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  چكيده

ادبيات اقتصادي تحقيقات متعددي در پاسخ اين سئوال كه آيا سهام عادي سپر كاملي در مقابل تورم  در
  . باشد يا خير، صورت گرفته است  مي

هاي بورس اوراق بهادار تهران، رابطه بين نرخ تورم و بازده سهام در دوره در اين مقاله، با استفاده از داده
  .مورد بررسي قرار گرفته است 1387تا اسفند  1370زماني فروردين

دهد كه فرضيه فيشر، مبني بر اينكه بازده حقيقي سهام، مستقل از تورم بوده و سهام  نتايج تجربي نشان مي
رد شده و بازار سهام تهران، سپر ضعيفي در مقابل تورم  كوتاه مدتعادي سپر كاملي در مقابل تورم است، در 

پرسكات -اله، از فرضيه فاما استفاده شد و با به كارگيري فيلتر هدريكبه همين منظور در اين مق. بوده است
  .تورم به دو جزء دائمي و موقت تجزيه شد

دهد كه توجيه فاما قادر به توضيح اين پديده اعمال توجيه فاما براي برقرار نشدن فرضيه فيشر، نشان مي
در . مربوط به جزئي موقت تورم است مدتنبوده و منفي بودن رابطه تورم و بازده حقيقي سهام در كوتاه 
  .حالي كه در بلند مدت شاخص قيمت سهام سپر تورمي بوده است

  

  تورم، بازده سهام، فرضيه فيشر، سپر تورمي، فرضيه فاما: واژگان كليدي

 JEL:G11, G23 طبقه بندي 
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  مقدمه -1

اي  رابطه بين بازده سهام و تورم، از جمله مباحثي است كه در ادبيات اقتصادي از جايگاه ويژه
در ديدگاه سنتي، اعتقاد بر اين بوده كه، سهام سپر خوبي در مقابل تورم است، . برخوردار مي باشد

ذيري از تورم گيرد كه بازده واقعي آن بدون تأثير پ هاي فيزيكي قرار مي چون سهام در مقابل دارايي
اسمي،   فيشر مبني بر اينكه نرخ بهره  اقتصاددانان مالي بر اين گمان بودند كه فرضيه. خواهد بود

براي رابطه بازده   كند، اطلاعات در دسترس در مورد مقادير آينده نرخ تورم را به خوبي منعكس مي
  . سهام و تورم نيز صادق است

  فيشر، به رابطه منفي بين بازده سهام و تورم در دوره  نتي و فرضيهتحقيقات تجربي متعدد برخلاف ديدگاه س
  ,(Jaffe & Mandelker, 1976)،(Boddy, 1976)بعد از جنگ براي آمريكا و ساير كشورها رسيدند 

,(Nelson & Shewert, 1977) (Fama & Shewert, 1977) (Gultekin, 1983),. 

منفي مشاهده شده بين تورم و بازده سهام، فرضيات متعددي ارائه در اين راستا، به منظور توضيح رابطه 
گذاران بازار  فرضيه توهم تورمي را پيشنهاد كردند كه سرمايه (Modigliani & Cohn, 1979) .شد

فرضيه اثر ماليات را پيشنهاد كرد تا رابطه  (Feldstain, 1980). سرمايه، در معرض توهم تورمي هستند
فرضيه جانشين را  (Fama, 1981, 1983). تر را توضيح دهد تر و قيمت سهام پايينمنفي بين تورم بالا

دهد،  با علم به اينكه تورم از راه تأثير بر پوشش ريسك، مقادير را تحت تأثير قرار مي. پيشنهاد كرد
(Wang & Brant, 2003) فرضيه ريسك گريزي متغير در زمان را پيشنهاد كردند.  
قبل از جنگ   ي، به رابطه مثبت بين تورم و بازده سهام براي دورهتحقيقات تجربي ديگر

براي تطبيق رابطه مثبت . به عبارت ديگر، رابطه تورم و بازده سهام در زمان متغير است. رسيدند
پروسه تعادل بخش پولي با ) Kaul, 1987, 1990(قبل از جنگ و رابطه مثبت بعد از جنگ كال 

ِ  هاي عرضه دهه بر شوك) Kaul & Seyhun, 1990(كال و سيهون . دهد ميفعاليت حقيقي را ارائه 
دو متغيره  VARفرضيه دو رژيمي را با اعمال مدل ) Hess & Lee, 1999. (كنند تأكيد مي 1970

هاي مختلف  ديدگاهتوان گفت  مي). 2003لي . (كنند پيشنهاد مي) خودرگرسيوني برداري(ساختاري 
اي كه هيچ اجماع نظري ميان  به گونه. ي بازده سهام و تورم وجود داردرابطه و كاملاً متفاوت درباره

گروهي از آنان از رابطه مثبت وگروهي ديگر از رابطه منفي ميان بازده سهام .اقتصاددانان وجود ندارد
در حاليكه گروه ديگر معتقدند هيچ گونه رابطه معناداري ميان . كنند و تورم حمايت و طرفداري مي

  1.ن دو متغير وجود ندارداي
، اين فرضيه را مطرح 1930وي در سال. است (Fisher.I) ها، ايروينگ مبداء پيدايش اين بحث

                                                                                                                   
  1383عزيزي،  ١.
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كرد كه نرخ بهره اسمي پيش بيني شده در جهت رسيدن به تعادل نرخ بهره واقعي، تغييرات تورم 
  .كند انتظاري را كاملاً پيش بيني مي

كنندگان  وري سرمايه ورجحانات زماني مصرف املي؛ چون بهرهنرخ بهره واقعي انتظاري توسط عو
فرضيه فيشر، قابل تعميم به هر نوع دارايي مثل .شود و مستقل از تورم انتظاري است تعيين مي

اي از  ذيلاً به اجمال خلاصه. دار است دارايي حقيقي، سهام عادي و ساير اوراق بهادار ريسك
توهم تورمي را   فرضيه) 1979(موديگيلياني و كان : شود ه ميهاي مورد اشاره محققين ارائ فرضيه

