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 چکیده
دو متغیراقتصادی نرخ تسعیر ارز و تورم از عوامل بالقوه ایجااد نننا ه ریسار بارای  ا ام      

ه ف اصلی این پژوهش برر ی اثر دو متغیار  . شرنت ای فعال در صنعت روغن نباتی هستن 
تغییرات نرخ تسعیر ارزوتورم بربازدهی   ام شرنت ای فعال در صنعت روغن نبااتی ا ات   

متغیرهای  .داده ش مورد برر ی قرار  37تا  0731 ف دوره زمانی نه برای ر ی ن به این ه
باازدهی  ا ام شارنت ای فعاال در      و از نو ان نرخ تساعیر ارز  نارخ تاورم    منتخب عبارتن 

رابطاه باین متغیار هاا باا      . محا به ش ن  صنعت روغن نباتی نه این متغیرها بصورت فصلی
باروورد رارایب     ی قرار گرفتنا  و بارای  ا تفاده از دو م ل تأخیری و هم زمان مورد برر

نتاای  تحقیا    . به روش ح اقل مربعات معمولی ا اتفاده شا    رگر یون ازم ل تصریح ش ه 
خیری مثبات باین نو اانات نارخ تساعیر ارز و باازدهی  ا ام باود         أحانی از وجود رابطه ت

مثبات باین   م و بازده واقعی   ام رابطه معکوس وجود داشته و رابطاه  رهمچنین بین نرخ تو
در  .باود  دتورم در فصل گذشته و بازده   ام شرنت ای فعال درصنعت روغن نبااتی مها و  

نتیجه   ام شرنت ای صنعت مذنور در معرض ریسار نو اانات نارخ تساعیر ارز و تاورم      
هستن  واگر شرنت ای این صنعت بخواهن  از طری  انتهار   ام اق ام به تأمین ماالی نماینا    

 .ی برای   ام خود جذابیت ایجاد نماین ناگزیرن  به طریق
 

نرخ تسعیر ارز  تورم  بازدهی   ام   بورس اوراق ب اادار  صانعت    :کلمات کلیدی
 .روغن نباتی
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 نرخ تیعیر مرز و تورم بر بازده  سهام شرکتها  فعال در ص عت روغن نبات  پذیرفته شده در بورس مورمق بهادمر تهرمن تغییرمت  بررس  مثر
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 مقدمه -1 

در یککا تصادککید فتهککرکاه  ککرزانی اتیراعکک  ت ارت ککی     
وتب ت ی  ج ی  و به تبع آن تولت  بکه ایتکیو وعکتع اک      
بی ع ، همچعتن  کرزانی بکرتت تولتک  تابکوا اتیراعک  ب کیر       
گرکان اییدیر رییدت تر عراییه اکیل  جنکت تنتکه وعکی       

مین و تجنتکات ، ای کتن آ، ،   تولت  اظتکر راکتن، عکی ا   
 .هساع .... اوتد یم، اتروت زیر و 

 رزانیت کعیل در صعییع غذتی  بکویها صکععت روغکن    
صعییع کعیل در تیرتن هساع  به  ص یم  ترینابیت  تر جمله 
عیل تر  مر زیر یاه  ع بطور ااوعط بتش ترگواه تت زه 

تاحدیرت بکودن  ب لت   .هیت کعیل درتین صععت ا  گذرد
ت تر تین  رزانی بکی همکین    رصیبت درتین صععت تی عیلنیت

زه به هکت    زعع  عه دهه صب  زیر ا  کرعوداای تن آ،  
وجه فیعخگوت زتفتت اورد تااظیر جیاعه تارورت اتساع  
وتگر تیکن  کرزانی بخوتهعک  در داتکیت رصکیبا  تاکرور بکه        
کعیلتت تدتاکه دهعک  اتیراعک تیجید بنکرا ورت در تولتک  تر      

. ق ب یرگترت ت عولوژت و ای تن آ،  رور ا  بی ع طری
همچعتن بی گسارش اح ودا  کنرهی تزرکر زیر یاکه هکیت     
تولت  روغن ابیت  در اح ودا  نرت وتصع   ا و به دلتک   

بکرتت تدتاکه    ، تیکن زیر یاکه هکی   آ،یع ا بودن تیکن صکععت  
حفیظکت احککتط   ااولتکین کعیلتکت بکی تعگعیهکیی  ترجیاک      

 . ریست روبرو   ا تا
اسالام   تدتاه کعیلتت تین  رزانیبی توجه به تین اسی   

  وتاک  ایل  جنکت تنتکه    اعیبع اییدیر رییدت  گترتب یر 
اک   تولت  اظتر راتن، عی امین، ای تن آ،  و تجنتکات   

بعیبرتین اسیله تیاتن ایل  ی   تر چیلهکنیی  تعکت   . بی ع 
 .زه تین  رزانی بی آن روبرو ا  بی ع 

 رزانی بکرتت تکیاتن    تین عیع  فتش روتعه رته یر ت
تعافیدا تر اعکیبع دت لک    -1 بیرتع تر  اعیبع ایل  اورد اتیر
-2تیسکت  اهک ا و ا کی ر تعکان         رزت ایاع  عکود 

-3.بک ه  و وتم  تر  کرزت ایاعک    اعکیبع  کیر   تعافیدا تر
 .(1)تکاتیش عراییه 
برتت عکراییه گکذترت    اعمو،ٌ( اعیبع دت ل  )اعبع تول 

تککاتیش  هیت ز ن زیک  اتست وتر دو رتا ح  بیص  ایا ا 
، ریکرت تااهکیر   رتا ح  عیدا تکر و تررتااکرت تعکت    عراییه

 عنیم ج ی  هتچگواه تعن ت برتت  رزت تیجید ام  زع 
بکورو  . تر طریق بورو تورتق بنیدتر صور  ا  گتکرد  و

اک ترهیت  تورتق بنیدتر درحیتیت احل  تعت زه بتن فس ت
عراییه گذترتن و  رزانیت اتیراع  عراییه ترتبکی  برصکرتر   

درتین بیرتر  رزانیی  اوکق تر هساع  زه باوتاعک   . ا  زع 
برتت عنیم  ود جذتبتت تیجکید امییعک  و تدکمت  گتکرت     

. رت آعین امییعک  در تااخیب عنیاهین  برتت عراییه گذترتن
غن ابیت  در تین اورد ه  تگر  رزانیت کعیل درصععت رو

باوتاع  عراییه گذتر رت در کرتیع  تدمت  گترت بکه اعظکور   
ار  تر طریق اعلوم زردن ریسا )تااخیب عنیم  رزاهین 

یکیرت دهعک ، آاگکیا در راتعکه ککروش      ( عنیم  رزت  ود
بنار ا  توتاعک     وتهع  امود و عنیم ج ی  اوکق تر  م 

 کود   به اعیبع اکیل  اورداتکیر  تر طریق تااهیر عنیم ج ی  
 .دعت ییبع 

تر  11یت ترت کککه  ککک ا در عکککیل   برتعکککیو آایرهککک 
تن روغکن ادکرک  در دت ک  زهکور      000/222/1اجموع
تن آن تر روغن  یم تولت  دت   تنته   ا  200/122کیط 

