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 تاثیر تورم بر بورس اوراق بهادارتهراى: هطالعه هوردی صنعت خودرو
 

 1فلی ضًدجطکی

 2هحوَز عبّطی تَزقکچَیی

 

 :دهیچک

ثط ضٍی قیوت قطکتْبی ذَزضٍؾابظی پصیطتتاِ قاسُ زض ثاَضؼ اٍضاا ثْابزاض       تَضمی تغییطات طگصاضیتبثی ثطضؾِ زًجبل ث پػٍّف يیا

 طتتِیپصتْطاى هی ثبقس. ثسیي هٌؾَض ضاثغِ ثیي قبذم قیوت تَلیسکٌٌسُ ٍ قبذم قیوت گطٍُ قطکتْبی ذَزضٍؾبظی ٍ ؾبذت قغقبت 

زُ اظ زٍ آظهَى اقتهبزؾٌدی ّن اًجبقتگی ٍ فلیات  ثب اؾتفب 1394تب ظهؿتبى  1388ی ظهبًی ثْبض زض ثبظُ ثْبزاضتْطاى اٍضاا ثَضؼ زض قسُ

ٍ قابذم   تاَضم ی هٌفی ثلٌسهست هیابى  هقٌبزاض اضتجبطاظ لحبػ اهبضی  کِگطًدط هَضز ثطضؾی قطاض هی گیطز. ًتبیح تحقیق ًكبى هی زّس 

ِ ک ًكابى های زّاس کاِ یا      قیتحقی طّبیهتغ بىیهی فل ضاثغِثطضؾی  يیّوچٌقیوت قطکتْبی ذَزضٍؾبظی ٍخَز زاضز.  ِ ی ضاثغا  کغطتا

 هیبى هتغیطّبی تحقیق ٍخَز زاضز.زض

 

 قبذم قیوت قطکتْبی ذَزضٍ ؾبظی ، تَضم، ایطاىکلیدواژه: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
   فضَ ّیبت فلوی گطٍُ اقتهبز پػٍّكگبُ فلَم اًؿبًی ٍ هغبلقبت اختوبفی خْبززاًكگبّی -. اؾتبزیبض پػٍّف 

2
 کبضقٌبؼ اضقس حؿبثساضی زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس اضاک.  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


   

2 
 

 

 همدهه:-1

نٌقت ذَزضٍ ثب عَل فوط ثیف اظ یک قطى ٍ اضتجبط گؿتطزُ پؿیي ٍ پیكیي کِ ثب ؾبیط نٌبیـ زاضز ًقف هْوی ضا زض تَؾقِ نٌقتی 

(. ایي نٌقت زض ایطاى ثقس اظ نٌقت ًفت ثیكتطیي ؾاْن ضا زض تَلیاس ًبذابلم هلای زاضا     2008پَض ٍ ّوکبضاى،کكَض زاضاؾت )حؿي قلی 

(. اظ ؾَی زیگط هؿئلِ تَضم زض ایاطاى ًْبزیٌاِ قاسُ    1392اؾت ٍ اظ نٌبیـ هبزض ٍ اقتغبل ظا هحؿَة هی قَز )ًبخی هیساًی ٍ ّوکبضاى،

ّب تَؾظ هبلیابت تاَضهی ٍ اتاعایف    ب زض تبهیي کؿطی ثَزخِ هؿتوط زٍلت ٍ تبهیي ّعیٌِّاؾت. فبهل انلی تَضم زض ایطاى فولکطز زٍلت

کٌس تب ایٌکِ یاک  (.زض ایطاى ثبًک هطکعی ثیكتط ثِ فٌَاى یک ثبظٍی ذعاًِ زاضی فول هی1390حدن ًقسیٌگی هی ثبقس )زاضاثی ٍ هَلایی،

لت زض هَاخِْ ثب کؿطی ثَزخِ ثِ ثبًک هطکعی ضخَؿ ًوَزُ ٍ ثِ ؾیبؾت پَلی هكرم ضا پیطٍی کٌس ٍ ّویي اهط هَخت هی قَز کِ  زٍ

قاَز  ایي تطتیت هَخت اتعایف حدن پَل ٍ ًقسیٌگی قسُ اؾت ٍ اظ آًدب کِ ایي ًقسیٌگی زض ثركْبی هَلس خبهقِ ثاِ کابض گطتتاِ ًوای    

قَز؛ کِ تقبلیتْابی  ِ فٌَاى ثحطاى تلقی هیّبی هتَالی ث(. ًطخ ثبلای تَضم زض زٍض1393ُگطزز )پسضام ٍ ّوکبضاى،هَخت اتعایف تَضم هی

کٌس. ایي هَضَؿ زض چٌس ؾبل اذیط زض اقتهبز ایطاى ٍ ثِ ٍیػُ ثاَضؼ اٍضاا ثْابزاض   گصاضی ٍ زض کل اقتهبز ضا هرتل هیٍاققی هبلی، ؾطهبیِ

طکتْبی ذَزضٍؾبظی پطزاذتِ هی (. زض ایي هغبلقِ ثِ ثطضؾی تغییطات تَضم ثط قیوت ؾْبم ق1389قبثل هكبّسُ اؾت. )هكیطی ٍ ّوکبضى،

 قَز.

