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 چكیده
بوده است. جامعه آماری تحقیق ها های پولی بر همزمانی قیمت سهام شرکتنقش عدم قطعیت در سیاستاز انجام این تحقیق بررسی هدف 

به  شرکت 001دهند که تعداد تشکیل می 0933تا  0931های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکترا کلیه 

های ترکیبی مورد های رگرسیونی به روش دادههای تحقیق با استفاده از مدلاند. دادهرد مطالعه قرار گرفتهمو عنوان نمونه آماری تحقیق

های پولی از دو روش مبتنی بر آنتروپی مقادیر نرخ ارز و همچنین به منظور سنجش عدم اطمینان در سیاست تجزیه و تحلیل قرار گرفت.

های افزایش عدم اطمینان در سیاست نشان داد که های رگرسیونی تحقیقمدلهای یافتهده شد. برازش مدل واریانس ناهمسان گارچ استفا

ها در دوره آتی دارد. بنابراین میزان پولی هر دوره تحت هر دو معیار آنتروپی و مدل گارچ تأثیر معکوس بر همزمانی قیمت سهام شرکت

ت. بینی اسهای مالی شرکت قابل پیشهای پولی دوره گذشته و نسبتن سیاستهمزمانی قیمت سهام در هر دوره با اتکا به عدم اطمینا

گذاری کمتر از حد همچنین نتایج نشان داد که راهبردهای مدیران در راستای کاهش نسبت بدهی، افزایش نگهداشت وجه نقد و سرمایه

بطه بین این عدم اطمینان و همزمانی قیمت دارد و موجب تقویت کننده بر راهای پولی، اثر تعدیلبرای مقابله با نااطمینانی ناشی از سیاست

 .شودها در دوره آتی میاندازه اثر آن بر همزمانی قیمت سهام شرکت
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 مقدمه -1

در ادبیات تجربی همزمانی قیمت سهام، مطالعات متعددی 

انجام شده و عوامل مختلفی در تعیین همزمانی قیمت سهام 

 یمتعدد لیدلااند. اما در این میان، مورد ارزیابی قرارگرفته

های در سیاست نانیاطممطالعه نقش عدم  که دارد وجود

از جمله  سازد.پولی را در همزمانی قیمت سهام مهم می

توان به این موارد اشاره دلایل اصلی بررسی این رابطه می

در  نانیاطم عدم ،چند سال اخیر یطکرد که اولاً، 

 رکود لیدل به جهان سراسر در های پولی و مالیاستیس

 و 0کریب) است یگرید زمان هر از شیب یجهان یاقتصاد

 به تنها نه پولی استیس نانیاطم عدم(. 2102 همکاران،

های بهجن بر بلکه گذارد،می تأثیر کلان اقتصاد بر یجد طور

گذار است و کاهش  تأثیر زین شرکت سطحو در  خرد

ها است که ها یکی از این جنبههمزمانی قیمت سهام شرکت

تواند به واسطه کنترل محدود یا عدم کنترل می

های پولی، شکل گیرد های موجود در سیاستنااطمینانی

 درای گستردهات مطالع حال، نیا با(. 2121 همکاران، و 2شن)

همزمانی قیمت  و های پولیعدم اطمینان سیاست رابطه مورد

ی همزمان تأثیرگذار عوامل مورد در اً،یثان. ندارد وجود سهام

 تمیقی همزمان کهاند داده نشان مطالعات یبرخ سهام، متیق

 سهام متیق در شرکت خاص اطلاعات گیکپارچی زانیم به

 سهام سود ایگذاری هیسرما به مربوط ماتیتصم :مانند

 (. 2101 همکاران، و 9گل) دارد یبستگ

 واملع عمدتاً پیشین قاتیتحق استدلال، نیا یراستا در

 تیمالک بر همزمانی قیمت را در قالب عواملی چون تأثیرگذار

 و ویل) یاعتباررتبه  ،(2102 همکاران، و 4میک) یتیریمد

 ،2یلیآج و فرین) یمال اطلاعات تیفیک ،(2103 ،2هو

و  (2103 ،همکاران و 7انگیج) لگریتحل ، پوشش(2103

اگرچه شواهدی وجود اند. کرده یبررس عواملی از این قبیل

های پولی و عدم اطمینان در سیاست دارد که طبق آن

عوامل  و یمال یبازارها بر یتوجه قابل طور به اقتصادی

، 1)به عنوان مثال: گولن و ایون گذاردمی تأثیر یشرکت

این تأثیرگذاری  نکهیا (، اما2107و همکاران،  3؛ چن2102

در بازارهای سرمایه مختلف و در اقتصادهایی با ساختار 

گیرد، هنوز محل سوال متفاوت به چه شکلی صورت می

 است. 

های از طرف دیگر، مدیران در شرایط نااطمینانی

، رکود، تورم و ... اقدام به اخذ محیطی مانند تلاطمات بازار

کنند. تصمیماتی در راستای مواجهه با این عوامل می

گذاری، های زمانی سرمایهمدیریت سرمایه، تغییر افق

های مدیریت هزینه و درآمد، مدیریت وجوه نقد و سیاست

 ،وه و ویلآیند )تأمین مالی از جمله این اقدامات به شمار می

ینانی در اقتصاد کلان، با عدم قطعیت (. افزایش نااطم2103

های تأمین گذاری، هزینهدر سودآوری حاصل از سرمایه

 ،01یالغرابال و الثاقبمالی و ارزش وجوه نقد همراه است )

توان از جمله مهمترین (. لذا این سه عامل را می2103

ای هعوامل تحت کنترل مدیریت برای مواجهه با نااطمینانی

آورد. مدیران در شرایط افزایش  اقتصادی به شمار

نااطمینانی و نوسانات ارزش وجوه نقد، تصمیمات متفاوتی 

را در خصوص نحوه بکارگیری وجوه نقد شرکت در 

را کنند. چگذاری و تأمین مالی اتخاذ میهای سرمایهفعالیت

که تقابل هزینه سرمایه و هزینه نگهداشت وجوه نقد یا 

ای با ارزش خالص فعلی مثبت، هگذاری آن در پروژهسرمایه

ها کننده استراتژی مدیریت برای مقابله با نااطمینانیتعیین

خواهد بود. از این رو در این تحقیق به بررسی تأثیر عدم 

های پولی بر همزمانی قیمت سهام اطمینان در سیاست

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

عامل نگهداشت وجه نقد،  پرداخته شده است و نقش سه

گذاری به عنوان عوامل ساختار سرمایه و استراتژی سرمایه

کننده نااطمینانی در این رابطه مورد بررسی قرار تعدیل

 گرفته است.

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

 دهباز به شرکت سهام بازده واکنش به همزمانی قیمت سهام

 قوطس و شیافزا» فرد به منحصر دهیپد یعنی صنعت، و بازار

با  کشورها همه هیسرما یبازارها در که دارد اشاره «هم با

 (.2109 همکاران، و 00چان) دارد وجود های متفاوتیکیفیت

 کهاند داده نشان( 2101) همکاران وگل  به عنوان مثال،

همزمانی  یوقت. است بالا نیچ در همزمانی قیمت سهام

 بر نیبنابرا و است نییپا سهام بازار کارایی است، بالاقیمت 

 عملکرد و یمال ماتیتصم شرکت،گذاری هیسرما کارایی

 همکاران، و انگیج) گذاردمی تأثیر مالی واحدهای تجاری
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 در هیسرما هایبازار در و این ویژگی به خصوص (2103

 (.2103 هو، و ویل)قابل مشاهده است  ظهور حال

 هب پولی و مالی،های از طرفی، عدم اطمینان در سیاست

 اترییتغ قیدقبینی و پیش قضاوت در ییتوانا عدم

 و رکیب) دارد منطقه اشاره ای کشور کی های پولیسیاست

های نوظهور اقتصاد. این در حالی است که (2102 همکاران،

بیشتری را  نانیاطم عدم ع،یسر انتقال وو در حال توسعه 

، 02ارسان)دمیر و  کنندتجربه می یاقتصاد استیس در

2107.) 

 رتأثیها شرکت کلان طیمح براز آنجا که عدم اطمینان 

های عدم اطمینان سیاست تأثیر مورد در بحث ،گذاردمی

 تاس یاتیحواحدهای تجاری  یرفتارها و ماتیتصم بر پولی

 محدود تحقیقات در این راستا، (.2102 همکاران، و 09ژانگ)

اطمینان  عدم تأثیر مطالعهی به رشد حال در اما

ران مدیهای یریگ میتصم و سهام بازار بر های پولیسیاست

 به(. 2103 ،یالغرابال و الثاقب)اند پرداخته واحدهای تجاری

این عدم  دهندمی نشان محققان از یبرخ مثال، عنوان

 و( 2107 همکاران، وچن ) سهام بازار بازده بر اطمینان

 تأثیر (2104 همکاران، و 04وانگ) شرکتگذاری هیسرما

 یشواهد (2107همچنین، دمیر و ارسان ) .گذاردمی یمنف

 با یداقتصا استیس نانیاطم عدمارتباط مستقیم  بر یمبن

 با شرکتها زمانی که بعلاوه، اند.ارائه داده نقد وجه نگهداشت

 شوند،می مواجه های پولیدر سیاست بالا عدم اطمینان

 ددهن کاهش را خود یبده نسبت که دارند یشتریب لیتما

 (.2102 همکاران، و ژانگ)