آن حیصکک  %( 20اعککیدل )تککن  200/122/1و درحکک ود 
کرتورت روغن  یم وتردتت  تعت زه تین  کرزانی بییک  آن   

هک  بکه د،ر    رت تر بیرترهیت بتن تلملل  بکه اکرر رور و آن  
تنته امییع ، همچعتن صیدرت  روغکن ابکیت  هک  بکه د،ر     

زه اطکر  گردیک  بک لت      اضیکیً همیاگواه. تاجیم ا   ود
اتن صطعکی  یک ز  و   ای تن آ،  تین  رزانی، تکی  ص ات

بعیبرتین به اظر اک   . ت بی،ی  دتردرترر ب اتا تعمترت  آانی
رع  درآا هی و هایعه هیت  رزانیت صععت روغن ابکیت   

برتعکیو  . تی حک ودت وتبسکاه بکه اکرر تسکعتر ترر تعکت      
اطیلعی  صبل  روغن ابیت  یا زکی،ت رکرورت در عکب     
ادرک   یاوتر تعت تر تیعرو تولت  زعع گین به آعیا  اک   

تکورم در صتمکت اکوتد     توتاع  تکاتیش هایعه هیت ای ک  تر 
رت بکه ادکرک زععک ا انکیی  اعایک       ... تولته، اتروت زیر و 

 . (2)زعع 

برتین تعیو تورم ه  دواتن  یال  تعت زه ا  توتاک   
بر درآا هی و هایعه هیت  رزانیت تین صعف تکییتر گکذتر   

بی توجه به تین اسی   ا  توتن گفت تغتتکرت  اکرر   . بی  
 ین کتر  وتا  تیجید زعع ا اوعتسعتر ترر و تورم ا  توتاع  
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و انییاککیً اوجکک  تیجککید  نی ککرزا تیککن  در عککود آورت
تر تین رو .  وا  در عنیم آانی ریسا برتت عراییه گذترتن

تعتکتن تکییتر اکرر تسککعتر ترر و تکورم بکر بکیرده  عککنیم       
 رزانیت کعیل در صععت روغن ابیت  ا  توتا  رتهعمکیت  

اکورد عکراییه    عراییه گکذترتن جنکت تدکمت  گتکرت در    
تگر ایهتکت  بی، ص . گذترت درتین بخش تر صععت بی  

عنیم صععت اورد اطیلعه تر لحیظ فو یا ن اوعکین اکرر   
تااظکیر    تسعتر ترر و  یصتت عپرتور ا  به تیبی  برع ، 

 رزانیت اذزور در راتعه تجنتکا اکیل  تر طریکق    ا  رود 
 .عنیم ج ی  اوکق تر  م  امییع  و کروشتااهیر
 

 تحقیق نظریمبانی  -2
در تتخیا تدمتمی  عراییه گذترت در بورو تورتق بنیدتر 
تولتن  وانمارین  یال  زه کرتروت عکراییه گکذترتن صکرتر    

تر تین رو آگیه  تر  وتاک    و بوداا  گترد ، صتمت عنیم 
 .اویر بر صتمت عنیم بی تهمتت تعت

 وتا  اویر بر صتمت عنیم به صور  ریر طبیکه بعک ت   
 : ا   ود 

 وتا  اویر بر صتمت عنیم زه در ترتبی  :  وتا  دت ل -1
ایاعک    در  رزت تتخیا   ا بی  ملتی   رزت و تدمتی 

 2(DPS)،عود تیستم  هر عن  1(EPS) یی ت هر عن  
تجایکه   و ، تکاتیش عکراییه (P/E)آا  در، اسبت صتمت بر

 .رت  یا  ا   ودعنیم 
اک یریت   زعاکرل  کوتال  زکه  کیر  تر    :  وتا  بتروا -2

 رزت بودا و به گواه تت کعیلتت  کرزت رت تحکت تکییتر    
تین  وتا  بکه  .  در تین طبیه صرتر ا  گترا  صرتر ا  دهع 

 :دو دعاه تیست  ا   ود 

 کککوتال  اظتکککر  زکککه  کککیا  : وتاککک  عتیعککک  : تلکککف
جعگ،صککلق،صطع رتبطککه عتیعکک  و تصادککیدت بککی دیگککر   

 ن تحکاتب  روت زیرآاک  وزهورهی، تغتتکر ترزکین عتیعک     
 .ا   ودعتیع  

و رواق تصادیدت بورو رت بکه   رزود: دیدت  وتا  تصا: ب
در رواق تصادیدت عکراییه گکذترت   .     ااییر ا  عیرد 

                                                 
1Earning Per Share 
2 Dividends Per Share 

و در ااتجکه   دتدا عنیم  رزانیت دترتت ر ک  رت تککاتیش   
 تصادیدت صتمت آانیرت تکاتیش ا  ده  و در ورعتت رزود

ریرت در تین  کرتیط    وته    ، اتا بیرتر عنیم دچیر رزود
یل  بکی در آاک  ییبکت بکه     اک دترتی  هیت  عراییه گذترت در

. عراییه گذترت در عکنیم  کیدت تکرجتق دتدا اک   کود      
 وتا  تصادیدت تییترگکذتر بکر صتمکت عکنیم بکه دو دعکاه       

 .   اتیست  ا   و
 (....،فس تا تر ،ارر ایلتی  و GNP)ااغترهیت حیتی -1
ترر،اکرر   تسکعتر  ای یعگ  ،اررحج  )ااغتترهیت فول  -2

 .(3) (عود بیا   وارر تورم 
ی   تر  وتا  تعتتن بیرده  عنیم تفکیو  صتمکت بکتن    
راین  ری  و کروش عنیم تعت و همیاگواه زه اطر     

EPS وDPSم ایش اویرت در تعتتن صتمت دترا ، تر یعن
رتبطه اسکایت  بکی عکود آورت     DPSو  EPSعوی   ود 

تن رتبطه بتن ارر تسکعتر ترر  ترو به تب  رزت دترا  تر تین
 .و عودآورت  رزت ا  فردتری  

ترر،  تسعتر ارر بتنترتبی   تنتتبتلگوهیت اوجود برتت 
برتعککیو  اعمککو،ً تررش  ککرزت ااتجککهعککود آورت و در

زهکورهی ترت که   بکتن  کرض بیرترهیت رصیبا  و تجیر  آرتد 
اک هی  آتلگو بعگیا تاحدیرت تعت و درتین در .   ا تعت 

ترر تسکعتر اکرر  تغتتکرت   هیت بعگکیا در اعکرض   هایعه و 
بعگیا اکورد اظکر بخهک  تر احدکول  کود رت در      . تعت 

رت به  یر  صکیدر اک    دیگرت دت   ا  کرو   و بخش 
بعگکیا تر دت ک  و صسکمت     تولت  بخه  تر انیدا هیت ،زع 

تیکن  تکیبع عکود   .ا  گردد تیاتن تر انیدهی تر  یر  دیگرت
 :عت بی بعگیا برتبر ت

     (1     )        
     (2) 
 

