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چكيده  
بورس اوراق بهادار يكي از اجزا و بخشهاي اصلي بازار سرمايه است كه نقش اصلي آن جذب و هدايت پس انداز ها و نقدينگي سرگردان و پراكنده در جامعه به سوي مسيرهاي بهينه است ، كه در جهت ايفاي مطلوب اين بخش وجود بازاري كارآمد و قوي بمنظور بهينه سازي گردش منابع مالي و هدايت آنها به مسيرهاي بهينه ، احساس مي شود ، زيرا اگر سرمايه گذاران با توجه به برداشت خود و يا در مسير چگونگي ميزان عرضه و تقاضا سهام در بورس ، اقدام به خريد و فروش سهام مي كنند ، ممكن است به نتايج زيانباري دست يابند كه منجر به بي اعتمادي آنها به سرمايه گذاري در بازار سرمايه و بالاخص در بورس اوراق بهادار شود .در اين تحقيق با عنايت به موارد فوق و با هدف كمك به پويايي و كارآمدي بازار سرمايه و پيامد آن كمك به سرمايه گذاران در جهت انجام  سرمايه گذاري مطلوب و با اشراف به اين موضوع كه در مسير نيل به يك سرمايه گذاري بهينه و منطقي ، براي هر سهامدار و يا سرمايه گذار يك نياز بسيار مهم تعيين عوامل موثر بر قيمت سهام و امكان پيش بيني قيمت سهام شركتها است ، به بررسي تاثير تورم بر قيمت سهام شركتها در ايران مي پردازد .يافته هاي تحقيق حاكي از وجود يك رابطه خطي مستقيم پويا معني دار بين نرخ تورم و قيمت سهام مي باشد و تا حد زيادي از تغييرات قيمت سهام را تبيين مي نمايد . لذا بايد گفت كه تورم داراي محتوي اطلاعاتي زيادي براي سهامداران مي باشد و سرمايه گذاران بايد به هنگام تصميم گيري در ارتباط با خريد و فروش سهام آن مد نظر قرار دهند 
فصل اول :

                                                    مقدمه
1-1-مقدمه
هيچ يك از بخشهاي جامعه از اثرات تورم در امان نيستند به عبارتي اثرات تورم بر تمام بخشها اعم از اقتصادي ، اجتماعي ، سياسي ، فرهنگي و غيره نمايان ميباشدكه البته اثرات تورم بيشتر در بخش اقتصادي جامعه نمو پيدا ميكند.اثرات تورم بر سهام شركتها در دوره هاي مختلف ممكن است متفاوت باشدبه عبارتي در دوره هاي خاص در يك كشور نرخ تورم افسار گسيخته و بالاست. دوره خاص غالبا به دوره اي اطلاق ميشود كه وضعيت كشوري كه در اين دوره بسر ميبرد طبيعي نميباشد مثلا دوران جنگ يا دوراني كه در آن حوادث طبيعي اتفاق مي افتد در چنين شرايطي جامعه اي نيز كه عرصه اين حوادث ميباشد از وضعيت عادي خارج و با مشكلات عديده اي از لحاظ اقتصادي روبرو خواهد شد.

يكي ديگر از دوره هاي خاص دوران انقلاب و دوران پس از انقلاب ميباشد كه در اين دوران به دليل ايجاد دگرگوني در بخشهاي سياسي و مذهبي و اقتصادي يك جامعه آن جامعه از شرايط عادي خارج مي شود . تورم غالبا در دوران جنگ و حوادث طبيعي ، انقلابها ، تحولات اقتصادي  و غيره نمود پيدا ميكند مثلا در ايران تورم و به دفع آن كاهش ارزش پول مويد موضوع فوق مي باشد .  ( ويليام شارپ ، سرمايه گذاري صفحه 245-242 )

طرح بورس تهران را اولين بار بانك ملي در سال 1315 داده بود ولي با شروع جنگ جهاني دوم و تحولات سياسي ايران قانون تشكيل بورس در سال 1345 تصويب و يك سال بعد تاسيس گرديد . انقلاب 1357 و تغيير و تحولات ناشي از آن و وقوع جنگ موجب تعطيلي بورس تهران شد اما با خاتمه جنگ در سال 1367 و بر اساس برنامه پنج ساله اول توسعه مجددا بورس تهران فعاليت خود را آغاز كرد.

با نگاهي به عملكرد بورس تهران ميتوان گفت كه اين بورس بر خلاف قدمت زياد آن رشد و تحولي كند و كم را تجربه كرده است ولي تعداد سهام معامله شده بورس در سال 71 با8/25 درصد كاهش نسبت به سال قبل به 4/756/49 هزار سهم رسيد.در سال76 شاخص تعداد سهام با كاهش مواجه شد و در سال 77و78 با رشد قابل توجهي روبرو شد طي دوره 10 ساله ارزش سهام معامله شده با روندي افزايشي همراه بود. (مجله اقتصادي ايران شماره46 آذر 81 )

همانطور كه در توضيح داده شد تورم بر بخشهاي مختلف يك جامعه اثر ميگذارد كه بخش اقتصادي يك جامعه بيشترين اثر پذيري از تورم را دارا ميباشد .

بخش اقتصادي به دو بخش خرد و كلان تقسيم مي‌شود كه دو بخش به نوبه خود تحت تاثير تورم است . بازار بورس اوراق بهادار نيز يكي از بخشهايي مي‌باشد كه مي‌توان هم در تقسيم بندي بخش خرد و هم در بخش كلان اقتصادي آن را جاي داد . بنابراين اين بخش نيز از اثرات تورم در امان نمانده و نخواهد ماند .

حال همانطور كه در بالا درباره تاريخچه بورس اوراق بهادار توضيح داده شد مي بينيم كه همواره قيمتهاي سهام در بورس اوراق بهادار نوسان داشته و تحت تاثير عواملي همچون جنگ انقلاب و غيره قرار گرفته و البته آثار تورم كه ثمره و نتيجه جنگ و ديگر عوامل غير طبيعي ميباشد و چهره آن مشهود است . در حال حاضر وضعيت جهاني آبستن حوادثي است كه ميتواند اثرات مستقيم و غير مستقيمي بر اقتصاد ايران بگذارد . مثلا جنگ آمريكا با عراق و به تبع آن تعغييرات قيمت نفت در شرايطي كه بودجه هم با اتكا به درآمدهاي نفتي است پيش بيني وضعيت آينده ايران را دشوار ميكند با اين وجود افزايش قيمتهاي نفت و به تبع آن افزايش درآمدهاي ارزي به دولت ايران كمك خواهد كرد تا از ركود جلوگيري نمايد و باعث كاهش تورم در كشور شود كه اين خود باعث ثابت ماندن قيمت سهام شركتها ميشود .

حسابداران مي گويند دو واقعيت گريز ناپذير در زندگي وجود دارد مرگ و ماليات ! اما احتمالا بايد مورد سومي نيز به آن افزوده شود و آن چيزي جز تورم نيست . بدان معني كه ارزش هر پولي در جهان دچار روند نزول هميشگي است . ( پايان نامه-اثر تورم بر قيمت سهام-محمد رضا شهركي-سال1380
1 -2-تعريف و بيان مساله :
منظور از تورم افزايش مداوم سطح عمومي قيمتها در طي يك دوره زماني به نسبت طولاني و منظور از قيمت سهام همان ارزش مورد معامله سهام در بازار بورس اوراق بهادار ميباشد.

بورس اوراق بهادار عمده ترين طريق تجهيز و تخصيص سرمايه است كه آنجا از طريق عرضه سهام شركتهاي مختلف فرصت سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران ايجاد ميگردد.

از طرفي در جامعه خريداران اوراق بهادار از هر طبقه و گروهي كه باشند با مشكلات اساسي در تصميم گيري و سرمايه گذاري بويژه در انتخاب سهام شركتها و ترجيح يكي بر ديگري روبرو هستند لذا هر گونه اطلاعاتي كه با استفاده از آن بتوان ميزان بازده شركتها را پيش بيني نمود مورد توجه سهامداران قرار مي گيرد . 

از آنجا كه بازده سهام شامل افزايش ارزش بازار هر سهم در طي يك دوره يكساله و وجوه نقد حاصله از سود تقسيمي هر سهم مي باشد لذا آگاهي از عوامل موثر بر قيمت سهام و پيش بيني آنها سهامداران را در جهت پيش بيني بازده سهام و اتخاذ استراتژي لازم ياري خواهد رساند .(بودجه ريزي در ايران -عليرضا فرزيب) 

به نظر مي رسد كه تورم بر قيمت سهام شركتها تاثير گذار است اين تحقيق با عنوان بررسي تاثير تورم بر قيمت سهام شركتها در ايران دراين موضوع هستيم تا با شناسايي رابطه بين تورم و قيمت سهام آن را به عنوان ابزاري جهت پيش بيني و مقايسه قيمت سهام شركتهاي مختلف به سهامداران معرفي مي نمايد . 

1-3-اهميت موضوع پژوهش :

يك رابطه خطي مستقيم قوي معني دار بين نرخ تورم و قيمت سهام مي باشد به عبارت ديگر ميتوان گفت كه تورم داراي تاثير قابل توجهي بر قيمت سهام مي باشد و تا حد زيادي از تغييرات قيمت سهام را تبيين مي كند لذا بايد گفت كه تورم داراي محتوي اطلاعاتي زيادي براي سهامداران مي باشد و سرمايه گذاران بايد به هنگام تصميم گيري در ارتباط با خريد و فروش سهام آن را مد نظر قرار دهند .

به طور كلي هر گروه از استفاده كنندگان اطلاعات و صورتهاي مالي خاصي را مد نظر قرار مي دهند اصولا سهامداران خواستار اطلاعاتي هستند كه آنها را در ارزيابي چشم انداز فعاليتهاي شركت و همچنين عملكرد مديران رهنمود سازند . بورس اوراق بهادار تهران نيز به عنوان تنها بازار فعال سرمايه در ايران از چگونگي روند تعيين قيمتها متاثر مي شود چون نوع تاثير اطلاعات و قيمتهاي بازار سهام معيار طبقه بندي كارايي بازار سرمايه از جنبه اطلاعاتي است 

نوسان قيمت سهام در تمامي بورسهاي اوراق بهادار امري است نه تنها عادي بلكه روزمره زيرا قيمت سهام و ساير گونه هاي اوراق بهادار نمايانگر عوامل تاثير گذارنده اعم از دروني و بيروني است بنابراين هرگاه دگرگوني خاصي در عوامل تاثير گذارنده بوجود آيد بازتاب آن ناخود آگاه بر روي قيمت سهام مشاهده مي شود 
بنابر آنچه كه در بالا گفته شد چون بين نرخ تورم و قيمت سهام در ايران و ديگر كشورها رابطه عميق و وسيعي وجود دارد در نتيجه اين موضوع در كشورها از اهميت بالا و خاصي بر خوردار است .  
1-4-اهداف پژوهش :                                                  

يكي از اهداف اين پژوهش بررسي ارتباط بين نرخ تورم و قيمت سهام و عکس العمل های آنی مي باشد و اين امر نشاندهنده ارزش اطلاعاتي زياد نرخ تورم براي سرمايه گذاران در سهام است لذا پيشنهاد مي شود كه سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل در هنگام خريد يا فروش سهام شركتهاي مختلف جهت اتخاذ استراتژي بهتر و امكان تصميم گيري مطلوب تر ،اطلاعات تورمي را با عنايت به يافته هاي تحقيق حاضر مد نظر قرار دهند .

اهداف اين پژوهش كمك به پويايي و كارآمدي بازار سرمايه و پيامد آن كمك به سرمايه گذاران در جهت انجام سرمايه گذاري مطلوب و با اشراف به اين موضوع كه در مسير نيل به يك سرمايه گذاري بهينه و منطقي براي هر سهامدار و يا سرمايه گذار يك نياز بسيار مهم تعيين عوامل موثر بر قيمت سهام و امكان پيش بيني قيمت سهام شركتهاست ،چون اگر سرمايه گذاران با توجه به برداشت خود و يا مسير چگونگي ميزان عرضه و تقاضا سهام در بورس و بدون توجه به اطلاعات موجود قابل دسترس و موثر در تصميم گيري اقدام به خريد يا فروش سهام كنند ممكن است نتايج ريانباري به دست آيد كه منجر به بي اعتمادي سرمايه گذاران به سرمايه گذاري در بازار سرمايه بالاخص در سهام شركتها شود.

1-5-فرضيه هاي موضوع تحقيق :
-1-5-1-بين نرخ تورم و قيمت كل سهام ، رابطه وجود دارد .

2-5-1-بين نرخ تورم و قيمت كل بصورت بخشي (صنايع مختلف) رابطه وجود دارد .

1-5-3-تاثير نرخ تورم بر كل سهام در شركتهاي مختلف متفاوت است
1-5-4-تاثير نرخ تورم بر قيمت كل سهام در شركتها با سرمايه متفاوت ،متفاوت است .

1-6-قلمروتحقیق:
1-6-1-قلمروموضوعی تحقیق:محور اصلی موضوع این تحقیق بررسی وتحلیل تورم بر بازار بورس اوراق بهادار
1-6-2-قلمرو مکانی تحقیق: این تحقیق به برسی تورم بر بورس اوراق بهادار وشاخص های آن است
1-7-تعريف لغاط و اصطلاحات خاص :
1-7-1سهم : سند قابل معامله اي است كه نماينده تعداد سهامي است كه صاحب آن در شركت دارد .