 دهدمی نشان یمال تیمحدود یتئوراز دیدگاه نظری، 

 ممکن های پولی و مالیدر سیاست بالاعدم اطمینان  که

 نیبنابراشده و  منجرها شرکت یمال مشکلات به است

در این شرایط، . دهد شیافزای شرکت را مالهای نهیهز

تأمین کنندگان مالی و  اعتماد افزایش منظور بهها شرکت

ا در ر یشتریب اطلاعات رندیگمی میتصم صاحبان سرمایه

 نیهمزما جهینت در و کنند افشا های شرکتفعالیت خصوص

(. 2121و همکاران،  02ژیونگ) دهند کاهش را سهام متیق

عدم  ،یزیگر سکیر یتئور اساس بر حال، نیهم در

 به منجر است ممکن پولیهای اطمینان بالا در سیاست

 به. شود ی در عملکرد شرکتتر یجدهای ایجاد ریسک

 ها وجه نقدشرکت بالا، سکیرمواجهه با  از یریجلوگ منظور

با گذاری هیسرماهای پروژه و داردرا نگه می یشتریب

 در اطلاعات نیا .کندمی انتخاب راهای کوتاه مدت بازده

 را همزمانی قیمت سهام و شده ادغام شرکت سهام متیق

  (.2103 همکاران، و 02انینارا) دهدمی کاهش

بنابراین طبق این دو تئوری، تأثیرگذاری معکوس عدم 

های پولی بر همزمانی قیمت سهام مورد اطمینان در سیاست

توان عوامل تحت اختیار مدیران مانند: انتظار است و می

گذاری و ههای سرمایمیزان نگهداشت وجه نقد، استراتژی

مدیریت ساختار سرمایه را از جمله عواملی دانست که با 

های پولی هدف کاهش اثرات منفی عدم اطمینان سیاست

  د.یابنبر همزمانی قیمت سهام، توسط مدیریت تغییر می

از این رو در تحقیق حاضر علاوه بر سنجش ارتباط بین 

 م،های پولی و همزمانی قیمت سهاعدم اطمینان در سیاست

کننده عوامل خاص شرکت نیز مورد مطالعه قرار نقش تعدیل

گرفته است. لذا مسئله اصلی تحقیق حاضر این است که 

های پولی چه تأثیری بر همزمانی عدم اطمینان در سیاست

ها دارد و نقش عوامل خاص شرکت، قیمت سهام شرکت

گذاری، نگهداشت وجه نقد و نسبت شامل: استراتژی سرمایه

 در ساختار سرمایه در این رابطه چگونه است. بدهی 

های متعددی انجام شده که هیچ در این راستا، پژوهش

یک از آنها نقش عوامل خاص شرکتی مانند استراتژی 

گذاری، نگهداشت وجه نقد و نسبت بدهی را در سرمایه

های پولی بر همزمانی تعدیل اثر عدم اطمینان در سیاست

( 0933اند. به عنوان مثال، صفی طرج )نکردهقیمت ارزیابی 

 رب یمعنادار و مثبت اثر یاسیس ارتباطات که نشان داده

همچنین  و دارد سهام متیق یهمزمان و عملکرد و ارزش

 اتارتباط نیب ارتباط و سهام متیق یهمزمان بر یمال بحران

 فاریابی .ندارد یمعنادار اثر سهام متیق یهمزمان و یاسیس

 اعتبار نیب ( در تحقیقی به این نتیجه دست یافته که0933)

 جود یمعنادار و یمنف رابطه سهام متیق یهمزمان و یتجار

 نقش وجود از یحاک این تحقیق یهاافتهی ریسا و دارد

 و یارتج اعتبار نیب رابطه بر یاطلاعات طیمح هکنندلیتعد

( با بررسی 0933سرتیپی ). استبوده  سهام متیق یهمزمان

ه به این نتیج سهام متیق یهمزمان بر یتجار اعتبار تأثیر

 أثیرت سهام متیق یهمزمان بر یتجار اعتبار کهدست یافته 
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( در تحقیقی به 0933. نصیری )دارد یمعنادار و میمستق

 دیاکت با سهام متیق یهمزمان بر یتجار اعتبار تأثیر یبررس

 عتباراپرداخته و به این نتایج دست یافته که  تیمالک نوع بر

 یمعنادار و معکوس تأثیر سهام متیق یهمزمان بر یتجار

 بر یتجار اعتبار تأثیر شدت بر ینهاد تیمالکو  دارد

 تیمالک که یحال در تأثیرگذار است سهام متیق یهمزمان

 سهام متیق یهمزمان بر یتجار اعتبار تأثیر تواندینم یدولت

 سهام یداریپا( 0937نیک فلاح لیلی ) .دینما لیتعد را

 بازار در سهام متیق یهمزمان و ینهاد سهامداران توسط

را مورد مطالعه قرار داده و نتایج تحقیق او  رانیا هیسرما

 توسط سهام مدت بلند یداریپا نیبدهد که نشان می

 و مثبت رابطه سهام متیق یهمزمان و ینهاد سهامداران

 توسط سهام یداریپا نیب اما دارد وجود یمعنادار

 یمعنادار رابطه سهام متیق یهمزمان و ینهاد سهامداران

 تأثیر( 0932همچنین، خدمتی سفیدان ) .وجود ندارد

 دهباز یهمزمان بر سهام متیق یاطلاعات یمحتوا و تیشفاف

 که هداد نشان قیتحقاین  جینتارا بررسی نموده و  سهام

 و بتمث تأثیر سهام بازده یبرهمزمان یمال اطلاعات تیشفاف

 بر یمال اطلاعات تیشفاف نیهمچن. دارد یدار یمعن

 یدار یمعن و مثبت تأثیر سهام متیق یاطلاعات یمحتوا

 .دارد

در میان تحقیقات انجام شده در خارج از کشور نیز، شن 

اند که عدم اطمینان در ( نشان داده2120و همکاران )

همزمانی قیمت  بر یدار یمعن طور به های پولیسیاست

 نزول ،یتیریمد تیمالک ن،یا بر علاوه. گذاردمی تأثیر سهام

عدم اطمینان در  یمنف تأثیر یمالهای بحران و سهام بازار

 کاهش همزمانی قیمت سهام بر را های پولیسیاست

ی با حسابرس ،ینهاد گذاران هیسرماهمچنین . دهدمی

 عدم اطمینان یمنف تأثیر گر، لیتحل پوشش و کیفیت

 تیتقو را همزمانی قیمت سهام بر های پولیسیاست

( در تحقیقی نشان 2120و همکاران ) 07گودل. کنندمی

 در های دولتیسهام در شرکت متیق دهد که همزمانیمی

 که است،ها دولتی ریغ از شتریب درصد 02.4 تا 3.1 حدود

 با سهام متیق یدارا های دولتیشرکت دهدمی نشان

همچنین نتایج نشان . هستند محتوای اطلاعاتی بیشتری

 ضد یکارزارها مانند یدولت مقررات و ینهاد طیمحداده که 

 متیق یهمزمان کاهش درای واسطه مهم عوامل از فساد

 به هنوزها های دولتیشرکت متیق یهمزمان اما هستند،

و همکاران  01کیو .استها دولتی ریغ از شتریب مراتب

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین اعتماد اجتماعی 2121)

اند. نتایج این تحقیق نشان و همزمانی قیمت سهام پرداخته

 محتوا و کیفیت انتشار بر یاجتماع اعتماددهد که می

 یرتأث ،مربوط است سهام متیق به که شرکت خاص اطلاعات

ای هشرکته همچنین نتایج نشان داده ک. دارد یتوجه قابل

 ندهست ییبالا یاجتماع اعتماد یدارا که یمناطق در مستقر

 به نسبت و دارند یکمتر سهام متیق سقوط ریسک

 انهطلب فرصت یرفتارها نییپا اعتماد با مناطقهای شرکت

 شیافزا در اعتماد مثبت نقش ن،یا بر علاوه. دارند یکمتر

 رتأثی از شواهد. است برجسته شرکت خاص بازده راتییتغ

 تیحما سهام متیق یهمزمان بر یاجتماع اعتماد تیعل

( در تحقیقی به بررسی 2121و همکاران ) 03دانگ .کندمی

ای و همزمانی قیمت سهام رابطه بین پوشش رسانه

 مستند ار توجه قابل افتهی سه اند. نتایج این تحقیقپرداخته

 سهام متیق یهمزمان باای رسانه پوشش اول،. کندمی

 اطلاعات ادغامها رسانه دهدمی نشان که دارد، یمنف ارتباط

 دوم،. کنندمی لیتسه سهام متیق در را شرکت خاص

 نقش یشرکت تیحاکم و شرکت کی یاطلاعات طیمح

 یهمزمان وای رسانه پوشش نیب رابطه درای کننده لیتعد

 درای رسانه پوشش یکاهش تأثیر سوم،. دارد سهام متیق

 هب. است تریقو ،فیضع ینهادهای رساختیز با ییکشورها

ای رسانه پوشش که دهدمی نشان نتایج ،یکل طور

و  21دوان .است سهام متیق یهمزمان مهمکننده نییتع

 تیفیک( در تحقیقی به بررسی رابطه بین 2121همکاران )

ی اسیس نانیاطم عدم و بانک متیق یهمزمان ت،یحاکم

 کهکند ارائه می یحکمم شواهداند. این تحقیق پرداخته

 یهمزمان با کشور سطح در تیحاکم تیفیک دهدمی نشان

 حال در یاقتصادهاهای بانک یبرا سهام متیق تر نییپا

 یکشورها در تیحاکم تأثیرات اما دارد، ارتباط ظهور

 نشانها افتهی نیهمچن. است زیناچ ای مثبت ،شرفتهیپ

 بر یمعنادار و مثبت تأثیر یاسیس نانیاطم عدم که دهدمی

 سهام بازده یهمزمان و کشور سطح در تیحاکم نیب رابطه

 دهدمی نشان نیهمچن جینتا. دارد کشور سراسرهای بانک
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 مختلفهای یژگیو با زین یاسیس نانیاطم عدم زانیم که

