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چکیده
گرفته از اختلاف تهاي متفاوت در زمینه ارتباط میان بازدهی سهام و نرخ تورم که نشئوجود دیدگاه

باشد، شـواهدي از وجـود عـدم تقـارن میـان متغیرهـاي       آراء میان اقتصاددانان مالی در این مورد می
دهد. بر پایه این دستاوردها، مطالعه حاضر بـه بررسـی رابطـه میـان نـرخ تـورم و       مذکور را نشان می

زمـانی  هاي سـري بر دادهو مبتنیCECMشاخص بازدهی بورس در اوراق بهادار تهران به کمک مدل 
پرداخته است. نکتـه قابـل توجـه آنکـه     1390لغایت شهریور 1383ماهانه طی دوره زمانی فروردین 

وتحلیل غیرخطی روابط بلندمدت میان متغیرهـا،  بر تجزیهشده در این تحقیق، علاوهکارگرفتهمدل به
ویـژه  میان متغیرهـاي مختلـف بـه   سازي عدم تقارن موجودبر مدلاز قابلیت بسیار مهم دیگري مبنی

آمده دستباشد. در همین راستا نتایج بهشده)، برخوردار میهاي تجزیهبر دادهمتغیرهاي مالی (مبتنی
که، تنهـا اجـزاي   طورياز این پژوهش نیز مؤید وجود ارتباط نامتقارن میان متغیرهاي مذکور بوده به

گر رابطـه بلندمـدت داشـته و اجـزاء مثبـت آنهـا بـا        هاي) منفی شاخص بورس و تورم با یکدی(تکانه
اند.یکدیگر ارتباط معناداري نداشته
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مقدمه
ار، رفتار عوامل مؤثر بر بازار و اساساً در سایه نگـرش اقتصـاد بـاز   اساساً، در مطالعه

جستجوي متغیر یا متغیرهایی که بتواننـد ارتبـاط بخـش مـالی اقتصـاد را بـا بخـش        
باشد. از سـوي دیگـر،   حقیقی اقتصاد توضیح دهند، از اهمیت بسیاري برخوردار می

ساختار مالی کشورها نیز تحت تأثیر بازارهاي پولی و مالی قرار دارنـد، چراکـه ایـن    
ي بخش حقیقی اقتصاد برعهده دارند (ورساکلیس و تأمین منابع را برابازارها، وظیفه

مـک  )، 1969(2گلداسـمیت رو است که، اقتصاددانانی نظیـر  ). ازاین2008، 1کیرتسو
) بر نقش کلیدي بازارهـاي  1996(5زروسو لوین) و 1973(4)، شاو1973(3کینون

ن تفـاوت در  اند. به اعتقاد آنامالی در دستیابی به رشد و توسعه اقتصادي تأکید نموده
توانـد بخـش مهمـی از    شده توسط مؤسسات مالی مـی کمیت و کیفیت خدمات ارائه

عنـوان  تفاوت در نرخ رشد بین کشورها را بازگو نماید. در این بین، بازار بورس بـه 
شـمار  گذاري مولد در جامعه بـه هاي سرمایهقلب تپنده بازارهاي مالی، یکی از بدیل

سـوي  آن، سوق دادن نقدینگی بخـش خصوصـی بـه   آمده و درحقیقت وظیفه اصلی 
باشـد و از ایـن طریـق مـانع از گسـترش اقتصـاد       هاي تولیـدي و مولـد مـی   فعالیت

زیرزمینی و فساد مالی شده و به گسترش مالکیت مردمی و در نتیجه توزیع عادلانـه  
).2011، 6نماید (گیثا و همکاراندرآمد در جامعه کمک شایان توجهی می

1. Varsakelis & Kyrtsou
2. Goldesmith
3. Mckinnon
4. Shaw
5. Levine & Zervos
6. Geetha et al.
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گذاران بالقوه بازار بورس را طیف وسـیعی در  توجه به آنکه سرمایههمچنین، با 
دهند، فراهم نمودن بستري مناسب براي حضور گسترده این سطح جامعه تشکیل می

عنـوان  طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم بازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار به
رمغـان خواهـد آورد. لـذا،    تـرین ابزارهـاي توسـعه اقتصـادي را بـه ا     یکی از اساسی

تـر و  شناسایی عوامل مؤثر بر بازدهی اوراق بهادار تـأثیر بسـزایی در تحلیـل عمیـق    
ت؛گذاران دارد. یکی از این عوامل تورم اس ـتر از طرف سرمایهاتخاذ تصمیم مناسب

توسـعه  چرا که تورم و اثرات مخرب آن یکی از مشکلات اساسی کشورهاي درحـال 
اي در کننـده تنهـا تـورم نقـش تعیـین    رسد نهنظر می) به2012، 1محسوب شده (فرکا

توسـعه دارد، بلکـه در کشـورهاي    توسعه بازارهاي پولی و مالی کشـورهاي درحـال  
تري دارند نیز اثر چشمگیري بر بازارهـاي پـولی و   یافته، که قاعدتاٌ تورم پایینتوسعه

).1999مالی خواهد داشت (برنز و همکاران، 
انـد، بـه نتـایج    ربی که رابطه تورم و بازده سهام را بررسـی نمـوده  مطالعات تج

گونه اجماع نظري میان اقتصاددانان وجـود  اي که هیچگونهاند، بهمتفاوتی دست یافته
نداشته و تأثیر تورم بر بازده سهام و رابطه تورم و بازده سهام در کشورهاي مختلـف  

موسـی و  بـدیل شـده اسـت (نـوري    هاي مختلف به موضوعی معماگونه تو در دوره
). بر این اسـاس، ایـن مطالعـه در صـدد اسـت تـا رابطـه تـورم و         2012، 2همکاران

سـوي ارتبـاط   وشاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نموده تا سمت
آیـا  «تـر گـردد. در ایـن راسـتا، ایـن سـؤال کـه        تـر و مشـخص  این متغیرها، نمایـان 

عنـوان سـپر تـورمی عمـل کنـد یـا       تواند بهاوراق بهادار میگذاري در بورس سرمایه
، نیز مورد بررسی قرار خواهد گرفت.»خیر؟

مروري بر پیشینه تحقیق
تفکر سنتی که نرخ بازده اسمیِ مورد انتظار دارایی، رابطه یـک بـه یـک مسـتقیم بـا      

ه تـورم  ) مطرح شد. پس از آن، رابط1930تورم مورد انتظار دارد، ابتدا توسط فیشر (

1. Farka
2. Nori Mousa et al.
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) و 1976(3)، نلسـون 1976(2)، بـودي 1976(1و بازده سهام توسـط جـف و منـدلکر   
دنبـال ایـن تحقیقـات    . بـه 5)، نیز مورد بررسی قرار گرفـت 1979(4مدیلیانی و کوهن

) تأثیر تورم را بر چند دارایی مختلـف مـورد آزمـون    1977(6اولیه، فاما و اسچورت
رسد کـه سـهام، سـپر    نظر میحقیقات پیشین بهقرار دادند. ایشان دریافتند که مطابق ت

صـورت  باشد. درواقع بـازده سـهام بـه   ضعیفی در برابر تورم منتظره و غیرمنتظره می
انتظار و تغییـرات در تـورم مـورد انتظـار در     منفی با تورم مورد انتظار، تورم غیرقابل

ارتباط است.
یشر به نتـایج واحـدي   المللی نیز در مورد فرضیه فاز سوي دیگر، تحقیقات بین

