
  بررسي رابطة تورم و بازده واقعي سهام در ايران
  »١٣٧٥-١٣٧٠يك تحليل تجربي «

  
  *فر  زاده         محمود يحيي                             

  **احمد جعفري صميمي
  
  

  چكيده
   ١٣٧٥-١٣٧٠مقالة حاضر رابطة بين تورم و بازده واقعي سهام را در ايران در فاصلة سالهاي 

از آن جايي كه برآورد . دهد  و سالانه از ديدگاه تجربي مورد بررسي قرار ميبه طور ماهانه، فصلي
الگوي رگرسيوني از طريق حداقل مربعات معمولي نيازمند اين است كه متغيرهاي موردنظر پايدار 

پايدار بودن متغيرهاي فوق ) آزمون ديكي فولر(باشند، در مقاله حاضر ابتدا با ارائة آزمون ريشة واحد 
 گرديد و سپس رابطة ميان تورم و بازده واقعي سهام به دو روش غيرمستقيم و اثر مستقيم مشخص

  .مورد بررسي قرار گرفت
    فصلي  به طور) اي اثر زنجيره(رابطة تورم و بازده واقعي سهام كه به روش غيرمستقيم 

  در مورد ارتباط دار نبوده است ولي نتيجة تحقيق  بررسي قرار گرفت و از نظر آماري معني مورد 
  اين دو متغير فوق كه به روش مستقيم به طور ماهانه، فصلي و سالانه مورد بررسي قرار گرفت، 

به عبارت ديگر با افزايش تورم بازده واقعي سهام . باشد دهد كه رابطه اين دو متغير مثبت مي نشان مي
   سهام ١٣٧٥-١٣٧٠ر فاصلة زماني نيز افزايش يافته است؛ بنابراين در بورس اوراق بهادار تهران، د

  .به عنوان سپر تورمي عمل نموده است
  
  هاي كليدي واژه

، شاخص قيمت سهام، نرخ (CPI)كننده  توليد ناخالص داخلي، تورم، شاخص قيمت مصرف
  .بازده اسمي، نرخ بازده واقعي

  
  

  
  استاديار دانشگاه مازندران *

  استاد دانشگاه مازندران **



   ١١٠....................................................  بررسي رابطة تورم و بازده واقعي سهام در ايران 

  

   مقدمه-١
 دادن  اندازهاي مردمي و جهت آوري پس شركتهاي بزرگ با هدف جمعتأسيس 

آنها به سمت كارهاي توليدي باعث رشد اقتصادي، افزايش توليد ناخالص ملي، ايجاد 
يافتن   انجام از آن جايي كه. شود مي اشتغال، افزايش درآمد سرانه و نهايتاً رفاه عمومي

آوري  تواند مركز جمع س اوراق بهادارميگذاري مستلزم تأمين مالي است، بور سرمايه
گذاري  هاي سرمايه اندازها و نقدينگي بخش خصوصي جهت تأمين مالي پروژه پس

اندازهاي  در حقيقت بورس اوراق بهادار محلي است كه بين پس. بلندمدت تلقي گردد
 ه،كرد  ايجاد گذاري در جامعه از طرف ديگر ارتباط مردم از يك طرف و امكانات سرمايه

توان از اين اهرم به هدف متمركزكردن  به عبارت ديگر مي. دهد آنها را به هم پيوند مي
 گذاريهاي  سرمايه مشاركت مردم از ها و هدايت آنها به سمت فعاليت مولّد و جلب  سرمايه

  .توليدي استفاده كرد
 دارد،   خريد بيشتري را به دنبال از آن جايي كه افزايش تورم كاهش قدرت

با افزايش تورم، نرخ بازده مورد انتظار . اي به تورم دارند گذاران توجه ويژه ايهسرم
شود كه ارزش  يابد و نهايتاً موجب بالا رفتن نرخ تنزيل مي  گذاران افزايش مي سرمايه

  بدين معني كه افزايش نرخ تنزيل باعث كاهش . دهد سهام را تحت تأثير قرار مي
شود؛ از طرفي در زمان  تاً كاهش ارزش سهام ميارزش فعلي عايدات آتي و نهاي

. گردد گذاران تلقي مي تورم، بازده اسمي شركتها شاخص ضعيفي براي سرمايه
  رو مديران  از اين. شود  گيري محسوب نمي بنابراين مبناي صحيحي براي تصميم

را بازده زي. باشند  واقعي مي  اطلاعات مربوط به بازده داشتن گذاران نيازمند  و سرمايه
  گذار افزايش  گذار تابعي از اختلاف بين بازده اسمي سرمايه سرمايه     يك واقعي

  .گذار بهتر يا بدتر شده است  است و همچنين چه مقدار وضعيت سرمايه يا كاهش يافته
توان دريافت كه آيا بازده واقعي  با بررسي ارتباط بين بازده سهام و تورم مي

