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 نقش بازار سرمایه در ارتقای رابطه اشتغال و رشد اقتصادی کشور
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 چکیده

نتایج های تابلویی )پانل دیتا( است.  علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلی این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

که بین تغییرات سطح اشتغال و رشد سهم سرانه از تولید  تحقیق در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت

های صورت گرفته در ارتباط با  ناخالص داخلی رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیل

 رابطه منفی و GDPتایید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که بین تغییرات شاخص بازار سهام و رشد سهم 

 معکوسی وجود دارد.

 های کلیدی واژه

 و پانل دیتا GDPرشد سهم سرانه از تولید ناخالص داخلی، تغییرات شاخص بازار سهام، رشد سهم 

ن، ایران. امدیریت مالی، دانشکده مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران، تهر . کارشناسی ارشد9

(Jahani94r@gmail.com) 
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 مقدمه .1

 توسعه در تبیین چار چوب کلی نقش دولتها در کشورهای در حال توسعه، به مـواردی نظـیر توسعـه بخش خصوصی،

تر توسعه بازار مهای و از همه مه زیر ساختارهای فیزیکی، نهادی و قانونـی، آزادسـازی تجاری، سازماندهی فعالیت

ها به سوی بازار  (. سوق دادن پس اندازهای راکد از طریق بانک2391شود )یانگ و همکاران،  سرمایه و غیره اشاره می

در توسعه بازار سرمایه و سهیم کردن آنان در سود شرکت از   سرمایه و ایجاد امکانات و تسهیلات برای مشارکت عمومی

ند اطمینان و اعتماد ، باید بتوا(. برای رسیدن به این هدف2391و همکاران، رود )چن  توسعه اقتصادی به شمار میاهداف 

(. این اطمینان و اعتماد جز در سایه یک بازار سرمایه شفاف و 2392گذاران را جلب نماید )لاپورتا و همکاران،  سرمایه

فافیت بازار سرمایه در گرو های مالی پیشرفته مبتنی بر بازار سرمایه تحقق نخواهد یافت و ش روشن به همراه سیستم

جا که  (. از آن2391های پذیرفته شده در در آن بازار خواهد بود )بارث و همکاران،  شرکت گری مالی با کیفیتگزارش

ری مالی با کیفیت تاندارد شده است، بنابراین گزارشگهای مالی اس  های مالی بازار سرمایه، گزارش خروجی نهایی سیستم

های  ی اهمیت فراوانی در تجزیه و تحلیلشود و دارا باعث کاهش اطلاعات درونی و بهبود کارایی بازار سرمایه می

ها  (. در عصر جهانی شدن اقتصاد و آزاد سازی سرمایه و تجارت، برای دولت2392باشد )امایما و همکاران،  اقتصادی می

نقشی متمایز از گذشته در نظر گرفته می شود. کشورهای در حال توسعه و توسعه نیافته در فرآیند توسعه صنعتی در 

سازی سازوکارهای  ای به پیاده رو توجه ویژه های بیشتری مواجه خواهند بود، از این د جهانی با محدودیتشرایط جدی

(. شرایط فعلی اقتصاد جهانی، نقش تعیین 2391وین،  –بازار و توسعه فضای رقابت لازم است )جانگ تی سنگ و چین 

های مستقیم دولت  (. دخالت2392)بیک و لیوین،  های دولت در امور اقتصادی دارد ای در نوع و حدود دخالت کننده

های بازار و در راستای توسعه  ها جهت رفع کاستی مانند حمایت از صنایع نوپا کاهش یافته ولی سایر دخالت

ای  در این پژوهش در بخش اول مقدمه(. 2391های صنعتی افزایش یافته است )بارث و همکاران،  پذیری فعالیت رقابت

موضوع بیان شد، در ادامه در بخش دوم، بیان مساله و در بخش سوم، اهمیت و ضرورت انجام تحقیق و در  در ارتباط با

های  ها بیان شده و در بخش ششم، مدل و تجزیه و تحلیل بخش چهارم، مطالعات نظری و در ادمه در بخش پنجم، فرضیه

ها و  هفتم به تشریح نتایج حاصل از آزمون فرضیه مربوط به آمار توصیفی و همبستگی بین متغیرها بیان شده و در بخش

 گیری بیان خواهد شد. در نهایت در بخش هشتم نتیجه

 بیان مسأله. 2

 تصمیماتباشد.  های اشتغال زایی می های تولید و افزایش شاخص عامل اساسی رشد اقتصادی کشورها اصلاح زیرساخت

 داشت خواهد سرمایه تأمین مؤسسات نزد اعتبار بنگاه اقتصادی و کارایی در مؤثری نقش بازار سرمایه ساختار به مربوط

 نوع فعالیت، و اندازه رشد، امکانات سودآوری، کارایی، وسعت لحاظ از بنگاه اقتصادی اهمیت اما ؛9(2391)اسلوان، 

به نوعی تاثیرپذیر   . کارایی مالی بنگاه اقتصادی2(2391)گراف و کارمان،  بود خواهد آنان متنوع مالی نیاز کننده تعیین

های نقد آزاد تعدیل کننده فاصله و  از نسبت تغییرات معاملات بازار سرمایه خواهد بود، در صورتی که نوسانات جریان

های بنگاه اقتصادی باشد، در بازه زمانی بلندمدت باعث کاهش نرخ رشد  شکاف بیش از حد این نسبت با ارزش دارایی

                                                           
1- Sloan. 