به نحويكه . گذاران بازار سهام در معرض توهم تورمي هستند آنها معتقدند كه سرمايه. مطرح كردند
يابد، آنها تمايل دارند تا درآمد آتي و سود سهام آتي انتظاري را باشدت  وقتي تورم افزايش مي

در نتيجه، قيمت سهام وقتي بالاست، . كنند تنزيل  اسمي بالاتر،   خ بهرهبيشتري با استفاده از نر
شود و اين منجر به  گذاري مي بيشتر ارزش  يابد، شود و وقتي تورم كاهش مي گذاري مي كمتر ارزش 

اثر ماليات را پيشنهاد كرد تا   فرضيه) 1980(فلدشتاين . شود تورم مي –رابطه منفي بازده سهام 
وي معتقد است كه تأثير منفي . تر را توضيح دهد بين تورم بالاتر و قيمت سهام پايين رابطه منفي

هاي بنيادي قانون مالياتي آمريكا بويژه، كاهش هزينه  تورم فزاينده بر بازده سهام بر مبناي ويژگي
دهد كه همانند آنچه  بعلاوه او نشان مي. بندي عوايد اسمي سرمايه است تاريخي و ماليات

  .ارائه دادند، اعمال تئوري خطاي سيستماتيك ضروري است) 1979(گيلياني و كان مودي
براي توضيح رابطه منفي بازده سهام و تورم، فرضيه جانشين را پيشنهاد ) 1983,1981(فاما 

كند كه تركيب رابطه مثبت بين بازده سهام و فعاليت حقيقي و نيز  اين فرضيه بيان مي. كند مي
منجر به رابطه جعلي منفي بين  ورم و فعاليت حقيقي بر مبناي مدل تقاضاي پول، رابطه منفي بين ت

  .شود بازده سهام و تورم مي
بر پولي سازي بدهي دولت و رابطه سياست ) Geske & Roll(با بسط اين فرضيه، جسكه و رل 

اين حالت  در. كنند هاي توليد حقيقي، تكيه مي پولي و مالي بين بازده سهام و تورم و نيز شوك
رابطه منفي مشاهده شده بين دو متغير، يك رابطه علّي مستقيم نيست، بلكه منعكس كننده ساير 

اين بدان معناست كه بايد تعامل عواملي كه اين رابطه را نتيجه . روابط كلان اقتصادي نيز هست
را پيشنهاد  گريزي متغير در زمان ريسك  فرضيه) 2003(برانت و وانگ . دهند، شناسايي شوند مي
كند و منجر به بيمه سهام و  گريز مي گذاران را ريسك گويد تورم سرمايه اين فرضيه مي. دهند مي

  .شود بنابراين نرخ حقيقي تنزيل مي
دهند كه دو عامل وجود دارد  هاي تعادل، نشان مي هاي تئوريكي مبتني بر مدل تحليل

يعني شوك (هاي عرضه  شوك. دهند بازده سهام را تحت تأثير قرار مي –كه رابطه تورم 
  )هاي سياست پولي و مالي شوك(هاي تقاضا  و شوك) وري هاي بهره شوك قيمتي نفت،
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(Geske & Roll (1983), Danthine & Donaldson (1986), lee, 1989) .ها نشان  اين تحليل
تواند رابطه منفي با تورم  بازده سهام مي. دهد كه رابطه بين تورم و بازده سهام بستگي به منبع تورم داردمي

. هاي توليد حقيقي هاي غير پولي است، مثل شوك به ويژه وقتي كه منبع تورم از بخش  داشته باشد،
(Danthine & Donaldson, 1986) ،(Stulz, 1986) ،(Marshal, 1992) ،(Bakshi & Chen, 1996) .

بازده  –اين تحقيقات نشان دادند كه عوامل رقابتي زيادي وجود دارد كه منجر به تبيين رابطه تورم 
  .شوند سهام مي

) خودرگرسيوني(دو متغيره ساختاري  VARدو رژيمي را با اعمال مدل   ، فرضيه)1999(هس و لي 
 شوند، بازده سهام مي –هاي تقاضاي كل و عرضه كل را كه منجر به رابطه تورم  كنند و شوك پيشنهاد مي

يعني افزايش در عرضه (دهند  هاي تقاضاي كل، رابطه مثبت را نتيجه مي شوك. كنند مشخص مي
هاي عرضه ي كل رابطه  در حاليكه شوك). شود تر و قيمت سهام بالاتر مي پول منجر به تورم بالا

تر  يعني افزايش در قيمت نفت، منجر به تورم بالاتر و قيمت سهام پايين(دهند  منفي را نتيجه مي
  هاي عرضه كل در دوره قبل از جنگ، غالب است و شوك  هاي تقاضاي كل در دوره شوك). شود مي

 –دهند كه رابطه تورم  اي را ارائه مي مدل تئوريكي ساده) 1999(به علاوه هس و لي . بعد از جنگ
 (lee, 2003)  ،)1999(با بسط و گسترش مدل هس و لي . دهد بازده سهام را تحت تأثير قرار مي

رابطه بين دو نوع از بازده دارايي، بازده سهام و اوراق قرضه و تورم را در واكنش به اختلالات مالي،  
  .كند پولي و عرضه بررسي مي

با توجه به نتايج تحقيقات انجام شده اجماع نظري ميان اقتصاددانان مبني بر تأثير تورم بر بازده 
ا فرضيه جانشين فاما درباره تورم و بازده سهام بورس اين مقاله درصدد است ت. سهام وجود ندارد

بر اين اساس در بخش دوم مقاله مروري بر تحقيقات . اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار دهد
در بخش سوم به آزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام بورس اوراق بهادار . شود تجربي ارائه مي

گيري اختصاص  بندي و نتيجه شود و بخش چهارم به جمع ته ميتهران و فرضيه جانشيني فاما پرداخ
  . دارد

