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Abstract               Article information 

The aim of this article is to investigate the impact of monetary 

policy on the return of small and large industries in the Tehran 

Stock Exchange in the long and short term. According to existing 

theories, the impact of monetary policies varies depending on the 

size of the industries and their type of impact on these policies. To 

investigate this issue, industries were first divided into two groups: 

small industries (17 industries) and large industries (18 

industries). Then, by applying the Principal Component Analysis 

(PCA) method and using the proxies of credit volume, exchange 

rate, and net foreign assets of the Central Bank, the monetary 

conditions index was created as a measure of the specific 

monetary policy of the Iranian economy. Finally, using the Pooled 

Mean Group (PMG) model, the effect of monetary policies on 

small and large industries listed on the stock exchange was 

investigated monthly during the period from April 2010 to March 

2024. The results obtained show that in the long term, monetary 

policy has a positive and significant effect on the return of small 

industries, but this policy has no effect on large industries in the 

period under study. On the other hand, there is a difference 

between the effects of monetary policy on the returns of small 

(large) industries in the short and long term. According to the 

results obtained, investors are advised to adjust their portfolios 

according to the investment time horizon. 
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Aim and Introduction 

Financial markets have become one of the most attractive environments for 

investment in the modern era. Through the efficient allocation of capital, these 

markets exert a significant influence across various domains, including trade, 

education, employment, technology, and the broader economy. Financial markets are 

categorized into specific industries and sectors based on the characteristics of the 

goods and services produced. These unique features and industry-specific conditions 

influence productivity, which in turn affects returns.  

Industry-level returns reflect a combination of financial and non-financial factors that 

shape stock market dynamics. Industry data offer critical insights into the sources of 

a country’s economic growth, particularly from an industrial standpoint. Furthermore, 

industries often act as a leading force in the stock market, as their performance is 

closely tied to macroeconomic fundamentals. 

There are two primary approaches to investing in stocks and generating returns 

commensurate with risk: the fundamental approach and the technical approach. The 

fundamental approach is based on three key levels of analysis. The first is 

macroeconomic analysis, which considers variables such as gross domestic product, 

monetary policy, and the broader economic environment, along with their effects on 

the returns of various industries and sectors. The second is industry analysis, which 

evaluates the performance of companies within a specific industry based on the unique 

conditions and characteristics of that industry. The third is company analysis, which 

focuses on assessing a firm’s current operations and financial status to determine its 

intrinsic value and future potential. Therefore, industry-level analysis serves as a 

crucial component within the broader framework of fundamental investment analysis. 

At the industry level, macroeconomic variables—especially government monetary 

policy—play a pivotal role. Monetary policy influences capital markets through four 

primary transmission channels: the exchange rate, interest rate, credit, and asset 

prices.  

Methodology 
To examine the research hypotheses regarding the impact of monetary policy on the 

returns of small and large industries from April 2010 to March 2024, this study 

employs the Pooled Mean Group (PMG) estimator on monthly data. A key advantage 

of this method is its capacity to handle both stationary and non-stationary variables, 

thereby overcoming issues related to cointegration and the limited power of unit root 

tests in long-term estimations.  

The model used is a Panel Autoregressive Distributed Lag (ARDL) framework, which 

enables the simultaneous estimation of short-term and long-term coefficients. In this 

framework, a long-run relationship is assumed between Yt  and Xt , with fixed effects μi. 

The error correction model is as follows: 

∆yit=μi+∅iyi,t+βi'Xit+j=1p-1ωij*∆yi,t-j+j=0q-1δij*'∆Xi,t-j+…+εit          (1)    

The final equation is as follows :  

∆yit=μi+∅iyi,t-1-θi'Xit+j=1p-1ωij*∆yi,t-j+j=0q-1δij*'∆Xi,t-j+…+εit        (2)  

In this study, the dependent variable is the industry return (IR) for small and large 

industries, and the key independent variable is Monetary Policy (MP)—measured via 



 
Economic Research and Perspectives 

Original Research Article/ Vol.25, No.3, 2025, pp: 327-358 

the Monetary Conditions Index based on principal component analysis. Additional 

control variables include Liquidity Volume (LV), Oil Price (OP), and the Consumer 

Price Index (CPI). 

Findings  

The results for long-term relationships reveal a positive and significant relationship 

between monetary policy and the return of small industries on the Tehran Stock 

Exchange, with an estimated coefficient of approximately 4.1%. However, no 

significant long-term relationship was found between monetary policy and the return 

of large industries.  

In the short term, the error correction terms are estimated at -0.78 and -0.70 for small 

and large industries, respectively. This indicates that roughly 78% and 70% of the 

disequilibrium between the independent and dependent variables is corrected each 

period, guiding the system toward long-run equilibrium. In the first model (small 

industries), monetary policy has no immediate impact on returns. Conversely, in the 

second model (large industries), monetary policy exerts a significant short-term effect 

at the 5% level. 

Conclusion 

Government policies exert a profound influence on financial markets, with monetary 

policy playing a distinct and varying role across industries. Despite its importance, 

this differentiation has received limited attention in Iran. This study contributes to the 

literature by analyzing the differential effects of monetary policy on small and large 

industries, using the PMG model to estimate both short-term and long-term impacts 

on a monthly basis from April 2010 to March 2024. 

The findings reveal that, in the long run, monetary policy exerts a positive and 

significant impact on the returns of small industries, whereas this effect is absent in 

large industries. In the short run, with the significance of the error correction term 

confirming the adjustment toward long-term equilibrium, the dynamics between the 

independent and dependent variables become balanced over time. Furthermore, the 

analysis indicates that monetary policy has no significant effect on small industries in 

the short term but demonstrates a positive and significant impact in the long term. In 

contrast, for large industries, monetary policy has no discernible effect in the long run 

but exerts a positive and significant influence in the short term. 

These results confirm both the main and sub-hypotheses of the study, which posit that 

the effects of monetary policy vary between small and large industries and differ 

across time horizons. Consequently, investors are advised to consider firm size, as 

reflected in market value, when constructing their portfolios. Specifically, they should 

align their investment strategies with their time horizons—favoring small industries 

for long-term investments and large industries for short-term opportunities. 
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 تاریخچه داوری:
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 07/08/1403پذیرش: 

 وچکک عیصنا یبازده بر یپول استیس ریتأث یبررس مقاله، نیا نگارش از هدف

. است دتم کوتاه و بلندمدت یزمان افق در تهران بهادار اوراق بورس در بزرگ و

 عیصنا اندازه به توجه با یپول هایاستیس ریتأث موجود، هاییتئور به توجه با

 موضوع، نیا یبررس یبرا. است متفاوت ها،استیس نیا از آنها یریرپذیتأث نوع و

 میتقس( صنعت 18) بزرگ و( صنعت 17) کوچک عیصنا گروه دو به عیصنا ابتدا

 از استفاده با و( PCA) یاصل یهامؤلفه لیتحل روش کاربرد با سپس. شدند

 ،یمرکز بانک یخارج هایییدارا خالص و ارز نرخ اعتبارات، حجم ینماگرها

 رانیا اقتصاد خاص یپول استیس از یاریمع عنوان به یپول طیشرا شاخص

 ،(PMG) شده قیتلف یگروه نیانگیم مدل از استفاده با انتها در. شد یطراح

 نیردفرو یزمان بازه در یبورس بزرگ و کوچک عیصنا بر یپول هایاستیس ریتأث

 ستد به جینتا. دیگرد یبررس ماهانه صورت به 1402 اسفندماه تا 1389 ماه

 کوچک، عیصنا یبازده بر یپول استیس بلندمدت، در که دهدیم نشان آمده،

 در زرگب عیصنا بر یریتأث است،یس نیا اما است؛ داریمعن و مثبت ریتأث یدارا

 عیصنا یبازده بر یپول استیس راتیتأث نیب ،یطرف از. ندارد یبررس مورد دوره

 جیتان به توجه با. دارد وجود تفاوت بلندمدت، و مدتکوتاه در( بزرگ) کوچک

 یزمان افق به توجه با که شودیم شنهادیپ گذارانهیسرما به آمده،دستبه

 .ندینما لیتعد را شیخو یپرتفو ،گذاریهیسرما

 کلمات کلیدی:

  یپول استیس

 (MCI) یپول طیشرا شاخص

 کوچک عیصنا بازده

 بزرگ عیصنا بازده
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 . مقدمه1

واسطه به گذاری در عصر حاضر هستند. این بازارهای سرمایهترین محیطیکی از جذاب ،بازار سهام

های مختلف اقتصادی دارند )هیرانشا و توجهی بر بسیاری از بخشقابل تأثیرانتقال کارای وجوه، 

های به صنایع و بخش ،شده (. این بازار با توجه به ویژگی کالاها و خدمات تولید2018، 1همکاران

ها مؤثر بوده و منجر به ها و شرایط خاص صنایع، بر بازدهی آنگردد. این ویژگیمشخص تقسیم می

گردد. بازده صنایع درواقع نماینده تمامی عوامل مالی و غیرمالی مؤثر در صنایع بورسی تغییر آن می

منبع رشد  ،های سطح صنعت(. داده2008، 3بریسیم و دلیس ؛ اتاناسولگو،2022، 2است )هوک و لو

دهد )جورگنسون و اقتصادی کشور را با منشأ صنعتی آن در اختیار تحلیلگران اقتصادی قرار می

توانند بازار سهام را رهبری کنند، زیرا بازده صنایع مبتنی صنایع می ،(. از طرف دیگر2005، 4نومارا

دارد )هونگ، توروس و بر اطلاعات بنیادهای اقتصاد کلان است که رهبری کل بازار را نیز برعهده 

 (. 2007، 5والکانوف

همواره مورد توجه محققان بوده تا بتوانند  ،های متعددبررسی رفتار قیمت سهام با استفاده از مدل

حال، تجزیه و تحلیل حرکات بازار این (. با1995، 6بینی کنند )فامابازدهی متناسب با ریسک را پیش

ناپارامتریک بازارها بسیار چالش  و یت پویا، غیرخطی، غیرثابتدلیل ماهسهام، بازده و ریسک آن، به

(، بازارهای 2017) 8(. طبق گفته ژونگ، ژیایو و انکه1996، 7برانگیز است )ابو مصطفی و همکاران

بسیاری از عوامل مرتبط با یکدیگر قرار دارند که شامل متغیرهای اقتصادی، سیاسی،  تأثیرسهام تحت 

دو رویکرد اصلی برای تحلیل بازارهای مالی  ،هستند. تحلیل فنی و بنیادیشناختی و شرکت روان

گذاری در سهام و (. برای سرمایه2015، 10؛ نگوین و همکاران2007، 9هستند )پارک و همکاران