2 - Graff and Karmann. 
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و  های نقدیتمایل مدیران واحدهای اقتصادی دارای جریان . 9(2392راو و همکاران، اقتصادی کشور خواهد شد )بوی

های دارای خالص ارزش فعلی های اضافی )نهایی( یا حتی پروژهگذاری در پروژههای رشد اندک، به سرمایهفرصت

کند، مشکلات نمایندگی و تضاد داران را بیشینه نمیهایی که ثروت سهامگذاریتوانند از طریق ایجاد سرمایهمنفی می

را به شدت کاهش داده و در نهایت بر نرخ رشد اشتغال نیز تاثیر   داده و کارایی مالی بنگاه اقتصادیمنافع را افزایش 

ها، مدیران از گذاری. به منظور پنهان کردن و پوشش دادن این نوع سرمایه9(2392ای بگذارد )لیانگ و تنگ،  منفی

 کننداستفاده می در جهت بالا نشان دادن کارایی و توسعه مالی بازار سرمایه برای افزایش سودها آزادهای نقد  جریان

کاری  عنوان راه ( بهSMEsهای کوچک و متوسط اقتصادی ) امروزه توسعه بنگاه .5(2339)کریستوپولوس و تسیوناس، 

شود.  ر حال توسعه و حتی توسعه یافته توصیه میبرای کشورهای د و افزایش نرخ اشتغال زایی جهت عبور از دوره گذار

کنند که بیش  تجاری با بیش از دو میلیارد نفر کارمند در جهان فعالیت می -میلیون واحد صنعتی  953هم اکنون افزون بر 

. برخی کارشناسان 1(2392امیر و همکاران، ) کوچک و متوسط تشکیل می دهند  بنگاه اقتصادیها را  درصد آن 43از 

دانشگاهی معتقدند، توجه به صنایع کوچک و متوسط، جامعیت بخشیدن به روند پست مدرن در دایره اقتصاد است. به 

های اقتصادی دنیای جدید  های مؤثر این صنایع در رفع بسیاری از معضلات و دشواری گیری از ویژگی اعتقاد آنان، بهره

های اقتصادی، تنها راه افزایش  عیت است که فربه کردن بنگاهبیانگر این واق ،که در پوشش مدرنیزم شکل گرفته است

رشد اقتصادی متشکل از عوامل مختلف  .(2391کانت و لیوین،  –دیمیرجوس ) نیست و توسعه پایدار اقتصادی نرخ رشد

، نرخ و متغیرهای متنوعی می باشد. یکی از عواملی که به صورت مستقیم بر رشد اقتصادی کشورها تاثیر بسزایی دارد

رشد اشتغال می باشد. توسعه مالی می تواند بر مبنای شاخص های مختلف اثرات مستقیم یا غیرمستقیمی بر روی رشد 

(. در برخی موارد نیز ممکن است توسعه مالی اثر معکوسی 2395، 2عبدالسلام و همکاراناقتصادی کشورها داشته باشد )

دی اکثر کشورها با سرمایه گذاری مستقیم خارجی در بازار سرمایه بر روی رشد اقتصادی داشته باشد. عملکرد اقتصا

میزان سرمایه گذاری مستقیم خارجی بازار سرمایه در کشوری بیشتر باشد، به همان نسبت  چقدر مرتبط می باشد. هر

(. برخی 2391، 1نکیران و همکارانهایت بر رشد اقتصادی کشورها تاثیر مثبتی می گذارد ) توسعه مالی اتفاق افتاده و در

 از دیدگاه های مربوط به رشد اقتصادی نشان دهنده تاثیر عوامل اصلی مرتبط با سیاست های بلندمدت می باشد

(. مخارج سرمایه ای یکی از عواملی است که می تواند بر روی رشد اقتصادی تاثیر بسزایی داشته باشد. 2399، 4وسترلند)

بلندمدت بر روی سرمایه انسانی سرمایه گذاری نموده و پس از انباشت سرمایه اکثر دولت ها در طول یک بازه زمانی 

دامیتریسو و انسانی عوامل تاثیرگذار دیگر را فعال نموده و در نهایت ادغام این عوامل باعث توسعه مالی خواهد شد )

الی می باشد، نقش بسزایی در (. مدل های مربوط به رشد اقصادی که پایه و اساس آن ها بر مبنای رشد م2391، 93هورلین

بنابراین یکی از عواملی که به  ؛(2332، 99کندالتوسعه مالی و همچنین توسعه عوامل مربوط به سرمایه گذاری دارند )

                                                           
3 - Boyreau and et al. 

4 - Liang and Teng. 

5 - Christopoulos and Tsionas 

6 - Amir and et al. 

7 - Abdulsalam Abubakar et al 

8 -  Kiran, B et al 

9 -  Westerlund, J 

10 -  Dumitrescu, E. and Hurlin, C 

11  - Kendall, J 
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صورت مستقیم بر روی رشد اقتصادی تاثیر دارد، رشد سرمایه انسانی در بازار سرمایه می باشد. برخی از کشورهای 

بنابراین  ؛انسانی مواجه شده و با صنعتی شدنشان با نرخ رشد منفی سرمایه انسانی مواجه شده اند پیشرفته با مشکل سرمایه

یکی از اصلی ترین متغیرهای تاثیرگذار بر فرمول های مربوط به رشد اقتصادی سرمایه انسانی می باشد. بررسی های 

شان دهنده این موضوع است که انباشت سرمایه موجود در ارتباط با رشد تامین مالی و رشد سطوح مختلف توسعه مالی ن

انسانی در طول بازه زمانی بلندمدت در صورتی که با عواملی مانند مخارج سرمایه ای دولت و درآمد عملیاتی همسو 

(. مطالعات مختلف 2339، 92پدرونیبوده و در جهت مثبت حرکت نماید، در نهایت منجر به رشد اقتصادی خواهند شد )

ا خصوصیت های توسعه مالی در کشورهای مختلف نشان دهنده میزان تاثیرگذاری فاکتورهای مختلف بر در ارتباط ب

بررسی با توجه به مطالب مذکور مساله اصلی پژوهش ما (. 2339، 99ریوجا و والیوتوسعه اقتصادی کشورها می باشد )

 .می باشدنقش بازار سرمایه در ارتقای رابطه اشتغال و رشد اقتصادی کشور 

 

 . اهمیت و ضرورت انجام پژوهش3

گیری روند جهانی شدن موجب شده است تا جوامع گوناگون اخیر و نیز شتاب یتحولات پیچیده و سریع چند دهه

