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  در بورس اوراق بهادار تهران  تورم و قيمت سهام صنايع موجودي رابطهبررسي 
  

  ** عبداله اميري و * پرويز سعيديدكتر 
  

  عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علي آبادكتول*
  )گرايش مالي( كارشناس ارشد مديريت دولتي **

  
  

  چكيـده 
ر محيطـي مجبـور بـه              ها  ا شتاب روز افزون علم و آگاهي در دنياي امروز، شركت          ب  به منظور تطابق با شرايط متغيـ

تورم نيز از جمله ي متغيرهاي محيطي است كـه بـر روي             . باشند ها مي    و اطّلاعات اين نوع متغير     ها  استفاده از داده  
  .  تأثير بسزايي داردها تصميم گيري مالي شركت

يكي از جدي ترين ومحوري ترين       تغييرات آن امروزه   مت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ودامنه ي        قي بحث
موجـب   دهد و به علتّ عدم شناخت كـافي از نحـوه ي كـاربردآن ، بـي دليـل                    مي مباحث بازار سرمايه را تشكيل    

  دست اندر كـاران بـازار سـرمايه        دلسردي ويا دلگرمي گروهي از سرمايه گذاران بالقّوه، مديران اقتصادي كشور و           
   .شود مي

ي قيمت ، بر عهده ي بـورس اوراق         ها  نكته ي قابل توجه اين است كه در شرايط كنوني محاسبه ي اكثر شاخص             
 پردازش اطّلاعات بازار سرمايه و      ها  يي كه فعاليت اصلي آن    ها  امروزه نياز جدي به ايجاد شركت     . بهادار تهران است    

  .  مورد نياز سرمايه گذران باشد، محسوس استيها تهيه شاخص
 هـا   ي بسياري بررسي گرديده است كه نتـايج يكـساني در آن           ها  در پژوهش  ميزان تأثير تورم بر قيمت سهام،      

ي پذيرفته شـده در     ها   تورم و قيمت سهام شركت     ي  رابطهدر اين پژوهش نيز به منظور بررسي        .حاصل نشده است    
  اسـميرنوف، –ي آزمـون كولمـوگروف      ها  ، از مدل  )1380-1386( ساله7ي زماني    در دوره بورس اوراق بهادار تهران     

نتايج ، مبين اين است كه تورم، با        .  ، مدل رگرسيون خطي و مدل همبستگي پيرسون استفاده شده است             Fآزمون  
معنـي دار و     ي  رابطـه ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران،          ها  قيمت سهام و شاخص قيمت سهام شركت      

  . معني دار و مستقيم داردي رابطهشاخص كلّ قيمت بورس تهران ،  معكوس و با
  
  .،قيمت سهام،تورم وشاخص كلّ قيمت بورس) CPI(شاخص مصرف كننده  :هاي كليدي واژه
  

  مقدمـه 
. ي اقتصادي قرن حاضر استها يكي از بارزترين پديده تورم

اسـت كـه هـيچ      و گـسترده     چنان وسيع   تورم آن  دامنه ي 
كشوري در جهان از آثار و نتايج آن در امان نمانده است و             

 اين تأثير از اين قاعده مستثني نيست و تحت ،كشور ما نيز
  .پديده قرار گرفته است

ي تورم به بالا رفتن مـداوم و بـي تناسـب و             كلّدر بيان   
 لي،تفـضّ (گـردد     مـي   اطلاق ها  قيمتم سطح عمومي    نامنظّ
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 نـرخ    ، ار اندازه گيـري ايـن افـزايش       معي). 533ص ،1378
 عبارت از درصـد تغييـر سـاليانه در          ،نرخ تورم . تورم است   

  ).221،ص1382روزبهان ،(است  شاخص قيمت
افــزايش نــرخ ارز دولتــي در ســاليان اخيــر و افــزايش  

 يـي نيـروي كـار،      بـازده دستمزد و حقوق بيش از افـزايش        
توانـد    مـي   عوامل توليد است كـه     از افزايش قيمت  اي    هنمون  

روزبهـان،  ( از نوع تورم ناشي از هزينه شـود         ، منجر به تورم  
  ).221ص  ،1382

كـه تـورم     در زمـاني "دارد   مـي  اظهـار  1فرانك وستون 
 دقيقـي در  اطلاّعات تواند  ميوجود دارد يك شركت چگونه    

 ـ      داران يـا    دات شـركت بـه سـهام      مورد ارزش واقعـي و تعه
 ـسرمايه گـذاران يـا بـه طـور           سـتفاده كننـدگان    ي بـه ا   كلّ

 قادر خواهد بـود بـدون       ي مالي ارئه دهد و چگونه     ها  صورت
زيـرا  . توجيـه نمايـد    در نظر گرفتن تورم ، سـود واقعـي را      

ي واقعي در آن منظور نـشده       ها  ي مالي كه ارزش   ها  گزارش
 ـ  مزرعـه  ( "نمايـد   مـي  ونگ ـت اقتـصادي را دگر    باشد واقعي

  ).2،ص1376شاهي،
بـا   اكثر رسـانيدن سـود    حـد ايند به   مديران مالي در فر   

توانـد در     مـي  شوند ؛ چون تـورم      مي تورم رو به رو   ي   پديده
ارقامي چون سود هـر سـهم ، سـود تقـسيمي هـر سـود و                 

ت تـورم ،     كـه در وضـعي     با ايـن  . قيمت هر سهم اثر بگذارد    
سـود  " هـر سـهم افـزايش چنـداني نـدارد،            "سود واقعي "
دارد كـه   كـان  امضـمناً ، . يابد  مي هر سهم افزايش    "مياس

بابـت سـود     سود بيشتر ، مبلغ بيـشتري      تحصيل شركت با 
ــه صــاح  تقــسيمي ، ــپردازب بان ســهامب افــزايش ســود . دن

يـل  داران بـه دل    شود كه سـهام     مي تقسيمي هر سهم باعث   
 و پارسائيان،   جهان خاني ( كاهش پول، متحمل زيان نشوند    

   ).19، ص 1385
 اثرگـذار   تـرين عامـل     مهم جمله ي  از   ،ثبات اقتصادي 

 ي جملـه و از    باشـد   مي روي سرمايه گذاري در هر كشوري     
چنـين بـر روي      لي كه بازارهاي سرمايه در دنيا و هم       يمسا

ي هـا   متغير نقش دارند    ها  ميزان سرمايه گذاري در اين بازار     
هـا    متغيـر ايـن    ي جملـه تـورم از     .باشند  مي ن اقتصادي كلا
از  .گذارد  ميثري سهام ابازدهباشد كه نوسانات آن روي    مي
 ي دريي توليدي نقش بسزاها  و بنگاهها شركتكه  جائي آن

                                                           
1- FRANK T. WESTON  

 شـناخت   بنـابراين،  ،شكوفايي اقتصادي هر كـشوري دارنـد      
شـود   هـا مـي     توسعه آن  فاكتورها و عواملي كه باعث رشد و      

اهمربررسي    و ت زيادي دارد  ين اقتـصادي از  كـلا ي  ها  متغي
 گـرو سـرمايه     رشـد و توسـعه در     . اين عوامل اسـت    ي جمله

ي تجاري براي رسيدن به اين      ها   و واحد  استگذاري بيشتر   
 بـر    ، كـه تـورم     به ايـن   توجه.مين مالي دارند  ، نياز به تأ   امر

