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  چکیده
 بلندمدت در )ینگینقد و یتفعال (شاخص سهام بازار عملکرد بر تورم نرخ اثر پژوهش این در
 در خطا تصحیح الگوی و شده عیتوز یها وقفه با حیخودتوض یالگو استفاده با مدت کوتاه و

 بر تورم نرخ اثر که دهد می نشان یجنتا .شود می بررسی ۱۳۸۹ اسفند تا ۱۳۸۰ ینفرورد دوره
 یرانا سهام بازار در مدت کوتاه در یشرف یهفرض و است مثبت مدت کوتاه در مسها بازار عملکرد
 ارزش نسبت و معاملات حجم معاملات، ارزش های یرمتغ بر تورم نرخ اثر شود. می تأیید

 تعداد و تورم نرخ ینب ،ینهمچن است. مثبت بلندمدت در سهام بازار ارزش لک به معاملات
 سهام کل به شده معامله سهام تعداد نسبت و ها) شرکت یهسرما یش(افزا شده افزوده سهام

   نشد. یافت معناداری رابطه بلندمدت در یزن منتشرشده

  خطا تصحیح توزیعی، های وقفه با خودهمبسته یشر،ف یهفرض :کلیدی های واژه
 JEL: C12، C22، E31، E44 بندی طبقه
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  .نیز بوده استاوراق بهادار تهران 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

22
 ]

 

                             1 / 18

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-275-fa.html


 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۱۲۶ 

  مقدمه ۱
 بندی جمع یک اما گرفته قرار پژوهشگران از یاریبس توجه مورد سهام بازار و تورم نیب رابطه
 از ارتباط نیا شود. یم ادی معما عنوان به آن از دلیل این به و ندارد وجود زمینه این در نهایی

 از برخی .کند می تغییر متفاوت، یاقتصاد ساختار وجود علت به گرید شورک به یشورک
 هیچ مطالعات از کمی تعداد و دانند می مثبت آنرا گرید یبرخ و یمنف را رابطه نیا مطالعات
  .دهند نمی تشخیص مشخصی رابطه

 تفسیر مختلفی های گونه به را تجربی نتایج که دارد وجود متفاوتی اقتصادی های نظریه
 ارتباطی  چیه اقتصاد یپول و حقیقی یها بخش نیب هک است معتقد )۱۹۳۰( شریف کنند. می

 یزمان حاتیترج و هیسرما ییاراک نظیر عواملی وسیله به حقیقی نرخ و ندارد وجود
 در نظریه این .است موردانتظار تورم نرخ از مستقل و گردد یم نییتع نندگانکانداز پس
 را سهام بازده و تورم نیب منفی رابطه تا کرد تلاش )۱۹۸۱( فاما شد. نقض کشورها از برخی
 تورم و سهام حقیقی بازده نیب شده مشاهده یمنف رابطه هک بود نیا او هیفرض .کند نییتب
   .است یا رهیزنج اثرات از یناش

 معاملات، ارزش بر تورم نرخ مثبت اثر های هیفرض هک است نیا بر یسع پژوهش نیا در
 معاملات ارزش نسبت ها)،شرکت سرمایه (افزایش شده افزوده سهام تعداد معاملات، حجم
  .شود آزمون منتشرشده سهام کل به شده مبادله سهام تعداد نسبت و بازار ارزش لک به

 شود. می ارائه پژوهش پیشینه ۲ بخش در که است صورت این به پژوهش چهارچوب
 و شده ارائه تجربی نتایج ۴ بخش در پردازد. می تحقیق نظری مبانی توضیح به ۳ بخش
  دارد. اختصاص گیری نتیجه به ۵ بخش

   تحقیق پیشینه ۲
 مقاله این در ند.ا پرداخته سهام قیمت و تورم رابطه بررسی به )۱۳۸۷( امیری و سعیدی

 همبستگی مدل و خطی رگرسیون مدل F آزمون ،۱اسمیرنوف- کولموگروف آزمون مدل از
 قیمت شاخص و سهام قیمت با تورم که دهند می نشان نتایج است. شده استفاده ۲پیرسون
 و دارد معکوس و دار معنی رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام

 دارد. مستقیم و دار معنی رابطه تهران بورس قیمت کل شاخص با

  
1 Kolmogorov-Smirnov test 
2 Pearson correlation coefficient 
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 یراناثر نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام در ا ۱۲۷

 و ارزی های شوک نوسانات تأثیر بررسی به )۱۳۸۸( پور رضایی و آخوندی آقایی ،نجارزاده
 و اند پرداخته برداری خودرگرسیون رهیافت از استفاده با سهام قیمت شاخص بر قیمتی
 آن از حاکی نتایج .اند ه داد قرار زمونآ مورد را متغیرها بین بلندمدت و مدت کوتاه رابطه
 باعث ترتیب به بلندمدت و مدت کوتاه در قیمت تغییرات و ارز نرخ نوسانات تأثیر که است

 تورم نرخ از ناشی های شوک تأثیر ،البته شود. می سهام قیمت کل شاخص کاهش و افزایش
 .است شدیدتر ارز نرخ از ناشی های شوک از سهام حقیقی بازده بر

 قیمت شاخص و کننده مصرف قیمت شاخص دو روابط )۱۳۸۸( کوهساریان و سعیدی 
 و ۱نمایی گارچ الگوی توسط را سهام بازده و تولیدکننده قیمت شاخص و کنندهمصرف
 صورت به ۱۳۸۷ خرداد تا ۱۳۷۱ تیر زمانی بازده در ۲نمایی درست حداکثر تخمین روش
 مناسب سهام بازده توضیح برای تورم که است آن از حاکی نتایج است. کرده بررسی ماهانه
 بازده و تورم بین دیگر، عبارت به .کند توصیف را سهام بازده تغییرات تواند نمی و نیست
  .شود نمی یافت معناداری رابطه سهام

