
 

 104های اقتصادی شماره  ها و سیاست نشریه علمی )فصلنامه( پژوهش

  73 - 115، صفحه 1401زمستان ، ام سیسال 
 

 منتخب  عیبر ارزش صنا یاثرات تکانه نرخ رشد اقتصاد  03

 TVP-FAVAR     افتیدر بورس اوراق بهادار تهران با ره           

 یسجاد برخوردار

 مسئول( سندهیدانشکده اقتصاد دانشگاه تهران )نو اریدانش

barkhordari@ut.ac.ir   

 یعبدل قهرمان

 دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران  استاد

abdoli@ut.ac.ir  

 یریام رضا

 علوم اقتصادی دانشگاه تهراندکتری 

amiri.r@ut.ac.ir 

 
منظور، در  نیبد .منتخب در بورس اوراق بهادار تهران است عیبر ارزش صنا یاثرات تکانه نرخ رشد اقتصاد یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

  یزمان ریمتغ یشده با پارامترها عامل افزوده  یبردار حیخود توض یالگو یریکارگ با به یمطالعه حاضر، اثرات تکانه نرخ رشد اقتصاد
(TVP-FAVARو ب )آن است که  یایحاصله گو جینتا. قرار گرفته است ی( مورد بررس1390-1397دوره ) یط یفصل یها استفاده از داده ا

 زیهر صنعت ن یواکنش برا نیا ن،یافزون بر ا .متفاوت بوده است یمختلف نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصاد عیارزش صنا یریاثرپذ ی نحوه
با واردکردن تکانه نرخ  ن،یهمچن .سازد یرا آشکار م رمتغی –پارامتر  افتیره یریکارگ امر لزوم به نیمتفاوت بوده است که ا درگذر زمان
چند  یزمان ریبازار سهام نسبت به تکانه مذکور با تأخ یریپذ ( مشخص شد که سرعت واکنشاریانحراف مع کیاندازه  )به  یرشد اقتصاد

 دهد، یپژوهش نشان م جیطور که نتا همان. شود یم انیمنتخب نما عیدوره بر ارزش صنا دبعد از چن ریمتغ نیهمراه است و اثرات ا یا دوره
 ینرخ رشد اقتصاد ریمتغ یحرکت ریکاملاً خلاف مس عیاز صنا یواکنش ارزش برخ میا داشته یمنف یکه نرخ رشد اقتصاد ییها در سال یحت

 در کشور است. یرشد اقتصاد نییپا تیفیک ودنم انیموضوع ب نیا یبرا توان یکه م یلیاز دلا یکیبوده است؛ 
 

 .JEL :G32 ،O47 ،L25 ،C51 یبندطبقه

 ،یتکانه نرخ رشد اقتصاد ،یزمان ریمتغ یشده با پارامترها عامل افزوده  یبردار حیخود توض یالگو: یدیواژگان کل

 .ارزش صنعت، بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه. 1

 و آمار. است بوده گذشته دهه 6 طی ایران اقتصاد ویژگی ترین مهم زیاد نوسانات و پایین رشد

 کشور اقتصادی رشد متوسط که است این بیانگر ایران آمار مرکز سالانه ملی های حساب اطلاعات

 حال در کشورهای سایر با قیاس در که است بوده درصد 8/3 رقم 1398 تا 1341 های سال بین در

 در زیاد ناپایداری با رشد این که است حالی در این. است پایین ایران اقتصاد های ظرفیت و توسعه

 که طوری به است بوده نوسان در درصد+ 1/31 تا درصد -3/27 از تغییرات از وسیعی دامنه

 اقتصاد دیگر برجسته ویژگی. رسد می درصد 58 به اقتصادی رشد نرخ کمترین و بیشترین تفاوت

 جمله از تولید عوامل سایر اندک سهم و سرمایه موجودی به اقتصادی رشد زیاد وابستگی ایران

 و آمار بر تکیه با که طوری به، است کار نیروی عرضه مازاد رغم علی اقتصادی رشد در کار نیروی

 تجمیع ایران در اقتصادی رشد اصلی عامل گذشته دهه 5 در گفت توان می موجود اطلاعات

 نقش اقتصادی رشد در وری بهره و کار نیروی جمله از تولید عوامل سایر و است بوده سرمایه

 کمرنگ نقش و نفتی منابع به گذاری سرمایه شدید وابستگی به توجه با مسئله این. اند داشته اندکی

 و نفتی درآمدهای به اقتصادی رشد زیاد وابستگی باعث اولاً گذاری، سرمایه رشد در غیرنفتی منابع

 (11-10 :1399 حسینی و دیگران،) است شده اقتصادی رشد زیاد نوسانات باعث دیگر طرف از

تواند اثرات متفاوتی را بر بازارهای مختلف در  زیاد آن می های تکانه و پایین رشد اقتصادی

نظران  در این ارتباط، یکی از موضوعاتی که همراه مورد توجه صاحب. اقتصاد بر جای بگذارد

مطالعات نظری . اقتصادی قرار داشته، موضوع ارتباط بین بازار سهام و نرخ رشد اقتصادی است

بر اساس . اخیر، اولین گام را برای ارتباط بین بازارهای مالی و نرخ رشد اقتصادی آغاز کرده است

های اقتصادی و عملکرد بازار  انه بالاتر ممکن است بر بسیاری از مؤلفهمطالعات فوق، درآمد سر
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توان گفت توسعه بازارهای مالی تابعی مثبت از میزان درآمد  به طوری که می ،بگذارد تأثیرسهام 

 (.7 :2021، 1)ژو باشد حقیقی و ثروت می

ناپذیری با رشد اقتصادی  جداییها در بازار سهام به طور  گذاری به طور کلی، عملکرد سرمایه

های فعال در بازار سهام  در سهام شرکت  گذاری باشد؛ زیرا منبع ارزش سرمایه کشورها مرتبط می

اعتقاد بر این است که عملکرد بازار . (2،2010)کرنل گردد های اقتصادی هدایت می توسط فعالیت

رکت مشترک بازار سهام و رشد کنند؛ ح سهام و رشد اقتصادی تقریباً در یک راستا حرکت می

 های گذاری سرمایه گیری تصمیم و کلان اقتصاد گذاری سیاست در مهمی نقش تواند اقتصادی می

 کننده بینی پیش عنوان به را بازار سهام روند تواند می دولت کلان، اقتصاد منظر از. باشد داشته فردی

 های سیاست اقتصادی، رشد و سهام دهباز توأم حرکت به توجه با و گرفته نظر در اقتصادی رشد

 گذاران سرمایه فردی نیز های گذاری سرمایه منظر از. نماید تعدیل را پیشاپیش اقتصادی کلان

 و بگیرند نظر در گذاری سرمایه های تصمیم شاخص عنوان به را اقتصادی رشد روند توانند می

. مورد بازنگری قرار دهند اقتصادی شرایط تغییرات به توجه با را گذاری خود سرمایه های استراتژی

نحوه ارتباط و اثرپذیری رشد اقتصادی و بازار سهام یکی از موضوعات مهم در  بررسی بنابراین،

 (.2 :2019 ،3)جیانگ رود حوزه علم اقتصاد به شمار می

 ،موضوعی که در این پژوهش بدان پرداخته شده است موضوع، تیبا توجه به اهم حال

 صنایع نرخ رشد اقتصادی در بازار سهام ایران است که بدین منظور، متغیر ارزش تکانه تأثیربررسی 

نرخ رشد اقتصادی در این بازار  تکانه تهران جهت بررسی اثرات بهادار اوراق بورس بازار مختلف

 نرخ رشد اقتصادی تکانه تأثیر یصورت مورد پژوهش تلاش دارد تا به نیاانتخاب گردیده است و 

قرار داده و  بررسی مورد این بازارمختلف  عیارزش صنا یبر رو یرونیشوک ب کیعنوان  را به

اثرات  ییپژوهش، شناسا نیدرواقع، هدف از ا. دینما لیتحل صنایع نیرا بر ارزش ا این متغیراثرات 

پاسخ به  منظور مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهران به عیبر ارزش صنا نرخ رشد اقتصادی تکانه

است که آیا تغییرات نرخ رشد اقتصادی باعث تغییر در ارزش صنایع مختلف بازار بورس  سؤالاین 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Xu 

2. Cornell 

3. Jiang 
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و همچنین نحوه واکنش ارزش صنایع مختلف این بازار در واکنش به  گردد یماوراق بهادار تهران 

 ؟باشد یمنرخ رشد اقتصادی به چه شکلی تکانه متغیر 

اق مطالعات انجام شده در این خصوص به بررسی ارتباط بین شایان توجه است، قریب به اتف

نرخ رشد اقتصادی و عملکرد بازار سهام و به طور کلی بررسی اثرات توسعه بازارهای مالی بر رشد 

نرخ رشد اقتصادی بر  تکانهای که به طور مستقیم به بررسی اثرات  اند و مطالعه اقتصادی پرداخته

همچنین، با توجه . ایع مختلف این بازار پرداخته باشد، کار نشده استبازار سهام و متغیر ارزش صن

 و داخلی عوامل تأثیر تحت تواند نرخ رشد اقتصادی می تکانهبه اینکه نحوه اثرپذیری بازار سهام از 

 پویا های ویژگی دارای نتیجه در و قرار گیرد مالی های بحران و یا ها سیاست تغییر مانند خارجی

 متغیر پارامترهای با شده  افزوده عامل برداری توضیح خود این مطالعه از یک الگویدر . باشد

استفاده شده است که در آن مقادیر پارامترها طی زمان با توجه به شرایط  (TVP-FAVAR) زمانی

های نوآوری این پژوهش نیز محسوب  ترین جنبه اقتصادی امکان تغییر دارند که یکی از مهم

 شود. می

و  ینظر اتیبر ادب یشده است: ابتدا در بخش دوم مقاله مرور یده سازمان ریقاله به شرح زم نیا

مدل اختصاص  حیو تصر قیبخش سوم به روش تحق. شود یمانجام موضوع پژوهش حاضر  یتجرب

 .گردد یم ئهدر بخش چهارم و پنجم مقاله ارا بیبه ترت زین یریگ جهیو بحث و نت یتجرب جینتا ،دارد

 و تجربی موضوع مبانی نظری. 2

 شود. می پرداخته پژوهش این موضوع با مرتبط نظری و تجربی به مبانی بخش این در

 مفهوم ارزش شرکت. 2-1

گذاران نسبت به میزان  مفهوم اصلی ارزش شرکت عبارت است از تصور و دیدگاه سرمایه

در . (1،2020رسچیواتی) شود موفقیت شرکت که معمولاً در قیمت سهام آن شرکت منعکس می

خصوص مفهوم ارزش شرکت مطالعات زیادی انجام شده است و محققین مختلف تعاریف 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Reschiwati 
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توان به این صورت  حال، ارزش شرکت را می اند؛ بااین متفاوتی از ارزش شرکت را ارائه داده

ای از جریانات نقدی  است از ارزش فعلی مجموعه تعریف نمود که ارزش یک شرکت عبارت

در بسیاری از مطالعات . (1،2020اندری و فتونی) آورد دست می ی که شرکت در آینده بهدرآمد

توبین برابر است  Qنسبت . توبین برای سنجش ارزش شرکت استفاده شده است Qتجربی از نسبت 

حال در این پژوهش نیز . ها آن های شرکت و ارزش جایگزینی دارایی با نسبت ارزش بازار دارایی

 توبین استفاده شده است. Q ارزش شرکت ازبرای سنجش 

 شرکتعوامل اثرگذار بر ارزش . 2-2

دهنده استراتژی یا  تواند به طور مستقیم توضیح ماهیت پیچیده محیط و ساختار صنعت نمی

های شرکت  رو، نیاز به شناسایی عوامل اثرگذار در ارتباط با استراتژی عملکرد شرکت باشد؛ از این

دهنده اثرات علی  دیگر، عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت، توضیح عبارت به. یابد ضرورت می

ها، ساختار و عملکرد شرکت شده و یک شرکت  نیروهایی هستند که باعث تغییر در استراتژی

وتحلیل اثرات این عوامل نخواهد  ای جز شناخت و تجزیه برای دستیابی به مزایای رقابتی، گزینه

 (.2،2005چونگ) داشت

وتحلیل اثرات عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت، مدیران شرکت را قادر  شناسایی و تجزیه

سازد تا به یک درک و شناخت درست از کل شرکت رسیده و انتظارات خود در رابطه با  می

دیگر، شناسایی عوامل کلیدی ارزش، یک فرآیند خلاقانه  عبارت به. عملکرد شرکت را ارائه نمایند

زیرا عوامل ایجادکننده ارزش با توجه به استراتژی و  ،باشد ایش و خطا متکی میاست که بر آزم

 کند، ممکن است متفاوت باشند ساختار یک شرکت و محیطی که آن شرکت در آن فعالیت می

 .(3،1996دیگران و کاپلند)

