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رو، شناخت عوامل تاثيرگذار بـر ارزش        از اين . باشدگذاران مي سهام يكي از اجزاي سبد دارايي مالي سرمايه       

هـا ناشـي از عوامـل درونـي     تن قيمت سهام در بـورس،   تغييرات.گذاران استاين دارايي، مورد توجه سرمايه
نيـست بلكـه   ... تقسيمي، سود خالص و جريانـات نقـدي شـركت منتـشركننده سـهام و       ها مانند سودشركت

 صنعت .توجهي بر تغييرات قيمت سهام دارند عوامل غير دروني مانند متغيرهاي كلان اقتصادي نيز تأثير قابل
 و در ايران، بعد از صـنعت نفـت، بيـشترين سـهم را در               باشدترين صنايع مي  خودرو در دنيا، يكي از راهبردي     

   .توليد ناخالص ملي دارد
هاي گروه خودرو و ساخت قطعـات پذيرفتـه شـده           اين تحقيق با هدف مطالعه رابطه بين قيمت سهام شركت         

كننده كه مربوط بـه بخـش پـولي اقتـصاد           در بازار بورس تهران و متغيرهاي نرخ ارز و شاخص بهاي مصرف           
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 بـوده و بـا اسـتفاده از    1383-1389ها به صورت سالانه و بـراي دوره زمـاني        داده. شند، انجام شده است   بامي
  . اندهاي تابلويي، مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتهروش داده

دار و با شـاخص بهـاي       ها با نرخ ارز، رابطه مستقيم و معني       دهد قيمت سهام اين شركت    نتايج تحقيق نشان مي   
ها رابطـه   دار و با متغيرهاي كنترل، سود تقسيمي و درآمد واقعي شركت          ه رابطه معكوس و معني    كنندمصرف
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Abstract: 

Stock is an item of  financial assets portfolio. So, understanding the factors 
influencing its value concerns investors. Price changes in the stock Exchange is not 
only due to internal factors such as dividends, net profit and cash flows of the 
companies, but also external factors such as macroeconomic variables. Automotive 
industry, in the world, is one of most strategic industries and in Iran has the highest 
share in GDP after oil industry.  
This paper investigates the relationship between stock price of automotive 
companies in Tehran Stock Exchange and monetary macro variables such as 
exchange rate and consumer price index by using panel data from 2004 - 2010. 
Our results show direct and significant relationship between stock prices of the 
companies with their dividends and real incomes  and so with the exchange rate 
,while  there is a negative relationship between stock price and consumer price 
index. 
 
Keywords: Automotive industry, Stock Price, Exchange rate, Consumer price 
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  مقدمه. 1
گـذاري و مـديريت   عامـل كليـدي بـراي سـرمايه    . هر دارايي اعم از مالي يا واقعي ارزشـي دارد     

تـوان  هـا را مـي    تمـام دارايـي   . ها درك ارزش و منـابع اثرگـذار بـر ارزش آن دارايـي اسـت               دارايي
از سـبد  سـهام جزئـي   . تر اسـت تر و بعضي پيچيدهها ساده ارزشيابي كرد، اما ارزشيابي بعضي دارايي     

-شود كه عرضه و تقاضاي آن، در بازار بورس صورت مي         گذاران محسوب مي  دارايي مالي سرمايه  
باشد كه در آن، خريد و فـروش        هاي بسيار مهم بازار رسمي سرمايه مي      بورس، يكي از بخش   . گيرد

ا گيـرد و ب ـ   هاي پذيرفته شده، تحت قوانين و مقررات خاصي انجام مـي          سهام و اوراق قرضه شركت    
گـذاران، تخـصيص منـابع از    آوري وجوه سرمايهها، جمعگذاران و بنگاهكاهش ريسك بين سرمايه 

. كنـد هـا كمـك مـي     دست آوردن اطلاعات و تخصصي شدن، به رونق اقتـصادي شـركت             طريق به 
گـذاري بيـشتر دارنـد، سـوق        هاي موجود را، به سمت بازارهايي كه توانايي سرمايه        چنين سرمايه   هم
گذاري، به رشد و توسـعه      اندازهاي افراد به سرمايه    از طريق تأمين منابع مالي و تبديل پس        دهد و مي

بنابراين داشتن بازار بورس كارآ، بـراي هـر كـشوري، از اهميـت خاصـي                . كنداقتصادي كمك مي  
  . برخوردار است

ر دارا  صنعت خودرو در ايران، بعد از صنعت نفت، بيشترين سهم را در توليد ناخالص ملي كشو               
-با توجه به اهميت اين صنعت، سهام شركت. باشدبوده و در بورس، داراي بازدهي سهام بالايي مي

گذاران قرار گرفتـه    هاي گروه خودرو و ساخت قطعات در بورس، مورد استقبال بسياري از سرمايه            
تـصميمات  گـذاران را، در     توانـد سـرمايه   ها، مـي  لذا شناخت عوامل موثر بر سهام اين شركت       . است

  .هاي مالي، ياري رساندگذاري، جهت انتخاب تركيب مناسب داراييسرمايه
بررسي و مطالعات مختلف، نشان از تاثير متغيرهاي كـلان اقتـصادي بـر شـاخص بـازده بـورس                    

هـاي سـري زمـاني    دارند كه در اين زمينه مقالات متعددي به بررسي اين رابطه، بـا اسـتفاده از مـدل               
-اين مقاله، تلاش شده است تا رابطه بين متغيرهاي نرخ ارز و شاخص بهاي مـصرف     در  . اندپرداخته

هاي گروه خودرو و سـاخت      شوند با قيمت سهام شركت    كننده كه مربوط به بخش پولي اقتصاد مي       
لـذا ايـن تحقيـق، بـه        . هاي تابلويي مورد بررسي قرار گيرد     قطعات عضو بورس تهران، به روش داده      

  :باشدل زير ميدنبال پاسخ به سوا
هاي گـروه خـودرو و      اي با قيمت سهام شركت    كننده چه رابطه  نرخ ارز و شاخص بهاي مصرف     
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  ساخت قطعات عضو بورس اوراق بهادار تهران دارند؟ 
كننـده، بـه عنـوان متغيرهـاي         بدين منظور، اثر متغيرهاي نرخ ارز به دلار، شاخص بهاي مصرف          

عوامل دروني تاثيرگذار بـر  ( شركت، درآمد واقعي شركت      ها، اندازه اصلي و سود تقسيمي شركت    
گـروه خـودرو   « شركت از 31و نرخ سود بانكي به عنوان متغيرهاي كنترل، بر قيمت سهام            ) شركت

 مـورد مطالعـه و بررسـي        ،1389 تا   1383عضو بورس تهران، در طي دوره زماني        » و ساخت قطعات  
  . قرار خواهد گرفت

حقيق، توضـيح مختـصري در رابطـه بـا جايگـاه صـنعت خـودرو در                 ابتدا در چارچوب ادبيات ت    
جهان و ايران ارائه و سپس، در مباني نظري، رابطه متغيرهاي تأثيرگذار بر بورس بـا قيمـت سـهام و                     

چهارم، نتايج تجزيه و     شناسي تحقيق، در بخش   روش سوم،در بخش   . پيشينه تحقيق بيان خواهد شد    
  .ها و نتايج حاصل از تحقيق بيان خواهد شد پنجم، يافتهها و نهايتاً در بخشتحليل داده

