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  چكيده
. كنند هايشان به عوامل كلان اقتصادي توجه مي گذاري خود درباره سرمايه هاي گيري گذاران در تصميم سرمايه

به منظور ) ريسك سيستماتيك(گذاري  ك سرمايهاين خود حاكي از آن است كه آنها درصدد كاهش ريس
رشد نرخ (هدف از اين پژوهش، بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي . كسب بازده مورد انتظارشان هستند

بر بازده سهام و در شركتهاي پذيرفته شده  )اشتغال و توليد ناخالص داخلي تورم، رشد شاخص قيمت سهام،
نتايج تحقيق . ، با استفاده از مدل رگرسيون است1385تا  1379هاي  ي سالدر بورس اوراق بهادار تهران ط

، تورم )با تاثير محدود(دهد رشد نرخ اشتغال بر بازده سهام تاثيري ندارد، توليد ناخالص داخلي  نشان مي
اخت شن. بر بازده سهام موثر هستند) با تاثير قابل ملاحظه(و رشد شاخص قيمت سهام )باتاثير محدود منفي(

گذاران را در اخذ تصميمات صحيح و سياست گذاران را در  سرمايهتواند  تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي مي
 .ها را بر بازار سهام مشخص نمايند هاي سياستهاي كلان اقتصادي ياري كند تا اثر اين سياست گيري جهت

 

  
ناخالص داخلي، تورم، رشد شاخص سهام، بازده متغيرهاي كلان اقتصادي، رشد نرخ اشتغال، توليد  :هاي كليدي واژه

  .سهام، بورس اوراق بهادار تهران
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 قدمهم

اي  هاي اقتصادي و نيز سرمايه يكي از مهمترين بخش
باشد كه اهميت آن بر  هر كشور، بازارهاي سرمايه مي

و در رأس آن (بازار سرمايه . كس پوشيده نيست هيچ
ا ساختارهاي اقتصادي ارتباط نزديكي ب) بهادار بورس اوراق
يكي از مسائلي كه پيرامون بازارهاي سرمايه . كشور دارد

مطرح است، چگونگي تعامل و تاثيرپذيري متقابل اين 
كه معمولاً به  -هاي اقتصادي ركن با ديگر اركان نظام

شوند  عنوان متغيرهاي خرد و كلان اقتصادي مطرح مي
البته  .(Roll and .Ross, 1984, 383-403)باشد  مي

رسد در اين رابطه متغيرهاي كلان اقتصادي  به نظر مي
نسبت به متغيرهاي خرد اقتصادي نقش و اهميت بيشتري 

 -chritopher & et al, 2001, 401)داشته باشند
گران مالي و اقتصادي  از اين رو محققين و تحليل. (426

همواره در تلاشند با شناسايي عوامل موثر بر بازده سهام و 
گذاران را در انجام  سرمايهير هر يك، از يك سوتاث

هاي مناسب ياري نمايند و از سوي ديگر  گذاري سرمايه
شرايط را براي رسيدن به يك بورس اوراق بهادار كارا 

 -Jane, and Phenman, 1989, 295)فراهم سازند
هاي كلان اقتصادي از  در اين راستا تاثير شاخص. (329

توليد ناخالص داخلي، تورم و رشد قبيل رشد نرخ اشتغال، 
شاخص قيمت سهام، بر بازار سهام و بويژه بر بازده سهام و 

گذاران در جهت ارزيابي  گيري سرمايه نقش آن در تصميم
از جمله مسائلي است ) بويژه ريسك سيستماتيك(ريسك 

كه بايد توسط متخصصين و پژوهشگران مالي مورد بررسي 
  . قرار گيرد

  

  نتحقيقات پيشي
بررسي تحقيقات گذشته در متون خارجي نشان 

دهد كه رابطه بين متغيرهاي كلان اقتصادي با شاخص  مي
قيمت، بازده و قيمت سهام مورد توجه بسياري از محققان 

رابطه بين بازدهي سهام، ) 1995( 1گراهام .گرفته استقرار
واقعي، نرخ بيكاري و درصد  GNPنرخ تورم، نرخ رشد 

براي ايالت متحده را در  GNPبت به كسري بودجه نس
نتايج . مورد بررسي قرار داد 1990 -1953دوره زماني 

دهد كه رابطه بين نرخ تورم و بازده  آماري وي نشان مي
 زماني ها منفي است و فقط در دوره سهام در تمام دوره

                                                           
1‐ Graham 

  اين رابطه مثبت بوده است 1976-1980
 .(Graham, 1995, 29-35) 

استفاده از مدل فاما رابطه بين  با) 2002( 2مدسن
بازدهي سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي را براي 

هاي مشترك  كشورهاي عضو سازمان توسعه و همكاري
 1995-1962در محدوده زماني ) OECD(اقتصادي 

در مدل فاما متغيرهاي تاثيرگذار بر . مورد بررسي قرار داد
، تفاضل نرخ رشد درآمد ملي: بازدهي سهام عبارتند از

 ).مرتبه اول نرخ بهره، نرخ رشد نقدينگي، و نرخ تورم
Fama, 1970,383; Fama, 1981, 545- 565 ) .