 

 

 هبانی نظری-2

ًوبیس کِ ٍاکٌف قیوت ًوبیس ٍ ثیبى هیٍ اًتؾبضات تَضهی ثبثت قلوساز هی 3تئَضی کلاؾیک ّوَاضُ اضظـ ٍاققی ؾْبم ضا زض ثطاثط تَضم

زُ ٍ تَضم هَضز اًتؾبض تَؾظ تیكط ؾْبم ًؿجت ثِ تَضم هثجت اؾت. زض چبضچَة تئَضی کلاؾیک، اٍلیي ًؾطیِ زض هَضز اضتجبط ًطخ ثبظ

ًوبیس کِ ًطخ ثبظزُ ٍاققی ؾْبم ًجبیؿتی اظ تَضم تبثیط ثپصیطز. ثِ فجبضتی ؾْبم ؾپطی هٌبؾت زض ثطاثط نَضت گطتتِ اؾت. تیكط ثیبى هی

ّسُ قسُ اؾت. ایي تَضم اؾت اهب ثِ عَض تدطثی زض تحقیقبت هتقسز کِ نَضت گطتتِ اؾت یک ضاثغِ هٌفی ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ تَضم هكب

 (.1393ای هقوب گًَِ تجسیل ًوَزُ اؾت )پسضام ّوکبضاى،ًؾطیبت هتفبٍت، ایي ضاثغِ ضا ثِ هؿبلِ

 5تبهب ٍ قَضات 1976 4ًتیدِ هغبلقبت ثقضی اظ پػٍّكگطاى ًكبى زٌّسُ ضاثغِ هٌفی ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ تَضم ثَز )ثَزی 1970اظ زِّ 

ثبظزّی هغطح قس. زض ایي ضاؾتب تطضیبتی ثِ هٌؾَض تَضیح ضاثغِ  -(. ایي ّوجؿتگی هٌفی ثِ فٌَاى هقوبی تَضم 1983 6ٍ گبلتکیي 1977

تطضیِ تَّن تَضهی ضا هغطح ًوَزًس. آًْب هقتقسًس کِ ؾطهبیِ گصاضاى ثبظاض  1979 7هٌفی ثیي تَضم ٍ ثبظزّی ثیبى قس.هَزیگلیبًی ٍ کبى

س ٍ ثب اتعایف تَضم ؾطهبیِ گصاضاى توبیل زاضًس تب ثب قست ثیكتطی ثب اؾتفبزُ اظ ًطخ ثْطُ اؾوی ؾْبم زض هقطو تَّن تَضهی ّؿتٌ

قَز )پسضام ثبلاتط،زضآهس آتی ٍ ؾَز ؾْبم آتی ضا تٌعیل ًوبیٌس؛ کِ ایي اهط هَخت ضاثغِ هٌفی ثیي ثبظزُ ؾْبم ٍ تَضم هی

 (.1393ٍّوکبضاى،

                                                           
3Inflation 

4Bodie 
5Fama&Schwert 

6Gultekin 
7Modigliani & Cohn 
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تط ضا ثیبى ًوبیس. ٍی هقتقس اؾت کِ تبثیط كٌْبز کطز تب ضاثغِ تَضم ثبلاتط ٍ ثبظزُ ؾْبم پبییي( تطضیِ اثط هبلیبت ضا پی1980) 8تلسقتبى

ثٌسی فَایس ّبی ثٌیبزیي قبًَى هبلیبتی آهطیکب ثِ ٍیػُ کبّف ّعیٌِ تبضیری ٍ هبلیبتهٌفی تَضم تعایٌسُ ثط ثبظزُ ؾْبم ثط هجٌبی ٍیػگی

 (.1391اؾوی ؾطهبیِ اؾت )فعیعی ٍ ّوکبضاى،

ّبی ( ّوجؿتگی هٌفی هیبى تَضم ٍ ثبظزّی ؾْبم ضا اظ عطیق اثط ظًدیطُ ای ّوجؿتگی هٌفی کَتبُ هیبى تَضم ٍتقبلیت1981) 9تبهب

( تبهب 10ًوبیس.)تطضیِ خبًكیٌیّبی ٍاققی اقتهبز ٍ ثبظزّی ؾْبم تكطیح هیٍاققی اقتهبز ٍ ّوجؿتگی هثجت کَتبُ هست هیبى تقبلیت

تیكط ثطذی هتغیطّبی کلاى پَلی هبًٌس ًقسیٌگی ٍ ًطخ ثْطُ ًبزیسُ گطتتِ قسُ اؾت. ٍی زض تحقیقبت ذَز ثِ  هقتقس ثَز کِ زض هقبزلِ

تطیي هسلْبی هَضز قجَل )تطضیِ تیكط( اؾت ایي ًتیدِ ضؾیس کِ تَضم اثط هٌفی ثط ثبظزُ ؾْبم زاضز، لصا ضطثِ هحکوی ثط یکی اظ قسیوی

 (.1393)پسضام ّوکبضاى،

ّبی اقتهبزی ٍ هبلی ٍ ؾطهبیِ گصاضی زاقتِ اؾت. ؾطهبیِ گصاضاى ثِ ًطخ تَضم تَضم ًقف هْوی زض تهوین گیطی زض ؾبلْبی اذیط

تَخِ ثیف اظ حسی زاضًس ظیطا تَضم تبثیط ثؿیبض ظیبزی زض ذبلم هٌبتـ حبنل اظ ؾطهبیِ گصاضی آًْب زاضز. ّط گبُ ًطخ تَضم زض هست ظهبى 

زاضز قسضت ذطیس کن تطی ضا زاضا اتعایف یبثس،ٍخْی کِ ؾطهبیِ گصاض اظ ؾَز ؾطهبیِ گصاضی زضیبتت هی ؾطهبیِ گصاضی ٍ زضیبتت ثبظزُ آًْب

(. ایي گًَِ ثیبى 1388ثبقس. زض ایي نَضت ثبظزُ ٍاققی ؾطهبیِ گصاضی، کوتط اظ ثبظزُ هَضز اًتؾبض ذَاّس قس )ؾقیسی ٍ کَّؿبضیبى،هی

گصاضی. اگط تَضم ثِ ذَثی قبثل ف ثبظزُ ؾْبم ثطاؾبؼ اضظـ ؾْوی اظ تَضم زض زٍضُ ؾطهبیِقَز کِ ثبظزُ ٍاققی ثطاثط اؾت ثب اذتلاهی

