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Abstract
The stock market and interest rate are the main factors to access economic growth in any 
country. The effects of interest rate on stock market provide feedback for economic policy 
makers in monitoring policies, risk management methods, valuation of securities, and state 
policies in financial markets. According to importance of this subject, in this research, 
we studied the response of active firms’ value in different industries of Tehran Stock 
Market to interest rate shocks using time varying parameter method with augmented vector 
autoregressive factors (TVP-FAVAR) and seasonal data during 2011-2018. The results 
show the dynamic effects of interest rate on firms’ value in selected industries and different 
mechanism of interest rate effects due to institutional factors of active firms in any industry. 
This result indicates the importance applying the possibility of changes in parameters of 
model. Base on the results obtained, the effects of changes in interest rate over time is 
different and it is not possible to declare absolutely on positive or negative effect of interest 
rate on firms’ value, because of interest rate is a variable that has close relationship with 
macro variables, which causes by influencing other macro variables, it’s effects on stock 
market and specially on performance of active firms in this market has been fluctuated and 
be accompanied by different responses over time.   
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1. Introduction  

The interest rate as a strong control instrument acts in management and administration of 

market, which is determined by interaction of demand and supply of money in developed 

countries, while due to lack of efficient structures such as developed financial markets, 

determined by order and taking into account inflation and supporting certain economic 

sectors in developing countries such as Iran. For example, the Iranian financial system has 

been faced with many restrictions such as ordering interest rate during last decades.   

In Iranian economy, increasing in dependence of economic system to money and 

banking system induces the strong effect of interest rate on investment and consequently 

on other macroeconomic variables. In this regard, the stock market is one of the markets 

that has faster reaction to changes in interest rate. This evidence shows the importance of 

study about the effect of changes in interest rate on firms’ value in stock market.  

Generally, the answer to this question that why is the response of capital market and, 

especially stock market and institutional variables in this market to changes in interest rate, 

is one the subjects that can provide useful knowledge about policy making in investment 

and financial markets for policy makers. In this paper, we investigate the response of active 

firms’ value in Tehran Stock Market to changes in interest rate.   

 

2. Materials and Methods  

The firm value shows the ability of management team in asset managing. The main purpose 

of stock company is increasing in firm value, due to firm value is considered as the main 

factor for shareholders welfare and owners, and increasing in firm value add to shareholders 

welfare and owners (Handayani et al., 2022).  

Identifying and analyzing the effective factors on firm value, enables company mangers 

to understand and recognize the effective factors on company performance. Identifying the 

main factors is a creative process based on trial and error, due to the effective factors on 

firm value be possible different according to strategy and structure of a company, and 

environment in which company operates (Copeland et.al. 1994). 

Changes in interest rate can influence the firm value in different ways. In this paper, we 

used discounted cash flow model and Tobin’s Q as a measure of firms’ value. We used 

TVP-FAVAR model and growth of firm value (RQ), growth of domestic variables of 

industry (RIVI), growth of liquidity (RM), real interest rate (R), growth of government 
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used discounted cash flow model and Tobin’s Q as a measure of firms’ value. We used 

TVP-FAVAR model and growth of firm value (RQ), growth of domestic variables of 

industry (RIVI), growth of liquidity (RM), real interest rate (R), growth of government 

spending (RG), growth of real exchange rate (REX), growth of GDP (RGDP), and inflation 

rate (INF) as macro variables in the empirical model. The general form of model is as 

follows:  

𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑓𝑓
𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑦𝑦

𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

By adding i state relation, the complete space-state model is as follows:  

(𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑡𝑡

)  =  𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑦𝑦𝑡𝑡−1

) + ⋯ + 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑃𝑃
𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑃𝑃

) + ℰ𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

In this equation, the model coefficients and loading factors follow a random walk 

process as follows:  

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑡𝑡 

In this paper, the results of response analysis are presented using two lags in variables. 

Also, we describe the effects of changes in interest rate on firm value in selected industries 

using one standard deviation in interest rate shock. In addition, the three dimensions of 

graphs are used for presenting the results in different time.   

In this paper, we used the six industries including materials and drug products, cement, 

lime and plaster, automobile and parts manufacturing, basic metals, chemical products, and 

food and beverage products with 96 active companies in mentioned industries. In addition, 

we used seasonal data for the period of 2010-2018 and variables including growth of firm 

value (RQ), growth of domestic variables of industry (RIVI), growth of liquidity (RM), 

real interest rate (R), growth of government spending (RG), growth of real exchange rate 

(REX), growth of GDP (RGDP), and inflation rate (INF).   

 

3. Discussion 

In this paper, we studied the response of firm value to interest rate shocks. The results 

indicate that response of firm value in stock market to interest rate shocks are dependent to 

economic conditions and implemented monetary and fiscal policies in different years. In 
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addition, the structure of active companies in any industry is determinant factor in response 

of firm value to changes in interest rate over time.  

As literature showed that performance variables in capital market is sensitive to changes 

in interest rate and the response of these variables is different in time, the results of this 

paper coincide the literature. 

On the based obtained results, interest rate is determinant factor in stock market. This 

result indicate that monetary authorities can influence the stock market variables by using 

monetary policies. Monetary policies affect interest rate and changes in interest rate cause 

the investment cost of active companies in stock market and generate the investors’ 

expectations towards to the profitability of companies, consequently changes in price and 

firm value in any industry. However, central banks deny the intention to influence the stock 

market, but monetary policies are applied by central banks affect interest rate that has 

considerable effects on stock market and firm value.  

 

4. Conclusion 

The results of this paper indicate the changes in interest rate have different effects on firm 

value in selected industries over time. The internal and external factors that affected firm 

activity influence the effects on interest rate on firm value. Therefore, we conclude that 

changes in interest rate are determinant factor on performance variables in different 

industries of stock market. In the current condition, due to status of monetary variables in 

country, especially inflation, there are serious debates in control of inflation using increase 

in interest rate. But, an increase in interest rate in current condition of the country generate 

the destructive effects on performance variables of active companies in stock market and 

intensifies the recession status in economy. So, in current condition that companies are 

faced with high cost of product and decreasing profit, the optimal economic policy is 

avoiding more fluctuations in interest rate, especially nominal interest rate.  
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چکیده
خ  خ بهــره، دو عامــل اساســی در راســتای دســتیابی بــه رشــد اقتصــادی در هــر کشــوری به شــمار می رونــد؛ تأثیــرات نــر بــازار ســهام و نــر
بهــره بــر بــازار ســهام در زمینــۀ سیاســت های نظارتــی، شــیوه های مدیریــت ریســک، ارزش گــذاری اوراق مالــی و درعین حــال سیاســت های 
دولــت در قبــال بازارهــای مالــی بازخــوردی را بــرای سیاســت گذاران اقتصــادی فراهــم می نمایــد؛ حــال بــا توجــه بــه اهمیــت موضــوع، در 
ــره  خ به ــر ــای ن ــه تکانه ه ــبت ب ــران نس ــادار ته ــورس اوراق به ــازار ب ــف ب ــع مختل ــال در صنای ــرکت های فع ــش ارزش ش کن ــش وا ــن پژوه ای
بــا به کارگیــری الگــوی پارامتــر قابل تغییــر طــی زمــان بــا عوامــل تعدیل شــدۀ خــود بازگشــت بــرداری و بــا اســتفاده از داده هــای فصلــی 
ــع  ــر ارزش صنای ــره ب خ به ــر ــۀ ن ــای تکان ــرات پوی ــر اث ــده بیانگ ــت آم ــج به دس ــت. نتای ــه اس ــرار گرفت ــی ق ــورد بررس ــی دورۀ 1397-1390 م ط
منتخــب بــورس اوراق بهــادار هســت و بــا توجــه بــه عوامــل نهــادی شــرکت های فعــال در هــر یــک از ایــن صنایــع، ســازوکار اثرگــذاری 
کنــش ارزش صنایــع بــه تکانــۀ  خ بهــرۀ متفــاوت بــوده و درعین حــال تغییــرات شــرایط اقتصــاد کلان نیــز عامــل مهمــی در نحــوۀ وا تکانــۀ نــر
فــوق می باشــد؛ ایــن امــر بیانگــر اهمیــت اســتفاده از روش هایــی اســت کــه در آن هــا امــکان تغییــر ضرایــب پارامترهــای مــدل فراهــم اســت. 
خ بهــره در گــذر زمــان بســیار متفــاوت بــوده و نمی تــوان قاطعانــه درخصــوص اثــرات  براســاس نتایــج به دســت آمــده، اثــرات تغییــرات در نــر
خ بهــره یکــی از متغیرهایــی اســت کــه ارتبــاط تنگاتنگــی  مثبــت یــا منفــی ایــن متغیــر بــر ارزش شــرکت ها نتیجه گیــری نمــود؛ زیــرا متغیــر نــر
بــا ســایر متغیرهــای کلان داشــته و همین امــر باعــث می شــود تــا بــا اثرگــذاری بــر دیگــر متغیرهــای کلان اقتصــادی، اثــرات ایــن متغیــر بــر 
کنش هــای  بــازار ســرمایه و به طــور خــاص مؤلفه هــای عملکــردی شــرکت های فعــال در ایــن بــازار بســیار نوســانی بــوده و درگــذر زمــان بــا وا

متفاوتــی همــراه باشــد. 
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.G17, L25, C13 ا:JEL طبقه بندی

1. دانشیار گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران، تهران، ایران )نویسندۀ مسئول( 
Email: barkhordari@ut.ac.ir 

2. استاد گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران، تهران، ایران.
Email: abdoli@ut.ac.ir

3. معاونت اقتصادی وزارت اقتصاد، تهران، ایران.
Email: amiri@ut.ac.ir

کنــش ارزش شــرکت  در صنایــع منتخــب بــورس اوراق بهــادار تهــران  ارجــاع بــه مقالــه: برخــورداری، ســجاد؛ عبدلــی، قهرمــان؛ و امیــری، رضــا، )1402(. »بررســی وا
.(doi: 10.22084/aes.2022.26316.3455) .175-141 :)45(12 ،مطالعــات اقتصــادی کاربــردی ایــران .»TVP_FAVAR خ بهــره بــا رهیافــت بــه تکانــۀ نــر

https://aes.basu.ac.ir/article_4839.html :صفحۀ اصلی مقاله در سامانۀ نشریه



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   146
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 مقدمه. 1

نقش مه ی در که   متغیر نرخ بهره اسههت  ،گذار سههیاسههت ۀمتغیرها  ک ن اصتدههاد  در حوز  ترینمه یکی از 
اصتدههاد     ها فعالیتمالی   تأمین ۀتعیین هعین حالدراین منابع، تههیع و هدایت منابع مالی و  ۀتخدههیب بهین

ها  مختف   نقدینگی در بخش با تغییراتی که در روند حرکتی  نرخ بهره  رفتار  متغیر  اتتغییر  ،درواصع؛ کندایاا می
 با ک  و زیاد شههدن من،  کهطور به  ؛خواهد گذاشههتبرجا   ا  بر اصتدههاد گسههترده تأثیر کند؛اصتدههاد  ایهاد می

مالی در   ها ثباتیبیدلای     تریناصههفییکی از  گات توانمیکند. ها  اصتدههاد  محاد جامعه تغییر میتدهه ی 
اصتدههاد ک ن اسههت؛ از متغیرها  مه  و اثرگذار در  ۀاصتدههاد، نوسههانات شههدید متغیرها  صی تی و پولی در حوز

منبع و  ،اصتدههاد  معتقدند نظا  بهره  پردازاننظریهو بسههیار  از  مه واه متغیرها  اصتدههاد ، نرخ بهره اسههت
بر سهازوکار بازار، نرخ  در اصتدهاد مبتنی کهطور به؛  شهودثباتی مالی در یک اصتدهاد مهسهوم میاام  اسهاسهی بی

 منابع مالی  وجوه صاب  اسهتقرا(( و تقاضها برا  من منابع اسهت ۀتعادل میان ارضه  ۀبهره متغیر اصهفی ایهادکنند
 .(1396  خانی و میراسکر ،

کنهد کهه در اصتدهههادهها  یهک ابعار کنترلی صهدرت نهد در اداره و ههدایهت بهازار ا ه  می انوانبههنرخ بهره    متغیر
شهود؛ اما در بسهیار  از کیهورها  پییهرفته، با توجه به وضهعیت بازار و از تقاب  ارضهه و تقاضها  پول تعیین می

ها  بازارها  مالی پییههرفته، نرخ  :فقدان سههاختارها  کارممد  ه نون دلی به  نظیر کیههور ایران توسههعهدرحال
  ازج فه ها  کفی اصتداد  دستور  و با درنظر گرفتن شاخب  صورتبهبهره، مع ولًا بدون توجه به وضعیت بازار، 

اصتدهاد  در  انوان مثال،به ؛شهودمیها  اصتدهاد ، تعیین تور  و با دیدگاه ح ایتی نسهبت به بعیهی از بخشنرخ  
ها  زیاد  ازج فه اصدامات دسههتور  در تعیین نرخ سههود  گذشههته نظا  مالی با مهدودیت ۀایران در طول چند ده

هههها  سهههود بانکی چه پیش از دهد که نرخدار  ایران نیان میتاریخ بانک ۀبانکی مواجه بهههوده اسهههت. م الع
و ایههن وضههعیت بااههی شده است  تعیین شده  دستور صورت  انق م و چه پس از من، توس  بانک مرکع  و به

ههههها  تعههههادلی بازار نباشهند و ه ییهه براسهاس مدهههههال  ها  سهود بانکی در کیهور، نرخکه در هیچ زمانی نرخ
ها (. ه ننین، در طی سالیان اخیر که فیار اصتداد  تهری 1399مق عههی تعیههین شههوند  حیدر  و ه کاران،  

ها و هایی نظیر کنترل صی تها  مختف  اصتدهاد کیهور ن ایان سهاخته اسهت، اجرا  سهیاسهتاثرات خود را بر بخش
ها  فعال در صهنایع مختف  بورسهی ها  سهنگینی را به شهرکتگذار  دسهتور  در بازار، هعینهبیان دیگر صی تبه

ها  فعال در شهرکتسهود   ۀبرق و... وارد مورده و باای کاهش حاشهی  ۀنظیر صهنایع خودروسهاز ، داروسهاز ، ارضه 
 ها شده است.ده شدن مناین صنایع و یا حتی زیان

مختف  اصتدهاد     ا هبخشسهود( و حه  ااتبارت بهره  در شهرای  سهرکوم مالی، بانک مرکع  به تعیین نرخ 
 طوربهبهره در یک سهیسهت  سهرکوم مالی ک تر از نرخ بهره تعادلی و حتی در بعیهی از شهرای   ها نرخ؛ پردازدمی

را در جامعه تقویت کند؛ این موضهو  تقریباً در سهه  هاگذار سهرمایهتا ااتبارات ارزان،   شهوندمیحقیقی منای تعیین 
گذشهته توسه  بانک مرکع  ایران به اجرا گذارده شهده اسهت؛ این درحالی اسهت که در شهرای  مزادسهاز  مالی،  ۀده

فرصهت پول  ۀتعادل ارضهه و تقاضها  ااتبارات در بازار و هعینشهده و این نرخ معر  نرخ بهره توسه  بازار تعیین
 ها شههو دید ، نرخ بهره بازار را در معر( صهه   صههورتبهبانک مرکع   توسهه   تعیین نرخ بهره  ؛باشههدمی

دید  بر بهره صهه   از دامنه و تأثیرگذار  نوسههانات نرخ بایدمیراسههتا مقا  پولی ؛ در ایندهدمیمختفای صرار 
گذارد  خود را به اجرا   کنندهح ایتتدافعی یا    ها سهیاسهتها  ک ن اصتدهاد  مگاه باشهد تا متناسهب با من  متغیر
 (.1397فراهانی و ه کاران،   

نظیر ایران، با توجه به نقایب و ک بودها  بازار سههرمایه، گسههترش نیافتن بازار   توسههعهدرحالدر کیههورها  
اصتدهاد  از بازار  مؤسهسهاتبرا    گذار سهرمایهمنابع   تأمیناصتدهاد ، امکان    مؤسهسهاتو   هاشهرکتبرا  سهها   

زطریق بازارها  این منابع ا تأمینکافی وجود نداشههته و  ۀاندازبهسههرمایه و نیع انتیههار سههها  و اوراق میههارکت 
، بفکه تربعرگ  مؤسههسههات تنهانهنیسههت؛ لذا   پذیرامکانبالا   ۀبهر ها نرخ ددلی  وجوسههرمایه نیع به  غیررسهه ی
را ازطریق بازار پول و ااتبارت  گذار سهرمایهاصتدهاد  نیع سهه  بالایی از منابع لاز  برا    ترکوچک مؤسهسهات
دلی  میهک ت سهاختار  نظا   ؛ حال در کیهور  نظیر ایران به(1394ه کاران،  کرامتی و مورند  میدسهت  بانکی به
اتکا  نظا  اصتدهاد  به نظا   مالی شهده اسهت؛   منابع  تأمین اصتدهاد  که موجب ناتوانی در  ها تهری بانکی و 

من بر  تبعبههو   گهذار سهههرمهایههبهالا  نرخ بهره بر  تهأثیرگهذار افعایش پیهدا کرده و سهههبهب   شهههدیهداً پولی و بهانکی
در بازارها  مختف  را   ها اه یت بررسهی اثرات متغیر نرخ بهرهمتغیرها  ک ن اصتدهاد  شهده اسهت؛ این ویژگی

نسهبت به تغییرات نرخ بهره نیهان داده    تر سهریعیکی از بازارهایی که واکنش   ،راسهتاکرده اسهت؛ در این  دوچندان
 خاث بازار سها  است. طوربهازارها است، بازار سرمایه و و انتقال اثرات نرخ بهره در من بییتر از سایر ب

خاث بازار سهها  و متغیرها  نهاد  در این  طوربهله که واکنش بازار سهرمایه و أپاسهخ به این مسه ،  طورکفیبه
توانهد در امر ؛ یکی از موضهههواهاتی اسهههت کهه میبهازار نسهههبهت بهه تغییرات رفتهار  متغیر نرخ بهره چگونهه اسهههت

مربوطه صرار   گذارانسیاستراهی را در اختیار    ۀو بازارها  مالی نقی گذار سرمایه ۀدر حوز  ویژهبه  ،گذار سهیاست
فعال در صهنایع منتخب بازار سهها  در ایران    ها شهرکتور در این پژوهش واکنش متغیر ارزش  منظه یندهد؛ به

دهی شهده شهر  زیر سهازماناین مقاله به  ،در ادامه مورد بررسهی و تهفی  صرار گرفته اسهت.به تغییرات نرخ بهره  
 .شههوداضههر پرداخته میابتدا در بخش دو  مقاله به مرور  بر ادبیات نظر  و تهربی موضههو  پژوهش ح  ؛اسههت

ترتیب در گیر  نیع بهنتایج تهربی و بهی و نتیهه .بخش سههو  به روش تهقیق و تدههری  مدل اختدههاث دارد
 گردد.بخش چهار  و پنه  مقاله ارائه می

 

 و تجربی موضوع . مبانی نظری2

 .شودمی پرداختهمرتب  با موضو  این پژوهش  و تهربی مبانی نظر به در این بخش 

 مفهوم ارزش شرکت . 2-1

باشهد. هد  اصهفی یک  ها  من میتوانایی تی  مدیریتی من شهرکت در مدیریت دارایی  ۀکنندارزش شهرکت منعکس
انوان اندهر اصهفی رفاه سههامداران و شهرکت سههامی اا  افعایش ارزش من شهرکت اسهت؛ زیرا ارزش شهرکت به

