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 :چكيده

هـدف از اين مقاله، ارائه تحليلي تجربي  رابطه ميان تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار                   
ع بيانگر وجود ديدگاه هاي مختلف و كاملاً متفاوت درباره رابطه           ادبـيات موضـو   . تهـران اسـت   

. بـازده سهام و تورم است، به گونه اي كه هيچ گونه اجماع نظري ميان اقتصاددانان وجود ندارد                 
گروهي از آنان از رابطه مثبت و گروهي ديگر از رابطه منفي ميان بازده سهام و تورم حمايت و                   

 كـه گروه ديگر معتقدند هيچ گونه رابطه معناداري ميان اين دو             در حالـي  . طـرفداري مـي كنـند     
 .متغير وجود ندارد

در ايـن مقالـه تـلاش مـي شود تا ضمن مرور اجمالي برخي تحقيقات تجربي، رابطه ميان                   
 مورد آزمون   ١٣٧٧ -١٣٨٢تـورم و بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهران در بازه زماني                  

 .به دست آمده با ساير تحقيقات مورد مقايسه و همسنجي قرار گيردتجربي قرار گرفته، نتايج 
 و عليت گرنجري VARدر ايـن تحقـيق با به كارگيري روش هاي مرسوم اقتصاد سنجي،            

يافته هاي تحقيق   . رابطـه مـيان تـورم و بـازده و شـاخص قيمت سهام مورد آزمون قرار گرفت                 
است، اما  ) قيمت و نقدي  (و بازده كل    حاكـي است كه تورم توضيح دهنده شاخص بازده نقدي           

) قيمت و نقدي(از سوي ديگر، بازده نقدي، بازده كل . شاخص قيمت سهام را توضيح نمي دهد      
 .و شاخص قيمت سهام توضيح دهنده تورم نيستند

 
 

 تورم، بازده سهام، بورس اوراق بهادار تهران: كليد واژه

_________________________________________________________________________ 
 E-mail: azizi_f 21@yahoo.com             ٢٢٩١٢٧٩  :نمابر        ٢٢٩١٢٣٥ : تلفن محل کار؛ دانشگاه تربيت مدرساستاديار. ۱
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 ١٤٤  ١٣٨٣ـ بهار و تابستان ١٢و١١ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

  مقدمه-١
مـورد ارتباط ميان تورم و بازده سهام انجام شده، اما           گـرچه تاكـنون تحقـيقات دامـنه داري در           

 .محققان در مورد آن اتفاق نظر ندارند
.  معتقدند كه ميان بازده اسمي سهام و نرخ تورم رابطه مثبت وجود دارد          ١برخي از محققان  

عي به بيان ديگر، متناسب با افزايش تورم، بازده سهام نيز افزايش مي يابد و بدين گونه، بازده واق       
بر اين اساس مي توان گفت سرمايه گذاري در سهام به نوعي مي تواند تورم               . سـهام ثابت مي ماند    

 .را تا حدودي پوشش دهد
 ضمن تحقيقات تجربي نشان داده اند كه رابطه ٢از سـوي ديگـر، گروهي ديگر از محققان   
ازده واقعي سهام به بيان ديگر با افزايش تورم، ب. مـيان تـورم و بـازده واقعـي سـهام منفي است       

اين در . كـاهش مـي يابد و بر اين اساس، سرمايه گذاري در سهام نمي تواند تورم را پوشش دهد    
حالـي اسـت كه برخي ديگر از محققان معتقدند رابطه معناداري ميان تورم و بازده سهام وجود                  

 .ندارد
هاي مختلف  بـا توجه به ادبيات فوق می توان ديد که به رغم تحقيقات گسترده در كشور               

اعـم از توسـعه يافـته و در حـال توسـعه، تاكنون درباره رابطه ميان تورم و بازده سهام تاكنون                      
در اين مقاله تلاش مي شود تا ضمن مرور تحقيقات انجام يافته در             . اجمـاع نظري وجود ندارد    

هاي كشـورهاي مخـتلف، رابطه ميان تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران طي سال                  
بـه هميـن منظور در بخش دوم اين مقاله، نتايج           .  مـورد آزمـون تجربـي قـرار گـيرد          ١٣٧٧-٨٢

تحقيقات تجربي كه در اين موضوع انجام شده ارائه مي گردد و سپس در بخش سوم به تحليل                  
نـتايج حاصل از آزمون تجربي رابطه ميان نرخ تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران                

 . پرداخته مي شود و در بخش چهارم مقاله، نتيجه گيري ارائه خواهد شد١٣٧٧-٨٢در دوره 
 

  مروري بر تحقيقات تجربي در مورد رابطه ميان تورم و بازده سهام-٢
. از ديرباز رابطه ميان تورم و بازده سهام از جمله مباحث جدال برانگيز ميان محققين بوده است                

 ١٩٥٩در سال   . ابقه نسبتاً قابل توجهي برخوردار است     از ايـن رو تحقيق در اين خصوص از س         
 بـا تقسـيم كـردن شركت ها به دو گروهِ بدهكاران خالص پولي و بستانكاران                 ٣آلچـيان و كسـل    