توانـد يكـي از       مـي  گـذارد   مـي  تأثيرسرمايه گذاري    ي بازده
گـردد   ياقتصادي و مالي تلقّ    ر در تصميم گيري   ثّعوامل مؤ 

   ) .4،ص1382سليمي افشار،(
  ، سهام  تورم با شاخص قيمت    ي  رابطه شدن   صبا مشخّ 

ــي ــرمايه  م ــوان س ــركت  ت ــديران ش ــذاران و م ــا گ  را در ه
 در ايـن  آن جـايي كـه  از . ريزي صحيح تر ياري نمود     برنامه
ي در حال توسعه    ها   متعددي در كشور   يها   ، پژوهش  زمينه

دسـت  ه  يافته انجام گرفته است و نتايج متفاوتي ب        و توسعه 
 ي  رابطـه ق سعي دارد تـا      منظور محقّ  به همين    ؛آمده است 

 مورد بررسـي    فصليطور  ه  تورم و قيمت سهام در ايران را ب       
  .قرار دهد

 گـردد   مـي  يبورس اوراق بهادار كه يك بازار رسمي تلقّ       
 بـر    و انواع كالاها و اوراق بهادار در آن توسط افراد كـارگزار          

گردنـد و     مي رات خاصي خريد و فروش    اساس قوانين و مقرّ   
  بخـش خـصوصي    يهـا   و نقـدينگي   يقت پس اندازها  در حق 

ي سـرمايه گـذاري     هـا    تـامين مـالي پـروژه      تواند منبـع   مي
ـ ،   به عبارت ديگر بورس   . شود تلقي   ،دتبلندم   بـراي ي  محلّ

 و پس انـدازهاي مـردم از يـك طـرف و امكانـات               ها  سپرده
 سرمايه گذاران در جامعه از طرف ديگر ارتباط ايجاد كـرده          

  .دهد  ميپيوند ه هم را بها آن و است
  

  :پيشينه تحقيق
ن كلاي  ها  متغير با اثرات و ارتباط تورم و ديگر         ي  رابطه در  

بـورس   ي پذيرفته شده وها شركتاقتصادي با قيمت سهام   
 كـه نتـايج آن       انجام شده است   ييها  اوراق بهادار ، پژوهش   

  :باشد  ميبه شرح ذيل
ودكـه  ،در پژوهش خ   ) 1374(هزاره  اي    هعليرضا بادكوب 

 بود بـه ايـن      1370-1374ي  ها  بين سال ي زماني آن     دوره
 بين نرخ تورم و قيمت سهام يـك         ي  رابطهنتيجه رسيد كه    

 بـا افـزايش نـرخ       ، مستقيم است ، به عبارت ديگـر       ي  رابطه
  .يابد  مي سهام افزايشكلّقيمت  تورم

، در پژوهش خود كـه      )1378(  زاده فر     محمود يحيي 
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ــاني ي در فاصــله ــا 1370 -1375 زم ــت ادع   صــورت گرف
بين تورم و شـاخص     اي    هطرف  علي يك  ي  رابطه كند كه  مي

  بـا افـزايش تـورم،      يعنـي  ؛قيمت سهام در ايران وجود دارد     
توان   مي بنا بر اين  . يابد  مي خص قيمت سهام نيز افزايش    شا  

 ـ        محـسوب  1عنـوان سـپر تـورمي     ه  اشاره نمود كه سـهام ب
مـل زيـان     متح ،م تـور  ي داران در نتيجـه    شـود و سـهام     مي

كه سهام    به اين  توجه با   ،يكلّطور  ه  ب. شوند    نمي اقتصادي
بـازار    شـود،   مي عنوان يك سپر تورمي در ايران محسوب      ه  ب

 ، مناسبي براي سـرمايه گـذاري افـراد        تواند محلّ   مي سهام
محسوب گردد كه با تشويق و ترغيب افـراد بـراي سـرمايه             

 را فـراهم  كـشور    افزايش رشد اقتـصادي      موجبات  ، گذاري
  .آورد مي

پژوهش خود تحـت     در    ، )1383( خانم فيروزه عزيزي    
قيمـت سـهام در       ميـان تـورم و شـاخص       ي  رابطه «عنوان  

» 1377-1382 زمـاني  دوره يبورس اوراق بهادار تهران در  
 مـورد مقايـسه و      هـا    را با ساير پژوهش    دست آمده ه  نتايج ب 

 ـ      . دهد  مي هم سنجي قرار   ر گيـري   كـا ه  ايـن پـژوهش بـا ب
 ،ت گرنجري يو علّ (VAR)ي مرسوم اقتصاد سنجي     ها  روش

 .را آزمــود ميــان تــورم و شــاخص قيمــت ســهام ي رابطــه
 حاكي است كـه تـورم توضـيح دهنـده           ،ي پژوهش ها  يافته

 سهام و   قيمتتغيير   (كلّ بازده ي  نقدي و    ي بازدهشاخص  
 ا شاخص قيمت سهام را توضـيح      ام  است،)  نقدي سود سهام 

 كـلّ  و بـازده ي    نقـدي    ي بـازده   ز سـوي ديگـر،    ا. دهد نمي
و شـاخص قيمـت     )  نقدي  سهام و سود سهام    قيمتتغيير  (

  . توضيح دهنده تورم نيستند،سهام
ي شاخص قيمت   ها  در پژوهش خود سري   )1988(فيشر

براي شش  را  كالاهاي مصرف كننده سهام و شاخص قيمت     
  ، فرانـسه  انگلـستان،  حـده، كانـادا،   كشور صنعتي ايالات متّ   

 آزمـود  به طور ماهيانه   1998تا1953آلمان و ژاپن از سال      
 را بـر نوسـان     عكس العمل قيمت سـهام       ،و در اين پژوهش   

ايـن نتيجـه     تخمين زد و به   ها    كالا ي مصرف كننده قيمت  
 ـي او هـا   رسيد كه عكس العمل    6ه قيمـت سـهام در هـر         لي 

 589, (پايدار شدند كشور منفي بودند و بعد از آن مثبت و
 . (Anari&Kolari   

واكنش بازار سهام نسبت بـه اعـلان خبـر تـورم پـيش          
 اسـت  ، منفـي     ) مصرف كننده شاخص قيمت   (بيني نشده   

)Schwert ، 15,1981.(  
  و قيمـت سـهام اثـر       هـا   شـركت تورم روي سـود آوري      

                                                           
1-Inflationary Shield 

مطمـئن بـين      در اكثـر بازارهـاي     2تـوهم پـولي   . گذارد مي
كـوهن ،   (كنـد   مـي  قيمت گذاري سهام را توصـيف      ،المللي
1981.(  

مردم براي گذران    ي بهره بالا هستند،   ها  كه نرخ   زماني
 پول شناور كمتـري  ،كنند ؛ بنابراين  مي پول قرض   ، زندگي
 بـه   ،ي بهره بالاتر  ها   وجود دارد و مردم در نرخ      ها  آناطراف  
حصول اين افزايش   . كنند  مي ي بيشتر روي سهام فكر    بازده

    بنابراين، قيمت سهام    شود  نمي ربراي سهام به آساني ميس ،
   ).2008كارسن،(ين تعديل شود ي به سمت پابايد

 ،ي بخــش معــدن در آفريقــاي جنــوبيهــا در شــركت 
 ،تــورم  وهمبــستگي منفــي بــين تغييــرات قيمــت ســهام