ابد؛ یشهود و با افعایش ارزش شهرکت، رفاه سههامداران و مالکین من شهرکت افعایش میمالکان شهرکت مهسهوم می
گذار  من اسههت مین مالی و سههرمایهأها بازتابی از تدهه ی ات مدیریت دارایی، تطورکفی صی ت سههها  شههرکتبه

گذاران در من شهرکت مه و  ثروت سههامداران و سهرمایه  ۀدهند(. ارزش شهرکت نیهان2022،  1 هندیانی و ه کاران
شهرکت به حداکثر رسهاندن رفاه سههامداران و شهود و هد  ها  من شهرکت نیهان داده میاسهت که با ارزش دارایی

باشههد  نورحیاتی و گذاران در من شههرکت ازطریق افعایش میعان سههودمور  و ارزش سههها  شههرکت میسههرمایه
گذاران هایی که در اختیار سهرمایهارزش شهرکت ازطریق ا مت  3دهیا مت  ۀ(. براسهاس نظری2021،  2ه کاران

 
1. Handayani et al. 
2. Nurhayati et al. 
3. Signal Theory 
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

 مقدمه. 1

نقش مه ی در که   متغیر نرخ بهره اسههت  ،گذار سههیاسههت ۀمتغیرها  ک ن اصتدههاد  در حوز  ترینمه یکی از 
اصتدههاد     ها فعالیتمالی   تأمین ۀتعیین هعین حالدراین منابع، تههیع و هدایت منابع مالی و  ۀتخدههیب بهین

ها  مختف   نقدینگی در بخش با تغییراتی که در روند حرکتی  نرخ بهره  رفتار  متغیر  اتتغییر  ،درواصع؛ کندایاا می
 با ک  و زیاد شههدن من،  کهطور به  ؛خواهد گذاشههتبرجا   ا  بر اصتدههاد گسههترده تأثیر کند؛اصتدههاد  ایهاد می

مالی در   ها ثباتیبیدلای     تریناصههفییکی از  گات توانمیکند. ها  اصتدههاد  محاد جامعه تغییر میتدهه ی 
اصتدههاد ک ن اسههت؛ از متغیرها  مه  و اثرگذار در  ۀاصتدههاد، نوسههانات شههدید متغیرها  صی تی و پولی در حوز

منبع و  ،اصتدههاد  معتقدند نظا  بهره  پردازاننظریهو بسههیار  از  مه واه متغیرها  اصتدههاد ، نرخ بهره اسههت
بر سهازوکار بازار، نرخ  در اصتدهاد مبتنی کهطور به؛  شهودثباتی مالی در یک اصتدهاد مهسهوم میاام  اسهاسهی بی

 منابع مالی  وجوه صاب  اسهتقرا(( و تقاضها برا  من منابع اسهت ۀتعادل میان ارضه  ۀبهره متغیر اصهفی ایهادکنند
 .(1396  خانی و میراسکر ،

کنهد کهه در اصتدهههادهها  یهک ابعار کنترلی صهدرت نهد در اداره و ههدایهت بهازار ا ه  می انوانبههنرخ بهره    متغیر
شهود؛ اما در بسهیار  از کیهورها  پییهرفته، با توجه به وضهعیت بازار و از تقاب  ارضهه و تقاضها  پول تعیین می

ها  بازارها  مالی پییههرفته، نرخ  :فقدان سههاختارها  کارممد  ه نون دلی به  نظیر کیههور ایران توسههعهدرحال
  ازج فه ها  کفی اصتداد  دستور  و با درنظر گرفتن شاخب  صورتبهبهره، مع ولًا بدون توجه به وضعیت بازار، 

اصتدهاد  در  انوان مثال،به ؛شهودمیها  اصتدهاد ، تعیین تور  و با دیدگاه ح ایتی نسهبت به بعیهی از بخشنرخ  
ها  زیاد  ازج فه اصدامات دسههتور  در تعیین نرخ سههود  گذشههته نظا  مالی با مهدودیت ۀایران در طول چند ده

هههها  سهههود بانکی چه پیش از دهد که نرخدار  ایران نیان میتاریخ بانک ۀبانکی مواجه بهههوده اسهههت. م الع
و ایههن وضههعیت بااههی شده است  تعیین شده  دستور صورت  انق م و چه پس از من، توس  بانک مرکع  و به

ههههها  تعههههادلی بازار نباشهند و ه ییهه براسهاس مدهههههال  ها  سهود بانکی در کیهور، نرخکه در هیچ زمانی نرخ
ها (. ه ننین، در طی سالیان اخیر که فیار اصتداد  تهری 1399مق عههی تعیههین شههوند  حیدر  و ه کاران،  

ها و هایی نظیر کنترل صی تها  مختف  اصتدهاد کیهور ن ایان سهاخته اسهت، اجرا  سهیاسهتاثرات خود را بر بخش
ها  فعال در صهنایع مختف  بورسهی ها  سهنگینی را به شهرکتگذار  دسهتور  در بازار، هعینهبیان دیگر صی تبه

ها  فعال در شهرکتسهود   ۀبرق و... وارد مورده و باای کاهش حاشهی  ۀنظیر صهنایع خودروسهاز ، داروسهاز ، ارضه 
 ها شده است.ده شدن مناین صنایع و یا حتی زیان

مختف  اصتدهاد     ا هبخشسهود( و حه  ااتبارت بهره  در شهرای  سهرکوم مالی، بانک مرکع  به تعیین نرخ 
 طوربهبهره در یک سهیسهت  سهرکوم مالی ک تر از نرخ بهره تعادلی و حتی در بعیهی از شهرای   ها نرخ؛ پردازدمی

را در جامعه تقویت کند؛ این موضهو  تقریباً در سهه  هاگذار سهرمایهتا ااتبارات ارزان،   شهوندمیحقیقی منای تعیین 
گذشهته توسه  بانک مرکع  ایران به اجرا گذارده شهده اسهت؛ این درحالی اسهت که در شهرای  مزادسهاز  مالی،  ۀده

فرصهت پول  ۀتعادل ارضهه و تقاضها  ااتبارات در بازار و هعینشهده و این نرخ معر  نرخ بهره توسه  بازار تعیین
 ها شههو دید ، نرخ بهره بازار را در معر( صهه   صههورتبهبانک مرکع   توسهه   تعیین نرخ بهره  ؛باشههدمی

دید  بر بهره صهه   از دامنه و تأثیرگذار  نوسههانات نرخ بایدمیراسههتا مقا  پولی ؛ در ایندهدمیمختفای صرار 
گذارد  خود را به اجرا   کنندهح ایتتدافعی یا    ها سهیاسهتها  ک ن اصتدهاد  مگاه باشهد تا متناسهب با من  متغیر
 (.1397فراهانی و ه کاران،   

نظیر ایران، با توجه به نقایب و ک بودها  بازار سههرمایه، گسههترش نیافتن بازار   توسههعهدرحالدر کیههورها  
اصتدهاد  از بازار  مؤسهسهاتبرا    گذار سهرمایهمنابع   تأمیناصتدهاد ، امکان    مؤسهسهاتو   هاشهرکتبرا  سهها   

زطریق بازارها  این منابع ا تأمینکافی وجود نداشههته و  ۀاندازبهسههرمایه و نیع انتیههار سههها  و اوراق میههارکت 
، بفکه تربعرگ  مؤسههسههات تنهانهنیسههت؛ لذا   پذیرامکانبالا   ۀبهر ها نرخ ددلی  وجوسههرمایه نیع به  غیررسهه ی
را ازطریق بازار پول و ااتبارت  گذار سهرمایهاصتدهاد  نیع سهه  بالایی از منابع لاز  برا    ترکوچک مؤسهسهات
دلی  میهک ت سهاختار  نظا   ؛ حال در کیهور  نظیر ایران به(1394ه کاران،  کرامتی و مورند  میدسهت  بانکی به
اتکا  نظا  اصتدهاد  به نظا   مالی شهده اسهت؛   منابع  تأمین اصتدهاد  که موجب ناتوانی در  ها تهری بانکی و 

من بر  تبعبههو   گهذار سهههرمهایههبهالا  نرخ بهره بر  تهأثیرگهذار افعایش پیهدا کرده و سهههبهب   شهههدیهداً پولی و بهانکی
در بازارها  مختف  را   ها اه یت بررسهی اثرات متغیر نرخ بهرهمتغیرها  ک ن اصتدهاد  شهده اسهت؛ این ویژگی

نسهبت به تغییرات نرخ بهره نیهان داده    تر سهریعیکی از بازارهایی که واکنش   ،راسهتاکرده اسهت؛ در این  دوچندان
 خاث بازار سها  است. طوربهازارها است، بازار سرمایه و و انتقال اثرات نرخ بهره در من بییتر از سایر ب

خاث بازار سهها  و متغیرها  نهاد  در این  طوربهله که واکنش بازار سهرمایه و أپاسهخ به این مسه ،  طورکفیبه
توانهد در امر ؛ یکی از موضهههواهاتی اسهههت کهه میبهازار نسهههبهت بهه تغییرات رفتهار  متغیر نرخ بهره چگونهه اسهههت

مربوطه صرار   گذارانسیاستراهی را در اختیار    ۀو بازارها  مالی نقی گذار سرمایه ۀدر حوز  ویژهبه  ،گذار سهیاست
فعال در صهنایع منتخب بازار سهها  در ایران    ها شهرکتور در این پژوهش واکنش متغیر ارزش  منظه یندهد؛ به

دهی شهده شهر  زیر سهازماناین مقاله به  ،در ادامه مورد بررسهی و تهفی  صرار گرفته اسهت.به تغییرات نرخ بهره  
 .شههوداضههر پرداخته میابتدا در بخش دو  مقاله به مرور  بر ادبیات نظر  و تهربی موضههو  پژوهش ح  ؛اسههت

ترتیب در گیر  نیع بهنتایج تهربی و بهی و نتیهه .بخش سههو  به روش تهقیق و تدههری  مدل اختدههاث دارد
 گردد.بخش چهار  و پنه  مقاله ارائه می

 

 و تجربی موضوع . مبانی نظری2

 .شودمی پرداختهمرتب  با موضو  این پژوهش  و تهربی مبانی نظر به در این بخش 
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باشهد. هد  اصهفی یک  ها  من میتوانایی تی  مدیریتی من شهرکت در مدیریت دارایی  ۀکنندارزش شهرکت منعکس
انوان اندهر اصهفی رفاه سههامداران و شهرکت سههامی اا  افعایش ارزش من شهرکت اسهت؛ زیرا ارزش شهرکت به

ابد؛ یشهود و با افعایش ارزش شهرکت، رفاه سههامداران و مالکین من شهرکت افعایش میمالکان شهرکت مهسهوم می
گذار  من اسههت مین مالی و سههرمایهأها بازتابی از تدهه ی ات مدیریت دارایی، تطورکفی صی ت سههها  شههرکتبه

گذاران در من شهرکت مه و  ثروت سههامداران و سهرمایه  ۀدهند(. ارزش شهرکت نیهان2022،  1 هندیانی و ه کاران
شهرکت به حداکثر رسهاندن رفاه سههامداران و شهود و هد  ها  من شهرکت نیهان داده میاسهت که با ارزش دارایی

باشههد  نورحیاتی و گذاران در من شههرکت ازطریق افعایش میعان سههودمور  و ارزش سههها  شههرکت میسههرمایه
گذاران هایی که در اختیار سهرمایهارزش شهرکت ازطریق ا مت  3دهیا مت  ۀ(. براسهاس نظری2021،  2ه کاران
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مین مالی و أتوان ازطریق صی ت سهها  شهرکت، تده ی ات تشهود؛ این اط اات را میگیرد؛ نیهان داده میصرار می
 (.2020،  1 سامپورنا و روماوتی دست موردهگذار  شرکت بها  سرمایهفعالیت

توبین   Qتوبین برا  سهنهش ارزش شهرکت اسهتااده شهده اسهت؛ نسهبت  Qسهبت در بسهیار  از م العات تهربی از ن
توبین اگر    Qۀبراسهاس نظریها من. ها  شهرکت و ارزش جایگعینی داراییبرابر اسهت با نسهبت ارزش بازار دارایی

توبین ا متی برا    Qمعنها  افعایش ارزش شهههرکهت بوده و این افعایش ارزش  توبین افعایش یهابهد بهه   Qارزش 
حال در این پژوهش نیع برا  سهنهش ارزش شهرکت  گردد.  گذاران بوده و باای افعایش ارزش شهرکت میسهرمایه

 توبین استااده شده است. Qاز 
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ارزش اسهتراتژ  یا ا فکرد شهرکت   ۀدهندطور مسهتقی  توضهی تواند بهمهی  و سهاختار صهنعت ن ی ۀماهیت پینید
یابد. این اوام   ها  شهرکت ضهرورت میرو، نیاز به شهناسهایی اوام  اثرگذار در ارتبا  با اسهتراتژ از این  ؛باشهد
  ۀ افعود اسهت با جریانات نقد  ارزش طور دصیق شهناسهایی شهده و براسهاس رواب  افت و معفولی که م کن باید بهمی

ابارت دیگر، اوام  اثرگذار بر ارزش  وتهفی  صرار گیرند؛ بهکالاها و خدمات شههرکت داشههته باشههند، مورد تهعیه
ها، ساختار و ا فکرد شرکت شده و ی نیروهایی هستند که باای تغییر در استراتژ اثرات افّ ۀدهندشهرکت، توضی 

وتهفی  اثرات این اوام  نخواهد ا  جع شههناخت و تهعیهمعایا  رصابتی، گعینه  یک شههرکت برا  دسههتیابی به
 (.2005  ،2داشت  چونگ

سهازد تا به یک وتهفی  اثرات اوام  اثرگذار بر ارزش شهرکت، مدیران شهرکت را صادر میشهناسهایی و تهعیه
ابارت رکت را ارائه ن ایند؛ بهدر  و شهناخت درسهت از ک  شهرکت رسهیده و انتظارات خود در راب ه با ا فکرد شه 

باشهد؛ زیرا اوام   دیگر، شهناسهایی اوام  کفید  ارزش، یک فرمیند خ صانه اسهت که بر مزمایش و خ ا متکی می
کند، ارزش با توجه به اسههتراتژ  و سههاختار یک شههرکت و مهی ی که من شههرکت در من فعالیت می ۀایهادکنند

 (.4199  ،3ارانم کن است متااوت باشند  کاپفند و ه ک
ها   ها  ایهاد ارزش برا  سههامداران با اسهتااده از روش ا  بر روش (، در م العه1990   4«نکوو»و   «رول»
که امکان دسهتکار  بازدهی با توجه به این ریع  مالی و کنترل سهیسهت  داخفی مت رکع شهدند و بیان داشهتندبرنامه
توانند ین متغیرهایی ن یگذار ، بازدهی سهها  و سهود هر سهه  توسه  مدیریت شهرکت وجود دارد، لذا چنسهرمایه

ها پنج اام  را که م کن است بر جریانات نقد  شرکت اثرگذار  ارزیابی دصیقی از ا فکرد شرکت را ارائه دهند. من
گذار  سود ا فیاتی، سرمایه در گردش خالب، نرخ رشد فروش، سرمایه ۀباشند معرفی ن ودند که ابارتنداز: حاشی

 7« راپاپورت »(،  7199   6«اسهکارلت»(،  1995  5«پرینت»و   «مایفع»راسهتا،  ه ینسهرمایه. در   ۀثابت خالب و هعین
ارزش برا  شهههرکت را  کر ن ودند   ۀ(، در کتهام خود هاهت اام  ایههادکننهد2001   8«رایت»و  «بفهک»( و  1998 
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ها  سهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمایه در گردش، مخارس سهرمایه، هعینه ۀکه ابارتنداز: تغییر در فروش، حاشهی
 معیت رصابتی. ۀسرمایه و دور

ارزش را بازدهی سههرمایه  ۀ( یک اام  دیگر ایهادکنند1998  1«ترنر»اوامفی که در بالا  کر شههد،  برا وه 
  ؛ بنهد  کردند ارزش را به چههار دسهههتهه تقسهههی   ۀ(، اوام  ایههادکننهد1996  2«نورتون»و   «کاپ ن»معرفی ن ود.  

یعنی:    ،ارزش  ۀهایی که منهر به تعیین هات اام  ایهادکنندوکار داخفی و نومور مالی، خریداران، فرمیند کسههب
نان و کارک ۀها  ا فیاتی، رضههایت میههتر ، بازنگر  ک تر، روحیها  دریافتنی، هعینهبازدهی سههرمایه، حسههام

ارزش را در صالب سهه گروه   ۀ(، اوام  ایهادکنند1998   3« .ا ال. ۀشهرکت میهاور»  گردد.می  هانظا  پییهنهاد
که مدیران شهرکت با   را ارائه ن ودپییهنهاد    این بند  کرده وور  و اوام  مالی تقسهی اوام  رشهد، اوام  بهره
ها  خاصهی را که باای اثرگذار  بر  ارزش، صادر خواهند بود تا فعالیت ۀاوام  ایهادکنند ۀت رکع بر این سهه دسهت

خود درمورد   ۀ( در م الع2000   4«چرمنیخ»بند  ن ایند. شههوند را اولویترو  ا فکرد شههرکت در هر من قه می
ی و شهرکت را به سهه گروه اوام  داخف  کنندۀ ارزش وکار، اوام  ایهادمنظور مدیریت کسهببهبود ارزش شهرکت به
 بند  ن ود.ی و کیای و اوام  مالی و غیرمالی تقسی خارجی، اوام  ک ّ

بر ارزش، سههعی کردند اوام  مؤثر بر ا فکرد  انداز مبتنی( با اسههتااده از چیهه 2001   5«لارسههکر»و  «ایتنر»
بر ارزش ارائه  بند  زیر را درمورد اوام  مؤثر  اه یت، دسهته ۀها با توجه به درجها را شهناسهایی کنند. منشهرکت

ها ه ننین اه یت نسههبی دادند: مالی، خریداران، کارکنان، ا فیاتی، کیایت، ارضههه، مهی ، نومور  و جامعه. من
پذیر ، نومور ، ثبات بازار و نسههبت ابعاد انع ا  :عد مختف  اسههتراتژیک شههرکت شههام این اوام  را در چهار بُ

ها  مختف  باای تااوت در این نتیهه رسههیدند که اسههتراتژ ارزش دفتر  به ارزش بازار بررسههی ن ودند و به 
 شوند.اه یت نسبی اوام  مختف  مؤثر در ارزش شرکت می

بر ارزش را طراحی کردنهد کهه ت ها  موضهههواهات  ( یهک چهارچوم مهدیریهت مبتنی2001   6«جرل»و    «مورین»
داد.  ارزش شههرکت، در کنار ه  صرار میاسههتراتژیک، مالی و حاک یت شههرکتی را برا  شههناسههایی اوام  مؤثر بر  

درنهایت، چارچوم مذکور با ادغا  و یکی کردن موضهواات یادشهده، اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در دو سه   
شهام  بازده، نرخ رشهد،  ،شهام  جریانات نقد  و هعینه سهرمایه اسهت و سه   دو ،سه   یک ؛ن ودبند  میطبقه
 باشد.سرمایه است( می ۀهعین  ۀکنندد است( و ریسک  که تعیینجریان نق ۀکنند که تعیینسرمایه

له اساسی در شناسایی اوام  مؤثر بر ارزش شرکت، شناخت میعان تأثیرگذار  أ(، مس2002  7«مکالو»  ۀبه اقید
ا فیهاتی،    ۀخود متغیرهها  فروش، هعینه   ۀبهاشهههد. او در م هالعه این اوامه  در فرمینهد خفق جریهانهات نقهد مزاد می