 نمودن يابد يا خير؟ لذا با مشخص با روند تورمي، نيز افزايش ميگذاريها هماهنگ  سرمايه
  گذاران و مديران شركتها را  توان سرمايه ارتباط بين بازده واقعي سهام و تورم مي

در مورد بررسي رابطة تورم و بازده سهام . تر ياري كرد ريزي صحيح در امر برنامه
 فاصلة  ز طرف محققين مختلف دردر تحليل نظري و ادبيات موضوع،مطالعات زيادي ا
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 صورت گرفته است؛ ولي در مقالة حاضر تمركز اصلي بر روي ١٩٩٨-١٩٥٠سالهاي 
  .باشد تحليل تجربي ارتباط تورم با بازده واقعي سهام در ايران مي

  هدف اصلي مقالة حاضر اين است كه با معرفي الگوهاي اقتصادسنجي
   شركت ٧٢ مربوط به ١٣٧٥-١٣٧٠و با استفاده از اطلاعات آماري سالهاي 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه نامشان در تابلو نرخهاي بورس اوراق 
را  بهادار درج گرديده و با برآورد الگوهاي مناسب، ارتباط تورم  و بازده واقعي سهام

رفي مع براي اين منظور در بخش دوم مقالة حاضر به . در ايران مورد بررسي قرارداد
  ) اي اثر زنجيره(الگوها با توجه به ارتباط مستقيم و ارتباط به شكل غيرمستقيم 

 )١((OLS)سپس با توجه به اين كه در روش حداقل مربعات معمولي . شود معرفي مي
  براي برآورد پارامترهاي الگوهاي موردنظر لازم است متغيرهاي مورد استفاده 

  براين با استفاده از آزمون ديكي فولر و آزمون بنا.  باشند)٢(در اين الگوها پايدار
برآورد  آنگاه با . گيرد  گرانجر ماهيت پايداري اين متغيرها مورد بررسي قرارمي– انگل

اي مورد  الگو تأثير تورم بر بازده واقعي سهام از دو روش اثر مستقيم و اثر زنجيره
  گيري ها و نتيجه يافتهسرانجام در بخش پاياني، مقاله به . گيرد آزمون قرار مي

  .يابد اختصاص مي
  

   مروري بر تحقيقات انجام شده و معرفي الگوها-٢
   مروري بر تحقيقات انجام شده- ٢-١

 از  عادي و تورم بعد دارد كه رابطة ميان بازده سهام شواهد و مدارك زيادي وجود
  )٥( نلسون، چارلز)١٩٧٣ ()٤(، آدِت)١٩٧٦ ()٣(جرشون مندلكر.  منفي است١٩٥٣سال 

، همگي )١٩٧٧ ()٨(، فاما و شوارت)١٩٧٦ ()٧(، جي في جفري)١٩٧٦ ()٦(، بوداي)١٩٧٦(
هاي ماهانة تعداد زيادي از سهام عادي بورس اوراق  شواهدي ارائه دادند كه بازده

بهادار نيويورك داراي رابطة منفي با هر دو مؤلفه نرخ تورم منتظره و غيرمنتظره 
اير با اصل پذيرفته شدة قبلي است كه اشاره دارد كه سهام عادي  اين نتايج مغ)٩(.است

  .گردد يك سپر تورمي تلقي مي
اشاره دارند كه علامت بازده بازار سهام به علت ) ١٩٨٣ ()١٠(جسكه و رُل

نخست اين كه . كند اي از تاريخ وقايع اقتصاد كلان در فرآيند تورمي تغيير مي مجموعه
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وقتي قيمتهاي . ليات شركتها و ماليات شخصي استدرآمدهاي اصلي دولت از ما
يابد،  مي بيني شده در شرايط اقتصادي افزايش يا كاهش سهام با توجه به تغييرات پيش

  اي  كند و تغييرات مشابه درآمد شخصي و درآمد شركتها در همان جهت تغيير مي
  تباط قوي بنابراين نوسانات درآمد دولت، ار. شود نيز در درآمد دولت ايجاد مي

دوّم اين كه چنانچه افزايش مخارج دولت با درآمد آن . با تغييرات بازار سهام دارد
سوم اين كه وقتي . شود هماهنگ نباشد، نوسانات در درآمد باعث كسري بودجه مي

آن  شود و به دنبال افتد، خزانة دولت متعهد به قرض گرفتن مي كسري بودجه اتفاق مي
بدهي زياد دولت موجب افزايش در بدهيهاي مالياتي . ابدي بدهي دولت افزايش مي

  گردد  مي) هر دو ماليات شركتها و ماليات شخصي(غيرمستقيم آتي مورد انتظار 
  . يابد و متعاقب آن تورم افزايش مي

 اعلام نمود كه در انگلستان، نتايج دقيقاً مخالف آن ١٩٧٩ در سال )١١((Firth)فرت
حده به دست آمد؛ به عبارت ديگر وي نشان داد كه رابطة چيزي است كه در ايالات مت

گيري با فرضية فيشر  بين بازده اسمي سهام و تورم مثبت است و اين نتيجه
  .سازگاري دارد

