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 سك و بازده كل سهام باتاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر ري
  تورم –سهام   تاكيد بر مدل بازده

  

  **مليحه علي فرحي           * رويا دارابيدكتر 
  

  09/05/1389: تاريخ پذيرش    15/04/1389: تاريخ دريافت
 

        چكيده 
                                                                                             بورس اوراق بهادار از جايگاه خاصي در سيستم مالي كشور ما برخوردار بـوده و كارآمـدي و توسـعه    

                                                 دو كاركرد مهم بورس اوراق بهـادار را مـي تـوان       .                                                  بازار سرمايه در گرو فعال بودن اين نهاد در كشور است
                      به سمت فرآيند توليـد         آن ها                     در سطح جامعه و هدايت                                           جمع آوري پس اندازهاي اندك و نقدينگي موجود 

                                                                        سرمايه گذاران بـورس اوراق بهـادار طيـف وسـيعي از افـراد جامعـه را          .                           كالا و خدمات در كشور ذكر كرد
         در ايـن     .                                                                                     تشكيل مي دهند كه همواره در پي كاهش خطر و افزايش بازدهي متناسب با قبـول خطـر هسـتند   

                                                       تاثير به سزايي در  تحليل عميـق تـر و اتخـاذ تصـميم        ،                دهي اوراق بهادار                               راستا شناسايي عوامل موثر بر باز
              متغيـر مهـم          پـنج                                             بر اين اساس در پژوهش حاضر تـاثير نوسـانات      .                                  مناسب تر از طرف سرمايه گذاران دارد

                                                                                              اقتصاد كلان بر ريسك و بازدهي كل سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در سـه   
                      مـورد بررسـي قـرار          1389   تا       1377                                             پتروشيمي و خودرو سازي در فاصله زماني سال هاي    ،          صنعت سيمان

                                                                                         در پژوهش حاضر با هدف شناسايي رابطه تعادلي بين متغيرهاي كلان اقتصادي و تاثير اين متغيرهـا     .    گرفت
       زمـون          تـورم آ   –                                                                فرضيه اصلي با استفاده از رابطه همگرايـي و مـدل بـازده سـهام          هفت   ،                بر بازده كل سهام

                                                                                               گرديد كه نتايج پژوهش مبين عدم وجود رابطه بين ريسك و بازده كل سهام و متغيرهاي اقتصـاد كـلان در   
   .                                                شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بود

  
   ،              مدل بازده سهام   ،                     ريسك و بازدهي كل سهام   ،                متغير اقتصاد كلان   ،                 بورس اوراق بهادار   :            واژگان كليدي

   .    تورم

                                                 
 .اصلي و مسئول مكاتبات نويسنده، استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب *

                                                                                                                                                             .                        كارشناس ارشد حسابداري    **
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      مقدمه  - 1

                                                                      جموعه اقتصاد هر كشور از بخش هاي متفاوتي تشكيل شده كه چگونگي روابط بين  م
       تـرين                  يكـي از مهـم     .                                           سمت و سوي اقتصاد آن كشور را مشخص مـي كنـد     ،          اين بخش ها

                                                                              بخش هاي اقتصادي كشورها بازار سرمايه مي باشد كه اهميت آن بـر هـيچكس پوشـيده    
                                     تصادي كشـور دارد و قـوت و ضـعف آن                                           بازار سرمايه ارتباط نزديكي با ساختار اق   .    نيست

   . )   210  –     197   :    1992   ،     باتلر  (                                              مي تواند نشان دهنده وضعيت اقتصادي كشور باشد
   .         ا نمايـد    ف ـ                                                                   توسعه بازار سرمايه مي تواند نقش مهمي در رشد درآمـد ملـي كشـور اي   

                                                                             آمارهاي منتشر شده نشان مي دهد كه بورس هاي توسعه يافته در كشـورهاي پيشـرفته   
                                                                     و در اين كشورها قبل از هر امري امنيت سرمايه گذاري براي ورود سـرمايه              قرار دارند

   .                                             گذاران داخلي و خارجي به بورس را فراهم مي كنند
                                                                                  بازار سرمايه در كنار بازار پول تشكيل دهنده بازارهاي مالي مي باشند كه بـه عنـوان   

                ر بخش ها نداشته                                         تابع آن بوده و چنانچه رابطه منطقي با ساي   ،                     بخشي از مجموعه اقتصاد
        بـازار     .        مـي رود          آن هـا                                                   احتمال وجود معضلات و كاستي هـايي در سـاز و كـار       ،     باشند

                                                                           سرمايه كشور ما نيز كه عملا در بورس اوراق بهادار تهران خلاصه مي شود اگرچه بيش 
              ترين آن نيـز                                                                    از سه دهه پيشينه را پشت سر دارد ولي در آخرين دهه عمر خود كه فعال

                                                                وسانات و فراز نشيب هاي فراواني روبرو بوده كه اين امر روي مجموعه     با ن   ،        بوده است
   .                                                                عملكرد بازار و رابطه آن با ساير بخش هاي اقتصادي تاثير گذاشته است

   ،                                                                           به طوري كه هنوز با وجود فرصت هاي بالقوه فـراوان سـرمايه گـذاري در كشـور    
                     تنها سهم اندكي از پس                                                            نتوانسته جايگاه واقعي خود را در مجموعه اقتصادي پيدا كند و

   .                        اندازها را جذب نموده است
                                                                              به منظور ايجاد امنيت در بازار براي جذب سرمايه هـاي بيشـتر لازم اسـت عوامـل     

                  فرهنگي و تكنولوژي   –        اجتماعي    ،     سياسي   ،                                       كلان موثر بر سرمايه گذاري اعم از اقتصادي
                   الي تصـميم گيـري                                                               مورد بررسي قرار گرفته و با ترسيم دقيق خطرات و بازده هاي احتم
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    143   ................................   ...                                    بر ريسك و بازده كل سهام با تاكيد بر                            تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 

                             هر كدام از اين عوامـل كـلان      .                                             مناسب توسط سرمايه گذاران عمده و جز صورت پذيرد
   . )     210-   197   :    1995   ،1       لوقاني   (                    تري قابل تفكيك است                به اجزاي كوچك

                                                                                   در اين پژوهش سعي بر آن است تـا اثـر چنـد متغيـر كـلان اقتصـادي نظيـر توليـد         
                        شاخص قيمـت سـهام بـر       ،           خدمات مصرفي                نرخ بهاي كالا و   ،       نرخ ارز   ،            ناخالص داخلي

        خـودرو     ،              صنايع پتروشيمي (                                                     بازده سه صنعت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
     .                    مورد بررسي قرار گيرد   ،                                 براي تصميم گيري بهتر سرمايه گذارن  )              سازي و سيمان 

           بيان مسئله  - 2

 ـ      .         وده انـد                                                                    همواره كشور هاي جهان شاهد نوساناتي نسبت به متغيرهـاي اقتصـادي ب
                                                                         نوسانات شديد متغيرهاي اقتصادي در كشورهاي مختلف باعث شده است تا دولت هـا  

                                             از آنجـايي كـه انجـام سـرمايه گـذاري در         .                                    و شركت ها متحمل خسارات مـالي شـوند  
                                                                             كشورها براي توليد كالا امري لازم و ضروري است و يكي از راه ها براي تامين وجـوه  

           بنـابراين     ،                     انتشار سهام مي باشـد    ،                اري توسط شركت ها                              مورد نياز براي انجام سرمايه گذ
                                                                           اين امر سبب شده است تا پژوهش هاي تجربي و نظري در مورد رابطه بين بازده سهام 

   .                            و متغيرهاي اقتصادي صورت گيرد
   .                                                 بازده سهام تحت تاثير عوامل خرد و كلان قرار مي گيرد   ،                      بر طبق مدل ويليام شارپ

                                                      بوط به درون شـركت هـا اسـت كـه عمومـا در كنتـرل                                  منظور از عوامل خرد مسائل مر
                                سياسي و اجتماعي و فرهنگـي كـه      ،             عوامل اقتصادي   ،          در سطح كلان   .                 مديران قرار دارند

   .                                          بازده سهام شركت ها را در تاثير قرار مي دهد   ،                    در كنترل مديريت نيست
     م از                   كه تغيير در هر كدا      هستند                                                 هر كدام از اين عوامل خرد و كلان داراي مولفه هايي 

                                                                              اين مولفه ها محيط اقتصادي را تحت تاثير قرار مي دهند و روشن است كه اين نوسـان  
   . )    23-  21   :    1997   ،2    هوگن (                                                ها بر صنايع و شركت هاي مختلف اثر يكساني ندارند