 به رییغت نیا. است متفاوت یاسیسهای ستمیس و یانتخابات

 قیطر از که است یمهم کانال استیس که است یمعن نیا

 تأثیر یبانک ژهیو اطلاعات انیجر بر ینهاد یفضا آن

( در تحقیقی به بررسی 2101و همکاران ) 20گائو .گذاردمی

 اطلاعات قیطر از سهام شاخص و سهام نیب یهمزمان

اند. نتایج این تحقیق حاکی از این پرداخته بازار در موجود

 هدرج شیافزا با سهام شاخص و سهام نیب یهمزماناست که 

 اطلاعات یبرا همزمانی و ابدیمی شیافزا بازار، اطلاعات

و همکاران  22. پنگابدیمی کاهش شرکت و قابل توجه خاص

 یهمزمان( نیز در تحقیقی به بررسی رابطه بین 2107)

 حقیقاین ت جینتااند. ی پرداختهنفتهای شوک با سهام متیق

 در یکل طور به سهام متیق یهمزمان نشان داده که

. ستا شتریب کوچکهای شرکت به نسبت بزرگهای شرکت

 بر یمتفاوت طور به شرکت اندازه اساس بر ینفتهای شوک

 همچنین نتایج نشان داده که. گذارندمی تأثیر یهمزمان

 ریدمقا در ینفتهای شوک به یتوجه قابل زانیم به یهمزمان

 هک معناست بدان نیا و دهدمی نشان واکنش نییپا اریبس

 خاص اطلاعات قیطر از نفت بازار در موجودهای شوک

 .شودمی منتقل ینفتهای شرکت به شرکت

دهد که تأثیر مرور ادبیات تجربی تحقیق نشان می

های پولی و مالی بر همزمانی قیمت نااطمینانی در سیاست

ها کمتر مورد توجه بوده است و این و بازده سهام شرکت

های خاص کلان مانند طریق شوکها عموماً از نااطمینانی

شوک در قیمت نفت، بروز یک بحران اقتصادی عمومی، یا 

انتشار اخبار خاص در مورد عملکرد شرکت مورد مطالعه 

اند. در حالی که در تحقیق حاضر، با تمرکز بر قرار گرفته

های موجود در نرخ ارز به عنوان یک شاخص قابل نااطمینانی

های پولی و قتصادی و سیاستتوجه از تصمیمات کلان ا

 هامالی کشور، رویکردی متفاوت به سنجش نااطمینانی

اتخاذ کرده است. همچنین در این تحقیق از دو روش 

های واریانس ناهمسان شرطی( متفاوت )آنتروپی و مدل

 های پولی استفاده شدهبرای سنجش نااطمینانی در سیاست

نانی در که نشان دهنده اهمیت ابزار سنجش نااطمی

مطالعات این چنین است. از این رو تحقیق حاضر از منظر 

تجربی و نظری با توجه به معیار نااطمینانی و ابزار سنجش 

ده کننآن دارای نوآوری است. از طرفی توجه به نقش تعدیل

عوامل خاص شرکت )ساختار سرمایه، استراتژی 

ن گذاری و نگهداشت وجه نقد( که در اختیار مدیراسرمایه

قرار دارد و به عنوان ابزاری برای کنترل و تعدیل پیامدهای 

های این گیرند، یافتهنااطمینانی مورد استفاده قرار می

سازد. این تحقیق را از سایر مطالعات پیشین متمایز می

تحیق با تأکید بر نقش مدیران در تعدیل پیامدهای 

های پولی و مالی، نشان دهنده نااطمینانی در سیاست

اهمیت ارزیابی عوامل کلان و شرکتی به طور توأمان در 

 تعیین همزمانی قیمت و بازده سهام است.

  

 های پژوهشفرضیه -3

 یبر همزمان یهای پولاستیدر س نانیفرضیه اول: عدم اطم

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیهای پذسهام شرکت متیق

 تهران تأثیر معکوس دارد.

تأثیر  ه،یدر ساختار سرما ی: نسبت بدهدومفرضیه 

 یبر همزمان یهای پولاستیدر س نانیمعکوس عدم اطم

 دهد.سهام را کاهش می متیق

: سطح نگهداشت وجه نقد، تأثیر معکوس سومفرضیه 

م سها متیق یبر همزمان یهای پولاستیدر س نانیعدم اطم

 دهد.را کاهش می

 گذاری )کمتر از حد/هیسرما ی: استراتژچهارمفرضیه 

های استیس در نانیاز حد(، تأثیر معکوس عدم اطم شتریب

 دهد.سهام را کاهش می متیق یبر همزمان یپول

 

 روش پژوهش -4

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به 

شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی بر 

ی هاتحلیل رگرسیونی است که در آن، از روش تحلیل داده

ترکیبی و ادغام استفاده شده است. جامعه آماری تحقیق 

های پذیرفته شده در بورس شرکتعبارت است از کلیه 

که  0933الی  0931های اوراق بهادار تهران طی سال

های مالی خود را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه صورت

 ای یکپارچه از اینبه منظور دستیابی به نمونهاند. نموده

های غربالگری زیر بر روی آنها اعمال شرکت ها، محدودیت

 شد:



 انو همکار یصالح دیسع/  یهای پولاستیدر س تیعدم قطع هیسهام بر پا متیق یهمزمان

 

پنجمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

02 

قبل از  دیها باانتخاب نمونه همگن، شرکت یبرا -

شده  رفتهیدر بورس تهران پذ 0931سال  انیپا

 باشند.

 نیفعال، معاملات ا هایمنظور انتخاب شرکت به -

در  0933تا  0931های ها در طول سالشرکت

 وقفه نشده باشد. از چهار ماه دچار شیبورس ب

 مالی دوره سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا -

 به اسفند باشد. یها منتهشرکت

 ای تیفعال رییتغ 0933 یال 0931های سال نیب -

 نداشته باشند. یسال مال رییتغ

 مانند بانک ها، یمال یواسطه گر عیمتعلق به صنا -

 گذاری نباشند.هیهای سرماها و صندوقمهیب

شرکت باقی  001ها تعداد محدودیتبا اعمال این 

 ماندکه مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.

های تحقیق از برازش الگوهای به منظور آزمون فرضیه

( 2120رگرسیونی زیر، برگرفته از تحقیق شن و همکاران )

استفاده شده است. توسعه مدل نظری شن و همکاران 

ساختار سرمایه، (، با استفاده از متغیرهای تعدیلگر 2120)

گذاری صورت نگهداشت وجه نقد و استراتژی سرمایه

 پذیرفته است.
 

 مدل آزمون فرضیه اول:

(1)  SYNi,t = α0 + α1EPUt−1 + α2MASHRi,t−1 + α3INSHRi,t−1 + α4SIZEi,t−1 + α5ROEi,t−1

+ α6LEVi,t−1 + α7TOBINQi,t−1 + α8FIRSTi,t−1 + εi,t 
 

 آزمون فرضیه دوم:مدل 

(2)  
SYNi,t = α0 + α1EPUt−1 + α2DDEBTi,t + α3(EPUt−1 × DDEBTi,t) + α4MASHRi,t−1

+ α5INSHRi,t−1 + α6SIZEi,t−1 + α7ROEi,t−1 + α8LEVi,t−1 + α9TOBINQi,t−1

+ α10FIRSTi,t−1 + εi,t 

 

 مدل آزمون فرضیه سوم:

(3)  
SYNi,t = α0 + α1EPUt−1 + α2DCASHi,t + α3(EPUt−1 × DCASHi,t) + α4MASHRi,t−1

+ α5INSHRi,t−1 + α6SIZEi,t−1 + α7ROEi,t−1 + α8LEVi,t−1 + α9TOBINQi,t−1

+ α10FIRSTi,t−1 + εi,t 
 

 مدل آزمون فرضیه چهارم:

(4)  
SYNi,t = α0 + α1EPUt−1 + α2DINVi,t + α3(EPUt−1 × DINVi,t) + α4MASHRi,t−1 + α5INSHRi,t−1

+ α6SIZEi,t−1 + α7ROEi,t−1 + α8LEVi,t−1 + α9TOBINQi,t−1 + α10FIRSTi,t−1

+ εi,t 
 

 ها، به طوری که در این مدل

SYNi,t معیار همزمانی قیمت سهام شرکت :i  در سالt 

( 2است که بر پایه برآورد ضریب تعیین رگرسیونی رابطه )

( برای 2121و همکاران ) 29و مطابق با تحقیق لونگ

های ماهانه سهام شرکت طی هر دوره مالی محاسبه بازده

 شود:می

(2) ri,t = β0 + β1rm,t + β2r𝑑,t + εi,t 

برابر با بازده سهام شرکت  ri,tبه طوری که در این مدل، 

برابر با  r𝑑,tو  tبرابر با بازده بازار در دوره  t ،rm,tدر دوره 

است. پس از برآورد ضریب تعیین  tبازده صنعت در دوره 

( به منظور برآورد 2( از رابطه )𝑅2رگرسیونی این مدل )

 همزمانی قیمت سهام شرکت استفاده شده است:

(2) SYN = 𝐿𝑛 (
𝑅2

1 − 𝑅2
) 

EPUtهای پولی کشور : معیار عدم اطمینان در سیاست

های پولی و مالی کشور است. از آنجا که سیاست tدر سال 
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از طریق حجم نقدینگی، نرخ تورم، نرخ ارز  به طور مستقیم