  

  مروري برتحقيقات تجربي -2

مطالعات متعددي در زمينه رابطه تورم و بازده سهام صورت گرفته است اما هنوز اجماع نظري در 
ز، جيم. شوداين مورد وجود ندارد، به نحوي كه در متون مختلف از آن به عنوان معما تعبير مي

Kourish &Partch, 1985) (James & دهند كه بازده سهام تغييرات سياست پولي و  گزارش مي
هاي پس از جنگ آمريكا،  با استفاده از داده (Kaul, 1990). كند بيني مي فعاليت حقيقي را پيش

حت كانادا، آلمان و انگليس رابطه بين بازده سهام و تغييرات غير منتظره در تورم انتظاري را ت
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يابد كه در كشورهايي كه تغيير در رژيم پولي  وي درمي. كند هاي سياست پولي مختلف تحليل مي رژيم
رابطه بين  (Eli & Robinson, 1992). ندارند، رابطه منفي بازده سهام و تغييرات تورم انتظاري وجود دارد

كنند، بررسي  كنترل مي بازده سهام وتورم غيرانتظاري را در حاليكه آثار توليد حقيقي و پول را
توان براي پيش بيني تورم يا نرخ رشد پايه  گيرند كه بازده سهام را نمي آنها نتيجه مي. كنند مي

دهد كه هم بستگي منفي بين تورم و بازده سهام ممكن  نشان مي (Marshal). پولي به كار برد
. رهاي حقيقي و پولي باشداست حاصل نوسانات حقيقي اقتصادي، نوسانات پولي يا تغيير در متغي

و ) VAR(با استفاده از روش بردار خودرگرسيوني چند متغيره  (lee, 1999)برعكس اين تحقيقات، 
يابد كه بازده سهام قادر به توضيح تغييرات كمي تورم  هاي مجزاّي نرخ بهره درمي با پذيرفتن نقش

همانند ) 1992(دهد، لي  ح مياگر چه نرخ بهره درصد اساسي از تغييرات تورم را توضي. است
(Fama, 1981) بازده سهام در طول زمان و در ميان كشورهاي مختلف -يابد كه رابطه تورم درمي

هاي عرضه  شوك .هاي عرضه و تقاضا دارد كند و اين امر بستگي به اهميت نسبي شوك تغيير مي
شود، در  هاي توليد حقيقي بوده و باعث رابطه منفي بين تورم و بازده سهام مي كننده شوك منعكس

هاي پولي بوده و باعث رابطه مثبت بين بازده سهام و  هاي تقاضا عمدتاً به خاطر شوك حاليكه شوك
. آمريكا تأييد كردند فرضيه جانشين فاما را براي (Gallagher &Taylor, 2006) . شود تورم مي

(Rapach, 2002) دهد كه تخمين واكنش قيمت سهام حقيقي بلندمدت به شوك تورم  نشان مي
آثار متغيرهاي ، (Adranghi C & etc, 1999). كشور صنعتي، صفر يا مثبت است 16دائمي براي 

دهند كه  آنها نشان مي .دهند كلان اقتصادي بر روي بازده سهام را در كره و مكزيك مورد مطالعه قرار مي
با  (A.Anari &J.Kolari, 2001). بين بازده حقيقي سهام و تورم غير انتظاري رابطه منفي وجود دارد

كه اين رابطه در بلند مدت مثبت و در كوتاه كشور صنعتي به اين نتيجه رسيدند  6هاي استفاده از داده
ور هند به رابطه منفي بين دو نيز در كش (Shanmugum & Misra, 2008) .مدت منفي است

 ). تأييد فرضيه فاما(متغير رسيدند، اما با ورود متغير فعاليت حقيقي، اين رابطه منفي از بين رفت 

(Boucher. C, 2004)به رابطه منفي بين بازده سهام و تورم انتظاري و غير انتظاري دست يافتند .
(Alkhazali & pyun, 2004) كشور استراليا، هنگ كنگ، اندونزي، ژاپن،  9 هاي با استفاده از داده

ي جنوبي، مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند، در كوتاه مدت به رابطه منفي و در بلندمدت به كره
  .رابطه مثبت بين دو متغير رسيدند
صنعت در مورد صنايع فلزات اساسي، 11با تقسيم صنايع به ) 1385(در مطالعات داخلي نيز بهفرنيا 

هاي برقي، لاستيك و پلاستيك، صنعت ها، ماشين آلات و تجهيزات، ماشين آلات و دستگاه يدنيآشام
مالي،  هايگريمنسوجات، محصولات شيميايي و محصولات فابريكي، اين رابطه مثبت و در مورد واسطه

  . وسايل نقليه موتوري، محصولات كاني و غيركاني به رابطه معناداري دست نيافت
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معناداري بين نرخ رشد بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد  به رابطه) 1382(افشار سليمي 
هاي فولاد، فلزات، كاغذ و چوب  بجز گروهنشان دادكه ) 1374(اي بادكوبه. سالانه تورم دست نيافت

ها رابطه نرخ تورم و قيمت كل سهام، يك رابطه مستقيم  كه اين رابطه معكوس است، در تمام گروه
   .تاس

شاخص بازده "تورم توضيح دهنده شاخص بازده نقدي و به اين نتيجه رسيدكه ) 1383(عزيزي 
   .هيچيك از متغيرها توضيح دهنده تورم نيستند. باشد مي "قيمت و نقدي

به اين نتيجه رسيد كه، رابطه بين دو  1375تا  1370هاي سالهاي  با داده) 1378(فر  زاده يحيي
  . در اين فاصله زماني، به عنوان سپر تورمي عمل نموده است س تهرانمتغير مثبت است و بور

در بررسي خود نتيجه گرفت كه نرخ رشد شاخص قيمت سهام، سود ) 1376(لطفي مرزعه شاهي 
، بيشتر از نرخ 1370-72شركت بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي  54خالص و سود تقسيمي 