خـالص پولـي، بـازده سـهام اين شركت ها را در دوره هايي با تورم بالا اندازه گيري كردند و به             
.  دست يافتند٤ي خالص و نرخ تورم پيش بيني نشده      رابطه منفي ميان بازده سهام بستانكاران پول      

) ١٩٧٦ (٨، جفري جفه  )١٩٧٦( ٧، بوداي )١٩٧٦( ٦، چارلز نكسون  )١٩٧٣( ٥در ايـن خصـوص آدت     
_________________________________________________________________________ 
1. Fert, Gultekin, Solnik, Bodukh & Richardson, … 
2. Kessel, Fama, Schuart, Nekson,… 
3 . Alchian & Kessel 
4. Unanticipated inflation 
5. ADET 
6. Nekson 
7. Boudoukh Jacob 
8. Jefe 
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١٤٥ ر بورس اوراق بهادار تهرانآزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام د

مارتين . به شواهدي از اين دست رسيدند     ) ١٩٧٧ (٢، فاما و شوارت   )١٩٧٦ (١جرشـون مـندلكر   
.  را نشان داد   ١٩٧٠سهام در دهه    نيز رابطه معكوس ميان تورم و قيمت هاي         ) ١٩٨٠ (٣فلدستاين

دريافتـند كـه همبسـتگي منفـي ميان بازده سهام با تغييرات نرخ اسناد               ) ١٩٨٣ (٤ جسـيكه و رل   
بر ) ١٩٧٩( ٥از سوي ديگر، فرت. خزانه كه نماينده اي براي نرخ تورم منتظره است، وجود دارد        

. رم در انگلستان، مثبت است    اسـاس نتايج تحقيق خود نشان داد كه رابطه ميان بازده سهام و تو             
 كشور، فرضيه فيشر مبني بر آن كه ٢٦با بررسي رابطه بازده سهام و تورم در     ) ١٩٨٣ (٦گلتكيـن 

بـازده واقعي سهام عادي و نرخهاي تورم منتظره مستقل از يكديگرند و بازده اسمي سهام دقيقاً                 
 داد و نشان داد كه براي اكثر        بـه انـدازه تـورم منتظره تغيير مي كند را مورد آزمون تجربي قرار              

كشـورهاي مورد بررسي، رابطه بازده سهام و تورم از نظر آماري معنادار نيست و فقط در مورد                  
چهـار كشـور، اين رابطه معنادار و منفي است، در حالي كه در مورد دو كشور ديگر اين رابطه                    

 تورمي ضعيف است و در      نيز نشان داد كه سهام يك سپر      ) ١٩٧٤ (٧برنچ. معنادار و مثبت است   
در تحقيق  ) ١٩٨٣(گلتكين  . بلـندمدت نمـي توانـد بـه عنوان يك سپر تورمي كامل قلمداد شود              

ديگـر نشان داد كه چنانچه از آمار سري زماني استفاده شود، در اكثر كشورها، رابطه منفي ميان                  
استفاده از روش داده بازده واقعي سهام و تورم مشاهده مي شود؛ در حالي كه در تحقيقاتي كه با 

نتايج تحقيق  . هـاي مقطعـي انجـام شـده، رابطه مثبت ميان بازده سهام و تورم مشاهده مي شود                 
 ٩ كشور از    ٨نـيز نشـان داد كـه رابطه مثبت ميان دو متغير فوق در               ) ١٩٨٣ (٨تجربـي سـلنيك   

ي سهام كشـور مـورد بررسـي وجـود دارد و در نتـيجه، فرضيه فيشر مبني بر اين كه بازده واقع               
ميان بازده واقعي سهام و     ) ١٩٨٥ (٩بندرلي وزويك . مسـتقل از انـتظارات تورمـي است رد شد         

 .نرخ تورم در آمريكا همبستگي منفي به دست آوردند
به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه يك        ) ١٩٩٣ (١٠ بـا دوخ و ريچاردسون     ١٩٩٣در سـال    

) ١٩٩٦ (١١افته هاي تحقيق تجربي گراهام    ي. بـه يك ميان تورم منتظره و بازده سهام وجود دارد          
نشان داد كه رابطه ميان بازده سهام و تورم بي ثبات است؛ يعني در برخي دوره ها رابطه مثبت و                    

نيز نشان داد   ) ١٩٩٧ (١٢نتايج تحقيقات كاپريل و جونگ    . در يـك بازده زماني ديگر منفي است       
و ) ١٩٩٧ (١٣توربكه. سهام است كـه تـورم پـيش بينـي شـده داراي تأثـير منفي بر قيمت هاي                  

