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  حسابداري مديريتمجله 
 1389 مستانز / هفتمشماره   / ومسسال 

  
  
  

   بازده سهامبرهاي كلان اقتصادي   شاخصتاثير تاخيريبررسي 
  

  1زهرا پورزماني دكتر 
  2دكتر علي روحي    

  3كيوان مام حمه
   چكيده

تورم، رشد شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال و توليد (هدف از اين تحقيق بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 
، با استفاده از الگو 1387 تا 1380هاي  اق بهادار تهران در بين سالبر بازده سهام در بورس اور) ناخالص داخلي

VARآوري و مورد بررسي  در اين تحقيق متغيرهاي مورد بررسي به صورت فصلي جمع.  و عليت گرنجر است
  . قرار گرفت

تغال و بازده تواند بازده را توضيح دهد و هيچ رابطه عليتي نيز بين رشد اش نتايج نشان داد كه رشد اشتغال نمي
توليد ناخالص داخلي با وقفه يك .  دوره قادر به توضيح رشد اشتغال است1سهام وجود ندارد و تنها بازده با وقفه 

تواند توليد ناخالص داخلي را توضيح دهد و همچنين   دوره نيز مي1دوره قادر به توضيح بازده است و بازده با وقفه 
توان متغير ديگر را  يد ناخالص داخلي وجود دارد و با آگاهي از هر كدام ميرابطه عليت دوطرفه بين بازده و تول

  .بيني كرد پيش
تواند تورم را توضيح دهد و همچنين رابطه عليت يكطرفه بين آنهـا از طـرف بـازده بـه          دوره مي  2بازده با وقفه    

تواند    دوره مي  2ص كل سهام با وقفه      رشد شاخ . بيني كرد   توان تورم را پيش     تورم وجود دارد و با آگاهي از بازده مي        
بعـلاوه  .  دوره نيز قادر به توضيح رشد شاخص كل سهام است          2بازده را توضيح دهد و از طرف ديگر بازده با وقفه            

توان رشـد     رابطه عليت يكطرفه بين آنها از طرف بازده به رشد شاخص كل سهام وجود دارد و با آگاهي از بازده مي                    
  .بيني كرد شاخص كل سهام را پيش
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  مقدمه -1
هاي اقتصادي به عنوان بخشي از اقتصادهاي  بنگاه

كنوني، همانند ساير عوامل محيطي به طور پيوسته در 
يير و تعامل با ابعاد مختلف است و براي معرض تغ

شناخت هر چه بهتر آنها بايد عوامل مختلفي را مورد 
توان عوامل  بندي كلي مي در يك طبقه. توجه قرار داد

هاي اقتصادي را در دو دسته  تاثيرگذار بر فعاليت بنگاه
  :بندي نمود تقسيم

عواملي هستند كه . )خرد( عوامل دروني -الف
ها قرار دارند، از قبيل  يريت بنگاهتحت كنترل مد

مسائل مديريتي و پرسنلي، ساختار مالي شركت، تقاضا 
 ... .براي محصول شركت و 

 عواملي هستند كه ).كلان( عوامل بيروني -ب
باشند، مانند عوامل  ها نمي تحت كنترل مديريت بنگاه

سياسي، حقوقي، فرهنگي، اجتماعي، اقتصادي و 
  .تكنولوژيكي

ها براي مواجه شدن با دنياي  ركتمديران ش
پرتلاطم امروزي، بايد ضمن بررسي و آگاهي داشتن 
نسبت به اين عوامل تأثيرگذار، موضع مناسب را 

تنها در اين . انتخاب كرده و بدرستي تصميم بگيرند
توان موفقيت شركت را انتظار  صورت است كه مي

  .داشت
 از آنجا كه اين عوامل خواه به طور مستقيم يا
غيرمستقيم بر نحوه عملكرد يك بنگاه اقتصادي تاثير 

گذارند و ارزش سهام آن بنگاه نيز تا حدودي بر  مي
رسد كه بررسي  عملكرد آن بستگي دارد به نظر مي

دقيق ميزان تاثير هر يك از اين متغيرها چه براي 
مديران واحدهاي اقتصادي و چه براي افراد حقيقي و 

 بنگاه اقتصادي در تعامل حقوقي كه به نوعي با اين
، امري )مانند سهامداران، بستانكاران و رقبا(هستند 

  . ضروري باشد
شناخت محصول نهايي فرايند گزارشگري مالي و 

هاي آن در كنار بكارگيري ساير عوامل و  ويژگي

متغيرها، از قبيل متغيرهاي كلان اقتصادي، مستلزم 
 و  هايي است كه مشخصه گيري روش بررسي و بهره

حدود اثرگذاري اين متغيرها بر خروجي تصميم 
كنندگان كه در بازده يا كسب منفعت از  استفاده
  .نمايند يابد، را تبيين مي گذاري تبلور مي سرمايه

آگاهي از اينكه آيا متغيرهاي كلان اقتصادي بر 
كنندگان و در  بازده موثر بوده است يا خير، استفاده

گران مالي را اميدوار  يلگذاران و تحل راس آن سرمايه
سازد تا جهت دستيابي به قيمتي منصف و به دنبال  مي

گذاري، الگوريتمي را  اي معقول از سرمايه آن بازده
بنابراين بايد در تلاش براي جستجوي . تدوين نمايند

هايي بود تا بتوان متغيرهاي كلان اقتصادي را  روش
. ي يافتبدان وسيله ارزيابي كرد و از نقش آنها آگاه

هاي  گيري از آزمون شود با بهره در اين تحقيق سعي مي
هاي مختلف به  ها و الگو آماري و با استفاده از روش

ارزيابي ميزان اثرگذاري متغيرهاي كلان اقتصادي بر 
بازده سهام يا بالعكس پرداخته شود و حاصل آن در 

  . ها و نتايج تحقيق خلاصه شود يافته
  

  تحقيقات پيشين -2
ن بخش تحقيقات مهم خارجي و داخلي در اي

انجام شده در مورد رابطه بين متغيرهاي كلان اقتصادي 
با شاخص قيمت، بازده و قيمت سهام به طور خلاصه 

  .آورده شده است
در تحقيقي به مطالعه اثرات ) 2009 (1چانگ

. وابسته به نظام متغيرهاي كلان بر بازده سهام پرداختند
 نظام مختلف جهت تحليل اثرات هاي تغيير آنها از الگو

نرخ بهره، بازده سود (متغيرهاي كلان اقتصادي 
شامل (بر تغييرات بازده سهام ) تقسيمي و صرف نكول