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Endri & Fathony 
2. Chung 

3. Copeland 
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گذاری شرکت، شناسایی عوامل کلیدی ایجادکننده ارزش بسیار بااهمیت  در فرآیند ارزش

توانند باعث افزایش یا کاهش در ارزش  ها، می زیرا این عوامل با توجه به نوع تغییرات آن است؛

کمی و کیفی( اقدام به بررسی عوامل اثرگذار بر ارزش ) مطالعات متعددی. شرکت شوند

 تلاش محققان از رغم اینکه بسیاری علی. اند منظور شناخت بهتر این عوامل نموده ها به شرکت

 واحدی رویکرد هیچ وجود، کنند؛ بااین شناسایی را ها ارزش شرکت اثرگذار بر عوامل ات اند نموده

 را شرکت ارزش بر مؤثر حال، عوامل ندارد؛ بااین وجود آن بندی طبقه و عوامل این با رابطه در

 بندی نمود: توان به شرح زیر تقسیم می

 ابعاد داخلی و خارجی. 2-2-1

. های داخلی و خارجی این عوامل است اول عوامل مؤثر بر ارزش شرکت، مرتبط با جنبه بعُد

. عوامل داخلی ارزش، عواملی هستند که از فعالیت اصلی شرکت نشأت گرفته است

 ها آن بر تواند می مدیریت که هستند شرکت درون متغیرهای داخلی ارزش، دیگر، عوامل عبارت به

از سوی دیگر، . نماید مدیریت شرکت، های استراتژی و اهداف با طابقم را ها آن و گذاشته اثر

 از باشند و خارج می کلان اقتصاد محیط با مرتبط که هستند عواملی عوامل خارجی ارزش نیز

 این وجود، بااین اما. ندارد عوامل از دسته این بر کنترلی گونه هیچ شرکت و بوده شرکت کنترل

تواند  یکی از عوامل خارجی که می. (1،2015تیرانجباشند ) می اثرگذار شرکت ارزش بر عوامل

 به همین منظور، در. نرخ رشد اقتصادی است تکانه ،بر ارزش صنایع مختلف بورسی اثرگذار باشد

 عوامل ترین مهم از یکی عنوان به اقتصادی رشد نرختکانه  اثرات تا است شده سعی پژوهش این

 .قرارگیرد بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس فعال در منتخب صنایع ارزش بر اثرگذار خارجی

 ابعاد کمی و کیفی. 2-2-2

 عوامل. گیرد برمی در را ارزش کیفی و کمی های جنبه شرکت، ارزش بر مؤثر دوم عوامل بعُد

 ارقام و اعداد قالب در ها داده وتحلیل تجزیه و آوری جمع از که است عواملی شامل ارزش، کمی

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ranjit Tiwari 
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 ها ویژگی برخی توصیف به که است عواملی شامل ارزش، کیفی عوامل که درحالی. شود می منتج

 . پردازد می ها شرکت کیفی های مشخصه و

  عوامل و باشد می ها شرکت مالی های شاخص نظیر عواملی شامل کمی-داخلی عوامل

 حاکمیت مدیریت، کیفیت مثل شرکت خاص های ویژگی قبیل از عواملی شامل کیفی-داخلی

کلان مثل تورم، نرخ ارز  اقتصاد عوامل شامل کمی-خارجی عوامل همچنین. باشد می. و.. شرکتی

 رفتار اعتباری، رتبه نظیر عواملی شامل کیفی-خارجی عوامل درنهایت، و باشد می. و..

 .باشد می. و.. کننده مصرف

 این به مربوط اطلاعات متأسفانه اما دارند، شرکت ارزش بر توجهی قابل تأثیر ارزش کیفی عوامل

 ماهیت دلیل به نیز بودن دسترس در صورت در و نبوده دسترس در طورمعمول به عوامل

 . باشد می دشوار بسیار ها شرکت ارزش بر ها آن اثرات گیری اندازه عوامل، این بودن گیری اندازه غیرقابل

 شرکتبر ارزش  رشد اقتصادیسازوکار اثرگذاری نرخ . 2-3

 رفتار در تغییرات. روند میبه شمار  کلان اقتصاد آینده های حرکت برای ای دریچه مالی بازارهای

 اقتصادی شرایط به گذاران سرمایه اعتماد از مختلفی درجات کننده منعکس مالی های دارایی بازده

 افزایش منجر به شرایط اقتصادی، در آتی بهبود انتظارات در خصوص به طوری که ،است آینده

 مایلند گذاران سرمایه در چنین شرایطی . شد خواهد بازار بهره های نرخ و سهام فعلی های قیمت

با رشد سودآوری بیشتری همراه خواهند  آینده در معتقدند که نگهداری کنند را هایی شرکت سهام

 های هزینه ها شرکت و شده و خانوارها بلندمدت بهره های نرخ بود و این امر خود باعث افزایش

 از علیت جهت دهنده نشان که روابطی چنین. دهند می افزایش خود را گذاری سرمایه و مصرفی

است  شده گذاری پایه خوبی به اقتصادی نظریات در است، اقتصادی به سمت رشد مالی بازارهای

 (.2 :2021، 1)مک میلان

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. McMillan 
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 تصمیمات و عملکرد بر مهمی اتتأثیر تواند می داخلی اقتصاد شرایط در نوسانات

 جاری های دارایی به توجه با است ممکن اتتأثیر این باشد و داشته ها شرکت گذاری سرمایه

 مدیریت تصمیمات بین رابطه رشد اقتصادی . (2 :2019، 1)یانگ باشد ناهمگن ها شرکت مختلف

 تأثیر به عمدتاً امر این. دهد می قرار تأثیر تحت منفی یا مثبت طور به را شرکت ارزش و مالی

 شود می داده نسبت است، شرکتی بخش شامل که اقتصاد کل بر اقتصادی کلان متغیرهای

 انتظار مورد نقدی های جریان بر داخلی ناخالص تولید ترتیب، همین به. (2016 ،2موچیری)

 سهام، سود پرداخت استقراض، برای ها شرکت ظرفیت بر خود نوبه به که گذارد می تأثیر ها شرکت

و  3)گیتاگیا گذارد می تأثیر بلندمدت های دارایی در گذاری سرمایه و سهام صاحبان حقوق افزایش

 . (2020:42، دیگران

 بر تأثیر با اقتصادی رشد ،(2010) اسکوئه ،(2008) سینکلرب و لیوا ،(1990) فاما عقیده به

 ها و در نتیجه ارزش آن ها شرکت سودآوری بر سهام قیمت نوسانات و سهام سود انتظار، مورد سود

 که نوسانات کند می اشاره موضوع این به( 1990 ،1989) شورت این، بر علاوه. گذارد می تأثیر

. دهد اقتصادی واکنش نشان می فعالیت سطح عملیاتی به و مالی های اهرم طریق کانال از سهام بازده

 انتشار با ها شرکت که زمانی یا یابد می کاهش قرضه اوراق قیمت به نسبت سهام قیمت که هنگامی

 ها شرکت سهام بازده نوسانات ،دهند می افزایش را مالی اهرم خود، سهام بازخرید برای بدهی

 سود اقتصادی، های در سطح فعالیت غیرمنتظره کاهش با در چنین شرایطی. یابد می افزایش

 یا بزرگ گذاری سرمایه از که هایی شرکت سود از بیشتر زیاد ثابت های هزینه با هایی شرکت

یابد و در نتیجه نوسانات در نرخ رشد  می کاهش کنند، می اجتناب بلندمدت مالی تأمین قراردادهای

 (2 :2012، 4ها خواهد داشت)کارونایاکه اقتصادی اثرگذاری بیشتری بر ارزش بازاری این شرکت

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Yang 

2. Muchiri 

3. Gitagia 

4. Karunanayake 
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 در تغییرات به ها سهام شرکت های قیمت تغییرات سهام، قیمت فعلی ارزش مطابق رویکرد

 با بنابراین،. دارد بستگی( تنزیل نرخ) ریسک و( سهام سود) آینده انتظار مورد نقدی های جریان

 یک به منجر که کند می تغییر نیز سهام بازده آتی، اقتصادی شرایط از گذاران سرمایه درک تغییر

 تغییر در دهنده نشان سهام در واقع، بازدهشود؛  می آتی تولید رشد برای کننده بینی پیش رابطه

 گذاران سرمایهکه  هایی دورهدر . است آتی سودهای شده تنزیل جریان از گذاران سرمایه انتظارات

 و بالاتر انتظار مورد سود به منجر امر این یابد، افزایش در آینده اقتصادی های فعالیت دارند انتظار

 رشد یک دهنده نشان تواند می فعلی بازده افزایش بنابراین،. شود می کمتر انتظاری تنزیل نرخ

 . (6: 2021باشد )مک میلان،  آینده در اقتصادی بالاتر

 بهبود اقتصادی رشد اگر است، اقتصادی رشد دهنده نشان داخلی ناخالص تولید همچنین، رشد

 خود فروش تا کند می فراهم ها شرکت برای را فرصتی و یابد می افزایش عمومی خرید قدرت یابد،

 به بالا ها خواهد شد؛ سودآوری آن سودآوریاین امر باعث افزایش میزان  و دهند افزایش را

از دیدگاه  ها شرکتشده و موجبات افزایش ارزش این  تبدیل گذاران سرمایه برای ای جاذبه

 (.5. ، ص2018، 1)اسنورهادینماید میرا فراهم  گذاران سرمایه

 تحقیق پیشینه. 2-4

 اتفاق بهنرخ رشد اقتصادی در بازار سهام، قریب  تکانهاثرات  در زمینهشده  انجامدر مطالعات 

به بررسی و تبیین وجود ارتباط عِلیّ بین نرخ رشد اقتصادی و بازار سهام و  شده انجاممطالعات 

رهای مالی همچنین بررسی اثرات رشد اقتصادی بر متغیرهایی نظیر شاخص قیمت سهام و سایر متغی

بر  نرخ رشد اقتصادی تکانهاثرات  یبه بررسمستقیم  طور بهای که  اند و مطالعه ها پرداخته شرکت

 .نشد افتیبپردازد؛  یمختلف بورس عیصنا ارزش

های اخیر موضوع ارتباط بین بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی و  ی، در سالطورکل به

طور گسترده موردبررسی قرار گرفته است که در بیشتر موارد،  بهطور خاص متغیر رشد اقتصادی  به

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Isnurhadi 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

04
.7

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

6-
06

 ]
 

                             9 / 43

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.104.73
http://qjerp.ir/article-1-3208-fa.html


 1401 زمستان، 104 شماره، 30 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   82

 
شده بیشتر روی موضوع وجود و یا عدم وجود ارتباط بین بازار سرمایه و رشد  مطالعات انجام

اقتصادی و همچنین ارتباط بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی در کشورهای مختلف متمرکز 

رشد اقتصادی بر متغیرهای تغییرات نجش و بررسی اثرات زمینه س اند و مطالعات کمی در شده

حال، در میان مطالعات  درعین. های مختلف بازار سهام صورت گرفته است عملکردی بخش

گونه اجماع  ویژه مطالعات در مورد ارتباط بین رشد اقتصادی و بازار سهام هیچ صورت گرفته به

 ،شود های زیادی مشاهده می یج حاصله تفاوتدر نتادر عین حال نظری و تجربی وجود نداشته و 

ای که نتایج برخی از مطالعات، گویای وجود ارتباط بین متغیر رشد اقتصادی و بازار سهام  گونه به

حال، در  درعین. باشد است و نتایج برخی دیگر از مطالعات بیانگر عدم وجود ارتباط بین این دو می

دشده نیز در مطالعات مختلف، اختلافات زیادی مشاهده نتایج مربوط به میزان و جهت ارتباط یا

 نرخ اثرات زمینه در که مطالعاتی از برخی بخش این در شده، یاد موارد به توجه با حال. شود می

 دارد، پژوهش این موضوع با تری نزدیک ارتباط و گرفته صورت سرمایه بازار در رشد اقتصادی

 .گیرد می قرار اشاره مورد

 را سهام های قیمت رفتار و اقتصادی کلان متغیرهای بین ارتباط خود مطالعه در (2012) رای

 بر مثبتی تأثیر داخلی ناخالص تولید رشد که یافت دست نتیجه این به و داد قرار بررسی مورد

 و دهد می افزایش را نقدینگی جریان داخلی ناخالص تولید رشد درواقع، دارد؛ سهام های قیمت

 .شود می سهام تقاضای افزایش باعث همچنین

 در فعال های  شرکت سهام بازدهی بر اقتصادی رشد اثرات بررسی به ای  مقاله در( 2010) بارا

 رشد با موردبررسی دوره در سهام بازدهی که یافت دست نتیجه این به و پرداخت سهام بازار