   ،                                                               شدن تاثير هر كدام از اين عوامل بر اقتصاد و بازارهـاي اقتصـادي                 به منظور روشن

                                                 
١. Loaghani 
٢.  Haugen   

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID
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                               در اين پژوهش سعي بـر آن اسـت      .          نظر مي رسد                              انجام پژوهش هاي علمي ضروري به 
                                                                                  كه تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر صنايع پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   

   :               گونه بيان كـرد                    اصلي پژوهش را اين     ؤال                   به عبارتي مي توان س   .                    مورد بررسي قرار گيرد
                    اق بهـادار تهـران                                                                    تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر صنايع پذيرفتـه شـده در بـورس اور   

 ـ                                   ه صـنايعي بيشـترين تـاثير را دار    چ                چه متغيرهايي در    ؟           چگونه است            در پـژوهش     ؟   د   ن
   .        داده شود                  به اين سوالات پاسخ      است            حاضر در نظر 

              پيشينه پژوهش             مباني نظري و   - 3
      ملـي                                                                           رفتار بازار سهام در سطح جهاني به عنوان ميزان رشد قدرت و ثبـات اقتصـاد  

                                                         ليل حجم كمي و كيفي پـژوهش هـاي انجـام شـده در مـورد               به همين د   .           تلقي مي شود
             نگارنـده در     .                                                                    بورس اوراق بهادار ساير كشورها به سـطحي خيـره كننـده رسـيده اسـت     

                         كتاب و مقاله هاي زيـادي     ،                                                جريان پژوهش حاضر به رساله هاي فوق ليسانس و دكتري
           بخش عمـده     .            عملا مشكل بود       آن ها                                            برخورد نمود كه انتخاب و جمع بندي از بين همه 

   .                                         اي از اين منابع محصول دو دهه آخر بوده است
                                                                              اما در دهه اخير بورس اوراق بهادار تهران به پيروي از شـرايط محيطـي و عمـومي    

                                 بخصوص در دهه اول فعاليت چنـداني     ،                          در مقايسه با كشورهاي مشابه   ،            حاكم در كشور
                   اكد شـدن معـاملات           به سبب ر   ،                            هاي بعد از انقلاب اسلامي ايران        در سال   .          نداشته است

   كه    9 6  13       از سال    .                       به دست فراموشي سپرده شد   9 6  13                            در بورس عملا اين رشته تا سال 
                    حجم معاملات بورس نيز    ،                                               سياست خصوصي سازي واحدهاي دولتي در ايران آغاز شد

     هـا                                                                                 افزايش يافت و تعداد افرادي كه اقدام به سرمايه گـذاري در سـهام عـادي شـركت    
   . )  17   :    1379   ،        جهانخاني  (         ري يافت                        نمودند نيز افزايش چشمگي

       محققين     اما    ،   كند                                                            هر چند بورس تهران هنوز نقش با اهميتي در اقتصاد ملي ايفا نمي 
                                                            يعني سال تجديد حيات بورس اوراق بهادار تهـران پـژوهش هـاي       9 6  13            از همان سال 

                                 بنابراين در مقايسه بـا پـژوهش     .                                                 خود را در مورد رفتار بورس و كارايي آن آغاز نمودند
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    145   ................................   ...                                    بر ريسك و بازده كل سهام با تاكيد بر                            تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 

                               عمـر پـژوهش هـاي مشـابه در        ،                                          ساله يا حتي قديمي تـر كشـورهاي پيشـرفته       50    هاي 
   .          سال مي رسد    10                   كشورمان به كمتر از 

   ،     ً                              اكثراً با آزمون نوسـان هـاي قيمـت      ،                                هاي انجام شده در مورد بورس تهران     پژوهش
   .                                                            به تعيين كارايي يا عدم كارايي بورس اوراق بهـادار پرداختنـد     ،                     بازده سهام و سود سهام

   :                    هاي مذكور عبارتند از           نمونه پژوهش
   ، )    1399 (           در امـامي     ، )    1373 (         سـينايي     ، )    1375 (                   نمازي و شوشـتريان     ، )    1382 (      نمازي 

   كه   )     1375 (      حجازي    ، )    1375 (     شيخي    ، )    1373 (      زرندي    ، )    1373 (      مرادي    ، )    1373 (      فخاري 
-     پژوهش   .   اند                                                             همگي بر ناكارآمد بودن بورس تهران حتي در شكل ضعيف تأكيد ورزيده

               عـلاوه بـر آن      .     كنـد                      هاي سـهام را رد مـي                                  كور فرضيه تصادفي بودن تغيير قيمت      هاي مذ
                                                                                         متوسط بازده اوراق بهادار با استفاده از قاعده تجـاري فيلتـر را بـيش از متوسـط بـازده      

   .     دانند                     روش خريد و نگهداري مي
                                                                         در مورد تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص قيمت بورس تهـران بـراي دوره   

                               در اين پـژوهش رشـد توليـدات       .        انجام شد  )     1374 (                وهشي توسط جوادي   پژ      1369-  73
                                                                                صنعتي و تأثير احتمالي مستقيم نرخ ارز و قيمت نفت خـام بـر شـاخص قيمـت سـهام      

                             شاخص توليدات صـنعتي و نـرخ      ،                   گيري شد كه نرخ تورم                        بررسي گرديد و چنين نتيجه
   ،                  قيمـت نفـت خـام             در مـورد     .                                               ارز داراي رابطه مستقيم و قوي با شاخص بورس هستند

   .                     رابطه مزبور معكوس است
                                                     حاكي از وجود رابطه بين شاخص قيمـت وسـائط نقليـه و      )     1379 (             پژوهش برزنده 
     .   است   %)   13 (                   در سطحي بسيار اندك    ،                دلار با قيمت سهام

                                                                  در رساله دكتـراي خـود بـه شناسـايي متغيرهـاي كـلان اقتصـادي          )     1378 (      عزيزي 
                        متغير مورد بررسي قـرار      40             در اين پژوهش    .                                  تأثيرگذار بر شاخص قيمت سهام پرداخت

                                                   متغير را در دو مقوله پولي و حقيقي در ارتبـاط بـا       40                   عزيزي در پژوهش خود    .      گرفتند
                                                                          شاخص قيمت سهام بورس تهران مورد بررسي قرار داد و نتيجه گرفت كه هيچ يـك از  

      مـده                                        اما پنج متغيـر پـولي شـاخص قيمـت ع       ،                            قدرت توصيفي با اهميتي ندارند   ،       متغيرها
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                             شاخص قيمت مصالح سـاختماني و     ،            نرخ دلار آزاد   ،                 نقدينگي بخش خصوصي   ،     فروشي
      تـري                                       را داراي قدرت توصيفي نسبتا با اهميـت    ،                                 قيمت يك متر مربع ساختمان در تهران
   . )   135   :    1378   ،     عزيزي  (                                    نسبت به ساير متغيرها معرفي نمودند

          بخش خصوصي                                                       در پژوهش حاضر دو متغير شاخص قيمت عمده فروشي و نقدينگي 
                                                                                    از بين پنج متغير انتخاب شده توسط عزيزي بـه همـراه دو متغيـر شـاخص قيمـت سـهام       

                                    انتخـاب و در مـدل گنجانـده شـده        ،                                               بورس اوراق بهادار تهران و قيمت سكه بهـار آزادي 
   .          گذاران است                                                         دليل استفاده از اين متغيرها تأثيرگذاري بر انتظارات سرمايه   .   است

                                هاي اقتصادي سازمان بورس بر پايه                 طالعات و بررسي                        پژوهش ديگري توسط اداره م
                                     كارايي بورس را مـورد آزمـون قـرار      1                                        الگوي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه گذاري

      هـاي                                                                    در اين پژوهش نيز عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهـران طـي سـال      .        داده است
   . )  31   :    1387   ،     مهدوي  (                            مورد تائيد قرار گرفته است      1375-    1372

                        هاي اقتصادي سازمان بورس                                         ش انجام شده توسط اداره مطالعات و بررسي       در پژوه
   :                                 چنـين نتيجـه گيـري شـده اسـت        ،     ايران  –                                       تهران در مورد رفتار قيمت هاي سهام شهد

                     اول اينكه آيا بـورس     ،                                                           فرضيه بازار كارامد را مي توان از دو جنبه در بورس بررسي نمود
                                       ؟ دوم اينكه آيا اصولا مي تـوان در يـك      ر         است يا خي  )              از نظر اطلاعات  (               بازاري كارامد 

