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 چكیده

گذارد. اما اكثر  های مضر اقتصادی است كه اثرات زیان باری بر كل اقتصاد یك كشور بر جای مي تورم از جمله پدیده

های ناشي از تورم از طریق ایجاد نااطميناني تورم است. نااطميناني تورمي از طریق  ترین زیان اقتصاددانان معتقدند كه عمده

های زیادی بر كل اقتصاد بر  بر روی متغيرهای حقيقي تأثير گذاشته و از این كانال زیان  Ex-postو  Ex-anteاثرهای 

گذارد. هدف این مطالعه آزمون این فرضيه است كه نااطميناني تورم بر شاخص كل سهام بورس تهران اثر منفي و  جای مي

(، GARCHو  ARCHخودرگرسيو تعميم یافته)های واریانس ناهمساني شرطي  معني داری دارد. این تحليل براساس مدل

كند تا واریانس شرطي جمله خطا در طول زمان تغيير كند، استوار است. در این مقاله با استفاده  كه این امكان را فراهم مي

به محاسبه ميزان نااطميناني تورم بر شاخص كل سهام بورس تهران به صورت ماهانه  GARCHو   ARCH های از مدل
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 . مقدمه1

یكي از بازارهای اساسي و تاثيرگذار اقتصادی هر كشوری، بازارهای مالي است. بازار سهام 

نيز به عنوان مركزی برای جمع آوری پس اندازها و نقدینگي بخش خصوصي، از اجزای مهم 

های اقتصادی مانند  آید.در ایران سودآوری در بسياری از فعاليت بازارهای مالي به شمار مي

زمين، ساختمان، سكه، طلا و دلار جایي برای بازار سرمایه باقي نگذاشته خرید و فروش 

است.در حال حاضر، موضوع بررسي تأثير تورم بر بازارهای سهام، یكي از موضوعات مورد 

باشد، زیرا بيشترین ضربه اعم از رسمي یا غير رسمي  توجه دانشگاهيان و سرمایه گذاران مي

دهد كه بازار سرمایه ایران در  ها نشان مي رم بوده است. بررسيبر بازار سرمایه، از ناحيه تو

زماني كه تورم مقداری آرام گرفته، شتاب بيشتری یافته است. اما اكثر اقتصاددانان معتقدند 

های ناشي از تورم از طریق ایجاد نااطميناني تورمي است. نااطميناني  ترین زیان كه عمده

توان مشخص  وضعيت احتمال وقوع حوادث آتي را نمياشاره به وضعيتي دارد كه در آن 

ساخت. بنابراین اگر تورم آتي قسمتي قابل پيش بيني و قسمتي غير قابل پيش بيني باشد 

 كند.  قسمت غير قابل پيش بيني تورم آتي نااطميناني تورم را بيان مي

كند كه  ی تاثيرگذاری نااطميناني بر اقتصاد اشاره مي (، در بيان نحوه1994) 1گالوب

نااطميناني تورمي دو اثر اقتصادی دارد، اولين اثر آن است كه نااطميناني تورمي منجر به 

تغيير جهت گيری سرمایه گذاران و مصرف كنندگان از آنچه مایل به انجام آن هستند 

كنند و این به معني آن است كه  یاد مي EX-antبه عنوان  شود كه اقتصاددانان از این اثر مي

گيرند و  های آینده به خاطر نااطميناني در پيش بيني تورم تحت تأثير قرار مي تصميم گيری

  EX-postگيرد كه از آن تحت عنوان  دومين اثر، پس از تصميمات اتخاذ شده صورت مي

افتد كه تورم از آنچه مورد  هنگامي اتفاق ميشود. این اثر  یا اثرات معطوف به گذشته یاد مي

شود. زماني كه نااطميناني زیاد است مفهوم غير قابل برگشت  انتظار بوده است، متفاوت مي

بودن سرمایه گذاری در تصميم گيری برای سرمایه گذاری از اهميت ویژه ای برخوردار 

اری بر بازارهای اعتباری دارد است. نااطميناني تورمي به طور مستقيم و غير مستقيم اثر رفت

گذارد،  و در بلندمدت بازارهای مالي را از بين برده و تأثير منفي روی سرمایه گذاری مي

زیرا نرخ بهره واقعي و نااطميناني تورمي منجر به هراس برای سرمایه گذاران شده و نهایتاً 
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ای سهام كاهش یافته و شود، در نتيجه تقاضا بر موجب به تأخير انداختن تصميمات آنان مي

كند، در نتيجه این امر تأثير مخرب بر سرمایه  به دنبال آن شاخص كل سهام نزول مي

گذاری و شاخص كل سهام بورس اوراق بهادار خواهد داشت. با از بين بردن نااطميناني 

تورمي، ریسك پيرامون قراردادها كاهش یافته و منجر به تضمين كارایي شده و رشد سرمایه 

 ذاری در یك كشور را به همراه افزایش شاخص كل سهام خواهيم داشت .گ

با توجه به این توضيح، هدف این مطالعه شناخت ماهيت نااطميناني تورمي و بررسي این 

مطلب است كه آیا نااطميناني تورمي اثر منفي و معني داری بر شاخص كل سهام بورس 

یانس ناهمساني شرطي خودرگرسيو تعميم های وار تهران دارد؟ این مطالعه براساس مدل

كند تا واریانس شرطي جمله خطا در  ، كه این امكان را فراهم مي GARCHو ARCH یافته 

طول زمان تغيير كند، استوار است.این واریانس به عنوان جانشيني برای نااطميناني تورمي 

رم و رابطه آن با سهام گيرد. در ادامه بخش دوم مطالعه به بيان تو مورد استفاده قرار مي

های اندازه گيری  پرداخته خواهد شد و در بخش سوم نيز نااطميناني تورمي و روش

ایم. سپس در بخش چهارم مطالعات تجربي صورت گرفته  نااطميناني تورمي را بيان نموده

ها مرور شده است.در  ادامه در بخش پنجم روش تحقيق  توسط سایر محققين و نتایج آن

ها و نتایج تجربي مطالعه در بخش  تفاده در مطالعه معرفي گردیده و تحليل دادهمورد اس

ششم ارائه خواهد شد، در نهایت بخش هفتم به نتيجه گيری و بيان پيشنهاد تحقيق پرداخته 

 است.

 . تورم و رابطه آن با سهام1

اصطلاح تورم كه معنای عمومي آن در زبان فارسي آماس و افزایش حجم است در 

توان از  به كار برده شده است. شاید بهترین تعریفي كه مي Inflationی واژه انگيسي  رجمهت

 "ها است افزایش مستمر و نامنظم سطح عمومي قيمت"تورم ارائه نمود ، این باشد كه تورم 

ها پس از مدت زماني، بدون این كه  . در شرایط تورمي به طور متوسط سود اسمي شركت

یابد، بنابراین افزایش نرخ  آوری را به همراه داشته باشد، افزایش ميافزایش واقعي سود

آورد و ارزش ذاتي هر سهم نيز كاهش  ها را پائين مي تورم، كيفيت سود واقعي شركت

یابد. از سوی دیگر، با افزایش نرخ تورم، نرخ بهره مورد انتظار سرمایه گذار افزایش  مي
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نتظار، حداقل نرخ بازدهي است كه سهامداران باید یابد، منظور از نرخ بازده مورد ا مي

بدست آورند تا راضي به انجام سرمایه گذاری باشند. در شرایط تورمي كه كاهش ارزش 

رود سهامداران كه در پي جبران كاهش قدرت خرید پول خود در آینده  پول انتظار مي

ده مورد انتظار افزایش هستند بازده بيشتری را انتظار خواهند داشت و به این ترتيب باز

های فرصت از دست  های نقدی و همچنين هزینه خواهد یافت.بنابراین نرخ تنزیل جریان

رود بين افزایش نرخ تورم، قيمت و  یابد. از این رو انتظار مي ی پول نيز افزایش مي رفته

بازدهي سهم و به تبع آن شاخص كل قيمت سهام یك رابطه منفي وجود داشته باشد.به 

ور خلاصه در شرایط تورمي قيمت آن دسته از سهام عادی افزایش خواهد یافت كه نرخ ط

افزایش سودهای آتي شركت بيشتر از نرخ تورم باشد. از این رو به سرمایه گذاران توصيه 

 شود كه در شرایط تورمي، سهام شركتي را بخرند كه: مي

 در عرصه فعاليت آن، تعداد رقبا اندك باشد.

