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 چكیده

گرفته است.  تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام بازار بورس مورد توجه بسیاری از محققان قرار

د. در این کنتفاوتی را ایجاد میاقتصادی متفاوت از کشوری به کشور دیگر نتایج م این رابطه به علت وجود ساختار

دهی شرکتها با  پژوهش تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی بر سود

 و های فلزیاستخراج کانی ،استفاده از داده های صنایع مختلف )صنایع خودرو،محصولات غذایی، سیمان، داروئی

. باشدمی 1331-1313شرکت طی دوره  131. جامعه آماری این پژوهش شامل ته استف( مورد بررسی قرار گرغیره

. نتایج پژوهش مبین وجود رابطه ه استاستفاده شد GMMاز مدل اقتصاد سنجی  فرضیات تحقیقبرای ارزیابی 

ات نرخ نوسان طبق نتایج حاصل شده،باشد. ها میبین نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی بر سوددهی شرکت

ارز تأثیر مثبت و مستقیم، نرخ تورم تأثیر منفی و معکوس و تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی)در حد صفر( و 

همچنین بیشترین اثرگذاری را به ترتیب نرخ تورم، نرخ ارز و تولید  .گذارندمیدهی شرکت ها بر سود معکوس

 ناخالص داخلی بر سود دهی شرکت ها دارند.

 : نرخ ارز، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، سود دهی شرکت ها یدیکل واژگان

 

 مقدمه -7

مجموعه اقتصاد هر کشور از بخش های مختلفی تشکیل شده که چگونگی روابط بین این بخش ها، سمت و سوی اقتصاد آن 

یه گذاران را از مهم ترین متغیرهای کشور می توان سرماهر . با توجه به اهمیت نقش بازار بورس در اقتصاد کندمیکشور را مشخص 

دانست. بنابراین برای فراهم کردن بستری مناسب برای جذب و حضور گسترده این طیف  آن کشور تعیین کننده سرنوشت اقتصاد

 دوسیع و جلب اعتماد آنها، نیاز به ابزارها و معیارهای خاصی می باشد. در واقع هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری کسب سو

تصمیم گیری سرمایه گذاران بر مبنای بازده سهام می باشد. بازده سهام نیز متأثر از متغیرهای کلان و  مناسب است و عموماَ

در بررسی های انجام شده توسط بسیط و در ادبیات اقتصاد مالی به اهمیت این موضوع بارها اشاره شده است.  ستی اقتصادیئجز

شد فروش، متوسط قیمت سهام، نوع صنعت، عمر شرکت، هزینه تبلیغات، نقدینگی، نسبت (، عواملی همچون ر2112) 1و حسن

بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام، اندازه شرکت، نسبت بدهی به دارائی و عوامل اقتصادی ای همچون تولید ناخالص داخلی 

 به عنوان عوامل اثر گذار بر سودآوری شرکت ها معرفی شده است.

مله که از ج ش های بسیاری در رابطه با تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر سود دهی شرکتها انجام شده استتاکنون پژوه

. استدلال ( اشاره کرد1313) تنانی و محب خواه – (2115) 3یاکوب و عثمان – (2111)و همکاران  2یاسر محمود آن ها میتوان به

یر تحت تأثاز طریق تأثیری که بر سود مورد انتظار دارد، قیمت سهام را  این دست مطالعات این است که اطلاعات اقتصاد کلان

ها کتدهی شرشور، می توان انتظار داشت که سوددهد. با پذیرفتن ارتباط نزدیک بازار سرمایه و ساختار اقتصاد کلان کقرار می

 تحت تأثیر اقتصاد کلان قرار گیرد.
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که رابطه مستقیم و همینطور معکوسی بین متغیرهای کلان  کنندمیاره اش (1312) و همکاران عباسی نژادبرای نمونه 

( نیز نشان دادند که متغیرهای کلان اقتصادی 2111یاسر محمود و همکاران )همچنین . وجود دارداقتصادی با شاخص بورس 

ینی عات اقتصاد کلان در پیش ببر این اساس، در این پژوهش نقش اطلا د.نو قابل توجهی بر شاخص بازار بورس دار مستقیم رتأثی

یر متغ باسه متغیر مستقل کلان اقتصادی  رابطهمنظور دین مورد بررسی قرار می گیرد. ب های منتخب شرکتاز دوره  5سود 

 .گرفتقرار  بررسیمورد  باشدمی هادهی شرکتسود که وابسته

 

 پیشینه پژوهش  -2

ه ، ب"فعالیت های اقتصاد کلان و قیمت های سهام در اقتصاد ایسلند جنوبی"(، در پژوهشی با عنوان 2112پوه و جایارامان ) 

این نتیجه دست یافته اند که شاخص قیمت سهام نسبت به تولید واقعی و نرخ ارز با کشش است، درحالیکه نسبت به عرضه پول 

بطه بین متغیرهایی همچون نرخ ارز، تراز ( در مطالعه دیگری به بررسی را1332عباسیان و همکاران ) و نرخ سود بی کشش است.

