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   مبانی نظری
ــی که برای  ــی از نظریه های اساس یک
ــت آوردن چارچوب نظری رابطه  به دس
ــهام و نرخ تورم مطرح  شاخص قیمت س
ــر« است.  ــی فیش ــت، »نظریه اساس اس
ــر )A[ )1930[ معتقد بود که بین  فیش
بخش هاي واقعي و پولي اقتصاد هیچ گونه 
وابستگي مهمي وجود ندارد و نرخ واقعي 
ــیله عواملی نظیر کارآیي سرمایه  به وس
ــي پس اندازکنندگان  و ترجیحات زمان
تعیین مي شود و از نرخ تورم مورد انتظار، 
ــه به عنوان  ــت. این فرضی ــتقل اس مس
ــر«  ــا »تئوري فیش ــر« ی »فرضیه فیش
ــت. به نظر فیشر، در  ــده اس شناخته ش
صورت هرگونه تغییر در نرخ تورم، بازده  
واقعی بدون تغییر می ماند و در حقیقت 
ــمی  ــرات خود را روی نرخ بازده اس تغیی
می گذارد؛ یعنی رابطه ای مثبت بین بازده 
اسمی سهام و تورم انتظاری وجود دارد. 
علت وجود چنین رابطه اي این است که 
بازارهاي کارآ، ریسك سرمایه گذاران در 
قبال تغییرات در قدرت خرید پولشان را 

جبران  کنند.

   متغیرهای تحقیق
متغیرهای عملکرد بازار سهام از پایگاه 
اطلاع رسانی مدیریت » پژوهش، توسعه 
ــازمان بورس و  ــلامی س و مطالعات اس
ــورم از آمارهای  ــرخ ت ــادار« و ن اوراق به
  )PPI( ــده ــت تولیدکنن ــاخص قیم ش
ــانی »بانك  ــود در پایگاه اطلاع رس موج
ــده است.  مرکزی ایران« جمع آوري ش
ــری زمانی  در این پژوهش از آمارهای س
ــن 1380 تا  ــوق از فروردی متغیرهای ف
ــال به صورت  ــفند 1389 طي 10 س اس

ماهانه، استفاده شده است.

  معرفی مدل
با توجه به این مساله که عملکرد بازار 
ــهام معني ای فراتر از بازدهي دارد و با  س
در نظر گرفتن نظریه فیشر، شاخص هاي 
ــي عملکرد بازار  چندگانه اي برای بررس
ــت و رابطه تورم و  سهام معرفي شده اس

عملکرد بازار سهام، در کوتاه مدت در قالب 
الگوی هم جمعی خود توضیح با وقفه های 
ــود.  ــی می ش توزیعی   )ARDL( بررس
ــور از متغیرهاي زیر براي  برای این منظ
استفاده در الگوهاي فوق استفاده خواهد 

شد. 

: لگاریتم ارزش معاملات

: لگاریتم حجم معاملات     

: لگاریتم تعداد سهام افزوده  شده 
)افزایش سرمایه شرکت ها( 

: لگاریتم نسبت ارزش معاملات به 
کل ارزش جاري بازار سهام

ــهام  ــبت تعداد س ــم نس : لگاریت
معامله  شده به کل سهام منتشرشده 

: لگاریتم نرخ تورم 
   متغیرهای فعالیت بازار سهام هستند   
متغیرهای نقدینگی بازار سهام هستند. با 
توجه به موارد فوق می توان الگوهای مورد 
مطالعه را در قالب الگویARDL  برای 
مورد آزمون قرار دادن فرضیه ها به صورت 

زیر نوشت:
  

