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  چكيده
امـا تـاكنون در    ،بين بازده سهام و تورم مورد توجه بسياري از محققان قرار گرفتـه  ي رابطه
. شـود  از آن به عنوان معما ياد مـي  دليلبه همين حاصل نشده است  يك نتيجه قطعيمورد آن 

و سـاختار  اسـت  متفـاوت  از كشوري به كشور ديگـر  هاي تورم  اين رابطه به علت وجود نرخ
 ـ مـي ايجـاد  اقتصادي مختلف نتايج متفاوتي   CPI در ايـن پـژوهش روابـط دو شـاخص     . دكن

 ي و بـازده سـهام در بـازه   ) شاخص قيمت توليد كننـده ( PPI و) شاخص قيمت مصرف كننده(
اول نشـان داد كـه   ي  فرضيهنتايج رگرسيون . بررسي شده است 1387تا خرداد 1371زماني تير
دوم به ي  فرضيهتحليل  .رسند نمي براي توضيح بازده سهام مناسب به نظر PPI و CPI دو متغير

نتـايج بـرآورد مـدل گـارچ     . انجام شده اسـت و اثر اهرمي گارچ نمايي ، كمك الگوهاي گارچ
بـا اسـتفاده از    .حاكي از آن است كه اين مدل براي توضيح نوسانات بازده سهام مناسب اسـت 

قارني نوسانات و شود، نات مي آن از الگوي گارچ نمايي استفاده اثر اهرمي كه دري  فرضيهنتايج 
دوم نشـان داد كـه   ي  فرضـيه و درنهايت آزمون  شد تأييد در بازار سهام تهرانوجود اثر اهرمي 

امـا بـه علـت نامتقـارن بـودن       اين دو متغير اثري روي ميانگين و نوسانات بازده سهام ندارند،
  .دبراي آزمون اين فرضيه استفاده كر بايد از مدل گارچ نمايي ،نوسانات در بازار سهام تهران

  JEL :  E31،P24 ،G0ي بند هطبق
شاخص قيمت مصرف كننده، شاخص قيمـت توليـد كننـده، شـاخص قيمـت        :كليد واژه

  سهام، تورم ي سهام، بازده
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  مقدمه - 1
آن  دنبـال نيازمند اختراعات و ابداعات جديد و به  ها شركت ،در يك اقتصاد پيشرفته

 ي يادي از سـرمايه گرفتن مقادير زكار به نيازمندبراي توليد انبوه  و توليد به مقياس وسيع
 موادخـام،  ،آلات ماشـين  ،ليد نظير زمين، ساختمان، تجهيـزات مالي جهت تهيه وسايل تو

مالي يكي از مسائل مهمي اسـت   تأمين ي براين اساس مسئله غيره هستند،  و نيروي كار
مالي خـود از دو منبـع    تأمينبراي  ها شركت .باشند مي نحوي با آن روبرو هب ها كه شركت

، خارجي شامل فروش سـهام  منابعو  ها اندوخته ،داخلي شامل سود تقسيم نشده و ذخاير
مـالي   تـأمين ترين منبـع  جهـت    ترين و ارزان ساده .كنند مي استفاده اوراق قرضه و غيره

مـالي كـافي    تـأمين ولي گاهي اوقات اين منبع جهت  ،منبع داخلي است ،ها براي شركت
 مالي اقـدام  تأمين براياز طريق انتشار سهام و اوراق قرضه  ها لذا بعضي از شركت. نيست

انـواع كالاهـا و اوراق    گـردد،  مـي  بورس اوراق بهادار كه يك بازار رسمي تلقي .نمايند مي
مقـررات خاصـي خريـد و     قـوانين و آن توسط افراد كارگزار بر اساس در . كنند ميبهادار 
بنابراين  است، اندازهاي كوچك افراد جذب پس برايو در حقيقت محلي  .دشو مي فروش

 ي توليـدي محسـوب  هـا  مـالي شـركت   تـأمين مكانيزم بورس اوراق بهادار از جمله ابـزار  
  .شود مي

ذاري در بخش خصوصـي كسـب بـازده اسـت ،تـورم      گ سرمايهكه هدف هر  جايي آناز 
تـورم   كـه  اينباتوجه به . ذاري خاص داشته باشدگ سرمايهقابل توجهي بر  تأثيرممكنست 

بـه   اي هتوجـه ويـژ   هـا  ذاران و مديران شركتگ سرمايه شود، مي كاهش قدرت خريد سبب
  .نرخ تورم و انتظارات تورمي دارند

وم و بـي تناسـب و نـامنظم سـطح عمـومي ارزش      در بيان كلي تورم به بالا رفتن مدا
كه به مفهوم ميزان پولي است كه براي هـر واحـد    ،شود مي و خدمات اطلاق پولي كالاها

 تـأثير ذاران از گ ـ سـرمايه كلـي   طـور  بـه داران و  عدم آگاهي سهام .كالا بايد پرداخت شود
   .دكن مي روبروذاري را با دشواري گ سرمايهتورم،تصميم گيري روشن ودقيق نسبت به 

 ي اقتصـادي، ها يگير در تصميم مؤثري اخير تورم به صورت يكي از عوامل ها در سال
بـه   بـيش از حـدي  ذاران توجـه  گ سرمايه .كند مي نقش مهمي ايفا ،ذاريگ سرمايهمالي و 

به نرخ تورم بسـتگي  ها  آن يها ذاريگ سرمايهزيرا خالص منافع حاصل از  نرخ تورم دارند،
 هـا  قيمتذاري و بهره برداري گ سرمايهزماني ميان  ي بهتر هرگاه در فاصله عبارت به ،دارد

 آورد، مـي  دسـت  بـه ذاري گ ـ سـرمايه ذار به عنوان سـود  گ سرمايهكه  هيوج افزايش يابند،
از بـازده مـورد    تـر  كم ،ذاريگ سرمايهي داشته و در نتيجه بازده واقعي تر كمقدرت خريد 

ذاران را گ ـ سـرمايه يگر افزايش تورم ،نرخ بـازده مـورد توقـع    از سوي د .انتظار خواهد بود
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با افزايش نرخ تورم ،افزايش نرخ بهـره بـازار نيـز      مسألهو در شكل ديگر  دهد مي افزايش
داران با تغييري مثبت روبـرو   و در نتيجه نرخ بازده مورد انتظار سهام استاجتناب ناپذير 

كه اين اثر تـورمي  نيـز نوسـان     .است ثباتي سود  بي ،يكي ديگر از اثرات تورم .دشخواهد 
 ،ترين بازارهاي مالي يكي از مهم عنوان بهتوفيق بورس اوراق بهادار . دارد دنبال بهبازده را 