در  ۀگذار  جایگعین و سهرمایها  سهرمایهگذار ، هعینهها  ثابت سهرمایهها  بهره، مالیات بر درممد، هعینهههعین
مؤثر در ارزش شههرکت وارد مدل کرد و به این نتیهه رسههید که سههه اام     ۀانوان اوام  اولیگردش خالب را به

 باشند. ین اوام  مؤثر در ارزش شرکت میتردر گردش مه  ۀگذار ، مالیات بر درممد و سرمایسرمایه ۀهعین
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

مین مالی و أتوان ازطریق صی ت سهها  شهرکت، تده ی ات تشهود؛ این اط اات را میگیرد؛ نیهان داده میصرار می
 (.2020،  1 سامپورنا و روماوتی دست موردهگذار  شرکت بها  سرمایهفعالیت

توبین   Qتوبین برا  سهنهش ارزش شهرکت اسهتااده شهده اسهت؛ نسهبت  Qسهبت در بسهیار  از م العات تهربی از ن
توبین اگر    Qۀبراسهاس نظریها من. ها  شهرکت و ارزش جایگعینی داراییبرابر اسهت با نسهبت ارزش بازار دارایی

توبین ا متی برا    Qمعنها  افعایش ارزش شهههرکهت بوده و این افعایش ارزش  توبین افعایش یهابهد بهه   Qارزش 
حال در این پژوهش نیع برا  سهنهش ارزش شهرکت  گردد.  گذاران بوده و باای افعایش ارزش شهرکت میسهرمایه
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ارزش اسهتراتژ  یا ا فکرد شهرکت   ۀدهندطور مسهتقی  توضهی تواند بهمهی  و سهاختار صهنعت ن ی ۀماهیت پینید
یابد. این اوام   ها  شهرکت ضهرورت میرو، نیاز به شهناسهایی اوام  اثرگذار در ارتبا  با اسهتراتژ از این  ؛باشهد
  ۀ افعود اسهت با جریانات نقد  ارزش طور دصیق شهناسهایی شهده و براسهاس رواب  افت و معفولی که م کن باید بهمی

ابارت دیگر، اوام  اثرگذار بر ارزش  وتهفی  صرار گیرند؛ بهکالاها و خدمات شههرکت داشههته باشههند، مورد تهعیه
ها، ساختار و ا فکرد شرکت شده و ی نیروهایی هستند که باای تغییر در استراتژ اثرات افّ ۀدهندشهرکت، توضی 

وتهفی  اثرات این اوام  نخواهد ا  جع شههناخت و تهعیهمعایا  رصابتی، گعینه  یک شههرکت برا  دسههتیابی به
 (.2005  ،2داشت  چونگ

سهازد تا به یک وتهفی  اثرات اوام  اثرگذار بر ارزش شهرکت، مدیران شهرکت را صادر میشهناسهایی و تهعیه
ابارت رکت را ارائه ن ایند؛ بهدر  و شهناخت درسهت از ک  شهرکت رسهیده و انتظارات خود در راب ه با ا فکرد شه 

باشهد؛ زیرا اوام   دیگر، شهناسهایی اوام  کفید  ارزش، یک فرمیند خ صانه اسهت که بر مزمایش و خ ا متکی می
کند، ارزش با توجه به اسههتراتژ  و سههاختار یک شههرکت و مهی ی که من شههرکت در من فعالیت می ۀایهادکنند

 (.4199  ،3ارانم کن است متااوت باشند  کاپفند و ه ک
ها   ها  ایهاد ارزش برا  سههامداران با اسهتااده از روش ا  بر روش (، در م العه1990   4«نکوو»و   «رول»
که امکان دسهتکار  بازدهی با توجه به این ریع  مالی و کنترل سهیسهت  داخفی مت رکع شهدند و بیان داشهتندبرنامه
توانند ین متغیرهایی ن یگذار ، بازدهی سهها  و سهود هر سهه  توسه  مدیریت شهرکت وجود دارد، لذا چنسهرمایه

ها پنج اام  را که م کن است بر جریانات نقد  شرکت اثرگذار  ارزیابی دصیقی از ا فکرد شرکت را ارائه دهند. من
گذار  سود ا فیاتی، سرمایه در گردش خالب، نرخ رشد فروش، سرمایه ۀباشند معرفی ن ودند که ابارتنداز: حاشی
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نان و کارک ۀها  ا فیاتی، رضههایت میههتر ، بازنگر  ک تر، روحیها  دریافتنی، هعینهبازدهی سههرمایه، حسههام

ارزش را در صالب سهه گروه   ۀ(، اوام  ایهادکنند1998   3« .ا ال. ۀشهرکت میهاور»  گردد.می  هانظا  پییهنهاد
که مدیران شهرکت با   را ارائه ن ودپییهنهاد    این بند  کرده وور  و اوام  مالی تقسهی اوام  رشهد، اوام  بهره
ها  خاصهی را که باای اثرگذار  بر  ارزش، صادر خواهند بود تا فعالیت ۀاوام  ایهادکنند ۀت رکع بر این سهه دسهت

خود درمورد   ۀ( در م الع2000   4«چرمنیخ»بند  ن ایند. شههوند را اولویترو  ا فکرد شههرکت در هر من قه می
ی و شهرکت را به سهه گروه اوام  داخف  کنندۀ ارزش وکار، اوام  ایهادمنظور مدیریت کسهببهبود ارزش شهرکت به
 بند  ن ود.ی و کیای و اوام  مالی و غیرمالی تقسی خارجی، اوام  ک ّ

بر ارزش، سههعی کردند اوام  مؤثر بر ا فکرد  انداز مبتنی( با اسههتااده از چیهه 2001   5«لارسههکر»و  «ایتنر»
بر ارزش ارائه  بند  زیر را درمورد اوام  مؤثر  اه یت، دسهته ۀها با توجه به درجها را شهناسهایی کنند. منشهرکت

ها ه ننین اه یت نسههبی دادند: مالی، خریداران، کارکنان، ا فیاتی، کیایت، ارضههه، مهی ، نومور  و جامعه. من
پذیر ، نومور ، ثبات بازار و نسههبت ابعاد انع ا  :عد مختف  اسههتراتژیک شههرکت شههام این اوام  را در چهار بُ

ها  مختف  باای تااوت در این نتیهه رسههیدند که اسههتراتژ ارزش دفتر  به ارزش بازار بررسههی ن ودند و به 
 شوند.اه یت نسبی اوام  مختف  مؤثر در ارزش شرکت می

بر ارزش را طراحی کردنهد کهه ت ها  موضهههواهات  ( یهک چهارچوم مهدیریهت مبتنی2001   6«جرل»و    «مورین»
داد.  ارزش شههرکت، در کنار ه  صرار میاسههتراتژیک، مالی و حاک یت شههرکتی را برا  شههناسههایی اوام  مؤثر بر  

درنهایت، چارچوم مذکور با ادغا  و یکی کردن موضهواات یادشهده، اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در دو سه   
شهام  بازده، نرخ رشهد،  ،شهام  جریانات نقد  و هعینه سهرمایه اسهت و سه   دو ،سه   یک ؛ن ودبند  میطبقه
 باشد.سرمایه است( می ۀهعین  ۀکنندد است( و ریسک  که تعیینجریان نق ۀکنند که تعیینسرمایه

له اساسی در شناسایی اوام  مؤثر بر ارزش شرکت، شناخت میعان تأثیرگذار  أ(، مس2002  7«مکالو»  ۀبه اقید
ا فیهاتی،    ۀخود متغیرهها  فروش، هعینه   ۀبهاشهههد. او در م هالعه این اوامه  در فرمینهد خفق جریهانهات نقهد مزاد می

در  ۀگذار  جایگعین و سهرمایها  سهرمایهگذار ، هعینهها  ثابت سهرمایهها  بهره، مالیات بر درممد، هعینهههعین
مؤثر در ارزش شههرکت وارد مدل کرد و به این نتیهه رسههید که سههه اام     ۀانوان اوام  اولیگردش خالب را به

 باشند. ین اوام  مؤثر در ارزش شرکت میتردر گردش مه  ۀگذار ، مالیات بر درممد و سرمایسرمایه ۀهعین

 
1. Turner 
2. Kaplan and Norton 
3. L.E.K Consulting 
4. Cheremnikh 
5. Ittner & Larcker 
6. Morin & Jarrell 
7. Akalu 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   150
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

  ۀ افعود رویکرد ارزش »  :ها با انوانار  شههرکتگذ( رویکرد جدید  برا  ارزش 2003   1«وینولس»و   «خاویر»
اصتداد    ۀافعودگذار  تنعی  جریانات نقد ، ارزش ها  ارزش معرفی ن ودند که از ادغا  روش   2«مالی و اصتداد 

مالی و اصتدهاد ، اوام  مؤثر بر ارزش شرکت را در   ۀافعودمید. رویکرد ارزش دسهت میهشهده بو ارزش فعفی تعدی 
 فیات جار  شهرکت، اام  حق ا  ۀافعودگذار  انها  شهده در شهرکت، ارزش گانه  ک  سهرمایهصالب اوام  هیهت

 ۀهها  رشهههد، هعینه هها  جهدیهد، معایها  مهالیهاتی بهدهی موجود، معایها  مهالیهاتی فرصهههتگهذار از سهههرمهایهه 3امتیهاز
بند  کرده و میعان  ورشههکسههتگی بدهی جدید، میعان بدهی جار ( تقسههی   ۀورشههکسههتگی بدهی فعفی، هعین

 ن اید. دصیق میخب می طورهباثرگذار  هر یک از اوام  را در تعیین ارزش شرکت 
  5« بر ارزشمدیریت مبتنی»( یک مدل تهربی را برا  شهناسهایی اوام  اسهتراتژیک و با اه یت  2004   4«کی »

یهک مهاهیهت کهام ً انتعاای دارد، مهدیران شهههرکهت نیهازمنهد شهههنهاخهت   «ارزش »کهه پییهههنههاد ن ود. بها توجهه بهه این
باشههند. مدل پییههنهاد شههده توسهه  کی  از معیارها  دصیقی جهت تعیین اوام  اثرگذار بر ارزش شههرکت می

اصتدهههاد  اسهههتاهاده    ۀافعودمنظور تولیهد ارزش هها  ورود  بههانوان دادههها بههمتغیرهها  مهالی رایج و تغییرات من
این، مهدل پییهههنههاد  از تکنیهک هوش مدهههنوای کهه یهک مهاهیهت غیر پهارامتریهک دارد، برا   برا وهد.  ن هایه می

کند. میههاهدات پژوهش مذکور دسههتیابی به یک ارتبا  پویا بین متغیرها  ورود  و خروجی مدل اسههتااده می
 طوربهها اسهت که زش شهرکتا  از اوام  اسهتراتژیک مؤثر بر ارداد که این مدل صادر به شهناسهایی مه واهنیهان

من   ۀسههرمایه و انداز ۀخاث، دو اام  هعین  طوربهها در ارتبا  اسههت.  اصتدههاد  شههرکت  ۀافعودمسههتقی  با ارزش 
 برا  شرکت هستند. کنندۀ ارزش ترین اوام  ایهادمه 
یی ن اید. او گذار  سهها  اثرگذار هسهتند، شهناسها( ت ش ن ود اوامفی را که بر روند ارزش 2005   6«کاکاتی»

رسهد که این واکنش نظر میدهد، اما بهدریافت که اگرچه ارزش سهها  به برخی از اوام  رایج واکنش نیهان می
ها  خالب، درممد هر سههه ، رشههد نسههبت صی ت به درممد، بازده دارایی :بییههتر در ارتبا  با اوام  خاصههی نظیر

ابارت دیگر، بییهترین تأثیر را در باشهد؛ بهگران مالی میبینی تهفی شهده هر سهه  و پیشفروش، سهود تقسهی 
در  گذار  سهها  اوام  مالی دارند و سهایر اوام  غیرمالی، صهنعتی و اصتدهاد ، دارا  اثرات ک تر فرمیند ارزش 
کاکاتی بیان ن ود که اسههتااده از تعداد زیاد  از اوام  در مدل،   ،حالبا این  ؛باشههندگذار  سههها  میفرمیند ارزش 

 شود. باای ا فکرد بهتر سها  ن ی
ور  هعینه و وکار، سهههاختار شهههعبه، بهرهخود، اثرات متغیرها  ترکیب کسهههب ۀ( در م الع2006   7«گروس »
مؤثر در ایهاد ارزش شههرکت مورد بررسههی صرار داد و به این نتیهه   ۀنوان اوام  بالقواها  ریسههک را بهصابفیت

که  درحالی  ،ها  ریسههک دو اام  ضههرور  در ایهاد ارزش هسههتندور  هعینه و صابفیترسههید که دو اام  بهره
 باشد. نتایج این پژوهش درمورد ترکیب تهارت و ساختار شعبه مبه  می

کار صهرفاً درمورد بقا  نیسهت، بفکه در مورد ت رکع بر  و ( درحال حاضهر مهی  کسهب0620  8«کرا » ۀبه اقید
اام  مؤثر در ایهاد ارزش را شههناسههایی ن ود، اما مع ولًا 26باشههد. کرا  در م العات خود  ارزش و ایهاد من می
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در ایهاد ارزش ابارتنداز:  ترین اوام  مؤثر  مورد از رایج10کار ضهرور  هسهتند.  و مورد در هر کسهب10ک تر از 
، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در فرمیند مدیریت شههرکت، رصابت، رضههایت 1ا ق مدیریت
 ا  در سازمان.انسانی، تاریخ مالی، کارمیی ا فیاتی، ثبات درممد و راایت اخ ق حرفه ۀمیتر ، سرمای

ها  فرد  شهرکت مانند جریانات نقد ، نرخ رشهد   ویژگیخود بییهتر بررو  ۀ( در م الع2006   2«داموداران»
او، از منها که  ۀترین اوام  مؤثر بر ارزش هر شههرکت تأکید دارد. به اقیداه یت انوان باانتظار  و نرخ تنعی  به

گران اسههت، بنابراین  ترین رویکرد در بین تهفی ، رایج3گذار  ضههرایبگذار  سههها  ازطریق رویکرد ارزش ارزش 
ها مورداسهتااده  صهورت گسهترده در ایهاد و یا مدیریت ارزش شهرکتگذار  ضهرایب بهاوام  بنیاد  رویکرد ارزش 

گران صهههورت گسهههترده توسههه  تهفیه گهذار  ضهههرایهب کهه بههصرار خواههد گرفهت. اوامه  بنیهاد  رویکرد ارزش 
سهود  ۀد، ریسهک، بازده سهها  و حاشهیابارتنداز: نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهو  ،مورداسهتااده صرار گرفته اسهت

 خالب.  
 ۀبند  اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت باای تهعی( طبقه2008   4«کریسهتوسهکس»و  «کازلونسهکین» ۀبه اقید

شههود؛ زیرا ت ا  اوام  مؤثر بر ارزش  ارزش شههرکت برمورد شههده ازطریق رویکرد تنعی  جریانات نقد  متی می
ها اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در و نرخ تنعی  منعکس شهده اسهت. من  ها  جریانات نقد  متیشهرکت در نرخ

بند  ن ودند و پییههنهاد کردند که اثرات اوام  مؤثر بر ارزش شههرکت را ازطریق یک رویکرد پنج سهه   طبقه
ارائه   ۀخود در زمین ۀ( براسهاس تهارم گذشهت2010   5«بوید»وتهفی  اام  اصتدهاد  تعیین ن ایند.  یکپارچه تهعیه

ها  تهار   گذار ، شهش اام  کفید  مؤثر بر ارزش را که در اکثر شهرکتارزش  ۀمیهاوره به متخدهدهین حوز
این اوام  ابارتنداز: تی  مدیریتی، سهیسهت  ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و  ؛رایج اسهت شهناسهایی کرده اسهت

بوید، ت رکع کردن بررو  توسهعه و ارتقا  هر یک از این    ۀها  مالی. به اقیدد و کنترلتههیعات، اسهتراتژ  رشه 
هها  مهالی مه ی را کهه برا  یهک  ( اهر 2011   6«چهانهدرا»اوامه  بهه ایههاد ارزش برا  شهههرکهت خواههد انههامیهد. 

این    ؛ وده استارائه ن  7ضفعی ارزش شرکت جهت مدیریت و خفق ارزش در دسترس است را در صالب ماهو  هیت
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک مالی، تیهکی ت سهازمانی،  اوام  ابارتنداز: اسهتراتژ  و مدل کسهب

 مدیریت هعینه، مدیریت ریسک شرکتی، ادغا / خرید/ بازساز  و حاک یت شرکتی.
انوان  متوسههه  به ها  کوچک وها  نومورانه شهههرکت( با ت رکع بر رو  مهارت2012  8«هیوز»و   «چانگ»

اامفی که تأثیر مثبت بررو  ا فکرد شرکت خواهد داشت، بیان ن ودند که ا فکرد شرکت با نومور  مرتب  است 
نهو  با سههایر اوام  مؤثر بر ارزش مانند سههاختار سههازمانی و سههبک رهبر  در ارتبا  که خود این اام  نیع به

تهربی به بررسههی ارزش مرتب  با درممدها، ارزش دفتر  و صههورت ( به2012   9و ه کاران  «الهارس »باشههد. می
  ۀنوظهور پرداختند و گعارش دادند که ارزش دفتر  و درممدها دو مؤلا ۀسههودها  تقسههی ی در یک بازار سههرمای
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

  ۀ افعود رویکرد ارزش »  :ها با انوانار  شههرکتگذ( رویکرد جدید  برا  ارزش 2003   1«وینولس»و   «خاویر»
اصتداد    ۀافعودگذار  تنعی  جریانات نقد ، ارزش ها  ارزش معرفی ن ودند که از ادغا  روش   2«مالی و اصتداد 

مالی و اصتدهاد ، اوام  مؤثر بر ارزش شرکت را در   ۀافعودمید. رویکرد ارزش دسهت میهشهده بو ارزش فعفی تعدی 
 فیات جار  شهرکت، اام  حق ا  ۀافعودگذار  انها  شهده در شهرکت، ارزش گانه  ک  سهرمایهصالب اوام  هیهت

 ۀهها  رشهههد، هعینه هها  جهدیهد، معایها  مهالیهاتی بهدهی موجود، معایها  مهالیهاتی فرصهههتگهذار از سهههرمهایهه 3امتیهاز
بند  کرده و میعان  ورشههکسههتگی بدهی جدید، میعان بدهی جار ( تقسههی   ۀورشههکسههتگی بدهی فعفی، هعین

 ن اید. دصیق میخب می طورهباثرگذار  هر یک از اوام  را در تعیین ارزش شرکت 
  5« بر ارزشمدیریت مبتنی»( یک مدل تهربی را برا  شهناسهایی اوام  اسهتراتژیک و با اه یت  2004   4«کی »

یهک مهاهیهت کهام ً انتعاای دارد، مهدیران شهههرکهت نیهازمنهد شهههنهاخهت   «ارزش »کهه پییهههنههاد ن ود. بها توجهه بهه این
باشههند. مدل پییههنهاد شههده توسهه  کی  از معیارها  دصیقی جهت تعیین اوام  اثرگذار بر ارزش شههرکت می

اصتدهههاد  اسهههتاهاده    ۀافعودمنظور تولیهد ارزش هها  ورود  بههانوان دادههها بههمتغیرهها  مهالی رایج و تغییرات من
این، مهدل پییهههنههاد  از تکنیهک هوش مدهههنوای کهه یهک مهاهیهت غیر پهارامتریهک دارد، برا   برا وهد.  ن هایه می