 های آن ثابت باشد. های سرمایه بر و قسمت عمده هزینه از نوع فعاليتفعاليت آن 

 ها استفاده كرده باشد. به ميزان زیادی از وام سایر بدهي

 های فيزیكي شركت كم باشد. های پول شركت نسبت به دارایي جمع دارایي

نرخ ثابت  طبق قرارداد یا قراردادهای درازمدت، مواد اوليه و سایر عوامل توليد خود را به

 تهيه كرده باشد.

 های اندازه گیری نااطمیناني تورمي . نااطمیناني تورمي و روش9

ها و عاملين اقتصادی نسبت به  نااطميناني تورمي فضایي است كه در آن تصميم گيرنده

ميزان تورم آینده كه در پيش رو خواهند داشت نامطمئن هستند. دو منبع عمده وجود دارد 

شود، این منابع به ترتيب یكي به ناهمساني  آمدن نااطميناني تورمي ميكه باعث بوجود 

واریانس جملات اخلال و دیگری تغييرات ناشناخته و ناخواسته در نوع رژیم تورمي مربوط 

ها و فرآیندهای  های وارد بر مدل های جملات اخلال تأثير شوك شود. ناهمساني واریانس مي

های وارد بر روند  ی شوك توان گفت كه نماینده ت دیگر ميتورمي را در خود دارد. به عبار

تورمي است، كه با استفاده از واریانس شرطي تورمي قابل اندازه گيری است. منبع دوم كه 

از آن به عنوان تغيير در نوع رژیم تورمي، نااطميناني بلندمدت و یا تغيير ضرایب مدل 
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غييرات در رفتار بخش خصوصي، شود حاصل ت رگرسيوني فرایند تورم نيز یاد مي

های دولتي است كه موجب تغييرات  های اقتصادی و یا رفتار نهادها یا سازمان سياست

شود. طبق فرض انتظارات عقلائي  بنيادی و تغيير در ضرایب مدل رگرسيون فرایند تورم مي

رسيوی های رگ ،وقتي كه ساختار اقتصادی امكان تغيير داشته باشد، ضرایب موجود در مدل

های سياسي  نيز نسبت به زمان متغير خواهند بود. عاملين اقتصادی در مورد تغييرات رژیم

ها وجود داشته  یاد خواهند گرفت و مطابق اطلاعات جدیدشان اگر تغيير و انتقال در سياست

باشد رفتارها و تصميمات خودشان را طبق همين اطلاعات جدید پایه ریزی خواهند كرد 
 .1(1976)لوكاس،

اندازه گيری نااطميناني تورمي به آن دليل كه قابل مشاهده نيست مشكل است. برای اندازه 

گيری و سنجش نااطميناني تورمي تا به حال از معيارها و متغيرهای جانشيني مختلفي استفاده 

توان این معيارها و متغيرها را به دو روش كلي تقسيم كرد. یكي  شده است. اما مي

.  2آید مانند شاخص ليوینگستون ست كه از طریق تحقيقات ميداني بدست ميهایي ا شاخص

ها و مصرف كنندگان مختلف در  های مختلفي كه افراد ، شركت در این روش از پيش بيني

دهند، برای سنجش ميزان تورم و در نهایت محاسبه ميزان نااطميناني  مورد تورم انجام مي

های آماری و  شي است كه در آن از طریق روششود. روش دوم رو تورمي استفاده مي

كنند. در مطالعات  اقتصاد سنجي سعي در محاسبه متغير جانشين برای نااطميناني تورمي مي

اوليه در مورد نااطميناني تورمي، از تغييرات غير شرطي برای سنجش و اندازه گيری 

(، از انحراف معيار ميانگين 1981)9اند. به عنوان مثال فيشر نااطميناني تورمي استفاده كرده

متحرك تورم به عنوان جانشيني برای نااطميناني تورمي استفاده كرده است. اما بعدها با 

ها برای توضيح هرچه  ها وارد شد توانایي این جانشين انتقاداتي كه به هركدام از این روش

نس ناهمساني ) واریا ARCHهای  بهتر نااطميناني تورمي زیر سؤال رفت. با ارائه مدل

)واریانس ناهمساني  GARCHو سپس  4توسط انگل 1332شرطي خود رگرسيو( در سال 
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، جانشين مناسبي برای 1توسط بالرسلو 1331شرطي خودرگرسيو تعميم یافته( در سال 

 نااطميناني بدست آمد.

 . مطالعات انجام شده1

 2گردد. اوكان بر مي 1372نخستين مطالعات در مورد نااطميناني تورمي به اوایل دهه 

( اولين محققي بود كه سعي در یافتن ارتباطي بين نرخ تورم و نااطميناني تورمي كرده 1971)

است. وی در مطالعات خود نوسانات تورمي را به عنوان جانشيني برای نااطميناني تورمي در 

ي تورمي نظر گرفته و رابطه بين نرخ تورم و نوسانات تورمي  كه نشان دهنده نااطمينان

( در 1977) 9(. ميلتون فریدمن11باشد مورد آزمون قرار گرفته است )خياباني،ص مي

شود  رابطه مثبتي را بين تورم و نااطميناني قائل مي 1377سخنراني جایزه نوبل خود در سال 

كند كه تورم بالا موجب نااطميناني بيشتر و رشد توليد كمتر خواهد شد.  و اضافه مي

ها  كنند. در نهایت آن ( ،تعریف دیگری از نااطميناني را ارائه مي1979) 4تلكوكيرمن و واك

 ARCH( با ارائه مدل 1982) 1كنند. انگل رابطه مثبتي بين تورم و نااطميناني تورمي پيدا مي

 1339دهد. وی در سال  امكان اندازه گيری دقيق تری را از نااطميناني تورمي به دست مي

تواند رابطه مثبتي برقرار  ا بين واریانس شرطي تورم و نرخ تورم نمينشان داد كه در آمریك

برای  GNP(، با استفاده از شاخص ضمني 1994) 1(. گالوب11،ص1971باشد. )خياباني،

 های  و با استفاده از مدل 4Q1339-1Q1317های  كشور ایالات متحده در خلال سال

GARCHمي به صورت مثبت با تورم رابطه به این نتيجه رسيده است كه نااطميناني تور

با استفاده از شاخص  1331در سال  7دارد. در ادامه تحقيقات در این مورد، جویس

های مثبت و منفي  های خرده فروشي  انگلستان نشان داد كه عدم تقارن در شوك قيمت

اده از (، با استف2004) 3تورمي كاملاً وجود دارد و قابل مشاهده است. در نهایت كونتونيكاس
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و با استفاده از  1372-2222ی  كشور انگلستان و برای دوره CPIهای ماهانه و فصلي  داده

اثرات بلندمدت و كوتاه مدت نااطميناني تورمي را  GARCHهای  های مختلف مدل تكنيك

ی مثبتي را بين تورم  مورد بررسي قرار داده است. وی در این كار تحقيقي ، یك رابطه

 ناني آینده نشان داد.گذشته و نااطمي

(، با تحليل رابطه بين تورم و نااطميناني تورمي در ایران برای 1971در ایران نيز، خياباني )