امکید صتمانکیت    Pdامیدعکود بعگکیا ،    Π در تیبع ککوق  
صتمانککیت )امککید صتمانککیت صککیدرتت   Pwکککروش دت کک  ، 

امید عکن  ککروش   α ابتن ز  تولت  بعگیا ،  Q، ( جنیا  
ککروش  کیرج      عن   اهین دهع ا(α-1)دت ل  تولت  ، 

 امیدθ هایعه بعگیا ،  تیبعC(Q)  ارر تسعتر ترر، Eتولت  ،

TCTR 

)()1()()1( EQCQCEQPQP wd  
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عن  انکیدا هکیت  کیرج     (θ-1)عن  انیدا هیت دت ل  و 

 هور زوچا و تجیر  آرتد بتن کرض زکبی ک.  تعتکولتکت
 ی  ا  کگر به بعگیا صتمت فذیر تب زهورهی  بعگیا تاحدیر

 . وا ا    ود و صتمانیت دت ل  تیبع  تر صتمانیت جنیا 

 

   (3) 
 .ابتن ارر تسعتر ترر تعت  Eزه در اعیدله کوق    

تحت  رتیط تجیر  آرتد تیبع عود بعگکیا بکه صکور     
 .آی  ریر در ا  

   (4) 
ااتجه ا   ود عود بعگیا تحت تییتر ارر ( 4)تر اعیدله 

 .تسعتر ترر تعت 
در تیبع کوق بعگیا اورد اظر زی،ت  کود رت بکه صتمکت    

بعکیبر تیکن عکن      ،جنیا  در دت   و  کیر  اک  کرو ک    
هایعکه  . روش دت ل  و  یرج  در تین تیبع ان  اتسکت  ک

و عن   (θ)هیت  رزت ااه   تر عن  انیدا هیت دت ل  
عکطو  تولتک     زه در زک   تعت( θ-1)انیدا هیت  یرج 
بی کرض ییبت بودن ارر تسعتر . ا  ایا   ب ون تغتتر بیص  

اهکاق   ،ترر تگر بعگیا بخوته  عود  ود رت ح  تزرر عیرد 
 : دتدا ا   ودبرتبر صفر صرتر  Qاسبت به (4)اعیدله 

 

 (2) 
 (6           ) 
 

ای تر بنتعه تولت  زه در آن عکود  ( 6)بی توجه به اعیدله 
تیبع   ا   ود       بیردا عنیم آن ح  تزرر ااعیصبیٌبعگیا و 

تعت تر صتمت جنیا  احدول ، اکرر تسکعتر ترر و عکن     
 .انیدا هیت دت ل  تولت 

تررش وتصع  عنیم رت در برتبکر   تئورت ز عتا هموترا
به تبع آن  تورم وتااظیرت  تورا  ییبت صلم تد ا  امیی  و

تکاتیش یی زیهش تررش جیرت فول رت ااعیع  بی تغتتکرت   
در .در ی ص  موا  صتمانیت زکی، و  ک ای  اک  دتاک     

کراول بع ت ز عت نی،تین ااتجه در عه اورکوع تعیعک    
 : ریر انفاه تعت
زی،هیت  ایل تتتیع ه بیردا وتصع  ای   تراوروع تول 

عراییه تت، اسبت به عطق  موا  صتمانکی ییبکت  وتهک     
بود،ریرت تین بیردا تیح  صیبک  تکوجن  بسکاه بکه  ملتکی       

تولت  یی اسبت عایدا به دتدا و  وتاک  دیگکرت تعکت زکه     
اورکوع دوم  .اسبت به عطق  موا  صتمانی  ییبت ا  ایا 

تین ایل تت عکراییه    *Vیعع  (ع وتص)تیع ه تررش بیرتر 
آن تعکت زکه بکه اکرر بنکرا      (*X)تت اسیوت بیردا وتصع 

 .تعای    ا بی  ( *r)وتصع  

0

0

1 )1(

*
*

r

x

r

x
V

t

t
t









                            (7)                                       

به  کودت  کود، اسکبت بکه     ( *r)عوم،ارر بنرا وتصع 
ریرت تو،ً بعی به ککرض  . ییبت ا  بی  عطق  موا  صتمانی 

کتهر  بیرتر زه  ر  تعکیدل رت اهکخص  اک  عکیرد ،رم      
وتصع  انیی  زی،هکیت عکراییه    لت اسیوت تو *r.  ا  دترد
اسیوت ارر انیی  جییگاین زی،هیت وتصعک    *rتت ودوایً 

 .بتن دورا هیت رایا   اادیا بی  
اسبت ( *x)  تر آاجی ت ه طبق اوروع تول  بیردا وتصع
اتکا طبکق   ( *r)به تورم ییبت تعکت و اکرر بنکرا وتصعک      

بکر  ( *v)تررش وتصعک  عکنیم  ،اوروع عوم ییبت ا  بی  
بییسکا  اسکبت بکه تکورم     ( 7)اوروع دوم واعیدله  ابعیت

بک ین اععکی   ( *v)درانییت تررش وتصع  عکنیم .ییبت بی  
رتبطککه  *Vt=Pt.Vاکک  بی کک  زککه تررش  جککیرت فککول  

 .یعع   ی ص عطق  موا   صتمانی دترد Ptاسایت  بی 
در چیرچوب تئورت ز عت نی، اظریکه تولتکه در اکورد    
ترتبی  ارر بنرا تعم  و تورم اورد تااظکیر توعکط کتهکر    

ارر تعم  بنرا  "کتهرتظنیرامودا تعت زه. بتین   ا تعت
 یا   ارر بیردا وتصع  به تریکه ارر تکورم اکورد تااظکیر    

بخهنیت وتصعک  و  "ی  تعت زه توهمچعتن اعا ."ا  بی  
فول  تصادید زکیا ً  اسکای  تر ی ک یگرا  بی کع  واکرر      
وتصعکک  بوعککتله  وتاکک  وتصعکک  اظتککر زککیرتی  عککراییه و  
ترجتحککی  راککیا  فککس تاکک ترا زععکک گین تعتککتن اتگککردد 

تیکن کررکته    "واسای  ترارر تورم اکورد تااظکیرا  بی ک    
رت ه  ک ا  کراول  ت. بععوتن کررته کتهر  عی اه   ا تعت

 .توعط  کتهر بهر   ریر ا  بی  
 

iRiRr

iIRr


 ))(1()1(

                           (1 )                                           

 

  iاکرر بکیردا وتصعک ،      Rارر بنرا تعم  ،  rزه در آن 
 .(4)ارر تورم تعت

EPP wd *

)()1()( EQCQCEQPw  
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))1(/(/ EEPdd wqc  
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 مروری بر مطالیات تجربی  -3 
اکورد تکییتر تغتتکرت     تیزعون هت  اطیلعه تت زه صرکیٌ  در 

  کی  تر ترر وتورم بر بیرده  عنیم یا صععت عارر تس
ترت ذول  در  دو  تکییتر گک  . بی   تاجیم اه ا  تعت  
تر جمله ارر تسعتر ترر وتکورم  )ااغترهیت ز ن تصادیدت 