بـه عبـارت ديگـر جلـب اعتمـاد       .به بازده قابل قبول و رشد پايدار عملكرد وابسته اسـت 
 ي و چگـونگي اسـتفاده   هـا  ي مديران شـركت ها عمل و فعاليت درستي عمومي  نسبت به
ذاري در اوراق بهادار ،شركت فعـال  گ سرمايهو كسب بازده معقول از  ها مناسب از سرمايه

  . دكن مي را فراهم ها شركت ي سرمايه تأميندر بورس و 
 ،ي گذشـته و همبسـتگي و ارتبـاط آن بـا بـازده سـهام      هـا  بررسي نرخ تورم در سـال 

 يهـا  ذاريگ سرمايهبازده  ،مآيا هماهنگ با روند تور د كهكناين مسئله را روشن  تواند مي
سـويي در سـطح    يي از اين همها ؟ و در اين رابطه چه شركتاست نيز افزايش يافتهها  آن

 كه آيـا  رسند مي  داران به اين نتيجه سهام ،گويي به اين سئوالات با پاسخ ؟اند هبالاتري بود
 تـر  بـيش يعني  ،ذاريگ سرمايهذاري در اوراق بهادار به هدف اساسي گ سرمايهبا  توانند مي

دو  بررسي اين مطلب است كه هدف اصلي اين تحقيق  ؟كردن ثروت و درآمد نايل شوند
با بازده  ،گيري تورم هستند ابزارهايي براي اندازه كه PPI  2و  CPI1 ل شام شاخص تورم 

 ي هدهند حتوانند توضي ميي تورم ها دارند؟ يا به عبارتي، شاخص اي هبازده سهام چه رابط
 ي تورم بـا بـازده سـهام   ها شاخص ي رابطهبازده سهام باشند يا خير؟ در حقيقت، بررسي 

د كن ـ  ها يزي آتي شركتر برنامهي شايان توجهي براي ها ذاران كمكگ سرمايهتواند به  مي
  . ياري كند تر بيشآوردن درآمد  دست بهداران را در  و سهام
  
  موضوع ي پيشينهمروري بر  -2

وابسـتگي مهمـي وجـود     گونه هيچهاي واقعي اقتصاد  معتقد بود كه بين بخش ،فيشر
عــواملي نظيــر كــارايي ســرمايه و ترجيحــات زمــاني  ي بــه وســيله نــدارد و نــرخ واقعــي

اين فرضـيه بـه   . است د و مستقل از نرخ تورم مورد انتظارشو اندازكنندگان تعيين مي پس
اقصـاددانان   ي البته همـه  ،شناخته شده است "تئوري فيشر"يا  "فيشر ي فرضيه"عنوان 

در صورت هـر گونـه تغييـر در     ،به نظر فيشر .در مورد اين فرضيه با فيشر موافق نيستند
تغييرات نرخ تورم اثـر خـود را    در حقيقتماند و  تغيير مي واقعي بدون ي نرخ تورم، بازده

  

 

1- Consumer Price Index. 
2- Producer Price Inde.  
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تـورم موجـب    وي معتقد است كه افـزايش در نـرخ  . گذارد اسمي مي ي نرخ بازدهبر روي 
رشد  سببي را در آينده داشته باشند و اين امر تر بيشگذاران انتظار  شود كه سرمايه مي

اي اين است كـه بازارهـاي    رابطه علت وجود چنين. نرخ بازده اسمي در آينده خواهد شد
. دكن ـ مـي  جبران پولشان را ،خريد ال تغييرات در قدرتگذاران در قب ريسك سرمايه كارا، 

  :استزير شرح  هارائه شده توسط فيشر ب  فرمول
 )1        (  )I)(R(R realalminno ++=+ 111  

نـرخ    Rrealو )اسـمي (پـولي   ي نرخ بهره ، Rnominal، نرخ تورم مورد انتظار ، I كه درآن
برخي از محققان همواره ارزش واقعي سهام در برابر تورم و انتظارات  .است واقعي ي بهره

آن افـزايش يـا كـاهش ارزش جـاري پـول را       دنبـال  و بـه  كننـد  فرض مي ثابترا تورمي 
 قـائمي، ( داننـد  ي كالاها و خدمات مـي ها يمتعمومي ق متناسب با تغييرات در شاخص

1379(.   
ه اسـت،   بين بازده سهام و تورم را مورد بررسـي قـرار داد   ي رابطه، )1983( 1گلتكين

 بـراي  .شـش كشـور داراي ضـريب همبسـتگي مثبـت بودنـد      ، مجموع هفده كشور ازكه 
 2سـلنيك  .اري منفي بودد معنيهمبستگي به صورت  كشورهاي آلمان و انگلستان ضريب

 ـ     ي بـازده  بين ي رابطه ي زمينهتحقيقي در  ،)1983( ه سـهام و انتظـارات تـورمي بـراي نُ
مـدل   ي فرضـيه  بازارهاي مهم  سهام، تر بيش ي كرد كه درگير او نتيجه .كشور انجام داد

بـادوخ  . شود مي رد ،استمستقل واقعي از انتظارات تورمي  ي بازده كه اينمبني بر  ،فيشر
ام را بـا اسـتفاده از   و بازار سه قابل انتظاربين نرخ تورم  ي رابطه، )1993( 3و ريچاردسون

مـدت و كوتـاه مـدت در طـي     بلند ي تورم و بازده سهام  و نـرخ بهـره   ي اطلاعات سالانه
اشاره داشـتند   ها آن .دندكركشور انگلستان و آمريكا بررسي براي  1802 -1990 ي دوره
 ي رابطـه يعني  ،معتبر خواهد بود مدل فيشر ،آزمون بلند مدت باشد ي دوره چه چنانكه 

 ي دورهولي بـراي   ، مدت وجود دارداسمي سهام و تورم منتظره در بلندمثبت بين بازده 
ايـن دو متغيـر در كوتـاه مـدت      ي رابطهيعني  .كوتاه مدت مدل فيشر معتبر نخواهد بود

  .استمنفي 
ارتباط بـين بـازده واقعـي سـهام و تـورم را در كشـور آمريكـا بـا          ،)1996( 4گراهام

او دريافـت  . بعد از جنگ جهاني  دوم مورد مطالعـه قـرار داد   ي دورهاستفاده از اطلاعات 
  

 