به یك رابطه مثبت بين تورم و نااطميناني تورمي رسيده است.  1942(1)-1947(12دوره )

( 1) -1939( 12(، در مطالعه دیگری به بررسي نااطميناني تورم برای دوره )1934تشكيني)

استوار است.  GARCHهای در اقتصاد ایران پرداخته است. این مطالعه براساس مدل 1913

نتایج بدست آمده نشانگر آن است كه افزایش تورم منجر به نااطميناني تورم خواهد شد 

(، همچون 1934ولي رابطه معكوس صادق نيست. اسدالله فرزین وش و موسي عباسي )

های كوتاه مدت و بلند مدت تورم و نااطميناني تورمي برای بررسي  هبرخي تحقيقات از رابط

استفاده كردند. ابتدا در  1942-1932رابطه بين تورم و نااطميناني تورم در ایران برای دوره 

، سپس در ادامه با استفاده از GARCHو  ARCHهای  بحث كوتاه مدت با استفاده از مدل

ن نااطميناني تورم و محاسبه نااطميناني تورمي در فضا اقدام به تخمي -های حالت مدل

اند. در مدل كوتاه مدت به این نتيجه رسيدند كه بين نرخ تورم و نااطميناني  بلندمدت كرده

تورمي یك رابطه مثبت وجود دارد و در بلندمدت به این نتيجه رسيدند كه بين تورم و 

( ،در مطالعه 1937د رضا قلي بگلو )نااطميناني تورمي رابطه معني داری وجود ندارد. محم

های نسبي در ایران با فرض  خود به بررسي رابطه نااطميناني تورم با تورم و پراكندگي قيمت

یابد پرداخته است. نتایج  های نسبي با نااطميناني تورمي افزایش مي اینكه پراكندگي قيمت

ی با درك تورم غيرانتظاری بدست آمده نشانگر آن است كه در اقتصاد ایران فعالان اقتصاد

منفي تعدیل قيمت كالاها و خدمات توليدی را كاهش داده و بدین ترتيب باعث كاهش 

های تورمي  شوند. اما در مقابل وقتي شوك ها مي های نسبي در كل بخش پراكندگي قيمت

ها را فراهم  كند تورم غير انتظاری مثبت انگيزه تعدیل قيمت مثبت به اقتصاد سرایت مي

ها تغيير داده و  های خود را در پاسخ به شوك ها به تناوب قيمت شود بنگاه نموده و باعث مي

( ،رابطه تورم 1931جهت به تعادل رسيدن به طور گسترده نوسان یابند. امامي و سلمان پور)

( این رابطه را برای دوره 1931(، طالبلو )1911-1932ونااطميناني تورم را برای دوره زماني)
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( نيز با 2223( ، حيدری و بشيری)2223( ، حيدری و منتخب )1913-1939ي )زمان

به طور همزمان  FIMLو با استفاده از روش تخمين  M-GARCHاستفاده از یك مدل 

ارتباط بين دو متغير تورم و نااطميناني تورمي را بررسي نمودند كه نتایج مطالعات قبلي را 

( رابطه بين تورم و نااطميناني تورم در ایران 2009ني )نماید. جعفری صميمي و موتم تائيد مي

و آزمون عليت گرنجر  E-GARCHبا استفاده از مدل  2223الي  1332را برای دوره 

شود،  دهد كه تورم، به نااطميناني بالا منجر مي ها نشان مي مطالعه نمودند. نتایج مطالعه آن

 ولي عكس آن صادق نيست.

 در زمینه تأثیر تورم بر روی شاخص كل سهام بورس:. مطالعات انجام شده 1-1

گردد.  بر مي 1312نخستين مطالعات در مورد رابطه ميان تورم و بازده سهام به اواخر دهه 

(، به رابطه منفي ميان بازده سهام بستانكاران پولي خالص 1959)1نخستين بار آلچيان و كسل

(، جفه و 1976)9خصوص بودایدست یافتند. در این  2و نرخ تورم پيش بيني نشده

( به شواهدی از این دست رسيدند. مارتين 1977)1(، فاما و شورت1976)4مندلكر

ی  های سهام در دهه ( در تحقيقي نيز رابطه معكوس ميان تورم و قيمت1980)1فلدستاین

(، طي تحقيقاتي كه انجام داد به این نتيجه رسيد كه یك 1981)7را نشان داد. فاما 1372

ه منفي بين بازده سهام و تورم پيش بيني شده و تورم پيش بيني نشده وجود دارد.  چن، رابط

(، در تحقيقي كه در بورس نيویورك انجام دادند رابطه منفي بين شاخص 1986)3رل و رأس

( را 1986(، تحقيق چن، رول و رأس)1988) 3بورس و تورم را مورد تائيد قرار دادند. هاما

نظریه قيمت گذاری آربيتراژی در بازار سهام آمریكا بود را به طور  كه در زمينه كاربرد

مشابه در بازار سهام ژاپن مورد بررسي قرار داد. نتایج تحقيق او نشان داد كه تغيير در 

                                                           
1. Alchian & Kassel (1959) 
2. Unanticipated Inflation  
3. Bodie (1976) 

4. Jaffe & mandelker (1976)  
5. Fama & Schwert (1977) 

6. Martin Feldstein (1980) 

7. Fama (1981) 

8. Chen & Roll & Ross (1986) 

9. Hamao (1988) 
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متغيرهای كلان اقتصادی از قبيل نرخ تورم مورد انتظار و تغييرات غيرمنتظره در صرف 

 سهام ژاپن تأثير دارد. ریسك به طور عمده ای بر قيمت گذاری

( را در بازار انگلستان انجام 1986(، مشابه تحقيق چن و همكاران )1991)1پون و تيلور 

های سهام در  دادند. نتایج تحقيق آنان نشان داد كه متغيرهای كلان اقتصادی بر بازده

بين نرخ  ( به این نتيجه رسيدند كه رابطه1993)2انگلستان اثر ندارند. بادوخ و ریچاردسون

های تجربي  تورم قابل پيش بيني و بازده سهام رابطه یك به یك وجود دارد.یافته

( نشان داد كه رابطه ميان تورم وبازده سهام بي ثبات است. نتایج تحقيقات 1995)9گراهام

های  (، نيز نشان داد كه تورم پيش بيني شده تأثير منفي بر قيمت1997)4كاپریل و جونگ

(، در تحقيقي كه با عنوان علل اقتصادی نوسانات قيمت سهام 1998)1و دالي سهام دارد.كرني

در بورس سيدني انجام شد به این نتيجه رسيدند كه تورم تاثيری مستقيم بر بازده سهام 

ی مثبت بين توليدات صنعتي،  (، یك رابطه2004)1دارد. اندرس هامپ و پيتریك ميليان

ی منفي برای نرخ  ی كوتاه مدت، و رابطه رههای به شاخص قيمت مصرف كننده و نرخ

، 7(2006ی بلندمدت در بازار سهام آمریكا را نشان دادند. كریستوفرگان و همكاران ) بهره

ی هفت گانه از متغيرهای كلان  اثرات متقابل بين شاخص سهام نيوزلند و یك مجموعه

، و با استفاده از  2229 لغایت ژانویه 1332های ماهانه از ژانویه  اقتصادی را برای داده

های همجمعي مورد آزمون قرار دادند. نتایج حاكي از وجود یك رابطه بلند مدت  آزمون

 ميان متغيرهای اقتصادی با شاخص سهام نيوزلند، بود.

