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اوراق بهادار  شاخص قيمت بازار ثر برؤعوامل متجسيه و تحليل 

با استفاده از روش همجمعي تهران  
 

مديس ػظيمي 

فطظاز مطيمي 

محمس وًضيظي 
9/3/89 تاريخ پذيزش:                                                            2/12/88تاريخ دريافت:   

 

 چكيدٌ
حبضط ثطضسي ضاثغٍ ثيه ضبذع قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ي متغيطَبي  پژيَصَسف 

اقتػبز ملان، ضبمل وطخ تًضم، حدم پًل، وطخ اضظ، وطخ ثُطٌ مًتبٌ مدس  ي ثنىسمدس  ي ضدبذع    

ثنىدس مدس  ثديه متغيطَدبي تحدت ثطضسدي اظ        تًليسا  غىؼتي مي ثبضس. ثطاي تطدطي  ضياثدظ  

 ي تنىيدل َمدمؼدي ثدب اسدت بزٌ اظ      1387تدب  1370اعلاػب  فػدني سدطي ظمدبوي سدبل َدبي     

 پدژيَص خًسينيًس است بزٌ ضسٌ است. پطسدص اغدني     -گطودط ي خًَبوسه -ضيش َبي اوگل

يضاق ثُدبزاض  ايه است مٍ آيب تغييطا  متغيطَبي ملان اقتػبزي زض ايطان ثط ضبذع قيمت ثبظاض ا

-تُطان، زض ثنىس مس  اثط گصاض است يب ذيط. وتبيح حبغل اظ ثطآيضز مسل ثدط اسدبس ضيش اوگدل    

گطودط تأييس مىىسٌ يخًز ضاثغٍ ثنىس مس  ثيه متغيطَب است. َمچىديه وتدبيح حبغدل اظ ضيش    

خًسينيًس ويع وطبن اظ يخًز زي ثطزاض َمدمؼي مي زَس مٍ زض مدمًع مؤيستأثيط   -خًَبوسه

مثجت تغييطا  وطخ اضظ، وطخ تًضم، حددم پًل ي ميعان تًليدسا  غدىؼتي ثدط تغييدطا  ضدبذع      

قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ي ضاثغٍ مى ي تغييطا  وطخ ثُطٌ مًتبٌ مدس  ي ودطخ ثُدطٌ ثنىدس     

 مس  مي ثبضس .  

 

                                                 
  زاوطگبٌ آظاز اسلامي ياحس مجبضمٍ  مطثي ي ػضً َيب  ػنمي                    

   زاوطگبٌ آظاز اسلامي ياحس مجبضمٍ)وًيسىسٌ مسئًل(  ي ػضً َيب  ػنمي استبزيبض 

Email: F_karimi110@yahoo.com 
 

  ٍمبضضىبس اضضس حسبثساضي زاوطگبٌ آظاز اسلامي ياحس مجبضم 
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 89/بْار 5

ضدبذع قيمدت ثدًضس يضاق ثُدبزاض تُدطان، ضيش       ،متغيطَبي اقتػبز ملان ياشٌ َاي كليدي:

 َمگطايي.

 

 مقدمٍ  -1
  ضز ويدبظ خُدت گسدتطش   ًمد مىىدسٌ مىدبثغ مدبلي     مديه تأمطدًض   َدط  زض ثرص مبلي اقتػدبز 

 َبي مدبلي  ثبظاض پًل ي ثبظاضثٍ عًض مني ضبمل  يضًز  َبي حقيقي اقتػبزي محسًة مي فؼبليت

است. يني اظ مؼيبضَبي مُم زض اضظيبثي ثبظاضَدبي مدبلي مطدًضَبي مرتندو گگدًوگي يضدؼيت       

قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض است مدٍ مدي تًاودس ثدٍ ػىدًان يدل اثدعاض مُدم زض ثطضسدي          ضبذع 

ثبظذًضزَبي زضيوي ي ثيطيوي زض ثًضس ايضاق ثُبزاضمًضز اسدت بزٌ قدطاض گطفتدٍ ي مجىدبيي خُدت      

تػميم گيطي سدطمبيٍ گدصاضان ثبضدس. اظ آوددبيي مدٍ ػطضدٍ ي زاز يسدتس سدُبم  مؤسسدب  ي          

ثًضس ايضاق ثُبزاض غًض  مي گيطز، اظ ايه ضي ضدبذع قيمدت   ياحسَبي تًليسي ي اقتػبزي زض 

سُبم، مبضثطزي يسيغ ي ثب اَميت، َم اظ زيسگبٌ سطمبيٍ گصاضان ثطاي سطمبيٍ گصاضي زض سدُبمي  

ذبظ ي َم ثٍ ػىًان يل ضبذع اقتػبزي اظ زيس اقتػبز ملان، زاضز. ثب تًخٍ ثٍ ايه مًضدًع ي  

ثيط ثسدعايي  تأمتغيطَبي اقتػبز ملان، مٍ مي تًاوىس َمچىيه ثب آگبَي ثٍ اَميت سيبست َب ي 

زض ثبظاض سطمبيٍ ثٍ خبي گصاضوس،  لصا زض ايه مقبلٍ ثٍ ثطضسي اضتجبط ثطذي اظ متغيطَدبي پدًلي اظ   

ي متغيطَبي حقيقي اقتػبز اظ  3ي وطخ ثُطٌ ثنىس مس  2وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس ، 1حددم پدًلخمنٍ 

ي ضدبذع قيمدت سدُبم ثدًضس ايضاق      6ي تًليسا  غىؼتي 5، ودطخ تددًضم4وطخ اضظ خمنٍ ػًامل

الدي   1370ي ثب اسدت بزٌ اظ زازٌ َدبي زيضٌ ظمدبوي     7َمدمؼي تنىيل ثُبزاض تُطان ثب است بزٌ اظ

، ثٍ غًض  فػني، پطزاذتٍ مي ضًز. ثطاي ايه مىظًض زض ازامٍ ثٍ ثطضسي ازثيدب  مًضدًع   1387

يبن مي ضًز. قسمت ثؼس ثٍ تػطي  مدسل ي  ث پژيَصپطزاذتٍ مي ضًز. سپس فطضيٍ َب ي ضيش 

 تدعيٍ ي تحنيل وتبيح اذتػبظ زاضز. وتيدٍ گيطي پبيبن ثرص مقبلٍ است.