ًوبیس ٍ ثبظاض ثِ حبلت گصاضی ذَزـ اضبتِ هیگصاض ثِ ضاحتی زضنس ضا ثِ فٌَاى تَضم ثِ ثبظزُ هَضز اًتؾبض ؾطهبیِثیٌی ثبقس ؾطهبیِپیف

یبثس ٍلی ؾَزآٍضی قطکت اتعایف ًیبتتِ ثلکِ تقظ ثط ؾَز اؾوی اتعٍزُ ف هیضؾس. زض قطایظ تَضم ؾَز اؾوی قطکت اتعایتقبزل هی

-گطزیسُ اؾت ٍ زض ًْبیت قیوت اؾوی ؾْبم ًیع اتعایف ذَاّس یبتت. اثط زیگط تَضم ایي اؾت کِ ثبفث کبّف اضظـ شاتی ّط ؾْن هی

یبثس. فلاٍُ ثط ایي، تَضم هَخت کبّف قسضت کبّف هی ّبیی کِ ًطخ تَضم ثبلا هی ثبقس، کیفیت ؾَز ٍاققی )ؾَز اقتهبزی(قَز. زض ؾبل

-کٌس ٍ زض ًْبیت تَضم هَخت کبّف ؾطهبیِاًساظ تطاّن ًویّبی ظًسگی زیگط تطنتی ضا ثطای پؽقَز ٍ اتعایف ّعیٌِذطیس هطزم هی

 (.1392قَز )زایی کطین ظازُ ٍ ّوکبضاى،گصاضی زض ثَضؼ ٍ زض ًتیدِ کبّف قبذم ؾْبم هیگصاضی، ؾطهبیِ

قَز. اتطازی کِ ثْبی زاضایی آًْب ثیكتط اظ ًطخ تَضم اتعایف زاقتِ اؾت اظ تَضم هٌتفـ ّب ٍ زضآهس هیتَضم هَخت تَظیـ زٍثبضُ زاضایی

قًَس ٍ اتطازی کِ قیوت زاضایی آًْب ًتَاًس ّوطاُ ثب ًطخ تَضم اتعایف یبثس اظ تَضم هتضطض ذَاٌّس قس. نبحجبى ثٌگبُ اقتهبزی ًیع کِ هی

قًَس ٍ نبحجبى ثٌگبُ اقتهبزی کِ زضآهسّبی اؾوی ذَز ضا ثتَاًٌس زضآهسّبی اؾوی ذَز ضا ثبلاتط اظ ًطخ تَضم ًگِ زاضًس اظ تَضم هٌتفـ هی

 (.1388ثب ًطخ تَضم ًتَاًٌس اتعایف زٌّس هتضطض ذَاٌّس قس )پبقبیی تبم ٍ اهیسی پَض، 

 

 پیشنه تحمیك -3

ّبی ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى زض زٍضُ ظهبًی اثغِ ثیي ًطخ تَضم ٍ ثبظزُ ؾْبم ثب اؾتفبزُ اظ زازُ( ثِ ثطضؾی ض1391فعیعی ٍ ّوکبضاى )

هجٌی ثط ایٌکِ ثبظزُ حقیقی  11پطزاذتٌس. ثب تَخِ ثِ ًتبیح تدطثی کِ حبکی اظ ایي ثَز کِ تطضیِ تیكط 1387تب اؾفٌس  1370تطٍضزیي 

ی زض هقبثل تَضم اؾت، زض کَتبُ هست ضز قسُ ٍ ثبظاض ؾْبم تْطاى، ؾپط ضقیفی زض هقبثل ؾْبم، هؿتقل اظ تَضم ثَُ ٍ ؾْبم فبزی ؾپط کبهل

تَضم ثِ زٍ خعء زائوی  12تَضم ثَزُ اؾت. ثِ ّویي هٌؾَض زض ایي هقبلِ اظ تطضیِ تبهب اؾتفبزُ قس ٍ ثب ثِ کبضگیطی تیلتط ّسضیک ا پطؾکبت

تطضیِ تیكط ًكبى زاز کِ تَخیِ تبهب قبزض ثِ تَضیح ایي پسیسُ ًجَزُ ٍ هٌفی  ٍ هَقت تدعیِ قس. افوبل تَخیِ تبهب ثطای ثطقطاض ًكسى
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ثَزى ضاثغِ تَضم ٍ ثبظزُ حقیقی ؾْبم زض کَتبُ هست هطثَط ثِ خعء هَقت تَضم اؾت. زض حبلی کِ زض ثلٌس هست قبذم قیوت ؾْبم ؾپط 

 تَضهی ثَزُ اؾت. 

ی اثط هتغیطّبی ًطخ اضظ، ًطخ ؾَز ثبًکی، حدن ًقسیٌگی، تَلیس ًبذبلم ( زض پػٍّكی ثِ ثطضؾ1392ظازُ ٍ ّوکبضاى )زایی کطین

( ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ّودوقی 1382ا  1390ّبی تهلی زٍضُ ظهبًی )ّب ثِ کوک زازُزاذلی ٍ ًطخ تَضم ثط قبذم ؾْبم ثبًک

 14ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ تهحیح ذغبی ثطزاضی ٍ ًیع ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثلٌس هست هیبى آًْب پطزاذتٌس. زض ازاهِ، 13یَّبًؿَى ا خَؾیلیَؼ

القول آًی اثط قَک هتغیطّب هَضز ثطضؾی قطاض ؾطفت تقسیل کَتبُ هست ثِ ثلٌس هست تقییي گطزیس. زض ًْبیت، ثب اؾتفبزُ اظ تَاثـ فکؽ

ضًس هكرم گطزیس. ثطاؾبؼ ّب زاگطتتِ ٍ ثب ثِ کبضگیطی ضٍـ تدعیِ ٍاضیبًؽ هتغیطّبیی کِ ثیكتطیي اثطگصاضی ضا ثط قبذم ؾْبم ثبًک

