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  چکیده 

 توجه اقتصادي کلان عوامل به شان هاي گذاري سرمایه درباره خود هاي گیري تصمیم در گذاران سرمایه

 به) سیستماتیک ریسک( گذاري سرمایه ریسک کاهش درصدد آنها که است آن از حاکی خود کنند. این می

 متغیرهاي بر بازدهی سهام تأثیر بررسی پژوهش، این از هدف .هستند انتظارشان مورد بازده منظورکسب

 با 1385- 1390هاي  سال طی ایران شده در پذیرفته هاي شرکت در )تابع تقاضاي بازار کار(اقتصادي  کلان

 آزمون، )پذیري بازارکار به منظور در نظر گرفتن اثرهاي انعطاف( کارالگوي پویاي تقاضاي نیروي  از استفاده

هاي تلفیقی  هاي تلفیق شده در برابر مدل اثر ثابت) و  روش داده براي آزمون بکارگیري مدل با داده( لیمر

تقاضاي این اساس، سوال اصلی پژوهش این است که آیا بازدهی سهام بر تابع  بر است. ) (براي برآورد الگو

سوال ابتدا تابع تقاضاي بازار کار تصریح و سپس از روش  گذارد؟ براي پاسخ به می ثیرأبازار کار در ایران ت

کار از  پذیري بازار انعطاف در پژوهش حاضر به منظور در نظر گرفتن اثرهايگردید.  هاي تلفیقی برآورد داده

نتایج این پژوهش نشان داده است که بین بازدهی سهام  نیروي کار استفاده شده است. الگوي پویاي تقاضاي

این است که بازدهی سهام در  وجود دارد. این مسئله بیانگر داري و تقاضاي بازار کار رابطه مثبت و معنی

 اي است که بیشتر سیستم تولیدي هاي بورسی به گونه شرکت بورس اوراق بهادار با توجه به اینکه ساختار

شود. بنابراین توسعه  سطح تقاضاي کار یا نیروي کار در کشور می ا کاربر، این باعث افزایشسرمایه بر دارند ت

شود هر چند ضریب بدست آمده در مدل بیانگر این  بازار کار می اشتغال در بازار سرمایه عاملی براي ایجاد

  ناچیز است. ثیرأاست که به نسبت سطح بیکاري این ت
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مقدمه

 در جدیـد  تفکـري  دوم، صـنعتی  انقـلاب  شروع با بیستم، قرن اوایل و نوزدهم قرن اواخر در

 چـون  و افرادي گردید معروف نئوکلاسیک مکتب عنوان به که بعدها شد مطرح اقتصاد علم

 هشـتاد  دهـه  اواخـر  از ورزیدنـد.  تأکیـد اقتصـاد   در سـرمایه  نقـش  بر میل استوارت و مارشال

 صـنعتی  اقتصـادي و  هاي توسعه نظریه در دیگري تحول شاهد بار دیگر طرف، این به میلادي

 منبـع  ایـن،  بـر  گیـرد. عـلاوه   مـی  قـرار  اقتصـاددانان  توجـه  مرکـز  کار نیروي نقش که ایم بوده

 منبـع  شـود،  مـی  اي ویـژه  توجـه  بـدان  هاي اقتصادي نظریه در تولید عنوان عامل به که دیگري

 کـرده  جلـب  خـود  بـه  را دانـان  نظـر اقتصـاد   گذشـته  از بیش اخیر سال ده در که است دانش

 و افـراد، خانوارهـا   اقتصـادي،  اصـولی  رفتار تنظیم آن بواسطه در که کار نیروي اقتصاد است.

(داوکینـز و  شـود   مـی  شـامل  را کـار  نیـروي  تقاضاي و عرضه شوند، می گرفته نظر در بنگاهها

 دسـتیابی  جهت که است تصمیماتی و تمامی اقدامات اقتصادي هاي سیاست .)1996همکاران، 

 هـاي  سیاسـت  شـامل  عمـدتاً  فوق هاي سیاست شود. گرفته می کار به اقتصادي معین اهداف به

 هاي سیاست اتخاذ .دارند کاربردهاي متفاوتی اقتصادي شرایط مختلف در و بوده مالی و پولی

 بـر اقتصـاد   کلـی  بطـور  و اقتصـادي  کـلان  متغیرهاي روند بر توان می زیادي حدود تا مذکور

  .)1388داشته باشند (امامی میبدي و همکاران،  تأثیر کشور

 بـه  محیطی عوامل سایر همانند اقتصادهاي کنونی، از بخشی عنوان به اقتصادي هاي بنگاه

 آنهـا  بهتـر  هرچـه  بـراي شـناخت   و است مختلف ابعاد با و تعامل تغییر در معرض پیوسته طور

 عوامل تأثیرگـذار  توان می کلی بندي یک طبقه در .داد قرار مورد توجه را مختلفی عوامل باید

  نمود: بندي دسته تقسیم دو در را اقتصادي هاي بنگاه فعالیت بر

 از دارنـد،  قـرار  هـا  بنگـاه  مدیریت کنترل که تحت هستند عواملی درونی (خرد). الف. عوامل

  . و... شرکت محصول تقاضا براي شرکت، مالی ساختار و پرسنلی، مدیریتی قبیل مسائل

 ماننـد  باشـند،  نمی ها بنگاه مدیریت کنترل که تحت هستند عواملی. بیرونی (کلان) ب. عوامل

 .و تکنولوژیکی اقتصادي اجتماعی، حقوقی، فرهنگی، عوامل سیاسی،

 و بررسـی  ضـمن  بایـد  امـروزي،  دنیـاي پـرتلاطم   بـا  شدن مواجه براي ها شرکت مدیران

 درسـتی  بـه  و کـرده  را انتخـاب  مناسـب  موضـع  عوامل تأثیرگذار، این به داشتن نسبت آگاهی

 آنجا از .انتظار داشت را موفقیت شرکت توان می که است این صورت در تنها. بگیرند تصمیم

 يسهام بـر تـابع تقاضـا    یبازده ریتاث نحوه رب یا غیرمستقیم مستقیم طور به خواه عوامل این که
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 تـا  نیـز  بنگـاه  آن سهام ارزش و گذارند می تأثیر اقتصادي بنگاه یک عملکردرانیبازار کار در ا

 این از هریک بررسی دقیق میزان تأثیر که رسد می نظر به دارد بستگی آن بر عملکرد حدودي

 با نوعی به که و حقوقی حقیقی افراد براي چه و اقتصادي واحدهاي براي مدیران چه متغیرها

 امـري ضـروري   رقبـا)،  و بسـتانکاران  سـهامداران،  (ماننـد  هستند تعامل در اقتصادي این بنگاه

 بکـارگیري  کنـار  در آن هاي و ویژگی مالی گزارشگري فرایند نهایی محصول شناخت .باشد

-روش گیـري  بهـره  و اقتصادي، مستلزم بررسی کلان متغیرهاي قبیل از و متغیرها، عوامل سایر

 کننـدگان  تصمیم اسـتفاده  خروجی بر متغیرها این اثرگذاري و حدود مشخصه که است هایی

 از آگـاهی  .نماینـد  مـی  تبیین را یابد، می تبلور گذاري سرمایه از منفعت کسب یا بازده در که

در  و کننـدگان  اسـتفاده  خیـر،  یـا  اسـت  بـوده  موثر بر بازده اقتصادي آیا متغیرهاي کلان اینکه

 قیمتـی  بـه  دسـتیابی  جهـت  تـا  سازد امیدوار میرا  مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه آن راس

 بنـابراین . نمایند الگوریتمی را تدوین گذاري، سرمایه از معقول بازدهاي دنبال آن به و منصف

وسیله  را بدان اقتصادي کلان متغیرهاي بتوان تا بود  هایی جستجوي روش براي تلاش در باید

  )1389(پور زمانی و همکاران،  .یافت آگاهی آنها نقش از و کرد ارزیابی

 مـی باشـد   سـرمایه  بازارهـاي  کشور، اي هر سرمایه نیز و اقتصادي هاي بخش مهمترین از یکی

 بهـادار)  اوراق آن بـورس  رأس در سـرمایه (و  بازار نیست. کس پوشیده بر هیچ آن اهمیت که

 بازارهـاي  پیرامـون  کـه  مسـائلی  از یکـی . دارد اقتصادي کشـور  ساختارهاي با نزدیکی ارتباط

 هـاي  ارکان نظـام  دیگر با این رکن متقابل تأثیرپذیري و تعامل چگونگی است، سرمایه مطرح