1-7-2-تورم : افزايش مداوم سطح عمومي قيمتها در طي يك دوره زماني به نسبت طولاني

1-7-3-تورم مورد انتظار: تورمي كه از قبل پيش بيني شده باشد .

1-7-4-تورم غير قابل انتظار : تورمي كه از قبل نتوان آن را پيش بيني كرد .

 1-7-5-قيمت سهام : ارزش مورد معامله سهام در بازار بورس اوراق بهادار 

1-7-6-شركتهاي سهامي : شركتي است كه سرمايه آن به  سهام تقسيم شده و مسئوليت صاحبان سهام محدود به مبلغ اسمي سهام آنها است .

1-7-7-شركت با سرمايه اندك : شركتي است كه سرمايه آن كمتر از  10000000 ريال باشد .

1-7-8-شركت با سرمايه زياد : شركتي است كه سرمايه آن بيشتر از 10000000 ريال باشد 
1-7-9- CPI: شاخص قيمت مصرف كننده كه تغييرات قيمت كالاها و خدمات مصرفي مورد استفاده خانوارها را اندازه گيري مي نمايند .

1-7-10-متغير : صفت قابل ملاحظه اي است كه اندازه آن از موردي به مورد ديگر فرق مي كند .

فصل دوم :
ادبیات تحقیق
2-1-بخش اول : ادبيات موضوعي

2-2-مقدمه :

نوسان قيمت سهام در تمامي بورسهاي اوراق بهادار امري است نه تنها عادي بلكه روزمره زيرا قيمت سهام و ساير گونه هاي اوراق بهادار نمايانگر عوامل تاثير گذارنده اعم از بيروني و دروني است ،بنابراين هرگاه دگرگوني خاصي در عوامل تاثير گذارنده بوجود آيد بازتاب آن ناخودآگاه بر روي قيمت سهام مشاهده مي شود .

يكي از عوامل خارج از كنترل مديريت ، تورم مي باشد كه به نظر مي رسد بر قيمت سهام تاثير گذار باشد كه در اين زمينه ، گروهي اعتقاد بر رابطه مثبت بين قيمت سهام و تورم و گروهي ديگر معتقد به رابطه منفي بين قيمت سهام و تورم مي باشد .

بازده منافع ناشي از سرمايه گذاري در سهام شركتها مي تواند به شكل جريان نقدي سالانه سود ، سهام جايزه يا اعطاي حق تقدم خريد سهام باشد كه به طور مستقيم تحت تاثير تصميمات شركت و بالاخص مديريت است كه اين تصميمات ممكن است بعضي    عوامل خارجي كه از كنترل مديريت خارج است مثل تورم تاثير گذار باشد . (تئوريهايي در مورد رابطه بين بازده سهام و تورم-گسگ و دول-ژورنال ماليه-مارس 1983 ) 

2-3-محدوديتهاي موجود در كار :

يكي از جنبه هاي مهم هر مطالعه و تحقيق بخصوص مطالعات حسابداري وجوه داده ها و اطلاعات مورد نياز و سرعت سهولت دسترسي به آن مي باشد و بي شك هر تحقيقي بدون اين مهم مشكلات مضاعف روبرو خواهد بود . در جريان اين تحقيق به واسطه مشكل مشترك همه كشور هاي در حال توسعه از جمله كشور ما در زمينه اطلاعات،عدم وجود پايگاههاي اطلاعاتي جامع و ساير تنگناهاي ساختاري در دسترسي و استخراج اطلاعات به ميزان قابل توجهي با دشواري روبرو است . 

2-4-بورس اوراق بهادار :                

به طور كلي بورس در فعاليتهاي بازرگاني و داد و ستد به يك بازار رسمي و دائمي گفته مي شود كه در يك محل تشكيل شده و در آن خريد و فروش اوراق بهادار توسط افرادي بنام كارشناس تحت نظارت مقررات خاصي انجام مي گيرد . ( احمد جواديان-بورس اوراق بهادار-گذشته ، حال و آينده صفحه 10 )
2-5-تاريخچه بورس اوراق بهادار در ايران( از گذشته تا به امروز )

ريشه هاي ايجاد بورسهاي بزرگ امروز جهان را بايد در بازارهاي مكاره قرون وسطي جستجو كرد . در واقع زيارتگاههاي خصوصي كه كه در آن مراسم مذهبي صورت مي گرفت و به تدريج و به طور ضمني محل داد و ستد امتعه مختلف نيز شده بود . زوار اماكن متبركه در عين حال كه قصد قربت داشتند كالاهايي نظير ادويه و جواهر نيز خريد و فروش مي كردند . اين اماكن تدريجا با افزايش جمعيت و رونق كسب و كار به مراكز  تجاري دائمي تبديل شدند .

در قرن 15 و حوالي 1450 ميلادي بازرگانان و كسبه بلژيكي در شهر بوژ مركز فنلاند در شمال غربي بلژيك در ميداني  در مقابل خانه بزرگ زادهاي به نام من در بورژه جمع مي شدند و به داد و ستد مي پرداختند ، ميادين محل تجمع بازرگانان به تدريج به بورس مشهور شد . ( حسن گلريز -بورس اوراق بهادار -با توجه خاص به بورس اوراق بهادار تهران صفحه 20-19 )

 بورس اوراق بهادار تهران در بهمن 1346 كار خود را رسما آغاز كرد كه اولين كار اين بورس در پانزدهم بهمن ماه همان سال عرضه سهام بانك توسعه صنعتي ايران  كه بزرگترين مجتمع واحدهاي توليدي و اقتصادي آن زمان بود . در پي آن ، سهام شركت نفت پارس اوراق قرضه دولتي ، اسناد خزانه ، اوراق قرضه سازمان گسترش مالكيت صنعتي و اوراق قرضه عباس آباد به بورس اوراق قرضه تهران راه يافتند . اعطاي معافيتهاي مالياتي به شركتها و موسسات پذيرفته شده در بورس ، در ايجاد انگيزه براي عرضه سهام آنها نقش مهمي داشته است .

طي 11 سال بورس تا پيش از انقلاب اسلامي در ايران ، تعداد شركتها ، بانكها و شركتهاي بيمه پذيرفته شده ،از 6 بنگاه اقتصادي با 6/2 ميليارد سرمايه در سال 1346 به 105 بنگاه با بيش از 230 ميليارد ريال در سال 1357 افزايش يافت همچنين ارزش مبادلات در بورس از 15 ميليارد ريال سرمايه در سال 1346 به بيش از 150 ميليارد ريال سرمايه در سال 1357 افزايش يافت .  

هر چند بورس اوراق بهادار تهران در اين دوره از رونق چشمگيري برخوردار نبوده ، رشد شتابان محصول ناخالص داخلي ، ارزش افزوده بخش صنعت ، حضور اوراق قرضه دولتي و اصطلاحات ارضي ، افزايش حجم معاملات بورس را در پي داشته است . تصويب قانون   گسترش  مالكيت سهام واحدهاي توليدي در ارديبهشت ماه 1354 كه به موجب آن موسسه هاي دولتي و خصوصي مكلف شدند كه به ترتيب 49 و 69 درصد سهام خود را به مردم عرضه كنند ، در گسترش عرضه سهام واحدهاي اقتصادي در بورس اوراق بهادار موثر بود .

در سالهاي پس از انقلاب اسلامي و تا پيش از نخستين برنامه پنجساله توسعه اقتصادي دگرگونيهاي چشمگيري در اقتصاد ملي پديد آمد كه بورس اوراق بهادار را نيز در بر گرفت  درسال 1362 داد وستد اوراق قرضه به دليل داشتن بهره مشخص ، ربوي تشخيص داده شد بدين ترتيب طي اين سالها بورس اوراق بهادار تهران دوره فترتي را آغاز كرد كه تا پايان سال 1367 همچنان ادامه يافت . از سال 1368 در چارچوب برنامه پنج ساله اول توسعه اقتصادي ، اجتماعي ، فرهنگي . فعاليتهاي بورس اوراق تهران به عنوان زمينه اي براي اجراي سياست خصوصي سازي مورد توجه قرار گرفت . در واقع سياستگذاران اقتصادي در نظر داشتند كه بورس اوراق بهادار با انتقال پاره اي از وظايف تصديهاي دولتي به بخش خصوصي ، جذب نقدينگي و گردآوري منابع پس اندازي پراكنده و هدايت آن به سوي مصارف سرمايه گذاري ، در تجهيز منابع توسعه اقتصادي و انگيزش موثر بخش خصوصي براي مشاركت فعالانه در فعاليتهاي اقتصادي نقش مهم و اساسي داشته باشد .

گزارش سياستگذاريهاي كلان اقتصادي به استفاده از ساز و كار بورس افزايش چشمگير شمار شركتهاي پذيرفته شده و افزايش حجم فعاليت بورس تهران را در پي داشت .در طي سالهاي 1367 تا 1376 تعداد بنگاههاي اقتصادي پذيرفته شده در بورس تهران از 56 به 263 شركت افزايش يافت و ميانگين ارزش معاملات حدود 180 درصد افزايش يافت .

روند فعاليت بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 1369 تا 1375 به ويژه نوسانهاي شديد و يكسويه قيمتها در سال 1370 و 1373 و 1374 افت و خيزهاي دوره اي چشمگيري در پي داشت كه برآيند آنها انتظارات نامتعارف سرمايه گذاران و بي اطميناني نسبي حاكم بر اين بازار بوده است.به طور كلي عملكرد بورس اوراق بهادار تهران نشان مي دهد كه بازار متشكل سرمايه در عمل جايگاه واقعي و شايسته خود را در اقتصاد ملي به دست نياورده است . (مجله اقتصادي بورس -مهر 1377 -صفحه 13-12 )
2-6-تورم :

تورم عبارتست از افزايش مداوم در سطح عمومي قيمتها در طي يك دوره زماني به نسبت طولاني با توجه به اين تعريف افزايش چند كالا و يا خدمت ، تورم محسوب نمي شود و حتي افزايش سطح عمومي قيمتها در يك مقطع نيز تورم بحساب نمي آيد بلكه لازمه ايجاد تورم ، افزايش سطح قيمت تمام يا اكثر كالاها در يك دوره زماني بالنسبه طولاني است .

بايد توجه داشت كه در هر نظام اقتصادي ممكن است قيمت يك يا چند كالا در حال افزايش يا كاهش باشد . قيمت بعضي از كالاها ممكن است تحت تاثير افزايش تقاضا يا هزينه توليد افزايش يابد .بهبود تكنولوژي و يا افزايش كارايي يا كاهش هزينه توليد هم ممكن است بهاي برخي از كالاها را افزايش دهد. دولتها خود نيز ممكن است با اجراي سياستهايي از قبيل پرداخت ماليات غير مستقيم و يا پرداخت سوبسيد قيمت بعضي از كالاها را افزايش دهند يا موجب كاهش آنها شوند . حتي عوامل فصلي و عوامل طبيعي هم بر سطح عمومي قيمتها تاثير دارند .

از آنجا كه پيگيري و بورس قيمت هزاران نوع كالا و خدمات عملا مقدور نيست به منظور سنجش تورم سطح عمومي قيمتها از شاخصهاي مختلف قيمت استفاده مي شود .

شاخصهاي عمده اي كه براي بررسي رشد سطح قيمتها بكار ميروند شاخص عمده فروشي و خرده فروشي و شاخص هزينه زندگي است .(تئوري اقتصاد كلان-محمود روزبهان-ص221 )

شاخص قيمت مصرف كننده (خرده فروشي) :

اين شاخص را با CPI  نشان مي دهند ، تغييرات قيمت كالا و خدمات مصرفي مورد استفاده خانوارها را اندازه گيري مي نمايد . شاخص مزبور به عنوان وسيله اندازه گيري سطح عمومي قيمتهاي خرده فروشي ، يكي از بهترين ضوابط سنجش قدرت خريد داخلي پول كشور به شمار مي رود و به همين دليل اين روش را به عنوان نرخ تورم در نظر مي گيرند .در ايران اين شاخص را شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي مي نامند كه طبق تعريف بانك مركزي ايران اين شاخص معيار نسبي تغييرات قيمت تعداد ثابت و معيني از كالاها و خدمات است كه توسط خانوارهاي شهري به مصرف مي رسد . 