. برپایی و فعال نگهداشتن (2392امیر و همکاران، ) بیش از پیش خود را برای پذیرش تحول آماده کنند، تلاش کنند

شد که هرچه این و چنین استدلال می شدمی اقتصادی تلقی مزیتپیش به عنوان یک  یند دههتاچ ،های بزرگشرکت

اگرچه این تفکر طی چندین دهه (. 2391هائو، شود )تر باشند، اقتصاد پویاتر و قدرتمندتر میبزرگ واحدهای اقتصادی

ویژه فشارهای جمعیتی، ه ر و بتحولات اخی اما ،های غول پیکری هم پدیدار شدندآن شرکت یرونق گرفت و برپایه

های آنی و ضروری گیرییری، نیاز به تصمیمگتر شدن فرایندهای مدیریتی و تصمیمهای لحظه به لحظه، پیچیدهنوآوری

چن و همکاران، ) ها را نمایان ساخته استو متوسط اهمیت این بنگاه کوچکهای های بنگاهفعالیت و تجارب حاصل از

دهد که جهان نشان میی و اجتماعی در بسیاری از کشورهای پیشرفته وتوسعه یافته یاقتصاد هایامنگاهی به نظ .(2392

و افزایش  اقتصادی یهای توسعههای اساسی در برنامههای کوچک و متوسط یکی از اولویتایجاد و حمایت از بنگاه

رین موضوعات مورد بحث مدیران بنگاه یکی از بااهمیت ت .(2332کوک، ) این کشورها است نرخ رشد اشتغال زایی

(. ماحصل تصمیمات 2391بویراو، بینی نوسانات قیمت سهام در بازار سرمایه است ) اقتصادی مرتبط با تصمیمات پیش

گذار در یک مؤسسه شامل سودهای  باشد. منافع سرمایه گذاری افزایش یا کاهش سود انباشته بنگاه اقتصادی می سرمایه

اهمیت اشتغال زایی از آن جهت (. 2391لیانگ و تنگ، باشد ) قدی آتی و پرداخت سود نقدی آتی میآتی، جریانهای ن

شود. توسعه مالی بازار سرمایه نیز خود از  قابل بیان است که به عنوان یکی از عوامل اصلی رشد اقتصادی محسوب می

مل تاثیرگذار بر آن تاثیر می گیرد. در اکثر موارد انباشت سرمایه، نوسانات نرخ ارز و سایر عوا مانندعوامل با اهمیتی 

(، ولی در برخی موارد 2391، 99توسعه مالی بازار سرمایه منجر به رشد اقتصادی کشور می باشد )دامیتریسو و هورلین

ممکن است با توجه به اهمیت توسعه مالی سرمایه و متغیرهای تاثیرگذار آن، توسعه مالی منجر به رکود اقتصادی می 

شود، بنابراین اهمیت توسعه مالی بازار سرمایه از آن جهت قابل مطرح می باشد که توسعه مالی بازار سرمایه اگر در 

                                                           
12 -  Pedroni, P 

13 - Rioja F. & Valev N 

14 -�Dumitrescu, E. and Hurlin, C 
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راستای سیاست های بلند مدت رشد اقتصادی و سیاست های دولتی بهینه قرار گرفته باشد در نهایت منجر به رشد 

 (.2391، 95اقتصادی خواهد شد )کیران و همکاران

 نی نظری پژوهشمبا. 4

مبانی  ،نقش بازار سرمایه در ارتقای رابطه اشتغال و رشد اقتصادی کشوربین  ی رابطهپژوهش حاضر با شناخت و بررسی 

بدیهی است که به فراهم خواهد نمود.  ...گذاران بالقوه و بالفعل و کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایه

دست آمده مورد استفاده علاقمندان قرار بگیرد تا در اتخاذ تصمیمات  ش بر این است نتایج بهدنبال انجام هر تحقیقی تلا

موثر کارا و موثر باشد، لذا این تحقیق نیز مستثنی از این امر نخواهد بود. از طرف دیگر نتایج تحقیقات برای خود مدیران 

در این پژوهش مفاهیم متغیرهای اصلی پژوهش به م بزنند. ها نیز قابل توجه خواهد بود تا نتایج مثبت بیشتری را رق شرکت

 صورت زیر مطرح شده اشت:

 متغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه بندی می شود:

 مآخذ نحوه محاسبه -تعریف عملیاتی نماد شرح متغیر نوع متغیر

 وابسته

سهم سرانه از 

لص اتولیدناخ

 داخلی
PGDP 

 :محاسبه تولید ناخالص داخلی استفاده می شود فرمول زیر برای

GDP = C + I + G+E + (X – I) 

 جمعیت E =هزینه های دولت=  G گذاری= سرمایه  I مصرف=  C :که در آن

X  = صادراتمجموع ناخالص I  =مجموع واردات ناخالص 

)لاپورتا و همکاران، 

2392) 

 وابسته
تغییرات 

 EMP سطح اشتغال

 تغییرات سطح اشتغال برابراست با:

)سطح اشتغال در پایان سال جاری منهای سطح اشتغال در پایان سال ماقبل سال 

 جاری( تقسیم بر سطح اشتغال در پایان سال ماقبل سال جاری.

)بارث و همکاران، 

2391) 

 مستقل

تغییرات 

شاخص بازار 

 سهام
CM 

 ام از طریق فرمول زیر قابل محاسبه خواهد بود:تغییرات شاخص بازار سه

)شاخص بازار سهام در پایان سال جاری منهای شاخص بازار سهام در پایان سال 

 ماقبل سال جاری( تقسیم بر شاخص بازار سهام در پایان سال ماقبل سال جاری.