1- Goltekin. 
2- Selnik. 
3- Boudoukh, J., Richardson. 
4- Graham. 
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و 1976(بازده واقعي سهام و تـورم قبـل  از     ي رابطهيعني  ،ثبات است  بي كه اين ارتباط
وجـود    )1981-1976( هـا  مثبت بين اين سـال  ي رابطهولي  ،منفي است ،)1982بعد از 

غيرعادي بين تـورم و بـازده سـهام را تبيـين      ي رابطهتلاش كرد تا  ،)1981( 1فاما .دارد
منفي مشاهده شده  بين بازده واقعي سهام و تـورم   ي رابطهاين بود كه  او ي فرضيه .كند
توضـيحات او بـرخلاف   . اسـت  اي هناشـي از اثـرات زنجيـر    ،1980بعد از سال  ي دورهدر 

م و فعاليـت  يعني يك همبستگي منفي بـين تـور   ،فيليپس بود ي منحني اوليه ي فرضيه
سـهام مثبـت    ي بين فعاليت واقعـي و بـازده   ي رابطهديگر  سوياز . اقتصادي وجود دارد

  ،واقعي سهام و تورم به علـت پيونـد ايـن دو ارتبـاط     ي بستگي منفي بين بازده هم .است
بـا لحـاظ    كه اين استدلال را ) 1985( 2بندرلي و زوريك دشو مي اي ناميده اثرات زنجيره

گذاشـت،  بر بازده واقعي سـهام نخواهـد    يتأثيرتورم هيچ گونه  فعاليت آتي، كردن رشد
تـورم و فعاليـت را ناشـي از     معكوس بـين  ي رابطه چنين هم ها آن .مورد تأييد قرار دادند

 3رحمـان و كـوزير  . داننـد  مـي  واقعـي  ي از طريـق اثـر مانـده    ،تورم جاري به فعاليت آتي
 ي رابطـه ر كانـادا هماننـد ايـالات متحـده يـك      به شواهدي دست يافتند كه د ،)1988(

  .ي واقعي سهام و تورم وجود داردها معكوس بين بازده

بـين بـازده    ي رابطـه  ،اي هاثر زنجير ي فرضيهبا استفاده از  ،)1990( 4ئوناردو هرناندزل
در كشـور شـيلي مـورد بررسـي      1960،1970،1980ي ها را در دههتورم  واقعي سهام و 

اري بين ايـن دو متغيـر در دو دوره از سـه    د معني ي رابطهقرار دادند و دريافتند كه هيچ 
  .دوره وجود ندارد

بين بـازده واقعـي سـهام و تـورم را بـراي شـش كشـور         ي رابطه) 1996( 5لي اون رو
. مــورد بررســي قــرار داد اي هاز طريــق اثــر زنجيــر ،1976-1992 ي صــنعتي بــراي دوره

 ،واقعي سـهام و نـرخ تـورم    ي بازدهمنفي بين  ي رابطهن تحقيق نشان داد كه اي  ي هنتيج
ات فعاليت اقتصادي مورد انتظار و نوسانات تورم وجـود خواهـد   تأثيرتعديل  حتي پس از

 كنــد مــي ييــدأرا ت اي هاثــر زنجيــر ي فرضـيه ي ايــن تحقيــق هــا بنــابراين يافتــه .داشـت 
  ).1381 فر و جعفري صميمي، زاده يحيي(
  

 

1- Fama. 
2- Benderly and zwick. 
3- raman & cozier. 
4- Leonardo Hernandez. 
5- Lee, Unro. 
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بررسـي  " بـا عنـوان   ،1382زاده فـر در سـال    جعفـري صـميمي و يحيـي    ي  در مقاله
تحليلـي   ي هـدف، ارائـه   "تحليل نظري و مروري بر ادبيات: سهام ي بازدهتورم و  ي رابطه

سـهام در كشـورهاي    ي بـازده نظري بر تحقيقات انجام شده در مورد ارتباط بين تـورم و  
بـر مبنـاي   ، نتايج تحقيقات انجام شده در اين رابطه. استتوسعه يافته و در حال توسعه 

هنـوز نتـايج    دهد كـه  نشان ميو  هر دو نوع اطلاعات سري زماني و مقطعي استوار است
 ي نامـه در پايان  ،امير رحيمي. بين متغيرهاي فوق با ابهام مواجه است ي رابطهمربوط به 

 واقعـي سـهام بـورس تهـران     ي بـازده اثـر تـورم بـر     "بـه بررسـي   ،1384در سـال    خود
)(TEPIX" واقعـي   ي بـازده معكـوس بـين تـورم و     ي رابطهنتايج اين تحقيق به . پرداخت

، نهايي افزايش تورم ي كه در بلندمدت نتيجه يطور به ،دشو مي سهام بورس تهران منتهي
  .واقعي سهام  خواهد بود ي بازدهكاهش 
  
  روش شناسي تحقيق -3

تحقيـق   ي بـه دو دسـته   هـا  جمـع آوري داده  ي حقيقات علمي بـا توجـه بـه شـيوه    ت
تحقيـق حاضـر تحقيقـي    . شـوند  مـي  تقسـيم ) غيرآزمايشي(آزمايشي و تحقيق توصيفي 

بـين متغيرهـا و معنـادار بـودن      ي رابطـه توصيفي است كـه در آن بـراي آزمـون وجـود     
رگرسيون و روش تخمين حداكثر راست نمـايي اسـتفاده   ي برآورد شده از تحليل ها مدل

به يك هدف عملي اسـت و  يابي  دستكه اين تحقيق در جستجوي جا  آن شده است و از
بـر مبنـاي هـدف، از نـوع      دهد، مي دست بهاطلاعات مفيدي را در زمينه واقعيات موجود 

اده از اسـتف (روش شناسي پـژوهش هـم از نـوع پـس رويـدادي      .تحقيقات كاربردي است
  .بوده است) ي گذشتهها داده

يـن  هـدف مـا ا  ، فرضـيه  اولين در .در اين تحقيق دو فرضيه مورد آزمون قرار گرفت
وشاخص قيمـت   شاخص قيمت مصرف كننده منا هب ،متغيراقتصاد كلان دو تأثيركه  است

ي  فرضـيه در نتيجه  بازده سهام بررسي كنيم بر هستندتورم  مايانگرن كهرا  توليد كننده 
و شـاخص قيمـت    ،(CPI)شـاخص قيمـت مصـرف كننـده      كهشود مي گونه بيان اول اين

ايـن  . هسـتند سـهام   ي بـازده بـراي   اريد معنـي  توضيحي هايمتغير( PPI) كنندهتوليد
و نوسانات آن  بازده دوم ارتباط ي  فرضيهاما در  د،هد مي تنها بازده را مدنظر قرار فرضيه