کند. میههاهدات پژوهش مذکور دسههتیابی به یک ارتبا  پویا بین متغیرها  ورود  و خروجی مدل اسههتااده می
 طوربهها اسهت که زش شهرکتا  از اوام  اسهتراتژیک مؤثر بر ارداد که این مدل صادر به شهناسهایی مه واهنیهان

من   ۀسههرمایه و انداز ۀخاث، دو اام  هعین  طوربهها در ارتبا  اسههت.  اصتدههاد  شههرکت  ۀافعودمسههتقی  با ارزش 
 برا  شرکت هستند. کنندۀ ارزش ترین اوام  ایهادمه 
یی ن اید. او گذار  سهها  اثرگذار هسهتند، شهناسها( ت ش ن ود اوامفی را که بر روند ارزش 2005   6«کاکاتی»

رسهد که این واکنش نظر میدهد، اما بهدریافت که اگرچه ارزش سهها  به برخی از اوام  رایج واکنش نیهان می
ها  خالب، درممد هر سههه ، رشههد نسههبت صی ت به درممد، بازده دارایی :بییههتر در ارتبا  با اوام  خاصههی نظیر

ابارت دیگر، بییهترین تأثیر را در باشهد؛ بهگران مالی میبینی تهفی شهده هر سهه  و پیشفروش، سهود تقسهی 
در  گذار  سهها  اوام  مالی دارند و سهایر اوام  غیرمالی، صهنعتی و اصتدهاد ، دارا  اثرات ک تر فرمیند ارزش 
کاکاتی بیان ن ود که اسههتااده از تعداد زیاد  از اوام  در مدل،   ،حالبا این  ؛باشههندگذار  سههها  میفرمیند ارزش 

 شود. باای ا فکرد بهتر سها  ن ی
ور  هعینه و وکار، سهههاختار شهههعبه، بهرهخود، اثرات متغیرها  ترکیب کسهههب ۀ( در م الع2006   7«گروس »
مؤثر در ایهاد ارزش شههرکت مورد بررسههی صرار داد و به این نتیهه   ۀنوان اوام  بالقواها  ریسههک را بهصابفیت

که  درحالی  ،ها  ریسههک دو اام  ضههرور  در ایهاد ارزش هسههتندور  هعینه و صابفیترسههید که دو اام  بهره
 باشد. نتایج این پژوهش درمورد ترکیب تهارت و ساختار شعبه مبه  می

کار صهرفاً درمورد بقا  نیسهت، بفکه در مورد ت رکع بر  و ( درحال حاضهر مهی  کسهب0620  8«کرا » ۀبه اقید
اام  مؤثر در ایهاد ارزش را شههناسههایی ن ود، اما مع ولًا 26باشههد. کرا  در م العات خود  ارزش و ایهاد من می
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در ایهاد ارزش ابارتنداز:  ترین اوام  مؤثر  مورد از رایج10کار ضهرور  هسهتند.  و مورد در هر کسهب10ک تر از 
، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در فرمیند مدیریت شههرکت، رصابت، رضههایت 1ا ق مدیریت
 ا  در سازمان.انسانی، تاریخ مالی، کارمیی ا فیاتی، ثبات درممد و راایت اخ ق حرفه ۀمیتر ، سرمای

ها  فرد  شهرکت مانند جریانات نقد ، نرخ رشهد   ویژگیخود بییهتر بررو  ۀ( در م الع2006   2«داموداران»
او، از منها که  ۀترین اوام  مؤثر بر ارزش هر شههرکت تأکید دارد. به اقیداه یت انوان باانتظار  و نرخ تنعی  به

گران اسههت، بنابراین  ترین رویکرد در بین تهفی ، رایج3گذار  ضههرایبگذار  سههها  ازطریق رویکرد ارزش ارزش 
ها مورداسهتااده  صهورت گسهترده در ایهاد و یا مدیریت ارزش شهرکتگذار  ضهرایب بهاوام  بنیاد  رویکرد ارزش 

گران صهههورت گسهههترده توسههه  تهفیه گهذار  ضهههرایهب کهه بههصرار خواههد گرفهت. اوامه  بنیهاد  رویکرد ارزش 
سهود  ۀد، ریسهک، بازده سهها  و حاشهیابارتنداز: نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهو  ،مورداسهتااده صرار گرفته اسهت

 خالب.  
 ۀبند  اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت باای تهعی( طبقه2008   4«کریسهتوسهکس»و  «کازلونسهکین» ۀبه اقید

شههود؛ زیرا ت ا  اوام  مؤثر بر ارزش  ارزش شههرکت برمورد شههده ازطریق رویکرد تنعی  جریانات نقد  متی می
ها اوام  مؤثر بر ارزش شهرکت را در و نرخ تنعی  منعکس شهده اسهت. من  ها  جریانات نقد  متیشهرکت در نرخ

بند  ن ودند و پییههنهاد کردند که اثرات اوام  مؤثر بر ارزش شههرکت را ازطریق یک رویکرد پنج سهه   طبقه
ارائه   ۀخود در زمین ۀ( براسهاس تهارم گذشهت2010   5«بوید»وتهفی  اام  اصتدهاد  تعیین ن ایند.  یکپارچه تهعیه

ها  تهار   گذار ، شهش اام  کفید  مؤثر بر ارزش را که در اکثر شهرکتارزش  ۀمیهاوره به متخدهدهین حوز
این اوام  ابارتنداز: تی  مدیریتی، سهیسهت  ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و  ؛رایج اسهت شهناسهایی کرده اسهت

بوید، ت رکع کردن بررو  توسهعه و ارتقا  هر یک از این    ۀها  مالی. به اقیدد و کنترلتههیعات، اسهتراتژ  رشه 
هها  مهالی مه ی را کهه برا  یهک  ( اهر 2011   6«چهانهدرا»اوامه  بهه ایههاد ارزش برا  شهههرکهت خواههد انههامیهد. 

این    ؛ وده استارائه ن  7ضفعی ارزش شرکت جهت مدیریت و خفق ارزش در دسترس است را در صالب ماهو  هیت
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک مالی، تیهکی ت سهازمانی،  اوام  ابارتنداز: اسهتراتژ  و مدل کسهب

 مدیریت هعینه، مدیریت ریسک شرکتی، ادغا / خرید/ بازساز  و حاک یت شرکتی.
انوان  متوسههه  به ها  کوچک وها  نومورانه شهههرکت( با ت رکع بر رو  مهارت2012  8«هیوز»و   «چانگ»
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  ۀنوظهور پرداختند و گعارش دادند که ارزش دفتر  و درممدها دو مؤلا ۀسههودها  تقسههی ی در یک بازار سههرمای
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Table 1. Summary of researchers' opinions about factors affecting company value 
 بر ارزش شرکت مؤثر ترین اوام  مه  پژوهیگران 

حاشههیه سههود ا فیاتی، سههرمایه در گردش خالب، نرخ رشههد فروش،   ( 1990رول و کوون  
 سرمایه  ۀگذار  ثابت خالب و هعینسرمایه

( و بفک و  1998(، راپاپورت  1997(، اسکارلت  1995مایفع و پرینت  
 ( 2001رایت  

در گردش،    ۀسهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمای  ۀتغییر در فروش، حاشهی
 معیت رصابتی  ۀها  سرمایه و دورمخارس سرمایه، هعینه

در گردش،    ۀسهود ا فیاتی، نرخ مالیات، سهرمای  ۀتغییر در فروش، حاشهی ( 1998ترنر  
 معیت رصابتی، بازدهی سرمایه  ۀها  سرمایه، دورمخارس سرمایه، هعینه

 ور  و اوام  مالیاوام  رشد، اوام  بهره ( 1998شرکت میاوره ال.ا .   
 ی و کیای و اوام  مالی و غیرمالی اوام  داخفی و خارجی، اوام  ک ّ ( 2000چرمنیخ  

اوامه  مهالی، خریهداران، کهارکنهان، ا فیهاتی، کیایهت، ارضهههه، مهی ،   ( 2001ایتنر و لارسکر  
 نومور  و جامعه.

 ( 2001مورین و جرل  
 سرمایه ۀجریانات نقد  و هعینس   یک شام   -
جریان نقد   ۀکنند که تعیین سه   دو شهام  بازده، نرخ رشهد، سهرمایه -

 سرمایه است(.  ۀهعینۀ  کننداست( و ریسک  که تعیین

در گردش   ۀگذار ، مالیات بر درممد و سهرمایسهرمایه  ۀسهه اام  هعین ( 2002مکالو  
 باشند.ترین اوام  مؤثر در ارزش شرکت میمه 

 ( 2003خاویر و وینولس  

ا فیات جار    ۀافعودگذار  انها  شهده در شهرکت، ارزشک  سهرمایه
ها  جدید، معایا  مالیاتی  گذار شههرکت، اام  حق امتیاز از سههرمایه
ورشهکسهتگی    ۀها  رشهد، هعینبدهی موجود، معایا  مالیاتی فرصهت

 ورشکستگی بدهی جدید، میعان بدهی جار .  ۀفعفی، هعین بدهی

برا    کننهدۀ ارزشترین اوامه  ایههادمن مه   ۀسهههرمهایهه و انهداز  ۀهعینه ( 2004کی   
 شرکت هستند.

ها  خالب، درممد هر سهه ، رشهد نسهبت صی ت به درممد، بازده دارایی ( 2005کاکاتی  
 گران مالی.بینی تهفی هر سه  و پیش ۀشدفروش، سود تقسی 

دو اام  ضهرور  در    ، ها  ریسهکور  هعینه و صابفیتدو اام  بهره ( 2006گروس  
 ایهاد ارزش هستند.

 ( 2006کرا   

ا ق مدیریت، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در  
  انسهانی، تاریخ  ۀفرمیند مدیریت شهرکت، رصابت، رضهایت میهتر ، سهرمای

اخ ق حرفهه ثبهات درممهد و راهایهت  ا فیهاتی،  ا  در  مهالی، کهارمیی 
 سازمان.

  ۀ نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهود، ریسهک، بازده سهها  و حاشهی ( 2006داموداران  
 سود خالب.

 جریانات نقد  متی و نرخ تنعی   نرخ ( 2008کازلونسکین و کریستوسکس  

ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و تههیعات،  تی  مدیریتی، سهیسهت   ( 2010بوید  
 ها  مالی.استراتژ  رشد و کنترل

 ( 2011چاندرا  
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک  اسهتراتژ  و مدل کسهب

مالی، تیهکی ت سهازمانی، مدیریت هعینه، مدیریت ریسهک شهرکتی،  
 ادغا / خرید/ بازساز  و حاک یت شرکتی.

 ها  نومورانه، ساختار سازمانی و سبک رهبر مهارت ( 2012چانگ و هیوز  
 ارزش دفتر  و درممدها ( 2012الهارس و ه کاران  

 .گردمور  مهققان مأخذ:

کننهدۀ  اند تا اوام  ایههادتوان گاهت بسهههیهار  از مهققهان ت ش ن ودهبا توجه به م هالب یاد شهههده در بالا، می
در  .بند  من وجود نداردرویکرد واحد  در راب ه با این اوام  و طبقهوجود، هیچ با این ؛را شههناسههایی کنند  ارزش 

 بند  شده است:شر  زیر طبقهزش بهاین پژوهش اوام  مؤثر بر ار
 

 
 بندی عوامل مؤثر بر ارزش شرکت تقسیم. 1شکل 

Fig. 1. Classification of factors affecting company value 
 

 ۀتکان ،ها  فعال در صهنایع مختف  بورسهی اثرگذار باشهدتواند بر ارزش شهرکتیکی از اوام  خارجی که می
ترین انوان یکی از مه نرخ بهره به ۀشهده اسهت تا اثرات تکانمنظور، در این پژوهش سهعیه یننرخ بهره اسهت؛ به

ها  فعال در صههنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران موردبررسههی صرار اوام  خارجی اثرگذار بر ارزش شههرکت
 گیرد.
 
 
 سازوکار اثرگذاری نرخ بهره بر ارزش شرکت.  2-3

هها  فعهال در بهازار سهههرمهایهه هها  مختف  بهااهی اثرگهذار  بر ارزش شهههرکهتمع ولًا از راه نرخ بهرهتغییرات در  
ها  فعال در بازار سهههازوکار اثرگذار  نرخ بهره بر ارزش شهههرکت  پژوهشاز   در این بخش،  حالبااین ؛شهههودمی

گهذار   ارزش انوان معیهار  جههت  توبین بهه  Qو ه ننین    1شهههدهسهههرمهایهه ازطریق الگو  جریهانهات نقهد  تنعیه 
 .شودمیتیری  ها،  شرکت

سهها  یک شهرکت برابر اسهت با ارزش حال خالب جریانات   شهده، صی تبراسهاس مدل جریانات نقد  تنعی 
نرخ تنعی  فعالان اصتداد  و  تغییرات رفتار  متغیر نرخ بهره با اثرگذار  برراسهتا، نقد  انتظار  در مینده. در این

نقش مه ی را در تعیین سهه   ها  اصتدههاد  در مینده،  با فعالیت ه ننین انتظارات فعالان اصتدههاد  در راب ه
افعایش نرخ تنعی  جریانات نقد  انتظار    . افعایش نرخ بهره منهر بهکندها ایاا میها  سههههها  شهههرکتصی هت
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ها  خالب، درممد هر سهه ، رشهد نسهبت صی ت به درممد، بازده دارایی ( 2005کاکاتی  
 گران مالی.بینی تهفی هر سه  و پیش ۀشدفروش، سود تقسی 

دو اام  ضهرور  در    ، ها  ریسهکور  هعینه و صابفیتدو اام  بهره ( 2006گروس  
 ایهاد ارزش هستند.

 ( 2006کرا   

ا ق مدیریت، تنو  میههتر ، فعالیت و درگیر بودن مالک شههرکت در  
  انسهانی، تاریخ  ۀفرمیند مدیریت شهرکت، رصابت، رضهایت میهتر ، سهرمای

اخ ق حرفهه ثبهات درممهد و راهایهت  ا فیهاتی،  ا  در  مهالی، کهارمیی 
 سازمان.

  ۀ نرخ رشهد انتظار ، نسهبت پرداخت سهود، ریسهک، بازده سهها  و حاشهی ( 2006داموداران  
 سود خالب.

 جریانات نقد  متی و نرخ تنعی   نرخ ( 2008کازلونسکین و کریستوسکس  

ا فیاتی، میهتر  مدار ، امکانات و تههیعات،  تی  مدیریتی، سهیسهت   ( 2010بوید  
 ها  مالی.استراتژ  رشد و کنترل

 ( 2011چاندرا  
وکار، تخدهیب سهرمایه، تده ی ات اسهتراتژیک  اسهتراتژ  و مدل کسهب

مالی، تیهکی ت سهازمانی، مدیریت هعینه، مدیریت ریسهک شهرکتی،  
 ادغا / خرید/ بازساز  و حاک یت شرکتی.

 ها  نومورانه، ساختار سازمانی و سبک رهبر مهارت ( 2012چانگ و هیوز  
 ارزش دفتر  و درممدها ( 2012الهارس و ه کاران  

 .گردمور  مهققان مأخذ:

کننهدۀ  اند تا اوام  ایههادتوان گاهت بسهههیهار  از مهققهان ت ش ن ودهبا توجه به م هالب یاد شهههده در بالا، می
در  .بند  من وجود نداردرویکرد واحد  در راب ه با این اوام  و طبقهوجود، هیچ با این ؛را شههناسههایی کنند  ارزش 

 بند  شده است:شر  زیر طبقهزش بهاین پژوهش اوام  مؤثر بر ار
 

 
 بندی عوامل مؤثر بر ارزش شرکت تقسیم. 1شکل 

Fig. 1. Classification of factors affecting company value 
 

 ۀتکان ،ها  فعال در صهنایع مختف  بورسهی اثرگذار باشهدتواند بر ارزش شهرکتیکی از اوام  خارجی که می
ترین انوان یکی از مه نرخ بهره به ۀشهده اسهت تا اثرات تکانمنظور، در این پژوهش سهعیه یننرخ بهره اسهت؛ به

ها  فعال در صههنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران موردبررسههی صرار اوام  خارجی اثرگذار بر ارزش شههرکت
 گیرد.
 
 
 سازوکار اثرگذاری نرخ بهره بر ارزش شرکت.  2-3

هها  فعهال در بهازار سهههرمهایهه هها  مختف  بهااهی اثرگهذار  بر ارزش شهههرکهتمع ولًا از راه نرخ بهرهتغییرات در  
ها  فعال در بازار سهههازوکار اثرگذار  نرخ بهره بر ارزش شهههرکت  پژوهشاز   در این بخش،  حالبااین ؛شهههودمی

گهذار   ارزش انوان معیهار  جههت  توبین بهه  Qو ه ننین    1شهههدهسهههرمهایهه ازطریق الگو  جریهانهات نقهد  تنعیه 
 .شودمیتیری  ها،  شرکت

سهها  یک شهرکت برابر اسهت با ارزش حال خالب جریانات   شهده، صی تبراسهاس مدل جریانات نقد  تنعی 
نرخ تنعی  فعالان اصتداد  و  تغییرات رفتار  متغیر نرخ بهره با اثرگذار  برراسهتا، نقد  انتظار  در مینده. در این

نقش مه ی را در تعیین سهه   ها  اصتدههاد  در مینده،  با فعالیت ه ننین انتظارات فعالان اصتدههاد  در راب ه
افعایش نرخ تنعی  جریانات نقد  انتظار    . افعایش نرخ بهره منهر بهکندها ایاا میها  سههههها  شهههرکتصی هت
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ها  اصتدهاد  در مینده، باای کاهش سه   ظارات کاهش سه   فعالیتگیر  انتچنین با شهک و ه شهده شهرکت 
بهبود   سههیگنالی برا   انوانبه تواندمیها خواهد شههد. بالعکس، کاهش سهه و  نرخ بهره  صی ت سههها  شههرکت

طریق باای افعایش صی ت  و از این شهودوضهعیت اصتدهاد  در مینده و افعایش سه   درممدها  متی شهرکت تفقی  
سهازوکار اثرگذار  متغیر  گذار  تنعی  جریانات نقد ، بینش ماید  را در راب ه با  مدل ارزش   دد.سهها  شهرکت گر

 ن اید.ها ارائه میبررو  بازده سها  شرکت نرخ بهره
برابر با ارزش حال انتظار     (𝑉𝑉𝑡𝑡)دیگر ارزش سههها  شههرکت  ابارت( صی ت سههها  شههرکت و یا به1  ۀدر راب 

𝐸𝐸𝑡𝑡سهودها  تقسهی ی مورد انتظار در مینده   [∑ ( 1
1+𝑅𝑅)

𝑗𝑗
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑗𝑗

𝑠𝑠
𝑗𝑗=1 ا وه ارزش حال انتظار  ارزش شهرکت  به   [

𝐸𝐸𝑡𝑡در مینده  [( 1
1+𝑅𝑅)

𝑠𝑠
𝑉𝑉𝑡𝑡+𝑠𝑠] با فر( ثابت بودن نرخ تنعی است . (𝑅𝑅) توان نوشت:می 

 (1  ۀراب 

𝑉𝑉𝑡𝑡=𝐸𝐸𝑡𝑡 [∑ ( 1
1+𝑅𝑅)

𝑗𝑗
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑗𝑗

𝑠𝑠
𝑗𝑗=1 ] + 𝐸𝐸𝑡𝑡 [( 1

1+𝑅𝑅)
𝑠𝑠

𝑉𝑉𝑡𝑡+𝑠𝑠]    

