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چکیده
هدف از این تحقیق بررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي (تورم، رشد شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال و تولید 

، با استفاده از الگو 1387تا 1380هاي اق بهادار تهران در بین سالناخالص داخلی) بر بازده سهام در بورس اور
VARآوري و مورد بررسی و علیت گرنجر است. در این تحقیق متغیرهاي مورد بررسی به صورت فصلی جمع

قرار گرفت. 
تغال و بازده تواند بازده را توضیح دهد و هیچ رابطه علیتی نیز بین رشد اشنتایج نشان داد که رشد اشتغال نمی
دوره قادر به توضیح رشد اشتغال است. تولید ناخالص داخلی با وقفه یک 1سهام وجود ندارد و تنها بازده با وقفه 

تواند تولید ناخالص داخلی را توضیح دهد و همچنین دوره نیز می1دوره قادر به توضیح بازده است و بازده با وقفه 
توان متغیر دیگر را ید ناخالص داخلی وجود دارد و با آگاهی از هر کدام میرابطه علیت دوطرفه بین بازده و تول

بینی کرد.پیش
تواند تورم را توضیح دهد و همچنین رابطه علیت یکطرفه بین آنهـا از طـرف بـازده بـه     دوره می2بازده با وقفه 

توانـد  دوره می2ص کل سهام با وقفه بینی کرد. رشد شاختوان تورم را پیشتورم وجود دارد و با آگاهی از بازده می
دوره نیز قادر به توضیح رشد شاخص کل سهام است. بعـلاوه  2بازده را توضیح دهد و از طرف دیگر بازده با وقفه 

توان رشـد  رابطه علیت یکطرفه بین آنها از طرف بازده به رشد شاخص کل سهام وجود دارد و با آگاهی از بازده می
.بینی کردشاخص کل سهام را پیش

تورم، رشد شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال، تولید ناخالص داخلی، بازده سهام، آزمون خود کلیدي:هايهواژ
.، آزمون علیت گرنجر)VAR(توضیح برداري 
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مقدمه-1
هاي اقتصادي به عنوان بخشی از اقتصادهاي بنگاه

کنونی، همانند سایر عوامل محیطی به طور پیوسته در 
ییر و تعامل با ابعاد مختلف است و براي معرض تغ

شناخت هر چه بهتر آنها باید عوامل مختلفی را مورد 
توان عوامل بندي کلی میتوجه قرار داد. در یک طبقه

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

. عواملی هستند که عوامل درونی (خرد)-الف
ها قرار دارند، از قبیل یریت بنگاهتحت کنترل مد

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

عواملی هستند که عوامل بیرونی (کلان).-ب
باشند، مانند عوامل ها نمیتحت کنترل مدیریت بنگاه

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

ها براي مواجه شدن با دنیاي رکتمدیران ش
پرتلاطم امروزي، باید ضمن بررسی و آگاهی داشتن 
نسبت به این عوامل تأثیرگذار، موضع مناسب را 
انتخاب کرده و بدرستی تصمیم بگیرند. تنها در این 

توان موفقیت شرکت را انتظار صورت است که می
داشت.

از آنجا که این عوامل خواه به طور مستقیم یا
غیرمستقیم بر نحوه عملکرد یک بنگاه اقتصادي تاثیر 

گذارند و ارزش سهام آن بنگاه نیز تا حدودي بر می
رسد که بررسی عملکرد آن بستگی دارد به نظر می

دقیق میزان تاثیر هر یک از این متغیرها چه براي 
مدیران واحدهاي اقتصادي و چه براي افراد حقیقی و 

بنگاه اقتصادي در تعامل حقوقی که به نوعی با این
هستند (مانند سهامداران، بستانکاران و رقبا)، امري 

ضروري باشد. 
شناخت محصول نهایی فرایند گزارشگري مالی و 

هاي آن در کنار بکارگیري سایر عوامل و ویژگی

متغیرها، از قبیل متغیرهاي کلان اقتصادي، مستلزم 
و هایی است که مشخصهگیري روشبررسی و بهره

حدود اثرگذاري این متغیرها بر خروجی تصمیم 
کنندگان که در بازده یا کسب منفعت از استفاده
نمایند.یابد، را تبیین میگذاري تبلور میسرمایه

آگاهی از اینکه آیا متغیرهاي کلان اقتصادي بر 
کنندگان و در بازده موثر بوده است یا خیر، استفاده

گران مالی را امیدوار یلگذاران و تحلراس آن سرمایه
سازد تا جهت دستیابی به قیمتی منصف و به دنبال می

گذاري، الگوریتمی را اي معقول از سرمایهآن بازده
تدوین نمایند. بنابراین باید در تلاش براي جستجوي 

هایی بود تا بتوان متغیرهاي کلان اقتصادي را روش
ی یافت. بدان وسیله ارزیابی کرد و از نقش آنها آگاه

هاي گیري از آزمونشود با بهرهدر این تحقیق سعی می
هاي مختلف به ها و الگوآماري و با استفاده از روش

ارزیابی میزان اثرگذاري متغیرهاي کلان اقتصادي بر 
بازده سهام یا بالعکس پرداخته شود و حاصل آن در 

ها و نتایج تحقیق خلاصه شود. یافته

تحقیقات پیشین- 2
این بخش تحقیقات مهم خارجی و داخلی در

انجام شده در مورد رابطه بین متغیرهاي کلان اقتصادي 
با شاخص قیمت، بازده و قیمت سهام به طور خلاصه 

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

وابسته به نظام متغیرهاي کلان بر بازده سهام پرداختند. 
ییر نظام مختلف جهت تحلیل اثرات هاي تغآنها از الگو

متغیرهاي کلان اقتصادي (نرخ بهره، بازده سود 
تقسیمی و صرف نکول) بر تغییرات بازده سهام (شامل 
میانگین شرطی، واریانس و احتمالات موقت) در بازار 
بورس امریکا استفاده کردند. نتایج تجربی نشان 