                                            الگـوي قيمتـي كـه از قـدرت پـيش بينـي          ،                                            بازار كارآمد كه طبق فرضـيه بـازار كارآمـد   
                                                             سعي در پيش بيني قيمت ها نمود و به نوعي اين فرضيه را نقض كرد   ،             برخوردار نيست

   اي                                                                                ؟ در اين پژوهش با استفاده از مدل هاي خطي آربيتـراژ سـعي در تخمـين پارامتره ـ   
        يافتـه     .                   ايـران شـده اسـت     –                                                       مدلي براي بيان رفتار ديناميك نرخ بازده روزانه سهام شهد 

                                                                              هاي اين گزارش نمايانگر كوچك بودن بازده تخمين مدل آربيتراژ است كه پـيش بينـي   
   .                               فرآيند را ناممكن و ضعيف مي داند

       ي بـا                                                                            در مدل غير خطي مورد استفاده از شبكه هاي عصبي پيشرو كه بـه عنـوان تكنيك ـ  
            غير خطـي و     ،                                                                   پتانسيل قوي براي كشف ساختارها و استنتاج الگوها در فرآيندهاي ديناميك

                                                 
١.CAPM 
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                                                         بازده تخمين در دو مرحله آموزش و آزمايش مدل بسـيار بـالا      ،                        ناشناخته استفاده شده است
                                                             مي توان انتظار داشت كه عملكرد مدل هاي غير خطي مانند شبكه هاي          در واقع   .        بوده است

                                                                         ازي فرآيندهاي ناشناخته و پيش بيني رفتـار آينـده بسـيار بـالاتر از روش                  عصبي در مدل س
                                                            نتيجه پژوهش ديگري در رابطه با بورس اوراق بهادار تهران كه از    .                  هاي معمول خطي باشد

                                                       نمايانگر وجـود اثـر حافظـه بلنـد مـدت در اطلاعـات          ،                استفاده كرده است  1           روش لياپونف
                                              به اين معني كه اثـر اطلاعـات در دوره طـولاني       .         ايران است  -                         مربوط به قيمت سهام شهد

                                    ذكر ايـن نكتـه ضـروري اسـت كـه         .                                           محو مي گردد و فورا در قيمت ها منعكس نمي شود
                                                      بنابراين مورد انتظار است با توسعه پژوهش ها و پيشـرفت     .   است                        كارايي اساسا امري نسبي

   ،               آگـاهي عمـومي          افزايش   ،                                     علمي و فني مرتبط با حوزه بازار سرمايه   ،               ساختارهاي تخصصي
                                      توسعه مكانيزم ها يا مقررات وسازماندهي    ،               هاي پذيرفته شده                          همچنين افزايش تعداد شركت

                                     تر اصلاحات اقتصـادي بخصـوص در بخـش                                                بازار و ابزارهاي مورد استفاده و از همه مهم
                                                                               از عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهران كاسته و در اين جريان بورس اوراق بهـادار     ،    مالي
   . )  27   :    1387   ،     مهدوي  (                         ن به سمت كارايي حركت كند    تهرا

                                                           اثر متغيرهاي مختلف كلان اقتصادي بر متغيرهاي حسابداري مـورد     ،       تحقيقات        در ديگر 
                                                     هـا نبـود رابطـه معنـادار بـين متغيرهـاي كـلان                                               بررسي قرار گرفته است كه نتيجه تمام آن

   :           ر تهران است                                                           اقتصادي و متغيرهاي حسابداري صنايع موجود در بورس اوراق بهادا
                بـازده صـنايع     –                                                      پژوهش حاضر به بررسي رابطه متغيرهاي كلان اقتصادي و ريسك 

            تـورم مـي     –                                                                       پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل  بازده سـهام  
   .      پردازد

                                                     حسابداري توسط دكترحسن كبير در كشور كانادا مورد بررسي   -                 اين مدل اقتصادي
                                                             ن پس به عنوان ابزاري قوي در مطالعه روابط موجود در بورس اوراق                 قرار گرفت و از آ

   .                                بهادار مورد استفاده قرار مي گيرد
        رسـاله     دو                  حيـدري هراتمـه      ،                                                   در مورد بررسي ارتباطـات بـين متغيرهـاي اقتصـادي    

                                                 
١. Liapounfe 
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                     را بـا اسـتفاده از     )     1379 (                                                      كارشناسي ارشد برنامه ريزي و تحليل سيستم هاي اقتصـادي  
                                                             انجام داده و به اين نتيجه رسيده كه رابطه قوي منفي بـين سـه     1                  مدل ارزش در مخاطره

                                                   شاخص بهاي كالاها و خدمات مصـرفي و همچنـين توليـد       ،                    متغير شاخص قيمت سهام
   .         وجود دارد  )     1375-    1370 (                            ناخالص داخلي بين دوره زماني 

                        به بررسي رابطه بلند مدت                ارزش در مخاطره                           نيز اديب با استفاده از مدل      1382       در سال 
                                               شاخص بهاي كالاهـا و خـدمات مصـرفي و همچنـين        ،                    متغير شاخص قيمت سهام    سه    بين 

                                   پرداخته است و بدين گونه نتيجه گيري       1380-     1375                                  توليد ناخالص داخلي بين دوره زماني 
   .                                     متغير در اقتصاد دولتي ايران وجود دارد    سه                                           مي كند كه رابطه بلند مدت و متعادلي بين اين 

       آن ها       بط بين                     مطالعه متغيرها و روا  -4
                                                بررسي رابطه بين متغيرهاي كلان اقتصادي و بازده كل    ،                     تلاش اصلي در اين پژوهش

   ،                                         تواند به عنوان جريان نقدي آتي تنزيل شـده   ميP) 0  (         قيمت سهام   .               و قيمت سهام است
   :        بيان شود   1      رابطه               تواند به صورت             اين رابطه مي   .                در نظر گرفته شود

  
) 1 (                                                                                                                                            ܲ 0 ൌ    ∑

E  ሺ  D  ౪  ሻ 
ሺ  1 ା  ୧ ሻ  ౪   

  
 

  Dt                      نرخ مناسـب تنزيـل و     i   ،                           نشان دهنده ارزش مورد انتظار  E                 به طوري كه عملگر 
                                            روشن است هر متغير اقتصادي كه بر جريان نقـد     .   است  t                          پرداخت نقدي در پايان دوره 

                                                   د بر قيمت سهام و به تبع آن بر بازده سهام نيز تأثير                                     مورد انتظار يا نرخ تنزيل تأثير بگذار
               هاي نفت يا حتي     قيمت   ،  ها      ستانده   ،        عرضه پول   ،                      نوسان ها در نرخ مبادله   .           خواهد گذاشت
     كـه     ،                               و بنابراين نرخ تنزيل تغيير دهند   ،                      انداز را براي نرخ بهره          توانند چشم          طلا همگي مي

   . )   123   :    2000   ،2                رائو و همكاران  (      شود                       سبب تغيير بازده سهام مي

                                                 
1. Value at Risk 
٢. Rao   
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    149   ................................   ...                                    بر ريسك و بازده كل سهام با تاكيد بر                            تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 

  
                                            اي از متغيرهاي كلان اقتصادي تأثيرگـذار بـر                شود كه مجموعه                     در اين پژوهش ادعا نمي

            رود بيشترين                                    بلكه تعدادي از متغيرها كه انتظار مي   ،   شود                    به طور جامع بررسي مي   ،          بازده سهام
              تخاب و در مدل   ان   ،                                              گذاران از جريان نقد و يا نرخ تنزيل داشته باشند                         تأثير را بر انتظار سرمايه

   :   دهد                               خلاصه متغيرهاي توضيحي را نشان مي   2     جدول   .                گنجانده شده است
  

  متغيرهاي پژوهش -2جدول 
  شرح  شاخص  رديف

1  DGDP تغيير در شاخص توليد ناخالص داخلي  
2  DCPI تغيير در شاخص قيمت كل كالا و خدمات مصرفي  
3  DRATE0 تغيير نرخ سود سپرده هاي كوتاه مدت  
4  DDOLLARتغيير در نرخ دلار در بازار  
5  DSPI  تغيير شاخص قيمت سهام 
6  DIP تغيير در شاخص واقعي قيمت  