  . رابطة بين بازده سهام و تورم را مورد بررسي قرار داد) ١٩٨٣ ()١٢(گلتگين
براي . دنداز مجموع هفده كشور شش كشور داراي ضريب همبستگي مثبت بو

  .داري منفي بود كشورهاي آلمان و انگلسان ضريب همبستگي به صورت معني
تحقيقي در خصوص رابطة بين بازده سهام و انتظارات تورمي ) ١٩٨٣ ()١٣(سلينك

گيري كرد كه در اكثر بازارهاي مهم سهام، فرضية  او نتيجه. براي نه كشور انجام داد
. شود عي مستقل از انتظارات تورمي است رد ميمدل فيشر مبني بر اين كه بازده واق

به عبارت ديگر ارتباط بازده اسمي سهام و تورم منتظره و غيرمنتظره در همة 
  .كشورهاي مورد آزمون به استثناي كانادا منفي بوده است

  رابطة بين نرخ تورم منتظره و بازده سهام را ) ١٩٩٣ ()١٤(بادوخ و ريچاردسون
مدت   بلندمدت و كوتاه ت سالانه تورم و بازده سهام و نرخ بهرةبا استفاده از اطلاعا

  آنها اشاره.  براي كشور انگلستان و آمريكا بررسي نمودند١٩٩٠-١٨٠٢در طي دورة 
داشتند كه چنانچه دورة آزمون بلندمدت باشد مدل فيشر معتبر خواهد بود يعني 

ولي براي . د مدت وجود داردرابطة مثبت بين بازده اسمي سهام و تورم منتظره در بلن
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مدت  يعني رابطة اين دو متغير در كوتاه. بود دورة كوتاه مدت مدل فيشر معتبر نخواهد
  .منفي خواهد بود

  تأثير تورم را بر رشد اقتصادي براي چهل ) ١٩٩٤ ()٥(احمد جعفري صميمي
 به صورت برش عرضي ١٩٩٠-١٩٨٠و دو كشور در حال توسعه در فاصلة زماني 

  او نتيجه گرفت كه ارتباط بين متغيرهاي فوق بستگي شديد .  بررسي قرار دادمورد
دهد كه وقتي متوسط  نتايج تحقيقات وي نشان مي. به كشورهاي مورد آزمون دارد
  باشد، تأثير تورم بر رشد اقتصادي مثبت % ١٠٠نرخهاي سالانه تورم بيش از 

 زماني ارتباط بين تورم و رشد او همچنين با استفاده از اطلاعات سري. خواهد بود
 مورد بررسي قرار داد و نتيجه گرفت ١٩٩٠-١٩٧٥اقتصادي را در ايران در فاصله 

  .آور است كه تورم در ايران براي رشد اقتصادي زيان
 كشور ١٢٧رابطة بين تورم و رشد اقتصادي را براي ) ١٩٩٥ ()١٦(مايكل برونو

او اعلام كرد كه ارتباط . ي قرار داد مورد بررس١٩٩٢-١٩٦٠جهان در دورة زماني 
  به طوري كه وقتي نرخ تورم نسبتاً پايين . نزديك بين تورم و رشد وجود دارد

. ممكن است باعث كاهش رشد اقتصادي نشود%) ٤٠تا % ٢٠بين (و يا ملايم باشد 
بود، رابطة تورم و رشد % ٢٠ كه نرخ تورم كمتر از ١٩٧٢-١٩٦٠حتي در دورة زماني 

باعث كاهش رشد ) يا بيشتر% ٤٠(ولي زماني كه نرخ تورم بالا بود . ودمثبت ب
  .اقتصادي شده است
 رابطة بين تورم و بازده ١٩٩٢-١٩٥٤در فاصلة زماني ) ١٩٩٦ ()١٧(لي و شان ني

آنها بر اين باورند كه تورم دائمي . سهام را در كشور آمريكا مورد بررسي قرار دادند
يعني افزايش در تورم دايمي باعث كاهش . م داردهمبستگي منفي با بازده سها

  .شود و در نتيجه كاهش بازده سهام را در پي خواهد داشت فعاليتهاي واقعي آتي مي
  ارتباط بين بازده واقعي سهام و تورم را در كشور آمريكا ) ١٩٩٦ ()١٨(گراهام

او دريافت . ارداستفاده از اطلاعات دورة بعد از جنگ جهاني دوم مورد مطالعه قرارد با
   ١٩٧٦يعني رابطة بازده واقعي سهام و تورم قبل از . ثبات است كه اين ارتباط بي

  .وجود دارد) ١٩٨١-١٩٧٦( منفي است ولي رابطة مثبت بين اين سالها ١٩٨٢و بعد از 
. تلاش كرد تا رابطة غيرعادي بين تورم و بازده سهام را تبيين كند) ١٩٨١ ()١٩(فاما

   شده بين بازده واقعي سهام و تورم بود كه رابطة منفي مشاهدهفرضية او اين 
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توضيحات او برخلاف .  است)٢٠(اي  ناشي از اثرات زنجيره١٩٨٠دورة بعد از سال  در 
يعني يك همبستگي منفي بين تورم و فعاليت . فرضية منحني اولية فيليپس بود