 و سهام اسمی بازدهی نرخ رابطه بررسی به )۱۳۸۹( جعفری و دبیریان پاکیزه، مشیری،
 در رگرسیون تحلیل نتایج پردازد. می ۳موجک مقیاسیچند روش از فادهاست با تورم نرخ

 افق در سهام بازده و تورم میان رابطه که دهد می نشان موجک همبستگی محدوده
  است. منفی مدت میان افق در مثبت بلندمدت و مدت کوتاه

 نتایج کند. می بررسی را یونان در تورم نرخ و سهام بازده بین ارتباط )۲۰۰۴( ٤فلورس
 بین بلندمدتی ارتباط هیچ که است آن از حاکی یوهانسن جمعی هم آزمون از آمده دست به

 ارتباط یک معمولی مربعات حداقل تخمین نتایج ندارد. وجود یونان در تورم و سهام بازده
 ارتباط هیچ که داد نشان گرنجر علیت آزمون دهد. می نشان را معنی بی اما مثبت
 فاکتورهای عنوان به تورم و سهام بازده ،بنابراین ندارد. وجود ها متغیر این بین معلولی و علت

   .شدند شناخته یونان کشور در مستقل
 نشان نتایج د.پرداز می ۱آسیایی کشور نه در فیشر فرضیه بررسی به )۲۰۰۴( ٥لیاالخز

غیرمنتظره  وموردانتظار  تورم با منفی همبستگی ضعیفی طور به سهام بازده که دهند می

  
1 Exponential GARCH 
2 maximum likelihood  
3 wavelet multi-scaling method 
4 Floros 
5 Al-Khazali 
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۱۲۸ 

 تورم، همچنین کند. می عمل تورم درمقابل ضعیف سپر یک عنوان به عادی سهام و دارد
  دهد. نمی توضیح راموردانتظار  تورم در تغییرات سهام بازده و سهام بازده تغییرات

 بازار شرایط و پولی سیاست، تورم بین رابطه بررسی به) ۲۰۰۹( ۲بردو، دوکر و ویلاک
 کاهش که است آن از حاکی نتایج است. پرداخته بیستم قرن دوم نیمه در آمریکا سهام
 های شوک افزایش و ۲۰۰۰تا  ۱۹۹۴ های سال در سهام بازار رونق باعث تورمی های شوک
 تغییرات، همچنین است. شده ۱۹۷۴و  ۱۹۷۳ های سال در سهام بازار رکود به منجر زا تورم

 زمان از آمریکا سهام بازار اصلی کاتتحرّ در مهمی نقش بهره نرخ و تورم درغیرمنتظره 
 تورم های شوک که داد نشان تحقیق این های یافته است.کرده  ایفا بعد به دوم جهانی جنگ

 دارد. آمریکا کشور سهام بازار شرایط بر منفی تأثیر بهره  نرخ و
 پردازد. می غنا کشور در بلندمدت در فیشر فرضیه آزمون به) ۲۰۱۰( ۳فریمپونگ و آدام 

 ریسک زیرا ،است کارا تورمی محیط در غنا سهام بازار که دهد می نشان شواهد
  شود. می جبران سهام بازده افزایش وسیله به تورمی شرایط در گذاران سرمایه

  نظری مبانی ۳
 فیشر اساسی نظریه ۱ . ۳

 قیمت شاخص رابطه نظری چارچوب آوردن دست به جهت که اساسی های نظریه از یکی
 هک است معتقد) ۱۹۳۰( شریف .است فیشر اساسی نظریه است، مطرح تورم نرخ و سهام

 با حقیقی نرخ و ندارد وجود یمهم یوابستگ گونه چیه اقتصاد یپول و حقیقی یها بخش نیب
 از مستقل و گردد یم نییتع کنندگان انداز پس یزمان حاتیترج و هیسرما ییاراک نظیر عواملی
 این .است شده شناخته »شریف هیفرض« عنوان به هیفرض نیا .استموردانتظار  تورم نرخ

 حاصل تورم نرخ و اسمی بهره نرخ تفاضل از حقیقی بهره نرخ که کند می بیان نظریه
  تورم است.  ௧ܨܰܫ و نرخ بهره اسمی ௧௡ܴ و نرخ بهره حقیقی ௧௥ܴرابطه  این در ببینید. را ۱ رابطه .شود می

)۱(  ܴ௧௥ = ܴ௧௡ −   ௧ܨܰܫ

                                                                                                                               
 تایوان و تایلند ،فیلیپین ،مالزی ،کره ،ژاپن ،اندونزی ،کنگ هنگ ،استرالیا ۱

2 Bordo, Dueker & Wheelock 
3 Adam & Frimpong 
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 یراناثر نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام در ا ۱۲۹

 اوراق سایر و حقیقی دارایی عادی، سهام مانند دارایی هر به توان می را فیشر فرضیه
 نیز آن بازدهی و سهام قیمت شاخص برای را ۱ رابطه فیشر .داد تعمیم دار ریسک مالی
  .کند می بیان ۲ رابطه صورت به
)۲(  ܵ௧௥ = ܵ௧௡ −   ௧ܨܰܫ

 اسمی بازدهی .است سهام اسمی بازدهی ௧௡ܵ و سهام حقیقی بازدهی ௧௥ܵرابطه،  این در
௧௥ܵ صورت به که سهام قیمت تغیر نرخ با است برابر نیز سهام = ݈݀݊ܲܵ௧ داده  نشان 
 حقیقی عوامل هک آنجا از ند،ک می انیب شریف .است سهامقیمت  تغییرات نرخ ௧ܵܲ .شود می

 صورت به تواند می تورم و ییدارا یاسم بازده ارتباط نیبنابرا شوند، می فرض ثابت اقتصاد
 اقتصادسنجی مدل فیشر معادلات، این به توجه با .شود انیب تورم نرخ از یخط تابع کی