هایی از این قبیل قابل مشاهده است و اثرات آن و شاخص

ردد گبر بخش واقعی اقتصاد از طریق این عوامل تحلیل می

(، در تحقیق حاضر از نوسانات نرخ 2121)کیو و همکاران، 

های پولی و مالی ارز به عنوان معیار نااطمینانی در سیاست

ستفاده شده است. به منظور محاسبه این شاخص از کشور ا

 دو روش استفاده شده است:

الف( در روش اول از آنتروپی شانون مقادیر روزانه نرخ 

ارز طی یک دوره مالی برای سنجش عدم اطمینان در 

 های پولی استفاده شد. به طوری که،سیاست

(7) EPUt = − ∑ Pklog(Pk)

 

k

 

معرف مقادیر احتمال توزیع تجربی  Pkدر این رابطه، 

مقدار متفاوت در تقریب بازده است.  kنرخ ارز بر روی 

آنتروپی همواره به عنوان یک ابزار سنجش نااطمینانی مورد 

استفاده بوده است. تفاوت این روش با سایر ابزارهای سنجش 

نااطمینانی در این است که نااطمینانی حاصل از آنتروپی 

اطمینان از برآمدهای یک پیشامد خاص  نشان دهنده عدم

و بر پایه توزیع احتمال آن است. بنابراین نااطمینانی حاصل 

از آنتروپی، نشان دهنده نوسانات خاص یک متغیر نیست، 

بلکه نشان دهنده میزانی از عدم قطعیت در مشاهده مقادیر 

خاص برای آن متغیر است و مزیت آن نسبت به سایر 

نند الگوهای رگرسیون سری زمانی، های متداول ماروش

انحراف استاندارد و غیره در عدم وابستگی این معیار به 

های این تابع از جنس اجتمال مقیاس سنجش است. ورودی

متغیر هستند و لذا مقیاس  0و تماماً بین مقادیر صفر و 

سنجش متغیرها و روندهای موجود در آنها تأثیری در نتایج 

 (.2120داشت )شن و همکاران، این ارزیابی نخواهد 

ب( در روش دوم، مطابق با تحقیق شن و همکاران 

 GARCHهای واریانس ناهمسان شرطی ( از مدل2120)

های پولی استفاده برای سنجش عدم اطمینان در سیاست

ها در براورد تئوریک نوسانات شد. ویژگی مهم این مدل

ر وسانات غیمتغیر در هر لحظه است. به بیان دیگر، مقدار ن

( که معیاری برای 3در رابطه  εtقابل کنترل متغیر )جمله 

و بر پایه مدل واریانس  tنااطمینانی آن است، در هر لحظه 

شود. گیری میفرایند اندازه tها برای هر لحظه شرطی داده

های پولی و مالی در این روش، در واقع، نااطمینانی سیاست

اورد شده نوسانات نرخ ارز در برابر با اختلاف بین مقادیر بر

( است. 3بینی آن تحت رابطه )هر دوره از مقادیر قابل پیش

های ساده تری مانند انحراف استاندارد، در حالی که روش

دارند. برای این  tنیاز به حداقل دو مشاهده برای هر دوره 

( 0،0منظور از مدل واریانس ناهمسان شرطی با پارامترهای )

 p. ابتدا مدل خودبازگشت رگرسیونی مرتبه بهره گرفته شد

 ( برازش داده شده است:1ها به شکل رابطه )بر روی داده

(1) Ext = α + ∑ βjExt−j

p

j=1

+ Zt 

 tبرابر با نرخ ارز در روز  Extبه طوری که در این مدل، 

,Zt~𝑁(0است و  𝜎𝑡
 و داریم: (2

(3) 𝜎𝑡
2 = μ + γ1𝜎𝑡−1

2 + γ2Zt−1
2 + εt 

 

های پولی تحت این مدل برابر عدم اطمینان در سیاست

است. یعنی:  εtبا قدرمطلق مقادیر خطای برآورد شده 

EPUt = |εt| . 

DDEBTi,t متغیر موهومی تعدیل نسبت بدهی در :

نسبت به دوره قبل است  tدر دوره  iساختار سرمایه شرکت 

نسبت به  tهای شرکت در دوره و در صورتی که بدهی

و  0ن در دوره قبل کاهش داشته باشد، برابر با های آبدهی

 در غیر این صورت برابر با صفر است.

DCASHi,t متغیر موهومی تعدیل نگهداشت وجه نقد :

نسبت به دوره قبل است و در صورتی  tدر دوره  iشرکت 

نسبت به  tکه وجه نقد نگهداری شده در شرکت در دوره 

و در غیر این صورت  0دوره قبل افزایش داشته باشد، برابر با 

 برابر با صفر است.

DINVi,tی گذار: متغیر موهومی تعیین استراتژی سرمایه

 tاست و در صورتی که شرکت در سال  tدر دوره  iشرکت 

و در غیر  0گذاری کمتر از حد باشد، برابر با دارای سرمایه

گذاری صفر است. به منظور تعیین سرمایه این صورت برابر با

(، 01کمتر از حد از مقادیر باقیمانده مدل رگرسیونی )

استفاده شده ( 2102) انگی و ایگلیگواربرگرفته از تحقیق 

است. مقادیر باقیمانده منفی در این مدل رگرسیونی، نشان 

 گذاری کمتر از حد در شرکت خواهند بود:دهنده سرمایه
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(01) 

INVi,t = β0 + β1INVi,t−1 + β2Cashi,t−1

+ β3Qi,t−1

+ β4Sizei,t−1

+ β5Agei,t−1

+ β6ROAi,t−1

+ β7Leveragei,t−1

+ εi,t 
 

های برابر با نسبت سرمایه گذاری INVi,tدر این مدل، 

نسبت  Cashi,t−1ها، شرکت به ارزش دفتری کل دارایی

شاخص  Qi,t−1ها، وجوه نقد به ارزش دفتری کل دارایی

اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی  Sizei,t−1کیوتوبین،

عمر شرکت،  Agei,t−1ها، ارزش دفتری کل دارایی

ROAi,t−1  بازده دارایی وLeveragei,t−1  برابر با اهرم مالی

 )نسبت بدهی به دارایی( شرکت است.

MASHRi,t از آنجا که تصمیمات مدیران و تلاش در :

دیره و تداوم راستای حفظ منافع در قالب پاداش هیئت م

دوره تصدی به عنوان عوامل انگیزشی مدیران در مدیریت و 

گیرد، سهام در حفظ ارزش ثروت سهامداران شکل می

تواند عوامل انگیزشی مدیران در اختیار هیئت مدیره می

راستای ایجاد همزمانی بیشتر بازده را تا حدودی کنترل 

بت ق، نسنماید. از این رو یکی از متغیرهای کنترلی تحقی

سهام در اختیار هیئت مدیره است که برابر با نسبت سهام 

نسبت به کل  tدر دوره  iدر اختیار هیئت مدیره شرکت 

 (.2120سهام منتشر شده شرکت است )شن و همکاران، 

INSHRi,tای از ذینفعان عنوان نماینده: مالکان نهادی به

در راستای نظارت بر عملکرد هیئت مدیره مورد توجه 

های کنترلی و نظارتی مالکان اند. سیاستمحققین بوده

نهادی بر تصمیمات هیئت مدیره در راستای کاهش تضاد 

رود گیرد و انتظار میمنافع بین مالکان و مدیران صورت می

که تصمیمات مدیریتی در راستای حفظ ارزش سهامداران 

و مالکان را تحت تأثیر خود قرار دهد. از این رو نسبت 

ق های تحقییت نهادی به عنوان متغیر کنترلی در مدلمالک

لحاظ شده و برابر با نسبت سهام در اختیار مالکان نهادی 

 (.2120است )شن و همکاران،  tدر دوره  iشرکت 

SIZEi,t های بزرگتر به دلیل رود شرکت: انتظار می

ها و از طرفی جذابیت بیشتر برای سرمایه ارزش بالاتر دارایی

به دلیل پایین بودن ریسک انحلال و ورشکستگی، گذاران 

اثرگذاری قوی تری بر بازده گروه و صنعت داشته باشند. از 

این رو اندازه شرکت به عنوان یک متغیر کنترلی در مدل 

تحقیق در نظر گرفته شده است. این متغیر برابر با لگاریتم 

های شرکت است )شن و طبیعی ارزش دفتری کل دارایی

 (.2120، همکاران

ROEi,t بازده حقوق صاحبان سهام یکی از عوامل :

 گذاران است. عوایدکننده جذابیت سهم برای سرمایهتعیین

گذاری شده صاحبان بدست آمده در قیاس با ارزش سرمایه

توان به عنوان معیار عملکرد بازار شرکت برای سهام را می

رود که صاحبان سهام در نظر گرفت. از این رو انتظار می

تأثیر قابل توجهی بر همزمانی بازده نیز داشته باشد. بازده 

برابر با نسبت سود  tدوره  در iحقوق صاحبان سهام شرکت 

خالص به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت است 

 (.2120)شن و همکاران، 

LEVi,tها : به طور مورد انتظار، اهرم مالی شرکت

گذاری و مدیریت های سرمایهکننده سیاستتعیین

های با رود شرکتهای شرکت است. انتظار میدارایی

ط عدم اطمینان اقتصادی، با های مالی بالا در شرایاهرم

های بیشتری در تأمین مالی مواجه گردند که این محدودیت

عامل نیز بر عملکرد مالی و بازار آنها بی تأثیر نخواهد بود. 