 .دارد معکوس ارتباط داخلی ناخالص تولید بلندمدت

 ،سهام های قیمت و اقتصادی رشد عنوان با ای مقاله در( 2016) پیترازوسکی و گاجکا

 را سهام های قیمت و اقتصادی رشد بین ارتباط مرکزی، و شرقی اروپای کشورهای از شواهدی

 و اقتصادی رشد بین مثبت ارتباط یک که یافتند دست نتیجه این به و دادند قرار موردبررسی
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 ای یافته توسعه کمتر سهام بازارهای از که کشورهایی در همچنین و هست برقرار سهام های قیمت

 .است تر قوی سهام های قیمت و اقتصادی رشد بین مثبت ارتباط این هستند، برخوردار

 کشور 12 در را سهام بازار توسعه و اقتصادی رشد بین ارتباط (2017) عبدلملک و شعیب

 رشد بین دوسویه ارتباط یک که یافتند دست نتیجه این به و دادند قرار موردبررسی آفریقایی

 .دارد وجود سهام بازار توسعه و اقتصادی

 بررسی مورد را سهام بازار و اقتصادی رشد بین علیت خود مطالعه در (2019) نر یی و تکین

 و شود می اقتصادی رشد نرخ بر اثرگذاری باعث سهام بازار توسعه که دریافتند و دادند قرار

 کشورهای در مسئله این و است اقتصادی رشد به سهام بازار از علیت جهت دیگر، عبارت به

 .است یکسان توسعه درحال و یافته توسعه

 بازدهی و اقتصادی رشد مشترک حرکت های پویایی عنوان با ای مقاله در (2019) جیانگ

 و اقتصادی رشد بین افزایی هم که یافت دست نتیجه این به چین، و متحده ایالات بین مقایسه سهام؛

 همچنین است؛ زیادی نوسان دارای حال درعین اما قوی بسیار متحده ایالات کشور در سهام بازده

 .است بوده پایدار اما ضعیف نسبتاً چین کشور برای سهام بازده و اقتصادی رشد بین افزایش هم این

 از استفاده با ،اقتصادی رشد و سهام بازار عنوان با ای مقاله در (1388) نوبخت و کرباسی

 این نتایج اساس بر. دادند قرار موردبررسی را سهام بازار و اقتصادی رشد بین ارتباط علیت، آزمون

 در ارتباط این و دارد وجود سهام بازار توسعه و اقتصادی رشد بین دوطرفه رابطه یک پژوهش،

 .است تر قوی یافته توسعه کشورهای سطح

 در اقتصادی کلان متغیرهای و سهام بازار بین ارتباط بررسی به (1389) همکاران و موسایی

 نا با سهام بازار بر داخلی ناخالص تولید اثرات که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداختند ایران

 ناخالص تولید بر معناداری اثر سهام قیمت کل شاخص حال، درعین. است همراه زیادی اطمینانی

 بورس رکود یا رونق بر داخلی ناخالص تولید همچون کلان متغیرهای که درحالی ندارد؛ داخلی

 .گذارند می تأثیر
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 قیمت بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر بررسی به ای مطالعه در (1390) شکری و ابراهمی

 رکود یا رشد از شاخصی عنوان به داخلی ناخالص تولید ازآنجاکه داشتند، بیان و پرداختند سهام

 نشان را بازار وضعیت تواند می داخلی ناخالص تولید تغییرات لذا شود، می گرفته نظر در اقتصادی

 سهام بازدهی تغییر نیز و ها بنگاه فروش میزان ارزش تغییر در را آن آثار توان می درنتیجه که دهد

 داخلی ناخالص تولید افزایش بنابراین. کرد مشاهده سهام قیمت شاخص آن، پی در و ها بنگاه

 ها آن سودآوری و ها شرکت بازدهی افزایش باعث درنتیجه و بوده اقتصاد در رونق وجود از حاکی

 .شد خواهد بازار در سهام قیمت شاخص افزایش و آنان سهام تقاضای افزایش باعث درنهایت و

 های بانک سهام بازده و اقتصادی رشد بین رابطه (1392) زاقرد وله خدایی و رضایی

 یک بیانگر پژوهش این نتایج. دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شده پذیرفته های بانک سهام بازده و داخلی ناخالص تولید رشد بین دوطرفه معنادار و مثبت رابطه

 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در

 و سهام بازار توسعه بین رابطه بررسی عنوان با ای مقاله در( 1396) باباجان میرزاپور کلیدسر، صادقی

 جهان کشورهای اقتصادی رشد بر را سهام بازار توسعه تأثیر غیرخطی، الگوی با ایران در اقتصادی رشد

 توسعه تأثیر پژوهش، این نتایج براساس کردند؛ سازی مدل را ها آن بین رابطه و داده قرار موردبررسی

 .دارد استفاده مورد مدل و موردبررسی کشور به بستگی اقتصادی رشد بر مالی

 بر اقتصادی متغیرهای اثرگذاری چگونگی عنوان با ای مقاله در (1398) کامیابی و دهقان

 بازدهی اثرپذیری میزان ایران؛ سرمایه بازار رکود و رونق شرایط در بورسی های شرکت بازدهی

 به و دادند قرار آزمون مورد اقتصادی متغیرهای رفتاری تغییرات به نسبت را بورسی های شرکت

 سرمایه بازار رکود دوران در فقط سهام بازده و داخلی ناخالص تولید بین که یافتند دست نتیجه این

 .شود نمی مشاهده ای رابطه چنین رونق دوران در و دارد وجود معناداری و مثبت رابطه
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 مدل تحقیق و روش برآورد. 3

 های پژوهش داده. 3-1

تکانه نرخ رشد اقتصادی بر ارزش اثرات  لیوتحل هیتجزو  بررسی منظور به حاضر، پژوهش در

 های شرکت کم تعداد نظیر موجود های محدودیت به توجه با بورسی مختلف صنایع بین از ، صنایع

 از بسیاری در مالی اطلاعات پیوسته و منظم انتشار عدم همچنین و صنایع از برخی در فعال

 گچ، و آهک سیمان، دارویی، محصولات و شامل صنعت مواد تعداد شش صنعت ها، شرکت

 و غذایی محصولات صنعت و شیمیایی محصولات اساسی، فلزات قطعات، ساخت و خودرو

 .است گردیده شرکت فعال در این صنایع انتخاب 96آشامیدنی با تعداد 

 مالی های فعالیت اطلاعات آنکه به توجه ه و باصورت سری زمانی فصلی بود ها به نوع داده

 از مربوطه اطلاعات و نیست دسترس در پیوسته صورت به 1390 سال از قبل تا بورسی های شرکت

 های سال های داده از منظور همین به است، یافته انتشار پیوسته و مرتبطور  به بعد به 1390 سال

، نرخ رشد شاخص متغیرهای داخلی (RQ) شرکت ارزش نرخ رشدمتغیرهای  1397 تا 1390

 ،(RG) دولت مخارج رشد نرخ ،(R) حقیقی بهره نرخ ،(RM)نقدینگی  رشد نرخ (،RIVI) عیصنا

 شاخص) تورم نرخ و( RGDP) داخلی ناخالص تولید رشد نرخ ،(REX) حقیقی ارز نرخ رشد

همچنین برآورد نتایج پژوهش در . است شده استفاده فصلیصورت  به(( INF) کننده مصرف قیمت

 . صورت گرفته است 10 2و ایویوز 2019 1محیط نرم افزار متلب

 متغیر به مربوط های داده ،ایران آمار مرکز پایگاه از تورم نرخ متغیر به مربوط های داده

 نرخ به مربوط های داده ،مرکزی بانک سایت از داخلی ناخالص تولید و دولت مخارج و نقدینگی

 مدیریت و یساز مدل ،یپژوه ندهیآ دفتر مالی و اقتصادی های داده بانک از بهره نرخ و ارز

  متغیرهای شاخص به مربوط اطلاعات دارایی؛ و اقتصادی امور وزارت اقتصادی اطلاعات

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Matlab 

2. Eviews 
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 مالی اطلاعات پردازش مرکز کدال، های سامانه از بورسی های شرکت ارزش و کمی-داخلی

 .است شده استخراج نوین رهاورد افزار نرم و ویو بورس ایران،

 نحوه ساخت شاخص ارزش صنایع. 3-2

 qهای فعال در صنایع منتخب  صنایع، ابتدا برای هر یک از شرکت ارزش شاخص ساخت برای

به عنوان شاخص ارزش شرکت در هر یک از صنایع مربوطه محاسبه شده است؛ نحوه  توبین

 . آورده شده است 1محاسبه آن در جدول 

 آن در فعال شرکت هر برای منتخب صنایع از یک هر در که است صورت این به کار روش

 بعد مرحله در و است شده آورده دست به شرکت آن ارزش عنوان به توبین q شاخص یک صنعت

 کل ارزش توضیح در ها شرکت از یک هر های وزن اساسی های مؤلفه تحلیل روش از استفاده با

 صنعت کل ارزش شاخص ها وزن این اساس بر درنهایت و است آمده دست به مربوطه صنعت

 است. شده ساخته مربوطه

 انتخاب درصد 80 سطح در ها داده پراکندگی میزان ها، مؤلفه انتخاب در که است ذکر به لازم

 نشان  COMP  با را آن که اصلی های مؤلفه خطی ترکیب موضوع، این به توجه با و است شده

 متغیرهای اصلی روند اصلی، های مؤلفه خطی ترکیب واقع، در. آوریم می به دست را دهیم می

 نتایج این بخش در پیوست آورده شده است.. دهند می نشان را شاخص ساخت در شده انتخاب
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 ی فعال در صنایع منتخبها شرکتنحوه ساخت ارزش هر یک از . 1جدول 

𝒒𝒊𝒋𝒕 ارزش شرکت =
𝑴𝑽𝑺𝒊𝒋𝒕 + 𝑴𝑽𝑫𝒊𝒋𝒕

𝑹𝑽𝑨𝒊𝒋𝒕
 

 قیمت میانگین: شرکت سهام بازار ارزش

 سهام تعداد*فصل هر معاملات کل پایانی
𝑀𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡 

𝑀𝑉𝐷𝑖𝑗𝑡 شرکت های بدهی ارزش = 𝐴𝑉𝐶𝐿𝑖𝑗𝑡 + 𝐴𝑉𝐿𝑇𝐷𝑖𝑗𝑡 − 𝐴𝑉𝐶𝐴𝑖𝑗𝑡 

 AVCL𝑖𝑗𝑡 های جاری شرکت ارزش بدهی

 𝐴𝑉𝐿𝑇𝐷𝑖𝑗𝑡 شرکت بلندمدتهای  ارزش بدهی

 𝐴𝑉𝐶𝐴𝑖𝑗𝑡 های جاری شرکت ارزش دارایی

های شرکت )کل  ارزش جایگزینی دارایی

 های شرکت( دارایی
𝑅VA𝑖𝑗𝑡 

 های پژوهش  مأخذ: یافته  

 

ی فعال در صنایع منتخب، در مرحله ها از شرکتبعد از استخراج شاخص ارزش برای هر یک 

 یها مؤلفه بعد جهت استخراج شاخص ارزش کل صنعت مربوطه، ابتدا با استفاده از روش تحلیل

ی فعال در صنعت محاسبه شده، میانگین وزنی ها شرکت، وزن هر یک از ارزش 1(PCA) یاساس

شاخص ارزش کل صنعت به شرح زیر محاسبه  عنوان بهل در صنعت ی فعاها شرکتارزش 

 .شود یم

𝑄𝑖𝑡 = ∑ 𝑤𝑖𝑗𝑡𝑖
𝑞𝑖𝑗𝑡−𝑞𝑖𝑗𝑡−3

𝑞𝑖𝑗𝑡−3
 (1)  

های فعال در صنایع منتخب،  معرف هر یک از شرکت  jمعرف هر یک از صنایع،  𝑖در رابطه بالا 

𝑞𝑖𝑗𝑡  های فعال در صنایع منتخب در زمان  ارزش هر یک از شرکتt ،𝑞𝑖𝑗𝑡−3  ارزش هر یک از

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Principal Component Analysis 
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𝑞𝑖𝑗𝑡−𝑞𝑖𝑗𝑡−3های فعال در صنایع منتخب در فصل قبل،  شرکت

𝑞𝑖𝑗𝑡−3
های  رشد ارزش هریک از شرکت 

عت ها در ارزش کل صن وزن ارزش هر یک از شرکت 𝑤𝑖𝑗و  tفعال در صنایع منتخب در زمان 

 باشد. می tمعرف متغیر رشد ارزش کل در هر یک از صنایع در زمان  𝑄𝑖𝑡مربوطه و 

 نحوه ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع. 3-3

 یاساس یها مؤلفه تحلیل روش از استفاده با متغیرهای داخلی صنایع، ابتدا شاخص ساخت برای

(PCA) ساخته  منتخب صنایع در فعال های شرکت از یک هر برای داخلی متغیرهای شاخص یک 

 شده ساخته های شاخص از استفاده با صنعت کل داخلی متغیرهای شاخص بعد مرحله در و شده

 ابتدا که است صورت بدین کار روش. گردد یماستخراج  صنعت آن در فعال های شرکت برای

 انتخاب داخلی متغیرهای از هریک های وزن ها، شرکت داخلی متغیرهای شاخص ساخت برای

شده  محاسبه های وزنبر اساس  و آوریم میبه دست  ها شرکت از یک هر برای را ( 2شده )جدول 