باشـد.   شـوند) مـی   مـی  مطـرح  اقتصـادي  کلان و خرد متغیرهاي به عنوان معمولاً اقتصادي (که

  )1984(چن و همکاران، 

 خـرد  متغیرهـاي  بـه  نسـبت اقتصـادي   کلان متغیرهاي رابطه این در رسد، می نظر البته به

  )2001بیشتري داشته باشند. (بیلسون و همکاران،  اهمیت و نقش  اقتصادي

 ملاعواز میکنند. اري به سرمایهگذام قدابیشتر وت یابی به ثر ستدمید ابه اران سرمایهگذ

ــري   تصمیماران در مهمی که سرمایهگذ  ست.م اهی سهازدباخ نر، هنددمیار مدنظر قرد خوگیــ

اي شی برداپاو میکند ه نگیزد ایجااست که امحرکی وي نیراري سرمایهگذن جریار زده دبا

 د راعتمان و اطمینااین اباید ا بتدار احقیقت هر سرمایهگذد. در میشوب محسواران سرمایهگذ

 رشنتظارد اموزده سپس باو هد شد اصل سرمایه برگشت خواول امرحله در که آورد بدست 

 )1394(جلایی و همکـاران،  باشد. اري سرمایهگذاي بري تصمیمگیربه در تا قاد تحصیل میشو
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 تاثیر تقاضاي بـازار کـار  ند امل میتواین عواز ایکی ، ستدي امل متعداتابع عود خوم سهازده با

 بهد قتصااخلی دابخش توانـد   ص تقاضاي بازار کار میخصودر طمینانی اناي نظرظ باشد. به لحا

ــرل   گر این اهد. بنابرار دقرتحت تأثیر م را سهازار باص خصو ــار کنتـ ــازار کـ ــاي بـ  د،شوتقاضـ

 زد.هم ساافراري سرمایهگذرت و تجا، جهت تولیدي را مساعدترو ند محیط مناسب امیتو

 بازار کار در بین بازارهاي چهارگانه اقتصاد، در تنظیم روابط عرضه و تقاضاي نیروي کـار 

 نقـش محـوري دارد. پیامـدها و آثـار    و تعادل در متغیرهـاي کـلان اقتصـادي همچـون اشـتغال،      

ــازار کــار بــه نحــوي اســت کــه مــورد توجــه اقتصــاددانان و   -اقتصــادي  اجتمــاعی تعــادل در ب

  گذاران است. یکی از پیامـدهاي مسـتقیم چنـین تعـادلی جلـوگیري از هزینـه و مخـارج        سیاست

  )1994ي بیکاري است. (چادها و همکاران،  ایجاد شده در نتیجه

 کرامـت  حفـظ  و درآمد، توزیع اقتصادي، رشد در مؤثر عنوان عاملی به همچنین اشتغال

هـا و پیامـدها و تبعـات     ناهنجـاري  از بسـیاري  ریشـۀ  بـه عنـوان   بیکـاري  مقابل است. در انسانی

بیکاري یک پدیده اقتصادي بسیار مهـم و حـائز اهمیـت     .باشد می سیاسی و اجتماعی اقتصادي،

 اجتمـاعی -ها همواره در تلاش هستند معضل اقتصـادي  دولتها به شمار می آید که  دولت براي

بیکاري را حل نمایند. ساختار جمعیتی کشورهاي آسیایی و عرضه فـراوان نیـروي کـار از یـک     

طرف و فقدان امکانات متناسب با آن و در نتیجه عدم تقاضاي کافی از طرف دیگر، بیکـاري را  

کشـور نمـوده اسـت. (میرزایـی و همکـاران،      اجتماعی ایـن   -به عنوان مهمترین معضل اقتصادي

1388(  

 ناخـالص  تولیـد  اشتغال، نرخ رشد از قبیل اقتصادي کلان يها شاخص تأثیر راستا این در

 در آن و نقش سهام بازده بر ویژههب و سهام بازار بر سهام، رشد شاخص قیمت و تورم داخلی،

 جملـه  از سیسـتماتیک)  ریسک ویژههب(ارزیابی ریسک  جهت در گذاران سرمایه گیري تصمیم

 بـراین  .بررسـی قـرار گیـرد    مـورد  مالی پژوهشگران و متخصصین توسط باید است که مسائلی

 آیـا بـازدهی سـهام بـر تـابع     اساس سوال اصلی که پژوهش به دنبال پاسخ ان است این است که 

 مربوطـه بـه تقاضـاي   اثر گذار است؟ براي پاسخ به ایـن سـوال مـدل    تقاضاي بازار کار در ایران 

 گـردد. بـر ایـن اسـاس     بازار کار در ایـران تصـریح و تـأثیر بـازدهی سـهام بـر آن مشـخص مـی        

 اي است که پس از مقدمـه، ادبیـات موضـوع در بخـش سـوم تصـریح       چهارچوب مقاله به گونه

  شود. گیري ارایه می بخش چهارم برآورد مدل و در نهایت نتیجه مدل، در
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1. مبانی نظري  

  تقاضاي نیروي کار . 1-1

 کـه  اسـت  کـرده  کار ارائـه  بازار متغیرهاي از تعاریفی خود هاي گزارش در ایران آمار مرکز

  از: عبارتند تعاریف این

ي  هفتـه  در که شده)، تعیین سن حداقل( تر بیش و ساله 10 افراد تمام اقتصادي: فعال جمعیت

 خـدمات  و کالا تولید در تعریف کار، طبقمرجع) ي  هفته( آمارگیري ي هفته از قبل تقویمی

فعـال   جمعیـت  ،بیکـار) ( انـد  بـوده  برخـوردار  مشارکت قابلیت از یا و شاغل)( داشته مشارکت

 .شوند می محسوب اقتصادي

 کـار،  تعریـف  طبـق  مرجـع، ي  هفتـه  طول در که تر بیش و ساله 10 افراد تمام :شاغل جمعیت

 باشـند،  کـرده  ترك را کارشان طور موقت به دلایلیبه  بنا یا و کارکرده ساعت یک حداقل

 و ق بگیـران  حقـو  مـزد و  گـروه  دو شـامل  عمـده  طـور  به شاغلان .شوند می محسوب شاغل

 بـراي  شـغلی  رسمی پیوند داشتن با مرجعي  هفته در کار موقت ترك .شوند می خوداشتغالان

 محسـوب  اشـتغال  عنـوان  بـه  بـراي خوداشـتغالان،   کار و کسب تداوم و بگیران و حقوق مزد

  شود.   می

 که: شود می اطلاق تر بیش و ساله 10 افراد تمام به بیکار :بیکار جمعیت

 .نباشند) خوداشتغالی یا مزدبگیري اشتغال داراي( باشند کار فاقد مرجعي  هفته . در1

 یـا  مزدبگیـري  اشـتغال  براي( باشند کار براي آماده آن از بعدي  هفته یا و مرجعي  هفته . در2

  باشند). آماده خوداشتغالی

 منظـور  بـه  را مشخصـی  (اقدامات باشند کار جویاي آن از قبل هفته سه و مرجعي  هفته در .3

 باشند). آورده عمل به یا خوداشتغالی و مزدبگیري اشتغال جستجوي

 جویـاي  قبلـی  شـغل  به بازگشت انتظار یا و آینده در کار به آغاز دلیل به که همچنین افرادي

نتـایج طـرح    .شـوند  مـی  محسوب نیز بیکار اند بوده کار براي و آماده کار فاقد ولی نبوده، کار

  است. ارائه گردیده 1آمارگیري نیروي کار توسط مرکز آمار ایران در نمودار شماره 
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  (میلیون نفر) 1385-1390. جمعیت شاغل و بیکار طی دوره 1نمودار 

 و به دنبال آن تحلیل تئوریکی 1هاي برچلینگ پژوهش الگوي پویاي تقاضاي عامل کار ابتدا در

 ،پویـا  هـاي  ارائـه گردیـد. تئـوري    2الگوي پویاي تقاضاي عامل کار بطور گسترده توسط نیکـل 

 .گیرنـد  در نظـر مـی   تولیـدي  سـوي واحـدهاي   از زمـانی  دوره چند طی را کار عامل تقاضاي

 هـاي تعـدیل و عـدم    واسـطه هزینـه  کـار، بـه    عامـل  براي مطلوب و واقعی تقاضاي بین تفاوت

 رسـیدن بـه یـک    جهت به زمان طول در بنگاه یک اگر که معنی آیند. بدین تعدیل بوجود می

 (کـه  3هـاي تعـدیل   سطح مطلوب اشتغال، نظر به تعدیل عامل کار خود داشته باشند، بایـد هزینـه  

 ولـی ممکـن اسـت   باشـد) را متحمـل شـوند.     هاي استخدام و یا اخراج عامل کار می شامل هزینه

 را تقبـل کنـد و بـدین ترتیـب     4تعـادل  عـدم  هزینـه  تعـدیل،  هـاي  هزینه بودن بالا دلیل به بنگاه

هاي تعدیل ثابت و متغیر)  تعدیل (شامل هزینه هاي هزینه مجموع سازي حداقل دنبال ها به بنگاه

 نیـروي کـار  و عدم تعادل هستند. در این پژوهش از یک الگوي پویا براي برآورد تابع تقاضاي 

 استفاده می شود. در این الگو فرض می شود اشتغال از سطح مطلوب آن فاصـله دارد و الگـوي  

  تقاضاي نیروي کار به صورت زیر تعریف می شود.