از طریق تواند بر پویایی دهد که متغیرهاي کلان میمی
دو کانال مختلف اثر بگذارند، و اینکه بزرگی نفوذ آنها 
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پذیري ثابت نیست. اثرات سه متغیر بر بازده و نوسان
اقتصادي بر بازده، نامتغیر زمانی نیستند، اما به طور 
بسیار نزدیکی با نوسانات بازار سهام مرتبط هستند و 

آن بینی در نظام تغییرپذیر، بسیار بیشتر ازقدرت پیش
در نظام باثبات است. آنها دریافتند که نرخ بهره و بازده 

رسد نقش مهمی را در سود تقسیمی به نظر می
بینی واریانس شرطی ایفا کنند. و عملکرد بیرون از پیش

نمونه تا اندازه زیادي در زمانی که اثرات این دو متغیر 
یابد. شود، کاهش میپذیري نادیده گرفته میبر نوسان

گونه نقشی را در لاوه، این سه متغیر کلان هیچبه ع
کنند.بینی احتمالات موقت بازي نمیپیش

) تاثیر متغیرهاي کلان 2008(2روبرت گی
اقتصادي بر بازده بازار سهام را براي چهار اقتصاد نو 
ظهور شامل برزیل، روسیه، هند، و چین بررسی کرد. 

اي لاحظهوي به این نتیجه رسید که هیچ رابطه قابل م
هاي شاخص بین نرخ ارز نسبی و قیمت نفت بر قیمت

بازار سهام وجود ندارد و عنوان کرد که این موضوع 
ممکن است به دلیل نفوذ سایر عوامل کلان اقتصادي 

هاي بهره، المللی (مانند تولید، تورم، نرخداخلی و بین
هاي بازار سهام، باشد که نیازمند تراز تجاري) بر بازده

یق بیشتر است. همچنین نتایج تحقیق وي نشان داد تحق
هاي فعلی و که هیچ رابطه قابل ملاحظه اي بین بازده

دهد که گذشته بازار سهام وجود ندارد که این نشان می
بازارهاي این کشورها در سطح ضعیف کارایی هستند.

) به بررسی این موضوع 2008(3آنتنی و کوام،
ي کلان اقتصادي بر هاپرداختند که چگونه شاخص

عملکرد بازارهاي سهام در بورس اوراق بهادار غنا 
هاي سري گذارد. آنها بدین منظور از دادهتاثیر می

استفاده نمودند. 2005-1991زمانی سه ماهه بین دوره 
هاي استقراض از هاي آنها نشان داد که نرخیافته
گذاري اثر معکوسی بر عملکرد بازار هاي سپردهبانک

اي براي رشد هام دارد و بویژه به عنوان بازدارندهس
کند. در حالی که نرخ کسب و کار در غنا عمل می

تورم اثر منفی بر عملکرد بازار سهام داشت، نتایج آنها 
بر خواهد بود که به دلیل حضور یک نشان داد که زمان

گذاران از دوره تاخیر این اثر رخ دهد؛ و این که سرمایه
ي کاهش ارز داخلی نفع رخ تسعیر در نتیجههاي نزیان
برند.می

) تاثیر متغیرهاي کلان 2008(4روبرت گی
اقتصادي بر بازده بازار سهام را براي چهار اقتصاد نو 
ظهور شامل برزیل، روسیه، هند، و چین بررسی کرد. 

اي وي به این نتیجه رسید که هیچ رابطه قابل ملاحظه
هاي شاخص نفت بر قیمتبین نرخ ارز نسبی و قیمت 

بازار سهام وجود ندارد و عنوان کرد که این موضوع 
ممکن است به دلیل نفوذ سایر عوامل کلان اقتصادي 

هاي بهره، المللی (مانند تولید، تورم، نرخداخلی و بین
هاي بازار سهام، باشد که نیازمند تراز تجاري) بر بازده

وي نشان داد تحقیق بیشتر است. همچنین نتایج تحقیق 
هاي فعلی و که هیچ رابطه قابل ملاحظه اي بین بازده

دهد که گذشته بازار سهام وجود ندارد که این نشان می
بازارهاي این کشورها در سطح ضعیف کارایی هستند.

) به بررسی روابط علی 2008(5آرگولا و توتوجا
بین شاخص قیمت سهام و تولید صنعتی در یک الگو 

صحیح خطاي ویکتور که شامل متغیرهاي چند متغیره ت
کننده براي مثال عرضه پول، اعطاي اقتصادي تعیین

اعتبار به بخش خصوصی، نرخ تسعیر ارز، شاخص 
باشند، قیمت عمده فروشی و نرخ بازار پول می

پرداختند. هدف آنها نشان دادن رابطه بین رشد 
هاي سهام بود. اقتصادي و بازار سهام مخصوصا قیمت

هاي سهام، ا این سوال را مطرح کردند که آیا قیمتانه
کنند یا خیر. نتایج سلامت اقتصاد را بهتر منعکس می

آنها نشان داد که رشد اقتصادي به عنوان نماینده تولید 
صنعتی با شاخص قیمت سهام رابطه علی دارد.

) با استفاده از الگو فاما 2002(6جاکوب مدسن
تغیرهاي کلان اقتصادي رابطه بین بازدهی سهام و م

براي کشورهاي عضو سازمان توسعه و همکاریهاي 
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) را در محدوده زمانی OECDمشترك اقتصادي (
مورد بررسی قرار داد. در الگو فاما 1962-1995

گذار بر بازدهی سهام عبارتند از: نرخ متغیرهاي تاثیر
رشد درآمد ملی، تفاضل مرتبه اول نرخ بهره، نرخ رشد 

و نرخ تورم. مدسن با برآورد این الگو براي نقدینگی، 
گیري کرد که نرخ تورم و نتیجهOECDکشورهاي 

نرخ بهره تاثیر منفی و نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد 
درآمد ملی تاثیر مثبت بر بازدهی سهام دارند.

) به بررسی اثر 1387هاشم کمالی رضایی (
متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده سهام پرداخت. 