کشور با اسـتفاده از دو دسـته   26) فرضیه فیشر را در 1983(7گولتکیندست نیافتند. 
وتحلیل قرار دادند، که نتـایج مربـوط بـه    هاي سري زمانی و مقطعی مورد تجزیهداده

که نتایج مربوط به هاي زمانی مغایر با فرضیه فیشر بوده، درحالیوتحلیل سريتجزیه
لیل مقطعی بیانگر آن بوده که کشورهاي با تـورم بـالا نـرخ بـازده اسـمی      وتحتجزیه

یافتـه  مـدل توسـعه  1983در مطالعه چندین کشـور در سـال   8سولنیکبالایی دارند. 
بـر رابطـه علیـت معکـوس     اي مبنیکار برد و شواهد قويرا به9رولو گسکفیشر، 

پیدا کرد.
ه بین تورم و بازده سهام، بـر نقـش   اي، براي تبیین رابط) در مطالعه1987(10کال
دارد که رابطه بـین  هاي پولی تأکید دارد. به بیانی دیگر، این پژوهش بیان میسیاست

هاي پـولی موافـق سـیکلی یـا مخـالف      تورم و بازدهی سهام، بسته به اینکه سیاست

1. Jaffe & Mandelker
2. Bodie
3. Nelson
4. Modigliani and Cohn

قابل توجه آنکه، با وجود رویکردهاي مختلف همه آنها به یک رابطه منفی بین تورم و بازده سهام 5
دست یافتند.

6. Fama & Schwert
7. Gultekin
8. Solnik
9. Geske & Roll
10. Kaul
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کننـد کـه   ) بیـان مـی  1999(1لـی و هـس تواند مثبت یا منفی باشد. سیکلی است، می
کننـد،  ي طرف عرضه یک رابطه منفی بین تورم و بازدهی سـهام ایجـاد مـی   هاشوك

شوند. بنابراین، رابطـه  هاي طرف تقاضا به یک رابطه مثبت منجر میکه شوكدرحالی
هـا در اقتصـاد بسـتگی دارد.    واقعی بین این دو متغیر به اهمیـت نسـبی ایـن شـوك    

متغیر اقتصاد کلان بـر شـاخص   ) در مقاله خود اثر 2002(2پروتوپاپاداکیسو فلانري
انـد. سـه   را مورد مطالعه قـرار داده GARCHبازده سهام نیویورك با استفاده از روش 

کننـده، قـدرت   صورت اسمی (شامل شاخص قیمت مصـرف ها بهمتغیر از این متغیر
صـورت واقعـی (شـامل شـاخص     برابري نرخ ارز و عرضه پول) و سه متغیر نیز بـه 

انـد. نتـایج   کارگرفتـه شـده  شتغال و قیمت مسـکن) در مـدل بـه   رابطه تجاري، نرخ ا
هـا و  دهنده وجود رابطه (با علامت متفـاوت بـراي متغیرهـا) بـین ایـن متغیـر      نشان

شاخص بازده سهام در غیاب متغیر تولید ناخالص ملی در مدل، بوده است.
، با »رمهاي پولی، بازدهی سهام و توسیاست«اي با عنوان ). در مقاله2005(3دوو

هاي امریکا، به بررسی رابطه بین تـورم و بـازدهی   استفاده از انتظارات عقلایی و داده
دهد که رابطه مثبت بـین بـازدهی   سهام پرداخت. وي براساس مطالعه کال، نشان می

هاي قوي سیاست پولی بوده است ، اساساً به علت سیکل1930سهام و تورم در دهه 
طور وسیع به علت ) به1952-1974ام و تورم طی دوره (و رابطه منفی بین بازده سه

طـور نسـبی از اهمیـت بیشـتري در آن دوره     هاي طرف عرضـه بـوده کـه بـه    شوك
) به بررسی رابطـه بـین قیمـت    2005( میگنون و لردیکهمچنین، برخوردار است. 

را در GDPهـاي نفـت و   پردازند و وجود رابطه بلندمدت بین قیمتمیGDPنفت و 
بــین »شــوردرت«کننــد. آنهــا براســاس مطالعــات کشــور اروپــایی بررســی مــی12

شوند و یک سري را به مقـادیر  هاي مثبت و منفی سري زمانی تمایز قائل میافزایش
کننــد. بـرخلاف اقــدامات  اولیـه آن و مجمــوع تجمعـی مثبــت و منفـی تجزیــه مـی    

باشـد،  تاندارد مـی انباشتگی اس ـگرفته در این زمینه که براساس چارچوب همصورت
) در 2009(هنـرور انباشـتگی نامتقـارن اسـتفاده نمودنـد.     تحلیـل هـم  وآنها از تجزیه

1. Lee and Hess
2. Flannery & Protopapadakis
3. Du
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فروشـی و نفـت خـام    عدم تقارن در تغییرات قیمت بنـزین خـرده  «اي با عنوان مقاله
مریکـا بـه روش   ا، به بررسی بازار »انباشتگی پنهانمریکا: با روش هماایالات متحده 

CECMبـار از روش  ت و این مطالعه براي نخستینپرداخته اسCECM   بـراي بررسـی
.عدم تقارن استفاده نموده است

، 2به این نتیجه دست یافت که فرضیه توهم تـورمی VAR) با روش 2009(1لی
رویکرد مدیلیانی و کوهن براي آزمون نظریه فیشر، رابطه منفی بین تورم و بـازدهی  

دهـد، امـا بـا رابطـه مثبـت قبـل از جنـگ        میخوبی توضیح سهام را پس از جنگ به
انـد تـا   اي سعی نموده) در مطالعه2010و همکاران (3باشد. همچنین، لیناسازگار می

عنـوان سـپر تـورمی عمـل کنـد یـا       تواند بهیه این سؤال پاسخ دهند که آیا سهام می
بـا  مـدت و مـدت و میـان  خیر؟، به مطالعه رابطه بین بازدهی سهام و تورم در کوتـاه 

توجه به علل مختلف تورم پرداختند. آنان به این نتیجه دست یافتنـد کـه در مطالعـه   
کـه تـورم مـورد    مدت تورم غیرمنتظره با بازدهی سهام رابطه منفی دارد درحالیکوتاه

انتظار اثر اندکی دارد. در بلندمدت بر رابطه مثبت بـین تـورم موردانتظـار و بـازدهی     
ورم غیرمنتظره و بازدهی سهام تأکید دارند.سهام و رابطه منفی بین ت

اي بــه بررســی اثــرات در مطالعــه2012در ســال 4و همکــارانکونســتانتینوس
نامتقارن و نیز وجود روابط غیرخطی تورم میان شاخص قیمت بازار سهام در یونـان  

ري کـارگی انباشتگی نامتقارن و نیـز بـه  وتحلیل همپرداختند. ایشان با استفاده از تجزیه
پـذیري در  طـاف ع، به این نتیجه دست یافتنـد کـه درجـات بـالایی از ان    5ARDLمدل

هاي روابط میان متغیرهاي مذکور (در مقایسه با ساختار خطی کلاسیک میـان  پویایی
هـاي آنهـا، شـواهدي دال بـر وجـود      این متغیرها) وجـود داشـته و همچنـین یافتـه    

عادلی بلندمدت میان تورم و شـاخص  تهاي غیرخطی و نامتقارن در رابطهبرهمکنش
سهام، ارائه نمود.