در بازار ) ميانگين شرطي، واريانس و احتمالات موقت
نتايج تجربي نشان . بورس امريكا استفاده كردند

طريق تواند بر پويايي از  دهد كه متغيرهاي كلان مي مي
دو كانال مختلف اثر بگذارند، و اينكه بزرگي نفوذ آنها 
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اثرات سه متغير . پذيري ثابت نيست بر بازده و نوسان
اقتصادي بر بازده، نامتغير زماني نيستند، اما به طور 
بسيار نزديكي با نوسانات بازار سهام مرتبط هستند و 

 بيني در نظام تغييرپذير، بسيار بيشتر از آن قدرت پيش
آنها دريافتند كه نرخ بهره و بازده . در نظام باثبات است

رسد نقش مهمي را در  سود تقسيمي به نظر مي
و عملكرد بيرون از . بيني واريانس شرطي ايفا كنند پيش

نمونه تا اندازه زيادي در زماني كه اثرات اين دو متغير 
. يابد شود، كاهش مي پذيري ناديده گرفته مي بر نوسان
گونه نقشي را در  ه، اين سه متغير كلان هيچبه علاو

  .كنند بيني احتمالات موقت بازي نمي پيش
تاثير متغيرهاي كلان ) 2008 (2روبرت گي

اقتصادي بر بازده بازار سهام را براي چهار اقتصاد نو 
. ظهور شامل برزيل، روسيه، هند، و چين بررسي كرد

اي  ظهوي به اين نتيجه رسيد كه هيچ رابطه قابل ملاح
هاي شاخص  بين نرخ ارز نسبي و قيمت نفت بر قيمت

بازار سهام وجود ندارد و عنوان كرد كه اين موضوع 
ممكن است به دليل نفوذ ساير عوامل كلان اقتصادي 

هاي بهره،  مانند توليد، تورم، نرخ(المللي  داخلي و بين
هاي بازار سهام، باشد كه نيازمند  بر بازده) تراز تجاري

همچنين نتايج تحقيق وي نشان داد . بيشتر استتحقيق 
هاي فعلي و  كه هيچ رابطه قابل ملاحظه اي بين بازده

دهد كه  گذشته بازار سهام وجود ندارد كه اين نشان مي
  .بازارهاي اين كشورها در سطح ضعيف كارايي هستند

به بررسي اين موضوع ) 2008 (3آنتني و كوام،
لان اقتصادي بر هاي ك پرداختند كه چگونه شاخص

عملكرد بازارهاي سهام در بورس اوراق بهادار غنا 
هاي سري  آنها بدين منظور از داده. گذارد تاثير مي

.  استفاده نمودند2005-1991زماني سه ماهه بين دوره 
هاي استقراض از  هاي آنها نشان داد كه نرخ يافته
گذاري اثر معكوسي بر عملكرد بازار  هاي سپرده بانك
اي براي رشد   دارد و بويژه به عنوان بازدارندهسهام

در حالي كه نرخ . كند كسب و كار در غنا عمل مي

تورم اثر منفي بر عملكرد بازار سهام داشت، نتايج آنها 
بر خواهد بود كه به دليل حضور يك  نشان داد كه زمان

گذاران از  دوره تاخير اين اثر رخ دهد؛ و اين كه سرمايه
ي كاهش ارز داخلي نفع  تسعير در نتيجههاي نرخ  زيان
  .برند مي

تاثير متغيرهاي كلان ) 2008 (4روبرت گي
اقتصادي بر بازده بازار سهام را براي چهار اقتصاد نو 
. ظهور شامل برزيل، روسيه، هند، و چين بررسي كرد
اي  وي به اين نتيجه رسيد كه هيچ رابطه قابل ملاحظه

هاي شاخص   بر قيمتبين نرخ ارز نسبي و قيمت نفت
بازار سهام وجود ندارد و عنوان كرد كه اين موضوع 
ممكن است به دليل نفوذ ساير عوامل كلان اقتصادي 

هاي بهره،  مانند توليد، تورم، نرخ(المللي  داخلي و بين
هاي بازار سهام، باشد كه نيازمند  بر بازده) تراز تجاري

نشان داد همچنين نتايج تحقيق وي . تحقيق بيشتر است
هاي فعلي و  كه هيچ رابطه قابل ملاحظه اي بين بازده

دهد كه  گذشته بازار سهام وجود ندارد كه اين نشان مي
 .بازارهاي اين كشورها در سطح ضعيف كارايي هستند

به بررسي روابط علي ) 2008 (5آرگولا و توتوجا
بين شاخص قيمت سهام و توليد صنعتي در يك الگو 

ح خطاي ويكتور كه شامل متغيرهاي چند متغيره تصحي
كننده براي مثال عرضه پول، اعطاي  اقتصادي تعيين

اعتبار به بخش خصوصي، نرخ تسعير ارز، شاخص 
باشند،  قيمت عمده فروشي و نرخ بازار پول مي

هدف آنها نشان دادن رابطه بين رشد . پرداختند
. هاي سهام بود اقتصادي و بازار سهام مخصوصا قيمت

هاي سهام،  ين سوال را مطرح كردند كه آيا قيمتانها ا
نتايج . كنند يا خير سلامت اقتصاد را بهتر منعكس مي

آنها نشان داد كه رشد اقتصادي به عنوان نماينده توليد 
 .صنعتي با شاخص قيمت سهام رابطه علي دارد

با استفاده از الگو فاما ) 2002 (6جاكوب مدسن
رهاي كلان اقتصادي رابطه بين بازدهي سهام و متغي

براي كشورهاي عضو سازمان توسعه و همكاريهاي 
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را در محدوده زماني ) OECD(مشترك اقتصادي 
در الگو فاما .  مورد بررسي قرار داد1962-1995

نرخ : گذار بر بازدهي سهام عبارتند از متغيرهاي تاثير
رشد درآمد ملي، تفاضل مرتبه اول نرخ بهره، نرخ رشد 

مدسن با برآورد اين الگو براي . رخ تورمنقدينگي، و ن
گيري كرد كه نرخ تورم و   نتيجهOECDكشورهاي 

نرخ بهره تاثير منفي و نرخ رشد نقدينگي و نرخ رشد 
  .درآمد ملي تاثير مثبت بر بازدهي سهام دارند

به بررسي اثر ) 1387(هاشم كمالي رضايي 
. متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام پرداخت

رهاي كلان اقتصادي تحقيق ايشان، تورم، رشد متغي
شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال و توليد ناخالص 
داخلي در نظر گرفته شده و اثر آنها را در بورس اوراق 
بهادار تهران، با استفاده از الگو ساده رگرسيون بررسي 