 آید: شاخص بازار سهام نیز به صورت زیر بدست می

 ارزش بازار سهام شرکت در سال ماقبل سال جاری.برابر است با لگاریتم طبیعی 

)گریر و گریر، 

2395) 

 Capital نسبت سرمایه کمکی
نسبت سرمایه برابر است با حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل 

 های شرکت. دارایی

)لیانگ و تنگ، 

2392) 

 بر است با ریسک تغییرات نرخ ارزبرا Exch تغییرات نرخ ارز کمکی

)آرنولد و 

جاوورسیک، 

2392) 

 Oil نوسانات قیمت نفت کمکی

 برابراست با: نوسانات قیمت نفت

در پایان سال ماقبل سال  قیمت نفتدر پایان سال جاری منهای  قیمت نفت)

 در پایان سال ماقبل سال جاری. قیمت نفتجاری( تقسیم بر 

اف و کارمان، گر)

2391) 

 Exp مخارج سرمایه ای کمکی

ای عبارت است از مخارجی که در ارتباط با سرمایه گذاری  نسبت مخارج سرمایه

شود و از طریق نسبت مخارج سرمایه ثابت به سرمایه  ها انجام می ثابت در شرکت

 باشد. ها قابل محاسبه می ثابت شرکت

 امیر و همکاران،)

2392) 

                                                           
15 -  Kiran, B et al 
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 InFlation نرخ تورم کمکی
نرخ تورم برابر است با نرخ تورم اعلام شده از سوی بانک مرکزی کشور مربوطه در 

 سال مورد بررسی.

دامیتریسو و )

 (2391هورلین، 

 برابراست با دستمزد پرداختی به کارگران و کارکنان. War دستمزد کمکی
همکاران،  )امایما و

2392) 

 (2399وسترلند، ) برابراست با حجم تولید ملی. Crow تولید کمکی

 در ادامه به برخی از تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده در زمینه این پژوهش اشاره خواهد شد.

 . مروری بر تحقیقات انجام شده4-1

به بررسی روابط بین  "بازار سرمایه و رشد اقتصادی کشور "ن (، در پژوهشی تحت عنوا2391) 91پان و میش هارا

ها نشان داد که نوسانات قیمت سهام در بازار  متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن

ها  ن نتایج تحقیق آنگذارد. همچنی سرمایه بر ارتقای رابطه اشتغال و رشد اقتصادی کشور تاثیر مثبت و مستقیمی می

حاکی از آن بود که نوسانات میزان معاملات سهام در بازار سرمایه بر ارتقای رابطه اشتغال و رشد اقتصادی کشور تاثیر 

(، در پژوهشی که ارزش و اعتبار افشای اجباری و داوطلبانه را در 2391امایما و همکاران ) گذارد. مثبت و مستقیمی می

ر آن بر نرخ رشد اقتصادی مورد آزمون قرار می داد به این نتیجه رسیدند که بعد از کنترل متغیرهایی بازار سرمایه و تاثی

مانند اندازه و سودآوری شرکت، افشای اجباری رابطه منفی و معناداری باارزش موسسات دارد. همچنین نتایج تحقیق 

وسسات دارد ولی این ارتباط معنادار نیست و تاثیری بر آنها نشان داد که افشای داوطلبانه هرچند ارتباط مثبتی باارزش م

توسعه مالی و انباشت سرمایه نیروی انسانی و  "(، در پژوهشی تحت عنوان 2391) 92عبدالسلام نرخ رشد اقتصادی ندارد.

رشد به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که توسعه مالی بر  "رشد اقتصادی

اقتصادی کشور تاثیر مثبت و مستقیمی می گذارد. نتایج تحقیق آن ها از دیدگاه دیگر نشان داد که توسعه مالی در برخی 

موارد ممکن است بر رشد اقتصادی هر کشوری تاثیر منفی و معکوسی بگذارد، اما در اکثر موارد این تاثیر به صورت 

ان داد که انباشت سرمایه انسانی در حالت کلی بر رشد اقتصادی کشور مثبت می باشد. همچنین نتایج تحقیق آن ها نش

تاثیر مثبت و مستقیمی می گذارد اما اگر انباشت سرمایه انسانی همراه با رشد بهداشت، رشد آموزش، رشد رفاه عمومی و 

در پژوهشی (، 2391) 91دامزتریو و هورلاین غیره همراه نباشد، موجبات رکود اقتصادی کشور را فراهم خواهد کرد.

به بررسی عوامل تاثیرگذار بر رشد اقتصادی پرداختند. نتایج تحقیق  "ابزارهای تاثیرگذار بر رشد اقتصادی "تحت عنوان 

آن ها نشان داد که انباشت سرمایه انسانی در اکثر موارد بر رشد اقتصادی کشورها تاثیرگذار است اما در برخی موارد 

موجبات مشکلات اجتماعی را فراهم کرده است موجب رکود اقتصادی کشورها نیز شده انباشت سرمایه انسانی که 

است. در حالت کلی نتایج تحقیق آن ها نشان داد که برخی عوامل تاثیرگذار بر رشد اقتصادی مانند سرمایه گذاری 

ی بر رشد اقتصادی کشورها مستقیم خارجی، درآمد عملیاتی، نرخ تورم و مخارج سرمایه ای دولت می تواند تاثیر بسزای

داشته باشد، اما در برخی موارد برخی از این متغیرها با همراه شدن انباشت سرمایه انسانی مانند نرخ تورم می تواند تاثیر 

توسعه  "در پژوهشی تحت عنوان (، 2391) 94کارین و همکاران معکوسی بر روی رشد اقتصادی یک کشور داشته باشد.
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به بررسی روابط بین متغیرهای فوق پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان  "به روش آماری پانل دیتامالی و رشد اقتصادی 

داد که توسعه مالی به طور مستقیم بر روی رشد اقتصادی تاثیر مثبتی می گذارد اما در برخی موارد توسعه مالی با درگیر 

یه موجبات رکود اقتصادی یک کشور را فراهم می نرخ تورم و کاهش انباشت سرما مانندشدن برخی متغیرهای دیگر 

(، در تحقیق خود تاثیر رشد اقتصادی را بر روی سیاست های اقتصادی بازار سرمایه )از جمله 2391رایت ) کند.