با داده های فصلی پرداختند.  1331الی  1322تجاری، تورم، نقدینگی و نرخ بهره  با شاخص قیمت بورس تهران در سال های 

 آن ها از روش های هم جمعی و مدل های تصحیح خطا و تجزیه واریانس استفاده کردند. نتایج مطالعه آن ها نشان می دهد که

یک رابطه تعادلی بلند مدت بین شاخص کل بورس و متغیرهای کلان اقتصادی وجود دارد. همچنین نتایج تجزیه واریانس نشان 

می دهد که درصد زیادی از تغییرات شاخص کل سهام توسط خود متغیر و بخش اندکی از تغییرات توسط متغیرهای کلان 

متغیرهای نرخ ارز و تراز تجاری به طور مستقیم  با طه بین شاخص قیمت بورسد. در این پژوهش رابناقتصادی توضیح داده می شو

معکوس است. به نظر می رسد افزایش نرخ ارز در به صورت و با متغیرهای دیگری همچون حجم نقدینگی، نرخ بهره و نرخ تورم 

خ شاخص بورس اوراق بهادار می شود؛ اما کوتاه مدت به دلیل خروج سرمایه گذاری از بازار سرمایه به بازار پول باعث کاهش نر

 در بلند مدت اثر مثبت بر بازار سرمایه دارد.

تجزیه و تحلیل رابطه بلند مدت بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازار سهام "(، در مطالعه ای با عنوان 2113)2یو و شرستال 

های کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، ، به بررسی ارتباط بین متغیر"چین با استفاده از هم جمعی ناهمسان

( در فاصله SZSE( و شاخص بورس شنزن )SHSEمدت و حجم پول با شاخص بورس شانگ های )نرخ سود کوتاه مدت و بلند 

 صنعتی اتتولید و حجم پولو  سهام پرداخته است. نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت بین قیمت 2111تا  1112زمانی 

( در 1333نجارزاده و همکاران ) و رابطه منفی بین قیمت سهام و نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره کوتاه مدت و بلند مدت است.

بررسی تأثیر شوك های ارزی و قیمتی بر شاخص کل قیمت بورس تهران یک رابطه بلند مدت بین متغیرهای مورد پژوهش 

 شوك های ناشی از نرخ ارز بر شاخص کل قیمت سهام در کوتاه مدت تأثیر مثبت داشته است. استخراج کرده و بر اساس نتایج،

می نیز نشان  1335تا  1321های ماهانه طی سال های ( در مورد کشور ایران با استفاده از داده1333بررسی پاشایی فام ) 

(، در 2111آدام و توونبا ) هام را در پی خواهد داشت.که نتیجه نهایی افزایش تورم در بلند مدت، کاهش بازده واقعی س دهد

و با استفاده از آزمون همجمعی  2112تا  1111مطالعه ای رابطه متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سهام غنا را طی دوره زمانی 

 ری مستقیم خارجی و نرخیوهانسون و تصحیح خطای برداری بررسی نمودند. نتایج نشان می دهد که قیمت سهام با سرمایه گذا

 تورم رابطه مثبت و با نرخ ارز و نرخ بهره رابطه منفی دارد.

هایی که با هدف بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص کل قیمت ( در پژوهش1331سجادی و همکاران )

فصلی متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ رشد نقدینگی، بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند با بررسی و آزمودن رابطه بین داده های 

تا  1321نرخ تورم، نرخ سود واقعی بانک ها، درامد نفتی و نرخ ارز( با شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران برای سالهای 

لذکر صحه گذاشتند. متغیرهای کلان اقتصادی فوق ا وتهران  مدت بین شاخص کل بورس اوراق بهادار  بر رابطه تعادلی بلند 1332

که با استفاده از روش خود رگرسیونی برداری با  اند پژوهش نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بوده این متغیر وابسته

فرضیات پژوهش را مورد آزمون قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان می دهد که در بلند مدت نرخ تورم و نرخ  ،توزیعی وقفه های
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نگی رابطه معکوس و درآمد نفتی رابطه مستقیم با نوسانات شاخص کل قیمت بورس داشته و نرخ سود واقعی بانکی و رشد نقدی

 نرخ ارز رابطه معناداری با شاخص مذکور ندارد.
( در مطالعه دیگری به بررسی اثرات متغیر های کلان اقتصادی بر شاخص های بازدهی بورس اوراق 1311ترابی و هومن )

. نتایج مطالعه آن ها نشان می ه اندپرداخت 1332الی  1322 های هم جمعی و داده های فصلیتهران با استفاده از روشبهادار 

دهد که تولید ناخالص داخلی، حجم پول و حجم نقدینگی از متغیرهای اثر گذار کلیدی بر بازدهی سهام محسوب می شوند. 

است ولی پایدار نیست و همچنین انتخابات ادواری ریاست جمهوری به شدت  همچنین اثر نرخ بهره حقیقی با وجود اینکه منفی

 بر بازدهی سهام تأثیر می گذارد.