( ، در تحقيقي به بررسي آزمون و ارتباط بين نرخ تورم 1931در ایران نيز، فيروزه عزیزی )

س اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج بدست آمده از تحقيق نشان و نرخ بازده سهام در بور

ی شاخص بازده نقدی و شاخص كل است، اما توضيح  داد كه نرخ تورم توضيح دهنده

ی شاخص قيمت سهام نيست. از سوی دیگر، بازده نقدی، بازده كل و شاخص قيمت  دهنده

                                                           
1. Poon & Taylor (1991) 
2. Boudoukh & Richardson (1993)  
3. Graham(1995)  
4. Caparale & Jung (1997)  
5. Kearney & Daly (1998) 

6. Andreas Humpe & Peter D.Macmillan (2004) 

7. Christopher Gan et al (2006) 
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بدست آمده از آزمون عليت گرنجری  ها با نتایج سهام توضيح دهنده تورم نيستند. این یافته

 درباره بازده قيمت، بازده كل و شاخص قيمت سهام نيز تائيد شد.

 روش تحقیق .1

باشد كه در ابتدا در بحث  روش تحقيقي كه در این مقاله دنبال شده است، بدین روال مي

( و 1982)1كه اولين بار توسط انگل GARCHو  ARCHهای  كوتاه مدت با استفاده از مدل

ایم. سپس به  ( مطرح شده است، سعي در محاسبه نااطميناني تورمي نموده1986)2بالرسلو

 ایم. ی  نااطميناني تورم و شاخص كل سهام بورس تهران پرداخته بررسي رابطه

 ها و نتايج تجربي مطالعه . تحلیل داده1

سهام بورس های ماهانه شاخص كل  های مورد استفاده در این مطالعه شامل داده داده

باشد، و  (، شاخص قيمت مصرف كننده، تورم و نرخ ارز بازار غيررسمي ميTEPIXتهران)

تا انتهای نيمه  1937آوری شده است، یعني از  ابتدای نيمه دوم  در یك دوره سه ساله جمع

از تحليل كنار گذاشته شده است، علاوه بر آنكه به  1932. دليل آنكه نيمه دوم 1932اول 

گردد، به سبب تغييرات شدید نرخ ارز و  ها در سایت بانك مركزی برمي داده رخي فقدان ب

ها و  دليل تغييرات ساختاری ناشي از اثر بخشي تحریم های اقتصادی به برخي دیگر شاخص

باشد. بدیهي است كه این تغييرات ساختاری، مدل برآوردی را در مواجهه با  حذف یارانه مي

 خواهد داد.یك شكست ساختاری  قرار 

 GARCHو  ARCHهای  . تخمین نااطمیناني تورمي با استفاده از مدل1-1

های رگرسيون خطي فرض واریانس همساني است بدان مفهوم  یكي از فروض كلاسيك مدل

كه واریانس شرطي جملات اخلال مقدار ثابتي است. به طور كلي فرض بر این است كه 

دهد ولي افرادی مانند انگل  های مقطعي رخ مي نقض فرض واریانس همساني بيشتر در داده

ی دست یافتند مبني بر اینكه واریانس جملات اختلال و كراگ در مطالعات خود به شواهد

شد بي ثبات ترند. نتایج مطالعات انگل  های سری زماني از آنچه كه قبلاً فرض مي در مدل

                                                           
1. Engle (1982) 

2. Bollerslev (1986) 
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های تورم، خطای پيش بيني الگوی خوشه ای است. این الگو شكلي از  نشان داد كه در مدل

مقدار جمله اخلال دوره قبل وابسته واریانس ناهمساني را كه واریانس خطای پيش بيني به 

های واریانس ناهمساني شرطي خود رگرسيو  دهد. تحت چنين شرایطي مدل است، نشان مي

(ARCH( و واریانس ناهمساني شرطي خود رگرسيو تعميم یافته )GARCH به عنوان )

در  ای درباره تورم جایگزیني برای فرایندهای سری زماني معمول پيشنهاد شدند. در مقاله

( ، ضمن حفظ فرض نرمال بودن توزیع جمله اخلال، این امكان را 1982) 1بریتانيا، انگل

درنظر گرفت كه واریانس شرطي پسماندها بتوانند تابع خطي از مربع پسماندها با تأخير 

 انجاميد.  ARCH، این امر به معرفي فرآیندهای 2باشند

(1)t
2
 =0 +1 t-1

2
 +2 t-2

2
 +…+n t-n

2
 +Ut                                            

 t-1مشروط به اطلاعات موجود در زمان  Utواریانس شرطي جملات اختلال، واریانس 

 تواند به صورت زیر بيان شود: باشد كه مي مي

(2) t
2
 =VAR(Ut  Ut-1 ,…,Ut-p)                                                                            

(9      )t
2
 =E(Ut

2
  Ut-1,…,Ut-p)                                                                            

(4 )t
2
 = Et-1 (Ut

2
)                                                                                                 

باشد. لذا جملات  مي t-1اميد ریاضي شرطي با اطلاعات داده شده تا آخر دوره  Et-1كه 

دهند. همان  اختلال گذشته نزدیك، واریانس جملات اختلال جاری را تحت تأثير قرار مي

 شود. واریانس آنچه در معادله های امروز را باعث مي های دیروز پس لرزه ونه كه زلزلهگ

 تواند حاصل جمله اختلال تعریف شده زیر باشد: (آمده است، مي4)

(1)Ut =t 0+1 Ut-1
2
+…+p Ut-p

2
 

½
                                                                  

                                                           
1. Engle (1982) 

بررسي اثر تغييرات قيمت های كالا بر بازده سهام شركت های مرتبط در بورس "( 1932بيغم، مصطفي) 2.

 ،پایان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه صنعتي شریف."اوراق بهادار تهران
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است. كه در  ARCH(p){ كه این یك فرآیند } 1باشد واریانس واحد ميپارازیت با 

ترین  باشد. ساده مي p0و  0 0است، در حاليكه  p=1,..,p-1 برای تمام   p  0آن

 یعني:  ARCH(1)فرآیند 

(1                                                      )             Ut =t (0 +1 Ut-1
2
 )

½     

بزرگ، تخمين غيرمقيد پارامترها، در  pاین است كه با  ARCHهای  یكي از مشكلات مدل

شود. تعيين  ( مي1در مدل ) pاكثر موارد منجر به نقض قيدهای نامنفي بودن ضرایب

ها برای جلوگيری از مشكل پارامترهای منفي در واریانس، محققين را ناگزیر به ساختار وقفه

كرد.  ARCH پذیرتر از  انعطاف تر و ساختار وقفه آیندهایي با حافظه طولانياستفاده از فر

را تعميم داد. بدین صورت كه علاوه بر مجذور جملات  ARCH( ، مدل 1986) 2بالرسلو

های گذشته را نيز وارد معادله  های گذشته، واریانس جملات پس ماند دوره پس ماند دوره

های واریانس ناهمساني به نام  واریانس نمود. بدین ترتيب خانواده جدیدی از مدل

GARCH :مطرح گردید. پيشنهاد بالرسلو آن است كه معادله 

(7                )                                       t
2
 =0 +1 Ut-1

2
 +…+p Ut-p

2 

  را با معادله:

(3  )t
2
 =0 +1 Ut-1

2
 +…+p Ut-p

2
 +1 t-1

2
 +…+q t-q

2
                                     

نام دارد. این مدل واریانس شرطي را به  GARCH( pو qام. این مدل ) جایگزین نمائي

امين واریانس شرطي با وقفه  qامين وقفه مجذور جملات اختلال و  pصورت تابعي خطي از 

( 1و1باشد. در عمل مدل ) كوچك، مشكل ميp و qنماید. برآورد به جز حالت  بيان مي

GARCH شود: بيشترین كاربرد را دارد كه به صورت زیر تعریف مي 

(3  )t
2
 =0 + 1 Ut-1

2
 +1 t-1

2
                                                                             

 دهد: جایگزیني مكرر برای جملات اختلال با وقفه در سمت راست نتيجه مي

                                                           
احد برای ساده سازی، هر مقدار دیگری برای واریانس مي تواند با تغيير مقياس پارامترها . فرض واریانس و 1

 به واحد، استفاده شود.