  . تورم بوده است
براي  ppiو  cpiنشان داد كه دو متغير ) 1388(يون كوهساريان و سعيدينتايج رگرسمطالعه 

با استفاده از نتايج فرضيه اثر اهرمي كه در آن از . رسند مناسب به نظر نمي ،توضيح بازده سهام
 نوسانات و وجود اثر اهرمي در بازار سهام تهران تأييدنامتقارني شود،  نمايي استفاده مي الگوي گارچ

آزمون فرضيه نشان داد كه اين دو متغير اثري روي نوسانات و ميانگين بازده سهام  ،هايتشد و در ن
  .ندارند

ز رابطه تورم با بازده سهام بورس اوراق بهادار يرابطه تورم و بازده كل سهام و ن ،در تحقيق حاضر
به كه دوره مطالعاتي جامع تري نسبت  شودبررسي مي1387 تا 1370تهران در دوره زماني 

كه صرفاً مثبت يا منفي بودن رابطه دو  تحقيقات قبلي است، در ضمن در مقايسه با تحقيقات قبلي
بازده حقيقي بين از فرضيه فاما براي توجيه رابطه منفي  متغير را بررسي كردند، در تحقيق حاضر،

  .سهام و تورم استفاده شده است
  . كنند به برخي از تحقيقات انجام شده اشاره مي 2و  1جداول 
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  خارج از ايرانانجام شده در تحقيقات نتايج خلاصه  .1 جدول

  روش تحقيق  نتايج تحقيق  قلمرو مكاني تحقيق  زماني  دوره  نام محقق

  شانموگام
  و

  بيسوا

تا مارس  1980آوريل
  كشور هند  2004

رابطه بين تورم بازده سهام 
است، اما انجام  منفي

دهد  فرضيه فاما نشان مي
كه اين رابطه منفي مربوط 

غير انتظاري تورم  ءبجز
. است، نه جز انتظاري

همچنين با ورود متغير 
اين رابطه  ،فعاليت حقيقي

  .رود منفي از بين مي

حداقل مربعات دو 
  اي مرحله

  اناري
  و

  كلاري
1998-1953  

آلمان، : كشور صنعتي 6
ژاپن،  آمريكا، فرانسه،

  انگلستان و كانادا

مدت اين رابطه  در كوتاه
منفي است، اما در 
بلندمدت فرضيه فيشر 

  .برقرار است

روش حداكثر 
  MLEي ينما راست

  كشور يونان  1989-2002  هوندرياس و پاپاپترو
عملكرد بازار سهام يونان 
ارتباطي به تغييرات نرخ 

  .تورم ندارد

-روش سويچينگ
  ماركف

  S & P500شاخص  2004:1-1984:1  بوچر

از جنگ  در دوره بعد
جهاني بين تورم انتظاري و 
تورم تحقق يافته با بازده 
سهام رابطه منفي وجود 

  .دارد

و  VARروش
هاي خارج از  آزمون

  اي نمونه

  بودوخ
  و

  ريچاردسون
  كشور انگلستان  1990-1802

در بلندمدت بازده اسمي 
سهام با تورم انتظاري و 

يافته رابطه  تورم تحقق
  .مثبت دارد

  حداقل مربعات معمولي

  1980-2001  الخزالي و سوپون

استراليا، هنگ كنگ، 
اندونزي، ژاپن، كره 

جنوبي، مالزي، فيليپين، 
  سنگاپور و تايلند

در هر نه كشور، رابطه در 
كوتاه مدت منفي و در 

  .بلندمدت مثبت است
MLE 

 سپتامبر تا 1921 ژانويه  وانگ - تانگ
  حداقل مربعات معمولي  رابطه مثبت  آلمان  1923

  آمريكا  1926 -2001  دينگ دو
رابطه  1952 – 1974 در

منفي و براي دهه 
  .رابطه مثبت است1930

VAR 

 تا دسامبر 1926 ژانويه  ايم -كيم
براي مقياس ماهانه رابطه   داده ماهانه آمريكا  2000

  .منفي است
 waveletروش

multiscaling 

  1958 -1999  مدسن
  هاي داده

 OECDكشور 16
 

وقتي متغير شوك عرضه 
شود،  وارد تخمين مي

  .شود فرضيه فيشر رد نمي
ARCH 

براي قبل از جنگ مثبت،   آمريكا  2007 -1927  سولي
 VAR  اما بعد از جنگ منفي

تحت رژيم هاي پولي   انگلستان  2007 -1962  لي و ناريان و ژنگ
 ARIMA  .مختلف متفاوت است
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  ايراندر تحقيقات  نتايج  خلاصه .2جدول 
 نتايج تحقيق  روش تحقيق  جامعه آماري  زماني  دوره  نام محقق

شركت داراي  122  73-83  بهفرنيا
سال به  10بازده 

  بالا

تحليل 
 ANOVAواريانس

آلات  ها، ماشين در مورد صنايع آشاميدني
آلات و  و تجهيزات، فلزات اساسي، ماشين

پلاستيك، هاي برقي، لاستيك و  دستگاه
 و صنعت منسوجات، محصولات شيميايي

محصولات فابريكي، اين رابطه مثبت و 
هاي  گري اما در مورد واسطه. معنادار است

وسايل  و مالي، محصولات كاني و غيركاني
نقليه موتوري به رابطه معناداري دست 

 .نيافت

شركت پذيرفته  42  1371-80  سليمي افشار
  شده در بورس

ضريب همبستگي 
  پيرسون

نتايج نشان دهنده عدم وجود رابطه 
دار بين نرخ رشد بازده  مستقيم و معني

حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد سالانه 
دار بين بازده  تورم و نيز نبود رابطه معني