نشـان دادنـد كـه سياست پولي آثار زيادي بر بازده سهام دارد و افزايش نرخ                 ) ١٩٧٤ (١٤روزف
_________________________________________________________________________ 
1. Mandlaker 
2. Fama & Schuart, W. 
3. Feldstein, M. 
4. Gasike, Robert & Roll, Riehards 
5. Fert 
6. Gultekin 
7. Branch, Ben 
8. Solnik, Bruno 
9. Benderly, Jason, Swich, Burton 
10. Boud Dukh, J & Richardson, M. 
11. Graham, Fed. C. 
12. Caparale, Tony & Jung, Chulho 
13. Thorbecke, Willhelm 
14. Rozeph 
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 ١٤٦  ١٣٨٣ـ بهار و تابستان ١٢و١١ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

آزمون روابط علي ميان    ) ١٩٩٢ (١يونگ سولي . رشد پولي منجر به افزايش بازده سهام مي شود        
كا انجام داد و به نتايج      بـازده هـاي دارايـي فعاليت واقعي و تورم را با استفاده از آمارهاي آمري               

 : زير دست يافت
 برخلاف فرضيه فيشر، بازده اسمي سهام و تورم، همبستگي منفي ضعيفي دارند؛ اما رابطه      

به رابطه معكوس ميان ) ١٩٨٨ (٢رحمان و كوزير. مـيان نرخهاي بهره اسمي و تورم مثبت است     
به رابطه معنادار ميان    ) ١٩٩٠ (٣لـئونارد و هـرناتد    . بـازده واقعـي سـهام و تـورم دسـت يافتـند            
 . بازده هاي واقعي سهام و تورم دست يافتند

. رابطـه منفـي معـناداري مـيان بازده واقعي سهام و نرخ تورم به دست آورد                )١٩٩٦ (٤لـي 
بـه رابطـه منفي ميان بازده واقعي سهام و اجزاي تورم            ) ١٩٩٧ (٥سـونگ، رم چـندر و چاتـرات       

 .غيرمنتظره دست يافتند
. كه نتايج تحقيقات نشان مي دهد رابطه ميان تورم و بازده سهام متفاوت است             همـان گونه    

در برخـي از كشـورها، اين دو متغير رابطه مثبت و در برخي ديگر رابطه منفي دارند و البته در                     
لذا مي توان به اين نتيجه دست يافت كه         . تعـداد ديگـري، رابطـه معنـي دار اين بين وجود ندارد            

 . در مورد اين رابطه ميان محققين مختلف وجود نداردهنوز اجماع نظري
در تحقـيق حاضـر، تلاش مي شود تا رابطه ميان شاخص هاي قيمت ، بازده نقدي و بازده                   

بورس اوراق بهادار تهران با تورم و با استفاده از آزمون هاي اقتصاد             ) بازده كل (نقـدي و قيمت     
 . سنجي برآورد گردد

 
 ان تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  آزمون تجربي رابطه مي-٣

بديهي است حفظ   . اقتصاد كشور ما در دو دهه گذشته تورم را به طور مستمر تجربه كرده است              
قدرت خريد در شرايط تورمي بسيار حائز اهميت است كه از جمله راه هاي آن، سرمايه گذاري                 

توان به داد و ستد سهام به عنوان يك گزينه          در فعاليـت هـاي پـربازده اسـت كـه از آن ميان مي                
داد و ستد سهام در بورس اوراق بهادار تهران كه پس از انقلاب به              . سـرمايه گـذاري اشاره كرد     

آزمون تجربي رابطه ميان تورم     .  آغاز شده است   ١٣٦٩حالـت تعليق در آمده بود مجدداً از سال          
در بورس اوراق   ) بازده كل ( قيمت   و شـاخص هـاي قيمـت سـهام، بـازده نقدي، بازده نقدي و              

بهـادار تهـران و مقايسـه و همسـنجي نتايج به دست آمده با يافته هاي ساير تحقيقات مي تواند                     
نشـان دهـد كـه شكل اين رابطه در ايران چگونه است و با نتايج كدام گروه سازگاري بيشتري                    

 .دارد

_________________________________________________________________________ 
1. Jung Soly 
2. Rahman  
3. Leonard & Hernatze  
4. Lee, Unro  
5. Ram Chander & Chatrath 
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١٤٧ ر بورس اوراق بهادار تهرانآزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام د

، بازده كل و بازده نقدي در       در ايـن تحقـيق با استفاده از آمار ماهانه تورم، شاخص قيمت            
 رابطه ميان بازده سهام و تورم به روش هاي عليت گرنجري و             ١٣٧٧-١٣٨٢دوره زمانـي ماهانه     

VARمورد آزمون قرار مي گيرد . 
  روش تحقيق-١-٣

  ١. استفاده شده است١٣٧٧-٨٢در اين تحقيق از متغيرهاي زير براي دوره 
INF : تورم 

TEPIX : شاخص كل 
TEDIX : خص بازده نقديشا 

TEDPIX : بازده كل(شاخص بازده قيمت و نقدي ( 
 .  و عليت گرنجري استفاده مي شودVARدر اين تحقيق از آزمون 

 
 VAR بردارهاي خودرگرسيوني -١-١-٣

در بردارهاي خودرگرسيوني، هر متغير به صورت تابعي از وقفه هاي خود و ساير متغيرها    
 در حالت دو متغير به صورت زير نشان داده          VAR يك مدل    فرم ساده . در نظـر گرفته مي شود     