دهد كه تورم و رشد  اگر چه نتايج نشان مي. كرده است
ام تاثيري ندارد، اما توليد نرخ اشتغال بر بازده سه

و رشد شاخص قيمت ) تاثير محدود(ناخالص داخلي 
  .بر بازده موثر هستند) تاثير قابل ملاحظه(سهام 

 در رساله خود تاثير متغيرهاي 7)1385(دباغ نصب 
كلان پولي بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران طي 

.  مورد بررسي قرار داد1383 الي 1369هاي  سال
ي مورد بررسي در اين تحقيق، شاخص كل متغيرها

قيمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم و حجم تسهيلات 
دهد كه از بين  نتايج تحقيق وي نشان مي. بوده است

متغيرهاي در نظر گرفته شده در الگو، نرخ ارز بيشترين 
 مدت  تاثير را بر تغييرات شاخص كل بورس در كوتاه

، به ترتيب حجم بعد از اين متغير. و ميان مدت دارد
كننده  تسهيلات بانكي و شاخص قيمت مصرف

همچنين نتايج حاصل بررسي . بيشترين اثر را دارند
دهد كه تورم و حجم   نشان مييوهانسونالگوي 

دلار (تسهيلات بانكي تاثير مثبت و نرخ ارز بازار آزاد 
تاثير منفي بر بورس تهران طي دوره مورد ) امريكا

  .اند بررسي داشته

در تحقيقي رابطه تورم با شاخص ) 1384(اتي بي
قيمت سهام و شاخص قيمت و بازده نقدي سهام 
. بورسي اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد

 1369هاي ماهانه سال  وي براي اين منظور براي داده
 استفاده كرد و به اين نتيجه رسيد كه 1383تا 

تواند سپر  يگذاري در بورس اوراق بهادار نم سرمايه
تر در اين  به عبارت ساده. مناسبي در برابر تورم باشد

تحقيق وجود يك رابطه مثبت قوي يا يك رابطه منفي 
  8. شود بين تورم و بازده سهام تاييد نمي

به بررسي تاثير تغييرات برخي از ) 1384(اصوليان 
متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص قيمت صنايع 

. پردازد وراق بهادار تهران ميپذيرفته شده در بورس ا
نرخ (در اين تحقيق رابطه بين سه متغير كلان اقتصادي

با شاخص قيمت صنايع ) ارز، قيمت نفت، و تورم
نتايج . پذيرفته شده در بورس مورد مطالعه قرار گرفت

تحقيق ايشان نشان داد كه متغيرهاي كلان مورد 
ها  صگونه رابطه همزماني با تغييرات شاخ بررسي، هيچ

  9. ندارند
 شركت در فاصله 48با بررسي ) 1382(رزاقي 

دار   به وجود يك رابطه معني1380 لغايت 1370زماني 
بازده ) رشد(تورم و نرخ ) رشد(و مستقيم بين نرخ 
  10.هاي نمونه رسيده است واقعي سالانه شركت
رابطه بين تورم و بازده ) 1382(سليمي افشار 

 شركت نمونه در 40حقوق صاحبان سهام را براي 
.  مورد بررسي قرار داد1380 -1371هاي  فاصله سال

دهد كه رابطه همبستگي  نتايج اين بررسي نشان مي
بسيار ضعيفي بين تورم و بازده حقوق صاحبان سهام 

ايشان همچنين رابطه بين نرخ رشد تورم و . وجود دارد
هاي  نرخ رشد بازده حقوق صاحبان سهام را در سال

د بررسي قرار دادند كه در اين مورد نيز به مذكور مور
. اند يك همبستگي ضعيف بين متغيرها دست يافته

اند كه در بورس اوراق بهادار  گيري كرده نهايتاً نتيجه
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 سهام به عنوان 1380 -1371تهران در فاصله زماني 
 11. سپر تورمي عمل نموده است

 ارتباط بين تورم، 12)1381(كدخدايي و كنعاني 
قيمت نفت خام با   نرخ ارز،  وليدات صنعتي،رشد ت

هاي  شاخص قيمت سهام بورس تهران را براي سال
هاي سه ماهه با استفاده از   در قالب داده1379 تا 1376

بر اساس نتايج تحقيق . الگوي رگرسيون آزمون كردند
نشان داد كه شاخص قيمت سهام با تورم، شاخص 

ط مستقيم و توليدات صنعتي و قيمت ارز در ارتبا
معنادار است و شاخص قيمت سهام با قيمت نفت خام 

  .در ارتباط معكوس و معناداري است
 رابطه شاخص كل قيمت 13)1379(تقوي و جناني 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران و چند متغير كلان 
 با استفاده از 1377 تا 1369اقتصادي را در دوره زماني 

اين متغيرها، . ار دادندهاي فصلي مورد بررسي قر داده
شامل نرخ ارز در بازار موازي شاخص قيمت مصرف 

هاي ساختماني صادره در مناطق  كننده، تعداد پروانه
برداري از  هاي بهره شهري كل كشور و تعداد پروانه

نتايج تحقيق . واحدهاي صنعتي در كل كشور است
نشان داد كه كليه متغيرهاي مستقل با متغير وابسته 

اي ضعيف بوده و اين رابطه براي شاخص   رابطهداراي
كننده مستقيم، نرخ ارز در بازار موازي  قيمت مصرف

هاي ساختماني صادره مستقيم و  تعداد پروانه معكوس، 
برداري واحدهاي صنعتي  هاي بهره تعداد پروانه
بدين ترتيب شاخص كل قيمت سهام . معكوس است

ناداري با در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مع
 .متغيرهاي مورد بررسي ندارد

 تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي 14)1378(عزيزي 
بر بازده سهام و ارائه الگويي از ميزان تأثير متغيرهاي 
كلان اقتصادي بر شاخص سهام را مورد بررسي قرار 

 و 1376 تا1369قلمرو زماني تحقيق دوره زماني . داد
اوراق بهادار قلمرو مكاني تحقيق، سازمان بورس 

شاخص قيمت سهام به عنوان متغير وابسته و . است

 متغير اقتصادي در دوره فوق به 40هاي زماني  سري
وي به اين نتيجه . عنوان متغيرهاي مستقل انتخاب شد

