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 چکيده

هاي مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود، اما هدف اين مطالعه تحليل تأثير نرخ بهره بر بازده سهام شرکت

شود، به جاي آن به تحليل تأثير براساس مقررات دولتي  تعيين مي به دليل اينکه نرخ بهره از طرف شوراي پول و اعتبار و

نمايد، هاي مالي پرداخته شد و براي اين تحليل از دو نوع متفاوت نرخ تورم استفاده مينرخ تورم بر بازده سهام شرکت

  .نرخ تورم در کوتاه مدت و نرخ تورم در بلند مدت است

ها، از روش پانل ديتا و بعضي از متدهاي پيشرفته اقتصاد اطمينان آزمون فرضيهدر اين بررسي، براي افزايش درجه 

  با  GMMو  OLSهاي جنکينز و روش -هاي بررسي مثل متدلوژي باکسسنجي براي تخمين مدل

شرکت مالي از  ۲۸نمونه مورد استفاده براي اين مطالعه مشتمل بر .استفاده شد RATSو   Eviewsنرم افزارهاي 

ها و اطلاعات سال در بورس سابقه داشتند و داده ۸هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که حداقل شرکت

  . اندآماري مورد نياز را داشته

هاي مزبور جمع آوري از اطلاعات شرکت ۱۳۹۰و شهريور ماه  ۱۳۸۳هاي مورد نظر در بازه زماني بين فروردين ماه داده 

  . استمدت بررسي به نتايج ضعيفي منجر نشدهاما کوتاه بودن . شد

ي اين است که تأثير نرخ تورم در دهندهها نشانهاي بررسي و آزمون فرضيهنتايجي به دست آمده بعد از تحليل مدل

ها معنادار است، به معني اينکه هر تغيير مثبت در نرخ هاي مالي مثبت و رابطه بين آنکوتاه مدت بر بازده سهام شرکت

هاي مالي مي شود، همچنين نرخ تورم در بلند مدت بر بازده ورم در کوتاه مدت منجر به افزايش بازده سهام شرکتت

توان در نتيجه مي. تر از تأثير نرخ تورم در کوتاه مدت استهاي مالي تأثير مثبت دارد اما اين تأثير ضعيفسهام شرکت

  .يي که نرخ تورم بخش دوم نرخ بهره استجااين نتايج بر روي نرخ بهره تعميم کرد از آن

  

  .هاي مالي، بازده بازارنرخ تورم، نرخ بهره، بازده سهام، شرکت :واژگان کليدي
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 فصل اول

 کليات پژوهش

 

 

  

  

  

  مقدمه

هاي مالي و اقتصادي وجود دارد که نرخ تورم و همچنين نرخ بهره را به عنوان هاي زيادي در زمينهپژوهش

گذاري در هاي مختلف سرمايهگذاران از بين گزينهانتخاب سرمايه يکي از عوامل مؤثر بر بازده سهام، وحتي در

عرضه و تقاضا  شود، وبراساس تغييرات اقتصادي يا قانونوقتي نرخ بهره از طرف دولت تعيين مي. اندنظر گرفته

در بخش شرح  چهبا توجه به آن. تواند به عنوان انعکاس واقعي نرخ بهره به شمار رودشود، نرخ تورم ميتعيين نمي

نتايج برخي از . شود، از عوامل مؤثر بر بازده سهام، نرخ بهره و نرخ تورم استو بيان مسأله پژوهشي بيان مي

بنابراين، در . است که تغييرات نرخ بهره و تورم بر بازده سهام تأثير گذارندهاي صورت گرفته بيانگر آنپژوهش

ها و متغيرهاي پژوهش در شود، سپس فرضيهآن تشريح مي اين فصل ابتدا موضوع پژوهش، اهميت و ضرورت

شوند و در ادامه، جامعه آماري، روش انجام پژوهش و نحوه گردآوري رابطه با هدف پژوهش معرفي مي

  . اطلاعات توضيح داده مي شود
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  شرح و بيان مسأله پژوهشي -۱-۱

اند، برانگيز در دنياي اقتصاد و مديريت به شمار رفتههاي اخير، نرخ بهره و نرخ تورماز عوامل جنجال در سال