گیری در از این دو رویکرد اصلی برای تصمیم ،گذاراندستیابی به سودهای بالا با ریسک کم، سرمایه

 (. 2017کنند )آروالو و همکاران، استفاده میبازارهای مالی 

عمدتاً مبتنی بر سه جنبه اساسی  ،(، تجزیه و تحلیل بنیادی2015) 11به گفته هو و همکاران

ات این متغیرها تأثیرپولی و ( تجزیه و تحلیل اقتصاد کلان مانند تولید ناخالص داخلی، سیاست 1 :است

ها در جزیه و تحلیل صنعت مرتبط با بازدهی شرکت( ت2 ؛های مختلفبر بازدهی صنایع و بخش

( تجزیه و تحلیل شرکت که عملیات جاری و 3 ؛صنعت براساس وضعیت و شرایط خاص صنعت

                                                                                                                                         
1. Hiransha et al. (2018). 

2. Hoque & Low (2022). 

3. Athanasoglou, Brissimis & Delis (2008). 

4. Jorgenson & Nomura (2005). 
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6. Fama (1995). 
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کند )شاه، هورانا تجزیه و تحلیل می ،وضعیت مالی یک شرکت را برای ارزیابی ارزش داخلی و آتی آن

 (.2019، 1و فرهنا

نقش عوامل کلان اقتصادی برجسته است. این عوامل بر بازدهی  ،بنابراین، در تحلیل سطح صنعت

 ،(1995) 2بازدهی شاخص صنایع مؤثرند. به گفته داربک ،های صنایع بورسی و درنهایتو سود شرکت

ثر بر بازده ؤترین عوامل اثرگذار بر بازدهی بازار سهام است. در بین عوامل میکی از مهم ،سیاست پولی

همواره یکی از موضوعات جذاب  ،های مختلف پولیسیاست تأثیربورسی، بررسی بازار سهام و صنایع 

به ارتباط  ،هاییبرای پژوهشگران حوزه مالی در کشورهای مختلف بوده است. در ایران نیز پژوهش

ن است که کانال ایها حاکی از های آنیافته ،طور خلاصهبه و اند،پولی و بازار سهام پرداختهسیاست 

منفی بر بازدهی  تأثیر ،مثبت و افزایش نرخ بهره تأثیر ،ی و تسهیلات اعطایی توأم با نرخ ارزنقدینگ

؛ عباسیان، نظری و 1394؛ زمردیان و همکاران، 1395شاخص کل بورس دارد )جلیلی و همکاران، 

 (. 1401؛ صالحی و همکاران، 1391 فرزانگان،

 ،مدتییر عرضه پول یا نرخ بهره اسمی کوتاهاقدامات سیاست پولی با تلاش بانک مرکزی برای تغ

گردد که این گذاری بر متغیرهای واقعی همانند تولید و اشتغال در اقتصاد آغاز میتأثیربه منظور 

(. 2000 های اقتصادی گردد )میشکین،ها و چالشتواند منجر به افزایش یا حل بحرانمی ،اقدامات

ویژه گذاری بههای سرمایهبر تمامی محیط ،حجم اعتبارات تغییرات عرضه پول، نرخ ارز، نرخ بهره و

های متعددی وجود دارد که کانال ،های اقتصادی و مالیصنایع بازار سهام مؤثر است. براساس تئوری

ات واقعی خود را بر بازار سهام داشته باشد. به طور سنتی، تأثیرتواند سیاست پولی می ،از طریق آنها

تمایز قائل شده است  ،بین چهار کانال انتقال اثرات سیاست پولی بر بازار سهامادبیات سیاست پولی 

(. این چهار کانال شامل کانال نرخ بهره، کانال نرخ 2024، 5لیو ؛2005، 4؛ ایرلند1995، 3)میشکین

ارز، کانال قیمت دارایی و کانال اعتباری است؛ لذا بین سیاست پولی و بازدهی صنایع از طریق 

 ارتباط وجود دارد.  ،ای فوقهکانال

طور که ذکر شد، مطالعات متعددی به ارتباط بین سیاست پولی و شاخص بازار سهام همان

اند، لیکن نوع و جهت ارتباط بین سیاست پولی و صنایع این بازار تاکنون مورد ارزیابی قرار پرداخته

یع کوچک در صورت اعمال نگرفته است. در بررسی صنایع مشتمل بر صنایع کوچک و بزرگ، صنا

طور ها قرار گرفته و حجم اعتبارات بهاین سیاست تأثیربیشتر تحت  ،های پولی انقباضیسیاست

حال آنکه در صنایع بزرگ به علت دسترسی بهتر به  .گرددها روانه میتری به سوی آنگیرانهسخت

(. لذا، تاکنون پژوهشی 2022، 6شاروانیاین شرایط معکوس است )تومار و ک ،منابع و اعتبار بالا در بازار
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 ، ات سیاست پولی بر بازدهی صنایع کوچک و بزرگ بورس اوراق بهادار تهران نپرداختهتأثیربه بررسی 

گیری از مدل با بهره ،این پژوهش در ها را ارزیابی نکرده است.مدت و بلندمدت بین آنو رابطه کوتاه

به دنبال بررسی  ،اولاً ،(MCI) 2ایجاد شاخص شرایط پولی ( و باPMG) 1میانگین گروهی تلفیق شده

با  ،ات پویای سیاست پولی بر بازدهی صنایع کوچک و بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و ثانیاًتأثیر

. ایمبودهمدت و بلندمدت ات در دوره زمانی کوتاهتأثیربه دنبال ارزیابی این  ،مندی از مدل فوقبهره

 ،نتایج و بخش پنجم ،روش پژوهش، بخش چهارم ،مبانی نظری، بخش سوم ،بخش دوم ،در ادامه

 گردد.های سیاستی ارائه میبندی و توصیهجمع

 . مبانی نظری۲

دارند. در  عوامل متعدد کلان اقتصادی و صنعتی قرار تأثیرتحت  ،بازار سهام و صنایع زیرمجموعۀ آن

بندی به دو نوع سیاست پولی و مالی قابل تقسیمطورکلی ها که بههای کلان دولتسیاست ،این بین

( و 1992) 3ویژه بازارهای مالی دارد. براساس دیدگاه برنانکه و بلایندربالایی بر بازارها به تأثیر ،است

گذار بر بازدهی تأثیرترین متغیرهای یکی از مهم ،سیاست پولی و ابزارهای آن ،(1995) 4فورر و مور

های اصلی انتقال سیاست پولی است )دی بازار سهام نیز یکی از کانال ،طرفیاز  و ،بودهبازار سهام 

 (. 2022، 5گیووانی و هال

گذاری بر شرایط پولی تأثیرسیاست پولی، سیاستی است که توسط بانک مرکزی یک کشور برای 

نرخ تورم عنوان تری مانند اشتغال بالا و ثبات قیمت )که معمولاً بهجهت دستیابی به اهداف گسترده

 ،د، حال آنکه از جمله اهداف دیگر سیاست پولی یک کشورگردشود( اتخاذ میپایین و باثبات تعبیر می

تواند ایجاد ثبات اقتصادی یا حفظ قدرت پول ملی یک کشور در مقابل سایر ارزها باشد )لیندسی می

ی و انبساطی تقسیم سیاست پولی به دو نوع سیاست پولی انقباض ،طورکلی(. به2018، 6و والیچ

به اهداف متفاوت اقتصادی موجود، با استفاده از ابزارهای نرخ باتوجه ،شود که این دو نوع سیاستمی

بهره، نرخ ذخیره قانونی، نرخ تنزیل مجدد، کنترل کمی و کیفی اعتبارات و عملیات بازار باز جهت 

 ؛2022، 7گردد )سولال میو اجزای منابع آن اعم کنترل مدیریت عرضه پول و حجم نقدینگی

 گذار هستند.تأثیر(. این ابزارها بر بازار سرمایه و صنایع آن 1403صمصامی مزرعه آخوند و بختیاری، 

ها براساس عوامل متعدد خاص صنعت یا کلان قابلیت رشد و افول دارند. شرکت ،در هر صنعتی

قرار  تأثیرمتغیر باشد و بازدهی را تحت  تواندمی ،عوامل هر صنعت از مواد اولیه گرفته تا بازار فروش

عوامل ریسک خاص صنعت بر  تأثیربرای مدیران پورتفوی نیز مهم است که درک درستی از  دهد.

                                                                                                                                         
1. Pooled Mean Group 

2. Monetary Conditions Index 

3. Bernanke  & Blinder (1992). 

4. Fuhrer  & Moore (1995). 

5. Di Giovanni & Hale (2022). 
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زیرا تغییرات در تعامل ریسک و بازده اثرگذار است )کاوالجیا، برایتمن و  ؛بازده سهام داشته باشند

براین، دهد. علاوهو تنوع پرتفوی را افزایش می (. چنین تحلیلی، اثربخشی پوشش ریسک2000، 1آکت

اهمیت عوامل ریسک خاص صنعت در هدایت بازده سهام و نیز قیمت سهام که برگرفته از عوامل 

 (. 2019، 2، مؤثر است )وی و همکارانبودهمرتبط با فعالیت تجاری صنایع 

بیشتر  ،بر بازده صنایععوامل خاص صنعت  تأثیرهمچنین براساس مطالعات تجربی صورت گرفته، 

(. توضیح احتمالی 2008، 3ها است )اتاناسولگو، بریسیم و دلیسبر بازده شرکت مؤثراز عوامل داخلی 

های نقدی شرکت و در این است که تمرکز صنعت و ساختار محصول احتمالاً بر ریسک جریان ،دیگر

لذا در میان عوامل کلان اثرگذار بر  (؛2006، 4گذارد )هو و رابینسونمی تأثیرنتیجه بازده سهام آن 

بازدهی صنایع، سیاست پولی از اهمیت بالایی برخوردار است. سیاست پولی و ابزارهای مرتبط با آن 

ات متمایز سیاست پولی تأثیرگذارد. ها میاثرات خاصی را مبتنی بر نوع فعالیت صنایع بر بازدهی آن

جزیه و تحلیل چگونگی واکنش به تغییرات سیاست های سطح صنعت متفاوت است. تبر اساس ویژگی

های ( استدلال کردند، داده2005) 5طور که ددولا و لیپیکند. همانها تغییر میپولی با این ویژگی

کننده حساسیت به سیاست پولی سطح صنعت متأثر از کانال انتقال پولی هستند و عوامل تعیین

 باشند. یمعمولاً در صنایع داخل یک کشور متفاوت م

ها سیاست چهار کانال را مشخص نموده است که از طریق آن ،طور سنتیادبیات نظری بحث به

کانال  -1ها عبارتند از: بگذارد. این کانال تأثیرتواند بر بازار سرمایه و بازدهی صنایع بورسی پولی می