، ۲۰۰۶، ۱(مدسن کرد معرفی سهام یاسم بازده بر تورم نرخ تأثیر بررسی جهت را ۳ رابطه
   .)۵۶۶ص 

)۳(  ܵ௧௡ = ۰ߛ + ௧ܨܰܫ۱ߛ + ௧ܷ 

 نرخ تغییرات و ماند می تغییر بدون حقیقی بازده تورم، نرخ در تغییر هرگونه درصورت
 »سهام اسمی بازده« بین مثبت ای رابطه یعنی ؛گذارد می اسمی بازده نرخ بر را خود اثر تورم
 اراک های بازار در هک است آن ای رابطه نیچن وجود علت .دارد وجود »انتظاری تورم« و
 .ندینما می جبران را شان پول دیخر قدرت در راتییتغ قبال در گذاران سرمایه کسیر
 سهامموردانتظار  حقیقی بازده و است اراک بازار هک ندک می انیب شریف هیفرض ،گرید عبارت به
  .هستند مستقلموردانتظار  تورم نرخ و یعاد

  فاما ای زنجیره اثر نظریه ۲ . ۳
 رابطه تا کرد تلاش )۱۹۸۱( فاما .شد نقض ها کشور بعضی در فیشر نظریه ۱۹۷۰ در دهه

 بازده نیب شده مشاهده یمنف رابطه وی عقیده داشت .کند نییتب را سهام بازده و تورم نیب
 اولیه منحنی برخلاف او توضیحات .گیرد نشأت می یا رهیزنج اثرات از تورم و سهام حقیقی
 افزایش .دارد وجود یاقتصاد تیفعال و تورم نیب یمنف یهمبستگ کی یعنی ،بود فیلیپس
 در تغییرات دائمی تورم زیرا ،شود می آتی حقیقی های فعالیت کاهش باعث دائمی تورم

 خواهد درپی را سهام بازده در کاهش ،درنتیجه و کند می منعکس را آتی حقیقی های فعالیت
  

1 Madsen  
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۱۳۰ 

 نامیده رکود با همراه تورم پدیده حقیقی فعالیت و تورم بین منفی همبستگی .داشت
   .شود می

 و ملی ناخالص تولید صنعتی، تولیدات رشد( حقیقی تیفعال نیب رابطه ،گرید ازطرف
 خاطر به تورم و سهام حقیقی بازده نیب یمنف یهمبستگ .است مثبت سهام بازده و )غیره

 اشاره حقیقی بخش اقتصاد ،طورکلی هب .شود یم دهینام یا رهیزنج اثرات ارتباط دو نیا وندیپ
 بود معتقد فاما .است مثبت حقیقی های فعالیت رشد نرخ و سهام بازده بین روابط که دارد
 یمنف رابطه با است حقیقی بخش از یناش هک حقیقی تیفعال و سهام  بازده نیب مثبت رابطه

 نیب یمنف رابطه و شود می بیکتر است یپول بخش از یناش هک حقیقی تیفعال و تورم نیب
 برخی فیشر معادله در که کند می عنوان فاما .شود یم استنتاج تورم و سهام حقیقی بازده

 نظریه اساس .است شده گرفته نادیده بهره نرخ و نقدینگی جمله از پولی کلان متغیرهای
 نظریه از ترکیبی که است عقلایی انتظارات تورم، و حقیقی فعالیت روابط مطالعه در فاما

 ،ص ۱۳۸۰فر، زاده یحیی و صمیمی (جعفری است فیشر پول مقداری نظریه و پول تقاضای
۱۳۶(.  

 تعادل از خویش ادعای اثبات برای سرمایه، بازار و پول بازار ارتباط درنظرگرفتن با فاما
   .کند می استفاده )۴(رابطه  پول بازار

)۴(  ெ೟௉೟ = ݉( ௧ܻ, ܴ௧)  
 های سپرده و اشخاص دست در مسکوک و اسکناس( اقتصاد در نقدینگی ௧ܯ آن در که

 فاما .است بهره نرخ ௧ܴ و ملی درآمد ௧ܻ قیمتها، عمومی سطح ௧ܲ ،)دار مدت و دیداری
  .کند می معرفی را ۵رابطه  پول تقاضای

 )۵(  ݈݊ ௧ܲ = ۱݈݊ߙ ௧ܻ + ۲ܴ௧ߙ +   ௧ܯ݈݊

  رسیم. می ۶به رابطه  ۳ و ۲های  و جایگذاری رابطه رابطه این از گیری دیفرانسیل با که
 )۶(   ܵ௧௥ = ۰ߚ + ۱݈݀݊ߚ ௧ܻ + ۲ܴ݀௧ߚ + ௧ܯ۳݈݀݊ߚ + ௧ܨܰܫ۴ߚ + ௧ܷ  

 قرار آزمون مورد را حقیقی فعالیت و تورم بین منفی رابطه فوق مدل از استفاده با فاما
 از بعد سالانه و فصلی ماهانه، طور به حقیقی وفعالیت تورم بین نسبی منفی همبستگی و داد
   .)۵۶۷، ص ۲۰۰۲مدسن، ( گردید مشاهده ۱۹۵۳سال
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 یراناثر نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام در ا ۱۳۱

  تحقیق روش ۴
    پژوهش های داده ۱ . ۴

 نیا در که است شده تشکیل سهام بازار نقدینگی و فعالیت شاخص دو از سهام بازار عملکرد
 معاملات ارزش )۱ از است ندا عبارت سهام، بازار فعالیت گر نشان اصلی یمتغیرها راستا

 یمتغیرها و ) ها تکشر هیسرما شی(افزا شده افزوده سهام تعداد )۳ معاملات حجم )۲
 بازار ارزش لک به معاملات ارزش نسبت )۱ از ندا عبارت سهام بازار نقدینگی گر نشان یاصل