���� = ln �(��) + ��																																																																					(1)      

                                                                                                                                  
1. Brechling, Frank,  
2. Nickell, Stephen    
3. Adjustment Cost (AC)  
4. Disequilibrium Cost (DC)  

138513861387138813891390

شاغل 20.821.120.521.020.720.5

بیکار 2.72.52.42.83.22.9
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�� که در آن
باشـد کـه بـه آن تقاضـاي      ریزي شده یا بلندمـدت مـی   مطلوب برنامهسطح  ∗

بردار متغیرهاي مستقل مورد نظر در تابع تقاضاي نیروي  �� .گویند مطلوب براي نیروي کار می

��  جمله اختلال است. از آنجا که ��  کار و
گیـري مسـتقیم نیسـت،     قابـل مشـاهده و انـدازه    ∗

یا فرآینـد   1گیري از رابطه نرلاو و تبدیل آن به مقادیر قابل اندازه هاي اقتصاد سنجی براي تخمین

  دارد: وجود هزینه نوع دو فرآیند این در شود که تعدیل جزئی استفاده می

�N(: که تابعی از تقاضاي مطلـوب عامـل کـار    )DC(الف. هزینه عدم تعادل 
منهـاي تقاضـاي    )∗

  عامل کار است:) Nt(واقعی 
DC = 	f	(N�

∗ − 	Nt)																																																																										(2) 

: که تابعی از اختلاف بین سطح تقاضاي واقعی عامـل کـار در دوره   (AC)هاي تعدیل  ب. هزینه

  است: )Nt -١() و سطح تقاضاي عامل کار واقعی در دوره قبل Ntجاري (
AC = 	g	(LnNt	 − 	LnNt − 1)																																																							(3) 

 خود کار عامل تعدیل به تصمیم زمان طول در اقتصادي هاي بنگاه اگر صورت که بدین

 نمـودن  حـداقل  دنبـال  به ها بنگاه چون و بپردازند را تعدیل هاي باید هزینه الزاماً داشته باشند،

کـل   هزینـه  تـابع  نمـودن  حـداقل  بـا  و باشـند  مـی  خود تعدیل و تعادل عدم هاي مجموع هزینه

(TC)  آورد دست به را تقاضاي کار تابع قابل تخمین فرم توان می.  
�� = ��(ln��

∗ − ln��	)2 + ��	(��	�� − 	��	����)2												(4)             

با حداقل کردن هزینه کل نسبت به سطح اشتغال و انجـام یـک سـري عملیـات ریاضـی و      

  توان رابطه زیر را بدست آورد. مرتب سازي جملات می
��	�� − ln�� = �	(��	��

∗ − 	��	����)																																						(5)      

γ که در آن =
��

�����
شود. ضریب تعدیل بیانگر آن اسـت کـه    ضریب تعدیل نامیده می 

شـود. اگـر از رابطـه بـالا      در هر سال پر میچند درصد فاصله بین سطح واقعی و مطلوب اشتغال 

مقدار مطلوب اشتغال را بر حسب مقادیر جـاري و بـا وقفـه اشـتغال واقعـی بدسـت آورده و در       

  ) قرار دهیم، می توان معادله قابل تخمین تابع تقاضا را بصورت زیر بدست آورد:1رابطه (

��	�� = (1 − �) ln���� + 	� ln �	(��) + �� 																												(6) 

بنابراین، ضریب تعدیل نیروي کار، برابر یک منهاي ضریب اشتغال با وقفه در رابطه فـوق  

                                                                                                                                  
1. Nerlove, M, Addison A  
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است. براي تعیین متغیرهاي بردار از روش حداقل کردن هزینه بنگاه استفاده می کنیم. بـا فـرض   

گـاه بـه صـورت    این که نیروي کار و سرمایه دو عامل اصـلی تولیـد هسـتند، تـابع هزینـه کـل بن      

C(y,w,r)  تعریف می شود کهy  ،تولید wدستمزد و نرخ r   نرخ بهره یا اجاره هر واحد سـرمایه

  باشند. می

ي مسـتقیم داشـته و بـر حسـب      این تـابع هزینـه بـا هـر یـک از متغیرهـاي مسـتقل رابطـه           

گیـري از   و مشـتق  1باشند با استفاده از لم شپارد هاي کار و سرمایه همگن از درجه اول می قیمت

تابع هزینه نسبت به قیمت نیروي کار تابع تقاضاي نیروي کار بدسـت آورد کـه در آن تقاضـاي    

  هاي عوامل بستگی دارد. نیروي کار به سطح تولید و قیمت

�� =
δc(w, r, y)

δw
= L�(w, r, y)																																																					(7) 

) و 4هاي عوامل تولید است. با ترکیـب معـادلات (   شامل سطح تولید و قیمت �� بنابراین، بردار

  ) معادله قابل تخمین الگوي تقاضاي نیروي کار به صورت زیر به دست می آید:5(

	��	�� = �� +	�������� + ������ + ������ + ������ + ��					(8)	 

کشـش دسـتمزدي اشـتغال    ، �� کشش تولیدي اشـتغال ،  �� -1 که در آن ضریب تعدیل برابر

a�      همچنـین مقـدار    اسـت.  �� و کشش تقاطعی تقاضاي نیروي کار نسبت بـه قیمـت سـرمایه

نیز به ترتیب مثبت و منفـی     4و   2 ، 3باید بین صفر و یک قرار داشته باشد و   1عددي

  باشند.

  مدل بازدهی سهام . 1-2

 و مـی کنـد   انگیـزه  ایجـاد  کـه  محرکی اسـت  نیروي سرمایه گذاري، فرآیند در بازدهی سهام

 سرمایه که است راه منطقی تنها بازده، ارزیابی. می شود گذاران محسوب سرمایه براي پاداشی

 .دهنـد  هـم انجـام   از متفـاوت  و هاي جـایگزین  سرمایه گذاري مقایسه براي می توانند گذاران

 از معمولاً بازده .است لازم واقعی بازده گیري اندازه گذاري، سرمایه عملکرد بهتر درك براي

 کـاهش) (افـزایش  از ناشـی  که اي سرمایه زیان)( سود و نقدي سود شود، می تشکیل بخش دو

 فروش قیمت و خرید قیمت بین اختلاف از ناشی سرمایه زیان)( سود این .است قیمت دارایی

  )1384همکاران،  و کی (فرانک .دارد را آنها فروش اوراق، قصد دارنده که است زمانی

                                                                                                                                  
1. Shephard’s Lemma  
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 در گـذاري  سـرمایه  از حاصـل  عایـدي  کل نسبت از است بنابراین بازدهی سهام عبارت

 مصرف دوره ابتداي در فایده، آوردن دست به براي که اي به سرمایه معین(سالیانه) دوره یک

 صـفر باشـد، از  اي برابـر   است. در این پژوهش چنانچه میانگین بازدهی غیر عادي نمونه گردیده

    شود: نظر آماري به صورت زیر بیان می

�
H�:μ� = 0

��: �� ≠ 0
																																																																																															(9)  

گیري، با استفاده از اتحادهاي ریاضی و به عبارت خلاصه تجزیـه   هاي حاصل از نمونه داده

  گیرد: هاي این مدل و با روش زیر مورد آزمون قرار می مانده باقیو تحلیل 
��,� = α + R�,� + e	�,�																																																																												(10)                          

                                                                   

��,� =
�������

����
																																																																																										(11)  

��,� =
��,����,������,�

��,���
																																																																														(12)	   

��,� = ��,� − ��,�																																																																																					(13) 

  که در آن:

  :R�,� بازده ماهانه برآوردي سهام شرکتI  در ماهt است؛  

:R�,� ؛شود نرخ بازده بازار سهام است که به صورت ماهیانه محاسبه می  

:R�,�  سهم در یک ماه است؛نرخ بازده یک  

:I� د شاخص قیمت بازار سهام در ماه عدt است؛  

:P�,�  قیمت سهام شرکتI  در پایان ماهt است؛  

:D�,�  توزیع منافع مالکیت سهام در ماهt        شـامل سـود نقـدي؛ ارزش سـهام جـایزه؛ حـق

  تقدم و کاهش ارزش اسمی است.