  
  ادبيات تحقيق. 2
  صنعت خودرو در جهان و ايران. 2-1

-صنعت خودرو، با قدمتي فراتر از يك قرن، در سطح جهان و ارتباطات پسين و پيشين گسترده                
بـه ويـژه    (شورها  هاي توسعه صـنعتي ك ـ    ريزياي كه با ساير صنايع دارد، از جايگاهي مهم در برنامه          

را از آن   » هاصنعت صنعت «برخوردار است و اين امر سبب شده تا لقب          ) كشورهاي در حال توسعه   
صـنعت خـودرو، پـس از    ). Hasangholipur, Asanlou, and Salami, (2008)خـود سـازد   

تـرين منـابع درآمـد        شود و يكي از مهـم     صنعت نفت و بانكداري سومين صنعت جهان محسوب مي        
طـور    ميليـون نفـر در جهـان، بـه        8 بالغ بر    2008تا سال   . آيدها، در جهان به حساب مي     ي دولت ماليات

 ,SAPCO) .انـد طور غيرمستقيم در اين صـنعت اشـتغال داشـته      ميليون نفر، به50مستقيم و بيش از 

 حجـم بـسيار بـالايي از اقتـصاد ملـي      ،تـرين صـنايع  راهبـردي  به عنوان يكـي از       اين صنعت . 2009)
  .دهدميورها را تشكيل كش

مقارن با اولين خودرو كه توسط مظفرالدين شاه وارد كشور شد، تعدادي اتومبيل در اوايل دهه                
هايي جهت تعمير اتومبيل نيز داير گرديد كه بيشتر لوازم در اين مدت كارگاه  .  وارد ايران شد   1920

سـازي از جملـه اولـين    ن، اطـاق در ايـرا  . كردنـد مورد نياز جهت تعمير را از خارج كـشور وارد مـي           
ايـران بـه دليـل عـدم توانمنـدي در سـاخت اتومبيـل،               . اقدامات در راه پيشرفت صنعت خودرو بـود       
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در اين رابطـه صـاحبان صـنايع اتومبيـل درصـدد            . مجبور به خارج كردن ارز و واردات اتومبيل بود        
 كننـد و در اثـر تـشويق و          بودند تا آنجا كه ممكن است، اجزاي متشكل اتومبيـل را در داخـل تهيـه               

ها، به تدريج با راهنمايي وزارت اقتـصاد، كارخانجـاتي جهـت            ترغيب صاحبان صنايع و اعطاي وام     
، 1354تـا سـال   . برداري از آنها آغاز شدتوليد ماشين سواري، اتوبوس و كاميون داير گرديد و بهره    

 درصد از كل واحـدهاي      38 كه   سازي فعاليت داشتند  تعداد سيزده واحد توليدي در صنعت اتومبيل      
پس از پيروزي انقلاب اسلامي به علت مشكلات ناشي از          . كردندمذكور، اتومبيل سواري توليد مي    

ها سياست معيني بـراي توليـد خـودرو        در اين سال  . جنگ، توليد خودرو دچار افت شديدي گرديد      
بر آن بستري براي توليـد    در كشور طراحي نشد و وارداتي هم در اين زمينه صورت نگرفت؛ علاوه              

ها مربوط بـه كـاهش      بخش عمده آشفتگي توليد خودرو در اين سال       . خودرو داخلي نيز فراهم نبود    
در . شـد هاي خودروساز بود كه به نوسانات درآمدهاي نفتي كشور مربوط مي          سهميه ارزي شركت  

هاي جود در سال  برنامگي و ركود بود و تحركات مو      ها صنعت خودروسازي دچار يك بي     اين سال 
  .بوس مربوط بوده است هم به توليد خودروهاي وانت، اتوبوس، كاميون و ميني1360اوليه دهه 

. هاي خودروسازي ايران با حمايت دولت شروع بـه فعاليـت نمودنـد            بعد از اتمام جنگ شركت    
 اين امر منجر به گسترش توليد داخلي در كـشور شـد و رشـد خـوبي در توليـد خـودرو بـا نگـرش                         

هـاي فرامليتـي،    هاي علمي و فني ايران با شركت      چنين همكاري   هم. بازارهاي داخلي، ايجاد گرديد   
مجدداً احيا شد و از رهگذر آن ايران توانـست بـه نوسـازي خطـوط توليـد و توليـد محـصولات بـا                       

در عين حال صنعت خودرو توانسته است با تعميق پيوند خود بـا             . كيفيت بهتر و جديدتر دست يابد     
  . (Jahangard, 2006) سازي را نيز به حركت درآوردصنايع بالادستي، صنعت قطعه

اي كه در اقتصاد كشور دارند همـراه بـا تاسـيس            هاي خودروسازي به دليل جايگاه ويژه     شركت
در سـال   دهد  آمارهاي مربوط به بازار بورس نشان مي      . اندبازار بورس در ايران،  وارد اين بازار شده        

 درصد بـوده   5/86 درصد و شاخص بازدهي صنعت،       5/84شاخص كل بازدهي بورس،      رشد   1389
ها براي فعالان بازار سرمايه است، نـرخ     ترين بخش در حالي كه صنعت خودرو، كه از جذاب       . است

ــت        ــته اســ ــنعت داشــ ــل صــ ــاخص كــ ــورس و شــ ــل بــ ــاخص كــ ــالاتر از شــ ــازدهي بــ بــ
(http://www.irbourse.com).              اين موضوع پتانسيل بالاي اين صـنعت، بـراي رشـد و سـرمايه-

  .دهدگذاري را نشان مي
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  پيشينه تحقيق. 2-2
   مطالعات خارجي-  الف

 متغير اقتصاد كلان را مـورد بررسـي   پنج، ارتباط بين شاخص قيمت سهام با  پرامدكومار و پوجا 
،  سهام و متغيرهاي كـلان اقتـصادي      تغييرپذيري قيمت  منظور بررسي ارتباط علي ميان    ه  ب. قرار دادند 
 منظـور شناسـايي رابطـه ميـان    ه  عليـت گرنجـر و ب ـ    از آزمـون ،2011 تا ژوئن 1994 آپريل طي دوره

 نتايج، علاوه بر تاييد     .وهانسن و مدل تصحيح خطاي برداري استفاده شده است        يمتغيرها، از آزمون    
دهـد شـاخص    ام و متغيرهاي اقتـصاد كـلان نـشان مـي          وجود رابطه بلندمدت بين شاخص قيمت سه      

دار، و بـا متغيـر      قيمت سهام با متغيرهاي شاخص توليدات صنعتي و عرضه پول، رابطه مثبت و معنـي              
دار داشـته و بـا دو شـاخص نـرخ ارز و نـرخ اوراق                فروشي رابطه منفـي و معنـي      شاخص بهاي عمده  

ــه  ــه خزان ــي ١(TBR)داري قرض ــه معن ــتهرابط ــتداري نداش  Pramod-Kumar, and).  اس
Puja,2012)    

آنهـا بـراي بررسـي      . به تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده بورس پرداختند         سايلجان و سسلو  
 1996 كشور طي سـال      11ها مربوط به    اين ارتباط از روش داده هاي تابلويي استفاده نمودند كه داده          

رد بود كه براي برآورد از مـدل اثـرات ثابـت اسـتفاده           مو 7تعداد متغيرهاي مستقل    . باشد مي 2006تا  
دار و بـا  متغيرهـاي       نتايج بيان نمود كه بازده سـهام بـا متغيـر نـرخ ارز رابطـه منفـي و معنـي                    . كردند

 Sayilgan, and) .دار داردكننـده و عرضـه پـول، رابطـه مثبـت و معنـي      شـاخص قيمـت مـصرف   
Suslu, 2011)   