سهام  متیو شاخص کل ق یکلان اقتصاد یرهایمتغ انیم تیو عل یهم انباشتگ ی( به بررس1311و همکاران ) یابونور

شامل عرضه پول،  یکلان اقتصاد یها ریاز متغ یعه اسهام و مجو متیشاخص کل ق 1331-11 یفصل یپرداختند و از داده ها

 حیگرنجر و تصح -انگل یکردهایرو نی، نرخ ارز و همچن ARDL و هاتسون – پسیلیف وهانسون،یمدل  ،یناخالص داخل دیتول

موجود در  یرهایمتغ انیرابطه بلند مدت م کیبرآورد شده  یدهد که در تمام الگوها ینشان م جیخطا استفاده نموده اند. نتا

 راتییغرا بر ت ریتأث نیشتری( بیبانک مرکز یپول یها استیکه حجم پول )س یسهام وجود دارد و در حال متیمدل و شاخص کل ق

ه دست ب جیهمراه است. بر اساس نتا یاریبس ینانیاطم یبر بازار سهام با ب یناخالص داخل دیسهام دارد، آثار نرخ ارز و تول متیق

ر کلان ب یرهایمتغ کهیدر حال ;ندارد یناخالص داخل دیبر تول یسهام اثر معنادار متیگرنجر شاخص کل ق تیآمده از آزمون عل

 ینیب شیپ یتوان برا یسهام نم متیاست که از شاخص کل ق نینشان دهنده ا جهینت نیگذارند. ا یم ریرکود بورس تأث ای قرون

 ینیب شیکارآمد پ یبازارها یآن گونه که تئور یگام تصادف کیاز سهام  متیق نیاستفاده نمود و همچن یناخالص داخل دیتول

 .کندمین یرویکرده است پ

رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و نرخ بازده سهام غنا با استفاده "(، در پژوهش خود تحت عنوان 2111کاورنو و همکاران )

ی دار بین نرخ بازده سهام و متغیرهای کلان اقتصادی همچون معنای یافتند که رابطه به این مهم دست ، "از برآورد درست نمایی

تورم، نرخ ارز و نرخ صورتحساب خزانه وجود دارد. یافته های آن ها نشان داد که تورم رابطه مثبتی با نرخ بازده سهام دارد. در 

ن رابطه معنی داری بی ، در این پژوهشبا این وجودحالیکه نرخ ارز و نرخ صورتحساب خزانه تأثیر منفی بر نرخ بازده سهام دارند. 

(، رابطه نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام را با استفاده 2111چینزرا ) .یافت نشدنرخ بازده سهام و قیمت سهام 

 یرها میبرای آفریقای جنوبی بررسی نمود. یافته های وی نشان دهنده وجود رابطه دو طرفه بین این متغ Var Gharchاز مدل 

 که نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معنی داری بر نوسانات بازار سهام دارد. متوجه شدوی همچنین  باشد.

که با هدف تبیین و تحلیل رابطه علیّ موجود بین عوامل کلان اقتصادی با شاخص کل ی ( در پژوهش1311زاهدی و صادقی )

د به بررسی عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر بازار سهام از جمله تولید ناخالص ملی، تورم، قیمت بورس اوراق بهادار تهران انجام دادن

 پرداختند. در این راستا رابطه 1333تا  1323نقدینگی، قیمت سکه بهار آزادی، نرخ ارز و قیمت واقعی نفت خام طی دوره زمانی 

تایج نشان می دهد که بیشترین تأثیر بر شاخص قیمت یوسیلیوس برآورد شده است و ن -مدل یوهانسون بوسیلهبلند مدت  ای

تولید ناخالص داخلی و قیمت  ،کل بورس اوراق بهادار از بین متغیرهای پژوهش را به ترتیب شاخص قیمت کالاها، خدمات مصرفی

اخلی تولید ناخالص دآزمون علّیت الگوی تصحیح خطای برداری نشان می دهد که بین . همچنین نتایج اندسکه بهار آزادی داشته 

چنین رابطه ای بین تورم و شاخص  وجود و نقدینگی با شاخص قیمت بورس اوراق بهادار رابطه علیّ وجود دارد. در حالی که

 قیمت بورس اوراق بهادار تهران رد شده است.

و شاخص قیمت سهام  بررسی واکنشهای متقابل نااطمینانی در نرخ ارز"( در مقاله ای تحت عنوان 1311حلافی و سعیدی )

و بکارگیری تکنیک همجمعی یوهانسن و آزمون علیت  1331تا مهر  1333، با استفاده از داده های ماهانه مهر "بورس تهران

گرنجر نشان دادند که حداقل یک رابطه تعادلی بلند مدت بین نااطمینانی نرخ ارز و نااطمینانی شاخص قیمت سهام بورس تهران 

که نااطمینانی در شاخص کل قیمت سهام علت بی ثباتی در نرخ ارز نبوده و بنابراین یک رابطه  تاکید کردندن وجود دارد. همچنی

 علیّ یکطرفه از سوی نااطمینانی نرخ ارز به سمت نااطمینانی در شاخص کل قیمت سهام وجود دارد.
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قعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس رابطه بین نوسانات نرخ وا"( در مطالعه ای تحت عنوان 1311حیدری و بشیری )

از مدل خودرگرسیونی تعمیم یافته دومتغیره مبتنی بر واریانس ناهمسانی  1323-1311، طی سال های "اوراق بهادار تهران

شرطی استفاده کردند. نتایج نشان می دهد که بین متغیر نااطمینانی نرخ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام رابطه منفی و معنی 

(، نیز 2112آلاجیده و پاناگوتیدیس ) وجود داشته و بین نااطمینانی قیمت سهام و نرخ ارز رابطه معنی داری وجود ندارد. داری

ارتباط علیّ بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را بررسی کرده اند. نتایج این پژوهش حکایت از وجود این رابطه در کوتاه مدت 

سوئیس  از سوی نرخ ارز به سوی شاخص قیمت داشته است. اما عکس این رابطه تنها برای انگلستان و  برای کشورهای کانادا،

 کشور سوئیس مورد تأیید قرار گرفته است.

