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   چکیده

تهران پرداخته می اثرات نامتقارن تکانه هاي تورم بر قیمت سهام بورس اوراق بهادار به بررسی  دراین مقاله،
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  مقدمه -1

هاي کشورهاي توسعه یافته وجود  یکی از ویژگی

بازارها و نهادهاي مالی کارآمد است که ضمن ایفاي 

نقش مهم در اقتصاد این کشورها، زمینه ساز رشد و 

توسعه اقتصادي هستند. در مسیر رشد اقتصادي، 

تولید روز به روز اهمیت سرمایه به عنوان عامل مهم 

افزایش می یابد و همین امر، موجب اتخاذ سیاست 

هایی در جهت جذب سرمایه گردیده است. به این 

منظور از جمله مهمترین اقدامات کشورهاي توسعه 

یافته، گسترش بازارهاي سرمایه و جذب سرمایه 

باشد. بورس اوراق بهادار به  گذاران خارجی می

بازار سرمایه پس عنوان یکی از ارکان اصلی 

اندازهاي موجود در جامعه را به جریان تولید هدایت 

کند. امروزه در همه کشورها تحرك و رونق  می

بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از شاخص هاي 

سلامت و پویایی اقتصاد شناخته می شود. بی شک 

رونق و گسترش بورس اوراق بهادار بستگی به رونق 

یرفته شده در آن دارد. و عملکرد شرکت هاي پذ

هرچه این شرکت ها در عملکرد خود موفق تر 

باشند؛ اطمینان و رضایت سرمایه گذاران را کسب 

کرده و اعتماد جامعه به بازار سرمایه بیشتر خواهد 

شد و شاهد رشد و شکوفایی اقتصاد خواهیم بود. 

اینکه بورس اوراق بهادار تهران مهمترین  توجه به با

رمایه ایران است؛ شناخت عوامل موثر رکن بازار س

بر آن می تواند به تصمیم گیري سرمایه گذاران 

   کمک قابل ملاحظه اي نماید.

سازماندهی این مقاله بدین صورت است که در 

بخش بعدي ادبیات موضوع اثر تورم بر شاخص 

قیمت سهام و در بخش سوم پیشینه مطالعاتی که در 

ن می شود. در این زمینه صورت گرفته است بیا

بخش چهارم ضمن معرفی متغیرهاي مورد استفاده، 

اقدام به معرفی روش و چگونگی تجزیه تکانه هاي 

مثبت و منفی تورم کرده و در ادامه به بررسی اثر 

نامتقارن تورم بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق 

از الگوي خود بازگشت بهادار تهران با استفاده 

IRF(2کس العمل آنی(و توابع ع 1)VARبرداري (
و  

پرداخته  ،VDC(3تجزیه واریانس خطاي پیش بینی (

خواهد شد. در بخش پایانی این مطالعه نیز به جمع 

هاي سیاستی بر  گیري و ارائه توصیه بندي، نتیجه

  مبناي یافته هاي پژوهش می پردازیم . 

  

  ه پژوهشبانی نظري و مروري بر پیشینم -2

اقتصاد کشور ما در دو دهه گذشته تورم را به 

مستمر تجربه کرده است. بدیهی است حفظ طور 

قدرت خرید در این شرایط حائز اهمیت است که از 

جمله راه هاي آن، سرمایه گذاري در فعالیت هاي 

اولین و مهمترین عامل موثر بر تصمیم . پربازده است

گیري سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار، 

 از این رو، آگاهی از .شاخص قیمت سهام می باشد

تورم  عوامل موثر بر این شاخص اهمیت بسیار دارد.

به عنوان یکی از شاخص هاي بی ثباتی در سطح 

اقتصاد کلان مطرح است که بر روي تصمیم گیري 

هاي مالی و اقتصادي شرکت ها تاثیر بسزایی دارد. 

به همین جهت مدیران شرکتها، سهامداران و سرمایه 

ت تورمی گذاران توجه خاصی به تورم و انتظارا

دارند. بنابراین مشخص بودن رابطه میان تورم و 

گشایی براي مدیران و  تواند راه قیمت سهام می

 گیري در امر سرمایه تصمیم رايبگذاران  سرمایه

  گذاري محسوب گردد. 

تئوري کلاسیک همواره ارزش واقعی سهام را در 

برابر تورم و انتظارات تورمی ثابت قلمداد می نماید 

کند که واکنش قیمت سهام نسبت به تورم و بیان می 
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مثبت است. در چهارچوب تئوري کلاسیک، اولین 

نظریه در مورد ارتباط نرخ بازده و تورم مورد انتظار 

بیان شده است. فیشر بیان می کند که  4توسط فیشر

نرخ واقعی بازده سهام نباید از تغییرات تورم متاثر 

برابر تورم گردد، به عبارتی سهام سپر مناسبی در 

است. اما بطور تجربی در تحقیقات متعدد صورت 

گرفته یک رابطه منفی میان بازده سهام و تورم 

مشاهده شده است. نتایج مختلف تحقیقات، این 

  موضوع را به مساله اي معماگونه تبدیل کرده است .

رابطه در مورد ایده اولیه :  نظریه اساسی فیشر

توسط فیشر بیان 1930تورم و بازده در سال میان

بازده اسمی سهام همگام "ادعا نمود که  وي گردید.

و بازده  با نرخ تورم مورد انتظار حرکت می کند

و به وسیله عوامل  مستقل از تورم است، واقعی

واقعی نظیر کارآیی سرمایه و ترجیحات زمانی پس 

به عبارتی بیان می . "اندازکنندگان تعیین می گردد

کند که سهام سپر مناسبی در برابر تورم می باشد، 

زیرا سهام در مقابل دارایی هاي فیزیکی قرار می 

گیرد که بازده واقعی آن بدون تاثیر پذیري از تورم 

است. وي همچنین معتقد است که بخش هاي واقعی 

و پولی اقتصاد کاملا مستقل از یکدیگر می باشند. 