(. کانال نرخ 2010)میشکین،  کانال قیمت دارایی -4 ؛کانال نرخ ارز -3 ؛کانال اعتباری -2 ؛نرخ بهره

یک  ،شود که به موجب آندر نظر گرفته می« کینزی»عنوان مکانیزم اصلی انتقال معمولاً به ،بهره

های بلندمدت از مدت( منجر به افزایش نرخسیاست پولی انقباضی )همانند افزایش نرخ بهره در کوتاه

گردد. با افزایش نرخ بهره واقعی به دنبال میطریق انتظارات براساس فرضیۀ ساختار زمانی نرخ بهره 

گذاری در مسکن، مخارج بادوام گذاری ثابت تجاری، سرمایهافزایش نرخ بهره اسمی، سرمایه

شود )باتس، کننده و موجودی کالا کاهش یافته و منجر به کاهش تقاضای کل و تولید میمصرف

 (. 2023، 6گیلیودوری و هوبن

های هزینه -1گردد که از دو بعد: سرمایه می غییرات بازدهی صنایع بازارات منجر به تتأثیراین 

تغییرات ترجیحات  -2های بورسی و های شرکتگذاری پروژهها و ارزشمین مالی بنگاهأت

منجر به انتقال  ،گذاران به علت افزایش نرخ بدون ریسک، قابل ارزیابی است. افزایش نرخ بهرهسرمایه
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؛ 2021، 1گردد )هوی و همکارانگذاران به سمت ابزارهای مالی با درآمد ثابت نیز میوجوه سرمایه

 (. 2011، 2دوپر

گذاری اوراق بهادار مانند گوردون های ارزشتوان مبتنی بر مدلات نرخ بهره را میتأثیر ،از طرفی

ملکرد کانال نرخ بهره (. ع2023، 4)ماندالا و همکاران نشان داد 3ایهای سرمایهگذاری داراییو قیمت

ها عمق بوده و دولت مالک اکثر بانکتوسعه که دارای بازارهای مالی کمدر اکثر کشورهای درحال

های آور است و بانکهای نرخ بهره الزامتواند ضعیف باشد. در چنین کشورهایی، محدودیتاست، می

، 5ری دارند )هوروات و همکارانانگیزه محدودی برای اعطای اعتبار براساس معیارهای تجا ،دولتی

ازجمله مطالعاتی  ،(1999) 7( و برنانکه، گرتلر و گیلکریست1989) 6مطالعات برنانکه و گرتلر (.2006

اند. براساس دیدگاه گذاری سیاست پولی از طریق کانال اعتبار را توسعه دادهتأثیرهستند که بحث 

دهد )شامل کاهش مجموع کاهش می ها راسیاست پولی انقباضی، ارزش خالص شرکت ،آنها

گیرندگان شود تا وامباعث می ،های نقد و وثیقه قابل فروش و افزایش تعهدات معوقه(. این امردارایی

نرخ بهره بالاتری  ،دهندگانهای خود وثیقه بگذارند. لذا برای جبران ریسک، وامکمتر بتوانند برای وام

گذاری در کنند که منجر به کاهش سرمایه)از طریق صرف ریسک تأمین مالی خارجی( دریافت می

هایی که وثیقه گذاشتن طور خاص، اعتقاد بر این است شرکتشود. بهتولید می ،ها و درنتیجهشرکت

 ،هایشان(تر یا ماهیت داراییچکدلیل اندازه کودر آنها با مشکلات بنیادی بیشتری مواجه است )مثلاً به

 (. 1994پذیرتر باشند )گرتلر و گیلکریست، در برابر این مکانیسم آسیب

های های قابل وثیقه کمتری دارند، نسبت به سیاستصنایعی که دارایی ،روددرنتیجه، انتظار می

، برنانکه، گرتلر و تر باشند. در این زمینهحساس ،طورکلی کاهش رشد اقتصادی(پولی انقباضی )و به

ها و صنایعی که های پولی برای شرکتبه شوک« 8حساسیت بیش از حد»( نیز از 1999گیلکریست )

  اند.از نظر مالی دارای محدودیت هستند، اشاره کرده

گیرندگان و مطالعات درخصوص کانال اعتبار، به دو مسیر انتقال کانال ترازنامه )درآمد وامدر 

؛ 1995، 9)برنانکه و همکاران ستا دهشدهی بانکی )عرضه اعتبار( اشاره ی( و کانال وامااثرات ترازنامه

پولی به (. کانال دیگری که باعث انتقال اثرات سیاست 1983، 11؛ بلیندر و استیگلیتز1951، 10روزا

ا افزایش های انقباضی پولی معمولاً ارزش پول داخلی رکانال نرخ ارز است. سیاست بوده،بازار سرمایه 

                                                                                                                                         
1. Huy et al. (2021).  

2. Dupor (2011). 

3. Capital Asset Pricing Model 

4. Mandala et al. (2023). 

5. Horvath et al. (2006). 

6. Bernanke & Gertler (1989). 

7. Bernanke, Gertler  & Gilchrist (1999). 

8. Excess Sensitivity 

9. Bernanke et al. (1995). 

10. Roosa (1951). 

11. Blinder  & Stiglitz’s (1983). 



 

 336                           1404 پاییز  -سوم  شماره  -پنجم بیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه 

 

حال، این (. با1995، 1کاهش دهند )تیلورتوانند صادرات خالص و تقاضای کل را دهند و میمی

ها به پول داخلی ویژه، زمانی که قیمتبه ؛و نوع صنایع متفاوت است مکانیسم دقیق بسته به قیمت ارز

شدن کالاهای این تر باعث ارزان ،پول مبدأکشور مبدأ یعنی پول ملی تعیین گردد، کاهش ارزش 

شود. کاهش ارزش پول ملی )پول دهند، میکشور در کشورهایی که  واردات کالاهای فوق را انجام می

تر شدن کالاهای این کشور در کشورهای واردکننده این کالاها منجر به ارزان ،رایج در کشور مبدأ(

 منجر به تقویت پول ملی های انقباضی پولی )که معمولاًشود که سیاستبینی میگردد و پیشمی

های بسیاری از تولید را بیشتر در صنایع وابسته به صادرات کاهش دهد و در عمل، قیمت ،شود(می

جهت و شدت  .(2020، 2)گاپینس و همکاران شودکالاهای مبادله شده با پول داخلی تعیین می

رخ تورم کالاهای وارداتی، میزان ن ،گذاری این کانال به قیمت ارز کالاهای وارداتی و درنتیجهتأثیر

؛ کارا و 2004، 3های کلان محیط اقتصادی بستگی دارد )کامپا و گلدبرگافزایش و همچنین ویژگی

به اهمیت ثبات سطح کلان  ،(2003) 5(. به عنوان مثال، دورو، انگل و استورگارد2005، 4همکاران

 کنند. برای داشتن سطح پایین نرخ ارز اشاره می

کنند که کشورهایی با نوسانات پایین رشد پول، نوسانات نرخ ارز پایینی را تجربه استدلال میآنها 

که در کشورهایی که رشد پول نوسان بالایی دارد، نرخ ارز نیز دارای نوسان بیشتری کنند، درحالیمی

گذارد. با یک رژیم می تأثیرعنوان مکانیزم انتقال بر اثربخشی کانال نرخ ارز به ،است. نوع رژیم نرخ ارز

اما اگر نرخ ارز به ارز دیگری  ؛گذاردمیتأثیرنرخ ارز شناور، کانال نرخ ارز از طریق عرضه و تقاضای کل 

گذاری بر تولید واقعی از طریق کانال تأثیرمتصل شود، توانایی مقام پولی در یک کشور کوچک برای 

اخلی با نرخ بهره کشور دیگری که ارز به آن نرخ ارز محدود خواهد بود. در این حالت، نرخ بهره د

دلیل کنترل سرمایه های داخلی و خارجی بهحال، اگر داراییاین شود. باتعیین می ،متصل است

المللی منحرف شوند، از سطوح بین ،های بهره داخلینرخممکن است دیگر باشند، یکجانشین ناقص 

ات پولی ممکن است هنوز فضایی برای مانور داشته بنابراین، حتی با یک رژیم نرخ ارز ثابت، مقام

ممکن است  ،های مالی داخلی و خارجی نزدیک به جانشین کامل باشند، اگر داراییوجوداین باشند. با

، 6در کشورهای به شدت دلاری شده، دامنه سیاست پولی به شدت محدود گردد )کامین و همکاران

حاکی از وجود اثرات متقارن و گاه  ،زار سرمایه و نرخ ارز(. ارتباط بین با1998، 7؛ دیلاروشا1998

تفاوت دارد  ،مدت و بلندمدتکه این اثر در حالت صعودی و نزولی و نیز کوتاهطوریبه ؛نامتقارن است

 (. 2017؛ موانا و نجبله، 2019، 8)هنری
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ت )دیدگاه گرا(، مثبات منفی )دیدگاه سهامتأثیرتواند نرخ ارز می ،های موجودیبراساس تئور

د. اما این اثرات گرا( و بدون ارتباط )دیدگاه عدم تعامل( بر بازده شاخص بازار سهام داشته باشجریان

باعث افزایش  افزایش نرخ ارز ،بر بازدهی صنایع مبتنی بر نوع صنعت متفاوت است. در صنایع صادراتی

امل مواد شهای این صنایع گردد. هزینهدرآمدهای ارزی که عمده منبع درآمدی این صنایع است، می

محور از دو  اتصنایع صادر ،گردد؛ بنابراینمین میأاولیه، نیروی کار و ... است که با پول داخلی ت

یع شوند، حال آنکه در صنامنبع افزایش مقداری صادرات و کاهش ارزش پول داخلی منتفع می

بازدهی این  های تولید شده و باعث کاهش سود ونهافزایش نرخ ارز منجر به بالارفتن هزی ،وارداتی

 (. 1397شود )محسنی و صادقی شاهدانی، صنایع می

اثرات بیشتری را  ،نوسانات در متغیرهای اساسی کلان اقتصادی مانند نرخ ارز ،در صنایع کوچک

دیدگاه (. کانال قیمت دارایی آخرین 2003، 1گذارد )دوکاس، هال و لانگنسبت به صنایع بزرگ می

سیاست پولی بر  تأثیرکننده منعکس ،گذاری سیاست پولی است. این دیدگاهتأثیردرخصوص کانال 

های داخلی مانند اوراق قرضه، سهام و املاک و مستغلات است و از طریق تغییرات در قیمت دارایی

ف چرخه ( و نظریه مصر1969) 2توبین-Qکند. نظریه ها و ثروت خانوار عمل میارزش سهام شرکت