  :رسيد كه
بين تك تك ) عليت گرنجر(رابطه علي  )1

متغيرهاي پولي از جمله، شاخص قيمت عمده 
ت يك متر مربع فروشي، نرخ دلار آزاد، قيم

مسكن در تهران، شاخص قيمت مصالح 
ساختماني و نقدينگي بخش خصوصي به 

  .شاخص قيمت سهام تأييد گرديد
رابطه علي بين تك تك متغيرهاي حقيقي  )2

: به ترتيب قدرت نسبي رابطه عليت(منتخب 
توليد  گذاري كل به قيمت جاري،  سرمايه

ناخالص داخلي به قيمت جاري و مخارج 
با شاخص قيمت سهام در ) لتمصرف دو

  .بورس تهران تأييد گرديد
تغييرات متغيرهاي حقيقي در ايران، قادر به  )3

توضيح تغييرات شاخص بورس اوراق بهادار 
  . باشد تهران نمي

 رابطه علي بين 15)1378(فر  زاده صميمي و يحيي
تورم، بازده اسمي سهام و شاخص قيمت سهم در 

 به طور 1370-1375هاي  ايران را در فاصله سال
نتايج اين تحقيق . ماهانه از ديدگاه تجربي آزمون كردند

وجود يك رابطه علي يك طرفه از نرخ تورم بر بازده 
و همچنين از نرخ تورم بر ) نه برعكس(اسمي 

به . كند را تأييد مي) نه برعكس(شاخص قيمت سهام 
عبارت ديگر، در دوره ياد شده تورم موجب افزايش 

. و افزايش شاخص قيمت سهام شده استبازده اسمي 
نتيجه ديگر تحقيق، وجود هرگونه رابطه علي بين بازده 
اسمي سهام و شاخص قيمت سهام را به شكل يك 

  .كند طرفه يا دو طرفه انكار مي
رابطه بين تورم و قيمت سهام ) 1376(اي  بادكوبه
 مورد بررسي و 1372 لغايت 1370هاي  را طي سال

 و به اين نتيجه رسيده است كه در آزمون قرار داده
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هاي سهامي موجود در اين  ها، براي شركت اكثر گروه
 . 16دار است بررسي، رابطه مذكور مستقيم و معني

در تحقيق خود به بررسي تاثير ) 1374(جوادي 
متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام 

 72 الي 69بورس اوراق بهادار طي دوره چهارساله 
   17: است  و نتايج زير را ارائه كرده پرداخته

شاخص قيمت سهام با تورم ارتباط مستقيم و  )1
  .همبستگي بالايي دارد

2( TEPIX و شاخص توليدات صنعتي رابطه 
 .مستقيمي با همديگر دارند

شاخص قيمت سهام با قيمت ارز ارتباط  )3
 .مستقيمي دارد

خام در  شاخص قيمت سهام با قيمت نفت )4
 .گر هستندارتباط معكوس با همدي

 
   تحقيقشناسي روش -3

تحقيق در قالب تحقيقات تجربي و اثباتي و اين 
به . گيرد مبتني بر اطلاعات واقعي گذشته قرار مي

هاي تحقيق و باتوجه به ماهيت  منظور بررسي فرضيه
هاي تحقيق كه مبتني بر اطلاعات  اطلاعات و داده
باشد، روش به كارگرفته شده آزمون  واقعي گذشته مي

مون كه نوعي در اين آز) (VAR(خود توضيح برداري 
رگرسيون چند متغيره است، هر بار يكي از متغيرها به 

و عليّت ) شود عنوان متغير وابسته در نظر گرفته مي
گيري  باشد كه هدف آنها يافتن و اندازه گرنجر مي

  .روابط بين متغيرها و علت آنها است
  

  ها  روش گردآوري داده
در مورد متغيرهاي مهم كلان اين تحقيق، در 

دتاً بر مبناي نشريات مختلف بانك ها عم اقتصادي، داده
هاي ملي و  مركزي، شامل نشريه ويژه ارقام حساب

همچنين نماگرهاي اقتصادي، ديسكت اطلاعاتي بانك 
موسسه عالي  (PDSمركزي، ديسكت اطلاعاتي 

پژوهش در برنامه ريزي و توسعه، سازمان مديريت و 
هاي  داده. تهيه شده است) برنامه ريزي كشورسابق

با مراجعه به ) متغير وابسته( به بازده سهام مربوط
نشريات منتشره و اطلاعات كتابخانه شركت بورس 

هاي  همچنين از بانك. آوري گرديده است جمع
پرداز، جهت استخراج اين  اطلاعاتي از قبيل تدبير

  .ها استفاده گرديد داده
در اين تحقيق جامعه آمـاري شـامل سـهام عـادي            

شده در بورس اوارق بهادار تهـران        هاي پذيرفته  شركت
 عضو بـورس    1387 الي   1380هاي   باشد كه در سال    مي
  . اند بوده

شـد و    تحقيق، نمونه با كل جامعه آماري شروع   در اين 
  :پس از مراحل زير، نمونه انتخاب گرديد

 اسـفند   29پايان دوره مالي شركت منتهي بـه         )1
  . هر سال باشد

 در بـورس اوراق بهـادار       1387تا پايان سال     )2
 . پذيرفته شده باشند

توقف فعاليت نداشته و دوره مـالي خـود را           )3
 . باشنددر طي اين مدت تغيير نداده 

اطلاعات مورد نياز در ايـن تحقيـق، دربـاره           )4
 . ها در دسترس باشد شركت

اندازه نمونه پس از گذر از شرايط انتخاب نمونـه،          
هـاي    هاي مربوط به سـال       شركت رسيد كه داده    204به  

  .آوري گرديد ها جمع  براي اين شركت1387 الي 1380
  
 فرضيه هاي تحقيق -4

 4هاي اين تحقيق در قالب يك فرضيه اصلي و            فرضيه
  :فرضيه فرعي به شرح زير ارائه شده است

  بازده سـهام  برفعاليتهاي كلان اقتصادي     :فرضيه اصلي 
  .موثرند

  مـوثر  بـازده سـهام   بر  رشد اشتغال   : فرضيه فرعي اول  
  .است
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بازده بر توليد ناخالص داخلي : فرضيه فرعي دوم
  است  موثرسهام

  .است  موثربازده سهامبر تورم : فرضيه فرعي سوم
بازده بر  سهام كلرشد شاخص : فرعي چهارمفرضيه 
  است  موثرسهام

  
  متغيرهاي تحقيق -5

متغيرهاي مستقل در تحقيق حاضر عبارتند از رشد        
نرخ اشـتغال و توليـد ناخـالص داخلـي، تـورم، رشـد              

شاخص قيمت سهام و متغير وابسته نيز بازده سهام مي          
  .باشد

  
  بازده سهام

انات بـازار  در اين تحقيق بازده سهام نماينـده نوس ـ       
سرمايه خواهد بود كه با استفاده از فرمول زير محاسبه          