 

 

                                                 
1. Money Supply (MS) 

2. Short-term Interest Rates 

3. Long-term Interest Rates 

4.  Exchange Rate 

5. Inflation 

6. Industrial Production (IP) 

7. Co integration 
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 ادبيات مًضًع  -2
ايضاق ثُدبزاض  ثدبظاض  ، يني اظ اغني تطيه ضبذع َبي 1(TEPIX)ضبذع قيمت ثًضس تُطان

محبسدجٍ مدي   ثدًضس  ثط اسبس قيمت سُبم تمبم ضطمت َبي پصيطفتٍ ضدسٌ زض    تُطان است مٍ

ثٍ محبسدجٍ   1369ضًز. ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ثب يخًز سبثقٍ عًلاوي اش، تىُب اظ ايايل سبل 

ضبذع قيمت زست ظز. زض ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ثطاي محبسجٍ ضبذع اظ ضاثغٍ لاسدپيطظ ي  

ت َدبي  ضبذع ، سُبم تمدبم ضدطم  ( است بزٌ مي ضًز . ايه 1369زض سبل پبيٍ ) 100اظ مجىبي 

مٍ ومبز ضطمتي ثسدتٍ ثبضدس يدب ثدطاي مدستي       ي زض غًضتيگطفتٍ پصيطفتٍ ضسٌ زض ثًضس ضا زض ثط

 .  گطزز مؼبمنٍ وطًز، قيمت آذطيه مؼبمنٍ آن زض ضبذع لحبػ مي

ثب است بزٌ اظ مسل فبمب ثٍ ثطضسي ضاثغٍ ثديه ثدبظزَي سدُبم ي متغيطَدبي      (2002)  2مسسه

( پطزاذتدٍ اسدت.   1962-1995ي زض محسيزٌ ظمبوي ) OECDملان اقتػبزي ثطاي مطًضَبي 

حبمي اظ يخًز ضاثغٍ مثجت وطخ ضضس وقسيىگي ي ودطخ ضضدس زضآمدس     پژيَصوتبيح حبغنٍ اظ ايه 

 3مدني ي ثبظزَي سُدبم ي اضتجبط مى ي وطخ تًضم ي ت بضل وطخ ثُطٌ ي ثبظزَي سُدبم ثًز. گطَبضز

ثيه ثبظاض سُبم ي متغيطَبي اقتػبز ملان ثدب ثدٍ مدبض ثدطزن مدسل       ( ثٍ ثطضسي ضاثغٍ ػني2004ّ)

زض ثدبظاض اودسيوعي مدي پدطزاظز. ضدبذع قيمدت زض ثدًضس خبمبضتدب          4(VECMتػحي  ذغب )

(JSE)5   ثٍ ػىًان متغيط مدبظي ثطاي ثبظزٌ سُبم زض وظط گطفتٍ ضسٌ است. متغيطَبي مسدتقل

و دت، تًليدس وبذدبلع مندي، ودطخ      يَص، ضبذع قيمت مػطف مىىسٌ، حدم پًل، قيمت ايه پژ

( اسدت. وتدبيح   1990 - 2001، وطخ اضظ  ي غبزضا  مي ثبضس. زيضٌ ظمبوي مدًضز مغبلؼدٍ اظ )  ثُطٌ

ثب متغيطَبي اقتػبزي َمدمؼىس ي زض مدل ضفتدبض ثدبظاض سدُبم      JSEحبغل وطبن مي زَس مٍ 

 6ػًامل پًلي، ػًامل ثيه المنني ي متغيطَبي اقتػبز ملان است. ميم ي ايده تحت تأثيط  اوسيوعي

(، زض پژيَطي ثٍ ثطضسي ضاثغٍ ثيه وطخ تًضم ي ضبذع اسمي ي ياقؼي قيمت زض آمطيندب  2005)

( ثٍ ثطضسي ضاثغٍ ايه زي متغيدط  2003-1991مبٌ ) 132پطزاذتىس آن َب ثب است بزٌ اظ يل زيضٌ 

  ي ميبن مس  پطزاذتىس مٍ وتبيح حبمي اظ آن ثًز مٍ زض مًتبٌ مس  ثٍ يل ضاثغدٍ  زض مًتبٌ مس

مى ي ي زض ثنىس مس  ثٍ يل ضاثغٍ مثجت زست پيسا مطزوس. ي زض وتيدٍ گيطي مني ذدًز اهُدبض   

مطزوس مٍ ضاثغٍ ثيه تًضم ي ضبذع قيمت زض عًل ظمبن متغيط ثدًزٌ ي ثسدتٍ ثدٍ مدس  ظمدبوي      

                                                 
1. Tehran Price Index 

2. Madsen 

3. Gerhard 

4. Vector Error Correction Model 

5. Stock Exchange Jakarta 

6. Kim and In 
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 89/بْار 5

(، زض پژيَطي ثٍ ثطضسي 2006)1ثيه آن َب ثطضسي ضًز. گبن ي زيگطان است مٍ قطاض است ضاثغٍ

ي َ ت متغيط ملان اقتػبزي ثب است بزٌ اظ آظمدًن َمجسدتگي    سضاثغٍ ثيه ضبذع سُبم ويًظينى

( پطزاذتٍ است. وتبيح پژيَص حبمي اظ يخًز ضاثغٍ مؼىب زاض ثديه  2003-1990زض زيضٌ ظمبوي )

ً ضبذع ثبظاض سُبم ي متغيطَبي مس ( اضتجدبط  2008) 2تقل زض عي زيضٌ مًضز ثطضسي است.  ليد

ثيه متغيطَبي اقتػبز ملان ضبمل وطخ اضظ، وطخ تًضم، تًليسا  غىؼتي، وطخ ثُطٌ مًتدبٌ مدس  ي   

ي ضدبذع ثدًضس ضدىعن     3(SHSEثنىس مس  ي حددم پدًل  ثدب ضدبذع ثدًضس ضدبوگُبي )      

(SZSE)4ٌ(  مدًضز ثطضسدي قدطاض زازٌ اسدت. وتدبيح      1992 - 2001سبل ) 10ظمبوي  ثطاي زيض

حبمي اظ اضتجبط مثجت ثيه قيمت سُبم ي حدم پًل، تًليسا  غىؼتي ي اضتجدبط مى دي    پژيَص

ثيه قيمت سُبم ي وطخ اضظ، وطخ تًضم، وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس  ي ثنىس مس  است. ضمه آونٍ تحنيل 

ثيه متغيطَبي اقتػبز ملان ي ػمننطز ثًضس ايضاق ثُبزاض زض مني وطبن زَىسٌ اضتجبط ثنىس مس  

(، زض پژيَطي ثٍ ثطضسي ضاثغدٍ ضدبذع ثدًضس تطميدٍ ي     2009ي َمنبضان ) 5گيه است. اضمبن

( ثدٍ ترمديه   ARDLمتغيطَبي اقتػبزي زض آن مطًض پطزاذتىس. آن َب ثب اسدت بزٌ اظ مدسل )  

تًليسا  غىؼتي، َعيىٍ َبي مػطفي، سطمبيٍ گصاضي َدبي  مسل ضاثغٍ ضبذع قيمت ي ضبذع 

( زض تطميٍ پطزاذتىس. وتبيح پدژيَص وطدبن   2006 -1987)  اودبم ضسٌ ي وطخ تًضم زض عي زيضٌ

زَىسٌ يخًز ضاثغٍ ثنىس مس  ثيه متغيطَبي اقتػبزي ي ضبذع ثدبظاض ثدًضس زض تطميدٍ اسدت.     