از آنجا كه كالاهاي مورد استفاده خانوارها بسيار زياد است لذا در محاسبه شاخص سبد مشخصي از كالاها در نظر گرفته مي شود . به علاوه چون با توجه به وسعت كشور و كثرت تعداد شهرها و خانوارهاي ساكن در آنها ، امكان دسترسي به كليه خانوارها در تمام مناطق شهري وجود ندارد ، لذا نمونه هايي از خانوارهاي كل كشور انتخاب مي شوند . (ولي ا...كرمي قهي - اصول و مباني اقتصاد كلان - جلد اول - ص 93-92)
2-7-نرخ تورم 
تورم نیز به عنوان یکی از مهمترین متغیرهای اقتصادی اثر گذار بر قیمت سهام، از دیر باز مورد توجه بوده است. رابطه میان تورم و سهام از جمله مباحث جدال برانگیز میان محققان است. تعادل در بازار براساس ارزشهای اسمی پدید نمی آید و سرمایهگذاران تورم را به عنوان یکی از مهمترین متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار در تصمیمگیری برای یک سرمایهگذاری در نظر میگیرند. اگر تورم به خوبی قابل پیش بینی شده باشد سرمایه گذاران به سادگی درصد افزودههای را به عنوان تورم به بازده مورد انتظار خود میافزایند و بازار به حالت تعادل می رسد. بنابراین تا زمانی که تورم قابل پیش بینی است ناپایداری و بی اطمینانی وجود ندارد و میتوان ریسک سهم را با ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک و بدون توجه به اینکه این ریسک ها براساس ارزشهای واقعی برآورد شده اند یا براساس ارزش اسمی بازگو کرد. اما زمانیکه تورم غیره منتظره و غیر قابل پیش بینی باشد، شرایط متفاوت خواهد بود. در شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکتها پس از مدت زمانی افزایش مییابد. در واقع سودآوری افزایش نیافته، بلکه سورآوری تحت تاثیر تورم افزایش داشته است. زمانی که سود اسمی افزایش مییابد، قیمت اسمی سهام نیز افزایش خواهد یافت. اثر دیگر تورم این است که موجب کاهش ارزش ذاتی هر سهم میشود. در سالهایی که نرخ تورم بالا باشد، کیفت سود واقعی شرکتها)سود اقتصادی( پایین می آید. بهای دارایی افرادی که بیش از نرخ تورم افزایش داشته است از فرآیند تورم بهرهمند شده و افرادی که قیمت دارییهای آنها کمتر از نرخ تورم افزایش یابد، متضرر میشوند. به آن ترتیب، فعالان اقتصادی که قادر به افزایش درآمد های اسمی به نرخی بیش از نرخ تورم باشند متفع و بالعکس افرادی که به جهت بهبود محدودیت قانونی نتوانند در آمدهای اسمی خود را در سطح نرخ تورم افزایش دهند، متضرر میگردند. با بررسی آثار تورم، این نتیجه به دست میآید که آن دسته از شرکتهای پذیرفته شده در بورس که دارایهای دارند که تاثیر تورم برافزایش قیمت آنها نیز بیشتر است، آثار تورم در افزایش قیمت سهام این شرکتها نیز بیشتر خواهد بود و در نتیجه این سهام، در نزد افراد قابل قبولتر خواهد بود. زیرا هر سهامدار سهمی معادل با برگه سهامش از شرکت دریافت میکند که با افزایش در ارزش داراییهای شرکت بورسی، انتظار افزایش قیمت در سهام خود را خواهد داشت. بنابراین، سهامدارانی که قیمت سهام آنها بیش از نرخ تورم افزایش یابد، منتفع و سهامدارانی که قیمت سهام آنها رشد پایینتری نسبت نرخ تورم دارد ،از پدیده تورم متضرر خواهند شد. بنابراین، افزایش نرخ تورم، سود تقسیمی و به تبع آن شاخص قیمت سهام را افزایش میدهد. از این رو بین افزایش نرخ تورم و شاخص قیمت سهام یک رابطه مثبت مورد انتظار است. 
2-8-انواع تورم
2-8-1-تورم فشار سود: تورمي که در آن تلاش سرمايه داران براي تصاحب سهم بزرگي از درآمد ملي منشأ تورم مي‌گردد. 
2-8-2- تورم اننقال تقاضا: نظريه‌اي عناصر تورم فشار تقاضا و فشار هزبنه را با هم ترکيب مي‌کند و تغيير در ساخت تقاضاي کل را دليل تورم مي‌شمارد. هر گاه اقتصاد دچار انعطاف ناپذيري‌هاي ساختاري باشد، گسترش برخي صنايع با افول برخي ديگر از صنايع همراه خواهد بود و عوامل توليد را به آساني نمي توان به بخش‌هاي توليدي انتقال داد. از اين رو براي جذب وسايل توليد به سوي صنايع در حال گسترش بايد قيمت‌هاي بالاتري پرداخت شود. در نتيجه کارگران بخش‌هاي افول يابنده خواستار دستمزدي برابر با کارگران ديگر بخش‌ها مي‌شوند و ترکيب اين عوامل به تورم مي‌انجامد. 

2-8-3- تورم فشار قيمت: نوعي تورم فشار هزينه که در اثر تحميل قيمتهاي بسيار گزاف از سوي صاحبکاران اقتصادي با هدف دستيابي به سودهاي کلان بدست مي‌آيد. 
 2-8-4-تورم فشار دستمزد: نوعي تورم فشار هزينه که سرچشمه فرايند تورم را فشار اتحاديه میگویند
2-9-تورم مطلق و شبه تورم
کینز تلاش می‌کرد که میان «شبه تورم» و «تورم مطلق» یا واقعی تفاوت قائل شود. نوع اول، وقتی پدید می‌آید که در یک جریان بهبود دوره‌ای، افزایش در تقاضاهای پولی برای کالا تا حدی به صورت هزینه‌ها، منجر به افزایش اشتغال و بازده واقعی کالاها شود و تا اندازه‌ای نیز بها و هزینه تولید یک واحد از کالا را بالا برد. نوع بعدی هنگامی پدید می‌آید که «افزایش در مقدار تقاضای موثر، موجب افزایش بازده نشده و تماماً خود را در افزایش هزینه هر واحد تولید منعکس می‌سازد که کاملاً متناسب با افزایش در تقاضای موثر است

تورم حاد-2-10
اغلب تعیین درجه یا میزان تورم مفید واقع می‌شود. بدین ترتیب «تورم حاد» (برخی اوقات تورم مهارناپذیر) واژه‌ای است که درباره تجاربی چون تجربه آلمان در سال‌های ۱۹۱۹-۲۳ بکار می‌رود. می‌توان تورم حاد را وضعیتی تعریف کرد که در آن افزایش مدام قیمت‌ها انتظار افزایش باز هم بیش تر را پیش می‌آورد به نحوی که جوش و خروش برای کالاها وضعیتی را پدید می‌آورد که پایان آن سقوط کامل پول است، در حالت تورم حاد سرعت گردش پول نقش مهمی ایفا می‌کند و به آن چنان سطحی ارتقا می‌یابد که واحد پول نخست نقش خود را به صورت ذخیره ساز ارزش و بالاخره ضابطه تعیین ارزش و واسطه مبادله از دست می‌دهد. «تورم خزنده» از سوی دیگر، افزایش تدریجی اما دائمی هزینه‌ها و قیمت‌ها را می‌نمایاند که کم و بیش به وسیله سیاست‌های پولی و مالی با آن برخورد می‌شود. 
2-11-سابقه تهيه شاخص قيمت مصرف كننده :

تاريخ نشان مي دهد كه نخستين بار شاخص قيمت در انگلستان تهيه شده است شاخص روزانه   (اكونوميست) لندن كه از سال 1859 ميلادي به بعد مرتبا منتشر شده است ، سرآغاز حيات شاخص ها بحساب مي آيد . كشور آمريكا در سال 1891 شاخص هاي خرده فروشي را پايه گذاري كرد . تا قبل از جنگ جهاني دوم شاخصهاي قيمت چندان مورد توجه نبودند ولي در زمان جنگ و بخصوص از زماني كه مبناي افزايش حقوق كارگران انگليسي بر پايه شاخص هزينه زندگي توسط شوراي بازرگاني انگلستان استوار گرديد ، اهميت شاخص هاي قيمت آشكار شد و توجه اكثر دول را به خود معطوف نمود . شاخص هاي بهاي كالاها و خدمات در ايران اولين بار در سال 1315 توسط بانك ملي ايران تهيه گرديد . اين شاخص تا سال 1338 بدون تجديد نظر محاسبه و منتشر گرديد .

درسال 1338 اداره آمار و بررسيهاي اقتصادي و مالي بانك ملي ايران شاخص هزينه زندگي را مورد تجديد نظر كلي قرار داد . 

با تاسيس بانك مركزي ايران در سال 1339 مسئوليت شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي بعهده اداره آمار و بررسيهاي اقتصادي اين بانك محصول شد . (بانك مركزي جمهوري اسلامي - شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي در مناطق شهري ايران -بهمن 1378 )

2-12-سهام :
ورقه سهم ، سند قابل معامله اي است كه مبين ميزان مشاركت ، تعهدات و منافع صاحب آن در يك شركت سهامي است . متداولترين نوع سهام ، سهام عادي يا سهام معمولي است كه دارندگان سهام به مبلغ مساوي از حقوق و امتيازات واحدي برخوردارند. ( حسن گلريز - بورس اوراق بهادار - با توجه خاص به بورس اوراق بهادار تهران- ص 42 )

سهام نشان دهنده حقوق مالكيت در يك واحد اقتصادي است . دو گونه سهام وجود دارد :

2-12-1سهام عادي  

2-12-2-سهام ممتاز 

سهام ممتاز ، ويژگيهاي سهام و اوراق بهادار را توامان با هم دارند ، از سويي سهام ممتاز مانند سهام عادي داراي عمر نامحدود است و روي آن ، سود سهام پرداخت مي شود . از سويي ديگر سود سهام ممتاز مانند اوراق قرضه ثابت و مشخص است از اين رو ، جريان درآمدي كه ايجاد مي كند بسيار شبيه اوراق قرضه است . سهام عادي نشانكر مالكيت بر شركت يا حقوق صاحبان سهام است 
يكي از نخستين ويژگيهاي سهام عادي آن است كه ارزش اسمي اين سهام عامل اقتصادي چندان مهمي نيست . ارزش اسمي كه معمولا انتخاب مي شود 1000 ريال است  ارزش دفتري يك شركت ، ارزش حسابداري اوراق سهام به نحوي است كه در دفاتر و ترازنامه نشان داده شده است . ارزش بازار سهام ، متغيري است كه مورد توجه سرمايه گذاران است . مجموع ارزش بازار براي يك شركت كه با ضرب كردن قيمت بازار هر سهام در تعداد سهام موجود بدست مي آيد نشاندهنده ارزشي است كه در بازار براي شركت تعيين شده است .

نهادهاي عمده فعال در بازار سرمايه كه اغلب به عنوان واسطه بين عرضه كنندگان و تقاضا كنندگان اوراق مالي عمل و به تسهيل و تسريع جريان وجوه بين اين دو گروه كمك مي كنند ،شامل بانكهاي سرمايه گذاري ، كارگزاران ، شركتهاي سرمايه گذاري ، شركتهاي بيمه و صندوقهاي بازنشستگي است . بازارهاي سرمايه عموعا به دو بخش بازارهاي دست اول و بازارهاي دست دوم تقسيم مي شوند . اوراق بهادار تازه منتشر شده در بازارهاي دست اول مبادله مي شوند بنابراين شركتي كه براي اولين بار اقدام به انتشار سهام كند با بازار دست اول روبرو است اما بازارهاي دست دوم در زمينه مبادله اوراق بهادار موجود فعاليت مي كنند . ( مجله اقتصادي بورس -مهر 1377 -ص 10 )
2-13-كارايي بازار سرمايه بر سهام :

سرمايه گذاران بر مبناي جريان نقدي مورد انتظاري كه از سهام دريافت مي كنند و خطر همراه با آن ، قيمت سهام را تعيين مي كند . سرمايه گذار منطقي بايد از تمامي اطلاعات موجود استفاده كند . اطلاعات صرف نظر شكل آن عامل كليدي براي تعيين قيمت سهام و بنابراين مسئله اصلي در مفهوم بازار كارا است .

يك بازار كارا بازاري است كه در آن قيمت تمامي اوراق بهادار به سرعت و به طور كامل اطلاعات موجود در مورد آن را بازتاب مي دهد .

2-14-قيمت جاري يك سهم نشانگر اطلاعات زير است :                                 

 تمامي اطلاعات موجود ، شامل اطلاعات گذشته و اطلاعات جاري كه اعلام شده اما در آينده اجرا مي شود .

 اطلاعاتي كه مي توان به نحوي منطقي استنتاج كرد.

2-15-شرايط دستيابي به بازار سرمايه كارا به قرار زير است :

2-15-1شمار زيادي سرمايه گذار منطقي به حداكثر رساننده سود وجود دارند كه با تحليل ، ارزشيابي و مبادله سهام‌ ، فعالانه در بازار مشاركت دارند اين سرمايه گذاران قيمت پذيرند .

يعني يك سرمايه گذار نمي تواند بر قيمت اوراق بهادار تاثير بگذارد .

2-15-3-اطلاعات بهايي ندارد و تقريبا به طور همزمان در اختيار تمامي افراد فعال در بازار قرار مي گيرد .

2-15-4-اطلاعات به گونه اي تصادفي توليد مي شوند به نحوي كه اعلام اطلاعات مختلف ، مستقل از يكديگر است .

2-15-5-سرمايه گذاران به سرعت و به تمامي نسبت به اطلاعات تازه واكنش نشان مي دهند از اين رو قيمت به همين اساس تعديل مي شود .