مکانیسم انتقال سیاست دو دیدگاه معروف از کانال قیمت دارایی در  ،(1963) 3عمر آندو و مودیلیانی

 هستند.  پولی

اهش باعث ک ،دنبال خودشود که بهها میمنجر به کاهش ارزش دارایی ،سیاست پولی انقباضی

 Qکه  دارد( اظهار می1995)شود. با این حال، میشکین ثروت خانوار و کاهش مصرف و تولید می

گیرد. می د، دربرگیرنپولی قرار می اقدامات سیاست تأثیربازارهایی را که مستقیماً تحت  تأثیرتوبین 

ایگزینی آن کاهش ارزش زمین و دارایی، ارزش بازار این صنعت را نسبت به هزینه ج ،به عنوان مثال

رایی با شود. اثربخشی کانال قیمت داساز میدهد، که منجر به کاهش هزینه در ساخت و کاهش می

ثال، سطح متفاوت است. به عنوان م ،گذاردمی تأثیراقتصاد کلان که بر بازارهای دارایی عملکرد 

آتی که بر  عملکرد و درجه سازماندهی بازارهای اوراق بهادار، انتظارات از عملکرد کلان اقتصادی

ت در صرف بازی، تغییراهای سفتهگذارد، حبابمی ثیرتأمدت های بهره کوتاهسودهای آتی و نرخ

انال قیمت ک ،به چنین عواملی کارآییگذارد. باتوجهمی تأثیرریسک و غیره بر قیمت بازار دارایی 

ازارهای ویژه در کشورهای نوظهور که بدارایی دارای یک جزء عدم قطعیت است. این عدم قطعیت به

، زیاد است. در باشدمیتر ثباتهستند و عملکرد اقتصاد کلان بیتر و کمتر رقابتی دارایی سطحی

مجموع، عملکرد کانال قیمت دارایی در بازارهای نوظهور در مقایسه با کشورهای صنعتی 

 (.1998تر است )کامین و همکاران، بینیپیشغیرقابل

                                                                                                                                         
1. Doukas, Hall & Lang 

2. Q-Tobin Theory 

3. life-cycle theory of consumption Ando and Modigliani’s 
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 . پیشینه پژوهش3

 . پیشینه داخلی3-1

ی در زمینه مکانیسم انتقال سیاست پولی از طریق بازار در پژوهش ،(1384کشاورزحداد و مهدوی )

نشان دادند که علیت از سمت میزان نرخ رشد اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی به سمت  ،سهام

باعث  ،بازده بازار سهام وجود دارد و افزایش تلاطم در میزان اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی

شود. همچنین علیت از سمت نرخ رشد عرضه پول به سمت افزایش تلاطم در بازده بازار سهام می

باعث کاهش بازده بازار  ،بازده بازار سهام وجود دارد و افزایش تلاطم در میزان نرخ رشد عرضه پول

توان بیان کرد که با افزایش حجم پول، نقدینگی شود. وجود این رابطه را به این صورت میسهام می

به  ،گذاران اندک این بازارهاشوند و سرمایههای واقعی سرازیر میدارایی ها به سمت بازاراین سرمایه

 شوند. خروج تشویق می

بازدهی بازار سهام را با منشأ سیاست پولی و مالی مورد ارزیابی  ،(1392شهبازی و همکاران )

دلیل اثرات بههای مالی نسبت به سیاست اپژوهش آنها نشان داد که فرضیه بازار کارنتایج قراردادند. 

اثری ندارد. این بدین مفهوم است که فعالان  ،با وقفه مخارج دولت و مالیات بر بازدهی جاری سهام

های مالی ندارند، حال آنکه این اطلاعات بازار سهام توجهی بر اطلاعات موجود در زمینه سیاست

به نتایج مدل برآورد توجهبا داری داشته باشند. همچنین،توانند در تعیین بازدهی سهام نقش معنیمی

های این ولی وقفه ؛داری بر بازدهی جاری سهام دارداثر منفی معنی ،شده، مقادیر جاری عرضه پول

یی بازار سهام آتوان گفت که فرضیه کاری بر بازدهی جاری سهام ندارند. بنابراین، میتأثیر ،متغیر

 ،های مالیید این است که بر خلاف سیاستؤشود. نتایج مهای پولی پذیرفته مینسبت به سیاست

نگرند و عنوان یکی از عوامل مؤثر بر بازدهی سهام میهای پولی بهفعالان بازار سهام به سیاست

 کنند.ها را در محاسبات خود لحاظ میتغییرات این سیاست

ها در داراییبررسی اثر واکنش به قیمت "با عنوان  ،(1395رحمانی و همکاران ) ایدر مطالعه

ها به های مرکزی به تحولات بازار دارایی، نشان دادند که بانک"سیاست پولی بر تثبیت اقتصاد کلان

 تر بیشتر است. ینیهای پاویژه قیمت سهام حساسیت داشته و البته شدت این واکنش در چندک

پولی در نوسانات بازار سهام و سیاست "در پژوهش خود با عنوان  ،(1395پهلوانی و بوستانی )

سازی پولی و تعیین بهینه ضـرایب قاعده با استفاده از قاعده ساده بهینه ،دریافتند که اولاً ،"ایران

بیانگر اندازه  ،شـوک انتظـارات درونی ،ثانیاً  ؛یابدتابع زیان کاهش می ،تیلور توسط سیاستگذاران پـولی

ـد ظاهر شده است و انتقـال آن بـه اقتصاد واقعی از طریق جاری بـه حباب جدی حبابنسبی 

گیرد و بیشـتر نوسانات بازار سهام و بخش قابل توجهی از های اعتباری درونزا صورت میمحدودیت

جهت بین قیمت سهام و اقتصاد دهـد و منجـر بـه حرکت همتغییرات در مقادیر واقعی را توضیح می

سازی پولی و تعیین بهینه ضرایب قاعده تیلور سـتفاده از قاعـده ساده بهینهبا ا ،ثالثاً ؛شودواقعی می

تابع زیـان را کاهش  دتوانبانک مرکزی می ،پولی با لحاظ نوسانات قیمت سـهام در قاعده سیاستی

 .نمایددهد و لزوم دخالت سیاستگذار پولی در شرایط حباب بازار سهام در اقتصاد را تأیید می
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با عنوان بررسی آثار سیاست پولی، نرخ  ،(1396آباد )جهانگیری و حسینی ابراهیم ،ایدر مطالعه

ماه در بازه زمانی فرودین (EGARCH) 1گارچ نماییارز و طلا بر بازار سهام در ایران با استفاده از مدل 

 یکدریافتند که  ،کارگیری مدل خودرگرسیون غیرخطی و مارکوفو به 1395تا اسفندماه  1380

 ۀ، بین مقادیر گذشتۀ بازده نرخ ارز و بازده شاخص کل بازار سهام، رابط1مدل با دو رژیم، در رژیم 

رابطۀ  ،بهار آزادی ۀمثبت و معناداری وجود دارد و بین بازده شاخص کل بازار سهام و وقفۀ بازده سک

منفی و معنادار برقرار است. نتایج مربوط به رژیم صفر نیز حاکی از وجود رابطۀ مثبت و معنادار بین 

گذشتۀ نرخ رشد نقدینگی و بازده شاخص کل بازار سهام در رژیم صفر است. نتایج همچنین  مقادیر

ده شاخص کل بازار اثر منفی و معناداری بر باز ،های جاری نرخ ارز و نقدینگینشان داد که شوک

 سهام دارد.

یل شوک به بررسی نااطمینانی بازار سهام و تحل ،ایدر مقاله ،(1399میرشفیعی و همکاران )

حاکی از  ،با تواتر فصلی پرداختند. نتایج این پژوهش 1395الی  1380زمانی  ۀدر باز پولیسیاست 

توان ن میو معنادار دارند. همچنیاثری منفی  ،های سیاست پولی بر تغییرات تولیدآن است که شوک

یز اثری مثبت و اثری معنادار و مثبت بر نااطمینانی بازار سهام و نااطمینانی ن ،گفت که سیاست پولی

ست تا اپیشنهاد شده  ،معنادار بر سیاست پولی از طریق تغییرات حجم پول دارد. در این پژوهش

ی به های سیاست پولی مالی، از ورود شوکسیاستگذاران پولی جهت ایجاد ثبات در این بازارها

 بازارهای مالی جلوگیری کنند.

ای در بورس اوراق بهادار تهران توسط شررخواه، سیاست پولی بر رفتار رمه تأثیر ،ایدر مطالعه

ترین عوامل یکی از اصلی ،ایها دریافتند که رفتار رمهصورت گرفت. آن ،(1402رضازاده و جهانگیری )

انگشت اتهام  ،های مالی است. اقتصاددانان در شناسایی دلایل وقوع چنین رفتاریبحرانگیری شکل

ست قرار فهرپولی در صدر این اند که شاید بتوان گفت سیاست سوی عوامل مختلفی نشانه رفتهرا به

-تعمیم دارد. نتایج این پژوهش با استفاده از مدل غیرخطی خودرگسیون واریانس ناهمسانی شرطی

ای در بورس اوراق بهادار تهران، دارای یک رفتار متغیر طی حاکی از آن است که رفتار رمه ،2یافته

زمان است و الگوی خطی برای بررسی چنین رفتاری مناسب نیست؛ همچنین نتایج پژوهش نشان 

نحوی  کند، بهگذاران تغییر میدهد که براساس مقادیر مختلف متغیر رشد نقدینگی، رفتار سرمایهمی

های درصد، رفتار عقلایی در تصمیم 3/2تر از کوچک ۀکه برای مقادیر رشد نقدینگی ماهان

مرور، رفتار شود، اما با افزایش نرخ رشد نقدینگی و عبور از این آستانه بهگذاری مشاهده میسرمایه

 شود.ای، رفتار غالب در بازار سهام میرمه

                                                                                                                                         
1. Exponential General Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

2. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
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 . پیشینه خارجی3-۲

های بازار، نرخ در پژوهشی به بررسی حساسیت بازده سهام در سطح صنعت به شوک ،(2007) 1هاید

ارز و نرخ بهره در چهار اقتصاد بزرگ اروپایی: فرانسه، آلمان، ایتالیا و بریتانیا پرداخت. براساس نتایج 

عرض علاوه بر قرار گرفتن در معرض ریسک بازار، سطوح قابل توجهی از قرار گرفتن در م ،این پژوهش

ریسک نرخ ارز در چهار کشور و ریسک نرخ بهره در فرانسه و آلمان شناسایی شده است. علاوه بر 

های ها به منابع ریسک به اجزای قابل تفکیک به اخبار مربوط به سود سهام آینده، نرخاین، واکنش

وجهی در مورد حاوی اطلاعات قابل ت ،شوند. هر سه منبع ریسکبهره واقعی و بازده مازاد تجزیه می

های بازار، توجهی از مواجهه با ریسکشواهد قابل ،نتایج های نقدی آتی و بازده مازاد هستند.بدهی

دهد که بتای بازده مازاد بازار نشان می ،کنند. مطابق با مطالعات قبلینرخ ارز و نرخ بهره ارائه می

 تقریباً برای همه صنایع در هر چهار کشور مهم و مثبت است. 