تغیرهاي کلان اقتصادي تحقیق ایشان، تورم، رشد م
شاخص سهام، رشد نرخ اشتغال و تولید ناخالص 
داخلی در نظر گرفته شده و اثر آنها را در بورس اوراق 
بهادار تهران، با استفاده از الگو ساده رگرسیون بررسی 

دهد که تورم و رشد کرده است. اگر چه نتایج نشان می
سهام تاثیري ندارد، اما تولید نرخ اشتغال بر بازده

ناخالص داخلی (تاثیر محدود) و رشد شاخص قیمت 
سهام (تاثیر قابل ملاحظه) بر بازده موثر هستند.

در رساله خود تاثیر متغیرهاي 7)1385دباغ نصب (
کلان پولی بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران طی 

مورد بررسی قرار داد. 1383الی 1369هاي سال
رهاي مورد بررسی در این تحقیق، شاخص کل متغی

قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم و حجم تسهیلات 
دهد که از بین بوده است. نتایج تحقیق وي نشان می

متغیرهاي در نظر گرفته شده در الگو، نرخ ارز بیشترین 
مدت تاثیر را بر تغییرات شاخص کل بورس در کوتاه

غیر، به ترتیب حجم و میان مدت دارد. بعد از این مت
کننده تسهیلات بانکی و شاخص قیمت مصرف

بیشترین اثر را دارند. همچنین نتایج حاصل بررسی 
دهد که تورم و حجم نشان مییوهانسونالگوي 

تسهیلات بانکی تاثیر مثبت و نرخ ارز بازار آزاد (دلار 
امریکا) تاثیر منفی بر بورس تهران طی دوره مورد 

اند.بررسی داشته

) در تحقیقی رابطه تورم با شاخص 1384بیاتی (
قیمت سهام و شاخص قیمت و بازده نقدي سهام 
بورسی اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. 

1369هاي ماهانه سال وي براي این منظور براي داده
استفاده کرد و به این نتیجه رسید که 1383تا 

تواند سپر نمیگذاري در بورس اوراق بهادارسرمایه
تر در این مناسبی در برابر تورم باشد. به عبارت ساده

تحقیق وجود یک رابطه مثبت قوي یا یک رابطه منفی 
8شود. بین تورم و بازده سهام تایید نمی

) به بررسی تاثیر تغییرات برخی از 1384اصولیان (
متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص قیمت صنایع 

پردازد. س اوراق بهادار تهران میپذیرفته شده در بور
در این تحقیق رابطه بین سه متغیر کلان اقتصادي(نرخ 
ارز، قیمت نفت، و تورم) با شاخص قیمت صنایع 
پذیرفته شده در بورس مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج 
تحقیق ایشان نشان داد که متغیرهاي کلان مورد 

ها شاخصگونه رابطه همزمانی با تغییرات بررسی، هیچ
9ندارند. 

شرکت در فاصله 48) با بررسی 1382رزاقی (
دار به وجود یک رابطه معنی1380لغایت 1370زمانی 

و مستقیم بین نرخ (رشد) تورم و نرخ (رشد) بازده 
10هاي نمونه رسیده است.واقعی سالانه شرکت

) رابطه بین تورم و بازده 1382سلیمی افشار (
شرکت نمونه در 40ي حقوق صاحبان سهام را برا

مورد بررسی قرار داد. 1380-1371هاي فاصله سال
دهد که رابطه همبستگی نتایج این بررسی نشان می

بسیار ضعیفی بین تورم و بازده حقوق صاحبان سهام 
وجود دارد. ایشان همچنین رابطه بین نرخ رشد تورم و 

هاي نرخ رشد بازده حقوق صاحبان سهام را در سال
مورد بررسی قرار دادند که در این مورد نیز به مذکور 

اند. یک همبستگی ضعیف بین متغیرها دست یافته
اً نتیجه اند که در بورس اوراق بهادار گیري کردهنهایت
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سهام به عنوان 1380- 1371تهران در فاصله زمانی 
11سپر تورمی عمل نموده است. 

ارتباط بین تورم، 12)1381کدخدایی و کنعانی (
قیمت نفت خام با نرخ ارز، د تولیدات صنعتی،رش

هاي شاخص قیمت سهام بورس تهران را براي سال
هاي سه ماهه با استفاده از در قالب داده1379تا 1376

الگوي رگرسیون آزمون کردند. بر اساس نتایج تحقیق 
نشان داد که شاخص قیمت سهام با تورم، شاخص 

تباط مستقیم و تولیدات صنعتی و قیمت ارز در ار
معنادار است و شاخص قیمت سهام با قیمت نفت خام 

در ارتباط معکوس و معناداري است.
رابطه شاخص کل قیمت 13)1379تقوي و جنانی (

سهام در بورس اوراق بهادار تهران و چند متغیر کلان 
با استفاده از 1377تا 1369اقتصادي را در دوره زمانی 

قرار دادند. این متغیرها، هاي فصلی مورد بررسیداده
شامل نرخ ارز در بازار موازي شاخص قیمت مصرف 

هاي ساختمانی صادره در مناطق کننده، تعداد پروانه
برداري از هاي بهرهشهري کل کشور و تعداد پروانه

واحدهاي صنعتی در کل کشور است. نتایج تحقیق 
نشان داد که کلیه متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته 

اي ضعیف بوده و این رابطه براي شاخص راي رابطهدا
کننده مستقیم، نرخ ارز در بازار موازي قیمت مصرف

هاي ساختمانی صادره مستقیم و تعداد پروانهمعکوس، 
برداري واحدهاي صنعتی هاي بهرهتعداد پروانه

معکوس است. بدین ترتیب شاخص کل قیمت سهام 
معناداري با در بورس اوراق بهادار تهران رابطه

متغیرهاي مورد بررسی ندارد.
تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي 14)1378عزیزي (

بر بازده سهام و ارائه الگویی از میزان تأثیر متغیرهاي 
کلان اقتصادي بر شاخص سهام را مورد بررسی قرار 

و 1376تا1369داد. قلمرو زمانی تحقیق دوره زمانی 
رس اوراق بهادار قلمرو مکانی تحقیق، سازمان بو