شناخته می شود  "فرضیه فیشر "ه عنواناین فرضیه ب

و براي به دست آوردن چارچوب نظري میان 

شاخص قیمت سهام و متغیرهاي کلان پولی به ویژه 

تورم است. فیشر معتقد است که افزایش در نرخ 

تورم موجب می شود که سرمایه گذاران انتظار تورم 

بیشتري را در آینده داشته باشند و بالطبع این امر 

به رشد نرخ بازده اسمی در آینده خواهد شد.  منجر

متعاقبا کاهش در نرخ تورم سبب می شود که سرمایه 

گذار انتظار تورم پایین تري را در آینده داشته باشد و 

در نتیجه بازده اسمی نیز کاهش خواهد یافت. علت 

اي آن است که بازارهاي کارآ  وجود چنین رابطه

غییرات در قدرت ریسک سرمایه گذاران در قبال ت

  . 5خرید پولشان را جبران می نمایند

به بعد مطالعات تجربی بعضی از  1970از دهه 

نشان دهنده وجود رابطه منفی میان بازده  ژوهشگرانپ

، فاما و شوارت 19766سهام و تورم بود (بودي 

). این همبستگی منفی به 19838، گالتکین19777

این بازدهی مطرح شد. در  -عنوان معماي تورم

راستا به منظور توضیح رابطه منفی مشاهده شده، 

فرضیات متعددي مطرح شد. مودیگلیانی و کان 

فرضیه توهم تورمی را مطرح کردند. آن ها   9)1979(

معتقدند که سرمایه گذاران بازار سهام در معرض 

توهم تورمی هستند، زمانی که تورم افزایش می یابد 

و سود سهام آتی  آن ها تمایل دارند تا درآمد آتی

انتظاري را با شدت بیشتري با استفاده از نرخ بهره 

اسمی بالاتر ، تنزیل کنند و این منجر به رابطه منفی 

 10) 1980تورم می شود. فلدشتاین (-بازده سهام

فرضیه اثر مالیات را پیشنهاد کرد تا رابطه منفی میان 

تورم بالاتر و قیمت سهام پایین تر را توضیح دهد. 

معتقد است که تاثیر منفی تورم فزاینده بر بازده  وي

سهام بر مبناي ویژگی هاي بنیادین قانون مالیاتی 

آمریکا بویژه کاهش هزینه تاریخی و مالیات بندي 

همبستگی  11)1981عواید اسمی سرمایه است. فاما (

منفی میان تورم و بازدهی واقعی سهام را از طریق اثر 

وتاه مدت میان تورم و زنجیره اي همبستگی منفی ک

فعالیت هاي واقعی اقتصاد و همبستگی مثبت کوتاه 

مدت میان فعالیت هاي واقعی و بازدهی سهام 

معتقد بود  افامتشریح می کند.  12(فرضیه جانشینی)

که در معادله فیشر، برخی متغیرهاي کلان پولی مانند 

وي در . ستنقدینگی و نرخ بهره نادیده گرفته شده ا

خود به این نتیجه رسید که تورم اثر منفی تحقیقات 

بر ارزش سهام دارد، لذا این نتیجه ضربه اي بر یکی 
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از قدیمی ترین مدل هاي مالی مورد قبول (فرضیه 

  فیشر) است.

استدلال این افراد را می توان به صورت زیر بیان 

  :13کرد

تاثیر بسیار مهم و اساسی تورم ، کاهش میل  -

، زیرا در شرایط تورمی به سرمایه گذاري است 

امکان پس انداز کم می شود . در شرایط تورمی 

قدرت خرید مردم کاهش می یابد و افزایش هزینه 

هاي زندگی به گونه اي است که مجالی براي پس 

انداز باقی نمی ماند در نتیجه منجر به کاهش سرمایه 

گذاري و فعالیت هاي بورس اوراق بهادار و کاهش 

  . رددارزش سهام می گ

افزایش تورم ، نرخ بهره را افزایش می دهد و  -

افزایش نرخ بهره نیز باعث می شود نرخ بازدهی 

مورد انتظار سرمایه گذاران افزایش یابد. نرخ بازدهی 

مورد انتظار سرمایه گذاران نیز به عنوان نرخ تنزیل 

براي تعیین ارزش دارایی هاي مالی به کار می رود . 

نرخ بازدهی مورد انتظار سرمایه بنابراین افزایش 

گذاران باعث کاهش ارزش فعلی عایدات آتی و 

نهایتا کاهش ارزش سهام می شود . به عبارتی تورم 

 موجب رکود در بورس می شود .

وجود قراردادهاي قبلی در شرایط تورمی  -

تولیدکننده را مجبور می سازد که براي اجتناب از 

کارش را با کیفیت  یا کار را متوقف سازد یا ضرر

کمتري ارائه دهد. این موضوع باعث کم شدن سود و 

اعتبار تولیدکننده شده و در نتیجه سبب کاهش 

  ارزش سهام بنگاه مربوطه می شود.

در مطالعه اي تاثیر برخی از  )1980( 14لی و هو

متغیرهاي کلان اقتصادي را بر بازار سهام بررسی 

کردند. نتایج این مطالعه نشان می دهد که افزایش 

پیش بینی نشده در نقدینگی منجر به افزایش فوري 

نرخ هاي بهره شده و از طریق تاثیر آن بر جریانات 

نقدي آتی، قیمتهاي سهام کاهش می یابد. همچنین 

به این نتیجه دست یافتند که تورم پیش بینی نشده 

اي پولی محدودتر و بالا، منجر به انتظار سیاست ه

در نتیجه کاهش جریان نقدي می گردد که در نهایت 

 15لوو ر هجسکموجب کاهش قیمت سهام می شود. 

بازار  که قیمت دست یافتندبه این نتیجه )1983(

سهام کشور آمریکا با نرخ تورم به طور منفی و با 

هاي واقعی اقتصادي به شکل مثبتی رابطه فعالیت

 ي)، با بررسی رابطه بازده1983( 16گلتکین دارد.

ي فیشر را مورد کشور، فرضیه26سهام و تورم در 

آزمون قرار داد و نشان داد که براي بیشتر کشورهاي 

ي بازده سهام و تورم از نظر مورد بررسی رابطه

آماري معنا دار نیست و تنها در مورد چهار کشور 

 این رابطه منفی و معنا دار است در حالی که در مورد

دو کشور دیگر، این رابطه معنا دار و مثبت است. 