 بازار عملکرد متغیرهای .منتشرشده سهام کل به شده معامله سهام تعداد نسبت )۲ سهام
 »بهادار اوراق و بورس سازمان اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت« سایت از سهام

 ایران مرکزی بانک سایت در موجود تولیدکننده قیمت شاخص آمارهای از تورم نرخ و
 فروردین از فوق متغیرهای زمانی سری آمارهای از پژوهش نیا در است. شده گردآوری
 است. شده استفاده ۱۳۸۹ اسفند تا ۱۳۸۰

  ها داده تعریف ۲ . ۴
 اوراق بورس در ها شرکت دادوستدشده تقدم حق و سهام تعداد ارزش :معاملات ارزش 

  گیرد. می قرار معامله مورد ماه یک زمان مدت در که است ایران بهادار
 بهادار اوراق بورس در ها شرکت شده دادوستد تقدم حق و سهام تعداد: معاملات حجم 

  گیرد. می قرار معامله مورد ماه یک زمان مدت در که است ایران
 افزایش جمله از مختلفی های روش ها شرکت مالی تأمین برای: شده افزوده سهام تعداد 

 نقدی، آورده محل از ها، شرکت سرمایه افزایش پژوهش این در که دارد، وجود سرمایه
  است. توجه مورد ها اندوخته و مطالبات

 به معاملات ارزش تقسیم از نسبت این: سهام بازار ارزش لک به معاملات ارزش نسبت 
  .است سهام بازار نقدینگی گر نشان که آید می دست هب سهام بازار ارزش

 تعداد تقسیم از نسبت این: شده منتشر سهام کل به شده معامله سهام تعداد نسبت 
 نقدینگی گر نشان که آید می دست به بورس در منتشرشده سهام کل به شده مبادله سهام
  .است سهام بازار

 مرورزمان به و مداوم طور هب ها، متیق یعموم سطح هک است یتیوضع تورم: تورم نرخ 
 ۷و از رابطه  کننده تولید قیمت شاخص از تورم نرخ محاسبه برای د.ابی یم شیافزا

 .است شده استفاده
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۱۳۲ 

	نرخ	تورم  )۷( = ௉௉ூ೟ି௉௉ூ೟ష۱௉௉ூ೟ష۱ × ۱۰۰ 

 الگو معرفی ۳ . ۴
 مانایی فرض بر یمبتن ،یتجرب مطالعات یبرا یسنج اقتصاد در یسنت های روش از استفاده

 از یاریبس مورد در که دهد می نشان نهیزم نیا درگرفته  انجام های یبررس اما ،رهاستیمتغ
 لهئمس نیا .هستند نامانا رهایمتغ نیا اغلب و است نادرست فرض نیا ،یزمان های یسر

 نیب از را برآوردشده بیضرا به نسبت اعتماد و شده یجعل ونیرگرس منجر به است ممکن
  .ببرد

) ۲۰۰۱( ۲، شین و اسمیتپسران ،)۱۹۹۶( ۱نیش و پسران توسط شده انجام یکارها
 الگوی آن به که اند نموده یمعرف یجمع هم های کیتکن از نیگزیجا و دیجد ای نسخه

   .ندیگو می )ARDL( ۳شده عیتوز وقفه با حیخودتوض
 آن از حاصله جینتا و بنابراین، باشند I)۱ ( دینبا الزاماً الگو یرهایمتغ ARDL روش در
 رهایمتغ که یحالت در ARDL روش .نامانایی نیست مختلف های آزمون از استفاده تابع
 به قادر روش نیا ،نیهمچن .کاربرد دارد هم باز باشند، I)۰( و I)۱ ( یرهایمتغ از یبیترک
 نیا نکهیا لیدل به ضمن در و است یخودهمبستگ و ریمتغ حذف به مربوط مشکلات رفع
 هستند، ییدرونزا و یالیسر یخودهمبستگ نظیر یمشکلات از یعار عموماً  ها مدل
  )۲۰۰۱، ٤تک و سیدیکیگ( بود خواهد کارا و بیناار آنها از آمده دست به های نیتخم

  .است ۸ رابطه صورت به  ARDLالگوی یک کلی فرم
 )۸(  ௧ܻ = ܿ + ∑ ௝௣௝ୀ۱ߙ ௧ܻି௝ + ∑ ௝௤௝ୀ۰ߚ ܺ௧ି௝ +   ௧ߝ

  است. سفید اختلال یک ௧ߝ و مستقل های متغیر بردار ௧ܺ ،بوده وابسته متغیر ௧ܻ آن، در که
 نظر در با و دارد یبازده از فراتری یمعن سهام بازار ردکعمل هک مسئله نیا به توجه با
 شده یمعرف سهام بازار ردکعمل یبررس جهت ای چندگانه های شاخص ،شریف هینظر گرفتن
 ۲ܻ، معاملات ارزش لگاریتم :۱ܻالگو به این شرح است:  در استفاده مورد های ریمتغ  .است

  
1 Pesaran & Shin 
2 Pesaran, Shin & Smith 
3 Autoregressive Distributed Lag 
4 Ghatak & Siddiki 
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 یراناثر نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام در ا ۱۳۳

 ارزش نسبت لگاریتم ۴ܻ، شده افزوده سهام تعداد لگاریتم ۳ܻ، معاملات حجم تمیلگار
 کل به شده معامله سهام تعداد نسبت لگاریتم ۵ܻ، سهام بازار یجار ارزش لک به معاملات
و  هستند سهام بازار فعالیت متغیرهای ۳ܻتا  ۱ܻ. تورم نرخ لگاریتم ܺشده و منتشر سهام  های الگو توان می فوق موارد به توجه با هستند. سهام بازار نقدینگی متغیرهای ۵ܻو  ۴ܻ
 زیر صورت به ها فرضیه دادن قرار آزمون مورد جهت ARDL الگوی قالب در را مطالعه مورد