بر بیرده  بورو تورتق بنیدتر اطیلعی  ااع دت صکور   (
در تیعجی به بتین بر   تر تین اطیلعکی  فردت اکه    گرکاه زه
 . ا   ود 

جنت بررع  تیکر تکورم بکر    (1212) 1بع رل  و رویا 
بیرده  عنیم تر یکا رگرعکتون عکیدا دو ااغتتکرا  کیا       
بیردا وتصع  عنیم وتورم تعافیدا امودا ، تحلت  تط  ی  

 بی تعافیدا تر ت عتا  1242-11عیلنیت 
2
 OLS  حیز  تر

یا رتبطه اع وو بتن بکیردا وتصعک  عکنیم واکرر تکورم      
  (.2)بود

  رعکه تت زکه د  اطیل مبکی تاجکی   1211 3ن و هعتی گیرععو 
تویککور  بککی تعککافیدا تر تط  ککی  بککورو تورتق بنککیدتر ا

 تاجیم دتدا  درییکاع  زکه ترتبکی  اععک     1210-16عیلنیت 
اعف  بتن تغتترت  تررش د،ر آاری ی وبکیرده  عکنیم    ترد

 1220 4بکه اظکر جوریکون    . (6)دترد در بیرتر آاری ی وجود
عتر ترر تسککدر اعککرض اوعککیای  اککرر   ککرزانیی  وتصعککیٌ

زه در بیرتر بتن تلملل  کعیلتت دترا  وتیهکین بکرتت    هساع 
ت چعک  التاک    ز ر 217بررع  تین اوروع تر تط  ی  

بکتن تلملک      افیدا زردا  زه در صحعه تجیر آاری یی  تع
وت ااتجه گرکت زه ریسا اوعین ارر تسعتر  .کعیل بودا 

ترر بتن  رزانی تر تفیو  رییدت بر وردتر تعت وکیکط تر  
 رزت هساع  زه   اکت   122بتن  رزانیت اورد اطیلعه 
بکرتت  ( 1222) 2ایر کیل  . (7)آانی ط  دورا تغتتر ام  زع 

تحیتق فترتاون  یصتت عپر تورا  عنیم تر طتف وعتع  
تعافیدا امود بکه گواکه تت زکه     1270-1221تر تط  ی   

تغتترت  ه  راین  بیردا دترتی  هیت ایل  درتیر ر   فکول  
درتین اطیلعه همبساگ  اعف  اعع  . وتورم رت بررع  زرد 

                                                 
1 Benderly,Zwick 
2 Ordinary Least Squares 
3 Souenen,Heniagar 
4 Jorian 
5 Marshall 

ک ککرض  دتر بتن بیردا عنیم وتورم اهنود بکود زکه  ک    
 . (1)ابع  برتأیتر اربت تورم بربیرده  عنیم تعت کتهر

بیردا  ترتبی  بتن تغتترت  ارر تسعتر ترر و 1223 6آاتنتود
 200 رزت بارگ آاری کیی  زکه جکاو     32عنیم رت برتت 

-11 ک ل عکیلنیت    در   رزت برتر اجله کرچون بودا 
 12وت تر تررش عککب ت  ککیا  ترر . بررعکک  زککرد  1212
گر دراییب  د،ر آاری ی بععکوتن اکرر تسکعتر ترر    دی زهور

ااییج اطیلعه تیهکین اهکین اک  دتد رکری      . امودتعافیدا 
 کرزانیت   بکتن اکرر تسکعتر ترر وبکیرده  عکنیم      ترتبیط 

بکه   .(2)صیدرتت  اربت ول  تر لحیظ آایرت ب  اععک  بکود  
ی   تر د،یک  رکعف و  سکت      7ود ایرب بیرتتو و ت ایید

 ترت اکرر  أتحیتیی  فتهتن در اهین دتدن تیره  راین وت
تسعتر ترر بکر بکیرده  عکنیم تعکافیدا تر تط  کی  تمکیم       

ا   ود ااییج    رزانیت در دعارو تعت وتین تار بی ث
در اعرض ریسا ارر تسعتر ترر  برتت  رزانیی  زه وتصعیٌ

تاجیم تحیتق  ود  تبرت تیهین. هساع  اتا غتر وتصع  بی   
 1271تعافیدا زردا  زه بع تر عکیل  ی  تط  ی   رزانی رت

عود صب  تر ایلتی  وهایعه هییهین بکه  % 2هر عیله ح تص  
امواکه انکیی  تحیتکق    . ارر ترر  یرج  احیق   ا بکود  

ا کدکل   اهیه  2264 رزت و 201و بود ایر  یا   توتبیر
تغتتکرت  اکرر تسکعتر    تیهین به تین ااتجه رعت ا زه . بود 

تق ا  ده  یکی بکه   رترر به ای تر ایچتات بیردا عنیم رت تو
 بیرت  ترتبی  اعع  دترت بکتن تغتتکرت  اکرر تسکعتر ترر     

بود ایر  و ا ردا  ی   تر تفیعتر بیرتتو ت وبیرده  عنیم فت 
بکه   .در توجته تین   م ترتبی  تط  ی  بک  تررش تعکت  

تسعتر ترر رتیگکین  رت  ارر ت ایید تیهین تر آاجیی  زه تغتت
گذترتن صرتر ا  گترد عراییه گذترتن تیکن   هیت اتیر عرایدر

زکردا آن رت در   تط  ی  رت تط  کی  بک  تررش صلمک تد   
( 1222) 1توبرزکه .(10)تعتتن تررش عنیم د ت  ام  زععک  

به بررع  وتزعش بیردا عنیم اسبت به  وزنیت فکول  زکه   
توبرزه برتت تاجیم . تورم تر بیررترین آانی تعت ا  فردترد 

در صیلکک  یککا  1217تککی1276اطیلعککه  ککود تر تط  ککی  
 وته  تجربک  توبرزکه   . رگرعتون غتر  ط  تعافیدا زرد 

                                                 
6 Amihud 
7 Baratov,Bodnar 
8 Thobercket 
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 نرخ تیعیر مرز و تورم بر بازده  سهام شرکتها  فعال در ص عت روغن نبات  پذیرفته شده در بورس مورمق بهادمر تهرمن تغییرمت  بررس  مثر
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اهین ا  د تد زه  و  اربت فول  دترتت تیکرت  بتهکارت    

لکذت تیکن   . ر  رزانیت زوچا هساع  تی کرزانیت بکارگ   ب
ا اه تعاعبی  ا   ود زه عکنیم  کرزانی ت زوچکا عکپر     

 .(11)تورا  بنارت هساع  
-26ی تعکافیدا تر تط  کی    ب( 1227) 1ریچیرد کریبرگ

بورو تورتق بنیدتر زهورهیت صکععا  ،تکییتر اظکیم     1273
بتن ارر رت بر رتبطه ( تر اظر گهودگ   )تصادیدت زهورهی
ااییج تحیتکق وت  . ه  عنیم تررییب  امود دتسعتر ترر وبیر

رتبطه اسایت  بکتن تغتتکرت  اکرر     ،ٌَُحیز  تر آن بود زه تو
تسعتر ترر وبیرده  عنیم وجود دت ت در ییا  بتن اتکاتن  
گهودگ  تصادیدت زهورهی و تییتر فذیرت تر اکرر تسکعتر   