 :مي شود
١                                              ( 
٢                                         ( 
 

ytε   و ztε       كه  از آن جا    .  داراي خصوصيات مطلوب يا اصطلاحاً نوفه سفيدندtZ   با ytε 
 همبسـتگي دارند لذا معادلات فوق را نمي توان مستقيماً برآورد كرد؛ زيرا كاربرد              ztε بـا    tyو  

 روش هاي برآورد معادلات اقتصاد سنجي مستلزم اين فرض است كه بين متغيرهاي توضيحي و 
 و نيز با قراردادن     ۱ در رابطه    ۲ از رابطه    tZلذا با جايگزيني    . اجـزا اخلال ارتباطي وجود ندارد     

ty مي توان معادلات ذيل را نتيجه گرفت ۲ در رابطه ۱ از رابطه  : 
٣                            ( 
٤                            ( 

 :كه در آن داريم
                                     

 داراي خصوصـيات مطلـوب هسـتند مـي توان نتيجه گرفت كه     ztε و   ytεاز آن جـا كـه       
 كه در روابط فوق تنها وقفه اولِ لازم به ذكر است   .  نـيز رفتاري مشابه دارند     te2 و   te1اجـزاي   

متغـيرها لحـاظ شـده و در ايـن خصوص بايد با استفاده از آزمون هاي مناسب نسبت به تعيين                     
نكته مهم ديگر كه بايد به آن اشاره كرد اين است كه در مدل هاي      . تعـداد وقفه بهينه اقدام گردد     

_________________________________________________________________________ 
 .  جمع آوري گرديده است١٣٧٧-٨٢داده هاي آماري از گزارشهاي آماري ماهانه سازمان بورس اوراق بهادار و بانك مركزي سالهاي . ١
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tctztytZ 212212120 +−+−+= ααα

)/()(

)/()(

21121212
21121121
bbytbztte
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 ١٤٨  ١٣٨٣ـ بهار و تابستان ١٢و١١ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

VAR            هستند، در  ) پايا( درجه صفر     معمـولاً فرض مي شود متغيرهاي به كار رفته جمع بسته از
 الزامي  VARمعتقدند در برآورد مدل هاي      ) ١٩٩٢(و دون   ) ١٩٨٠(حالي كه افرادي نظير سيمز      
 .به رعايت فرض فوق نيست

 
  آزمون عليت-٢-١-٣

لذا آزمون  . وجـود رابطـه بيـن دو يـا چـند متغـير مي تواند بيانگر جهت عليت نباشد                   
ان دادن رابطه عليت به كار برده مي شود كه در آن از             بـراي نش  ) ١٩٨٧(گرنجـر   –جديـد انگـل     

اين آزمون با فرض آن كه      . مـدل اتورگرسـيو همـراه بـا جـزء تصـحيح خطـا استفاده مي شود                
1)(~ IYt  ،xtهستند، به قرار زير است : 

 
 
 
 

ECT                 عـبارت تصـحيح خطـا اسـت و براي تعيين وقفه از معيار اطلاعاتي شوارتز بيزين  
 در  oH است، اگر فرضيه     ∆x علت گرنجري    ∆y ٥به طور مثال در رابطه      . اسـتفاده مي شود   

 : با استفاده از آزمون والد رد شود1Hمقابل فرضيه
 

  نتايج تجربي-٢-٣
  آزمون ريشه واحد١-٢-٣

ررسـي مانايـي سـري هاي زماني مورد استفاده در اين تحقيق از آزمون ريشه واحد       بـه مـنظور ب    
 . است١استفاده شده كه نتايج آن به شرح جدول ) ديكي ـ فولر(

 )  فولر–ديكي ( نتايج آزمون ريشه واحد -۱جدول 

 روند و عرض از مبدأ مقدار بحراني∗ آماره ديكي فولر متغير
 تعداد ∗∗

 وقفه 

DTEDIX ۹/۷- ۴۸/۳- ۱۰ عرض از مبدأ  

DTEPIX ۹۵/۶- ۴۸/۳- ۱ روند و عرض از مبدأ 

DTEDPIX ۶۳/۷- ۴۸/۳- ۱ عرض از مبدأ 

DINF ۷۵/۴- ۴۸/۳- ۱ روند و عرض از مبدأ 
  درصد اطمينان ٩٥در سطح ∗
 . براي انتخاب تعداد وقفه از معيار شوارتز بيزين استفاده شده است∗∗
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١٤٩ ر بورس اوراق بهادار تهرانآزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام د

متغيرهاي مورد نظر با يك بار تفاضل گيري ايستا مي شوند           چـنان كه مشاهده مي شود تمام        
 ١. هستندI)١(يعني متغيرها 

 
  بردارهاي همجمعي-٢-٢-٣

 بر اساس آزمون حداكثر مقدار ويژه و        ٢آزمـون همجمعـي در الگـوي تصـحيح خطاي برداري          
ده از  بر پايه آزمون اثر، هنگامي كه آماره آزمون محاسبه ش         . آزمـون اثر به روش جوهانس است      