توان گفت که مي.  شودهاي مالي، اقتصادي و حسابداري ظاهر ميهاي مختلف در بخشها در زمينهزيرا تأثير آن

ي مندان بر بازده سهام است، که اين به خودي خود اهميت بسزايها به نظر سرمايه گذاران و علاقهمهمترين تأثير آن

  کند و پاداشي براي گذاري نيروي محرکي است که ايجاد انگيزه ميدارد، چون بازده در فرايند سرمايه

ها همواره به دنبال عواملي گذاران وشرکتبه اين دليل سرمايه).  ۱۳۸۷جونز،(شود سرمايه گذاران محسوب مي

لذا از . ور و سودآور باشندهاي آنها بهرهاريگذهاي خود را افزايش دهند و سرمايهگذاريهستند که بازده سرمايه

باشد، تأثيرش بر  بازده سهام مؤسسات مالي از آنجايي که نرخ بهره يکي از مهمترين و مؤثرترين اين عوامل مي

هاي اينگونه توان گفت که بعضي از شکستحتي مي. رودهاي مديران و صاحبان سهام به شمار مياولويت

هاي نرخ بهره و تأثير نرخ تورم است، بنابراين حساسيت بازده ثير معکوس و مخالف نوسانها ناشي از تأمؤسسه

هاي مختلف به هاي گوناگون و فرضيهتواند بر اساس مدلهاي بهره و تورم ميهاي مالي، به نرخسهام موسسه

  پيشنهاد )۱۹۸۴( ١نزشکل نظري مورد بررسي قرار گيرد، به طوري که بعضي از پژوهشگران مانند فلانري و ژا

  .دهند که حساسيت نرخ بهره به بازده سهام عادي بانک بستگي داردمي

ها اند که درآمدها، هزينه و سودآوري بانکعلاوه برآن، اغلب تحليگران مالي و اقتصاددانان به توافق رسيده

،  اين نه )٢،۱۹۹۰رس و يورگواساند(گيرد هاي بهره قرار ميبه طور مستقيم تحت تأثير تغييرات غير منتظره نرخ

ي  حساسيت نرخ بهره از موسسه مالي به موسسه. کندي مؤسسات مالي صدق ميها بلکه در همهتنها در باره بانک

باشد، در حاليکه هاي مالي ميديگري تفاوت دارد و يکسان نيست، و بر اساس ساختار سرمايه هر يک از مؤسسه

خ بهره بلند مدت از حساسيت بيشتري برخوردار است وآن حساسيت نه تنها به مؤسسه مالي ديگري به تغييرات نر

گويند بر ارزش ي تغييرات نرخ بهره که به آن نوسانات نرخ بهره ميتغييرات نرخ بهره بستگي دارد بلکه درجه

و  ۱۹۷۰اواخر  به عنوان مثال تغيير نوسانات نرخ بهره در. گذاردهاي مالي و سودآوري آن تأثير ميسهام مؤسسه

رسد لذا به نظر مي .)٣،۱۹۹۰کافمان(ها بوديکي از عوامل اصلي تأثيرگذار در بحران پس اندازها و وام ۱۹۸۰اوايل 

 .هاي مالي موضوع حياتي و بحراني باشدکه مديريت ريسک نرخ بهره در مؤسسه

                                                 
1 Flannery and Janes 
2 Saunders and Yourgou 
3 Kaufman 
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هاي سهام وجود رات نرخ بهره و بازدهي تاريخي قوي بين تغييها اشاره بر اين دارند که رابطهبسياري از بررسي

هاي گوناگون دارد، لذا تلاشي که براي فهميدن و درک آن رابطه وجود داشت، همين امر موجب افزايش بررسي

هاي زيادي مورد استفاده قرار گرفت، مثل مدل ها مدلو متعدد در ادبيات مالي شده است که در اين بررسي

مانند مطالعات لويد . استهاي زيادي تکميل شده وانسجام داشتهم در بررسيکه به شکل مستقي) ۱۹۷۴( ١استون

، برخي از )۲۰۰۱( ٦، چن)۱۹۹۰( ٥، يوروگوا)۱۹۹۰( ٤، بي)۱۹۸۰( ٣، لينگ و زوموالت)۱۹۷۷( ٢وشيک