و نرخ تورم (ROA) حقوق صاحبان سهام
 .سالانه است

هاي پذيرفته  شركت  1377-82  عزيزي
شده در بورس 

  تهران

تورم توضيح دهنده شاخص بازده نقدي و   VARروش 
. باشد مي "شاخص بازده قيمت و نقدي"

ك از متغيرها توضيح دهنده ياما هبچ
 .تورم نيستند

كوهساريان و 
  سعيدي

الگوي گارچ و گارچ   بورس تهران  1387-1371
  نمايي

ppi  وCpi  براي توضيح بازده سهام
  .مناسب نيستند

  

  سهام و فرضيه جانشيني فاما در بورس تهرانآزمون رابطه تورم و بازده  -3

گيرد كه ذيلاً   مورد استفاده قرار مي (Gallagher & Taylor)در اين مقاله، مدل ارائه شده توسط 
 :شود به آن اشاره مي

معادله استاندارد تعيين قيمت سهام به : مدل ساده اقتصاد كلان زير را در نظر بگيريد كه شامل
مدت اسمي كه از طريق معادله  خنثي بودن پول در بلند مدت، ايستايي كوتاه ،1صورت نگاه به آينده

  .شود اي تعيين مي گيري دستمزد در چارچوب قراردادهاي دو دوره شكل
)1(                                         

tttt pmy απ++=  
)2(                                                                                      ttt ny θ+=  
)3                                                                                   (             

ttt wp θ−=  

)4(                                                                { }nnEWW tttt == −2  

                                                                                                                   
1. Forward looking 
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)5(                                            
tt yφπ =  

)6(                                                ∗
++

∞

=
+∆+= ∑ kEq jtj t

j

tt 10
πρπ  

  :شود فضاي مجاز پارامترها به صورت زير كنترل مي

10,10,10,0 ≤<≤<<<> ρφαa  
دهنده توليد، عرضه پول، سطح قيمت،  به ترتيب، نشان θو  y،  m ،p ،w ،nمتغيرهاي 

∗اشتغال كامل و  nبيانگر سود سهام،  πوري است  دستمزد اسمي و اشتغال و بهره
k  مقدار

  ).رها به شكل لگاريتم هستندتمام متغي(قيمت حقيقي سهام است  qثابت و 
وري و سود  بيانگر بخش تقاضاي كل اقتصاد است كه تابعي از تراز حقيقي، بهره 1معادله 

معادله سطح قيمت . دهد وري ارتباط مي ، توليد را به سطح اشتغال و بهره2تابع توليد. تقسيمي است
، دستمزد اسمي دو دوره 4يدر معادله دستمزد اسم. وري است تابعي از دستمزد اسمي و بهره 3

شود و در سطح كامل اشتغال انتظاري در چارچوب قراردادهاي همپوش دو  جلوتر انتخاب مي
را به تابعي از توليد ) سود توزيع شده(لگاريتم سود حقيقي سهام  5معادله . شود اي تعيين مي دوره

  .كند حقيقي بيان مي
خطي از مدل ارزش فعلي  -تقريب لگاريتم، 6معادله ي ) 1988(بر طبق بيان كمپل و شيلر 

، توسط لگاريتم سود حقيقي سهام در tلگاريتم قيمت حقيقي سهام در زمان . قيمت سهام است
  .شود ، رشد انتظاري سودحقيقي سهام در آينده نامحدود و مقدار ثابت تعيين ميtزمان 

=∞كه   jρنرخ رشد حقيقي سود سهام در آينده با نرخ  ,...,0j   1بوده و<ρ  تنزيل
  :شوند به صورت زير تعيين مي mو  θكنيم كه  در پايان، فرض مي. شود مي

)8 (                                                                                            tstt e ,1 += −θθ  

)9(                                                                                           tdtt emm ,1 += −  

كه
se  و

de اند و به  دو، متقاطع هايي هستند كه به طور سريالي ناهمبسته بوده و دو به  شوك
كنيم كه واريانس ما سيستم را به نحوي نرمال مي. هاي عرضه و تقاضا هستند ترتيب، شوك

de  و

se هر كدام برابر واحد باشند. 

و حل آن براي تورم، رشد توليد حقيقي و قيمت حقيقي سهام معادلات  ها در مدلبا قرار دادن داده
  :آيدزير به دست مي

)10 (                            2,,2, )( −− ++−=∆ tststdt eaaeep φ  

)11(  
2,2,,

1

2,,

1 ))(1()1()()1( −−
−

−
− +−+−+−−=∆ tstststdtdt eeeeey ααφαφ  
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)12 (          
[ ]

1,1,,

1.2,,

1

)(

))(1()()1)(1(

−−

−−
−

+−

+−++−−−=∆

tststs

ttstdtd

eee

eeeeq

φφρ

ααφρφ

          

  

در اين . سهام داردمدت بر توليد حقيقي و قيمت  هاي تقاضاي پول، تنها اثرات كوتاه كه شوك
با اين . هاي تقاضا بر روي توليد حقيقي اثر پايدارتري دارد تا روي قيمت حقيقي سهام مدل، شوك

. مدت دارد هاي كل، هم اثر بلندمدت و هم، اثر كوتاه هاي تقاضا بر روي قيمت وجود، شوك
بلندمدت و  هاي كل و قيمت حقيقي سهام، آثار هاي عرضه نيز روي توليد حقيقي، قيمت شوك
توان كواريانس  مي 7و فضاي پارامتري داده شده در معادله  12تا  10از معادلات. مدت دارد كوتاه

  :بين تورم، رشد توليد حقيقي و بازده حقيقي سهام را محاسبه كرد
)13 (                                
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ها  جانشين فاما در مدل رياضي بيان شده، اين ويژگي  بينيم كه فرضيه مي 14و  13دلات از معا
  :را دارد

رفت، رشد توليد و بازده حقيقي سهام همبستگي مثبت دارند، اما تورم با  همانطور كه انتظار مي
و بازده  بنابراين، اين همبستگي منفي در رابطه بين تورم. توليد حقيقي به طور منفي همبسته است