یافت که در بلند مدت نرخ بازده سهام تأثیر مثبتی بر روی تورم، نرخ بازده و نرخ دیگری (، در پژوهش 2112کاورنو )

بر روی قیمت نفت خام می گذارد. اما در کوتاه مدت، آن ها نشان دادند که نوسانات در صورتحساب خزانه دارد و تأثیری منفی 

( به بررسی تأثیر 1312کریم زاده و همکاران ) نرخ بازده سهام بر تورم تأثیر منفی و بر نرخ صورتحساب خزانه تأثیر مثبتی دارد.

در این  .پرداختندیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تغییرات برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت صنایع پذ

صنایع پذیرفته شده در بورس مورد  پژوهش رابطه بین سه متغیر کلان اقتصادی )نرخ ارز، قیمت نفت و تورم( با شاخص قیمت

 ارند.غییرات شاخص ها ندکه متغیرهای کلان مورد بررسی هیچگونه رابطه همزمانی با ت داد. نتایج پژوهش نشان گرفتمطالعه قرار 

های پذیرفته شده در بورس  ( به بررسی چگونگی تأثیر نرخ رشد فروش بر سود آوری شرکت1312احمد پور و همکاران )

( GMMهای خود برگشتی پنل پویا ) آن ها برای تحلیل داده ها از مدل پرداختند. 1331تا  1333اوراق بهادار طی سالهای 

ع آوری اطلاعات جهت تحلیل داده ها، آزمون از طریق اجرای رگرسیون تلفیقی انجام شد. نتایج بیانگر استفاده کردند. پس از جم

است که در شرکت های پذیرفته شده در بازار بورس، متغیر سهم از بازار شرکت های بورسی تأثیر مثبتی بر روند سود امر این 

و سال گذشته و اهرم بدهی رابطه معنا داری با سود سال جاری  آوری دارد. در حالیکه افزایش نرخ رشد فروش در سال جاری

 ندارند.

( ارتباط بین تورم، رشد تولیدات صنعتی، نرخ ارز و قیمت نفت خام با شاخص قیمت سهام بورس 1313سمنانی و شجاعی )

مورد آزمون قرار دادند. بر  در قالب داده های سه ماهه با استفاده از الگوی رگرسیون 1311تا  1331تهران را برای سال های 

قیمت  و شاخص بوده یاساس نتایج، شاخص قیمت سهام با تورم، شاخص تولیدات صنعتی و قیمت ارز در تأثیر مستقیم ومعنادار

(، در مطالعه ای با هدف بررسی رابطه 2113ایساهاکا و همکاران ) سهام با قیمت نفت خام در ارتباط معکوس ومعناداری قرار دارد.

با استفاده از تجزیه و تحلیل سری  1115-2111ت موجود بین متغیرهای اقتصاد کلان و بازده سهام در غنا، طی دوره زمانی علی

مدل تصحیح خطا، به این نتیجه رسیدند که بین بازده سهام و تورم، عرضه پول و سرمایه گذاری  زمانی، آزمون علیت گرنجر و 

ی در دراز مدت وجود دارد. همچنین در کوتاه مدت، ارتباط معنی داری بین بازده سهام ( ارتباط معنی دارFDIمستقیم خارجی )

( نشان داد که VECMو متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ بهره، تورم و عرضه پول وجود دارد و ضریب مدل تصحیح خطا )

ت در هنگام شوك های اقتصاد کلان تنظیم ماه طول می کشد که بازار سهام خود را بطور کامل به سمت تعادل موقعی 21حدود 

 کند.

، "تأثیر متغیرهای اقتصادی بر بازده بازار سهام در کشور پاکستان"(، در مطالعه ای تحت عنوان 2111)  یاسر محمود و همکاران

ه لی پس انداز، عرضمتغیر کلان اقتصادی از جمله تورم، تولید ناخالص داخلی سرانه، تولید ناخالص داخ 5مطالعات خود را بر روی 

و با استفاده از تجزیه و تحلیل  1111-2113پاکستان طی دوره زمانی  111پول و نرخ ارز در شاخص بازار بورس کراچی 

همبستگی، آزمون علّیت گرنجر و تجزیه و تحلیل رگرسیون انجام دادند. نتایج حاصل نشان می دهد که نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه 

کونچیتچی  دارد. 111پس انداز اثر مثبت قابل توجهی در شاخص بازار بورس کراچی  GDPاخلی سرانه و پول، تولید ناخالص د

 spf(، به بررسی رابطه بین سود شرکت ها و تولید ناخالص اسمی با استفاده از داده های فصلی و برای اعضاء 2111و پاتاتوکاس )