، اسيمبابي و )۱۹۹۲( ٧هاي پردازش بازده سهام چند شاخصه استفاده کردند مانند چويپژوهشگران نيز از مدل

نيز مدل خودرگرسيون شرطي تعميم يافته نامتجانس در )۱۹۹۸( ٩همچنين ايلياسياني و منصور). ۱۹۹۷( ٨رتوک

  .هاي سهام بانک، به کار بردندرا براي آزمون حساسيت بازده(GARCH-M)١٠ميانگين

 هاي مالي جدي و واقعي برخوردارند و در نتيجه بررسي وبنابراين کشورهاي مذکور از مشکلات و بحران

هاي مالي و بازارهاي در حال ظهور داراي  هاي ارز در موسسههاي بهره و تورم همچنين نرخجستجو در نرخ

به رغم . سازي باشند و به ثبات و استقرار مالي منجر شوداهميت است و نتايج آن ممکن است قابل استفاده و پياده

گيرد يت زيادي دارد ، چيزي که مورد چالش قرار ميهاي مالي اهم هاي بهره بر بازده سهام شرکتاينکه تأثير نرخ

هاي هاي بهره و بازدهها به شکل روشن ارتباط و تأثير بين نرخآن است که تنها تعدادي کوچک و ساده از بررسي

هاي اصلي اند، در حاليکه بررسيهاي مالي را در چارچوب اقتصادهاي در حال ظهور انجام داده سهام موسسه

بنابراين موضوع اين مطالعه به منظور . ين موضوع بر بازارهاي پيشرفته و توسعه يافته تمرکز داردواساسي در ا

هاي هاي مالي به تغييرات نرخ هاي سهام شرکتتوسعه ادبيات مربوطه مطرح شده، تا به بررسي حساسيت بازده

ه ايران، از اقتصادهاي در حال توسعه به و از آنجا ک.هاي اقتصادهاي جديد بپردازدبهره و تورم با استفاده از داده

تواند براي هاي مالي برخوردار است، اين مطالعه مي رود، واز پيشرفت و رشد مهمي در سيستم موسسهشمار مي

  .هاي موجود در بازار سرمايه ايران بسيار مهم باشدشرکت

  

  
                                                 
1 Stone 1974 
2 Lloyd and Shick 
3 Lynge and Zumwalt 
4 Bae 
5 Yourougou 
6 Chen et al 
7 Choi et al 
8 Isimbabi and Tucker 
9 Elyasiani and Mansur 
10 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity- in- Maen 
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هاي مالي ايراني به ي سهام موسسههااي از بازده موضوع اصلي اين تحليل عبارتست از بررسي حساسيت نمونه

شود، زيرا اين مدل اين انجام مي GARCH، که با استفاده از مدل ۱۳۹۰-۱۳۸۳تغييرات نرخ تورم در طي مدت 

هاي مالي به نرخ هاي تورم در کوتاه مدت وبلند  آورد که حساسيت نسبي بازده سهام شرکتامکان را فراهم مي

هاي بهره  و دهد تأثير تغييرات در نوسانات  شرطي نرخکرد مذکور اجازه ميعلاوه برآن، روي. مدت بررسي شود

  . تورم کوتاه مدت و بلند مدت بر ميانگين و واريانس شرطي بازده سهام بانکي روشن شود

  

 اهميت و ضرورت پژوهش  -۱-۲

اهميت بسزاي در شود، چون نرخ بهره و نرخ تورم اهميت اين بررسي از اهميت مباحثي مطرح شده ناشي مي

هاي پولي ها و گفتگوهاي سياستاقتصاد هر کشور دارند، و تأثير آن بر بعضي از متغيرات اقتصادي در بررسي

ها بر پيشرفت اقتصادي و همچنين از لحاظ مالي تأثير آن بر سودآوري، از آنجا که تأثير آن. کشور اولويت دارد

شود، از طرف ديگر، بازده، اي مالي در جذب مشتريان ظاهر ميه ها و سياست شرکت اندازها، حجم وامحجم پس

ها ها، شرکتگذاران، بانکترين عامل مؤثر بر انتخاب سهام است، بازده هدف اصلي سرمايه مهمترين و  اساسي

ي بين نرخ تورم و همچنين نرخ بهره با بازده سهام اهميت  رابطه. هر کدام در زمينه مخصوص کار خود است... و