اگر اين شرايط به طور كلي تامين شود بازاري نتيجه مي شود كه در آن سرمايه گذاران به سرعت قيمت سهام را تعديل مي كنند تا نشانگر اطلاعاتي باشد كه وارد بازار شده است .قيمتها به طور كامل بازتاب دهنده تمامي اطلاعات موجود است . علاوه بر اين تغييرات قيمت ، مستقل از يكديگر و به گونه اي تصادفي است . تغييرات امروز مستقل از ديروز است ، زيرا كه مبتني بر واكنش سرمايه گذاران به اطلاعات مستقل و جديدي است كه امروز وارد بازار شده است . ( مجله اقتصادي بورس - مهر 1377 - ص 11 )
2-16-نحوه تعيين قيمت پايه سهام در بورس تهران :

در بورس تهران كميته قيمت گذاري ، مسئوليت تعيين قيمت پايه براي سهامي كه در بورس پذيرفته مي شوند را بر عهده دارد . فرمول مورد استفاده براي تعيين قيمت پايه به شرح زير است

E PS                         =  ارزش هر سهم

k
در اين فرمول EPS پيش بيني درآمد هر سهم در سال بعد و K نرخ تنزيل و يا نرخ بازده موردتوقع سهامداران است . ايراد وارده بر تعيين قيمت پايه سهام ، عدم توجه به ويژگي شركتها و عدم استفاده از تجزيه و تحليل اساسي در تعيين قدرت كسب سود شركت و ريسك سرمايه گذاري در سهام است . 

با توجه به متفاوت بودن شركتها از نظر ساختاري ، مديريت ،مزاياي رقابتي ، وابستگي آنها به ارز ، درجه ريسك و خطر سرمايه گذاري آنها نيز متفاوت خواهد بود لذا نرخ بازده مورد توقع كار سهامداران اين شركتها متفاوت خواهد بود . متاسفانه مشاهده گرديده به جاي آنكه K  تابعي از فاكتورهاي اساسي باشد ، بيشتر تابعي از قدرت چانه زني نهاد يا سازمان فروشنده سهام بوده است .( دكتر علي جهانخاني- فرهاد عبدا… زاده -نقدي بر چگونگي  قيمت گذاري سهام در بورس اوراق بهادار تهران -شماره1 -زمستان72-ص87-85 ) .

2-17-شاخص قيمت سهام :

با آغاز مجدد بورس تهران در سال 1368 ضرورت محاسبه شاخص قيمت سهام در دستور كار سازمان بورس اوراق بهادار تهران قرار گرفت و شاخص قيمت سهام در بورس تهران از اول سال 1369 با نام TEPIX  (تيپكس ) در سطح بين المللي شناخته شده است . به دنبال اين تصميم ، كار محاسبه شاخص بورس تهران از آغاز سال 69 بر اساس ميانگين قيمت سهام معامله شده در ششماهه دوم سال 68 عملا شروع گرديد از ابتداي سال 1371 مبناي تدوين فرمول ، از تعداد سهام معامله شده به تعداد مشتري توسط شركتهاي پذيرفته شده در بورس تغيير يافت . فرمول كلي تهيه شاخص به روش ميانگين وزني در بورس تهران همانند ساير بورسهاي جهان ، عبارتست از فرمول لاسپيرز كه به صورت خلاصه عبارتست از:  
100 * كل ارزش زور سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده        
كل ارزش پايه سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده
         =   TEPIX  
تاريخ شاخص قيمت سهام در بورس تهران اول فروردين ماه سال 1369 مي باشد .
بر اساس اين فرمول ، سهام تمام شركتهايي كه در بورس پذيرفته شدهاند مورد نظر مي باشند .  

 ( دكتر حسين عبده تبريزي -گيتي اعظم شاهرودي- ماهنامه انجمن حسابداران خبره ايران -شماره 127- ص4-3 )
2-18-تاريخچه شاخص قيمت سهام :

براي نخستين بار شاخص قيمت سهام در سال 1884 در آمريكا مورد استفاده قرار گرفت ، روش محاسبه آن فوق العاده ساده و به صورت ميانگين ساده حسابي محاسبه گرديد . اين روش به عنوان تنها روش محاسبه شاخص تا سال 1928 ادامه داشت . در اين تاريخ شاخص ديگري به نام روش داوجونز طراحي و جايگزين شد ، تا اينكه در سال 1950 انديشه تهيه شاخص ديگري به صورت ميانگين وزني مطرح شد و از آن پس به عنوان شاخص قيمت سهام در بورس نيويورك مورد استفاده قرار گرفت .

پيشينه تهيه شاخص قيمت در ايران به روزنامه كيهان انگليسي بر مي گردد كه يك شاخص هفتگي براي ميانگين بهاي اوراق بهادار محاسبه و منتشر مي كرد . اين شاخص تغييرات بهاي اوراق سهام ده بانك و ده شركت صنعتي را نشان مي داد و از آذر ماه 1355 تا اوايل سال 1357 منتشر گرديد.

محاسبه و انتشار شاخص هاي سهام در ايران كاري جديد است . در سال 1369 ، يعني 23 سال پس از فعاليت بورس ، بورس تهران هيچگونه شاخصي تهيه نمي كرد .

2-19-از ابتداي مهرماه 1369 بورس تهران سه شاخص زير را به طور هفتگي محاسبه و منتشر مي كند:

2-19-1-شاخص قيمت سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

2-19-2- شاخص كل قيمت بر حسب صنايع مختلف در بورس 

2-19-3- شاخص كل قيمت سهام موجود در بورس (دكتر مهدي تقوي -تيمور محمدي - مجله برنامه و بودجه -سال چهارم -شماره 40-ص35-34 )
2-20-اثر تورم بر قيمت سهام در ايران :

در ايران با توجه به اينكه ميانگين شاخص كل سهام در سالهاي 69 تا 78 برابر با 64/1106 و انحراف معيار 84/656 مي باشد و ميانگين شاخص تورم در اين سالها برابر با 85/467 و انحراف معيار 77/266 مي باشد ، كه اين نشان مي دهد پراكندگي شاخص تورم از شاخص كل سهام بيشتر است و مقدار ضريب همبستگي كه از تقسيم ميانگين بر انحراف معيار بدست مي آيد برابر با 92/0 مي باشد ، كه اين حاكي از وجود يك رابطه خطي قوي مستقيم مابين اين دو متغير است و همچنين مي توان گفت كه بين شاخص كل قيمت سهام و شاخص تورم همبستگي خطي معني داري وجود دارد .( پايان نامه -اثر تورم بر قيمت سهام-محمد رضا شهركي-سال1380 ) 

 اثر تورم بر قيمت سهام (ديگر كشورها) :
در بحث مزبور بررسي رفتار بازار در ديگر كشورهاست و اين كه اين رفتار آيا  با شواهد بدست آمده براي كشور ايران سازگار مي باشد يا خير ؟

همبستگي منفي بين قيمت سهام با تورم و نرخ بهره اسمي مشخصه اكثر كشورهاي  صنعتي دنيا مي باشد . جدول زير همبستگي بين قيمت سهام و بازده و سود سهام را با نرخهاي بلند مدت بهره و تورم در هشت كشور براي سالهاي 1990 تا 1997 نشان مي دهد . ( همان منبع )
جدول 2 -21- ارتباط بين قيمت سهام ، بازده سهام و سود سهام با نرخ بهره و تورم 
	نام كشور
	تورم
	قيمت سهام
	بازده سهام
	سود سهام

	آمريكا      نرخ بهره 

               تورم
	    87/0

    ---
	  85/0-

  60/0-
	  76/0

  81/0
	  77/0 

  73/0    

	كانادا       نرخ بهره

               تورم
	   74/0

   ---  
	   13/0

   12/0
	   83/0

   84/0
	  68/0

  62/0

	فرانسه     نرخ بهره

               تورم
	   86/0

   ---
	   46/0-

   44/0-
	   30/0

   63/0
	  77/0

  67/0


	ايتاليا       نرخ بهره 

               تورم
	   73/0

   ---
	   24/0-

   25/0- 
	   42/0

   46/0
	  16/0

  01/0

	هلند       نرخ بهره

               تورم
	   26/0

   ---
	   62/0

   54/0
	   67/0

   06/0-
	  55/0

  19/0

	انگليس    نرخ بهره 

               تورم
	   73/0

   ---
	   51/0-

   31/0-
	   82/0

   46/0
	  88/0

  53/0

	آلمان      نرخ بهره

               تورم  
	   78/0

   ---
	   82/0-

   58/0-
	   17/0-

   25/0-
	  03/0

  09/0-

	ژاپن     نرخ بهره

               تورم
	  88/0

   ---
	   26/0-

   16/0-
	   17/0

   03/0
	  16/0

  02/0-


2-22-بخش دوم 
2-23-سوابق تحقيق در خارج از كشور :

 در چندين تحقيق اخير ديدگاه نگهداري بلند مدت سهام به عنوان يك مانع موثر در برابر تورم مورد سوال قرار گرفته است . آلكين و كسل به اين نتيجه رسيدند شركتهايي كه اساس تامين مالي آنها بر مبناي استقراض استوار است و به عبارتي بعنوان ( بدهكارخالص)   

ناميده مي شود در زمان بالا بودن نرخ تورم داراي ارزش سرمايه بيشتري نسبت به شركتهايي كه به عنوان ( بستانكار خالص ) شناخته مي شوند ، هستند .

در بررسي دوم ريلي و جانسون و اسميت عملكرد بازار سهام را در طي پنج دوره تورمي مورد تجزيه و تحليل قرار دادند . آنها به اين نتيجه رسيدند كه ميانگين بازده سهام در كوتاه مدت داراي رابطه منفي با تورم بوده و به مراتب كمتر از ميانگين بازده سهام در بلند مدت در هر پنج دوره بوده است . از پنج دوره مذكور دو دوره با رونق شروع شد وبا بحران پايان و دو دوره در طي زمان صلح شروع و در طي دوره جنگ خاتمه و در يك دوره نيز حالت ركود اقتصادي حاكم بوده است 
در مطالعه سوم كرين مطرح كرد كه انتظارات تورمي قيمت سهام را كاهش مي دهد ، ولي اگر سهام بعنوان يك مانع در برابر تورم مورد توجه قرار گيرد انتظارات تورمي ارزش آن را كاهش نخواهد داد بدليل آنكه اگر سهامداران فكر كنند سهام آنها يك مانع موثر در برابر تورم مي باشد در مقابل افزايش نرخ تورم عكس العمل نشان نمي دهند . 

در نهايت اودت يك مطالعه درباره اينكه آيا تورم تاثير منفي بر بازده سهام دارد انجام داده است در هر صورت نتايج هر يك از اين مطالعات مطرح مي كند كه سهام يك مانع موثر و مفيد در برابر تورم نمي باشد ، البته استثنايي در اين ميان وجود دارد آن مربوط است به آنهايي كه معتقدند سهام مانعي در برابر تورم مي باشد .
2-24-اثر تورم در اقتصاد و شرکت های بورسی

اگر تورم به خوبی قابل پیش بینی شدن باشد، سرمایه گذاران به سادگی درصد افزوده ای را به عنوان تورم به بازدهی مورد انتظار خود می افزایند و بازار به حالت تعادل می رسد. بنابراین تا زمانی که تورم قابل پیش بینی است دیگر یک سرچشمه ناپایداری و بی اطمینانی وجود ندارد و می توان ریسک سهم را با ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک و بدون توجه به این که این ریسکها، بر اساس ارزش های واقعی برآورد شده اند یا بر اساس ارزش اسمی، بازگو کرد.
در شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکت ها پس از مدت زمانی افزایش می یابد. در واقع سودآوری افزایش نیافته، بلکه سود اسمی تحت تاثیر تورم افزایش یافته است. زمانی که سود اسمی افزایش می یابد، قیمت سهام نیز افزایش خواهد یافت. بنابراین در چنین شرایطی بازده اسمی شرکت ها شاخص ضعیفی برای سرمایه گذاران تلقی می شود و مبنای صحیحی برای تصمیم گیری محسوب نمی شود. از این رو مدیران و سرمایه گذاران نیازمند داشتن اطلاعات مربوط به بازده واقعی است. لذا بازده واقعی سرمایه گذاران و مدیران شرکت ها را در امر برنامه ریزی صحیح تر یاری می کند.
اثر دیگر تورم این است که موجب کاهش ارزش ذاتی هر سهم می شود. در سال هایی که نرخ تورم بالا باشد، کیفیت سود واقعی شرکت ها (سود اقتصادی) پایین می آید.
علاوه بر این، شرایط تورمی باعث کاهش قدرت خرید مردم می شود. افزایش هزینه های زندگی به گونه ای خواهد بود که فرصت سرمایه گذاری و پس انداز از آن ها گرفته شده و درآمدهای بیشتر صرف هزینه های جاری می شوند، از سوی دیگر، کاهش سرمایه گذاری منجر به کاهش تقاضا برای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار و به تبع کاهش شاخص سهام می شود.
تورم عاملی است که موجب می شود قیمت ها در جامعه افزایش یابد و به تبع آن ارزش واقعی پول و دارایی های پولی افت کند. در مقابل ارزش دارایی های غیر پولی مانند دارایی های ثابت یا موجودی کالا ثابت بماند. به عبارتی دیگر در اثر کاهش ارزش پول در مقابل دارایی های پولی، ارزش دارایی های غیر پولی افزایش می یابد.
تورم، رشد اقتصادی را کند و باعث کاهش سودآوری بنگاه های اقتصادی می شود، زیرا تورم، نرخ های پس انداز را کاهش و هزینه و ریسک سرمایه گذاری مولد را افزایش می دهد. در این صورت بهای تمام شده تولیدات نیز افزایش می یابد.
بر این اساس می توان گفت، نرخ تورم به عنوان یکی از متغیرهای مهم اقتصاد هر کشوری می تواند برکیفیت سود شرکت های بورسی تاثیرگذار باشد.
با توجه به تاثیر تورم بر شرایط اقتصادی جامعه و نحوه سرمایه گذاری افراد، بدون شک تورم بر بورس اوراق بهادار و شرکت های سرمایه گذار دیگر تاثیرگذار خواهد بود. امید آنکه با برنامه ریزی های صحیح و راهبردی دولت و حمایت از تولیدات داخلی و کسب و کار، تورم دو رقمی فعلی در اقتصاد کشور کنترل و سرمایه گذاریها در بازار بورس افزایش یابد.
2-25-معمای تورم در بازار بورس