است. شاخص قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته و 

متغیر اقتصادي در دوره فوق به 40هاي زمانی سري
عنوان متغیرهاي مستقل انتخاب شد. وي به این نتیجه 

رسید که:
رابطه علی (علیت گرنجر) بین تک تک )1

متغیرهاي پولی از جمله، شاخص قیمت عمده 
قیمت یک متر مربع فروشی، نرخ دلار آزاد، 

مسکن در تهران، شاخص قیمت مصالح 
ساختمانی و نقدینگی بخش خصوصی به 

شاخص قیمت سهام تأیید گردید.
رابطه علی بین تک تک متغیرهاي حقیقی )2

منتخب (به ترتیب قدرت نسبی رابطه علیت: 
تولید گذاري کل به قیمت جاري، سرمایه

ناخالص داخلی به قیمت جاري و مخارج 
دولت) با شاخص قیمت سهام در مصرف

بورس تهران تأیید گردید.
تغییرات متغیرهاي حقیقی در ایران، قادر به )3

توضیح تغییرات شاخص بورس اوراق بهادار 
باشد. تهران نمی

رابطه علی بین 15)1378فر (زادهصمیمی و یحیی
تورم، بازده اسمی سهام و شاخص قیمت سهم در 

به طور 1370-1375هايایران را در فاصله سال
ماهانه از دیدگاه تجربی آزمون کردند. نتایج این تحقیق 
وجود یک رابطه علی یک طرفه از نرخ تورم بر بازده 
اسمی (نه برعکس) و همچنین از نرخ تورم بر 

کند. به شاخص قیمت سهام (نه برعکس) را تأیید می
عبارت دیگر، در دوره یاد شده تورم موجب افزایش 

می و افزایش شاخص قیمت سهام شده است. بازده اس
نتیجه دیگر تحقیق، وجود هرگونه رابطه علی بین بازده 
اسمی سهام و شاخص قیمت سهام را به شکل یک 

کند.طرفه یا دو طرفه انکار می
) رابطه بین تورم و قیمت سهام 1376اي (بادکوبه

مورد بررسی و 1372لغایت 1370هاي را طی سال
اده و به این نتیجه رسیده است که در آزمون قرار د
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هاي سهامی موجود در این ها، براي شرکتاکثر گروه
. 16دار استبررسی، رابطه مذکور مستقیم و معنی

) در تحقیق خود به بررسی تاثیر 1374جوادي (
متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص قیمت سهام 

72الی 69بورس اوراق بهادار طی دوره چهارساله 
17است:و نتایج زیر را ارائه کردهختهپردا

شاخص قیمت سهام با تورم ارتباط مستقیم و )1
همبستگی بالایی دارد.

2(TEPIX و شاخص تولیدات صنعتی رابطه
مستقیمی با همدیگر دارند.

شاخص قیمت سهام با قیمت ارز ارتباط )3
مستقیمی دارد.

خام در شاخص قیمت سهام با قیمت نفت)4
مدیگر هستند.ارتباط معکوس با ه

تحقیقشناسیروش- 3
این تحقیق در قالب تحقیقات تجربی و اثباتی و 

گیرد. به مبتنی بر اطلاعات واقعی گذشته قرار می
هاي تحقیق و باتوجه به ماهیت منظور بررسی فرضیه

هاي تحقیق که مبتنی بر اطلاعات اطلاعات و داده
مون باشد، روش به کارگرفته شده آزواقعی گذشته می

) (در این آزمون که نوعی VARخود توضیح برداري (
رگرسیون چند متغیره است، هر بار یکی از متغیرها به 

لیّت عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می شود) و ع
گیري باشد که هدف آنها یافتن و اندازهگرنجر می

.روابط بین متغیرها و علت آنها است

ها روش گردآوري داده
در مورد متغیرهاي مهم کلان حقیق، در این ت
اً بر مبناي نشریات مختلف بانک اقتصادي، داده ها عمدت

هاي ملی و مرکزي، شامل نشریه ویژه ارقام حساب
همچنین نماگرهاي اقتصادي، دیسکت اطلاعاتی بانک 

موسسه عالی (PDSمرکزي، دیسکت اطلاعاتی 

پژوهش در برنامه ریزي و توسعه، سازمان مدیریت و 
هاي برنامه ریزي کشورسابق) تهیه شده است. داده

مربوط به بازده سهام (متغیر وابسته) با مراجعه به 
نشریات منتشره و اطلاعات کتابخانه شرکت بورس 

هاي آوري گردیده است. همچنین از بانکجمع
پرداز، جهت استخراج این اطلاعاتی از قبیل تدبیر

ها استفاده گردید.داده
ق جامعه آمـاري شـامل سـهام عـادي     در این تحقی

شده در بورس اوارق بهادار تهـران  هاي پذیرفتهشرکت
عضو بـورس  1387الی 1380هاي باشد که در سالمی

اند.  بوده
شـد و  در این تحقیق، نمونه با کل جامعه آماري شروع 

پس از مراحل زیر، نمونه انتخاب گردید:
د اسـفن 29پایان دوره مالی شرکت منتهی بـه  )1

هر سال باشد.  
در بـورس اوراق بهـادار   1387تا پایان سال )2

پذیرفته شده باشند.  
توقف فعالیت نداشته و دوره مـالی خـود را   )3

در طی این مدت تغییر نداده باشند. 
اطلاعات مورد نیاز در ایـن تحقیـق، دربـاره    )4

ها در دسترس باشد.  شرکت
اندازه نمونه پس از گذر از شرایط انتخاب نمونـه،  

هـاي  هاي مربوط به سـال شرکت رسید که داده204به 
آوري گردید.ها جمعبراي این شرکت1387الی 1380

فرضیه هاي تحقیق-4
4هاي این تحقیق در قالب یک فرضیه اصلی و فرضیه

فرضیه فرعی به شرح زیر ارائه شده است:
بازده سـهام برفعالیتهاي کلان اقتصادي فرضیه اصلی:

موثرند.
مـوثر بـازده سـهام  بر رشد اشتغال یه فرعی اول: فرض
است.
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بازده بر تولید ناخالص داخلی فرضیه فرعی دوم: 
استموثرسهام

است.موثربازده سهامبر تورم فرضیه فرعی سوم: 
بازده بر سهام کلرشد شاخص فرضیه فرعی چهارم: 

استموثرسهام

متغیرهاي تحقیق-5

عبارتند از رشد متغیرهاي مستقل در تحقیق حاضر
نرخ اشـتغال و تولیـد ناخـالص داخلـی، تـورم، رشـد       
شاخص قیمت سهام و متغیر وابسته نیز بازده سهام می 

باشد.