:e�,�  باقیمانده مدل براي بازده شرکتi  در ماهt .است   

گیـرد.   (بازده کل) مجموعه مزایایی است که در طول یک دوره به سهم تعلـق مـی   �Rمنظور از 

تواند روزانه، هفتگی، ماهانه، سـالانه و یـا هـر دوره زمـانی دیگـر متناسـب بـا نـوع          این دوره می

  پژوهش باشد.

  مجموعه این مزایا براي محاسبه بازده ماهانه سهام شامل موارد زیر است:

آخرین قیمت سهام در پایان ماه به اولین قیمت در ابتداي ماه در نظر گرفته الف) تفاوت قیمت: 

نویسند. این تفاوت اگر مثبـت باشـد، عامـل فزاینـده نـرخ       شود و تفاوت آنها را می می
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  بازده کل و اگر منفی باشد، عامل کاهنده نرخ بازده کل خواهد بود.

رت است از سود نقدي سهام پیشنهادي تصـویب شـده در   این سود عباب) سود نقدي هر سهم: 

  مجمع عمومی صاحبان سهام که تقسیم بر تعداد سهام در تاریخ تصویب شده است.

داران با  در صورتی که افزایش سرمایه از محل آورده نقدي سهامج) مزایاي ناشی از حق تقدم: 

عنـوان یکـی از    قیمت اسمی صورت گیرد حق تقدم حاصله داراي ارزشی است که به

دار در هنگام افزایش سرمایه، بایـد در محاسـبه نـرخ بـازده کـل       مزایاي متعلق به سهام

  گیرد. سهم مد نظر قرار می

هـاي   د) مزایاي ناشی از پرداخت سود سهمی (سهام جایزه): افـزایش سـرمایه از محـل اندوختـه    

یا سهام جایزه شـده  داران منجر به ایجاد سود سهمی  قانونی و مطالبات حال شده سهام

  که داراي ارزشی است و باید در محاسبه بازده کل سهم مدنظر قرار گیرد.

  بازده شرکت که ناشی از چهار مورد یاد شده است بدین شکل محاسبه شده است:

��,� = r� + r��� + r� + r��																																																																(14) 

  که در آن:

:r� بازده ناشی از تغییرات ماهانه قیمت سهام است؛  

:r��� بازده ناشی از سود نقدي است؛  

:rبازده ناشی از حق تقدم است؛�  

:r�� بازده ناشی از سود سهمی است؛  

�� =
P� − P�
P�

																																																																																											(١۵) 

  آن:که در 

 :P� قیمت سهم در ابتداي ماه؛  

:P� قیمت سهم در انتهاي ماه؛  

���� =
���

��
																																																																																													(16)   

  که در آن:

D.P.Sسود نقدي هر سهم است؛ :  

:P� قیمت مربوط به ماه مجمع عمومی عادي است؛  
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r� =
(��%�)���(�.�×%�)���

��
																																																														(17)      

  که در آن:

:P� قیمت سهم پس از مجمع عمومی عادي که افزایش سرمایه داده است؛  

:P� قیمت سهم قبل از مجمع عمومی عادي که افزایش سرمایه داده است؛  

%R مجمع؛: درصد حق تقدم مصوب در  

N.Pقیمت اسمی سهم :  

��� =
(1 +%SD)P� − P�

P�
																																																																			(18) 

  که در آن:

SD سود سهمی است و :%SD به معناي درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته و یا 

  ها است؛ اندوخته

:P� است؛العاده  اولین قیمت بعد از مجمع فوق  

P� : العاده است؛ آخرین قیمت قبل از مجمع فوق  

بـه   هـاي هـر شـرکت    مانـده  بعد از محاسبه بازده ماهیانه هر شرکت و بازدهی سالیانه بـازار، بـاقی  

  کمک مدل رگرسیون به دست آمدند.

  

  ادبیات داخلی. 1-3

 پیرامـون  اي مطالعـه  کنـون  تـا  کـه  ایـن اسـت   بیـانگر  کشور داخل در پژوهش سابقه بررسی

هـاي   اسـت و پـژوهش   نشـده  انجـام  تابع تقاضاي نیروي کار و بازدهی سـهام  بین رابطه بررسی

به بررسی عوامل تعیـین کننـده بـازار کـار      انجام شده در اقتصاد ایران در زمینه بازار کار، عمدتاً

    .می شود پرداخته داخلی شده انجام مطالعات مهمترین به زیر اند. در پرداخته

 گـذاري و  اثرات سیاست پولی بر سـرمایه «) در پژوهشی تحت عنوان 1384بخش (شیرین 

 گـذاري و  به بررسی ارتباط و تأثیر سیاست پولی بر دو متغیر مهم اقتصاد ایـران (سـرمایه  » اشتغال

 هاي نوین در اقتصـاد سـنجی بـراي بررسـی     اشتغال) پرداخته است. وي در این پژوهش از روش

 گـذاري و اشـتغال   ولی (عرضه پول، نرخ ارز و اعتبـارات) بـر سـرمایه   اثرات متغیرهاي سیاست پ

 استفاده نموده است. وي به این نتیجه رسید که بین متغیرهـاي الگـو، رابطـه تعـادلی و بلندمـدت     
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در مقابـل   گـذاري و اشـتغال  ، دو متغیر سرمایه1وجود دارد. همچنین بر اساس معیار واکنش آنی

دهنـد کـه    دار نشـان نمـی   ات، نرخ ارز و عرضه پول واکنش معنیشوك ناشی از سه متغیر اعتبار

گویاي نقش ضعیف سیاست پـولی در ارتبـاط بـا دو متغیـر مـورد نظـر اسـت. تجزیـه واریـانس          

  مربوط به اشتغال نیز نشانگر سهم بیشتر اعتبارات از بین سه متغیر سیاست پولی است. 

ــدیري (  ــر و ن ــوان   1385دادگ ــت عن ــی تح ــا«) در پژوهش ــار در جه ــازار ک ــدن و ب  نی ش

 شدن اقتصاد بر بازار کار کشـورها، بـه   به بررسی  تأثیر فرآیند جهانی» کشورهاي در حال توسعه

 ویژه در کشورهاي در حال توسعه پرداختند. فرآیند جهانی شدن اقتصاد داراي ابعاد گونـاگونی 

 تـوان بـه   ها، مـی جمله این گذارد. از است که برخی از ابعاد، تأثیري خاص بر بازار کار بر جا می

 روند ایجاد و نابودي مشاغل در فرآینـد جهـانی شـدن، افـزایش نـابرابري دسـتمزدي، تغییـر در       

 وري و کـارایی نیـروي کـار، افـزایش     اقتصـادي، ارتقـا و رشـد بهـره     هاي  ترکیب شاغلان بخش

 ونـد عمـومی  حساسیت تقاضاي نیروي کار، اشاره کرد. آنها در پژوهش خود علاوه بـر تبیـین پی  

  جهانی شدن و بازار کار، به بررسی تجربه چهار کشـور در حـال توسـعه (ترکیـه، هنـد، شـیلی و      

 هـاي  مکزیک) پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که جهانی شدن بر اشتغال در برخی از گروه

  نیروي کار در این کشورها تأثیر منفی دارد. 