 و طرفه میان سود حسابداری شرکت ها و تولید ناخالص اسمی وجود دارد.پرداخته اند. آنها به این نتیجه رسیدند که ارتباطی د
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رابطه بلند مدت بین بازدهی بازار سهام و شاخص های کلان اقتصادی با "(، در مطالعه ای با عنوان 2115) 3عثمان و یاکوب

ترکیه مورد بررسی قرار داده  ، عملکرد شاخص های کلان اقتصادی و بازدهی واقعی سهام را در کشور"شواهدی از کشور ترکیه

اند. در این مطالعه کارایی واقعی بورس اوراق بهادار ترکیه با در نظر گرفتن شاخص های کلان اقتصادی از جمله عرضه پول، نرخ 

 تیوسیلیوس بررسی شده است. نتایج این بررسی حاکی از آن اس -گرنجر و یوهانسون -ارز و تراز تجاری با استفاده از مدل انگل

که رابطه منظمی بین شاخص قیمت سهام و شاخص های کلان اقتصادی در کشور ترکیه مشاهده نشده است و قیمت سهام در 

 ترکیه تحت تأثیر انتظارات آتی سهامداران از مجموع بازدهی سهامی است که در اختیار دارند.

صادی بر روی بازار سهام در چهار اقتصاد نو ظهور تأثیر متغیرهای کلان اقت"در پژوهشی با عنوان  (،2112) 1گی و همکاران

، با استفاده از روش های خودرگرسیون برداری و هم جمعی به تجزیه و تحلیل ارتباطات پویا بین قیمت های سهام و چهار "جهان

بر  یش عرضه پولعامل اقتصادی مهم پرداختند. نتایج حاصل از وجود اثرات آنی و مثبت نقدینگی و اثرات منفی بلند مدت افزا

(، که به تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام 1122) 5و همکاران آگیاپونگقیمت های سهام گزارش می دهد. 

( پرداختند، به این نتیجه رسیدند که ارتباطی بلند مدت میان متغیرهای کلان اقتصادی 2113الی  1131درکشور غنا طی دوره )

وجود دارد. همچنین تجزیه و تحلیل ها نشان می دهد که متغیرهای نرخ بهره و تورم با وقفه قابلیت و شاخص قیمت سهام غنا 

نشان دادن تغییرات بازار سهام را دارند و سرمایه گذاری مستقیم خارجی، قیمت نفت و نرخ ارز تأثیری ضعیف بر تغییرات قیمت 

 سهام دارند.
ادی اقتصهای بازار سهام و متغیرهای کلان رابطة بین نوسان در ارتباط با ایستردهگ همطالع(، 1312عباسی نژاد و همکاران )   

های ماهانة برای برآورد الگو از دادهو  استفاده شد VARX-DCC-GARCH  . در این پژوهش از الگوی اقتصادسنجیانجام دادند

راساس نتایج این الگو، متغیرهای نرخ ارز، تورم و ب .شدبهره گرفته برای اقتصاد ایران و بورس اوراق بهادار تهران  1312-1331

. اشدمی ببیشتر نسبت به سایر متغیرها نرخ ارز  تاثیر مدت اثری مثبت بر شاخص سهام دارند و قیمت نفت هر سه در بلند

که  نشان داده شدن اهمچندر این پژوهش مدت قیمت نفت، اثر بیشتری بر شاخص سهام دارد.  های کوتاههمچنین شوك

ذیری بازار پپذیری قیمت نفت با نوسانو نوسان شتههای شاخص سهام داپذیری تورم، همبستگی مثبت ضعیفی با نوساننوسان

 .سهام همبستگی ندارد

 
 فرضیه پژوهش  -9

ه های غهای اقتصادی بعنوان معیاری از عملکرد شرکت ها یکی از دغد همانگونه که در مقدمه اشاره شد، سوددهی بنگاه

اصلی فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران در امر تجزیه تحلیل های بنیادی می باشد. با توجه به ارتباط تنگاتنگ متغیرهای کلان 

فرضیه این پژوهش نوسانات نرخ ارز،  نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی بر سود دهی  طبق اقتصادی بر شاخص های اقتصادی

  .شرکت ها تأثیر دارد

 

  روش پژوهش -4

بصورت تحلیلی می باشد. در این مطالعه  آنروش انجام  کهاین پژوهش، پژوهشی کاربردی و از نوع پژوهش همبستگی است 

از تکنیک های اقتصاد سنجی و رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( استفاده شده و رابطه و تأثیر متغیرها سنجیده 

ی و رگرسیون خطی چند متغیره استفاده می شود که هدف آن یافتن میزان رابطه می شود. برای آزمون فرضیه ها از همبستگ

داده ها و جامعه آماری مورد استفاده در این  .می باشدبین متغیرها است. همچنین تحقیق مورد نظر از حیث هدف، کاربردی 

س اوراق بهادار تهران بین سالهای پذیرفته شده در سازمان بور هایشرکت از تحقیق اطلاعات صورت های مالی استخراج شده