از این رو این متغیر به عنوان یک متغیر کنترلی در مدل 

برابر  tدر دوره  iتحقیق لحاظ شده است. اهرم مالی شرکت 

ها به ارزش دفتری کل تری کل بدهیبا نسبت ارزش دف

 (.2120های شرکت است )شن و همکاران، دارایی

TOBINQi,t شاخص کیوتوبین به عنوان معیار ارزش :

کننده در ترجیح سهام های شرکت یک عامل تعییندارایی

های با نسبت کیوتوبین بالاتر، شرکت خواهد بود. شرکت

د که این عامل کننارزش بالاتری در سهام خود تجربه می

تواند بر همزمانی بازده آنها با صنعت و بازار بیافزاید. می

برابر با نسبت ارزش  tدر دوره  iشاخص کیوتوبین شرکت 

بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت است )شن و 

 (.2120همکاران، 

FIRSTi,tترین سهامدار نهادی شرکت به دلیل : بزرگ

ئت مدیره و منافع تحت کنترل بیشتر بر تصمیمات هی

تواند نقش بسزایی در ریسک بیشتر در شرکت، می

تصمیمات هیئت مدیره و در نتیجه، در عملکرد شرکت 
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ند تواداشته باشد. از این رو کنترل اثر این عامل در مدل می

تا حدودی همزمانی بازده ناشی از عملکرد مالی شرکت و 

ر با متغیر برابتصمیمات هیئت مدیره را تبیین نماید. این 

بزرگترین سهامدار -نسبت مالکیت سهام در اختیار اولین

 (.2120شرکت است )شن و همکاران، 

های مورد نیاز از لوح فشردة ره آورد نوین و نیز داده

یافتة سازمان بورس و اوراق بهادار  های انتشارگزارش

های پژوهش با آوری شده است. تجزیه وتحلیل دادهجمع

در  4.0.2نسخه  Rو  01نسخه  Eviewsاستفاده از نرم افزار 

 .ه استدرصد انجام گرفت 32سطح معناداری 

 

 های پژوهشیافته -5

های مرکزی و پراکنش متغیرهای تحقیق در جدول شاخص

 ( ارائه شده است. 0)

 

 : آمار توصیفی متغیرها1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

 9347/0 -0111/1 4492/0 -7144/0 -3127/0 همزمانی قیمت

 1310/1 2021/2 1931/2 2201/2 2224/2 های پولی )آنتروپی(نااطمینانی در سیاست

 142/0129 2429/27 042/9029 1923/201 4777/142 های پولی )مدل گارچ(نااطمینانی در سیاست

 1492/1 1211/1 0333/1 0229/1 0224/1 مالکیت مدیریتی

 1327/1 9112/1 2233/1 4220/1 4227/1 مالکیت نهادی

 2190/1 2112/02 9/09 3212/02 3201/02 اندازه شرکت

 0242/1 0219/1 2131/1 9229/1 9221/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 4211/1 4211/1 3231/1 7119/1 2319/1 اهرم مالی

 3013/1 3013/1 0377/4 2220/2 2191/2 کیوتوبین

 0111/1 0111/1 0333/1 0212/1 0213/1 مالکیت بزرگترین سهامدار نهادی

 1 1 0 0 2147/1 )کاهشی( ینسبت بده لیتعد

 1 1 0 0 2022/1 )افزایشی(نگهداشت وجه نقد  لیتعد

 1 1 0 0 2071/1 (گذاری کمتر از حدهیسرما)گذاری هیسرما یاستراتژ

 

شود که ( مشاهده می0های جدول )مطابق با یافته

بدست آمده و  -31/0متوسط معیار همزمانی قیمت برابر با 

دامنه تغییرات بزرگ برای این متغیر نشان از تنوع نمونه 

تحقیق از نظر همزمانی قیمت دارد. معیار نااطمینانی در 

 های پولی بر پایه آنتروپی به طور میانگین برابر باسیاست

برآورد شده در حالی که این معیار بر پایه روش  2224/2

بدست آمده است. مقایسه دو معیار  47/142گارچ برابر با 

دهد که روش انتروپی در برآورد نااطمینانی نشان می

های پولی از دامنه تغییرات محدودتری نااطمینانی سیاست

ار تتوان به نزدیک بودن رفبرخوردار است و این نتیجه را می

های مورد مطالعه نسبت داد، در توزیعی قیمت سهام شرکت

حالی که دامنه تغییرات بزرگ برای روش گارچ نشان 

دهد که الگوهای خودرگرسیونی برازش شده به قیمت می

های زیادی در ضرایب الگو و در ها دارای تفاوتسهام شرکت

اند. نسبت های براورد شده بودهنتیجه، در نااطمینانی

ها به ترتیب برابر با لکیت مدیریتی و نهادی شرکتما

ها نیز در مقیاس بوده و اندازه شرکت 4227/1و  0224/1

برآورد شده است. بازده حقوق  3201/02لگاریتمی برابر با 

و  9221/1ها به طور میانگین برابر با صاحبان سهام شرکت

بوده است.  2319/1ها دارای متوسط اهرم مالی شرکت

کیوتوبین نیز به عنوان شاخص رشد شرکت دارای  معیار

بوده است. همچنین میزان تملک  2191/2متوسط 

ها از کل سهام شرکت به بزرگترین سهامدار نهادی شرکت

برآورد شده است. همچنین  0213/1طور میانگین برابر با 

درصد از مشاهدات نشان از  47/21دهد که نتایج نشان می

اختار سرمایه در راستای پاسخ به تعدیل نسبت بدهی در س

اند. این نسبت برای تعدیل های محیطی بودهنااطمینانی

درصد و برای  22/20نگهداشت وجه نقد برابر با 
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درصد برآورد شده  71/20گذاری کمتر از حد برابر با سرمایه

 است.

 ،های رگرسیونی تحقیقدر ادامه و پیش از برازش مدل

اثرات مقطعی در مدل رای تشخیص لیمر ب Fاز آمارة آزمون 

 این . نتایج به دست آمده ازتحقیق استفاده شده است

با سطوح معناداری بزرگتر  مدل تحقیق 1آزمون، برای هر 

های عدم معناداری اثرات مقطعی در مدلبیانگر  12/1از 

 های تلفیقی است.استفاده از روش دادهتحقیق و 

اثرات مقطعی در هیچ (، 2های جدول )با استناد به یافته

های رگرسیونی تحقیق در نظر گرفته نشده و یک از مدل

های تلفیقی برازش داده شدند. قابل ها به روش دادهمدل

های رگرسیونی از بردار مقادیر ذکر است که در برازش مدل

های هر وزن برای مشاهدات استفاده شد. با توجه به یافته

های مالی مورد مطالعه سبتمدل، انحراف استاندارد یکی از ن

در تحقیق، به عنوان متغیر وزن مناسب برای مشاهدات در 

های تحقیق بر پایه های مدلنظر گرفته شده است و یافته

ل اند. جدوهای تلفیقی ارائه شدهبرازش رگرسیون وزنی داده

های رگرسیونی در راستای آزمون ( نتایج برازش مدل9)

  دهد.میفرضیه اول تحقیق را نشان 

 شود که عدم ( مشاهده می9مطابق با نتایج جدول )

 

های پولی تحت روش آنتروپی اطمینان در سیاست

(0074/1-  =beta( و بر پایه مدل گارچ )111127/1-  =

beta تأثیرگذاری معکوس و معناداری بر همزمانی قیمت )

اند. قابل ذکر است که روش آنتروپی در سهام نشان داده 

های پولی نشانگر میزان سنجش عدم اطمینان در سیاست

بی نظمی در نرخ ارز و توزیع احتمالی آن است، در حالی 

که عدم اطمینان برآمده از روش گارچ موید میزانی از 

نرخ ارز است که از طریق مقادیر گذشته آن قابل  تغییرات در

بینی نیست. بنابراین در تبیین و تفسیر تبیین و پیش

توان این طور ادعا نمود که با های این دو مدل مییافته

افزایش بی نظمی در مقادیر توزیع احتمال نرخ ارز، یا با 

ور بینی نرخ ارز، به طافزایش مقدار تغییرات غیر قابل پیش

ها کاسته ورد انتظار از میزان همزمانی قیمت سهام شرکتم

شود. بنابراین، ارتباط معکوس و معنادار بین عدم می

های پولی و همزمانی قیمت مورد تایید اطمینان در سیاست

است که موید فرضیه اول تحقیق بوده است. مطابق با این 

های رسد که با افزایش نااطمینانی سیاستها به نظر مییافته

ی هاکننده بسیاری از سیاستپولی )نرخ ارز( که تعیین

راهبردی مدیران در راستای مدیریت هزینه و درآمد شرکت 

است، سمت و سوی تغییرات قیمت و بازده سهام شرکت ها، 

ا هبیشتر در خلاف جهت حرکت بازار خواهد بود. این یافته

رایط ان به شتوان به وابستگی بالای بازار سرمایه در ایررا می

کلان اقتصادی و به خصوص نرخ ارز نیز نسبت داد. با افزایش 

 نااطمینانی در نرخ ارز، 

 
 

 های تشخیصی لیمر : نتایج آزمون2جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره های پولیروش سنجش عدم اطمینان سیاست مدل

 فرضیه اول
 1291/1 (007، 392) 1221/1 آنتروپی

 1234/1 (007، 392) 1414/1 گارچ

 فرضیه دوم
 1231/1 (007، 392) 1412/1 آنتروپی

 1713/1 (007، 392) 1472/1 گارچ

 فرضیه سوم
 1204/1 (007، 392) 1223/1 آنتروپی

 1244/1 (007، 392) 1202/1 گارچ

 فرضیه چهارم
 1224/1 (007، 392) 1271/1 آنتروپی

 1223/1 (007، 392) 1214/1 گارچ

 همزمانی قیمت سهامبر  پولیهای : نتایج تخمین اثر نااطمینانی سیاست 3 جدول
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 VIF معناداری tآماره  ضریب VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