کننـده اقتصـادي در تقاضـاي    عوامـل تعیـین  «عنوان ) در پژوهشی تحت 1386طیبی و ترکمانی (

زمینـه ایجـاد    اهمیت بخـش کشـاورزي در  به بررسی » نیروي کار و اشتغال در بخش کشاورزي

 1383 - 1358هـاي سـري زمـانی طـی دوره      داده ازاند. در این پـژوهش   پرداخته اشتغال و رشد

ــین  .اســتفاده شــده اســت  ــ متغیــرهمچن ــر رشــد اش ــژوهش تغال در ایــنهــاي مــورد مطالعــه ب ، پ

گذاري ثابت ناخالص در بخش کشاورزي، مخارج دولت در بخـش کشـاورزي و رشـد     سرمایه

مـدت و بلندمـدت از    به منظور بررسی روابـط کوتـاه  آنها . بوده استکشاورزي  تولید در بخش

نشان  پژوهش. نتایج حاصل از این اند نمودهاستفاده  ARDL جمعی موسوم به رهیافت تحلیل هم

اشـتغال در بخـش    ،مـدت و بلندمـدت   گذاري درکوتـاه  سرمایه دهد که افزایش رشد تولید و یم

بلندمـدت بـا    . همچنـین در نمایـد  را زیاد می کشاورزي را افزایش داده و تقاضا براي نیروي کار

بیکـاري   بخـش کشـاورزي افـزایش، و    در کاهش مخارج دولت، اشتغال و تقاضاي نیروي کـار 

  .یابد کاهش می

 تحلیـل و بررسـی رابطـه دســتمرد و   «) در پژوهشـی تحـت عنــوان   1387ی و امینـی ( ازوج ـ

                                                                                                                                  
1. Impulse Response Function (IRF)  
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 هـاي  با استفاده از الگوي اقتصاد سنجی به روش خود همبسته بـا وقفـه  » وري در صنایع ایران بهره

نیروي کار در بخـش   وري به بررسی رابطه بین دستمزد و بهره  2و الگوي تصحیح خطا  1توزیعی

هـاي   متوسـط سـال   وري نیـروي کـار   اند. آنها به این نتیجه رسیدند که بهره پرداختهصنعت ایران 

واقعـی بخـش صـنعتی     تحصیل شاغلان صنعتی و حداقل دستمزد واقعی نقش موثري بر دستمزد

متغیرهـاي دسـتمزد    شـود، در حـالی کـه    مدت و بلندمدت تعیین مـی  داشته و این رابطه در کوتاه

هـر چنـد کـه در     ر بلندمدت بر دستمزد بخش صنعت اثر نـدارد، بخش عمومی و نرخ بیکاري د

  شوند.  مدت دستمزدهاي بخش صنعت از دستمزد بخش عمومی متأثر می کوتاه

 تحلیلی بـر تـاثیر جهـانی شـدن بـر     «) در پژوهشی تحت عنوان 1388میرزایی و آقاجانی (  

اشـتغال  اند. از دید آنهـا   پرداخته هاي چهارگانه اقتصاد به بررسی بازارکار در بین بازار» بازار کار

 حفـظ کرامـت انسـانی اسـت. شـواهد      به عنوان عاملی موثر در رشد اقتصادي، توزیع درآمـد، و 

 تجربی بیـانگر ایـن واقعیـت اسـت کـه همـه کشـورها چـه توسـعه یافتـه و چـه در حـال توسـعه             

 وان نیـروي هستند. ساختار جمعیتی کشورهاي آسـیایی و عرضـه فـرا    يگیر مشکل بیکار گریبان

 کار از یک طرف و فقدان امکانات متناسـب بـا آن و در نتیجـه عـدم تقاضـاي کـافی از طـرف       

  اجتماعی این کشورها نموده است.   -دیگر، بیکاري را به عنوان مهمترین معضل اقتصادي

 بر اقتصادي هاي شوك تأثیر بررسی«در پژوهشی تحت عنوان ) 1388هادیان و رضایی (  

 وري، شـوك  هاي کـلان اقتصـادي (شـوك بهـره     به بررسی تأثیر شوك» ایران در بیکاري نرخ

 تقاضاي کل، شوك عرضه نیروي کار، شوك قیمتی و شوك دستمزدي) بـر نـرخ بیکـاري در   

 اند. آنها براي این منظـور از یـک مـدل خودهمبسـته بـرداري سـاختاري و       اقتصاد ایران پرداخته

 تفاده نمودنـد. همچنـین بـا بکـارگیري روش تجزیـه     اس 1345-1386هاي سالانه براي دوره  داده

 ها در ایجاد نوسانات متغیر نرخ بیکاري را برآورد نمودنـد.  واریانس، سهم هریک از این شوك

 هاي مورد بررسی با توجه به ماهیت آنهـا تـأثیرات   آنها به این نتیجه رسیدند که هریک از شوك

 ها و از لحـاظ سـهم هریـک از ایـن     ي به شوكمتفاوتی از لحاظ میزان پاسخ تغییرات نرخ بیکار

 وري و تقاضـاي کـل   ها در نوسانات نرخ بیکاري در طول زمان داشته است. شوك بهـره  شوك

 هاي دستمزد، قیمت و عرضه نیروي کار باعث افـزایش  باعث کاهش نرخ بیکاري شده و شوك

  نرخ بیکاري در اقتصاد ایران شده است.

                                                                                                                                  
1. Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL)  
2. Error Correction Model (ECM) 



 95زمستان ، 63، شماره دومو هاي مدیریت راهبردي، سال بیست پژوهش

 

50  

 نوســانات تــأثیر بررســی«پژوهشــی تحــت عنــوان    در) 1390پورزمــانی و همکــاران ( 

 به بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي (رشد نرخ» سهام بازده بر اقتصادي کلان هاي شاخص

 انـد.  سهام) بر بـازدهی سـهام پرداختـه    قیمت شاخص رشد تورم، داخلی ناخالص اشتغال، تولید

 تولیـد ناخـالص   نـدارد،  تـأثیري  هامس ـ بـازده  بـر  اشتغال نرخ آنها به این نتیجه رسیدند که رشد

 تـأثیر  بـا (سـهام   قیمـت  شـاخص  رشـد  منفی) و محدود تورم (باتأثیر محدود)، تأثیر (با داخلی

 اقتصـادي  کـلان  متغیرهـاي  همچنـین شـناخت تـأثیر    .هسـتند  موثر سهام ملاحظه) بر بازده قابل

 يها گیري درجهت را گذاران سیاست و تصمیمات صحیح اخذ در را گذاران سرمایه تواند می

   .نمایند مشخص بازار سهام بر را ها سیاست این اثر تا کند یاري اقتصادي کلان هاي سیاست

 در کـار  نیروي تقاضاي تابع تخمین«در پژوهشی تحت عنوان ) 1391مولایی و آشتیانی (

پرداختـه   پویـا  و الگوي ایسـتا  دو در آن بر مؤثر عوامل به بررسی درجه اهمیت» صنعت بخش

 کـار  نیـروي  بـراي  بلندمدت تقاضا و کوتاه مدت در که آنها به این نتیجه رسیدند .شده است

و  سـرمایه  موجـودي  بـا ارزش افـزوده،   مسـتقیم  رابطـه  و کار نیروي دستمزد با معکوس رابطه

  .دارد کار نیروي وري بهره

   

  ادبیات جهانی. 1-4

 کشـور مطالعـاتی   از خـارج  نیروي کـار در بازدهی سهام و تابع تقاضاي  رابطه بررسی زمینه در

 عوامـل تعیـین کننـده بـازار کـار      بررسـی  به گرفته صورت مطالعات طوري که به انجام نشده،

  است. شده پرداخته

مدل پویـا   از» محدودیت در تابع تقاضاي بازار کار«) در پژوهشی تحت عنوان 1993( 1بورگس

اشـتغال در   اسـتفاده از ایـن مـدل پویـا، تعـدیل     تقاضا براي نیروي کار استفاده کرده است که با 

تعـدیل   هـاي  اي انگستان را بررسی کرده استوي به ایـن نتیجـه رسـید کـه هزینـه      صنعت کارخانه

داشته اسـت   نیروي کار (استخدام و اخراج ) نقش مهمی در میزان استخدام و اخراج نیروي کار

مواد، پیشـرفت   هاي سوخت کار، قیمت ي نیروي در این مطالعه از متغیر موجودي سرمایه، هزینه

جهـانی از رونـد    فناوري، متغیرهاي تکانه تقاضا، کسري مالی تعـدیل شـده و انحـراف تجـارت    

  زمانی استفاده شده است. 