 می باشد. 1313تا  1331
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 متغیر وابسته  4-7
 می باشدمتغیر وابسته در این پژوهش سود دهی گزارش شده شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 متغیرهای مستقل  4-2
 اخالص داخلی می باشدمتغیرهای مستقل در این پژوهش نوسانات نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ن

 

 مدل پژوهش  -5

مدل رگرسیونی مورد نظر این پژوهش، جهت انجام تخمین های لازم از طریق روش آزمون پانل دیتای پویا ارائه شده است 

شرکت های پذیرفته  (GDP)و تولید ناخالص داخلی (INF)، نرخ تورم(RAT)و نرخ ارز (BENF)که به بررسی رابطه بین سوددهی

 بورس اوراق بهادار تهران می پردازد.شده در 

1)-BENF ( ��  +GDP ��  +INF ��  +RAT ��  +.�  =BENF 

.β  عرض از مبدا وβ1  تاβ1 .ضریب مدل میباشند که باید تخمین زده شوند BENF (-1)   گ میزان ل(lag.میباشد ) 

 روش های گردآوری داده ها -0

 مدارك از پژوهش نظری مبانی و موضوعی ادبیات تاریخچه، تدوین جهت اول مرحله در. است ای کتابخانه پژوهش این روش

. تاس شده استفاده اینترنت در علمی جستجوی های پایگاه و موجود مقالات از همچنین و ها کتابخانه در موجود های نامه پایان و

 ی،فارس و لاتین کتب از که است شده فادهاست ای کتابخانه روش از پژوهش ادبیات و نظری مبانی آوری جمع برای دوم مرحله در

 جمع اطلاعاتی SSRN و Science Direct، Praquestهای  پایگاه مالی معتبر مجلات لاتین مقالات خصوص به و ها نامه پایان

 بانک مختلف نشریات مبنای بر عمدتاً ها داده اقتصادی، کلان مهم متغیرهای مورد در پژوهش این سوم مرحله در. شد آوری

 .گردید گردآوری مرکزی بانک اقتصادی نماگرهای همچنین و مرکزی

 

 یافته های پژوهش -1

 مقدمه 1-7
برای پاسخگویی به مسئله تدوین شده وتصمیم گیری در مورد تأیید یا رد فرضیه پژوهش پس از مقدمه، به  بخشدر این 

مار توصیفی و همبستگی متغیرها بررسی شده و در ادامه برآورد الگوی ارائه شده در فصل گذشته پرداخته شده است. در ابتدا آ

و همچنین به تحلیل نتایج پرداخته شده است. در این پژوهش همچنین به مانائی متغیرها، هم  GMMبه برآورد الگو به روش 

 متغیرها پرداخته شده است. بودن هم خطی بررسی انباشتگی و در انتها به

 

  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1-2
مورد بررسی قرار گرفته  1331-1313شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران برای سال های  131در این مطالعه اطلاعات 

 قابل مشاهده می باشد. در جدول زیر است که در ادامه آمار توصیفی متغیر های پژوهش
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 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار :7جدول 

 کمترین بیشترین میانه میانگین  
حراف ان
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ی هامقادیر آمار توصیفی و شاخص های مرکزی از جمله میانگین، میانه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی و سایر شاخص

ت. با توجه به مقیاس اندازه گیری متفاوت هرکدام از مرکزی برای هر کدام از متغیرهای پژوهش در جدول فوق گزارش شده اس

قضاوت در مورد مقادیر مقیاس ها   متغیرهای پژوهش طبیعتاً شاخص های مرکزی برای متغیرهای پژوهش متفاوت می باشد.

فی، ار توصیکه شاخص های مد نظر از نظر روش محاسبه همگن باشند. ارائه آم کندمینسبت به همدیگر زمانی اهمیت آماری پیدا 

توصیف کننده وضعیت هر یک از متغیرهای پژوهش بوده و دید مناسبی را در خصوص محدوده مقداری متغیرهای پژوهش ارائه 

 .(1312)نمازی و همکاران،  کندمی

( دارای کمترین مقدار GDPبه طور مثال از جدول فوق می توان به این موضوع پی برد که متغیر تولید ناخالص داخلی )

انحراف معیار نیز نشان دهنده انحرافات حول میانگین در داده های آماری می   می باشد.1323112و بیشترین مقدار  1212152

باشد. در واقع عدد انحراف معیار نشان دهنده پراکندگی داده ها حول میانگین می باشد. مقدار پایین آن نشان دهنده توزیع 

ر آن نشان دهنده توزیع پهن تر از توزیع نرمال است. کمترین مقدار انحراف معیار در بین باریکتر از توزیع نرمال و مقدار بیشت

 متغیرها مربوط به تولید ناخالص داخلی و بیشترین آن مربوط به متغیر سود است.

ها به چولگی نشان می دهد که تراکم داده ها در متغیرهای پژوهش به کدام سمت می باشد. اگر تراکم یا پراکندگی داده 

. همانطور که ملاحظه می (1315)خواجوی وقیومی،  سمت راست توزیع نرمال باشد آن توزیع چوله به چپ می باشد و بالعکس

شود غیر از متغیر تولید ناخالص داخلی در شرکت ها بقیه متغیرها چوله به چپ می باشند. مقدار کشیدگی نیز نشان می دهد که 

توزیع نرمال بوده یا کوتاه تر از آن می باشد. در نمونه مورد بررسی، کشیدگی متغیرها نشان دهنده  توزیع پراکندگی نمونه بالاتر از

این امر است که توزیع پراکندگی متغیرها بالاتر از نوع نرمال است. در مورد سایر متغیرهای پژوهش و همینطور سایر معیارها نیز 

 به همین صورت می توان قضاوت نمود.