ابطه شاخص بازار سهام با متغيرهاي كلان اقتصادي با اسـتفاده از            به بررسي ر    مشتاق و همكاران  
 (LA-VAR)و توضـيحي بـرداري تـاخيري     (EGARCH)يافته نمـايي  مدل توضيحي شرطي تعميم  

گـذاري  و سـرمايه  (CPI)كننـده  دهد شاخص بهاي مـصرف  نتايج نشان مي  . در پاكستان پرداخته اند   
و نـرخ اوراق قرضـه       (ER) رابطـه مثبـت و نـرخ ارز          با شاخص بـازار سـهام      (FDI)مستقيم خارجي   

 ,Mushtaq,  Alishah). رابطـه معكـوس دارنـد   بـا شـاخص بـازار سـهام      (TBR)داري خزانـه 
Rehman and Murtaza,2011)   

، ارتبـاط بـين     1992-2005هـاي   وداده LA-VARو   EGARCHهـاي   با استفاده از مـدل     وانگ

________________________________________________________________ 

1 . Treasury -Bills Rate 
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ليد ناخالص داخلي واقعي ، نرخ تورم و نرخ بهره را بررسي            نوسانات بازار سهام چين و متغيرهاي تو      
اي يـك   دهد رابطه علي دو طرفه بين شاخص بازار سهام و تورم و رابطه            نتايج نشان مي   .كرده است 

چنـين بـين قيمـت سـهام و توليـد       هـم . طرفه از شاخص بازار سهام به طرف نـرخ بهـره، وجـود دارد          
  . (Wang, 2010)  ناخالص ملي رابطه علي وجود ندارد

بــه بررســي رابطــه بــين متغيرهــاي اقتــصاد كــلان و بــازار ســهام بــا روش  ادجاســي و همكــاران
EGARCH   دهد رابطه دو طرفه و مثبت بين نوسانات بازار سهام و  نتايج نشان مي  . اند در غنا پرداخته

-خزانـه  رضـه نـرخ اوراق ق   اي منفي بين نوسانات بازار سـهام و         كننده و رابطه  شاخص بهاي مصرف  
  . (Adjasi, Harvey, and Agyapong, 2008)  وجود دارد داري

به بررسي رابطه تعادلي بلندمدت بين قيمت سهام و برخي متغيرهـاي اقتـصاد كـلان،                ،  الشركاس
-كننده، عرضه پول و نـرخ اوراق قرضـه خزانـه          مانند شاخص توليد صنعتي، شاخص قيمت مصرف      

 92، شـامل    2003 تـا دسـامبر      1980صورت فصلي از مـارس        ها به داده. داري در اردن پرداخته است    
اسـتفاده   (VECM)وي جهت وجود ايـن رابطـه، از مـدل تـصحيح خطـا بـرداري                 . باشدمشاهده مي 

نتايج حكايت از آن دارد كه رابطه تعادلي بلندمدت بـين قيمـت سـهام و متغيرهـاي شـاخص                    . نمود
داري، مـستقيم و رابطـه بـين قيمـت سـهام و          نـه توليد صنعتي، عرضـه پـول و نـرخ اوراق قرضـه خزا            

   .(Al-Sharkas, 2004)  باشدصورت معكوس مي كننده بهشاخص قيمت مصرف
هاي تابلويي به بررسي بازدهي سهام و متغيرهـاي كـلان اقتـصادي             با استفاده از مدل داده     مدسن

 در ايـن دوره و     پرداخته كه به دليل جنگ     1995-1962در محدوده زماني     OECD كشور   17براي  
نتايج بـرآورد نـشان داد كـه    . كار برده است   ها، مدل داده هاي تابلويي نامتوازن را به       نبود برخي داده  

اي مثبـت و بـا نـرخ بهـره و تـورم      بازدهي سهام با نرخ رشد نقدينگي و نرخ رشد درآمد ملي رابطـه       
  .(Madsen, 2002)  اي منفي داردرابطه
  

   مطالعات داخلي-ب
كننـده  بررسي رابطه متغيرهـاي كـلان اقتـصادي از قبيـل، شـاخص مـصرف             به    ي امير  و سعيدي

(CPI)،             هـاي  آنهـا از داده   . انـد  نرخ ارز بازار آزاد، قيمت نفت با شاخص كل بورس تهران پرداختـه
هـاي تـوزيعي را      خود توضيحي بـا وقفـه       استفاده نموده و روش    1380-1386فصلي در دوره زماني     

 نتايج علاوه بر تأييد رابطه بلندمدت بـين متغيرهـا بيـانگر آن اسـت كـه                . اندار برده ك  براي برآورد به  
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 داردمنفـي و بـا نـرخ تـورم، رابطـه مثبـت       رابطـه  درآمـد نفتـي و نـرخ ارز    بـا  شاخص قيمت سهام 

(Saeidi, and Amiri, 2008).  
-داده. انـد ررسي كردهتأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار سرمايه ايران را ب   پيرائي و شهسوار  

هاي توزيع شده   هاي خود توضيحي با وقفه    آنها از مدل  . باشد مي 1370-1385هاي  ها مربوط به سال   
و تصحيح خطا برآورد شده براي تأثير متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، حجم پول، تورم و نرخ ارز                 

دهد شـاخص قيمـت سـهام بـا         نتايج نشان مي  . اندبر شاخص قيمت سهام بورس تهران استفاده نموده       
اي اي مستقيم و با حجم پول و نـرخ ارز رابطـه           ها رابطه توليد ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت      

درصد از عدم تعـادل موجـود        15دهد در هر دوره     ضريب تصحيح خطا نيز نشان مي     . معكوس دارد 
  .(Piraei and Shahsavar, 2009)  باشدبرطرف شده كه بيانگر سرعت تعديل بالا مي

هاي اقتـصاد كـلان بـر شـاخص قيمـت سـهام صـنعت               به بررسي اثر شاخص     ابونوري و مشرفي  
. انـد  پرداختـه (ARDL)هـاي تـوزيعي     پتروشيمي در ايران با استفاده از مدل خود توضيحي بـا وقفـه            

م بلند مدت بين تورم ، نرخ ارز و قيمت نفت با شاخص قيمت سـها        دهد رابطه تعادلي  نتايج نشان مي  
دار و مثبـت بـر شـاخص    صنعت پتروشيمي برقرار است و اين متغيرهاي كلان اقتصادي اثـري معنـي        

   .(Abunoori and Moshrefi, 2006)  اندسهام صنعت پتروشيمي داشته
  رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام با متغيرهاي كـلان پـولي را بـا توجـه بـه نظريـه                      زادهكريم

 بررسـي  (ARDL)هاي توزيعي استفاده از روش خود توضيحي با وقفه     پورتفوليو و تئوري فيشر و با       
جمعي بين شـاخص قيمـت سـهام و متغيرهـاي نقـدينگي،               دهد، بردار هم    نتايج نشان مي  . كرده است 

نرخ ارز حقيقي و نرخ سود واقعي بانك باناي دارد و اين شاخص با نقدينگي رابطه مثبت و با نـرخ                      
  .(Karimzadeh, 2006)  نكي رابطه منفي داردارز حقيقي و نرخ سود واقعي با

  
  مباني نظري . 2-3

. باشدگذاران در بورس، شاخص قيمت سهام مي      ترين عامل تاثيرگذار بر تصميمات سرمايه       مهم
  :شوندرو، عوامل موثر بر اين شاخص، به دو گروه تقسيم مي از اين