و  10هاي راست معادلات  توان از طريق محاسبه بين طرف اين را مي. شود حقيقي سهام مطرح مي
  .اثبات كرد 12

)15(                        0
)1(

)1)(1(
),cov( <








+

−

−+
=∆∆ φρ

αφ

ραφ
  tt pq  

دهد و آن، اينكه  جانشين نشان مي  قابل توجه است كه مدل، مفهوم مهم و قابل آزموني را از فرضيه
هاي عرضه  ممكن است به علت شوك) و نه كاملاً( تورم و بازده حقيقي سهام عمدتاًبستگي بين  هم

و محاسبه كواريانس بين عبارت حاصله و 10ي هاي عرضه در معادله با صفر قرار دادن شوك. باشد
  .شود اين قضيه به راحتي اثبات مي 12معادله 

)16(...                                       0)(cov ,  =∆∆ d

tPtq   

)17(                      0
)1(

)1](1[
),cov( <








+

−

++
=∆ ∆ φρ

αφ

ραφ
 � 

s

t
tP

q  

dكه 

Pt
sهاي تقاضا و آن بخشي از تورم است كه تنها به علت شوك ،∆

Pt
نيز آن بخش از تورم  ∆

جانشين فاما است و   بيان رياضي فرضيه 17و16معادلات . هاي عرضه است است كه به علت شوك
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اگر چه معادلات . كند حداقل ابزاري براي آزمون فرضيه، از طريق آزمون تجربي معادلات، فراهم مي
رضيه جانشين درست آل است اما انتظار داريم كه اگر ف ترسيم كننده يك وضعيت ايده 17و  16

  .باشد، حداقل در دنياي واقعي به صورت تقريبي برقرار باشد
  

  روش تحقيق

در اين تحقيق، با استفاده از روش حداكثر راستنمايي با اطلاعات كامل، رابطه بين متغير نرخ تورم و 
تابع ) FIML(1نمايي با اطلاعات كامل تابع حداكثر راست. شودبازده سهام، تخمين زده مي

نمايي را تحت اين فرض كه خطاها به صورت همزمان داراي توزيع نرمال مشترك هستند،  راست
 FIMLهاي  نمايي به درستي تصريح شده باشد، تخمين به شرط اينكه تابع راست. كند حداكثر مي

 .كاملاً  كاراست

  

 تعريف متغيرهاي مدل

  :شود سهام است كه بدين صورت تعريف مي متغيرهاي موجود در مدل، شامل نرخ تورم و نرخ بازده

  

  متغير نرخ تورم •

و منبع (كننده  هاي شاخص قيمت مصرف هاي مورد استفاده در محاسبه نرخ تورم، داده داده
كننده  بيانگر شاخص قيمت مصرف CPI بيانگر نرخ تورم و INF، )هاي آن سايت بانك مركزي داده
  .است

  

 متغير نرخ بازده سهام  •

در اين پژوهش، به علت در دسترس بودن داده هاي شاخص قيمت سهام براي كل دوره تحقيق 
 . استفاده شده است -به عنوان متغير وابسته - ، از اين شاخص به عنوان تقريب بازده سهام1370- 87

RS  بيانگر نرخ بازده سهام و SP بيانگر شاخص قيمت سهام و بازده سهام طي يك دوره تنها با
ده از ارزش سهام در ابتدا و انتهاي دوره قابل استخراج و بازده كل بازار سهام نيز به همين استفا

بر اين اساس بازده روزانه، بازار . ترتيب و با استفاده از شاخص كل قيمت سهام قابل محاسبه است
  .وردتوان با استفاده از شاخص كل قيمت روزانه بازار سهام تهران به دست آ سهام تهران را مي

 با استفاده از شاخص كل قيمت. بازده ماهانه بازار سهام نيز به همين ترتيب قابل محاسبه است

                                                                                                                   
1. Full Information Maximum Likelihood 



  دكتر فيروزه عزيزي، دكتر حسن خداويسي و فاطمه جوهري.../ بررسي رابطه تورم و بازده

 

128

  1.شود بازار سهام در ابتدا و انتهاي ماه، بازده ماهانه محاسبه مي

  

  نتايج تجربي

هاي تحقيق، به دليل آنكه ماهيت تحقيق از نوع سري زماني است و همچنين  پيش از آزمون فرضيه
. جلوگيري از رگرسيون كاذب در تخمين، بايد از ايستا بودن متغيرها اطمينان حاصل شود براي

ها مشكل رگرسيون ساختگي نخواهند داشت؛ ولي چنانچه  چنانچه متغيرها ايستا باشند، تخمين
انباشتگي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل را بررسي  متغيرها ايستا نباشند، بايد رابطه هم

در اين روش، آماره آزمون . شود بدين منظور از آزمون ديكي فولر تعميم يافته استفاده مي. كنيم
ADF  يا در حقيقت همانt  محاسبه شده متغير مورد نظر، با مقادير بحراني مك كينون مقايسه

گيريم كه متغير مورد  به دست آمده كوچكتر از مقادير بحراني بود، نتيجه مي tاگر مقدار . شود مي
 .ظر ايستاستن

  :باشند در مورد اين آزمون به شرح ذيل مي 1Hو  0Hفرضيات 

0H :متغير مورد نظر ريشه واحد دارد.  