 

 میان متغیرهای پژوهشهمبستگی  1-9
 کنندمیتغییر  1تا  -1شدت وابستگی دو متغیر به یکدیگر را همبستگی تعریف می کنیم. به طور کلی ضرایب همبستگی بین 

و رابطه بین دو متغیر می تواند مثبت یا منفی باشد. ضریب همبستگی یک رابطه متقارن می باشد و هر چه مقدار آن به عدد یک 

زان وابستگی دو متغیر بیشتر است. این وابستگی به معنای رابطه علت و معلولی نیست و ضریب همبستگی حرفی نزدیکتر باشد می
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از اینکه کدام علت و کدام معلول است به میان نمی آورد. با انجام آزمون همبستگی به بررسی ارتباط ابتدائی بین متغیرها می 

 یتوانم موضوع پی برد که آیا بین متغیرها ارتباط وجود دارد یا خیر و در نهایت پردازیم و با توجه به نتایج آن می توان به این

. برای مثال، نتایج بدست آمده از جدول ضریب همبستگی نشان (1315)حکیمی پور،  این روابط را دقیق ترمورد بررسی قرار داد

تایج بدست آمده از سایر متغیرها هم به همین می دهد که بین نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم وجود دارد. ن

 صورت بوده است.

 : ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش2 جدول
    Correlation 

    t-statistic 
RAT INF GDP BENF Probability 
 سود دهی 111111.1   

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

 تولید ناخالص داخلی 122321.1 111111.1  

  ............... 315311.1  

  ............... 1211.1  

 نرخ تورم 11211.1 531225.1 111111.1 

 ............... 32123.21 125221.3  

 ............... 1111.1 1122.1  

 نرخ ارز 132122.1 121225.1 153111.1 111111.1

............... 2323.111 51211.15 222135.2  

............... 1111.1 1111.1 1131.1  

 

 ازش مدل رگرسیونیدرپآزمون فرضیات با استفاده از  1-4
 پردازش مدل اول پژوهش  1-4-7

در ابتدا از یک مدل ساده با متغیرها استفاده شد تا تصویر اولیه و چهارچوب کلی کار مشخص گردد. در واقع از یک پنل 

و متغیر مستقل نرخ  سود شده است و متغیر وابسته آن میزان استفاده  least squaresدیتایی ساده استفاده گردید که در آن از

قابل مشاهده است، نشان می دهد که تمامی  (3)می باشد. نتایج آزمون که در جدول  داخلیارز، نرخ تورم و تولید ناخالص 

 R- squaredو همینطور  به میزان قابل توجهی پائین است R- Squaredمعیارهای برازش این مدل مورد دلخواه نیست. 

adjusted  وDurbin-Watson stat  نشان دهنده این امر هست که این مدل، مدل قابل قبولی نمی باشد. خیلی از متغیرها دارای

Prob  صفر نیستند، که در واقع نشان دهنده عدم مؤثر بودن این مدل می باشد. با این وجود، با فرض رابطه داشتن متغیر ها با

 صورت گرفت.روی این مدل  modification یکدیگر، 

 : نتایج مدل اول9جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرائب متغیرها 

 GDP 112112.1- 111251.1 312111.1- 1213.1 تولید ناخالص داخلی

 INF 13312.11 123323.1 223553.2 1132.1 نرخ تورم

 RAT 111111.1- 123512.1 221121.1- 1232.1 نرخ ارز

  115113.1 = R-squared    

112121.1 = Adjusted R-squared 

555215.1 = Durbin- Watson stat 

222111.1  =F-statistic 

   113112.1  =Prob (F-statistic) 
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 پردازش مدل دوم پژوهش  1-4-2
در نظر گرفته شده، وارد مدل  BENF(-1)که مقدار آن یا لگ )با یک دوره وقفه(  ARسود با استفاده از  ی در این مدل داده

آزمون که در این  می شود. با اجرایی کردن این مدل، به طور ناگهان تمامی معیارهای خوبی برازش مدل تغییر می یابد. نتایج 

شان دهنده تأثیرپذیری افزایش می یابد. این تغییرن 52/1به  11/1از  R- squared( قابل مشاهده است، نشان می دهد که 1جدول )

قابل توجه متغیر وابسته ازمتغیر مستقل می باشد و در واقع بر تأثیر گذار بودن سود یک دوره بر دوره دیگر صحه می گذارد. در 

واقع با وارد کردن متغیر وابسته با یک دوره وقفه یا همان لگ، مدل مورد نظر به مدل پنل پویا تبدیل می شود که تکنیک حل 

امکان پذیرنمی باشد و محاسبه ضرائب مدل یا خط برازش مدل )بهترین  least squaresاستفاده از روش حداقل مجذورات یا آن با 