ارتبـاط بـا عمليـات شـركت و     آن دسته از عوامل مـوثر بـر قيمـت سـهام كـه در             : عوامل دروني 
شامل انـدازه، ميـزان فعاليـت، شـيوه         (هاي شركت   مانند ويژگي . تصميمات متخذه در شركت است    

، سرمايه دروني شركت (P/E)، نسبت قيمت به درآمد (DPS)، سود تقسيمي شركت     ...)مديريت و   
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  .باشد مي... و 
اي، ديريت شركت بوده و بـه گونـه       آن دسته از عواملي كه خارج از اختيارات م        : عوامل بيروني 

اين عوامـل آن دسـته از وقـايع، حـوادث و تـصميماتي              . دهندفعاليت شركت را تحت تاثير قرار مي      
اين عوامل شامل مواردي . دهد، ولي بر قيمت سهام موثر استاست كه در خارج از شركت رخ مي 

. شـود مـي ... رهـاي اقتـصادي و   مانند جنگ، صلح، تغيير اركان سياسي، رونق اقتـصادي، تغييـر متغي           
حجـم نقـدينگي، نـرخ ارز،       (عوامل اقتصادي تاثيرگذار بر قيمت سهام به دو دسته متغيرهـاي پـولي              

تقـسيم  ) انداز، نرخ مالياتتوليد ناخالص ملي، پس(و متغيرهاي حقيقي ) نرخ سود بانكي، نرخ تورم  
  .(Karimzadeh, 2006) شود مي

اخص قيمت سهام بورس و متغيرهاي كلان پولي نظرياتي ارائـه           بدين منظور، جهت پيوند بين ش     
  :شده است

  
  نظريه پورتفوليو. 2-3-1

هاي گذار آن را، با تركيبات مختلفي از دارايي       پورتفوليو عبارت است از سبد دارايي كه سرمايه       
ختلفـي از   هاي مالي خود تركيبات م    از آنجا كه افراد در سبد دارايي      . كندمالي متنوع، نگهداري مي   

كنند، تغييرات متغيرهايي ماننـد     پول نقد، سهام، سپرده بانكي، اوراق قرضه، طلا و ارز نگهداري مي           
هـاي قيمـت و تغييـرات حجـم نقـدينگي، تقاضـاي افـراد بـراي               نرخ ارز، نرخ سود بانكي، شـاخص      

-را متاثر مـي   دهد كه به نوبه خود، قيمت سهام        نگهداري هر يك از اين اجزا را تحت تاثير قرار مي          
  .(Karimzadeh, 2006)سازد 

مـدل مزبـور    . ، مدل اساسي پرتفليو را به طور رسـمي ارائـه كـرد            1 هري ماركويتز  1950در سال   
گذاران با مفاهيم ريسك و بازده آشنا بودنـد       قبل از اين، سرمايه   . مبناي مدرن پورتفوليو قرار گرفت    

هـا را در يـك سـبد گذاشـت، امـا            مرغي تخم هسازي مناسب است و نبايد هم     دانستند كه تنوع  و مي 
گـذاري دارايـي    اين نظريه تحـت عنـوان مـدل قيمـت         . گيري كنند توانستند آن را اندازه   معمولا نمي 

فرض اساسي در مدل مزبور اين اسـت كـه تغييـرات در هـر نـوع از اوراق            .  مشهور است  2ايسرمايه
________________________________________________________________ 

1 . Harry Martkowitz 
2 . Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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  .(Sajadi, Farazmand and Alisoufi, 2010)بهادار تا حد زيادي، درنتيجه عوامل بازار است
  

  گذاري آربيتراژنظريه قيمت. 2-3-2
هايي نسبت بـه    اين مدل برتري  . گذاري آربيتراژ را ارائه نمود    ، مدل قيمت  )1976 (1استيفن راس 

شـود  اي فرض مي  گذاري دارايي سرمايه  در مدل قيمت  . اي داشت گذاري دارايي سرمايه  مدل قيمت 
گـذاران از قاعـده ريـسك و        اي خطي وجود دارد و همـه سـرمايه        دارايي، رابطه بين ريسك و بازده     

هنگـامي كـه دو دارايـي، ريـسك         . كنند و تلاش در ايجاد سبد دارايي كارآ دارند        بازده استفاده مي  
تـوان  شود كه مـي   گذاري آربيتراژ فرض مي   در مدل قيمت  . مشابه دارند بازدهي آنها نيز مشابه است      

را فروخته و   ) و ريسك برابر  (تر  بيتراژ بهره گرفت، يعني دارايي داراي بازده پايين       هاي آر از فرصت 
. گـذاري آربيتـراژ گوينـد   به اين شـرايط، فرصـت سـرمايه       . دارايي با بازده بالاتر را، خريداري نمود      

بندي متفاوتي از ريسك توسـعه   اي را، بر اساس طبقه    گذاري دارايي سرمايه  استيفن راس مدل قيمت   
اي، ريسك به دو گروه ويژه شركت و ريسك سـبد           گذاري دارايي سرمايه  مشابه با مدل قيمت   . ددا

گذاري گذاري آربيتراژ، ريسك ويژه شركت مانند مدل قيمت       در مدل قيمت  . شودبازار، تقسيم مي  
هـاي تجـاري، مـالي و اسـتراتژيك اسـت ولـي       اي تابعي از شرايط اثرگذار بر فعاليت دارايي سرمايه 

اي از متغيرهـاي اقتـصادي كـه شـامل توليـد            گذاري آربيتـراژ مجموعـه    ك بازار در مدل قيمت    ريس
  . (Mehrani, Mehrani, Mirsaneei, 2010)باشداست مي... ناخالص ملي، تورم، نرخ بهره و 

گـذاري   قيمـت  الگـوي جهت پيوند بين شاخص قيمت سهام بورس و متغيرهاي كـلان پـولي از               
  .ه است استفاده شد2آربيتراژ

  
  ارتباط نظري متغيرها. 2-4 

به دليل گستردگي عوامل موثر بر شاخص قيمت بورس، تنها به ارتباط نظري متغيرهايي كـه در                 
كننده، نرخ  عوامل بيروني موثر شامل شاخص بهاي مصرف      . شوداين تحقيق بررسي شده، اشاره مي     

 درآمد واقعي شـركت و انـدازه        ارز و نرخ بهره بانكي و عوامل دروني شامل سود تقسيمي شركت،           

________________________________________________________________ 

1 . Stephen Ross 
2 . Arbitrage Pricing Model (APM) 
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  .باشندشركت مي
  

  كنندهو شاخص بهاي مصرفقيمت سهام . 2-4-1
هـاي اقتـصادي هـستند كـه بـراي ارزيـابي تغييـر در سـطح                 هاي قيمت از جمله شاخص    شاخص

. گردنـد  در مقاطع مختلف توليد و توزيع كالاها و خـدمات محاسـبه و منتـشر مـي                 ،هاعمومي قيمت 
گـردد كـه در آن      ، بـا اسـتفاده از فرمـول لاسـپيرز محاسـبه مـي             (CPI)كننده  شاخص قيمتي مصرف  

هاي رايج در سطح خرده فروشـي اسـت كـه           آوري شده براي محاسبه، همان قيمت     هاي جمع قيمت
 ،جهـت محاسـبه ايـن شـاخص       در انتخاب كالاها و خدمات       .شودكننده پرداخت مي  توسط مصرف 

شـود و    استفاده از نتايج بررسي بودجه خـانوار محاسـبه مـي           ابتدا ضريب اهميت كالاها و خدمات با      
سـايت بانـك    (  در سبد محاسـباتي قـرار مـي گيرنـد          ،گيري آنها بعد با توجه به وزن و قابليت قيمت       