برخی از کارشناسان اقتصادی معتقدند که رشد فزآینده بازار سرمایه در سال های گذشته به دلیل افزایش میزان تورم در اقتصاد کشور بوده است. و دلیل این موضوع را افزایش قیمت محصولات بنگاه های بورسی می دانند که به افزایش سودآوری شرکت ها انجامیده است. اما گروه دیگر معتقدند که رابطه منفی میان شاخص کل بورس و تورم وجود دارد. زیرا افزایش تورم میزان p/e شرکت ها را کاهش می دهد. این در شرایطی است که گروه دیگر تاکید دارند، هیچ گونه رابطه معناداری میان این دو متغیر وجود ندارد.
در سال های گذشته میزان تورم افزایش چشم گیری داشته و از سوی دیگر شاخص کل بورس نیز شدت بالایی داشته است. از اوایل سال 93 میزان تورم در نتیجه سیاست های انقباضی دولت یازدهم کاهش یافته و روند نزولی پرسرعتی را در شاخص کل بازار سرمایه به همراه داشته است

2-26-تأثیرپذیری مستقیم و غیر مستقیم

تورم عاملی است که می تواند با همه متغیرهای اقتصادی در ارتباط باشد. اما وجود رابطه مستقیم و غیر مستقیم تنها برای برخی متغیرها برقرار است. تورم تاثیر مستقیمی روی قیمت ها می گذارد و از آنجایی که شرکت های حاضر در بورس محصولات متفاوتی را تولید می کنند، بنابراین تورم باعث افزایش قیمت محصولات آن ها میشود و به نوعی در قیمت سهام آن شرکت ها تاثیر می گذارد. در نتیجه مشاهده می کنیم که همه موارد شاخص کل بورس و بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار می دهند. از طرفی بین تمامی متغیرهای اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد و متغیرهای اقتصادی به گونه ای هستند که روی یکدیگر می توانند اثرگذار باشند اما با توجه به نوع آن ها، با یکدیگر متفاوت هستند و میزان اثری که روی یکدیگر نیز می گذارند، دارای شدت و ضعف های متفاوتی است.
داشتن شرایط اقتصادی مناسب برای بازار سرمایه امری ضروری بوده و کمک می کند تا کشور دوران رکود را بهتر سپری نماید، تولیدکنندگان نیز تمایل بیشتری به تولید خواهند داشت و در در صحنه رقابت بین المللی با توان بیشتری ظاهر خواهند شد.
2-27-اثرات اولیه و ثانویه

در خصوص ارتباط نرخ تورم با شاخص بورس می توان گفت در کوتاه مدت آنچه بیشتر از تورم بر شاخص بورس تاثیرگذار است، نرخ سود بانکی است چرا که این نرخ بنای ارزش گذاری سهام و  p/eبازار محسوب می شود.با افزایش نرخ تورم، نرخ سود بانکی نیز رشد می کند و به دنبال آن در بازار سرمایه کاهش p/e اتفاق افتاده و نخستین قدم افزایش تورم تاثیر برعکس است که بر شاخص بورس دارد. دومین تاثیر افزایش نرخ تورم بر شاخص و بازار سرمایه را افزایش نرخ متغیرهای اسمی مثل سود سهام می دانند در این شرایط و با افزایش نرخ سود، قیمت سهام نیز رشد می کند که در بلندمدت نیز با افزایش سود، با افزایش قیمت سهام مواجه خواهند شد.
2-28-بررسی اثر لغو تحریم ها بر بورس  چند درصد بازار سهام از لغو تحریم‌ها اثر مستقیم می‌پذیرد
 شاخص کل بورس تهران در امسال با رشد 82 واحدی (معادل 1/ 0 درصد)، در 62 هزار و 653 واحد متوقف شد. در این شرایط، انتظار ناشی از مذاکرات هسته‌ای علاوه بر تاثیر بر کل اقتصاد کشور، بیشترین سایه خود را بر بازار سرمایه گسترده است. حرکت بازار سرمایه همراه با انتشار کمترین اخبار از مذاکرات هسته‌ای از زمان آغاز این مذاکرات در دولت یازدهم کاملا آشکار است، به‌طوری که حجم کم معاملات (با حذف معاملات بلوکی این مقدار به 300 میلیون سهم در روز رسیده است) بر این موضوع تاکید دارد. در ابتدای سال نیز با انتشار بیانیه لوزان و به اوج رسیدن امیدواری‌ها برای لغو تحریم‌ها، جهش شاخص بورس تهران رقم خورد، در ادامه ابهاماتی که درخصوص این بیانیه به وجود آمد موج دوباره ریزشی بورس تهران را رقم زد.
در این شرایط، مهلت تعیین‌شده برای رسیدن به توافق جامع هسته‌ای 10 تیر به پایان می‌رسد، اخبار هنوز از باقی ماندن اختلافات بین طرفین مذاکره‌کننده حکایت می‌کند. اثرات این اخبار باعث ایجاد رکود فرسایشی در بازار سهام شده است. ریزش قیمتی ماه‌های اخیر باعث افت نسبت قیمت به درآمد کل بازار کمتر‌ از 2/ 5 شده است. این عامل در مقابل ابهامات موجود هسته‌ای مقاومت قیمتی سهام چه در برابر افت یا رشد را نشان می‌دهد. بر این اساس، نگاهی اجمالی به روند آتی بازار سرمایه و صنایع بورسی منتفع از حذف تحریم‌ها دارد. در این شرایط، بیش از 50 درصد از بازار اثر مستقیمی را از حذف تحریم‌ خواهند گرفت. این بخش بازار بدون در نظر گرفتن گروه‌های سرمایه‌گذاری یا چند رشته‌ای صنعتی است که بخش زیادی از پرتفوی این شرکت‌ها نیز از تحریم‌ها رنج می‌برند. در این میان، با بهبود وضعیت اقتصادی کشور، دیگر گروه‌های بازار سرمایه نیزازلغوتحریم‌هاتاثیرخواهندپذیرفت.(مجله دنیایی اقتصاد،سال 1395)
2-29-رشد سود‌آوری با لغو تحریم‌های بین‌المللی
پس از حرکت 18 روزه شاخص در کانال 63 هزار واحدی، در 5 روز گذشته میل شاخص به ادامه نوسانات در کانال 62 هزار واحدی مشاهده می‌شود. در این شرایط، روند شاخص در هفته‌های اخیر حاکی از وجود تعادل عرضه و تقاضا در بازار سهام است. از یکسو گروهی با توجه به تقویت نماگرهای بنیادی قیمت‌های کنونی را ارزنده ارزیابی می‌کنند و در نقطه مقابل عرضه‌کننده با بدبینی نسبت به مذاکرات هسته‌ای و همچنین تامین نقدینگی مورد نیاز خود به دنبال تخلیه پرتفوی خود با قیمت‌های بالاتر است. در این شرایط، روند طولانی ثبات قیمتی در هفته‌های اخیر باعث تقویت سمت عرضه و در نتیجه تغییر کانال شاخص در هفته گذشته شد. مهلت رسیدن به توافق هسته‌ای 10 تیر به پایان می‌رسد، در این شرایط، سه سناریو انجام توافق و رفع تحریم‌ها، تمدید و ادامه مذاکرات، لغو مذاکرات و باقی ماندن یا حتی افزایش تحریم‌ها را می‌توان متصور شد. در صورت انجام توافق احتمالی این انتظار وجود دارد که متغیرهای کلان اقتصادی کشور روند مثبتی را در پیش گیرند. رفع تحریم‌های اقتصادی در این میان، می‌تواند عامل کلیدی در بهبود این متغیرها باشد. برخی صنایع بورسی اثرپذیری مستقیمی از رفع تحریم‌ها خواهند داشت. در این میان، گروه بانک، بیمه، خودرویی، حمل‌ونقل و شیمیایی از جمله این صنایع هستند که تا بیش از 50 درصد از بازار سرمایه را به خود اختصاص داده‌اند. در این بین با حذف تحریم‌های بانک مرکزی و سایر بانک‌های کشور امکان انجام مراودات ارزی و همچنین سوئیفت به وجود خواهد آمد. سایر اموال این بانک‌ها که در خارج از کشور قفل شده‌اند نیز دوباره در اختیار این بانک‌ها قرار خواهند گرفت. موارد مزبور می‌توانند اثر بسیار مثبتی بر روند سود‌آوری بانک‌ها داشته باشد.‌ در این میان، با لغو تحریم‌ها انتظار سرازیر شدن سرمایه‌های خارجی به کشور و در نتیجه افزایش چشمگیر مقدار مراودات ارزی وجود خواهد داشت. این موارد برای صنعت بیمه نیز صدق می‌کند. صنعت خودرو در اوایل تیر 92 وارد لیست تحریم‌های بین‌المللی شد، به دنبال این تحریم‌ها خودروسازان در تامین قطعات مورد نیاز از خارج با مشکل مواجه شدند، شرکت‌های خودرو‌ساز خارجی نیز که با تولیدکنندگان خارجی همکاری‌هایی داشتند با ایجاد تحریم به کشور خود بازگشتند. در این شرایط، به نظر می‌رسد رفع تحریم‌ها اثر دو‌جانبه بر کاهش هزینه‌های تولید و همچنین افزایش کیفیت خودروهای داخلی خواهد داشت. هزینه‌های ناشی از تامین قطعات داخلی و خارجی افت پیدا می‌کند و همچنین انتظار افزایش کیفیت قطعات نیز وجود دارد. از سوی دیگر انتظار ورود دوباره خودروسازان خارجی به کشور برای همکاری با تولیدکنندگان داخلی وجود خواهد داشت، افزایش این همکاری‌ها می‌تواند بر سودآوری این گروه اثر مثبتی داشته باشد. کشتیرانی ایران نیز از مواردی است که از سال‌های پیش در لیست تحریم‌ها قرار گرفته است. به این ترتیب، با توجه به اینکه امکان تردد کشتی‌ها با پرچم کشورمان ممنوع شد، اخباری مبنی بر حرکت کشتی‌ها با پرچم کشور‌های دیگر در این سال‌ها منتشر شده است. در این میان، اخباری مبنی بر لغو تحریم‌های کشتیرانی بارها در رسانه‌ها(به خصوص توسط اتحادیه اروپا) منتشر شده است. انتظار افزایش سودآوری در مدت زمان کوتاهی برای شرکت‌های کشتیرانی وجود دارد. بر این اساس، با ارسال هر سیگنالی ناشی از این موضوع به بازار سرمایه نماد کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران، «حکشتی»، رشدهای زیادی را تجربه کرد، در ادامه اما با تایید نشدن خبر، ماهیت صف‌های خرید تغییر کرده و فشار فروش در این نماد مشاهده شده است. به این ترتیب، نوسانات قیمتی زیادی در این سهم مشاهده شد. در تحریم‌های اعمال‌شده در بخش پتروشیمی و نفت، علاوه بر اینکه از ورود تکنولوژی به این صنعت جلوگیری شده، شرکت‌های بزرگ پتروشیمی نیز در لیست تحریم‌ها قرار گرفته‌اند و در نتیجه فروش صادراتی محصولات این شرکت‌ها با مشکل مواجه شده‌ است. برای مثال می‌توان به تحریم کاتالیزورهای مورد نیاز صنایع شیمیایی و پالایشی اشاره کرد. گرچه بر اساس گفته‌ مسوولان این تحریم‌ها اثر زیادی بر صنعت پتروشیمی نداشته است، اما به هر حال از دست دادن بخشی از بازار هدف و همچنین تکنولوژی مورد نیاز اثر منفی خود را بر این بخش گذاشته است. بر این اساس، با لغو تحریم‌ها در این بخش انتظار تسهیل فروش صادراتی و افزایش مقدار این فروش به وجود می‌آید. از سوی دیگر وررود تکنولوژی به این بخش از صنعت می‌تواند از مقدار هزینه‌ها کم کند 