است، استخراج  شرکت هر داخلی متغیرهای نماینده که وزنی شاخص یک مذکور، متغیرهای برای

 که وزنی شاخص یک آید،می به دست ها شرکت داخلی متغیرهای شاخص آنکه از بعد شود و می

 .گردد یماست، به شرح زیر استخراج  مربوطه صنعت کل داخلی متغیرهای شاخص نماینده

(2) 
𝑖𝑣𝑖𝑖𝑗𝑡 = wDCR ∗ DCR𝑖𝑗𝑡 + wDER ∗ DER𝑖𝑗𝑡 + wROA ∗ ROA𝑖𝑗𝑡 + wROE ∗ ROE𝑖𝑗𝑡

+ wITR ∗ ITR𝑖𝑗𝑡 + wATR ∗ ATR𝑖𝑗𝑡 + wCR1 ∗ CR1𝑖𝑗𝑡 + wCR2

∗ CR2𝑖𝑗𝑡 
 

(3) 
RIVI𝑖𝑡 = ∑ 𝑊𝑖𝑗

𝑖𝑣𝑖𝑖𝑗𝑡 − 𝑖𝑣𝑖𝑖𝑗𝑡−3

𝑖𝑣𝑖𝑖𝑗𝑡−3
𝑖

 

 

های فعال در صنایع  معرف هر یک از شرکت 𝑗معرف هر یک از صنایع منتخب،  𝑖در روابط فوق، 

 معرف زمان است. 𝑡منتخب و 
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 1متغیرهای مورداستفاده در ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع. 2جدول 
 اختصاری علائم نام متغیر

 Debt coverage ratio DCR نسبت پوشش بدهی

 Debt to Equity Ratio DER نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 Return on Assets ROA ها نسبت بازده دارایی

 Return on Equity ROE نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام

 Inventory Turnover نسبت گردش موجودی انبار

Ratio 
ITR 

 Asset Turnover Ratio ATR ها نسبت گردش دارایی

 Current Ratio CR1 نسبت جاری

 Cash Ratio CR2 نسبت نقدینگی

 internal variable شاخص متغیر داخلی شرکت

index(firm) 
ivi 

 internal variable index شاخص متغیر داخلی صنعت

(Industry) 
IVI 

 Industry- internal variable) رشد شاخص متغیر داخلی صنعت

index Growth Rate) 
RIVI 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 

 TVP_FAVARپژوهش در الگوی  متغیرهای سازی مدل. 3-4

 دراثرات تکانه نرخ رشد اقتصادی، الگوی سری زمانی و  لیوتحل هیتجزبرای  مورداستفادهالگوی 

 خود بازگشتشده  یلتعدییر طی زمان با عوامل تغ قابلالگوی پارامتر »اقتصادسنجی  تکنیک قالب

 علاوه آن در که است زمانی سری مدل یک( TVP-FAVAR) رهیافت. ( است2TVP-FAVAR)«برداری

در ادامه ساختار . نماید می تغییر زمان طول در هم ها شوک واریانس ماتریس پارامترها، تغییرپذیری بر

 (.2019، 3والنتینگردد ) مختصر تشریح می طور به (TVP-FAVAR) افتیرهکلی 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 نسبت و( کارآیی) فعالیت سودآوری، ،(سرمایه ساختار) اهرمی مالی های نسبت بر اساس صنایع داخلی متغیرهای .1

 انتخاب گردیده است. نقدینگی

2. Time Varying Parameters Factor Augmented Vector Autoregressive 

3. Valentin 
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𝑡برای   𝑦𝑡د فرض کنی = 1, … , 𝑇    یک بردار𝑆 × از متغیرهای اقتصاد کلان موجود در   1

، نرخ رشد شاخص متغیرهای (RQ) صنعت ارزش نرخ شدمدل باشد که در پژوهش حاضر شامل )

 ،(RG) دولت مخارج رشد نرخ ،(R) حقیقی بهره نرخ ،(RM)ینگی نقد رشد نرخ (،RIVIداخلی)

 شاخص) تورم نرخو ( RGDP) داخلی ناخالص تولید رشد ، نرخ(REX) حقیقی ارز نرخ رشد

. عوامل فاکتور متغیرهای غیر قابل مشاهده در مدل است 𝑓𝑡. (( استINF) کننده مصرف قیمت

𝑛یک بردار   𝑥𝑡همچنین  × از متغیرها برای تخمین متغیرهای غیر قابل مشاهده موجود در مدل   1

2𝑛 مدل انتخابی از میان . است − 𝑥𝑡 ترکیب احتمالی از1 فرم کلی رهیافت  یتدرنها. باشد می  

(TVP-FAVARبه شکل زیر نوشته می ) :شود 

𝑥𝑖,𝑡 = 𝜆𝑓
𝑖,𝑡𝑓𝑖,𝑡 + 𝜆𝑦

𝑖,𝑡𝑦𝑡 + 𝜇𝑖,𝑡                                                                            
𝜇𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑣𝑖,𝑡) (4)  

𝜆𝑓که در آن 
𝑖,𝑡 یک بردار  𝑛 × 𝜆𝑦و  ضرایب عواملاز   1

𝑖,𝑡   یک ماتریس𝑛 × 𝑠   از ضرایب

دهد که این  یک رابطه فضای خطی را نشان می (4)باید توجه داشت که رابطه . باشد رگرسیون می

 گردد. حالت کامل می-تبدیل به یک مدل فضا ،رابطه حالت 𝑖سیستم با افزوده شدن 

(
𝑓𝑖,𝑡

𝑦𝑡
)  =  𝐵𝑖,𝑡,1 (

𝑓𝑖,𝑡−1

𝑦𝑡−1
) + ⋯ + 𝐵𝑖,𝑡,𝑝 (

𝑓𝑖,𝑡−𝑃

𝑦𝑡−𝑃
) + ℰ𝑖,𝑡                                                    

𝜀𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑄𝑖,𝑡) (5)  

,𝐵𝑖,𝑡,1، )(5)در رابطه  … , 𝐵𝑖,𝑡,𝑝 )شده  تغییر طی زمان با عوامل تعدیل ضرایب الگوی پارامتر قابل

مدل و فاکتورهای در حال بارگذاری از یک  ضرایب (5)در رابطه . خود بازگشت برداری است

 کنند: فرآیند گام تصادفی به شرح زیر پیروی می

𝜆𝑖,𝑡 = 𝜆𝑖,𝑡−1 + 𝑣𝑖,𝑡   (6)  

 

𝐵𝑖,𝑡 = 𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝜂𝑖,𝑡  (7)  
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 روابط زیر برقرار است: (7)و  (6)در روابط 

𝜆𝑖,𝑡 = ((𝜆𝑓
𝑖,𝑡)𝑇 , (𝜆𝑦

𝑖,𝑡)𝑇)𝑇 

𝐵𝑖,𝑡 = (𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑖,𝑡,1)
𝑇

, … , 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑖,𝑡,𝑝)𝑇)𝑇 

𝑣𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑊𝑖,𝑡) 

𝜂𝑖,𝑡~𝒩(𝑂, 𝑅𝑖,𝑡) 

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

 

 های پژوهش یافته. 4

 و تعیین وقفه بهینه بررسی پایایی متغیرها. 4-1

ممکن است به  اقتصادسنجیهای معمول در روش های زمانی ناپایاسری کارگیری بهکه  آنجااز 

گونه برآوردی ابتدا از پایا بودن ، لازم است قبل از انجام هرگردد منجربروز رگرسیون کاذب 

. های زمانی مورد استفاده در برآورد پارامترهای الگوی تحت بررسی، اطمینان حاصل شودسری

های زمانی جمعی سری ی هم جی تعیین درجهبنابراین، نخستین اقدام برای تخمین مدل اقتصادسن

 سری نوع از نوع متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش که به توجه حال با. تحت بررسی است

به همین منظور در این . فصلی استفاده شود ریشه واحد های آزمونباید از    می هستند، فصلی زمانی

، پایایی متغیرهای مورد استفاده در 1صلی هگیقسمت از پژوهش با استفاده از آزمون ریشه واحد ف

 فصلی غیر و فصلی واحد ریشه تواند می آزمون این طورکلی، به. مدل مورد آزمون قرار گرفته است

 وجود بر مبنی صفر فرض هگی آزمون در. نماید تعیین مختلف های فراوانی در جداگانه طور را به

 )ریشه دو فراوانی با واحد ریشه همچنین، فصلی( و غیر واحد )ریشه صفر فراوانی با واحد ریشه

 F آماره فصلی( با واحد ریشه) چهار فراوانی با ریشه واحد و t آماره از استفاده ماهه( با شش واحد

 مورد تمامی متغیرهای برای هگی واحد فصلی ریشه آزمون نتایج. گیرد می قرار آزمون مورد

 .است مشاهده قابل  3 جدول پژوهش در این در استفاده
 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hegy_Test 
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 (Hegy_Test) فصلی واحد ریشه آزمون نتایج. 3 جدول

 ارزش احتمال Fمقدار آماره آزمون  متغیرهای مدل

CAR 56/13 00/0 

CEMENT 29/6 00/0 

CHEMICAL 74/2 03/0 

FOOD 10/10 00/0 

MEDICINE 97/2 03/0 

METALS 39/6 00/0 

M 03/12 00/0 

GDP 93/9 00/0 

EX 22/6 00/0 

G 22/5 00/0 

INF 30/28 00/0 

R 93/11 02/0 

RIVICAR 84/5 00/0 

RIVICEMENT 00/3 03/0 

RIVICHEMICAL 21/3 02/0 

RIVIFOOD 50 00/0 

RIVIMEDICINE 56/6 00/0 

RIVIMETALS 427 00/0 

 های پژوهش یافته :مأخذ                     

 

 با واحد تمام متغیرهای مدل فاقد ریشه، داده شده استنشان  3جدول  در طور کههمان

 مربوطه مدل برآورد برای متغیرها سطح از استفاده هستند؛ لذا،( فصلی واحد ریشهچهار ) فراوانی

 .مشکل رگرسیون کاذب را نخواهد داشت

 از منظور بدین باشد؛ می الزامی بهینه وقفه تعیین برداری رگرسیون خود مدل برآورد منظور به

 های وقفه ازاء به. است شده ( استفادهHQ) 2کویین-حنان و( AIC) 1اطلاعات آکائیک معیار

 .است شده آورده 4جدول  در آمده دست به بهینه وقفه اطلاعاتی های شاخص مختلف،

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Akaike information criterion 

2. Hannan-Quinn 
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 مدل نهیبه وقفه نیتع. 4 جدول

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

80/41 99/41 71/41 25/5 - 66/619 0 

13/38  *46/39 50/37 23/8 98/151 54/520 1 

 *30/37 77/39  *13/36 *87/2 *05/64 02/468 2 

 پژوهش های : یافتهمأخذ

 را مقدار کمترین کویین-آکائیک و حنان معیار 2 وقفه ازای به که شود می مشاهده بنابراین،

 .باشد می 2 بهینه وقفه طول که گرفت توان نتیجه باشند؛ میمی دارا

 TVP_FAVARدر الگوی  1متغیرهای پنهانتخمین . 4-2

پژوهش حاضر،  TVP_FAVARبا استفاده از مدل  2نتایج تخمین متغیرهای حالت

 (PCA)ی اصلی ها مؤلفه( و مدل تحلیل 2011همکاران )ی دوز و ا دومرحلهروش   FAVARمدل

متغیرهای داخلی صنایع که عبارت است از  بر اساسمتغیرهای پنهان . آورده شده است 1در شکل 

کارآیی( و نسبت نقدینگی محاسبه ) یتفعالساختار سرمایه(، سودآوری، ) یاهرمهای مالی  نسبت

 باشد: های فوق به شرح زیر می متغیرهای منتخب در هر یک از نسبت. شده است

نسبت بدهی  ساختار سرمایه( از دو متغیر نسبت پوشش بدهی و) یاهرمبرای نسبت مالی 

برای نسبت مالی سودآوری، متغیرهای نسبت بازده . حقوق صاحبان سهام استفاده شده است

کارآیی( از دو متغیر ) یتفعالبرای نسبت . ها و نسبت بازده سرمایه در نظر گرفته شده است دارایی

نگی ها استفاده شده است و برای نسبت نقدی نسبت گردش موجودی انبار و نسبت گردش دارایی

 نیز متغیرهای نسبت وجه نقد و نسبت جاری استفاده شده است.

