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 بررسی اثر تورم
شهناز مشایخ - استادیار حسابداری دانشگاه الزهرا بر بازده سهام در ایران

شکوفه علیزاده - کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه الزهرا 
زهرا سلطان زاده - کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه الزهرا 

 دستیابی به رشد اقتصادی بالا، همواره مورد نظر برنامه های اقتصادی کشورها بوده است. وجود رابطه مثبت میان توسعه بازارهای مالی 
و رشد اقتصادی که بسیاری از مطالعات آن را به اثبات رسانده است، پژوهشگران را بر آن داشته تا عوامل موثر بر رشد و توسعه بازارهای 
مالی را مورد مطالعه قرار دهند. یکی از عوامل تاثیرگذار بر توس�عه مالی کش�ورها تورم اس�ت. بنابراین محققان تلاش خود را بر تبیین 
چگونگی ارتباط بین تورم و توسعه مالی متمرکز کرده اند. تورم یکي از بارزترین پدیده هاي اقتصادي قرن حاضر است. دامنه تورم آن چنان 
گس�ترده است که هیچ کشوري در جهان از آثار و نتایج آن مصون نمانده و کشور ما نیز تحت تاثیر این پدیده قرار گرفته است. این مقاله 
اثر بین تورم و توسعه بازار مالی در ایران را برای بازار سهام بررسی می کند. واژگان  کلیدی: بازار سهام، بازارهای مالی، تورم، توسعه مالی.

تحلیل
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مقدمه
نظام مبتنی بر اقتصاد بازار  در سطح كلان 
بر بازارهای چهارگانه استوار است. اين بازارها 
عبارتند از: بازار كالا، بازار كار، بازار پول و بازار 
سرمايه كه در اين تحقيق بازار سرمايه بررسی 
می ش��ود. امروزه بازارهای سرمايه و توسعه 
آن ها به عنوان يكی از اركان اساس��ی توسعه 
و رشد اقتصادی كشورها مطرح هستند. اين 
بازارها در كشورهای توسعه يافته، گسترش 
بسيار زيادی يافته اند. در كشورهای در حال 
توسعه نيز، گسترش اين بازارها به عنوان يك 
هدف، همواره مورد توجه است. دستيابی به 
اين هدف؛ يعنی گسترش عملكرد بازارهای 
مالی، مس��تلزم آگاهی از عواملی است كه بر 
اين بازارها تاثير می گذارن��د. يكی از عوامل 
تاثيرگذار بر توسعه بازارهای مالی، تورم است. 
تورم علاوه بر تاثيری كه بر توس��عه بازارهای 
مالی دارد، بر تخصيص بهينه منابع نيز موثر 
است. بنابراين، به منظور دستيابی به توسعه 
بازارهای مالی بايد در هدايت نرخ تورم دقت 

كرد)فلاحتی، سهیلی و نوری، 13۹0(. 
تورم  در اقتصاد، مولود شرايطی است كه 
در آن تقاضا برای كالا و خدمات بيش از عرضه 
باش��د. دلايل بروز چنين شرايطی می تواند 
نتيجه عملكرد بخش خصوصی و عدم توازن 
بين هزين��ه و درآمد دولت ي��ا كمبود توليد 
باشد. افزايش قيمت می تواند نتيجه افزايش 
هزين��ه توليد نيز باش��د. به هرح��ال عوامل 
ابتدايی هرچه كه باشد، تورم نمی تواند پايدار 
باشد؛ مگر اين كه در كنار آن، افزايش مداوم 
در حجم پ��ول در گردش نيز وجود داش��ته 
باشد. ازاين جهت، تورم را می توان يك پديده 

پولی محسوب كرد)هال،1۹82(. 
تورم س��بب ب��روز مش��كلات عديده ای 
در اقتص��اد می ش��ود. يكی از اث��رات تورم، 
آسيب رس��انی به قشر بازنشس��ته و افرادی 
است كه درآمد ثابت دارند. با افزايش قيمت ها 
اين دس��ته از مصرف كنندگان، قدرت خريد 
گذشته را نسبت به آينده از دست می دهند. 
پيش بينی چنين رون��دی در آينده، كاهش 
رشد اقتصادی را به همراه خواهد داشت؛ زيرا 
اقتص��اد نيازمند ميزان مش��خصی پس انداز 