ي مـالي ،خـدماتي ،      هـا   ولي در ساير بخـش    .  شد شناسايي
 پـاييني همبستگي مثبت   ..... غذا و    ،ي  اطّلاعاتيكي ، ژتكنولو
در ناميبيا نيـز    .  شد تأييدييرات قيمت سهام و تورم      بين تغ 

 تأييـد بين تغييرات قيمـت سـهام و تـورم           همبستگي قوي 
  ).Geyser &Lowies، 2001(شد

  
  : اهداف تحقيق 

بـا شـاخص    ،  تورم ي  رابطه بررسي   ،هدف اصلي اين تحقيق   
اوراق  ي پذيرفتـه شـده در بـورس       هـا   سهام شـركت   قيمت

اســت) 1380-1386( يهــا  ســالبهــادار تهــران در طــي .
ه كه تحقيق حاضر با آن روب     اي    هي برجست ها   سؤال بنابراين،

  : به قرار زير استباشد  ميرو
ي پذيرفته شده   ها  سهام شركت   با شاخص قيمت   ،تورم

  دارد؟اي  هرابطدر بورس اوراق بهادار چه 
  
  : پژوهشهاي هفرضي

 ـ    به مطالعات انجام شده و بررسي ادبي       توجهبا   ا ات مـرتبط ب
 اين پـژوهش بـه      هاي  ضيهفرتحقيق،    و هدف اصلي   موضوع

   :گرديدشرح زير تدوين 
 خـانوار   ي شـاخص مـصرف كننـده     ( بين نرخ تـورم      -1
ي پذيرفته شـده در     ها  شركت و قيمت سهام  ) CPI 3شهري
  .وجود دارد معني داري ي رابطه ،بورس
خـانوار  ي   شاخص مصرف كننده  (تغييرات نرخ تورم   -2

                                                           
2- Money Illusion   
3-Customer Price Index  
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  .  مثبت داردي رابطه  ،يرات قيمت سهامبا تغي )CPIشهري 
 خـانوار   ي شـاخص مـصرف كننـده     (بين نرخ تـورم      -3

ي پذيرفتـه   هـا   شركت و شاخص قيمت سهام   ) CPIشهري  
  .وجود دارد  معني داريي رابطه ،شده در بورس 

خـانوار   ي شـاخص مـصرف كننـده     (بين نرخ تـورم      -4
ي پذيرفتـه   هـا   شركت و شاخص قيمت سهام   ) CPIشهري  

  . مستقيم است ي رابطه  ،در بورسشده 
خـانوار  ي   شـاخص مـصرف كننـده     (بين نرخ تـورم      -5

ي پذيرفتـه   هـا   شـركت   سـهام  و شاخص كلّ  ) CPIشهري  
  .وجود دارد  معني داريي رابطه ،شده در بورس

خـانوار   ي شـاخص مـصرف كننـده     (بين نرخ تـورم      -6
ي پذيرفتـه   هـا   شـركت   سـهام  و شاخص كلّ  ) CPIشهري  

  .وجود دارد مستقيم ي رابطه ،شده در بورس 
 اقتصادي تورم، به عنـوان      نكلا متغير  ، در اين تحقيق  

سهام  شاخص قيمت قيمت سهام صنايع ،    ، و  مستقل متغير
 تهـران و    ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار        ها  شركت

  وابـسته  يهـا   متغيـر  بـه عنـوان      شاخص كلّ بورس تهـران    
  .باشند مي

  
  جامعه آماري 

ي ها  شركتيه  كلّست از    ا ي اين پژوهش عبارت   جامعه آمار 
ــورس اوراق بهــادار تهــران كــه داراي   پذيرفتــه شــده در ب

  :ي زير باشندها ويژگي
 اسفند ماه خـتم شـده       29 به   ها  آن پايان سال مالي     .1
  .باشد

2. در بـورس اوراق بهـادار       1380اقل تا پايان سـال     حد 
تهران پذيرفته شده و داراي فعت باشندالي.  

شـاخص    مربـوط بـه قيمـت سـهام،        اطّلاعـات يه  كلّ .3
 ي  در مجموعـه   هـا   شـركت ي مـالي    هـا    و صـورت   هـا   قيمت
  .بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته باشد ي بازاراطّلاعات

محدودي ـ    ت او  ت انتخـاب شـده تـا امكـان         ل به ايـن علّ
ت ايجاد علّ و هاي مورد مطالعه فراهم گرددمتغير ي مقايسه
ساله 7 ، يك بررسي  قيز اين است كه محقّ    ت دوم ن  محدودي

انتخـاب   1380-1386از سال    را  سه ماهه   زماني ي دورهبا  
 1380يي كه از ابتداي سالها ، شركتبنا براين .نموده است

ــورس اوراق بهــادار ــ و فع شــده پذيرفتــه تهــراندر ب ت الي
  .اند ه انتخاب شداند هداشت

هـادار   در بـورس اوراق ب موجـود ي هـا   شركت كلّتعداد  

 به سـه    توجهشركت است كه با     421 ، 1386تهران در سال  
شركت واجـد شـرايط در       136كر تعداد   ت فوق الذّ  محدودي 

جهـت آزمـون    1 شـماره  جدول به شرح     ،  صنعت 24قالب  
ات جمع آوري گرديدفرضي.   
  

  اسامي صنايع جامعه آماري -1جدول شماره
ماشين آلات و 

ستيكلاستيك وپلا خودرو و قطعات تجهيزات  حمل و نقل

 ها سرمايه گذاري ساير معادن ي برقيها دستگاه يكاني غير فلزّ

پيمانكاري صنعتي كاشي و سراميك گچوسيمان آهك  يمحصولات فلزّ
 محصولات چوبي  يي فلزّها كانه منسوجات انتشارچاپ تكثير

 دارو

جز قند ه غذايي ب
اي هنفتي كك هست وشكر  قند و شكر

محصولات كاغذي رايانه ياييشيم ات اساسيفلزّ
  
  :اطّلاعات جمع آوري  ي نحوه

ــع آوري     ــراي جم ــژوهش ب ــن پ ــاتدر اي روش   ازاطّلاع
و براي رسيدن به هدف تحقيق و        استفاده شده اي    هكتابخان

  ي مـالي  ها ات تحقيق مورد نظر ، صورت   امكان آزمون فرضي
ي پذيرفته شـده موجـود در بـورس اوراق بهـادار            ها  شركت
ات ،  ، مجلّــهــا ي بــورس، ســالنامهاطّلاعــاتز بانــك تهــران ا

ــري   ــار س ــورس ، آم ــي ب ــه و هفتگ ــا ماهنام ــاني، ه ي زم
 جمـع  ... بانـك مركـزي و  اطّلاعـات ي اقتصادي و  ها  گزارش
ي مالي نظير پارس    ها  كه از سايت   ضمن اين . گرديد   آوري

  هـم   اسـت و    شده استفادهپورتفليو ، سهميران و آريا سهم       
،پايـان  ها   ديگـر شـامل كتـاب      ي ستفادهچنين منابع مورد ا   

ات و نــشريات تخصــصي مــالي، اقتــصادي و ، مجلّــهــا نامـه 
  .باشد  ميمديريتي

  :متغيرهاازه گيري اند هنحو
خانوارهـاي   ي مـصرف كننـده    ر شاخص قيمـت   متغي
  ) :CPI( شهري