مى دي   1953اض سُبم ي تدًضم ثؼدس اظ سدبل    ضًاَس ي مساضك ظيبزي يخًز زاضز مٍ ضاثغٍ ثيه ثبظ

 9( آضوًلس ي زيگطان2004) 8(، گنيدط ي تينًض2001) 7(، ثينسًن ي زيگطان 1990) 6است. ضًاض 

(، َمگي ضًاَسي اضائٍ زازوس مٍ ثبظزٌ َبي مبَبوٍ تؼساز 2006) 10(، خطخىسه ي زيگطان2006)

اثغٍ مى ي ثب َط زي مؤل دٍ ودطخ تدًضم    ظيبزي اظ سُبم ػبزي ثًضس ايضاق ثُبزاض ويًيًضك زاضاي ض

( زض مغبلؼدب   1991) 11(، گده 2001ثينسًن ي زيگدطان ) َمچىيه مىتظطٌ ي غيطمىتظطٌ است. 

 ذًز ضًاَسي مجىي ثط اضتجبط مثجت ثيه حدم پًل ي قيمت سُبم اضائٍ مطزٌ اوس.

                                                 
1. Gan, et al. 

2. Liu 

3. Shanghai Stock Exchange  

4. Shenzhen Stock Exchange 

5. Erman, et al. 

6. Schwert 

7. Bilson, et al. 

8. Gallagher and Taylor 

9. Arnold, et al. 

10. Jorjensen, et al. 

11. Chen 
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 فرضيٍ َاي مطالعٍ  -3
ض ميعان تًليسا  غىؼتي ي  تغييدطا   ثيه تغييطا  وطخ اضظ، تغييطا  وطخ تًضم، تغييطا  ز  - 1

 حدم پًل ثب تغييطا  ضبذع قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ضاثغٍ مثجت ي 

ثيه تغييطا  وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس  ي تغييطا  وطخ ثُطٌ ثنىدس مدس   ثدب تغييدطا  ضدبذع        -2

 قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ضاثغٍ مى ي يخًز زاضز.

 

 (پصيَصريش ريش آزمًن فرضيٍ َا )  -4
ثيط متغيطَبي اقتػبز ملان ثط ضبذع قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان اظ تأثٍ مىظًض ثطضسي 

ضيش َمدمؼي است بزٌ مي ضدًز. ثب تًخٍ ثٍ آونٍ مؼمًلاً سطي َبي ظمبوي اقتػبز ملان امثدطا  

َستىس، ثٍ مبضگيطي ضيش َبي متسايل اقتػدبز سدىدي َمچدًن ضيش حدساقل مطثؼدب        1وبپبيب

ثطاي سطي َبي ظمبوي وبپبيب ثسيبضي اظ ايقب  ثٍ ت سيط وبزضست وتبيح مىددط   ( OLS)2ًليمؼم

ثطاي ثطضسي پبيبيي يب وبپبيي َط سدطي ظمدبوي اظ آظمدًن     .ي ثبػث ثطيظ ضگطسيًن مبشة مي ضًز

( DF)4ًلطاظ ضايح تطيه آظمًن َبي ضيطٍ ياحس، آظمًن زيني فد است بزٌ مي ضًز.  3ضيطٍ ياحس

 ٍ ( اسدت مدٍ وتدبيح حبغدنٍ اظ آظمدًن زيندي فدًلط تؼمديم         ADF) 5ي زيني فًلط تؼميم يبفتد

 .( قبثنيت اػتمبز ثيطتطي زاضز ADFيبفتٍ)

 ُدًم  َمدمؼي است بزٌ مدي ضدًز. م  ثنىس مس  ثيه متغيطَب اظ تنىيل ثطاي تؼييه اضتجبط 

اقتػبزي َمدمؼي آن است مٍ زي يب گىس متغيط سطي ظمبوي ثط اسبس مجبوي وظطي ثدب يندسيگط   

اضتجبط زازٌ مي ضًوس تب يل ضاثغٍ تؼبزلي ثنىس مس  ضا ضنل زَىس، َط گىس ممنه اسدت ذدًز   

ايه سطي َبي ظمبوي زاضاي ضيوسي تػبزفي ثًزٌ ثبضىس )وبپبيب ثبضىس( امب زض عًل ظمدبن يندسيگط   

ٍ ذًثي زوجبل مي مىىس ثٍ گًوٍ اي مٍ ت بضل ثيه آن َب ثب ثجب  )پبيب( است. ثىبثطايه م ًُم ضا ث

َمدمؼي تساػي مىىسٌ يخًز يل ضاثغٍ تؼبزلي ثنىس مس  است مٍ سيستم اقتػدبزي زض عدًل   

ضيش َبي متؼسزي ثدطاي آظمدًن َمدؼدي پيطدىُبز ضدسٌ       .ظمبن ثٍ سمت آن حطمت مي مىس

(ي ضيش خًَبسده  EGگطوددط )  -اي اودبم ايه آظمًن اظ زي ضيش اوگل است. زض ايه مغبلؼٍ ثط

 ( است بزٌ ضسٌ است.JJخًسينيًس )  -

                                                 
1. Non-Stationary 

2. Ordinary Least Squares 

3. Unit Root Test 

4. Dickey-Fuller Test 

5. Augmented Dickey-Fuller Test 
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، يل ضيش زي مطحندٍ اي ثطاي مدسل سدبظي فطآيىدس َبي َمدمدؼي اسدت. زض  EGضيش

زٌ اظ آظمًن َدبي ضيطدٍ ياحدس متغيدطَب ضا پبيب مطزٌ ي سپس ثب مطحنٍ ايل ايده ضيش، ثب است دب

بزلٍ مًضز وظدط ترميه ظزٌ مي ضددًز.  زض مطحندٍ   داست بزٌ اظ ضيش حساقل مطثؼب  مؼمًلي مؼ

زيم ويع ثب است بزٌ اظ آظمًن َبي ضيطٍ ياحدس، پبيدبيي خمدلا  ذغدب ضا آظمدًن مدي ضدًز. اگدط         

يطي ذًاَس ضس مدٍ متغيطَدبي مدًضز ثحدث َمدمؼىدس ي      خملا  ذغب پبيب ثبضس آوگبٌ وتيدٍ گ

ضاثغٍ ثنىس مس  ثيه آن َب يخًز زاضز زض غيط ايه غًض  ضاثغٍ ثنىس مس  ثديه متغيطَدب تأييدس    

 ومي ضًز.