واکنش نامتقارن بازده بازار سهام و نوسانات به سیاست پولی در ترکیه را  ،(2018) 2آتیس و ایرر

این مطالعه نشان داد که نرخ بهره در کوتاهنتایج تجزیه و تحلیل کردند.  2016:12-2002:1در دوره 

کس، در بلندمدت، های صعودی و نزولی ندارد. برعاثر قابل توجهی بر بازده بازار سهام در دوره ،مدت

 تأثیرمثبتی دارد، با این حال، این  تأثیر ،بهره بر نوسانات بازار سهام در بازارهای صعودی و نزولی نرخ

های بازار پولی در دورهبیشتر از بازار نزولی است. به عبارت دیگر، سیاست  ،های بازار صعودیدر دوره

 مؤثرتر است. ،صعودی

های نفت و های بازار سهام به قیمتواکنش نامتقارن قیمت ،(2018) 3آلتینتاس و یاکوبا

پول را با استفاده از رویکرد غیرخطی خودرگرسیون برداری با وقفه توزیعی  عرضههای شوک

(NARDL .در ترکیه بررسی کردند ) طور نامتقارن به نشان داد که قیمت سهام به ،این مطالعهنتایج

صرف نظر از  ،دهد. براساس نتایج این پژوهشبلندمدت پاسخ میمدت و تغییرات عرضه پول در کوتاه

ها همچنین واکنش یابد. این یافتهسهام افزایش می های مثبت یا منفی در عرضه پول، قیمتشوک

دهد که اهمیت های جهانی نفت را نشان میهای بورس ترکیه به قیمتنامتقارن بلندمدت قیمت

 کند.را تأیید می غیرخطی بودن متغیرهای مالی کلان

به بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر مقیاس شرکت در سطوح  ،(2019) 4فانگ و همکاران

به افزایش  ،با کاهش مقیاس خود ،های چینیدریافتند که شرکت . آنهاپرداختندمختلف اندازه شرکت 

ج رگرسیون چندکی دهند. نتایهای بهره وام و الزامات نرخ ذخیره قانونی واکنش نشان مینرخ

به میزان بیشتری نسبت به  ،های خودتر با تنظیم مقیاسهای بزرگهمچنین نشان داد که شرکت

دهند. علاوه بر این، تری نشان میواکنش قوی ،تر، به هر دو ابزار سیاستیهای کوچکشرکت

های اندازه شرکت، با شدت کمتری های غیر دولتی در همه توزیعهای دولتی نسبت به شرکتشرکت

                                                                                                                                         
1. Hyde (2007). 

2. Gacener, Atis & Erer (2018). 

3. Altintas & Yacouba (2018). 

4. Fang et al. (2019). 
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سیاست پولی بر مقیاس شرکت نیز پس از  تأثیردهند. مشی واکنش نشان مینسبت به تغییرات خط

  تر است.های بهره داده شد، قویتعیین نرخ آزادی عمل بیشتری در ،های تجاریاینکه به بانک

های بخش انرژی را در ایالات های سیاست پولی بر حباباثرات شوک ،(2019) 1کرایان و کلین

های سیاست پولی برای شوک تأثیرهای قابل توجهی در تفاوت هاآن متحده مورد بررسی قراردادند.

نسبت به نرخ بهره حساسیت  ،این بخش که رسدر میکل اقتصاد و برای بخش انرژی دریافتند و به نظ

 بالایی دارد. 

های مختلف پولی بر بخشنامتقارن سیاست  تأثیر ،(2022) 2ای توسط تومار و کشاروانیدر مطالعه

این مطالعه نشان داد که تفکیک اثرات نامتقارن متغیرهای نتایج بازار سهام هند بررسی گردید. 

دهنده اطلاعات معناداری مربوط به هر بخش است. این دو با نشان ،NARDLپولی با روشسیاست 

پیش بینی کردند. براساس نتایج به را عملکرد آینده بخش )صنعت(  ،استفاده از معادله تصحیح خطا

ها قابل توجه و بزرگ بود. افزایش تورم برای اکثر بخش (ECT) ضریب تصحیح خطا ،دست آمده

گذارد. می تأثیرهای مختلف بازار سهام هند بر بخش ،بسیار بیشتر از کاهش آن( طور قابل توجهی )وبه

گذار است. بخش بهداشت تأثیرها ماهه، برای همه بخش2مدت، نرخ ارز واقعی مثبت با وقفه برای کوتاه

 دارای حساسیت بالایی نسبت به تغییر متغیرهای سیاست پولی است. ،و سلامت

با عنوان اثرات شوک سیاست پولی بر سودآوری صنعت از طریق  ،(2023) 3پژوهشی توسط چاوز

. وی از شوک سیاست پولی استفاده کرد که درونزایی انجام گرفتپرو  کشور های سهامی عام درشرکت

احتمالی بین سیاست پولی با فعالیت اقتصادی و پیش بینی بانک مرکزی از رویدادهای اقتصادی را 

برای آن متغیرهای وابسته از طریق  ،ج نشان داد که از نظر کمیت و ماندگاریکند. نتایکنترل می

صنایع، ناهمگن و متمایز هستند. این نتایج حاکی از وجود یک کانال اعتباری قوی در مکانیسم انتقال 

 شوک سیاست پولی است. 

نتخب های مسیاست پولی بر عملکرد بخش تأثیر ،(2023) 4ای دیگر توسط چوکومطالعهدر 

 تأثیر ،این مطالعه نشان داد که سیاست پولینتایج . شدبررسی  5ARDLاقتصاد نیجریه با رویکرد 

؛ شته استقابل توجهی بر بخش بانکی در نیجریه دا تأثیراما  ؛ناچیزی بر بخش تولید و کشاورزی دارد

داران در مرکزی و سهامهای ارتباطی بین بانک این مطالعه ازجمله نیاز به بهبود کانال ،بنابراین

 کند. های تولیدی، کشاورزی و بانکی را توصیه میبخش

این پژوهش از چند جنبه نسبت به  ،های صورت گرفتهتوجه به پیشینه پژوهش و بررسی با

های صورت گرفته در اکثر پژوهشدر حال تا به  ،اول اینکه :های صورت گرفته متفاوت استپژوهش

اند و شدهبررسی ت پولی و ابزارهای مرتبط با آن بر بازدهی شاخص کل بورس ات سیاستأثیر ،ایران

                                                                                                                                         
1. Caraiani   & Călin (2019). 

2. Tomar & Kesharwani (2022). 

3. Chavez (2023). 

4. Chukwu (2023). 

5. Autoregressive Distributed Lag Model 
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دوم  ؛ه استشدنبررسی های پولی بر بازدهی در سطح صنعت سیاست تأثیر ،پژوهشیدر هیچ تاکنون 

با تفکیک صنایع به صنایع کوچک و بزرگ، نوع با توجه به ماهیت متفاوت صنایع، این پژوهش  ،نکهآ

روش  ،سوم اینکه ؛کندسیاست پولی را به صورت مجزا بر بازدهی این صنایع بررسی میاثرات متفاوت 

سیاست  تأثیرهای این روش علاوه بر بررسی پویایی .است PMGروش  ،مورد استفاده در این پژوهش

 ،زیرا افق زمانی ؛کندها را نیز مشخص میمدت و بلندمدت این نوع سیاستپولی بر صنایع، اثرات کوتاه

در این پژوهش از  ،کهآنگذاران در بازار سهام است. نکته آخر گیری سرمایهعامل مهمی در تصمیم

و به عنوان ، استخراج PCAشاخص شرایط پولی که از ترکیب متغیرهای خاص پولی و با روش 

 شاخص سیاست پولی در مقاله استفاده شده است. 

فرضیات زیر در این  بانی و پیشینه پژوهش،با توجه به نکات بیان شده و مباحث مورد بحث در م

پولی بر صنایع کوچک و بزرگ سیاست  تأثیر -1گیرند. فرضیه اصلی: پژوهش مورد آزمون قرار می

مدت و بلندمدت پولی بر صنایع کوچک در کوتاه سیاست تأثیر -1متفاوت است. فرضیات فرعی: 

 متفاوت است.  ،مدت و بلندمدتدر کوتاهپولی بر صنایع بزرگ سیاست  تأثیر -2 ؛متفاوت است

 شناسی پژوهش. روش4

 . جامعه و نمونه آماری پژوهش4-1

صنعت بورس اوراق بهادار  35های ماهانه مربوط به ها از دادهبرای بررسی فرضیه ،در این پژوهش

این استفاده شده است. جهت بررسی  1402تا اسفندماه  1389ماه تهران در بازه زمانی فروردین

صنعت کوچک و  17صنایع موجود براساس ارزش بازاری و با استفاده از شاخص میانه به  ،هافرضیه

 ( آمده است. 1دند که اسامی این صنایع به تفکیک در جدول )شصنعت بزرگ تقسیم  18

 : تفکیک صنایع کوچک و بزرگ1جدول 

Table 1: Separation of small and large industries 

 صنایع کوچک بزرگصنایع 

 محصولات چوبی -1 سایر مالی -10 ماشین آلات -1 مواد دارویی -10

 ذغال سنگ -2 کاشی و سرامیک -11 بیمه و بازنشستگی -2 خودرو -11

 منسوجات -3 محصولات فلزی -12 انبوه سازی -3 هاگذاریسرمایه -12

 چاپ انتشار و -4 قند و شکر -13 غذایی بجز قند -4 هابانک -13

 سایرمعادن -5 زراعت -14 فنی و مهندسی -5 کانه فلزی -14

 وسایل ارتباطی -6 لاستیک -15 رایانه -6 های نفتیفرآورده -15

 محصولات کاغذی -7 های برقیدستگاه -16 حمل و نقل -7 ای صنعتچندرشته -16

 محصولات چرمی -8 کانی غیرفلزی-17 رادیویی -8 شیمیایی -17

 جز کشفباستخراج نفت  -9   سیمان -9 اساسی فلزات -18

 های پژوهشآوردنوین و یافته: نرم افزار رهأخذم 
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 . متغیرهای پژوهش4-۲

 (IR)بازدهی صنایع کوچک و بازدهی صنایع بزرگ  ،متغیر وابسته در دو مدل مورد آزمون، به ترتیب