                                                                                                                                  
1. Burgess  
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 بـه » عدم تعادل در تقاضاي بـازار کـار  «) در پژوهشی تحت عنوان 1997( 1روزن و کوانت

 هاي آماري سالانه این پژوهش، با استفاده از دادهبررسی بازار کار در آمریکا پرداختند. آنها در 

 چهار معادله تقاضا براي نیروي کار، تعدیل دستمزد واقعی و مقدار مشاهده نیروي 1973-1930

 کار را مورد بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدند که تقاضـا بـراي نیـروي کـار تـابعی از     

 ، تولیـد ناخـالص ملـی بـه    1958یمت ثابت سـال  میزان حقوق و دستمزد در بخش خصوصی به ق

  قیمت ثابت و متغیر روند زمانی است.

 ي نیـروي کـار،   هـاي دسـتمزد، عرضـه    ) در پژوهشی اثرات تکانه1997( 2دولادو و جمینو

 ها و تقاضاي کل بر روي نـرخ بیکـاري اسـپانیا را مـورد بررسـی      وري، سطح عمومی قیمت بهره

 دهد که تکانه تقاضا بر روي ساله نشان می 30هش در طی یک دوره اند. نتایج این پژو قرار داده

 دوره اثر کاهنده داشته و از آن به بعد تا انتهـاي دوره ثابـت بـوده اسـت. تـأثیر      8نرخ بیکاري تا 

 تکانه دستمزد بر روي نرخ بیکاري به طور کلی فزاینده بـا نـرخ کاهشـی بـوده اسـت. در مـورد      

 هد که تأثیر این تکانـه بـر روي نـرخ بیکـاري مثبـت و داراي رونـد      د تکانه قیمتی نتایج نشان می

 ي هشتم تـأثیر مثبـت و مسـتقیمی بـر     وري تا دوره افزایشی با نرخ کاهنده بوده است. شوك بهره

 ي نهم به بعد این تـأثیر همچنـان مثبـت و مسـتقیم، امـا بـا نـرخ        نرخ بیکاري داشته است. از دوره

 ي دهم تأثیر مثبت افزایشی بر ي نیروي کار تا دوره طرف عرضهکاهشی دنبال شده است. تکانه 

 ي یازدهم تا انتهاي دوره این تأثیر مثبت بـه صـورت   روي نرخ بیکاري داشته است، ولی از دوره

  ثابت وجود داشته است.  

 ) در پژوهشی به بررسی تقاضـا بـراي نیـروي کـار در ده صـنعت     1998( 3نکاب و حشمتی   

 اند. آنها در این پژوهش ضمن ارائه الگـو تقاضـا بـراي نیـروي کـار      ه پرداختهاي زیمباو کارخانه

 ، عوامل موثر بـر تقاضـا بـراي نیـروي کـار بـه میـزان       4صنایع، با استفاده از تابع هزینه ترانسلوگ

 انعطاف پذیري صنایع بررسی شـده اسـت. از عوامـل مـوثر بـر سـطح اشـتغال در ایـن پـژوهش         

 ســتمزد واقعــی، متغیــر رونــد، موجــودي ســرمایه و متغیرهــایی کــهتــوان بــه میــزان تولیــد، د مــی

 دهند، اشاره کرد. نتیجه پژوهش نشان داده اسـت صـنایعی کـه    پذیري صنایع را نشان می انعطاف

 پذیري کمتري در جذب یا اخـراج نیـروي کـار برخـوردار هسـتند، بـا عـدم کـارایی         از انعطاف

                                                                                                                                  
1. Rosen and Quant  
2. Dolado & Jimeno  
3. Ncub & Heshmati  
4. Trans-log Cost Function  
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بـراي نیـروي کـار نسـبت بـه دسـتمزد و        بیشتري مواجـه خواهنـد بـود. همچنـین کشـش تقاضـا      

  موجودي سرمایه بیشتر از کشش تقاضا براي نیروي کار نسبت به سطح تولید است.

 ) در پژوهشی تأثیر بازار نیروي کار از عوامل مختلف را بررسـی 2000( 1بلانچارد و ولفرز

 اي متـاثر از  هنمودند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که تحولات بـازار کـار بـه طـور قابـل ملاحظ ـ     

 ساختار بازار است. تاسیس نهادهاي مرتبط بر این بازار نقش چشمگیري در چگونگی تأثیر فعـل 

 دهـی  گذارد. ساختار بازار کار نه تنها نقش اساسی در شـکل  و انفعالات بر بازار کار به جاي می

ادي بـر شـاخص   هـاي اقتص ـ  نوع بازار کار دارد بلکه مهمتر از آن در تعیین چگونگی تأثیر تکانه

  کند.   اي ایفا می بازار کار نیز نقش قابل ملاحظه

 هاي اقتصادي بر نرخ بیکاري اسـترالیا  ) در پژوهشی به بررسی تأثیر تکانه2003( 2مایدرون

 هـاي طـرف تقاضـا،    پرداخته اسـت. در ایـن پـژوهش وي تـأثیر تکانـه      1997تا 1960براي دوره 

 وري بـر  نرخ بیکاري کشور استرالیا و همچنـین بهـره   ي نیروي کار بر وري و عرضه دستمزد بهره

 وري بـر  بازار کار را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده است. وي به این نتیجه رسید که تکانه بهـره 

نرخ بیکاري تأثیر معکوسی بر اقتصاد استرالیا داشته است. بدین معنی که اگر یـک تکانـه مثبـت    

شود، باعث خواهد شد که بیکاري در این اقتصاد کـاهش   وري بر بیکاري دربازار کار وارد بهره

هاي طرف تقاضا و دستمزد نیز یک ارتباط معکوس با نرخ بیکاري  یابد. همچنین در مورد تکانه

به اثبات رسیده است. تأثیر تکانه عرضه نیروي کار بر نرخ بیکاري مثبت برآورد گردیده اسـت،  

ار استرالیا شاهد افزایش نرخ بیکـاري در ایـن اقتصـاد    یعنی با افزایش عرضه نیروي کار، بازار ک

  بوده است.

 هـاي مهمـی بـراي    ) در پژوهشـی بـه تـدوین و بـرآورد شـاخص     2005( 3نیکل و همکاران

(سـازمان همکـاري اقتصـادي و توسـعه) و      4او. ایی. سـی. دي  کشورهايشناسایی بازار کار در 

هـا عمـدتاً    تیجه رسیدند که تغییـر در ایـن شـاخص   اند. آنها به این ن تفاوت بین آنها پرداخته تبیین

هـا در   هاي کلان اقتصادي قرار داشته است و مسیرتحول بازار کـار ایـن کشـور    تأثیر تکانه تحت

  ي اقتصادي را رقم زده است.  توسعه فرایند

                                                                                                                                  
1. Blanchard & Wolfers  
2. Maidorn  
3. Nickell  
4. Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD)  
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 هـاي  ، اثـرات تکانـه  »علـل بیکـاري در آلمـان   «) در پژوهشی تحت عنـوان  2007( 1لینزرت

 بر نرخ بیکاري در کشور آلمان مورد تجزیه و تحلیل قرار داده اسـت. وي بـه   اقتصادي کلان را

 هاي عرضه نیروي کار و قیمتی اثر مستقیم بر بیکاري و تکانـه تقاضـاي   این نتیجه رسید که تکانه

 وري اثـر  کل اثر معکوس بر بیکاري داشته است. علاوه بـر ایـن تکانـه دسـتمزدي و تکانـه بهـره      

 ترین عامـل تأثیرگـذار   مدت نداشته است، ولی در بلندمدت اصلی ري کوتاهچندانی بر نرخ بیکا

  بر نرخ بیکاري در آلمان بوده است.  