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  *     

  
) 2 (              DGDP13X1= GDP13X1 – GDP13X0 / GDP13X0 *100  

                                                                      تغيير در شاخص هاي ديگر همانند تغيير در شاخص توليد ناخالص داخلي محاسبه 
   .  ود    مي ش
  ) 3 (   
y  ୲ :    1389   تا       1377               بازده صنايع از      
X                                سپرده سرمايه گذاري كوتاه مدت   : 1
X                  شاخص قيمت سهام   : 2
X                                شاخص  بهاي كالا و خدمات مصرفي   : 3
X                                   توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه   : 4

uXXXXXY it t
++++++= 55443322110 ββββββ
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X     )        نرخ رسمي (                 نرخ برابري ارزها    : 5
  و E-VIEWS،    SPSS  و S-PLUS                             ها از بسـته نـرم افـزاري                    براي آزمون فرضيه

   .       شده است        استفاده    ،                      بانك اطلاعاتي ايجاد شده
  

                 فرضيه هاي پژوهش  - 5
      آيـا     :                                                                 در پژوهش حاضر براي پاسخگويي به سئوال اصلي پژوهش كـه عبارتسـت از  

      هفـت     ،                    هـاي سـهام هسـتند                                                       متغيرهاي كلان اقتصادي قادر به توضيح نوسان هاي بـازده 
   :                             در دو مرحله زير تدوين شده اند    ها                               فرضيه اصلي داريم كه تمامي فرضيه

            تعيين ريسك   :         مرحله اول
                                                            رابطه معناداري بين نوسان هاي شاخص قيمت سهام در بـورس اوراق     :         فرضيه اول

   .                                   بهادار تهران و بازده سهام وجود دارد
                                                                      رابطه معناداري بين نوسان هـاي قيمـت دلار در بـازار و بـازده سـهام         :         فرضيه دوم

   .         وجود دارد
                                                                بطه معناداري بين نوسان هاي توليد ناخالص داخلـي و بـازده اوراق     را   :         فرضيه سوم
   .                بهادار وجود دارد
                                                                 رابطه معناداري بين نوسان هاي نرخ سـپرده كوتـاه مـدت بـانكي و        :           فرضيه چهارم

   .                            بازده اوراق بهادار وجود دارد
                                                         رابطه معناداري بين نوسان هاي شاخص قيمت كالا وخدمات مصرفي     :          فرضيه پنجم

  .                      اوراق بهادار وجود دارد        و بازده 
   .                                               بين تورم و رشد اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد   :         فرضيه ششم
   .                                 تورم باعث افزايش قيمت سهام مي شود   :          فرضيه هفتم
                تعيين صرف ريسك   :         مرحله دوم
                                                                رابطه معناداري بين بتاي شاخص قيمت سهام در بـورس اوراق بهـادار      :         فرضيه اول
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   .                            تهران و بازده سهام وجود دارد
   .                                                                رابطه معناداري بين بتاي قيمت دلار در بازار و بازده سهام وجود دارد   :         فرضيه دوم
                                                                      رابطه معناداري بين بتاي توليد ناخالص داخلـي و بـازده اوراق بهـادار       :         فرضيه سوم

   .         وجود دارد
                                                                رابطه معناداري بين بتاي نرخ سپرده كوتاه مدت بانكي و بازده اوراق    :           فرضيه چهارم

   .   ارد             بهادار وجود د
                                                              رابطه معناداري بين بتاي شاخص قيمـت كـالا وخـدمات مصـرفي  و        :          فرضيه پنجم

   .                            بازده اوراق بهادار وجود دارد
   .                                               بين تورم و رشد اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد   :         فرضيه ششم
   .                                 تورم باعث افزايش قيمت سهام مي شود   :          فرضيه هفتم

  
            اعتبـار و      ،             آوري اطلاعـات                                                     براي انجام آزمون آماري هر كار پژوهشي پـس از جمـع  

                                               بر همين اساس ابتدا آلفـاي كرونبـاخ را بـراي       ؛                                    ثبات داده ها مورد بررسي قرار مي گيرد
                                                                                    تمام داده هاي اقتصادي و حسابداري محاسبه كرده ايم و بـه ايـن نتيجـه رسـيديم كـه      
                                                                                 اطلاعات حسابداري معتبر اما داده هاي مرتبط با متغيرهاي كلان اقتصـادي غيـر معتبـر    

                         خـود همبسـتگي جزئـي و       ،                                                   ستند كه با استفاده از روش هاي آماري خـود همبسـتگي   ه
                                        نيز به ارقامي با ثبات تبديل شدند و بـر         آن ها   ،                                  تفاضل گيري و انجام آزمون ريشه واحد

   .                                                سطح معناداري براي متغيرهاي كلان اقتصادي محاسبه شد       آن ها      مبناي 
   اي                     ك آزمـون دو مرحلـه           از تكني ـ   ،                                           تعيين صرف ريسـك متغيرهـاي كـلان اقتصـادي    

          رول و راس    ؛ )    1973 (                                              اين تكنيك در مطالعـات مختلـف ماننـد فامـا        .               استفاده شده است
         و رائـو    )     1988 (              لحمان و مودست    ؛ )    1983 (                 چمبرلين و روشيلد    ؛ )    1983 (   چن    ؛ )    1980 (

     .             بكار گرفته شد  )     1988 (          و همكاران 
   :                     مراحل به صورت زير است

                                با توجه به سه صنعت مورد بررسـي     ،    شركت   9 3   ،                                ابتدا با توجه به بررسي انجام شده
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 حسابرسي

   .               ي اسـت     
               ورد نيـاز    
             گي چنـد    
   .      ر گرفت

           محاسـبه  

R=β+β
CPI+β 

GGDP  

   در    ،         يگـر   
           مسـتقل  

  
H1: β C  

-      ت مـي 
        ورت اين 

     بـه    )    ودن
  t      مـاه       هـر  
   . شت

سابداري مالي و ح

         سـيون مقطعـي
     هـاي مـو     مـون 

           گي و همبسـتگ
            رد بررسي قرار
            ن سري زماني 

 RATE 0 R
GDP GDP+

 GCP  P t+ e

           بـه عبـارت دي  
             ك از متغيرهاي
 :             ه عنوان نمونه

CPI ≠ 0     

       دنت بدست    ستيو
            ر غير اين صو

             ت با اهميت بو
           رت كه براي هـ

            ي خواهيم داشت

پژوهشنامه حس   

           زمـون در رگرس
  آزم   ،  ها       وي داده

          خود همبسـتگ  
             ريانس نيز مور
             ده از رگرسيون

   :  شد

RATE 0+β 
+e              

PI t +β GDP

   .     شـود          ين مـي  
             رتباط با هر يك

  به   .    گيرد      رار مي
     H0: βC

 اس  t     جدول      ه از 
       شود و د     رد مي

      در صور (     ماني 
       بدين صور   .   شود

           گرسيون مقطعي

....................... 

         ش قـدرت آز
   بررو   ،        ري زماني

   ،            ريشه واحد
           ناهمساني وا   ، 
               بتاها با استفاد  
            بكار گرفته ش   

SPI SPI+β
          i= 1

 GIPt + βC   

    تعيـي  t           آمـاره  
     در ار   ،        عيين بتا

            مورد آزمون قر
CPI = 0

 كه  ta         ر بحراني 
           فرضيه صفر ر  

           رسيون سري زم
 ش            ي استفاده مي

    يك رگ  )     1379  

........................

     افزايش   ،         انتخاب
            رگرسيون سر

     آزمون   :       رتند از
             آزمون مقطعي

 ،  ها          از شركت
 4            شكل رابطه 

β DOLLAR
,2,............

 GSPI t    CPI

  با  )    بتا (        رامترها 
             كه مربوط به تع
              انشين ارائه و م

α=

               ت آمده با مقدار
   ،    باشد  t>ta  ر 
  

             ت آمده از رگر
           گرسون مقطعي

-     1380 (    يسك 

........................

        دليل اين   .    شدند
            نكه در اجراي
            ه است كه عبار

      كه در         من اين
            س براي هر يك

   به          دل رياضي 

R DOLLAR
,39 

  6 (  

 
    t =β + βIP

                                
             ت هر يك از پار
             ي مرحله اول ك
            ضيه صفر و جا
=%5

    بدست  t        آماره 
  اگر   .   شود     سه مي

  .   شود        يرفته مي
             مه بتاهاي بدست
             ير مستقل در ر
            آورد صرف ري

152    .........