اصلاحات مالیاتی که منجر به توزیع مجدد درآمد می شوند( مورد بررسی قرار می دهد. وی در تحقیق خود به این نکته 

کند که میزان اعمال سیاست های باز توزیعی درآمد در کشورهای با رشد سریع، به درجه ریسک گریزی این اشاره می 

(، آثار اجزا مخارج دولت بر رشد اقتصادی را بررسی کرده است. براساس برخی از 2391دیاموند ) کشورها بستگی دارد.

ه ای زیر بنایی )همچون حمل و نقل( و بخش نتایج این تحقیق، در طبقه بندی مصارف سرمایه ای، مخارج سرمای

(، در مقاله ای تحت عنوان حباب 9942واعظ و ترکی ) اجتماعی و آموزشی اثر مثبتی بر نرخ رشد اقتصادی داشته است.

و کاربرد روش شبیه سازی مونت کارلو، به بررسی وجود یا  RALSقیمت و بازار سرمایه در ایران با استفاده از تکنیک 

د حباب قیمتی در بازار سهام ایران پرداخته است و یافته های پژوهش نشان می دهد که قیمت سهام از مسیر عدم وجو

تعادلی بلندمدت )رزش حال سودهای آتی موردانتظار( منحرف شده، بنابراین در بازار سرمایه ایران وجود حباب قیمت 

بررسی تاثیر رشد اقتصادی بر سرمایه انسانی در "نوان در پژوهشی تحت ع(، 9942سحابی و همکاران ) به اثبات می رسد.

بین  بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند  . آن9945تا  9952به بررسی روابط بین این متغیرها در دوره زمانی  "ایران

در پژوهشی (، 9942) خلیلی عراقی و سلیمی شندی رشد اقتصادی و سرمایه انسانی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.

بررسی رابطه بین سرمایه گذاری خارجی، توسعه مالی و رشد اقتصادی: مطالعه موردی کشورهای منتخب "با عنوان 

اند. نتایج تحقیق  به بررسی روابط بین متغیرهای سرمایه گذاری خارجی، توسعه مالی و رشد اقتصادی پرداخته "آسیایی

علیزاده و  تاثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی می شود.ها نشان داد که توسعه مالی باعث افزایش  آن

بررسی تاثیر متقابل سرمایه گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی در "در پژوهشی تحت عنوان (، 9942همکاران )

در قالب  2392تا  9445به بررسی روابط بین این متغیرها در دوره زمانی  ")مدل معادلات همزمان( D8کشورهای عضو 

معادله همزمان  5مورد مطالعه قرار گیرد. مدل مورد مطالعه به صورت  D8مدل معاملات همزمان برای کشورهای عضو 

مرحله  9، انباشت سرمایه ناخالص صادرات و واردات را با استفاده از روش حداقل مربعات FDIاثر متغیرهایی همچون 

سایر متغیرهای مورد استفاده نیز شامل نرخ ارز رسمی، نرخ رشد دستمزدها، ای بر رشد اقتصادی اندازه گیری می کند. 

و رشد  FDIتعداد نیروی کار و نقدینگی می باشد. نتایج به دست آمده حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین 

 بازده بر تصادیاق کلان اثر متغیرهای بررسی به (،9941) رضایی کمالی هاشم اقتصادی در نمونه مورد بررسی است.

ناخالص  تولید و اشتغال نرخ رشد سهام، رشد شاخص تورم، ایشان، تحقیق اقتصادی کلان متغیرهای .پرداخت سهام

 بررسی کرده رگرسیون ساده الگو از استفاده با تهران، اوراق بهادار بورس در را آنها اثر و شده گرفته نظر در داخلی

 داخلی تولید ناخالص اما ندارد، تاثیری سهام بازده بر اشتغال رشد نرخ و ورمت که می دهد نشان نتایج چه اگر است.

در (، 9941آقایی و همکاران ) .هستند موثر بازده بر ملاحظه( قابل )تاثیر قیمت سهام شاخص رشد و محدود( )تاثیر

بررسی روابط بین این متغیرها  به "بررسی تاثیر سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی در استان های ایران"پژوهشی تحت عنوان 

پرداختند. نتایج نشان داد که شاخص سرمایه انسانی  9945تا  9924در سه گروه استان های یاد شده در طی دوره زمانی 

تاثیر مثبتی بر رشد اقتصادی هر سه گروه داشت. البته، تاثیر سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی در استان های توسعه یافته 
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و گروه دیگر بود و بخشی از شکاف توسعه ای را که میان سه گروه وجود دارد، می توان بر اساس شکاف بیشتر از د

بررسی تاثیر "(، در پژوهشی با عنوان 9941) رضوی و سلیمی فر موجود در شاخص سرمایه انسانی آن ها توضیح داد.

به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش  "اریجهانی شدن اقتصاد بر رشد اقتصادی با استفاده از روش خود توضیحی برد

ها نشان داد که شاخص های آزادسازی تجاری و مالی تاثیر  اند. نتایج تحقیق آن پرداخته 9949تا  9952در طی دوره 

مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارد. همچنین آزمون همگرایی نشان می دهد که تنها یک بردار همگرایی بین 

تحلیل اثر بلند مدت سرمایه انسانی و "در پژوهشی تحت عنوان (، 9941جود دارد. رجبی و همکاران )متغیرهای مدل و

اثرات بلند مدت سرمایه انسانی و تحقیق و توسعه بر  به بررسی "9945-9992تحقیق و توسعه بر رشد اقتصادی ایران: 

 سرمایه انسانی، تحقیق و توسعه و رشد اقتصادیدر  9945تا  9992ساله از سال  93را طی یک دوره  رشد اقتصادی ایران

و با  از نوع همبستگی ها آن . روش تحقیقپرداختندشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  شرکت از

نتایج حاصله از این تحقیق بیانگر این موضوع می باشد که متغیرهای  استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است.