است تا به وس��يله آن س��رمايه گذاری های 
تقويت كننده اقتص��اد را تامي��ن مالی كند. 
ديگ��ر اينكه تورم، پيش بين��ی معامله گران 
و تجار نس��بت به آينده را با مش��كل روبه رو 
می كند. در چنين حالتی، تصميم گيری در 
مورد مقدار توليد بس��يار مش��كل است؛ زيرا 
توليدكنندگان ميزان تقاضا برای توليداتی را 
كه برای پوش��ش هزينه ها مجبور به افزايش 
قيمت آن ها شده اند، نمی توانند پيش بينی 
كنن��د. تورم حاد نه تنها عمليات موسس��ات 
 مال��ی و بازارهای يك كش��ور را دچار اخلال

 می كند، بلكه انگيزه پيوستن به ساير بازارهای 
دنيا را نيز كاهش می ده��د. تورم عامل بروز 
عدم اطمين��ان درخصوص قيمت های آينده 
، نرخ بهره و نرخ ارز می ش��ود و اين امر باعث 
افزايش انواع ريسك در ميان شركای تجاری 
بالقوه و درنتيجه كاه��ش روابط تجاری می 
ش��ود. در زمينه بانكداری تج��اری نيز، تورم 
ارزش پس انداز سپرده گذاران را كاهش داده و 
درنتيجه كاهش ميزان وام بانك ها را به دنبال 
خواهد داش��ت. عدم اطمينان ناشی از تورم، 
ريسك مربوط به سرمايه گذاری و فعاليت های 
توليدی كارخان��ه ها و بازاره��ای مختلف را 
افزايش می دهد. تاثير ت��ورم بر پرتفوی يك 
موسس��ه مالی به نوع اوراق بهادار در اختيار 
)س��هام، اوراق، گواهی س��پرده و ...( بستگی 
دارد. با س��رمايه گذاری در بازار سهام، ديگر 

كس��ی بابت تورم نگرانی نخواهد داشت. در 
درازمدت، درآمد و اندوخته های يك شركت 
برابر با نرخ تورم افزاي��ش خواهد يافت. تورم 
می تواند سرمايه گذاران را به واسطه كاهش 
اعتماد آن ها نسبت به سرمايه گذاری دارای 
ب��ازده درازمدت، بی انگي��زه كند. در صورت 
وجود تورم حاد، يك شركت در شرايطی قرار 
می گيرد كه گويا عملكرد مطلوبی دارد. علاوه 
بر اين، هنگامی كه درآمد يك ش��ركت مورد 
تجزيه و تحليل قرار می گيرد، تورم می تواند 
مشكل ساز شود. بروز چنين مشكلی بستگی 
به روشی دارد كه شركت برای ارزش گذاری 
موج��ودی كالای خ��ود مورد اس��تفاده قرار 

می دهد)هلر اشتاین، 1۹۹۷(. 
تاثيرات تورم بر س��رمايه گذاری به صورت 
مس��تقيم و غير مس��تقيم بروز می كند. تورم 
هزينه معاملات و كس��ب اطلاع��ات مورد نياز 
را افزايش م��ی دهد. هزينه هاي��ی كه به طور 
مس��تقيم باعث جلوگيری از توسعه اقتصادی 
می شود. تورم با كاهش سرمايه گذاری، ركود 
مال��ی را به دنب��ال خواهد داش��ت. در چنين 
ش��رايطی، واس��طه ها اش��تياق خود را برای 
تامين س��رمايه درازمدت از دست می دهند. 
در نتيجه هم وام دهندگان و هم وام گيرندگان 
ديگر تمايلی به انعق��اد قراردادهای درازمدت 
نخواهند داش��ت. تورم بالا اغلب ب��ا نظارت و 
كنترل ش��ديد همراه خواهد بود؛ زيرا دولت ها 
ب��رای حمايت از بخش های خ��اص اقتصادی 
به اقداماتی دس��ت خواهند زد. برای مثال، در 
محيط های با تورم حاد سقف نرخ تورم اعمال 

خواهد شد)مورلی،1۹۷1(.