 و بازده سهام مثبت از طرف ديگر رابطة بين فعاليت واقعي. اقتصادي وجود دارد
همبستگي منفي بين بازده واقعي سهام و تورم به علت پيوند اين دو ارتباط . است

  .شود اي ناميده مي اثرات زنجيره
ادعا كردند كه با درنظر گرفتن متغيرهايي به عنوان ) ١٩٨٣ ()٢١(رم و اسپنسر

يك معادلة تورمي، معيار فعاليت واقعي با استفاده از رابطة فيليپس و فيشر به عنوان 
تواند اساساً برعكس شود كه در كل  اعتقاد دارند كه هر كدام از توضيحات فاما مي

رابطة مثبت بين تورم و فعاليت واقعي با توجه به تئوريهاي منحني فيليپس و رابطة 
  . وجود دارد)٢٢(منفي بين بازده واقعي سهام و فعاليت واقعي با توجه به فرضية ماندل

اين استدلال را مورد تأييد قرار دادند مبني بر اين كه ) ١٩٨٥ ()٢٣(زوريكبندرلي و 
گونه تأثير بر بازده واقعي سهام نخواهد  با لحاظ كردن رشد فعاليت آتي، تورم هيچ

  آنها همچنين رابطة معكوس بين تورم و فعاليت را ناشي از تورم جاري . داشت
  .دانند  مي)٢٤(به فعاليت آتي از طريق اثر مانده واقعي

رابطة بين بازده واقعي سهام و فعاليت آتي را از سال ) ١٩٩٠ ()٢٥(ويليام شوارت
   مورد بررسي قرار داد و نتايج به دست آمده از طرف فاما را مبني ١٨٨٩ تا ١٩٨٨

  .كرد بر وجود ارتباط بسيارقوي بين بازده واقعي سهام و نرخ رشد توليدات آتي تأييد
 متحده  ايالات  به شواهدي دست يافتند كه در كانادا همانند) ١٩٨٨(  )٢٦(رحمان و كوزير

  .هاي واقعي سهام و تورم وجود دارد يك رابطة معكوس بين بازده
اي رابطة بين بازده  با استفاده از فرضية اثر زنجيره) ١٩٩٠ ()٢٧(لئوناردو هرناندز

بررسي   شيلي مورد در كشور ١٩٨٠ و١٩٧٠، ١٩٦٠ هاي واقعي سهام و تورم را در دهه
   از  داري بين اين دو متغير در دو دوره دادند و دريافتند كه هيچ رابطة معني قرار 

  .دوره وجود ندارد سه  
رابطة بين بازده واقعي سهام و تورم را براي شش كشور ) ١٩٩٦ ()٢٨(لي اون رو

نتيجة . اي مورد بررسي قرار داد  از طريق اثر زنجيره١٩٩٢-١٩٧٦صنعتي براي دورة 
اين تحقيق نشان داد كه رابطة منفي بين بازده واقعي سهام و نرخ تورم حتي پس از 
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. تعديل تأثيرات فعاليت اقتصادي مورد انتظار و نوسانات تورم وجود خواهد داشت
  .كند اي را تأييد مي هاي اين تحقيق فرضية اثر زنجيره بنابراين يافته

تحقيقات مشابهي را در كشور هندوستان ) ١٩٩٧ ()٢٩(سونگ، رم چندر و چاترات
دهد كه براساس مدل حداقل مربعات معمولي  انجام دادند نتايج تحقيقات نشان مي

(OLS)يعني اول يك رابطة منفي بين تورم و فعاليت واقعي . گردد  نظر فاما تأييد مي
رتباط دوم اين كه رابطه بين فعاليت واقعي و بازده سهام مثبت است ولي ا. وجود دارد

  .منفي بين بازده واقعي سهام و اجزاي غيرمنتظره وجود دارد
  

   الگوهاي پيشنهادي- ٢-٢
  :باشد الگوهاي پيشنهادي براي تحقيق حاضر به شرح زير مي

  
  )١( الگوهاي پيشنهادي -٢- ٢-١

  اگرچه. پردازد  سهام مي)٣٠(اين الگو به بررسي رابطة بين تورم و بازده اسمي
، گيرد  وابستگي يك متغير به متغيرهاي ديگر مورد بررسي قرار ميدر تحليل رگرسيونها

براساس آزمون ارائه شده به وسيلة . شود لزوماً معناي عليت از آن استخراج نمي
باعث تشريح بهتر آن (گذارد   تأثير ميY زماني بر X متغير ١٩٦٩گرانجر در سال 

 به شكل Yا فقط مقادير قبلي  در مقايسه بY و X از طريق مقادير قبلي Yكه  )شود مي
 Yبه عبارت ديگر ابتدا بايد مشخص كرد كه چه مقدار . بهتري بتواند برآورد شود