1. Lee
2. Inflation Illusion
3. Li
4. Constantinos et al.
5. Auto Regressive Distributed Lags
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میان بازدهی سـهام  رابطه«اي تحت عنوان در مطالعه)2013(1آگباجهو ابراهیم
هاي ماهانـه متغیرهـاي مـذکور طـی دوره     بر پایه داده»و نرخ تورم در کشور نیجریه

لندمـدت  مـدت و ب ، ضمن تأیید وجود روابط کوتـاه ARDLو مدل 1997:1-2010:1
این متغیرها، صحه گذاشتند.میان متغیرهاي تحقیق، بر مثبت بودن رابطه

) به بررسی رابطه متغیرهاي کلان ازجمله تورم بـا بـازار سـهام بـا     2013(نایک
ـبــه کمــک روش جوهانســون2011:4الــی 1994:4هــاي ماهانــه اســتفاده از داده

منفی بودن رابطه تورم و سـهام در  بر جویلیوس پرداخته است. نتایج این تحقیق مبنی
هند بوده است.

ــت.     ــده اس ــام ش ــه، انج ــن زمین ــددي در ای ــات متع ــز مطالع ــا نی در کشــور م
) در مطالعه خود، اثر تورم بر بازده سهام را بررسـی نمـود.   1376(شاهیمزرعهلطفی

هـاي همبسـتگی و آنـالیز رگرسـیون     نتایج حاصل از تخمین وي با استفاده از آزمون
باشد که: اولاً، نرخ رشد سـهام، سـود خـالص و سـود تقسـیمی ایـن       ن شرح میبدی

رویـه  ها بیشتر از نرخ تورم بوده است. ثانیاً، رونق معاملات به علت رشد بـی شرکت
هـاي مـورد نظـر در دوره مـذکور     قیمت سهام متأثر از افزایش توان بازدهی شـرکت 

باشد.می
گــذاري آربیتــراژ و انجــام یمــت) براســاس تئــوري ق1387(شهســوارو پیرائــی

هاي ریشه واحد، تأثیرات متغیرهاي مختلـف اقتصـادي مثـل تولیـد ناخـالص      آزمون
داخلی، حجم پول، تورم و نرخ ارز بر شـاخص قیمـت سـهام بـورس اوراق بهـادار      

انـد کـه، ارتبـاط    اند. ایشان به ایـن نتیجـه رسـیده   تهران را در بلندمدت بررسی کرده
صـورت  هـا بـه  تولید ناخالص داخلی و سطح عمومی قیمـت شاخص قیمت سهام با

مستقیم بوده و قیمت سهام ارتباط معکوسی با حجم پول و نرخ ارز دارد. همچنـین،  
) در مطالعه خود، به این نتیجـه دسـت یافتنـد کـه دو     1388(پورامیديو فامپاشایی

اقعـی سـهام از خـود    مدت تأثیر منفی بر بازده ومتغیر نرخ ارز و و نرخ تورم در بلند
ترتیـب  که تأثیر متغیر نوسانات قیمت نفت و قیمت نفت بهدهند، درصورتینشان می
قاضــی مــدت بــر بــازده واقعــی ســهام مثبــت بــوده اســت. مــدت و بلنــددر کوتــاه

1. Ibrahim & Agbaje
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) نیز تحقیقی در مورد رابطه میان نرخ تـورم و بـازده سـهام در بـورس     1388(عسگر
دار بـین تـورم و بـازدهی    است. وي فقدان رابطه معنیاوراق بهادار تهران انجام داده 

مدت تورم بـا بـازدهی سـهام در ایـران را تأییـد      مدت و بلندسهام و بین اجزاء کوتاه
) طی تحقیقی، به بررسی رابطه بازدهی سهام و تورم 1389و همکاران (مشیريکرد. 

میان بازدهی سـهام و  وتحلیل موجک، نشان دادند که رابطه اند. آنان با تجزیهپرداخته
مـدت و بلندمـدت مثبـت اسـت.     مدت، ضـعیف و در افـق میـان   تورم در افق کوتاه

را در بررسـی رابطـه بـین قیمـت و     CECM) نیـز روش  1389همکاران (ابریشمی و
اند. ایشان با استفاده از روش کمکی شوردرت به بررسـی  بردهکارهوري انرژي ببهره

انـد.  وري انرژي پرداختهبهرهشده قیمت انرژي وتجزیههاي رابطه بلندمدت بین داده
وري بوده است.انباشتگی نامتقارن بین قیمت و بهرههمدهندهنتایج این بررسی نشان

بررسـی رابطـه   «اي تحـت عنـوان   ) در مطالعـه 1391و همکاران (عزیزيهمچنین، 
، بـه بررسـی   »نشینی فامـا تورم و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران: ارزیابی فرضیه جا

هـاي  رابطه تورم و بازده سهام با کمک ابزار فیلتر هدریک ـ پرسـکات بـا اسـتفاده از داده    
پرداختند. نتایج ااین تحقیق حـاکی از آن  1387:12الی 1370:1ي زمانی ماهانه طی دوره

رابطـه مدت رد شده و منفی بـوده،  فیشر در کوتاهمورد بررسی، فرضیهاست که در دوره
مدت مربوط به تورم موقت است. این درحالی اسـت  تورم و بازده حقیقی سهام در کوتاه

شود.که در بلندمدت شاخص قیمت سهام سپر تورمی بوده و فرضیه فیشر تأیید می

. تحلیل کمی تورم و شاخص بورس1
تـوجهی از  ایران یکی از کشورهاي صادرکننده نفت عضو اوپک بوده و بخـش قابـل  

مدهاي این کشور از طریق صادرات نفت و درآمدهاي ارزي و ریـالی حاصـل از   درآ
، لذا، درپی وقوع تغییراتی در قیمـت نفـت، درآمـدهاي کشـور بـا      شودتأمین میآن 
)؛ کـه ایـن امـر بـا     1388پـور،  ثباتی شدیدي مواجه خواهد شد (پاشایی و امیـدي بی

بـا افـزایش و کـاهش قیمـت     بر گسترش پدیده تورم در ایرانآمارهاي موجود مبنی
تـرین تبعـات تـورم    ). ازجملـه مهـم  1385نفت، نیز تطابق دارد (دادگر و همکاران، 

توان به انتقال قدرت خرید در افراد جامعه و بالتبع فراهم شـدن شـرایط افـزایش    می
. همچنـین، تغییـرات شـدید تـورم، موجبـات      اشـاره کـرد  شکاف طبقاتی در جوامع 
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ولیدي را فراهم خواهد آورد، زیرا سـطح تولیـد و درآمـد    هاي تمتضرر شدن شرکت
هـاي  گـذاري سـمت سـرمایه  هـا بـه  گـذاري شـرکت  ها کاهش یافته و سرمایهشرکت

.زودبازده، تجاري و دلالی گرایش خواهند یافت
هـا را  پیگو، افزایش قیمت، ارزش حقیقی دارایـی از سوي دیگر، براساس نظریه

هـا و  د رابطـه مسـتقیم میـان ارزش حقیقـی دارایـی     کاهش داده و با عنایت به وجـو 
ها سبب کاهش مصرف شده و ایـن امـر سـبب    مصرف، کاهش ارزش حقیقی دارایی

گـذاري برابـر باشـد،    انداز با سـرمایه گردد. با فرض اینکه پساندازها میافزایش پس
، بـا  رشد خواهـد شـد و لـذا   انداز، روبهموازات افزایش در پسگذاري افراد بهسرمایه