 OECDمدسن با برآورد اين مدل براي كشورهاي عضو 
گيري كرد كه نرخ تورم و نرخ بهره تاثير منفي و نرخ  نتيجه

رشد نقدينگي و نرخ رشد درآمد ملي تاثير مثبت بر 
  .(Madsen, 2002, 565-574 ) دارندبازدهي سهام 

نقش فاكتورهاي كلان اقتصادي در ) 2006( 3كاندير
. توضيح بازده سهام در بازار تركيه را مورد بررسي قرار داد

كاندير در مطالعه خود تاثير هفت متغير كلان اقتصادي 
شامل، نرخ رشد شاخص توليد صنعت، تغيير در شاخص 

ه پول، تغيير در نرخ قيمت مصرف كننده، نرخ رشد عرض
ارز، نرخ بهره، نرخ رشد قيمت نفت خام و بازده شاخص 

. را بر بازده سهام در نظر گرفت MSCIسرمايه جهاني 
نتايج تجربي وي نشان داد كه نرخ ارز، نرخ بهره و بازده 

هاي پرتفوها تاثير دارد، در  بازار جهاني بر تمام بازده
پرتفوهاي ايجاد شده  حاليكه نرخ تورم تنها براي برخي از

از سوي ديگر، توليد صنعتي، عرضه پول . قابل ملاحظه بود
اي بر بازده سهام  هاي نفت هيچ تاثير عمده و قيمت
  .(Kandir, 2008, 68-94 ).نداشتند

اي، فرضيه  در مطالعه) 2006( 4و مريكا مريكاس
آنها در تحقيق خود . شاخص فاما را مورد آزمون قرار دادند

در اقتصاد آلمان  2000تا  1960هاي سالانه  از داده
متغيرهاي كلان اقتصادي مورد استفاده در . استفاده كردند

تحقيق وي شامل تورم، توليد ناخالص داخلي، رشد 
هاي  يافته. اشتغال، توليد صنعت، ساختار سرمايه ثابت بود

تحقيق آنها نشان داد كه رشد اشتغال، تاثير منفي بر بازده 
 گذارد و به طور مثبت بر تورم تاثير ميسهام دارد 

(Merikas and Merika, 2006, 446-450) .  
                                                           
2- Madsen  
3- Kandir.  
4- Merikas and Merika 
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تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده ) 2008( 1گي

ظهور شامل برزيل، روسيه،  سهام را براي چهار اقتصاد نو
هاي زماني بين  وي رابطه سري. هند، و چين بررسي كرد

تغيرهاي كلان قيمتهاي شاخص بازار سهام و برخي م
اقتصادي شامل نرخ ارز، و قيمت نفت را براي كشورهاي 
برزيل، روسيه، هند و چين مورد بررسي قرار داد و به اين 

اي بين نرخ ارز  ملاحظه نتيجه رسيد كه هيچ رابطه قابل
هاي شاخص بازار سهام وجود  نسبي و قيمت نفت بر قيمت

  . (Gay, 2008, 42-56) ندارد
با بررسي اثر اطلاعات متغيرهاي ) 1993( 2نيواسان سر

جنوبي به اين  هاي سهام در كره كلان اقتصادي بر قيمت
نتيجه رسيد كه برخلاف آمريكا و ژاپن، بازار سهام كره 
نسبت به متغيرهاي حقيقي اقتصادي، در مقايسه با 

داراي حساسيت ) نرخ تورم و بهره(متغيرهاي پولي 
بيني شرايط  ه پيشبيشتري است و بازار سهام قادر ب

  .اقتصادي است
، تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر )1378(عزيزي 

بازده سهام و ارائه الگويي از ميزان تأثير متغيرهاي كلان 
اقتصادي بر شاخص سهام را در بورس اوراق بهادار تهران و 