  نمودن مقادير   توضيح داد، چنانچه با اضافهXتوان با مقادير گذشته  جاري را مي
 در الگو قدرت توضيحي و برآورد الگو در مقايسه با حالت قبل به صورت Xقبلي 
   تأثير Y بر Xتوان اشاره داشت كه  بهبود يابد؛ در اين صورت ميداري  معني

علت گرانجري، تقدّم و ظرفيت اطلاعاتي .  استY علت گرانجري Xيعني . داشته است
  .سازند كند ولي به خودي خود عليت مفهوم عمومي آن را نمي گيري مي را اندازه

توان از آزمون   سهام مي بين تورم و بازده اسمي)٣١(به منظور بررسي رابطة علّي
  .گرانجر طبق الگوي زير استفاده كرد
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tttt UINFINFINF +β+β+β= −− 22110      )١(  

ttttt UTRINFINFINF 1322110 −−− β+′β+′β+′β=    )٢(  

tttt UTRTRTR +γ+γ+γ= −− 22110      )٣(  

ttttt UINFTRTRTR 1322110 −−− γ+′γ+′γ+′γ=    )٤(  

  
، »(C.P.I)كننده  نرخ شاخص قيمت مصرف« نرخ تروم tINFدر معادلات فوق

2−tINF2 و−tINF به ترتيب نرخ تورم با يك وقفه زماني و نرخ تورم با دو وقفة 
 به ترتيب بازده tTR−2 وtTR−1 بازده اسمي سهامtTRهمچنين. باشند زماني مي

. باشند وقفه زماني و بازده اسمي سهام با دو وقفة زماني مياسمي سهام با يك 
 ، ضرائب رگرسيوني 0β،1β،2β ،0β′،1β′،2β′،0γ ،1γ،2γ،0γ′ ،1γ′،2γ′،3γهمچنين

  در حقيقت تأثير بازده اسمي سهام ) ٢(و ) ١(دو معادلة . باشند  جمله خطا ميtUو
    به اين معني كه چنانچه قدرت توضيحي. دهد مي  قرار بررسي بر تورم را مورد 

داري بهبود يافته باشد  به صورت معني) ١(در مقايسه با الگوي ) ٢( برآورد الگوي  و
  گيري كرد كه بازده اسمي سهام بر تورم تأثير  توان نتيجه در اين صورت مي

  .ستبه عبارت ديگر بازده سهام باعث افزايش تورم شده ا. داشته است
چنانچه . كنند تأثير تورم بر بازده اسمي سهام را بررسي مي) ٤(و ) ٣(دو معادلة 

داري  به صورت معني) ٣(در مقايسه با الگوي ) ٤(قدرت توضيحي و برآورد الگوي 
  توان نتيجه گرفت كه تورم بر بازده اسمي سهام نيز تأثير  بهبود يابد، آنگاه مي

  ).ازده اسمي سهام شده استتورم باعث افزايش ب. (داشته است
  

  )٢( الگوي پيشنهادي -٢- ٢-٢
  به منظور بررسي رابطه بين تورم و بازده واقعي سهام در ايران از دو روش 

  .شود اي و اثر مستقيم استفاده مي اثر زنجيره
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  اي  اثر زنجيره- ٢-٢- ٢-١
رسي و تورم بر) رشد واقعي(در اين روش ابتدا رابطه بين فعاليت واقعي اقتصاد 

 .گيرد مي گردد و سپس رابطه بين رشد واقعي بر بازده واقعي سهام مورد مطالعه قرار  مي
   تأثير تورم (Proxy)اي  آنگاه با استفاده از نتايج دو رابطة فوق به صورت زنجيره

توضيحات  توجه به  بنابراين با. گيرد مي بربازده واقعي سهام مورد تجزيه و تحليل قرار
  .شود د بررسي در اين زمينه به صورت زير ارائه ميفوق الگوي مور

ttt UGDPINF +β+β= 10                     ttt UGDPRTR +β+β= 10  

 t سهام كل شركتهاي مورد آزمون در زمان )٣٢( نرخ بازده واقعيtRTRكه در آن
   توليد ناخالص داخلي tGDP ، ضرايب رگرسيون و1β و0βبه صورت فصلي و

 است كه به وسيلة شاخص قيمت توليد ناخالص t نرخ تورم در زمان t،tINFدرزمان 
  . جملة خطا استtUشود و داخلي تعيين مي

  
   مستقيم اثر- ٢-٢- ٢-٢

  در اين روش با استفاده از الگوي رگرسيوني رابطه بين بازده واقعي سهام 
تجزيه و تحليل  به صورت ماهانه و فصلي مورد) متغير مستقل(و تورم) متغير وابسته(

  .شود الگوي آن به صورت زير ارائه مي. گيرد قرار مي
tttt UINFRTRRTR +β+β+β= −− 12110  

، t بازده واقعي سهام مجموع شركتهاي مورد آزمون در زمان tRTRكه در آن
0β،1β2 وβ1 و ضرايب رگرسيون و−tINFباشند  نرخ تورم با يك وقفه زماني مي .