باشـد،   از آنجا كه كالاها و مواد خـام مـورد نيـاز توليدكننـده، جـزء ايـن سـبد نمـي                   ).مركزي ايران 
از . هـا بيـشتر شـود     هاي كالاهاي مـصرفي، سـود توليدكننـده       ش قيمت رود با افزاي  بنابراين انتظار مي  

در شـرايط   . شـود ي نـرخ تـورم، محـسوب مـي        كننـده، نماينـده   سوي ديگر، شاخص قيمت مصرف    
ها پس از مدت زمـاني، بـدون ايـن كـه افـزايش واقعـي                تورمي، به طور متوسط سود اسمي شركت      

بد؛ بنابراين، افزايش نرخ تورم، كيفيت سود واقعـي  ياسودآوري را به همراه داشته باشد، افزايش مي   
چنين، با افزايش نـرخ تـورم،         هم. يابدآورد و ارزش ذاتي هر سهم كاهش مي       ها را پايين مي   شركت

چنين   هاي نقدي و هم   يابد، بنابراين، نرخ تنزيل جريان    گذار افزايش مي  نرخ بهره مورد انتظار سرمايه    
رود بـين افـزايش ايـن       از اين رو انتظار مـي     . يابدول نيز افزايش مي   هاي فرصت از دست رفته پ     هزينه

شاخص، قيمت و بازدهي سهم و به تبع آن شاخص كل قيمت سهام، يك رابطه منفي وجود داشـته                   
  .(Sajadi, Farazmand and Alisoufi, 2010)باشد

  
  سهام و نرخ ارزقيمت . 2-4-2

رود و  غيرهاي اقتصادي اثرگذار بـه شـمار مـي        در كشورهاي در حال توسعه، نرخ ارز يكي از مت         
هاي اقتصادي بـراي    در اين كشورها، بنگاه   . تواند به طرق مختلف بر قيمت سهام تأثيرگذار باشد        مي

باشند؛ بنابراين تغييرات   تامين مواد اوليه، خريد تجهيزات و تكنولوژي توليد، تقاضاكنندگان ارز مي          
خوش شده در بورس اوراق بهادار را دست      هاي پذيرفته  شركت هاي توليدي تواند برنامه نرخ ارز مي  
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نـرخ  هاي بـالا بـه دليـل     از هزينهواردكنندگان زيادي. (Saeidi, and Amiri, 2008) تغيير سازد
آمـدن   پـايين    دست خواهند آورد كه اين امر منجـر بـه           به ي و درآمد پايين   زيان خواهند ديد   ارز بالا، 
چنين افزايش نرخ ارز باعث افزايش ميـزان بـدهي    هم). 2005،  1يترواديم(گردد   سهام مي  هايقيمت

از طرف ديگر، افزايش بدهي شركت، كمبـود نقـدينگي را        . شود  ها مي   خارجي، توسط اين شركت   
هاي اقتصادي، اثر منفي بر توزيع سود، بازده سهام و شاخص           به همراه دارد و كمبود نقدينگي بنگاه      

يش بهاي تمام شده محصولات توليدي، كاهش حاشيه سود شركت، را           چنين، افزا   قيمت دارد و هم   
  . (Sajadi, Farazmand and Alisoufi, 2010)در پي دارد

  
  بانكي سود  و نرخبازار سهام. 2-4-3

دسـت آمـده از     ا توجه به تجربيات به    ب. گذاري هستند گذاران به دنبال سبد كاراي سرمايه     سرمايه
گـذاران بـازده    در بازار سهام ايران و همراه با ريسك بودن آن، سرمايه          گذاري  نتايج بازدهي سرمايه  

از سـوي   . داننـد ي آن كافي نمـي    گذاري در بازار سهام را، در قبال مخاطره       دريافتي ناشي از سرمايه   
هاي سود سپرده بلندمدت بانكي بدون ريسك در ايران، باعث شده است كه ايـن         ديگر، وجود نرخ  

از ايـن رو،    . گـذاري در بـازار سـهام درآيـد         به عنوان يك رقيب براي سـرمايه       متغير كلان اقتصادي  
 رود كه افزايش در نرخ سود واقعي بانكي، با نرخ رشد شاخص كـل قيمـت سـهام، رابطـه    انتظار مي 

  .(Sajadi, Farazmand and Alisoufi, 2010)منفي داشته باشد
  

  قيمت سهام و سود تقسيمي. 2-4-4
هـاي شـركت    تـرين پـارامتر انجـام فعاليـت       ران اعتقاد دارند كه سود، كليدي     گبسياري از تحليل  

 افزايش سود، به معناي عملكرد بهتر شركت و كاهش سود بـه معنـاي عملكـرد بـدتر اسـت     . است

(Mehrani, Mehrani and Mirsaneei,2010) .    بر اساس اين ديدگاه، تمام عوامـل ديگـر، بـه
به . گذارند   تاثير مي  ،سهام شركت  قيمت    آن، بر عملكرد و    ودنمستقيم با واسطه سودآور ب     غيرطور  

شود انتظار عملكرد خوب يا بد مدير عامل و           طور مثال وقتي كه مدير عامل يك شركت عوض مي         
شـود و تغييـر       نهايت سودآور بودن يا نبودن آن شركت است كه موجب تغيير سهام شركت مـي               در

________________________________________________________________ 

1 . Dimitrova 
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  .دهد تغيير ميدهي شركت را   انتظارات سود،مدير عامل
دسـت    از تحقيقـات خـود بـه ايـن نتيجـه      )1985(2و كالي و لونس تـين     )1980(1آهورني و ساري  

در همـان     ما همراه با عكس العمـل قيمـت سـه         ، تقسيمي  سود منتظره در سياست   يافتند كه تغيير غير   
هـائي كـه از قـدرت سـودآوري     شـركت  .(Khoshtinat and Sarbanha, 2003) جهـت اسـت  

بنـابراين بررسـي شـناخت رفتـار        . گيرد سهام آنها مورد پسند بازار قرار مي        برخوردار باشند، بيشتري  
 هـا باشـد   يـا فـروش سـهام شـركت     ان در جهـت خريـد  گگيرنـد دهنده تصميم تواند ياريسود مي

(Fadaee Nezhad, 2004).  
  

  قيمت سهام و درآمد واقعي. 2-4-5
شاخص درآمـد   . انگر عملكرد آن شركت باشد    تواند بي ميزان درآمد يك شركت در بورس مي      

براي اوراق بهاداري كه نسبت     . گذاري در بازار سهام باشد    تواند عاملي براي تعيين سرمايه    واقعي مي 
درآمد بالا دارند، انتظار بازدهي بيشتر وجود دارد، بنابراين، هر چه ميزان درآمد شركت بيشتر باشد                

  .باشدرود قيمت سهام نيز بيشتر انتظار مي
  

  قيمت سهام و اندازه شركت. 2-4-6
تـوان  ها مـي  از جمله اين شاخص   . شودهاي مختلفي مشخص مي   اندازه شركت به وسيله شاخص    

در . (Fadaee Nezhad, 2004) اشاره كرد... ها، ميزان فروش، ارزش بازار سهام و به ارزش دارايي
براي اندازه شركت در نظر گرفتـه شـده         اين تحقيق، جمع دارايي سهام هر شركت به عنوان معياري           

  .است
هـاي بـزرگ داراي   هـاي كوچـك و شـركت   اندازه شركت بر حاشيه سود تـاثير دارد، شـركت     