دست  ) به این نتیجه1993( 17بادوخ و ریچاردسون

یافتند که مدل فیشر در دوره زمانی بلندمدت معتبر 

است، اما براي دوره زمانی کوتاه مدت معتبر نخواهد 

رابطه نااطمینانی متغیرهاي  )2011(18چینزارا بود.

ا با استفاده از مدل کلان اقتصادي و قیمت سهام ر

VAR- GARCH  براي آفریقاي جنوبی بررسی نمود

. یافته هاي وي نشان دهنده وجود رابطه دو طرفه 

میان این متغیرها می باشد. همچنین نااطمینانی 

متغیرهاي کلان اقتصادي اثر معنی داري برروي 

) 1382( سلیمی افشارنوسانات بازار سهام دارد. 

رابطه بین تورم و بازده حقوق صاحبان سهام را براي 

لغایت  1371شرکت نمونه در فاصله سال هاي 40

نتایج این بررسی نشان  . مورد بررسی قرار داد1380

می دهد که همبستگی بسیار ضعیفی بین تورم و 

دباغ نصب  .بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد

کلان پولی بر  ) در رساله خود تاثیر متغیرهاي1385(

شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 
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را مورد بررسی قرار داد. متغیرهاي  1383الی  1369

مورد بررسی در این تحقیق شامل، شاخص کل 

قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم و حجم تسهیلات 

است. نتایج تحقیق وي نشان می دهد که نرخ ارز 

ص کل بورس در بیشترین تاثیر را بر تغییرات شاخ

کوتاه مدت و میان مدت دارد. بعد از این متغیر، به 

ترتیب حجم تسهیلات بانکی و شاخص قیمت 

مصرف کننده بیشترین اثر را دارند. همچنین نتایج 

حاصل از بررسی الگوي یوهانسون نشان می دهد که 

تورم و حجم تسهیلات بانکی تاثیر مثبت و نرخ ارز 

) تاثیر منفی بر بورس تهران بازار آزاد (دلار آمریکا

طی دوره مورد بررسی داشته اند . هاشم کمال 

) به بررسی اثر متغیرهاي کلان 1387رضایی (

اقتصادي بر بازده سهام پرداخت. متغیرهاي کلان 

تحقیق ایشان، تورم، رشد شاخص سهام، رشد نرخ 

اشتغال و تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته شده و 

بورس اوراق بهادار تهران ، با استفاده  اثر آن ها را در

از الگو ساده رگرسیون بررسی کرده است. اگرچه 

نتایج نشان می دهد که تورم و نرخ رشد اشتغال بر 

بازده سهام تاثیر ندارد ، اما تولید ناخالص داخلی 

(تاثیر محدود) و رشد شاخص قیمت سهام (تاثیر 

   قابل ملاحظه) بر بازده سهام موثر هستند .

  

   متغیرهاي آن وپژوهش مدل  -3

  معرفی مدل -1-3

در این مطالعه با استفاده از الگوي خودبازگشت 

 )IRF( 20)، توابع عکس العمل آنیVAR( 19برداري

)، VDC( 21و تجزیه واریانس خطاي پیش بینی

واکنش و عکس العمل شاخص قیمت سهام بورس 

اوراق بهادار تهران را نسبت به تکانه هاي مثبت و 

منفی تورم مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می 

دهیم. اما قبل از رسیدن به این مرحله لازم است تا 

یک سري عملیات مقدماتی براي آماده سازي مدل 

بررسی  صورت گیرد؛ بدین ترتیب که در ابتدا به

ایستایی متغیرهاي مدل می پردازیم، سپس با توجه به 

غیرخطی بودن متغیر تورم، با استفاده از روش 

 SHOCKPتصریح مقیاس لی، آن را به دو سري 

(تکانه منفی تورم)  SHOCKN(تکانه مثبت تورم) و 

تجزیه می کنیم. براي این منظور می بایست رفتار 

22سري تورم را از طریق الگوي
ARMA  بهینه مدل

سازي نموده و با استفاده از آزمون واریانس 

از وجود ناهمسانی واریانس در  23ناهمسانی شرطی

مدل اطمینان حاصل کرد و در پی آن تخمین مدل 

مربوط به این سري  ARCH25 و   GARCH24هاي

مورد توجه قرار می گیرد. سپس با استفاده از 

به   GARCHمدلپسماندهاي استاندارد شده 

جداسازي تکانه هاي مثبت و منفی تورم خواهیم 

پرداخت و در نهایت با استفاده از روش خود 

بازگشت برداري، توابع واکنش آنی و تجزیه 

واریانس خطاي پیش بینی به بررسی تاثیر تکانه هاي 

مثبت و منفی تورم برشاخص قیمت سهام بورس 

اوراق بهادار تهران می پردازیم. همچنین در این 

مرحله تاثیر دو متغیر نقدینگی و تولید ناخالص 

داخلی برشاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار 

  تهران نیز مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت .

  معرفی داده ها -2-3

  :داده هاي مورد استفاده در این مطالعه عبارتند از

INF  نرخ تورم  :  

SHOCKPتکانه مثبت تورم :  

SHOCKN: تکانه منفی تورم  

GDPتولید ناخالص داخلی :  

CASH نقدینگی :  
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TEPIX   شاخص قیمت سهام بـورس اوراق بهـادار :

  تهران 

متغیرها به صورت فصلی از سه ماهـه اول سـال   

به کارگرفتـه مـی    1390تا سه ماهه آخر سال  1370

 26شوند. منبع این داده ها پایگاه اینترنتی بانک مرکزي

ــورس ا ــازمان ب ــرانو س ــادار ته ــه  27وراق به و مجل

  نماگرهاي اقتصادي می باشد. 