  نوشت:
 دارد مثبت اثر معاملات ارزش بر تورم نرخ اول: فرضیه.  
 دارد مثبت اثر معاملات حجم بر تورم نرخ دوم: فرضیه.  
 مثبت اثر ها)شرکت سرمایه (افزایش شده افزوده سهام تعداد بر تورم نرخ سوم: فرضیه 

   دارد.
 مثبت اثر سهام بازار ارزش لک به معاملات ارزش برنسبت تورم نرخ چهارم: فرضیه 

  دارد.
 اثر شده منتشر سهام کل به شده معامله سهام تعداد نسبت بر تورم نرخ پنجم: فرضیه 

  .دارد مثبت
  شود. می آزمون ۵ܻ تا ۱ܻ از ترتیب به ۸ رابطه مدل وابسته متغیر تغییر با فرضیات این

  یافته تعمیم فولر یکید واحد شهیر آزمون ۴ . ۴
 رهایمتغ از کی هر جمعی هم درجه ستیبا می کاذب ونیرگرس برآورد از یریجلوگ جهت به 
 پرداخته مدل یرهایمتغ ییناپا و ییایپا یبررس به مدل برآورد از قبل لذا شود. نییتع
 رهایمتغ بر سطح در (ADF) ۱یافته تعمیم فولر یکید آزمون منظور نیا یبرا که شود می

 که ییرهایمتغ اول مرتبه تفاضل یبرا آزمون نیا بعد مرحله در سپس شود، می اعمال
   است. شده ارائه ۳ جدول در آزمون نیا نهایی جینتا رد.یگ می صورت اند نشده ساکن

  
1 Augmented Dickey-Fuller 
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۱۳۴ 

  ۱ جدول
 رهایمتغ سطح یرو یافته تعمیم فولر یکید واحد شهیر آزمون

 نتیجه  روند بدون مبدا از عرض  روند با مبدا از عرض  ریمتغ
  ساکن  -۳٫۹۴۲۰  -۲٫۸۹۳۹  -۹٫۱۹۴۱  -۳٫۴۵۳۶ ܺ  ساکن  -۹٫۱۹۱۰  -۲٫۸۸۵۸  -۹٫۱۹۵۲  -۳٫۴۴۸۰ ۵ܻ  ساکن  -۲٫۶۹۳۸  -۲٫۸۸۵۸  -۸٫۶۷۶۲  -۳٫۴۴۸۰ ۴ܻ  ساکن غیر  -۲٫۳۹۹۹  -۲٫۸۸۶۲  -۲٫۶۰۹۴  -۳٫۴۴۸۶ ۳ܻ  ساکن  -۲٫۸۹۳۸  -۲٫۸۸۶۵  -۵٫۱۶۶۱  -۳٫۴۴۸۳ ۲ܻ  ساکن  -۲٫۹۲۵۸  -۲٫۸۸۶۰  -۴٫۱۸۷۴  -۳٫۴۴۸۳ ۱ܻ  آزمون آماره  یبحران تیکم  آزمون آمار  یبحران تیکم  آزمون

  ۲ جدول
  متغیرها اول مرتبه تفاضل روی یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون

 نتیجه  روند بدون مبدا از عرض  روند با مبدا از عرض  ریمتغ
  ساکن  -۹٫۲۶۳۱  -۲٫۸۸۶۷  -۹٫۲۳۸۵  -۳٫۴۴۹۳ ۳ܻ  آزمون آماره  یبحران تیکم  آزمون آماره  یبحران تیکم  آزمون

  
  ۳ جدول

  رهایمتغ یریپذ ساکن آزمون یینها جهینت
 جهینت  ریمتغ آزمون جهینت ریمتغ

  آزمون
 جهینت  ریمتغ

 ۱(I ܻ۵)۰(I ܻ۲)۰(I  ܻ۴)۰(I ܺ )۰(I(I ܻ۳)۰(۱ܻ  آزمون

 I)۰( درجه از ایپا ۳ܻ یاستثنا به رهایمتغ هیکل دهد یم نشان ۳ جدول که گونه همان
 باشند. پذیر ساکن درجه یک از دینبا الزاماً الگو یرهایمتغ ARDL روش در .هستند
 و I)۱( یرهایمتغ از یبیترک رهایمتغ که  یحالت در )ARDL( یمتدلوژ این در ،بنابراین

)۰(I ،گتک و سیدیکی،  برآورد قابل باشند) ۲۰۰۱هستند.(  
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

22
 ]

 

                            10 / 18

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-275-fa.html


 
 

 

 یراناثر نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام در ا ۱۳۵

  ۴ جدول
 مدت کوتاه جینتا

  فرضیه
 متغیر
  وابسته

 متغیر
مدل اعتبار  Prob  ضریب  مستقل  

 ܶ ܥ ܺ (۲−)۱ܻ (۱−)۱ܻ ۱ܻ اول

۰٫۲۹۷۱ 
۰٫۲۹۶۵  
۰٫۰۷۱۷  
۵٫۷۹۸۲  
۰٫۰۰۸۳  

۰٫۰۰۱  
۰٫۰۰۱  
۰٫۰۳۹  
۰٫۰۰۱  
۰٫۰۰۲  

  

R۲= ۰٫۶۲۷۹ Rഥ۲=  ۰٫۶۱۴۵  
F-stat=۴۶[۰٫۰۰۰] 
D.W=۲٫۱۴ 

 ܶ ܥ (۱−)ܺ ܺ (۲−)۲ܻ (۱−)۲ܻ۲ܻ دوم

۰٫۰۸۴۵  
۰٫۲۹۸۸  
۰٫۰۱۵۹  
۰٫۰۶۴۶  
۱۱٫۷۵۳۵ 
۰٫۰۱۹۷  

۰٫۳۴۶  
۰٫۰۰۲  
۰٫۶۶۵  
۰٫۰۷۶  
۰٫۰۰۰  
۰٫۰۰۰  

  