  ): ( Jakob,2002, 565-574 .مي شود

  

  
  

  رشد نرخ اشتغال 
رشد اشـتغال عبارتـست از درصـد تغييـرات نـرخ            

، كـه در    100هاي مورد نظر ضـرب در        اشتغال در دوره  
 نـسبت تعـداد جمعيـت       بـا  است   برابر آن نرخ اشتغال  

ــاغل  ــلش ــه ك ــال ب ــت فع ــاغل( جمعي ــار و ش  )بيك
از آنجا كه در ايران نسبت نرخ بيكاري به         . 100ضربدر

شود، در اين تحقيق نيز از       طور مشهودتري محاسبه مي   
شود و بر مبناي آن نـرخ اشـتغال          اين متغير استفاده مي   

  :شود تعريف مي

  
  نرخ اشتغال = 1 –نرخ بيكاري 

  
خ رشد اشتغال عبارتست از درصد تغييرات نر

  :هاي مورد نظر اشتغال در دوره

  
  

  توليد ناخالص داخلي
از مجموع ارزش  )(GDP توليد ناخالص داخلي 

كالاها وخدمات نهايي توليد شده در يك كشور كه در 
در اين . آيد گردد، بدست مي اي معين حاصل مي دوره

تحقيق توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت در نظر 
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برآورد بشرح زير توليد  روش گرفته شده است كه با
  : مي شود

= هاي ثابت  نرخ توليد ناخالص داخلي به قيمت
 ارزش كالاها وخدمات نهايي توليد شده در يك كشور

   حذف اثر تغييرات قيمت محصولاتپس از
  

  تورم 
تورم وضعيتي است كه سطح عمومي قيمتها، به  

 منظور از .يابد طور مداوم و به مرور زمان افزايش مي
تورم در اين تحقيق، شاخص بهاي كالا و خدمات نرخ 

مصرفي است كه در فواصل يك ماهه از آرشيو بانك 
  . مركزي جمهوري اسلامي ايران استخراج شده است

  
  قيمت سهامشاخص رشد 

، مجموع حاصلضرب  سهامبراي شاخص كل
آخرين قيمت در سرمايه كليه شركتها بر عدد پايه 

 شاخص كل 100تقسيم شده و با ضرب در عدد 
 با توجه به شاخص قيمتي لاسپيرز  كهشود محاسبه مي

  : به صورت زير بدست مي آيد

  
  
  آزمونهاي آماري فرضيه هاي تحقيق -6

   18هم عرضتحليل همبستگي 
، ضرايب همبستگي بين رشد 1نگاره شماره 

اشتغال، توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم و رشد 
 دوره را 2 و 1هاي   شاخص كل سهام به همراه وقفه

  . دهد نشان مي
، همبستگي مثبت و 1با توجه به نگاره شماره 

موثري از لحاظ ويژگي همزماني بين بازده و تورم، 

همچنين همبستگي . وجود دارد دوره قبل 2 و 1تورم 
مثبتي بين رشد اشتغال و توليد ناخالص داخلي يك 
دوره قبل وجود دارد ولي همبستگي بين بازده و ساير 

رشد اشتغال، شاخص رشد كل سهام و توليد (متغيرها 
مشاهده )  دوره2 و 1ي  ها ناخالص داخلي با وقفه

  . شود نمي
  

  19آزمون ريشه واحد
ي همزمان و علّي بين  بطهبراي آزمون وجود را

رشد اشتغال، توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم و رشد 
 20، از الگوي خود توضيح برداريشاخص كل سهام

)VAR ( استفاده شده است كه به ساكن نبودن) ايستا
به اين ترتيب با .  متغيرها حساس است21)نبودن

  ،ADF(22( فولر افزوده شده -استفاده از آزمون ديكي
هاي زماني  بودن سري) ايستا(ساكن ي  فرضيه

نتايج اين آزمون در . شود متغيرهاي تحقيق، آزمون مي
  . نشان داده شده است2نگاره شماره 

هـاي     بـراي سـري    ADFپس از استفاده از آزمـون       
زماني رشد اشتغال، توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم و         
رشد شاخص كل سهام مشاهده شد كه همـه متغيرهـا           

  .ا هستنددر سطح ايست
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ضرايب همبستگي پيرسون بين رشد اشتغال، توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم و رشد شاخص كل سهام با : 1نگاره
   دوره2 و 1هاي  وقفه

  
  

  ي واحد ها آزمون ريشه: 2نگاره 

  
  

  

جهت بدست  24 و آكائيك23ي شوارتز ها آزمون
  هاي بهينه آوردن وقفه با وقفه

د وقفه بهينه در الگوي گيري در مور براي تصميم
VARاستفاده شد  از معيار اطلاعات شوارتز و آكائيك .

 نشان 3اين معيارها و سه معيار ديگر در نگاره شماره 
 دوره بايد VAR ،2دهند كه وقفه بهينه براي آزمون  مي

  .در نظر گرفته شود
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  هاي شوارتز و آكائيك آزمون: 3نگاره 

  
  

   ها  براي آزمون فرضيهVARآزمون 
 25 براي آزمون وجود روابط همزمـان      VARآزمون  

نتـايج  . شـود   بين چندين متغير غير ايـستا اسـتفاده مـي         
.  نشان داده شده اسـت     4 در نگاره شماره     VARآزمون  

 مربوط  VARهر ستون در اين نگاره به يك معادله در          
 5شـود،     همانطور كه در اين نگاره مشاهده مي      . شود  مي
له رگرسون تخمين زده شده كه در هر يك از ايـن      معاد

ها هر بار يك متغير به عنوان متغير وابسته و بقيه             معادله
ــا وقفــه  دوره بــه عنــوان 2 و 1هــاي بهينــه  متغيرهــا ب

در نگـاره  . متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شـده اسـت        
براي هر متغير سمت چپ به عنوان متغيرهاي مـستقل،          

گـزارش شـده   t اندارد و آماره ضرايب آنها، خطاي است
براي مثال در ستوني كه بـازده بـه عنـوان متغيـر        . است

 دوره بـه    1وابسته در نظر گرفته شده، بـازده بـا وقفـه            
، خطـاي   224977/0عنوان متغير مستقل داراي ضريب      

در .  اسـت ]t ] 85247/0و آماره ) 26391/0(استاندارد 
مارهـاي  انتهاي اين نگـاره نتـايج اضـافي مربـوط بـه آ            