 نرخ بهره مـي باشـد كـه          ، CPI ر بر ثّيكي از عوامل مؤ   
ي  نرخ بهـره   . وجود دارد  اين نرخ به دو صورت دولتي و آزاد       

ترين نوسان و عكـس العمـل نـسبت بـه             داراي كم  ،دولتي
 ثابـت    ي  به عنـوان يـك داده      ، لذا .جريانات اقتصادي است  

     از نـرخ تـورم در       ،بنـابراين . رمطرح خواهد بود تا يك متغي 
 ايران كه به دليل مشكل تورم با نرخ بهره در بازار آزاد هـم             

 ـخواني دارد به عنوان يك متغ      ر جانـشين اسـتفاده شـده       ي
  . است
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 به منظور سنجش سطح عمـومي قيمـت          ، اين شاخص 
 مـصرف توسـط خانوارهـاي شـهري       كالاها و خدماتي كـه      

از آمـار  ، نيـز متغيـر مقادير اين . گردد  ميشود ، محاسبه  مي
نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي گرفته شـده اسـت و بـه            

                :مي باشد2 جدول شمارهشرح 
  

  2جدول شماره
ي ها شاخص قيمت مصرف كننده ي سه ماهه طي سال

  1386 الي1380
يها ماه

 CPI سال

ي ها ماه
 CPI سال

  يها ماه
 CPI  سال

يها ماه
 CPI  سال

3-80 172.4 3-82 232.2 3-84 307.1 3-86 389.2 

6-80 175.7 6-82 234.2 6-84 300.7 6-86 399.7 

9-80 175.9 9-82 244.1 9-84 311.5 9-86 426.6 

12-80 180.0 12-82 252.8 12-84 326.0 12-86 460.8 

3-81 199.8 3-83 265.0 3-85 334.1 

6-81 204.3 6-83 270.7 6-85 340.4 

9-81 210.7 9-83 280.6 9-85 358.8 

12-81 221.9 12-83 295.0 12-85 382.1  

  
1( قيمت بورس كلّر شاخص  متغيSPI : (  

ي بازار بورس مي باشـد      ت كلّ  دهنده وضعي  ر نشان ياين متغّ 
افزايش اين شاخص بـه معنـي       ،كه در اقتصادهاي پيشرفته   

باشـد    ركود مي  ي  و كاهش آن نشان دهنده     ،رونق اقتصادي 
  قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران       شاخص كلّ  آمار.
  . نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي استخراج شده است از ،

  
  3جدول شماره 

 1380 يها سه ماهه طي سال خص كلّ قيمت سهامشا
  1386لغايت 

ي ها ماه
 SPI  سال

 يها ماه
 SPI سال

ي ها ماه
 SPI  سال

ي ها ماه
 SPI  سال

3-80 3387.7 3-82 6703.1 3-84 12423.9 3-86 9291.0 

6-80 3347.7 6-82 8993.0 6-84 10411.5 6-86 10149.0 

9-80 3538.7 9-82 10555.5 9-84 10304.2 9-86 9700.0 

12-80 3758.8 12-82 11379.4 12-84 9459.4 12-86 10082.0 

3-81 4231.6 3-83 12063.5 3-85 9577.0 

6-81 4772.2 6-83 13596.4 6-85 9501.0 

9-81 4988.9 9-83 13571.8 9-85 10078.0 

12-81 5064.2 12-83 12113.0 12-85 9821.0  

 

                                                           
1- Stock Price Index 

  :ي آماري شاخص جامعه
 قيمـت   كـلّ  هماننـد شـاخص      متغيـر محاسبه اين    ي نحوه
 كه در محاسبه شد  بر اساس فرمول شاخص لاسپيرز بورس
 شـركت و در     136 به صورت سه ماهـه بـراي         پژوهشاين  
 جدول شـماره  به شرح   گرديد كه    صنعت محاسبه    24قالب

  :مي آيد4

100×=
∑
∑

ooQP
QP

TEPIX nn  

  
  4جدول شماره
  1386-1380شاخص قيمت جامعه آماري

يها اهم
 سال

شاخص
قيمت

يها ماه
 سال

شاخص 
  قيمت

يها ماه
  سال

شاخص
قيمت

يها ماه
  سال

شاخص 
  قيمت

3-80 579.4 3-82 791.4 3-84 661.7 3-86 348.2 

6-80 550.8 6-82 1137.5 6-84 458.4 6-86 280 

9-80 559 9-82 1031.9 9-84 482.9 9-86 274.7 

12-80 587.5 12-82 1003.5 12-84 416.9 12-86 278.3 

3-81 668.4 3-83 1027.9 3-85 446.8 

6-81 671 6-83 815.7 6-85 418.2 

9-81 639.8 9-83 754.2 9-85 433.2 

12-81 628.6 12-83 659 12-85 388.3  

  
  :قيمت سهام

كنـد    مـي  قيمت سهام صنايع كه ارزش سـهام را مـشخص         
بدين ترتيب محاسـبه شـد كـه ارزش روز هـر صـنعت در               

 ،تعداد سهام آن صنعت     برمجموع  سپس جموع محاسبه و  م
دسـت آمـد    ه  تقسيم شد و ارزش روز هر سهم آن صنعت ب         

           :باشد  مي5 جدول شمارهكه به شرح 
   آخرين قيمت هر سهم كلّ صنايع- 5جدول شماره

  

يها ماه
 سال

قيمــت
ــر هـــ
 سهم

يها ماه
 سال

ــت قيمـ
هر سهم

يها   ماه
  سال

ــت قيم
هـــــر

 سهم
يهـا   ماه

  قيمت هر سهم  سال
3-80 5794 3-82 7914 3-84 6617 3-86 3482 

6-80 5508 6-82 11375 6-84 4584 6-86 2800 

9-80 5590 9-82 10319 9-84 4829 9-86 2747 

12-80 5875 12-82 10035 12-84 4169 12-86 2783 

3-81 6684 3-83 10279 3-85 4468 

6-81 6710 6-83 8157 6-85 4182 

9-81 6398 9-83 7542 9-85 4332 

12-81 6286 12-83 6590 12-85 3883  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  1387 زمستان ،12سال پنجم، شماره فصلنامه مديريت، ) پژوهشگر(
 

 

68

  : ي پژوهشها داده تجزيه و تحليل
ي پـژوهش از    هـا    ابتدا داده  اطلاّعات ، براي تجزيه و تحليل     

اسناد و مـدارك موجـود اسـتخراج شـد و قيمـت سـهام و               
سـپس  .  محاسـبه گرديـد     ،  آماري ي شاخص صنايع جامعه  

 ـ اطلاّعاته  يكلّ و Excellا اسـتفاده از رايانـه و نـرم افـزار             ب
SPSS           در دو قسمت آمار توصيفي و آمار استنباطي مـورد 

در تجزيـه و تحليـل توصـيفي        .تجزيه و تحليل قرار گرفت      
اسميرنوف انجام شد و    -ابتدا آزمون فرض نرمال كولموگرف    

ييـد قـرار گرفـت و سـپس از          أ مـورد ت   هـا   نرمال بودن داده  
 هـا   متغيـر  معنـي داري     ي  رابطهراي   ب  ، همبستگي پيرسون 

نيز براي سطح معني    Fكه آزمون    استفاده شد علاوه بر اين    
 واتـسن نيـز محاسـبه       - مقادير دوربين  .داري استفاده شد    