رابطه تورم و بازده سهام
در ش��رايط تورم حوزه هاي علاقه و توجه 
مديران و س��رمايه گذاران به ص��ورت قابل 
توجه��ي تغيير مي كند بس��ياري از مديران 
و س��رمايه گ��ذاران علاق��ه مندن��د بدانند 
بازده س��هام  تا چ��ه اندازه تح��ت تاثير تورم 
و انتظارات تورمي است. درواقع هرگاه تورم 
ب��ه عنوان يك عام��ل بازار م��ورد توجه قرار 
گرفته، به تاثير آن در بازده س��هام به عنوان 
يك نوع سرمايه گذاري اش��اره شده است. با 

تاثيرات تورم 
برسرمايه گذاری به صورت 
مستقيم و غير مستقيم 

بروز می كند. تورم هزينه 
معاملات و كسب اطلاعات 
مورد نياز را افزايش می 

دهد؛ هزينه هايی كه به طور 
مستقيم باعث جلوگيری از 
توسعه اقتصادی می شود. 
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توجه به اينكه ع��ده اي معتقدند تورم بازده 
سرمايه گذاري در سهام را كاهش داده و عده 
اي ني��ز اعتقاد دارند كه ت��ورم باعث افزايش 
بازده سهام مي شود، حساسيت اين موضوع 
افزايش يافته است. در مورد ارتباط بين تورم 
و بازده سهام تئوري هاي متفاوتي ارايه شده 

است كه در ادامه به آن ها اشاره مي شود.

تئوری ها چه می گویند؟
تئوری كلاسيك همواره ارزش واقعي سهام 
را در برابر تورم و انتظارات تورمي ثابت قلمداد 
مي كن��د و به تبع آن افزايش يا كاهش ارزش 
جاري پول را متناسب با تغييرات در شاخص 
عمومي قيمت هاي كالا و خدمات مي داند. 

در فرمول بندي كلاسيك ها اين نتيجه در 
سه موضوع اساسي نهفته است: 

1. بازده واقعي ناش��ي از مالكيت كالاهاي 
سرمايه اي نسبت به سطح عمومي قيمت ها 
ثابت خواهد بود؛ زيرا اين ب��ازده تا حد قابل 
توجهي بس��ته به عمليات توليد يا نس��بت 
ستاده به داده و عوامل ديگري است كه نسبت 

به سطح عمومي قيمت ها ثابت است.
2. ارزش ب��ازار ي��ا واقع��ي اي��ن مالكيت 
سرمايه اي مس��اوي بازده واقعي آن است كه 

به نرخ بهره واقعي تنزيل شده باشد.
3. نرخ بهره واقعي به خودي خود نسبت 
به س��طح عمومي قيمت ها ثابت است. بازار 
كه شرايط تعادل را مشخص مي سازد، ملزم 
مي دارد كه نرخ بهره مس��اوي با توليد واقعي 
نهاي��ي كالاهاي س��رمايه اي و ن��رخ نهايي 
جايگزين��ي كالاهاي واقع��ي بين دوره هاي 

زماني نزديك مساوی باشد. 
فيشر بيان می كند:»نرخ اسمي بهره شامل 
نرخ بازده واقعي به اضافه نرخ تورم مورد انتظار 
است.«. او همچنين معتقد است:»بخش هاي 
واقعي و پولي اقتصاد كاملا از يكديگر مستقل 
هس��تند و نرخ واقعي به وسيله عوامل واقعي 
نظير كارآيي سرمايه و ترجيحات زماني پس 
اندازكنندگان تعيين مي شود و مستقل از نرخ 
تورم مورد انتظار است.« اين فرضيه به عنوان 
فرضيه فيشر شناخته شده است. فرمول ارايه 

شده توسط فيشر به اين شرح است:

 ) I + r ( = ) I + R ( ) I + i( 
 r = R + i + iR

كه در آن :
r: نرخ بهره اسمي 

R: نرخ بازده واقعي 
i : نرخ تورم 

 منفي ش��دن بازده به اين معني است كه 
فرد با انجام س��رمايه گذاري نه تنها بازدهي 
كس��ب نكرده، بلكه قدرت خري��د خود را از 
دست داده است. در اينجا بهتر است به يكي 
از فرضيات بازار كارآ اش��اره اي شود. در بازار 
كارآ سرمايه گذاران مصرف كمتر درحال را به 
اميد مصرف بيشتر در آينده ترجيح مي دهند. 
بنابراين مي ت��وان بازده واقع��ي را ارزش به 
تعويق انداختن مصرف دانست. به نظر فيشر، 
در صورت هرگون��ه تغيير در نرخ تورم، بازده 
واقعي بدون تغيير مي مان��د و تغييرات نرخ 
تورم، اثر خود را بر روي نرخ بازده اسمي مي 
گذارد. وي معتقد است افزايش در نرخ تورم 
موجب مي شود كه سرمايه گذار انتظار تورم 
بيشتري را در آينده داشته باشد و بالطبع اين 
امر به زودي منجر به رش��د نرخ بازده اسمي 
خواهد شد.  متقابلا كاهش در نرخ تورم سبب 
مي شود كه س��رمايه گذار انتظار تورم پايين 
تري را در آينده داشته باشد و درنتيجه بازده 
اس��مي نيز كاهش خواهد يافت.  علت وجود 
چنين رابطه اي اين است كه بازارهاي كارآ، 

ريسك س��رمايه گذاران را در قبال تغييرات 
در قدرت خريد پولش��ان جبران مي كند. به 
عبارت ديگر فرضيه فيش��ر بيان مي كند كه 
بازار كارآ است و بازده واقعي مورد انتظار سهام 
عادي و نرخ تورم مورد انتظار مستقل هستند. 
بنابراين درمجم��وع س��رمايه گذاران براي 
تغييرات در قدرت خريد جبران مي شوند. در 
زماني كه شركت قسمتي از منابع مالي خود 
را با اس��تفاده از وام و بده��ي هاي بلند مدت 
تامين كند، با افزايش س��طح عمومي قيمت 
ها، قيمت س��هام نيز افزاي��ش خواهد يافت 

)ندا بشیری،138۵(.

      آثار تورم بر بازار سرمایه
تورم موج��ب توزيع دوب��اره دارايی ها و 
درآمدها می ش��ود. بهای دارايی افرادی كه 
بيش از نرخ تورم افزايش داش��ته اس��ت، از 
فرآين��د تورم بهره مندمی ش��ود؛ اما افرادی 
كه قيمت داراي��ی های آن ه��ا كمتر از نرخ 
تورم افزايش يابد، متضرر می ش��وند. به اين 
ترتيب، فع��الان اقتصادی كه قادر به افزايش 
درآمدهای اس��می ب��ه نرخی بي��ش از نرخ 
تورم باش��ند، منتفع و بالعكس افرادی كه به 
جهت محدوديت قانونی نتوانند درآمدهای 
اس��می خود را در س��طح نرخ تورم افزايش 
دهند، متضرر می شوند. با بررسی آثار تورم، 
اين نتيجه به دس��ت می آيد كه آن دسته از 
شركت های پذيرفته شده در بورس كه دارايی 
هايی دارند كه تاثير تورم بر افزايش قيمت آن 
ها بيشتر اس��ت، آثار تورم در افزايش قيمت 
س��هام اين شركت ها نيز بيش��تر خواهد بود 
و درنتيجه افراد اين س��هام را بيش��تر  قبول 
دارند؛ زيرا هر سهام دار سهمی معادل با برگه 
س��هامش از ش��ركت دريافت می كند كه با 
افزايش در ارزش دارايی های شركت بورسی، 
انتظار افزايش قيمت در سهام خود را خواهد 
داشت. بنابراين، سهام دارانی كه بازده اسمی 
س��هام آن ها بيش از نرخ تورم افزايش يابد، 
منتفع و س��هام دارانی كه بازده اسمی سهام 
آن ها رشد پايين تری نسبت به نرخ تورم دارد، 
از پديده تورم متضرر خواهند ش��د)یحیی 

زاده فر و جعفری صمیمی،1388(.