هرترتیب تورم آثار یابد. بهمدت افزایش میگذاري افراد در بلندافزایش تورم، سرمایه
متفـاوتی بــر اقتصــاد بـازار ســرمایه دارد، از برخــی جهـات موجــب کــاهش ارزش    

شـود.  هـا مـی  ها و برخی جوانب آن موجـب افـزایش قیمـت سـهام شـرکت     شرکت
از سته دآنسید که رین نتیجه ابهان تومیرم عمومی تور ثاآسی ربا برهمچنـــــــین، 

ــاکــتشر ــیيداراکه رس بوه در شدپذیرفتهيه ــادارای بر رم ثر تواکه هســتند یی ه
ــا یش قیمت افزا ــان یش قیمت سهاافزرم در اتوات ثر، استابیشتر آنهــ بیشتر م آنــ

ردار برخواران سهامدد نزدر يمقبولیت بیشترم از ین سهاانتیجه د و درهد بواخو
شرکت د از خوم با برگه سهادل صاحب سهمی معاار که هر سهامداچرد،هند بواخو

در يیش قیمت بیشترافزر انتظااسی رشرکت بويهـا ارزش دارایییش افزابا بوده و 
شت.داهد اخود را خوم سها

گـذاران  هیران و سـرما یمورد توجه مـد يهاط تورم، حوزهیبر آن، در شراعلاوه
مند به دانستن میـزان تـأثیر   از آنها علاقهياریر کرده و بسییتغیتوجهقابلصورت به

بر بازده سهام هستند. با توجه به عدم توافق محققان بر نـوع  یتورم و انتظارات تورم
رابطه تورم و سهام، این موضوع اهمیت و حساسیت خاصی در اقتصاد یافتـه اسـت،   

اهش داده ک ـدر سهام را يگذارهیبازده سرمااز محققان معتقدند تورم، ياچراکه عده
شـود. بنـابراین،   یش بازده سهام م ـیه تورم منجر به افزاکز بر این باورند ینياو عده

تـورمی  يهـا بایسـت در دوره براي پوشش کامل اثرات تورم، نرخ بازده واقعـی مـی  
مواره مـردم  غیرتورمی باشد. لذا، هيهاحداقل یا بیشتر از نرخ بازده واقعی در دوره

باشـند  ترین بازارها میدر مطمئنيگذاردنبال سرمایهتورم بهيهافرار از هزینهيبرا
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حداقل به میزان نرخ تورم دریافـت  يابر مشارکت در تولید یا خدمات، بهرهتا علاوه
دهد که مردم این کشور آمده در ترکیه نشان میدستعنوان مثال، تجربیات بهکنند. به
ایـن کشـور   يدلیـل وجـود تـورم بـالا    بـوده و بـه  يفـرد يانـدازها پـس يکه دارا
دلیـل تـأثیر منفـی    اند، درنهایت بـه در بورس این کشور را ترجیح دادهيگذارسرمایه

).1384اند (برانسون، تورم بر بازده سهام به نتایجی خلاف تصورات آنها رسیده
هـاي متمـادي، از موضـوعات    هاي مالی نیز، براي سالآثار تورم بر بازده دارایی

هاي اخیر بسیار بالا بوده، بـر  تئوریک مهم بوده است. نظر به اینکه نرخ تورم در سال
) 1930اهمیت موضوع مذکور افزوده شده است. مبانی اولیه این اثر، به نظریه فیشر (

کننده اطلاعـات  طور کامل منعکسمذکور، نرخ بهره اسمی بهمربوط است. در نظریه
نامیده شده، مقبولیت » اثر فیشر«وط به نرخ تورم مورد انتظار است. این نظریه که مرب

هـاي پـولی، مـالی، و    اي در تئـوري دانان دارد و نقـش عمـده  اي میان اقتصادگسترده
اقتصاد کلان دارد. همچنین اقتصاددانان مالی بر این باورند که ارتبـاط بـین بـازدهی    

ه قابل توضـیح اسـت. درحقیقـت ایـن نظریـه قابـل       سهام تورم با توجه به این نظری
).2009باشد (لی، ها میتعمیم به بازدهی تمام انواع دارایی

در همین راستا، در این بخش به تحلیل رونـد تغییـرات تـورم و شـاخص بـازدهی      
) نشـان  1طـور کـه جـدول شـماره (    هاي اخیر خواهیم پرداخـت. همـان  بورس در سال

هـاي اخیـر درحـال افـزایش بـوده      یدار و نسبتاً باثباتی در سالصورت پادهد، تورم بهمی
بـر  يگـذار هیل سـرما ک ـ، بـازدة  83است. شاخص کل نیز افزایش یافته، اگرچه در سـال  

داشـته و در  يریاهش چشـمگ ک1382درصد، نسبت به سال 6/13معادل یسهام با رقم
یتـوجه ة قابـل بـازد 1382بـه سـال   یساله منتهدورة پنجيدرصد50ن یانگیسه با میمقا

سـنجش  يارهـا یت و معی ـمختلـف، فعال يشـود، امـا براسـاس نماگرهـا    یمحسوب نم ـ
آورنـده فـراهم يهـا از بخـش یکـی عنوان ن سال همچنان بهیه در ایرد، بازار سرماکعمل

نیز ناپایداري بـازار و  84مطرح بوده است. در سال یدر اقتصاد مليگذارهیفرصت سرما
، براسـاس  1384جمهـوري در سـوم تیـر    مت، بعد انتخابـات ریاسـت  کاهش شاخص قی

حــاکی از اثــر منفــی انتخابــات بــر 1380و 1376، 1372هــاي انتخابــاتی ســالتجربــه
بینی بوده و منجر به کاهش ایـن نـرخ شـده اسـت. در     پیشنماگرهاي بورس، کاملاً قابل

یت بـورس رسـیده و در   هاي فعالاین شاخص به بالاترین رکورد خود طی سال86سال 
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تـوان  شود. علـت ایـن کـاهش را مـی    کاهش اندکی در این شاخص مشاهده می87سال 
عنوان نمود که بعد از کـاهش قیمـت نفـت و فـولاد شـاخص      2007-2008بحران مالی 

، شاهد رشد شاخص مذکور هستیم.89و 88هاي بورس سقوط داشته است. در سال
شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران). آمار نرخ تورم و1جدول شماره (

138113821383138413851386138713881389سال متغیر
8/156/152/154/109/114/184/258/104/12نرخ تورم
شاخص 
قیمت و 
بازده 
نقدي

9/113459/27074307628/268493078636193321175100694776

رسمی بانک مرکزيسایتمنبع: وب

. روش تحقیق2
ایجـاد شـد.   2002) توسط گرنجر و یـونزدر سـال   CECMانباشتگی پنهان (روش هم

انباشـتگی میـان ترکیبـات مثبـت و منفـی      به بررسـی هـم  ،CECMآنان به کمک مدل 
کـه ترکیبـات   هاي سري زمانی پرداختند. براساس این نظریه درصـورتی تجمعی داده

هـاي  گـاه داده انباشتگی داشته باشـند، آن نی (مثبت و منفی) همهاي دو سري زماداده
عنـوان مثـال   انباشتگی پنهـان بـه  باشند. همانباشتگی پنهان میمذکور داراي ارتباط هم

انباشتگی خطـی در  هاي معمول همانباشتگی غیرخطی است که با آزمونیک نوع هم
: ر از ایـن قـرار اسـت کـه    با آن با شکست مواجه شده است. شرح مدل مذکورابطه