مقـدار بحرانـي ارائـه شـده بـه وسـيله جوهانس و جوسيليوس كم تر باشد، فرضيه صفر، يعني                     
از اين رو با توجه به نتايج حاصل، وجود سه بردار           .  بـردار همجمعي پذيرفته مي شود      rوجـود   

 از مقدار   ٤٣/٥همجمعـي در مـدل مـورد نظـر پذيرفته مي شود؛ زيرا كميت آماره آزمون، يعني                  
بر اساس حداكثر مقدار ويژه وجود سه       .  كم تر است   ١٦/٩ درصد، يعني    ٩٥ن در سطح    بحراني آ 

 .بردار همجمعي تعادلي در ميان متغيرهاي مورد مطالعه تأييد مي شود
 

 )٢(جدول 
 آزمون حداكثر مقادير ويژه

 آماره بحراني% ٩٥

H1 H0 

28/27 101/31 r =1 r =0 

22/04 54/07 r =2 r<=1 

15/87 22/53∗ r =3 r<=2 

9/16 5/43  r =4 r<=3 

 آزمون اثر

53/48 183/36 r>=1 r =0 

34/87 82/04 r>=2 r<=1 

20/18 27/97∗ r>=3 r<=8 

9/16 5/43 r =4 r<=3 

 
 .و اين بدان معنا است كه روابط تعادلي بلند مدت ميان متغيرهاي مدل وجود دارد

_________________________________________________________________________ 
ورد آزمون ديكي فولر، درباره همه متغيرها ، آزمون با روند و ضريب ثابت صورت گرفته است و نتايج ارائه شده در جدول                       درم. ۱
 .شدنتايج مورد قبول مي با) ١(

2 .Vector Error Correction Model (VECM) 

Archive of SID

www.SID.ir



 ١٥٠  ١٣٨٣ـ بهار و تابستان ١٢و١١ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

 VAR تخمين مدل -٣-٢-٣
 . به شرح زير آورده شده استVARمدل هاي ، VARپس از تعيين مرتبه 

 
 TEDIX , INF براي VARمدل ) الف

 
)۴۳/۰(      )۶۲/۰(                  )۹۶/۰(          )۳/۱۰(            )۴۹/۲-(      )۴/۰(  

                 R۲ = ۹۹/۰                   DW= ۹۹/۱   
 بگيريم، ضريب وقفه متغير بازده      چـنانچه متغـير تـورم را بـه عـنوان متغير وابسته در نظر              

به بيان ديگر، بازده نقدي توضيح دهنده متغير تورم نيست و           .  معنادار نيست  )TEDIX(نقـدي   
 به خوبي   ٢R = ٩٩/٠ايـن متغـير به وسيلة وقفه هاي خود با توجه به معيارهاي تشخيص مانند                

 . توضيح داده شده است
 : معادله زير نيز برآورد گرديدبراي بررسي رابطه ميان تورم و بازده نقدي،

TEDIX= ٦/١٣٩٣  + ٧٨/٠   TEDIX(-١) – ۳۳/۰  TEDIX (-٢) – ٩٦/١١   INF(-١) 
+ ٥١/٧   INF(-٢) + ٢٦/٢٧ T 
( ٦٣/٢٨٨ )   ( ٨/٦ )            (- ٩/٢ )                (- ٣٣/٣ )               ( ٠٦/٢ )              ( ٦٨/٤ )  

٠٩/٢                        DW= ٢= ٩٩/٠R 
نـتايج بـه دست آمده حاكي است كه تورم توضيح دهنده متغير بازده نقدي است و اين متغير به                    

 به خوبي  ٢R = ٩٨/٠وسـيله متغـيرهاي تـورم و نـيز وقفـه خود با توجه به معيارهاي تشخيص مانند                   
 .توضيح داده شده است

 
 TEDPIX و INF براي VARمدل ) ب

INF = ٩٠/١  – ٠٠٣٠/٠   TEDPIX + ٩٩/٠  INF(-١) + ۰۴/۰ T 
          ( ٣٦/٠ )        (- ٤٣/٠ )            ( ١٤/٢٠ )          ( ۵۴/۰ ) 

              ٣٩/١ = DW                  .۹۹/۰ =٢R 
اگـر متغـير تـورم بـه عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شود، ضريب متغير بازده نقدي و                    

.  به خوبي توسط وقفه خود توضيح داده مي شود         معنا دار نيست و اين متغير     ) بـازده كل  (قيمـت   
 :حال اگر از سمت ديگر مدل برآورد گردد، رابطه زير به دست مي آيد

TEDPIX = -٢١٢٠٩ + ۷۰/۰   TEDPIX (-١) + ٠٦/١٩٨  INF(-١) – ٢٠/٢٨٢  T 
                   (- ٥٨/٣ )      ( ٨٦/٨ )                      ( ٥١/٣ )                    ( ٩٨/٢ ) 