ون بـراي تـشخيص     يي رگرس گرديدو در نهايت از مدل خطّ     
ه بـا  . استفاده شده استمتغير دو ي رابطهنوع و ميزان      توجـ

ي ها دست آمده از دادهه  ب اطلاّعات  انجام شده  تبه محاسبا 
  .باشند  مي7و6پژوهش به شرح جداول 

  
  6جدول شماره 

   تورم و قيمت صنايعي رابطهآناليز آماري 
D.W. F R2 R β  α  صنعت 

 ماشين آلات و تجهيزات  494/4803  -179/6  524/0  275/0  846/9  529/0
 يني غير فلزّساير كا 473/14512  -892/32  928/0  860/0  370/160  371/0
 يمحصولات فلزّ  858/6812  -853/14  770/0  592/0  792/37  374/0
 انتشارچاپ تكثير 950/77544  -704/181  849/0  721/0  032/67  822/0
 دارو 429/12843  -110/16  563/0  317/0  055/12  702/0
 ات اساسيفلزّ  361/2349  316/9  556/0  309/0  637/11  653/0
 اي هنفتي كك هست 692/68086  -536/139  846/0  715/0  356/65  650/0
 منسوجات  832/7059  -420/10  368/0  136/0  085/4  475/0
 خودرو و قطعات  836/1955  -222/1  378/0  143/0  327/4  582/0
 گچوسيمان آهك  896/48795  -507/96  543/0  294/0  846/10  276/0
  برقييها دستگاه 076/11451  -156/12  549/0  302/0  236/11  902/0
 كاشي و سراميك 921/20976  -175/50  807/0  651/0  493/48  357/0
 جز قند وشكره غذايي ب  417/8327  -189/16  650/0  423/0  034/19  505/0
 شيميايي  034/8859  228/1  050/0  002/0  065/0  694/0
 لاستيك وپلاستيك  257/5431  -174/11  811/0  657/0  819/49  982/0
 ساير معادن  236/1126  905/14  419/0  175/0  533/5  350/0
 رايانه  585/5889  -021/8  471/0  222/0  407/7  209/1
 ساير حمل و نقل  101/1420  -930/0  507/0  258/0  018/9  979/0
 ها سرمايه گذاري  465/7684  -037/14  310/0  096/0  771/2  395/0
 يي فلزّها كانه  -502/624  933/14  525/0  276/0  895/9  485/0
 پيمانكاري صنعتي 322/34126  -169/79  562/0  316/0  014/12  884/0
 محصولات چوبي  557/4007  -548/6  615/0  378/0  828/15  402/0
 قند و شكر 650/25699  -039/62  614/0  377/0  713/15  911/0
 محصولات كاغذي  718/6693  -421/5  226/0  051/0  399/1  610/0
  كلّقيمت   96/11012  -408/17  595/0  354/0  269/14  297/0
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  7جدول شماره 
   تورم و شاخص قيمت صنايعي رابطهآناليز آماري 

D.W. F R2 R β  α  صنعت  
 ماشين آلات و تجهيزات  37/480  -618/0  524/0  275/0  849/9  529/0

 يساير كاني غير فلزّ 247/1451  -289/3  928/0  860/0  370/160  371/0

 يمحصولات فلزّ  292/681  -495/1  77/0  592/0  789/37  374/0

 انتشارچاپ تكثير  645/7794  -07/18  853/0  727/0  357/69  018/1

 دارو 343/1284  -611/1  563/0  317/0  055/12  702/0

 ات اساسيفلزّ  283/247  926/0  476/0  226/0  604/7  953/0

 اي هنفتي كك هست  891/6808  -958/13  846/0  715/0  323/65  647/0

 منسوجات  584/195  -0/ 122  378/0  143/0  327/4  582/0

 خودرو و قطعات  983/705  042/1  368/0  136/0  085/4  475/0

 گچ وسيمان آهك  59/4879  -651/9  543/0  294/0  846/10  276/0

 ي برقيها دستگاه 127/1145  -216/1  549/0  302/0  237/11  902/0

 كاشي و سراميك  692/2097  -017/5  807/0  651/0  493/48  357/0

 جز قند وشكره غذايي ب  742/832  -619/1  650/0  423/0  034/19  505/0

 شيميايي  792/885  136/0  053/0  003/0  074/0  726/0

 لاستيك وپلاستيك  126/543  -117/1  811/0  657/0  819/49  982/0

 ساير معادن  624/112  490/1  419/0  175/0  533/5  350/0

 رايانه  958/588  -802/0  471/0  222/0  407/7  209/1

 ساير حمل و نقل  010/142  -30/9  507/0  258/0  018/9  979/0

 ها سرمايه گذاري  446/768  -404/1  310/0  096/0  771/2  395/0

 يي فلزّها كانه  -450/62  493/1  525/0  276/0  895/9  485/0

 پيمانكاري صنعتي  756/400  -655/0  562/0  316/0  014/12  884/0

 محصولات چوبي  756/400  -655/0  615/0  378/0  828/15  402/0

 قند و شكر  965/2569  -204/6  614/0  377/0  713/15  911/0

 يمحصولات كاغذ  372/669  -542/0  226/0  051/0  399/1  610/0
  
 

  ل اوفرضيه يي توصيفي ها داده
 صـنعت   24 بـراي     را دست آمـده  ه   نتايج ب  6 جدول شماره 

بـا  . دهـد   مي مورد بررسي نشان  دوره ي  آماري در    ي جامعه
 متغيـر  دو ي رابطـه  فـوق كـه در آن   جدول شـماره ي  بررس

مورد مطالعه در يكايك صنايع بـه صـورت جداگانـه مـورد             
 بررســي و تجزيــه و تحليــل قــرار گرفتــه اســت ، مــشاهده

 صنعت در تمامي صنايع بـرآورد       24شود كه از مجموع      مي
β     05/0 در سطح خطاي =α   و از اسـت ،  متفـاوت از صـفر 

 4باشـند و      مي  منفي βداراي   صنعت   20 صنعت ،  24ميان  

ــنعت ــاملص ــزاّت اساسي  ش ــادن و  فل ــاير مع ،شيميايي،س
  . مثبت دارندβ ضريب فلزيّ،ي ها كانه

  
   دومفرضيه يي توصيفي ها داده

عنـوان  ه   ب ، صنعت مورد مطالعه   24 فرضيه ، در آزمون اين    
يك پورتفوليو در نظر گرفته شده و مدل زير مـورد آزمـون             

  .ه استقرار گرفت
Pp = α + β(INF) + ε 
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 نتـايج   و قيمت هر سهم پورتفوليـو       Ppكه در اين مدل     
 جـدول شـماره   دست آمده از آزمون اين مدل به شـرح          ه  ب

  :مي باشد8
  8جدول شماره 

Model Summaryb

.595a .354 .330 1944.5129 .297
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-W
atson

Predictors: (Constant), تورمa. 

Dependent Variable: قيمت هر سهم آل صنايعb.   
ANOVAb

53952077 1 53952077.29 14.269 .001a

98309387 26 3781130.258
1.52E+08 27

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), تورمa. 

Dependent Variable: قيمت هر سهم آل صنايعb.   
  