1. Bollersdv (1986) 
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(12   )t
2
 =0 /1-1 +1 (Ut-1

2
 +1 Ut-2

t
 +1 Ut-3

2
 +1 Ut-4

2
 +…)                            

كسر مثبتي  1حالا واریانس جاری به مجذور تمام جملات اختلال قبلي بستگي دارد و اگر 

های تجربي  وسيعاً در پژوهش GARCH(1,1)  ها به طور نمایي كاهنده هستند.  باشد وزن

هش ما از هر های سری زماني مورد استفاده قرار گرفته است. در این پژودر تخمين مدل

برای محاسبه نااطميناني تورم استفاده خواهيم كرد.   ARCH(1)و   GARCH(1,1)دوی 

های  كنند كه برای مدل سازی بازارهای مالي، مدل (، اظهار مي2227)1كيرچگاسنر و والترز

GARCH(1,1) در اكثر موارد كفایت خواهد كرد و این امر با تحقيقات تجربي مورد تائيد ،

انجامد كه نهایتاً با  های شرطي مي ها به واریانس ته است. نتایج حاصل از تخمينقرار گرف

( حاوی 1جذرگيری به انحراف معيار یا همان مفهوم نااطميناني تورم خواهيم رسيد. جدول )

 هاست. های شرطي و نااطميناني مشخصات آماری این واریانس

 

های  مشخصات آماری واریانس مشروط و نااطميناني ماهانه حاصل از برآورد مدل -1جدول 

ARCH   وGARCHدر بازه زماني 

 (1932سال اول  تا پایان نيم 1937سال دوم  )ازآغاز نيم

 

تعداد 

 مشاهدات
 ميانگين

انحراف 

 معيار
 نام شاخص ماكزیمم مينيمم

   ARCHواریانس حاصل از  .2222727 .22224 .2222444 .2222117 91

   GARCHواریانس حاصل از .2222722 .2222937 .2222444 2222117 91

   ARCHنااطميناني حاصل از  .2114124 .2219213 .2221214 .227331 91

   GARCHنااطميناني حاصل از  .2114971 .2219 .2221243 .227331 91

 

 های پژوهش منبع: یافته

( پيداست، نااطميناني حاصل از دو مدل رابطه نزدیكي با هم دارند. 1چنانكه از جدول )

ضریب هبستگي پيرسون برای این دو متغير بسيار نزدیك به یك است و بنابراین انتظار 

هایي كه از هر كدام از این دو نااطميناني استفاده  خواهيم داشت كه ضرایب رگرسيون

اني از نظر معناداری و علامت نداشته باشد، با این همه كند، تغيير ماهوی چند مي

                                                           
1. Kirchg ̈ssner & Wolters (2007) 
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ها با استفاده از هر دو متغير تكرار شده است. همراهي خطي این دو متغير  با رسم  رگرسيون

ها بهتر  نمودار پراكنش دو نااطميناني در برابر یكدیگر و نيز عبور خط رگرسيون از ميان آن

 ( نشان داده شده است.1شود. این كار در نمودار ) نمایان مي
 

و   ARCHهای  های تورم برآوردشده از هر دوی  مدل همراهي شدید  نااطميناني -1نمودار 

GARCH در بازه زماني 

 (1932سال اول  تا پایان نيم 1937سال دوم  )ازآغاز نيم
 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهش منبع: یافته

 TEPIX. تخمین رابطه نااطمیناني و تورم با شاخص 1-1

های خانواده گارچ  فرض مدل جا اهميتي ندارد، زیرا اساساً پيش مانایي متغيرها در این

ناهمساني واریانس و در نتيجه مانا نبودن متغير است، بنابراین از اعلام نتایج حاصل از 

ها و آزمون دیكي فولر  خودداری خواهيم كرد. در مرحله بعد برای  بررسي مانایي متغير

 خود سه گام زیر را خواهيم برداشت: های آزمون فرضيه

 ر شاخص بورس اوراق بهادار تهران. تأثیر تورم ب1-1-1

ای كه به دنبال آزمون آن خواهيم بود تأثير تورم بر شاخص بورس اوراق  نخستين فرضيه

گيری خواهيم نمود. برای  باشد، ضمن این كار مقدار تأثير ماهانه آن را اندازه بهادار تهران مي

 این كار مدل زیر را تشكيل خواهيم داد: 
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(11  )TEPIX = a. INFLATION + b. EXCHANGE RATE + c                           

تورم،  INFLATIONشاخص بورس اوراق بهادار تهران، TEPIX كه در اینجا 

EXCHANGE RATE  نرخ ارز بازار غير رسمي وa,b,c) بردار ضرایب را نشان  )

% را برای تورم نشان 1دهد، نتایج حاصل از رگرسيون ضریب مثبت معنادار در سطح  مي

نظر تائيدكننده این انتظار تئوریك است كه  بالارفتن شاخص دهد. این امر از یك م مي

افتد، چرا كه دست آخر در شاخص بورس، یك  بورس همزمان با افزایش تورم اتفاق مي

یابد، این اثری است كه وقتي با یك  متغير قيمتي نهفته است كه با افزایش تورم افزایش مي

انتظارش را داشته باشيم. اثر مخالف،  خواهيم كرد باید  متغير سطح مثل شاخص بورس كار

اثری است كه فریدمن به آن اشاره نموده است، كه با افزایش تورم، نااطميناني افزایش 

خواهد یافت و با افزایش نااطميناني تورم از ميزان توليد كاسته خواهد شد، این اثر در اینجا 

ر منفي خود را روی شاخص چنان تأثي ناچيز است. توضيح خواهيم داد كه نااطميناني هم

بورس خواهد گذاشت، این امر را در بخش بعد خواهيم دید. آنچه در اینجا موجب ضعيف 

های تورم بالاست، چرا كه  شدن اثر فریدمن شده است، عدم همراهي نااطميناني بالا با نرخ

پيش  قسمت غالب تورم موجود در ایران )لااقل در دوره مورد بررسي( تورمي انتظاری و از

ها وجود  مشخص برای فعالان اقتصادی است. از آنجا كه تورم غيرمنتظره كمي برای آن

آور كمتری  ها خود را با شرایط تورمي بالا سازگار كرده و توليداتشان تاثيرات رنج دارد، آن

طميناني ( این ارتباط نه چندان قوی بين تورم و ناا2-4پذیرد. در نمودار ) را از تورم بالا مي

 ورم نشان داده شده است.ت
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 های تورم و تورم همراهي ضعيف نااطميناني -2نمودار

 (1932سال اول  تا پایان نيم 1937سال دوم  در بازه زماني )ازآغاز نيم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهش منبع : یافته

 در بخش بعد، با استفاده مستقيم از متغيرنااطميناني در مدل نشان خواهيم داد كه اثر

فریدمن وجوددارد و این اثر به نوبه خود قابل توجه است. قبل از آن بهتر است نگاهي هم 

باشد، كریم زاده  دار مي % معني1به ضریب نرخ ارز بياندازیم كه در اینجا منفي و در سطح 

تواند  آورده است. افزایش نرخ ارز مي ( نيز این ضریب را منفي و معنادار به دست1931)