 ،(MP)آورد نوین استخراج گردیده است. شاخص شرایط پولی از نرم افزار ره ،های آناست که داده

عنوان نماینده سیاست پولی در نظر گرفته شده است. این متغیر مستقل اصلی پژوهش است که به

های متغیرهای خالص دارایی و با ترکیب (PCA) 1های اصلیتحلیل مؤلفه شاخص با استفاده از روش

های این متغیرها از سایت بانک داده شده، و، حجم اعتبارات و نرخ ارز ایجاد خارجی بانک مرکزی

هایی که با یکدیگر همبسته سازی بین گروهبرای شاخص ،مرکزی استخراج گردیده است. این روش

سعی در ایجاد بهترین شاخص را از  ،صورت خودکارکار رفته و با تعیین بهترین اوزان بهبه ،هستند

 (. 2010، 2ا موجود دارد )آبدی و ویلیامبین متغیره

(، 1390) (، خورسندی و همکاران1395) زاده و همکارانشاخص شرایط پولی در مطالعات تقی

مورد ارزیابی قرار گرفته است و معیاری برای  ،(2024) 4(، آماوت و بور1996و  1994) 3فریدمن

و در برخی مطالعات  بوده،پولی و میزان اثرگذاری آن بر اقتصاد مشخص نمودن وضع موجود سیاست 

اولین بار توسط  ،این شاخص و ،پولی در نظر گرفته شدهعنوان معیاری از سیاست نیز این شاخص به

از یک الگوی اقتصاد کلان باز که تابعی از نرخ ارز، نرخ بهره و  گردیده استئه بانک مرکزی کانادا ارا

  (. 1395زاده و همکاران، آید )تقیت است به دست میو حجم اعتبارا

 تأثیر ،یرانهای در حال توسعه همانند ابرای اعمال سیاست پولی، استفاده از نرخ بهره در کشور

ووی و همکاران، بسیار ناچیز است )دا ،بسزایی بر بازارها ندارد و وزن آن در ایجاد شاخص شرایط پولی

العات متعددی نرخ بهره در روند صعودی و نزولی بازار متفاوت بوده و مط(. البته نقش تغییرات 1400

می را به آن وزن ک ،اما در عمل و در ایجاد شاخص شرایط پولی ؛اندرا نشان داده نامتقارن بودن آن

ر شاخص دنماگرهایی که وزن بالایی براساس مطالعات فوق  ،اند؛ لذا در این مطالعهتخصیص داده

هی را بر ها در یک جهت )افزایش یا کاهش( اثرات مشاباند و نیز تغییرات آنشتهشرایط پولی دا

به  ،لبازدهی خواهد داشت، استخراج گردیده است. متغیرهای کنترلی جهت برآورد بدون تورش مد

 (LV)و حجم نقدینگی  (CPI)کننده از سایت اوپک، شاخص قیمت مصرف (OP)قیمت نفت  ،ترتیب

 از سایت بانک مرکزی است. 

                                                                                                                                         
1. Principal Component Analysis 

2. Abdi & Williams (2010). 

3. Freedman (1994; 1996). 

4. Amaut & Bauer (2024). 
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 . مدل پژوهش4-3

ات سیاست پولی بر بازدهی صنایع کوچک و تأثیربرای بررسی فرضیات پژوهش یعنی  ،در این مقاله

استفاده  ،(1999) 2پسران و همکاران (PMG) 1بزرگ از برآوردگر میانگین گروهی تلفیق شده

جمع بودن مرتبه ریشه واحد نیازی به هم ،ن است که در این روشآ ،مزیت این رویکرد شود.می

دیگر باشد یکتواند متفاوت از جمعی متغیرهای آن میمختلف پژوهش نیست و مرتبه هم یمتغیرها

 ،این است که با استفاده از این روش ،PMG(. از جمله مزایای دیگر رویکرد 2010، 3)کیم و همکاران

طور مدت در بین متغیرهای مورد پژوهش را بهضرایب کوتاهتوان روابط بلندمدت و همچنین می

 Xtو  Ytکنید که رابطه بلندمدت بین ارچوب داده پنل، فرض هزمان استخراج کرد. در یک چهم

 باشد.اثرات ثابت میμi و وجود دارد 

(1        )                                                                             Yit = μi + θXit + ϵit  

 توان نوشت:صورت زیر میلذا معادله تصحیح خطا را به

(2   )                                              ∆yit=μi + ∅iyi,t + βi
′Xit + ∑ ωij

∗ ∆yi,t−j +
p−1
j=1

∑ δij
∗′∆Xi,t−j + ⋯ +

q−1
j=0 εit        

 که:جایی

(3                                       )                      ∅i = −(1 − ∑ ωij), βi = ∑ δij
q
j=0

p
j=1  

(4                              )                         ωij
∗ = − ∑ ωim, j = 1,2, … , p − 1

p
m=j+1 

 و

δij
∗ = − ∑ δim, j = 1,2, … , q − 1

q
m=j+1  (5       )                                                   

 د: آیمیصورت زیر درپژوهش بهبا تلفیق معادلات فوق، معادله نهایی برای این 

∆yit = μi + ∅i(yi,t−1 − θi
′Xit) +

∑ ωij
∗ ∆IRi,t−j +

p−1
j=1 ∑ δij

∗′∆MPi,t−j +
q−1
j=0 ∑ δij

∗′∆LVi,t−j + ∑ δij
∗′∆CPIi,t−j +

q−1
j=0

q−1
j=0

∑ δij
∗′∆OPi,t−j

q−1
j=0 + εit  (6    )                                               

مدت کند، ضریب کوتاهگیری میرا اندازه Xitو  Yitرابطه بلندمدت یا تعادل بین   θi ،که در این معادله

ωijتوسط  Xtو  Ytمربوط به 
δijو  ∗

به  Yitسرعت نیل به بلندمدت از متغیر  i∅شود و نیز تعیین می ∗

                                                                                                                                         
1. Pooled Mean Group 

2. Pesaran et al. (1999). 

3. Kim et al. (2010). 
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Xit که دهد. درصورتیرا نشان می∅i  منفی باشد، حاکی از وجود رابطه بلندمدت بین متغیر وابسته

 و توضیحی است. 

(، به منظور رفع تورش ناشی از شیب های ناهمگن در الگوهای 1999پسران، شین و اسمیت )

 1اند که این دو روش، برآوردگر میانگین گروهیجایگزین متفاوت را ارائه کرده ، دو روشتابلویی پویا

(MG )میانگین گروهی ترکیب شده  دگرو برآور(PMG) های همگن که محدودیتاست. درصورتی

یک برآوردگر کاراتری خواهد  PMGناکارا بوده و رویکرد  MGدر بلندمدت معتبر باشد، برآوردهای 

استاندارد را برای آزمایش اعتبار از محدوده همگن  2هاسمن ۀآمار ،(1999بود. پسران و همکاران )

های ناهمگن ارائه دادند. اگر آزمون نتواند فرضیهرا  PMGمناسب بودن برآوردگر  ،این روبلندمدت و از 

ارجح است )مسعودی  MGنسبت به برآوردگر  PMGبودن ضرایب بلندمدت را رد کند، برآوردگر 

 (.1400علوی، ندیری و سارنج، 

 . نتایج5

 . آمار توصیفی5-1

 : آمار توصیفی۲جدول 

Table 2: Descriptive statistics 

 آماره                         

 IR MP LV CPI OP متغیر      

 E70/6- 20/20860 74405/55 32137/76-16 078120/0 میانگین

 86000/74 55000/29 50/12587 -631589/0 006945/0 میانه

 4900/122 2000/230 30/79256 320535/6 70589/15 حداکثر

 90000/19 0000/9 650/2400 -365246/1 -912400/0 حداقل

 14260/25 90792/55 56/20692 356946/1 506206/0 انحراف معیار

 -051708/0 618860/1 292942/1 372856/1 71511/19 چولگی

 9091035/1 606366/4 538099/3 228702/5 5296/457 کشیدگی

 2856 2856 2856 2856 2856 (مدل اول) تعداد مشاهدات

 3024 3024 3024 3024 3024 (مدل دوم) تعداد مشاهدات

 های پژوهش، خروجی نرم افزار ایویوز: یافتهأخذم

گ آمار توصیفی متغیرهای مدل تشریح شده است. بازدهی صنایع کوچک و بزر ،(2در جدول )

کمترین  که در بیشترین و باشدمی درصد 8/7دارای میانگین حدود  ،عنوان متغیر وابسته پژوهشبه

-16ن دارای میانگی (MP)پولی درصد رسیده است. متغیر مستقل، سیاست  -91و  7/15به  ،مقدار

E70/6-  دینگی باشد. بیشترین انحراف معیار مربوط به متغیر حجم نقمی 35/1و انحراف معیار(LV) 

 با توجه به اقتصاد ایران عینی است.  که بوده،

                                                                                                                                         
1. Mean Group 

2. Hausman 
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 ن متغیرها. همبستگی بی5-۲
 : همبستگی بین متغیرهای مدل3جدول 

Table 3: Correlation between model variables 

 MP LV CPI OP VIF متغیرها

MP 1    8875/1 
LV 935949/0 1   9022/10 
CPI 918601/0 991943/0 1  5582/1 
OP 120296/0- 019780/0- 031184/0 1 6095/9 

 خروجی نرم افزار ایویوزهای پژوهش، : یافتهأخذم

ها آن (VIF)ضرایب همبستگی بین متغیرهای پژوهش و ضرایب عامل تورم واریانس  ،3در جدول 
درصد  90و یا ضریب همبستگی بالای  10بیشتر از  VIFکه مقدار نشان داده شده است. درصورتی

(. 2014، 1د )گجراتیخطی در بین متغیرهای توضیحی مدل وجود دارشواهدی دال بر وجود هم ،باشد
همبستگی نسبتاً بالایی وجود  CPIو  LV ،MPبین سه متغیر  ،دهدطور که نتایج جدول نشان میهمان

است. یک راه حل ساده برای حل این مسئله در مدل، حذف یکی  10بالاتر از  LVمتغیر  VIFدارد و 
از حذف  ،اما به دلیل اهمیت این متغیرها و احتمال تورش تصریح ؛خطی استاز متغیرهای دارای هم

های پژوهش با و بدون این متغیرها آزمون گردیدند و از آنجا که نتایج آنها در مدل اجتناب گردید. مدل
بدون نگرانی درخصوص  از این متغیرها در مدل ،داری با یکدیگر نداشتند، بنابراینتفاوت معنی ،تخمین