 ّب زاقتٌس.ًتبیح ثسؾت آهسُ تَضم ٍ ًطخ اضظ اثط هٌفی ٍ ًطخ ؾَز ؾپطزُ ثبًکی ٍ تَلیس ًبذبلم زاذلی اثط هثجت ثط قبذم ؾْبم ثبًک

ٍضاا ( ثِ ثطضؾی ضاثغِ ثیي ًطخ اضظ، ًطخ ثْطُ، ًطخ تَضم، قَک ًفتی ٍ قبذم کل قیوت ؾْبم زض ثَضؼ ا1391ظضاء ًػاز ٍ هقتوسی )

اؾت. زض ایي پػٍّف اظ ضٍـ فلیت تَزا  1370: 1ا  1387: 12ّبی هبّبًِ اظ ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس. زٍضُ هَضز ثطضؾی ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

( 2001ّبی پؿطاى، قیي ٍ اؾویت )( ٍ تکٌیک ّن خوقی ثِ ضٍـ کطا1987ًِ( آظهَى تهحیح ذغبی گطًدطی )1995ا یبهبهَتَ )

ًتبیح تحقیق ًكبى هی زاز کِ ثیي قبذم کل ثبظاض ؾْبم، ًطخ اضظ، ًطخ تَضم، ًطخ ثْطُ ثبًکی ٍ قیوت ًفت ضاثغِ اؾتفبزُ قسُ ثَز. 

( یک ضاثغِ فلی یک ؾَیِ اظ زٍ هتغیط ًطخ اضظ ٍ ًطخ ثْطُ ثبًکی ثِ 1995ثلٌسهست ٍخَز زاقتِ ٍ ثطاؾبؼ ضٍـ فلیت تَزا ا یبهبهَتَ )

ثطقطاض ثَز. ثیي ًطخ تَضم ٍ قبذم کل قیوت ؾْبم ضاثغِ فلی زٍ ؾَیِ ٍخَز زاقت. اظ ًطخ ؾوت قبذم کل قیوت ؾْبم ٍ ًطخ تَضم 

( یک ضاثغِ فلی کَتبُ 1987ثْطُ ثبًکی ثِ ؾوت ًطخ اضظ یک ضاثغِ فلی یک ؾَیِ ٍخَز زاقت. ثطاؾبؼ ضٍـ تهحیح ذغبی گطًدطی )

خَز زاقت. ٍ زض ثلٌس هست ًیع یک ضاثغِ فلی اظ ًطخ اضظ، قَک هست اظ ًطخ اضظ، ًطخ تَضم ٍ ًطخ ثْطُ ثِ ؾوت قبذم کل قیوت ؾْبم ٍ

 ًفتی، ًطخ تَضم ٍ ًطخ ثْطُ ثِ ؾوت قبذم کل قیوت ثبظاض ؾْبم ٍخَز زاقت.

 

( ثِ ثطضؾی اثط زٍ هتغیط تغییطات ًطخ تؿقیط اضظ ٍ تَضم ثط ثبظزّی ؾْبم قطکتْبی تقبل زض نٌقت ضٍغي 1390ذساهطازی ٍ ّوکبضاى)

س. ضاثغِ ی ثیي هتغیطّب ثب اؾتفبزُ اظ زٍ هسل تبذیطی ٍ ّوعهبى هَضز ثطضؾی قطاض گطتت ٍ ثطای ثطآٍضز ضطایت هسل تهطیح ًجبتی پطزاذتٌ

قسُ اظ ضگطؾیَى ثِ ضٍـ حساقل هطثقبت هقوَل اؾتفبزُ قس. ًتبیح تحقیق حبکی اظ ٍخَز ضاثغِ تبذیطی هثجت ثیي ًَؾبًبت ًطخ تؿقیط 

یي ثیي ًطخ تَضم ٍ ثبظزّی ٍاققی ؾْبم ضاثغِ هقکَؼ ٍخَز زاقتِ ٍ ضاثغِ هثجت ثیي تَضم زض تهل گصقتِ اضظ ٍ ثبظزّی ؾْبم ثَز. ّوچٌ

 ٍ ثبظزُ ؾْبم قطکتْبی تقبل زض نٌقت ضٍغي ًجبتی هكَْز ثَز.

ّبی هبّبًِ ازُای تحت فٌَاى ضاثغِ ثیي ثبظزّی ؾْبم ٍ ًطخ تَضم زض کكَض ًیدطیِ، ثط پبیِ ز( زض هغبلق2013ِ) 15اثطاّین ٍ آگجبخِ

ٍ هسل ذَزضگطؾیَى ثطزاضی ثب ٍقفِ ّبی تَظیقی، ضوي تبییس ضاثغِ هقٌبزاض زض زٍضُ  2010: 1تب  1997: 1 هتغیطّبی هصکَض عی زٍضُ

 کَتبُ هست ٍ ثلٌس هست هیبى هتغیطّبی تحقیق، ثط هثجت ثَزى ضاثغِ ایي هتغیطّب نحِ گصاقتٌس. 

ای تحت فٌَاى ضاثغِ ثلٌس هست هیبى قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی پَلی زض کكَض پبکؿتبى ( زض هقبل2012ِ)16هٌبؽیط ٍ ّوکبضاى

( ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى گطًدط پطزاذتٌس. ًتبیح تحقیق حبکی اظ آى ثَز کِ ثطزاض ّودوقی ٍ ضاثغِ ثلٌس هست 2001 – 2007عی زٍضُ )

 .هیبى قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی پَلی زض ایي کكَض ٍخَز ًساضز

( اضتجبط ثیي قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی کلاى اقتهبز ضا هَضز ثطضؾی قطاض زازًس. ثطای ثطضؾی ضاثغِ 2012) 17پطاهس کَهبض ٍ پَخب

اظ آظهَى فلیت گطًدط اؾتفبزُ ًوَزًس ٍ  2011تب غٍئي  1994فلی هیبى قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی کلاى اقتهبزی عی زٍضُ آپطیل 