1H : بيان ايستايي متغير(متغير مورد نظر ريشه واحد ندارد.(  
هاي زماني وجود دارد، از آزمون  احتمال همبستگي سريالي در اين سرياما به دليل آنكه 

  .ارائه شده است 3نتايج در جدول . شود پرون استفاده مي - فيليپس

  

  آزمون ايستايي متغيرها .3جدول 

 نتيجه آماره آزمون مقدار بحراني نوع آزمون نام متغير

فرض -dlcpi( ADF 3.4321- 6.631337(نرخ تورم 
0Hشود  رد مي 

PP 3.4319- 9.680786- فرض
0Hشود  رد مي 

فرض -dlsr( ADF 1.9412- 5.285883(نرخ بازده سهام 
0Hشود  رد مي 

PP  2.8751- 9.108466- فرض
0Hشود  رد مي 

  محاسبات تحقيق: ماخذ
  .درصد در نظر گرفته شده است 5بحراني آزمون ديكي فولر تعميم يافته و آزمون فيليپس پرون در سطح خطاي مقادير ∗

  
درصد  5پرون، تمام متغيرها در سطح  - بنابر آماره ديكي فولر تعميم يافته و نيز آماره فيليپس

دار زماني نمو ،اولاً ،هاي مدل در مورد احتمال وجود شكست ساختاري در داده. مانا هستند

                                                                                                                   
  .1388كوهساريان و همكار،  .١
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دوره زماني  ،ثانياً. دهد متغيرهاي مورد بررسي، وجود شكست ساختاري ملموسي را نشان نمي
هاي اول و دوم نفتي كه تأثير بلندمدت  تحقيق، وقوع انقلاب اسلامي و جنگ تحميلي و نيز شوك

  .شود اند را شامل نمي بر متغيرهاي اقتصادي كشور داشته

  

  تخمين رابطه

  بازده اسمي سهام و تورمتخمين رابطه 
RS

t
t=0.01+0.49INFt+20.47AR(1)  

   (1.39)          (2.3)            (9.8)    

R
2
=0.27   DW=2.06  

برخلاف بيان فيشر كه معتقد بود رابطه بازده اسمي سهام و تورم يك به يك است، اين رابطه 
  .مثبت بوده اما يك به يك نيست

RS
t
t = 0.01 - 0.51INFt + 0.47AR(1) 

         (1.39)          (-2.4)            (9.8) 
....R

2
=0.24      DW=2.06 

بازده حقيقي سهام است كه از تفاضل نرخ تورم از بازده اسمي سهام به دست  RSRtكه در آن، 
دهد كه برخلاف فرضيه فيشر كه نرخ تورم و بازده حقيقي سهام نشان مي تخمين رابطه. آيدمي
  .نرخ بازده حقيقي سهام بايد مستقل از تورم باشد، اين رابطه منفي است گفت، مي

هاي مختلفي ارائه شده فرضيه ،براي توجيه رابطه منفي بين نرخ تورم و بازده حقيقي سهام
در اين تحقيق، همان طور كه عنوان شد از فرضيه فاما براي توجيه رابطه منفي دو متغير . است

رابطه منفي بين نرخ  ،كنند طبق بيان رياضي كه گالاقر و تيلور از مدل فاما ارائه مي. شوداستفاده مي
  .تورم و نرخ بازده سهام ناشي از جزء دائمي تورم است

، نرخ تورم به دو جزء 1لذا به منظور اعمال فرضيه فاما، ابتدا با استفاده از فيلتر هدريك پرسكات
، رابطه بازده حقيقي سهام با دو جزء تورم، تخمين زده دائمي و موقت تجزيه شده و در گام بعدي

هاي توليد حقيقي بوده  كننده شوك منعكس) هاي نفتي و بهره وريشوك(هاي عرضه شوك. شودمي
هاي تقاضا عمدتاً به خاطر  كه شوكشود، در حالي و باعث رابطه منفي بين تورم و بازده سهام مي

به عبارت ديگر، جزء . شود ت بين بازده سهام و تورم ميهاي پولي بوده و باعث رابطه مثب شوك
هاي هاي سمت عرضه كل اقتصاد و جزء موقتي تورم، منعكس كننده شوكدائمي تورم بيانگر شوك

  . است λ 14400هاي فصلي، پارامتر هموارسازي  براي تجزيه داده. سمت تقاضاي كل اقتصاد است
  . جزء دائمي و موقت تورم به صورت زير خواهد بود تخمين رابطه بين نرخ بازده حقيقي سهام و

                                                                                                                   
1. Hodrick-Prescott filter 
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. باشد جزء روند سري نرخ تورم، جزء مورد انتظار و جزء غيرروندآن، جزء غير انتظاري سري مي
متغيرهاي  ،نرخ بازده حقيقي سهام متغير وابسته و جزء روند و جزء غيرروند نرخ تورم ،در اين مدل

  .توضيحي مدل هستند
RSR= - 0.04 + 0.37 INF

s
- 0.55 INF

d

 
 + 0.47AR(1) 

(-0.27)     (0.33)     (-2.45)           9.8 

R
2
=0.24  DW=2.06 

INFدر اين معادله، 
S  و ) هاي عرضه كل شوك(جزء روندINF

d  هاي   شوك(جزء غير روند
  . است) تقاضاي كل

منفي بين نرخ تورم و بازده حقيقي سهام گفت، رابطه  به بيان ديگر، بر خلاف فرضيه فاما كه مي
هاي سمت تقاضاي كل اقتصاد  گيرد، در ايران اين رابطه به علت شوك از جزء دائمي تورم نشأت مي

  .است
در مقاله اي با عنوان قيمت سهام و  (Anari & Kolari, 2001)علي اناري و جيمز كلاري 

مدت فيشر وجود، دارد اين است كه نرخ بازده كنند، مشكلي كه در تخمين اثر بلند  تورم بيان مي
سهام و نرخ تورم با استفاده از تفاضل مرتبه اول شاخص قيمت سهام و شاخص قيمت كالاها به 

از اين . برد  ها وجود دارد، از بين ميآيند و اين كار اطلاعات بلند مدتي كه در سطح داده دست مي
هاي نرخ تورم و نرخ بازده سهام صورت گرفته از داده هاي اغلب محققان كه با استفادهمنظر، يافته

 .كند است، تنها اثرات كوتاه مدت فرضيه فيشر را منعكس مي

 100، استفاده از دوره زماني )تخمين رابطه بلند مدت(يك روش براي فائق آمدن بر اين مشكل
. انجام دادند2مندلكر است؛ همانند كاري كه جفه و 1سال و يا دارايي با بازده طولاني مدت 200تا 