نمایند که مشکل ن اقتصادسنجی بیان میاخطی استفاده گردید. در عین حال، متخصصوجود هم
هایی همانند ها است تا مدل و افزایش حجم نمونه و تخمین مدل با روشخطی بیشتر مشکل دادههم

 (.2019، 2خطی را کاهش داده و حل نماید )بروکزتواند مشکل همهای تابلویی، میداده

 مانایی متغیرها . 5-3

 : بررسی مانایی متغیرها براساس روش لوین، لین و چو4جدول 

Table 4: Stationarity of variables LLC method 

 مرتبه مانایی آماره آزمون متغیرها

IR 
 سطح -30188/8***

MP 
 مرتبه اول -3304/23***

LV 
 مرتبه دوم -36985/6***

CPI 
 مرتبه اول -18553/4***

OP 
 مرتبه اول -4841/11***

 های پژوهش، خروجی نرم افزار ایویوز : یافتهأخذم

 درصد 01دار در سطح معنی* درصد 5دار در سطح معنی ** درصد 1دار در سطح معنی ***

                                                                                                                                         
1. Gujarati (2014). 

2. Brooks  (2019). 
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انباشتگی لازم است که مسئله مانایی و هم ،های پنل دیتابرای اجتناب از مسئله رگرسیون کاذب در مدل
 روشی مناسب برای نشان دادن مانایی متغیرها ،(2002) 1ارزیابی گردد. آزمون لوین، لین و چومتغیرهای پژوهش 

استفاده از آزمون ریشه واحد برای  ،های پنلینشان دادند که در داده(LLC) لوین، لین و چو ست. ا
صورت بهها، دارای قدرت بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر مقطع ترکیب داده

 ،ارائه گردیده است. براساس جدول فوق LLC روشمانایی متغیرها به  ،(4در جدول ) بوده، وجداگانه 
گیری نیز بهره PMGهای استفاده از مدل لذا، یکی از مزیت ؛کدام از متغیرها در سطح مانا نیستندهیچ

 در چنین شرایطی است.

 انباشتگی متغیرهای مدل پژوهش. هم5-4
گیرد. در مورد استفاده قرار می ،انباشتگی برای بررسی روابط بلندمدت بین متغیرهای مدلآزمون هم

انباشتگی وجود یا عدم وجود همبرای  3و پدرونی 2هایی همانند روش کائواز روش ،های پنل دیتامدل
 شود. بین متغیرهای مدل استفاده می

رد. این گیها بهره میانباشتگی مدلهم( برای ارزیابی 2004پدرونی )از روش  ،این پژوهشدر 
ید. آزمون نماانباشتگی را فراهم میامکان وجود ناهمگنی در عرض از مبدأ و شیب معادله هم ،روش

ه عمومی کند و معادلانباشتگی پدرونی از جملات اخلال تخمینی رگرسیون بلندمدت استفاده میهم
 شود:صورت زیر تعریف میآن به

Yit = αi + θit + β1X1t + β2X2t + ⋯ + βmiXmit + εit 
 θiو  αiمتغیرهای  .استتعداد متغیرهای توضیحی  m دوره زمانی و tنماینده مقاطع و  i ،که در آن

پسماندهای  εitسازند. امکان بررسی اثرات ثابت خاص مقطع و همچنین روندهای معین را فراهم می
  تخمین حاصل از روابط بلندمدت است.

 انباشتگی پدرونی: آزمون هم5جدول 

Table 5: Pedroni cointegration test 

 (۲مدل ) (1مدل ) 
Within-dimension 

(panel) 
Statistic Weighted 

Statistic 
Statistic Weighted 

Statistic 
Panel  v-Stat ***51653/12 479223/0 ***533481/5 858760/0 
Panel ρ-Stat ***43475/72 ***47169/49- ***68070/61- ***24299/43- 
PanelPP-Stat ***35541/51- ***63517/34- ***37402/44- ***20484/31- 

PanelADF-Stat ***30584/28- ***89301/22- ***02985/44- ***34703/30- 
Between-dimension 

(group) 
Statistic Statistic 

Panel ρ-Stat ***29119/57- ***90356/49- 
PanelPP-Stat ***55646/44- ***31252/39- 

PanelADF-Stat ***87795/27- ***51235/37- 

 های پژوهش، خروجی نرم افزار ایویوز : یافتهأخذم    

 درصد 01دار در سطح معنی * درصد 5دار در سطح معنی ** درصد 1دار در سطح معنی ***    

                                                                                                                                         
1. Levi, Lin & Chu (2002). 

2. kao 

3. Pedroni (2004). 



 

 348                           1404 پاییز  -سوم  شماره  -پنجم بیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه 

 

های دوگانه متغیرهای مورد آزمون در مدلانباشتگی پدرونی بین نتایج آزمون هم ،(5در جدول )

(، تخمین مدل با صنایع مرتبط با بزرگ )مدل 1تخمینی یعنی تخمین مدل با صنایع کوچک )مدل 

 ،درنتیجه ،است 05/0سطح احتمال بالاتر از  ،( گزارش شده است. ازآنجاکه در هر دو مدل تخمینی2

-Panelهمچنین در آزمون با روش مدل  گردد.انباشتگی بین متغیرهای مدل اثبات میفرض هم

ARDL تعیین نمود که روش مناسب برای تخمین، روش  لازم است با استفاده از آزمون هاسمن

MG  یاPMG با توجه به آزمون صورت گرفته در هر دو مدل، آماره احتمال آزمون هاسمن است .

های تری برای برآورد مدلمناسبروش  PMGبود و با توجه به آماره احتمال آزمون،  05/0بالاتر از 

 مورد آزمون است.

 مدتنتایج برآورد مدل در بلندمدت و کوتاه. 5-5

( و نتایج 6صنایع کوچک و بزرگ در جدول ) یگروه مجزا 2ها در بلندمدت برای نتایج برآورد تخمین مدل

 ( ارائه گردیده است.7مدت در جدول )برآورد برای کوتاه

 بلندمدت : نتایج برآورد6 جدول

Table 6: Long-term Estimate Results 

 مدل دوم )صنایع بزرگ( مدل اول )صنایع کوچک( 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیرها
MP 041301/0 ***748449/2 012469/0 084939/1 
LV 94/5E06- **202114/2 57/8 E 06-  ***131986/4 

CPI 002114/2- ***723900/2- 000593/0 ***603024/3 
OP 000765/0 ***622211/3 002781/0- ***658138/4- 

 های پژوهش، خروجی نرم افزار ایویوز: یافتهأخذم 
 درصد 01دار در سطح معنی * درصد 5دار درسطح معنی ** درصد 1دار در سطح معنی ***

است. در مدل ( آمده 6نتایج روابط بلندمدت در دو مدل برای صنایع کوچک و بزرگ در جدول )

داری رابطه مثبت و معنی ،و بازده صنایع بورس اوراق بهادار تهران (MP)پولی بین سیاست  ،اول

اما هیچ رابطه  ؛شوددر تمامی سطوح تأیید می درصد 1/4وجود دارد و این رابطه با ضریب حدود 

 ،د. در مدل اولداری بین این دو متغیر در مدل دوم یعنی بین صنایع بزرگ مشاهده نگردیمعنی

داری در داری را با بازده صنایع کوچک دارد و این معنیرابطه مثبت و معنی ،(LV)حجم نقدینگی 

 گردد.درصد تأیید می 5سطح 

بر بازدهی صنایع بورس  (CPI)کننده شاخص قیمت مصرف تأثیربر اساس نتایج به دست آمده،  

دار است. در مدل دوم نیز بین حجم نقدینگی درصد منفی و معنی 5در سطح  ،اوراق بهادار تهران

(LV)، داری این معنی ،داری با بازده صنایع کوچک وجود دارد و در تمامی سطوحرابطه مثبت و معنی

فرضیه اصلی پژوهش یعنی تفاوت در اثرگذاری سیاست  ،طورکلی براساس نتایج فوقگردد. بهتأیید می
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 1راستا با مطالعات بابانگیدا و خانود و این نتایج همشیید میأپولی بر صنایع کوچک و بزرگ ت

 ( است.2019) 3تیریاکی، سیلان و اردوغان و (،2018) 2(، ایرر، گسنر و آتیس2021)

 مدت: نتایج برآورد کوتاه7 جدول

Table 7: Short-term Estimate Results 

 مدل دوم )صنایع بزرگ( مدل اول )صنایع کوچک( 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیرها

∅) (-1 786049/0- ***38133/17- 700274/0- ***04514/22- 

∆)IR(-1 044416/0- 376916/1- 053311/0- ***947161/2- 

∆)IR(-2 030283/0- 234735/1- 050830/0- ***650577/2- 

∆MP 047402/0- 918300/0- 021736/0 ***213377/5 

∆)MP(-1 136337/0 800639/0 009731/0 928008/0 

∆)MP(-2 204045/0 *716002/1 045818/0 **370722/2 

∆)MP(-3 106144/0 576712/1 030729/0 **996597/1 

∆LV 000118/0 **256520/2 61/5 E-05 **724968/1 

∆)LV(-1 90/5 E-05 302328/1 68/5 E-05 611712/1 

∆)LV(-2 57/1 E-05 498010/0 54/1 E-05 **874837/1- 

∆)LV(-3 79/9- E-05 154016/0- 98/3 E-05 ***743959/2- 

∆CPI 015407/0- 256058/1- 005005/0- 344837/1 

∆)CPI(-1 008798/0- 620180/1- 003167/0- **142422/2- 

∆)CPI(-2 014243/0- 584641/1- 001321/0- 804255/0- 

∆)CPI(-3 033239/0- *733118/1- 004756/0- ***786346/8- 

∆OP 006960/0- 380672/1- 008999/0 ***205643/3 

∆)OP(-1 002842/0- 641839/0- 012667/0- ***670734/2- 

∆)OP(-2 004833/0- 819746/0- 010385/0- 659215/1- 

∆)OP(-3 000542/0- 245814/0- 022333/0- ***388520/2- 

Intercept 019175/0 011866/0 001213/0- 660019/0- 

 های پژوهش، خروجی نرم افزار ایویوز: یافتهأخذم

 درصد 01دار در سطح معنی * درصد 5دار درسطح معنی ** درصد 1دار در سطح معنی *** 

ارتباط بین سیاست پولی و سایر متغیرهای کنترلی با بازده صنایع بورس اوراق  ،(7در جدول )

ها ها در این مدلارائه شده است. وقفهمدت بهادار تهران در دو گروه صنایع کوچک و بزرگ در کوتاه

تمرکز اصلی  ،مدتاند. در آزمون کوتاهطور خودکار انتخاب شدهبراساس معیار اطلاعات آکائیک و به

مدت و بلندمدت ( است که سرعت تعدیل روابط متغیرها بین کوتاه∅بر ضریب تصحیح خطای مدل )

درصد است و  -70/0و  -78/0 ،به ترتیب ،یمدل تخمین 2دهد. ضریب تصحیح خطا در را نشان می

مدت به بلندمدت صدم عدم تعادل از کوتاه 70صدم و  78حدود  ،ست که در هر دورها به این معنا

                                                                                                                                         
1. Babangida & Khan (2021). 

2. Erer & Gacener-Atis (2018). 

3. Tiryaki, Ceylan & Erdogan (2019). 
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کند. بین متغیرهای توضیحی و وابسته کاهش یافته و رابطه بین متغیرها در بلندمدت به تعادل نیل می

در سطح  ،ثری بر بازدهی صنایع ندارد، لیکن در مدل دومها سیاست پولی ادر سایر وقفه ،در مدل اول

گردد؛ لذا فرضیات سیاست پولی بر بازدهی صنایع بورس اوراق بهادار تهران تأیید می تأثیر درصد، 5

مدت و بلندمدت فرعی مبنی بر تفاوت اثرگذاری سیاست پولی بر صنایع کوچک )بزرگ( در کوتاه

 مورد تأیید است.