بازده سهام
در این تحقیق بازده سهام نماینـده نوسـانات بـازار    
سرمایه خواهد بود که با استفاده از فرمول زیر محاسـبه  

):( Jakob,2002, 565-574 .می شود

رشد نرخ اشتغال 
رشد اشـتغال عبارتسـت از درصـد تغییـرات نـرخ      

، کـه در  100هاي مورد نظر ضـرب در  اشتغال در دوره
نسـبت تعـداد جمعیـت    بـا اسـت  برابرآن نرخ اشتغال

ــاغل  ــاغل  ش ــال (ش ــت فع ــل جمعی ــه ک ــار)وب بیک
. از آنجا که در ایران نسبت نرخ بیکاري بـه  100ضربدر

شود، در این تحقیق نیـز از  میطور مشهودتري محاسبه 
شود و بر مبنـاي آن نـرخ اشـتغال    این متغیر استفاده می

شود:تعریف می

= نرخ اشتغال1–نرخ بیکاري 

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

تولید ناخالص داخلی
از مجموع ارزش )(GDPتولید ناخالص داخلی 

ها وخدمات نهایی تولید شده در یک کشور که در کالا
آید. در این گردد، بدست میاي معین حاصل میدوره

تحقیق تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت در نظر 
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برآورد بشرح زیر روش تولید گرفته شده است که با
می شود: 

هاي ثابت = نرخ تولید ناخالص داخلی به قیمت
ی تولید شده در یک کشورارزش کالاها وخدمات نهای

حذف اثر تغییرات قیمت محصولاتپس از

تورم 
تورم وضعیتی است که سطح عمومی قیمتها، به 

منظور از یابد.طور مداوم و به مرور زمان افزایش می
نرخ تورم در این تحقیق، شاخص بهاي کالا و خدمات 
مصرفی است که در فواصل یک ماهه از آرشیو بانک 

ري اسلامی ایران استخراج شده است. مرکزي جمهو

قیمت سهامشاخص رشد 
، مجموع حاصلضرب سهامبراي شاخص کل

آخرین قیمت در سرمایه کلیه شرکتها بر عدد پایه 
شاخص کل 100تقسیم شده و با ضرب در عدد 

با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز کهشودمحاسبه می
به صورت زیر بدست می آید: 

ي آماري فرضیه هاي تحقیقآزمونها-6
18تحلیل همبستگی هم عرض

، ضرایب همبستگی بین رشد 1نگاره شماره 
اشتغال، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و رشد 

دوره را 2و 1هاي شاخص کل سهام به همراه وقفه
دهد. نشان می

، همبستگی مثبت و 1با توجه به نگاره شماره 
بین بازده و تورم، موثري از لحاظ ویژگی همزمانی 

دوره قبل وجود دارد. همچنین همبستگی 2و 1تورم 
مثبتی بین رشد اشتغال و تولید ناخالص داخلی یک 
دوره قبل وجود دارد ولی همبستگی بین بازده و سایر 
متغیرها (رشد اشتغال، شاخص رشد کل سهام و تولید 

دوره) مشاهده 2و 1ي هاناخالص داخلی با وقفه
شود.نمی

19آزمون ریشه واحد

لّی بین براي آزمون وجود رابطه ي همزمان و ع
رشد اشتغال، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و رشد 

20، از الگوي خود توضیح برداريشاخص کل سهام

)VAR استفاده شده است که به ساکن نبودن (ایستا (
متغیرها حساس است. به این ترتیب با 21نبودن)

،ADF(22فولر افزوده شده (-یکیاستفاده از آزمون د
هاي زمانی ي ساکن (ایستا) بودن سريفرضیه

شود. نتایج این آزمون در متغیرهاي تحقیق، آزمون می
نشان داده شده است.2نگاره شماره 

هـاي  بـراي سـري  ADFپس از استفاده از آزمـون  
زمانی رشد اشتغال، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و 

م مشاهده شد کـه همـه متغیرهـا    رشد شاخص کل سها
در سطح ایستا هستند.
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: ضرایب همبستگی پیرسون بین رشد اشتغال، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و رشد شاخص کل سهام با 1نگاره
دوره2و 1هاي وقفه

جهت بدست 24و آکائیک23ي شوارتزهاآزموني واحدها: آزمون ریشه2نگاره 
هاي بهینهوقفه با وقفهآوردن 

گیري در مورد وقفه بهینه در الگوي براي تصمیم
VARاستفاده شد. از معیار اطلاعات شوارتز و آکائیک

نشان 3این معیارها و سه معیار دیگر در نگاره شماره 
دوره باید VAR ،2دهند که وقفه بهینه براي آزمون می

در نظر گرفته شود.
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اي شوارتز و آکائیکه: آزمون3نگاره 

هابراي آزمون فرضیهVARآزمون 
25براي آزمون وجود روابـط همزمـان  VARآزمون 

شـود. نتـایج   بین چندین متغیر غیر ایسـتا اسـتفاده مـی   
نشان داده شده اسـت.  4در نگاره شماره VARآزمون 

مربـوط  VARهر ستون در این نگاره به یک معادله در 
5شـود،  این نگاره مشاهده میشود. همانطور که در می

معادله رگرسون تخمین زده شده که در هر یک از ایـن  
ها هر بار یک متغیر به عنوان متغیر وابسته و بقیه معادله

ــا وقفــه ــوان 2و 1هــاي بهینــه متغیرهــا ب ــه عن دوره ب
متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شـده اسـت. در نگـاره    

هاي مسـتقل،  براي هر متغیر سمت چپ به عنوان متغیر
گـزارش شـده   tضرایب آنها، خطاي استاندارد و آماره 

است. براي مثال در ستونی که بـازده بـه عنـوان متغیـر     
دوره بـه  1وابسته در نظر گرفته شده، بـازده بـا وقفـه    

، خطـاي  224977/0عنوان متغیر مستقل داراي ضریب 
اسـت. در  ]t]85247/0) و آماره 26391/0استاندارد (

انتهاي این نگـاره نتـایج اضـافی مربـوط بـه آمارهـاي       
) براي هر معادلـه نشـان   2RوFرگرسیون (مانند آماره 

داده شده است.