        انتخاب شد
         توضيح اين
         انجام شده

  ضم   .    انبه ج
   سپس  

        گرديدو مد
) 4 (   

R+β CPI 

  و    5  ( 

  ) 7   (   
               

    اهميت
  هاي     آزمون
  فرض   ،   است

  
      مقدار 

     مقايس   ،   آيد
         فرضيه پذي
       در ادام
          عنوان متغي
          از دوره برآ
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   :   است   8      رابطه                        رگرسيون مقطعي به صورت
) 8 (    

RP1=λ0 +λRATE0,t β RATE 0,t-1+λSPI,t β SPI,t-1+λDOLLAR,t β 
DOLLAR,T1+λCPI,tβ CPI,t-1+ λGDP,t β GDP,t-1 e 
T=1 ,2 ,..........,39   

λ   يسك ماه                 عبارتست از صرف ر        t     و اهميت هر يك از پارامترها بـا آمـاره                                        t    تعيـين        
   .   شود  مي

      صـرف   (                     هـاي بـرآورد شـده                     اختلاف ميانگين سري   ،t                             در نهايت با استفاده از آزمون 
               ، ميـانگين آن  λCPI               با داشتن سـري     ،              به عنوان نمونه   .   شود               از صفر تعيين مي   ، )  ها    ريسك

               مـورد آزمـون     %  5                 در سـطح آلفـاي                        با توجه به قاعده زير    ،                      جهت تعيين اختلاف از صفر
   :          عبارتست از  H1  و   H0                به عبارتي فرضيه    .    گيرد       قرار مي

  

5  α=% H1:λCPI ≠ 0 H0: λCPI=  
  

-                استيودنت بدست مي  t      جدول      كه از   Ta                          بدست آمده با مقدار بحراني   t            مقدار آماره 
  ن                         شود و در غير اين صورت اي               فرضيه صفر رد مي   ،    باشد  t>ta    اگر    .   شود         مقايسه مي   ،   آيد

  .   شود                فرضيه پذيرفته مي
                                             توان چنين نتيجه گرفت كه نوسـان هـاي شـاخص      مي   ،                       چنانچه فرضيه صفر رد شود

   .                                در تعيين صرف ريسك اوراق مؤثر است   ،                    قيمت سهام بورس تهران
  

                         روش پژوهش و جامعه آماري  - 6
           آوري شـده           هاي جمـع                      با توجه به ماهيت داده   ،         هاي پژوهش                    به منظور بررسي فرضيه

                 هـاي الگوسـازي         از روش   ،       باشـند                                  ز نوع سري زماني و همچنين مقطعي مي          پژوهش كه ا
-                              روش بكار گرفتـه شـده را مـي      .                                 هاي زماني و مقطعي استفاده شده است            مبتني بر سري

     .     ناميد  »                                      تجزيه و تحليل چند متغيره پس از وقوع   «     توان 
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                                                     هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در       شركت   ،                 جامعه آماري پژوهش
                       هـا از لحـاظ داشـتن          شـركت    .                          پتروشـيمي و سـيمان اسـت      ،                    سه صنعت خودرو سـازي 

   .                        مورد بررسي قرار گرفتنـد       1389    الي       1377    هاي                               اطلاعات فصلي بازدهي كل براي سال
           از نمونـه     ،                                                              هايي كه فاقد اطلاعات فصلي بازدهي كل بـراي دوره مـذكور بودنـد       شركت

                              ي اطلاعات فصـلي بـازدهي كـل                شركت كه دارا    39      تعداد    ،           پس از بررسي   .        حذف شدند
         عنـاوين     .                                       انتخاب و مورد اسـتفاده قـرار گرفتنـد      ،     بودند      1389    الي       1377    هاي         براي سال
   .             ارائه شده است  )  1  (       شماره       جدول             هاي نمونه در     شركت

  نام صنايع  -1جدول 

                   يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

             آوري اطلاعات       روش جمع  - 7
                                                                    اي تجربي را از حالـت مجموعـه نـامنظم بـه صـورت مجموعـه مـنظم                      براي آنكه داده

     بندي             تنظيم و طبقه   ،              هاي معين تلخيص                       ها را با استفاده از روش                لازم است اين داده   ، م      درآوري
                                  اطلاعات مربوط به شاخص بـورس اوراق     .                                       نماييم و به صورت جداول آماري نمايش دهيم

   .                                                      هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شـده اسـت                            بهادار تهران از طريق گزارش
                 نـرخ رسـمي دلار      ،                                        ر نرخ سپرده كوتاه مدت بانك هـاي دولتـي                         اطلاعات مربوط به تغيير د

                                                                    شاخص قيمت كالا و خدمات مصرفي و نوسـان هـاي شـاخص قيمـت سـهام در         ،      آمريكا

فنرسازي خاور معدني املاح ايران پتروشيمي آبادان سيمان سپاهان
فنر سازي زر ايران خودرو سر پتروشيمي سيمان شرق
كاربراتور ايران ايران خودرو ديزل پارس پامچال سيمان شمال

سايپا لعابيران لنت ترمز سيمان سوفيان
محور سازان سايپا ديزل پاكسان سيمان غرب
نيرومحركه گروه بهمن كف سيمان فارس

ايران گچ آهنگري تراكتور پتروشيمي فارابي سيمان قائن
سيمان اروميه چرخشگر شيميايي سينا سيمان كرمان
سيمان تهران رادياتور ايران پلي اكريل ايران سيمان مازندران
سيمان خزر صنايع ريختگري الياف مصنوعي  
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    155   ................................   ...                                    بر ريسك و بازده كل سهام با تاكيد بر                            تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 

      الـي        1377                                                                             بورس اوراق بهادار تهران از پايگاه اطلاعاتي بانـك مركـزي بـراي دوره زمـاني     
                  ازدهي كـل سـهام                اطلاعات فصلي ب   .                                    به صورت فصلي و سالانه استخراج شده است      1389
   از       1389    الي       1377                                                           هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني     شركت

   .                                      پايگاه اطلاعاتي دنا سهم استخراج شده است
  

                       آزمون فرضيه هاي پژوهش  - 8
   ،     شـود                                                         اولين آزموني كه بـراي مطالعـه متغيرهـا اسـتفاده مـي        :                    آزمون پايايي متغيرها

                                                             آماره اين آزمون آلفـاي كرونبـاخ اسـت كـه نشـان دهنـده         .   است                      آزمون پايايي متغيرها
                         توان نتيجـه گرفـت كـه      مي   ،    باشد   0 / 7                       اگر اين آماره بالاتر از    .   است                  همگني بين متغيرها 

           نيز نشـان     0 / 5             لفاي كمتر از  آ       همچنين    .                                           داده ها داراي خود همبستگي بين متغيرها هستند
     .       ا هستند                                           دهنده اين است كه متغيرها نا ايستا و غير پاي

     بـه        1389     تـا        1377      هـاي                                                       خروجي اين آزمون براي داده هاي بازده صنايع بين سـال 
   .   است   3     جدول       صورت

  
 ضريب پايايي -3جدول 

 تعداد موارد ميزان آلفاي استاندارد شده براي موارد آلفاي كرونباخ

932/0 938/0 39 
                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  *     

  
                                       مقدار آلفاي ايـن آزمـون برابـر بـا        ،   شود      حظه مي  ملا   3      شماره       جدول              همانطور كه از 

   .                                                             كه نشان دهنده ميزان اعتبار پايايي مطلوبي براي بازده صنايع است     است   0 /   932
                          فرضيه ها در دو مرحله مورد    ،                        براي انجام تحليل رگرسيون   :             تحليل رگرسيون  - 1- 8

 ـ    .                   بررسي قرار مي گيرند              ازده صـنايع                                                    در مرحله اول معني دار بودن رابطه بين تغييـرات ب
                                                                        مختلف با سپرده سرمايه گذاري كوتاه مدت و شاخص قيمت سهام و شـاخص  بهـاي   
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    نرخ  (                                                                       كالا و خدمات مصرفي و توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه و نرخ برابري ارزها 
   .    شوند                           در اين مرحله بتاها تعيين مي   .     گيرند                  مورد بررسي قرار مي  )     رسمي

-                                            ين بتاها و بازده سهام مورد بررسي قـرار مـي                                    در مرحله دوم معني دار بودن رابطه ب
   .    شوند             ها تعيين مي                     در اين مرحله صرف ريسك   .     گيرند
     ه از    ك ـ       اسـت       1389  د  ن          تـا اسـف        1377                            دوره برآورد بتا از فـروردن     :          برآورد بتا  - 2- 8