های مختلف، ارتباط  با توجه به اینکه سازوکار اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر بخش

رسد در هر دوره بنا به شرایط موجود،  یمبه نظر  ،تنگاتنگی با شرایط حاکم بر اقتصاد کشور دارد

همیت و نقش بیشتری پیدا کرده و در سایر موارد توضیح دهندگی برخی متغیرهای خارج از مدل ا

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Factor loading 

2. Factors 
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در عین حال، با توجه به پویایی . باشند متغیرهای لحاظ شده در مدل از اهمیت بیشتری برخوردار می

های  تغییرات رخ داده در محیط اقتصادی، در هر دوره ضریب اهمیت متغیرهای اثرگذار بر بخش

های شرایط  ای همراه خواهد بود و لذا الگوهایی که پویایی  ظهمختلف با تغییرات قابل ملاح

طور که در شکل  همان. باشند دارند؛ از اعتبار بیشتری برخوردار می اقتصادی را در مدل لحاظ می

نیز قابل مشاهده است در گذر زمان اهمیت متغیرهای غیر قابل مشاهده )پنهان( در مدل در حال 

متغیر در تجزیه و تحلیل  -ع بیانگر ضرورت استفاده از الگوهای پارامترباشند و این موضو تغییر می

 باشد. و ارزیابی اثرات متغیرهای کلان اقتصادی می

 

 
 TVP_FAVARنتایج تخمین متغیرهای مشاهده نشده در مدل . 1شکل 

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 

 نرخ رشد اقتصادی تکانه به منتخب صنایع ارزش واکنش نحوه ارزیابی. 4-3

 کل در آنی واکنش آنالیز نتایج مدل، متغیرهای ی وقفه دو از استفاده با حاضر، پژوهش در

 هر ارزش بر آن اثرات بررسی و مدل در تکانه یک ایجاد برای همچنین، شود؛ می بررسی دوره

 واکنش تغییراتنرخ رشد اقتصادی،  تکانه در معیار انحراف یک افزایش با منتخب، صنایع از یک

 اقتصادی های تکانه از منظور معمولاً گیرد؛ می قرار ی( موردبررسصنعت ارزش) وابسته متغیر
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القول  متفق کارشناسان اکثر تعریف این در است؛ متغیر یک نشده بینی یشپ و تغییرات ناگهانی

 متعددی گیری اندازه های روش کلان اقتصاد متغیرهای مورد در آن بحث سنجش در اما ،هستند

. گیرد می نشأت مسئله این از نیز نتایج در اختلاف از رسد بخشی می نظر به و دارد وجود

کند  تکانه تعریف می عنوان بهها را  قیمت باثبات( انحراف معیار از روند 2002) 1کوپر، مثال عنوان به

درصد  25البته افزایش بیش از . داند ( تکانه را نوعی افزایش قیمت می1996) 2همیلتونیا  و

تکانه در نظر گرفته است؛ حال در این پژوهش،  عنوان بههای سال گذشته را  ماکزیمم سطح قیمت

رشد  نرخ تغییرات در سیکل جزء و روند جزء ابتدا رشد اقتصادی،نرخ  تکانه محاسبهمنظور  به

 از بالاتر نسبت این مقدارهرکجا  روند، به سیکل نسبت محاسبه از بعد و شده تفکیک اقتصادی

های  در شکل. است شده لحاظ مدل در نرخ رشد اقتصادی تکانه یکعنوان  به. است بوده درصد20

هایی است متغیر مورد بررسی است؛ محور افقی دوره برحسبی این بخش، محور عمودی بعد سه

ی زمانی پژوهش را نشان شود و محور عرضی نیز دوره که پس از وارد شدن تکانه سپری می

حال ممکن است برای تفسیر بهتر نتایج جای محور افقی و محور عرضی در برخی از . دهد می

 کند. ها تغییر کرده باشد که این موضوع هیچ خللی در نتایج پژوهش ایجاد نمی شکل

 صنعت خودرو و ساخت قطعات. 4-3-1

 و خودرو صنعت ارزش بر( معیار انحراف یک ی اندازه )به نرخ رشد اقتصادی تکانه اثر 2 شکل

واکنش ارزش این  مدت کوتاهدر  شکل، به توجه با. است کشیده تصویر به را قطعات ساخت

یباً با تقربسیار ناچیز بوده است و اثرات رشد اقتصادی  صنعت نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصادی

 1395-1396و  1392ی ها سالی نمایان شده و بیشترین اثرگذاری آن در ادورهیر زمانی ده تأخ

 واکنش چندانی نسبت به تکانه مدت کوتاهدر  مورد اشاره ارزش صنعت 1397بوده است و در سال 

واکنش منفی به تغییرات  بلندمدتحال در  ینباانرخ رشد اقتصادی از خود نشان نداده است، اما 

اده است و این موضوع بیانگر آن است که واکنش متغیر ارزش صنعت رفتاری این متغیر نشان د

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kuper 

2. Hamilton 
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درگذر  اثرپذیری چه در درجه و اثرپذیری نرخ رشد اقتصادی چه در نوع تکانهیادشده نسبت به 

نرخ رشد اقتصادی منجر به اثرگذاری  تکانهتوان گفت  یم، درمجموع. است بوده متفاوت زمان

، فضای حاکم بر صنعت خودرو و درواقع. ت نشده استزیادی در صنعت خودرو و ساخت قطعا

 در ازجملههای زیاد دولت  های دولتی و دخالت وابستگی زیاد به حمایت ازجملهساخت قطعات 

حال سهم بسیار پایین بازار سهام در اقتصاد کشور، سبب  یندرعها و  یمتقینه تعیین دستوری زم

ی مختلف ها بخشتصادی اثرگذاری چندانی بر شده است تا تغییرات رفتاری متغیرهای کلان اق

گیری در بازارهای مختلف سبب شده است تا  یمتصمنداشته باشند و از سوی دیگر نظام 

ی ا دورهیر چند تأخی صورت گرفته نسبت به تغییرات رفتاری متغیرهای اقتصادی با ها واکنش

 همراه باشد.

 
 رشد اقتصادینرخ   نسبت به تکانه خودرو و ساخت قطعاتارزش صنعت  یواکنش آن. 2شکل 

 پژوهش یها افتهی: مأخذ
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 صنعت سیمان، آهک و گچ. 4-3-2

سیمان،  صنعت ارزش بر( معیار انحراف یک ی اندازه )به نرخ رشد اقتصادی تکانه اثر 3 شکل

 تکانهنسبت به  فوق متغیر ارزش صنعت شکل، به توجه با است؛ کشیده تصویر به را آهک و گچ

 1390که در سال  یطور به ،ی مختلف واکنش متفاوتی داشته استها سالنرخ رشد اقتصادی در 

یر تأخی دیگر واکنش ارزش این صنعت نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصادی با ها سالنسبت به 

در  ،درواقع. تری داشته است یعسری بعد واکنش ها سالکه در  یدرحالبیشتری نمایان شده است 

پذیرفته  تأثیرتغیر ارزش صنعت مذکور بعد از دو دوره، از تغییرات نرخ رشد اقتصادی م 1390سال 

نرخ رشد اقتصادی بعد از یک دوره نمایان تکانه ی، اثرات موردبررسی ها سالاست و در مابقی 

واکنش ارزش صنعت مورد اشاره به تغییرات نرخ  1390در فصول اول تا سوم  سال . گشته است

اثرگذاری، بیشترین  8-12های  مدت و بلندمدت مثبت بوده و در دوره ر کوتاهرشد اقتصادی د

در فصل چهارم . واکنش مثبت ارزش صنعت به تغییرات نرخ رشد اقتصادی اتفاق افتاده است

دوره اول منفی  4واکنش ارزش صنعت مذکور نسبت به تغییرات نرخ رشد اقتصادی در  1390سال

در . واکنش مثبتی به تغییرات نرخ رشد اقتصادی داشته است های بعدی بوده است و در دوره

نرخ رشد اقتصادی تکانه واکنش ارزش صنعت مورد اشاره به تغییرات متغیر  1391-1397های  سال

نرخ رشد  تکانهمدت منفی بوده است اما با اینحال میزان و ماندگاری اثرات منفی  در کوتاه

ای  های بسیاری داشته به گونه های مختلف تفاوت دورهاقتصادی بر ارزش صنعت مورد اشاره در 

اتفاق افتاده  1397و فصل اول سال  1396که بیشترین اثرگذاری منفی در فصول سوم و چهارم سال 

های  های موجود در نوع اثرگذاری، ماندگاری این اثرات نیز در دوره علاوه بر تفاوت. است

ف با توجه به شرایط حاکم بر اقتصاد کشور، های مختل مختلف به یک شکل نبوده و در سال

های  نرخ رشد اقتصادی بر ارزش صنعت سیمان، آهک و گچ تفاوت تکانهماندگاری اثرات منفی 

 تکانهاثرات منفی  1397زیادی داشته است به طوری که در فصل چهارم  و فصول اول تا سوم سال 
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 چنین، واکنش مثبت  ارزش صنعت یاد شدهنیز ادامه داشته است؛ هم 12نرخ رشد اقتصادی تا دوره 

 .شدت بیشتری داشته است 1393-1395ی ها سالدر 

 
 اقتصادی رشدنرخ   نسبت به تکانه سیمان، آهک و گچارزش صنعت  یواکنش آن. 3شکل 

 پژوهش یها افتهی: مأخذ

 

 صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی. 4-3-3

محصولات  صنعت ارزش بر( معیار انحراف یک ی اندازه به) نرخ رشد اقتصادی تکانه اثر 4 شکل

تکانه نرخ رشد اقتصادی در  شکل، به توجه با. است کشیده تصویر به را غذایی و آشامیدنی

 بااثرگذاری چندانی بر ارزش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی نداشته است؛ اما  مدت کوتاه

اثرگذاری مثبتی بر متغیر ارزش این صنعت داشته  بلندمدتحال در اکثر دوره مورد بررسی در  ینا

و فصول سوم و چهارم  1391و فصل آخر سال  1390که در فصل اول سال   یطور بهاست؛ 

متغیر ارزش این صنعت بیشترین واکنش مثبت را نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصادی نشان  1392سال

نسبت به تغییرات این متغیر از خود نشان نیز کمترین اثرپذیری را  1396-1397ی ها سالداده و در 
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شاهد اثرپذیری منفی متغیر ارزش صنعت مذکور نسبت  1394در فصول اول و دوم سال . داده است

حال ماندگاری اثرات تکانه نرخ رشد اقتصادی در  ینا بابه تکانه نرخ رشد اقتصادی هستیم، 

ماندگاری اثرات  1390-1393ی ها سالی که در ا گونه به ،ی مختلف متفاوت بوده استها سال

 ی از ماندگاری کمتری برخوردار بوده است.بررس موردی ها سالبیشتر بوده و در مابقی 

 

 
 اقتصادی رشدنرخ   نسبت به تکانه صنعت محصولات غذایی و آشامیدنیارزش  یواکنش آن. 4شکل 

 پژوهش یها افتهی: مأخذ

 

 دارویی محصولات و مواد صنعت. 4-3-4

 و مواد صنعت ارزش بر( معیار انحراف یک ی اندازه )به نرخ رشد اقتصادی تکانه اثر 5 شکل

نرخ  تکانهآثار  که است موضوع این گویای نتایج. است کشیده تصویر به دارویی را محصولات

 تأثیر مدت کوتاهنمایان شده و در  بلندمدتدارویی در  محصولات و مواد رشد اقتصادی بر صنعت

حال، متغیر ارزش شرکت در  یندرعیر ارزش شرکت در این صنعت نداشته است؛ چندانی بر متغ

 ارزش که یطور به ،است نرخ رشد اقتصادی داده ی تکانه به متفاوتی پاسخ زمان طی این صنعت در
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نرخ رشد اقتصادی  تکانهیری را نسبت به اثرپذکمترین  1396و  1390ی ها سال در صنعت، این

. نرخ رشد اقتصادی داشته است تکانهرا از  تأثیربیشترین  1394-1395ی ها سالداشته است و در 

تغییرات نرخ رشد اقتصادی باعث اثرگذاری مثبت بر ارزش  1390-1396ی ها سالدر  ،همچنین

داشته  مذکور صنعت منفی بر ارزشاثرگذاری  1397که در سال  یدرحال ،این صنعت شده است

یری ارزش این صنعت نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصادی در همچنین، بیشترین میزان اثرپذ. است

 بوده است. 1395-1394ی ها سال

 

 
 اقتصادی رشدنرخ   نسبت به تکانهدارویی  محصولات و مواد صنعتارزش  یواکنش آن. 5شکل 

 پژوهش یها افتهی: مأخذ
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 اساسی فلزات صنعت. 4-3-5

 اخیر های  سال در و رود میبه شمار  کشور صادراتی صنایع ترین مهم از یکی اساسی فلزات صنعت

 صنعت از پس بازار، ارزش دیدگاه از صنعت این. است نموده طی را رشدی به رو روند نیز

 بازار کل ارزش از درصد 14 حدود و بوده سرمایه بازار بزرگ صنعت دومین شیمیایی محصولات