فوق به صورت ماهانه، نرخ تورم مورد استفاده براي بررسي رابطه بين متغيرهاي 
 و به صورت فصلي شاخص ضمني (CPI)نرخ رشد شاخص قيمت مصرف كننده 

 بازده واقعي سهام با يك وقفة زماني tRTR−1.باشد قيمت توليد ناخالص داخلي مي
براي . گيرد باشند كه براي تعديل جزئي در اين الگو مورد استفاده قرار مي مي

يجه آزمون فوق به كل جامعه براي تعيين رابطه بين بازده واقعي دادن نت عموميت
  .گيرد بازار و تورم به طور ماهانه الگوي فوق مورد استفاده قرار مي
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براي بررسي رابطه بين بازده واقعي سهام و تورم به طور سالانه از الگوي زير 
  :شود استفاده مي

tt UINFRTR +β+β= 110  
 t ،0β بازده واقعي سهام مجموع شركتهاي مورد آزمون در زمان tRTRكه در آن

نرخ تورم مورد استفاده براي . باشد  نرخ تورم ميtINF ضرايب رگرسيون و1βو
 (CPI) بررسي رابطه بين متغيرهاي فوق از نرخ رشد شاخص قيمت مصرف كنند

  .باشد  جمله خطا ميUtشود و  استفاده مي
  
  گيري ها و نتيجه يافته

 براي برآورد (OLS)با توجه به اين كه در روش حداقل مربعات معمولي 
پارامترهاي الگوهاي فوق لازم است تا متغيرهاي مورد استفاده در اين الگوها پايدار 

 گرانجر ماهيت – آزمون انگل باشند، بنابراين با استفاده از آزمون ديكي فولر و
دهد كه وجود ريشة  نتايج نشان مي. پايداري اين متغيرها مورد بررسي قرار گرفت

  توان  واحد و در نتيجه ناپايداري سريهاي زماني را در برخي از سطوح احتمالاً نمي
   است تا آزمون دار باشند لازم براي اين كه الگوهاي رگرسيوني معني. رد نمود
گرانجر انجام شود و وجود همبستگي متقابل بين متغيرهاي -ي متقابل انگلهمبستگ

  موجود در كلية الگوهاي فوق مورد تأييد قرار گرفت و در نتيجه تخمين الگوها 
  .باشد دار مي  معنيOLSبه شكل فوق و با استفاده از روش 

ه اسمي اطلاعات مربوط به برآورد الگو جهت تعيين رابطه علّي بين تورم و بازد
به منظور تعيين تأثير افزايش بازده اسمي . آمده است) ٤-١(سهام در جدول شمارة 

است  قادر) با يك وقفه زماني(سهام بر نرخ تورم و بررسي اين موضوع كه نرخ تورم 
  برآورد ) ١-٤(بيني و تشريح الگو را اضافه نمايد در جدول شمارة  قدرت پيش
  .شده است
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  )  ١٣٧٥- ١٣٧٠( ايج تجربي بررسي تأثير اسمي سهام تورمنت. ١- ٤جدول شمارة 
  به طور ماهانه

 اسمي سهام بر تورم تأثير بازده كميت آماري
2R ١٦٦٧٠٦/٠  )١( الگوي  
2R ١٦٨٠٦٥/٠  )٢( الگوي  
F١٠٦١٨٠١٧/٠   محاسباتي  

  ٩٤٥/٣   درصد٥ محاسباتي در سطح Fآماره
  ٦٥ و ١ برابر با Fرجة آزادي د

درصد  ٥ در سطح F  از آمارة)٣٣( محاسباتيFدهد كه  نشان مي) ١-٤( جدول شمارة
بنابراين نتايج تحقيق اين موضوع را كه افزايش بازده اسمي سهام باعث . كمتر است

نتايج ) ٢-٤(جدول شمارة . كند شود را در دورة مورد نظر تأييد نمي افزايش تورم مي
همچنين . دهد ي بررسي تأثير تورم بازده اسمي سهام را در ايران نشان ميتجرب

   F محاسباتي از آمارة Fدهد كه  نشان مي) ٢-٤(اطلاعات موجود در جدول شمارة 
 افزايش نرخ ١٣٧٥-١٣٧٠بنابراين در فاصلة سالهاي .  درصد بيشتر است٥در سطح 

  .شود تورم باعث افزايش بازده سهام مي
  

  اسمي سهام  تأثير تورم بر بازده  نتايج تجربي بررسي. ٢- ٤ة جدول شمار
  به طور ماهانه) ١٣٧٥-١٣٧٠(

  
 اسمي سهام بر تورم تأثير بازده كميت آماري

2R ٣٣٧٨٨٩/٠  )١( الگوي  
2R ٣٧٥٨١٦/٠  )٢( الگوي  
F٠٤/١   محاسباتي  

  ٩٤٥/٣   درصد٥ محاسباتي در سطح Fآماره
  ٦٥ و ١ برابر با Fدرجة آزادي 
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دهد كه بين بازده اسمي سهام و تورم يك رابطة  به عبارت ديگر نتايج نشان مي
يك طرفه وجود دارد؛ يعني افزايش تورم باعث افزايش نرخ بازده اسمي سهام 