   9               به شكل رابطـه                 الگوي رگرسيوني    ،               براي برآورد بتا   .                   بازده تشكيل شده است    39      تعداد 
   .               استفاده شده است

  ) 9  (    
     :        كه در آن

y  ୲ :    1389   تا       1377               بازده صنايع از      
X                                سپرده سرمايه گذاري كوتاه مدت   : 1
X                  شاخص قيمت سهام   : 2
X                                شاخص  بهاي كالا و خدمات مصرفي   : 3
X                                   توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه   : 4
X    )        نرخ رسمي (                 نرخ برابري ارزها    : 5

                                 ني تغييرات بازده يكي از شركت هاي                                     خروجي كامپيوتري براي بررسي خط رگرسيو
     .   است   4      جدول         به صورت                       و متغيرهاي مستقل مدل  )          گروه بهمن (           مورد بررسي 

  )ب( خلاصه مدل -4جدول 

 ضريب تعيين همبستگي مدل
ضريب تعيين تعديل 

 شده
خطاي استاندارد 

 برآوردگر
970/0 989/0 )الف( 499/0 1 158285/0 

                   يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 
  

        توليـد    ،     مـدت         كوتـاه       گذاري       سرمايه      سپرده   ،    رسمي    نرخ _      ارزها       برابري    نرخ  )  ف  ال

uXXXXXY it t
++++++= 55443322110 ββββββ
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    157   ................................   ...                                    بر ريسك و بازده كل سهام با تاكيد بر                            تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 

        خـدمات   و      كـالا        بهـاي        شـاخص    ،      سـهام      قيمت     شاخص   ،    پايه     قيمت   به      داخلي       ناخالص
      مصرفي
     بهمن     گروه :              متغير وابسته  )  ب

 تحليل رگرسيون -5جدول 

 مدل
مجذور 
 مربعات

درجه 
 آزادي

ميانگين 
 مربعات

آماره 
 فيشر

سطح 
 معناداري

1 5 98599/3 رگرسيون 737/2   )الف( 004/0  007/3
3 5127/0 باقيمانده ها  5042/0    
8  198971/0 كل     

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  *     
  

        توليـد    ،     مـدت         كوتـاه       گذاري       سرمايه      سپرده   ،    رسمي    نرخ _      ارزها       برابري    نرخ  )    الف
        خـدمات   و      كـالا        بهـاي        شـاخص    ،      سـهام      قيمت     شاخص   ،    پايه     قيمت   به      داخلي       ناخالص
   .     مصرفي
      بهمن     گروه   :            متغير وابسته  )  ب

                       ســطح معنــاداري مــدل    ،     شــود            ملاحظــه مــي     6  و    5  و    4        جــداول     در               همــانطور كــه 
           شـود كـه                  پس نتيجـه مـي     .   است   0 /  05      تر از              است كه كوچك   0 /   004                  رگرسيوني برابر با 

   .                                                        رابطه رگرسيوني خطي چندگانه كه در بالا معرفي شده وجود دارد
                                                    ارزها و نيز توليد ناخالص داخلـي در خـط رگرسـيوني                          ضرايب نرخ رسمي برابري 

                                  شوند و ضريب تعيين خـط رگرسـيوني                                              ضرايبي برابر با صفر دارند كه از مدل خارج مي
                                                     است كه نشان دهنده ميزان رابطه قوي بين متغيرهاي مستقل    0 /   989                    در اين مدل برابر با 

     .                      و متغير وابسته مدل است
   .                  رد بررسي مشابه بود                                اين نتايج براي تمامي شركت هاي مو
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  ضرايب -6جدول 

 مدل
 ضريب استاندارد نشده

ضريب 
استاندارد شده آزمون 

 تي
سطح 
خطاي استاندارد  بتا معناداري بتا

1

00735/0 -1331/193 مقدار ثابت  999/4- 019/0 
 سرمايه سپرده
 كوتاه گذاري

 مدت
9898. 5792/0 474/0 372/0 043/0 

 قيمت شاخص
 سهام

002. 001/0 791/0 4443/0 041/0  

 بهاي شاخص
 خدمات و كالا

 مصرفي
2381. 211/0 99510/0 8955/0 010/0 

 ناخالصتوليد
 قيمت به داخلي

 پايه
0/0 0/0 093/11- 907/9- 007/0 

 برابرينرخ
 نرخ _ ارزها

 رسمي
0/0 0/0 144/0- 752/0 - 509/0 

                   يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

             چهارم و پنجم   ،   سوم   ،   دوم ،         ه هاي اول          آزمون فرضي  - 3- 8

                                                 رابطه معنا داري بين تغييرات بازده صنايع مختلف با    :     فرضيه  -         تعيين بتا  -         مرحله اول
  و                                                                              سپرده سرمايه گذاري كوتاه مـدت و شـاخص قيمـت سـهام و شـاخص بهـاي كـالا       

      نـرخ   (                                                                             خدمات مصرفي و توليد ناخالص داخلي بـه قيمـت پايـه و نـرخ برابـري ارزهـا       
   .    دارد      وجود  )     رسمي

                              بتاهاي مربوط به ايـن متغيـر      ،                                             با ملاحظه نتايج بدست آمده از رگرسيون سري زماني
        ميانگين    .                         شود كه رگرسيون ساختگي است                                         در بيشتر موارد بدون اعتبار است و نتيجه مي
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    159   ................................   ...                                    بر ريسك و بازده كل سهام با تاكيد بر                            تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي 

                                                  جهت تعيـين اخـتلاف معنـي داري بـا صـفر مـورد         %   95                        اين سري ها در سطح اهميت 
   .    گيرد             آزمون قرار مي

  
 tاره آزمون آم -7جدول 

سطح   مقدار  اول فرضيه
  معناداري

انحراف  نمونه
  ميانگين نمونه  استاندارد

2137291/0  23230/0  9254421/0  2912574/0  
                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

  
                                         خط آخر خروجي كه نشان دهنده مقدار آمـاره     7     جدول             با ملاحظه به    :           تفسير آزمون

                                                ا با عـدد صـفر اسـت و نيـز سـطح معنـاداري                                     براي آزمون برابري ميانگين بتاه  t      آزمون 
             توان نتيجـه    مي   ،   است   0 /  05      تر از             است و بزرگ   0 /    2323                              آزمون كه در اين مورد برابر با 

   .                              گرفت كه فرض صفر مورد تأييد است
                      كـه نتـايج آن را در         شـد                                                       اين آزمون براي هر يك از  متغيرهاي مستقل مـدل انجـام   

   :   شود          مشاهده مي    8     جدول 
  ون تيآماره آزم -8جدول 

سطح   مقدار  فرضيه
  معناداري

انحراف  نمونه
  استاندارد

 نمونه

  ميانگين
  .0  .0 003954  0.1737  -38933/1 دوم
  0927191/0  223289/0  0/0  578439/0 سوم
000150/0  0/0  -200892/9 چهارم  000149/0-  
397081/0  پنجم  1705/0  0033070/0  0007400/0  

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  *             

 
   ، %  95                                   از لحـاظ آمـاري در سـطح اهميـت        4       و بتاي    3            ميانگين بتاي   ،             ا ملاحظه نتايج ب
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                                            تـوان از بتاهـاي بدسـت آمـده در آزمـون                     بنـابراين مـي     .                داري با صفر دارد          تفاوت معني
   .                               جهت تعيين صرف ريسك استفاده نمود     ،     مقطعي

                               بطـه معنـي داري بـين بتـاي       را   :             فرضـيه صـفر    -               تعيين صرف ريسك   -           مرحله دوم
   .                                 بهاي كالا و بازده صنايع وجود ندارد      شاخص

                                                                رابطه معني داري بين بتاي شاخص بهاي كالا و بـازده صـنايع وجـود       :           فرضيه مقابل
   .    دارد

     :                                      جهت برآورد صرف ريسك بكار گرفته شده است    10               ي به شكل رابطه      الگوي
) 10  (                              yt= λ0+ λ1β3 + et 

t=1 ,2 ,…,39     
     .                          به صورت خلاصه آورده شده است   9      جدول                        نتايج رگرسيون مقطعي در

  رگرسيون مقطعي -9جدول 
  P-value β3  β0  yt  نام صنايع

-0513/09  پتروشيمي آبادان /4587900/934051 1 Y 
-8  0399/0  سر پتروشيمي /9235420/7919518 2 Y 
-3383/02  پارس پامچال /2599370/009775 3 Y 