، آنهـا يـب   عهاي كوچك در رشـد سـريع و چـابكي و            مزيت اصلي شركت  . مزيت و معايبي هستند   
اندازه . (Mehrani, Mehrani, and Mirsaneei, 2010)جويي اقتصادي در آنهاستصرفهنبود 

گذاران اثر گذاشته و آنان را به خريـد سـهام شـركت ترغيـب      تواند روي ذهنيت سرمايه   شركت مي 

________________________________________________________________ 
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  .كند و از اين طريق بر قيمت سهام تاثيرگذار باشد
  

  تحقيقروش شناسي  -3  
هـاي  باشـد كـه تركيبـي از داده   مـي ) تـابلويي ديتـا  (هاي تابلويي روش مورد استفاده، روش داده    

  :باشدمي) 1(مدل رگرسيوني اين روش به صورت رابطه . هاي سري زماني است دادهمقطعي و
  

)1(  
  .شودكه عبارت خطا به صورت زير تعريف مي

                                                               )2(  

)i      بيانگر تعداد مقاطع و t   و   در اين رابطه، فرض بر اين است كـه          . )باشد بيانگر زمان مي   
 اثر فردي غير قابل مشاهده و بخشي از عبارت خطاست كـه در ميـان افـراد تغييـر                    . مستقل هستند 

- مـي  باشد كه در طول زمان و ميان افراد تغيير         بخشي مي  كند اما در طول زمان ثابت است و         مي
  :چنين در مورد اثرات فردي دو  فرض موجود است هم. كند

 همبستگي وجود داشته باشـد، مـدل اثـرات ثابـت و در صـورت                 و   در صورتي كه ميان     
 باشـند مستقل بودن، مدل اثرات تصادفي وجود دارد كه اين فروض مبنايي براي آزمون هاسمن مي

(Johnston and Dinardo, 1997).  
 جامعـه آمـاري، شـامل     . باشـد ها به صورت سـالانه مـي       و داده  1383-1389 قلمرو زماني تحقيق،  

طـي   در تهـران  بهـادار  اوراق بورس پذيرفته شده در   »گروه خودرو و ساخت قطعات    « هايشركت
هـا از سـايت بانـك مركـزي، نماگرهـاي اقتـصادي و              داده. اسـت  ) شـركت  31(بررسي   مورد دوره

، هـاي متغيرهـاي سـود تقـسيمي       داده. اي بورس اوراق بهادار تهـران، اسـتخراج شـده اسـت           نماگره
باشد و بيانگر اثرات فـردي      هاي منحصر به فرد هر شركت مي       و درآمد شركت جزء ويژگي     1اندازه
كننـده و نـرخ سـود بـانكي در          ، شاخص بهاي مصرف   )دلار(هاي متغيرهاي نرخ ارز     باشد و داده  مي

هـاي برتـري روش     يكـي از ويژگـي    . ها يكسان است  كند و براي تمامي شركت    ير مي طول زمان تغي  

________________________________________________________________ 

  .، ميزان دارايي شركت در نظر گرفته شده است)1389مطابق با تحقيق ابراهيمي و سعيدي، (براي متغير اندازه شركت .  1
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  .باشدها در برآورد مدل ميهاي سري زماني، تركيب اين نوع دادههاي تابلويي نسبت به روشداده
هاي فـردي  ناهمساني هاي متعددي دارد؛ از جمله لحاظ نمودنكار بردن روش تركيبي مزيت به

-هاي دقيق هاي مقطعي كه نتيجه آن تخمين     هاي همراه با رگرسيون    حذف تورش  و اطلاعات بيشتر،  
در ايـن  . (Mehrara and talakash, 2009) خطـي كمتـر خواهـد بـود     تر، با كارايي بالاتر و هم

  . استفاده شده استStata 11 و Eviwes 5تحقيق، جهت برآورد، از نرم افزارهاي 
هـاي  از آنهـا بـه عنـوان داده   (هـا اعـلام نگـردد    ها در برخـي از مقـاطع و زمـان         ممكن است داده  

در اين تحقيق نيـز، بـه   . باشندصورت نامتوازن مي    ها به كه در اين صورت، داده    ) شودگمشده ياد مي  
هاي تابلويي    هاي مورد بررسي، از داده    هاي زماني مربوط به شركت    دليل نبود برخي اطلاعات سري    

  :معادله به صورت زير قابل تصريح است. ستفاده شده استنامتوازن ا
)3  (  

 t در زمان iميانگين قيمت سهام سالانه مربوط به شركت : 

 t در زمان iسود تقسيمي مربوط به شركت : 
 t در زمان iشركت ) ميزان دارايي(اندازه : 
 t در زمان iدرآمد مربوط به شركت : 

 )ها يكسان استبراي تمامي شركت (tكننده در زمان شاخص بهاي مصرف: 
)ها يكسان استبراي تمامي شركت (tدر بازار آزاد در زمان ) دلار(نرخ ارز : 

 )ها يكسان استبراي تمامي شركت (t زمان نرخ سود بانكي در: 
 عبارت خطا: 

  .باشدمي) 2(عبارت خطا در تصريح مدل، مطابق با رابطه 
  :باشدهاي مورد آزمون در اين مطالعه به شرح ذيل ميفرضيه

هاي گروه خودرو و ساخت قطعات عضو بـورس         و قيمت سهام شركت    (EX) بين نرخ ارز     -1  
  . مثبت وجود داردهادار تهران رابطهاوراق ب

هاي گروه خودرو و سـاخت       و قيمت سهام شركت    (CPI)كننده   بين شاخص بهاي مصرف    -2  
  . منفي وجود داردقطعات عضو بورس اوراق بهادار تهران رابطه
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 برآورد مدل. 4

ين ساختار مـدل  سپس، جهت تعي  . گيردقبل از برآورد، ابتدا پايايي متغيرها مورد بررسي قرار مي         
 3 و آزمـون هاسـمن     2 پاگـان  -، آزمـون بـروش      1پذيريهاي تابلويي از آزمون تركيب    در روش داده  

 تركيـب  امكان آيا كهشود ه مي پرداخت موضوع اينپذيري، به    تركيب آزمون در. استفاده شده است  
 بررسـي  هب ـ بايـد  يـا  دارد وجـود  در شـكل تـابلويي       بررسـي  مـورد  نمونـه  واحـدهاي  بـين  در هاداده

 پاگـان، وجـود     - پرداخت؟ سـپس بـا اسـتفاده از آزمـون بـروش            مستقل طور هب واحد هر پارامترهاي
اثرات فردي و زماني آن مشخص وجهت انتخـاب مـدل اثـرات تـصادفي يـا اثـرات ثابـت، آزمـون                      

  .دهدنتايج پايايي متغيرها را نشان مي) 1(جدول. شودهاسمن انجام مي
  

  )پايايي متغيرها(يشه واحد  نتايج آزمون ر:)1(جدول 
  نتيجه پايايي t P-Value آماره  متغير
SP 54/26-  00/0  پايا در سطح  

DPS 14/24-  00/0  پايا در سطح  
S 15+e6/2-  00/0  پايا در سطح  
Y 98/13-  00/0  پايا در سطح  

CPI  16/12-  00/0  پايا در سطح  
EX 01/5  00/1  پايا در سطحنا  

DEX 28/7-  00/0   تفاضل مرتبه اولپايا در  
R 46/8-  00/0  پايا در سطح  

  هاي تحقيقيافته: منبع

  
بـه ويـژه زمـاني كـه طـول          (هاي تابلويي   هاي ريشه واحد به هنگام استفاده از داده       قدرت آزمون 