  

  نتایج آزمون ایستایی  -4

انجـام آزمـون ریشـه واحـد و تعیـین ایسـتایی        رايب

  استفاده می شود . KPSSمتغیرها، از آزمون 

، ) مشاهده مـی شـود  1همان طور که در جدول (

متغیر تورم و شاخص قیمـت سـهام بـا یـک مرتبـه      

تفاضل گیري و بصورت عرض از مبداء، و دو متغیر 

تولید ناخالص داخلی و نقدینگی نیز بـا یـک مرتبـه    

تفاضل گیري و بصورت عرض از مبداء و رونـد در  

 % ایستا هستند، به گونه اي کـه 5% و 1سطح احتمال 

براي آن ها فرضیه صفر مبنی بر مانایی متغیرها مورد 

 KPSSپذیرش قرار می گیرد و مقدار آمـاره آزمـون   

کمتر از مقادیر بحرانی جدول می باشد. بنـابراین بـا   

 I)1توجه به اینکه متغیرهاي مـورد بررسـی از نـوع (   

می باشند هم انباشتگی بـه مـا کمـک مـی کنـد کـه       

بودن و بـر اسـاس    رگرسیون را بدون ترس از کاذب

البته قابل ذکر است کـه   .28سطح متغیرها برآورد کنیم

ــن پــژوهش خــود      ــه و تحلیــل در ای روش تجزی

ــرداري  ــیون ب ــن روش،  )VAR(رگرس اســت، در ای

استفاده از ترکیبی از متغیرها که در سطح و یا با یک 

. در نتیجـه متغیرهـاي   29وقفه مانا باشند، جایز اسـت 

  ي استفاده را دارند .مورد نظر شرایط لازم برا

   

  

 KPSS) : نتایج آزمون 1جدول(

  متغیر                         LM-TEST      %                       1%                      مقدار بحرانی در5مقدار بحرانی در              

 عرض از مبداء

D(INF )                                     0.151846                                 0.7390                                    0,4630    

D(TEPIX)                               0.414054                                 0.7390                                     0,4630  

 عرض از مبداء و روند

D(GDP)                                  0.096779                            0,1460                                    0,2160      

D(CASH)                                 0.117392                               0,1460                                    0,2160  

  منبع نتایج تحقیق

  

  

  ) : آزمون ناهمسانی واریانس2جدول (

F-statistic                                    7.329242                                                 Prob.F(1,79)                                      0.0083 
Obs* R-Squared                         6.876796                                            Prob.chi-Square(1)                                   0.0087  

Prob                       آمارهt                     انحراف معیار                    ضریب                          متغیر  

               C                               0.916012                     0.337785                         2.711821                   0.0082    
       RESID^2(-1)                     0.291518                     0.107680                         2.707257                   0.0083    
              F                                   D-W                            AIC                                    SC                             R2         
        7.329242                          1.897571                     4.897198                         4.956320                 0.084899 
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   ARMAتخمین مدل  -1-4

در این مطالعه به منظور تفکیک تکانه هاي تـورم  

از روش تصریح مقیـاس کـه توسـط لـی و دیگـران      

م. بـه  معرفی شده است اسـتفاده مـی کنـی    30)1995(

منظور مدل سازي سـري نوسـانات تـورم بـا کمـک      

، ابتدا می بایست تشخیص دهیم ARMA(p,q)الگوي

اسـت، سـپس الگـوي     ARMAو یا  AR ،MAمدل 

مناسب براي سري تورم را براین اساس مدل سـازي  

، از OLSنموده تا پس از تخمین اولیـه آن بـه روش   

به دنبال  31طریق آزمون تشخیص واریانس ناهمسانی

در ایــن ســري   GARCHو  ARCHوجــود اثــرات

باشیم. بنابراین با توجه بـه نمـودار همبسـتگی نگـار     

تورم، پس از تخمین مدل هاي مختلـف، ترکیبـی را   

 33بیـزین -و شـوارتز  32کـه داراي معیارهـاي آکائیـک   

کمتري است به عنوان مدل بهینه در نظر می گیـریم.  

ه به عنوان مدل بهین ARMA(1,4)بر این اساس مدل 

  در نظر گرفته می شود .

  آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس -2-4

ــ ــانس از   رايب ــانی واری بررســی وجــود ناهمس

ــون ــود،    ARCH-LM TESTآزم ــی ش ــتفاده م اس

درصورت وجود ناهمسانی واریانس در مدل، امکـان  

فـراهم مـی    GARCHو  ARCHتخمین مدل هـاي  

  گردد . 

نتــایج آزمــون نشــان دهنــده وجــود ناهمســانی 

نس است، زیرا فرضـیه صـفر مبنـی بـر وجـود      واریا

همسانی واریانس رد شد، بنابراین این سري شـرایط  

  دارد. GARCHلازم را براي تخمین مدل 

   GARCHتخمین مدل  -3-4

و یـا    GARCHدر این مرحله به تخمـین مـدل  

ARCH      مناسب به منظور مـدل سـازي تکانـه هـاي

تورم می پردازیم. براي این منظـور پـس از بررسـی    

مدل هـاي مختلـف، مـدلی را کـه داراي معیارهـاي      

شوارتز بیـزین و آکائیـک کمتـري اسـت بـه عنـوان       

الگوي مناسب انتخاب می کنیم. پس از بررسی مدل 

بـه عنـوان مـدل     GARCH(0,1)هاي مختلف، مدل 

شد. نتایج حاصل از تخمین ایـن مـدل    بهینه انتخاب

  .نشان داده شده است 3در جدول 

ــده      ــت آم ــریب بدس ــود ض ــی ش ــاهده م مش

داراي اعتبار می باشـد، بنـابراین     GARCH(-1)براي

انتخاب شـده، مـدل مناسـبی اسـت.       GARCHمدل

حال با استفاده از پسـماندهاي اسـتاندارد شـدة ایـن     

ثبت و منفـی  تخمین، اقدام به جداسازي تکانه هاي م

  تورم مطابق با الگوي زیر می کنیم :

SHOCKP = MAX(0, ε̂�/�ĥ� 

SHOCKN = MIN(0,ε��/	�ĥ� 

  

 GARCH): نتایج حاصل از تخمین مدل 3جدول(

Prob                       آمارهz                               متغیر                           ضریب             انحراف معیار  