 Y 4 0/0144497-4429/0449237/0  لعابيران
-0722/04  پاكسان /2753488491110/0  5 Y 
-559/01  كف /1351080/554707 6 Y 

-0709/05  پتروشيمي فارابي /1877890/8849913 7 Y 
-1234/05  شيميايي سينا /5855070/3259515 8 Y 
-4  0422/0493979/0  پلي اكريل ايران /318284 9 Y 
 Y 10 8705/0313920/00/098897  الياف مصنوعي

-4901/02  معدني املاح ايران /1383970/027920 11 Y 
-1493/04  ايران خودرو /9999410/50779 12 Y 

-3015/03  ايران خودرو ديزل /4218580/84994 13 Y 
-1920/09  سايپا /4582500/99991 14 Y 
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-3372/04  سايپا ديزل /9599890/89919 15 Y 
 Y 16 0/15795 10/3247-0540/0  گروه بهمن

 Y 17 7949/0783714/00/703920  آهنگري تراكتور
-5524/03  چرخشگر /9194140/24059 18 Y 

-0053/05  رادياتور ايران /4095870/915590 19 Y 
-5998/01  صنايع ريختگري /4972410/29987 20 Y 
-023/04  فنرسازي خاور /8941870/091794 21 Y 
-0474/09  فنر سازي زر /0890390/824227 22 Y 
-4913/02  كاربراتور ايران /0508980/170251 23 Y 
-9932/00  لنت ترمز /8928540/537728 24 Y 

-1742/04  محور سازان /8111450/227482 25 Y 
-4874/02  نيرومحركه /1999870/905752 26 Y 
 Y 27 9185/00/8033890/432821  ايران گچ

-4838/01  سيمان اروميه /9835700/577231 28 Y 
-0308/09  سيمان تهران /72323330/390183 29 Y 
-4781/03  سيمان خزر /5198020/4400017 30 Y 
-0579/09  سيمان سپاهان /09998195053/031 Y 
-3591/03  سيمان شرق /4131430/0308913 32 Y 
-0341/09  سيمان شمال /3507710/8997919 33 Y 
-5299/01  سيمان سوفيان /9194790/2149415 34 Y 
-5859/02  سيمان غرب /0594490/2999913 35 Y 
-0735/05  سيمان فارس /0504870/795933 36 Y 
-1  75090/0  سيمان قائن /1920820/3282515 37 Y 
-3  19980/0  سيمان كرمان /3091250/3252115 38 Y 
-2  40980/0  سيمان مازندران /9390220/9939917 39 Y 

   ) 9           ادامه جدول   (                                                                              يافته هاي پژوهشگر   :   نبع م  * 
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                                 آزمون فرضيه هاي فرعي ششم و هفتم  - 4- 8
                                      با توجه بـه مـدل هـيچ يـك از سـه         :    تورم  -                                   تحليل رگرسيون براي مدل بازگشت سهام

   .                                             در نتيجه با يك مدل رگرسيون ساختگي روبرو هستيم   ،                             فرمول برآورد شده متعبر نيستند
  

  كمترين مربعات  :روش -تحليل رگرسيون -10جدول 
  GIP_T GCPI_T  GSPI_T  

192278/0  0058220/0  ضريب تعيين  008501/0  
-0  ضريب تعين تعديل شده /023419 105739/0  0.051298-  
728957/0 5/192139  انحراف استاندارد رگرسيون  8381540/0  
 31/9577 3/97115  310011  مجذور مربعات باقيمانده ها

-295  درستنمايي لگاريتمي /3031 90- /8759 183- /9107 
  4444293/0  849310/0  0000842/0  آماره دوربين ـ واتسون
  3488987/0  4817773/0  8599497/0  ميانگين متغيرهاي وابسته

944397/0  انحراف استاندارد متغيرهاي وابسته  8279991/0  8299239/0  
855714/0  معيار اطلاع آكايك  0490354/0  3397700/0  

9385514/0  آماره شوارتز  2322524/0  498730/0  

199095/0  آماره فيشر  2217992/0149571/0  
1079720/0 958282/0  سطح معناداري آماره فيشر  892442/0  

 يافته هاي پژوهشگر :منبع* 

  
           بـه شـكل                  مدل هاي خطـي    ،  10     جدول                                        با توجه به معادلات رياضي پژوهش و نتايج

   :       مي شوند       ايجاد    13   تا     11                    بر اساس نتايج جداول     16    تا    11       روابط
GIP_T= C(1)+ C(2)* GIP_T                                                             )11(  
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 11نتايج آماري رابطه شماره  -11جدول 

خطاي استاندارد ضرايب   سطح معناداري آماره آزمون تي

C(1)  052/3 8895299/0 09218/0 28240/0 

C(2) 07931/0- 171017/0 44920/0 - 9583/0 
  هاي پژوهشگريافته :منبع*     

 )12(  

GCPI_T= C(1) + C(2)* GCPI_T_1 + C(3)*GCPI_T_2+ C(4) *GCPI_T_3 

  12نتايج آماري رابطه شماره  -12جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون تي خطاي استاندارد ضرايب 

C(1) 9583144  297081/0 5913843/0 00120/0 

C(2) 041950/0 1895590/0 2213080/0 82950/0 

C(3) 43773/0- 170730/0 593852/2- 0190/0 

C(4) 055380/0 1893090/0 2925410/0 7720/0 
  

 يافته هاي پژوهشگر :منبع*  

  
GSPI_T = C(1 )+ C(2 )*GIP_T+C(3)* GGDP_T      )13      (                         

 13نتايج آماري رابطه شماره  -13جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون تي خطاي استاندارد ضرايب 

C(1) 904952/0 573498/0  909019/0 004/0 

C(2) 0097/0- 017755/0 519212.- 90910/0 

C(3) 08729/0- 410208/0 0212798/0-  83280/0 
 يافته هاي پژوهشگر :منبع*   

 
GIP_T= 73 05209749/ - 07930797944/0 * GIP_T_1                                      )14(     
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GCPI_T= 958313795/4 + 04195030083/0  * GCPI_T_1 - )15(                             

4377278398/0 *GCPI_T_2+ 05537999195/0   *GCPI_T_3 
 
GSPI_T= 90495084/29 - 009195323983/0 *GIP_T- 08728995937/0 * GGDP_T    ) 16  (  

                                  خلاصه نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش  - 9
                       بور شاخص هـاي سـپرده   ز              در فرضيه هاي م   :                                 نتايج آزمون فرضيه هاي اول تا پنحم

        خـدمات   و      كـالا        بهـاي        شـاخص    ،      سـهام        قيمـت        شـاخص    ،   مدت      كوتاه      گذاري       سرمايه
        عنـوان           رسمي به    نرخ _      ارزها       برابري    نرخ   ،    پايه     قيمت   به      داخلي       ناخالص      توليد   ،     مصرفي

                      اگر شاخص هاي نام برده    .                                                  فاكتورهاي ريسك سيستماتيك مورد آزمون قرار گرفته است
                                            اين توصيف حاكي از ايـن اسـت كـه سـرمايه        ،                                 نوسان هاي بازده سهام را توصيف كند

                                                                                     گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران نوسـان ايـن شـاخص هـا را بـه عنـوان ريسـك         
                                          هاي خـود در مـورد قيمـت گـذاري مجـدد                                           سيستماتيك تلقي كرده و در تصميم گيري

                                                         به عبارتي سرمايه گذاران بـراي نوسـان ايـن شـاخص هـا         .                        سهام مد نظر قرار مي دهند
   ،                                                   با ملاحظه نتايج بدست آمده از رگرسـيون سـري زمـاني      .                    صرف ريسك طلب مي كنند

   از    .                       شركت نمونه با اهميت است    39        مورد از     يك                                   ضرايب مربوط به اين متغيرها تنها در 
                         بنـابراين  پـنج شـاخص       .                                                 بتاهاي برآورد شده توان تعيين صرف ريسك را ندارنـد    رو    اين

   .                                                                   مطرح شده نمي توانند به عنوان فاكتور ريسك سيستماتيك در نظر گرفته شود
                                        بر طبق پژوهش هاي انجام شده پيشـين بـر      :                                نتايج آزمون فرضيه هاي ششم و هفتم

                كه براي آزمـون     7  و    9       يه هاي                     انتظار مي رفت كه فرض  –                        اساس مدل هاي اقتصاد سنجي
                     مـورد قبـول واقـع       ،                    تورم استفاده شده است  -                                   ها در اين پژوهش از مدل بازده سهام    آن