EPU(-1) 0074/1- 9292/02- 1111/1 1120/0 111127/1- 1107/4- 1111/1 1121/0 

MASHR(-1) 2292/1 1719/2 1140/1 1144/0 9117/1- 0141/9- 1121/1 1122/0 

INSHR(-1) 2022/1- 4777/02- 1111/1 1144/0 9212/1- 2229/7- 1111/1 1197/0 

SIZE(-1) 0409/1 0209/7 1111/1 1174/0 0021/1 2920/2 1111/1 1110/0 

ROE(-1) 2030/1 2122/2 1111/1 1149/0 1437/1- 9919/0- 0191/1 1140/0 

LEV(-1) 2449/1 3712/2 1111/1 1149/0 4271/1 0220/02 1111/1 1172/0 

TOBINQ(-1) 1430/1- 0917/01- 1111/1 1192/0 1271/1- 4772/2- 1111/1 1129/0 

FIRST(-1) 1243/0- 3722/02- 1111/1 1123/0 0932/2- 1419/04- 1111/1 1121/0 

C 3924/0- 1990/2- 1111/1 - 1324/0- 7999/9- 1112/1 - 

 4022/901 (111/1  =p-value) (p-value=  111/1) 7713/972 آزمون تحلیل واریانس

 7441/1 7710/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 3294/0 (1290/1  =p-value) (p-value=  1232/1) 0427/2 گادفری آزمون بروش پاگان

 2200/0 (0329/1  =p-value) (p-value=  2002/1) 2227/0 بروش گادفریآزمون 

 4112/9 (0103/1  =p-value) (p-value=  4227/1) 2293/0 برا-آزمون جارک

 

ها و به بینی پذیری از عملکرد آتی شرکتمیزان پیش

شود و می های نقدی نیز کاستهخصوص ارزش ذاتی دارایی

در چنین شرایطی، تلاطمات ارزی به بازار سرمایه منتقل 

بینی پذیری آتی بازار را نیز تحت تأثیر قرار شده و پیش

دهد. لذا توجه سرمایه گذاران در این شرایط به می

هایی با عملکرد پایدارتر جلب خواهد شد و دیگر اتکا شرکت

د کرد. به روندهای کلی بازار ارزش کمتری پیدا خواه

 یابد.اینجاست که همزمانی قیمت و بازده کاهش می

همچنین باید توجه داشت که افزایش آنتروپی با افزایش 

دامنه تغییرات متغیر نیز همراه است. بنابراین عدم اطمینان 

توان به منزله بزرگی دامنه تحت معیار آنتروپی را می

نوسانات نرخ ارز طی یک دوره مالی قلمداد نمود. نتایج 

 های رگرسیونی شاملحاصل از آزمون مفروضات اولیه مدل

(، p-value=  1290/1و  1232/1آزمون همسانی واریانس )

( و نرمال بودن p-value=  0329/1و  2002/1استقلال )

( نیز با p-value=  0103/1و  4227/1توزیع جملات خطا )

نشان دهنده برقراری  12/1سطوح معناداری بزرگتر از 

مفروضات اولیه رگرسیونی در هر دو مدل است. سطح 

بدست آمده که  12/1مدل نیز کوچکتر از  معناداری کلی

های مذکور دارد. مطابق با ضرایب نشان از معنادار کلی مدل

درصد از  10/77توان تعیین بدست آمده برای دو مدل می

ها را از تغییرات موجود در همزمانی قیمت سهام شرکت

درصد آن  41/74( و تحت معیار آنتروپی و 0طریق مدل )

( تحت مدل گارچ در تخمین عدم 0را از طریق مدل )

های پولی تبیین و کنترل نمود. از این رو اطمینان سیاست

های رگرسیونی آزمون فرضیه اول تحقیق از اعتبار مدل

 اند. کافی برخوردار بوده

کننده (، نتایج حاصل از آزمون اثر تعدیل4جدول )

 هاینسبت بدهی بر رابطه بین عدم اطمینان در سیاست

 .دهدهمزمانی قیمت سهام را نشان می پولی و

 

 همزمانی قیمت سهام و پولیهای نااطمینانی سیاست نسبت بدهی بر رابطه : نتایج تخمین اثر 4 جدول
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 VIF معناداری tآماره  ضریب VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

EPU(-1) 1212/1- 1204/2- 1492/1 3922/0 111129/1- 2022/2- 1223/1 1232/2 

DDEBT 9220/1- 1147/2- 1979/1 1014/2 1939/1 2202/9 1102/1 9141/2 

EPU(-1)  DDEBT 1212/1- 2122/2- 1271/1 1031/2 11119/1- 2470/2- 1001/1 3147/2 

MASHR(-1) 4030/1 1913/4 1110/1 1119/0 4027/1 7271/9 1112/1 1114/0 

INSHR(-1) 1131/1- 3021/0- 1220/1 1149/0 1107/1- 7222/0- 1147/1 1143/0 

SIZE(-1) 0172/1 2013/1 1111/1 1171/0 0732/1 1311/1 1111/1 1117/0 

ROE(-1) 0143/1 4012/9 1117/1 1191/0 1401/1 2174/2 1272/1 1142/0 

LEV(-1) 0129/1- 1210/9- 1129/1 4174/0 1320/1- 2131/2- 1179/1 4319/0 

TOBINQ(-1) 1020/1- 7244/9- 1112/1 1191/1 1023/1- 3122/9- 1110/1 1123/0 

FIRST(-1) 2277/0 4422/7 1111/1 1114/0 2010/0 7221/7 1111/1 1013/0 

C 2923/2- 7222/7- 1111/1 - 2449/2- 1270/7- 1111/1 - 

 0290/23 (111/1  =p-value) (p-value=  111/1) 0192/23 آزمون تحلیل واریانس

 2137/1 2131/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 2921/0 (1309/1  =p-value) (p-value=  1227/1) 4222/2 گادفری آزمون بروش پاگان

 2179/0 (2724/1  =p-value) (p-value=  9012/1) 0421/0 آزمون بروش گادفری

 4202/0 (4309/1  =p-value) (p-value=  4723/1) 4117/0 برا-آزمون جارک

 
شود که ( مشاهده می4های جدول )مطابق با یافته

مفروضات اولیه رگرسیونی شامل همسانی واریانس 

و  9012/1(، استقلال )p-value=  1309/1و  1227/1)

2724/1  =p-value و نرمال بودن توزیع جملات خطا )

 12/1( در سطح معناداری p-value=  4309/1و  4723/1)

اند. سطح معناداری کلی مدل نیز کوچکتر از برقرار بوده

های مذکور بدست آمده که نشان از معنادار کلی مدل 12/1

درصد از تغییرات موجود در همزمانی  31/21توان دارد. می

( و تحت معیار 2ها را از طریق مدل )قیمت سهام شرکت

( تحت مدل 0از طریق مدل )درصد آن را  37/21آنتروپی و 

های پولی تبیین و گارچ در تخمین عدم اطمینان سیاست

های این دو مدل، عدم اطمینان کنترل نمود. بر اساس یافته

=  -1212/1های پولی تحت روش آنتروپی )در سیاست

beta( و بر پایه مدل گارچ )111129/1-  =beta )

یمت سهام تأثیرگذاری معکوس و معناداری بر همزمانی ق

 کننده نسبت بدهی دراند. نتایج برای اثر تعدیلنشان داده

هایی که کاهش نسبت دهد که در شرکتاین رابطه نشان می

کنند، اثر عدم بدهی را در ساختار سرمایه خود تجربه می

های پولی بر روی کاهش همزمانی اطمینان در سیاست

سه ه مقایقیمت سهام آنها شدیدتر است. این نتیجه بر پای

در دو مدل فوق حاصل  α3و  α1ضرایب تأثیر رگرسیونی 

(، DDEBT=  0شود. در شرایط کاهش نسبت بدهی )می

های پولی )تحت معیار آنتروپی( عدم اطمینان سیاست

( بر روی -1212/1 -1212/1) -1114/1تأثیری برابر با 

همزمانی قیمت دارد، در حالی که در شرایط افزایش نسبت 

=  1یا ثبات نسبت بدهی در ساختار سرمایه )بدهی و 

DDEBT بوده است.  -1212/1( این تأثیرگذاری برابر با

همچنین تحت معیار عدم اطمینان ناشی از مدل گارچ نیز 

 شود که در شرایط کاهش نسبت بدهیمشاهده می

(0  =DDEBTعدم اطمینان سیاست ،) های پولی تأثیری

( بر روی -11119/1 -111129/1) -111129/1برابر با 

همزمانی قیمت دارد، در حالی که در شرایط افزایش نسبت 

 بدهی و یا ثبات نسبت بدهی در ساختار سرمایه

(1  =DDEBT این تأثیرگذاری برابر با )بوده  -111129/1
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توان ادعا نمود که کاهش است. بنابراین طبق این نتایج، می

 نانیعدم اطم تأثیر معکوس ه،یدر ساختار سرما ینسبت بده

 افزایشسهام را  متیق یبر همزمان یهای پولاستیدر س

 12/1و بنابراین فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای  دهدمی

مورد پذیرش واقع نشده است. اگرچه انتظار بر این بوده که 

تعدیلات کاهشی نسبت بدهی در ساختار سرمایه با هدف 

و  ین مالیهای تأمبکارگیری بیشتر وجوه نقد در فعالیت

گذاری از راهبردهای مطلوب مدیران در شرایط سرمایه

نااطمینانی پولی باشد. چرا که در این حالت، شرکت علاوه 

های سرمایه خود، وجوه نقدی که ارزش بر کاهش هزینه

ذاتی آنها در معرض ریسک است را بکار گرفته و از این 

های خود از طریق طریق به حفظ ارزش ذاتی دارایی

های گذاری آنها در اموال و ماشین آلات، فعالیتمایهسر

کند. در حالی که گذاری کمک میعملیاتی و سرمایه

های این فرضیه خلاف انتظار محقق را نشان داده و یافته

توان در این امر جستجو کرد که با افزایش علت آن را می

های پولی، تغییر قابل توجهی در نااطمینانی سیاست

ها ایجاد نشده است و ثبات نرخ سرمایه شرکت هایهزینه

بهره طی چند سال اخیر در مقایسه با تغییرات نرخ ارز، 

گویای این واقعیت است. لذا در چنین شرایطی، کاهش 

نسبت بدهی در ساختار سرمایه به منزله عدم استفاده از 

های بهره پایدار و پذیرش ریسک از دست دادن ارزش نرخ

 تواند پیامدهایواهد بود که به نوبه خود میذاتی وجوه نقد خ

های پولی را در کاهش منفی نااطمینانی در سیاست

(، نتایج 2جدول )همزمانی قیمت سهام تشدید نماید. 