                                                           
13Johansen-joselius 

14Error Correction Models 
15Ibrahim &Agbaje 

16Manazir et al 
17Promod-Kumar and Puja 
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غِ ثیي هتغیطّب اظ آظهَى یَّبًؿي ٍ هسل تهحیح ذغبی ثطزاضی اؾتفبزُ ًوَزًس. ًتبیح ثیبًگط ایي ثَز کِ فلاٍُ ثط ثطای ثطضؾی ًَؿ ضاث

ٍخَز ضاثغِ ثلٌسهست هیبى قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی کلاى اقتهبزی، ثیي قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی قبذم تَلیسات 

قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیط قبذم قیوت فوسُ تطٍقی ضاثغِ هٌفی ٍ هقٌی زاض ٍ  نٌقتی ٍ فطضِ پَل ضاثغِ هثجت ٍ هقٌی زاض ٍ ثیي

 ّوچٌیي ثیي قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی ًطخ اضظ ٍ ًطخ اٍضاا قطضِ ذعاًِ زاضی ضاثغِ ٍخَز ًساضز.

غیطّبی کلاى ای ثِ ثطضؾی ضاثغِ فلیت ٍ ثلٌس هست ثیي قبذم قیوت ؾْبهی کطاچی ٍ هت( زض هغبلق2010ِ) 18فلی ٍ ّوکبضاى

اقتهبزی پطزاذتٌس. هتغیطّبی اقتهبزی هَضز اؾتفبزُ زض ایي تحقیق فطضِ پَل، تَضم، ًطخ اضظ، تطاظ تدبضی ٍ قبذم تَلیس نٌقتی زض ثبظُ 

اؾت. ًتبیح تحقیق ثب اؾتفبزُ ضٍـ گطًدط ثیبى کٌٌسُ ایي ثَز کِ ّیچ ضاثغِ فلی زٍ ؾَیِ ثیي  2008تب زؾبهجط  1990ظهبًی غٍئي 

 یطّب یبتت ًكس. ٍ ضاثغِ ثلٌس هست ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ یَّبًؿي تٌْب ثیي قبذم قیوت ؾْبم ٍ تَلیس نٌقتی ٍ تَضم ٍخَز زاقت. هتغ

ای تحت فٌَاى ضاثغِ ثلٌسهست قبذم قیوت ؾْبم ٍ هتغیطّبی پَلی زض کكَض خبهبئیکب ثب اؾتفبزُ اظ ( ثِ هقبل2009ِ) 19ضایوًَس

( پطزاذتٌس. ثطاؾبؼ ًتبیح ثِ زؾت آهسُ ضاثغِ ثلٌس هستی ثیي قبذم قیوت ؾْبم 1990-2009ضُ )ضٍـ تهحیح ذغبی ثطزاضی عی زٍ

ّبی ایي پػٍّف قیوت ؾْبم ثب تَضم ٍ حدن ًقسیٌگی ضاثغِ هثجت ٍ ثب ًطخ اضظ ٍ خبهبئیکب ثب هتغیطّبی پَلی ٍخَز زاضز. ثطاؾبؼ   یبتتِ

 ًطخ ثْطُ ضاثغِ هٌفی زاضز.

 

 شاخص های هورد استفاده روش شناسی تحمیك و -4

زض ایي تحقیق ثطای خوـ آٍضی اعلافبت اظ ضٍـ کتبثربًِ ای )چَى کتبثْب، هقبلات، پبیبى ًبهِ ّب،ؾبیتْبیی هبًٌس ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض ٍ 

 -آهبضی ثبًک هطکعی ٍ هطاخقِ ثِ کتبثربًِ ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى( اؾتفبزُ قسُ اؾت. ضٍـ تدعیِ ٍ تحلیل زض ایي تحقیق ضٍـ 

اؾتفبزُ هی قَز. اثتسا پبیبیی هتغیطّب ثب  Eviwesثطای ثطآٍضز زض تحقیق حبضط اظ ًطم اتعاض  تحلیلی هی ثبقس. –اقتهبز ؾٌدی ٍ تَنیفی 

ضاثغِ ثلٌسهست ٍ ضاثغِ فلی نَضت هی گیطز.ؾپؽ اظ ضٍـ ّوگطایی ثلٌسهست ٍ فلیت گطًدط  زیکی تَلط تقوین یبتتِ اؾتفبزُ اظ آظهَى

قبهل قطکتْبی ذَزضٍؾبظی ٍ قغقِ ؾبظی پصیطتتِ زض ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض  )تقساز  خبهقِ آهبضی تحقیقهتغیطّب ثطضؾی هی قَز.ثیي 

 هی ثبقس. 1394تب ظهؿتبى  1388اظ ثْبض قطکت(  35قطکتْبی هَضز ثطضؾی 

 ّبی هَضز اؾتفبزُ زض ایي هغبلقِ فجبضتٌس اظ:قبذم 

ایي قبذم هتَؾظ قیوت توبم قطکتْبی گطٍُ ذَزضٍ ؾبظی ٍ قغقِ ؾبظی  زی:شاخص لیوت سهام شرکتهای خودرو سا -

 پصیطتتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى هی ثبقس کِ اعلافبت آى اظ ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى زضیبتت قسُ اؾت.