   سومفرضيه يي توصيفي ها داده

 صـنعت   24بـراي   را  دست آمـده    ه   نتايج ب  7 جدول شماره 
بـا  . دهد  مي  مورد بررسي نشان   دوره ي آماري در    ي   جامعه

 متغيـر  دو ي رابطـه  فـوق كـه در آن   جدول شـماره بررسي  
مورد مطالعه در يكايك صنايع بـه صـورت جداگانـه مـورد             
 بررســي و تجزيــه و تحليــل قــرار گرفتــه اســت ، مــشاهده

 صنعت در تمامي صنايع بـرآورد       24شود كه از مجموع      مي
β     05/0 در سطح خطاي =α   باشـد و از      مي  متفاوت از صفر

 5باشـند و      مي  منفي β صنعت داراي    19 صنعت ،  24ميان  
، خــودرو و قطعات،شيميايي،ســاير فلــزاّت اساســيصــنعت 

  . مثبت دارندβ ضريب فلزيّ ،ي ها معادن و كانه
  
   چهارمفرضيه يي توصيفي ها داده

 ـ    24،  فرضيه  در آزمون اين     عنـوان  ه   صنعت مورد مطالعه ب
 آزمـون   يك پورتفوليو در نظر گرفته شده و مدل زير مـورد          

  .ه استقرار گرفت
IPp = α + β(INF) + ε  

  
  شاخص قيمـت سـهام پورتفوليـو       IPp،كه در اين مدل     

 به شـرح    ،دست آمده از آزمون اين مدل     ه  نتايج ب . باشد   مي
  :مي باشد9 جدول شماره

  
  
  

   9جدول شماره
Model Summaryb

.595a .354 .330 194.451 .297
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-W
atson

Predictors: (Constant), تورمa. 

Dependent Variable: شاخص آلb. 
 

ANOVAb

539520.8 1 539520.773 14.269 .001a

983093.9 26 37811.303
1522615 27

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), تورمa. 

Dependent Variable: شاخص آلb.  
  
   پنجمفرضيه يي توصيفي ها داده

، تـورم   در معادلـه رگرسـيون      فرضيه  به منظور آزمون اين     
)INF (    ـر به عنـوانقيمـت   كـلّ  وشـاخص     ،  مـستقل  متغي 

 وابسته در نظـر گرفتـه شـده    متغيربه عنوان  ) SPI(بورس  
 ـ .است   قبلـي  هـاي   ضـيه  هماننـد فر    ، محاسـبات  ي   هو بقي  

  .صورت گرفت 
 بـه شـرح      ، دست آمده از آزمـون ايـن مـدل        ه   نتايج ب 

  :مي باشد10 جدول شماره
  

  10جدول شماره
Model Summaryb

.612a .375 .351 2620.5935 .128
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-W
atson

Predictors: (Constant),  ساله٧تورمa. 

Dependent Variable: شاخص آل بورسb. 
 

  
   ششمي فرضيهوصيفي ي تها داده

در معادلـه رگرسـيون ، تـورم        فرضيه  به منظور آزمون اين     
)INF (    ـر به عنـوانقيمـت   كـلّ  وشـاخص     ،  مـستقل  متغي 

 وابسته در نظـر گرفتـه شـده    متغيربه عنوان  ) SPI(بورس  
 ـ .است   قبلـي  هـاي   ضـيه  هماننـد فر    ،  محاسـبات   ي هو بقي  

  .صورت گرفت 
 بـه شـرح     ،دلدست آمـده از آزمـون ايـن م ـ        ه   نتايج ب 

  :مي باشد11 جدول شماره
  
  
  
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

   تورم و قيمت سهام صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهراني سعيدي و اميري ـ بررسي رابطه
  

    

71

 11جدول شماره 

Model Summaryb

.612a .375 .351 2620.5935 .128
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-W
atson

Predictors: (Constant),  ساله٧تورمa. 

Dependent Variable: شاخص آل بورسb. 
 

 
 

ANOVAb

1.07E+08 1 106971256.5 15.576 .001a

1.79E+08 26 6867510.462
2.86E+08 27

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant),  ساله٧تورمa. 

Dependent Variable: شاخص آل بورسb.  
  

  ها ضيهنتايج حاصل از آزمون فر
  :آزمون فرضيه ي اول

،  6 جـدول شـماره    درفرضـيه    در آزمون فرض نرمال اين      
 آمـاري محاسـبه     ي سطح معني داري تمامي صنايع جامعه     

ت  بيشتر اس ـ  α = 05/0از سطح خطاي    ها    مقادير آن شد و   
  .گيرد  مييد قرار مورد تأيها ال بودن دادهنرم و

 محاسبه شـد    =R 595/0همبستگي مقدار    جدول،در  
 و سـطح    متغيـر  به اين ميزان همبستگي بـين دو         توجهبا  .

ــه از  ANOVA جــدول شــمارهدر 001/0معنــي داري  ك
  پـس نتيجـه    ، بـسيار كمتـر اسـت      α = 05/0سطح خطاي   

 عبـارتي ه  ردو ب  وجود دا  فرضيهگيريم كه مدل براي اين       مي
  .  همبستگي معني داري وجود داردمتغير،بين دو 
 دو  ي  رابطـه ن  آ كـه در     6جـدول شـماره   چنين در    هم
 صـنعت   24 تورم و قيمت سهام در مجموع پورتفـوي        متغير

. و مورد تجزيه و تحليـل قـرار گرفتـه اسـت             شده  محاسبه  
 بـا   269/14 برابـر     ، شود مقـدار آمـاره آزمـون        مي ملاحظه

كه سطح معنـي     با عنايت به اين   . باشد    مي آزاديدرجه  27
 جدول شـماره   در   α = 05/0داري آزمون در سطح خطاي      

مـي باشـد و     2100/4 درجـه آزادي   27با  F توزيع استاندارد 
محاســباتي مجمــوع پورتفــوي از مقــدار توزيــع   Fمقــدار 

 Fشـود مقـدار     مي نتيجه گيري،است بزرگتر Fاستاندارد 
 گيـرد و    مـي  بول فرض آماري قرار    ق ي محاسباتي در ناحيه  

 يعني عدم ارتبـاط  H0 قابل قبول است و فرض ،فرض فوق 
ــن دو  ــر ،اي ــوي   متغي ــور ق ــه ط ــيردب ــرض    م ــود و ف ش

H1و قيمـت سـهام      ،شود به عبارت ديگر تورم      مي پذيرفته 

  .  معني داري با يكديگر دارند ي رابطه
  

  : دومفرضيه يآزمون 
 تـورم و  متغيـر  دو ي رابطـه  كـه در ان   8جدول شـماره   در  

 و مـورد     شـده  قيمت سهام در مجموع پورتفـوي محاسـبه       
گـردد كـه      مـي  مـشاهده . تجزيه و تحليل قرار گرفته است       

باشد كه مدل پذيرفته شـده اسـت          مي R2=  354/0 مقدار
 از تغييرات قيمت سهام را توجيه% 35 مستقل تورم متغيرو

  .شود  ميكندو مدل رياضي آن به صورت زير بيان مي
 y = α + β X+ε   مقـادير  جـدول شـماره  كه در ايـن 

ارتنـــد از  ، بـــه ترتيـــب عبβ و ضـــريب αعـــدد ثابـــت 
ه شده اسـت كـه بـر اسـاس           اراي -407/17و  823/11012

  آزمون 
  

  H0 : .ضريب صفر است
 

 H1. :ضريب واقعي است
  

و ميزان سـطح معنـي داري بـراي ايـن دو ضـريب در               
و بـراي   000/0 برابر α  ضرايب براي عدد ثابت    جدول شماره 