2-30-اثر غیر‌مستقیم توافق هسته‌ای بر کل بازار سرمایه
در صنایع دیگر نیز حذف تحریم‌های کلی اثر مثبت خود را به‌صورت غیر مستقیم خواهند داشت. برای مثال، با توجه به تکنولوژی محور بودن صنعت دارو، با حذف تحریم‌ها و ورود این تکنولوژی‌ها به کشور می‌توان به کاهش هزینه‌ها و در نتیجه افزایش سود‌آوری این گروه امیدوار بود. این موضوع برای سایر صنایع نیز صدق می‌کند. همچنین صنایع بورسی که فروش محصولات صادراتی بخشی از سود خالص آنها را در‌بر‌می‌گیرد، با توجه به تحریم مراودات بانکی و ارزی، با مشکل اصلی انتقال پول فروش به داخل مواجه هستند. بر این اساس، سایر صنایع با فروش‌های صادراتی نیز از لغو تحریم‌ها اثرپذیری خواهند داشت. جدا از اثر مستقیم، حذف تحریم‌ها اثرات خود را به‌طور کلی بر اقتصاد کشور و دیگر بازارها نیز خواهد داشت. ورود سرمایه‌های خارجی از جمله مواردی که توجه زیادی را به خود جلب کرده است. بورس تهران پتانسیل زیادی برای جذب سرمایه‌ها دارد. در هفته‌های گذشته نیز شاهد بازدید سرمایه‌گذاران خارجی، هیات‌ 9نفره اروپایی، از بورس تهران بودیم. بر این اساس، افزایش نقدینگی می‌تواند به‌عنوان کلیدی برای صعود بورس تهران به حساب‌ بیاید. در این میان، ورود سرمایه‌گذاران خارجی متکی به توانایی انتقال پول به داخل کشور خواهد بود؛ بنابراین شرط لازم برای حضور سرمایه خارجی امکان انجام مراودات مالی است. برداشته شدن تحریم‌ها از بانک مرکزی، ارزش ریال را دوباره افزایش می‌دهد. در این میان، بازار ارز با کنترل‌هایی که از ماه‌های پیش بر این بازار اعمال شده است و همچنین با توجه به انتظار موجود در کل اقتصاد کشور، برای نتیجه مشخص از مذاکرات هسته‌ای، روند آرامی را در ماه‌های اخیر داشته است. نرخ ارز مبادله‌ای نیز به قیمت‌های بیشتر از 2900 تومان رسیده است (50 تومان بیشتر از نرخ مصوب بودجه 94 کشور). بر اساس گفته‌های مسوولان، سیاست کلی یکسان‌سازی تدریجی نرخ ارز آزاد و مبادله‌ای است. به این ترتیب، در حالی‌که انتظار برای کاهش نرخ دلار در بازار وجود دارد، طبق شواهد به نظر می‌رسد که کاهش چشم‌گیری را شاهد نباشیم. بر این اساس، شرکت‌های بورسی که نرخ دلار را در صورت‌های مالی خود بر اساس قیمت‌های ابتدای سال در نظر گرفته‌اند تا حدودی از این قضیه متضرر می‌شوند؛ اما این انتظار وجود دارد که این اثرات منفی با تقویت دیگر عوامل کمرنگ شود.

2-31-آینده بورس از لنز تورم
هرچند رکود طولانی‌مدت بورس تهران، بسیاری از سهامداران را نسبت به رونق این بازار دلسرد کرده است، اما پوست‌اندازی وضعیت اقتصادی، شرایط جدیدی را نوید می‌دهد. به عبارت دقیق‌تر، سهامدارانی که طی سال‌های گذشته به‌واسطه نرخ‌های افسارگسیخته تورم، سودهای ناپایداری را کسب می‌کردند، اکنون به واسطه کنترل شاخص‌های قیمتی در اقتصاد، از این نوع سود بی‌نصیب مانده‌اند. این گذار تورمی اثرات خود را بر بازار سهام نیز خواهد گذاشت؛ به‌طوری‌که ثبات وضعیت اقتصادی، سبب می‌شود شرکت‌ها به جای افزایش سودآوری از محل افزایش نرخ‌ها، اکنون از محل طرح‌های توسعه‌ای و رشد بهره‌وری، سودهای باکیفیتی را عاید سهامداران کنند 10 سال گذشته با نرخ تورم متوسط سالانه 18 درصدی، نسبت قیمت به درآمد بازار سهام حدود 6 مرتبه بوده است. سنت بازارهای سهام نشان می‌دهد با کاهش نرخ تورم، نسبت P/ E که اکنون حدود 5/ 5 مرتبه است، افزایش پیدا می‌کند. این موضوع هرچند مستلزم گذر زمان و تغییر رویکرد سرمایه‌گذاران است، اما پتانسیل مناسبی را پیش‌روی بورس تهران قرار می‌دهد. در واقع، وضعیت فعلی بازار سهام که خود نتیجه اجتناب‌ناپذیر تورم‌های پرشتاب سال‌های پیشین است، همگام با خروج اقتصاد از رکود، به سمت رونقی پایدار حرکت خواهد کرد.
 در هر کشوری شاخص تورم همواره به‌عنوان یکی از مولفه‌های مهم اقتصادی به شمار می‌رود. از این رو، این شاخص می‌تواند تاثیر‌گذاری قابل توجهی بر بازارها و عملکرد‌های آنان داشته باشد.

در بازار سهام شاخص تورم با نسبت قیمت به درآمد رابطه عکس دارد؛ به این معنا که هنگامی که تورم یا انتظارات تورمی وجود دارد فعالان اقتصادی تمایل به دریافت سود بیشتر دارند. بررسی‌ها نشان می‌دهد که در شرایط تورم بالا، سود‌های اسمی یا بی‌کیفیت در شرکت‌ها افزایش می‌یابد؛ اما در شرایط نرخ تورم پایین، این سود‌ها به سود‌های با کیفیت که به معنای رشد واقعی اقتصاد است، تبدیل می‌شود. بررسی نشان می‌دهد در یک بازه بلندمدت (حدود 10 سال اخیر)، متوسط نرخ تورم حدود 18 الی 20 درصد بوده است؛ در این مدت، متوسط نسبت قیمت به درآمد (P/ E) بازار سهام حدود 6 مرتبه بوده است. اکنون با توجه به انتظار تداوم کاهش نرخ تورم و حتی تک رقمی شدن آن در بلندمدت، انتظار می‌رود نسبت P/ E نیز افزایش یابد. در وضعیتی که نسبت قیمت به درآمد بازار حدود 5/ 5 مرتبه است، اگر هدف تورمی محقق شود می‌توان چشم انداز مناسبی را برای بلندمدت بازار سهام و منفعت این بازار از کاهش نرخ تورم انتظار داشت؛ موضوعی که به‌صورت مشابه در بازارهای جهانی نیز رخ داده و نه تنها کیفیت سودآوری سهامداران را افزایش داده، بلکه پیش بینی پذیری بازار را بهبود بخشیده است.

P/ E یا نسبت قیمت به سود یکی از ابزارهای قدیمی و عموما پر‌استفاده به منظور ارزش‌گذاری سهام است. به لحاظ نظری، P/ E یک سهم به ما می‌گوید که سرمایه‌گذاران چند ریال حاضرند به ازای هر ریال سود یک شرکت پرداخت کنند. به عبارت دیگر اگر P/ E یک سهم 5 باشد، به این معنی است که سرمایه‌گذاران حاضرند 5 ریال برای هر ریال از سود این سهم (که شرکت تولید می‌کند) بپردازند به این معنا که انتظار سودآوری یک پنجم یا 20درصد است. در شرایطی که اقتصاد کشور تورم بالایی را تجربه می‌کند به تبع آن، سرمایه‌گذاران به منظور حفظ ارزش پول خود انتظار سودآوری بالاتر دارند بنابراین در زمان‌های تورمی، P/ E ها(که به نوعی عکس سود انتظاری است) عموما پایین‌تر می‌آیند. .(مجله دنیایی اقتصاد،سال 1395)
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نمودار 2-31-روند نسبت p\e برحسب نرخ تورم
2-32-افزایش تورم و کاهش کیفیت سود شرکت‌ها
می توان نقش تورم در بازدهی و سود سهام و همچنین کیفیت سود را اینطور بیان کرد: در شرایط تورمی به‌طور متوسط سود اسمی شرکت‌ها پس از مدت زمانی بدون اینکه افزایش واقعی سودآوری را به همراه داشته باشد، افزایش می‌یابد وقتی سود اسمی افزایش می‌یابد قیمت اسمی سهام نیز افزون خواهد شد که موجب کاهش ارزش ذاتی سهام می‌شود.بنابراین افزایش نرخ تورم، کیفیت واقعی سود شرکت‌ها را پایین می‌آورد. از سوی دیگر با افزایش نرخ تورم، نرخ بهره مورد انتظار سرمایه‌گذار افزایش می‌یابد. بنابراین نرخ تنزیل جریان‌های نقدی و همچنین هزینه فرصت از دست رفته پول نیز افزایش می‌یابد. تورم رشد اقتصادی را کند می‌کند و باعث کاهش سودآوری بنگاه‌های اقتصادی می‌‌شود، زیرا تورم، نرخ‌های پس‌انداز را کاهش و هزینه و ریسک سرمایه‌گذاری مولد را افزایش می‌دهد. در این صورت بهای تمام‌شده تولیدات نیز افزایش می‌یابد.
بر این اساس می‌توان گفت نرخ تورم به‌عنوان یکی از متغیرهای مهم اقتصاد هر کشوری، می‌تواند بر کیفیت سود شرکت‌های بورسی تأثیرگذار باشد.

فصل سوم :

روش اجرایی  تحقيق 

3-1-مقدمه:

تحقيق يك فرآيند علمي است ، سوالها و فرضيه ها ، ،مسائل و موضوعاتي كه در بوته تحقيق قرار مي گيرند ، روش يا روشهاي خاص را طلب مي كنند به آن اصطلاحا روش تحقيق مي گويند . پژوهشگر پس از تعيين و تنظيم موضوع تحقيق بايد در فكر انتخاب روش تحقيق باشد . مراد از انتخاب روش انجام تحقيق اين است كه مشخص كنيم چه روش تحقيقي براي بررسي موضوع خاصي لازم است .