C                                      3.706116                      0.163800                      22.62590                      0.0000 
AR(1)                              0.873808                      0.030393                       28.75025                      0.0000 
MA(4)                             -0.952203                     0.008394                     -113.4427                      0.0000 
Variance  Equation                                                               
C                                     0.050658                      0.035578                        1.423852                     0.1545 
GARCH(-1)                     0.932497                      0.036475                       25.56517                      0.0000 
D-W                                  AIC                                  SC                                 R2 
2.180885                      3.101502                        3.248253                       0.723391 

 منبع: نتایج تحقیق
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پس از تفکیک تکانه هاي مثبت ومنفی تـورم بـه   

پرداخته می شود تا با استفاده از VARتخمین الگوي 

و تجزیـه واریـانس خطـاي     )IRF(توابع واکنش آنی

سـهام  واکـنش شـاخص قیمـت     )VDC(پیش بینـی  

بورس اوراق بهادار تهران را نسـبت بـه تکانـه هـاي     

مثبت و منفی تورم، تکانـه نقـدینگی و تکانـه تولیـد     

ناخالص داخلی و سهم هریک از ایـن تکانـه هـا در    

  واریانس خطاي پیش بینی مورد بررسی قرار گیرد. 

  آزمون تعیین وقفه بهینه -4-4

تعیـین   VARنخستین مرحله در بـرآورد الگـوي   

طول وقفه بهینه الگو است. انتخـاب وقفـه بهینـه بـا     

انجـام مـی    HQCو  AIC  ،SCیکی از معیـار هـاي   

در انتخاب وقفـه هـا،    34شود. بر اساس اصل سادگی

مدل هاي با پارامتر کمتر، پیش بینی بهتري نسبت به 

مدل هاي با پارامتر بیشتر ارائه می دهند. جدول زیـر  

بهینه را با توجه بـه حـداکثر    نتایج آزمون تعیین وقفه

بیـزین  -در اینجا، آماره شوارتز .نشان می دهد 7وقفه

به عنوان معیار تعیین وقفه بهینـه بـه کارگرفتـه شـده     

است. در وقفه دو، این آماره کمترین مقـدار خـود را   

  دارد، بنابراین وقفه بهینه دو است.

 انباشتگی هم تحلیل -5-4

در بررسی مانایی ملاحظه شد که متغیرهاي الگو 

در سطح نامانا، و با یک مرتبـه تفاضـل گیـري مانـا     

هستند. دراین حالت بـا انجـام    I)1شدند، به عبارتی(

تفاضل گیري می توان از خطر رگرسـیون کـاذب در   

امان بود اما اطلاعات ارزشمندي در رابطه بـا سـطح   

در صـورت   متغیرها از دست داده می شـود. ولـیکن  

اثبات هم انباشتگی، مـی تـوان متغیرهـا را در سـطح     

 انباشـتگی  مورد برآزش قرار داد. به این منظـور هـم  

 -روش یوهانسـون  از اسـتفاده  بـا  میـان متغیرهـا را  

  .مورد آزمون قرار می دهیم 35یوسیلیوس

) وجود یـک بـردار   5نتایج ارائه شده در جدول(

صفر (وجود همگرایی را نشان می دهند، زیرا فرضیه 

صفر بردار همگرایی) بر اساس هر دو آزمون حداکثر 

مقدار ویژه و اثر بـا توجـه بـه اینکـه آمـاره آزمـون       

بزرگتر از مقدار بحرانی می باشـد رد مـی شـود. بـا     

توجه به اصـول اقتصادسـنجی سـري هـاي زمـانی،      

متغیرهایی که در سطح ایستا نباشند و فرضا با یکبار 

لازم است تا همگرایـی آن   تفاضل گیري ایستا شوند

ها با استفاده از روش هایی همچون روش یوهانسون 

بررسی گردد و چون متغیرهاي الگوي این مقالـه در  

سطح ایستا نبوده بلکه در اولین اختلاف ایستا شـدند  

و آزمون یوهانسـون نیـز همگرایـی آن هـا را تاییـد      

 VARلذا استفاده از متغیرها در الگـوي   ،نموده است

  بلامانع می باشد. VECMیا 

  

 

  

 ): انتخاب وقفه بهینه4جدول (

                             Lag                             AIC                                 SC                               HQ   
0                              40.43803                       40.59023                     40.49891 
1                              28.26949                        29.18266                    28.63475 
2                              26.82877                        28.50292*                   27.49841 
3                              26.63828                       29.07340                     27.61230 
4                              26.76703                       29.96313                     28.04544 
5                              25.94217                       29.89924                     27.52496 
6                             25.47020*                      30.18825                    27.35738* 
7                              25.53790                       31.01693                     27.72946 

 منبع : نتایج تحقیق
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  : آزمون هم انباشتگی)5جدول (

  )Max-Eigenآزمون حداکثر مقدار ویژه (

Prob              95مقدار بحرانی              % آماره آزمون            فرضیه مخالف            فرضیه صفر              

              r=0                               r=1                                    43.35768                   33.87687                      0.0028 
              r<=1                             r=2                                    19.29777                   27.58434                       0.3919 
             r<=2                             r=3                                     9.873478                   21.13162                       0.7565 
             r<=3                             r=4                                    6.088401                   14.26460                       0.6019 
             r<=4                             r=5                                     0.145630                   3.841466                       0.7027 

 

 

  )Traceآزمون اثر (

Prob                      فرضیه صفر          فرضیه مخالف                   آماره آزمون                  %      95مقدار بحرانی  

       r=0                           r>=1                                78.76297                              69.81889                               0.0081 
       r<=1                         r>=2                                35.40528                             47.85613                                0.4268 
       r<=2                         r>=3                                16.10751                             29.79707                                0.7047 
       r<=3                         r>=4                                6.234032                             15.49471                                0.6679 
      r<=4                           r=5                                  0.145630                            3.841466                                0.7027 

  منبع: نتایج تحقیق 

 

  