 های سیاستیتوصیه گیری ونتیجه .6

م و صنایع ویژه بازارهای سهاها بر بازارهای مالی و بهگذارترین سیاستتأثیرپولی ازجمله سیاست 

این سیاست  تأثیرها و صنایع مختلف بازار سهام، مختلف بورسی است. با توجه به ماهیت متمایز بخش

ا توجه بسیاست پولی بر صنایع  تأثیرهای موجود، متفاوت است. براساس نظریه ،بر صنایع مختلف

 ،لندمدتبمدت و اندازه این صنایع )صنایع کوچک و صنایع بزرگ( و نیز در دو افق زمانی کوتاهبه

 متفاوت است. 

صنعت  17مدت و بلندمدت بر بازدهی سیاست پولی در دورۀ زمانی کوتاه تأثیر ،در این پژوهش

ماه روردینفرس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی صنعت بزرگ )مدل دوم( بو 18کوچک )مدل اول( و 

اکی حنتایج است.  بررسی شده PMGصورت ماهانه با استفاده از روش به 1402الی اسفندماه  1389

دار است؛ مثبت و معنی تأثیردارای  ،پولی بر بازدهی صنایع کوچک سیاست ،از آن است در بلندمدت

یع کوچک آمده، در صنادستی است. همچنین بر اساس نتایج بهمنتف ،در صنایع بزرگ تأثیراما این 

در  به تعادل درصد 70و  درصد 78مدت به ترتیب با سرعت و بزرگ، عدم تعادل موجود در کوتاه

 کند. بلندمدت نیل می

فاوت مدت و بلندمدت متسیاست پولی بر بازدهی صنایع کوچک در کوتاه تأثیر ،از طرف دیگر

ست. در صنایع دار ادارای اثر مثبت و معنی ،ارتباط و در بلندمدتبی ،مدتکه در کوتاهطوریبه ؛است

 دار است؛ لذایدارای اثر مثبت و معن ،مدتفاقد اثر و در کوتاه ،پولی در بلندمدت بزرگ نیز سیاست

 . ودشید میتأی ،سیاست پولی بر صنایع کوچک و بزرگ تأثیرفرضیه اصلی پژوهش مبنی بر تفاوت 

مدت و بلندمدت در هر دو در خصوص فرضیات فرعی نیز تفاوت اثرگذاری سیاست پولی در کوتاه

بر بازدهی بازار  برای صنایع کوچک و بزرگ تأیید شد. نتایج از منظر اثرگذاری سیاست پولی ،مدل

و همکاران  های جلیلیراستا با پژوهشمدت و بلندمدت و نه در صنایع خاص، همسهام در کوتاه

( است. 2022( و تومار و کشاروانی )2014) 1(، عزلی و همکاران1402(، عثمانی و همکاران )1395)

لذا صرفاً از این ، است مدت و بلندمدت صورت گرفتهدر افق کوتاه ،البته به جهت اینکه مطالعات فوق

های موجود در اقتصاد ایران و بازار سهام باشد. نتایج به دست آمده با واقعیتمنظر قابل مقایسه می

 منطبق است. 

                                                                                                                                         
1. Azali et al. (2014). 
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ویژه تحریم فروش نفت، تحریم های شدید ظالمانه بهاقتصاد ایران با تحریم ،های اخیردر سال

های بانکی و تحریم صنایع خودرو و دیگر صنایع بزرگ مهم روبرو بوده است. این بانک مرکزی، تحریم

های ارزی )که عمده درآمد ایران از طریق فروش نفت است( و از ها باعث کاهش شدید درآمدتحریم

های های ارزی، کسریدست دادن کنترل بانک مرکزی بر متغیرهای کلان اقتصادی و بروز شوک

منجر به چاپ پول بدون پشتوانه و افزایش حجم نقدینگی  ،ده است که این امروجود آمبهشدید بودجه 

؛ رودری و همکاران،  1399است )کشاورز حداد، ابونوری و جهانی،  های مزمن شدهتورم ،و درنتیجه

ات متفاوتی را بر صنایع مختلف تأثیر ،ایهای منطقه(. سایه تحریم، ریسک جنگ همراه با تنش1403

از جمله صنایع کوچک و صنایع بزرگ گذاشته و منجر به افزایش ریسک سیستماتیک در بازار سهام 

 شده است. 

وجود آمدن های مخرب دولت نیز نقشی اساسی در بهوره تحت بررسی، سیاستهمچنین در د

گذاری دستوری در صنایع ویژه صنایع بزرگ داشته است. قیمتشرایط موجود و کاهش بازده صنایع به

ویژه صنایع بزرگی همانند صنایع خودروسازی، فولاد، سیمان و صنایع پتروشیمی مختلف بورسی به

های خوراک صنایع شیمیایی، تسعیر درآمدهای ارزی صنایع صادراتی افزایش ناگهانی نرخلایشی، او پ

های مکرر برق و گاز صنایع در فصول تابستان و زمستان، های دستوری، ناترازی انرژی و قطعیبا نرخ

ها که منجر به کاهش بازدهی آن، از جمله تصمیمات نادرست دولت درخصوص صنایع بورسی بوده

که بازدهی آنها را در بلندمدت کاهش ، ها متوجه صنایع بزرگ بورسی بودهو بیشتر این آسیب، شده

 و ریسک فراوانی را متوجه این صنایع کرده است. ، داده

گذاری در بورس و فروش ای از زمان با تشویق مردم به سرمایهاز منظری دیگر، دولت در برهه

به تأمین کسری بودجه خود از بازار سهام نمود که در این سهام خود در صنایع بزرگ به مردم، اقدام 

بازار سهام به شدت رشد کرد. با افزایش شدید  ،1399تا مرداد  1398بازه زمانی در طی سال های 

وجود آمدن شرایط حبابی موجود و اشباع بازار سهام و کاهش توجه در این دوره و به قیمت سهام

اعتمادی شدید شد که این ریزش منجر به بی وبا ریزش شدیدی روبر بازار، بازار سهاماین دولت به 

های مالی دیگر مانند طلا، ارز، گذاران به این بازار و انتقال پول به بازارهای موازی و داراییسرمایه

ویژه صنایع این امر نیز خود نقشی اساسی در کاهش بازدهی سهام صنایع بهو خودرو و ملک شده، 

منفی را از شرایط  تأثیربیشترین  ،ت. با توجه به شرایط مورد بحث، صنایع بزرگبزرگ داشته اس

های پولی سیاست تأثیردر بلندمدت بیش از آنکه بازده این صنایع تحت  ،اند و درنتیجههداشتموجود 

 واقعیت های موجود اقتصاد ایران بوده است.  تأثیرتحت  ،دولت باشد

کمتری را از این شرایط در بلندمدت  تأثیرک، این صنایع های صنایع کوچویژگی به با توجه

رسد نظر میاند. همچنین بهوجود آمده داشتهپذیری بیشتری با شرایط بهاند و انطباقپذیرفته

های پولی متأثر از روندهای از سیاست ،مدتپذیری بازده صنایع کوچک و بزرگ در کوتاهتأثیر

گران گیری معاملهدلیل پمپاژ اخبار مثبت به بازار و نوسانسهام بهمدتی شکل گرفته در بازار کوتاه
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مدت و خنثی بودن آن مدت از این بازار بوده که با رویکرد کلاسیکی از سیاست پولی در کوتاهکوتاه

 سازگار است.  ،در بلندمدت

های استشود که سیبه سیاستگذاران اقتصادی کشور توصیه می ،آمدهدستبا توجه به نتایج به

های دستوری در بازار سهام اجتناب و از دخالت، های موجود اقتصاد تنظیمپولی را منطبق با واقعیت

گذاران شوند تا اثر ریسک باعث افزایش اعتماد سرمایه ،نمایند و نیز با ایجاد اطمینان در بازار سهام

در تصمیمات  که شودمیگذاران توصیه همچنین به سرمایه سیستماتیک تا حد ممکن کاهش یابد.

گذاری خود، با توجه به شرایط بازار، به عامل اندازه بازاری صنایع یعنی کوچک و بزرگ بودن سرمایه

 گذاری خود را مطابق با نوع صنعت تنظیم نمایند. صنایع توجه نموده و افق زمانی سرمایه

رسی نقش عوامل روانی و صنایع صادراتی و وارداتی، برهای پولی بر ات سیاستتأثیرارزیابی 

ات نامتقارن تأثیرگذاران در اثرگذاری سیاست پولی بر صنایع مختلف، بررسی احساسی سرمایه

بررسی  های بورسی در شرایط صعودی و نزولی بازار سرمایه،های پولی بر صنایع و شرکتسیاست

مالی و ساختار سرمایه مین أها همانند تصمیمات تهای پولی بر تصمیمات مالی شرکتسیاست تأثیر

 های آتی است.گذاری آنها از جمله موضوعات قابل بحث برای پژوهشها و ارزشبهینه شرکت

 نیا یارتقا به ارزشمندشان نظرات ارائه با که ناشناس محترم داوران از سپاس با سپاسگزاری:

 دست ریسا مجله ومحترم ، کارشناس مجله محترم ریسردب از نیهمچن. نمودند کمک پژوهش

 .میدار را تشکر کمال مجله اندرکاران

 ردی وجود ندارد.موتاییدیه های اخلاقی: 

 .وردی وجود نداردم تعارض منافع:

  درصد( و نویسنده 33درصد(، نویسنده دوم ) 33نویسنده اول ) سهم نویسندگان در مقاله:

 ( درصد33سوم )

 وجود ندارد. ها:منابع مالی / حمایت
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