دوم بـا اسـتفاده از   ي  فرضـيه بـه ايـن منظـور    ، ته شودگرفنظر با تورم در زمان هم طور به
 شاخص قيمـت مصـرف كننـده    كه شود مي گونه بيان الگوي گارچ نمايي و اثر اهرمي اين
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(CPI) شاخص قيمت توليد كننده و (PPI)، منفي روي ميـانگين و نوسـانات بـازده     تأثير
  . دارندسهام 

از طريق و  Eviews استفاده از نرم افزاربا پس از دريافت و استخراج اطلاعات مربوط،
 ٪95 اطمينـان  سـطح  بـه آزمـون فرضـيات بـا     ،سـنجي اقتصادي هـا  تكنيـك  و هـا  روش

بررسي ارتباط تورم و بـازده از يـك مـدل رگرسـيوني      براي، اولي  فرضيهدر . پردازيم مي
و سـطوح احتمـال مربوطـه و بـا انجـام       t ،Fي هـا  استفاده شد كـه بـا اسـتفاده از آمـاره    

ديكـي فـولر   ، وايـت  ،LMي خـود همبسـتگي   هـا  آزمون(ي مربوط به رگرسيون ها آزمون
بـه آزمـون فرضـيات بـا سـطح      ) دوربـين واتسـون   ي آمارهتعميم يافته، فيليپس پرون و 

گارچ و اثـر   ي ي خانوادهها دوم از مدلي  فرضيهبراي آزمون  .پرداخته شد ٪95اطمينان 
هـم   ي رابطـه ، كه در آن با كمك  روش تخمين حداكثر راسـتنمايي  ،هرمي استفاده شدا

  .بررسي شد PPIو CPI ان بازده و نوسانات آن  با دو شاخص زم
شـده   و ارايـه   خلاصـه  )1(استفاده شـده در جـدول    ي آمارهي آماري و نوع ها آزمون

 :است
  

  استفاده شده ي آمارهي آماري لازم و نوع ها آزمون - 1جدول 
  استفاده شده ي آمارهنوع   نوع آزمون استفاده شده

 F ي آماره  رگرسيون ي معادلهآزمون معنادار بودن 
  t ي آماره  آزمون معنادار بودن ضرايب

 دوربين واتسون  ي آماره  آزمون خود همبستگي جملات خطاي رگرسيون
 t ي آماره  )متغيرهاي رگرسيونايستايي ( فولرتعميم يافته و فيليپس پرون آزمون ديكي

  ي آمارهو  F ي آماره  )تشخيص ناهمساني واريانس خطاي رگرسيون( آزمون وايت
 obs*R-squared  

  
  محاسبه ي متغيرهاي تحقيق و نحوه معرفي -4

  متغير وابسته) الف

بازار سهام تهران بـه عنـوان متغيـر وابسـته در نظـر       ي ماهانه ي بازدهدر اين پژوهش 
     :شود مي زير محاسبه ي يك شركت با رابطه ي بازده. گرفته شد

)2(  100
1
×=

−

)
P

P
ln(R

i

i
i  

سهام طي يك دوره تنها با استفاده از ارزش سهام در ابتدا و انتهاي  ي بازدهبنابراين 
كل بازار سهام نيز بـه همـين ترتيـب و بـا اسـتفاده از       ي بازده. دوره قابل استخراج است
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بازار سـهام تهـران را    ي روزانه ي بازدهبر اين اساس . شاخص كل بازار قابل محاسبه است
  :ددست آور بهبازار سهام تهران  ي توان با استفاده از شاخص روزانه مي

)3(  100
1
×=

−

)
TI

TI
ln(R

d

d
d   

و روز قبـل از آن   dبيانگر شاخص كل بازار سـهام تهـران در روز    TI ي معادلهدر اين 
  )1385 موتمني،( .دهد مي بازار سهام تهران را نشان ي روزانه ي بازده dRبنابراين،. است

يعني با استفاده . بازار سهام نيز به همين طريق قابل محاسبه است ي ماهانه ي بازده
و در اختيار داشتن شاخص كل بازار سـهام  ) 3( ي دوره ي طي يك از الگوي لگاريتم بازده

امـا روش ديگـر محاسـبه    شـود،   محاسبه ميماهانه  ي بازدهدر روزهاي ابتدا و انتهاي ماه 
 .وزانه در طول يك ماه استي رها ماهانه، حاصل جمع بازده ي بازده

 ،بازار سهام تهـران از روش دوم  ي ماهانه ي بازدهآوردن  دست بهدر اين مطالعه براي 
   :شود مي ي روزانه استفادهها يعني جمع بازده

  ∑
=

=

iN

i
dit RR

1
  

نمايـانگر تعـداد روزهـاي      iNنشان داده شده و   tRماهانه با  ي بازدهكه در آن 
 را مشـخص  tي روزانـه در مـاه   هـا  بـازده  Rdiكاري بازار سهام در طول يك مـاه اسـت و   

  .كند مي
  متغيرهاي مستقل يا توضيحي) ب

متغيرهاي مستقل ايـن   ي قيمت مصرف كننده، شاخص قيمت توليد كننده شاخص
دو متغيـر از تفاضـل   شوند و در اين پژوهش براي لحاظ كردن ايـن   مي پژوهش محسوب

  :  به شرح ذيل استفاده شده است لگاريتمي اين دو متغير

)4(  100
1
×=

−

)
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شـاخص قيمـت    t ،1−tcpiشاخص قيمـت مصـرف كننـده در مـاه      tcpiكه در آن، 
 اخصش tppi−1و  tشاخص قيمت توليد كننده در ماه  tppiمصرف كننده در ماه قبل، 

  .استقيمت توليد كننده در ماه قبل از آن 
بـازار سـهام تهـران، بـه      ي ماهانـه  ي بـازده عبارتند از  ي پژوهشها متغيرهاي فرضيه

ام محاسـبه وتفاضـل   كـه بـا اسـتفاده از شـاخص كـل قيمـت سـه        ،عنوان متغير وابسته
شـاخص قيمـت توليـد كننـده و شـاخص قيمـت مصـرف كننـده بـه عنـوان            لگاريتمي

مي بانـك مركـزي   ي ايـن دو شـاخص از وب سـايت رس ـ   هـا  متغيرهاي مستقل كـه داده 
  .ماهانه نشان داده شده است ي بازدهسري زماني  1 ي در نگارهگردآوري شد، 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 