العمـل آنـی    تجزیه و تحلیل توابـع عکـس   -6-4

)IRF(    

تابع عکس العمـل آنـی یکـی از ویژگـی هـاي      

) محسوب می شود چـرا  1980اساسی روش سیمز (

که این امکان را ایجاد مـی نمایـد کـه رونـد زمـانی      

شوك هاي وارد شده به متغیرهـاي موجـود در یـک    

تابع واکـنش آنـی،    .36را بررسی نماییم VARسیستم 

همانند تجزیه و تحلیل خطاي پیش بینی یک نمایش 

است. پاسخ پویـاي    VARمتحرك از الگوي میانگین

متغیرهاي اقتصاد کلان به یک انحراف معیار تغییر در 

متغیري خاص را می توان با استفاده از توابع عکـس  

اگـر سیسـتم واقعـی اقتصـاد      .العمل آنی دنبال نمود

باشد، آنگاه می توان دریافت که تکانه هاي وارد شده 

مـی انجامنـد و   بر اقتصاد، چه مدت زمانی به طـول  

حداکثر اثرات آن ها در چه دوره زمانی پس از وقوع 

تکانه به دست می آید و نسبت به مـوثر بـودن ایـن    

  تکانه ها اظهار نظر نمود . 

نمودار و جداول مربوط به واکنش آنی و تجزیه 

ــزار    ــرم اف ــا اســتفاده از ن ــه ب ــن مقال ــانس در ای واری

Eeview7  .واکـنش   4-1 نمـودار  بدست آمده اسـت

شاخص قیمت سهام را به یک تکانه مثبـت و منفـی   

نشان دهنده تکانه مثبت  shockpتورم نشان می دهد. 

نشان دهنده تکانه منفی تورم اسـت.   shocknتورم و 

مشاهده می شود که با ایجاد یک تکانه مثبت تورمی، 

شاخص قیمت سهام واکنش بیشتري نسبت به زمـان  

از خود نشان می دهـد  ایجاد یک تکانه منفی تورمی 

به گونه اي که یک انحراف معیار تکانه مثبـت تـورم   

منجر به کاهش شاخص قیمت سهام در دوره دوم به 

می شود. در دوره 03.103و در دوره سوم به  54,14

هاي چهار و پنج این کاهش به ترتیب برابر است بـا  

. همچنــین در دوره نهــم بــا عــدد 65.150و 12.135

یابد.  ر مقدار واکنش منفی دست میبه حداکث 186,71

این در حالی است که یک انحراف معیار تکانه منفی 

تورم منجر به افزایش شاخص قیمت سـهام در دوره  

  شود. می 67.86و در دوره سوم به  76.38دوم به 
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  رم) : واکنش قیمت سهام به تکانه مثبت و منفی تو4-1نمودار (

  
  

این واکنش مثبت در دوره هاي چهار و پـنج بـه   

و در دوره شـش   41.127و 118,15ترتیب به اعـداد  

می رسد. مشاهده 81.131به حداکثر مقدار خود یعنی

می شود که تاثیر منفی یـک تکانـه مثبـت تـورم بـر      

 شاخص قیمت سهام بیش از تاثیر مثبت ناشی از یک

تکانه منفی تورم است، به عبارتی دیگـر تـورم داراي   

اثر نامتقارن بر شاخص قیمت سهام است. همچنـین  

نتایج نشان دهنده اثر منفـی و کاهشـی تکانـه مثبـت     

تورمی بر شاخص قیمت سهام بـورس اوراق بهـادار   

تهران در کوتاه مدت و میـان مـدت و اثـر مثبـت و     

  افزایشی آن در بلندمدت است.

فی قیمت سـهام در برابـر یـک تکانـه     واکنش من

مثبت تورمی در کوتاه مدت را مـی تـوان مطـابق بـا     

نظریه فاما دانست. این پاسخ در بلندمدت مثبت مـی  

شود که نشان دهنده برقـرار بـودن فرضـیه فیشـر در     

بلندمدت است. پاسخ منفی شاخص قیمت سهام بـه  

یک تکانه مثبت تورمی در کوتاه مـدت را مـی تـوان    

ل افزایش هزینه هاي مصرفی و کاهش قـدرت  به دلی

خرید پول دانست که منجر به کـاهش پـس انـداز و    

سرمایه گذاري می شود و در نتیجه تقاضا براي سهام 

کاهش یافته و قیمت آن کاهش مـی یابـد و واکـنش    

مثبـت آن در بلندمــدت را بــه علــت افــزایش ارزش  

دارایی موسسات و شرکت ها در بلندمدت ناشـی از  

دانست. به عبارتی در شرایط تـورمی، بـه طـور     تورم

متوسط سود اسمی شرکت ها در بلندمـدت افـزایش   

می یابد و در نتیجـه شـاخص قیمـت سـهام آن هـا      

افزایش می یابد. در مجموع می توان گفت که سهام 

تنها در افق زمانی بلندمـدت بـه عنـوان پوششـی در     

برابر خطر کاهش ارزش ناشی از تورم عمل می کند 

در کوتاه مدت و میـان مـدت نـه تنهـا بـه عنـوان        و

پوشش عمل نمـی کنـد، بلکـه بـا توجـه بـه رابطـه        

معکوس قیمت سهام و تورم، ریسک ناشی از تورم با 

  نگهداري سهام تشدید می شود .
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  ) : واکنش قیمت سهام به تکانه نقدینگی4-2نمودار (

  
  

) اثــر یــک انحــراف معیــار تکانــه 4-2نمــودار(

نقدینگی را بر شاخص قیمـت سـهام بـورس اوراق    

بهادار تهران نشان می دهد، مشاهده می شود که این 

تکانه داراي اثر مثبت بر شاخص قیمت سهام اسـت.  

بـه   36.434این اثر مثبت در دوره پـانزدهم بـا عـدد    

ر مقدار خود رسـیده و از آن پـس از میـزانش    حداکث

کاسته می شود. اثر مثبت نقدینگی بـر قیمـت سـهام    

ناشی از افزایش تقاضا براي سهام بـه دلیـل افـزایش    

نقــدینگی در جامعــه و همچنــین افــزایش نقــدینگی 

  بنگاها است .