روش ديگر، استفاده از سطح قيمت سهام و سطح قيمت كالاها به جاي استفاده از نرخ نرخ بازده 
روش اخير اين مزيت را دارد كه از داده هاي طولاني مدت، كه باعث به مخاطره  .سهام و تورم است

  .كند شود، پرهيز مي ها مي افتادن دقت و ارتباط داده

با استفاده  از داده هاي نرخ تورم ونرخ بازده سهام به تخمين رابطه كوتاه مدت تحقيق حاضر، 
  .رفت، اين رابطه در كوتاه مدت منفي است دو متغير پرداخته و همان طور كه انتظار مي

براي تخمين رابطه بلندمدت بين دو متغير، با استفاده از روش يوهانسن و جوسيلوس، رابطه زير 
  :شود تخمين زده مي

St=cdpt 
روش يوهانسن .شاخص قيمت كالاها و خدمات است Ptشاخص قيمت سهام،  Stكه در آن 

                                                                                                                   
1. Long holding-period return 

2. Jaffe&Mandelker(1976) 
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براي آزمون درجه هم . رود كه از يك درجه هم انباشتگي هستند  براي سري هاي زماني به كار مي) 1991(
فولر  - آماره ديكي همان طور كه قبلاً بيان شد با توجه به. انباشتگي، ابتدا بايد مانايي متغيرها بررسي شود

. هستند I(1)انباشته ازدرجهلذا متغيرها هم. شوند  ها با يك بار تفاضل گيري ايستا مي  تعميم يافته، متغير
در آزمون يوهانسن، ابتدا مقادير ويژه ناشي از حل دستگاه معادلات، به دست آمده و سپس نرمال 

تعداد روابط بلند مدت توسط . ستيمشدن دستگاه را براي دستيابي به معادلات بلندمدت شاهد ه
آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ويژه مشخص گرديده و با مقادير بحراني ارائه شده در جدول 

  .شوند مقايسه مي
ها با استفاده از سطح داده VARبراي تعيين وقفه  بهينه، معمول ترين روش تخمين مدل 

گترين تعداد وقفه را در نظر گرفته و سپس، مدل براي تخمين، ابتدا بزر. است) بدون تفاضل گيري(
مدلي كه معيار آكاييك و شوارتزبيزين را . را با يك وقفه كمتر تخمين زده تا به وقفه صفر برسد

البته مدل بايد تمام شرايط تشخيصي مثل . دهد كند، تعداد وقفه بهينه را به دست مي حداقل مي
نتايج آزمون اثر يوهانسن  براي تعيين وجود رابطه . باشدخودهمبستگي، ناهمساني واريانس را دارا 

  :بلندمدت در جدول زير ارائه شده است
 

  آزمون هم انباشتگي برمبناي آزمون اثر يوهانسن .4جدول

  تعداد روابط هم انباشتگي  آماره آزمون  درصد 5مقادير بحراني در سطح 
  صفر  38.45  20.26
  حداقل يك  3.44  9.16

  تحقيقمحاسبات : مأخذ

  

اگر . فرضيه صفر، بيانگر عدم وجود رابطه هم انباشتگي است. كنيم ابتدا از سطر يك شروع مي
اين  فرضيه پذيرفته نشود، به سطر دوم رفته، فرضيه صفر مبني بر وجود حداقل يك رابطه هم 

حداكثر است، تعداد روابط هم انباشتگي  2چون تعداد متغير هاي مدل . شود انباشتگي بررسي مي
برمبناي . دهد كه بين دو متغير، يك رابطه بلند مدت وجود دارد نشان مي 4نتايج جدول. يك است

  .مدل ارائه شده در فوق، تخمين رابطه بلند مدت دو متغير در جدول ارائه شده است
SR=2.93+1.27CPI 

      (30.9)     (53.17) 

است و بدين معني است در دوره  1.27دهد، ضريب فيشر برابر  طور كه جدول نشان ميهمان
افزايش يافته  1.27شاخص قيمت سهام  CPIزماني تحت بررسي، به ازاي يك در صد افزايش در 
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گردد و سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار  بنابراين، فرضيه فيشر در بلند مدت تأييد مي. است
ص قيمت سهام سپر كاملي در مقابل توانند انتظار داشته باشند كه در بلند مدت، شاخ تهران مي
  .تورم باشد

  

  گيري نتيجه - 4

گذاري، به مرور نقدينگي مردم از معاملات دلالي و مجازي، نظير خريد و  سرمايه با رشد و رونق بازار
كوشد آنچه بازدهي او را  سهامدار مي. شود فروش دلار، طلا و سكه، به سمت بازار سرمايه هدايت مي

از آن جمله تورم  .دهد، شناسايي نموده و سپر حمايتي براي خود ايجاد نمايد ميتحت تأثير قرار 
مقاله حاضر در پي آن بوده است كه با بررسي رابطه . گذارد گذار تأثير مي است كه بر بازدهي سرمايه

به عنوان سپر  1387تا  1370تورم و بازده سهام، آزمون كند كه آيا بورس تهران در بازه زماني 
  ي عمل كرده است يا خير؟تورم

همانند اغلب مطالعات تجربي صورت گرفته در اين زمينه، بازده اسمي سهام، رابطه يك به يك 
اعمال توجيه فاما بيانگر اين حقيقت . با تورم نداشته و بازده حقيقي سهام با تورم رابطه منفي دارد

زء موقت تورم بوده و نشأت گرفته باشد كه رابطه منفي بين دو متغير در كوتاه مدت ناشي از جمي
  . هاي سمت تقاضاي كل اقتصاد است از شوك

اما تخمين رابطه بلند مدت ميان دو متغير حاكي ازآن است كه بورس تهران در بلند مدت سپر 
  .باشدكاملي در مقابل تورم مي
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