  )87خرداد  - 71تير (ماهانه  ي بازدهسري زماني  -1 نمودار
  
  مدل ي و ارايه ها زمون فرضيهآ -5

  ماهيت تحقيق از نوع سـري زمـاني   كه آن دليل به ،ي تحقيقها پيش از آزمون فرضيه
اول  از روش ي  فرضـيه چـون در   سـويي ي سـري زمـاني اسـت و از    هـا  و برگرفته از داده

حداقل مربعات معمولي براي تخمين استفاده شده اسـت و شـرط لازم بـراي اسـتفاده از     
مدل رگرسيون خطي به روش حداقل مربعات معمولي براي تخمين الگوي مورد استفاده 
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بايستي آزمون مانايي و نامانايي براي ، پايداري متغيرهاي الگوست  ها براي آزمون فرضيه
براي اين منظور از آزمون ، ند انجام شودهست dcpitو  dppitو    Rtكه متغيرهاي تحقيق 

يا  ADF آزمون  ي آمارهدر اين روش .كنيم مي استفاده (ADF) 1ديكي فولر تعميم يافته 
 مقايسـه  2نظر را با مقادير بحراني مكينـون  محاسبه شده متغير مورد tهمان  در حقيقت

 كـه  گيـريم  مي نتيجه ،از مقادير بحراني بود تر كوچكآمده  دست به tاگر مقدار  كنيم، مي
  .متغير مورد نظر ايستاست

  :دنشو مي بيان ذيل شرح به آزمون اين مورد در H1 و H0  فرضيات
H0 :واحد دارد ي متغير مورد نظر ريشه.  
H1 :بيان ايستايي يا مانايي متغير( .واحد ندارد ي متغير مورد نظرريشه(  

 :متغيرهاي تحقيق در زير ارائه شده است نتايج اين آزمون براي
 ،متغيرهاي تحقيق است تماميحاكي از مانايي  ،تايج آزمون ديكي فولر تعميم يافتهن

مكينـون در سـطوح    ديكي فولر از مقدار بحراني t ي آمارهموارد  ي ههمبدان معني كه در 
  نامانا بودن متغيري  فرضيهرد  ي دهنده كه اين امر نشان ،بوده تر كوچك ٪10و  5٪، 1٪

  
  Rt نتايج آزمون ديكي فولر روي سطح متغير  - 2جدول 

Null Hypothesis: Rt has a unit root  
 t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fller test statistic -8.018417 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.464643  

 5% level -2.876515   

 10% level   -2.574831   

  
  dcpitنتايج آزمون ديكي فولر روي سطح متغير  -3جدول 

Null Hypothesis: DCPI has a unit root  
 t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.341313  0.0000 

Test critical values: 1% level -3.464643   

  5% level -2.876515  

 10% level   -2.574831  

  

 

1- Augmented Dicky- Fuller. 
2- Mackinon Critical Values. 
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  dppitنتايج آزمون ديكي فولر روي سطح متغير   -4جدول 
Null Hypothesis: DPPI has a unit root  

 
  

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.758772 0.0000  

Test critical values: 1% level -3.464643  

 5% level -2.876515  

 10% level   -2.574831  

  
 t ي آمـاره  ،Rtبـه عنـوان مثـال در متغيـر      است،H1   ي فرضيهمانايي و قبول  تأييدو 

كه از مقادير بحراني مكينـون  در سـطوح    ،دهد را نشان مي -8.018417 ديكي فولر عدد
كه ايـن   ،است تر كوچك)   -2.574831، -2.876515 ، -3.464643(، درصد 10و  5، 1

 .دهد مي امر ايستايي اين متغير را نشان
از  ،ي  زماني وجـود دارد ها احتمال همبستگي سريالي در اين سري كه آناما به دليل 

از اين آزمون هم به منظور تعيين ايسـتايي يـك   . كنيم مي آزمون فيليپس پرون استفاده
ني وجـود دارد  بسـتگي سـريالي در سـري زمـا     سري زماني، در مواقعي كه احتمـال هـم  

  :نتايج اين آزمون براي متغيرهاي تحقيق در ذيل ارائه شده است. شود مي استفاده
  

 Rt نتايج آزمون فيليپس پرون روي سطح متغير  - 5جدول 

Null Hypothesis: R has a unit root  
 Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Perron test statistic -8.174579 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.464643  

 5% level -2.876515  

 10% level   -2.574831  

  

  dcpitنتايج آزمون فيليپس پرون روي سطح متغير  - 6جدول 
Null Hypothesis: DCPI has a unit root  

 Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Perron test statistic -8.428538 0.0000 

Test critical values:  1% level -3.464643  

 5% level -2.876515  

 10% level   -2.574831  
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  dppitنتايج آزمون فيليپس پرون روي سطح متغير   -7جدول 
Null Hypothesis: DPPI has a unit root  

 Adj. t-Stat Prob.* 
Phillips-Perron test statistic -10.53312 0.0000 

Test critical values: 1% level -3.464643  
 5% level -2.876515  
 10% level   -2.574831    

 تمـامي حـاكي از مانـايي   ، مشـابه نتـايج آزمـون ديكـي فـولر      نتايج اين آزمـون هـم   
قـدر   Rt به عنوان مثـال در متغيـر   درصد است،  10و  5، 1قيق در سطوح متغيرهاي تح

كه از مقادير بحرانـي    ،دهد را نشان مي -8.174579  عدد فيليپس پرون  t ي آمارهمطلق 
ــد 10و  5، 1در ســطوح  ــك)  -2.574831، -2.876515 ، -3.464643(، درص ــر كوچ  ت

  .دهد مي كه اين امر ايستايي اين متغير را نشان ،است
مذكور از تكنيك رگرسيون خطي اسـتفاده شـده اسـت  و    ي  فرضيهبه منظور آزمون 
  :ارائه شد،  مطالعه شده است )2006(مهمت آگا مدل زير كه توسط 

)6(  tR = c +ϕ  dcpit-1 + δ dppit-1 + tε  كه در آن، tR شاخص در ماه  ي بازدهt ، c  ،جمله ثابتdppit    تفاضـل لگـاريتميpi   
در اين مـدل   .است پسماند ي جمله tεو  tدر ماه   cpiتفاضل لگاريتمي  t ، dcpitدر ماه 

طور  همان .گيرند مي زماني مورد مطالعه قرار ي با يك دوره وقفه dcpitو  dppitدو متغير 
خيري يـك  أشود مدل انتخاب شده يك مدل رگرسيوني با متغيرهـاي ت ـ  مي كه ملاحظه

  :ارائه شده است )8(جدول  شرح هبنهايي رگرسيون  ي نتيجه. است قبل ي دوره
  

  )6( برازش مدل: اولي  فرضيهنتايج آزمون  -8جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.020261 0.009099 -2.226747 0.0292 