به تین ااتجه  لذت کریبرگ. ترر رتبطه چع تا  وجود ا ت ت 
رعت  زه بنار تعت تیعگواه اطر   کود هکر چکه تصادکید     
زهورت بیرتر بی   ،  رزانیت آن زهور بتهکار بکی  کیر     

یتر اوعین ارر أت تحبتهار ت عنیم آانی تجیر  زردا ،او یٌ
در صک د   2زیفریک  وجواکگ  .(12)تسعتر ترر  وتهع  بکود 

وصتمکت  تن رتبطه  لّ  بتن تورم اعاظکرا وغتکر اعاظکرا    تتب
بر آا اک    1247-1221عنیم بی تعافیدا تر تط  ی  کدل  

آانی برتت بررع  فترآاون تین رتبطه  لّ  تر تسکت تاگک    . 
درانییت زیفری  وجواگ به تین . وگراجر تعافیدا امودا  

ااتجه رعت ا  زه کیط تکورم فکتش بتعک   ک ا بکر صتمکت       
وبیرده  عنیم تییتر دترد همچعکتن ترتبکی  اع کوو بکتن     

 فکک روایرتتعا.  (13)تککورم وبککیرده  عککنیم اهککنود بککود 
اوعین فذیرت بیردا عنیم تر اکرر تسکعتر    (2000) 3عو،او

کعیل در بورو تورتق بنیدتر تعکپیاتی   رزت  71ترر رتبرتت 
اککورد اطیلعککه صککرتر دتد  1222-1227در  کک ل عککیلنیت 

وهکیی  بکی  کرزانیت    فتیهین تین  کرزانی رت در صیلک  فرت  .
بیب ه  وبک ون بک ه   کیرج  بکی،      ،وتردتت  ت  وصیدرت

 تروت ااتجه گرکت زه ترتبکی  اععک  د  . تیست  بع ت امود 
تکا تکا  کرزانی و     و بکیردا بتن تغتترت  ارر تسعتر ترر 

همچعکتن  . فرتفوهیی  زه ته ت    ا تعت وجکود اک ترد   
اهیه ا زردا  زه فرتفوت عنیم  رزانیت صیدرتت  دترتت 

وتردتتکک   نیتو  ککرزا رککری  اوعککین فککذیرت اربککت  

                                                 
1 Friberg,Richard 
2 Caperale,Jung 
3 Martines ,Solano ,pedro  

و رزانیت بی بک ه   کیرج  بکی، دترتت رکری  اوعکین      
  .(14)فذیرت اعف  هساع 
رتبطه بتن تورم وبیرده  عنیم ( 2000) 4لویعا  وفودی 

عنیم رت یا رتبطه تصادیدت ا  دتاساع  واعای  بودا  زکه  
هرگواه دگرگوا  تصادکیدت اک  توتاک  بکرتین رتبطکه تیکر       
بگذترد برتت تیبی  تین تارتیهکین تحیتیک  دو ارحلکه تت    

هکک ک آانککی در ارحلککه تول ترریککیب  تککییتر . تاجککیم دتداکک 
م و در ارحلکه دوم تکییتر   تحامیل  تورم بکر بکیرده  عکنی   

بکرتت تیکن   .  فذیرت تین رتبطه ترتحو،  تصادیدز ن بکود 
اعظور ،رم بود تر بیرة رایا  تعافیدا  کود زکه تحکو،     
ز ن تصادکیدت در آن رر دتدا بی ک  فکس کیصکله راکیا       

 1211و 1273ریرت  وزنیت افا  . تااخیب     21-1212
 1217بککر ورزککود تزا 1272و همچعککتن رواککق تصادککیدت 

در ارحلکه تول تمکیم   . درتین کیصله رایا  وتصع   ا بکود  
ررتی  ترتبیط  بتن تورم وبیرده  عنیم اربکت ولک  بک     
اعع  بودا  ول  بی اح ود زردن تکق رایا  ررتی  اربت 
واعع  دتر   و در ارحلکه دوم احییکتن بکه تیکن ااتجکه      
رعت ا  زه اوع ترتبی  بتن تورم و بیردا بساگ  به صععت 

  .(12)اورد اطیلعه دترد
تییتر اوعیای  اکرر تسکعتر ترر   ( 2002) 2وگل ی یایاایع

بر بکیرده  بکیرتر عکنیم هعک  رت بکی تعکافیدا تر تط  کی         
درتین اطیلعه تیهین .اورد تررییب  صرتر دتدا   2002-1223

بکیردا   بجیت تعکافیدا تر بکیردا فرتفکوت عکنیم اخالکف تر     
ااکییج حیصک  تر   . اک   ی ص ز  صتمت بیرتر تعافیدا زرد

هکت  رتبطکه تت     ک ابیا  تئوریا تحلت  تط  ی  بر  
یتر اوعیای  ارر تسکعتر ترر بکر بکیرده  عکنیم     أابع  بر ت

 .(16)اهین ام  دتد 
بی تاجیم اطیلعکه تت در بکورو تورتق    62003لتو وییاگ 

بنیدتر زهورهیت کرتاسه ،تاگلساین ، آلمین وتیایلتکی ترتبکی    
. بتن ارر تورم وبیرده  عنیم رت اورد بررع  صرتر دتداک   
ا ل اورد تعافیدا توعط تیهین یا اک ل ترزتبک   کی     
تعت چون تر یا عو اسایتمی تیر تکورم واکرر بنکر ا بکر     

عک   ک  تر عکوت دیگکر تیکر کعیلتکت       بیرده  عکنیم برر 

                                                 
4 Luintel , Paudyal 
5 Samanta,Golka 
6 Liu , yang  
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ااییج . تصادیدت بر بیرده  عنیم اورد بررع  صرتر گرکت  
تحیتق اهین ا  دتد تیر تورم بر بیردا عنیم در زهکورهیت  

ول  عکنیم  .تیایلتی وتاگلساین اعف  وبرتت کرتاسه اربت بود 
. در آلمین تحت تییتر هت  یکا تر ااغترهکیت زک ن ابکود     

 ی ا رتاهیا  ترتتحید دو آلمین درعیل ویلتیم وجیاگ تین ف
ریرت تهک ت  آلمکین وتحک بی ث بوجکود     . ا  دتاع   1220

آا ن یا تصادکید ص رتمعک   ک ا بودزکه تزرکر  کرزانیت       
آلمیا  رت الام به کعیلتت در صحعه بتن تلملک  اک  امکود    
وتین تار بی ث ا      رزانیت آلمیا  زماکر بکی تصادکید    

هکیت تعتکتن زععک ا آن درگتکر     آلمین ودر ااتجه بکی اولفکه   
 .(17)بی ع 

رو زهککورهیت تر تط  ککی  بککو (2002) 1بسککلروتففر
،تاگلسککاین وژتفککن در بککتن عککیلنیت آلمین ،آاری ککی ،زیاککیدت