اگطگٍ يني اظ سبزٌ تطيه ضيش َبي َمدمؼي است  يلدي زاضاي مؼيدبثي اسدت     EGضيش

ميه َبي اودبم ضسٌ مبضآيي مدبوجي وساضوس، آظمًن فطضديٍ ضا ثدٍ   مٍ اظ آن خمنٍ ػجبضتىس اظ؛ تر

عًض مستقيم ضيي ضدطايت اوددبم زاز ي اگدط ثديص اظ يدل ثدطزاض تؼدبزلي يخدًز زاضدتٍ ثبضدس،           

ترميه َبي سبظگبضي اظ َيچ يل اظ ثطزاضَبي َمددمؼي اضائٍ ومدي مىدس. امدب ثدب      OLSضيش

مٍ تىُب يدل ثدطزاض    EGثط ذلاف ضيش .بز ضدسٌ ثطعطف مي ضًزاست بزٌ اظ محسيزيت َبي ي

ايده امندبن يخدًز زاضز مدٍ ثديص اظ يدل ثدطزاض         JJَمدمؼي ضا مطرع مي مىدس، زض ضيش 

 َمدمؼي مطرع ضًز.

ب اسدت بزٌ اظ ضدطايت الگدًي    تؼييه ي ثطآيضز ثطزاضَبي َمدمؼي ثيه متغيطَب ثJJزض ضيش

( ثيددده آن َددب غددًض  مددي گيدددطز. اضتجددبط مدددًخًز ثيددده  VAR) 1ذددًز تًضددي  ثددطزاضي

ي َمددمؼي ايه امدنبن ضا فطاَم مي آيضز تب ثٍ سبزگي ثطزاضَبي َمدمؼدي ضا اظ   VARالدگًي

ٍ زست آيضز.  زض ايه ضيش ثطاي ثٍ زست آيضزن ضاثغٍ ثنىدس مدس    ث VARضيي ضطايت الگًي

، يخًز َمدمؼدي ي تؼدساز   3ي آظمًن اثط 2متغيطَب اثتسا ثب است بزٌ اظ زي آمبضٌ حسامثط مقساض ييژٌ

 ثطزاضَبي َمدمؼي مطرع مي ضًز. 

 

 تصريح مدل  -5
اقتػدبزي اظ   ثٍ مىظًض آظمًن ضاثغٍ ثنىس مس  ثيه ضبذع قيمت سُبم ي متغيطَدبي مدلان  

مسل ضگطسيًن گىس متغيطٌ پطزاذتدٍ اسدت بزٌ مدي ضدًز. زض ايده مغبلؼدٍ تدأثيط ػمدسٌ تدطيه          

متغيطَبي ملان اقتػبزي مٍ ػجبضتىس اظ ودطخ اضظ، ودطخ تدًضم، ميعان ػطضٍ پًل ي وقسيىگي، وطخ 

                                                 
1. Vector Auto-Regressive 

2. Maximal Eagenvalue Test 

3. Trace Test 
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ض ثُطٌ مًتبٌ مس  ي ثنىس مس  ي تًليسا  غىؼتي ثط ضبذع قيمت سدُبم ثدًضس ايضاق ثُدبزاض ز   

 وظط گطفتٍ مي ضًز.

ثٍ ػىدًان ودطخ   وطخ ثطاثطي زلاض ثب ضيبل زض ثبظاض غيط ضسمي )آظاز(  پژيَصزض ايه  وـرخ ارز:

ثط اسبس مجبوي وظطي، اوتظبض ثط ايه است مٍ  ثيه تغييطا  وطخ اضظ  ضسٌ است.اضظ زض وظط گطفتٍ 

ً ي ضبذع قيمت ثًضس يل  ضاثغدٍ مثجدت يخدًز زاضدتٍ ثبضدس       . اظ (2004ن، ي زيگدطا  1) َدبئ

ثيدط گدصاض اسدت، زاضاي اَميدت اسدت.      تأآودبيي مٍ وطخ اضظ ثط قيمت مبلاَبي زاذني ي ذبضخي 

يقتي اضظش پًل زاذني يل مطًض زض ثطاثط اضظَبي ذبضخي افعايص يبثس؛ اضظش ميدعان غدبزضا    

افعايص ذًاَس يبفت مٍ مىتح ثٍ آن ذًاَس ضس مٍ خطيبن َبي وقسي ثطاي ضطمت َبيي مدٍ زض  

ميىٍ غبزضا  مبلاَب ي ذسمب  فؼبليت زاضوس، ثُجًز يبثس ي اضظش سدُبم آن َدب ي ثدٍ زوجدبل آن     ظ

ضبذع قيمت سُبم ثًضس ايضاق ثُبزاض افعايص يبثس. ثط ػنس اگط اضظش پًل زاذني يل مطدًض  

 زض ثطاثط اضظَبي ذبضخي مدبَص يبثدس، اضظش ميدعان غدبزضا  مدبَص ذًاَدس يبفدت َمچىديه         

اي ضطمت َبيي مدٍ زض ظميىدٍ غدبزضا  مبلاَدب ي ذدسمب  فؼبليدت زاضودس        خطيبن َبي وقسي ثط

مبَص مي يبثس ي اضظش سُبم آن َب ي ثٍ زوجبل آن ضبذع قيمدت سدُبم ثدًضس ايضاق ثُددبزاض     

مبَدص مي يبثس. زض مًضز ضطمت َبيي مٍ حيغٍ فؼبليت آن َب زض ظميىٍ ياضزا  مبلا ي ذسمب  

طاثط اضظَبي ذبضخي افعايص يبثس، ثُبي مبلاَب ي ذسمب  است؛ يقتي اضظش پًل زاذني مطًض زض ث

ياضزاتي ثيطتط ذًاَس ضس مٍ مبَص خطيبن َبي وقسي ايه ضطمت َب ضا ثٍ زوجدبل زاضز ي ثبػدث   

مبَص اضظش سُبم آن َب ي ثٍ زوجبل آن مبَص ضبذع قيمت سدُبم ثدًضس ايضاق ثُدبزاض مدي     

اثط اضظَدبي ذبضخي مبَص يبثدس، ثُدبي   ضًز. ي ثط ػنس اگط اضظش پًل زاذني يل مطًض زض ثدط

مبلاَب ي ذسمب  ياضزاتي مبَص ذًاَس يبفت ي ثبػث ثُجًز خطيدبن َدبي وقددسي ثدطاي ضدطمت     

َبيي مٍ زض ظميىٍ غبزضا  مبلاَب ي ذسمب  فؼبليت زاضوس مي ضًز مٍ ثٍ افعايدص اضظش سُددبم  

بزاضمىتح مدي ضدًز )ليدً،    آن َب ي ثدٍ زوجدبل آن ثدُجًز ضبذدع قيمدت سُبم ثًضس ايضاق ثُد 

2008 .) 