    تخمین کوتاه مدت مدل
ــط نرم افزار  ــر را توس ــورد نظ مدل م
ــن مي زنیم.  ــخه 4 تخمی ماکروفیت  نس
ــال 1380  داده هاي مربوط به ایران از س
ــه وارد  ــال 1389 به صورت ماهان ــا س ت
مي شود. به علت ماهانه بودن مشاهدات 
وقفه در ابتدا 12 در نظر گرفته مي شود. 
ــط  ــاب حداکثر وقفه، توس پس از انتخ
ــن« ، وقفه هاي  ــوارتز- بیزی ــار »ش معی
ــود. برای بررسی اثر  بهینه تعیین مي ش
ــهام، خلاصه  نرخ تورم بر عملکرد بازار س

بررس�ي هاي آکادمی�ک 
بس�یار زیادي در م�ورد آثار 
تورم بر بازار سهام کشورهاي 
مختلف صورت گرفته اس�ت 
که تنها توجه خ�ود را به آثار 
تورم بر شاخص قیمت و بازده 
سهام معطوف داشته اند.این 
بررسی ها سایر ابعاد عملکرد 
ب�ازار س�هام نظیر فعالیت و 
نقدینگ�ي بازار س�هام  مورد 
غفلت و بي توجهي واقع شده 
است. تجزیه و تحلیل آماري 
تاثیرات واقع شده بر بازده در 
بازارهاي س�هام نوظهور، در 
یک برهه زمان�ي کوتاه مدت 
غیرمنطق�ي و غیرعاقلان�ه 
اس�ت ؛ درحالي ک�ه توجه به 
فعالی�ت و نقدینگ�ي به ویژه 
براي سیاس�ت گذاران امري 
بس�یار مهم و ضروري است. 
چراکه این دو مساله نشانگر 
کش�ش بازار به عنوان راهي 
براي س�رمایه گذاري و منبع 
مالي براي تجارت هس�تند. 
این مقاله به بررسی این ابعاد 
که به دست فراموشی سپرده 
ش�ده اند، می پ�ردازد. رابطه 
بین تورم و بازار س�هام مورد 
توج�ه بس�یاري از محققان 
قرار گرفته است؛ اما تاکنون 
در م�ورد آن ب�ه ی�ک نتیجه 
قطع�ي دس�ت نیافته اند و به 
همین خاط�ر از آن به عنوان 
معما یاد مي ش�ود. این رابطه 
از کش�وري به کشور دیگر به 
علت وج�ود نرخ ه�اي تورم 
متفاوت و س�اختار اقتصادي 
مختلف نتایج متفاوتي داشته 
است. عده زیادی از محققان 
ای�ن رابطه را منف�ي و برخي 
دیگر ای�ن رابط�ه را مثبت و 
عده قلیلي آن را بدون رابطه 

معني دار ،یافته اند. 

مقدمه
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 جدول  نتایج کوتاه مدت

probآماره tضریبمتغیر مستقل نرخ تورممتغیر وابسته

X0/05672/61190/010ارزش معاملات

Xحجم معاملات
 X)-1(

0/0159
0/0646

0/4345
1/7941

0/665
0/076

 تعداد سهام افزوده  شده
 )افزایش سرمایه شرکت ها(

X
X)-1(
X)-2(

0/0097
0/1238
0/2396

0/0854
1/0301
1/9603

0/932
0/305
0/053

 نسبت ارزش معاملات 
به کل ارزش بازار سهام

X
X)-1(
X)-2(

0/0098
0/0201
0/0475

0/4926
0/9686
2/2885

0/623
0/335
0/024

 نسبت تعداد سهام معامله  شده
 به کل سهام منتشرشده

X0/04301/73980/085

    0/9272=  R2         0/9328=  R2              2/04=D.W             F-stat=166]000/0[         ماخذ:یافته های تحقیق

نتایج برآورد مدل در جدول  نتایج کوتاه مدت   
ارایه شده است.

 
  ماخذ: یافته هاي تحقیق

همان طور که در جدول  مشاهده می شود، 
ــطح یا  ــتقل نرخ تورم در س ضریب متغیر مس
ــطح اطمینان  وقفه های دیگر نرخ تورم، در س
95 درصد و 90 درصد، معنی دار است. بنابراین 
ــات تحقیق در کوتاه مدت پذیرفته  همه فرضی

می شود.