٥٦/٢ = DW                  ٢= ٩٤/٠R 
بازده (نـتايج بـه دسـت آمده بيانگر آن است كه تورم توضيح دهنده بازده نقدي و قيمت                   

اسـت و بـازده قيمـت و نقـدي نيز با يك وقفه به خوبي بازده نقدي و قيمت را توضيح                      ) كـل 
 . مي دهد

0/8T (-1)  0/31INF-1)INF(    1/272)TEDIX(  0/00031)TEDIX(   0/00024/39INF +−+−+−−=
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١٥١ ر بورس اوراق بهادار تهرانآزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام د

 TEPIX و INF براي VARمدل ) ج
INF = ٤٣/٦  – ٠٠٠٧٦/٠ TEPIX(-١) + ٠٠٠٩٦/٠  TEPIX (-٢) + ٣١/١  INF (-١) – ٣٦/٠  
INF (-٢) + ۱/۰ T 
 ( ۱۶/۱ )     (- ١/١ )           ( ٤١/١ )               ( ٩٧/١٠ )         (- ۹۳/۲ )               ( ٢٠/١ ) 

           R
2 = ۹۹/۰                    DW= ١١/٢  

ه شود، نتايج حاصل از برآورد مدل       اگـر متغـير تـورم بـه عنوان متغير وابسته در نظر گرفت             
VAR                  از سوي ديگر   .  نشـان مـي دهـد كه ضريب با وقفه آن، تورم را به خوبي توضيح مي دهد

 : توضيح دهنده تورم نيستTEPIXضريب 
TEPIX= - ۵/۲۶۳۸  + ٢٧/١  TEPIX(-١) – ٣٥TEPIX (-٢) + ١٤/١٧   INF (-١) + ١١/٨   
INF (-٢) – ٧٧/٣٥ T 
(- ۷/۲ )    ( ٧١/١٠ )            (- ٠١/٣ )           ( ٨٣/٠ )         37/0)         (15.04) 

           R
2 =                     DW=  

چـنانچه متغـير شاخص قيمت سهام به عنوان متغير وابسته باشد، براساس نتايج به دست                
اي آمـده، متغـير تـورم توضـيح دهنده شاخص قيمت سهام نيست و اين متغير به وسيله وقفه ه                   

 .خود به خوبي توضيح داده مي شود
 :در يك جمع بندي براساس نتايج به دست آمده مي توان به اين يافته ها دست يافت

 
  نتايج آزمون كمي٣جدول 

متغير مستقل معنا داري نتايج  متغير وابسته

 TEDIX INF ضريب بازده نقدي معنا دار نيست بازده نقدي توضيح دهنده تورم نيست

يح  دهـنده شـاخص بـازده نقدي         تـورم توض ـ  
 هست

 INF TEDIX ضريب تورم معنا دار است 

) بـازده كل  (شـاخص بـازده نقـدي و قيمـت          
 توضيح دهنده تورم نيست 

ــدي و     ــازده نق ــير ب ــريب متغ ض
 معنا دارنيست)كل بازده(قيمت

TEDPIX INF 

تـورم  توضـيح دهـنده شاخص بازده نقدي و     
 است) بازده كل(قيمت 

 INF TEDPIX دار استضريب تورم معنا 

شـاخص قيمـت سـهام توضـيح دهـنده تورم           
 نيست

ضـريب متغـير تورم با وقفه  وقفه         
معـنا دار است، اما ضريب شاخص       

 قيمت سهام معني دار نيست 

TEPIX INF 

تـورم توضـيح دهـنده شـاخص قيمـت سهام           
 نيست

 INF TEPIX ضريب تورم معنا دار نيست 
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 ١٥٢  ١٣٨٣ـ بهار و تابستان ١٢و١١ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

، تورم با VARساس نتايج به دست آمده از برآورد مدل در اين راستا مي توان گفت كه برا      
 .شاخص قيمت سهام رابطه معنا دار ندارد

 
 VAR آزمون عليت  گرنجري براساس مدل -٤-٢-٣

 آزمون عليت  گرنجري ميان تورم و بازده نقدي) الف
 و بازده   )INF(ايـن آزمـون بـه مـنظور بررسـي رابطه عليت  گرنجري بين دو متغير تورم                   

متغير " با توجه به آماره آزمون انجام شده، فرض صفر يعني      .  انجـام مي شود    )TEDIX(نقـدي   
همچنين براساس آماره   . رد نمي شود  " نيست) تورم(بـازده نقدي علت  گرنجري شاخص قيمت         

. رد مي شود" تورم علت  گرنجري شاخص بازده نقدي نيست"آزمـون ديگـر، فرض صفر، يعني        
 .رنجري بازده نقدي استبه بيان ديگر، تورم علت گ