صورت زیر تعریف دو متغیر تصادفی سري زمانی هستند که بهytو xtفرض کنید که 
اند:شده

1(
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ottt xxx  
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=tکه در آن  1,……T 0وx 0وy  ارزش اولیـهxt وyt نگین باشـند. میـا  مـیtوt

انباشـتگی نرمـال زمـانی    اخلال هستند. یک هـم مساوي صفر است که این دو جمله
وجود دارد که  tt xy انباشـتگی آنهـا خطـی باشـد.     انباشته شوند و بـردار هـم  هم,

که تغییرات زمانی tt xy انباشتگی پنهـان بـا بـردار    توان یک همن باشد، مینامتقار,



ي 
صاد

 اقت
رد

اهب
ه ر

نام
صل

ف


وم 
ل د

سا


جم 
ه پن

مار
ش


ن 

ستا
تاب

13
92

80

هاي مثبـت و منفـی را   ) شوك2002دست آورد. گرنجر و یون (غیرخطی بین آنها به
اند:گونه تعریف کردهدر این معادلات این

3(
),min(,),( ooMax iiii   
، و 

  iii 

بنابراین:
4(
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توان براساس نمادها، روابط را ساده نمود؛ بدین صورت که:می
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هاي بالا خواهیم داشت:بنابراین، طبق فرمول
5(

  ttot xxxx و    
  ttot yyyy

جریانات که ایندر   ttx  و  ttx  و  tty  و  tty   توسـط
xt∆این روش فراهم شده است، برآورد مقادیر تفاضل مرتبه اول ( = xt – xt-1  بـراي (
عنـوان  ت و منفی (بـه هر دو سري زمانی وجود دارد و ارقام مختلفی در تغییرات مثب

مثال:  tt xx بعدي محاسبه تغییرات مثبت و منفی تجمعی شود. مرحلهمی) دیده,
ــی   ــا مـ ــه متغیرهـ ــراي همـ ــین بـ ــان معـ ــک زمـ ــهیـ ــد (بـ ــال: باشـ ــوان مثـ عنـ

    tttt xxxx ,y, xپنهان هستند که ترکیبـات آنهـا   انباشتهزمانی هم
ترکیبات محتمل اجـزاي  انباشتگی پنهان بین همهل بررسی همانباشته باشد. احتماهم

مثبت و منفی  tt xy )، ممکـن اسـت   2002گرنجر و یون (وجود دارد. طبق گفته,
موردي بین 4ما با یک شرح  

tt yx و یا , 
tt yx مواجه شویم:,

یک از . هیچ1 
tt yx و , 

tt yx انباشتگی پنهـان نداشـته باشـند در آن    هم,
انباشته نیستند.همyو xصورت 

),min(),,( 1 ooMax ii
t
i   
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. هریک از 2 
tt yx و یا , 

tt yx انباشـتگی پنهـان   و نه هر دوي آنهـا هـم  ,
نامتقارند.yو xداشته باشند. در آن صورت

. هم 3 
tt yx و یا , 

tt yx انباشتگی پنهان داشته باشند. امـا بردارهـاي   هم,
انباشته نیستند.yو xانباشتگی آنها مختلف باشد در آن صورتهم

. هر دو 4 
tt yx و یا , 

tt yx انباشتگی پنهان داشته باشند و بردارهاي هم,
انباشته هستند.yو xجهت باشد. در آن صورت باشتگی آنها مشترك یا همانهم

استثناي تجزیه تغییرات قیمت با اجزاي مثبت و به،ECMشبیه مدل CECMمدل 
استانداردشده اگر ECMاستاندار است. با ملاحظهمنفی tt xy انباشته باشند با هم,

زا را تواند عدم تقارن بـرون میECMدر آن صورت مدل (,1)انباشتگی یک بردار هم
توضیح دهد.
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انباشتگی بین یک جفـت از ترکیبـات   ) عدم تقارن هم2002طبق نظر گرنجر و یون (
تفاضلی نیسـتند. جملـه  شدهها در بین پارامترهاي تعدیلهایی است که این دادهداده

انباشـته تعبیـر   مدت بین اجزاي هـم تعدیلات تعادل بلندCECMاصلاح خطا در مدل 
مـدت کـه   که وقفه در اولین تفاضل در ایـن مـدل تعـدیلات کوتـاه    شود؛ درحالیمی

نماید. اگرچه این مدل براساس مدل دو گـام  مدت پنهان دارد را تفسیر میتعادل بلند
y , xانباشـتگی بـین   انگل ـ گرنجر بوده، اما در پی تحمیل ساختاري یک بـردار هـم   

هـا  هاي موجود میان اجزاي مختلـف داده انباشتگیهمنیست، بلکه تحقیقی میان همه
است.

) ارزش مقــادیر بحرانــی را بــراي آزمــون 1991(کینــانمــکگونــه کــه همــان
) نیـز ایـن مقـادیر را    2002صورت قابل اجرا درآورد، گرنجر و یون (انباشتگی بههم

اند. فرض کنید کـه  هنشان دادCECMگی بر پایه مدل انباشتبراي آزمون هم 
tt yx ,

دارنـد و لـذا مـدل    (,1)انباشتگی با بردار هـم انباشـتگی  تنها ترکیباتی هستند که هم
ECMتواند تعیین کند که:می
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اگر  
tt yx را براي تغییرات منفـی  ECMیم نتایج مدل توانمیهمانباشته باشند، ما,

).2009(هنرور، نشان دهیم 

ها و تصریح مدل. توصیف داده3
کـار  در این پژوهش، متغیرهاي نرخ تورم و شاخص بورس اوراق بهـادار تهـران بـه   

لغایـت  1383زمانی ماهانـه از فـروردین   صورت سريها بهاست. این دادهبسته شده
ترتیـب از بانـک مرکـزي    ها بـه اطلاعات مربوط به آمار دادهبوده، که1390شهریور 

اند. بـا توجـه بـه اینکـه، هـدف      آوري شدهایران و سازمان بورس اوراق بهادار جمع
اصلی این مطالعه بررسی اثرات نامتقارن بلندمدت میان شاخص بورس اوراق بهـادار  

باشند:زیر میصورت شده بهکارگرفتهتهران و نرخ تورم بوده، متغیرهاي به
TDشاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران؛ :

TD+:مجموع تجمعی مثبت (اجزاء مثبت) شاخص بازدهی بورس تهران؛
TD-مجموع تجمعی منفی (اجزاء منفی) شاخص بازدهی بورس تهران؛ :
IN:نرخ تورم؛

IN+مجموع تجمعی مثبت (اجزاء مثبت) نرخ تورم؛ :
IN اجزاء منفی) نرخ تورم.مجموع تجمعی منفی (:-

زمانی، باید مانایی آنهـا بررسـی شـود،    هاي سريسازي دادهاساساً، پیش از مدل
هاي زمانی، احتمال رگرسـیون کـاذب وجـود دارد.    زیرا در صورت نامانا بودن سري

هـاي  در چنین شرایطی، نتایج تخمین قابل اعتماد نخواهد بود، به این علت که، آماره
کننـد و ایـن   انس و کوواریانسِ متغیرهاي نامانا در طول زمان تغییر میمیانگین، واری

شـود. بنـابراین، در   میR2و Fاي و بالتبع آمارهtي ثباتی آمارهامر منجر به تغییر و بی
این مطالعه نیز براي جلوگیري از ایجاد رگرسیون کاذب، به بررسی مانایی متغیرهاي 