كـه   دليل ايـن  ه  مي باشد كه هر دو ب     001/0 برابر   βضريب  
 ـ       α = 05/0از سطح خطاي     ه كمتر هستند پـس ضـرايب ب

-X408/17واقعي هـستند و در نتيجـه مـدل          ،دست آمده 
96/11012 y=      طـور بـراي بررسـي        واقعي اسـت همـين

 Xمدل اسـتاندارد شـده بـه صـورت     y و  X ميزان ارتباط
 595/0- y= آيـد كـه علامـت منفـي در آن نـشان              مي در

 ،باشـد   مـي  رارتباط منفي و معكوس بين دو متغي       ي دهنده
 H 1فـرض  و گيرد  مي مورد قبول قرارH0   در نتيجه فرض

   بـين تـورم و قيمـت سـهام         ،عبـارت ديگـر   ه  ب .شود  مي رد
  . مثبت وجود نداردي رابطه
  

  : سومفرضيه يآزمون 
،  7 جـدول شـماره    در رضـيه فدر آزمون فرض نرمال ايـن       

 آماري محاسـبه     ي سطح معني داري تمامي صنايع جامعه     
سـت   بيشتر ا  α = 05/0از سطح خطاي    ها    آنشد و مقادير    

  .گيرد  مييد قرار مورد تأيها نرمال بودن داده و
 =R 595/0همبـــستگي مقـــدار  جـــدول شـــمارهدر 
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 بـه ايـن ميـزان همبـستگي بـين دو            توجهبا  .محاسبه شد   
ــر ــي داري  متغي ــطح معن ــماره در 001/0 و س ــدول ش  ج

ANOVA  05/0كــه از ســطح خطــاي = α بــسيار كمتــر 
 فرضـيه ي  گيريم كه مدل بـراي ايـن          مي است پس نتيجه  

 همبـستگي معنـي     متغيـر ،  بين دو    عبارتيه  وجود داردو ب  
  . داري وجود دارد

 دو  ي  رابطـه ن  آكـه در    ) 7(جدول شماره چنين در    هم
 صـنعت   24ام در مجموع پورتفـوي     تورم و قيمت سه    متغير

.  و مورد تجزيه و تحليـل قـرار گرفتـه اسـت               شده محاسبه
 بـا   269/14شـود مقـدار آمـاره آزمـون برابـر             مـي  ملاحظه

 سطح معنـي    اين كه با عنايت به    . باشد    مي درجه آزادي 27
 جدول شـماره   در   α = 05/0داري آزمون در سطح خطاي      

مـي باشـد و     2100/4 درجه آزادي  27با   F توزيع استاندارد 
محاســباتي مجمــوع پورتفــوي از مقــدار توزيــع   Fمقــدار 

 Fشـود مقـدار     مي نتيجه گيري،است بزرگتر Fاستاندارد 
 گيـرد و    مـي   قبول فرض آماري قرار     ي محاسباتي در ناحيه  

 يعني عدم ارتبـاط     H0فرض فوق قابل قبول است و فرض        
 تـه پذيرفH1شود و فرض      رد مي  به طور قوي   متغيراين دو   

  تـورم وشـاخص قيمـت سـهام        ،شود بـه عبـارت ديگـر       مي
  .  معني داري با يكديگر دارند ي رابطه
  

  : چهارمفرضيه يآزمون 
 تـورم و    متغيـر  دو   ي  رابطـه ن  آ كـه در     9جدول شـماره  در  

 و مـورد     شـده   در مجموع پورتفوي محاسـبه      ، قيمت سهام 
گـردد كـه      مـي  مـشاهده . تجزيه و تحليل قرار گرفته است       

باشد كه مدل پذيرفته شـده اسـت          مي R2=  354/0 مقدار
از تغييرات شاخص قيمت سـهام  % 35 مستقل تورم   متغيرو

 كندو مدل رياضـي آن بـه صـورت زيـر بيـان              مي را توجيه 
 مقـادير  جدول شمارهكه در اين  y = α + β X+εشود  مي

 ، بـــه ترتيـــب عبارتنـــد از β و ضـــريب αعـــدد ثابـــت 
  است كه بر اساس آزمون ارايه شده -741/1و 296/1101

  H0 : .ضريب صفر است
 

 H1. :ضريب واقعي است
و ميزان سـطح معنـي داري بـراي ايـن دو ضـريب در               

و بـراي   000/0 برابر α ضرايب براي عدد ثابت      جدول شماره 
 ايـن كـه  دليل  ه  مي باشد كه هر دو ب     001/0 برابر   βضريب  

 ـ       α = 05/0از سطح خطاي     ه كمتر هستند پـس ضـرايب ب
 -X 741/1 واقعـي هـستند و در نتيجـه مـدل          دست آمده 

296/1101 =y    طـور بـراي بررسـي        همـين  .واقعي اسـت
 Xمـدل اسـتاندارد شـده بـه صـورت     y و X ميزان ارتباط

 595/0- y= آيـد كـه علامـت منفـي در آن نـشان              مي در
 ،باشـد   مي رارتباط منفي و معكوس بين دو متغي        ي دهنده

 H 1فـرض  گيـردو   مي مورد قبول قرارH0  در نتيجه فرض

 بـين تـورم و شـاخص قيمـت          ،عبارت ديگر ه  ب .شود  مي رد
  . مثبت وجود نداردي رابطهسهام 

  
  : پنجمفرضيه يآزمون 

ســطح معنــي داري فرضــيه در آزمــون فــرض نرمــال ايــن 
 α = 05/0از سطح خطاي     محاسبه شد و مقدار آن     139/0
  .گيرد  مييد قرار مورد تأيها  است نرمال بودن دادهبيشتر

 =R 612/0همبـــستگي مقـــدار  جـــدول شـــمارهدر 
 بـه ايـن ميـزان همبـستگي بـين دو            توجهبا  .محاسبه شد   

ــر ــي داري  متغي ــطح معن ــماره در 001/0 و س ــدول ش  ج
ANOVA  05/0كــه از ســطح خطــاي = α بــسيار كمتــر 

 ي فرضـيه گيريم كه مدل بـراي ايـن          مي  پس نتيجه  ،است
تگي معنـي    همبـس  متغيـر، بـين دو     عبارتيه  وجود داردو ب  

  . داري وجود دارد
 دو  ي  رابطـه ن  آ كـه در     10جدول شماره چنين در    هم
 قيمت بورس اوراق بهادار تهـران       كلّ تورم و شاخص     متغير

.  و مورد تجزيه و تحليـل قـرار گرفتـه اسـت               شده محاسبه
 بـا   567/15شـود مقـدار آمـاره آزمـون برابـر             مـي  ملاحظه

 سطح معنـي    ن كه ايبا عنايت به    . باشد    مي درجه آزادي 27
 جدول شـماره   در   α = 05/0داري آزمون در سطح خطاي      

مـي باشـد و     2100/4 درجه آزادي  27با   F توزيع استاندارد 
محاســباتي مجمــوع پورتفــوي از مقــدار توزيــع   Fمقــدار 

 Fشـود مقـدار     مي نتيجه گيري،است بزرگتر Fاستاندارد 
فـرض فـوق    گيـرد و   مي قرارH0محاسباتي در ناحيه قبول   