اظ متغيطَبيي مٍ تقطيجبً تمبمي مغبلؼب  اودبم ضسٌ ثدط يخدًز ضاثغدٍ آن ثدب      يني ورخ تًرم:

سُبم اشػبن زاضوس، تًضم است. وتبيح ثطضسي َبي اودبم ضسٌ وطبن زازٌ مٍ زض مًتدبٌ مدس  ثديه    

اسدت مدٍ زض مًتدبٌ مدس      تًضم ي قيمت سُبم ضاثغٍ مى ي ثًزٌ است. ػنت يخًز ايه ضاثغٍ آن 

افعايص تًضم، ميل ثٍ سطمبيٍ گصاضي ضا مبَص مي زَس، ظيطا زض ضطايظ تًضمي امنبن پدس اودساظ   

امددب زض ثنىددس مدس  ثدب      (.2008)ليً،  مم مي ضًز ي زضآمسَبي افطاز ثيطتط ثٍ مػطف مي ضسس

                                                 
1. Howe 
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 يدي َدب ي   افعايص وطخ تدًضم يؼىي افعايص سغ  ػمًمي قيمت َدب زض يدل اقتػدبز، قيمدت زاضا    

وُبزٌ َبي تًليسي ضطمت َب َمچىيه زضآمس ي اوسيذتٍ َدبي ضدطمت َدب ثطاثدط ثدب ودطخ تدًضم        

افعايص پيدسا مي مىدس، زض وتيددٍ سُبم ويع مٍ ومبيىدسٌ ثرطدي اظ زاضايي َدبي ضدطمت اسدت    

عجؼبً افعايص اضظش پيسا مي مىس مٍ ايه مىدط ثٍ افعايص قيمت سدُبم آن َدب مدي ضًز)غدبزق     

 (.  1385يظيطي، 

: ثط اسبس مجبوي وظطي، تأثيط ميعان وقسيىگي ي ػطضٍ پًل ثدط ضدبذع قيمدت     عرضٍ پًل

سُبم اظ زي زيسگبٌ قبثل ثطضسي است، اظ يل عطف تأثيط ثط وطخ ثُطٌ مٍ مىدط ثٍ ايددبز ضاثددغٍ   

مى دي ثيده تغييطا  ميعان وقدسيىگي ي تغيديطا  ضبذدع قيمت ثًضس مي ضًز) ايده اضتجدبط   

( مًضز  تبئيس قطاض گطفتدٍ اسدت( ي اظ   1991) 2(ي گه1981)1پژيَص َبيي تًسظ فبمب مى ي زض

ثيط مثجت تغييطا  ميعان تأعطف زيگط تأثيط ميعان وقسيىگي ي ػطضٍ پًل ثط وطخ تًضم مٍ ثبػث  

 (.2004َبئً ي زيگطان، وقسيىگي ثط تغييطا  ضبذع قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان ذًاَس ثًز)

 َبي يل سبلٍ وعز ثبول َبي زيلتي  الحسبة سپطزٌ وطخ سًز ػني پژيَصايه  زض ورخ بُرٌ

سدبلٍ ودعز ثبودل َدبي      پىحَبي   الحسبة سپطزٌ وطخ سًز ػنيثٍ ػىًان وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس   ي 

ثٍ ػىًان وطخ ثُطٌ ثنىس مس  زض وظط گطفتٍ گطفتٍ ضسٌ است. ثط اسبس مجبوي وظطي ثديه   زيلتي

ي ضبذع قيمت سُبم ضاثغدٍ  ىًان يل ػبمل مبلي زض ثىيبزَبي اقتػبزي وطخ ثُطٌ ثٍ ػتغييطا  

يعٌ ثدطاي  داوگد اسدت مدٍ    ُساضي پدًل دَعيىٍ فطغت وگ مى ي يخًز زاضزمٍ ثٍ زليل تأثيط آن ثط

 (.2008)ليً،  ضا تحت تأثيط ذًز قطاض مي زَس ًض  وقسدساضي پًل ثٍ غدوگُ

بس ميدعان تًليدسا  مبضگدبٌ َدب ي     : زض ايه مغبلؼٍ ايده تًليدسا  ثدط اسد    تًليدات صىعتي

مبضگط زاضوسمحبسجٍ ضسٌ است ي ثٍ مؼىبي ايدبز تغييطا  زض مىبثغ  100مبضذبودبتي مٍ ثيص اظ 

ذبم ي ايليٍ مًخًز ي تجسيل آن ثٍ غًض  محػًلا ، ثٍ مىظًض ضفدغ ويبظَدب ي احتيبخدب  اسدت     

ا  غىؼتي ثط ضبذع قيمت تؼييه ضاثغٍ ثيه تغييطا  زض ميعان تًليس (.2008ي زيگطان، 3آضمب)

سُبم ضا مي تًان ثسيه غًض  ثيبن مطز مدٍ، افدعايص زض تًليدسا  غدىؼتي زض وُبيدت مًخدت       

افعايص زض ضبذع قيمت سُبم مي ضًز. ثىبثطايه ثيه تغييطا  زض ميدعان تًليدسا  غدىؼتي ثدب     

 تغييطا  ضبذع قيمت سُبم ضاثغٍ مثجت يخًز زاضز.

ط ثطاي ثطضسي ضاثغٍ ثيه متغيطَدبي اقتػدبز مدلان ي    ثط ايه اسبس، مسل ضگطسيًن مًضز وظ

 ضبذع قيمت ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان زض ايه مغبلؼٍ ثٍ غًض  ظيط تػطي  مي ضًز: 

                                                 
1 . Fama  

2 . Chen 

3 . Arma, et al. 
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(1 )        
tt ULIPLLIRLSIRLCPILERLMLTEPX  t6t5t4t3t22t1       

 مٍ زض آن:

tLTEPIX  1;  لگبضيتم عجيؼي ضبذع قيمت سُبم ثًضس ايضاق ثُبزاض تُطان . 

2tLM لگبضيتم عجيؼي حددم پدًل  ; 

tLSIR. لگبضيتم عجيؼي وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس  ;   

tLLIR . لگبضيتم عجيؼي وطخ ثُطٌ ثنىس مس  ; 

tLIP    .لگبضيتم عجيؼي تًليسا  غىؼتي  ;   

tLER   ;  .لگبضيتم عجيؼي وطخ اضظ 

tLCPI  مبلاَب ي ذسمب  مػطفي قيمتضبذع ;  لگبضيتم عجيؼي. 

زض غًضتي ثٍ وتبيح قبثل اتنب زسدت   JJي EGضيش َبي شمط ايه ونتٍ ضطيضي است مٍ 

ثطاثط يب اغغلاحبً زاضاي ياضيبوس َمسبوي ثبضس.  زاضاي ياضيبوس َبي( 1)ذًاَىس يبفت مٍ مؼبزلٍ 

 لصا قجل اظ ترميه ثطزاضَبي َمدمؼي اثتدسا ثدٍ ثطضسدي ي آظمدًن ياضيدبوس َمسدبوي پطزاذتدٍ        

( LM) 2مي ضًز. يخًز ضاثغٍ ياضيبوس َمسبوي ضا مي تًان ثب است بزٌ اظ آظمًن ضطيت لاگطاوژ

آظمًن مطز.اگط وتيدٍ آظمًن، يخًز ياضيبوس وبَمسدبوي ثبضدس،   ( 1)ثط ضيي خمنٍ ذغبي مؼبزلٍ 

 مدسل ياضيدبوس وبَمسدبوي ضدطعي ذدًز     ( ي ثدب اسدت بزٌ اظ   2زض ايده غدًض  ثب ممل ضاثغدٍ ) 

ضمه حصف ياضيبوس وبَمسدبوي، مدسل ترمديه ظزٌ      3(GARCH)1.1()يبفتٍ  تؼميمن ضگطسيً

 مي ضًز. 