ها  ای برای شركت های واردات ماشين آلات، تجهيزات و كالاهای واسطه هزینهسبب افزایش 

های بعد به این ضریب نيز  شود و بنابراین ضریب منفي دور از انتظار نيست. در بخش

 ( ارائه شده است.2بيشتر خواهيم پرداخت. نتایج حاصل از برآورد این مدل در جدول )
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 (11برآورد معادله )نتایج حاصل از  -2جدول 

 

 03 تعداد مشاهدات SS df   MS منبع تغييرات

 
   F(  2,    27) 11.14 

 Prob > F 2 199191212 2 211272121 مدل

 R-squared 2.1912 3114322.93 27 291212112 پسماندها

 
   AdjR-square 2.1223 

 Root MSE 2321.1 17111342.1 23 437122271 جمع كل

 

 
 % برای ضرایب31فاصله اطمينان  t P>t انحراف معيار ضریب

 931297.9 122343.3 2.221 9.31 11311.13 217349.1 تورم

نرخ ارز بازار 

 غيررسمي
1.344171- 7111319. 2.1- 2.211 9.92449- 2.93931- 

عرض از 

 مبدأ
27127.23 1373.41 4.22 2 19419.31 41142.11 

 

 های پژوهش منبع: یافته

 . تأثیر نااطمیناني تورم بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران 1-1-1

در بخش پيشين اشاره شد كه به دليل مزمن بودن تورم در ایران، تورم بالا انتظاری است و 

های بالا در ایران شاهد نخواهيم بود، بنابراین هرچند  در نتيجه نااطميناني چنداني را در تورم

بين نااطميناني تورم و شاخص بورس اوراق بهادار وجود داشته چنان رابطه قوی معكوسي 

شود و نياز  طور غيرمستقيم و تنها از طریق تورم وانموده نمي در عمل این رابطه به  باشد،

ام، به همين  ام تا اثر آن را مشاهده نمائي است كه نااطميناني را مستقيماً در مدل وارد نمائي

 زیر بازنویسي خواهيم كرد :صورت  ( را به11دليل فرمول )

(12  )TEPIX=a. INFLATION+d. VOLATILITY+b. EXCHANGE RATE+c  

( با ضریب قابل VOLATILITYدراینجا عامل نااطميناني یا انحراف معيار شرطي تورم )

( گنجانده شده 4( و )9وارد مدل شده است. نتایج حاصل از تخمين در جداول ) dبرآورد 
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( هم مشاهده نمودیم، ضریب مثبت معنادار برای تورم 11رآورد معادله )است، چنانكه در  ب

و منفي معنادار بر ای نرخ ارز بازار غير رسمي به دست خواهيم آورد، آنچه جدید است 

باشد و فاصله اطمينان  ضریب نااطميناني تورم است كه گرچه مثبت است اما معنادار نمي

 توان نتيجه قطعي گرفت.  د، بنابراین نميآن شامل اعداد منفي نيز خواهد بو 31%

 ARCH( با استفاده از نااطميناني مدل  12نتایج حاصل از برآورد معادله ) -9جدول 
 

 SS df   MS منبع تغييرات
تعداد 

 مشاهدات
03 

 
   F(  2,    27) 11.44 

 Prob > F 2.2221 34913374.3 9 239271321 مدل

 R-squared 2.113 3247333.1 21 214441911 پسماندها

 
   

Adj-

squared 
2.1132 

 Root MSE 2371.3 17111342.1 23 437122271 جمع كل

 

 
 % برای ضرایب31فاصله اطمينان  t P>t انحراف معيار ضریب

 913132.1 34232.31 2.229 9.27 13221.31 221991.7 تورم

نااطميناني 

 تورم
122212 911791 1.49 2.111 222399.9- 1221219 

نرخ ارز بازار 

 غيررسمي
2.137441- 7423433. 2.37- 2.221 9.722431- 1221219- 

 41141.31 19931.2 2.222 4.24 1712.491 27211.29 عرض از مبدأ
 

 های پژوهش منبع: یافته
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 GARCH( با استفاده از نااطميناني مدل  12نتایج حاصل از برآورد معادله ) -4جدول 
 

 03 تعداد مشاهدات SS df MS منبع تغييرات

 
   F(  2,    27) 11.41 

 Prob > F 2.2221 34931719.1 9 239132141 مدل

 R-squared 2.1132 3249149.19 21 214992194 پسماندها

 
   Adj R-square 2.1131 

 Root MSE 2371.2 17111342.1 23 437122271 جمع كل

 

 
 % برای ضرایب31فاصله اطمينان  t P>t انحراف معيار ضریب

 913177.1 34919.74 2.229 9.23 13199.31 221472.1 تورم

نااطميناني 

 تورم
124291.3 911373.1 1.49 2.114 213211.- 1227742 

نرخ ارز بازار 

 غيررسمي
2.133292- 7421112. 2.3- 2.221 9.72293- 1711713.- 

 41123.93 19971 2.222 4.24 1712.31 27211.13 عرض از مبدأ
 

 های پژوهش منبع: یافته

  سطح قيمت كالا و خدمات مصرفي را مستقيماً ام كه به جای متغير تورم،  پيشنهاد مي نمائي

ام؛ به دليل آنكه متغير وابسته یعني شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران یك  وارد نمائي

تر است كه از یك متغير  نيز مناسبدر سمت راست معادله   متغير سطح )قيمت( است،

ها و خدمات استفاده شود و نه متغير درصد تغييرات یعني  سطح یعني سطح قيمت كالا

(، اولاً تاثيرات TEPIXاین به آن دليل است كه در حضور یك متغير سطح قيمت ) 1تورم.

ر سمت ها د شود و بنابراین با افزودن سطح قيمت سطح قيمت عمومي با تورم گرفته نمي

Rدهندگي مدل ) شود و علاوه بر افزایش توضيح راست معادله، این اثرات گرفته مي
  ( بالاتر،2

ها  دهنده تغييرات در قيمت شاهد ضرایب معنادارتری هم خواهيم بود. ثانياً تورم بازتاب

توان از متغير  است كه این مفهوم خود در نااطميناني نيز گنجانده شده است و بنابراین  مي

ها و نااطميناني تورم استفاده كرد و از متغير تورم در معادله چشم پوشيد.  سطح قيمت

                                                           
تر است در سمت چپ معادله نيز از متغير درصد تغييرات  . چنانچه بخواهيم از تورم استفاده كنيم مناسب 1

 خص قيمت بورس اوراق بهادار تهران استفاده كنيم. شا
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(، با استفاده از تحليل همجمعي رابطه بلندمدت 2224) 1اندرس هامپ و پيتریك ميليان

های سهام در بازارهای آمریكا و ژاپن را به طور  ميان شاخص قيمت مصرف كننده و قيمت

ی مثبت بين شاخص قيمت  نتایج حاكي از وجود یك رابطه مقایسه ای بررسي كردند.