 قطعات و فولادسازی های شرکت از صنعت این در فعال های شرکت دامنه. شود می شامل را

 کشور اساسی فلزات صنعت رشد گیرد؛ یبرم در را آلومینیوم و سرب روی، مس، صنایع تا فولادی

 یک جهت ینا از لذا و شده کشور برای صنعت این یارزآور افزایش باعث اخیر های سال در

 .است اقتصادی کلان تصمیمات درموردتوجه  و استراتژیک صنعت

فلزات  صنعت ارزش بر( معیار انحراف یک ی اندازه )به رشد اقتصادی نرختکانه  اثر 6 شکل

 موردی ها سالدر تمام مذکور با توجه به شکل، ارزش صنعت . است کشیده تصویر به را اساسی

ی واکنش مثبتی نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصادی نشان داده است و بیشترین میزان این بررس

. اتفاق افتاده است 1395سال  و فصول اول و دوم  1394فصل سوم سال  اثرگذاری مثبت در

یج از شدت این اثرگذاری طی تدر بهی موردبررسی ها سالدر مابقی  1395سال  جز بهحال،  ینباا

آثار نرخ رشد اقتصادی ماندگار بوده است و طی زمان  1395در سال . زمان کاسته شده است

روند  ها سالتر از مابقی  یعسرنرخ رشد اقتصادی تکانه ثار آ 1392در سال . شده است یت تقو

ماندگاری اثرات مثبت نرخ رشد اقتصادی  1394-1396ی ها سالکاهشی پیدا کرده و در 

توان گفت تغییرات نرخ رشد اقتصادی عامل مهمی  در مجموع، می. ماندگاری بیشتری داشته است

هایی که دستیابی به  عملکردی صنعت فلزات اساسی به شمار رفته و سیاست های در ارتقای مؤلفه

نماید؛ اثرات مثبت زیادی بر عملکرد صنعت فلزات اساسی  یک رشد اقتصادی باثبات را تسهیل می

هایی که باعث انحراف در دستیابی به  ها و برنامه بر جای خواهد داشت و در عین حال سیاست

تواند اثرات منفی مستقیمی بر عملکرد این صنعت  گردد؛ می ادی میاهداف رشد و توسعه اقتص

 .داشته باشد
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 اقتصادی رشدنرخ   تکانه به نسبت فلزات اساسی صنعت ارزش آنی واکنش. 6 شکل

 پژوهش های یافته: مأخذ

 

 شیمیایی محصولات صنعت. 4-3-6

 صنعت ارزش بر( معیار انحراف یک ی اندازه )به رشد اقتصادی نرخ تکانه اثر 7 در شکل

نرخ رشد اقتصادی در گذر زمان  تکانهبا توجه به شکل، . استشده   دادهنشان  محصولات شیمیایی

 محصولات شیمیایی صنعت با توجه به شرایط حاکم بر اقتصاد کشور اثرات متفاوتی را بر ارزش

در  یاییطور که در شکل مشخص است ارزش صنعت محصولات شیم همان. برجای گذاشته است

حال در  رشد اقتصادی واکنش چندانی نشان نداده است اما با ایننرخ مدت نسبت به تغییرات  کوتاه

 نرخ رشد اقتصادی بر ارزش صنعت فوق اثرگذار بوده و سازوکار این اثرگذاری تکانهبلندمدت 

تصادی بر نرخ رشد اقتکانه های مختلف نوع و میزان اثرگذاری  ای بوده که در سال گونه به نیز

نرخ رشد اقتصادی در صنعت محصولات  تکانهبه طور کلی . ارزش این صنعت متفاوت بوده است

نرخ رشد اقتصادی بر  تکانهدوره نمایان گشته و از نظر ماندگاری اثر نیز اثرات  10شیمیایی بعد از 

 ارزش صنعت مورد اشاره در بلندمدت ماندگار بوده است.
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تغییرات در نرخ رشد اقتصادی در فصل اول و سوم )اثرگذاری منفی( اثرات  1391در سال 

 1391بیشتری بر ارزش صنعت فوق داشته است و در فصول دوم و چهارم)اثرگذاری مثبت( سال 

. مراتب کمتر بوده است نرخ رشد اقتصادی بهتکانه واکنش ارزش صنعت یاد شده به تغییرات متغیر 

تغییرات نرخ رشد اقتصادی در دو فصل نخست بیشترین میزان اثرگذاری منفی را بر  1392در سال 

 1393همچنین، در فصل دوم سال. ارزش صنعت محصولات شیمیایی بر جای گذاشته است

اتفاق افتاده و این  نرخ رشد اقتصادی بر ارزش این صنعت تکانه بیشترین میزان اثرگذاری مثبت

نرخ رشد اقتصادی در هر چهار  تکانه 1396و  1394 ، 1390های  در سال. اثرات ماندگار بوده است

کاملاً  1397فصل اثرگذاری مثبتی بر ارزش صنعت مورد اشاره داشته اما این موضوع در سال 

نرخ رشد اقتصادی باعث کاهش ارزش صنعت در هر چهار فصل این سال  تکانهبرعکس بوده و 

رات نرخ رشد اقتصادی در بلندمدت در فصول اول، سوم و تغیی 1395همچنین، در سال . شده است

چهارم باعث افزایش ارزش صنعت فوق شده، اما در فصل دوم واکنش ارزش این صنعت نسبت به 

 رشد اقتصادی منفی بوده است.نرخ تغییرات 

 
 اقتصادی رشدنرخ   تکانه به نسبت محصولات شیمیایی صنعت ارزش آنی واکنش. 7 شکل

 پژوهش های یافته: مأخذ
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 گیری نتیجه. 5

های  های فصلی مربوط به عملکرد شرکت در پژوهش حاضر تلاش شده است تا با استفاده از داده

صنایع مختلف نحوه اثرپذیری ارزش  دیگر عبارت فعال در صنایع مختلف بورسی، ارتباط و یا به

بررسی قرار گیرد تا از این  بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبت به تکانه نرخ رشد اقتصادی مورد

طور خاص  بازار سهام و به در طریق درک بهتری از نحوه اثرگذاری این متغیر کلان اقتصادی

فعال در این بازار حاصل شود؛ نتایج حاصله گویای آن است که صنایع های عملکردی  مؤلفه

 در این بازار یع منتخبای ارزش صنا تغییرات در متغیر نرخ رشد اقتصادی با وقفه زمانی چند دوره

رشد تکانه نرخ حال، نوع اثرگذاری و میزان اثرگذاری متغیر  درعین. قرار داده است تأثیررا تحت 

این موضوع بیانگر . های موردبررسی، متفاوت بوده است اقتصادی بر ارزش صنایع منتخب طی سال

اقتصادی نظیر نرخ رشد  آن است که با تغییر شرایط طی زمان، نحوه اثرگذاری متغیرهای کلان

اقتصادی با تغییراتی همراه بوده و از سوی دیگر، واکنش صنایع نسبت به تغییرات رفتاری 

که این  ،رشد اقتصادی درگذر زمان متفاوت بوده استنرخ ایجادشده در متغیرهای کلانی چون 

 سازد. متغیر را آشکار می-کارگیری رهیافت پارامتر امر لزوم به

 منتخب بر ارزش صنایع تکانه نرخ رشد اقتصادیه نتایج بررسی اثرات خلاص. 5جدول 

 نحوه اثرگذاری نام صنعت

 خودرو و ساخت قطعات

 اقتصادی رشد اثرات و است بوده ناچیز بسیار مدت کوتاه در

شده  نمایان ای در این صنعت دوره ده زمانی تأخیر با تقریباً

 است.

 سیمان، آهک و گچ
اثرگذاری منفی و در بلندمدت اثرگذاری مثبتی مدت  در کوتاه

 بر صنعت فوق داشته است.

 مثبت در بلندمدت اثرگذاری محصولات غذایی و آشامیدنی

 مواد و محصولات دارویی
 1397 سال و در مثبت اثرگذاری 1390-1396 های سال در

 منفی در این صنعت داشته است. اثرگذاری

 موردبررسی های سال مامت اثرگذاری مثبت در فلزات اساسی

 محصولات شیمیایی
اثرگذاری  1396-1397و  1392های  در بلندمدت در سال

 مثبت اثرگذاری ها سال مابقی منفی و در

 های پژوهش : یافتهمأخذ

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

04
.7

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

6-
06

 ]
 

                            32 / 43

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.104.73
http://qjerp.ir/article-1-3208-fa.html


 105  ... عیبر ارزش صنا یاثرات تکانه نرخ رشد اقتصاد

 

 

مثبت یا منفی بین تغییرات  سویه توان گفت یک رابطه یک آمده، نمی دست با توجه به نتایج به

طور  ها در صنایع مختلف بورسی وجود دارد؛ هماندر نرخ رشد اقتصادی و متغیر ارزش شرکت

ایم واکنش  هایی که نرخ رشد اقتصادی منفی داشته دهد، حتی در سال که نتایج پژوهش نشان می

تصادی بوده است و ها در برخی از صنایع کاملاً خلاف مسیر حرکتی متغیر رشد اقارزش شرکت

ها  مراتب بالاتری نسبت به مابقی سال هایی که نرخ رشد اقتصادی به حال، در برخی از سال درعین

 .ایم اما شاهد اثرپذیری بسیار پایین متغیر ارزش شرکت در صنایع موردبررسی بوده ،ایم داشته

ارزش صنایع  رسد یکی از دلایلی که باعث اثرگذاری پایین رشد اقتصادی بر به نظر می

وری و سهم آن در رشد اقتصادی و به عبارت دیگر  پایین  پایین بودن سطح بهره. بورسی شده است

رغم افزایش تولید ناخالص  بودن سطح کیفیت رشد اقتصادی است که باعث آن شده است تا علی

 درنشود و  گرفته بکارزا  اشتغال و مولد تولیدی یندهایفرآ در چندان ای سرمایه منابع ،داخلی

. گردد حاصل بی های یسوداگر دستخوش اقتصاد، واقعی بخش با گسیخته هم از مالی بازارهای

 برابر چند را تولید های هزینه نهایت در و دهد می افزایش را کالاها قیمت سوداگرانه، مبادلات

 وضعیت مسئله، این واضح مثال. اندازد می اقتصادی صرفه از را تولید ترتیب، این به و کند می

و  تولید رونق برای بزرگی مانع به که است اخیر سال دو طی خودرو و ارز طلا، مسکن، بازارهای

و با کیفیت که  مطلوب رشد تحقق منظور به. است شده تبدیل ارتقای عملکرد صنایع مختلف

 هایابزار از است لازم ،ارتقای آن به طور مستقیم در عملکرد صنایع مختلف نمود پیدا کند

 نیاز پیش که ابزارهاست این ترین مهم از یکی نقدینگی شود؛ استفاده شکل بهترین به اقتصادی

 هدایت نامطلوب سمت به نقدینگی اگر. است اقتصادی های فعالیت از حمایت و اقتصاد حرکت

 به تولید رونق به منجر شود، هدایت درست اگر و دهد می توسعه را غیرمولد های فعالیت شود،

 هدایت مولد، های فعالیت توسعه و تولید رونق منظور به بنابراین شود؛ می آن واقعی مفهوم

 رود. به شمار می راهبردی اقدام یک ،موجود نقدینگی هوشمندانه
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 پیوست

 منتخب اساسی در ساخت شاخص ارزش صنایع یها مؤلفهتحلیل برآورد الف( نتایج 

 قطعات ساخت و خودرو صنعت در یاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 6 جدول

Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal component 

0/409 0/581 1/127 2/984 13/731 Eigenvalue 

0/020 0/029 0/056 0/149 0/686 Contribution rate 

0/941 0/921 0/892 0/835 0/686 Cumulative 

contribution rate 

 پژوهش های : یافتهمأخذ

 

COMP1car = 0.240𝑞1 + 0.254𝑞2 + 0.246𝑞3 + 0.207𝑞4 + 0.226𝑞5 + 0.251𝑞6

+ 0.167𝑞7 − 0.244𝑞8 + 0.251𝑞9 + 0.252𝑞10 + 0.223𝑞11

+ 0.262𝑞12 + 0.248𝑞13 + 0.170𝑞14 + 0.183𝑞15 + 0.262𝑞16

+ 0.231𝑞17 − 0.024𝑞18 + 0.218𝑞19 + 0.173𝑞20 

COMP2car = −0.221𝑞1 − 0.040𝑞2 − 0.135𝑞3 − 0.088𝑞4 − 0.172𝑞5 − 0.076𝑞6

− 0.337𝑞7 + 0.080𝑞8 + 0.083𝑞9 − 0.107𝑞10 + 0.234𝑞11

− 0.057𝑞12 + 0.110𝑞13 − 0.185𝑞14 + 0.351𝑞15 + 0.017𝑞16

+ 0.195𝑞17 − 0.518𝑞18 + 0.242𝑞19 + 0.392𝑞20 

Q
car

= 0.198𝑞1 + 0.168𝑞2 + 0.149𝑞3 + 0.129𝑞4 + 0.130𝑞5 + 0.161𝑞6 + 0.064𝑞7

− 0.156𝑞8 + 0.185𝑞9 + 0.157𝑞10 + 0.188𝑞11 + 0.171𝑞12

+ 0.187𝑞13 + 0.089𝑞14 + 0.178𝑞15 + 0.182𝑞16 + 0.188𝑞17

− 0.094𝑞18 + 0.186𝑞19 + 0.177𝑞20 

 