(2     )
tt ULIPLLIRLSIRLCPILERLMLTEPX  t6t5t4t3t22t1            

1ttU   ),0( thN    2

12110   ttt hh  

 

 تجسيٍ يتحليل دادٌ َا ي آزمًن فرضيٍ َا   -6

 بررسي پايايي سري َاي زماوي متغيرَا  - 

 (JJ)نيًس خًسدي   -ي خًَبوسده (EG)گطوددط   -ثطاي اودبم آظمًن َبي مطثًط ثٍ اوگل

( ي ثطضسي پبيدبيي يدب   ADF) زيدني فًلط تؼميدم يبفتٍاثتسا  ثبيس ثب اودبم آظمدًن ضيطدٍ ياحس 

وتدبيح آظمدًن ضيطددٍ ياحدس ضيي سدغ  ي ت بضدل     پدي ثدطز.  4وبپبيبيي ثٍ زضخٍ خمؼي متغيطَب

                                                 
 . ضبذع مل قيمت سُبم مًضز است بزٌ ضسٌ  ثٍ غًض  ميبوگيه فػني محبسجٍ ضسٌ است.  1

2. Lagrange Multiplier Test 

3. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity  

4. The Order pf the Variables 
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 89/ بْار 5شوارُ  سال دٍم/حسابذاري هالي/علوي پژٍّشي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

( SBC) 1ثيدعيه  -ثطاي تؼييه يفقٍ َبي ثُيىٍ ثب است بزٌ اظ مؼيبض ضًاضظي ايل متغديطَب مطتجٍ

 ( اضائٍ ضسٌ است.2( ي)1زض خسايل )
 

 رٍي سطح هتغيزّا (ADF) آسهَى ريشِ ٍاحذ ديکي فَلز تعوين يافتِ : 1جذٍل 

 عزض اس هبذا با رًٍذ عزض اس هبذا بذٍى رًٍذ هتغيز

 آهارُ آسهَى کويت بحزاًي آهارُ آسهَى کويت بحزاًي

LTEPIX
 

904/2- 0742/2- 4769/3- 1697/3- 

2LM 9048/2- 9084/1- 4769/3- 8438/2- 

LER 9048/2- 7833/2- 4769/3- 4905/1- 

LCPI 9048/2- 0410/1- 4769/3- 3484/2- 

LSIR 9048/2- 6863/1- 4769/3- 9615/1- 

LLIR 9048/2- 0290/2- 4769/3- 0162/3- 

LIP 9048/2- 2051/1- 4769/3- 4060/2- 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(

 

ٍ وتيدٍ آظمًن ضيطٍ ياحس زيندي فدًلط تؼمديم      ضيي سدغ  متغيطَدب وطدبن     (ADF)يبفتد

مي زَس مٍ منيٍ متغيطَب وبپبيب َستىس. لصا ت بضل مطتجٍ ايل زيني فًلط تؼميم يبفتٍ محبسدجٍ ي  

 مدسزاً آظمًن ضيطٍ ياحس ثط ضيي متغيطَب اودبم مي گيطز.
 

 ( رٍي تفاضل هزتبِ اٍل هتغيزّاADFآسهَى ريشِ ٍاحذ ديکي فَلز تعوين يافتِ ) : 2جذٍل 

 عزض اس هبذا با رًٍذ عزض اس هبذا بذٍى رًٍذ هتغيز

 آهارُ آسهَى کويت بحزاًي آهارُ آسهَى کويت بحزاًي

LTEPIX 9055/2- 3139/10- 4779/3- 7258/10- 

2LM 
9055/2- 9987/14- 4779/3- 7193/15- 

LER 9055/2- 9837/7- 4779/3- 8531/8- 

LCPI 
9055/2- 8776/4- 4779/3- 6336/5- 

LSIR 
9055/2- 4151/8- 4779/3- 3645/8- 

LLIR 
9055/2- 3824/8- 4779/3- 3645/8- 

LIP 
9055/2- 2110/3- 4779/3- 8267/3- 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(

                                                 
1. Schwarz Bayesion Criterion 
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( ملاحظدٍ مي ضدًز ت بضل مطتجدٍ ايل متغيطَب پبيب َستىس. ثٍ 2َمبن گًوٍ مدٍ اظ خدسيل)

ػجبض  زيگط متغيطَدبي وبپبيب  ثب يل ثبض ت بضدل گيدطي پبيدب ضسوددس ي زض وتيدددٍ متغيددطَبي     

 مي ثبضىس.I)1(الگً خمؼي اظ مطتجدٍ يل 

 

 (EGگروجر ) -وتايج آزمًن ريش اوگل  -

( زض مطحنٍ ايل مستنعم ترميه يل ضاثغٍ ثنىدس مدس  ثدب    EGگطودط ) -اوددبم ضيش اوگل

يدبيي ثط ضيي پسمددبوس  است ي زض مطحدنٍ زيم  ثب اوددبم آظمًن پب OLSاست بزٌ اظ ضيش ضيش 

حبغل اظ مؼبزلٍ مطحنٍ ايل ازامٍ مي يبثس. ثدط ايده اسدبس زض اثتدسا مدسل مدًضز وظدط ثدٍ ضيش         

OLS ( آمسٌ است.3ترميه ظزٌ ضسٌ است، وتبيح ترميه زض خسيل  ) 

 
 ًتايج تخويي هذل بزاي هتغيز ٍابستِ شاخص قيوت : 3جذٍل 

 t آهارُ ضزايب هتغيز

INPT1 40426/0 41533/0- 

2DLM 31004/0 2347/2 

DLER 10582/0 13633/0 

DLCPI 3942/2 1438/1 

DLSIR 20386/0 13561/0 

DLLIR 2283/3- 1657/2- 

DLIP 0071537/0- 19295/0 

2R 19718/0 

2R 12192/0 

DW 6996/1 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(

 

                                                 
 . ػطؼ اظ مجسأ1
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 89/ بْار 5شوارُ  سال دٍم/حسابذاري هالي/علوي پژٍّشي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

زض مطحنٍ ثؼس ثٍ ثطضسي پبيبيي خمنٍ پسمبوس حبغل اظ ضگطسيًن ثدبلا پطزاذتدٍ مدي ضدًز.     

 آظمًن پبيدب ثدًزن خمندٍ پسدمبوس حبغدل اظ ضگطسديًن ثدبلا ضا تأييدس         وتبيح حبغل اظ اودبم ايه 

مي مىس. ثىبثطايه ثب تًخٍ ثٍ وتيدٍ ثٍ زست آمسٌ مي تدًان گ دت مدٍ ضاثغدٍ ثنىدس مدس  ثديه        

 متغيطَبي مًخًز تأييس مي ضًز. 