 

                                                           
18 Ali et al 

19 Raymond 

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394

PC

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


   

6 
 

 1388-94(: ضًٍس قبذم قیوت گطٍُ ذَزضٍ ؾبظی زضثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى 1ًوَزاض)

 ثَضؼ اٍضاا ثْبزاضهبذص: 

 

 زض ایي تحقیق اظ قبذم ثْبی تَلیس کٌٌسُ زض ایطاى، اؾترطاج قسُ اظ ثبًک هطکعی )ثِ عَض تهلی(اؾتفبزُ قسُ اؾت.  نرخ تورم: -

 

 1388-94(: ضًٍس قبذم قیوت تَلیس کٌٌسُ زض ایطاى2ًوَزاض)

 هبذص: ثبًک هطکعی خوَْضی اؾلاهی ایطاى

 

 براوردهای تحمیك:-5

 پايايی هتغیرهای تحمیكبررسی 

ثطای ثسؾت آٍضزى ضاثغِ ثلٌس هست ثیي هتغیطّبی تحقیق اثتسا ثبیؿتی زضخِ پبیبیی هتغیطّب هكرم قَز.یک ؾطی ظهبًی ٍقتی پبیب اؾت 

ظهبى، آى  کِ هیبًگیي، ٍاضیبًؽ ٍ کَاضیبًؽ ٍ زض ًتیدِ ضطیت ّوجؿتگی آى زض عَل ظهبى ثبثت ثبقی ثوبًس ٍ هْن ًجبقس کِ زض چِ هقغقی اظ

قبذم ّب ضا هحبؾجِ هی ًوبیین.خْت ثطضؾی پبیبیی ٍ ًبپبیبیی ؾطی ظهبًی، ضٍـ ّبی هتفبٍتی ثِ ٍخَز آهسُ اؾت. اٍلیي ضٍـ ثطضؾی ثهطی 

هیبًگیي ٍ ٍاضیبًؽ ٍ کٍَاضیبًؽ اظعطیق ًوَزاض ؾطی ظهبًی اؾت کِ چَى ایي ضٍـ ثب ذغبی ثؿیبضی ضٍثطٍ اؾت، ضٍـ ّبی زیگطی ثب ذغبی 

ط، هغطح گطزیسُ اؾت. زض ایي تحقیق خْت هكرم گطزیسى زضخِ پبیبیی هتغیطّب، اظ آظهًَْبی زیکی ٍ تَلط تقوین یبتتِ اؾتفبزُ قسُ کوت

 اؾت.

 

 آهبضُ    ًبم هتغیط

 

احتوبل پصیطـ 

 تطضیِ اٍلیِ

 ًتیدِ

قبذم قیوت گطٍُ ذَزضٍ 

ؾبظی زض ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض 

PC 

 ًبپبیب اؾتهتغیط زض ؾغح  88/0 -464/0

 هتغیط زض ؾغح ًبپبیب اؾت P 056/1 91/0ًطخ تَضم 

 (:آظهَى زیکی ا تَلط تقوین یبتتِ ثطضؾی پبیبیی هتغیطّبی تحقیق1خسٍل )
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 هبذص: ثطآٍضزّبی تحقیق

 

ثطاؾبؼ آظهًَْبی نَضت گطتتِ توبهی هتغیطّبی تحقیق زض ؾغح ًبپبیب ّؿتٌس ٍ ثطای ضتـ ًبپبیبیی آًْب اظ هتغیطّب، یکجبض تفبضل گیطی هی 

 قَز. زض خسٍل ظیط ًتبیح آظهَى ثطضؾی پبیبیی هتغیطّبی تحقیق ثب یکجبض تفبضل گیطی ًكبى زازُ قسُ اؾت. 

 

 آهبضُ    ًبم هتغیط

 

 احتوبل پصیطـ

 تطضیِ اٍلیِ

 ًتیدِ

تفبضل هطتجِ اٍل قبذم قیوت گطٍُ 

 DPCذَزضٍ ؾبظی زض ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض 

 هتغیط پبیب اؾت 0 -855/3

هتغیط زض ؾغح احتوبل زُ  DP 706/1- 08/0تفبضل هطتجِ اٍل ًطخ تَضم 

 زضنس پبیب اؾت

 هتغیطّبی تحقیق تَلط تقوین یبتتِ ثطضؾی پبیبیی تفبضل هطتجِ اٍل–(:آظهَى زیکی 2خسٍل )

 هبذص: ثطآٍضزّبی تحقیق

ًتبیح آظهَى زیکی تَلط تقوین یبتتِ ًكبى هی زّس کِ توبهی هتغیطّبی تحقیق ثب یکجبض تفبضل گیطی پبیب هی قًَس ٍ ایي ًكبًگط ایي اهط 

بی هَضز ثطضؾی( ثطای ثطضؾی ضاثغِ هی ثبقس کِ هتغیطّبی تحقیق پبیب اظ هطتجِ اٍل ّؿتٌس. لصا قطط لاظم )یکؿبى ثَزى زضخِ پبیبیی هتغیطّ

ّوگطایی ثلٌسهست هیبى هتغیطّبی هَضز ثطضؾی تحقق هی یبثس. زض گبم ثقسی ثِ ثطآٍضز ضاثغِ ثلٌسهست هیبى هتغیطّبی تحقیق پطزاذتِ هی 

 قَز.

 

 آزهوى هن انباشتگی

ثبفث قَز هحقق ثِ ثطآٍضز اقتجبُ اظ قست اضتجبط ثیي هتغیطّب زؾت یبثس.تفبضل  F   ٍTفسم پبیبیی هتغیطّب هَخت هی قَز تب ًتبیح آهبضُ 

گیطی اظ هتغیطّب ّن زض هَضز هتغیطّبی ؾغح زض ضاثغِ ثلٌس هست ًوی تَاًس کبضا ثبقس. زض ایي حبل ضٍـ ّن اًجبقتگی  ثِ کبض هی آیس. ّن 

 ضای ضاثغِ ی ذغی پبیب ثبقٌس.اًجبقتگی ثِ ایي هفَْم اؾت کِ هتغیطّبی ًبپبیب زض ثلٌسهست زا

 

 آزهوى هوگرايی انگل گرنجر

 زض ایي آظهَى ّط زٍ هتغیط ثبیؿتی ًبپبیب اظ هطتجِ اٍل ثبقٌس.