ه هـا  تکانه تولید ناخالص داخلی در تمـامی دور 

داراي اثر مثبت و افزایشی بر شاخص قیمـت سـهام   

بـورس اوراق بهــادار تهـران مــی باشـد، ایــن رونــد    

صعودي به مرور زمان ادامه یافته و تعـدیل نخواهـد   

شد. در تحلیل این واکنش مثبت می تـوان گفـت از   

آنجا که تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصـی از  

مـی شـود، لـذا     رشد یا رکود اقتصادي در نظر گرفته

تغییرات این شـاخص مـی توانـد وضـعیت بـازار را      

نشان دهد که در نتیجه می توان آثـار آن را در تغییـر   

میزان فروش و بازدهی سهام بنگاه هـا و در پـی آن،   

شاخص قیمت سهام مشاهده کرد. بنـابراین افـزایش   

تولیـد ناخـالص داخلـی حـاکی از وجـود رونــق در      

فزایش سودآوري و بازدهی اقتصاد بوده که منجر به ا

شرکت ها و در نهایت افزایش تقاضاي سهام آن هـا  

و افزایش شاخص قیمت سهام در بازار خواهد شـد. 

  

  ) : واکنش قیمت سهام به تکانه تولید ناخالص داخلی4-3نمودار(
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ارزیابی تجزیه واریانس خطاي پـیش بینـی    -7-4

    37قیمت سهام

تجزیه واریانس مبحثـی اسـت کـه بعـد از وارد     

شدن تکانه مطرح می شود و یکی از کاربردهاي مدل 

ــن روش   ــد. در ای ــی باش ــرداري م ــیون ب خودرگرس

واریانس خطاي پیش بینی به عناصري که تکانه هاي 

دد. هریک از متغیرهـا را در بـردارد تجزیـه مـی گـر     

بعبارت دیگر مـی تـوان بدسـت آورد چنـد درصـد      

واریانس خطاي پیش بینی بوسیله خود متغیر و چند 

درصد از واریانس خطـاي فـوق بوسـیله متغیرهـاي     

   .38دیگر توضیح داده می شود

) S.Eستون اول این جدول خطاي پـیش بینـی (  

را طی دوره هاي زمانی مختلف نشـان  متغیر مربوطه 

می دهد. به علت محاسبه ایـن خطـا در هرسـال بـر     

زمان افزایشـی   اساس خطاي سال قبل مقدار آن طی

  است.

ــی شــود   در دوره اول صــد درصــد مشــاهده م

واریانس خطاي پـیش بینـی شـاخص قیمـت سـهام      

و سهم سایر  شدهمتغیر توضیح داده این بوسیله خود 

بیست (اما طی دورة مورد بررسی متغیرها صفر است.

به تدریج سهم توضیح دهندگی سـایر   )دورهو چهار 

از سـهم توضـیح دهنـدگی    یافتـه و  متغیرها افزایش 

اما همچنان سهم عمـده  ، می شودقیمت سهام کاسته 

اي از واریانس خطاي پـیش بینـی شـاخص قیمـت     

سهام را خود این متغیر تشکیل می دهد و بعـد از آن  

ط تولیدناخالص داخلی، نقدینگی، تکانه به طور متوس

مثبت تورم و تکانه منفی تورم داراي بیشـترین سـهم   

در توضیح دهندگی شـاخص قیمـت سـهام بـورس     

  اوراق بهادار تهران هستند.

  

 ) : تجزیه و تحلیل خطاي پیش بینی قیمت سهام6جدول (

Period S.E. TEPIX SHOCKN CASH GDP SHOCKP 
1 390.4860 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
2 814.9228 99.27962 0.226287 0.009718 0.042926 0.441447 
3 1276.485 98.50402 0.553274 0.042017 0.069241 0.831443 
4 1743.539 97.95118 0.755779 0.122325 0.124435 1.046281 
5 2195.056 97.59810 0.813763 0.256447 0.200523 1.131163 
6 2618.513 97.24548 0.825271 0.448379 0.302297 1.178576 
7 3006.362 96.80247 0.809769 0.718969 0.435569 1.233221 
8 3353.934 96.25351 0.776988 1.068956 0.609133 1.291413 
9 3659.178 95.59865 0.731228 1.493365 0.831435 1.345325 
10 3922.429 94.83116 0.680351 1.985867 1.110411 1.392211 
11 4145.888 93.94253 0.630394 2.539920 1.454077 1.433077 
12 4332.951 92.93165 0.585241 3.144971 1.870425 1.467713 
13 4487.747 91.80554 0.547192 3.785672 2.366755 1.494838 
14 4614.804 90.57712 0.517480 4.443237 2.948806 1.513355 
15 4718.763 89.26364 0.496290 5.096950 3.620195 1.522922 
16 4804.115 87.88611 0.482835 5.725276 4.382015 1.523768 
17 4874.990 86.46810 0.475590 6.307191 5.232565 1.516554 
18 4935.030 85.03384 0.472579 6.823921 6.167257 1.502405 
19 4987.319 83.60593 0.471677 7.260662 7.178822 1.482908 
20 5034.369 82.20345 0.470938 7.607820 8.257791 1.459998 
21 5078.147 80.84054 0.468898 7.861628 9.393150 1.435789 
22 5120.131 79.52563 0.464798 8.024123 10.57304 1.412409 
23 5161.395 78.26145 0.458705 8.102566 11.78542 1.391857 
24 5202.694 77.04560 0.451520 8.108406 13.01859 1.375884 

Cholesky Ordering    :    TEPIX     SHOCKN     CASH      GDP     SHOCKP 
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حاصل از تجزیه واریانس شاخص براساس نتایج 

قیمت سهام در طی بیست و چهار دوره، تکانه مثبت 

درصـد از تغییـرات   1,2676تورم بـه طـور متوسـط    

را توضیح می دهد، در حالی که قیمت سهام شاخص 

سهم تکانه منفی تورم در تغییرات ایـن شـاخص بـه    

بنـابراین مشـاهده   . درصد است0,5486متوسط طور 

مثبـت تـورم سـهم بیشـتري در     می شود کـه تکانـه   

 تغییرات قیمت سهام نسبت به تکانه منفی تـورم دارد 

قیمـت سـهام بـه    نامتقـارن  واکنش که این تاییدي بر 

همچنـین قابـل ذکـر     تکانه مثبت و منفی تورم است.