تعافیدا زکردا وتکییتر ااغترهکیت اکرر بنکرا       2002-1212
وارر تسعتر ترر بر بیرده  عنیم رت در دوتکق رایا  زوتکیا  

( عکیل 10بکتش تر  )   وبلعک  اک  ( لعکی  1-3بکتن  )ا   
به  تررییب  امودا  تیهین برتت تاجیم تحیتق  ود  رزانی رت

بتمکه ،بیا ک ترت و ک ای     )دو فرتفوت  کرزانیت اکیل    
تیسکت   (آب،برق و  ای  کع  وانع ع )ایل  وغتر( ایل 

 : بیر  بودتر  تحیتقیج بیرر تین یاا. امودا  
هرگروه  تغتتکرت   کی ص زک      دردر هرزهورت و -1

بیرتر انمارین  یاک  تعتکتن زععک گ  بکیرده  عکنیم      
 . تعت 

رری  همبساگ  بتن ارر تسعتر ترر واکرر بنکرا بکی     -2
تراکیل  اعفک    غبیرده  عنیم برتت گروا ایل  اربت و

 .تعت  

ش تر اکرر  عنیم درآاری ی وزیایدت به ارر تسعتر ترر بت -3
 .(11)بنرا حسیو بود

عکنیم در  یتر تورم بکر  بکیرده    أراتعه ت اتا در تحیتی  
زکه  . تیرتن توعط احم  لطف  اار ه  کیه  تاجکیم  ک     

م رت یا عکن رددرآن احیق رتبطه اسایت  بتن ارر تورم وبکی 
 ککرزت کعککیل در بککورو تورتق بنککیدتر تنککرتن  26بککرتت 

 اکورد بررعک  صکرتر دتدا    1374تی 1370در  ل عیلنیت 
 ةر ر ک  بکیرد  دتد اکر  ااییج تحیتق تیهین اهین ا .تعت 

                                                 
1 Bessler,Opfer 

ارر تورم بود وبطور زل  تیهین بکه  عنیم  رزانی بتش تر 
رتین دورا بععوتن عپرتورا  دعنیم  زه تین ااتجه رعت ا 
 .(12) م  امودا تعت

 

 تحقیق  شناسی روش -4
 فرضیه های تحقیق-4-1
بتن تغتترت  ارر تسعتر ترر و بکیرده  عکنیم  کرزانیت    -

فذیرکاه   ا در بورو تورتق کعیل در صععت روغن ابیت  
 .بنی دتر تنرتن رتبطه وجود دترد

بتن ارر تکورم و و بکیرده  عکنیم  کرزانیت کعکیل در       -
صععت روغن ابیت  فذیرکاه   ا در بورو تورتق بنکی دتر  

 .تنرتن رتبطه وجود دترد
 

 جامیه آماری  -4-2 
تین تحیتق یا اطیلعه اوردت در صکععت روغکن ابکیت      

کعیل  ه آایرت تین تحیتق رت زلته  رزانی تتعت ،لذت جیاع
در راتعه تولت  روغن ابیت  فذیرکاه   ا در بکورو تورتق  

تیراین تاجیم تین فهوهش . ا  ده      بنیدتر تنرتن ته ت 
فیرو ،ایرگکیرین ، صکععا  بنهکنر      رزانیت روغن ابیت 

 ،ایب و جنکین  کرزانیت کعکیل در صکععت روغکن ابکیت        
وجیاعکه   اتورتق بنیدتر تنکرتن بکود   وفذیرکاه   ا در بور

 . آایرت تین فهوهش رت ته ت  ا  دهع  
 

 نمونه آماری -4-3 

راکیا    ةردت امواکه آاکیرت رت بکیر   ودرتغل  اطیلعکی  اک  
اک  دهک  فکس        یص  تر کعیلتت اورد اطیلعه تهک ت  

ه راکیا  تر  هک امواه آایرت تین تحیتق ا  بییست یکا بر 
صععت روغن ابکیت  در بکور و تورتق     رزانی تکعیلتت 

 .(20)بنیدتر بی  
راکیا  طکو،ا  تکر     ةهموترا تحلت  تط  ی  یکا بکیر  

ترتین رو درتین تحیتکق عکع  در    ،ااییج بنارت در بر دترد
تر آاجی زه تولکتن  . تااخیب ح تزرر امواه در دعارو    

درعیل (  رزت روغن ابیت  فیرو) رزت تر تین صععت 
دربورو تورتق بنیدتر تنرتن فذیرکاکه  ک  ، امواکه     1370

اککذزور در کک ل عککیلنیت  تآاککیرت رت کعیلتککت  ککرزانی
 . ته ت  ا  دهع   1313تی1370
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 شیوه جمع آوری اطلاعات-4-4 

 ،درتین تحیتق تط  ی  اورد اتیر در راتعه ارر تسعتر ترر
بیاکا ارزکات   بی تعافیدا ترگاتر ی  تورم وبیرده  عنیم 

تنتکه  بورو تورتق بنیدتر تنکرتن   تع ا  تیرتن وجمنورت 
 .لذت  توا جمع آورت تط  ی  زایبخیاه تت تعت .  
 

 روش تجزیه وتحلیل داده ها -4-5
ز ن  ااغتر تصادید تین اطیلعه در ص د تبتن رتبطه بتن دو 
وبیرده  عنیم  رزانیت کعیل در ( ارر تسعتر ترر وتورم )

ت  بکه تیکن هک ک تر    اتت لذت بر ،صععت روغن ابیت  تعت
ب ین اعع  زکه  .  توا هیت تصادید ععج  تعافیدا امودی  

تبا ت تلگوعیرت امکودا ودرارحلکه بعک  رکرتی  تلگکو رت      
  .تخمتن ردی 

 

 تصریح الگو -4-5-1
جنت آراکون کررکته هکی بییک  برابعکیت        تیا تلگوت زیر

 ک ا بی ک  ،لکذت درتیکن تحیتکق طبکق        اسی   تئوریا بعی
 .گردی ی  ریر تص تم به تدریق تلگوت تحیتق رافرو
،درآا  GDPرهیت تصادیدز ن ار  اغتتر ا بستیرت: تلف  

درتعتکتن اتکاتن   ... ال  ،ارر بنکرا ،بنکیت جنکیا  افکت و    
زکه هک ک    بیرده  عنیم یا  رزت اویرا  لت ن تر آاجی

بررعک  تیکر دوااغتتکر اکرر تسکعتر ترر       تین تحیتق صکرکیٌ 
فکتش  اه  م صععت روغن ابیت  تعتوتورم بر بیرده  عنی

صلکت ااغترهکیت     طبکق تصک   بعیبرتین ،تن بیرده تبتع  وتب
تورتح  تلگوهیت اورد تعافیدا بیی  کیط  یا  ااغترهیت 

 . تر ترر وتورم بی   عبیردا عنیم ، تغتترت  ارر تس
  کررته دوم تحیتکق بررعک   یصکتت    ره ک تر ط: ب 

عپر تورا  عنیم  رزانی ت کعیل در صععت روغن ابکیت   
بجکیت بکیردا تعکم  بییک  تر بکیردا وتصعک         بعیبر تینتعت 