 ٤جدول 
 عليت ٢Xآماره  نتيجه

 رد مي شود
 

 رد نمي شود

١٧/ ٠٠٠/٠[  ٦٩[  
 

.۰۱/۰  ]٩٩٥/٠[  

INF → TEDIX 
 

TEDIX → INF 
 
 ) قيمت و نقدي(آزمون عليت  گرنجري ميان تورم و بازده كل ) ب

ه كل علت   متغير بازد " فرض صفر، يعني     ٥بـا توجـه به آماره آزمون انجام شده در جدول            
 .رد نمي شود"  گرنجري تورم نيست

 
 ٥جدول 

 عليت ٢Xآماره  نتيجه
 رد مي شود

 
 رد نمي شود

٠٠١/٠[ ١١/٩٩٦[  
 
]١٩٨٨/٠]٦٥٦/٠ 

INF → TEDPIX 
 

TEDPIX → INF 
 

متغير تورم علت  گرنجري بازده      " فرض صفر، يعني     ٥همچنيـن بر مبناي اطلاعات جدول       
 .گر، تورم علت گرنجري بازده كل استبه بيان دي. رد مي شود" كل نيست
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١٥٣ ر بورس اوراق بهادار تهرانآزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام د

 آزمون علت  گرنجري ميان تورم و شاخص قيمت سهام) ج
همان گونه كه مشاهده مي شود، فرض       .  ارائـه شده است    ٦نـتايج ايـن آزمـون در جـدول          

 .رد نمي شود" شاخص قيمت سهام علت گرنجري تورم نيست"صفر، يعني متغير 
 

 ٦جدول 
 عليت ٢Xآماره  نتيجه
 ي شودرد م

 
 رد نمي شود

٠١٩/٠[ ٧/٨٨٨٦[  
 

٢٤٩/٠[ ٢/٧٨٣٨[  

INF → TEPIX 
 

TEDIX → INF 
 

تورم علت گرنجري شاخص  "همچنيـن براسـاس آمـاره آزمـون فـوق، فرض صفر، يعني              
 .به بيان ديگر، تورم علت گرنجري شاخص قيمت سهام است. رد مي شود" قيمت سهام نيست

 
  خلاصه و نتيجه گيري-٤

بر مبناي  . تحقـيق، بررسي تجربي رابطه ميان تورم و بازده سهام است          هـدف اصـلي ايـن       
نـتايج تحقـيقات انجـام شـده در اين زمينه، اتفاق نظر درباره رابطه تورم و بازده سهام در ساير                      
كشورها وجود ندارد؛ بدين معنا كه گروهي رابطه مثبت، و برخي رابطه منفي ميان تورم و بازده                 

آزمون كرده اند، در حالي كه بعضي ديگر از محققين نتيجه  گرفته اند كه سـهام را از نظـر تجربي        
 .هيچ گونه رابطه معني داري ميان دو متغير فوق وجود ندارد

و شاخص قيمت   ) نقدي و قيمت  (در اين مقاله از آمار ماهانه تورم، بازده نقدي، بازده كل            
 و آزمون عليت  گرنجري      VAR اسـتفاده شد و با به كارگيري روش          ١٣٧٧-٨٢سـهام در دوره     

نتايج به دست آمده بر مبناي برآورد مدل        . رابطـه ايـن متغـيرها مـورد آزمـون كمي قرار گرفت            
VAR                   قيمت و نقدي  ( نشـان داد كـه تـورم توضـيح دهـنده شاخص بازده نقدي و بازده كل (

از سوي ديگر، بازده نقدي، بازده كل . اسـت، امـا شـاخص قيمـت سـهام را توضـيح نمـي دهد           
اين يافته با نتايج به دست . و شاخص قيمت سهام توضيح دهنده تورم نيستند ) قيمـت و نقدي   (

آمـده از آزمون عليت  گرنجري درباره بازده قيمت بازده نقدي و قيمت و شاخص قيمت سهام                  
 .نيز تأييد شد
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 منابع 
 بانك مركزي، آمار ماهانه شاخص قيمتها، سالهاي مختلف  .١
 .ادار تهران، ماهنامه آماري، سالهاي مختلفسازمان بورس اوراق به .٢
بررسي رابطه تورم و بازده سهام، تحليل       «يحيـي زاده فر، محمود، جعفري صميمي، احمد،          .٣

) س(فصلنامه علمي پژوهشي علوم انساني دانشگاه الزهرا        » نظـري و مـروري بـر ادبـيات        
 .١٣٨٠سال 

 
4. Alchian and R. Kessel, "Redistribution of Wealth Throught Inflation", 

Science 130, September. 1059, P. 538. 
5. Armen Alchian and Reuben Kessel, "Effects of Inflation", Journal of 

Polticical Economy, 70 (December 1962), PP. 521-537. 
6. Benderly, Jason, Swick, Burton, "Inflation, Real Balance, OUTPUT, 

and Real Stock Returns", Americal Economic Review, December 1985, 
PP. 1115-1122. 

7. Boudoukh, Jacob & Richardson, Matthew, "Stock Returns and Inflation: 
A Long-Horizon Perspective", American, Economic Review, March 
1993, PP. 1346-1355. 

8. Branch. Ben, "Common Stock Performance and Inlfation: An 
International Comparison", The Journal of Business, January 1974, PP. 
48-52. 