پرداخته خواهد شد.)2پژوهش در قالب جدول شماره (
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). بررسی مانایی متغیرها2جدول شماره (
نتیجه آزمونآماره بحرانی%5آماره محاسباتی درسطح نوع آزمون نام متغیر

TD
ADF77/194/1-ناماناI(1)

I(1)نامانا -33/294/1پرون-فیلیپس

TD +ADF17/194/1- ناماناI(1)

I(1)مانا نا-26/194/1پرون-فیلیپس

TD -ADF09/194/1- ناماناI(1)

I(1)نامانا -09/194/1پرون-فیلیپس

IN
ADF35/11-94/1- ماناI(0)

I(0)مانا -94/1-19/11پرون-فیلیپس

IN +ADF09/694/1- ناماناI(1)

I(1)نامانا -06/1094/1پرون-فیلیپس

IN -ADF95/194/1- ناماناI(1)
I(1)نامانا -81/294/1پرون-فیلیپس

هاي تحقیقمنبع: یافته
انباشته دهد که، تمامی متغیرهاي مدل جز نرخ تورم، نامانا و همجدول فوق نشان می

از مرتبه اول هستند. همچنین، نتایج این جدول بیانگر ایـن امـر اسـت کـه، تخمـین      
OLSن و نرخ تـورم بـه روش   رابطه میان دو متغیر شاخص بورس اوراق بهادار تهرا

انباشتگی این دو متغیر با هـم برابـر نیسـتند، لـذا،     نادرست بوده است، زیرا مرتبه هم
تـوان  رابطه بلندمدتی میان متغیرهاي مذکور وجـود نـدارد. در چنـین شـرایطی، مـی     

انباشــتگی پنهــان میــان اجــزاء ایــن متغیرهــا را بــه کمــک روش وجــود رابطــه هــم
گرنجر آزمون نمود. در این روش ابتـدا یـک رابطـه رگرسـیونی     اي انگل  ـدومرحله

شـود و سـپس بـه بررسـی مانـایی پسـماندهاي       میان متغیرهاي نامانا تخمین زده می
گـاه  برآوردي پرداخته خواهد شد. درصورتیکه، این پسماندها مانـا باشـند، آن  معادله

ج این آزمون در جدول میان متغیرهاي مورد بررسی، رابطه بلندمدت وجود دارد. نتای
) ارائه شده است.3شماره (

). بررسی مانایی پسماندها3جدول شماره (
نتیجه آزمونآماره بحرانی%5آماره محاسباتی درسطح نوع آزمون نام متغیر

E1
ADF28/1-94/1- ناماناI(1)

I(1)نامانا -94/1-78/0پرون-فیلیپس

E2
ADF02/2-94/1- ماناI(0)

I(0)مانا -94/1-11/2پرون-فیلیپس

E3
ADF78/2-94/1- ماناI(0)

I(0)مانا -94/1-06/2پرون-فیلیپس

E4
ADF80/0-94/1- ناماناI(1)

I(1)نامانا -94/1-84/0پرون-فیلیپس

هاي تحقیقمنبع: یافته
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)، +INو+TD(پسماند معادله رگرسـیونی میـان متغیرهـاي    ،E1)، 3در جدول شماره (
E2 متغیرهــاي (، پســماند معادلــه رگرســیونی میــانTD- وIN- ،(E3 ؛ پســماند معادلــه

ــان متغیرهــاي  ــان  E4و )-INو+TD(رگرســیونی می ــه رگرســیونی می ؛ پســماند معادل
و E3و E2) است. نتایج این جدول بیانگر مانایی پسـماندهاي  +INو -TDمتغیرهاي (

) و -INو -TD(باشـد. در نتیجـه متغیرهـاي    میE4و E1همچنین نانامایی پسماندهاي 
)TD+ وIN-و بـه دو بـا یکـدیگر رابطـه بلندمـدت دارنـد. فـرم تصـریحی رابطــه         ) د

باشد:بلندمدت این متغیرها از قرار زیر می
8(

)12/23()48/4(:
005/038/10

t
INT D  

9(
)5 0/2 3()1 8/5(:

0 0 5/08 3/1 1


 

t
INT D

انباشـتگی پنهـان   تـورم، هـم  بنابراین میان شاخص بورس اوراق بهادار تهران و نـرخ 
) 8وجود دارد. با توجه به این امر، براي بررسی رابطه پویا میان متغیرهاي معادلات (

استفاده خواهد شد. اما پـیش از اسـتفاده از ایـن مـدل، تعیـین      CECM) از مدل 9و (
شـدت بـه تغییـر وقفـه حسـاس      وقفه بهینه الزامی بوده، چراکه نتایج مدل مذکور بـه 

تعیین شده است.VARد. در این مطالعه، وقفه بهینه به کمک مدل باشمی
، از معیـار اطلاعـات   )-INو -TD(منظور تعیین وقفه مناسـب میـان متغیرهـاي    به

بینـی خطـاي پـیش  )،HQ(کوئین -هنان)،SBC(معیار بیزین ـ شوارتز  )،AIC(آکائیک 
شـود.  تفاده مـی اس ـ)LR(شـده  نمـایی تعـدیل  و آزمون نسـبت درسـت  )FPE(نهایی 
آزمون شده و طبـق تمـامی معیارهـا، وقفـه    8الی 1هاي هاي مذکور براي وقفهآماره

نیز )IN-وTD+(بهینه میان متغیرهاي باشد. همچنین براي تعیین وقفۀمی2بهینه برابر 
عنوان بهترین وقفه به3ها بیانگر از معیارهاي فوق بهره جسته شده و نتایج این آماره

، ازCECMمـدل  هـاي بهینـه در   . لازم به ذکر است کـه: تعـداد وقفـه   استبودهوقفه 
تر از حالت معمول است؛ زیرا در این مـدل متغیرهـا   لحاظ عددي یک واحد کوچک

بنـابراین، نتـایج   صورت تفاضلی هستند و درحقیقت یک وقفه در آنها وجود دارد. به
زیر است:شرحبهCECMتخمین مدل 
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ثبـاتی اقتصـادي در   هـاي بـی  ترین شاخصگونه که بیان شد، تورم یکی از مهمهمان
هاي اقتصادي، انتظار بر این اسـت کـه   شود. مطابق با تئوريسطح کلان محسوب می
گـذاران داشـته باشـد. پـس     ها، اثر مثبت بر انتظارات سرمایهثبات نسبی سطح قیمت

هـاي اقتصـادي   تر بودن نرخ تورم اثر مثبتی بر سـطح فعالیـت  توان گفت که پایینمی
دارد (طبق نظریه پراکسی).