ا  اافیو   یا ٌتلگوت ز ود تین تاراتیراع  .   ودتعافیدا 
تغتترت  ارر تسکعتر ترر وبکیردا     ازه ی   کیط  ی بی  

رر تکورم وبکیردا   کیط  کیا  اک  دا ودیگرت تعم  عنیم بو
 .  بی  وتصع  عنیم ا  

تییتر گکذترت ااغتترهکیت تصادکیدت بکر ی ک یگر آاک        : پ
بکر    کود رت   تیکر اتست وتین ااغتترهکی بکی گذ کت راکین     

فس ،رم تعکت تلگوهکیت اکورد    . ی  یگر اهین ا  دهع  
 .  ترت بی ع أتعافیدا تلگوهی ت ه  راین وت
تلگوهککیت اککورد   ااطککر   ککدرانییککت بیتوجککه ابیحککث 

 . رآا ا  دتعافیدا درتین تحیتق به صور  ریر 
 

 تلگوت اورد تعافیدا جنت آراون کررته تول 
  (2) 
 

Rt   ، بیردا تعکم  عکنیم   کرض تر ابک ت  ،Ct    رکری
 . جمله ت  ل تعت  Utارر تسعتر ترر و Eترتبیط  ،

 تلگوت اورد تعافیدا جنت آراون کررته دوم 
  (10) 

      

RRt   ، بیردا وتصع  عکنیم  کرض تر ابک ت ،t   رکری
جملکه  Utو ص صتمت ادکر ک زععک ا   ی  CPI، ترتبیط 

 .ت  ل تعت
  (11)    
 

درتین تحیتق بمعظور احیعبه تغتترت  اکرر تسکعتر ترر   
بیرتر غتر  ش برتبر ت رییل در اییب  د،ر دررتر تغتترت  تر

رعم  تعافیدا    وتورم تر طریق  ر    کی ص صتمکت   
 تردر بر ک    تر آاجیزکه  .ادرک زععک ا احیعکبه گردیک     

واه اورد اطیلعه یی هت  اعیالکه تت روت عکنیم   عیلنیت ام
هکی    ر زانی صور  ام  گرکت یی کیط چع  رورت عکنیم 

اعیاله ا    ا  لذت برتت گریکا تر اهکیه ت  گمهک ا در    
عکه بدکور     حلت  تط  ی  تمیم ااغترهیت اطیلتجایه وت

 . کدل  احیعبه   ا  
 

  تجزیه و تحلیل داده ها   -5
تیسکایی   OLS ر  تعیع  تعافیدا تر رگرعتون به روش 

ترتیکن رو درتیکن   .(21)ااغترهیت اکورد اطیلعکه اک  بی ک     
ااغترهکی تر آراکون دی ک      1تحیتق بمعظور بررع  ایاکیی  

ADFکولر تعمت  ییکاه 
ااییج آراون .(22)تعافیدا امودی  2

ریهه وتحک  روت عکطق وتفیرک  ارتبکه تول ااغترهکیت      
 . اهین دتدا   ا تعت  1میرا تحیتق در ج ول  

                                                 
1 Stationarity 
2 Augmented Dicky-Fuller Unit Root Test 
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 آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته روی سطح متغیّر ها .1جدول  

ای تر بحرتا  در 
 %10عطق تطمتعین 

ای تر بحرتا  در عطق 
 %2تطمتعین 

ای تر بحرتا  در عطق 
 %1تطمتعین 

ا دی   کولر رآای
 تعمت  ییکاه

 ااغتتر

29222- 29224- 39274- 69172- E(-1) 

29222- 29224- 39274- 29172- IN(-1) 

29222- 29224- 39274- 49710- R(-1) 

29222- 29224- 39274- 79001- RR(-1) 

 

همیاطورت زه ا حظه ا   ود بی توجه به تیع که صک ر   
اطلق آایرا دی   کولر تعمت  ییکاه تر اییدیر بحرتا  بکرتت  

بارگاکر تعکت، لکذت    % 1هرچنیر ااغتر در عکطق تطمتعکین   
زه ااغتر هیت اورد اطیلعکه در  چعتن ااتجه گترت ا   ود 

 .عطق ایای هساع 
  ک  بتکین  در بخش ابکیا  اظکرت تحیتکق    همیاطور زه 

EPS وDPS   تر جمله  وتا  دت ل  تییتر گذتر بر صتمت
عنیم هساع  زه تحت تکأیتر تمکیم رویک تدهیت اکیل  اک       
بی ع  و چون تکق رایا  عراییه گذترت در تین تحیتق عه 

زکه   وجکود دترد در یا عیل اکیل  چنکیر دورا    ،ایا تعت
ی   تر دورا هی به  عوتن دورا ه  راین و ایبی  به  عکوتن  

تخمکتن   2ج ول . گرکاه   ا اظر هیت تأ ترت در دورا 
در تیکن  ) ررتی  تلگو برتت کررته تول رت اهین اک  دهک   

آراکون   وطبکق  وترد زردن ی   ی   ااغترهکی  تلگو فس تر
اععکک  دتر تبیککی  کک ا  ااغترهککیت هککیت اععکک  دترت کیککط

 .((23)تا 

 

 

 تخمین ضرایب الگوی فرضیه اول .2جدول 




 
0

3

),1(

t

ttttt UECR  
 اعیدله

2-C 1-C   ررتی  

 بر آورد ررتی  19702 19342 19626

49322 39426 412. t  احیعبیت 
 

 

و C-1تعت ررتی   همیاطور زه در ج ول کوق اهنود
2-C  یععک  بکیردا عکنیم  کرزانیت کعکیل در       ،اعع  دتراک

تغتترت  اکرر تسکعتر ترر   صععت روغن ابیت  تحکت تکییتر  
بگواکه تت زکه اعیدلکه      اک  بی ک     دریا ودو دورا صبک  

 . توتن او ت  ترتبیط  بتن آانی رت بدور  ریر ا 
  R=+19342E( 1- )+19626E( 2- )                  (12)                                                                       

فس کررته تول ابع  بر ترتبی  بتن تغتترت  ارر تسعتر 
ترر وبیردا عنیم  رزانیت کعیل در صکععت روغکن ابکیت     

 . اورد تی ت  وتصع ا  گردد
وت اورد تعکافیدا  بمعظور آراون کررته دوم رری  تلگ

 3تخمتن ردا    زه ج ول OLSدر آن توعط رگرعتون 
. تلگکوت اربوطکه تعکت     دتراهین دهعک ا رکرتی  اععک     

 
 

F=359341 R
2
= 53912%  
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 تخمین ضرایب الگوی فرضیه دوم . 3جدول  

 


 
0

3

.1

t

tttttt uCPIRR  اعیدله 

1  
0    ررتی  

 بر آورد ررتی  69227 -29332 19212

19231 29322- 19611 t  احیعبیت 

                                                           
 

و 0رج ول کوق اهنود تعت ررتی  دهمیاگواه زه 
1  اعع   دترا  یعع  بتن تورم در کد  کعل  وتکورم در

بیردا وتصع   کرزانیت کعکیل در صکععت     و یا کد  صب 
روغن ابیت  رتبطه بر صرتر تعت زه تین رتبطکه رت بدکور    