حداص     ،t  ،Rبیانگر ا فگر انتظارات شرطی براساس اط اات در دسترس فعالان بازار در زمان    𝐸𝐸𝑡𝑡در این راب ه 
 باشد. دار  سها  شرکت( مینگه زمانمدتگذار  ، افق زمانی سرمایه𝑆𝑆نرخ بازده موردانتظار فعالان بازار و 

حبام وجود  اد   فر(  میبا  سها ،  صی ت  در  غیرمن قی  زمانی ها   افق  افعایش  با  که  کرد  میاهده  توان 
 ن اید. س ت صار می  می ( به1  ۀ ، س ت راست راب (𝑆𝑆)گذار  سرمایه
 (2 ۀ راب 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑠𝑠→∞  𝐸𝐸𝑡𝑡 [( 1

1+𝑅𝑅)
𝑠𝑠

𝑉𝑉𝑡𝑡+𝑠𝑠]=0 

 شک  زیر نوشت:توان به( را می1 ۀ درنهایت راب 
 (3 ۀ راب 

𝑉𝑉𝑡𝑡=𝐸𝐸𝑡𝑡 [∑ ( 1
1+𝑅𝑅)

𝑗𝑗
𝐷𝐷𝑡𝑡+𝑗𝑗

𝑠𝑠
𝑗𝑗=1 ] 

تغییرات رفتار  متغیر  لسههرمایه که معفو تغییر نرخ بازده موردانتظار فعالان بازار دهد که( نیههان می3 ۀ راب 
افعایش   دیگربیانبهافعایش سه و  نرخ بهره و گذارد. طور مسهتقی  بر بازده سهها  شهرکت اثر می، بهنرخ بهره اسهت

ن بازار، باای کاهش جریانات نقد  متی شهرکت شهده و درنتیهه صی ت سهها  شهرکت را نرخ بازده موردانتظار فعالا 
فعالان  ۀاام  تنعی  مورداسهتااد  اولًا ؛باشهداین موضهو  برمبنا  دو فر( اسهاسهی اسهتوار می  ؛کاهش خواهد داد

؛ باشههدذار  بر نرخ بهره می، بانک مرکع  صادر به اثرگثانیاًو   ،ها  بهره بازار مرتب  اسههتطورکفی با نرخبازار، به
غیرمسههتقی    طوربهطریق اثرگذار  بررو  جریانات نقد  متی موردانتظار،  کاهش سهه و  نرخ بهره ازه ننین،  
گیر  باای شهک  تواندکه کاهش سه و  نرخ بهره می  ا گونهبهگذارد؛ ها تأثیر میزش سهها  شهرکتبررو  ار

نتیهه منهر به   ها  اصتدههاد  شههده و درانتظارات مثبت فعالان اصتدههاد  درمورد افعایش سهه   کفی فعالیت
 ها ازطریق افعایش در جریانات نقد  موردانتظار در مینده خواهد شد.افعایش صی ت سها  شرکت

توان از ال در بازار سههرمایه میها  فعه ننین، جهت توضههی  سههازوکار اثرگذار  نرخ بهره بر ارزش شههرکت
ها گذار  شههرکتانوان معیار  جهت ارزش که در بسههیار  از م العات تهربی بهتوبین اسههتااده ن ود   Qنسههبت  

ها   توبین را به انوان معیار  از ارزش شرکت، نسبت بین ارزش بازار دارایی   Qاگر  ؛مورداستااده صرار گرفته است
هها   گهاه م هابق بها این تعری ، ارزش بهازار داراییمن تعری  ن هایی ، من  1هها شهههرکهت و ارزش جهایگعینی دارایی

( MVD  3ها  شههرکت( و ارزش بازار بدهیMVS  2شههرکت ازطریق ج ع جبر  ارزش بازار سههها  شههرکت
متعفق به خود شهرکت به   ۀها  شهرکت برابر اسهت با سهرمایدیگر، ارزش بازار داراییابارتبه  ؛گرددمهاسهبه می

ها  ( نیع برابر اسهت با هعینهRVA  4ها  شهرکتگذاران بیرونی. ارزش جایگعینی داراییسهرمایه  ۀسهرمای  ۀاضهاف
 (.1981،  5یندنبرگ و رزانداز  ظرفیت تولید کنونی شرکت با تکنولوژ  موجود  لمالی موردنیاز جهت راه

 صورت زیر نوشت:توان بهتوبین را می Qبنابراین، 
 (4 ۀ راب 

𝑄𝑄 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 +𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅  

تواند خواهد شهد که این خود می هاباای تغییر در صی ت سهها  شهرکت  از یکسهو  نرخ بهره  ات رفتار تغییرحال، 
با   ازسهو  دیگر، ؛توبین را دسهتخوش تغییر ن اید Q( شهده و لذا MVS   هاباای تغییر ارزش بازار سهها  شهرکت

( RVAها  شهرکت  ( و ه ننین ارزش جایگعینی داراییMVDها  شهرکت  تغییر نرخ بهره، ارزش بازار بدهی
باشهد را تغییر دهد. توبین که معیار  برا  ارزش شهرکت می Qتواند مینیع تغییر خواهد کرد که این موضهو  نیع 

کنهد صهادر بهه تغییر هر یهک از ه ننین ازطریق تغییراتی کهه در ظرفیهت اهایهدات بنگهاه ایههاد می ،تغییرات نرخ بهره
 ایهاد ن اید. سرمایهها  فعال در بازار تواند تغییرات اساسی در ارزش شرکتتوبین بوده و این امر می Qاجعا  

 

 پژوهش ۀ. پیشین2-4

 ۀبیانگر من است که در زمین روِ مرتب  با موضو  پژوهش پیش  بررسی م العات داخفی و ه ننین م العات خارجی
خاث بازار سها  م العات متعدد  انها  شده است که هر یک از  طوربهبررسی اثرات نرخ بهره در بازار سرمایه و  

ها، تدهه ی ات مرتب  با  م العات سههازوکار اثرگذار  نرخ بهره بر متغیرهایی نظیر صی ت و بازده سههها  شههرکت
صرار   وتهفی تهعیه، شهاخب سهها  و سهایر متغیرها  مرتب  با این بازار را مورد بررسهی و هاشهرکت گذار سهرمایه

 نرخ بهره را بر ارزش صهنایع فعال در این بازار مورد بررسهی صرار داده باشهد؛  ها تکانهکه مثار  ا م العه؛ اما انددهدا
  ها  تااوت، یکی از حالدراین؛  میدمیشه ار وهش حاضهر موضهو  جدید  بهلهاظ موضهو  پژنیهده و از این انها 

در من اسهت؛ تاکنون  کاررفتهبهزمینه، در نو  روش  در این شهدهانها پژوهش حاضهر در مقایسهه با سهایر م العات  
به بررسهی   شهده خود بازگیهت بردار تغییر طی زمان با اوام  تعدی پارامتر صاب الگو    کارگیر بهبا    ا م العه

رها  جهت بررسهی اثرات متغی شهدهانها م العات  اتااقبهاثرات نرخ بهره در بازار سهرمایه نپرداخته اسهت و صریب 
ن ضرایب پارامترها  مدل در گذر زمان ثابت فر( که در م  اندکردهلگوهایی استااده اصتداد  در بازار سرمایه از ا

متغیرها  اصتدهههاد  در ایران که ه انا دارا بودن تغییرات  ها ویژگی ترینمه که این موضهههو  یکی از ه شهههد

 
1. Replacement value of the assets 
2. Market value of the shares 
3. Market value of the debts 
4. Replacement value of the assets 
5. Lindenberg & Ross 
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...
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صرار   وتهفی تهعیه، شهاخب سهها  و سهایر متغیرها  مرتب  با این بازار را مورد بررسهی و هاشهرکت گذار سهرمایه

 نرخ بهره را بر ارزش صهنایع فعال در این بازار مورد بررسهی صرار داده باشهد؛  ها تکانهکه مثار  ا م العه؛ اما انددهدا
  ها  تااوت، یکی از حالدراین؛  میدمیشه ار وهش حاضهر موضهو  جدید  بهلهاظ موضهو  پژنیهده و از این انها 

در من اسهت؛ تاکنون  کاررفتهبهزمینه، در نو  روش  در این شهدهانها پژوهش حاضهر در مقایسهه با سهایر م العات  
به بررسهی   شهده خود بازگیهت بردار تغییر طی زمان با اوام  تعدی پارامتر صاب الگو    کارگیر بهبا    ا م العه

رها  جهت بررسهی اثرات متغی شهدهانها م العات  اتااقبهاثرات نرخ بهره در بازار سهرمایه نپرداخته اسهت و صریب 
ن ضرایب پارامترها  مدل در گذر زمان ثابت فر( که در م  اندکردهلگوهایی استااده اصتداد  در بازار سرمایه از ا

متغیرها  اصتدهههاد  در ایران که ه انا دارا بودن تغییرات  ها ویژگی ترینمه که این موضهههو  یکی از ه شهههد
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 ها یافتهااتبار  تواندمیله أاد  توجه به این مسه  ؛سهاختار  اسهت را درنظر نگرفته اسهت  ها شهکسهتسهیکفی و 
 ن اید. دارخدشهرا زمینه در این شدهانها م العات  

اثرات نرخ بهره در بازار سههرمایه  ۀاتی که در زمینحال با توجه به موارد یاد شههده، در این بخش برخی از م الع
 .گیردمیبا موضو  این پژوهش دارد، مورد اشاره صرار  تر نعدیکصورت گرفته و ارتبا  

پس از کنترل اوام  مختف  اصتدهاد ک ن، تأثیر تغییرات نرخ بهره بر   ا م العه( در  2021  1و ه کاران  «گو»
بازده سهها  در طول زمان در کیهور چین را مورد بررسهی صرار دادند؛ براسهاس نتایج حاصه  از این پژوهش، واکنش 

بر بازده نرخ بهره    ها شهو متوسه   طوربهنرخ بهره در گذر زمان متااوت اسهت؛ اگرچه   ها شهو بازده سهها  به  
نرخ  ها شهو دنبال یک الگو  پویا متغیر طی زمان، در نقا  اوس بازار، ، اما بهگذاردمیصی ت سهها  تأثیر منای 

اصتدهاد ، افعایش نرخ بهره    ۀتوسهع ها دورهبهره اثرات مثبت غیرااد  بر بازده سهها  دارند؛ ه ننین، در طول 
 رشد صی ت سها  را مهار کند.  تواندن ی
به بررسهی واکنش بازده شهاخب صی ت سهها  در بازارها  سهها   ا م العه( در 2021  2«دلهومی»و   «یموسه »
داد که نیهان  هامنخاورمیانه و شه ال مفریقا نسهبت به تغییرات نرخ بهره پرداختند؛ نتایج پژوهش    ۀکیهور من ق 5

بازده شهاخب صی ت سهها  نسهبت به تغییرات اوام  بنیادین در اصتدهاد نظیر نرخ بهره حسهاسهیت بالایی دارد و 
  ها  شهاخببهره بییهتر از سهایر   ها نرخمنای و مثبت    ها شهو سهها  نسهبت به    ها شهاخبواکنش برخی از 

 مدتکوتاهزار سهها  بیانگر من اسهت که در بهره در با  ها نرخسهها  بوده اسهت؛ ه ننین بررسهی اثرات نامتقارن  
برصرار  بفندمدتنوای اد  تقارن در اثرگذار  نرخ بهره بر شهاخب صی ت سهها  وجود دارد؛ اما این اد  تقارن در 

 نیست.
 ها  ک ا فکرد بازار سههها  نسههبت به   ها پویاییخود به بررسههی   ۀ( در م الع2020   3و ه کاران  «مسههیدو»
 ها  نرخنتایج این پژوهش، ا فکرد بازار سهها  نسهبت به تغییرات   براسهاس مفریقایی پرداختند؛  کیهور10در  4پولی

بهره بر  ها نرخو هرچه سه   باز بودن مالی کیهورها بییهتر باشهد، اثرگذار   دهدمیبهره، واکنش منای نیهان 
 ا فکرد بازار سها  بییتر خواهد بود.

نرخ بهره و میعان ریسهک ااتبار    ۀغیرمنتظر  ها شهو ی ارتبا  بین  ( به بررسه 2020  5«یامارتی»و    «پالازو»
 ها شهو مثبت و معنادار بین  ۀدر بازار سهرمایه پرداختند؛ نتایج حاصه  از پژوهش فوق بیانگر یک راب  هاشهرکت

زیان مورد  ها مؤلاهدر بازار سههرمایه اسههت و با افعایش نرخ بهره    هاشههرکتنرخ بهره و میعان ریسههک ااتبار  
بهه    ههاشهههرکهتیهافتهه و این موضهههو  اهامه  مه ی در میعان واکنش  ریسهههک افعایش ۀانتظهار و ه ننین حق بی ه 

نرخ بهره به   ها شهو ؛ ه ننین م ابق با نتایج این پژوهش، واکنش شهرکت به  باشهدمینرخ بهره    ها شهو 
نرخ بهره متااوت   ها شهو نسهبت به   هامن، واکنش  هاشهرکته و متناسهب با ریسهک ااتبار  یک شهک  نبود

 خواهد بود.

 
1. Gu et al. 
2. Moussa & Delhoumi 
3. Asiedu 
4. Monetary aggregates 
5. Palazzo & Yamarthy 

نرخ بهره    ها شههو به بررسههی واکنش بازده سههها  نسههبت به   ا م العه( در  2017   1و ه کاران «مصههاا»
در اصتدهههادها     2انتظارجریان نقد  مورد ۀبیهانگر من اسهههت که م هابق با فرضهههی هامنپرداختنهد؛ نتهایج پژوهش 

معنادار   طوربهنرخ بهره    ها تکانه، واکنش بازده سهها  نسهبت به  توسهعهدرحالاصتدهادها     برخ   یافتهتوسهعه
  حالدراینپولی متااوت و    ها سهیاسهتتا حدود  به    توانمیبییهتر بوده اسهت؛ این تااوت در میعان اثرپذیر  را 

 نسبت داد.  یافتهتوسعهدر اصتدادها    تربالغو  تریافتهتوسعه ۀبازارها  سرمای
درممد  اول، دو   ها دهکیافتند که در خود به این نتیهه دسهت  ۀ( در م الع1399و ه کاران    «الدینیزین»

نرخ بهره و شهاخب ک  صی ت سهها  وجود دارد و در صهورت افعایش   ۀبین تکان  دار معنیمنای و  ۀو سهو  راب 
؛ لذا تغییر در گرددمیمنهر به سهقو  صی ت سهها   درنتیهه و پول افعایش یافته دار نگههعینه فرصهت   ۀبهر  نرخ

 .دهدمیسها  را در جهت مخال  حرکت   ازج فه هاداراییصی ت  ۀصی ت نرخ بهر
بههادار بر ارزش بهازار بورس اوراق    مؤثراثرات تغییرات اوامه     ا م هالعهه( در  1398و ه کهاران    «مه هد »

پویاشهناسی سیست  مورد بررسی صرار دادند؛ نتایج حاص  از پژوهش مذکور بیانگر من   تهران را با اسهتااده از رویکرد
که  ا گونهبه؛ گذاردمیمعکوس بر ارزش بازار سههرمایه تأثیر   صههورتبهدر بفندمدت افعایش نرخ بهره   کهاسههت  

در مقهدار ارزش بهازار سهههرمهایهه    %44و افعایش    %27ترتیهب موجهب کهاهش  در نرخ بهره بهه  %10افعایش و کهاهش  
 .شودمی
رد و ک ن پولی بر شههاخب  متغیرها  خُ  تأثیر  ا م العه( در  1397  «نژاد اسههبقیاباسههقفی»و   «ورهرامی»

تابفویی پویا مورد   ها هداددر بازار بورس اوراق بهادار با اسههتااده از روش   ترفعالگروه شههرکتی  12صی ت سههها   
بیانگر من اسهت که یکی از متغیرها  اثرگذار بر شهاخب صی ت   هامنبررسهی صرار دادند؛ نتایج حاصه  از پژوهش 

؛ دهدمیبانکی واکنش منای نیههان   ۀبانکی اسههت و شههاخب صی ت سههها  به تغییرات نرخ بهر  ۀسههها  نرخ بهر
 .دهدمیکاهش   %0.8261 ۀاندازبه ب صی ت سها  رابانکی، شاخ ۀافعایش در نرخ بهر %1  کهطور به

( اثرات شهههو  نرخ بهره بر متغیرها  ک ن اصتدهههاد  را در صالب الگو  خود 1397و ه کاران    «فراهانی»
  ۀمورد ارزیابی صرار دادند؛ نتایج حاصههه  از این پژوهش در زمین (FAVARیافته  تع ی توضهههی  بردار  اامفی 

 ۀاز دو جنب ا سههایهمرجع    ۀاصههفی اصتدههاد ایران نسههبت به یک انهرا  معیار شههو  نرخ بهر ها کانالواکنش  
بییهههترین   انهرا  از میهانگین  %0.4اثرگهذار  بیهانگر من اسهههت کهه کهانهال بهازار سهههرمهایهه بها   ۀمهانهدگهار  اثر و دور
 اثرگذار  را داراست.

خود بهه بررسهههی اثرات متغیرهها  ک ن اصتدهههاد  بر ا فکرد بهازار   ۀ( در م هالعه 1395و ه کهاران    «بهدر »
یافتند که یکی از متغیرها  اثرگذار بر ا فکرد ی  رگرسهیون به این نتیهه دسهتپرداخته و براسهاس تهف  ۀسهرمای

بازار سهرمایه نرخ بهره اسهت و این متغیر ارتبا  مثبتی با ارزش بازار سهها  داشهته و براسهاس مزمون افّیت گرنهر، 
سه ت ارزش جار  بازار سهها  و حه  معام ت بازار سهها  وجود دارد؛ از سه ت نرخ بهره به طرفهیکافیّ  ۀراب 
 افیّ با شاخب بازار سها  وجود ندارد. ۀراب  گونههیچولی  
 
 

 
1. Assefa et al. 
2. The expected cash flow hypothesis 
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

 ها یافتهااتبار  تواندمیله أاد  توجه به این مسه  ؛سهاختار  اسهت را درنظر نگرفته اسهت  ها شهکسهتسهیکفی و 
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اثرات نرخ بهره در بازار سههرمایه  ۀاتی که در زمینحال با توجه به موارد یاد شههده، در این بخش برخی از م الع
 .گیردمیبا موضو  این پژوهش دارد، مورد اشاره صرار  تر نعدیکصورت گرفته و ارتبا  

پس از کنترل اوام  مختف  اصتدهاد ک ن، تأثیر تغییرات نرخ بهره بر   ا م العه( در  2021  1و ه کاران  «گو»
بازده سهها  در طول زمان در کیهور چین را مورد بررسهی صرار دادند؛ براسهاس نتایج حاصه  از این پژوهش، واکنش 

بر بازده نرخ بهره    ها شهو متوسه   طوربهنرخ بهره در گذر زمان متااوت اسهت؛ اگرچه   ها شهو بازده سهها  به  
نرخ  ها شهو دنبال یک الگو  پویا متغیر طی زمان، در نقا  اوس بازار، ، اما بهگذاردمیصی ت سهها  تأثیر منای 

اصتدهاد ، افعایش نرخ بهره    ۀتوسهع ها دورهبهره اثرات مثبت غیرااد  بر بازده سهها  دارند؛ ه ننین، در طول 
 رشد صی ت سها  را مهار کند.  تواندن ی
به بررسهی واکنش بازده شهاخب صی ت سهها  در بازارها  سهها   ا م العه( در 2021  2«دلهومی»و   «یموسه »
داد که نیهان  هامنخاورمیانه و شه ال مفریقا نسهبت به تغییرات نرخ بهره پرداختند؛ نتایج پژوهش    ۀکیهور من ق 5

بازده شهاخب صی ت سهها  نسهبت به تغییرات اوام  بنیادین در اصتدهاد نظیر نرخ بهره حسهاسهیت بالایی دارد و 
  ها  شهاخببهره بییهتر از سهایر   ها نرخمنای و مثبت    ها شهو سهها  نسهبت به    ها شهاخبواکنش برخی از 

 مدتکوتاهزار سهها  بیانگر من اسهت که در بهره در با  ها نرخسهها  بوده اسهت؛ ه ننین بررسهی اثرات نامتقارن  
برصرار  بفندمدتنوای اد  تقارن در اثرگذار  نرخ بهره بر شهاخب صی ت سهها  وجود دارد؛ اما این اد  تقارن در 

 نیست.
 ها  ک ا فکرد بازار سههها  نسههبت به   ها پویاییخود به بررسههی   ۀ( در م الع2020   3و ه کاران  «مسههیدو»
 ها  نرخنتایج این پژوهش، ا فکرد بازار سهها  نسهبت به تغییرات   براسهاس مفریقایی پرداختند؛  کیهور10در  4پولی

بهره بر  ها نرخو هرچه سه   باز بودن مالی کیهورها بییهتر باشهد، اثرگذار   دهدمیبهره، واکنش منای نیهان 
 ا فکرد بازار سها  بییتر خواهد بود.