براي هر معادلـه نـشان       ) 2R و Fمانند آماره   (رگرسيون  
  .داده شده است

  

  )VAR(نتايج الگوي خود توضيح برداري : 4نگاره

  

  
  

نتايج حاصل از رگرسيون زماني قابل اتكاست كه 
براي . دار باشد رگرسيون برازش شده در كل معني

با . شود استفاده مي Fدار بودن رگرسيون از آماره  معني
توان نتيجه   معادله مي5 براي هر Fتوجه به آماره 

هاي رگرسيون تخمين زده شده  گرفت كه معادله
  . دار است معني

زماني كه بازده به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته 
 دوره، توليد ناخالص 2شود، ضرايب بازده با وقفه  مي



  ...هامهاي كلان اقتصادي بر بازده س بررسي تاثير تاخيري شاخص 

  11  هفتمشماره /مجله حسابداري مديريت

سهام با  دوره و رشد شاخص كل 1داخلي با وقفه 
دار است، يعني اينكه اين متغيرها   دوره معني2وقفه 
 R)2(ضريب تعيين . توانند بازده را توضيح دهند مي

دهد  ضريب تعيين نشان مي.  محاسبه گرديد50/0برابر 
را ) بازده سهام( درصد از تغييرات متغير وابسته 50كه 
بازده با (ي متغيرهاي مستقل  توان به وسيله مي

 2 و 1هاي   دوره، رشد اشتغال با وقفه2 و 1هاي  وقفه
 دوره، توليد ناخالص 2 و 1هاي  دوره، تورم با وقفه

 دوره و رشد شاخص كل 2 و 1هاي  داخلي با وقفه
توضيح داد و اين )  دوره2 و 1هاي  سهام با وقفه
 درصد از تغييرات بازده را 50توانند  متغيرها مي

  :نشان داده شده استاين الگو در زير . بيني نمايند پيش
  

)2(104267.0)1(305623.0

)2(008780.0)1(048764.0

)2(000267.0)1(002662.0

)2(315830.0)1(130785.1

)2(316488.0)1(224977.0018223.0

−+−−

−+−+

−+−+

−−−−
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Rt : بازده سهام براي دورهt  : رشد اشتغال در
 tتوليد ناخالص داخلي براي دوره : t   GDPtدوره 

Int : نرخ تورم در دورهt Tet : رشد شاخص كل
 tسهام در دوره 

زماني كه رشد اشتغال به عنوان متغير وابسته در 
 دوره، 2 و 1شود، ضرايب بازده با وقفه  نظر گرفته مي

 دوره، توليد ناخالص داخلي با 2رشد اشتغال با وقفه 
 دوره 2 دوره و رشد شاخص كل سهام با وقفه 1وقفه 
توانند رشد  دار است، يعني اينكه اين متغيرها مي معني

 63/0 برابر R)2(ضريب تعيين . اشتغال را توضيح دهند
 63دهد كه  ضريب تعيين نشان مي. محاسبه گرديد
را ) رشد اشتغال(يرات متغير وابسته درصد از تغي

بازده با (ي متغيرهاي مستقل  توان به وسيله مي
 2 و 1هاي   دوره، رشد اشتغال با وقفه2 و 1هاي  وقفه

 دوره، توليد ناخالص 2 و 1هاي  دوره، تورم با وقفه

 دوره و رشد شاخص كل 2 و 1هاي  داخلي با وقفه
د و اين توضيح دا)  دوره2 و 1هاي  سهام با وقفه
 درصد از تغييرات رشد اشتغال را 63توانند  متغيرها مي

  :اين الگو در زير نشان داده شده است. بيني نمايند پيش
  

)2(0.113755)1(0.024363-

)2(0.009437)1(0.021113

)2(0.000629-)1(0.000143- 

)2(0.426938-)1(0.172924- 

)2(0.076627- )1(0.1020710.010180
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زماني كه تورم به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته 

 دوره، رشد اشتغال با 2شود، ضرايب بازده با وقفه  مي
دار   دوره معني2 و 1 دوره و تورم با وقفه 1وقفه 

توانند تورم را توضيح  است، يعني اينكه اين متغيرها مي
.  محاسبه گرديد77/0 برابر R)2(ضريب تعيين . دهند

 درصد از تغييرات 77دهد كه  ضريب تعيين نشان مي
ي متغيرهاي  توان به وسيله را مي) تورم(متغير وابسته 

 دوره، رشد اشتغال با 2 و 1هاي  بازده با وقفه(مستقل 
 دوره، 2 و 1هاي   دوره، تورم با وقفه2 و 1اي ه وقفه

 دوره و رشد 2 و 1هاي  توليد ناخالص داخلي با وقفه
توضيح داد )  دوره2 و 1هاي  شاخص كل سهام با وقفه

 درصد از تغييرات تورم را 77توانند  و اين متغيرها مي
  :اين الگو در زير نشان داده شده است. بيني نمايند پيش

  

)2(2.204690- )1(4.909569

)2(1.158146)1( 0.223335

)2(0.891507)1(18.67115 

)2(0.277739-)1(41.17990- 

)2(19.56117 )1(3.6701875.130010
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وليد ناخالص داخلي به عنوان متغير زماني كه ت
 1شود، ضرايب بازده با وقفه  وابسته در نظر گرفته مي

 دوره 2 و 1دوره وتوليد ناخالص داخلي با وقفه 
توانند تورم  دار است، يعني اينكه اين متغيرها مي معني
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 81/0 برابر R)2(ضريب تعيين . را توضيح دهند
 81د كه ده ضريب تعيين نشان مي. محاسبه گرديد

) توليد ناخالص داخلي(درصد از تغييرات متغير وابسته 
بازده با (ي متغيرهاي مستقل  توان به وسيله را مي
 2 و 1هاي   دوره، رشد اشتغال با وقفه2 و 1هاي  وقفه

 دوره، توليد ناخالص 2 و 1هاي  دوره، تورم با وقفه
 دوره و رشد شاخص كل 2 و 1هاي  داخلي با وقفه

توضيح داد و اين )  دوره2 و 1هاي  فهسهام با وق
 درصد از تغييرات تورم را 81توانند  متغيرها مي

  :اين الگو در زير نشان داده شده است. بيني نمايند پيش
  

 )2(0.301404- )1(0.099960

)2(0.818195-)1(0.164126- 

)2(0.010085)1(0.005735- 

)2(0.160018- )1(1.223849-

)2(0.540072- )1(0.6665770.004931- 
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زماني كه رشد شاخص كل سهام به عنوان متغير 
 2شود، ضرايب بازده با وقفه  وابسته در نظر گرفته مي