)1(IX t  

)1(IYt  
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آٍضز ًوبیین. چٌبًچِ ثط OLSثبیؿتی زض ایي آظهَى تطکیت ذغی پبیب اظ زٍ هتغیط ثسؾت آیس. کبتی اؾت هقبزلِ ضگطؾیَى ضا اظ ضٍـ 

)0(IU t  .ثبقس، تطکیت ذغی پبیب ثیي هتغیطّب ٍخَز زاضز 

tttttt XYUUXY   

 ضٍـ هقبیجی زاضز.اهب ایي 

 هتغیط اؾت. 2تقساز هتغیطّب حساکثط  -1

 زض هقبزلِ هَثط اؾت.  تطتیت قطاض گطتتي هتغیطّب -2

 

ttt UXY 110  
 

ttt UYX 210   

 هوکي اؾت کِ زض زٍ هسل ثِ ًتبیح هرتلف ثطؾین.

 هتغیط ثبقس. 2حتوب تقساز هتغیط ثبیؿتی  -3

ّوبًغَض کِ قجلاً ًیع گفتِ قسُ اؾت، ثطای اًدبم آظهَى اًگل ا گطًدط اثتسا تطکیت ذغی ثیي هتغیطّب ثِ ضٍـ حساقل هطثقبت هقوَلی 

OLS  هحبؾجِ هی قَز ٍ ؾپؽ آظهَى ضیكِ ٍاحس ثطای ثبقیوبًسُ ّب اًدبم هی پصیطز. زض نَضتی کِ ثبقیوبًسُ ّب پبیب قًَس، زٍ هتغیط ّن

 اًجبقتگی ذَاٌّس زاقت. لصا اثتسا تطکیت ذغی ظیط ترویي ظزُ هی قَز :

 

زض  tؾغح ثحطاًی 

 زضنس 10ؾغح 

احتوبل پصیطـ  tآهبضُ 

 تطضیِ اٍلیِ

 ًتیدِ

 ثبقیوبًسُ پبیب ّؿتٌس. 0 -72/5 -63/2

 تَلط ثطای ثبقیوبًسُ ّب –(:آظهَى زیکی 3خسٍل )

 هبذص: ثطآٍضزّبی تحقیق

گطًدط ضاثغِ ّوگطایی ثلٌس هست ثیي هتغیط ّبی  –ّوبًغَض کِ هكبّسُ هی گطزز ثبقیوبًسُ ّب پبیب ّؿتٌس ٍ لصا ثط اؾبؼ آظهَى اًگل 

 تحقیق ٍخَز زاضز.

 

 آزهوى هوگرايی يوهانسوى 

خْت ثطضؾی ضٍاثظ تقبزلی ثلٌسهست ثیي هتفیطّبی اقتهبزی ؾطی ظهبًی اظ ایي آظهَى ثِ فٌَاى کبهل تطیي آظهًَْب یبز هی قَز. زض ایي 

زض ضٍـ یَّبًؿَى ثب اؾتفبزُ هی قَز. (VAR)آظهَى خْت ثطآٍضز ٍ تقییي ّن اًجبقتگی هیبى هتغیطّب اظ ضطایت الگَی ذَز تَضیح ثطزاضی 
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max  ٍtraهقیس، تقساز ثطزاضّبی ّوگطایی ثلٌس هست ثب تَخِ ثِ آهبضُ ّبی  VARاؾتفبزُ اظ ثطآٍضز هسل  ce  هكرم هی گطزز. ًتبیح ایي

 آظهَى زض حبلت ّبی هرتلف زض خسٍل ظیط ًوبیف زازُ قسُ اؾت. 

 

 آظهَى ّبی ّوگطایی ثلٌسهست یَّبًؿَى(: ذلانِ ًتبیح 4خسٍل)

 هبذص: ثطآٍضزّبی هحقق

max  ٍtّوبًغَض کِ هكبّسُ هی قَز زض حبلت ٍخَز ضًٍس ذغی ثط اؾبؼ زٍ هقیبض  r a ce حساقل یک ضاثغِ ثلٌسهست ّوگطایی ثیي

 ثطزاض ّوگطایی ًطهبل قسُ ثطآٍضز قسُ ثهَضت ظیط هی ثبقس: هتغیطّبی تحقیق ٍخَز زاضز. 

 

tttt REPPC *4/6077*7/12*6/1461  

ّوبًغَض کِ هكبّسُ هی قَز زض ثلٌسهست تغییطات ًطخ تَضم تبثیط هٌفی هقٌبزاض ثط قبذم قیوت قطکتْبی ذَزضٍؾبظ پصیطتتِ قسُ زض 

 ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى زاضز.

 

 آزهوى علیت گرنجری

غیطّبزض یک ضگطؾیَى اظ ّوجؿتگی ثبلایی ثطذَضزاض ثبقٌس اهب ًوی تَاى ثیبى کطز کِ حتوب کِ ثیي ایي هتغیط یب آى هتغیط هوکي اؾت هت

  Yثبقس؟ ضّیبتتی ضا ثیبى ًوَز هجٌی ثط ایي کِ اثتساY هی تَاًس فلت  Xگطًدط زض پبؾد ثِ ایي ؾَال کِ آیب  1969فلیت ٍخَز زاضز. زض ؾبل 

ضا ٍاضز ًوَز. ٍ پؽ اظ آى ثطضؾی قس کِ آیب هیعاى تَضیح X ضا ثب تَخِ ثِ هقبزیط ثب ٍقفِ ذَز آى تَضیح زاز ٍ زض هطحلِ زٍم هقبزیط ثب ٍقفِ 

هَثط  Yاؾت ثسیي هقٌی اؾت کِ زض پیف ثیٌی  Yفلت X زض هطحلِ اٍل ثیكتط قسُ  یب کوتط قسُ اؾت. ٍقتی هی گَیین  Yزٌّسگی ثطای 