 و ؛یه فیزیکی، سرمایه انسانی و تحقیق و توسعه بر رشد اقتصادی از نظر آماری دارای اثر مثبت و معنی دار می باشدسرما

می باشد که نشانگر این است که در هر دوره  -99/3( به دست آمده برای الگو برابر با ECMضریب مدل تصحیح خطا )

 بلندمدت، در دوره بعد توسط متغیرهای الگو تصحیح می شود.درصد از انحراف در تولید ناخالص داخلی از مسیر  99

بررسی رابطه بین تورم، اشتغال و رشد اقتصادی در ایران با "(، در پژوهشی با عنوان 9941و همکاران ) سلطان تویه

ورد اند. نتایج حاصل از برآ به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "استفاده از مدل رگرسیون خطی غلتان

نشان داد که در دوره مذکور، اثر تورم بر رشد اقتصادی در تمام سطوح تورمی منفی و معنادار بوده  ARDLالگوی 

درصد  339/3درصدی رشد اقتصادی در کوتاه مدت و  3334/3است، یک درصد افزایش در نرخ تورم منجر به کاهش 

 رابطه منفی بین تورم و رشد اقتصادی تایید شد. کاهش در بلندمدت می شود، همچنین در مدل رگرسیون غلتان نیز

به  "بررسی تاثیر شاخص های سلامت بر رشد اقتصادی ایران"در پژوهشی تحت عنوان (، 9945و همکاران ) لطفعلی پور

 بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند  پرداختند. آن 9949تا  9919بررسی روابط بین این متغیرها در فاصله زمانی 

موجودی سلامت سرمایه انسانی در سطوح بالای آن نزولی است و افزایش در موجودی سلامت سرمایه انسانی نرخ رشد 

 درآمد سرانه را با نرخ کاهشی افزایش می دهد.

 های پژوهش. فرضیه5
 شود:های این تحقیق به صورت زیر ارایه میبا توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام شده فرضیه

 غییرات سطح اشتغال و رشد سهم سرانه از تولید ناخالص داخلی رابطه معناداری وجود دارد.بین ت .9

 رابطه معناداری وجود دارد. GDPبین تغییرات شاخص بازار سهام و رشد سهم  .2

 تحقیق. روش 6

رح پژوهش از طو از لحاظ هدف نیز از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین  همبستگی از نوع تحقیقاتحقیق این ت 

های مورد نیاز برای انجام تحقیق از اطلاعات و داده .شوداستفاده می های تاریخیاز دادهزیرا  ،است نوع نیمه تجربی

، (Rdis)از جمله سایت مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی  های رسمی بورس اوراق بهادار تهرانطریق سایت

آورد نوین گردآوری و محاسبات اولیه مورد نیاز در صفحه گسترده اکسل  هو نرم افزار ر شرکت اطلاع رسانی بورس
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صورت  Minitab 16و  23Spssو  Eviews 7های انجام شد. سپس تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از نرم افزار

 .شده استاستفاده  و روش آماری پانل دیتا تحقیق نیز از الگوی رگرسیونی چندگانههای یهضگرفت. برای آزمون فر

 اند: به صورت زیر برآورد شده، (2391) 23پژوهش برگرفته از پژوهش پان و میش هارا  مدل های

 مدل مربوط به فرضیه اول:

0543210 εExptoINPROilPExchRCapitalEMPPGDP tttttt ������������� αααααα
 :دوممدل مربوط به فرضیه 

0543210 εExpOilExchCapitalCMPGDP tttttt ������������� ββββββ 
 هانتایج آزمون فرضیه. 7 

 تحقیق اول اصلی نتایج آزمون فرضیه 1.7

تغییرات سطح اشتغال و رشد سهم سرانه از تولید ناخالص داخلی بین آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی رابطه  هدف از

 شود: صورت زیر تعریف می هو فرضیه آماری آن بباشد  می

0H :رد.بین تغییرات سطح اشتغال و رشد سهم سرانه از تولید ناخالص داخلی رابطه معناداری وجود ندا 

 1H: .بین تغییرات سطح اشتغال و رشد سهم سرانه از تولید ناخالص داخلی رابطه معناداری وجود دارد 

در سطح اطمینان  1βشود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می ( به صورت داده9این فرضیه با استفاده از مدل )

 شد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.دار با % معنی45

0543210 εExptoINPROilPExchRCapitalEMPPGDP tttttt ������������� αααααα(9) 

�
�
�

�
�

0:

0:

11

10

β
β

H

H
 

نظر کارآمد خواهد بود یا نه،  های پانل در برآورد مدل مورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

ات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد که مشخص گردد کدام روش )اثر مقید و به منظور این Fاز آزمون چاو یا 

شود. نتایج  های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت مناسب

 ارائه شده است. 9 جدولها در  حاصل از این آزمون

 (9برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو -9 جدول

-P درجه آزادی دار آمارهمق آماره تعداد آزمون

VALUE 

 F 4291/2 (539،939) 3959/3 193 چاو

 2χ 9249/29 29 3993/3 193 هاسمن

گر این  بیان % رد شده و45نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض3959/3آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

آن  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا چنین هم پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یماست که 

شود.  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض45نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 35/3( که کمتر از 3993/3)

 لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.

                                                           
20 - L. Pan, V. Mishra 
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خطی  برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها، استقلال  سهایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریان بین متغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون

برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود.  باقیمانده

باشد که در این تحقیق نیز از این  برا می -ها، آزمون جارکیو توان استفاده کرد. یکی از این آزمون های مختلفی می آزمون

 تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاآزمون استفاده شده است. 