  .شود شود ولي افزايش بازده سهام موجب افزايش تورم نمي مي
  به بررسي رابطة بازده واقعي سهام و تورم در ايران ) ٢ (   الگوي پيشنهادي

اي ابتدا رابطة  در روش اثر زنجيره. پردازد اي و اثر مستقيم مي شكل اثر زنجيره   دو   به 
 به طور ١٣٧٥-١٣٧٠و تورم در طي دوره ) رشد واقعي(بين فعاليت واقعي اقتصاد 

د واقعي و بازده واقعي سهام سپس رابطة بين رش. گيرد فصلي مورد مطالعه قرار مي
تعريف ) ١(رابطة بين تورم و رشد واقعي در معادلة . شود در همان دوره بررسي مي

  .شود مي

)/()/(
RGDP//INF

7999172118
6275892007139660

−
−=  

  ) رشد واقعي( نرخ توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت RGDPدر اين معادله 
  .باشد  نرخ تورم ميINFو 

بطة بين توليد ناخالص داخلي با تورم با احتمال دهد كه را نتايج تحقيقات نشان مي
 يعني با فرض ثابت بودن ساير عوامل به ازاي يك درصد افزايش. نود درصد منفي است

  شود كه اين نتيجه   درصد كاهش در تورم مي٦٢٨/٠در توليد ناخالص داخلي باعث 
) ١٩٩٥(  برونوو) ١٩٩٤( ، جعفري صميمي)١٩٩٠( ، شوارت)١٩٨١( با نتايج تحقيقات فاما

و بازده واقعي سهام ) توليد ناخالص داخلي(رابطة بين رشد واقعي . سازگاري دارد
  .شود نشان داده مي) ٢(در معادلة 

)٢(        RGDP//RTR 80035440068122360 +=  
 بازده واقعي سهام RTR توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت و RGDPدر اين 

  .باشد مي
بودن ساير عوامل به ازاي يك درصد افزايش  ثابتبا توجه به معادلة فوق با فرض 

نتايج .  درصد افزايش در بازده واقعي سهام خواهد شد٨/٠در توليد ناخالص داخلي 
باشد، رابطة بين توليد ناخالص  دار نمي دهد كه اگرچه از نظر آماري معني نشان مي

بين توليد بودن رابطه  با توجه به مثبت. داخلي و بازده واقعي سهام مثبت است
بودن رابطه بين تورم و توليد  طرف و منفي ناخالص داخلي و بازده واقعي سهام از يك
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  داخلي از طرف ديگر، رابطه ميان بازده واقعي سهام و تورم منفي است؛ هرچند 
داري  توان نتيجه گرفت كه رابطه معني بنابراين مي. باشد دار نمي از نظر آماري معني
  قعي سهام در اين روش وجود ندارد كه با نتيجة تحقيق هرناندز بين تورم و بازده وا

  .سازگاري دارد) ١٩٩٠(
  در روش اثر مستقيم ارتباط بازده واقعي سهام و تورم در فاصلة زماني

  .گيرد  طور ماهانه، فصلي و سالانه در ايران مورد بررسي قرار مي  به١٣٧٥-١٣٧٠
 تورم به طور ماهانه از معادلة زير جهت تعيين رابطه بين بازده واقعي سهام و

  .شود استفاده مي
)(RCPI/)(RTR//RTR 1708166801501352000588050 −+−+−=        )٣(  

 تورم RCPI)-١( بازده واقعي سهام با يك وقفه زماني و RTR)-١(در اين معادله 
  .با يك وقفه زماني است

   درصد  با توجه به معادلات فوق با فرض ثابت بودن ساير عوامل با افزايش يك
 درصد افزايش در بازده واقعي سهام ٧٠٨١٦/٠باعث ) با يك وقفه زماني (در تورم

دهد كه  باشد و نتايج نشان مي دار مي  درصد معني٩٥اين الگو با احتمال . گردد مي
  .با بازده واقعي سهام مثبت است) با يك ووقفه زماني(رابطة تورم 

ن بازده واقعي بازار براي عموميت دادن نتيجه آزمون فوق به كل جامعه، رابطه بي
منظور از بازده بازار، بازده كل . گيرد و تورم به طور ماهانه نيز مورد آزمون قرار مي

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه نامشان در تابلو درج 
RTR)(در معادلة. شده است m   .باشد  بازده بازار مي4

)٤  ()(RCPI/)(RTR//RTR mm 1417048015979648000119620 −+−+−=  
  شود با فرض ثابت بودن ساير شرايط  مشاهده مي) ٤(همان طور كه در معادلة 

 درصد افزايش در بازده واقعي ٤٢/٠با افزايش يك درصد در تورم تقريباً موجب 
  باشد و رابطه بين تورم  دار مي اين الگو با احتمال نود درصد معني. گردد سهام مي