بـه  شده (نظریه فیشر) مطابقت دارد با اشارات تئوریک مطرح) 10نتایج معادله (
هاي منفی) شاخص بورس اوراق بهادار تهران بـا  نفی (تکانهکه اجزاي ماین صورت 

هاي منفی) رابطه مستقیم داشته است؛ این به آن معنا اسـت  ورم (تکانهاجزاي منفی ت
که کاهش تورم منجر به کاهش شاخص بورس اوراق بهادار شده امـا نـه بـه همـان     

واحد کاهش یابد، میزان شاخص بـورس  1کاهش تورم؛ بلکه اگر میزان تورم اندازه
ک به یک نیسـت. ضـریب   یابد. درواقع رابطه یمدت کاهش میواحد در کوتاه15/0

E2(-1)هاي شـاخص بـورس و تـورم    هاي فوق نیز بیانگر همگرا بودن تکانهدر مدل
گـاه شـاخص   است؛ بنابراین، اگر یک تکانه از تورم به شاخص بورس وارد شود، آن

گردد.بورس پس از حدود دو دوره به تعادل بلندمدت بازمی
شـاخص بـورس اوراق بهـادار    دهد که اجزاي مثبـت  ) نیز نشان می11معادله (

مـدت رابطـه معنـاداري دارد. در راسـتاي     تهران با اجزاي منفی نرخ تـورم در کوتـاه  
هـا،  تـوان اظهـار داشـت کـه همـراه بـا کـاهش سـطح قیمـت         توضیح این رابطه می

هاي بورس نیز کاهش یافته و همچنین با کاهش نرخ تورم، انتظـار  سودآوري شرکت
هاي اقتصادي کـاهش یابـد؛ پـس    اسمی در تمامی فعالیتبر این است که نرخ بازده 

کاهش آن منجر به کاهش شاخص بورس که نرخ اسمی است، خواهد شد.
انتظار بر این است که اثرات متغیرهاي اقتصادي مانا، بر یکدیگر در طول زمـان  

هاي گذشته اثر کمتـري داشـته باشـند. بـا     عبارت دیگر در دورهکاهش باشد؛ بهروبه
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) ضریب اجزاي منفی نـرخ تـورم بـراي یـک دوره قبـل      11به جدول شماره (توجه 
از -001/0بوده که براي دو دوره قبل (دو ماه قبل) بـه  -01/0(یک ماه قبل) برابر با 

نظر قدر مطلق کاهش یافته است؛ که این موضوع مطـابق بـا مباحـث اقتصادسـنجی     
پایداري اجزاي مثبت دهندهانکه خود متغیر نشباشد. همچنین ازآنجاسري زمانی می

اسـت.  هقابـل توجی ـ شاخص بورس است، لذا تغییر نـاچیز آن بـراي دو دوره قبـل    
3)1(بر آن، ضریب علاوه Eهاي شاخص بـورس و تـورم   دهد، تکانهنیز نشان می

باشد؛ در این صورت اگر یک تکانه از جانب تـورم بـه شـاخص بـازدهی     همگرا می
گاه شاخص بورس پـس از حـدود دو دوره مجـدداً بـه تعـادل      رد شود، آنبورس وا

گردد.بلندمدت خود بازمی

گیرينتیجه
ویژه بازار سرمایه دارد. با توجه به اینکه کشور اصولاً تورم آثار متفاوتی بر اقتصاد، به

طور مستمر تجربـه کـرده اسـت، تـأثیر آن بـر بـازار       ما در دو دهه گذشته تورم را به
گذاري حائز اهمیت است.مایه و سرمایهسر

هدف از این پژوهش بررسی عدم تقارن تورم و شاخص بازدهی بـورس اوراق  
هاي مختلف و کاملاً متفاوت بهادار تهران است. ادبیات موضوع بیانگر وجود دیدگاه

گونـه اجمـاع نظـري میـان     اي که هـیچ گونهدرباره رابطه بازده سهام و تورم است. به
دانان و دانشمندان مالی وجود ندارد. بدین معنا کـه گروهـی رابطـه مثبـت، و     اقتصاد

انـد،  برخی رابطه منفی میـان تـورم و بـازده سـهام را از نظـر تجربـی آزمـون کـرده        
داري گونـه رابطـه معنـی   اند که هـیچ که بعضی دیگر از محققان، نتیجه گرفتهدرحالی

تلاش شده است تا رابطه بـین ایـن   میان دو متغیر فوق وجود ندارد. در این پژوهش
دو متغیر با مدل اقتصاد سنجی مورد آزمون قرار گیرد.

براي نیل به هدف تحقیق، طبق اصول اولیه اقتصاد سـنجی مانـایی متغیرهـا بـا     
پـرون بررسـی شـد. نتـایج حاصـل از ایـن       فولر و فیلیپساستفاده از دو آزمون دیکی

بورس اوراق بهادار تهران نامانا است. بـا  زمانی شاخصنشان داد که سريهاآزمون
زمانی شاخص بورس اوراق بهـادار تهـران  سريمانایی در تفاضل مرتبه اول بررسی 

باشـد و  مـی I(1)پـرون ایـن   فیلیـپس و ADFمعیـار  درنهایت نشان داد کـه براسـاس   
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بـورس اوراق  . پس تخمین رابطه میان دو متغیر شـاخص استI(0)زمانی تورم سري
انباشتگی این دو نادرست بوده، زیرا مرتبه همOLSر تهران و نرخ تورم به روش بهادا

گونه بیان کرد که میـان شـاخص بـورس اوراق    توان اینمیمتغیر با هم برابر نیست.
بهادار تهران و تورم رابطه بلندمدت خطی وجود ندارد.

دمـدت  بـه بررسـی رابطـه بلن   ،CECMمـدل  کـارگیري  در ادامه بررسـی، بـا بـه   
سازي آن در میان اجزاي مثبـت و منفـی متغیرهـا    غیرخطی (همجمعی پنهان) و مدل

هاي شاخص بورس و تورم را تجزیه نموده و پرداخته شد. براي انجام این مدل داده
هـاي مثبـت و   دهد شوكسپس مانایی آنها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج، نشان می

تمـامی متغیرهـاي مـورد بررسـی بـا یـک مرتبـه        باشـد.  منفی این دو متغیر نامانا می
)I(1)(جمـع از مرتبـه اول   گیري، مانا شده اسـت؛ درواقـع ایـن متغیرهـا هـم     تفاضل

توان به بررسی رابطه بلندمدت میـان آنهـا پرداخـت. بـراي ایـن      هستند. بنابراین می
) و +INو -TD)، (-INو -TD)، (+INو +TD(میان متغیرهاي OLS، یک رگرسیون منظور

)TD+ وIN-مـین زده و سـپس بـه بررسـی مانـایی پسـماندهاي هریـک از آنهــا        ) تخ
)-INو +TD) و (-INو -TD(پرداخته شد. پس از بررسی مشخص شد که پسماندهاي 

دو به دو با یکدیگر رابطه بلندمدت دارند.وده و مانا ب
نتایج گویاي این مطلب بود:

ی) شاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا     هاي منفاجزاي منفی (تکانه. میان 1
مدت رابطه مستقیم وجود داشته است، این امر بدین اجزاي منفی نرخ تورم در کوتاه

معناست که کاهش نرخ تورم منجر به کاهش شاخص بازدهی بـورس اوراق بهـادار   
شود و اگر میزان تورم یک واحـد کـاهش یابـد، در آن صـورت شـاخص      تهران می

واحد کاهش خواهد یافت؛ بنابراین این دو متغیـر بـا یکـدیگر    15/0بازدهی بورس 
رابطه مستقیم دارند؛ همچنین اگر یک تکانـه از جانـب تـورم بـه شـاخص بـازدهی       

گاه شاخص بورس پـس از حـدود دو دوره مجـدداً بـه تعـادل      بورس وارد شود، آن
گردد.بلندمدت خود بازمی

ان با اجزاي منفی نرخ تورم در . اجزاي مثبت شاخص بورس اوراق بهادار تهر2
مدت و بلندمدت رابطه منفی معناداري داشته، همچنین اگر یک تکانه از جانب کوتاه