بـراي ايـن    . باشدهاي ريشه واحد منفرد مي    ، به مراتب بيشتر از آزمون     )دوره سري زماني كوتاه باشد    
هـاي ريـشه    هاي مختلـف در آزمـون     ي متفاوتي وجود دارد كه ممكن است روش       هامنظور، آزمون 

، تحليـل  ها بر اساس ضريب خود همبستگي     اين آزمون . واحد تابلويي، نتايج متناقضي ارائه دهند     
________________________________________________________________ 
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اي باشـد، متغيـر دار     چـه      باشد در اين صورت متغير پايا و چنـان          شود؛ اگر مي
 1ها از آزمون لـوين، لـين و چـون         در اين تحقيق جهت پايايي داده     . شودريشه واحد و ناپايا تلقي مي     

LLC                      هـاي   استفاده شده است كه پـيش فـرض ايـن آزمـون، وجـود عوامـل مـشترك بـين شـركت
 Abbas) ها يكسان استاي كه ضريب خود همبستگي براي تمامي شركتباشد به گونهمختلف مي

Zade and Mehrara, 2007) .كند، تمامي متغيرها به غير از متغيـر  نتايج آزمون ريشه واحد بيان مي
بـراي پايـايي متغيـر نـرخ ارز،     . نرخ ارز،  با در نظر گرفتن روند و يك وقفـه، در سـطح پايـا هـستند         

  . ها در تفاضل مرتبه اول، پايا هستنددهد دادهتفاضل مرتبه اول، در نظر گرفته شد كه نشان مي
پذيري، آزمون هاسمن و آزمون بروش و پاگان آورده شده          نتايج آزمون تركيب  ) 2(در جدول   

  .است
  

 هاي انتخاب الگو نتايج آزمون): 2(جدول 
 p-value  مقدار آماره آزمون  نوع آزمون

Poolability 39/2247  00/0  
Breusch & Pagan 08/236  00/0  

Hausman 27/9  10/0  
  يقهاي تحقيافته: منبع

  
.  اسـتفاده شـده اسـت      2زلنـر -ها، از روش روي   پذيري داده در اين تحقيق، جهت آزمون تركيب     

 است آن بيانگر امر اينشود و   پذيري، رد مي   تركيب وجود بر مبني صفر فرضيهدهد،  نتايج نشان مي  
 در هانباشـت  صورت به را واحدها بين در برآوردي هايضرايب شيب  تواننمي هاداده تحليل در،  كه
 توجـه  واحـدها  كليـه  مجـزاي  اثـرات  بـه  ي،يتـابلو  هايداده آزمون تحليل در بايد بلكه گرفت، نظر
  . تداش

- استفاده ميرگرسيونيهاي   در مدلواريانس ناهمسانيآزمون بروش و پاگان به منظور بررسي 
دست آمده را، به مقادير متغيرهاي توضيح دهنده مدل،   جملات پسماند به واريانسشود و وابستگي    

________________________________________________________________ 

1 . Levin–Lin–Chu test 
2 . Roy-Zellner 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   204

 Breusch) باشدهاي مورد استفاده در اين زمينه مي ترين آزمون اين آزمون از ساده. كندآزمون مي

and Pagan, 1979) .  
 تخمـين زده شـده و   واريـانس همـساني   واريانس ناهمـساني مـدل، بـا فـرض          جهت اين آزمون،    

ايـن معادلـه   . آيـد دسـت مـي   ، بـه  رگرسـيون مجذور جملات پسماند، روي متغيرهاي توضيح دهنده        
بـا  . پـردازد دهنـده مـي   به بررسي ارتباط معنادار بين جملات پسماند و متغيرهاي توضـيح        رگرسيوني
 مربوطـه، محاسـبه شـده و نهايتـاً بـا            F آمـاره  و LM آمارهدست آمده از رگرسيون،        به استفاده از   

. گيـرد ، مورد بررسي قرار مـي ها آمارهتوجه به سطح اطمينان مورد نظر، مقادير بحراني متناظر با اين           
دهد جملات پـسماند، ارتبـاط معنـاداري بـا          شان مي  دارد و ن   واريانس همساني  دلالت بر    فرض صفر 

هـاي داده   در مدل . كننده واريانس ناهمساني است   متغيرهاي توضيح دهنده دارند و فرض مقابل بيان       
از نـوع ضـريب    شـود؛ آزمـون  ، در چـارچوب اثـرات تـصادفي بيـان مـي     آزمـون هاي تابلويي، اين 

دهـد و از تـابع   در مـدل مـورد برررسـي قـرار مـي     را  2باشد كه وجود اثرات فرد و زمان      مي 1لاگرانژ
تابع مربوطه داراي دو بخش بوده كه هر بخش، يكـي از اثـرات فـرد و                 . كنداستفاده مي  3راستنمايي

ها را نيـز،  توان هر يك از اين بخشبعلاوه مي. باشدصورت دو دامنه مي كند و بهزمان را آزمون مي   
هاي يـك دامنـه، جهـت      در اين صورت، تبديل به آزمون     به صورت مجزا مورد آزمون قرار داد كه         

  . (Baltagi, 2009)شود اثبات اثرات فرد يا زمان مي
دهـد  در تحقيق حاضر، تنها وجود اثرات فردي آزمون شده است كـه نتـايج حاصـل نـشان مـي                   

  .باشدشود و مدل داراي اثرات فردي ميفرض صفر مبني بر عدم وجود اثرات فرد، رد مي
جهت انتخـاب يكـي از دو روش         پاگان،   -پذيري و آزمون بروش   زمون قابليت تركيب  پس از آ  

برآورد اثرات تصادفي و اثرات ثابت، از آزمون هاسمن استفاده شده است كه در آن، فرض صـفر،                  
ي عدم وجود خود همبستگي بين جزء اخـلال از عـرض از مبـدأ و متغيرهـاي توضـيحي                    بيان كننده 

وجـود خـود همبـستگي بـين جـزء اخـلال از عـرض از مبـداً و متغيرهـاي                 باشد و فـرض ديگـر،       مي
-هاي حداقل مربعـات تعمـيم     زنندهتحت روش اثرات تصادفي كه در آن از تخمين        . توضيحي است 

________________________________________________________________ 

1 . Lagrang multiplier 
2 . Individual and Time Effects  
3 . logliklihood 
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دهـد، در حـالي كـه فـرض مقابـل           فرض صفر سازگاري ضرايب را نشان مـي       . شوديافته استفاده مي  
هاي روش اثـرات ثابـت نيـز سـازگار بـودن ضـرايب،            ندهزنتخمين. مبتني بر رد اين سازگاري است     
بنابراين فرض مقابل، تاييدكننده اثرات ثابت . (Hsiao,1986) دهندتحت هر دو فرض را نشان مي

به همـين دليـل، در صـورت        . باشداست اما فرض صفر تاييدكننده هر دو اثرات ثابت و تصادفي مي           
گرفت كه روش اثرات تصادفي به روش اثرات ثابـت،  توان نتيجه پذيرفته شدن فرض صفر، تنها مي  

تـوان بـه ايـن آزمـون،     باشد، زيرا در صورتي مـي   كند؛ اما مطلقا نتيجه درستي نمي     ارجحيت پيدا مي  
دهنـدگي مـدل، تاييدكننـده وجـود اثـرات          استناد نمود كه ماهيت انتخاب مقاطع و قـدرت توضـيح          

 درصــد 10، در ســطح )2(اســمن در جــدول نتــايج آزمــون ه. (Baltagi, 2009)تــصادفي باشــند 
هـاي گـروه خـودرو و سـاخت         از آنجا كه، تمامي شـركت     . نمايدارجحيت اثرات ثابت را تاييد مي     