نرخ بهره و میعان ریسهک ااتبار    ۀغیرمنتظر  ها شهو ی ارتبا  بین  ( به بررسه 2020  5«یامارتی»و    «پالازو»
 ها شهو مثبت و معنادار بین  ۀدر بازار سهرمایه پرداختند؛ نتایج حاصه  از پژوهش فوق بیانگر یک راب  هاشهرکت

زیان مورد  ها مؤلاهدر بازار سههرمایه اسههت و با افعایش نرخ بهره    هاشههرکتنرخ بهره و میعان ریسههک ااتبار  
بهه    ههاشهههرکهتیهافتهه و این موضهههو  اهامه  مه ی در میعان واکنش  ریسهههک افعایش ۀانتظهار و ه ننین حق بی ه 

نرخ بهره به   ها شهو ؛ ه ننین م ابق با نتایج این پژوهش، واکنش شهرکت به  باشهدمینرخ بهره    ها شهو 
نرخ بهره متااوت   ها شهو نسهبت به   هامن، واکنش  هاشهرکته و متناسهب با ریسهک ااتبار  یک شهک  نبود

 خواهد بود.
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5. Palazzo & Yamarthy 
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درممد  اول، دو   ها دهکیافتند که در خود به این نتیهه دسهت  ۀ( در م الع1399و ه کاران    «الدینیزین»

نرخ بهره و شهاخب ک  صی ت سهها  وجود دارد و در صهورت افعایش   ۀبین تکان  دار معنیمنای و  ۀو سهو  راب 
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 .شودمی
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1. Assefa et al. 
2. The expected cash flow hypothesis 
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Table 2. How to build the value of each of the active companies in the selected industries 
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𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊
𝑹𝑹𝑴𝑴𝑹𝑹𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊
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𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 هر فد *تعداد سها    
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 AVCL𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  جار  شرکت ارزش بدهی
 𝐴𝐴𝑀𝑀𝐴𝐴𝐴𝐴𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 شرکت  بفندمدتها  ارزش بدهی
 𝐴𝐴𝑀𝑀𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  جار  شرکت ارزش دارایی
 𝑅𝑅VA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ها  شرکت( ک  داراییها  شرکت   ارزش جایگعینی دارایی

 

بعد جهت    ۀفعال در صههنایع منتخب، در مرحف  ها از شههرکتبعد از اسههتخراس شههاخب ارزش برا  هر یک  
اسهاسهی، وزن هر یک از   ها مؤلاهسهتخراس شهاخب ارزش ک  صهنعت مربوطه، ابتدا با اسهتااده از روش تهفی  ا

  انوانبهفعال در صههنعت   ها شههرکتفعال در صههنعت مهاسههبه شههده، میانگین وزنی ارزش    ها شههرکتارزش  
 .شودمیشر  زیر مهاسبه شاخب ارزش ک  صنعت به

 (5 ۀ راب 

𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 =∑𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

 

ارزش    𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖،  نتخبدر صهنایع م   فعالهامعر  هر یک از شهرکت   jمعر  هر یک از صهنایع،  𝑖𝑖 بالا  ۀدر راب 
در صهنایع    فعالهاارزش هر یک از شهرکت t  ،𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در زمان  منتخبدر صهنایع    فعالهاهر یک از شهرکت

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در فده  صب ،  منتخب
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

  𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖و   tدر زمان     فعال در صهنایع منتخبهارشهد ارزش هریک از شهرکت 
معر  متغیر رشههد ارزش ک  در هر یک از   𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖ها در ارزش ک  صههنعت مربوطه و  وزن ارزش هر یک از شههرکت

 باشد.می tصنایع در زمان 

 ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  ۀنحو .3-3

( یک  PCAاسهاسهی   ها مؤلاهابتدا با اسهتااده از روش تهفی  صهنایع، برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی  
بعد شاخب    ۀو در مرحف شدهها  فعال در صنایع منتخب ساخته شاخب متغیرها  داخفی برا  هر یک از شرکت
اسهتخراس ها  فعال در من صهنعت  ها  سهاخته شهده برا  شهرکتمتغیرها  داخفی ک  صهنعت با اسهتااده از شهاخب

ها  هریک ها، وزنصهورت اسهت که ابتدا برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتار بدین؛ روش کگرددمی
ها   وزن براسهاس موری  و می دسهتبهها را برا  هر یک از شهرکت ( 3 جدول    از متغیرها  داخفی انتخام شهده

، اسهتخراس متغیرها  داخفی هر شهرکت اسهت ۀبرا  متغیرها  مذکور، یک شهاخب وزنی که ن ایند  شهدهمهاسهبه
شهاخب   ۀ، یک شهاخب وزنی که ن ایندمیدمی دسهتبهها  که شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتبعد از من و شهودمی

 .گرددمیاستخراس شر  زیر به، متغیرها  داخفی ک  صنعت مربوطه است
  (6  ۀراب 

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = wDCR ∗ DCR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wDER ∗ DER𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROA ∗ ROA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROE ∗ ROE𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wITR
∗ ITR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wATR ∗ ATR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR1 ∗ CR1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR2 ∗ CR2𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 (7  ۀراب 

RIVI𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3𝑖𝑖
 

 𝑡𝑡ها  فعال در صهنایع منتخب و معر  هر یک از شهرکت 𝑗𝑗معر  هر یک از صهنایع منتخب،    𝑖𝑖در رواب  فوق، 
 معر  زمان است.

 
 1در ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  مورداستفادهمتغیرهای  . 3جدول 

Table 3. Variables used in the construction of the index of internal variables of industries 
 

 علائم اختصاری  نام متغیر 
 Debt coverage ratio DCR نسبت پوشش بدهی

 Debt to Equity Ratio DER نسبت بدهی به حقوق صاحبان سها 
 Return on Assets ROA هانسبت بازده دارایی

 Return on Equity ROE نسبت بازدهی حقوق صاحبان سها 

 Inventory Turnover نسبت گردش موجود  انبار
Ratio ITR 

 Asset Turnover Ratio ATR هانسبت گردش دارایی

 
 ها  مالی اهرمی  ساختار سرمایه(، سودمور ، فعالیت  کارمیی( و نسبت نقدینگی انتخام گردیده است.متغیرها  داخفی صنایع براساس نسبت. 1
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 𝐴𝐴𝑀𝑀𝐴𝐴𝐴𝐴𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 شرکت  بفندمدتها  ارزش بدهی
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بعد جهت    ۀفعال در صههنایع منتخب، در مرحف  ها از شههرکتبعد از اسههتخراس شههاخب ارزش برا  هر یک  
اسهاسهی، وزن هر یک از   ها مؤلاهسهتخراس شهاخب ارزش ک  صهنعت مربوطه، ابتدا با اسهتااده از روش تهفی  ا

  انوانبهفعال در صههنعت   ها شههرکتفعال در صههنعت مهاسههبه شههده، میانگین وزنی ارزش    ها شههرکتارزش  
 .شودمیشر  زیر مهاسبه شاخب ارزش ک  صنعت به

 (5 ۀ راب 

𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 =∑𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

 

ارزش    𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖،  نتخبدر صهنایع م   فعالهامعر  هر یک از شهرکت   jمعر  هر یک از صهنایع،  𝑖𝑖 بالا  ۀدر راب 
در صهنایع    فعالهاارزش هر یک از شهرکت t  ،𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در زمان  منتخبدر صهنایع    فعالهاهر یک از شهرکت

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3در فده  صب ،  منتخب
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

  𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖و   tدر زمان     فعال در صهنایع منتخبهارشهد ارزش هریک از شهرکت 
معر  متغیر رشههد ارزش ک  در هر یک از   𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖ها در ارزش ک  صههنعت مربوطه و  وزن ارزش هر یک از شههرکت

 باشد.می tصنایع در زمان 

 ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  ۀنحو .3-3

( یک  PCAاسهاسهی   ها مؤلاهابتدا با اسهتااده از روش تهفی  صهنایع، برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی  
بعد شاخب    ۀو در مرحف شدهها  فعال در صنایع منتخب ساخته شاخب متغیرها  داخفی برا  هر یک از شرکت
اسهتخراس ها  فعال در من صهنعت  ها  سهاخته شهده برا  شهرکتمتغیرها  داخفی ک  صهنعت با اسهتااده از شهاخب

ها  هریک ها، وزنصهورت اسهت که ابتدا برا  سهاخت شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتار بدین؛ روش کگرددمی
ها   وزن براسهاس موری  و می دسهتبهها را برا  هر یک از شهرکت ( 3 جدول    از متغیرها  داخفی انتخام شهده

، اسهتخراس متغیرها  داخفی هر شهرکت اسهت ۀبرا  متغیرها  مذکور، یک شهاخب وزنی که ن ایند  شهدهمهاسهبه
شهاخب   ۀ، یک شهاخب وزنی که ن ایندمیدمی دسهتبهها  که شهاخب متغیرها  داخفی شهرکتبعد از من و شهودمی

 .گرددمیاستخراس شر  زیر به، متغیرها  داخفی ک  صنعت مربوطه است
  (6  ۀراب 

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = wDCR ∗ DCR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wDER ∗ DER𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROA ∗ ROA𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wROE ∗ ROE𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wITR
∗ ITR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wATR ∗ ATR𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR1 ∗ CR1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + wCR2 ∗ CR2𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 (7  ۀراب 

RIVI𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−3𝑖𝑖
 

 𝑡𝑡ها  فعال در صهنایع منتخب و معر  هر یک از شهرکت 𝑗𝑗معر  هر یک از صهنایع منتخب،    𝑖𝑖در رواب  فوق، 
 معر  زمان است.

 
 1در ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع  مورداستفادهمتغیرهای  . 3جدول 

Table 3. Variables used in the construction of the index of internal variables of industries 
 

 علائم اختصاری  نام متغیر 
 Debt coverage ratio DCR نسبت پوشش بدهی

 Debt to Equity Ratio DER نسبت بدهی به حقوق صاحبان سها 
 Return on Assets ROA هانسبت بازده دارایی

 Return on Equity ROE نسبت بازدهی حقوق صاحبان سها 

 Inventory Turnover نسبت گردش موجود  انبار
Ratio ITR 

 Asset Turnover Ratio ATR هانسبت گردش دارایی

 
 ها  مالی اهرمی  ساختار سرمایه(، سودمور ، فعالیت  کارمیی( و نسبت نقدینگی انتخام گردیده است.متغیرها  داخفی صنایع براساس نسبت. 1



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   160
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 Current Ratio CR1 نسبت جار 
 Cash Ratio CR2 نسبت نقدینگی

 internal variable شاخب متغیر داخفی شرکت
index(firm) ivi 

 internal variable index شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry) IVI 

 رشد شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry- internal 
variable index Growth 
Rate) 

RIVI 

 

 TVP_FAVARسازی متغیرهای پژوهش در الگوی مدل. 3-4

وتهفیه  اثرات نوسهههانهات نرخ ارز، الگو  سهههر  زمهانی و در صهالهب تکنیهک الگو  مورداسهههتاهاده برا  تهعیهه
 ( 1FAVAR-TVP «  شهده خود بازگیت بردار تغییر طی زمان با اوام  تعدی الگو  پارامتر صاب »اصتدهادسهنهی  
تغییرپذیر  پارامترها، ماتریس   برا وهیک مدل سهر  زمانی اسهت که در من    (TVP-FAVAR اسهت. رهیافت  
طور  بهه(  TVP-FAVAR ن هایهد. در ادامهه سهههاختهار کفی رهیهافهت  هها ه  در طول زمهان تغییر میواریهانس شهههو 
 (.2019، 2گردد  والنتینمختدر تیری  می
𝑡𝑡برا    𝑦𝑦𝑡𝑡فر( کنید  = 1, … , 𝑇𝑇     یک بردار𝑆𝑆 × از متغیرها  اصتدهاد ک ن موجود در مدل باشهد   1

 (، نرخ رشهد RIVI(، نرخ رشهد شهاخب متغیرها  داخفی RQنرخ شهد ارزش شهرکت  که در پژوهش حاضهر شهام   
نرخ رشههد ، (REX(، رشههد نرخ ارز حقیقی  RG(، نرخ رشههد مخارس دولت  R(، نرخ بهره حقیقی  RM  نقدینگی

اوامه  فهاکتور    𝑓𝑓𝑡𝑡اسهههت.  ((  INFکننهده  تور   شهههاخب صی هت مدهههر  نرخو  (  RGDPتولیهد نهاخهالب داخفی  
𝑛𝑛یک بردار   𝑥𝑥𝑡𝑡متغیرها  غیرصاب  میههاهده در مدل اسههت. ه ننین  × از متغیرها برا  تخ ین متغیرها    1

2𝑛𝑛 غیرصاب  میهاهده موجود در مدل اسهت. مدل انتخابی از میان  −  درنهایتباشهد. می  𝑥𝑥𝑡𝑡ترکیب احت الی از 1
 شود:( به شک  زیر نوشته میTVP-FAVARفر  کفی رهیافت  

 (8 ۀ راب 
𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑓𝑓

𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑦𝑦
𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                                                  

𝜇𝜇𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
𝜆𝜆𝑓𝑓که در من  

𝑖𝑖,𝑡𝑡 یک بردار  𝑛𝑛 × 𝜆𝜆𝑦𝑦و   از ضههرایب اوام   1
𝑖𝑖,𝑡𝑡    یک ماتریس𝑛𝑛 × 𝑠𝑠   از ضههرایب رگرسههیون

 𝑖𝑖دهد که این سهیسهت  با افعوده شهدن ( یک راب ه فیها  خ ی را نیهان می8   ۀباشهد. باید توجه داشهت که راب می
 گردد.حالت کام  می-راب ه حالت، تبدی  به یک مدل فیا

 (9 ۀ راب 

(𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑦𝑦𝑡𝑡

)  =  𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑦𝑦𝑡𝑡−1

) + ⋯ + 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝 (𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑃𝑃
𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑃𝑃

) + ℰ𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                     

𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

 
1. Time Varying Parameters Factor Augmented Vector Autoregressive 
2. Valentin 

,𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1(،  9   ۀدر راب ه  … , 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝 شهههده خود تغییر طی زمهان بها اوامه  تعهدیه ( ضهههرایهب الگو  پهارامتر صهابه
شر   بارگذار  از یک فرمیند گا  تدادفی به( ضرایب مدل و فاکتورها  درحال  9   ۀدر راب  بازگیت بردار  است.

 کنند:زیر پیرو  می
 (10 ۀ راب 

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡   
                                                                                                       (11 ۀ راب 

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑡𝑡  
 ( رواب  زیر برصرار است:11( و  10در رواب   

𝜆𝜆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ((𝜆𝜆𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡)𝑇𝑇, (𝜆𝜆𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡)𝑇𝑇)𝑇𝑇 

𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,1)
𝑇𝑇,… , 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑝𝑝)𝑇𝑇)𝑇𝑇 

𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂,𝑊𝑊𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

𝜂𝜂𝑖𝑖,𝑡𝑡~𝒩𝒩(𝑂𝑂, 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡) 
 شود ت ا  اجعا  خ ا  گاته شده در بالا در طول زمان ناه بسته هستند.فر( می

 

 پژوهش هاییافته. 4

 بهینه ۀو تعیین وقف بررسی پایایی متغیرها. 4-1
م کن اسهت به بروز رگرسهیون   اصتدهادسهنهیها  مع ول ها  زمانی ناپایا در روش کارگیر  سهر از منها که به

ها  زمانی مورد اسههتااده در گونه برمورد  ابتدا از پایا بودن سههر کا م منهر گردد، لاز  اسههت صب  از انها  هر
برمورد پارامترها  الگو  تهت بررسهههی، اط ینان حاصههه  شهههود؛ بنابراین، نخسهههتین اصدا  برا  تخ ین مدل  

ها  زمانی تهت بررسههی اسههت؛ حال با توجه به نو  متغیرها  ج عی سههر ه   ۀدرج اصتدههادسههنهی تعیین
ها  رییه واحد فدفی استااده  مزمونباید از مورداسهتااده در این پژوهش که از نو  سهر  زمانی فدهفی هسهتند، می

پایایی متغیرها  ، 1واحد فدهفی هگی ۀمنظور در این صسه ت از پژوهش با اسهتااده از مزمون رییه ه ینشهود؛ به
واحد فدهفی و غیرفدهفی    ۀتواند رییه طورکفی، این مزمون میمورداسهتااده در مدل مورد مزمون صرار گرفته اسهت. به

واحد با    ۀبر وجود رییههه ها  مختف  تعیین ن اید؛ در مزمون هگی فر( صهههار مبنیجداگانه در فراوانی طوربهرا 
ماهه( با اسهتااده از واحد شهش  ۀواحد با فراوانی دو  رییه  ۀواحد غیر فدهفی( و ه ننین، رییه  ۀفراوانی صهار  رییه 

 ۀگیرد. نتایج مزمون رییه مورد مزمون صرار می  F ۀواحد فدهفی( با ممار ۀرییه چهار  واحد با فراوانی    ۀو رییه  t  ۀممار
 میاهده است.صاب  4جدول تااده در این پژوهش در واحد فدفی هگی برا  ت امی متغیرها  مورداس

 

 

 
1 Hegy_Test 
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

 Current Ratio CR1 نسبت جار 
 Cash Ratio CR2 نسبت نقدینگی

 internal variable شاخب متغیر داخفی شرکت
index(firm) ivi 

 internal variable index شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry) IVI 

 رشد شاخب متغیر داخفی صنعت
(Industry- internal 
variable index Growth 
Rate) 

RIVI 
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𝑡𝑡برا    𝑦𝑦𝑡𝑡فر( کنید  = 1, … , 𝑇𝑇     یک بردار𝑆𝑆 × از متغیرها  اصتدهاد ک ن موجود در مدل باشهد   1