گذاري توانند حوزه سرمايهگذاران از آنجا که ميمندان، تحليلگران مالي، اقتصاددانان و سرمايه يادي براي علاقهز

خود بر اساس نرخ بهره واقعي و مورد انتظار و براساس نرخ تورم انتخاب کنند که به بهترين و بالاترين بازده منجر 

توانند تا حدودي ارزش مهمي دارد به طوري که مي ليهاي ما شرکتهمچنين اين بررسي براي . شود، دارد

هاي هجينگ هاي اين بررسي نيز در استراتژييافته. گذاري خود براساس رابطه مزبور تغيير دهندسياست

ي ريسک مبني بر تقاضاي سرمايه، و  مقابل ريسک نرخ بهره  و نرخ تورم و تصميمات در زمينه هاي مالي شرکت

انجام اين پژوهش ). ۲۰۰۴ايلياسياني ومنصور،(ذاران از طريق تنوع و ادغام پرتفوليو مي باشد هاي سرمايه گ گزينه

است و هاي اخير تنها در کشورهاي پيشرفته وتوسعه يافته انجام شدهها در سال در ايران به اين دليل که اين پژوهش

ارد، لذا اين مطالعه براي افزايش حجم مطالعات کمي در کشورهاي که اقتصاد در حال ظهور و نو دارند، اهميت د

مطالعات در اين کشورها و به خصوص ايران مهم است و پر کردن شکاف مطالعاتي براي بررسي رابطه بين نرخ 

  .در ايران است هاي مالي شرکتبهره  و در واقع نرخ تورم با بازده سهام 
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 اهداف پژوهش  -۱-۳

پذيرفته شده هاي مالي  شرکتمدت و کوتاه مدت بر بازده سهام  هدف اين پژوهش بررسي تأثير نرخ بهره بلند

هاي نرخ بهره در ايران به بررسي تأثير نرخ در بورس اوراق بهادار تهران بود، اما به دليل عدم دسترسي به داده

  :شود،  و اهداف آن عبارتندازتورم در کوتاه مدت و بلند مدت پرداخته مي

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاي مالي شرکته مدت بر بازده سهام تحليل تأثير نرخ تورم کوتا.۱

  .تهران

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي مالي شرکتتحليل تأثير نرخ تورم بلند مدت بر بازده سهام .۲

  

  كاربرد نتايج پژوهش -۱-۴

هاي مالي و به  تورم و بازده سهام شرکتافزايش مطالعات براي بررسي رابطه بين نرخ : از لحاظ نظري -۱

  .هاي مالي ايران و ايجاد زمينه براي مطالعات بيشتر خصوص شرکت

کند که الگويي براي تبيين رابطه بين اين مطالعه به سرمايه گذاران کمک مي: گذارياز لحاظ سرمايه -۲

بيني تغييرات نرخ تورم و با تعيين و با پيشهاي مالي که بتوان به وسيله آن  تغييرات نرخ بهره و بازده سهام شرکت

اي روشن و  با ريسک  هاي مالي پرداخته و زمينه بيني تغييرات بازده سهام شرکتنرخ تورم مورد انتظار به پيش

توان سياست مناسب هجينگ در مقابل هاي مالي به دست آورد، و مي گذاران در سهام شرکتکمتر براي سرمايه

  .تورم را انتخاب کردريسک سهام با نرخ 

تواند از طريق تشخيص نرخ تورم و مورد هاي مالي مي از انجا که مديريت شرکت: هاي مالي در شرکت -۳

  هاي مالي کنند و به بازده بيشتر منجر شود، اين پژوهش براي شرکتانتظار سهام خود را در بازار بورس مطرح

  .تواند مهم باشدمي

 

 هاي پژوهش فرضيه -۱-۵

 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد هاي مالي شرکتنرخ تورم کوتاه مدت بر بازده سهام . ۱

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد هاي مالي شرکتنرخ تورم بلند مدت بر بازده سهام . ۲
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  روش انجام پژوهش -۱-۶

پژوهش، توصيفي از نوع علًي است واز لحاظ هدف کاربردي است، و به اين پژوهش از نظر روش انجام 

ها وصفات متغيرها را مطالعه و ارتباط بين متغيرها را بررسي پردازد و لذا ويژگيتوصيف منظم وضعيت فعلي مي