ثط اسبس وتبيح ثٍ زست آمسٌ تىُب ضطايت ثٍ زست آمسٌ مطثدًط ثدٍ حددم پدًل ي ميدعان       

مؼىب زاض َستىس مٍ ثيبوگط يخًز ضاثغٍ مثجت ثيه ( DLCPI) ي وطخ تًضم( DLM) وقسيىگي

تغييطا  ايه زي متغيط ثب تغييطا  ضبذع قيمت سُبم است. ثطاي سدبيط متغيطَدب ثدب تًخدٍ ثدٍ      

 ضطايت ثٍ زست آمسٌ، فطؼ مؼىب زاض وجًزن آوُب پصيطفتٍ مي ضًز.

ثدطاي تطدريع    LM وتبيح مطثًط ثٍ ضگطسديًن، آمدبضٌ   1بضٌ َبي تطريػيثب مطبَسٌ آم

ي حساقل سغ  مؼىب زاضي ايده آمدبضٌ    2392/10ياضيبوس َمسبوي يب ياضيبوس وب َمسبوي ثطاثط ثب 

زضغس ،  فطضيٍ غد ط مجىدي ثدط     5ثٍ زست آمسٌ است. ثب زض وظط گطفته سغ  ذغبي % 062/0

 ي پصيطفتٍ مي ضًز.ياضيبوس َمسبو

 

 (JJ)جًسيليًض  -وتايج آزمًن ريش جًَاوسه   -

( تًاوبيدي لاظم ثطاي EGگطوددط ) -اوگدلزض تحنيدل گىس متغيدطٌ سطي َبي ظمبوي، ضيش 

ضيش مجتىدي  ورًاَس زاضدت، ظيدطا ايه  تؼييده تؼساز ثطزاضَدبي َمدمؼدي ضا ثٍ عًض مستقيدم

ثط يخًز تىُب يل ثدطزاض َمدمددؼي اسددت. زض ازامددٍ ثدطاي تؼييدده ضاثغدٍ ثنىدس مدس  ثديه           

( اسدت بزٌ مدي ضدًز. ثدطاي ثدٍ زسدت       JJخًسنيًس ) -خًَبوسدًنمتغيدطَبي مسل اظ ضيش 

دبم مطاحدل ظيدط ضدطيضي    (  اوJJخًسنيًس) -آيضزن ثطزاضَبي َمدمؼي ثٍ ضيش خًَبوسًن

 است:

 ( تؼييه مطتجٍ خمؼي متغيطَب.             1

 .VAR( تؼييه عًل يق ٍ الگًي2

 ( تؼييه تؼساز ثطزاضَبي َمدمؼي.3

 ٍ  ( ثدٍ مدبض ثدطزٌ    SBCثيدعيه )   -، مؼيدبض ضدًاضظ   VARثُيىدٍ  الگدًي    ثطاي تؼييه يق د

 مي ضًز. خسيل ظيط ايه آظمًن ضا وطبن مي زَس.

 

 

                                                 
1. Diagnostic Tests 
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 VARآسهَى تعييي هزتبِ   :4جذٍل

هزتبِ 

VAR 

 SBCبيشيي   -هعيار شَارس

(CriterionBayesianSchwarz   ) 

 AICهعيار آکاييک

(CriterionnInformatioAkaike   ) 

0 57/464 57/464 

1 64/474 65/548 

2 75/460 78/568 

3 04/493 09/635 

4 95/468 01/685 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(

 

ثيدعيه زض مطتجدٍ    -ثب ملاحظٍ خسيل فًق مطرع مي ضًز مٍ مقساض حسامثط مؼيبض ضدًاضظ  

ثطاثدط سدًم اسدت. آذدطيه      VAR ثُيىٍَبي سًم قطاض زاضز. لصا ثطاسبس ايه مؼيبض تؼساز يق ٍ 

حدسامثط  مطحنٍ قجل اظ ثطآيضز الگً، تؼييه تؼساز ثطزاضَبي َمدمؼي است مٍ ثٍ يسدينٍ آظمدًن   

اودبم مي پصيطز. آظمًن حسامثط مقساض ييژٌ ي آظمًن اثط، فطضديٍ غد ط    2ي آظمًن اثط 1مقساض ييژٌ

 ثدطزاض َمدمؼدي مدًضز آظمدًن قدطاض       r+1 ثط فطضديٍ مقبثدل  ثطزاض َمدمؼي ضا زض ثطا rيخًز 

 ( وتبيح  ايه آظمًن ضا وطبن مي زَىس.6(ي)5مي زَس. خسايل )
 

 آسهَى ّوجوعي بز اساس آسهَى حذاکثز هقاديز ٍيژُ : 5جذٍل

 فزضيِ صفز

0H 

 فزضيِ هقابل

1H 

ُ آسهَى آهار
حذاکثز هقذار 

 ٍيژُ

کويت بحزاًي 
 95در سطح %

کويت 
بحزاًي در 

 90سطح %

r=0 r=1 22/46 3/42 39/39 

r≤1 r=2 49/39 27/26 48/33 

r≤2 r=3 52/28 95/29 57/37 

r≤3 r=4 85/24 92/23 58/21 

r≤4 r=5 66/20 68/17 57/15 

r≤5 r=6 98/8 03/11 28/9 

r≤6 r=7 28/1 16/4 04/3 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(

                                                 
1. Maximal Eigen value Test 

2. Trace Test 
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 89/ بْار 5شوارُ  سال دٍم/حسابذاري هالي/علوي پژٍّشي فصلٌاهِ 

 89/بْار 5

 آسهَى ّوجوعي بز اساس آسهَى اثز : 6جذٍل

 فرضيٍ صفر

0H 

 فرضيٍ مقابل

1H 

آمارٌ آزمًن 

 اثر

كميت بحراوي در 

 55سطح %

كميت بحراوي در 

 59سطح %

r=0 r=1 02/128 1/110 44/105 

r≤1 r=2 79/104 18/83 47/78 

r≤2 r=3 3/54 33/59 55/42 

r≤3 r=4 78/35 81/39 69/36 

r≤4 r=5 94/20 05/24 46/21 

r≤5 r=6 27/10 36/12 25/10 

r≤6 r=7 28/1 16/4 04/3 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(
 

يخًز زي ثطزاض َمدمؼي پصيطفتٍ مي ضدًز مدٍ    (6)ي(5)طاسبس اعلاػب  مىسضج زض خسايلث

( وطدبن  7وطبن زَىسٌ ضياثظ ثنىسمستي َستىس مٍ زض ثيه متغيطَبي الگً ثطقطاض است. خدسيل ) 

 زَىسٌ ثطزاضَبي َمدمؼي ضاثغٍ تؼبزلي ثنىسمس  است.
 