                            تورم به اين نتيجه رسـيديم   –                                                 اما بر مبناي نتايج آماري و كاربرد مدل بازده سهام    ؛    شوند
   در                                  و توانايي پاسخگويي نـدارد پـس        نيست                                        كه اين مدل در محيط اقتصادي ايران معتبر

                                   اين در حالي است كه اين مـدل در دو     .                                       نتيجه به يك رگرسيون ساختگي برخورد كرديم
   .                             به شكلي منطقي جوابگو بوده است  )                  كانادا و استراليا (            توسعه يافته       كشور
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                   محدوديت هاي پژوهش  -  10
   .                                                                           هر پژوهش متاثر از عوامل كلان و محدوديت هايي است كـه قابـل كنتـرل نيسـتند    

                                                             يي كه بايد در تعميم يافته هاي پژوهش حاضر بـه آن هـا توجـه                      برخي از محدوديت ها
   :     هستند           به شرح زير    ،    نمود
                                   نرم افزارهاي موجود در بازار سرمايه                        حسابداري اين پژوهش از               متغيرهاي عمده   ) 1

         بنابراين    .               استخراج شده است   ،                                               كه عمدتا فاقد گزارش هاي حسابرسي مربوطه بوده است
   .                                            شرط گزارش هاي مذكور بر متغيرها ديده نشده است                              اثرهاي موارد مندرج در بندهاي

      سـال      30                                 چنانچه دوره زماني پژوهش به مـدت     ،                           كوتاه بودن دوره زماني پژوهش  )  2
                                                                    به نتايج بهتري از رابطه ميان متغيرهاي مهم كـلان اقتصـادي و بـازده       ،              افزايش مي يافت

                  ولـي بـه دليـل       .                                                              كل شركت هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران دست مي يـافتيم 
                                                                          عدم دسترسي به اطلاعات صحيح شركت ها و همچنين با توجـه بـه ويژگـي مشـترك     

                     بسـيار كمتـر از دو      ،                            تعداد شركت هاي پذيرفته شـده    ،    1375                       شركت ها در دوره قبل از 
   .                   سال در نظر گرفته شد    10                              به ناچار دامنه زماني بازده كل          از اينرو    .                 دهه اخير بوده است

   ،    1378                                                   رهنمودها و استانداردهاي حسابداري تا قبـل از سـال                     به دليل عدم وجود  )  3
   ،                                                                          كيفيت اطلاعات مالي مورد استفاده و اثرات ناشي از تفاوت در روش هاي حسـابداري 
   .                                                                           اندازه گيري و شناسايي رويدادهاي مالي ممكن است بر نتايج پژوهش تاثيرگذار باشد

                 بحث و نتيجه گيري  - 1 1

   ،      سـهام        قيمـت      شاخص   ،   مدت      كوتاه      گذاري   يه    سرما           شاخص سپرده   ،            در اين پژوهش
       برابري    نرخ   ،    پايه     قيمت   به      داخلي       ناخالص      توليد   ،     مصرفي      خدمات  و    كالا     بهاي     شاخص

                                                                     رسمي به عنوان فاكتورهاي ريسك سيستماتيك مـورد آزمـون قـرار گرفتـه         نرخ  - ا    ارزه
                                                                            بر اساس نتايج بدست آمده شاخص هاي نام بـرده نوسـان هـاي بـازده سـهام را         .   است
                                                                    بنابراين سرمايه گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران نوسـان ايـن        ؛           يف نمي كنند   توص

                                                                          شاخص ها را به عنوان ريسك سيستماتيك تلقي نكرده و در تصميم گيري هـاي خـود   
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                          نتايج اين پژوهش برخـي از     .                                                 در مورد قيمت گذاري مجدد سهام مد نظر قرار نمي دهند
   ، )    1379 (                            هش ماننـد پـژوهش برزنـده                                                  نتايج پژوهش هاي مطـرح شـده در پيشـينه پـژو    

                                                  را تائيد و برخي ديگر از نتايج مانند نتيجه پـژوهش    )     1387 (         و مهدوي   )    1379 (       حيدري
ــامي    ، )    1373 (         ســينايي    ، )    1375 (                     نمــازي و شوشــتريان    ، )    1382 (        نمــازي     ، )     ) 1399          در ام
                                      دليل اين امر نيز مي تواند عدم كارايي   .            را رد مي كند  )     1378 (        و عزيزي   )     1373 (      فخاري 

                                                       اطلاعات ناكافي در ارتباط با ريسك و بـازده شـركت هـاي       ،                       بورس اوراق بهادار تهران
                                                                                 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و همچنين استفاده از مدل هاي متنـوع اقتصـادي و   

     .                                                                       حسابداري باشد كه اميد است در پژوهش هاي آتي مورد آزمون و بررسي قرار گيرد

       ي آتي                         پيشنهادهايي براي پژوهش ها  - 2 1
                              اطلاعات اقتصادي و حسـابداري و     ،                                        پژوهش هاي مربوط به بازارهاي پول و سرمايه

                                            مي توانند كارمايه پژوهش هايي شوند كـه مـي      ،            گونه بازارها              در توسعه اين       آن ها    نقش 
                                           پيشنهادهاي ذيل مـي توانـد بـراي پـژوهش        .                                     توانند دستاوردهاي خوبي به همراه آورند

     :  رد                            هاي آتي مورد استفاده قرار گي
   ،              نـرخ بيكـاري     ،                                                          رابطه ميان متغيرهاي مهم كلان اقتصادي ديگري مانند نرخ بهـره   . 1

      هزينه    ،                                                        سرمايه گذاري واقعي با متغيرهاي حسابداري مانند سود ناخالص   ،           رشد نقدينگي
  .                                هزينه هاي غيرعملياتي و سودناخالص   ،           هاي عملياتي

             رشـته هـاي                                                                    اثر متغيرهاي كلان اقتصـادي بـر متغيرهـاي حسـابداري و مـالي و        . 2
  .          مختلف صنعت

                                                                     مطالعه روش هاي مختلف محاسبه سود از قبيل سود حسـابداري و اقتصـادي و     . 3
    .                               اثرات آن بر روي سرمايه گذاري ها

                                                                         اثر سرمايه گذاري هاي خارجي روي بخـش صـنعت و رابطـه آن بـا متغيرهـاي        . 4
    .                                                          حسابداري در بخش هايي كه سرمايه گذاري خارجي انجام گرفته است

          از جملـه     ،                                                 موثر بر هزينه هاي مالي و هزينه حقوق صاحبان سـهام             بررسي عوامل   . 5
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   .                                 نرخ تورم و ويژگي هاي مختص هر صنعت   ،                                   متغيرهاي كلان اقتصادي مانند نرخ بهره
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       منابع
                                                   بررسي تاثير قيمت طلا بر روي شاخص قيمت سـهام بـورس      "   ، )    1384 (   ،    محمد   ،       اصوليان

   .         گاه تهران    دانش   ،                   رساله كارشناسي ارشد   ، "                  اوراق بهادار تهران
                                                           بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصـادي  بـر روي شـاخص قيمـت        " ، )    1385 (   ،    احمد   ،      بابايي

   .                  دانشگاه شهيد بهشتي   ،                   رساله كارشناسي ارشد   ، "                            سهام بورس اوراق بهادار تهران
                                                 بررسي تاثير متغيرهـاي كـلان اقتصـادي  بـر روي        " ، )    1382 (   ،    محمد   ،               حسن تبار كاسگري

     .             دانشگاه شيراز   ،                   رساله كارشناسي ارشد   ، "          ادار تهران                        بازده سهام بورس اوراق به
                                                         بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي  بـر روي شـاخص قيمـت     " ، )    1374 (   ،    جواد   ،     جوادي

          دانشـگاه     ،                     رساله كارشناسي ارشـد    ، "    72-    1399                                        سهام بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي 
   .          شهيد بهشتي
                         دانشكده مديريت دانشـگاه     :               اق بهادار تهران        بورس اور   ، )    1379 (   ،             علي پارساييان   ،        جهانخاني

   .     تهران
                                                     بررسي نوسان پذيري و ريسـك سـهام پذيرفتـه شـده در      "   ، )    1399 (   ،        علي اصغر   ،        در امامي
   .                  دانشگاه شهيد تهران   ،                   رساله كارشناسي ارشد   ، "          بورس تهران
                                                   پژوهش پيرامون بررسي علل نوسانات قيمت سهام شركت هاي    "   ، )    1373 (   ،    مهدي   ،     زرندي
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