)VAR: نتایج الگوي خود توضیح برداري (4نگاره

نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکاست که 
دار باشد. براي رگرسیون برازش شده در کل معنی

. با شوداستفاده میFدار بودن رگرسیون از آماره نیمع
توان نتیجه معادله می5براي هر Fتوجه به آماره 

هاي رگرسیون تخمین زده شده گرفت که معادله
دار است. معنی

زمانی که بازده به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته 
دوره، تولید ناخالص 2شود، ضرایب بازده با وقفه می
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دوره و رشد شاخص کل سهام با 1ی با وقفه داخل
دار است، یعنی اینکه این متغیرها دوره معنی2وقفه 

R)2توانند بازده را توضیح دهند. ضریب تعیین (می

دهد محاسبه گردید. ضریب تعیین نشان می50/0برابر 
درصد از تغییرات متغیر وابسته (بازده سهام) را 50که 
یرهاي مستقل (بازده با ي متغتوان به وسیلهمی

2و 1هاي دوره، رشد اشتغال با وقفه2و 1هاي وقفه
دوره، تولید ناخالص 2و 1هاي دوره، تورم با وقفه

دوره و رشد شاخص کل 2و 1هاي داخلی با وقفه
دوره) توضیح داد و این 2و 1هاي سهام با وقفه

درصد از تغییرات بازده را 50توانند متغیرها می
بینی نمایند. این الگو در زیر نشان داده شده است:شپی

)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 دوره :t رشد اشتغال در :
t: تولید ناخالص داخلی براي دوره tGDPtدوره 

Int نرخ تورم در دوره :tTet رشد شاخص کل :
tسهام در دوره 

زمانی که رشد اشتغال به عنوان متغیر وابسته در 
دوره، 2و 1ایب بازده با وقفه شود، ضرنظر گرفته می

دوره، تولید ناخالص داخلی با 2رشد اشتغال با وقفه 
دوره 2دوره و رشد شاخص کل سهام با وقفه 1وقفه 
توانند رشد دار است، یعنی اینکه این متغیرها میمعنی

63/0برابر R)2اشتغال را توضیح دهند. ضریب تعیین (
63دهد که یمحاسبه گردید. ضریب تعیین نشان م

درصد از تغییرات متغیر وابسته (رشد اشتغال) را 
ي متغیرهاي مستقل (بازده با توان به وسیلهمی

2و 1هاي دوره، رشد اشتغال با وقفه2و 1هاي وقفه
دوره، تولید ناخالص 2و 1هاي دوره، تورم با وقفه

دوره و رشد شاخص کل 2و 1هاي داخلی با وقفه
دوره) توضیح داد و این 2و 1اي هسهام با وقفه

درصد از تغییرات رشد اشتغال را 63توانند متغیرها می
بینی نمایند. این الگو در زیر نشان داده شده است:پیش

)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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زمانی که تورم به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته 
دوره، رشد اشتغال با 2شود، ضرایب بازده با وقفه می

دار دوره معنی2و 1ا وقفه دوره و تورم ب1وقفه 
توانند تورم را توضیح است، یعنی اینکه این متغیرها می

محاسبه گردید. 77/0برابر R)2دهند. ضریب تعیین (
درصد از تغییرات 77دهد که ضریب تعیین نشان می

ي متغیرهاي توان به وسیلهمتغیر وابسته (تورم) را می
ه، رشد اشتغال با دور2و 1هاي مستقل (بازده با وقفه

دوره، 2و 1هاي دوره، تورم با وقفه2و 1هاي وقفه
دوره و رشد 2و 1هاي تولید ناخالص داخلی با وقفه

دوره) توضیح داد 2و 1هاي شاخص کل سهام با وقفه
درصد از تغییرات تورم را 77توانند و این متغیرها می

شده است:بینی نمایند. این الگو در زیر نشان داده پیش

)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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زمانی که تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر 
1شود، ضرایب بازده با وقفه وابسته در نظر گرفته می

دوره 2و 1دوره وتولید ناخالص داخلی با وقفه 
توانند تورم دار است، یعنی اینکه این متغیرها میمعنی
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81/0برابر R)2را توضیح دهند. ضریب تعیین (
81دهد که . ضریب تعیین نشان میمحاسبه گردید

درصد از تغییرات متغیر وابسته (تولید ناخالص داخلی) 
ي متغیرهاي مستقل (بازده با توان به وسیلهرا می

2و 1هاي دوره، رشد اشتغال با وقفه2و 1هاي وقفه
دوره، تولید ناخالص 2و 1هاي دوره، تورم با وقفه

رشد شاخص کل دوره و2و 1هاي داخلی با وقفه
دوره) توضیح داد و این 2و 1هاي سهام با وقفه

درصد از تغییرات تورم را 81توانند متغیرها می
بینی نمایند. این الگو در زیر نشان داده شده است:پیش

)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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زمانی که رشد شاخص کل سهام به عنوان متغیر 
2شود، ضرایب بازده با وقفه وابسته در نظر گرفته می

دوره و تولید ناخالص 1رشد اشتغال با وقفه دوره، 
دار است، یعنی اینکه این دوره معنی2داخلی با وقفه 

توانند رشد شاخص کل سهام را توضیح متغیرها می
محاسبه گردید. 27/0برابر R)2دهند. ضریب تعیین (