 (، نرخ رشهد RIVI(، نرخ رشهد شهاخب متغیرها  داخفی RQنرخ شهد ارزش شهرکت  که در پژوهش حاضهر شهام   
نرخ رشههد ، (REX(، رشههد نرخ ارز حقیقی  RG(، نرخ رشههد مخارس دولت  R(، نرخ بهره حقیقی  RM  نقدینگی

اوامه  فهاکتور    𝑓𝑓𝑡𝑡اسهههت.  ((  INFکننهده  تور   شهههاخب صی هت مدهههر  نرخو  (  RGDPتولیهد نهاخهالب داخفی  
𝑛𝑛یک بردار   𝑥𝑥𝑡𝑡متغیرها  غیرصاب  میههاهده در مدل اسههت. ه ننین  × از متغیرها برا  تخ ین متغیرها    1

2𝑛𝑛 غیرصاب  میهاهده موجود در مدل اسهت. مدل انتخابی از میان  −  درنهایتباشهد. می  𝑥𝑥𝑡𝑡ترکیب احت الی از 1
 شود:( به شک  زیر نوشته میTVP-FAVARفر  کفی رهیافت  

 (8 ۀ راب 
𝑥𝑥𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑓𝑓

𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑓𝑓𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝑦𝑦
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 پژوهش هاییافته. 4

 بهینه ۀو تعیین وقف بررسی پایایی متغیرها. 4-1
م کن اسهت به بروز رگرسهیون   اصتدهادسهنهیها  مع ول ها  زمانی ناپایا در روش کارگیر  سهر از منها که به
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ها  زمانی تهت بررسههی اسههت؛ حال با توجه به نو  متغیرها  ج عی سههر ه   ۀدرج اصتدههادسههنهی تعیین
ها  رییه واحد فدفی استااده  مزمونباید از مورداسهتااده در این پژوهش که از نو  سهر  زمانی فدهفی هسهتند، می

پایایی متغیرها  ، 1واحد فدهفی هگی ۀمنظور در این صسه ت از پژوهش با اسهتااده از مزمون رییه ه ینشهود؛ به
واحد فدهفی و غیرفدهفی    ۀتواند رییه طورکفی، این مزمون میمورداسهتااده در مدل مورد مزمون صرار گرفته اسهت. به

واحد با    ۀبر وجود رییههه ها  مختف  تعیین ن اید؛ در مزمون هگی فر( صهههار مبنیجداگانه در فراوانی طوربهرا 
ماهه( با اسهتااده از واحد شهش  ۀواحد با فراوانی دو  رییه  ۀواحد غیر فدهفی( و ه ننین، رییه  ۀفراوانی صهار  رییه 

 ۀگیرد. نتایج مزمون رییه مورد مزمون صرار می  F ۀواحد فدهفی( با ممار ۀرییه چهار  واحد با فراوانی    ۀو رییه  t  ۀممار
 میاهده است.صاب  4جدول تااده در این پژوهش در واحد فدفی هگی برا  ت امی متغیرها  مورداس
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 (Hegy_Testفصلی )واحد  ۀنتایج آزمون ریش . 4جدول 
Table 4. Seasonal unit root test results (Hegy_Test) 

 
 ارزش احتمال  Fآزمون  ۀمقدار آمار متغیرهای مدل 

CAR 13.56 0.00 
CEMENT 6.29 0.00 

CHEMICAL 2.74 0.03 
FOOD 10.10 0.00 

MEDICINE 2.97 0.03 
METALS 6.39 0.00 

M 12.03 0.00 
GDP 9.93 0.00 
EX 6.22 0.00 
G 5.22 0.00 

INF 28.30 0.00 
R 11.93 0.02 

RIVICAR 5.84 0.00 
RIVICEMENT 3.00 0.03 

RIVICHEMICAL 3.21 0.02 
RIVIFOOD 50 0.00 

RIVIMEDICINE 6.56 0.00 
RIVIMETALS 427 0.00 

 . ها  پژوهشیافته :مأخذ      

 
واحد    ۀریی چهار  واحد با فراوانی    ۀ، ت ا  متغیرها  مدل فاصد رییداده شده استنیان    3جدول    در  طورکهه ان

 . میک  رگرسیون کا م را نخواهد داشتفدفی( هستند؛ لذا، استااده از س   متغیرها برا  برمورد مدل مربوطه 
برمورد مدل به بردار  تعیین وصا  منظور  العامی می  ۀخود رگرسیون  بدینبهینه  معیار اط اات  باشد؛  از  منظور 
  ۀ ها  اط ااتی وصاها  مختف ، شاخببه ازا  وصاه ( استااده شده است.HQ  2کویین -( و حنانAIC  1مکائیک
 مورده شده است. 5ممده در جدول دستبهینه به 
 

 تعین وقفه بهینه مدل  . 5جدول 
Table 5. Determining the optimal interval of the model 

 
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
41.80 41.99 41.71 5.25 - 619.66 0 
38.13  *39.46  37.50 8.23 151.98 520.54 1 

 *37.30  39.77  *36.13   *2.87   *64.05  468.02 2 
 .ها  پژوهشمأخذ: یافته

 
1. Akaike information criterion 
2. Hannan-Quinn 

 

باشههند؛ کویین ک ترین مقدار را دارا می-معیار مکائیک و حنان 2 ،شههود که به ازا  وصاهبنابراین، میههاهده می
 باشد.می 2بهینه  ۀتوان نتیهه گرفت که طول وصامی

 

 TVP_FAVARدر الگوی  1تخمین متغیرهای پنهان.  2-4

روش     FAVARمهدلپژوهش حهاضهههر،    TVP_FAVAR  بها اسهههتاهاده از مهدل  2نتهایج تخ ین متغیرهها  حهالهت
مورده شهده اسهت.  2در شهک   )PCA( 3اصهفی ها مؤلاه( و مدل تهفی  2011ه کاران  و   «دوز» ا دومرحفه

سهاختار سهرمایه(،  اهرمی  ها  مالی متغیرها  داخفی صهنایع که ابارت اسهت از نسهبت براسهاس متغیرها  پنهان 
ها  فوق کارمیی( و نسبت نقدینگی مهاسبه شده است. متغیرها  منتخب در هر یک از نسبتفعالیت  سودمور ،  

 باشد:شر  زیر میبه
ساختار سرمایه( از دو متغیر نسبت پوشش بدهی و نسبت بدهی حقوق صاحبان سها  اهرمی  برا  نسبت مالی  

ها و نسهبت بازده سهرمایه درنظر  اسهتااده شهده اسهت؛ برا  نسهبت مالی سهودمور ، متغیرها  نسهبت بازده دارایی
ها داراییکارمیی( از دو متغیر نسهبت گردش موجود  انبار و نسهبت گردش فعالیت  گرفته شهده اسهت؛ برا  نسهبت  

 استااده شده است و برا  نسبت نقدینگی نیع متغیرها  نسبت وجه نقد و نسبت جار  استااده شده است.
 

 
 (.پژوهش های: یافتهمأخذ ) TVP_FAVARنتایج تخمین متغیرهای مشاهده نشده در مدل . 2شکل 

Figure 2. Estimation results of unobserved variables in the TVP_FAVAR model (source: 
research findings) . 

 
 

1. Factor loading 
2. Factors 
3. Principal Component Analysis 
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 1نرخ بهره ۀواکنش ارزش صنایع منتخب به تکان ۀنحو. ارزیابی 3-4

شههود؛ متغیرها  مدل، نتایج منالیع واکنش منی در ک  دوره بررسههی می ۀدر پژوهش حاضههر، با اسههتااده از دو وصا
ها  فعال در هر یک از صههنایع ه ننین، برا  ایهاد یک تکانه در مدل و بررسههی اثرات من بر ارزش شههرکت

نرخ بهره، واکنش متغیر وابسهته  ارزش شهرکت( مورد بررسهی صرار   ۀمنتخب، با افعایش یک انهرا  معیار در تکان
هایی  بعد  این بخش، مهور ا ود  برحسب متغیر مورد بررسی است؛ مهور افقی دورهها  سهگیرد؛ در شک می

دهد؛ حال زمانی تهقیق را نیهان می ۀشهود و مهور ارضهی نیع دوراسهت که پس از وارد شهدن تکانه سهپر  می
دهاویر تغییر کرده باشهد که این م کن اسهت برا  تاسهیر بهتر نتایج جا  مهور افقی و مهور ارضهی در برخی از ت

 کند.موضو  هیچ خففی در نتایج پژوهش ایهاد ن ی
 صنعت خودرو و ساخت قطعات.  4-3-1

با توجه به  نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛ ۀپاسهخ ارزش صهنعت خودرو و سهاخت ص عات به تکان  ،3شهک   
تغییرات نرخ بهره بر ارزش صهنعت خودرو و سهاخت ص عات بعد از یک دوره ن ایان گیهته اسهت؛  ۀاثرات تکان شهک ،

که در برخی از طور ها  فعال در این صهنعت گردیده اسهت؛ بهنرخ بهره باای نوسهانات زیاد  بر ارزش شهرکت
سهت؛ اثرگذار  مثبتی بر  نوسهانات نرخ تور  با کاهش مهسهوسهی ه راه بوده ا  ۀواسه حقیقی به  ۀها که نرخ بهرسهال

حقیقی منای شهده   ۀهایی که نرخ بهردیگر، در سهالابارتها  فعال در این صهنعت گذاشهته اسهت؛ بهارزش شهرکت
سه ت  ها داشهته باشهند و بهدار  پول در بانکسهو باای شهده اسهت تا افراد ت ای  ک تر  به نگهاسهت؛ از یک

گیرد که بییهتر  در اختیار تولیدکنندگان صرار می  ۀحال سهرمایراینها  چون سهها  رو  بیاورند و دگذار سهرمایه
یابد و درنتیهه اثرات مثبتی بر متغیر ارزش این  ها افعایششهود تا سهودمور  و صی ت سهها  این شهرکتباای می
 حال ثبات نسهبی در سهایرهایی که نرخ بهره بالا بوده اسهت و دراینه ننین، در سهال؛ ها داشهته باشهدشهرکت

انداز بییههتر  پیدا کنند و متغیرها  ک نی چون نرخ تور  حاک  بوده اسههت؛ باای شههده تا افراد ت ای  به پس
ههایی خواهنهد داشهههت کهه این فرمینهد هها نیع ت هایه  ک تر  بهه وا  گرفتن بها چنین نرخحهال شهههرکهتدراین
ها صی ت و ارزش این شهرکتها را کند کرده و باای کاهش سهودمور  و ه ننین کاهش گذار  شهرکتسهرمایه
 شود.

شههود اثرات تغییرات در نرخ بهره درگذر زمان بسههیار متااوت بوده و میههاهده می  ،3در شههک   طورکه  ه ان
گیر  ن ود؛ زیرا متغیر نرخ ها نتیههتوان صاطعانه درخدهوث اثرات مثبت یا منای این متغیر بر ارزش شهرکتن ی

شهود تا با ر باای میامبهره یکی از متغیرهایی اسهت که ارتبا  تنگاتنگی با سهایر متغیرها  ک ن داشهته و ه ین
ها  ا فکرد  طور خاث مؤلاهاثرگذار  بر دیگر متغیرها  ک ن اصتداد ، اثرات این متغیر بر بازار سرمایه و به

 ها  متااوتی ه راه باشد.ها  فعال در این بازار بسیار نوسانی بوده و درگذر زمان با واکنششرکت
تواند باای ش سهرات گردش پول در اصتدهاد بوده و این امر میمثال، با افعایش نرخ بهره شهاهد کاهانوانبه

ها  زایی نقدینگی در کیههور شههده و تور  را کاهش دهد و با کاهش تور  باای کاهش هعینهکاهش اثرات تور 
ها داشهته  ها و درنتیهه صی ت و ارزش این شهرکتها شهده و اثرات مثبتی بر سهودمور  این شهرکتتولید شهرکت
ها شههده و از ها  دریافتی شههرکتوا  ۀتواند باای افعایش هعینزمان میحال افعایش نرخ بهره ه باشههد؛ دراین

ها گذار  و سههودمور  شههرکتها را افعایش داده و اثرات منای را بر جریان سههرمایهها  شههرکتطریق بدهیاین

 
(  PCAها  اسههاسههی  ها  فدههفنامه درخدههوث مهدودیت تعداد صههاهات مقاله، از ارائه نتایج حاصهه  از مدل تهفی  مؤلاهدلی  مهدودیتبه. 1

 نظر شده است.صر 

  ۀهایی در نهونین پینیدگیلذا چ ؛ها شهودداشهته باشهد و درنتیهه باای کاهش ارزش و صی ت سهها  این شهرکت
هها  اثرگهذار  متغیرهها بهااهی شهههده اسهههت تها اثرات هر یهک از متغیرهها نظیر نرخ بهره بر بهازار سهههرمهایهه و مؤلاهه

 ها  فعال در صنایع مختف  این بازار درگذر زمان متااوت باشد.ا فکرد  شرکت
 

 
های  مأخذ: یافته) نرخ بهره  ۀتکانبه  سککاخت قطعاتهای فعال در صککنعت خودرو و واکنش آنی ارزش شککرکت . 3شکککل 
 (. پژوهش

Fig. 3. The instantaneous reaction of the value of companies active in the automobile and parts 
manufacturing industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 صنعت سیمان، آهک و گچ. 4-3-2

دوره به تدویر کییده است؛ با توجه  20نرخ بهره را در  ۀپاسهخ ارزش صهنعت سی ان، مهک و گچ به تکان ،4شهک  
نرخ بهره، واکنش ارزش صهنعت یاد شهده به تغییرات رفتار  این متغیر در  ۀاول اثرگذار  تکان ۀبه شهک ، در دور

میعان  ها به یکنای در ت ا  سهال( منای بوده اسهت؛ اما شهدت این واکنش م1390-1397موردبررسهی    ۀک  باز
دو   ۀشهدت واکنش منای ارزش صهنعت یاد شهده بییهتر بوده اسهت؛ در دور  1390-1391ها  نبوده و در سهال
ها  مختف   که شهدت واکنش ارزش صهنعت سهی ان، مهک و گچ در سهالاین برا وهنرخ بهره،   ۀاثرگذار  تکان

ها  ها گویا  تااوتنرخ بهره نیع در برخی از سههال ۀبه تکان متااوت بوده اسههت، نو  واکنش این متغیر نسههبت
نو  واکنش منای   1390-1392(2زمانی   ۀکه ازنظر نو  واکنش ارزش صهنعت، در باز طوربهباشهد؛ اسهاسهی می
 نرخ بهره واکنش مثبتی نیان داده است. ۀارزش صنعت یاد شده به تکان  1392(3  -1397زمانی  ۀبوده و در باز

اتااق افتاده و بییهترین    1397نرخ بهره در سهال   ۀبییهترین میعان واکنش مثبت ارزش صهنعت نسهبت به تکان
نو  واکنش ارزش    1390-1391ها  اتااق افتاده اسههت. در سههال  1390میعان اثرگذار  نرخ بهره نیع در سههال 
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برخورداری و همکاران: بررســی واکنش ارزش شــرکت  
در صنایــع منتخب بــورس اوراق بهــادار تهران...

 1نرخ بهره ۀواکنش ارزش صنایع منتخب به تکان ۀنحو. ارزیابی 3-4

شههود؛ متغیرها  مدل، نتایج منالیع واکنش منی در ک  دوره بررسههی می ۀدر پژوهش حاضههر، با اسههتااده از دو وصا
ها  فعال در هر یک از صههنایع ه ننین، برا  ایهاد یک تکانه در مدل و بررسههی اثرات من بر ارزش شههرکت

نرخ بهره، واکنش متغیر وابسهته  ارزش شهرکت( مورد بررسهی صرار   ۀمنتخب، با افعایش یک انهرا  معیار در تکان
هایی  بعد  این بخش، مهور ا ود  برحسب متغیر مورد بررسی است؛ مهور افقی دورهها  سهگیرد؛ در شک می

دهد؛ حال زمانی تهقیق را نیهان می ۀشهود و مهور ارضهی نیع دوراسهت که پس از وارد شهدن تکانه سهپر  می
دهاویر تغییر کرده باشهد که این م کن اسهت برا  تاسهیر بهتر نتایج جا  مهور افقی و مهور ارضهی در برخی از ت

 کند.موضو  هیچ خففی در نتایج پژوهش ایهاد ن ی
 صنعت خودرو و ساخت قطعات.  4-3-1

با توجه به  نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛ ۀپاسهخ ارزش صهنعت خودرو و سهاخت ص عات به تکان  ،3شهک   
تغییرات نرخ بهره بر ارزش صهنعت خودرو و سهاخت ص عات بعد از یک دوره ن ایان گیهته اسهت؛  ۀاثرات تکان شهک ،

که در برخی از طور ها  فعال در این صهنعت گردیده اسهت؛ بهنرخ بهره باای نوسهانات زیاد  بر ارزش شهرکت
سهت؛ اثرگذار  مثبتی بر  نوسهانات نرخ تور  با کاهش مهسهوسهی ه راه بوده ا  ۀواسه حقیقی به  ۀها که نرخ بهرسهال

حقیقی منای شهده   ۀهایی که نرخ بهردیگر، در سهالابارتها  فعال در این صهنعت گذاشهته اسهت؛ بهارزش شهرکت
سه ت  ها داشهته باشهند و بهدار  پول در بانکسهو باای شهده اسهت تا افراد ت ای  ک تر  به نگهاسهت؛ از یک

گیرد که بییهتر  در اختیار تولیدکنندگان صرار می  ۀحال سهرمایراینها  چون سهها  رو  بیاورند و دگذار سهرمایه
یابد و درنتیهه اثرات مثبتی بر متغیر ارزش این  ها افعایششهود تا سهودمور  و صی ت سهها  این شهرکتباای می
 حال ثبات نسهبی در سهایرهایی که نرخ بهره بالا بوده اسهت و دراینه ننین، در سهال؛ ها داشهته باشهدشهرکت

انداز بییههتر  پیدا کنند و متغیرها  ک نی چون نرخ تور  حاک  بوده اسههت؛ باای شههده تا افراد ت ای  به پس
ههایی خواهنهد داشهههت کهه این فرمینهد هها نیع ت هایه  ک تر  بهه وا  گرفتن بها چنین نرخحهال شهههرکهتدراین
ها صی ت و ارزش این شهرکتها را کند کرده و باای کاهش سهودمور  و ه ننین کاهش گذار  شهرکتسهرمایه
 شود.