   شركت ٧٢بنابراين عملكرد . عي سهام مثبت استبا يك وقفه زماني و بازده واق
روند نوسانات بازده واقعي ) ١( نمودار. مورد آزمون با عملكرد بازار هماهنگي دارد

 به طور ١٣٧٥-١٣٧٠ شركت مورد آزمون و بازده بازار در سالهاي ٧٢ را براي  سهام
   به طور فصليواقعي سهام و تورم همچنين رابطه بين بازده . دهد  مي ماهانه نشان
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نشان داده شده است با فرض ) ٥( همان طور كه در معادلة. گيرد مي بررسي قرار   مورد
باعث ) با يك وقفه زماني(ثابت بودن ساير عوامل به ازاي يك درصد افزايش در تورم 

اين رگرسيون با احتمال بيش از . گردد  درصد افزايش در بازده واقعي سهام مي٠٣/٢
به عبارت ديگر رابطه بين تورم و بازده واقعي سهام مثبت . دار است  درصد معني٩٥

  .است
)٥(  )(RINF/)(RTR//RTR 103123962162140180117323390 −+−+−=   

. گيرد به علاوه رابطه بين دو متغير فوق به طور سالانه نيز مورد بررسي قرار مي
  با فرض ثابت بودن ساير عوامل به ازاي يك درصد افزايش ) ٦(براساس معادلة 

  .شود  درصد افزايش در بازده واقعي سهام مي٦٥/٧در تورم باعث 
  

)٦(  RCPI//RTR 6498556756696221 +−=    
احتمال   واقعي سهام و تورم مثبت است وبا  دهد كه رابطه بين بازده مي نتايج نشان

 ،)١٩٨٣(، گلتكين )١٩٧٩( ، فرت )١٩٣٠( بنابراين با نتايج فيشر . باشد دار مي درصد معني  ٩٩
  .سازگاري دارد) ١٩٩٦(، گراهام )١٩٩٣(بادوخ و ريچاردسون 

توان نتيجه گرفت كه در بورس اوراق بهادار  با توجه به تجزيه و تحليل آماري مي
به عبارت ديگر نرخ بازده كل .  عمل كرده است)٣٤(تهران، سهام به عنوان سپر تورمي

 سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار متناسب با نرخ تورم افزايش
دهد كه افرادي كه در دورة مورد بررسي  نتيجه تحقيق حاضر نشان مي. داشته است

اند ضمن  گذاري در سهام شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران كرده اقدام به سرمايه
اند به بازده مثبت دست يابند؛ بدين معني كه  حفظ قدرت خريد پولي خود توانسته

 نرخ تورم بوده است كه بازده مثبتي را براي گذاريها بيش از بازده اين نوع سرمايه
  )٣٥(.سهامداران ايجاد كرده است
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اي كه نويسندگان آن را تدوين  براي مطالعه بيشتر در اين زمينه به مقاله -٣١

بررسي رابطة علّي بين تورم، بازده سهام و شاخص «: اند تحت عنوان كرده
  قيمت سهام

كه در فصلنامة مدرس دورة سوم، ) ١٣٧٥-١٣٧٠(يك تحليل تجربي : راندر اي
 . به چاپ رسيده است مراجعه شود١٣٧٨شمارة اول، بهار 

1براي محاسبه بازده سهام از فرمول -٣٢
1
1

−
+
+

=
t

t
t INF

NR
RTR استفاده شده 

 tINF بازده واقعيtRTR بازده اسمي سهام،tNRاست كه در اين فرمول
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  سهام 
 .باشد  ميtو نرخ تورم در زمان 

٣٣- Fدار بودن تغيير قدرت توضيح دهندگي الگو پس از   محاسباتي آزمون معني
 به صورت زير تعريف Fآزمون . دهد معرفي متغيرهاي جديد را نشان مي

شود  مي
)kn)(R(

RR
F

−−
−

= 2
2

2
2

2
1

1
2 كه در آن

2R2 ضريب تعيين الگوي دوم
1R 

 تعداد پارامترهاي دو الگو k حجم نمونه و nضريب تعيين در الگوي اول، 
 كه در اين تحقيق براي برآورد پارامترهاي TSP7افزار  ولي نرم. باشد مي

 محاسباتي فوق را نيز Fالگوهاي رگرسيوني مورد استفاده قرار گرفته است، 
 .كند محاسبه مي

34- Inflation Hedge 
لازم به توضيح است كه با توجه به پيشنهاد يكي از داوران محترم به منظور  -٣٥

دار بين بازده واقعي سهام در دورة موردنظر در تحقيق  بررسي اختلاف معني
   نتايج حاصل از برآورد الگوي رگرسيوني ١٣٧٥حاضر با دورة پس از سال 
اي آزمون فوق صورت گرفته است نشان داده است كه از متغيرهاي مجازي بر

 .دار نبوده است معني% ١٠كه اين اختلاف در سطح 
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