انتخاب روش انجام تحقيق بستگي به هدفها و ماهيت موضوع پژوهش و امكانات اجرايي آن دارد . هدف از انتخاب روش محقق آن است كه محقق مشخص نمايد ، چه شيوه و روشي را اتخاذ كند تا او را هر چه دقيقتر ، آسان تر و سريعتر در دستيابي به پاسخ يا پاسخهايي براي پرسش يا پرسشهاي تحقيقي مورد نظر كمك گرفت.
3-2-روش پژوهش :
در اين تحقيق با توجه به ماهيت موضوع از روش رابطه تورم با سهام فرضییه فیشروهمچنین  عکس العمل هایی آنی استفاده مي نماييم . در اين تحقيق نرخ تورم به عنوان متغير مستقل و قيمت سهام به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است در نتيجه با تغيير در متغير مستقل ، متغير وابسته نيز تغيير مي كند . و چون در اين تحقيق با افزايش در تورم ، قيمت سهام نيز افزايش مي يابد در نتيجه بين متغيرها در اين مساله همبستگي مثبت وجود دارد .
3-3- مروري برتحقيقات تجربي  
مطالعات متعددي در زمينه رابطه تورم و بازده سهام صورت گرفته است اما هنوز اجماع نظري در اين مورد وجود ندارد، به نحوي كه در متون مختلف از آن به عنوان معما تعبير ميشود. جيمز ،(James & Kourish &Partch, 1985) گزارش مي دهند كه بازده سهام تغييرات سياست پولي و فعاليت حقيقي را پيش بيني مي كند. (Kaul, 1990) با استفاده از داده هاي پس از جنگ آمريكا ،كانادا، آلمان و انگليس رابطه بين بازده سهام و تغييرات غير منتظره در تورم انتظاري را تحت رژيم هاي سياست پولي مختلف تحليل مي كند. وي درمي يابد كه در كشورهايي كه تغيير در رژيم پوليندارند، رابطه منفي بازده سهام و تغييرات تورم انتظاري وجود دارد. (Eli & Robinson, 1992) رابطه بينبازده سهام وتورم غيرانتظاري را در حاليكه آثار توليد حقيقي و پول را كنترل مي كنند، بررسي م يكنند. آنها نتيجه مي گيرند كه بازده سهام را نمي توان براي پيش بيني تورم يا نرخ رشد پايه پولي به كار برد. (Marshal) نشان مي دهد كه هم بستگي منفي بين تورم و بازده سهام ممكن است حاصل نوسانات حقيقي اقتصادي، نوسانات پولي يا تغيير در متغيرهاي حقيقي و پولي باشد. برعكس اين تحقيقات ،(lee, 1999) با استفاده از روش بردار خودرگرسيوني چند متغيره (VAR) و با پذيرفتن نقش هاي مجزّّاي نرخ بهره درمي يابد كه بازده سهام قادر به توضيح تغييرات كمي تورم است. اگر چه نرخ بهره درصد اساسي از تغييرات تورم را توضيح مي دهد، لي (1992) همانند (Fama, 1981) درمي يابد كه رابطه تورم-بازده سهام در طول زمان و در ميان كشورهاي مختلف تغيير مي كند و اين امر بستگي به اهميت نسبي شوك هاي عرضه و تقاضا دارد. شوك هاي عرضه منعكس كننده شوك هاي توليد حقيقي بوده و باعث رابطه منفي بين تورم و بازده سهام مي شود، در حاليكه شوك هاي تقاضا عمدتاً به خاطر شوك هاي پولي بوده و باعث رابطه مثبت بين بازده سهام و تورم مي شود.  (Gallagher &Taylor, 2006) فرضيه جانشين فاما را براي آمريكا تأييد كردند. 
(Rapach, 2002) نشان مي دهد كه تخمين واكنش قيمت سهام حقيقي بلندمدت به شوك تورم دائمي براي 61 كشور صنعتي، صفر يا مثبت است. (Adranghi C & etc, 1999)، آثار متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي بازده سهام را در كره و مكزيك مورد مطالعه قرار  ميدهند. آنها نشان مي دهند كه بين بازده حقيقي سهام و تورم غير انتظاري رابطه منفي وجود دارد. (A.Anari &J.Kolari, 2001) با استفاده از دادههاي 6 كشور صنعتي به اين نتيجه رسيدند كه اين رابطه در بلند مدت مثبت و در كوتاه 
مدت منفي است. (Shanmugum & Misra, 2008) نيز در كشور هند به رابطه منفي بين دو متغير رسيدند، اما با ورود متغير فعاليت حقيقي، اين رابطه منفي از بين رفت (تأييد فرضيه فاما).  
(Boucher. C, 2004)به رابطه منفي بين بازده سهام و تورم انتظاري و غير انتظاري دست يافتند. 
(Alkhazali & pyun, 2004) با استفاده از داده هاي 9 كشور استراليا، هنگ كنگ، اندونزي، ژاپن ،كرهي جنوبي، مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند، در كوتاه مدت به رابطه منفي و در بلندمدت به رابطه مثبت بين دو متغير رسيدند.  
در مطالعات داخلي نيز بهفرنيا (1385) با تقسيم صنايع به 11صنعت در مورد صنايع فلزات اساسي ،آشاميدني ها، ماشين آلات و تجهيزات، ماشين آلات و دستگاههاي برقي، لاستيك و پلاستيك، صنعت منسوجات، محصولات شيميايي و محصولات فابريكي، اين رابطه مثبت و در مورد واسطهگريهاي مالي ،وسايل نقليه موتوري، محصولات كاني و غيركاني به رابطه معناداري دست نيافت.   
سليمي افشار (1382) به رابطه معناداري بين نرخ رشد بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ رشدسالانه تورم دست نيافت. بادكوبهاي (1374) نشان دادكه بجز گروه هاي فولاد، فلزات، كاغذ و چوبكه اين رابطه معكوس است، در تمام گروه ها رابطه نرخ تورم و قيمت كل سهام، يك رابطه مستقيم است   .
عزيزي (1383) به اين نتيجه رسيدكه تورم توضيح دهنده شاخص بازده نقدي و "شاخص بازده قيمت و نقدي" م يباشد. هيچيك از متغيرها توضيح دهنده تورم نيستند.   
يحيي زاد هفر( 1378) با داده هاي سالهاي 1370 تا 1375 به اين نتيجه رسيد كه، رابطه بين دو متغير مثبت است و بورس تهران در اين فاصله زماني، به عنوان سپر تورمي عمل نموده است.   
لطفي مرزعه شاهي (1376) در بررسي خود نتيجه گرفت كه نرخ رشد شاخص قيمت سهام، سود خالص و سود تقسيمي 45 شركت بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 27-1370، بيشتر از نرخ تورم بوده است.   
مطالعه نتايج رگرسيون كوهساريان و سعيدي(1388) نشان داد كه دو متغير cpi و ppi براي توضيح بازده سهام، مناسب به نظر نمي رسند. با استفاده از نتايج فرضيه اثر اهرمي كه در آن از الگوي گارچ نمايي استفاده مي شود، نامتقارني نوسانات و وجود اثر اهرمي در بازار سهام تهران تأييد شد و در نهايت، آزمون فرضيه نشان داد كه اين دو متغير اثري روي نوسانات و ميانگين بازده سهام ندارند.  
در تحقيق حاضر، رابطه تورم و بازده كل سهام و نيز رابطه تورم با بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 1370 تا 1387بررسي ميشود كه دوره مطالعاتي جامع تري نسبت به تحقيقات قبلي است، در ضمن در مقايسه با تحقيقات قبلي كه صرفاً مثبت يا منفي بودن رابطه دو متغير را بررسي كردند، در تحقيق حاضر، از فرضيه فاما براي توجيه رابطه منفي بين بازده حقيقي سهام و تورم استفاده شده است.  
3-4-جداول 1 و 2 به برخي از تحقيقات انجام شده اشاره مي كنند


جدول 3-4-1- خلاصه نتايج تحقيقات انجام شده در خارج از ايران
	روش تحقيق
	نتايج تحقيق
	قلمرو مكاني تحقيق
	دور ه زماني
	نام محقق

	حداقل مربعات دو مرحله اي
	رابطه بين تورم بازده سهام منفي است، اما انجام فرضيه فاما نشان مي دهد كه اين رابطه منفي مربوط بجزء غير انتظاري تورم است، نه جز انتظاري. همچنين با ورود متغير فعاليت حقيقي، اين رابطه منفي از بين مي رود.
	كشور هند
	آوريل1980 تا مارس
2004
	شانموگام  و  بيسوا

	روش حداكثر راست نمايي MLE
	در كوتاه مدت اين رابطه منفي
 است،
 اما
 در بلندمدت
 فرضيه
 فيشر برقرار است.
	6 كشور صنعتي: آلمان ،فرانسه، آمريكا، ژاپن ،انگلستان و كانادا
	1953-1998
	اناري  و  كلاري

	روش سويچينگ-ماركف
	عملكرد بازار سهام يونان ارتباطي به تغييرات نرخ تورم ندارد.
	كشور يونان
	1989-2002
	هوندرياس و پاپاپترو

	روشVAR و
آزمون هاي خارج از نمونه اي
	در دوره بعد از جنگ جهاني بين تورم انتظاري و تورم تحقق يافته با بازده سهام رابطه منفي وجود دارد.
	S & P500شاخص
	2004:1-1984:1
	بوچر

	حداقل مربعات معمولي
	در بلندمدت بازده اسمي سهام با تورم انتظاري و تورم تحقق يافته رابطه مثبت دارد.
	كشور انگلستان
	1802-1990
	بودوخ  و
ريچاردسون

	MLE
	در هر نه كشور، رابطه در كوتاه مدت منفي و در بلندمدت مثبت است.
	استراليا، هنگ كنگ ،اندونزي، ژاپن، كره
جنوبي، مالزي، فيليپين ،سنگاپور و تايلند
	1980-2001
	الخزالي و سوپون

	حداقل مربعات معمولي
	رابطه مثبت
	آلمان
	ژانويه 1921 تا سپتامبر
1923
	تانگ - وانگ

	VAR
	در 1974 – 1952 رابطه منفي و براي دهه
1930رابطه مثبت است.
	آمريكا
	1926 -2001
	دينگ دو

	wavelet روش  multiscaling
	براي مقياس ماهانه رابطه منفي است.
	داده ماهانه آمريكا
	ژانويه 1926 تا دسامبر
2000
	كيم- ايم

	ARCH
	وقتي متغير شوك عرضه وارد تخمين مي شود ،فرضيه فيشر رد نمي شود.
	داده هاي
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	1958 -1999
	مدسن

	VAR
	براي قبل از جنگ مثبت ،اما بعد از جنگ منفي
	آمريكا
	2007 -1927
	سولي

	ARIMA
	تحت رژيم هاي پولي مختلف متفاوت است.
	انگلستان
	2007 -1962
	لي و ناريان و ژنگ


جدول3-4-2-. خلاصه  نتايج تحقيقات در ايران
	نتايج تحقيق
	روش تحقيق
	جامعه آماري
	دور ه زماني
	نام محقق

	در مورد صنايع آشاميدني ها، ماشين آلات و تجهيزات، فلزات اساسي، ماشين آلات و دستگاه هاي برقي، لاستيك و پلاستيك ،صنعت منسوجات، محصولات شيميايي و محصولات فابريكي، اين رابطه مثبت و معنادار است. اما در مورد واسطه گري هاي مالي، محصولات كاني و غيركاني و وسايل نقليه موتوري به رابطه معناداري دست نيافت.
	تحليل
واريانسANOVA
	122 شركت داراي
بازده 01 سال به بالا
	73-83
	بهفرنيا

	نتايج نشان دهنده عدم وجود رابطه مستقيم و معني دار بين نرخ رشد بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ رشد سالانه تورم و نيز نبود رابطه معني دار بين بازده حقوق صاحبان سهام(ROA) و نرخ تورم سالانه است.
	ضريب همبستگي پيرسون
	24 شركت پذيرفته
شده در بورس
	1371-80
	سليمي افشار

	تورم توضيح دهنده شاخص بازده نقدي و "شاخص بازده قيمت و نقدي" م يباشد. اما هبچيك از متغيرها توضيح دهنده تورم نيستند.
	VAR روش
	شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران
	1377-82
	عزيزي

	ppi و Cpi براي توضيح بازده سهام مناسب نيستند.
	الگوي گارچ و گارچ نمايي
	بورس تهران
	1371-1387
	كوهساريان و
سعيدي


فصل چهارم:
تجزیه وبررسی داده ها

4-1-مقدمه :

جهت بررسي عوامل موثر تورم بر قيمت سهام در اين تحقيق ازتوابع عکس العمل آنی وفرضییه فیشربرشاخص ها که از ارکان تاثیر گذار بر بورس اوراق بهادار است استفاده میکنیم وبا بررسی های انجام شده نشان میدهیم که به مرور نقدينگي مردم از معاملات دلالي و مجازي، نظير خريد وفروش دلار، طلا و سكه، به سمت بازار سرمايه هدايت ميشود مطالعات تجربي صورت گرفته در اين زمينه، بازده اسمي سهام، رابطه يك به يك با تورم نداشته و بازده حقيقي سهام با تورم رابطه منفي دارد
(IRF) تجزیه و تحلیل توابـع عکـس العمـل آنـی 4-2-
  تابع عکس العمـل آنـی یکـی از ویژگـی هـاياساسی روش سیمز( 1980) محسوب می شود چـراکه این امکان را ایجاد مـی نمایـد کـه رونـد زمـانی شوك هاي وارد شده به متغیرهـاي موجـود در یـک سیستم VAR را بررسی نماییم36. تابع واکـنش آنـی،همانند تجزیه و تحلیل خطاي پیش بینی یک نمایش میانگین متحرك از الگويVAR  است. پاسخ پویـاي متغیرهاي اقتصاد کلان به یک انحراف معیار تغییر در متغیري خاص را می توان با استفاده از توابع عکـس العمل آنی دنبال نمود. اگـر سیسـتم واقعـی اقتصـادباشد، آنگاه می توان دریافت که تکانه هاي وارد شده بر اقتصاد، چه مدت زمانی به طـول مـی انجامنـد وحداکثر 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 .   
. نمـودارهای 4-3و4-4واکـنش شاخص قیمت سهام را به یک تکانه مثبـت و منفـی تورم نشان می دهد .shockp نشان دهنده تکانه مثبت تورم و shockn نشان دهنده تکانه منفی تورم اسـت.
مشاهده می شود که با ایجاد یک تکانه مثبت تورمی ،شاخص قیمت سهام واکنش بیشتري نسبت به زمـان ایجاد یک تکانه منفی تورمی از خود نشان می دهـدمشاهده می شود که تاثیر منفی یـک تکانـه مثبـت تـورم بـرشاخص 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 بهـادارتهران در کوتاه مدت و میـان مـدت و اثـر مثبـت وافزایشی آن در بلندمدت است.  
واکنش منفی قیمت سـهام در برابـر یـک تکانـه مثبت تورمی در کوتاه مدت را مـی تـوان مطـابق بـانظریه فاما دانست. این پاسخ در بلندمدت مثبت مـیشود که نشان دهنده برقـرار بـودن فرضـیه فیشـر دربلندمدت است. پاسخ منفی شاخص قیمت سهام بـه یک تکانه مثبت تورمی در کوتاه مـدت را مـی تـوانبه دلیل افزایش هزینه هاي مصرفی و کاهش قـدرت خرید پول دانست که منجر به کـاهش پـس انـداز وسرمایه گذاري می شود و در نتیجه تقاضا براي سهام کاهش یافته و قیمت آن کاهش مـی یابـد و واکـنش مثبـت آن در بلندم دت را به علت افزایش ارزش دارایی موسسات و شرکت ها در بلندمدت ناشـی ازتورم دانست. به عبارتی در شرایط تـورمی، بـه طـورمتوسط سود اسمی شرکت ها در بلندمـدت افـزایشمی یابد و در نتیجـه شـاخص قیمـت سـهام آن هـاافزایش می یابد. در مجموع می توان گفت که سهام تنها در افق زمانی بلندمـدت بـه عنـوان پوششـی دربرابر خطر کاهش ارزش ناشی از تورم عمل می کند و در کوتاه مدت و میـان مـدت نـه تنهـا بـه عنـوانپوشش عمل نمـی کنـد، بلکـه بـا توجـه بـه رابطـه معکوس قیمت سهام و تورم، ریسک ناشی از تورم با نگهداري سهام تشدید می شود.   
[image: image5.png]Response of TERPIX to SHOCKP
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نموادر4-3- واکنش قیمت سهام به تکانه مثبت 
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نموادر4-4- واکنش قیمت سهام به تکانه منفی تورم
نمودار(4-4) اثری که انحراف معیار تکانه 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.این اثر مثبت در دوره پـانزدهم بـا عـدد 36.434 بـه حداکثر مقدار خود رسـیده و از آن پـس از میـزان شکاسته می شود. اثر مثبت نقدینگی بـر قیمـت سـهام ناشی از افزایش تقاضا براي سهام بـه دلیـل افـزایش نقدینگی در جامعه و همچن یا افزایش نقدینگی بنگاها است.   
تکانه تولید ناخالص داخلی در تمـامی دور ه هـاداراي اثر مثبت و افزایشی بر شاخص قیمـت سـهام بـورس اوراق به ادار تهـران می باشـد،
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نمودار4-4-واکنش قیمت سهام به تکانه تولید ناخالص داخلی
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نمودار4-5-واکنش قیمت سهام به تکانه نقدینگی
. در تحلیل این واکنش مثبت می تـوان گفـت ازآنجا که تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصـی ازرشد یا رکود اقتصادي در نظر گرفته مـی شـود، لـذاتغییرات این شـاخص مـی توانـد وضـعیت بـازار رانشان دهد که در نتیجه می توان آثـار آن را در تغییـرمیزان فروش و بازدهی سهام بنگاه هـا و در پـی آن،شاخص قیمت سهام مشاهده کرد. بنـابراین افـزایش تولیـد ناخـالص داخلـی حـاکی از وجـود رونق دراقتصاد بوده که منجر به افزایش سودآوري و بازدهی شرکت ها و در نهایت افزایش تقاضاي سهام آن هـاو افزایش شاخص قیمت سهام در بازار خواهد شـد
4-7-تعريف متغيرهاي مدل 
متغيرهاي موجود در مدل، شامل نرخ تورم و نرخ بازده سهام است كه بدين صورت تعريف  ميشود:  
4-8-متغير نرخ تورم  
داد ههاي مورد استفاده در محاسبه نرخ تورم، داده هاي شاخص قيمت مصرف كننده (و منبع داد ههاي آن سايت بانك مركزي)، INF بيانگر نرخ تورم و CPI بيانگر شاخص قيمت مصرف كننده است  
4-9-متغير نرخ بازده سهام  
اين شاخص به عنوان تقريب بازده سهام - به عنوان متغير وابسته- استفاده شده است.  
RS بيانگر نرخ بازده سهام و  SPبيانگر شاخص قيمت سهام و بازده سهام طي يك دوره تنها با استفاده از ارزش سهام در ابتدا و انتهاي دوره قابل استخراج و بازده كل بازار سهام نيز به همين ترتيب و با استفاده از شاخص كل قيمت سهام قابل محاسبه است. بر اين اساس بازده روزانه، بازار سهام تهران را مي توان با استفاده از شاخص كل قيمت روزانه بازار سهام تهران به دست آورد  .
بازده ماهانه بازار سهام نيز به همين ترتيب قابل محاسبه است. با استفاده از شاخص كل قيمت بازار سهام در ابتدا و انتهاي ماه، بازده ماهانه محاسبه مي شود.   
4-10- نظریه اساسی فیشر  
این تئوری برای به دست آوردن چارچوب نظری بین شاخص قیمت سهام با متغیرهای کلان پولی بهویژه تورم است. معادله اساسی فیشر نشان دهندۀ نرخ بهره حقیقی است که از تفاضل نرخ بهره اسمی و نرخ تورم به دست می آید.  
1)R tr = R tn − INF t  