ϕ 1.000597 0.327666 2.722994 0.0071 

δ 1.001945 0.361718 2.769962 0.0062 

R-squared 0.420905 Mean dependent var 0.016207 

Adjusted R-squared 0.112750 S.D. dependent var 0.043641 

S.E. of regression 0.041107 Akaike info criterion -3.529683 

Sum squared resid 0.317683 Schwarz criterion -3.478601 

Log likelihood 340.0848 F-statistic 13.07243 

Durbin-Watson stat 1.877095 Prob(F-statistic) 0.000005 

  .ي سري زماني ماهانه توسط نرم افزار ايويوز برآورد شده استها با استفاده از داده: منبع
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 درصـد  95متغيرهـاي مـورد نظـردر سـطح     دهـد كـه    مـي  ضرايب برآورد شده نشان
Hند، بنابراين فـرض صـفر آمـاري    نيست ارد معني

0
شـاخص قيمـت    كـه  ايـن مبنـي بـر    )(

متغيرهاي توضـيحي معنـاداري بـراي بـازده      ،كننده و شاخص قيمت توليد كننده مصرف
  .شود مي رد 1Hو فرض  تأييد ،سهام نيستند

حاكي از اين است كه مشكل ناهمسـاني  هم   دوربين واتسون، ي وايتها نتايج آزمون
فروض اوليه  شود، در نتيجه نمي واريانس و خود همبستگي بين جملات پسماند مشاهده

دوربين واتسون براي بررسي خطاي  ي آماره .و  كلاسيك رگرسيون هم رعايت شده است
الگـوي  ، ي رگرسـيون هـا  به عبارت ديگر، اگر باقيمانـده . شود مي تصريح در مدل استفاده

بـه   .سيستماتيك و قابل توجهي از خود نشان دهند، خطاي تصريح وجود خواهد داشـت 
اين واقعيت است كه بعضي از متغيرهـا كـه    ي اين همبستگي منعكس كننده، طور ساده

كـه بايـد از آن خـارج شـده و بـه       ،اند همتعلق به مدل واقعي هستند، در اخلال قرار گرفت
بـراي تشـخيص خطـاي تصـريح بـا      .وارد مـدل شـوند   عنوان يك متغير توضيحي صحيح

اگـر  ): 1378 گجراتـي، ( شـود  مـي  به اين شكل عمل، دوربين واتسون ي آمارهاستفاده از 
دوربـين واتسـون    ي از حد بالاي مقدار تعيـين شـده   تر بزرگ (d)دوربين واتسون  ي آماره
(du)  ،يعني اگر (باشدd>du( با اسـتفاده از جـدول   . همبستگي پياپي وجود ندارد گاه آن

دوربـين   ي آمـاره .اسـت  1.73برابـر   duدرصـد،   95در سـطح احتمـال   ، دوربين واتسـون 
دهـد كـه بـه معنـي عـدم       مي را نشان 1.877095واتسون پس از برآورد ضرايب،  مقدار 
  . است وجود همبستگي پياپي در جزء اخلال

شـود و در مـورد    مـي  گرفتـه  كـار  بـه ني واريانس  آزمون وايت براي تشخيص ناهمسا
تخمـين زده  ) ين مجـذورات معمـولي  تر كم( OLSكه به روش  اي همعادل ،جملات پسماند

 در اين آزمون فرضيات صفر و متقابل به شرح ذيل بيان. گيرد مي شده مورد استفاده قرار
  :دنشو مي

H
0

  .بين جملات پسماند همساني واريانس وجود دارد: 
H1 :بين جملات پسماند همساني واريانس وجود ندارد.  

سبب خواهد شـد كـه نتـايج    ) ناهمساني واريانس جملات خطا( وجود چنين مشكلي
OLS ديگر كاراترين نباشد.  
  

 اولي  فرضيهنتايج آزمون وايت  - 9 جدول 

White Heteroskedasticity Test:  

F-statistic 0.463202 Probability 0.803293 

Obs*R-squared 2.361561 Probability 0.797184 
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  H0ي  فرضـيه   ،0.803293با سطح معناداري دهد، نشان مي )9( جدول كه طور همان
  .شود مي مبني بر همساني واريانس پذيرفته

ابتـدا  .گارچ استفاده شده اسـت  ي ي خانوادهها از مدل ،دومي  فرضيهبه منظور آزمون 
اثـر  ي  فرضـيه شود، سپس، به كمك مدل گارچ نمـايي،   مي نتايج برآورد مدل گارچ بيان

دوم پـژوهش  ي  فرضـيه گيرد و در پايان  مي اهرمي در بازار سهام تهران مورد آزمون قرار
مـي  با بهره از الگوي گارچ نمـايي و اثـر اهر   ،)2003(به كمك مدلي كه ديويس و كوتان 

  .دوش ميآزمون  ،ارائه كردند
  نتايج برازش مدل گارچ 

  :شود مي الگوي گارچ به صورت زير بيان ،بازده و نوسانات سهام ي رابطهدر بررسي 
)7(  tR  = c + tε                                       

                                2
tσ = ω+ α 1

2
−ε t  + β 1

2
−σ t               

نشـانگر   2tσوپسـماند   ي جملـه  tεثابـت،  ي جمله t ،cماه  ي بازده tR، كه در آن
  .است نوسانات بازده سهام

 دوم نوسانات سـهام  ي معادلهسهام است و  ي بازده ي نخست نشان دهنده ي معادله
  .دده ميرا نشان 

  :دوم از سه جزء تشكيل شده است ي معادلهنوسانات در 
  ω)(ميانگين نوسانات  -
 ،پسـماند  ي كـه در ايـن مـدل از مربـع جملـه     α)( قبـل  ي دورهشاخص خبرهـاي   -

  .آيد مي دست بهميانگين  ي معادله
  β)(قبل نوسانات ي دورهپيش بيني  -

 اسـتفاده هـا   آن كه به عنوان سنجشي از نوسـان از (مزيت استفاده از واريانس شرطي 
ي غيرشرطي ها كند، در حالي كه واريانس مي اين است كه در خلال زمان تغيير) شود مي

  .ثابت هستند
   :تاس )10(جدول  نتايج برآوردي مدل گارچ به شرح
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  نتايج برازش مدل گارچ  - 10 جدول
 سطح معنا z ي آماره خطاي معيار مقدار ضرايب ضرايب

c 0.010213 0.002981 3.426171 0.0006 

 واريانس ي معادله
 
 0.000171 0.000111 1.534412 0.0000 

 
 0.261510 0.072208 3.621606 0.0003 

 
 0.668254 0.096161 6.949305 0.0000 

  .ي سري زماني ماهانه توسط نرم افزار ايويوز برآورد شده استها با استفاده از داده: منبع
  