در زماني كه شركت 
قسمتي از منابع مالي 

خود را با استفاده از وام و 
بدهي هاي بلند مدت تامين 

كند، با افزايش سطح عمومي 
قيمت ها، قيمت سهام نيز 

افزايش خواهد يافت
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 علل تورم در ایران
در مورد علل تورم در ايران مطالعات متعددی 
صورت گرفته اس��ت. تقريبا همه اين مطالعات 
رش��د نقدينگی را عامل اصلی تورم می دانند. 
در همه اين مطالعات علت افزايش نقدينگی بی 
انضباطی مالی دولت و تبعيت سياست های پولی 
از سياست های مالی است. نوسان های شديد 
قيمت نفت در بازارهای جهانی مس��بب تكانه 
های فراوانی در اقتصاد ايران است. همچنين به 
علت تغييرات نرخ ارز در ايران شاهد تكانه هايی 
بوده ايم كه منجر به تورم شده است. متاسفانه 
در كشور ما كوشش های مناسبی در راه تعديل 
اين تكانه ها از طريق سياست های پولی و مالی 
صورت نگرفته است. اگر دولت واقعا بخواهد با 
تورم مقابله كند بايد سياست های پولی و مالی را 
از هم منفك كند، مشكلات ساختاری را كه در 
راه اعمال سياست پولی وجود دارد مرتفع نمايد 
و سياس��ت مالی منضبطی را در پيش بگيرد تا 
بتواند تورم را كنترل كند. مش��كل ديگر ايران، 
نرخ بيكاری بالا است كه ناش��ی از رشد شديد 
جمعيت درسال های اول انقلاب و پايين بودن 
رشد اقتصادی در برنامه دوم توسعه است. رشد 
اقتص��ادی ايران در منطق��ه خاورميانه در حد 
متوس��ط اس��ت؛ اما نرخ تورم ايران در منطقه 
خاورميانه و جهان در حد بالايی قرار دارد. عامل 
اصلی رشد تورم در ايران، رشد نقدينگی است و 
در صورت تداوم سياست های مالی، اين رشد در 

سال های جاری افزايش خواهد يافت.

     نتیجه گیری
تورم در ايران پديده ای پولی اس��ت كه به 
دنبال سياست های مالی انبساطی دولت آن 

هم از نوع غير توليدی و تبعيت بانك مركزی 
از تصميمات بودجه ای دولت به وجود می آيد. 
ميانگين تورم در ايران در مقايسه با كشورهای 
درحال توس��عه نيمه صنعتی بسيار بالاست. 
منع استقراض دولت از بانك مركزی هرچند 
گام مثبتی تلقی می شود، اما به تنهايی كفايت 
نمی كند. تورم پرنوس��ان منشا نااطمينانی و 
انحراف قيمت های نس��بی اس��ت. به همين 
دليل اف��ق تصميم گيری عام��لان اقتصادی 
كوت��اه می ش��ود و تخصيص بهين��ه منابع از 
طريق سازوكار بازار مورد ترديد قرار می گيرد 
و فعاليت های اقتصادی به س��مت امور كوتاه 

مدت زودبازده، غيرتوليدی يا فن آوری پايين 
س��وق پيدا خواهدكرد. با وجود نوسان شديد 
قيمت ها، انگيزه عاملان اقتصادی برای ورود به 
معاملات سوداگرانه در تجارت و خريدوفروش 
دارايی ها اعم از ارز، طلا، اوراق بهادار، خودرو و 
غيره افزايش می يابد. وقتی راه كسب درآمد از 
طريق رانت جويی و سوداگری باز شد، انگيزه 
برای سرمايه گذاری صنعتی، نوآوری در توليد 
و كاهش هزينه ها و ورود به بازارهايی كه رقابت 
ش��ديدی در آن ها حكم فرماس��ت، از دست 
می رود و به اين ترتيب صنعتی ش��دن كشور 

دچار وقفه اساسی می شود.
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