 از تر بزرگ (9215/3) آزمون این به مربوط احتمال که طوری هب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از% 45 اطمینان سطح در

باشد. در صورتی که  ها می باقیمانده یکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس. باشد می 35/3

ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای  ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کم واریانس

تر از  ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک بررسی همسانی واریانس

توان گفت مدل دارای مشکل  (، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می3333/3باشد ) می 35/3

باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته  ناهمسانی واریانس می

(GLSاستفاده شده است. هم ) ها که یکی از مفروضات تجزیه و  سته نبودن باقیماندهدر این مطالعه برای آزمون همب چنین

( استفاده شده D-Wباشد و خود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ) تحلیل و تحلیل رگرسیون می

 5/2و  5/9جایی که مابین  بوده و از آن 92/2است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

که مدل دارای رابطه  علاوه بر این، برای آزمون اینباشند.  مستقل از هم می ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر  که آیا مدل مورد خطی است و این

 35/3تر از  ( بزرگ3412/3. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی )از آزمون رمزی استفاده گردیده است

باشد.  باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی می

 .است شده ارائه -2 جدول در فوق های آزمون نتایج خلاصه

 (9مفروضات آماری مدل )های مربوط به  نتایج آزمون -2 جدول

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2χ ValueP� F ValueP� D F ValueP� 

5995/9 9215/3 2599/9 3333/3 92/2 9244/2 3412/3 

مدل نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک،  چنین و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه  9 جدولد مدل در رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق ( 9)

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزار مدل با استفاده از نرم برآورد شده شده است. شکل
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 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق اول نتایج آزمون فرضیه -9جدول 

 GDP: رشد سهم متغیر وابسته

 سال –نمونه  193تعداد مشاهدات: 

 GLSاثرات ثابت  –: پانل دیتا روش آماری برآوردی

 9941-9949ررسی سال مورد ب

 عنوان متغیر ضریب tآماره  p-Value رابطه

 جزء ثابت 3321/3 2119/2 3931/3 مثبت

تغییرات شاخص  331/3 5992/9 3399/3 منفی

 بازار هام

 نسبت سرمایه 4199/9 2923/9 3992/3 مثبت

 نسبت جاری 5291/1 9319/9 3331/3 مثبت

ت نوسانات قیم -3339/3 -3919/2 3333/3 منفی

 نفت

مخارج سرمایه  3322/3 5593/2 3932/3 مثبت

 ای

 2491/3 ضریب تعیین

 Fآماره 

P-Value 

9199/22 

(3333/3) 

( با 3333/3باشد ) تر می کوچک 35/3از  Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

سهم درصد از  91/24 نیز گویای آن است کهمدل  ضریب تعیینشود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی45اطمینان 

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می سرانه از تولیدناخلص داخلی

برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آن، 2-9 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب  در بررسی معنی 

داری میان تغییرات سطح اشتغال  (، در نتیجه وجود رابطه معنی3399/3باشد ) می 35/3ر از ت تغییرات سطح اشتغال کوچک

بنابراین فرضیه اول تحقیق  ؛گیرد درصد مورد تأیید قرار می 45در سطح اطمینان  سهم سرانه از تولیدناخلص داخلیو 

رابطه  ،سهم سرانه از تولیدناخلص داخلی تغییرات سطح اشتغال وبین توان گفت  درصد می 45پذیرفته شده و با اطمینان 

( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان تغییرات سطح اشتغال و 331/3. مثبت بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود دارد

سهم سرانه از واحدی تغییرات سطح اشتغال،  9طوری که با افزایش  باشد به می سهم سرانه از تولیدناخلص داخلی

های صورت گرفته در  بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل ؛یابد واحد افزایش می 331/3به میزان نیز  اخلیتولیدناخلص د

توان نتیجه گرفت که بین تغییرات سطح اشتغال و رشد سهم سرانه از تولید ناخالص  ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می

 داخلی رابطه مثبت و مستقیمی وجود دارد.
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 دوم تحقیق اصلی مون فرضیهنتایج آز 2.7

تغییرات شاخص بازار سهام و رشد سهم بین باشد که آیا  هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

GDP  و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است:یا خیر؟ رابطه معناداری وجود دارد 

0H :و رشد سهم  بین تغییرات شاخص بازار سهامGDP .رابطه معناداری وجود دارد 

 1H:  بین تغییرات شاخص بازار سهام و رشد سهمGDP .رابطه معناداری وجود دارد 

 در سطح اطمینان 1βشود و در صورتی که ضریب  های پانل برآورد می ( بصورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. % معنی45

0543210 εExpOilExchCapitalCMPGDP tttttt ���−��������� ββββββ 
(2) 
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت  )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهچاو های  نتایج مربوط به آزمون

ارائه شده  1-9 جدولدر ( 2های پانل( برای مدل ) دادهمشخص کردن استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش 

 است.

 (2برای مدل ) و هاسمن نتایج آزمون چاو -9 جدول

-P درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

VALUE 

 F 4251/9 (539،939) 3344/3 چاو

 2χ 9943/23 29 3391/3 هاسمن

گر این  % رد شده و بیان45آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه3344/3آن ) P-Valueبه نتایج آزمون چاو و با توجه 

آن  P-Valueبا توجه به نتایج آزمون هاسمن و  چنین های پانل استفاده نمود. هم توان از روش داده است که می

شود.  پذیرفته می 1H% رد شده و فرضیه45آزمون در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیه می 35/3( که کمتر از 3391/3)

نتایج  لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز

% از توزیع 45از برآورد مدل تحقیق در سطح اطمینان  های حاصل برا حاکی از این است که باقیمانده -آزمون جارکیو

با توجه  چنین . همباشد می 35/3تر از  ( بزرگ5412/3طوری که احتمال مربوط به این آزمون ) نرمال برخوردار هستند، به

(، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 3333/3باشد ) می 35/3تر از  به سطح اهمیت آزمون برش پاگان که کوچک

باشد. در این فرضیه برای رفع این مشکل در  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می اریانس رد شده و میو

های  ( استفاده شده است. در آزمون خود همبستگی باقیماندهGLSبرآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

جایی که  بوده و از آن 29/2 واتسن -مقدار آماره دوربینام شده، ( انجDWمدل که با استفاده از آماره دوربین واتسون )

علاوه بر این، با توجه به این که سطح مستقل از هم می باشند.  ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می 5/2و  5/9مابین 
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بنی بر خطی بودن مدل تأیید (، بنابراین فرضیه صفر این آزمون م2499/3باشد ) می 35/3تر از  بزرگ اهمیت آزمون رمزی

 ارائه شده است. 4-9 جدولهای فوق در  خلاصه نتایج آزمونباشد.  شده و مدل دارای خطای تصریح نمی

 (2های مربوط به مفروضات آماری مدل ) نتایج آزمون -5 جدول

-Breuschآماره  Jarque-Beraآماره 

Pagan 
-Durbinآماره 

Watson 
 Ramseyآماره 

2χ ValueP� F ValueP� D F ValueP� 

1253/9 5412/3 2519/9 3333/3 29/2 9321/9 2499/3 

مدل آماری رگرسیون کلاسیک، نتایج آزمون مفروضات  چنین و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه  1 جدولد مدل در رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق ( 2)

 شده است.