شاخص . مورد بررسي قرار داد 1376تا  1369دوره زماني 
 40هاي زماني  ر وابسته و سريقيمت سهام به عنوان متغي

متغير اقتصادي در دوره فوق به عنوان متغيرهاي مستقل 
عليت (بر اساس نتايج تحقيق وي رابطه علي . انتخاب شد

بين تك تك متغيرهاي پولي از جمله، شاخص ) گرنجر
قيمت عمده فروشي، نرخ دلار آزاد، قيمت يك متر مربع 

تماني و مسكن در تهران، شاخص قيمت مصالح ساخ
نقدينگي بخش خصوصي به شاخص قيمت سهام تأييد 

 . گرديد
، ارتباط بين تورم، رشد )1381(كدخدايي و كنعاني 

قيمت نفت خام با شاخص  نرخ ارز،   توليدات صنعتي،
را  1379الي  1376هاي  قيمت سهام بورس تهران در سال

. با استفاده از مدل رگرسيون مورد بررسي قرار دادند
بين تورم و شاخص قيمت سهام و   نتايج تحقيق،براساس 

شاخص توليدات صنعتي و قيمت ارز همبستگي مستقيم و 
بين تورم و قيمت نفت خام همبستگي معكوس وجود 

  .دارد
                                                           
1- Gay. 
2- Sernivasan 

، رابطه شاخص كل قيمت )1379(تقوي و جناني 
سهام در بورس اوراق بهادار تهران و چند متغير كلان 

زي شاخص قيمت مصرف نرخ ارز در بازار موا(اقتصادي 
شهري هاي ساختماني صادره در مناطق كننده، تعداد پروانه

برداري از واحدهاي  هاي بهره كل كشور و تعداد پروانه
 1377لغايت  1369هاي  را در سال) صنعتي در كل كشور

نتايج اين تحقيق . به صورت فصلي مورد بررسي قرار دادند
اوراق بهادار نشان داد شاخص كل قيمت سهام در بورس 

  .تهران رابطه معناداري با متغيرهاي مورد بررسي ندارد
، تاثير متغيرهاي كلان پولي بر )1385(دباغ نصب 

الي  1369هاي  شاخص بورس اوراق بهادار تهران طي سال
متغيرهاي مورد بررسي در . مورد بررسي قرار داد 1383

 اين تحقيق، شاخص كل قيمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم و
دهد كه  نتايج تحقيق نشان مي. حجم تسهيلات بوده است

از بين متغيرهاي در نظر گرفته شده در مدل، نرخ ارز 
 بيشترين تاثير را بر تغييرات شاخص كل بورس در كوتاه

  . مدت و ميان مدت دارد 
، رابطه بين تورم و قيمت سهام را )1376(اي  بادكوبه
سي و آزمون مورد برر 1372لغايت  1370هاي  طي سال

ها،  قرار داده و به اين نتيجه رسيده است كه در اكثر گروه
هاي مورد بررسي، رابطه مذكور مستقيم و  براي شركت

  . دار است معني
شركت در فاصله زماني  48با بررسي ) 1382(رزاقي 

دار و  به وجود يك رابطه معني 1380لغايت  1370
ازده واقعي ب) رشد(تورم و نرخ ) رشد(مستقيم بين نرخ 

 .هاي نمونه رسيد سالانه شركت
در تحقيق خود به بررسي تاثير ) 1374(جوادي 

متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام بورس 
پرداخته و به  72الي  69اوراق بهادار طي دوره چهارساله 

اين نتيجه رسيده است شاخص قيمت سهام با تورم و 
  .قيمت ارز ارتباط مستقيم دارد

، رابطه بين تورم و بازده حقوق )1382(ي افشار سليم
هاي  شركت نمونه در فاصله سال 40صاحبان سهام را براي 

نتايج اين بررسي . مورد بررسي قرار داد 1380 -1371
دهد كه رابطه همبستگي بسيار ضعيفي بين تورم  نشان مي

وي همچنين . و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد
تورم و نرخ رشد بازده حقوق صاحبان  رابطه بين نرخ رشد

هاي مذكور مورد بررسي قرار داد كه در  سهام را در سال
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اين مورد نيز به يك همبستگي ضعيف بين متغيرها دست 

 . يافت
در تحقيقي رابطه تورم با شاخص ) 1384(بياتي 

قيمت سهام و شاخص قيمت و بازده نقدي سهام بورس 
هاي ماهانه سال  اده از دادهاوراق بهادار تهران را با استف

مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه  1383تا  1369
تواند  گذاري در بورس اوراق بهادار نمي رسيد كه سرمايه