به عنوان مدل برآورد خواهيم كرد   مصرف و قيمت سهام در بازار سهام آمریكا بود. آنچه،

 به شكل معادله زیر خواهد بود:

(19    )TEPIX = a. CPI + d. VOLATILITY + b. EXCHANGE RATE + c        

چنانكه   ( نشان از درستي فرضيه ما دارد،اولا1ً( و )1ول )نتایج حاصل از برآورد در جدا

Rتوجه خواهيد نمود 
% رسيده است، ثانياً تمام 34معادله به شدت افزایش یافته و به  2

های  های تئوریك هستند، یعني تمامي شرط بيني مطابق پيش  باشند و ثالثاً ضرایب معنادار مي

مثبت و در  CPIرآوردشده برای متغير یك برآورد خوب محقق گردیده است. ضریب ب

باشد چرا كه با افزایش  باشد. این از نظر اقتصادی هم معنادار مي % معنادار مي1سطح 

سطح قيمت اوراق بهادار در بورس نيز   ها انتظار خواهيم داشت، )كاهش( سطح قيمت

  %12ح باشد و در سط افزایش )كاهش( یابد .ضریب برآوردی برای نااطميناني منفي مي

معنادار است. منفي بودن این ضریب بدان جهت است كه با افزایش نااطميناني در سطح 

ها مزیت اطلاعاتي خود را از دست خواهند داد و با ركود مواجه خواهند شد.  بنگاه  ها، قيمت

باشد ولي این بار با علامت  معنادار مي  %1ضریب متغير نرخ ارز بازار غير رسمي در سطح  

ظاهر شده است، دليل آن این است كه نرخ ارز از دو طریق بر بازار سهام اثر خواهد مثبت 

تواند  تر مورد بحث قرار گرفت كه با افزایش نرخ ارز مي اثرات منفي آن پيش  گذاشت،

های واردات ماشين آلات، تجهيزات و كالاهای واسطه ای برای  سبب افزایش هزینه

رات معكوس غلبه پيدا كرده اثرات مستقيم است كه دست آنچه اینجا بر اث ها شود،  شركت

آخر سبب مثبت شدن ضریب برآوردی شده است. اثرات مستقيم و مثبت نرخ ارز از طریق 

نقش آن در واردات كالا و خدمات و در نتيجه اثر آن بر نرخ تورم قابل توجيه است. با 

یابد،  و تورم افزایش )كاهش( ميتر( شده  تر )ارزان افزایش)كاهش(  قيمت ارز واردات گران

تر توضيح داده شد بالا رفتن شاخص بورس همزمان  چنان كه پيش  با افزایش )كاهش( تورم،

                                                           
1. Andreas Humpe & Peter D.Macmillan (2004) 
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افتد، چرا كه دست آخر در شاخص بورس یك متغير قيمتي نهفته  با افزایش تورم اتفاق مي

اخص بورس یابد، در نتيجه شاهد افزایش )كاهش( ش است كه با افزایش تورم افزایش مي

توسط ضریب متغير تورم ظاهر  خواهيم بود. این اثرات مثبت در حضور متغير مستقل تورم،

اما از آنجا كه متغير مستقل تورم دیگر در معادله جدید ما حضور ندارد، اثرات آن   شد، مي

سازد و از آنجا كه این اثر بر اثرگذاری معكوس نرخ ارز غلبه  مي در نرخ ارز خود را ظاهر 

 نتيجتاً شاهد یك ضریب مثبت برای نرخ ارز خواهيم بود.    پيدا كرده است،

 ARCH( با استفاده از نااطميناني مدل  19نتایج حاصل از برآورد معادله ) -1جدول 

 

 03 تعداد مشاهدات SS df MS منبع تغييرات

 
   F(  2,    27) 141.91 

 Prob > F 2 111123199 9 413121122 مدل

 R-squared 2.3497 1271731.13 21 27331171 پسماندها

 
   Adj R-square 2.3972 

 Root MSE 1297.7 17111342.1 23 437122271 جمع كل

 

 
 % برای ضرایب31فاصله اطمينان  t P>t انحراف معيار ضریب

CPI 212.1297 11.41129 11.37 2.222 223.9729 231.397 

 91137.34 -197214.4 2.234 -1.32 193913.1 -212733.9 نااطميناني تورم

نرخ ارز بازار 

 غيررسمي
3474432. 9114113. 2.17 2.219 2117313. 1.173111 

 -97141.14 -12312.1 2.222 -3.11 1711.271 -43373.92 عرض از مبدأ

 های پژوهش منبع: یافته
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 GARCH( با استفاده از نااطميناني مدل  19نتایج حاصل از برآورد معادله ) -1جدول 

 

 03 تعداد مشاهدات SS df MS منبع تغييرات

 
   F(  2,    27) 141.21 

 Prob > F 2 111122123 9 413121137 مدل

 R-squared 2.3497 1277713.77 21 23222133.1 پسماندها

 
   Adj R-square 2.3972 

 Root MSE 1293.1 17111342.1 23 437122271 جمع كل

 

 
 t P>t انحراف معيار ضریب

% برای 31فاصله اطمينان 

 ضرایب

CPI 212.2292 11.42333 11.37 2.222 223.2322 231.7142 

 91721.12 -.197131 2.231 -1.73 193122.9 -212291.1 نااطميناني تورم

نرخ ارز بازار 

 غيررسمي
3412731. 9111499. 2.11 2.219 2112433. 1.171323 

 -97122.7 -12739.14 2.222 -3.12 1711.333 -43312.12 عرض از مبدأ

 های پژوهش منبع: یافته

 . نتیجه گیری و پیشنهادات1

نااطميناني تورمي اثر   بر اساس نتایج بدست آمده از تحقيق حاضر به این نتيجه رسيدیم كه

معناداری بر شاخص كل سهام بورس دارد. بنابراین هر متغيری كه موجب معكوس و 

افزایش نرخ تورم در ایران شود به تبع این رابطه مثبت، موجب افزایش نااطميناني تورمي و 

های عاملين اقتصادی و كاهش رفاه جامعه نيز خواهد شد، بنابراین  در نتيجه افزایش هزینه

ها و رفاه جامعه كاملاً مفيد واقع  در كاهش این هزینه تواند های هدف تورمي مي سياست

 شود.

با توجه به نقش بورس به عنوان بازار نهادینه سرمایه و جایگاه آن در پيشرفت و توسعه 

هایي كه در آن به وقوع پایدار و از طرفي حساسيت آن نسبت به شرایط جامعه و رخداد

ریزان ر تصميمات سياسي خود و برنامهمداران دشود كه سياستپيوند، پيشنهاد ميمي

های كلان پولي و مالي و تصميمات اقتصادی اقتصاد كلان كشور در هنگام تدوین سياست

 های برنامه خود بر روی بورس توجه كنند و آن را مد نظر قرار دهند.خود، به پيامد
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 توان پيشنهادات زیر را مطرح نمود: های مطالعه مي با توجه به یافته

آنجایي كه سایر متغيرهای كلان اقتصادی بر روی شاخص كل سهام بورس تأثير از 

توانند  شود افرادی كه به دنبال كار تحقيقاتي جدید در ایران هستند، مي دارندپيشنهاد مي

تأثير نااطميناني دیگر متغيرهای كلان اقتصادی را بر روی شاخص كل سهام بورس مورد 

توانند اثر نااطميناني نرخ ارز یا نااطميناني قيمت نفت را  لاً ميبرآورد و تحليل قرار دهند. مث

 بر روی شاخص كل سهام بورس تحليل كنند.

از آنجایي كه شاخص كل سهام بورس دائماً در حال نوسان است، كه قسمتي از این نوسانات 

كل  توان تأثير نااطميناني شاخص باشد مي قابل پيش بيني و قسمتي غيرقابل پيش بيني مي

 سهام بورس را بر خودش مورد برآورد و تحليل قرار داد.

علاوه بر روش حاضر كه در این تحقيق استفاده شده است، در تحقيقات مختلفي كه در سطح 

 ARDLسوئيچينگ، روش  -های دیگری مانند روش ماركوف دنيا انجام شده است، از روش

ها نيز كارهای  ند با استفاده از این مدلتوان و ... نيز استفاده شده است كه محققين بعدی مي

 مفيد و جدید دیگری انجام دهند.