 تأكيـد ايـن نتـايج    .ارنـد د معنـي  βو αضـرايب  ، كه از نتـايج پيداسـت   طور همان
بايد به ايـن نكتـه    ليومدل مناسبي است،  ،د كه مدل گارچ براي توضيح نوساناتنكن مي

بايد به يك نكته، توجه مطالعات گذشته، از ايـن مـدل در توضـيح    تر  توجه كرد كه بيش
استفاده از اين مـدل چنـدان    ،ط ناتقارني نوساناتي،  اما در شرااند هنوسانات استفاده كرد

در بخـش پـيش رو نتـايج    .شود مي رسد و از مدل گارچ نمايي استفاده نمي معقول به نظر
 آزمون اثر اهرمي براي بازار سـهام تهـران كـه بـا اسـتفاده از الگـوي گـارچ نمـايي بيـان         

  . گردد مي ارائه ،شود مي
  

  نتايج آزمون اثر اهرمي 
 ي از بـازه  تـر  بـيش نسبي  طور به ،كاهش بازده ي بازه در اثر اهرمي ميزان نوسانات در

خبرهاي خوب و بـد متقـارن   به عبارتي نوسانات سهام در واكنش به  ،افزايش بازده است
  ).1385 موتمني،(نيستند 

 .شـود  مـي  اين مشكل از الگـوي گـارچ نمـايي اسـتفاده     برطرف  كردنبنابراين، براي 
بـراي آزمـون اثـر    ) 8(مـدل  ،بـازار سـهام تهـران    ي ماهانه ي بازدهسري زماني  ي وسيله به

  :اهرمي برآورد شده است
)8(  tR  = c + tε                                         

Log ( 2
tσ ) = ω +α  log( 1

2
−σ t ) +β 





π−σ
ε

−

− 2

1

1

t

t   + γ  
1

1

−

−

σ

ε

t

t 

ω

α

β
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 جـزء ثـابتي اسـت كـه ميـانگين بـازده را نشـان        cو  tبـازده در مـاه    tRكه در آن 
 نوسـانات و وجـود اثـر اهرمـي را مـنعكس      ناتقـارني  γدر معادلات فوق ضـريب  .دهد مي
)(در صورتي كه اين ضـريب بـه صـورت معنـاداري مخـالف صـفر باشـد        .كند مي o≠γ ،

وجـود اثـر    ،نوسانات نامتقارن هستند و در صورتي كه اين ضريب منفي و معنـادار باشـد  
)(شود نمي اهرمي رد opγ ،  سهام بر نوسـانات   ي بازدهكه طبق اثر اهرمي تغييرات چرا

  .منفي دارد تأثيرآن، 
ي ها فرضيه، در آزمون اثر اهرمي

o
H  1وH دنشو مي به صورت زير تعريف:  

o
H :اثر اهرمي در بازار سهام تهران وجود ندارد.  
1H: اثر اهرمي در بازار سهام تهران وجود دارد.  

ي  براي پذيرش فرضيه
o

H،    بايـد ضـريبγ درغيـر ايـن صـورت    ، منفـي باشـد  غير
  :شود مي پذيرفته 1H ي  فرضيه

  o
o

≥γ:H  
  opγ:H1  

  )11(بـا اسـتفاده از نـرم افـزار ايويـوز در جـدول        بـالا  از برآورد الگـوي نتايج حاصل 
 منفـي و  γضـريب    ،شـود  مـي  جـدول ديـده  ايـن   كه در  گونه همان. خلاصه شده است

 .شـود  مـي  وجـود اثـر اهرمـي پذيرفتـه     مبني بـر  1Hي  فرضيهدر نتيجه  ،ار استد معني
ــزوهش  منفــي  تــأثيرســهام بــر ميــزان ريســك ســهام  ي بــازدهبنــابراين، طبــق ايــن پِ

متقـارن  غير ،γبا توجه به غيرصفر بودن ضـريب   ، طبق نتايج اين مطالعه چنين هم.دارد
  . شود نمي بودن نوسانات در بازار سهام تهران رد

 
  )8(نتايج برازش مدل :آزمون اثر اهرمي -11جدول 

 سطح معنا z ي آماره معيارخطاي  مقدار ضرايب ضرايب

c 0.008207 0.002663 3.081690 0.0021 

 واريانس ي معادله

ω - 9.013143 0.803177 -11.22187 0.0000 

α  0.637404 0.166138 3.836591 0.0001 

β  - 0.310453 0.124061 -2.502426 0.0123 

γ - 0.542398  0.069290 7.827952 0.0000 

  .ي سري زماني ماهانه توسط نرم افزار ايويوز برآورد شده استها با استفاده از داده: منبع
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ي  شـاخص  هـا  در اين فرضيه اثرات دو متغير اقتصاد كلان به نامتوانيم  مي چنين هم  
  .يمكناثر اهرمي، اضافه ي  فرضيهبه  را توليد كنندهكننده و شاخص قيمت  قيمت مصرف

بـراي آزمـون ايـن     ،ارائـه شـد   2003زمدل زير كه توسط ديويس و كوتان در سـال  ا
 :شود مي فرضيه استفاده

)9(     rt= c +ϕ  dcpit-1 + δ dppit-1 + tε   

   Log ( 2
tσ ) = ω  +α  log( 1

2
−σ t ) +β 





π−σ
ε

−

− 2

1

1

t

t   

   + γ  
1

1

−

−

σ

ε

t

t  +  λ dcpit-1  + µ  dppit-1 

  :است )12(جدول به شرح  ،نتايج برآوردي توسط نرم افزار ايويوز
  

  ) 9(نتايج برازش مدل :دومي  فرضيهآزمون  -12جدول 
 سطح معنا z ي آماره خطاي معيار مقدار ضرايب ضرايب

c - 0.000226 0.004483 -0.050379 0.0467 

δ 0.623381 0.367043 1.698384 0.0894 

ϕ 0.212011 0.307968 0.688418 0.4912 

  واريانس ي معادله
ω - 0.338239 0.160897 -2.102214 0.0355 

  0.037167 0.078035 0.476284 0.6339 

β 0.955338 0.024189 39.49553 0.0000 

γ  - 0.068756 0.021167 3.248280 
0.0012 

 

µ -10.68633 20.85112 -0.512506 0.6083 

λ - 7.7558 6.8597 -3.1844 0.4327 

  .ي سري زماني ماهانه توسط نرم افزار ايويوز برآورد شده استها با استفاده از داده: منبع
  