است که درصد توضیح دهندگی تکانه مثبت تـورمی  

به حـداکثر مقـدار    درصد)5237,1در دوره شانزدهم(

تکانه منفی . و از آن پس کاهش می یابدخود رسیده 

درصد) به بالاترین 0. 8252تورم نیز در دوره ششم (

ییرات قیمت سـهام  غسهم خود در توضیح دهندگی ت

دست می یابد و از آن پس از روند نزولی برخوردار 

   است .

 3,7907دهنـدگی نقدینگی داراي متوسط توضیح 

ر بیسـت و چهـا  درصد از تغییرات قیمت سهام طـی  

دوره مورد بررسی است. سهم این متغیر در طی زمان 

از روند صعودي برخوردار است به گونـه اي کـه از   

 9858,1ســهم صــفر درصــد در دوره اول بــه ســهم 

در دوره درصد  8,1084در دوره دهم و سهم درصد 

.تولیــد ناخــالص بیسـتم و چهــارم افــزایش مــی یابد 

یمت تغییرات قاز درصد  3,8322داخلی بطور متوسط

درصد توضیح دهندگی این  سهام را توضیح می دهد.

متغیر نیز از روند صعودي برخوردار است و از سهم 

درصد در دوره  1104,1صفر درصد در دورة اول به 

در دورة بیســتم و چهــارم  درصــد 13,0185و دهــم 

افزایش می یابد. مشاهده می شود کـه در بلندمـدت،   

ت سـهام  تولیدناخالص داخلی پس از شـاخص قیم ـ 

داراي بیشترین سهم در توضـیح دهنـدگی واریـانس    

  خطاي پیش بینی شاخص قیمت سهام است.

  

  و بحث نتیجه گیري -5

مطابق با توابع واکنش آنی، اثر نامتقارن تورم بـر   

قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران نشان داده شد 

مشخص گردید اثرات منفی ناشی از افزایش نـرخ   و

تورم بر شاخص قیمـت سـهام بـه مراتـب بیشـتر از      

اثرات مثبتی است که در اثر کاهش نرخ تورم اتفـاق  

می افتد، بنابراین تورم داراي اثر نامتقارن بر شاخص 

قیمت سهام بورس اوراق بهـادار تهـران مـی باشـد.     

هشـی تکانـه   همچنین نتایج حاکی از اثـر منفـی و کا  

قیمت سهام در کوتاه مدت و  شاخص مثبت تورم بر

میان مدت و اثر مثبـت و افزایشـی آن در بلندمـدت    

که نشان دهنده برقراري فرضیه فامـا در کوتـاه   است 

مدت و میـان مـدت، و فرضـیه فیشـر در بلندمـدت      

. پاسخ منفی قیمت سهام به تکانه مثبت تورم در است

یل افزایش هزینـه هـاي   کوتاه مدت را می توان به دل

مصرفی و کاهش قدرت خرید پول دانست که منجر 

به کاهش پس انداز و سرمایه گذاري می شـود و در  

نتیجه تقاضا براي سـهام کـاهش یافتـه و قیمـت آن     

و واکنش مثبـت آن در بلندمـدت را   ، کاهش می یابد

به علت افزایش ارزش دارایی موسسات و شرکت ها 

رم دانست. در مجمـوع مـی   در بلندمدت ناشی از تو

توان گفت که سهام در کوتاه مدت و میان مـدت بـه   

و تنهـا در افـق    عمل نمی کند،تورمی عنوان پوشش 

زمانی بلندمدت بـه عنـوان پوشـش در برابـر خطـر      

در مـورد  کاهش ارزش ناشی از تورم عمل می کنـد.  

قیمـت سـهام بـورس     شاخصاثر تکانه نقدینگی بر 

تایج حاکی از واکـنش مثبـت و   اوراق بهادار تهران، ن

است. زیـرا افـزایش نقـدینگی    این شاخص افزایشی 
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دهـد و  می تقاضا براي دارایی ها و سهام را افزایش 

در مـورد اثـر    منجر به افزایش قیمـت آن مـی شـود.   

تکانه تولید ناخالص داخلی نیز انتظار بر این بود کـه  

اثر این تکانه بر شاخص قیمت سـهام بـورس اوراق   

زیرا افزایش رشد اقتصادي، ر تهران مثبت باشد. بهادا

نااطمینانی اقتصادي را کاهش و سـودآوري انتظـاري   

را افزایش می دهـد. ایـن عوامـل بـه      انسرمایه گذار

همراه افزایش ثروت مورد انتظار، منجر بـه افـزایش   

تقاضا براي انواع دارایی ها از جمله سهام و در نتیجه 

ایج توابع واکـنش آنـی   افزایش قیمت آن می شود. نت

  نیز در عمل این انتظار را برآورده ساخت . 

با توجه به تاثیر منفی تورم بـر شـاخص قیمـت    

سهام بورس اوراق بهـادار تهـران در کوتـاه مـدت و     

میان مدت؛ به عنوان یک توصیه سیاسـتی مـی تـوان    

عنوان نمود که به منظور جلوگیري از کاهش قیمـت  

ر تهران و خروج سـرمایه  سهام در بورس اوراق بهادا

از این بازار لازم است که از اتخاذ سیاست هاي تورم 

  ساز اجتناب نمود . 

همچنین مشـاهده شـد کـه نقـدینگی داراي اثـر      

مثبت بر شاخص قیمت سـهام بـورس اوراق بهـادار    

تهران است، اما از آنجا که براساس تحقیقات انجـام  

کننـده  شده، افزایش نقدینگی در ایران عامل تشـدید  

تورم است، پیشنهاد می شود کـه از اتخـاذ سیاسـت    

زیرا منجر به ایجاد  ،هاي پولی انبساطی اجتناب شود

ده و بر اساس نتایج تحقیـق تـورم در کوتـاه    شتورم 

داراي اثر منفی بر شاخص قیمت و میان مدت مدت 

  سهام بورس اوراق بهادار تهران است.
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