 گچ و آهک مان،یس صنعت در یاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 7 جدول

Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal component 

0/302 0/641 0/966 1/918 9/548 Eigenvalue 

0/021 0/045 0/069 0/137 0/682 Contribution rate 

0/955 0/934 0/888 0/819 0/682 Cumulative 

contribution rate 

 پژوهش های : یافتهمأخذ
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COMP1cement = 0.294𝑞1 + 0.302𝑞2 + 0.213𝑞3 + 0.218𝑞4 + 0.256𝑞5 + 0.296𝑞6

+ 0.296𝑞7 + 0.312𝑞8 + 0.308𝑞9 + 0.070𝑞10 + 0.303𝑞11

+ 0.289𝑞12 + 0.200𝑞13 + 0.269𝑞14 

𝐶𝑂𝑀𝑃2𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 = −0.214𝑞1 + 0.087𝑞2 − 0.516𝑞3 + 0.262𝑞4 + 0.3535 − 0.002𝑞6

− 0.086𝑞7 + 0.057𝑞8 − 0.134𝑞9 + 0.292𝑞10 − 0.120𝑞11

− 0.213𝑞12 + 0.509𝑞13 + 0.224𝑞14 

Q
cement

= 0.171𝑞1 + 0.242𝑞2 + 0.196𝑞3 + 0.181𝑞4 + 0.117𝑞5 + 0.238𝑞6

+ 0.209𝑞7 − 0.065𝑞8 + 0.219𝑞9 + 0.254𝑞10 + 0.144𝑞11

+ 0.137𝑞12 + 0.166𝑞13 + 0.184𝑞14 

 

 یاساس فلزات صنعت در یاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 8 جدول

Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal component 

0/869 1/063 3/825 4/237 7/651 Eigenvalue 

0/041 0/050 0/182 0/201 0/364 Contribution rate 

0/840 0/798 0/748 0/566 0/364 Cumulative 

contribution rate 

 پژوهش های : یافتهمأخذ

 

COMP1metals=0.216q
1
+0.299q

2
+0.317q

3
+0.285q

4
+0.141q

5
+0.117q

6
+0.031q

7
+0.322q

8
+0.180q

9
-0.010q

10

+ 0.311𝑞11 + 0.239𝑞12 − 0.139𝑞13 + 0.093𝑞14 + 0.1259𝑞15 − 0.246𝑞16 + 0.284𝑞17

− 0.254𝑞18 + 0.150𝑞19 − 0.171𝑞20 + 0.011𝑞21 

COMP2metals = −0.164𝑞1 + 0.195𝑞2 + 0.169𝑞3 − 0.219𝑞4 − 0.3165 − 0.347𝑞6 − 0.401𝑞7

+ 0.124𝑞8 + 0.180𝑞9 + 0.267𝑞10 + 0.185𝑞11 + 0.151𝑞12 − 0.134𝑞13

+ 0.002𝑞14 − 0.063𝑞15 + 0.212𝑞16 − 0.142𝑞17 + 0.049𝑞18 + 0.360𝑞19

+ 0.166𝑞20 − 0.224𝑞21 
COMP3metals = 0.286𝑞1 + 0.085𝑞2 − 0.069𝑞3 − 0.004𝑞4 − 0.1135 + 0.235𝑞6 + 0.145𝑞7

+ 0.076𝑞8 + 0.284𝑞9 + 0.369𝑞10 − 0.094𝑞11 − 0.013𝑞12 + 0.294𝑞13

+ 0.360𝑞14 − 0.142𝑞15 + 0.112𝑞16 + 0.096𝑞17 + 0.199𝑞18 + 0.157𝑞19

+ 0.304𝑞20 − 0.408𝑞21 
COMP4metals = 0.229𝑞1 − 0.140𝑞2 − 0.101𝑞3 + 0.085𝑞4 + 0.4585 + 0.058𝑞6 + 0.184𝑞7

+ 0.171𝑞8 + 0.321𝑞9 + 0.161𝑞10 + 0.038𝑞11 − 0.064𝑞12 − 0.296𝑞13

− 0.474𝑞14 − 0.232𝑞15 + 0.312𝑞16 − 0.149𝑞17 − 0.018𝑞18 + 0.092𝑞19

+ 0.037𝑞20 − 0.002𝑞21 
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COMP5metals = −0.243𝑞1 − 0.103𝑞2 − 0.002𝑞3 − 0.128𝑞4 + 0.1235 − 0.077𝑞6 + 0.076𝑞7

− 0.112𝑞8 + 0.072𝑞9 + 0.319𝑞10 + 0.149𝑞11 − 0.554𝑞12 − 0.191𝑞13

+ 0.143𝑞14 + 0.478𝑞15 + 0.124𝑞16 + 0.263𝑞17 − 0.194𝑞18 − 0.068𝑞19

+ 0.146𝑞20 + 0.033𝑞21 
Q

metals
= 0.099𝑞1 + 0.153𝑞2 + 0.132𝑞3 + 0.058𝑞4 − 0.0055 + 0.009𝑞6 − 0.031𝑞7

+ 0.161𝑞8 + 0.173𝑞9 + 0.139𝑞10 + 0.142𝑞11 + 0.089𝑞12 − 0.047𝑞13

+ 0.082𝑞14 + 0.064𝑞15 − 0.005𝑞16 + 0.096𝑞17 − 0.056𝑞18 + 0.115𝑞19

+ 0.035𝑞20 + 0.034𝑞21 
 

 ییایمیش محصولات صنعت در یاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 9 جدول

Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal component 

1/264 2/143 3/665 3/995 5/218 Eigenvalue 

0/063 0/107 0/183 0/199 0/260 Contribution rate 

0/814 0/751 0/644 0/460 0/260 Cumulative 

contribution rate 

 پژوهش های : یافتهمأخذ

 

COMP1chemical = 0.239𝑞1 + 0.062𝑞2 + 0.317𝑞3 + 0.203𝑞4 + 0.2325 + 0.089𝑞6 − 0.090𝑞7

+ 0.182𝑞8 + 0.141𝑞9 + 0.171𝑞10 + 0.297𝑞11 + 0.325𝑞12 + 0.361𝑞13

+ 0.273𝑞14 + 0.095𝑞15 + 0.330𝑞16 + 0.022𝑞17 + 0.215𝑞18 + 0.200𝑞19

+ 0.194𝑞20 

COMP2chemical = −0.056𝑞1 − 0.000𝑞2 − 0.3184𝑞3 + 0.287𝑞4 + 0.0245 + 0.435𝑞6

+ 0.444𝑞7 + 0.002𝑞8 + 0.340𝑞9 + 0.289𝑞10 + 0.091𝑞11 − 0.133𝑞12

− 0.056𝑞13 + 0.221𝑞14 + 0.277𝑞15 − 0.088𝑞16 + 0.110𝑞17 − 0.266𝑞18

− 0.203𝑞19 − 0.070𝑞20 
COMP3chemical = −0.144𝑞1 − 0.187𝑞2 − 0.124𝑞3 + 0.133𝑞4 − 0.0665 − 0.097𝑞6

− 0.059𝑞7 + 0.430𝑞8 − 0.203𝑞9 − 0.195𝑞10 − 0.311𝑞11 + 0.240𝑞12

+ 0.177𝑞13 + 0.188𝑞14 + 0.196𝑞15 − 0.237𝑞16 + 0.460𝑞17 − 0.215𝑞18

+ 0.068𝑞19 + 0.216𝑞20 
COMP4chemical = 0.167𝑞1 + 0.256𝑞2 − 0.214𝑞3 − 0.335𝑞4 − 0.5065 − 0.065𝑞6 + 0.043𝑞7

− 0.085𝑞8 + 0.147𝑞9 + 0.210𝑞10 − 0.067𝑞11 + 0.139𝑞12 + 0.010𝑞13

+ 0.101𝑞14 + 0.309𝑞15 − 0.117𝑞16 − 0.181𝑞17 − 0.025𝑞18 + 0.434𝑞19

+ 0.210𝑞20 
COMP5chemical = −0.560𝑞1 + 0.506𝑞2 − 0.158𝑞3 − 0.126𝑞4 − 0.0005 + 0.149𝑞6

− 0.200𝑞7 + 0.205𝑞8 + 0.180𝑞9 − 0.039𝑞10 − 0.067𝑞11 + 0.136𝑞12

− 0.159𝑞13 + 0.196𝑞14 − 0.096𝑞15 + 0.139𝑞16 + 0.024𝑞17 + 0.298𝑞18

− 0.203𝑞19 + 0.049𝑞20 
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Q
chemical

= 0.007𝑞1 + 0.041𝑞2 − 0.010𝑞3 + 0.091𝑞4 − 0.001𝑞5 + 0.095𝑞6 + 0.046𝑞7

+ 0.131𝑞8 + 0.095𝑞9 + 0.087𝑞10 + 0.027𝑞11 + 0.126𝑞12 + 0.107𝑞13

+ 0.174𝑞14 + 0.143𝑞15 + 0.021𝑞16 + 0.094𝑞17 − 0.020𝑞18 + 0.058𝑞19

+ 0.102𝑞20 

 

 یدنیآشام و ییغذا محصولات صنعت در یاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 10 جدول

Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal component 

0/759 1/323 1/619 4/027 4/804 Eigenvalue 

0/050 0/088 0/108 0/268 0/320 Contribution rate 

0/835 0/785 0/696 0/588 0/320 Cumulative 

contribution rate 

 پژوهش های منبع: یافته

COMP1food = 0.335𝑞1 + 0.381𝑞2 + 0.382𝑞3 + 0.031𝑞4 + 0.338𝑞5 + 0.165𝑞6 + 0.383𝑞7

+ 0.124𝑞8 − 0.026𝑞9 + 0.1323𝑞10 + 0.243𝑞11 + 0.047𝑞12 − 0.096𝑞13

+ 0.299𝑞14 + 0.155𝑞15 

COMP2food = −0.021𝑞1 + 0.003𝑞2 + 0.214𝑞3 + 0.322𝑞4 + 0.024𝑞5 + 0.257𝑞6 − 0.072𝑞7

− 0.313𝑞8 + 0.365𝑞9 − 0.047𝑞10 + 0.328𝑞11 + 0.406𝑞12 + 0.414𝑞13

− 0.251𝑞14 − 0.186𝑞15 

COMP3food = 0.272𝑞1 − 0.273𝑞2 + 0.076𝑞3 + 0.427𝑞4 + 0.122𝑞5 − 0.225𝑞6 − 0.054𝑞7

+ 0.217𝑞8 + 0.034𝑞9 − 0.330𝑞10 − 0.220𝑞11 + 0.321𝑞12 + 0.013𝑞13

− 0.427𝑞14 + 0.122𝑞15 
COMP4food = −0.204𝑞1 + 0.014𝑞2 − 0.084𝑞3 − 0.209𝑞4 − 0.366𝑞5 + 0.498𝑞6 + 0.210𝑞7

+ 0.338𝑞8 + 0.050𝑞9 − 0.283𝑞10 + 0.114𝑞11 − 0.023𝑞12 + 0.339𝑞13

+ 0.237𝑞14 + 0.311𝑞15 
COMP5food = −0.273𝑞1 + 0.041𝑞2 − 0.240𝑞3 − 0.071𝑞4 + 0.175𝑞5 − 0.371𝑞6 + 0.151𝑞7

− 0.078𝑞8 + 0.722𝑞9 + 0.110𝑞10 + 0.087𝑞11 − 0.159𝑞12 + 0.042𝑞13

+ 0.208𝑞14 + 0.224𝑞15 
Q

food
= 0.099𝑞1 + 0.097𝑞2 + 0.169𝑞3 + 0.120𝑞4 + 0.1055 + 0.123𝑞6 + 0.124𝑞7

+ 0.005𝑞8 + 0.134𝑞9 + 0.036𝑞10 + 0.157𝑞11 + 0.149𝑞12 + 0.114𝑞13

+ 0.069𝑞14 + 0.095𝑞15 
 ییدارو محصولات صنعت در یاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 11 جدول

Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal component 

0/885 0/954 1/066 2/327 10/286 Eigenvalue 

0/049 0/053 0/059 0/129 0/571 Contribution rate 

0/862 0/813 0/760 0/700 0/571 Cumulative 

contribution rate 

 پژوهش های منبع: یافته
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COMP1medicine = 0.250𝑞1 + 0.185𝑞2 + 0.264𝑞3 + 0.272𝑞4 + 0.2785 + 0.265𝑞6 + 0.239𝑞7