  . سپر مناسبي در برابر تورم باشد
  

  اهداف تحقيق
شود آن  از جمله اهدافي كه در اين تحقيق دنبال مي

رهاي كلان است كه با بررسي تاثير تغيير برخي متغي
گذاران در  اقتصادي بر بازده سهام، بر ميزان آگاهي سرمايه

از سوي ديگر . هاي بنيادي بيافزايد امر تجزيه و تحليل
هدف آن است كه با تبيين اثر تغييرات و تاييد وجود رابطه 
بين برخي متغيرهاي كلان اقتصادي و بازده سهام، 

كلان  هاي هاي سياست گيري گذاران را در جهت سياست
  .اقتصادي كمك كند

  
  روش تحقيق

تحقيق حاضر، تحقيق تجربي در حوزه تحقيقات اثباتي 
به منظور . باشد و مبتني بر اطلاعات واقعي گذشته مي

بررسي فرضيات تحقيق و با توجه به ماهيت اطلاعات و 
هاي تحقيق كه مبتني بر اطلاعات واقعي گذشته و از  داده

 -روش تحقيق علي هاي زماني مي باشد، نوع سري
براي آزمون فرضيه ها از . است) يا پس رويداد(اي مقايسه

همبستگي و رگرسيون خطي دو يا چند متغيره استفاده 
شده است كه هدف آن يافتن ميزان رابطه بين متغيرها 

  .است
  

  ها  روش گردآوري داده
روش گردآوري اطلاعات در اين تحقيق ميداني 

يداني تاثير شاخص هاي به كمك مطالعات م. باشد مي

تورم، رشد شاخص قيمت سهام، رشد نرخ (كلان اقتصادي 
هاي  بر بازده سهام شركت) اشتغال و توليد ناخالص داخلي

 1379پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 
اطلاعات مورد نياز تحقيق از . گردد تحليل مي 1385تا 

ايران و سازمان مديريت ها و اطلاعات سايت مركز آمار  داده
ريزي سابق كشور و صورتهاي مالي شركتهاي  و برنامه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران و نيز اطلاعات 
نماگرهاي اقتصادي منتشره بانك مركزي استخراج شده 

  .است
  

 فرضيه هاي تحقيق
 4هاي اين تحقيق در قالب يك فرضيه اصلي و  فرضيه

  :ير ارائه شده استفرضيه فرعي به شرح ز
فعاليتهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام : فرضيه اصلي

  .موثرند
رشد اشتغال بر بازده سهام موثر : فرضيه فرعي اول

  است
توليد ناخالص داخلي بر بازده سهام : فرضيه فرعي دوم

  موثر است
  تورم بر بازده سهام موثر است: فرضيه فرعي سوم

سهام بر بازده  رشد شاخص كل: فرضيه فرعي چهارم
  سهام موثر است

  
  متغيرهاي تحقيق

متغيرهاي مستقل در تحقيق حاضر عبارتند از رشد 
نرخ اشتغال و توليد ناخالص داخلي، تورم، رشد شاخص 

  .قيمت سهام و متغير وابسته نيز بازده سهام مي باشد
  

  بازده سهام
متغير وابسته نيز بازده سهام است كه در اين تحقيق 

نماينده نوسانات بازار سرمايه خواهد بود كه با  بازده سهام
 ,Jakob,2002 .استفاده از فرمول زير محاسبه مي شود

565-574) :(  
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  رشد نرخ اشتغال 

رشد اشتغال عبارتست از درصد تغييرات نرخ اشتغال 
، كه در آن نرخ 100هاي مورد نظر ضرب در  در دوره

شاغل به كل اشتغال برابر است با نسبت تعداد جمعيت 
از آنجا كه در . 100ضربدر) و بيكار شاغل(جمعيت فعال 

ايران نسبت نرخ بيكاري به طور مشهودتري محاسبه 
شود و  شود، در اين تحقيق نيز از اين متغير استفاده مي مي

  :شود بر مبناي آن نرخ اشتغال تعريف مي
  

  شمار بيكاران
  نيروي كار   نرخ بيكاري= 

  
  نرخ اشتغال = 1 –نرخ بيكاري 

رشد اشتغال عبارتست از درصد تغييرات نرخ اشتغال 
  :هاي مورد نظر در دوره

  
 نرخ اشتغال دوره جاري –نرخ اشتغال دوره قبل 

 نرخ اشتغال دوره قبل  رشد اشتغال= 
  

در اين تحقيق رشد اشتغال بصورت فصلي در طي 
با  1385تا انتهاي سال  1379دوره زماني ابتداي سال 