9. Brinson, G.P., "The Synergistic Impact of Taxes and Inflation on 
Investment  Return", Financial Analysts Journal 30 (March-April 1973), 
PP. 74-75. 

10. Bruno, Michael, "Does Inflation Really Lower Growth?", Finance and 
Development, September 1995, PP. 35-38. 

11. Caparale, Tony & Jung, Chulho, "Inflation and Real Stock Prices", Applied 
Financial Economics, June 1997, PP. 265-266. 

12. Chatrath, Arjun, Ramchander, Sanjay & Song. Frank, "Stock Prices, 
Infaltion and Output: Evidence from India", Applied Financial Economics, 
August 1997, PP. 439-455. 

13. Cochran, Steven & Mansur, IQBal, "Expect Return and Economic Factors: A 
Garch Approach", Applied Financial Economics, March 1993, PP. 243-254. 

Archive of SID

www.SID.ir



١٥٥ ر بورس اوراق بهادار تهرانآزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام د

14. Cozier, Barry & Raman, Abdul H. "Stock Returns, Inflation and Real 
Activity in Canada", Canadian Journal of Economics, November 1988, PP. 
759-774. 

15. Ely, David P. & Robinson, Kenneth J. "Stock Returns and Inflation Further 
Tests of the Role of the Central Bank", Journal of Macroeconomics, Summer 
1992, PP. 525-43. 

16. Fama, Eugne., "Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money", The 
American Economic Review, September 1981, PP. 545-563. 

17. Fama, Eugene F., "Stock Returns, Expected Returns and Real Activity", The 
Journal of Finance, September 1990, PP. 1089-1108. 

18. Fama, Eugene F., "Short-Term Interest Rates As Predictors of Inflation", 
American Economic Review, June 1975, PP. 269-282. 

19. Feldstein, Martin, "Inflation and the Stock Market", American Economic 
Review, 1980, PP. 839-847. 

20. Gaske, Robert & Roll, Richard, "The Fiscal and Monetary Linkage Between 
Stock Returns and Inflation", The Journal of Finance, March 1983, PP. 1-39. 

21. Graham, Fed C. "Inflation, Real Stock Returns, and Monetary Policy", 
Applied Financial Economics, February 1996, PP. 29-35. 

22. Greonewold, Nicolaas, Gregory and Thomas, Stephen "Stock Returns and 
Inflation: A Macro Analysis", Applied Financial Economics, April 1997, PP. 
127-136. 

23. Gultekin, N. Bulent, "Stock Market Returns and Inflation", Evidence From 
Other Counties', The Journal of Finance, March 1983, PP. 49-65. 

24. Hernandez, Leonardo, "Inflation Y Retorno Bursatil, Una Invetigacion 
Empricia: Chile 1960-1983", Cuadernos-De-Econmia, December 1990, PP. 
381-406. 

25. Jafari-Samimi Ahmad, "Inflation and Economic Growth in Developing 
Countries: Further Empirical Evidence, Discussion Papers in Economics", 
Vol VII, No. 286, April 1994, University of Reading, England. 

26. Lee, bong-soo, "causal relations among stock returns, interest rates, real 
activity, and inflation", the journal of finance, September 1992, P. 1591-1603. 

Archive of SID

www.SID.ir



 ١٥٦  ١٣٨٣ـ بهار و تابستان ١٢و١١ پژوهشهاي اقتصادي ـ شماره فصلنامه

27. Lee, Unro, "Further Empirical Test of the Proxy Effect Hypothesis: Some 
International Evidence", Journal of International Financial Market Institution 
and Money", Summer 1996, PP. 35-46. 

28. Lee, Kiseok & Ni, Shawn, "Stock Returns, Real Activities and Temporary 
and Persistent Inflation", Applied Financial Economics, October 1996, PP. 
433-441. 

29. LiLi and Zuliu F. Hu, "Stock Market Reaction to Macroeconomic News", 
IMF Survey, International Monetary Fund, Vol. 27, No. 16, August 17, 
1998, PP. 263-265. 

30. Marshall, David A, "Inflation and Asset Rturns in A Monetary Economy", 
The Journal of Finance, September 1992, PP. 1315-1343. 

31. Ram, Rati & Spencer, David E., "Stock Returns, Real Activity, Inflation and 
Money: Comment", American Economic Review, 1983, PP. 463-472. 

32. Schwert, William, "The Adjustment of Stock Prices to Information About 
Inflation", The Jornal of Finance, March 1981, PP. 15-29. 

33. Schwert, William, "Stock Returns and Real Activity: A Century of 
Evidence", The Journal of Finance, September 1990, PP. 1237-1245. 

34. Solnik, Bruno, "The Relation Between Stock Prices And Inflationary 
Expectations: The International Evidence", The Journal of Finance, March 
1983, PP. 34-44. 

35. Thorbecke, Willem, "On Stock Market Returns and Monetary Policy", The 
Journal of Finance, June 1997, PP. 635-653. 

 

Archive of SID

www.SID.ir