-قطعات، جهت برآورد، در نظر گرفته شده است، لذا ماهيت روش نيز، تاييد كننده اثرات ثابت مي  
  .باشد

در . گـردد بـا اثـرات ثابـت بـرآورد مـي         هـاي تـابلويي     طبق نتايج جدول بالا مدل، به روش داده       
  .نتايج برآورد اين مدل آورده شده است) 3(جدول 

  
  نتايج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات ثابت) : 3(جدول 

 p-value  ضرايب  متغير
  01/0  75/6632  عرض از مبدأ

DPS 82/1  00/0   
S 10-e86/1-  25/0   
Y 93/0  00/0  

CPI 63/12-  00/0  
DEX 99/4  00/0  

R  42/260-  12/0  
F F(30, 164) =13/63    ) 00/0(  

  201  تعداد مشاهدات

  69/0  
  هاي تحقيقيافته: منبع

  
با توجه به معنادار نبودن ضريب متغير نرخ سود بانكي و انـدازه شـركت، ايـن متغيرهـا، از الگـو         
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) 4(جـدول شـماره   نتايج حاصل از برآورد مـدل جديـد، در   . شودحذف و مدل، دوباره برآورد مي     
   .ارائه شده است

  
  نتايج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات ثابت) : 4(جدول 

 p-value  ضرايب  متغير
  00/0  90/2558  عرض از مبدأ

DPS 81/1  00/0   
Y 94/0  01/0  

CPI 56/14-  00/0  
DEX 31/4  00/0  

F F(30, 166) =13/59   00/0  
  201  تعداد مشاهدات

  68/0  
  هاي تحقيقافتهي: منبع

  
چنين آمـاره     هم. دهنددرصد از متغير وابسته را توضيح مي       68در اين مدل، متغيرهاي توضيحي،      

F   دهـد  نتايج حاصل از اين برآورد نـشان مـي        . باشدداري كلي ضرايب مدل مي     نيز تأييدكننده معني
عنـوان   ق حاضر بهها كه در تحقيشركت) Y( و درآمد واقعي     (DPS)كه ضريب متغير سود تقسيمي      

-دار است و داراي علامت مثبت، مطابق با انتظارات مـي باشند از لحاظ آماري معنيمتغير كنترل مي  
دار و منفي بوده و به اين معني اسـت كـه اگـر ايـن                كننده، معني ضريب شاخص بهاي مصرف   . باشد

 عـضو   هاي گروه خـودرو و سـاخت قطعـات        شاخص يك درصد افزايش يابد، قيمت سهام شركت       
كننـده،  تر بيان شد شاخص بهـاي مـصرف       گونه كه پيش    همان. يابددرصد كاهش مي   56/14بورس  

ضريب متغير تغييرات نرخ    . شود كه رابطه معكوس با قيمت سهام دارد       نوعي نرخ تورم محسوب مي    
 دهـد بـه ازاي افـزايش    باشد و نـشان مـي     دار و داراي علامت مثبت مي     ارز نيز، از لحاظ آماري معني     

در . يابـد ها افزايش مي  درصد، قيمت سهام اين شركت     31/4يك درصد تغييرات، نرخ ارز به ميزان        
ارتباط با رابطه مستقيم اين دو متغير، لازم به ذكر است كـه در ايـران، عـلاوه بـر توليـد خـودرو در                         

-يش مي با افزايش نرخ ارز، قيمت خودروهاي وارداتي افزا       . داخل، واردات خودرو نيز وجود دارد     
از طرفـي   . يابـد يابد و در كنار آن قيمت خودروهاي توليدي در داخل به نسبت كمتري افزايش مي              
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به دليل پايين بودن قدرت خريد مردم، درصد كمي از افراد، توانايي خريد خودروهاي وارداتـي را                 
ه نسبت قيمـت    از اين رو بيشتر مردم مجبور به استفاده از خودروهاي توليد داخل هستند كه ب              . دارند
يابد كـه باعـث افـزايش قيمـت     لذا تقاضا براي خودروهاي توليد داخل افزايش مي  . تري دارند پايين

  .دهدها را افزايش مياين كالا شده و به نوبه خود سود سهام اين شركت
  

  گيريبندي و نتيجه جمع.5
ار دارد و به شدت از  اقتصادي قر-بازار بورس در درون سيستم بزرگتري به نام سيستم اجتماعي    

. بـرد  سر مـي    پذيري خود به  در ايران، اين بازار در دوران جواني و آسيب        . پذيرداين محيط تأثير مي   
هاي پولي و مـالي     گيران اقتصادي، هنگام تدوين سياست    گذاران و تصميم    لذا در اين راستا، سياست    

اي تصميمات را اتخـاذ نماينـد كـه         نهدر سطح كلان، بايد اين مهم را مورد توجه قرار دهند و به گو             
هـاي  تواننـد بـا جلـب سـرمايه       زيرا اين بازارها مي   . در جهت بهبود بازار سهام و بازارهاي مالي باشد        

هاي عظـيم نماينـد و از ايـن طريـق،     اندازهاي كوچك مردم، آنها را تبديل به سرمايه پراكنده و پس  
زا در بـازار  ت خودرو، از صنايع مادر و اشـتغال صنع. به رونق اقتصادي منطقه و كشور كمك نمايند      

هاي مربوط به اين صنعت، بيشترين مقدار را در ايـن بـازار داشـته              باشد و بازده سهام   بورس ايران مي  
گذاران از ايـن    لذا حمايت سياست  . باشدكه بيانگر وجود پتانسيل لازم، جهت ارتقاء اين صنعت مي         

  .كند گرفتن در عرصه جهاني، كمك شاياني ميتر آن و قرارصنعت، به پيشروي سريع
هاي گـروه خـودرو و سـاخت قطعـات عـضو بـورس تهـران، مـلاك                   در اين پژوهش، شركت   

نتايج آزمون ريشه واحد نشان داد تمامي متغيرها به غير از نرخ ارز، در سطح و       . سنجش قرار گرفت  
-ي اوليه جهت برآورد مـدل، نـشان مـي   هاآزمون. باشند متغير نرخ ارز در تفاضل مرتبه اول، پايا مي     

ايـن روش بيـانگر ايـن امـر         . باشدهاي تابلويي براي برآورد مدل، روش مناسبي مي       دهد، روش داده  
باشـند قابـل تركيـب در       رغم اين كه داراي اثرات فردي مختص به خـود مـي           ها، علي است، شركت 

زمـون بـروش و پاگـان انجـام شـد؛      چنين، آزمون هاسمن و آ  هم. هاي تابلويي نيز، هستند     شكل داده 
در قـسمت   . نهايتا، وجود اثرات ثابت و يك جانبه از بعد فرد، جهـت بـرآورد مـدل، تأييـد گرديـد                   

هاي گروه خـودرو    ها، ارتباط بين متغيرهاي اقتصاد كلان و قيمت سهام شركت         تجزيه و تحليل داده   
  .  بررسي قرار گرفتو ساخت قطعات پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد

- مثبت بين نرخ ارز و قيمت سهام شركتهاي تحقيق، فرضيه اول مبني بر وجود رابطه      يافتهطبق  
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هاي گروه خودرو و ساخت قطعات عضو بورس و نيز فرضيه دوم مبني بر وجـود رابطـه منفـي بـين                     
هـاي گـروه خـودرو و سـاخت قطعـات عـضو             كننده و قيمـت سـهام شـركت       شاخص بهاي مصرف  

  .گرددورس، هر دو  تأييد ميب
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