  نتیجه گیری 
ــر نرخ تورم بر  ــی اث در این پژوهش به بررس
ــت و نقدینگی( بازار  ــاخص فعالی عملکرد )ش
ــده  ــهام در ایران در کوتاه مدت پرداخته ش س
ــدت بین متغیرها  ــت. برای ارتباط کوتاه م اس
ــده  از الگوي خودتوضیح با وقفه هاي توزیع ش
ــت. نتایج الگوی  ــتفاده شده اس ARDL اس
ــرخ تورم بر  ــان می دهد که اثر ن ARDL  نش
عملکرد بازار سهام در کوتاه مدت مثبت است.

ــن نرخ تورم  ــت آمده بی رابطه مثبت به دس
ــه قابل توجیه  ــهام این گون و عملکرد بازار س
ــرایط تورمی به طور متوسط  ــت که در ش اس

ــرکت ها به دلیل کاهش ارزش  سود اسمی ش
ــش به دلیل  ــش می یابد. این افزای پول، افزای
ــت. بنابراین  ــود واقعی اس ــران کاهش س جب
ــیمی  ــود تقس با افزایش نرخ تورم، افزایش س
ــرکت ها و به تبع آن افزایش قیمت سهام را  ش
ــت. همچنین با افزایش  به دنبال خواهد داش
ــك بالای  ــرمایه گذار با توجه به ریس تورم، س
نگهداری پول، تمایل کمتري به نگهداری آن 
دارد؛ بنابراین به دنبال کاهش حجم نقدینگی 
ــبد دارایی-پرتفوی- خود است. به این  در س
منظور، یکی از گزینه های مورد نظر خرید سهام 
است که می تواند به عنوان سپری در مقابل تورم 
عمل کند. در نتیجه تقاضا برای سرمایه گذاری 
در بورس افزایش می یابد. افزایش تقاضا برای 
خرید سهام، موجب افزایش قیمت سهام و در 
نتیجه افزایش ارزش معاملات و افزایش حجم 
معاملات می شود. همچنین با افزایش قیمت 
ــهام و افزایش ارزش شرکت و افزایش سود  س
ــرمایه گذاری  ــرکت ها، انگیزه س تقسیمی ش
ــرکت ها می تواند افزایش یابد. بنابراین  در ش
شرکت ها اقدام به انتشار سهام می کنند تا از این 
طریق منابع مالی مورد نیاز برای سرمایه گذاری 
ــد. بنابراین با افزایش  ــده را فراهم آورن در آین

ــهام افزوده شده شرکت ها  نرخ تورم، تعداد س
ــت. بنابراین با توجه به  نیز افزایش خواهد یاف
ــده، با افزایش نرخ تورم شاخص  موارد گفته ش
ــم معاملات،  ــت )ارزش معاملات، حج فعالی
ــده( بازار سهام افزایش  تعداد سهام افزوده ش
ــاخص نقدینگی )نسبت  می یابد. همچنین ش
ارزش مبادلات به کل ارزش جاري بازار سهام، 
ــده به کل سهام  نسبت تعداد سهام مبادله ش
ــهام نیز می تواند افزایش  منتشرشده( بازار س
ــه گرفت که اثر  ــن می توان نتیج یابد. بنابرای
ــهام در کوتاه مدت در  تورم بر عملکرد بازار س
ایران مثبت است.   بر اساس نتایج این پژوهش،  
ــران تایید  ــر در کوتاه مدت در ای فرضیه فیش
ــود. به عبارت دیگر، فرضیه فیشر بیان  می ش
مي کند که بازار سهام ایران در کوتاه مدت کارآ 
ــی در مقابل  ــت و می تواند به عنوان پوشش اس

تورم عمل کند.
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