شههود اثرات تغییرات در نرخ بهره درگذر زمان بسههیار متااوت بوده و میههاهده می  ،3در شههک   طورکه  ه ان
گیر  ن ود؛ زیرا متغیر نرخ ها نتیههتوان صاطعانه درخدهوث اثرات مثبت یا منای این متغیر بر ارزش شهرکتن ی

شهود تا با ر باای میامبهره یکی از متغیرهایی اسهت که ارتبا  تنگاتنگی با سهایر متغیرها  ک ن داشهته و ه ین
ها  ا فکرد  طور خاث مؤلاهاثرگذار  بر دیگر متغیرها  ک ن اصتداد ، اثرات این متغیر بر بازار سرمایه و به

 ها  متااوتی ه راه باشد.ها  فعال در این بازار بسیار نوسانی بوده و درگذر زمان با واکنششرکت
تواند باای ش سهرات گردش پول در اصتدهاد بوده و این امر میمثال، با افعایش نرخ بهره شهاهد کاهانوانبه

ها  زایی نقدینگی در کیههور شههده و تور  را کاهش دهد و با کاهش تور  باای کاهش هعینهکاهش اثرات تور 
ها داشهته  ها و درنتیهه صی ت و ارزش این شهرکتها شهده و اثرات مثبتی بر سهودمور  این شهرکتتولید شهرکت
ها شههده و از ها  دریافتی شههرکتوا  ۀتواند باای افعایش هعینزمان میحال افعایش نرخ بهره ه باشههد؛ دراین

ها گذار  و سههودمور  شههرکتها را افعایش داده و اثرات منای را بر جریان سههرمایهها  شههرکتطریق بدهیاین
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هها  اثرگهذار  متغیرهها بهااهی شهههده اسهههت تها اثرات هر یهک از متغیرهها نظیر نرخ بهره بر بهازار سهههرمهایهه و مؤلاهه
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Fig. 3. The instantaneous reaction of the value of companies active in the automobile and parts 
manufacturing industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 
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دوره به تدویر کییده است؛ با توجه  20نرخ بهره را در  ۀپاسهخ ارزش صهنعت سی ان، مهک و گچ به تکان ،4شهک  
نرخ بهره، واکنش ارزش صهنعت یاد شهده به تغییرات رفتار  این متغیر در  ۀاول اثرگذار  تکان ۀبه شهک ، در دور

میعان  ها به یکنای در ت ا  سهال( منای بوده اسهت؛ اما شهدت این واکنش م1390-1397موردبررسهی    ۀک  باز
دو   ۀشهدت واکنش منای ارزش صهنعت یاد شهده بییهتر بوده اسهت؛ در دور  1390-1391ها  نبوده و در سهال
ها  مختف   که شهدت واکنش ارزش صهنعت سهی ان، مهک و گچ در سهالاین برا وهنرخ بهره،   ۀاثرگذار  تکان

ها  ها گویا  تااوتنرخ بهره نیع در برخی از سههال ۀبه تکان متااوت بوده اسههت، نو  واکنش این متغیر نسههبت
نو  واکنش منای   1390-1392(2زمانی   ۀکه ازنظر نو  واکنش ارزش صهنعت، در باز طوربهباشهد؛ اسهاسهی می
 نرخ بهره واکنش مثبتی نیان داده است. ۀارزش صنعت یاد شده به تکان  1392(3  -1397زمانی  ۀبوده و در باز

اتااق افتاده و بییهترین    1397نرخ بهره در سهال   ۀبییهترین میعان واکنش مثبت ارزش صهنعت نسهبت به تکان
نو  واکنش ارزش    1390-1391ها  اتااق افتاده اسههت. در سههال  1390میعان اثرگذار  نرخ بهره نیع در سههال 
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واکنش با تغییراتی ه راه بوده   اما شهدت  ،دوره اثرگذار  نرخ بهره منای بوده اسهت 20صهنعت یاد شهده در ت ا  
هها  بعهد نو  واکنش بها تغییر شهههرای  در گهذر زمهان بها تغییرات زیهاد  ه راه بوده و کهه در سهههالاسهههت؛ درحهالی

ها  موردبررسهی اثرات  رو بوده اسهت. ه ننین در ت ا  سهالهحال میعان واکنش نیع با نوسهانات زیاد  روبدراین
دیگر تغییرات در نو  و میعان واکنش بیهانهها  اثرات نرخ بهره و یها بههاسهههت. پویهایینرخ بهره مهانهدگهار بوده    ۀتکهانه 

ارزش صهههنعهت سهههی هان، مههک و گچ بیهانگر من اسهههت کهه تغییرات نرخ بهره در گهذر زمهان تغییرات زیهاد  را در 
اد  در هر یهک هها  مختف  اوامه  نهه هها  پولی و مهالی در بهازارهها ایههاد ن وده و این امر منهر بهه واکنشمهر 

 از این بازارها خواهد شد.
 

 
 (. های پژوهشمأخذ: یافته)  نرخ بهره  ۀتکانبه  های فعال در صنعت سیمان، آهک و گچواکنش آنی ارزش شرکت  . 4شکل 

Fig. 4. The instantaneous reaction of the value of companies active in the cement, lime and 
plaster industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

. 
 

 صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی . 4-3-3

نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛ با توجه  ۀمشهامیدنی به تکانپاسهخ ارزش صهنعت مهدهولات غذایی و ، 5شهک  
نرخ بهره بر ارزش صهنعت مهدهولات غذایی و مشهامیدنی بیانگر من   ۀدوره اثرگذار  تکان 20  ۀبه شهک ، مقایسه 

نخسهت اثرگذار ، منهر به کاهش ارزش صهنعت  ۀنرخ بهره در دو دور  ۀمورد بررسهی، تکان ۀاسهت که در ت ا  باز
 ۀ ارزش صهنعت مربوطه بعد از دو دوره واکنش منای به تکان  1395(3  -1397زمانی    ۀدر باز شهده اسهت.مربوطه  

نرخ بهره، واکنش مثبتی به تغییرات رفتار  متغیر نرخ بهره نیههان داده اسههت. واکنش بفندمدت ارزش صههنعت 
 ها  سهالی بوده و در مابقی منا  1392(2و ه ننین    1394(4 -1395(2زمانی   ۀنرخ بهره در باز ۀنسهبت به تکان

نرخ بهره نیهان داده اسهت. بییهترین شهدت  ۀمورد بررسهی ارزش صهنعت مربوطه در بفندمدت واکنش مثبتی به تکان
اتااق افتاده و بییهترین شهدت واکنش منای   1397نرخ بهره در سهال  ۀبت به تکانسه واکنش مثبت ارزش صهنعت ن

 اتااق افتاده است. 1394نرخ بهره در سال  ۀارزش صنعت به تکان

 
مأخذ:  ) نرخ بهره  ۀتکانهای فعال در صکنعت محصکولات غذایی و آشکامیدنی  واکنش آنی ارزش شکرکت . 5شککل  
 (. های پژوهشیافته

Fig. 5. The immediate reaction of the value of companies active in the food and beverage 
industry to interest rate impulses (source: research findings). 

 

 صنعت مواد و محصولات دارویی .4-3-4

ر کیهیده اسهت؛ نتایج حاصهفه نرخ بهره را به تدهوی ۀپاسهخ ارزش صهنعت مواد و مهدهولات دارویی به تکان ،6شهک  
شهرای  دو  ن ایان گیهته و با توجه به ۀموردبررسهی در دور  ۀنقدینگی در ت ا  باز ۀگویا  من اسهت که اثرات تکان

نرخ بهره متااوت  ۀحال میعان واکنش ارزش صهنعت مربوطه به تکانبر اصتدهاد کیهور، نو  واکنش و دراینحاک 
اثرگذار   ۀنرخ بهره در ابتدا  دور ۀتکان  1394(3 -1395(2و    1390-1391ها   که در سهالطور بوده اسهت؛ به

دو ( باای اثرگذار  منای بر ارزش صههنعت مواد و مهدههولات دارویی شههده اسههت؛ با این تااوت که این   ۀ دور
  ۀاما در باز  ،اای واکنش منای ارزش صهنعت مربوطه شهدهتنها یک دوره ب  1390-1391ها   اثرات منای در سهال

حال شدت این دوره ادامه داشته است و دراین 4چهارنرخ بهره تقریباً ۀاثرات منای تکان  1394(3 -1395(2زمانی  
 ها بوده است.اثرات منای نیع بییتر از مابقی سال

نرخ بهره بر ارزش صهنعت   ۀاثرگذار  مثبت تکانبییهترین    1396-1397و   1390-1391ها   ه ننین در سهال
ها  مراتب بییهتر از سهالبه  1390-1391ها  اتااق افتاده اسهت و ماندگار  این اثرات مثبت در سهال ،یاد شهده

ها  دوره ادامه داشته است. در سال  هیتکه اثرات مثبت تکانه نرخ بهره تقریباً  طور بوده است؛ به  1397-1396
حهال، در ت ها  نرخ بهره واکنش ک تر  نیهههان داده اسهههت. بهااین  ۀش صهههنعهت مهذکور بهه تکهانه ارز  1395-1393

 نرخ بهره در بفندمدت به س ت صار ه گرا شده است. ۀها  موردبررسی اثرات تکانسال
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Fig. 5. The immediate reaction of the value of companies active in the food and beverage 
industry to interest rate impulses (source: research findings). 
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 (. پژوهش
Fig. 6. The immediate reaction of the value of companies active in the pharmaceutical industry 
to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 صنعت فلزات اساسی. 4-3-5

با توجه به شهک ، اثرات نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛   ۀپاسهخ ارزش صهنعت ففعات اسهاسهی به تکان ،7شهک   
( بعد از دو دوره ن ایان 1390-1397موردبررسههی   ۀنرخ بهره بر ارزش صههنعت ففعات اسههاسههی در ت ا  باز ۀتکان

نرخ بهره نیهان داده اسهت، اما شهدت این واکنش  ۀگیهته اسهت و ارزش صهنعت مذکور ابتدا واکنش منای به تکان
مدت صادر به اثرگذار  چندانی بر ارزش صههنعت مورداشههاره نرخ بهره در کوتاه ۀدیگر تکانبیانبسههیار ک  بوده و به

 نبوده است. 
نرخ بهره( شهدت واکنش ارزش صهنعت ففعات اسهاسهی به   ۀاثرگذار  تکان هیهت، ۀحال، در بفندمدت  دوراین  با
وده، نو  واکنش ارزش  ها  مختف  متااوت بکه شهدت اثرات در سهالاین برا وهفوق افعایش یافته اسهت و  ۀتکان

که بییهتر واکنش منای ارزش صهنعت ففعات طور ها  زیاد  را تهربه کرده اسهت؛ بهصهنعت مذکور نیع تااوت
اتااق افتاده اسهت. ه ننین بییهترین    1390(1و    1392(3 -1393(4و2زمانی   ۀنرخ بهره در باز ۀاسهاسهی به تکان

اتااق افتاده و اثرات فوق   1396ره در فده  دو  و سهو  سهال نرخ به ۀمیعان واکنش ارزش صهنعت مذکور به تکان
 ماندگار بوده است.

 
 (.های پژوهشمأخذ: یافته) نرخ بهره ۀبه تکانهای فعال در صنعت فلزات اساسی واکنش آنی ارزش شرکت . 7شکل 

Fig. 7. The instantaneous reaction of the value of companies active in the basic metals industry 
to the impulse of the interest rate (source: research findings) . 

 

 صنعت محصولات شیمیایی .4-3-6

با توجه به شهک ، نرخ بهره را به تدهویر کیهیده اسهت؛   ۀپاسهخ ارزش صهنعت مهدهولات شهی یایی به تکان  ،8شهک   
ها  فعال در این صهنعت درگذر زمان حال نو  اثرگذار  نرخ بهره بر متغیر ارزش شهرکتمیعان اثرگذار  و دراین
ها  فعال تغییرات نرخ بهره باای اثرگذار  منای بر ارزش شهرکت  1397که در سهال  طور متااوت بوده اسهت؛ به

ها  فعال در ارزش شهرکت  1393-1396ها   عت شهده اسهت و این اثرات ماندگار بوده اسهت. در سهالدر این صهن
اما در بفندمدت شههاهد  ،مدت واکنش چندانی به تغییرات متغیر نرخ بهره نیههان نداده اسههتاین صههنعت در کوتاه

  1390-1392ها  ای . ه ننین در سهالها  فعال در این صهنعت بودهاثرگذار  مثبت نرخ بهره بر ارزش شهرکت
اما در  ،اسههتها  فعال در این صههنعت داشههته مدت تغییرات نرخ بهره اثرگذار  منای بر ارزش شههرکتدر کوتاه

 ت نسبت به تغییرات نرخ بهره مثبت بوده است.ها  فعال در این صنعبفندمدت واکنش ارزش شرکت
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Fig. 7. The instantaneous reaction of the value of companies active in the basic metals industry 
to the impulse of the interest rate (source: research findings) . 
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Figure 8. The instantaneous reaction of the value of companies active in the chemical products 
industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 گیری نتیجه. 5

نرخ   ۀنسهبت به تکان تهران  بورس اوراق بهادار منتخب درتا واکنش ارزش صهنایع   ه اسهتشهددر این پژوهش سهعی
ت ها    تقریبهاً، نرخ بهره یکی از متغیرههایی هسهههت کهه  طورکفیبههتهفیه  صرار گیرد؛ وو تهعیهه  بررسهههی موردبهره 
باای نوسهانات   تغییرات و نوسهانات من صرار داشهته و تغییرات این متغیر  تأثیرتهت  ا گونهبه  ها  اصتدهادبخش

، جایی جریانات نقدینگی بین بازارها  مختف  اصتدههادحرکت و جابها  در جریانات نقدینگی شههده و با گسههترده
اوام  نهاد  بازارها  مختف  برجا  خواهد  حالدراینا  بر سهایر متغیرها  ک ن اصتدهاد  و اثرات گسهترده
ترین واکنش را به تغییرات سههریع حالاین درراب ه یکی از بازارهایی که بییههترین اثرپذیر  و  گذاشههت؛ در این
بر  ر سهها  اسهت که متغیر نرخ بهره با اثرگذار خاث بازا طوربهدهد، بازارها  مالی و نیهان میمتغیر نرخ بهره  

کند. یها  فعال در این بازارها ایاا مگیر  شهرکت ی را در فرمیند تده ی نقش مه  متغیرها  نهاد  در این بازار،
سهههت کهه پهاسهههخ نرخ بهره بیهانگر من ا  ۀبررسهههی واکنش ارزش صهههنهایع منتخهب در بورس اوراق بههادار بهه تکهانه 

  ها  سهیاسهت حالاین دررای  اصتدهاد  و شه نایع مختف  به تغییرات این متغیر بسهته بهها  فعال در صه شهرکت
ها   ها  شهرکتا توجه به ماهیت و سهاختار فعالیتها  مختف  متااوت بوده و بدر سهال اتخا شهدهو مالی   پولی

صهنایع به تغییرات متغیر نرخ بهره در گذر زمان متااوت  هر یک از  میعان واکنش ارزش  ،فعال در هر یک از صهنایع
 بوده است.

در بخش مربو   طورکه  ه اندسهت ممده در این پژوهش مورده شهده اسهت.  ها  از نتایج بخ صهه  ،6در جدول 
بیان گردید؛ م العات تهربی بیانگر من اسهت که متغیرها  ا فکرد  در بازار سهرمایه  نیع  پژوهش فوق  ۀبه پییهین

حال در اینویژه بازار سههها  از حسههاسههیت بالایی نسههبت به تغییرات رفتار  متغیر نرخ بهره برخوردار بوده و و به
ها  زیاد  ه راه با تااوتزمان   ۀواکنش متغیرها  ا فکرد  در بازار سهها  نسهبت به تغییرات نرخ بهره در گستر

 انوان یکی از متغیرها  ا فکرد به بوده اسهت؛ حال م ابق با نتایج این پژوهش نیع واکنش متغیر ارزش صهنایع
شهرای  کفی مهی  اصتدهاد ک ن کیهور با ها  نرخ بهره در گذر زمان و با توجه بهدر بازار سهها  نسهبت به تکانه

نتهایج تهربی گهذشهههتهه   ۀکننهدیهدأیایج این پژوهش نیع بهه نوای ته توان گاهت نته میییرات زیهاد  ه راه بوده و لهذا  تغ
 باشد.می

 نرخ بهره بر ارزش صنایع هاینتایج بررسی اثرات تکانه ۀخلاص  . 6جدول 
Table 6. Summary of the results of investigating the effects of interest rate impulses on the 
value of industries 

 واکنش ۀ نحو  نام صنعت 
 شرای ، متااوت بوده است.بسیار نوسانی بوده و بسته به خودرو و ساخت ص عات 

و   1392اثرگذار  مثبت و در سهههال   1396و   1390-1391ها   در سهههال سی ان، مهک و گچ
 اثرگذار  مثبت  1397

 اثرگذار  منای در بفندمدت مهدولات غذایی و مشامیدنی 

  تقریباً  ۀاثرگذار  مثبت و در سهایر دور  1397و   1390-1392ها   در سهال مواد و مهدولات دارویی 
 اثر بوده است.بی

اثرگذار  مثبت و در سهههایر   1397و   1395و   1390-1392ها  در سهههال ففعات اساسی 
 اثرگذار  منای ۀدور

  1397ها   در سهال  اثرگذار  مثبتدر بفندمدت   1390-1396ها  در سهال مهدولات شی یایی 
 اثرگذار  منای

 .ها  پژوهشماخذ: یافته

 

، متغیر نرخ بهره  ها متغیرها  اثرگذار در بازار س  ترینمه گات یکی از  توانمی،  دست ممدههببا توجه به نتایج  
نقش مه ی در تغییرات رفتار    تواندمینرخ بهره    ها سهیاسهتمعناسهت که بانک مرکع  ازطریق  اسهت؛ این بدان

؛ براسهاس نظریات اصتدهاد ،  کندمیاین بازار ایاا کند و نظریات اصتدهاد  نیع این موضهو  را تدهدیق  متغیرها  
 ها  نرخپولی را ازطریق تعدی ت    ها سهیاسهتکه بانک مرکع  هعینه اسهتااده از سهرمایه اسهت و زمانی  ۀنرخ بهر

فعال در بازار سهها  و ه ننین تغییر انتظارات   ها شهرکت  ها هعینهاثرگذار  بر   ؛ این امر باکندمیبهره اا ال  
  ها  شهرکتها  و ارزش  سه ؛ تغییرات زیاد  را در صی ت  هاشهرکتسهودمور   اندازچیه نسهبت به    گذارانسهرمایه
کنند که صدهههد حاضهههر اا   میها  مرکع  درحالاگرچه اکثر بانک  ؛کندمینایع ایهاد  صههه یک از  در هرفعال 

نرخ بهره    ۀویژه در زمینبه ،ها  بانک مرکع ؛ اما باید ا اان داشهت که سهیاسهتندارند را  بر بازار سهها  تأثیرگذار 
اصتدهاد    گذارانسهیاسهتها  داشهته باشهد و لذا از سه ا فکرد  بازار  ها مؤلاهبر  ا م حظهصاب تواند اثرات می

بازار سههها    ویژهبهبه اثرات من بر بازارها  مالی و   ا ویژهتوجه   خود،  ها سههیاسههتاتخا  که در   رودمیانتظار 
 داشته باشند.
ها  ا فکرد  تغییرات نرخ بهره یکی از اوام  مه  اثرگذار بر مولاه در بخش نتایج انوان شههدطورکه  ه ان

نرخ   ۀویژه در زمینبه ،رود؛ در شهرای  فعفی با توجه به وضهعیت متغیرها  پولی در کیهورشه ار میصهنایع مختف  به
داشهت که وجود دارد؛ اما باید توجه   کنترل این متغیر از مسهیر افعایش نرخ بهره  ها  جد  درخدهوثتور  بهی

باای وارد ممدن اثرات  ،افعایش نرخ بهره در شهرای  فعفی که اصتدهاد کیهور با تور  سه ت ارضهه مواجه اسهت
ها  فعال در صههنایع مختف  شههده و کیههور را بیش از پیش وارد تور  ها  ا فکرد  شههرکتلاهؤمخربی بر م

ها  تولید و بالتبع کاهش افعایش هعینهرکود  خواهد ن ود؛ بنابراین در شههرای  فعفی که بسههیار  از صههنایع با 
در  ویژهبه  ،ها  بهرهترین سهیاسهت اصتدهاد  پرهیع از نوسهانات بییهتر نرخمیعان سهودمور  مواجه هسهتند؛ بهینه

 .شودافعایش نرخ بهره اس ی پیینهاد می ۀزمین
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Figure 8. The instantaneous reaction of the value of companies active in the chemical products 
industry to the impulse of the interest rate (source: research findings). 

 

 گیری نتیجه. 5
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