ره و توليد ناخالص  دو1دوره، رشد اشتغال با وقفه 
دار است، يعني اينكه اين   دوره معني2داخلي با وقفه 

توانند رشد شاخص كل سهام را توضيح  متغيرها مي
.  محاسبه گرديد27/0 برابر R)2(ضريب تعيين . دهند

 درصد از تغييرات 27دهد كه  ضريب تعيين نشان مي
توان به  را مي) رشد شاخص كل سهام(متغير وابسته 

 2 و 1هاي  بازده با وقفه(ي متغيرهاي مستقل  وسيله
 دوره، تورم با 2 و 1هاي  دوره، رشد اشتغال با وقفه

 دوره، توليد ناخالص داخلي با 2 و 1هاي  وقفه
 دوره و رشد شاخص كل سهام با 2 و 1هاي  وقفه
توضيح داد و اين متغيرها )  دوره2 و 1هاي  وقفه
خص كل سهام  درصد از تغييرات رشد شا27توانند  مي

اين الگو در زير نشان داده شده . بيني نمايند را پيش
  :است

 )2(0.090790  )1(0.071759

)2(0.126044-)1(0.011080 

)2(0.004506-)1(0.002429 

)2(0.006215-)1(1.444910

)2(0.113794  )1(0.309434-0.053458
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  آزمون عليت گرنجر
با استفاده از آزمون عليت گرنجري تصوير بهتري 

توان از تأثير بازده، رشد اشتغال، توليد ناخالص  مي
داخلي، نرخ تورم و رشد شاخص كل سهام و يا 

 به دست  نتايج5نگاره شماره . عكس آن بدست آورد
آمده از آزمون گرنجر در مورد رابطة علّي غير مستقيم 
بين بازده، رشد اشتغال، توليد ناخالص داخلي، نرخ 
تورم و رشد شاخص كل سهام را براساس نتايج 

VAR(1))  دهد نشان مي) 4نگاره .  
دهد كه رابطة علّي مستقيم يك  نتايج نشان مي

زده سهام به از طرف با(بين بازده سهام و تورم  26طرفه
از طرف (، بازده سهام و رشد شاخص كل سهام )تورم

، توليد ناخالص )بازده سهام به رشد شاخص كل سهام
از طرف توليد (داخلي و رشد شاخص كل سهام 

و رشد ) ناخالص داخلي به رشد شاخص كل سهام
از طرف (شاخص كل سهام و توليد ناخالص داخلي 
)  داخليرشد شاخص كل سهام به توليد ناخالص

هاي مربوط  يعني با آگاهي داشتن از داده. وجود دارد
بيني كوتاه مدت تورم  توان پيش به بازده سهام مي

جاري يا آتي و رشد شاخص كل سهام را بهبود 
همچنين رابطه ). عكس آنها صادق نيست(بخشيد 

عليت دو طرفه بين بازده و توليد ناخالص داخلي 
توان  ي از هر كدام ميوجود دارد يعني اينكه با آگاه

  . بيني كرد متغير ديگر را پيش
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  تجزيه و تحليل فرضيه هاي تحقيق
توان نتيجه گرفت كه فرضيه فرعي  در نهايت مي

رد شد زيرا ) رشد اشتغال بر بازده سهام اثر دارد(اول 
تواند بازده را توضيح دهد و هيچ  رشد اشتغال نمي

ازده سهام وجود رابطه عليتي نيز بين رشد اشتغال و ب
 دوره قادر به توضيح رشد 1ندارد و تنها بازده با وقفه 

  .اشتغال است
توليد ناخالص داخلي بر بازده (فرضيه فرعي دوم 

تاييد شد زيرا توليد ناخاص داخلي با ) سهام اثر دارد
وقفه يك دوره قادر به توضيح بازده است و بازده با 

لص داخلي را تواند توليد ناخا  دوره نيز مي1وقفه 
توضيح دهد و همچنين رابطه عليت دوطرفه بين بازده 
و توليد ناخالص داخلي وجود دارد و با آگاهي از هر 

  .بيني كرد توان متغير ديگر را پيش كدام مي
) تورم بر بازده سهام اثر دارد(فرضيه فرعي سوم 

تواند تورم را   دوره مي2تاييد شد زيرا بازده با وقفه 

 همچنين رابطه عليت يكطرفه بين آنها توضيح دهد و
از طرف بازده به تورم وجود دارد و با آگاهي از بازده 

  .بيني كرد توان تورم را پيش مي
رشد شاخص كل سهام بر (فرضيه فرعي چهارم 

تاييد شد زيرا رشد شاخص كل سهام ) بازده اثر دارد
تواند بازده را توضيح دهد و از   دوره مي2با وقفه 
 دوره نيز قادر به توضيح 2ر بازده با وقفه طرف ديگ

بعلاوه رابطه عليت . رشد شاخص كل سهام است
يكطرفه بين آنها از طرف بازده به رشد شاخص كل 

توان رشد  سهام وجود دارد و با آگاهي از بازده مي
  .بيني كرد شاخص كل سهام را پيش

نتايج آزمون عليت نشان داد كـه رابطـه عليـت دو            
ليد ناخالص داخلي و رشـد شـاخص كـل    طرفه بين تو  

سهام وجود دارد بدين معني كه بـا آگـاهي از يكـي از              
  .آنها مي توان متغير ديگر را پيش بيني كرد

  
  

  هاي عليت گرنجر آزمون: 5نگاره 
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   گيري نتيجه -7
 و عليت گرنجر نتيجه VARهاي  با توجه به آزمون

ص  دوره، توليد ناخال2گيري شد كه بازده با وقفه 
 دوره و رشد شاخص كل سهام با 1داخلي با وقفه 

توانند بازده سهام را توضيح دهند و   دوره مي2وقفه 
همچنين بازده رابطه عليت يكطرفه با رشد شاخص 
كل سهام و تورم و رابطه عليت دو طرفه با توليد 

  . ناخالص داخلي دارد
 دوره، رشد 2 و 1بازده با وقفه علاوه بر اين 

 دوره، توليد ناخالص داخلي با وقفه 2قفه اشتغال با و
توانند   مي2 دوره و رشد شاخص كل سهام با وقفه 1

 دوره، 2بازده با وقفه . رشد اشتغال را توضيح دهند
 2 و 1 دوره و تورم با وقفه 1رشد اشتغال با وقفه 

 1 بازده با وقفه .توانند تورم را توضيح دهند  ميدوره
 دوره 2 و 1با وقفه دوره وتوليد ناخالص داخلي 