گـاه شـاخص بـورس پـس از حـدود      تورم به شاخص بازدهی بورس وارد شود، آن
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گردد.شش دوره مجدداً به تعادل بلندمدت خود بازمی
فـی شـاخص بـورس رابطـه     . میان اجزاي مثبت تـورم و اجـزاي مثبـت و من   3

معناداري وجود ندارد.
در مجموع نتایج تحقیق بیانگر وجود یک رابطه تعادلی نامتقارن میان نرخ تورم 
و شاخص بورس اوراق بهادار است. زیرا آزمون وجود رابطه بلندمدت میان اجـزاي  
مثبت تورم و اجـزاي مثبـت و منفـی شـاخص بـورس مـورد تأییـد واقـع نشـده و          

شـود. بـدین   فزایش تورم منجر به ایجاد تغییري در شاخص بورس نمـی درحقیقت، ا
هاي مثبت تورم و شـاخص بـورس از یکـدیگر مسـتقل هسـتند. ایـن       معنا که شوك

درحالی است که اجزاي منفی تورم با اجزاي منفی شاخص بورس رابطـه مسـتقیم و   
تنها کاهش تورم با اجزاي مثبت این متغیر ارتباط غیرمستقیم را نشان داده است. لذا،

شود.است که بر شاخص بورس اثرگذار بوده و موجب کاهش شاخص بورس می
هرچند نتایج این تحقیق، اثرگذاري تورم بر شاخص بـورس را نامتقـارن نشـان    

فیشر سـازگاري دارد؛ زیـرا ایـن    توان دریافت که این امر با فرضیهداده است، اما می
ورم را مستقل از یکدیگر دانسته و نتیجه سـوم  فرضیه، بازدهی واقعی بورس و نرخ ت

اي این مطالعه نیز مهر تأییدي بر این بخش از فرضیه فیشر است. همچنـین از زاویـه  
دارد که با تغییـر تـورم، مـردم انتظـارات تـورمی خـود را       فیشر بیان میدیگر فرضیه

ی اسـمی  طور یک به یـک بـازده  طور صحیح بر بازده اسمی سهام وارد کرده و بهبه
ترتیب، بخش دوم تئـوري  کنند؛ بدینسهام خود را در مقابل تغییرات تورم تعدیل می

مذکور نیز با عنایت به نتایج اول و دوم این پژوهش مورد تأیید قرار گرفته است.
شده در زمینه نـوع ارتبـاط نـرخ    حاضر با سایر مطالعات انجامدر مقایسه مطالعه

هـاي ایـن تحقیـق بـا نتـایج      ظهار داشت کـه یافتـه  توان اتورم و شاخص بورس، می
ــک ( ــات نای ــه (2013مطالع ــراهیم و آگباج ــدیس2013)، اب ــدد و پاناگیاتی 1)، الاجی

ــاران ( 2012( ــا و همک ــاران ( 2010(2)، وي2011)، گیث ــزي و همک )،1391)، عزی
ــاغ1388مرادخــانی ()، مشــایخ و حــاجی1389پورزمــانی و همکــاران ( نســب )، دب

) سـازگار  1376فر و صمیمی (زاده) و یحیی1382)، رزاقی (1383زي ()، عزی1385(

1. Alagidede & Panagiotidis
2. Wei
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)، یـه و  2012فرکـا ( )، تحقیقـات 2012(1اوکسـمان که با نتـایج  بوده است؛ درحالی
)، عمــران و 2005(4)، ســاري و ســویتاس2007(3)، نســر و قزوانــی2009(2چــی

یدي و )، ســـع1389)، مشـــیري و همکـــاران (1999(6)، بـــارنز2001(5پوینتـــون
)، پاشـایی  1388)، تهرانی و همکاران (1387)، سعیدي و امیري (1388کوهساریان (

) مغایرت دارد.1382کیان () و احمدپور و غلامی1388پور (و امیدي
عنوان منبع مهم گردش سرمایه در با توجه به نتایج تحقیق و ازآنجاکه بازار بورس به

گـزاران در اعمـال   شـود سیاسـت  اد مـی اقتصاد هر کشوري نقش بسزایی دارد، پیشنه
ریزي در کاهش نرخ تورم توجه خاصی به این بازار داشته باشند، تا منجـر بـه   برنامه

بروز بحران در این بازار نشوند و درنهایت از فرار سرمایه جلوگیري کنند. همچنین، 
طـور صـحیح توضـیح    منظور اینکه شاخص بازدهی بورس بتواند نرخ تورم را بـه به
د اقداماتی در راستاي ایجاد شفافیت بیشتر این بازار چه در سطح مدیریتی و چـه  ده

رسانی بازار انجام پذیرد.هاي اطلاعاز بعد مکانیسم

1. Oxman
2. Yeh & Chi
3. Naceur & Ghazouani
4. Sari & Soytas
5. Omran & Pointon
6. Barnes
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) PPIو CPI(هـاي تـورم   بررسی ارتباط شاخص. «1388سعیدي، پرویز و علی کوهساریان. 
، شـماره  مجله تحقیقات اقتصـادي ، »ي سهام در بورس اوراق بهادار تهرانو بازده

.109-128، صص 89
، تهـران: انتشـارات   گـذاري پیشـرفته  مدیریت سرمایه. 1383ی. راعی، رضا و احمد تلنگ ـ

سمت.
بـازدهی سـهام و تـورم در ایـران: رویکـرد مـارکف       . «1388قاضی عسـگر، سـید محمـد.    

، دانشگاه تهران.نامه کارشناسی ارشدپایان، »سویچینگ
بررسی رابطه تـورم و بـازده  «.1391. جوهريو فاطمه عزیزي، فیروزه، خداویسی، حسن

ــابی فرضــیه جانشــینی فامــا  ــورس اوراق بهــادار تهــران: ارزی فصــلنامه ، »ســهام ب
.117-135ص، سال دوازدهم، شماره دوم، صهاي اقتصاديپژوهش
آزمون تجربی رابطه تورم و بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار     . «1383عزیزي، فیروزه. 

.113-156، صص 12و 11، شماره هاي اقتصاديفصلنامه پژوهش، »تهران
هـاي  بررسـی اثـرات تـورم بـر بـازده سـهام شـرکت       . «1376شـاهی، محمـد.   مزرعـه لطفی

، دانشـگاه  نامه کارشناسـی ارشـد  پایان، »شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
تهران.

بررسـی رابطـه نـرخ تـورم، نـرخ سـود       . «1388مرادخـانی.  مشایخ، شهناز و حدیثه حـاجی 
، تحقیقات حسـابداري و حسابرسـی،   »ر بازار سهام ایرانشده و بازده طلا دتضمین

.130-147، صص 4سال اول شماره 
بررسی رابطـه  . «1389مشیري، سعید؛ پاکیزه، کامران؛ دبیریان، منوچهر و ابوالفضل جعفري. 

وتحلیـل موجـک در بـورس اوراق    میان بازدهی سهام و تورم با اسـتفاده از تجزیـه  
.55-74، صص 42، شماره هاي اقتصادي ایرانهشفصلنامه پژو، »بهادار تهران

، انتشارات دانشگاه تهران.اقتصاد خرد و کلان. 1376منتظر ظهور، محمود. 
بررسی رابطه تورم و بازده واقعـی سـهام در   . «1381فر، محمود و احمد صمیمی. زادهیحیی

.109-127، صص 5، شماره پژوهشنامه علوم انسانی و اجتماعی، »ایران
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