ه به سايت مركز آمار ايران و نيز اطلاعات نماگرهاي مراجع
آوري و مورد محاسبه  اقتصادي منتشره بانك مركزي جمع

  . قرار گرفته است
  

  توليد ناخالص داخلي
از مجموع ارزش كالاها  )(GDPتوليد ناخالص داخلي 

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

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

كالاها وخدمات نهايي توليد شده در يك كشور پس از 
  حذف اثر تغييرات قيمت محصولات

  
  تورم 

ت كه سطح عمومي قيمتها، به طور تورم وضعيتي اس
منظور از نرخ تورم . يابد مداوم و به مرور زمان افزايش مي

در اين تحقيق، شاخص بهاي كالا و خدمات مصرفي است 
كه در فواصل يك ماهه از آرشيو بانك مركزي جمهوري 

  . اسلامي ايران استخراج شده است
  

 
  رشد شاخص قيمت سهام

حاصلضرب آخرين براي شاخص كل سهام، مجموع 
قيمت در سرمايه كليه شركتها بر عدد پايه تقسيم شده و 

شود كه با  شاخص كل محاسبه مي 100با ضرب در عدد 
 توجه به شاخص قيمتي لاسپيرز به صورت زير بدست 

 : مي آيد
 

 
  جامعه و نمونه تحقيق

سهام عادي شركتهاي پذيرفته جامعه آماري شامل 
هاي  باشد كه در سال شده دربورس اوراق بهادار تهران مي

همچنين به علت . اند عضو بورس بوده 1385الي  1380
جامع بودن نتايج تحقيق و در دسترس بودن اطلاعات 

100×  
 ارزش جاري سهام

  پايه سهام ارزش  شاخص قيمت  =
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شود، بعبارت  گيري استفاده نمي مربوط به متغيرها از نمونه

  ..است ديگر جامعه و نمونه تحقيق يكسان
  

  آزمونهاي آماري فرضيه هاي تحقيق
فرضيه هاي تحقيق با روش رگرسيون و با وقفه يا 
تأخير زماني يك سال و دو سال بشرح زير مورد آزمون 

  :قرار گرفته است
  

  وقفه يا تأخير
متغير ( yدر علم اقتصاد به ندرت وابستگي يك متغير 

آني و  x) متغير توضيحي(هاي ديگر  به متغير) وابسته
از  yباشد و بلكه در بسياري مواقع تبعيت  فوري مي
شود كه يك  با يك تأخير زماني حاصل مي xتغييرات 

. شود ناميده مي 1چنين تاخير زماني در اصطلاح وقفه
بنابراين براي آزمون فرضيه ها، تاثير متغيرهاي اقتصادي با 
 وقفه يا تأخير زماني يك سال و دو سال نيز در نظر گرفته

  ).746-752؛1383گجراتي، (شده است 
 تحليل رگرسيون

نتايج حاصل از رگرسيون زماني قابل اتكاست كه 
دار  براي معني. دار باشد رگرسيون برازش شده در كل معني
  :استفاده شد) Fآزمون (بودن رگرسيون از تحليل واريانس 

H0    :دار نيست رگرسيون معني    .  
H1   :دار است رگرسيون معني.  
عنادار بودن آماري به اين معناست كه ضريب م

همبستگي محاسبه شده، با درجه معيني از اطمينان، با 
چنانچه ضريب همبستگي محاسبه شده . صفر تفاوت دارد

به طور معناداري با صفر تفاوت نداشته باشد، بايد فرض 

كرد كه بين متغيرهاي مورد مطالعه همبستگي وجود 
نمونه انتخاب شده به اندازه كافي ي  ندارد يا اينكه اندازه

  .براي نشان دادن اين همبستگي بزرگ نيست
  

  نتايج و يافته هاي تحقيق
  نتايج آزمونهاي آماري به تفكيك فرضيه هاي تحقيق

                                                           
1 LAG 

  .به شرح زير مي باشد
  

رشد اشتغال بر بازده سهام موثر : فرضيه فرعي اول
  است

به  1Hو  0Hهاي  براي آزمون فرضيه اول، فرضيه
  :شرح زير مشخص و معادله رگرسيوني تخمين زده شد

  

Rt
  tبازده سهام براي دوره : 

EM t
  tرشد اشتغال در دوره : 