 . تن امود تتوتن تب  ریر ا
RR=6.957-2.335IN+1.915IN(-1) 

فکییتن   ،رم به ازر تعت بیتوجه بکه رکری  تهکختص   
لک   و.صلم د ا  گردد  عتفتراوع رتین ترتبی  % ( 1492)

در ز  کررته دوم ابع  بر ترتبی  بتن تورم وبیرده  عنیم 
بی درجه زماکرت تر    رزانیت کعیل در صععت روغن ابیت 

 .اورد تییت  وتصع ا  گردد  تطمتعین
در هککردو اعیدلککه، زکک  Fبککه دلتکک  بککی، بککودن آاککیرا  

 (همه رکرتی  اعکید،  بکیه    )آا ا رگرعتوانیت ب عت 
 .(24)هساع  اعع  دتر 

 

 اتپیشنهاد نتیجه گیری و
همیاگواه زه تحلت  تط  ی  اهین ا  ده  بتن تغتتکرت   
ارر تسعتر ترر وبیرده  عنیم  رزانیت کعکیل در صکععت   

 ترت اربت وجود دترد یعع  بیزیهش أروغن ابیت  رتبطه ت
ی   تر د،ی   ،  وا تررش فول ال  تین  رزانی اعافع ا 

 بی وجکود تین تار رصیبت تاحدیرت درتین صععت تعت زه 
آن تولت  زعع گین تکاتیش هایعکه هکیت ای ک  تر تغتتکرت      
ارر تسعتر ترر رت به ادرک زعع ا انیی  اعایک  اک  زععک     
وتر طرک  به دلتک  تککاتیش اکرر تسکعتر ترر تر صکیدرت       

 . احدو،   ود اعفعت بتهارت زس  ا  زعع  
همچعتن بتن ارر تورم وبیردا وتصع  عنیم  رزانی کعیل 

 ترت وتلباکه در  أدر صععت روغن ابیت  رتبطه ه  راین وت

دوجنت اخکیلف هک  برصکرتر تعکت تر تیکن رو در اکورد       
توتن تظنکیر اظکر     یصتت ر  تورا  آن به صرتحت ام 

امود ریرت بتن تورم در همتن کد   وبکیردا وتصعک  عکنیم    
 ةطه اعف  وبتن تورم در کد  گذ اه وبکیرد تین  رزانی رتب

 . وتصع  عنیم  رزانی رتبطه اربت برصرت ر تعت
چون ررتی  ترتبیط  بتن تغتتکرت  اکرر تسکعتر ترر و    
بیردا عنیم و همچعتن ررتی  ترتبیط  بکتن اکرر تکورم و    

تین صکععت    رزانیت بیرده  عنیم اعع  دتر تعت ، عنیم
و تر رم صکرتر دترد  در اعرض ریسا ارر تسعتر ترر و تکو 

لحیظ فو یا ن ریسا ارر تسعتر ترر و تکورم عکنیم تیکن    
برتت  عنیم تین  رزانیصععت دترتت اایت  یص  ابودا و

 کرزانیت عکراییه گکذترت     عراییه گذترتن حرکه تت بویها
بعیبر تین تگر تین  کرزانی بخوتهعک  ترطریکق    .جذتب اتست

تر رتا هکیت   تااهیرعنیم تص تم به تکأاتن اکیل  امییعک  بییک     
دیگرت ار  بتمه امودن عنیم ، تضکمتن حک تص  بکیرده     

 .امییع  برتت عنیم  رزت  ود جذتبتت تیجید... و
فتهعنید ا   ود بی توجه به زیربرد رور تکاون یکورو در  
اظیم اعیا   بتن تلملل  ا  توتن تحیتق ج یک ت رت بکر   

همچعکتن بکی   . تعیو ارر تسعتر اباع  بر یکورو تاجکیم دتد  
واق و توععه ییکان کعیلتت بیاا هیت  دوص  بررعک   ر

رتبطه تغتترت  ارر عود عپردا هی و بیرده  تیکن صکععت   
هر گیا چعتن تحیتی  در صعییع اهیبه . اتا توصته ا   ود

اظتر دترو صور  گترد ا  توتن بکی تطمتعکین بتهکارت بکه     
 . تسرت ااییج به بیرتر عراییه تص تم امود

هکیت امواکه بکه دو بخکش     احدو،  تولت ت  رزت 
و ( تر احک  وتردت  روغکن  کیم بکی ترر دولاک      )ییرتاه تت

R
2
= 3594%  R

2
=19313 
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( تر احکک  وتردت  بککی اککرر وتصعکک  ترر )صککیدرتت   -آرتد 
وتصعتکت آاسکت زکه در طکول عکیلنیت      . تف تا ا   کود 

عککن   مکک ا تت تر ظرکتککت تولتکک ت تیککن    1372-1370
 ککرزت هککی بککه تولتکک  احدککو،  ییرتاککه تت زککیراادت  

ول  تر آن به بع  بی آهعگ تکاتیه  بی تولت   ت ادی  ییکاه
به بعک    1372تر عیل . صیدرتت  جییگاین   ا تعت-آرتد

درص  ظرکتت تولت ت به تولت   60به طور ااوعط بتش تر 
تر تین حتکث وتردت   . صیدرتت  تخدتص ییکاه تعت-آرتد

روغن  یم تر بیرترهیت جنیا  اسایتمی ورعتت ایک یعگ   
رت تر بیبت تغتترت  ارر تسعتر تحت  و  ملتیت   رزت هی
ب لت   ک م دعارعک  بکه تط  کی      .  تییتر صرتر دتدا تعت

تا کین   ،ایل  و  مل ردت  رزت هیت امواکه بکه تفدکت    
بررع  تییتر چعتن ا اه تت بر آراون کررتی  تا ین فکذیر  

 .کرض ا   ودابودا و در ااتجه اح ودیت تحیتق 
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Abstract 
 

Two economic variables namely exchange rate and inflation are 

considered among the potential factors creating risk for stocks of 

companies actively operating in the margarine industry. The present 

research's main objective is to study the effect of these two variables i.e. 

the exchange rate changes and inflation on companies actively operating 

in this industry. In doing so, the time period of 1991-2004 was studied. 

The selected variables are the fluctuation of exchange rate, inflation rate 

and stock return of companies actively operating in the margarine 

industry; these variables were calculated seasonally. The relationship 

between the variables were studied by two delayed and concurrent 

models; in order to estimate the given model's coefficients, the 

regression under regular squares minimum method was used. The results 

indicate that there is a positive delayed relationship between the 

fluctuations of exchange rate and stock return. Also, it was found that 

there is a reverse relationship between inflation rate and real stock return 

and there is a positive relationship between inflation in the past season 

and the stock return of companies operating in the field of margarine 

industry too. As a result, the stocks of the above-mentioned companies 

were at risk of exchange rate fluctuations and inflation. So, if the 

companies operating in this industry are willing to finance themselves 

through share issuance, they inevitably have to create attractions for their 

shares.  

 

Key Words: Inflation Rate, Exchange Rate, Regression, Stock Return, 

Margarine Industry   
 

 
 
 