کننده نگهداشت وجه نقد بر رابطه حاصل از آزمون اثر تعدیل

های پولی و همزمانی قیمت بین عدم اطمینان در سیاست

 د.دهسهام را نشان می
 

 همزمانی قیمت سهام و پولیهای نااطمینانی سیاست نگهداشت وجه نقد بر رابطه : نتایج تخمین اثر5 جدول

 GARCHمبتنی بر مدل  مبتنی بر آنتروپی مدل

 VIF معناداری tآماره  ضریب VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

EPU(-1) 0311/1- 7122/03- 1111/1 0212/2 11101/1- 1222/29- 1111/1 1432/2 

DCASH 2033/1 1229/7 1111/1 1002/2 2244/1- 0317/29- 1111/1 1449/0 

EPU(-1)  DCASH 0223/1- 1970/1- 1111/1 1292/2 1110/1- 1271/3- 1111/1 1197/2 

MASHR(-1) 4209/1 1494/2 1111/1 1011/0 2231/1- 2242/9- 1119/1 1042/0 

INSHR(-1) 9104/1- 2192/3- 1111/1 1149/0 1300/1- 2032/2- 1131/1 1177/0 

SIZE(-1) 2227/1 9124/3 1111/1 1013/0 1222/1 9220/9 1113/1 1097/0 

ROE(-1) 0017/1 2422/9 1102/1 1129/0 1272/1 0392/2 1212/1 1192/0 

LEV(-1) 0122/1- 2224/2- 1111/1 1144/0 0443/1- 3922/4- 1111/1 1011/0 

TOBINQ(-1) 1213/1- 2391/02- 1111/1 1121/0 1222/1- 9299/04- 1111/1 1129/0 

FIRST(-1) 4232/2- 9131/21- 1111/1 1122/0 4424/2- 2200/29- 1111/1 1114/0 

C 1414/9- 1042/3- 1111/1 - 0401/1 2212/1 2121/1 - 

 0047/222 (111/1  =p-value) (p-value=  111/1) 1237/241 آزمون تحلیل واریانس

 1321/1 1711/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 0220/1 (7222/1  =p-value) (p-value=  7247/1) 0240/1 گادفری آزمون بروش پاگان

 2423/0 (2131/1  =p-value) (p-value=  9039/1) 0427/0 آزمون بروش گادفری

 4732/1 (7127/1  =p-value) (p-value=  2231/1) 1993/1 برا-آزمون جارک

 

شود که ( مشاهده می2های جدول )مطابق با یافته

مفروضات اولیه رگرسیونی شامل همسانی واریانس 

و  9039/1(، استقلال )p-value=  7222/1و  7247/1)

2131/1  =p-value و نرمال بودن توزیع جملات خطا )

 12/1( در سطح معناداری p-value=  7127/1و  2231/1)

 تر ازاند. سطح معناداری کلی مدل نیز کوچکبرقرار بوده
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های مذکور بدست آمده که نشان از معنادار کلی مدل 12/1

دارد. مطابق با ضرایب تعیین بدست آمده برای دو مدل 

تغییرات موجود در همزمانی قیمت درصد از  11/17توان می

( و تحت معیار آنتروپی 9ها را از طریق مدل )سهام شرکت

( تحت مدل گارچ 9درصد آن را از طریق مدل ) 21/13و 

های پولی تبیین و کنترل در تخمین عدم اطمینان سیاست

های این دو مدل، عدم اطمینان در نمود. مطابق با یافته

( beta=  -0311/1نتروپی )های پولی تحت روش آسیاست

( تأثیرگذاری beta=  -11101/1و بر پایه مدل گارچ )

معکوس و معناداری بر همزمانی قیمت سهام نشان داده 

کننده نگهداشت وجه نقد در این است. نتایج برای اثر تعدیل

دهد که در شرایط افزایش وجه نقد نگهداری رابطه نشان می

 شده در شرکت

(0  =DCASHعدم اطمینان سیاست ،) های پولی )تحت

 -0311/1) -9027/1معیار آنتروپی( تأثیری برابر با 

( بر روی همزمانی قیمت دارد، در حالی که در -0223/1

شرایط کاهش نسبت وجه نقد نگهداری شده در شرکت و یا 

 -0311/1( این تأثیرگذاری برابر با DCASH=  1ثبات آن )

یار عدم اطمینان ناشی از مدل بوده است. همچنین تحت مع

شود که در شرایط افزایش نگهداشت گارچ نیز مشاهده می

(، عدم اطمینان DCASH=  0وجه نقد در شرکت )

 -11101/1) -11121/1های پولی تأثیری برابر با سیاست

( بر روی همزمانی قیمت دارد، در حالی که در -1110/1

=  1آن ) شرایط کاهش وجه نقد نگهداری شده یا ثبات

DCASH بوده است.  -11101/1( این تأثیرگذاری برابر با

توان ادعا نمود که افزایش نسبت مطابق با این یافته ها، می

تأثیر معکوس عدم  ،وجه نقد نگهداری شده در شرکت

سهام را  متیق یبر همزمان یهای پولاستیدر س نانیاطم

 حو بنابراین فرضیه سوم تحقیق در سط دهدمی افزایش

مورد پذیرش واقع نشده است. همانطور که در  12/1خطای 

های فرضیه دوم تحقیق اشاره شد، به نظر تبیین یافته

رسد مدیرانی که اقدام به افزایش نگهداشت وجوه نقد می

های نرخ ارز را اند، پیامدهای شدیدتری از نااطمینانیکرده

جه اند. این نتیدر همزمانی قیمت سهام خود تجربه کرده

دهد که با افزایش نااطمینانی در نرخ ارز و اثرات نشان می

ها در کاهنده آن بر ارزش وجه نقد نگهداری شده، شرکت

یرند. گتری نسبت به صنعت و کل بازار قرار میشرایط خاص

ی هارسد که در شرایط نااطمینانی سیاستلذا به نظر می

ایران  پولی به خصوص نرخ ارز که مورد توجه آحاد جامعه

های ثابت و گذاری وجوه نقد در داراییاست، سرمایه

تواند گذاری میهای سرمایههای تولیدی و پروژهفعالیت

ضمن حفظ ارزش ذاتی وجوه نقد، به کاهش اثرات سوء 

های پولی از منظر همزمانی قیمت نااطمینانی در سیاست

کمک کند. اگرچه کاهش همزمانی قیمت تنها در شرایط 

بازار به سود شرکت است و مادامی که تاثیر نزولی 

های پولی بر بازار سرمایه در جهت عکس باشد، نااطمینانی

 تواند مفیدها میافزایش نگهداشت وجه نقد توسط شرکت

(، نتایج حاصل از آزمون اثر 2جدول )شمرده شود. 

گذاری کمتر از حد بر رابطه کننده استراتژی سرمایهتعدیل

های پولی و همزمانی قیمت ن در سیاستبین عدم اطمینا

 دهد.سهام را نشان می

(، مفروضات اولیه 2های جدول )بر اساس یافته

=  7220/1و  7122/1رگرسیونی شامل همسانی واریانس )

p-value( استقلال ،)2240/1و  9213/1  =p-value و )

-p=  4702/1و  7234/1نرمال بودن توزیع جملات خطا )

value اند. سطح برقرار بوده 12/1( در سطح معناداری

بدست آمده که  12/1معناداری کلی مدل نیز کوچکتر از 

های مذکور دارد. مطابق با ضرایب نشان از معنادار کلی مدل

درصد از  07/92توان تعیین بدست آمده برای دو مدل می

ها را از تغییرات موجود در همزمانی قیمت سهام شرکت

درصد آن  79/12( و تحت معیار آنتروپی و 4)طریق مدل 

( تحت مدل گارچ در تخمین عدم 9را از طریق مدل )

های پولی تبیین و کنترل نمود. مطابق با اطمینان سیاست

شود که عدم اطمینان در های این دو مدل مشاهده مییافته

( beta=  -1141/1های پولی تحت روش آنتروپی )سیاست

 =  -1112/1) و بر پایه مدل گارچ
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 همزمانی قیمت سهام و پولیهای نااطمینانی سیاست گذاری بر رابطهاستراتژی سرمایه : نتایج تخمین اثر 6 جدول