R۲= ۰٫۷۸۵۹ Rഥ۲= ۰٫۷۷۶۲ 
F-stat=۸۰[۰٫۰۰۰] 
D.W=۱٫۹۷ 

 ܶ ܥ (۱−)ܺ ܺ (۲−)۳ܻ (۱−)۳ܻ۳ܻ  سوم

۰٫۳۸۶۴ 
۰٫۲۳۲۲ 
۰٫۰۶۲۶ 
۰٫۱۹۲۶ 
۷٫۹۱۹۸  
۰٫۰۰۵۰  

۰٫۰۰۰  
۰٫۰۲۱ 
۰٫۴۷۷ 
۰٫۰۳۰ 
۰٫۰۰۰ 
۰٫۲۵۹  

  

R۲= ۰٫۵۵۹۳ Rഥ۲= ۰٫۵۲۵۰ 
F-stat=۸[۰٫۰۰۰] 
D.W=۲٫۰۸ 
 

 ܶ ܥ (۱−)ܺ ܺ (۱−)۴ܻ۴ܻ  چهارم

۰٫۱۹۳۶ 
۰٫۰۰۸۶ 
۰٫۰۶۹۷ 
۰٫۳۷۳۲  
۰٫۰۰۰۷-  

۰٫۰۳۵ 
۰٫۷۸۸ 
۰٫۰۳۱ 
۰٫۰۰۰  
۰٫۶۴۰  

  

R۲= ۰٫۴۶۷۳ Rഥ۲=  ۰٫۴۴۳۴  
F-stat=۴[۰٫۰۰۵] 
D.W=۲٫۰۵ 

 ܶ ܥ ܺ (۱−)۵ܻ۵ܻ پنجم

۰٫۱۶۳۹ 
۰٫۰۵۸۳ 
۰٫۲۱۶۰  
۰٫۰۰۰۶-  

۰٫۰۸۶ 
۰٫۰۵۵ 
۰٫۰۰۷  
۰٫۶۷۹  

R۲= ۰٫۴۵۶۷ Rഥ۲= ۰٫۴۲۶۶ 
F-stat=۴[۰٫۰۰۷] 
D.W=۲٫۰۷ 
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 ۱۳۹۳بهار / ۱۹شماره / هفتم سال ۱۳۶ 

  مدت  کوتاه الگوی برآورد ۵ . ۴
 به مربوطهای  داده است. شده برآورد ۴٫۰ماکروفیت نسخه  افزار نرم توسط نظر مورد مدل
 ۱۲ وقفه ابتدا در، مشاهدات بودن انهیماه علت بهو  شده وارد ماهانهصورت  به رانیا کشور
 نهیبهی ها وقفه ،شوارتز اریمع توسط وقفه حداکثر انتخاب از پس شود. می گرفته نظر در
ها  وقفه نییتع در اریمع نیا دهد.می را وقفه کمترین شوارتز معیار شود. می نییتع

 برخورداری شتریبی آزاد درجه از شده برآورد الگوی جه،ینت در و دینما یمیی جو صرفه
   )۹۵ ،ص۱۳۷۸ (نوفرستی،. بود خواهد

 در تورم نرخ مستقل ریمتغ بیضر شود، می مشاهده ۴ جدول در که طور همان 
 تا دومهای  فرضیه در واست  دارمعنا درصد ۹۰ اطمینان سطح در پنجم و اولهای  فرضیه
 درسطح وقفه یک با تورم نرخ ونیست  دارامعن سطح در تورم نرخ مستقل ریمتغ چهارم،
مدت رد  کوتاه در تحقیقهای  هفرضی، بنابراین .است دارمعنا درصد ۹۰ و ۹۵ احتمال
تأیید  درصد ۹۵ احتمال سطح در را مدل کلمعناداری  F آماره مقدار، همچنین .شوند نمی
 بر توضیحی متغیرهای از بعضی اثر که است علت این به ضریب تعیین بودن پایین کند. می
 در است. شده پرداخته فرضیات آزمون جهت تورم نرخ اثر به فقط و شده حذف سهام بازار

 به خاص توجه ازی ناش هک شده مشاهده مسئلهاین  دقیقاً) ۲۰۰۱( ۱پوینتن و مراناو مطالعه
  .سترهایمتغ ریسا بر تورم نرخ اثر

 کیکلاس فروض آزمون ۶ . ۴
شود  می گرفته کار به متفاوتیی صیتشخهای  آزمون کیکلاس فروض از انحراف بررسی یبرا

 مشکلات با مدل که دهد می نشانها  آزمون این نتایج. )۵۱ ص ،۱۳۸۴ (تشکینی،
 و اخلال جملات بودن نرمال ، )مدل حیتصر( یتبع فرم اختلال، جملات یالیسر یهمبستگ

   .ستین مواجه یناهمسان انسیوار

   بلندمدت رابطه وجود آزمون ۷ . ۴
 بلندمدت رابطه وجود است، شده ارائه) ۱۹۹۶، شین و اسمیت (پسران توسط که روشی در
 باوقفه سطوح معناداری آزمون یبرا F آماره محاسبه لهیوس به یبررسمورد یرهایمتغ نیب

 وجود عدم صفر فرضیه رد.یگ می قرار شیآزما مورد نامقید یخطا تصحیح فرم در رهایمتغ
 از خارج ،یمحاسبات F آماره مقدار اگر کند. می تأیید را متغیرها بین بلندمدت رابطه
  

1 Omran & Pointon 
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 F آماره اگر که ترتیب این به دارد. وجود بلندمدت رابطه رد،یگ قرار یبحران ریمقاد محدوده
 یک و ردشده صفر فرضیه آنگاه گیرد، قرار I)۱( بالایی بحرانی مقدار از بالاتر شده محاسبه
 زیر به شده، محاسبه F آماره اگر و دارد وجود بررسیمورد متغیرهای بین بلندمدت رابطه
 رابطه هیچ و شود می پذیرفته صفر فرضیه آنگاه کند، سقوط I)۰( پایین بحرانی مقدار