ــین رضــایت «) در پژوهشــی تحــت عنــوان 2014( 2ادمــانس و همکــاران   بررســی رابطــه ب

 ، تـابع رابطه بین رضایت کارکنـان به بررسی » ارکنان، تابع اشتغال و بازده سهام در سراسر جهان

 کـه  آنهـا بـه ایـن نتیجـه رسـیدند     . پردازنـد  بین کشـورهاي اروپـایی مـی   در  و بازده سهام اشتغال

 این کشورها رابطه مثبتی دارد. همچنین آنها بـه ایـن  در  سهام با بازده و اشتغال رضایت کارکنان

رضایت کارکنان یک ابـزار ارزشـمند بـراي حفـظ و اسـتخدام در بـازار کـار        نتیجه رسیدند که 

 باشد.   آن کارگران اغلب تغییر شغل می که در باشد می پذیر انعطاف

 تحقیقروش  .2

گیري در خصوص تقاضاي بازار کـار در   هدف از پژوهش حاضر، یاري دادن به فرآیند تصمیم

باشـد. همچنـین ایـن پـژوهش از حیـث       باشد، لذا از نظر ماهیت موضـوع توصـیفی مـی    ایران می

دستیابی به یک هدف عملی است. این نوع پـژوهش  هدف، کاربردي است، یعنی در جستجوي 

ریـزي، طـرح و توسـعه و... در     چنانچه درست انجام شود، اطلاعات سـودمندي در زمینـه برنامـه   

   کنندگان قرار خواهد داد. اختیار استفاده

هاي مورد نیاز از پایگاه اینترنتی بـورس اوراق بهـادار، مرکـز آمـار ایـران و       اطلاعات و داده

اسـتخراج شـده اسـت.     1385 -1390عات سري زمانی بانک مرکزي در دوره زمانی بانک اطلا

اي اسـتفاده شـده اسـت     همچنین به منظور بررسی ادبیات و سوابق پژوهش نیز از روش کتابخانـه 

   اند. المللی مرتبط با موضوع پژوهش، مورد مطالعه قرار گرفته ها، نشریات داخلی و بین که کتاب

پذیري بازارکار از الگوي پویـاي تقاضـاي نیـروي کـار      رفتن اثرهاي انعطافبه منظور در نظر گ

هاي تلفیـق شـده    استفاده شده است. همچنین از آزمون لیمر براي آزمون بکارگیري مدل با داده

                                                                                                                                  
1. Linzert 
2. Alex Edmans, Lucius Li, Chendi Zhang 
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  استفاده شده است. 1هاي تلفیقی در برابر مدل اثر ثابت و براي برآورد الگو از روش داده

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران        شـرکت   کلیهجامعه آماري این پژوهش 

گیـري   در این پژوهش از روش نمونه اند. در بورس فعال بوده 1390تا  1350که از سال  باشد می

 ي آماري مناسب که یک نماینده استفاده شده است؛ بدین ترتیب که براي انتخاب نمونه حذفی

 هایی که اطلاعات آنها منجـر بـه   آن دسته از شرکت د،مناسب براي جامعه آماري مورد نظر باش

 شـرکت از  52شده است از نمونه آماري حذف شـده و در نهایـت    2 گیري متغیرهاي پرت شکل

   هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است. بین شرکت

» گـذارد  ثیر مـی أران ت ـبازدهی سهام بر تابع تقاضاي بازار کار در ای ـ«به شرح  فرضیه پژوهش

 عنوان به کار تقاضاي بازار و مستقل متغیر عنوان به بازدهی سهام اساساین برارائه شده است. 

  است. شده وابسته مطرح متغیر

 نتایج پژوهش .3

 برآورد مدل. 3-1

شـود.   هاي مختلفی استفاده مـی  هاي ترکیبی از آزمون براي تعیین نوع مدل مورد استفاده در داده

هـاي   براي استفاده از مدل اثر ثابـت در مقابـل مـدل بـرآوردي داده     3ترین آنها آزمون چاو رایج

تلفیق شده است. آزمون هاسمن براي استفاده از مدل اثر ثابـت در مقابـل اثـر تصـادفی اسـت و      

هـاي تلفیـق شـده     براي استفاده از مدل اثر تصادفی در مقابل داده )LM(آزمون ضریب لاگرانژ 

شـود.   زمون چاو براي به کارگیري مدل تلفیق شده در برابـر مـدل اثـر ثابـت انجـام مـی      است. آ

  هاي این آزمون به صورت زیر است.   فرضیه
�� = ������	����� 

�� = �����	������	�����																																																														(19)            

فرضیه اول بر اساس مقادیر مقید و فرضیه مقابل آن بر اساس مقادیر غیرمقید است. آمـاره  

    آزمون چاو بر اساس مجموع مربعات خطاي مدل مقید و مدل غیرمقید به صورت زیر است:

�ℎ�� =
(���� − ����)/(� − 1)

(����)/(�� − � − �)
																																														(20)	 

                                                                                                                                  
1. Fixed Effect Model. 
2. Outlier  
3. Chow  
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بـه صـورت زیـر     Fداري این ضـرایب، همـان آزمـون معـروف      آماره مناسب براي آزمون معنی

  است.  

� =
[���� − ����]/�

����/−� − 1
≈ �(�, � − �)																																										(21)						 

مجموع مربعات خطاهاي وابسته به مدل حداقل مربعات متغیرهـاي   RSSRدر این رابطه 

بـراي   هـا اسـت.   تعداد مقطع kتعداد کل متغیرهاي موجود در مدل و  nتعداد قیدها،  dمجازي، 

شـود. بـه    انجـام مـی   1تعیین استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفی، آزمـون هاسـمن  

هـاي ترکیبـی آزمـون هاسـمن اسـت.       ي تعیین نوع مدل دادهترین آزمون برا عبارت دیگر، رایج

آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم وجـود ارتبـاط بـین خطـاي رگرسـیون تخمـین زده شـده و        

متغیرهاي مستقل مدل شکل گرفتـه اسـت. اگـر چنـین ارتبـاطی وجـود داشـته باشـد، مـدل اثـر           

 H0  کاربرد خواهد داشـت. فرضـیه   تصادفی و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثر ثابت

دهنده وجود ارتباط  نشان H1دهنده عدم ارتباط متغیرهاي مستقل و خطاي تخمین و فرضیه  نشان

  است.  

������������� =
(����

� − �������
� )/(� − 1)

(1 − �����
� )/(�� − � − �

																											(22) 

 هاي اثرات ثابت و تصادفی قابل ذکر اسـت: در روش اثـرات تصـادفی    روش چند نکته در مورد

 هاي توضیحی الگو رابطه وجود داشته باشد. در حـالی کـه   نباید بین جمله خطاي مقطعی و متغیر

 تواند وجود داشته باشد. همان طـور کـه قـبلا گفتـه شـد، در      در روش اثرات ثابت این رابطه می

 رض از مبـدأ طـی زمـان ثابـت، در حـالی کـه در روش اثـرات       روش اثرات ثابت باید جملـه ع ـ 

 تـوان از  تصادفی عرض از مبدأ می تواند طی زمان تغییر پیـدا کنـد. در روش اثـرات ثابـت نمـی     

 هاي موهومی که براي عرض از مبـدأ در ایـن مـدل بـه     متغیر موهومی استفاده کرد، زیرا با متغیر

یـن در حـالتی اسـت کـه روش اثـرات تصـادفی       کار برده می شود، همخطی پیدا خواهد کرد. ا

 توان از این نوع متغیر استفاده نمود. بـراي انتخـاب بـین روش ثابـت و تصـادفی مـی تـوان از        می

                           آزمون هاسمن استفاده کرد.

                                                                                                                                  
1. Hausman 
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� = �(��� − ���)(����� − �����)
��(��� − ���)� ≈  �

														(23) 

K  ،تعداد متغیرهاي توضیحیfeوre   به ترتیب بردار ضرایب در روش اثرات ثابـت

به ترتیب ماتریس کوواریانس ضرایب در روش اثـرات ثابـت و    recovو  efcovو تصادفی،  

شـود، نتـایج آزمـون هاسـمن داراي      ) مشـاهده مـی  36باشند. همانطور که در رابطه ( تصادفی می

باشد و تعداد درجات آزادي آن برابر با تعـداد متغیرهـاي توضـیحی مـدل      می2توزیع مجانبی

    است.

 پـذیري بازارکـار از الگـوي    منظور در نظـر گـرفتن اثرهـاي انعطـاف     در پژوهش حاضر به

پویاي تقاضاي نیروي کار استفاده شده است. در الگـوي پویـاي تقاضـاي نیـروي کـار، معادلـه       

  تقاضاي نیروي کار به شکل زیر تخمین زده شده است:

lnN�� = a� +	a�lnN���� + a�lny�� + a�lnw�� + a�lnr�� + u��								(24) 

   :معادلهکه در این 

LnNلگاریتم تقاضاي نیروي کار در اقتصاد ایران :  

Lny: لگاریتم تولید ناخالص داخلی  

Lnw: لگاریتم حداقل دستمزد پرداختی  

Lnr: بازدهی سهام  

هاي مورد نیـاز انجـام    هاي پانل نیاز است که ابتدا آزمون در برآورد الگو با استفاده از داده

هـا در ایـن خصـوص،     ترین آزمـون  شده و روش مناسب براي برآورد انتخاب شود. یکی از مهم

هاي تلفیق شده در برابر مدل  آزمون لیمر است. آزمون لیمر براي آزمون بکارگیري مدل با داده

 Fشود. این آزمون بر اساس برآورد دو رگرسـیون مقیـد و غیرمقیـد و آمـاره      ابت انجام میاثر ث

بـه دسـت آمـده     83/7برابر با  Fبر اساس نتایج مربوط به برآورد این آزمون، مقدار آماره است. 