  
نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس در نگاره 

  .نشان داده شده است 1شماره 
بدون وقفه، با (با توجه به اين كه در هر سه حالت 

سطح معناداري بيشتر از ) وقفه يك سال و با وقفه دو سال
رد  H0توان گفت كه فرض  مي باشد، بنابراين مي 05/0
بنابراين با توجه به  .دار نيست گردد و رگرسيون معني نمي

نتايج و سطح معناداري به دست آمده از آزمون تحليل 
ي   واريانس، بين دو متغير رشد اشتغال و بازده سهام رابطه

گردد، به عبارت ديگر رشد اشتغال  معناداري مشاهده نمي
  .بر بازده سهام تاثيري ندارد

  
توليد ناخالص داخلي بر بازده : فرضيه فرعي دوم

  ر استسهام موث
براي 

آزمون 
فرضيه دوم، 

به شرح زير مشخص و معادله  1Hو  0Hهاي  فرضيه
  :رگرسيوني تخمين زده شد

  
نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس در نگاره 

  .نشان داده شده است 2شماره 
  

εαα ++= EMR tt 10
  0: 10 =αH  

  0: 11 ≠αH  

Rt
  tبازده سهام براي دوره : 

Int
t  εγγنرخ تورم در دوره :  ++= InR tt 10

  0: 10 =γH  

  0: 11 ≠γH 
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  نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس فرضيه اول. 1نگاره 

 t ضرايبشرح 
سطح 
 معني داري

ضريب  
 F تعيين

سطح 
 معني داري

782/2010/0015/0385/0541/0 065/0 مقدار ثابت

قفه
ن و

دو
ب

 

   621/0541/0 003/0 رشد اشتغال

956/3000/0007/0547/0462/0 051/0 مقدار ثابت

فه 
 وق

با
1 

   739/0462/0 168/0 رشد اشتغال

929/3000/0025/0814/0374/0 071/0 مقدار ثابت

فه 
 وق

با
2 

   902/0374/0 035/0 رشد اشتغال

   
 نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس فرضيه دوم. 2نگاره 

 t ضرايبشرح 
سطح 
 معني داري

ضريب  
 F تعيين

سطح 
 معني داري

714/2012/0166/0165/5032/0 454/0 مقدار ثابت

قفه
ن و

دو
ب

 

توليد 
 ناخالص داخلي

000004/0273/2-032/0   

417/4000/0345/066/13001/0 785/0 مقدار ثابت

فه 
 وق

با
1 

توليد 
 ناخالص داخلي

000008/0697/3-001/0   

003/3006/0186/0930/5022/0 376/0 مقدار ثابت
فه 

 وق
با

2 

توليد 
 ناخالص داخلي

00001/0435/2-022/0   

   
  

ه از تحليل واريانس براي آزمون نتايج به دست آمد
دهد كه در هر سه حالت  داربودن رگرسيون نشان مي معني

در سطح )بدون وقفه، با وقفه يك سال و با وقفه دو سال(
توان  گردد و مي رد مي H0، فرض 05/0داري برابر  معني

بعبارت ديگر بين دو متغير . دار است گفت رگرسيون معني
داري  ي معني ده سهام رابطهتوليد ناخالص داخلي و باز

توان مدل رگرسيون را به  از نتايج نگاره مي. وجود دارد
  :شكل زير نوشت

  
454/0  +GDP 000004/0  =بدون وقفه بازده سهام  
758/0  +GDP 000008/0  =بازده سهام با وقفه يك سال  

 376/0  +GDP 00001/0  =وقفه دو سال با    بازده سهام  
  

  ورم بر بازده سهام موثر استت: فرضيه فرعي سوم
به  1Hو  0Hهاي  براي آزمون فرضيه سوم، فرضيه

  :شرح زير مشخص و معادله رگرسيوني تخمين زده شد
Rt

  tبازده سهام براي دوره : 

Int
  tنرخ تورم در دوره : 

εγγ ++= InR tt 10
  0: 10 =γH  

  0: 11 ≠γH  
نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس در نگاره 

نتايج به دست آمده از . نشان داده شده است 3شماره 
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دار بودن رگرسيون نشان  تحليل واريانس براي آزمون معني

در سطح ) لبا وقفه دو سا(دهد كه تنها در حالت سوم  مي
توان  گردد و مي رد مي H0، فرض 05/0داري برابر  معني

بنابراين مي توان نتيجه . دار است گفت رگرسيون معني
از . گرفت تورم با وقفه دو سال بر بازده سهام مؤثر است