در معادلات ميانگين و واريانس شـرطي    PPIو   CPIضرايب  دهد كه نشان مينتايج 
فرض  بنابراين، معنادار نيستند

o
H 1و  فرض  تأييدH به عبـارت ديگـر در   . شود مي رد

كننـده روي   شـاخص قيمـت مصـرف كننـده و شـاخص قيمـت توليـد       ، بازار سهام تهران
منفـي ايـن    تأثيردوم تحقيق كه ادعاي ي  فرضيهندارند و  تأثيرميانگين و نوسانات بازده 

زمون نتايج آ ي خلاصه .شود مي رد، دو شاخص قيمت را بر ميانگين و نوسانات بازده دارد
  .امده است )13(در جدول   فرضيات

α
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  نتايج آزمون فرضيات  ي خلاصه -13جدول 

  آزمون ي نتيجه  تشريح فرضيه
 شاخص قيمت مصرف كننده و شاخص قيمت توليد كننده متغيرهاي توضيحي

  .شوند مي سهام محسوب ي بازدهاري براي د معني
  رد

شاخص قيمت مصرف كننده و شاخص قيمت توليد كننده روي ميانگين و 
  .منفي دارند تأثيرسهام  ي بازدهنوسانات 

  رد

  

  يگير نتيجه -6
دهـد كـه ضـرايب شـاخص قيمـت       مي اول نشاني  فرضيهنتايج برآورد رگرسيون در 

و ايـن نتـايج    يستندن ارد معني (PPI)و شاخص قيمت توليد كننده ) CPI( مصرف كننده
، تـورم  ي كننـده  اين دو متغير اقتصاد كلان  به عنوان دو شاخص تعيين كه دكن مي تأكيد

 سـهام مناسـب بـه نظـر     ي بـازده و در توضـيح   نـد دارنسـهام را   ي بـازده قدرت توضـيح  
سـهام را   ي بـازده تغييـرات  ، از ايـن دو متغيـر   كـدام  هيچ رسند و يا به عبارت ديگر، نمي

  .كنند نمي توصيف
 ي رابطـه سهام و تـورم    ي بازدهبين  ، در تحقيق حاضر مانند برخي ازتحقيقات قبلي

 ،)1985( با نتـايج بنـدر لـي و زوريـك     ،و نتايج آزمون اين فرضيه اري يافت نشدد معني
 ي رابطـه سـهام   ي بـازده تـورم و   كـه  ايـن مبني بر ، )2006( ،  مهمت آگا)1996( گراهام
 ، بـادوخ و ريچاردسـون  )1981(ي دارد، امـا بـا نتـايج   فامـا    خـوان  هـم ، اري ندارندد معني

مطابقـت  ) 1384( و اميـر رحيمـي  ) 1378( يحيـي زاده فـر  ، )1983( ،گلتكين) 1993(
  . دهد نمي نشان

 ي ي خـانواده هـا  اما با كمك مدل ،شد مي سهام توجه ي بازدهاول تنها به ي  فرضيهدر 
 .شـود  مـي  روي بازده و نوسانات سـنجيده  زمان هم طور بهات دو شاخص تورم تأثير، گارچ

 نتـايج نشـان  ، شـود  مـي  توجـه  زمـان  هـم  طـور  بـه به بازده و نوسـانات آن  ، در مدل گارچ
قبل كه در ايـن مـدل از مربـع جمـلات      ي دورهشاخص خبرهاي (αضرايب  كه دهد مي

قبـل   ي دورهضـريب پـيش بينـي    (βو) زمـاني  ي ميانگين با يك وقفـه  ي معادلهپسماند 
 ،معنا دارند و اين نتايج حاكي از آن است كه مدل گارچ براي توضـيح نوسـانات  ) نوسانات

بـا  . رسـد  نمي ل مناسب به نظراما در حالت ناتقارني نوسانات اين مد ،مدل مناسبي است
ناتقـارني نوسـانات بـراي بـازار سـهام      ، اثر اهرمي ي مدل گارچ نمايي و استفاده از فرضيه

 ،شـود  مـي  دهد كه اثر اهرمي در بازار سهام تهران ديده مي نتايج نشان .زمون شدآتهران 
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، يمنفي دارد و از سوي تأثير سهام بر نوسانات آن ي بازدهيعني طبق اين فرضيه تغييرات 
 متقارن بودن نوسانات در بازار سـهام تهـران رد  غير ،γصفر بودن ضريب  غير با توجه به

 تأييـد ديگـر ايـن آزمـون     ي د، بـه عبـارتي نتيجـه   شود و ناتقارني نوسانات وجود دار نمي
در نتيجـه بـه   . نامتقارن بودن اثر اخبار خوب و بد، بر نوسانات بازدهي سهام بـوده اسـت  

، دوم تحقيق به جاي استفاده از مدل گـارچ ي  فرضيهبراي آزمون ، علت ناتقارني نوسانات
با توجه به وجود اثر اهرمـي در ايـن بـازار، كنتـرل      .شود مي از مدل گارچ نمايي استفاده

تواند بـه عنـوان يـك اقـدام راهبـردي در       مي ،گذار بر بازدهي بازارثيرتأي زا درونعوامل 
  .دشوكنترل ريسك بازار سهام تهران تلقي 

ي منفـي روي  تـأثير دو شـاخص تـورم   كـه  دهد  مي دوم نشاني  فرضيهنتايج آزمون 
بـراي توضـيح بـازده و     CPIو   IPIبـه عبـارتي  ، ميانگين و نوسانات بـازده سـهام ندارنـد   

ديويس . شود مي ردفرضيه رسند، بنابراين دومين  نمي ار سهام مناسب به نظرنوسانات باز
كشور مختلف اين فرضـيه را آزمـون كردنـد و     13براي بازارهاي سهام  ،)2003(و كوتان 

منفي اين دو متغير بر ميانگين و نوسانات  تأثيرشواهدي از  ،دريافتند در كشورهاي كمي
گونه عنوان كرد كه تـورم   توان اين مي رد هر دو فرضيه با توجه به. شود مي بازده مشاهده
سـهام را توصـيف    ي بـازده تواند تغييرات  نمي سهام مناسب نيست و ي بازدهبراي توضيح 

  .اري يافت نشدد معني ي رابطهسهام  ي بازدهكند و به عبارتي بين تورم و 
 فهرست منابع

 واقعـي سـهام بـورس تهـران     ي بـازده اثـر تـورم بـر    ، )1384(امير رحيمـي، حسـين    -1
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