 .کندمي

گرسيون است و با استفاده از روش رروش مورد استفاده در پژوهش حاضر، با استفاده از اطلاعات تاريخي

  هاي زماني با يکديگر تلفيق هاي مقطعي و سريدر اين روش، داده. شودهاي تابلويي انجام ميمبتني بر داده

گيرد، از يک گردد، به معني اينکه متغيرهاي تعريف شده در اين پژوهش از دو جنبه مورد بررسي قرار ميمي

  .۱۳۹۰تا  ۱۳۸۳هاي در دوره زماني سال هاي مختلف موجود در نمونه و از طرف ديگرطرف ميان شرکت

  

  جامعه و نمونه آماري -۱-۶-۱

شده در بورس اوراق بهادار تهران در هاي مالي پذيرفتهپژوهش حاضر، براساس اطلاعاتي از بازده شرکت

تر جامعه آماري مورد بررسي در اين پژوهش شامل و به لحاظ بررسي دقيق. استانجام شده ۱۳۹۰- ۱۳۸۳دوره 

باشند هاي مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که حداقل پنج سال در بورس سابقه داشتهتشرک

بودن تمامي عناصر ها موجود باشد، اما به دليل قابل حصولهاي مورد بررسي براي آنهاي اطلاعاتي سالو داده

  .گيردگيري صورت نميآماري نمونهجامعه

    

 اطلاعات روش گردآوري -۱-۶-۲

اي آوري مباني نظري موضوع از روش کتابخانهجهت جمع. ها، اسناد کاوي استروش گردآوري داده

 اي عمدتاً براي مطالعه ادبيات موضوع و بررسي پيشينه پژوهش و نظراتي که راجعروش کتابخانه. شوداستفاده مي

لذا در تکميل . شده است العه موضوع انتخابآوردن چارچوبي مناسب براي مطبه موضوع وجود دارد و نيز فراهم

ها و ابزارهاي نامهها، مقالات، پاياناي شامل کتابادبيات موضوع و محورهاي عمده پژوهش، به منابع کتابخانه

  .استانترنتي مراجعه شده

اوراق هاي نمونه آماري از طريق اطلاعات منتشر شده از طريق سازمان بورس و هاي مورد نياز شرکتداده

هاي بانک مرکزي و سازمان بورس تهران و بانک ها، نشريات، و سايتبهادار تهران و ساير منابعي مثل کتاب

  .استشده آورياطلاعاتي تدبيرپرداز جمع
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وارد و جهت تجزيه وتحليل آماده ودر  EXCELسپس اطلاعات خام استخراج شده در صفحه گسترده

  .شودمنتقل مي Eviewsبررسي وجود رابطه به نرم افزار آمارينهايت متغيرهاي استخراج شده براي 

  

  هاتعريف واژه -۱-۷

تورم، روند فزاينده و . ها استتورم عموما به معني افزايش غير متناسب سطح عمومي قيمت :١نرخ تورم

  ) .۱۰:۱۳۸۹حسن آبادي، (ها در اقتصاداست نامنظم افزايش قيمت

استفاده از سرمايه در مدت  معيني پرداخته يا احتساب شود، اين مبلغ معمولا به مبلغي که در مقابل :٢نرخ بهره

فرهنگ، (شود و اين نرخ بر حسب در صد را بهره گويند به صورت نرخ يا به در صد سرمايه مورد بحث بيان مي

۵۷۷:۱۳۶۶. (  

برکابي اقدام، (بازده سهام عبارتست از درصد تغييرات قيمت سهم نسبت به دوره قبل :٣بازده سهام

۱۲:۱۳۸۷. (  

گذاري، ترين معيار سنجش نتيجه يک سرمايهبازده کل و يا بازده دوره نگهداري، قابل مقايسه: ٤بازده بازار

 ). ۱۳۹۰سازمان بورس اوراق بهادار تهران،(گذاري است هاي مورد سرمايهصرف نظر از نوع دارايي

هاي مالي يا تعهدات نظير اوراق قرضه و ه داراييشرکت مالي بنگاه تجاري است ک: ٥هاي ماليشرکت

 ).۱۵: ۲۰۰۴، ٦کارادو و همکاران(ها است وام
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