توان مدل رگرسيون را به شكل زير  مي 3نتايج نگاره 
  :نوشت

177/0  +In 016/0-  =بازده سهام  
  

رشد شاخص كل سهام بر بازده : ي چهارمفرضيه فرع
  سهام موثر است

  به  1Hو  0Hهاي  براي آزمون فرضيه چهارم، فرضيه
  :شرح زير مشخص و معادله رگرسيوني تخمين زده شد

  
  
  

  

نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس با وقفه بهينه 
  .نشان داده شده است 4يك در نگاره شماره 

  

 نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس فرضيه سوم. 3نگاره 

 t ضرايبشرح 
سطح 
 معني داري

ضريب  
 F تعيين

سطح 
 معني داري

515/1134/0005/0436/0511/0 149/0 مقدار ثابت

قفه
ن و

دو
ب

 

   511/0-661/0-005/0 تورم

874/0385/0001/0042/0838/0 035/0 مقدار ثابت

فه 
 وق

با
1 

   838/0-205/0-001/0 تورم

545/3001/0147/0199/9004/0 177/0 مقدار ثابت
فه 

 وق
با

2 
   004/0-533/3-016/0 تورم

  
 نتايج آزمون رگرسيون و تحليل واريانس فرضيه چهارم. 4گاره ن

 t ضرايبشرح 
سطح 
 معني داري

ضريب  
 F تعيين

سطح 
 معني داري

429/3001/0096/0592/8004/0 060/0 مقدار ثابت

قفه
ن و

دو
ب

 

رشد شاخص 
   931/2004/0 901/0 كل سهام

614/2011/0123/0686/9003/0 018/0 مقدار ثابت

فه 
 وق

با
1 

رشد شاخص 
   112/3003/0 359/0 كل سهام

905/2005/0000/0027/0869/0 027/0 مقدار ثابت

فه 
 وق

با
2 

رشد شاخص 
   869/0-165/0-025/0 كل سهام

 

Rt
  tبازده سهام براي دوره : 

Tet
  tرشد شاخص كل سهام در دوره : 

ελλ ++= TeR tt 10  0: 10 =λH  
 0: 11 ≠λH  
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نتايج به دست آمده از تحليل واريانس براي آزمون 

دهد كه تنها در دو حالت  داربودن رگرسيون نشان مي معني
داري  در سطح معني) بدون وقفه و با وقفه يك سال(اول 

توان گفت  گردد و مي رد مي H0، فرض 01/0برابر 
بنابراين مي توان نتيجه گرفت . دار است ون معنيرگرسي

رشد شاخص كل سهام بدون وقفه و با وقفه يك سال بر 
توان مدل  مي 4از نتايج نگاره. بازده سهام مؤثر است

  :رگرسيون را به شكل زير نوشت
  

060/0  +Te 901/0  =بدون وقفه     بازده سهام  
018/0  +Te 359/0  =بدون وقفه      بازده سهام  

  
 تجزيه و تحليل فرضيه هاي تحقيق

نشان  5ها در نگاره شماره  مقايسه نتايج آزمون فرضيه
بررسي نتايج اين تحقيق با تحقيقات . داده شده است

دهد  انجام شده در داخل و خارج از كشور نشان مي  مشابه

مانند نتايج (كه برخي از آنها با نتايج اين تحقيق ناسازگار 
ليان، تقوي و جناني، بياتي و سليمي تحقيقات عزيزي، اصو

و برخي ديگر سازگار با نتايج اين ) و مريكا افشار، مريكاس
مانند نتايج تحقيق صميمي و يحيي زاده (تحقيق هستند 

). نسب، گراهام و مدسن اي، جوادي و دباغ فر، بادكوبه 
يك از تحقيقات مذكور رشد اشتغال به  همچنين در هيچ 

ن قرار نگرفته است كه نتيجه آزمون طور صريح مورد آزمو
، در اين تحقيق نشان مي دهد رشد اشتغال بر بازده سهام 

  .تاثيري ندارد
آزمون فرضيه سوم نشان داد كه بين تورم و بازدهي . 

دار و منفي وجود دارد كه با مطالعه گراهام  رابطه معني
آزمون فرضيه اول . همسو است) 2002(و مدسن ) 1995(

دار  ه بين رشد اشتغال و بازدهي رابطه معنينشان داد ك
غير ) 2006(و مريكا  وجود ندارد كه با مطالعه مريكاس

  . همسو است

  
 اي ها در نگاه مقايسه نتايج فرضيه. 5نگاره 

نتيجه آزمون معادله رگرسيون برآورد شده وقفه فرضيه 

قابل برازش نيست بدون وقفه 
قابل برازش نيست  1با وقفه  فرعي اول 
قابل برازش نيست  2با وقفه 

رشد اشتغال بر بازده سهام تاثيري ندارد. 