+ 0.251𝑞8 + 0.267𝑞9 + 0.155𝑞10 + 0.257𝑞11 + 0.263𝑞12 + 0.267𝑞13

+ 0.086𝑞14 + 0.295𝑞15 + 0.118𝑞16 + 0.040𝑞17 + 0.275𝑞18 
COMP2medicine = −0.207𝑞1 + 0.163𝑞2 + 0.046𝑞3 − 0.000𝑞4 + 0.1225 − 0.191𝑞6

+ 0.044𝑞7 + 0.120𝑞8 + 0.184𝑞9 + 0.063𝑞10 − 0.073𝑞11 − 0.231𝑞12

− 0.258𝑞13 − 0.277𝑞14 + 0.013𝑞15 + 0.505𝑞16 + 0.601𝑞17 + 0.039𝑞18 
COMP3medicine = −0.361𝑞1 − 0.418𝑞2 − 0.205𝑞3 + 0.118𝑞4 + 0.2235 − 0.129𝑞6

− 0.034𝑞7 + 0.076𝑞8 − 0.258𝑞9 + 0.512𝑞10 + 0.254𝑞11 + 0.208𝑞12

− 0.160𝑞13 + 0.287𝑞14 + 0.069𝑞15 + 0.112𝑞16 + 0.008𝑞17 + 0.018𝑞18 
COMP4medicine = 0.034𝑞1 − 0.092𝑞2 + 0.286𝑞3 − 0.302𝑞4 − 0.0865 + 0.111𝑞6 − 0.078𝑞7

− 0.150𝑞8 + 0.191𝑞9 + 0.061𝑞10 − 0.200𝑞11 + 0.023𝑞12 − 0.075𝑞13

+ 0.743𝑞14 − 0.077𝑞15 + 0.310𝑞16 + 0.034𝑞17 − 0.155𝑞18 
Q

medicine
= 0.097𝑞1 + 0.131𝑞2 + 0.142𝑞3 + 0.134𝑞4 + 0.1065 + 0.070𝑞6 + 0.171𝑞7

+ 0.156𝑞8 + 0.103𝑞9 + 0.156𝑞10 + 0.108𝑞11 + 0.160𝑞12 + 0.147𝑞13

+ 0.184𝑞14 + 0.125𝑞15+0.136𝑞16 + 0.156𝑞17 + 0.172𝑞18 

 

 منتخب اساسی در ساخت شاخص متغیرهای داخلی صنایع یها مؤلفهتحلیل  برآورد ب( نتایج

 خودرو و ساخت قطعات صنعت در ی شاخص متغیرهای داخلیاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 12 جدول

Comp7 Comp6 Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal 

component 

1/036 1/200 1/484 1/854 1/974 3/122 5/663 Eigenvalue 

0/051 0/06 0/074 0/092 0/098 0/156 0/283 Contribution 

rate 

0/814 0/763 0/703 0/629 0/537 0/439 0/283 
Cumulative 

contribution 

rate 

 پژوهش های منبع: یافته

 

𝑖𝑣𝑖𝑐𝑎𝑟𝑗𝑡 = 0.190CRV𝑗𝑡 + 0.188CR2𝑗𝑡 − 0.140DCR𝑗𝑡 + 0.169DER𝑗𝑡 + 0.113ROA𝑗𝑡

− 0.181ROE𝑗𝑡 + 0.133ATR𝑗𝑡 + 0.048ITR𝑗𝑡 
𝐼𝑉𝐼𝑐𝑎𝑟𝑡

= 0.078𝑖𝑣1 + 0.090𝑖𝑣2 + 0.029𝑖𝑣3 + 0.023𝑖𝑣4 − 0.011𝑖𝑣5 + 0.132𝑖𝑣6 + 0.004𝑖𝑣7

+ 0.116𝑖𝑣8 + 0.076𝑖𝑣9 + 0.028𝑖𝑣10 + 0.111𝑖𝑣11 + 0.128𝑖𝑣12

+ 0.056𝑖𝑣13 + 0.030𝑖𝑣14 + 0.030𝑖𝑣15 + 0.131𝑖𝑣16 − 0.002𝑖𝑣17

+ 0.103𝑖𝑣18 + 0.112𝑖𝑣19 + 0.087𝑖𝑣20 
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 سیمان،آهک و گچ صنعت در ی شاخص متغیرهای داخلیاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 13 جدول

Comp6 Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 Principal 

component 

0/700 0/935 1/002 1/333 1/877 5/590 Eigenvalue 

0/050 0/066 0/071 0/095 0/134 0/399 Contribution 

rate 

0/817 0/767 0/700 0/625 0/533 0/399 
Cumulative 

contribution 

rate 

 پژوهش های منبع: یافته

𝑖𝑣𝑖𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑗𝑡 = 0.037CR1𝑗𝑡 + 0.042CR2𝑗𝑡 − 0.107DCR𝑗𝑡 + 0.031DER𝑗𝑡 + 0.234ROA𝑗𝑡

+ 0.199ROE𝑗𝑡 + 0.198ATR𝑗𝑡 + 0.210ITR𝑗𝑡 
𝐼𝑉𝐼𝑐𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡

= 0.100𝑖𝑣1 + 0.102𝑖𝑣2 + 0.056𝑖𝑣3 + 0.103𝑖𝑣4 + 0.154𝑖𝑣5 + 0.043𝑖𝑣6

+ 0.131𝑖𝑣7 + 0.149𝑖𝑣8 + 0.145𝑖𝑣9 + 0.115𝑖𝑣10 + 0.148𝑖𝑣11

+ 0.123𝑖𝑣12 + 0.133𝑖𝑣13 + 0.101𝑖𝑣14 
 فلزات اساسی صنعت در ی شاخص متغیرهای داخلیاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا -14 جدول

Comp8 Comp7 Comp6 Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 
Principal 

component 

0/973 1/375 1/398 1/649 1/820 1/907 2/600 4/433 Eigenvalue 

0/048 0/068 0/069 0/082 0/091 0/095 0/13 0/221 Contribution 

rate 

0/804 0/756 0/688 0/619 0/537 0/446 0/351 0/221 
Cumulative 

contribution 

rate 

 پژوهش های منبع: یافته

𝑖𝑣𝑖𝑚𝑒𝑡𝑎𝑙𝑠𝑗𝑡 = 0.091CR1𝑗𝑡 + 0.060CR2𝑗𝑡 − 0.086DCR𝑗𝑡 + 0.135DER𝑗𝑡 + 0.147ROA𝑗𝑡

+ 0.154ROE𝑗𝑡 + 0.217ATR𝑗𝑡 + 0.232ITR𝑗𝑡 

 
𝐼𝑉𝐼𝑚𝑒𝑡𝑎𝑙𝑠𝑡

= 0.111𝑖𝑣1 + 0.066𝑖𝑣2 − 0.016𝑖𝑣3 + 0.057𝑖𝑣4 + 0.069𝑖𝑣5 + 0.028𝑖𝑣6

+ 0.024𝑖𝑣7 + 0.088𝑖𝑣8 + 0.077𝑖𝑣9 + 0.086𝑖𝑣10 + 0.053𝑖𝑣11

+ 0.69𝑖𝑣12 + 0.137𝑖𝑣13 + 0.026𝑖𝑣14 + 0.089𝑖𝑣15 + 0.093𝑖𝑣16

+ 0.084𝑖𝑣17 + 0.040𝑖𝑣18 + 0.017𝑖𝑣19 + 0.051𝑖𝑣20 
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 مواد و محصولات شیمیایی صنعت در ی شاخص متغیرهای داخلیاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 15 جدول

Comp9 Comp8 Comp7 Comp6 Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 
Principal 

component 

0/748 1/068 1/193 1/261 1/392 1/744 1/827 3/023 4/371 Eigenvalue 

0/037 0/053 0/059 0/063 0/069 0/087 0/091 0/151 0/218 Contribution 

rate 

0/831 0/794 0/740 0/681 0/618 0/548 0/461 0/369 0/218 
Cumulative 

contribution 

rate 

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 

𝑖𝑣𝑖𝑐ℎ𝑒𝑚𝑖𝑐𝑎𝑙𝑗𝑡 = 0.170CRV𝑗𝑡 + 0.172CR2𝑗𝑡 − 0.108DCR𝑗𝑡 − 0.101DER𝑗𝑡 + 0.206ROA𝑗𝑡

+ 0.104ROE𝑗𝑡 + 0.241ATR𝑗𝑡 + 0.091ITR𝑗𝑡 
𝐼𝑉𝐼𝑐ℎ𝑒𝑚𝑖𝑐𝑎𝑙𝑡

= −0.030𝑖𝑣1 − 0.046𝑖𝑣2 + 0.014𝑖𝑣3 + 0.031𝑖𝑣4 + 0.042𝑖𝑣5 + 0.136𝑖𝑣6

+ 0.100𝑖𝑣7 + 0.091𝑖𝑣8 + 0.030𝑖𝑣9 + 0.130𝑖𝑣10 + 0.030𝑖𝑣11

− 0.032𝑖𝑣12 + 0.052𝑖𝑣13 + 0.020𝑖𝑣14 + 0.052𝑖𝑣15 + 0.055𝑖𝑣16

− 0.005𝑖𝑣17 + 0.051𝑖𝑣18 + 0.171𝑖𝑣19 + 0.002𝑖𝑣20 
 

 آشامیدنی و غذایی محصولات صنعت ی شاخص متغیرهای داخلیاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا -16 جدول

Comp8 Comp7 Comp6 Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 
Principal 

component 

0/810 1/003 1/096 1/409 1/514 1/666 1/853 3/184 Eigenvalue 

0/054 0/066 0/073 0/093 0/101 0/111 0/123 0/212 Contribution 

rate 

0/835 0/781 0/715 0/641 0/547 0/447 0/335 0/212 
Cumulative 

contribution 

rate 

 پژوهش های منبع: یافته    
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𝑖𝑣𝑖𝑓𝑜𝑜𝑑𝑗𝑡 = 0.189CRV𝑗𝑡 + 0.068CR2𝑗𝑡 − 0.159DCR𝑗𝑡 − 0.054DER𝑗𝑡 + 0.146ROA𝑗𝑡

+ 0.145ROE𝑗𝑡 + 0.122ATR𝑗𝑡 + 0.155ITR𝑗𝑡 
𝐼𝑉𝐼𝑓𝑜𝑜𝑑𝑡

= −0.032𝑖𝑣1 + 0.077𝑖𝑣2 + 0.149𝑖𝑣3 + 0.032𝑖𝑣4 + 0.110𝑖𝑣5 + 0.039𝑖𝑣6

+ 0.064𝑖𝑣7 + 0.162𝑖𝑣8 − 0.009𝑖𝑣9 + 0.000𝑖𝑣10 + 0.058𝑖𝑣11

+ 0.040𝑖𝑣12 + 0.074𝑖𝑣13 + 0.136𝑖𝑣14 + 0.037𝑖𝑣15 
 

 دارویی محصولات و مواد صنعت ی شاخص متغیرهای داخلیاساس یها مؤلفه لیتحل جینتا. 17 جدول

Comp9 Comp8 Comp7 Comp6 Comp5 Comp4 Comp3 Comp2 Comp1 
Principal 

component 

0/766 0/932 1/098 1/394 1/469 1/584 2/134 2/377 2/957 Eigenvalue 

0/042 0/051 0/061 0/077 0/081 0/88 0/118 0/132 0/164 Contribution 

rate 

0/817 0/774 0/723 0/662 0/584 0/503 0/414 0/296 0/164 
Cumulative 

contribution 

rate 

 پژوهش های منبع: یافته

 

𝑖𝑣𝑖𝑚𝑒𝑑𝑖𝑐𝑖𝑛𝑒𝑗𝑡 = 0.198CRV𝑗𝑡 + 0.148CR2𝑗𝑡 − 0.087DCR𝑗𝑡 + 0.099DER𝑗𝑡 + 0.176ROA𝑗𝑡

+ 0.130ROE𝑗𝑡 + 0.176ATR𝑗𝑡 + 0.153ITR𝑗𝑡 
𝐼𝑉𝐼𝑚𝑒𝑑𝑖𝑐𝑖𝑛𝑒𝑡

= 0.016𝑖𝑣1 − 0.041𝑖𝑣2 + 0.110𝑖𝑣3 + 0.080𝑖𝑣4 + 0.059𝑖𝑣5 + 0.071𝑖𝑣6

+ 0.048𝑖𝑣7 + 0.055𝑖𝑣8 + 0.093𝑖𝑣9 + 0.026𝑖𝑣10 + 0.015𝑖𝑣11

+ 0.094𝑖𝑣12 + 0.100𝑖𝑣13 + 0.080𝑖𝑣14 + 0.055𝑖𝑣15 + 0.094𝑖𝑣16

+ 0.066𝑖𝑣17 + 0.041𝑖𝑣18 
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