 

 1931فصلنامه علوم اقتصادی،سال هفتم، شماره بیست و سوم، تابستان                                                    191

 منابع

تورم و نااطميناني تورم در ایران رویكردی نوین "(، 1931امامي، كریم و سلمان پورزنور) -1

، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات، مجله اقتصاد و "جهت بررسي ارتباط متقابل

 .13مدیریت، شماره 

های زماني اقتصادی سایت رسمي بانك  بانك مركزی ج.آ.آ ، بانك اطلاعات و سری -2

 (.www.cbi.irمركزی ج.آ.آ )

، مجله  "كند؟ آیا نااطميناني تورم با سطح تورم تغير مي"(، 1934تشكيني، احمد) -9

 .139-212، 79تحقيقات اقتصادی ، شماره 

، دانشگاه "بررسي رابطه بين نااطميناني تورمي و تورم در ایران"(، 1971ياباني، ناصر)خ -4

 تهران، دانشكده اقتصاد.

سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، سایت اطلاع رساني در حوزه بازار سرمایه در ایران  -1

(www.irbourse.com.) 

بطه بين تورم و نااطميناني تورم بررسي را"(، 1932فرزین وش، اسدالله و موسي عباسي) -1

،اقتصاد دانشگاه تهران و پژوهشگر  "و حالت فضا GARCHهای  در ایران با استفاده از مدل

 دفتر مطالعات اقتصادی.

آزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام در بورس اوراق "(، 1939عزیزی، فيروزه ) -7

 .12و  11ره های اقتصادی، شما ، فصل نامه پژوهش"بهادار تهران

بررسي رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس با "(،1931كریم زاده،مصطفي ) -3

های  ، فصل نامه پژوهش"متغيرهای كلان پولي با استفاده از روش همجمعي در اقتصاد ایران

 .21اقتصادی ایران، سال هشتم، شماره 

 
9- Alchian,A. and Kassel,R.,(1962), "Effect of Inflation", Journal of Political 

Economy, 70, pp.521-537. 
10- Bodie, Z. , (1976) ,"Common Stock as a Hedge Against Inflation" , 

Journal of  Finance 31, pp. 459-70. 
11- Bollerslev, T., (1986)," Generalised Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity" .Journal of  Economics 31, pp.307-327. 

http://www.cbi.ir/


 

 191  بررسي تأثیر نااطمیناني تورمي بر شاخص كل سهام بورس تهران

12- Boudoukh , J. and M. Richardson , (1993) ," Stock Returns and Inflation 

: a Long-horizon Prespective" , American Economic Review 83 , pp.1346-

55. 

13- Brunner, A., Hess, G.,(1993)," Are Higher Levels of Inflation Less 

Predictable? A State-Dependent Conditional Heteroskedasticity Aproach". 

Journal of Business and Economics and Statistics 11,pp. 187-197. 

14- Caparale, Tony & Jung, Chulho, (1977), "Inflation and Real Stock 

Prices", Applied Financial Economics, June, pp.265-266. 

15- Chen , N. F. , Roll , R. & Ross , S. (1986) ," Economic Forces and the 

Stock Market" , Journal of  Business 59(3) :pp. 83-403. 

16- Christopher gan and et.al, (2006) , "Macroeconomic variables and stock 

market interactions: new Zeland evidence", The Journal of Investment and 

Financial Innovation, pp.89-101. 

17- Cukierman, A., Wachtel, P., (1979)," Differential Inflationary 

Expectations and the Variability of the Rate of Inflation", American 

Economic Review, pp.595-609. 

18- Davis, G.K, Kanago , B.E,(1996), "On Measuring the effect of Inflation 

Uncertainty on Real GNP Growth", Oxford Economic Papers 48,pp.163-

175. 

19- Engle,R., (1982), "Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with 

Estimates of the Variance of  United Kindom Inflation", Econometrica, 

50,pp. 987-1008. 

20- Engle, R.,(1983), "Estimates of the Variance of U.S. Inflation Based 

Upon the ARCH Model". Journal of Money, Creadit and Banking, 8,pp. 

286-301. 

21- Fama, Eugene F., (1981), "Stock Returns, Real Activity, Inflation, and 

Money", The American Economic Riview, pp. 545-563. 

22- Fama E. F. & Schwert , W.G. (1977)," Asset Returns and Inflation" , 

Journal of Financial Economics 5 :pp.115-146. 
23- Fischer, S., (1981),"Towards an Understanding of the Costs of Inflation: 

Carnegie-Rochester" Conference Series on Public Policy 15,pp. 5-41. 
24- Friedman, M., (1977), Nobel Lecture:"Inflation and Unemployment", 

Journal of Political  Economy, 85,pp. 451-472. 

25- Golob, J., (1993)," Inflation, Inflation Uncertainty, and Relative Price 

Variability" A Survay, Federal Reserve Bank of Kansas City Working 

Paper,pp. 15-93. 
26- Golob, J., (1994), "Does Inflation Uncertainty Increase with Inflation?" 

Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review 79:pp. 27-38.  

27- Graham, C., & Fred, (1995), "Real Stock Return and Monetary Policy", 

Applied Financial Economics, No.6 ,pp.29-35. 



 

 1931فصلنامه علوم اقتصادی،سال هفتم، شماره بیست و سوم، تابستان                                                    191

28- Hafer, R.W., (1986)," Inflation Uncertainty and a Test of the Friedman 

Hypothesis", Journal of  Macroeconomics 8 (Summer),pp. 365-372. 

29- Hamao , Y. (1988) ," An Empirical Investigation of the Arbitrage 

Pricing Theory' , Japan and the World Economy , 1,pp. 45-61. 

30- Holland, S., (1993)," Comment on Inflation Regimes and the Sources of 

Inflation Uncertainty", Journal of Money, Credit and Banking 25:pp. 514-

520. 

31- Humpe, Andreas & Macmillan, Peter, (2009), "Can Macroeconomic 

Variables Explain Long-Term Stock Market Movements? A Comparison of 

the US and Japan", Applied Financial Economics, Jan, Vol, 19 Issue2, pp. 

111-119. 

32- Jaffe , J. and G. Mandelker , (1976) , The "Fisher Effect " For Risking 

Assets : An Empirical investigation, Journal Of  Finance 31 , 447-58. 

33- Johnson, D., (2002)," The Effect of Inflation Targeting on the Behavior 

of Expected Inflation: Evidence from an 11 Country Panel", Monetary 

Journal of economic, 49, pp.1521-1538. 

34- Joyce, M, (1995), "Modeling U.K. Inflation Uncertainty", Bank of 

England Working Paper, April. 

35- Kearney, Colm and Daly Kevin, (1998), "The Causes of Stock Market 

Volatility in Australia", Applied Financial Economics, Jan, Vol.19 Issue 2, 

pp.111-119. 

36-  Kirchg ̈ssner, G., and Wolters, J., (2007), "Introduction to Modern 

Time Series Analysis", Springer-Verlag: Berling Heidelberg, pp.254. 

37-  Poon , S. and S. J. Taylor , (1991)," Macroeconomic Factors and the UK 

Stock Market", Journal of Business and Accounting , No.5,pp. 619-636. 

Taylor, J.,(1981), "On the Relation Between the Variability of Inflation and 

the Average Inflation Rate", Carnegie Rochester Conferences Series on 

Public Policy, 5,pp. 57-86.   

38- Lucas, Jr., R., (1976),"Economic Policy Evaluation: A Critique". 

Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 1,pp. 19-46. 
39- Lee, K., Ni, S., (1995)," Inflation Uncertainty and Real Economic 

Activities", Applied Economics Letters 2 (November), pp.460-462. 

40- Martin Feldstein,(1980),"Inflation and The Stock Market" , American 

Economic Review , pp. 389-847. 

41- Okun, A., (1971)," The Mirage of Steady Inflation", Brookings Papers 

on Economic Activity 2:pp. 485-498.  