 هاي است که بیانگر پذیرش فرض صفر آزمون است. یعنی در برآورد الگوي مربوط به شرکت

  مورد مطالعه، روش دادهاي تلفیق شده بر روش اثرات ثابت برتري دارد.  
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  و آزمون هاسمن) F. نتایج انتخاب الگو (آزمون 1جدول 

 p-valui  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون  نوع آزمون

 Fمقید  F 83/7  -  

  H  34/10  015/0  هاسمن

استفاده شد که نتایج آن به صورت جـدول  هاي تلفیقی  همچنین براي برآورد الگو از روش داده

  باشد. می 2شماره

  ) Fixed Effect Model(هاي تلفیقی  . نتایج حاصل از برآورد الگو بر اساس داده2جدول 

  دار ي سطح معنی  tآماره   ضریب  متغیر

LR 002/0  30/3  0004/0  

LW  06/0  05/10  000/0  

LY  04/0 -  12/9 -  0015/0  

C  72/10  86/104  0027/0  

و ســطح  tباشــد و آمــاره  بــر اســاس نتــایج ضــریب شــاخص تولیــد ناخــالص داخلــی منفــی مــی

داري اثر منفی متغیـر مـذکور بـر اشـتغال اسـت. بـه ایـن         داري مربوط به آن حاکی از معنی معنی

اثر بـازدهی   یابد. ها کاهش می معنی که با افزایش شاخص تولیدناخالص داخلی، اشتغال شرکت

اسـت. بـه ایـن     داري اثر این متغیر بیانگر معنی 30/3برابر با  tاست و آماره  سهام بر اشتغال مثبت

ضریب بدست آمـده بـراي     یابد. ها افزایش می اشتغال شرکت معنی که با افزایش بازدهی سهام،

واحد افـزایش حـداقل دسـتمزد     باشد و بیانگر این امر است که یک می 05/10دستمزدها معادل 

داري دهد. بنابراین ارتباط معنی می واحد تقاضاي نیروي کار را افزایش 05/10 پرداختی، معادل

    بین تغییرات نرخ دستمزد و تقاضاي نیروي کار وجود دارد.

  گیرينتیجه .4

ثیر أسوال اصلی پژوهش این است که آیا بازدهی سهام بر تـابع تقاضـاي بـازار کـار در ایـران ت ـ     

تـابع تقاضـاي بـازار کـار تصـریح و سـپس از روش       گذارد؟ براي پاسخ به سوال ابتـدا مـدل    می

 شرکت پذیرفته شده در بـورس اوراق  52اي شامل  هاي تلفیقی برآورد گردید. سپس نمونه داده

 انتخــاب و پــس از تصــریح مــدل مناســب از روش 1385 -1390بهــادار تهــران در دوره زمــانی

 ه اینکـه محـور انجـام پـژوهش    تاثیر بازدهی سهام بررسی شده است. با توجـه ب ـ  هاي تلفیقی داده

 دهد که بین بازدهی باشد، نتایج نشان می بررسی رابطه بین بازدهی سهام و تقاضاي بازار کار می
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 داري وجود دارد. این مسئله بیانگر ایـن اسـت کـه    سهام و تقاضاي بازار کار رابطه مثبت و معنی

 اي هـاي بورسـی بـه گونـه     شـرکت بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار با توجه به اینکه ساختار 

 است که بیشتر سیستم تولیدي سرمایه بر، دارند تا کاربر، و ایـن باعـث افـزایش سـطح تقاضـاي     

 شود. بنابراین توسعه بازار سرمایه عاملی بـراي ایجـاد اشـتغال در    کار یا نیروي کار در کشور می

 کـه بـه نسـبت سـطح     شود هر چند ضریب بدست آمده در مدل بیـانگر ایـن اسـت    بازار کار می

بـر اسـاس نتـایج بدسـت آمـده، ضـریب شـاخص تولیـد         همچنین  بیکاري این تاثیر ناچیز است.

داري  داري مربوط بـه آن حـاکی از معنـی    و سطح معنی tآماره  باشد و ناخالص داخلی منفی می

ی، است. به این معنی که با افزایش شاخص تولیدناخالص داخل ـ اثر منفی متغیر مذکور بر اشتغال

 30/3برابر بـا   tاثر بازدهی سهام بر اشتغال مثبت است و آماره  یابد. می ها کاهش اشتغال شرکت

هـا   متغیر است. به این معنی که با افزایش بازدهی سهام، اشتغال شرکت داري اثر این بیانگر معنی

نیـروي کـار   ارتباط معنی داري بین تغییرات نـرخ دسـتمزد و تقاضـاي     یابد. همچنین افزایش می

  وجود دارد.

  تپیشنهاد .5

  پیشنهادت کاربردي. 5-1

 با توجـه بـه اینکـه تقاضـاي نیـروي کـار عامـل تعیـین کننـده اشـتغال هسـتند و هـم چنـین              .1

 هاي اقتصادي، متغیرهاي کـلان اقتصـادي را تحـت تـأثیر قـرار مـی دهـد ؛ در ایـن         سیاست

 کـار را تحـت تـأثیر    تواند سـمت تقاضـاي بـازار    پژوهش مشخص شد که بازدهی سهام می

 قرار دهد. بر این اساس، اگر بپذیریم که یکـی از مهمتـرین اهـداف امـروز اقتصـاد کشـور      

 گذاران باید روند بازدهی سـهام را بـه   کنترل نرخ بیکاري است باید اذعان نمود که سیاست

  ها و تغییرات همراه باشد. اي مدیریت کنند که با کمترین نوسان گونه

 اشـتغال نیـروي   در موانع موجود رفع اشتغال، روي بازدهی سهام بر مثبت تأثیر به توجه با .2

 و مـالی  مشـکلات  رفـع  بـراي  صنعتی واحدهاي به اعتبار اعطاي. است ضروریات کار از

 کاربر تولیدي واحدهاي براي شدن قایل اولویت و ظرفیت تولیدي افزایش به منظور فنی

 باشد. ایجاد اشتغال پایدار میبانکی یکی از راهکارهاي  تسهیلات اعطاي در
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 و متخصـص  کـار  نیـروي  از اسـتفاده  اشتغال، روي بازدهی سهام بر مثبت تأثیر به توجه با .3

 وري بهـره  افـزایش  با هـدف  کار حین هاي آموزش طریق از کار نیروي فنی توان ارتقاي

 رسد. لازم به نظر می آن

  هاي آتی براي پژوهش تپیشنهادا. 5-2

 بـراي  را توان پیشنهادهایی می پژوهش موضوع به بیشتر اطمینان براي پژوهش نتایج به توجه با

   .مطرح کرد آتی يها پژوهش

 هـاي بورسـی بـا اشـتغال و همچنـین رابطـه بـین رشـد         . بررسی رابطه بـین نـرخ بـازده شـرکت    1

  گذاري و افزایش نرخ بیکاري سرمایه

 عرضه و تقاضاي بـازار کـار بررسـی   . اثر بازدهی سهام بر روي صنایع مختلف به تفکیک تابع 1

  شود.

 . اثر بازدهی سهام بر روي متغیرهاي کـلان اقتصـادي نظیـر شـاخص قیمـت مصـرف کننـده و       2

  نقدینگی بررسی شود.

 هاي سرمایه و باز بودنتوانند به صورت سناریوهاي مختلف عدم کنترلهاي آتی می . پژوهش3

  و اشتغال را نیز مورد بررسی قرار دهند.اقتصاد را در نظر گرفته و تأثیر بازدهی سهام 

 نیـز مـورد   بین کشورهاي مختلف به روش پانل اي هتوان به روش مقایس. این پژوهش را نیز می4

  بررسی قرار داد.

 تواند جهـت گیـري بـراي پـیش     هاي عصبی نیز می بینی مانند شبکه هاي پیش . استفاده از روش5

  هاي آتی باشد. برد پزوهش

 هاي کلان اقتصـادي ممکـن اسـت منجـر بـه نتـایج       استفاده همزمان از کل شاخص. در نهایت 6

  قویتري شود.
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