Rtr= نرخ بهره حقیقی،  Rtr= نرخ بهره اسمی،  INF = نرخ تورم 
فیشر چنین رابطهای را نیز برای بازدهی سهام  ارائه می دهد:1 
2)  
RS tr = RS tn − INF t 
 
RSr= بازده حقیقی سهام،  RStn= بازده اسمی سهام  
بازده اسمی سهام نیز برابر با نرخ تغییر قیمت سهام است  ه طوریکه:  
3)   RSyn =dLnPS
 
PSt= قیمت سهام  
با توجه به این معادله، فیشر این مدل اقتصادسنجی را ارائه می دهد که نشان دهنده این است که نرخ تورم بر بازدهی سهام اثر  گذار است:  
4) RS tr = γ0 + γ1INF t + U t                    

فاما. (1981) معتقد بود که در معادله فیشر، برخی متغیرهای کلان پولی مانند نقدینگی و نرخ بهره نادیده گرفته  شدهاند. وی برای اثبات ادعایش با در نظرگرفتن ارتباط بازار پول و بازار بورس، تعادل بازار پول را مورد استفاده قرار میدهد.تعادل بازار پول به این شکل است:  
(5) MPtt = m (Yt , Rt )

Pt= سطح عمومی قیمتها   Yt= درآمد ملی  Rt= نرخ بهره  
بنابراین، فاما این تقاضای پول را 
 ارائه می دهد:
6)Ln (MPtt ) = α1LnY t −α2 Rt      α1 ,α2 > 0

LnP t = −α1 LnY t +α2 Rt + LnM
t 

که در صورت محاسبه دیفرانسیل، این رابطه را خواهیم داشت:  
dLnP t = −α1dLnY t +α2 dR t + dLnM
t 

( dLnP t = INF t ) 
INF t = −α1dLnY
t +α2 dR t + dLnM
t 

با جایگزینی این عبارت در معادله (2)، خواهیم داشت:  
RS tr = γ0 −γ1α1dLnY t +γ1α2 dR t +γ1dLnM
t + U t 

و این رابطه را به صورت زیر بازنویسی می کنیم:  
RS tr = β0 + β1dLnY
t + β2 dR t + β3 dLnM
t + U t 

به طوری که: 
  β0 = γ0 , β1 = −γ1α1 , β2 = γ1α2 , β3 = γ1

با استفاده از 
 این رابطه، بین بازده اسمی و بازده حقیقی سهام، معادله به این ترتیب ارائه خواهد شد:  
7)
( RS tn = RS tr + INF t ) 
  
و معادله فوق را به صورت زیر می نویسیم:  
  RS tn = β0 +β1dLnY t +β2dR t +β3dLnM t +β4 INF t + U  t  ((88))
این معادله برای قیمت سهام به این 
 صورت است:  

LnPS t = β0 + β1LnY t + β2 Rt + β3 LnM t + β4 Pt + U t 
    (9)
فصل پنچم:
نتیجه گیری وپیشنهادات
5-1-نتيجه گيري:
با رشد و رونق بازار سرمايهگذاري، به مرور نقدينگي مردم از معاملات دلالي و مجازي، نظير خريد و
فروش دلار، طلا و سكه، به سمت بازار سرمايه هدايت ميشود. سهامدار ميكوشد آنچه بازدهي او راتحت تأثير قرار ميدهد، شناسايي نموده و سپر حمايتي براي خود ايجاد نمايد. از آن جمله تورم است كه بر بازدهي سرمايهگذار تأثير ميگذارد. ،مطالعات تجربي صورت گرفته در اين زمينه، بازده اسمي سهام، رابطه يك به يك باتورم نداشته و بازده حقيقي سهام با تورم رابطه منفي دارد. اعمال توجيه فاما بيانگر اين حقيقت ميباشد كه رابطه منفي بين دو متغير در كوتاه مدت ناشي از جزء موقت تورم بوده و نشأت گرفته از شوكهاي سمت تقاضای کل اقتصاد است اما تخمین رابطه بین دو متغییرحاکی از آن است که بورس تهران دربلند مدت سپر کاملی درمقابل تورم می باشد. اثرات منفی ناشی از افزایش نـرخ تورم بر شاخص قیمـت سـهام بـه مراتـب بیشـتر ازاثرات مثبتی است که در اثر کاهش نرخ تورم اتفـاقمی افتد
همچنین نتایج حاکی از اثـر منفـی و کاهشـی تکانـه مثبت تورم بر شاخص قیمت سهام در کوتاه مدت و میان مدت و اثر مثبـت و افزایشـی آن در بلندمـدتاست که نشان دهنده برقراري فرضیه فامـا در کوتـاهمدت و میـان مـدت، و فرضـیه فیشـر در بلندمـدتاست. پاسخ منفی قیمت سهام به تکانه مثبت تورم در کوتاه مدت را می توان به دلیل افزایش هزینـه هـايمصرفی و کاهش قدرت خرید پول دانست که منجر به کاهش پس انداز و سرمایه گذاري می شـود و درنتیجه تقاضا براي سـهام کـاهش یافتـه و قیمـت آن کاهش می یابد، و واکنش مثبـت آن در بلندمـدت رابه علت افزایش ارزش دارایی موسسات و شرکت ها در بلندمدت ناشی از تورم دانست. در مجمـوع مـیتوان گفت که سهام در کوتاه مدت و میان مـدت بـه عنوان پوشش تورمی عمل نمی کند، و تنهـا در افـق زمانی بلندمدت بـه عنـوان پوشـش در برابـر خطـرکاهش ارزش ناشی از تورم عمل می کنـد. در مـورداثر تکانه نقدینگی بر شاخص قیمـت سـهام بـورس اوراق بهادار تهران، نتایج حاکی از واکـنش مثبـت وافزایشی این شاخص است. زیـرا افـزایش نقـدینگی تقاضا براي دارایی ها و سهام را افزایش می دهـد ومنجر به افزایش قیمـت آن مـی شـود. در مـورد اثـرتکانه تولید ناخالص داخلی نیز انتظار بر این بود کـه اثر این تکانه بر شاخص قیمت سـهام بـورس اوراق بهادار تهران مثبت باشد .زیرا افزایش رشد اقتصادي ،نااطمینانی اقتصادي را کاهش و سـودآوري انتظـاريسرمایه گذاران را افزایش می دهـد. ایـن عوامـل بـه همراه افزایش ثروت مورد انتظار، منجر بـه افـزایش تقاضا براي انواع دارایی ها از جمله سهام و در نتیجه افزایش قیمت آن می شود. نتایج توابع واکـنش آنـینیز در عمل این انتظار را برآورده ساخت .   
با توجه به تاثیر منفی تورم بـر شـاخص قیمـت سهام بورس اوراق بهـادار تهـران در کوتـاه مـدت ومیان مدت؛ به عنوان یک توصیه سیاسـتی مـی تـوان عنوان نمود که به منظور جلوگیري از کاهش قیمـت سهام در بورس اوراق بهادار تهران و خروج سـرمایهاز این بازار لازم است که از اتخاذ سیاست هاي تورم ساز اجتناب نمود .   
همچنین مشـاهده شـد کـه نقـدینگی داراي اثـرمثبت بر شاخص قیمت سـهام بـورس اوراق بهـادارتهران است، اما از آنجا که براساس تحقیقات انجـامشده، افزایش نقدینگی در ایران عامل تشـدید کننـدهتورم است، پیشنهاد می شود کـه از اتخـاذ سیاسـتهاي پولی انبساطی اجتناب شود، زیرا منجر به ایجاد تورم شده و بر اساس نتایج تحقیـق تـورم در کوتـاهمدت و میان مدت داراي اثر منفی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران است.  
5-2-پیشنهادات:
اقتصاد کشور ما در دو دهه گذشته تورم را به طور مستمر تجربه کرده است. بدیهی است حفظ قدرت خرید در شرایط تورمی بسیار حائز اهمیت است که از جمله راه های آن، سرمایه گذاری در فعالیت های پربازده است و از آن میان می توان به داد و ستد سهام به عنوان یک گزینه سرمایه گذاری اشاره کرد. با بررسی آثار تورم، می توان به این نتیجه دست یافت که آن دسته از شرکت های پذیرفته شده در بورسی که دارایی های متعلق به آنها تحت تاثیر زیاد تورم بوده و افزایش قیمت آنها نیز بیشتر است، آثار تورم در افزایش قیمت سهام این شرکتها نیز بیشتر و در نتیجه این سهام، در نزد افراد قابل قبول تر خواهند بود. زیرا هر سهامدار سهمی معادل با برگه سهامش از شرکت دریافت می کند که با افزایش در ارزش دارایی های شرکتهای بورسی، انتظار افزایش قیمت در سهام خود را خواهند داشت.
بنابراین سهامدارانی که بازده اسمی سهام آنها بیش از نرخ تورم افزایش یابد، منتفع و سهامدارانی که بازده اسمی سهام آنها رشد پایین تری نسبت به نرخ تورم دارد، از پدیده تورم متضرر خواهند شد.
با توجه به اینکه افزایش مداوم نرخ تورم و نرخ ارز و کاهش قیمت نفت، کاهش بازده واقعی سهام را در پی دارد که ممکن است موجب کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصاد کشور شود، برای تضمین حداقل عایدی سهامداران می بایست راهکارهایی مانند کوپن سهام، سهام با تضمین سودآوری، بیمه نمودن سرمایه گذاری، امکان خرید و فروش ریسک، ابداع روش های نوین بازارگردانی، حمایت سازمان بورس از  سرمایهگذاران با  روشهای مختلف و موارد دیگر مورد بررسی و اجرا قرار گیرند. 
توجه به روابط بین نرخ تورم، نرخ ارز، نوسان قیمت نفت و شاخص های دیگر اقتصادی به عنوان بخشی از جریان اطلاعات بازار، با بازده واقعی سهام در بازار بورس ضرورت دارد و اینکه، شاخص قیمت را فقط ملاک ارزیابی سودآوری سهام یا انتخاب سهام جدید قرار ندهند.   
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