 تخويي بزدارّاي ّوجوعي ٍ ًزهال شذُ : 7جذٍل 

 (2بزدار) (1بزدار) هتغيزّا

DLTEPIX 13129/0 64334/0 

 (1) (1) 

DLM 10168/0 73144/0 

 (77447/0) (1369/1) 

DLER 7938/1  61365/0 

 (6627/3) (95386/0-) 

DLCPI 7029/3 7389/1- 

 (2035/8) (7030/2) 

DLSIR 1517/2- 48764/0 

 (3889/1-) (75798/0) 

DLLIR 76913/0- 3419/1- 

 (8581/2-) (0858/2-) 

DLIP 4122/3 85890/0- 

 (9898/5) (3351/1-) 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(    
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ثطزاض َمدمؼي مغطح مي گطزز ايده اسدت مدٍ مدسام يدل اظ       rسؤالي مٍ ثٍ َىگبم يخًز 

ثطزاضَبي َمدمؼي ثبيس ثٍ ػىًان ضاثغٍ تؼبزلي ثنىس مس  اوتربة ضًز؟ زض پبسد ثبيس گ دت آن  

ثطزاض َمدمؼي تًسظ پژيَطگط اوتربة مي گطزز مٍ زاضاي ثُتطيه تًخيٍ ي ت سيط اقتػبزي  ي 

اظ ثيه زي ثطزاض َمدمؼي ثطآيضز  پژيَصضس. لصا زض ايه اوغجبق ثيطتطي ثب مجبوي وظطي زاضتٍ ثب

ضسٌ، ثطزاض َمدمؼي ظيط ثٍ ػىًان وطبن زَىسٌ ضاثغٍ تؼدبزلي ثنىسمدس  ثديه متغيطَدبي الگدً      

 اوتربة گطزيس.  

 
 بزدارّاي ّوجوعي ٍ ًزهال شذُ : 8جذٍل 

DLIP DLLIR DLSIR DLCPI DLER DLM2 DLTEPLX 

9898/5 8581/2- 3889/1- 2035/8 6627/3 77447/0 1 

 )مأذص محبسجب  پژيَطگط(   

 

ثٍ زليل ايىنٍ مسل ثطآيضزي ثٍ ضنل لگبضيتمي است لصا ضدطيت َدط متغيدط، مطدص آن ضا     

   ٍ ي  حدددم پددًل   وطبن مي زَس. ثىبثطايه ضطايت الگً ثٍ ايه غًض  ت سيط مدي گدطزز: گىبوچد

س افدعايص ذًاَدس يبفدت.    زضغ 77/0زضغس افعايص يبثس، ضبذع قيمت سُبم  1ميعان وقسيىگي 

 66/3زضغس مًخت افعايص ضدبذع قيمدت سدُبم ثدٍ ميدعان        1ثٍ ميعان   وطخ اضظافعايص زض 

وسدجت ثدٍ ودطخ اضظ اسدت.      ضدبذع قيمدت سدُبم ثدًضس     زضغس است ي ثيبوگط حسبسيت ثبلاي

زضغدس   20/8 مبلاَب ي ذسمب  مػدطفي  قيمتضبذع وطخ تًضم ي زضغس افعايص زض  1َمچىيه 

وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس  زضغسي زض  1مىدط ضسٌ  ي افعايص ضبذع قيمت سُبم ثًضس افعايص زض 

مًخدت مدبَص ضدبذع     زضغدس  85/2زضغس ي  38/1ي وطخ ثُطٌ ثنىس مس  ثٍ تطتيت ثٍ ميعان 

زضغسي ضبذع تًليسا  غىؼتي ويع ثبػث افعايص ثدٍ ميدعان    1مي گطزز. افعايص  قيمت سُبم

حسبسديت ثدبلاي قيمدت سدُبم وسدجت ثدٍ         وطدبن اظ  قيمت سُبم افعايص مي گطزز مٍ   98/5

ضبذع تًليسا  غىؼتي  ي ميعان تًليسا  غىؼتي است. وتبيح ثطآيضز الگً، ثٍ عًض مندي تأييدس   

 است.  پژيَصمىىسٌ فطضيب  

 

 وتيجٍ گيري  -7
زض ايه مقبلٍ اثط متغيطَبي ملان اقتػبزي ضيي ضبذع قيمت ثبظاض ايضاق ثُبزاض تُطان مًضز 

اض گطفت. وتبيح زض مدمًع وطبن زَىسٌ ايده اسدت مدٍ زض ثدبظاض  ايضاق ثُدبزاض تُدطان       ثطضسي قط

متغيطَبي پًاي ي حقيقي ملان اقتػبزي ضبمل وطخ اضظ، وطخ تًضم، حدم پًل، ودطخ ثُدطٌ مًتدبٌ    
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 89/بْار 5

مس  ي ثنىس مس  ي ضبذع تًليسا  غىؼتي تأثيطا  مؼىبزاضي ضا ثط ضبذع قيمدت ثدبظاض ايضاق   

بي گصاضزٌ اوس، ثٍ عًضي مٍ وطخ اظ، وطخ تًضم، حدم پدًل ي ضدبذع تًليدسا     ثُبزاض تُطان ثط خ

غىؼتي تأثيطا  مثجت ي وطخ ثُطٌ مًتبٌ مس  ي ثنىس مس  ثٍ غدًض  مؼندًس ضدبذع قيمدت     

ثبظاض ضا تحت تأثيط قطاض زازٌ اوس.زض ايه ميبن وطخ تًضم ػمسٌ تطيه ػبمل تأثيط گدصاض ثدط ضدبذع    

 2/8مٍ يل زضغس افدعايص زض ودطخ تدًضم ضدبذع قيمدت ثدبظاض ضا        ثيمت ثبظاض ثًزٌ ثٍ گًوٍ اي

زضغدس( ي ودطخ اضظ )ثدب     6زضغس افعايص مي زَس ي ضبذع تًليسا  غىؼتي )ثب ضدطيت اَميدت   

ثب تًخدٍ ثدٍ وتدبيح حبغدل اظ      زضغس( زض ضزٌ َبي ثؼسي اَميت قطاض زاضوس. 66/3ضطيت اَميت 

ثط ثًضس ايضاق ثُبزاض تأثيط گصاض َستىس مٍ آظمًن َمدمؼي، ػًامل ي متغيطَبي ملان اقتػبزي 

پيطىُبز مي ضًز زيلت وسجت ثٍ سيبست گصاضي ي َسايت غحي  ايه متغيطَب تًخٍ ييژٌ اي ضا 

مجصيل زاضز َمچىيه سطمبيٍ گصاضاوي مٍ ثٍ زوجبل مست سًز ثيطتطي زض ثبظاض سطمبيٍ َستىس؛ 

ن وطخ ثُطٌ يب وطخ تًضم ي وطخ اضظ ضا مي تًاوس زض تحنيل َبي ذًز اثط متغيطَبي اقتػبزي َمچً

 لحبػ مىىس.
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