جتِ آظهَى فلیت گطًدط یک آظهَى زٍعطتِ اؾت.فلیت ثِ هقٌبی فبم آى هجٌی ثط ثِ ٍخَزآٍضى یک هتغیط تَؾظ هتغیط زیگط ًیؿت. ثلکِ اؾت. ال
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اًدبم زاز. اهب ضٍـ ؾبزُ تط ٍ تَنیِ قسُ هب ضٍـ هؿتقین  VARیک اٍلَیت ثٌسی اؾت.آظهَى فلیت گطًدط ضا هی تَاى ثب اؾتفبزُ اظ هسلْبی 

 .ایي آظهَى اؾت

اًدبم هی پصیطز. ًتبیح ایي آظهَى زض خسٍل ظیط ًوبیف زازُ قسُ  Eviewsآظهَى فلیت گطًدطی ثهَضت هؿتقین تَؾظ ثؿتِ ًطم اتعاضی 

 اؾت

 

 تطضیِ اٍلیِ F  آهبضُ  H 0احتوبل قجَل تطضیِ 

04/0 

84/0 

58/3 

16/0 

Pفلت گطًدطیPC ًیؿت 

PCفلت گطًدطیP ًیؿت 

 ثیي ًطخ تَضم ٍ قبذم قیوت قطکتْبی ذَزضٍ ؾبظی (: آظهَى فلیت گطًدط5خسٍل )

 هبذص: ثطآٍضزّبی تحقیق

 

ثب احتوبل ثیف اظ پٌح زضنس ضز هی قَز اهب تطضیِ اٍلیِ "ًیؿت    PCفلت گطًدطی P "ّوبًغَض کِ هلاحؾِ هی قَز تطضیِ اٍلیِ 

"PCفلت گطًدطیP زض ؾغح احتوبل زُ زضنس پصیطتتِ هی قَز ٍ لصا ًطخ تَضم فلت گطًدطی تغییط قبذم قیوت قطکتْبی  "ًیؿت

ذَزضٍؾبظی ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض هی ثبقس اهب تغییط قبذم قیوت قطکتْبی پصیطتتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض فلت گطًدطی تغییط ًطخ تَضم 

 ي زٍ هتغیط ٍخَز زاضز.ًوی ثبقس. لصا یک ضاثغِ یکغطتِ گطًدطی ثی

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -6

ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض تْطاى پطزاذتین. ًتبیح ثطآٍضز ثطزاض ّوگطایی ًطهبل  تَضهجطی تغییطات هتغیط طگصاضیتبثی ثطضؾِ ث پػٍّف يیازض

قیوت قطکتْبی ذَزضٍؾبظی زض ثلٌس قسُ هطثَط ثِ آظهَى یَّبًؿَى ثیبًگط یک ضاثغِ هٌفی هقٌبزاض هیبى زٍ هتغیط ًطخ تَضم ٍ قبذم 

(، ًبخی هیساًی ٍ 1392هست هی ثبقس. ًتبیح آظهَى ایي تطضیِ ثب ًتبیح هغبلقبت اًدبم قسُ هبًٌس زایی کطین ظازُ ٍ ّوکبضاى)

ظهطی (، حؿیٌی،1392( هَاتق ثَزُ ٍ ّوچٌیي هربلف ًتیدِ هغبلقبت هطازی ٍ ًدفی ظازُ)2013) 20(، اثطاّین ٍ آگجبخ1392ِّوکبضاى)

( الجتِ زض هَضز ضاثغِ تَضم ٍ ؾْبم اؾت.ًتبیح آظهَى فلیت گطًدطی زض هَضز ضاثغِ ًطخ تَضم ٍ قبذم 2009(، ضایوًَس )2011ٍ لای)

قیوت قطکتْبی ذَزضٍؾبظی ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض ثیبى کٌٌسُ یک ضاثغِ فلی یکغطتِ اظ ًطخ تَضم ثِ قبذم قیوت قطکتْبی ذَزضٍ ؾبظی 

 ثَز. ثَضؼ اٍضاا ثْبزاض

ؾطهبیِ گصاضاى ٍ ؾبیطیي ثبیس خْت تهوین گیطی ذَز ثِ تبثیط فَاهلی چَى هتغیطّبی هَضز اؾتفبزُ زض تحقیق، ثط ضٍی نٌقت هَضز 

ًؾط ذَز تَخِ ًوَزُ ٍ آى ضا زض تهوین ذَز لحبػ ًوبیٌس. ثب تَخِ ثِ ایٌکِ هتغیطی چَى تَضم هی تَاًس ثِ نَضتْبی هتفبٍت ثط توبم 

یط ثگصاضز ٍ زض ظهبًْبی هرتلف ًیع ّط کسام اظ ایي هتغیطّب هی تَاًس تبثیط هتفبٍتی اظ ذَز ًكبى زٌّس؛ تَخِ ثِ ٍضقیت تضبی ثَضؼ تبث

ح آًْب ذهَنب زض قطایظ تحطین ٍ ثقس اظ آى هی تَاًس ثطای ؾطهبیِ گصاضاى ٍ ؾبیطیي زض اذص تهوین ثْتط ثؿیبض هفیس ثبقس. ثب تَخِ ثِ ًتبی

بیِ گصاضاى ثبیؿتی زض تهوین گیطی ذَز ثِ ایي کِ آیب ؾطهبیِ گصاضی ثب ّسف ثلٌسهست ثَزُ ٍ یب ایٌکِ کَتبُ هست حبنل اظ تحقیق، ؾطه

                                                           
20Ibrahim &Agbaje 
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اؾت، تَخِ لاظم ضا هجصٍل ًوبیٌس. چطا کِ هوکي اؾت ّط یک اظ فَاهل هبًٌس هتغیطّبی تحقیق زض ثلٌس هست ًتبیدی ضا اظ ذَز ًكبى 

 کؽ آى ضا زاقتِ ثبقٌس.زٌّس کِ زض کَتبُ هست ًتبیح کبهلا ف
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