 صورت زیر خواهد بود: به Eviews 7 افزار مدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده

 با استفاده از روش اثرات ثابت دوم تحقیق نتایج آزمون فرضیه-1 جدول

 GDP: رشد سهم متغیر وابسته

 سال –نمونه  193تعداد مشاهدات: 

 GLSاثرات ثابت  –: پانل دیتا روش آماری برآوردی

 9941-9949سال مورد بررسی 

 عنوان متغیر ضریب tآماره  p-Value رابطه

 جزء ثابت 3324/3 1929/9 3355/3 مثبت

تغییرات شاخص  -3321/3 -5952/9 3311/3 منفی

 هامسبازار 

 نسبت سرمایه 4913/9 2499/9 3311/3 مثبت

 نسبت جاری 9112/1 9419/1 3339/3 مثبت

نوسانات قیمت  -3339/3 -3424/9 3223/3 منفی

 نفت

 مخارج سرمایه ای 3329/3 5593/2 3941/3 مثبت

 1594/3 ضریب تعیین

 Fآماره 

P-Value+ 

1952/9 

(3333/3) 
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( با 3333/3باشد ) تر می کوچک 35/3از  Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

درصد از رشد سهم  94/15 نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی45اطمینان 

GDP گردد. ین میتوسط متغیرهای وارد شده در مدل تبی 

برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آن، 93-9 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداری ضرایب  در بررسی معنی

داری میان تغییرات  (، در نتیجه وجود رابطه معنی3311/3باشد ) می 35/3تر از  تغییرات شاخص بازار سهام کوچک

بنابراین فرضیه دوم تحقیق  ؛گیرد درصد مورد تأیید قرار می 45طمینان در سطح ا GDPشاخص بازار سهام و رشد سهم 

رابطه معناداری  GDPتغییرات شاخص بازار سهام و رشد سهم بین توان گفت  درصد می 45پذیرفته شده و با اطمینان 

بازار سهام و ( حاکی از وجود رابطه معکوس میان تغییرات شاخص -3321/3. منفی بودن ضریب این متغیر )وجود دارد

به میزان نیز  GDPواحدی تغییرات شاخص بازار سهام، رشد سهم  9طوری که با افزایش  باشد به می GDPرشد سهم 

های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه دوم  بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل ؛یابد واحد کاهش می 3321/3

 رابطه منفی و معکوسی وجود دارد. GDPشاخص بازار سهام و رشد سهم توان نتیجه گرفت که بین تغییرات  پژوهش می

 گیریبحث و نتیجه .8

نتایج حاصل از فرضیه اول رشد اشتغال توانسته است رشد سهم سرانه از تولید ناخالص داخلی به همراه داشته براساس -

صادی یادآوری نموده و آن را مورد تاکید باشد. این نتیجه اهمیت عامل اشتغال را به تصمیم گیرندگان سطح کلان اقت

 قرار می دهد.

ناخالص داخلی رابطه ای معکوس براساس نتایج حاصل از فرضیه دوم رشد بازار سرمایه با رشد سهم سرانه از تولید  -

بازار ، سفته بازی در داشته است. این ننتیجه نامتعارف می تواند ناشی از عدم کارایی بازار، وجود حباب های قیمتی

سرمایه و عدم سرمایه گذاری مناسب جریانات نقدی هدایت شده به سمت بازار سرمایه در جهت سرمایه گذاری مولد و 

سایر عوامل احتمالی همچون ضعف در قوانین حاکمیت شرکتی باشد پیشنهاد می شود محققین و همچنین تدوین 

علل و عوامل چنین پدیده ای شرایط را برای کارایی بازار  کنندگان قوانین بازار سرمایه ضمن انجام تحقیقات در زمینه

 سرمایه فراهم نمایند.

 و مآخذ منابع
(، ارتباط بین ساختار سرمایه و بازده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 9913)  احمدی، محمدرضا، .9

 حد تهران مرکزیتهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد وا

بررسی تاثیر سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی در استان "(. 9942آقایی، مجید؛ رضاقلی زاده، مهدیه و باقری، فریده ) .2

 .29-99، ص 12، فصلنامه پژوهش و برنامه ریزی در آموزش عالی. شماره "های ایران

اسی و کارایی دولت با شاخص رشد بررسی ارتباط بین شاخص های ثبات سی "(، 9911اکبریان مهر، زهرا ) .9

، پایان نامه کارشناسی ارشد به راهنمایی دکتر احمد "اقتصادی در کشورهای منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا

 جعفری صمیمی، دانشگاه آزاد اسلامی فیروزکوه.

رشد اقتصادی  بررسی ارتباط بین شاخص های ثبات سیاسی و کارایی دولت با شاخص"(، 9911اکبریان مهر، زهرا ) .9

، پایان نامه کارشناسی ارشد به راهنمایی دکتر احمد جعفری "در کشورهای منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا

 صمیمی، دانشگاه آزاد اسلامی فیروزکوه.
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Abstract 
This research is a library and analytical study of Ali and is based on the analysis of panel data 

(data panel). The results of the research in relation to confirmation of the first hypothesis 

indicate that there is a positive and direct correlation between changes in the level of 

employment and the growth of per capita share of gross domestic product. Also, according to 

the analysis done in connection with the confirmation of the second hypothesis of the 

research, we concluded that there is a negative and inverse relationship between stock market 

index and GDP growth. 
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