بـه طـور     متغيـر  پس عدم ارتباط ايـن دو        .ابل قبول است  ق
 قيمت  كلّ تورم وشاخص    ،به عبارت ديگر  . شود رد مي قوي  

 معني داري بـا يكـديگر       ي  رابطه ،بورس اوراق بهادار تهران   
  . دارند
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  :  ششمفرضيه يآزمون 
 تــورم متغيــر دو ي رابطــه كــه در ان 10جــدول شــمارهدر 

 محاسـبه   ، هـادار تهـران    قيمت بورس اوراق ب    كلّوشاخص  
 مـشاهده .  و مورد تجزيه و تحليـل قـرار گرفتـه اسـت       شده
باشد كه مدل پذيرفته      مي R2=  0 /375گردد كه مقدار   مي

ازتغييـرات شـاخص قيمـت      % 38 مستقل تورم  متغيرشده و 
كندو مدل رياضـي آن بـه         مي سهام جامعه آماري را توجيه    

 ايـن  كـه در  y = α + β X+εشـود    مـي صورت زير بيـان 
 ، بـه ترتيـب      β و ضريب    α مقادير عدد ثابت     جدول شماره 

ه شده اسـت كـه بـر         اراي 511/24و  171/1712عبارتند از   
  اساس آزمون 

  
  H0 : .ضريب صفر است

 
 H1. :ضريب واقعي است

ــريب    ــراي ض ــي داري ب ــطح معن ــزان س ــر βو مي  براب
 05/0 از سطح خطـاي      اين كه دليل  ه  مي باشد كه ب   001/0

 =α  دست آمده واقعي است و     ه  ند پس ضريب ب   كمتر هست
 واقعــي اســت  =X616/1-981/1058 yدر نتيجــه مــدل 

مــدل  y و  X طــور بــراي بررســي ميـزان ارتبــاط  همـين 
آيـد كـه     مـي در =X  612/0 yاستاندارد شده بـه صـورت  

ــده  ــشان دهن ــاط مثبــت و  اي علامــت مثبــت در آن ن رتب
   در نتيجه فرض   .باشد  مي رمستقيم بين دو متغي   H0    مـورد

 ،عبارت ديگـر ه ب.شود  ميرد H1 فرض و گيرد  ميقبول قرار
 ، قيمت بـورس اوراق بهـادار تهـران        كلّوشاخص   بين تورم 

  . مثبت و مستقيم وجود داردي رابطه
  
 

  نتايج پژوهش
ي انجام شده نتايج پژوهش حاضـر بـه         ها  با توجه به آزمون   

  :قرار زير است
 معني داري وجود    ي  رابطه  ، بين تورم و قيمت سهام    . 1
نرخ تورم و قيمـت سـهام در         ميزان همبستگي بين   دارد و 

اين  به   توجهباشد و با      مي 595/0مدل فرمول خطي معادل     
اين بدان معناست    منفي است ، استاندارد شده    β ضريب   كه

ي پذيرفتـه  هـا  شـركت  نرخ تورم و قيمت سهام      ي  رابطهكه  
 بـه عبـارت     . منفي است  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران     

  .كند    مي  با تغييرات نرخ تورم قيمت سهام نيز تغيير        ،ديگر
 درصـد   35دهد كه فقـط       مي نشان) R2(ولي ضريب تعيين  

ط تغييرات نرخ تـورم     توان توس   مي تغييرات قيمت سهام را   
  . توضيح داد 

 ـ        هر چ  ـ  ند كه ميزان همبـستگي ايـن دو متغي  د ر در ح
تغييـرات قيمـت    % 35انتظارات تئوريكي نيـست و حـدود        

  لـيكن ،توان با استفاده از نرخ تورم توجيه كـرد     مي سهام را 
 در ها قيمتي حركت   كلّتوان نتيجه گيري كرد كه روند        مي

  .  همسو با تغييرات تورم است ،بورس اوراق بهادار تهران
ي هــا شــركتبــين تــورم و شــاخص قيمــت ســهام . 2
ميـزان  و  . معنـي داري وجـود دارد   ي  رابطه آماري   ي جامعه

نرخ تـورم وشـاخص قيمـت سـهام در           بين) R(همبستگي
ه باشد و بـا       مي 0 /572مدل فرمول خطي معادل       بـه   توجـ

 ايـن بـدان     ، منفي اسـت    ،  استاندارد شده  β ضريب   اين كه 
شـاخص قيمـت سـهام      نـرخ تـورم و  ي رابطـه معناست كه  

 بـا تغييـرات     ، به عبارت ديگر   . منفي است  ، آماري  ي جامعه
ولـي  ؛  كنـد   مـي  قيمت سهام نيـز تغييـر     نرخ تورم شاخص    

درصـد تغييـرات     33دهد كـه      مي نشان) R2(ضريب تعيين 
ط تغييرات نـرخ تـورم توضـيح        توان توس   مي قيمت سهام را  

  . داد
تغييرات شاخص قيمت  % 33شودكه حدود     مي ملاحظه

  لـيكن ،توان با استفاده از نرخ تورم توجيه كـرد     مي سهام را 
 ـه روند   توان نتيجه گيري كرد ك     مي ي حركـت شـاخص     كلّ

 قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران همسو با تغييرات         
   .تورم است

 ، بــورس تهــرانكــلّ بــين تــورم و شــاخص قيمــت .3
) R(وميـزان همبـستگي   . وجـود دارد    معنـي داري   ي  رابطه

 ـ       كلّوشاخص   ي معـادل    قيمت بورس در مدل فرمـول خطّ
 اسـتاندارد   βب   ضـري  اين كه  به   توجهباشد و با      مي 0 /612
 نرخ تـورم  ي رابطه اين بدان معناست كه . مثبت است  ،شده

 بـه   . مـستقيم و مثبـت اسـت       ، قيمت بـورس   كلّوشاخص  
  قيمـت  كـلّ  با تغييرات نرخ تـورم ، شـاخص          ،عبارت ديگر 

) R2( ولـي ضـريب تعيـين      ؛كنـد   مي بورس تهران نيز تغيير   
 كـلّ  درصـد تغييـرات شـاخص        38دهد كه فقط      مي نشان
ط تغييرات نرخ تـورم توضـيح       توان توس   مي س را بور قيمت

  . داد 
 كـلّ تغييـرات شـاخص     % 38شودكه حدود   مي ملاحظه
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 ،توان با استفاده از نرخ تورم توجيه كرد         مي بورس را  قيمت
 ـتوان نتيجه گيـري كـرد كـه رونـد             مي ليكن ي حركـت   كلّ

بورس در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا            قيمت كلّشاخص  
  . قيم دارد  مستي رابطهتورم 
 

  :پيشنهاد كار بردي تحقيق 
 بين تورم با قيمـت      ي  رابطه در اين پژوهش     آن جايي كه  از  

 بورس  كلّ ، شاخص قيمت     ها  شركتسهام، شاخص قيمت    
شـود كـه مـديران        مـي   پيـشنهاد  ،بنابراين.  گرديد محاسبه
مديران بورس اوراق بهادار ،كـارگزاران و عرضـه          ،ها  شركت

 و  نموده تمركز    خصوص ران در اين  كنندگان سهام و خريدا   
 ـ  در تصميم گيـري خودشـان آن        متغيـر عنـوان يـك     ه  را ب

   .دخالت دهند  تأثيرگذارمحيطي 
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