بازده  .توانند توليد ناخالص داخلي را توضيح دهند مي
 دوره و توليد 1 دوره، رشد اشتغال با وقفه 2با وقفه 

توانند رشد شاخص   دوره مي2ناخالص داخلي با وقفه 
  .كل سهام را توضيح دهند

اي  اما بررسي نتايج اين تحقيق با تحقيقات مشابه
دهد   كشور انجام شده نشان ميكه در داخل و خارج از 

كه نتايج اين تحقيق با برخي از آنها همسو، و با برخي 
در اين تحقيق يك رابطه مثبت . ديگر غير همسو است

بين بازده سهام و تورم از طرف بازده به تورم مشاهده 
و جاكوب مدسن ) 1995(شد كه با تحقيق گراهام 

  .سازگاري ندارد) 2002(
قاتي در اين زمينه انجام شده در ايران نيز تحقي

. است كه نتايج آنها چندان با يكديگر همسويي ندارد
توان   با نگاهي بر تحقيقات انجام شده و نتايج آنها مي

فهميد كه بويژه در بحث اثر تورم نتايج متفاوتي بدست 
آمده است كه برخي از آنها با نتايج اين تحقيق سازگار 

  اي، فر، بادكوبه يحيي زادهمانند نتايج تحقيق صميمي و (
و برخي ديگر ناسازگار با نتايج ) نسب جوادي و دباغ

مانند نتايج تحقيقات عزيزي، (اين تحقيق هستند 
اصوليان، تقوي و جناني، بياتي، سليمي افشار و كمالي 

  ).رضايي
يك  اما آنچه مشهود است اين است كه در هيچ 

 نگرفته كه رشد اشتغال به طور صريح مورد آزمون قرار
گيري شد كه رشد اشتغال بر بازده  در اين تحقيق نتيجه

تواند   دوره مي2سهام تاثيري ندارد و بازده با وقفه 
  .رشد اشتغال را توضيح دهد

از آنجا كه اقتصاد ايران يك اقتصاد دولتي است، 
به دليل وجود فضاي بوروكراتيك و كندي مراحل 

ته در گيري تا اجرا واكنش صورت گرف تصميم
در . گيرد متغيرهاي اقتصادي با تاخير زماني صورت مي

 رشد  تر، تغيير در برخي متغيرها از قبيل كلامي ساده
ها و درآمدهاي شركت اثر  اشتغال بلافاصله بر هزينه

شود و  گذارد و تاثيرات آن در طول زمان ظاهر مي نمي
 . شود عكس العمل بازار نيز با تاخير رويت مي

 كلان اقتصادي در طول زمان به طور عوامل خرد و
اي كه بايد بدان توجه  نكته. پويا در حال تغيير هستند
هاي مختلف اقتصاد، همه به  داشت آن است كه بخش

كه . گيرند يك ميزان تحت تاثير اين تغييرات قرار نمي
. اين خود بستگي به بزرگي آن بخش از اقتصاد دارد

ن در مقايسه با شايد به دليل آنكه بورس سهام ايرا
حجم اقتصاد كشور بسيار كوچك است، نتواند 

 . تغييرات واقعي در اقتصاد را به خوبي نشان دهد

نكته ديگري كه بايد به آن توجه نمود، استفاده از 
گذاران در انجام  نوع تجزيه و تحليل توسط سرمايه

شايد بتوان با توجه به اين نتيجه . گذاري است سرمايه
هام همبستگي زيادي با بازده كه رشد شاخص س

گيري محتمل  ، اين نتيجه)فرضيه چهارم(سهام دارد 
گذاران در بورس ايران  را اتخاذ كرد كه اكثر سرمايه

هاي  اند و با تحليل به سوي تحليل تكنيكي رو آورده
  . اند خود بازده كسب شده خود را متاثر ساخته
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ممكن است عوامل كلان ديگري كه در ريسك 
تيك موثر هستند، رابطه بين متغيرهاي مستقل سيستما

اخبار سياسي . و وابسته را تحت تاثير قرار داده باشد
و منازعات بين كشورها و منظر جهاني كشور، به 
ويژه در كشورهايي كه اقتصاد قوي و پويا ندارند، 

گيري شود كه بازار اين  ممكن است باعث اين نتيجه
ير سياست و كشورها بيشتر از اقتصاد تحت تاث

 .مسايل سياسي قرار گرفته باشد

ساير عوامل اقتصادي اعم از پولي و حقيقي، 
مانند وضعيت نقدينگي، نرخ بهره، نرخ ارز و قيمت 
نفت وديگر عوامل اقتصادي كلان ممكن است 

اي تحت تاثير  ها و پيرو آن بازده را به گونه قيمت
رهاي قرار داده باشد كه رابطه مورد انتظار بين متغي

و يا حتي در . مستقل و وابسته بدست نيامده باشد
برخي موارد ممكن است عوامل اقتصادي تا حدودي 
نتايج نيك يا سوء يكديگر را خنثي سازند كه 

 . شناسايي آنها بسا مشكل باشد

از آنجا كه بازده سهام نيز بر مبناي قيمت سهام 
شود، اين گزينه وجود دارد كه با تاثير  محاسبه مي

ها از عوامل كيفي غير از عوامل  ذيري قيمتپ
اقتصادي، مانند شايعات و وجود جوهاي رواني در 
بازار سهام، بازده اثر متغيرهاي اقتصادي را به خوبي 
نشان ندهد و به عبارتي ديگر اين عوامل كيفي تاثير 
متغيرهاي اقتصادي را محو و يا دچار دستخوشي 

 . غير منتظره سازند

تواند بـر عـدم وجـود         واملي كه مي  شايد يكي از ع   
رابطه بين برخي متغيرها بويژه رشد اشـتغال بـا بـازده            
ســهام باشــد، بحــث عــدم مــشاركت كــافي مــردم در 

گــذاري در بــورس و يــا بــه عبــارتي فرهنــگ  ســرمايه
گـذاري   گسترش فرهنـگ سـرمايه    . گذاري باشد   سرمايه

علاوه بر اينكه باعث افزايش مشاركت عمومي در امـر          
گـذاري مـي گـردد، موجـب جـذب نقـدينگي              هسرماي

شـود و در سـالم سـازي اقتـصاد            موجود در جامعه مي   

توانـد موجـب      اين خـود مـي    . كند  نقش مهمي ايفاد مي   
دخالت بيشتر اقتصاد و به طبع متغيرهـاي آن بـا منـابع             

و به نوعي تـاثير       آوري شده از محل بازار سرمايه         جمع
  .شود گذاري بر آن 
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