بازده سهام  = GDP 000004/0 + 454/0بدون وقفه 
فرعي دوم  بازده سهام = GDP 000008/0 + 758/0 1با وقفه 

 بازده سهام = GDP 00001/0 + 376/0 2با وقفه 

توليد ناخالص داخلي بر بازده سهام مؤثر است

 قابل برازش نيستبدون وقفه 
فرعي سوم  قابل برازش نيست 1با وقفه 

 = بازده سهام In 016-/0 + 177/0 2با وقفه 

 مؤثر است. سال 2تورم بر بازده سهام با وقفه 

 = بازده سهام Te 901/0 + 060/0بدون وقفه 
فرعي چهارم   = بازده سهامTe 359/0 + 018/0 1با وقفه 
 قابل برازش نيست 2با وقفه 

رشد شاخص سهام بر بازده سهام بدون وقفه و با 
 سال مؤثر است. 1وقفه

  
  

نتايج تحقيقات انجام شده در ايران نيز چندان با 
به اين نتيجه ) 1378(عزيزي . يكديگر همسويي ندارد

تواند  ات متغيرهاي كلان اقتصادي نميرسيد كه تغيير
زاده فر  صميمي و يحيي. بازده سهام را توضيح دهد

به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه علي يك ) 1378(
و همچنين ) نه برعكس(طرفه از نرخ تورم بر بازده اسمي 

را تأييد ) نه برعكس(از نرخ تورم بر شاخص قيمت سهام 
ره ياد شده تورم موجب به عبارت ديگر، در دو. كند مي
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افزايش بازده اسمي و افزايش شاخص قيمت سهام شده 

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

) 1382(سليمي افشار . كند طرفه يا دو طرفه انكار مي
تورم دهد كه رابطه همبستگي بسيار ضعيفي بين  نشان مي

ايشان همچنين . و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد
رابطه بين نرخ رشد تورم و نرخ رشد بازده حقوق صاحبان 

هاي مذكور مورد بررسي قرار داد كه در  سهام را در سال
اين مورد نيز به يك همبستگي ضعيف بين متغيرها دست 

به اين نتيجه رسيد كه رابطه ) 1384(مصطفي بياتي. يافت
ثبت قوي يا يك رابطه منفي بين تورم و بازده سهام م

  . وجود ندارد
  

   گيري نتيجه
در تحقيق حاضر به بررسي تاثير چهار متغير كلان 

رشد نرخ اشتغال و توليد ناخالص داخلي، تورم و (اقتصادي 
. بر بازده سهام پرداخته شد) رشد شاخص قيمت سهام،

شد اشتغال بر نتيجه آزمون در اين تحقيق نشان مي دهد ر
بازده سهام تاثيري ندارد، توليد ناخالص داخلي با تاثير 
محدود، تورم با وقفه دوسال و باتاثير محدود منفي و رشد 
شاخص قيمت سهام با تاثير قابل ملاحظه بر بازده سهام 

براي توضيح نتايج بدست آمده مي توان به . موثر هستند
هاي  بخشاين مطلب اشاره كرد كه يكي از مهمترين 

اي هر كشور، بازارهاي سرمايه  اقتصادي و نيز سرمايه
اما . باشد كه اهميت آن بر هيچ كس پوشيده نيست مي

عوامل خرد و كلان اقتصادي در طول زمان به طور پويا در 
اي كه بايد بدان توجه داشت آن  نكته. حال تغيير هستند

هاي مختلف اقتصاد، همه به يك ميزان  است كه بخش
كه اين خود . گيرند تاثير اين تغييرات قرار نميتحت 

شايد به دليل . بستگي به بزرگي آن بخش از اقتصاد دارد
آنكه بورس سهام ايران در مقايسه با حجم اقتصاد كشور 
بسيار كوچك است، نمي تواند تغييرات واقعي در اقتصاد را 

از سوي ديگر از آنجا كه اقتصاد ايران . به خوبي نشان دهد
اقتصاد دولتي است، به دليل وجود فضاي بوروكراتيك يك 

گيري تا اجرا، واكنش صورت گرفته  و كندي مراحل تصميم
در . گيرد در متغيرهاي اقتصادي با تاخير زماني صورت مي

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

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

پيشنهاد مي شود بررسي تاثير شاخصهاي مذكور بر بازده 
  .سهام با وقفه بيش از دوسال انجام شود
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