 GARCHمبتنی بر مدل  مبتنی بر آنتروپی مدل

 VIF معناداری tآماره  ضریب VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

EPU(-1) 1141/1- 4914/2- 1043/1 1173/2 1112/1- 2121/01- 1111/1 0722/2 

DINV 1920/1- 2020/9- 1109/1 3390/0 2022/1- 4919/04- 1111/1 1221/0 

EPU(-1)  DINV 1120/1- 0222/9- 1107/1 1129/2 1112/1- 2410/04- 1111/1 1232/9 

MASHR(-1) 1272/1- 1193/9- 1127/1 1129/0 2221/1 9091/2 1201/1 1171/0 

INSHR(-1) 1112/1 0702/1 1240/1 1142/0 1311/1- 4711/0- 0931/1 1120/0 

SIZE(-1) 1142/1 2307/2 1220/1 1111/0 0021/1 7274/2 1111/1 1004/0 

ROE(-1) 1100/1 4114/1 2901/1 1192/0 0411/1- 1910/9- 1110/1 1199/0 

LEV(-1) 1121/1 1032/0 1230/1 1127/0 0097/1 2043/9 1104/1 1141/0 

TOBINQ(-1) 1102/1- 4932/9- 1112/1 1141/0 1292/1- 1971/4- 1111/1 1121/0 

FIRST(-1) 1292/1- 4022/4- 1111/1 1170/0 4423/0- 2243/3- 1111/1 1003/0 

C 1211/1- 1293/1- 9171/1 - 3430/1- 9979/9- 1113/1 - 

 2312/922 (111/1  =p-value) (p-value=  111/1) 7320/2 آزمون تحلیل واریانس

 1279/1 9207/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 1379/1 (7220/1  =p-value) (p-value=  7122/1) 0490/1 گادفری آزمون بروش پاگان

 9707/0 (2240/1  =p-value) (p-value=  9213/1) 0973/0 آزمون بروش گادفری

 2142/0 (4702/1  =p-value) (p-value=  7234/1) 2913/1 برا-آزمون جارک
 

beta تأثیرگذاری معکوس و معناداری بر همزمانی قیمت )

کننده سهام نشان داده است. نتایج برای اثر تعدیل

دهد که در شرایط حد نشان میگذاری کمتر از سرمایه

(، عدم اطمینان DINV=  0گذاری کمتر از حد )سرمایه

های پولی )تحت معیار آنتروپی( تأثیری برابر با سیاست

( بر روی همزمانی قیمت -1120/1 -1141/1) -1010/1

 1گذاری بیشتر از حد )دارد، در حالی که در شرایط سرمایه

 =DINVبوده است.  -1141/1ا ( این تأثیرگذاری برابر ب

همچنین تحت معیار عدم اطمینان ناشی از مدل گارچ نیز 

گذاری کمتر از حد شود که در شرایط سرمایهمشاهده می

(0  =DINVعدم اطمینان سیاست ،) های پولی تأثیری برابر

( بر روی همزمانی قیمت -1112/1 -1112/1) -1114/1با 

 1اری بیش از حد )گذدارد، در حالی که در شرایط سرمایه

 =DINV بوده است.  -1112/1( این تأثیرگذاری برابر با

توان ادعا نمود که استراتژی مطابق با این یافته ها، می

تأثیر معکوس عدم  ،هاگذاری کمتر از حد در شرکتسرمایه

سهام را  متیق یبر همزمان یهای پولاستیدر س نانیاطم

و بنابراین فرضیه چهارم تحقیق در سطح  دهدمی افزایش

مورد پذیرش واقع نشده است. در تبیین  12/1خطای 

توان این طور نتیجه گرفت که های این فرضیه نیز مییافته

 هایی کههای پولی، شرکتدر شرایط نااطمینانی سیاست

اند، کاهش بیشتری در گذاری کردهاقدام به کاهش سرمایه

اند. اگرچه این نتایج در شرایط کردههمزمانی قیمت تجربه 

تواند به سود شرکت و سهامداران آن باشد، نزولی بازار می

های خرید در اولویت اما در شرایط صعودی بازار که موقعیت

قرار دارند، عملکرد معکوس برای سهام شرکت انتظار 

 ها با کاهشها بیانگر این است که شرکترود. این یافتهمی

ی به عنوان یک راهبرد برای مواجهه با گذارسرمایه

های پولی، در واقع ارزش های موجود در سیاستنااطمینانی

اند، اما وجوه نقد خود را در معرض ریسک کاهش قرار داده

این عمل موجب فاصله گرفتن آنها از روندهای بازار و صنعت 

تر، تنها عرضه و تقاضای سهام شده است و به طور دقیق

عات منحصر به خود شرکت بر قیمت و بازده شرکت و اطلا

اند. مطابق با این نتیجه، اگرچه موید آن تاثیرگذار بوده

توان انتظار داشت که در شرایط فرضیه تحقیق نیست، می

ند، کنااطمینانی بازار، اگر بازار روندهای نزولی را تجربه می

تواند روند حرکت گذاری مدیران میهای سرمایهسیاست

و ارزش سهام شرکت را از بازار جدا کرده و آن را تنها قیمت 
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به عرضه و تقاضای واقعی سهم وابسته سازد. از این رو 

توان یک راهبرد گذاری کمتر از حد را میهمچنان، سرمایه

 های سیاست پولی به شمار آورد.برای مقابله با نااطمینانی

 

 بحث و نتیجه گیری -6

بر  در هر دوره سهام متیق یهمزمانمیزان  حاضر پژوهش در

 ارزیابی مورد ی دوره قبلهای پولاستیدر س تیعدم قطع هیپا

 کننده سه عامل شرکتیدر این راستا نقش تعدیل. گرفت قرار

ر گذاری کمتشامل نسبت بدهی، نگهداشت وجه نقد و سرمایه

های رقیب در شرایط نااطمینانی از حد به عنوان استراتژی

رابطه مورد بررسی قرار گرفت. طبق  بازار بر روی این

 هایهای تحقیق مشاهده شد که نااطمینانی سیاستیافته

پولی تحت هر دو معیار مورد سنجش، تأثیرگذاری معکوس 

بر همزمانی قیمت سهام داشته است. این نتیجه بیانگر این 

است که با افزایش نااطمینانی و دامنه نوسانات نرخ ارز، به 

های پولی کشور، میزان همسویی ی از سیاستاعنوان نماینده

ها با مقدار شاخص صنعت و بازار حرکت قیمت سهام شرکت

دهد که نااطمینانی در یابد. این نتیجه نشان میکاهش می

شرایط اقتصاد کلان به طور مستقیم دارای اثراتی بر بازار 

سرمایه نیز بوده است و هیجانات منفی سرمایه گذاران در اثر 

نااطمینانی ها، موجب ایجاد نوسانات غیرمنتظره در قیمت این 

ها با و کاهش همزمانی قیمت سهام شده است و این یافته

دوان و ، (2120شن و همکاران )نتایج حاصل از تحقیقات 

همسو بوده  (2107پنگ و همکاران )و ( 2121همکاران )

های تحقیق مشاهده شد که است. همچنین طبق یافته

ای مدیران در راستای کاهش نسبت بدهی، هاستراتژی

گذاری کمتراز حد، افزایش وجه نقد نگهداری شده و یا سرمایه

های پولی بر نه تنها اثرات سوء عدم اطمینان سیاست

دهد، بلکه موجب تشدید اثر منفی آن همزمانی را کاهش نمی

شود. این نتایج نیز موید این بر همزمانی قیمت سهام نیز می

های پولی، به با افزایش عدم اطمینان در سیاستاست که 

هایی با هدف انباشت وجه نقد طور خاص در نرخ ارز، سیاست

گذاری تنها موجب های سرمایهدر شرکت و کاهش فعالیت

تواند با انعاس گردد و نمیها میکاهش ارزش ذاتی دارایی

اخبار مثبت در بازار سرمایه، اثرات منفی ناشی از عدم 

که  رسدان پولی را تضعیف نماید. از این رو به نظر میاطمین

های پولی، اقداماتی چون در شرایط نااطمینانی سیاست

افزایش نسبت بدهی و تأمین مالی از محل منابع خارجی 

هایی با ارزش خالص گذاری آن در پروژهشرکت و سرمایه

فعلی مثبت و همچنین کاهش سطح وجه نقد نگهداری شده، 

توانند اثرات سوء عدم اطمینان یی هستند که میراهبردها

های پولی بر همزمانی قیمت را تضعیف نمایند. این سیاست

اقدام با استناد به افزایش قابل توجه نرخ ارز طی چند سال 

اخیر و همچنین کاهش معنادار ارزش پول داخلی کشور، 
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Abstract 

The purpose of this research was to investigate the role of uncertainty in monetary policies on the 

synchronicity of company’s stock prices. The statistical population of the research consists of all the 

companies listed in Tehran Stock Exchange between 2010 and 2019, of which 118 companies have been 

studied as a statistical sample of the research. The research data were analyzed using regression 

models using the pooled data method. In order to measure the uncertainty in monetary policies, two 

methods based on the entropy of exchange rate values and also fitting the GARCH heterogeneous 

variance model were used. The findings of the regression models showed that the increase in 

uncertainty in the monetary policies of each period under both the entropy criteria and the GARCH 

model has an adverse effect on the synchronicity of the stock prices in the future period. Therefore, the 

degree of stock prices synchronicity in each period can be predicted by relying on the uncertainty of 

monetary policies of the past period and the company's financial ratios. Also, the results showed that 

managers' strategies in order to reduce the debt ratio, increase cash retention and under investment to 

deal with the uncertainty caused by monetary policies, have a moderating effect on the relationship 

between this uncertainty and price synchronicity and strengthen the size of its effect on the synchronicity 

of the stock prices in the future period.  
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