درصد از تغییرات 27دهد که ضریب تعیین نشان می
توان به م) را میمتغیر وابسته (رشد شاخص کل سها

2و 1هاي ي متغیرهاي مستقل (بازده با وقفهوسیله
دوره، تورم با 2و 1هاي دوره، رشد اشتغال با وقفه

دوره، تولید ناخالص داخلی با 2و 1هاي وقفه
دوره و رشد شاخص کل سهام با 2و 1هاي وقفه
دوره) توضیح داد و این متغیرها 2و 1هاي وقفه
درصد از تغییرات رشد شاخص کل سهام 27توانند می

بینی نمایند. این الگو در زیر نشان داده شده را پیش
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 علیت گرنجر
با استفاده از آزمون علیت گرنجري تصویر بهتري 

توان از تأثیر بازده، رشد اشتغال، تولید ناخالص می
داخلی، نرخ تورم و رشد شاخص کل سهام و یا 

نتایج به دست 5رد. نگاره شماره عکس آن بدست آو
لّی غیر مستقیم  آمده از آزمون گرنجر در مورد رابطۀ ع
بین بازده، رشد اشتغال، تولید ناخالص داخلی، نرخ 
تورم و رشد شاخص کل سهام را براساس نتایج 

VAR(1) دهد. ) نشان می4(نگاره
لّی مستقیم یک نتایج نشان می دهد که رابطۀ ع

سهام و تورم (از طرف بازده سهام به بین بازده26طرفه
تورم)، بازده سهام و رشد شاخص کل سهام (از طرف 
بازده سهام به رشد شاخص کل سهام)، تولید ناخالص 
داخلی و رشد شاخص کل سهام (از طرف تولید 
ناخالص داخلی به رشد شاخص کل سهام) و رشد 
شاخص کل سهام و تولید ناخالص داخلی (از طرف 

کل سهام به تولید ناخالص داخلی) رشد شاخص 
هاي مربوط وجود دارد. یعنی با آگاهی داشتن از داده

بینی کوتاه مدت تورم توان پیشبه بازده سهام می
جاري یا آتی و رشد شاخص کل سهام را بهبود 
بخشید (عکس آنها صادق نیست). همچنین رابطه 
علیت دو طرفه بین بازده و تولید ناخالص داخلی 

توان دارد یعنی اینکه با آگاهی از هر کدام میوجود 
بینی کرد. متغیر دیگر را پیش
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تجزیه و تحلیل فرضیه هاي تحقیق
توان نتیجه گرفت که فرضیه فرعی در نهایت می

اول (رشد اشتغال بر بازده سهام اثر دارد) رد شد زیرا 
تواند بازده را توضیح دهد و هیچ رشد اشتغال نمی

نیز بین رشد اشتغال و بازده سهام وجود رابطه علیتی
دوره قادر به توضیح رشد 1ندارد و تنها بازده با وقفه 

اشتغال است.
فرضیه فرعی دوم (تولید ناخالص داخلی بر بازده 
سهام اثر دارد) تایید شد زیرا تولید ناخاص داخلی با 
وقفه یک دوره قادر به توضیح بازده است و بازده با 

تواند تولید ناخالص داخلی را نیز میدوره 1وقفه 
توضیح دهد و همچنین رابطه علیت دوطرفه بین بازده 
و تولید ناخالص داخلی وجود دارد و با آگاهی از هر 

بینی کرد.توان متغیر دیگر را پیشکدام می
فرضیه فرعی سوم (تورم بر بازده سهام اثر دارد) 

اند تورم را تودوره می2تایید شد زیرا بازده با وقفه 

توضیح دهد و همچنین رابطه علیت یکطرفه بین آنها 
از طرف بازده به تورم وجود دارد و با آگاهی از بازده 

بینی کرد.توان تورم را پیشمی
فرضیه فرعی چهارم (رشد شاخص کل سهام بر 
بازده اثر دارد) تایید شد زیرا رشد شاخص کل سهام 

توضیح دهد و از تواند بازده رادوره می2با وقفه 
دوره نیز قادر به توضیح 2طرف دیگر بازده با وقفه 

رشد شاخص کل سهام است. بعلاوه رابطه علیت 
یکطرفه بین آنها از طرف بازده به رشد شاخص کل 

توان رشد سهام وجود دارد و با آگاهی از بازده می
بینی کرد.شاخص کل سهام را پیش

بطـه علیـت دو   نتایج آزمون علیت نشان داد کـه را 
طرفه بین تولید ناخالص داخلی و رشـد شـاخص کـل    
سهام وجود دارد بدین معنی که بـا آگـاهی از یکـی از    

آنها می توان متغیر دیگر را پیش بینی کرد.

هاي علیت گرنجر: آزمون5نگاره 
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گیرينتیجه-7
و علیت گرنجر نتیجه VARهاي با توجه به آزمون

دوره، تولید ناخالص 2ا وقفه گیري شد که بازده ب
دوره و رشد شاخص کل سهام با 1داخلی با وقفه 

توانند بازده سهام را توضیح دهند و دوره می2وقفه 
همچنین بازده رابطه علیت یکطرفه با رشد شاخص 
کل سهام و تورم و رابطه علیت دو طرفه با تولید 

ناخالص داخلی دارد. 
دوره، رشد 2و 1بازده با وقفه علاوه بر این 

دوره، تولید ناخالص داخلی با وقفه 2اشتغال با وقفه 
توانند می2دوره و رشد شاخص کل سهام با وقفه 1

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

1بازده با وقفه توانند تورم را توضیح دهند.میدوره
دوره 2و 1دوره وتولید ناخالص داخلی با وقفه 

بازده توانند تولید ناخالص داخلی را توضیح دهند.می
دوره و تولید 1دوره، رشد اشتغال با وقفه 2با وقفه 

توانند رشد شاخص دوره می2ناخالص داخلی با وقفه 
کل سهام را توضیح دهند.