 این درون شده محاسبه F آماره که درصورتی ،همچنین ندارد. وجود متغیرها بین یبلندمدت
 بین بلندمدت رابطه وجود از قطعی استنباط یک توان نمی گیرد، قرار بحرانی های کرانه

   داشت. رسیبرمورد متغیرهای
 تورم نرخ بین که دهد می نشان آزمون نتایج، شود می مشاهده ۵ جدول در که طور همان

 رابطه سهام بازار ارزش لک به معاملات ارزش نسبت و معاملات حجم معاملات، ارزش و
 و ها)شرکت سرمایه (افزایش شده افزوده سهام تعداد و تورم نرخ بین و دارد وجودبلندمدت 

  ندارد. وجودبلندمدت  رابطه شده منتشر سهام کل به شده معامله سهام تعداد نسبت

   بلندمدت الگوی برآورد ۸ . ۴
 سطوح در تورم نرخ مستقل ریمتغ بیضر شود، می مشاهده ۶ جدول در که طور همان

 در چهارم و دوم اول، فرضیات، بنابراین .درصد معنادار است ۹۰ و درصد ۹۵ اطمینان
 و سومهای  فرضیه در تورم نرخ مستقل ریمتغ بیضر کهآنجا  از و شود می پذیرفتهبلندمدت 

 در پنجم و سوم فرضیات بنابراین ،معنادار نیست درصد ۹۰ اطمینان سطح در پنجم
  گرفت. نخواهند قرارتأیید مورد موردنظر سطح دربلندمدت 

 ۵ جدول
  مدتبلند رابطه وجود آزمون

  
  روند و مبدا از عرض دارای مدل  محاسباتی F  فرضیه

  درصد ۹۵  ۱۱٫۵۳۸۱  اول
  ۶٫۵۴۵۱  سوم ۱(I( I)۰(  ۱۰٫۴۲۶۴  دوم
  ۶٫۱۶۳۳  پنجم  ۶٫۶۰۶  ۷٫۴۲۳  ۱۹٫۷۲۰۵  چهارم
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  ۶ جدول
  مدل بلندمدت تخمین

  Prob  ضریب  مستقل متغیر  وابسته متغیر  فرضیه
  ۰٫۰۰۰  ۰٫۰۲۰۴ܶ  ۰٫۰۰۰  ۱۴٫۲۶۷۰ܥ  ۰٫۰۵۳  ۰٫۱۷۶۶ܺ ۱ܻ  اول
       
  ۰٫۰۰۰  ۰٫۰۳۲۰ܶ  ۰٫۰۰۰  ۱۹٫۰۶۰۳ܥ  ۰٫۰۵۱  ۲ܺ۰٫۱۳۰۵ܻ  دوم
       
  ۰٫۲۶۴  ۰٫۰۱۲۷ܶ  ۰٫۰۰۰  ۲۰٫۷۷۲۵ܥ  ۰٫۱۴۸  ۳ܺ۰٫۰۷۰۱ܻ  سوم
       
  ۰٫۶۴۰  -۰٫۰۰۰۸ܶ  ۰٫۰۰۰  ۰٫۴۶۲۹ܥ  ۰٫۰۲۰  ۴ܺ۰٫۰۹۷۲ܻ  چهارم
       
  ۰٫۶۷۸  -۰٫۰۰۱۴ܶ  ۰٫۰۰۰  ۰٫۴۵۴۰ܥ  ۰٫۱۶۷  ۵ܺ۰٫۰۵۹۵ܻ  پنجم

  

   خطا حیتصح یالگو نیتخم ۹ . ۴
 یتعادل ریمقاد به را رهایمتغ مدت کوتاه نوسانات که خطا حیتصح یالگو برآورد به ادامه در

 که است یکاف خطا تصحیح یالگو میتنظ یبرا .پردازیم می دهد می ارتباط هاآن بلندمدت
 وقفه کی با را الگو بلندمدت بیضرا ،برآورد جمعی هم ونیرگرس به مربوط یخطا جملات

 قرار الگو یرهایمتغ ریسا اول مرتبه تفاضل کنار در دهنده حیتوض ریمتغ کی عنوان به یزمان
 به مربوط جینتا .)۱۰۱،ص۱۳۷۸ نوفرستی، (شود  برآورد الگو بیضرا سپس و شود داده
  است. شده گزارش ۷ جدول در خطا حیتصح یالگو
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  ۷ جدول
  خطا تصحیح الگویدر  (۱−)݉ܿܧضریب  تخمین

  Prob  ضریب  فرضیه
  ۰٫۰۰۰  -۰٫۴۰۶۳  اول
  ۰٫۰۰۰  -۰٫۶۱۶۶  دوم
  ۰٫۰۰۰  -۰٫۳۸۱۲  سوم
  ۰٫۰۰۰  -۰٫۸۰۶۴  چهارم
  ۰٫۰۰۴  -۰٫۴۷۵۸  پنجم

 خطا تصحیح جمله بیضر است، تیاهم دارای همه از شیب خطا تصحیح مدل در آنچه
 .است بلندمدت در تعادل سمت به تعادل عدم فرایند لیتعد سرعت دهنده نشان که است
 است. یمنف علامت یدارا و معنادار بیضر نیا شود، می ملاحظه ۷ جدول در که طور همان
  است. خوب نسبتاً تعادل سمت به حرکت که دهد می نشان ECM ضریب مقدار

   گیری نتیجه ۵
 سهام بازار نقدینگی) و فعالیت (شاخص عملکرد بر تورم نرخ اثر بررسی به پژوهش این در 
 بلندمدت و مدت کوتاه ارتباط برای است. شده پرداخته مدت کوتاه و بلندمدت در ایران در
 مدت کوتاه نوسانات ارتباط یبرا و شده عیتوز یها وقفه با حیتوض خود یالگو از رهایمتغ نیب