اي هاما بررسی نتایج این تحقیق با تحقیقات مشاب
دهد که در داخل و خارج از کشور انجام شده نشان می

که نتایج این تحقیق با برخی از آنها همسو، و با برخی 
دیگر غیر همسو است. در این تحقیق یک رابطه مثبت 
بین بازده سهام و تورم از طرف بازده به تورم مشاهده 

) و جاکوب مدسن 1995شد که با تحقیق گراهام (
ي ندارد.) سازگار2002(

در ایران نیز تحقیقاتی در این زمینه انجام شده 
است که نتایج آنها چندان با یکدیگر همسویی ندارد. 

توان با نگاهی بر تحقیقات انجام شده و نتایج آنها می
فهمید که بویژه در بحث اثر تورم نتایج متفاوتی بدست 
آمده است که برخی از آنها با نتایج این تحقیق سازگار 

اي،فر، بادکوبهمانند نتایج تحقیق صمیمی و یحیی زاده(
نسب) و برخی دیگر ناسازگار با نتایج جوادي و دباغ

این تحقیق هستند (مانند نتایج تحقیقات عزیزي، 
اصولیان، تقوي و جنانی، بیاتی، سلیمی افشار و کمالی 

رضایی).
یک اما آنچه مشهود است این است که در هیچ 

ه طور صریح مورد آزمون قرار نگرفته که رشد اشتغال ب
گیري شد که رشد اشتغال بر بازده در این تحقیق نتیجه

تواند دوره می2سهام تاثیري ندارد و بازده با وقفه 
رشد اشتغال را توضیح دهد.

از آنجا که اقتصاد ایران یک اقتصاد دولتی است، 
به دلیل وجود فضاي بوروکراتیک و کندي مراحل 

یري تا اجرا واکنش صورت گرفته در گتصمیم
گیرد. در متغیرهاي اقتصادي با تاخیر زمانی صورت می

رشد تر، تغییر در برخی متغیرها از قبیلکلامی ساده
ها و درآمدهاي شرکت اثر اشتغال بلافاصله بر هزینه

شود و گذارد و تاثیرات آن در طول زمان ظاهر مینمی
شود. رویت میعکس العمل بازار نیز با تاخیر

عوامل خرد و کلان اقتصادي در طول زمان به طور 
اي که باید بدان توجه پویا در حال تغییر هستند. نکته

هاي مختلف اقتصاد، همه به داشت آن است که بخش
گیرند. که یک میزان تحت تاثیر این تغییرات قرار نمی

این خود بستگی به بزرگی آن بخش از اقتصاد دارد. 
ه دلیل آنکه بورس سهام ایران در مقایسه با شاید ب

حجم اقتصاد کشور بسیار کوچک است، نتواند 
تغییرات واقعی در اقتصاد را به خوبی نشان دهد. 

نکته دیگري که باید به آن توجه نمود، استفاده از 
گذاران در انجام نوع تجزیه و تحلیل توسط سرمایه

به این نتیجه شاید بتوان با توجه گذاري است. سرمایه
که رشد شاخص سهام همبستگی زیادي با بازده 

گیري محتمل سهام دارد (فرضیه چهارم)، این نتیجه
گذاران در بورس ایران را اتخاذ کرد که اکثر سرمایه

هاي اند و با تحلیلبه سوي تحلیل تکنیکی رو آورده
اند. خود بازده کسب شده خود را متاثر ساخته
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ن دیگري که در ریسک ممکن است عوامل کلا
سیستماتیک موثر هستند، رابطه بین متغیرهاي مستقل 
و وابسته را تحت تاثیر قرار داده باشد. اخبار سیاسی 
و منازعات بین کشورها و منظر جهانی کشور، به 
ویژه در کشورهایی که اقتصاد قوي و پویا ندارند، 

گیري شود که بازار این ممکن است باعث این نتیجه
ها بیشتر از اقتصاد تحت تاثیر سیاست و کشور

مسایل سیاسی قرار گرفته باشد.
سایر عوامل اقتصادي اعم از پولی و حقیقی، 
مانند وضعیت نقدینگی، نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت 
نفت ودیگر عوامل اقتصادي کلان ممکن است 

اي تحت تاثیر ها و پیرو آن بازده را به گونهقیمت
رابطه مورد انتظار بین متغیرهاي قرار داده باشد که 

مستقل و وابسته بدست نیامده باشد. و یا حتی در 
برخی موارد ممکن است عوامل اقتصادي تا حدودي 
نتایج نیک یا سوء یکدیگر را خنثی سازند که 

شناسایی آنها بسا مشکل باشد. 
از آنجا که بازده سهام نیز بر مبناي قیمت سهام 

نه وجود دارد که با تاثیر شود، این گزیمحاسبه می
ها از عوامل کیفی غیر از عوامل پذیري قیمت

اقتصادي، مانند شایعات و وجود جوهاي روانی در 
بازار سهام، بازده اثر متغیرهاي اقتصادي را به خوبی 
نشان ندهد و به عبارتی دیگر این عوامل کیفی تاثیر 
متغیرهاي اقتصادي را محو و یا دچار دستخوشی 

تظره سازند. غیر من
تواند بـر عـدم وجـود    شاید یکی از عواملی که می

رابطه بین برخی متغیرها بویژه رشـد اشـتغال بـا بـازده     
ســهام باشــد، بحــث عــدم مشــارکت کــافی مــردم در  

گــذاري در بــورس و یــا بــه عبــارتی فرهنــگ ســرمایه
گـذاري  گذاري باشد. گسترش فرهنـگ سـرمایه  سرمایه

مشارکت عمومی در امـر  علاوه بر اینکه باعث افزایش
گـذاري مـی گـردد، موجـب جـذب نقـدینگی       سرمایه

شـود و در سـالم سـازي اقتصـاد     موجود در جامعه می

توانـد موجـب   کند. این خـود مـی  نقش مهمی ایفاد می
دخالت بیشتر اقتصاد و به طبع متغیرهـاي آن بـا منـابع    

و به نـوعی تـاثیر   آوري شده از محل بازار سرمایه جمع
شود.آن گذاري بر
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