 نتایج است. شده استفاده خطا تصحیح الگوی از هاآن بلندمدت یتعادل ریمقاد به رهایمتغ
 مثبت مدت کوتاه در سهام بازار عملکرد بر تورم نرخ اثر که دهد می نشان ARDL الگوی
 ضریب تعیین بیشترین دهد، می قرار آزمون مورد را دوم و اول فرضیات که الگویی .است

 جهینت توان می ها آماره ریسا و بیضرا نیا به توجه با بنابراین دارد، را )۰٫۷۸۵۹ و ۰٫۶۲۷۹(
 معاملات حجم و معاملات ارزش متغیرهای برای بهتری دهنده توضیح تورم نرخ گرفت،
 ارزش بر تورم نرخ اثر همچنین .است سهام بازار عملکرد دیگر های متغیر به نسبت

 در سهام بازار یجار ارزش لک به معاملات ارزش نسبتو  معاملات حجم معاملات،
 و ها)شرکت سرمایه (افزایش شده افزوده سهام تعداد و تورم نرخ بین و است مثبت بلندمدت
 معناداری رابطه بلندمدت در نیز منتشرشده سهام کل به شده معامله سهام تعداد نسبت
  نشد. یافت

 است، توجیه قابل گونه این سهام بازار عملکرد و تورم نرخ بین آمده دست به مثبت رابطه
 افزایش پول، ارزش کاهش دلیل به ها شرکت اسمی سود متوسط طور به تورمی شرایط در که
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 نرخ افزایش با ،بنابراین است. حقیقی سود کاهش جبران دلیل  به افزایش این یابد. می
 خواهد دنبال به را سهام قیمت افزایش آن تبع به و ها شرکت تقسیمی سود افزایش تورم،

 تمایل پول، نگهداری بالای ریسک به توجه با ذارگ سرمایه تورم افزایش با ،همچنین داشت.
 خود دارایی سبد در نقدینگی حجم کاهش دنبال به، بنابراین دارد. آن داری نگه به کمتر

 عنوان هب تواند می که است سهام خرید موردنظر های گزینه از یکی منظور، بدین هستند.
 افزایش بورس در یگذار سرمایه برای تقاضا درنتیجه کند. عمل تورم مقابل در سپری
 افزایش درنتیجه و سهام قیمت افزایش موجب سهام، خرید برای تقاضا افزایش یابد. می

 و سهام قیمت افزایش با همچنین و شود می معاملات حجم افزایش و معاملات ارزش
 ها شرکت در یگذار سرمایه انگیزه ها، شرکت تقسیمی سود افزایش و شرکت ارزش افزایش

 منابع طریق این از تا کنند می سهام انتشار به اقدام ها شرکت بنابراین یابد. افزایش تواند می
 تعداد تورم، نرخ افزایش با لذا آورند. فراهم را آینده در یگذار سرمایه برای موردنیاز مالی
   یافت. خواهد افزایش نیز ها شرکت شده افزوده سهام
 (ارزش سهام بازار فعالیت شاخص تورم نرخ افزایش با ،آنچه بیان شد به توجه با

 شاخص ،همچنین یابد. می افزایش شده) افزوده سهام تعداد معاملات، حجم معاملات،
 سهام تعداد نسبت سهام، بازار یجار ارزش لک به مبادلات ارزش (نسبت نقدینگی
 تورم اثر ،بنابراین یابد. افزایش تواند می نیز سهام بازار منتشرشده) سهام کل به شده مبادله

 و فعالیت که آنجا از .است مثبت مدت کوتاه در سهام بازار نقدینگی و فعالیت های شاخص بر
 اثر که گرفت نتیجه توان می نهایت در ،است سهام بازار عملکرد گر نشان سهام بازار نقدینگی

   .است مثبت ایران در مدت کوتاه در سهام بازار عملکرد بر تورم
 قرار آماری تأیید مورد تحقیق پنجم و سوم های فرضیه بلندمدت در ،همچنین

 مدت کوتاه و بلندمدت در متغیرها اثرات که است علت بدین مسئله این گیرند. نمی
 ها شرکت خدمات و محصولات فروش متیق تورم، شیافزا با لذا .باشند متفاوت توانند می
 بالا تکشر فروش رقم محصولات، کیفیت یا تولید افزایش بدون جهیدرنت و افتهی شیافزا
 خریداری بالاتری قیمت با اولیه مواد که شود می باعث تورم شیافزا ،دیگر ازطرف رود. یم

 محصولات متیق شیافزا زانیم به یبستگ سهام متیق بر تورم تأثیر زانیم ،نیبنابرا شود.
 افزایش باعث تورم ،علاوه به دارد. ها هزینه و اولیه مواد متیق شیافزا همچنین و خدمات و

 یپرداخت سود بر تورم تأثیر زانیم ،ترتیب این به .شود می هاارذگ سرمایهموردانتظار  بازده نرخ
 بازار بر تورم تأثیر هک گرفت جهینت توان یم تیدرنها و است نامعلوم سهامداران به ها تکشر

 منفی و مثبت اثر دو وجود به توجه با درنهایت ،بنابراین دارد. قرار ابهام از یا هاله در سهام
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 نشدن معنادار به منجر تواند می ،نهایی اثر تعدیل و ها شرکت محصولات قیمت بر تورم نرخ
  شود. تورم نرخ ضریب

 بر زیرا ،شود می تأیید ایران در مدت کوتاه در فیشر فرضیه ،پژوهش این نتایج براساس 
 دارد. وجود سهام بازار عملکرد متغیرهای و تورم نرخ بین مثبت ای رابطه فرضیه این طبق
 و اراستک مدت کوتاه در ایران سهام بازار هک ندک می انیب شریف هیفرض ،گرید عبارت به
   .کند عمل تورم مقابل در پوششی عنوان به تواند می
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