 قابل اجرا می باشد. GMMمکان برای مدل و ضرایب خطی( با روشی مبتنی بر گشتاور ها به نام 

 : نتایج مدل دوم4ول جد

 طح معناداریس tآماره  انحراف استاندارد ضرائب متغیرها 

 GDP 113311.1- 111312.1 333212.2- 1111.1 تولید ناخالص داخلی

 INF 52133.21- 222511.2 132111.3- 1115.1 نرخ تورم

 RAT 122212.1 113221.1 221111.1 1122.1 نرخ ارز

 AR(1) 311233.1 122232.1 21112.31 1111.1 سود دهی

  521221.1  =R-squared 

 522252.1  =Adjusted R-squared 

 311225.2  =Durbin-Watson stat 

 2111.232 = F-statistic 

 111111.1  =Prob (F-statistic) 

 
با وجود اینکه این مدل شاخصه های یک مدل موفق و استاندارد را دارا می باشد، برای دستیابی به مدلی بهتر پیش از برآورد 

 .یرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفتاصلی، مانایی و هم انباشتگی متغ مدل

 

 بررسی مانایی متغیرها 1-4-2-7
ا توجه ب مطابق با ادبیات اقتصاد سنجی، این امر ضروریست که پیش از برآورد مدل، مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرند.

این آزمون مورد استفاده قرار گرفت. به اینکه قدرت آزمون ریشه واحد پانل نسبت به آزمون ریشه واحد منفرد بیشتر میباشد، 

، (LLCآزمون لوین، لین و چو ) مهم ترین آزمون های ریشه واحد پانل که ممکن است نتایج متفاوتی را ارائه دهند عبارتند از

)طاهری و صادقی،  آزمون مانایی، و PP -و فیشر ADF -آزمون های فیشر، آزمون برتونگ، (IPSپسران و شین ) -آزمون ایم

1312 .) 

( گرفته می شود که در واقع نشان دهنده Unit Rootاز متغیرهایی که مدل رگرسیونی آن ها از نوع پنل باشند ریشه واحد )

 مانایی می باشد.

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش5جدول 

 مانا / نامانا آمارة آزمون سطح معناداری مرتبه تفاضل آزمون مانایی متغیر

GDP LLC مانا -1335.21 1111.1 تفاضل بدون 

RAT LLC نا مانا 21121.3 1113.1 بدون تفاضل 

INF LLC نا مانا 2151.11 1111.1 بدون تفاضل 

D(RAT) LLC مانا -5322.23 1111.1 با تفاضل 

D(INF) LLC مانا -1123.25 1111.1 با تفاضل 
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بدون  LLCکه متغیر نرخ ارز با توجه به آزمون مانایی دهد قابل مشاهده است، نشان می (5)نتایج آزمون که در جدول 

تفاضل و متغیر نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی با تفاضل مانا می باشند. مرتبه تفاضل در آزمون مانایی نشان دهنده سطح و 

ز د آنگاه آن متغیر مانا ادرجه مانایی متغیرهای پژوهش است. در واقع اگر متغیری نامانا باشد و با یک بار تفاضل گیری مانا شو

درصد باشد نشانگر مانایی آن متغیر  1915نامیده می شود. سطح معناداری آزمون مانایی اگر کمتر از  I(1)یا اصطلاحاً  1درجه 

باشد که در جدول  2مربوطه به صورت قدر مطلق باید بزرگتر از عدد  می باشد. همچنین جهت مانا بودن یک متغیر، آماره آزمون

 د.نزمون مربوطه به همین صورت می باشآسطح معناداری و آماره  فوق

لازم به توضیح است که در این پژوهش نیازی به انجام آزمون نرمال بودن نیست. چرا که آزمون نرمال بودن جزء فروض  

 دهختلف آزموها مشخص می شود. لازم است که مدل های مکلاسیک می باشد. در واقع در مسیر پژوهش است که نوع آزمون

این نکته نیز ضروری می باشد که حتی اگر متغیرها در  ذکردار پژوهش را بدست آوریم.  اد تا بتوانیم آزمون صحیح و معننشو

سطح مانا نباشند و فقط در تفاضل گیری مانا باشند، )یه دوره منهای دوره بعد(، پیشنهاد می شود که این کار انجام نگردد. زیرا 

نظر گرفته شود، محتوای اطلاعاتی آن با خود متغیر فرق خواهد کرد. بنابراین از آزمون هم انباشتگی استفاده می  اگر تغییرات در

 اگر متغیرها در طولانی مدت با یکدیگر هم انباشته باشند دیگر نیازی به مانایی متغیرها نیست.که در آن  شود

 
 هم انباشتگی  1-4-2-2

( بر روی آنها Cointegrationباشند، آزمون هم انباشتگی )میغیرها در دراز مدت همگرا برای حصول اطمینان از اینکه مت

صفر می باشد. پس فرض عدم  prob مقدار قابل مشاهده است. بر طبق نتیجه این آزمون، (2)انجام شد. نتایج آزمون در جدول 

ایی هم انباشته می شوند بدین معناست که همگرا هم انباشتگی رد شده و در نتیجه متغیرها هم انباشته هستند. وقتی متغیره

متغیرهای مورد پژوهش دارای این قابلیت می باشند که با یکدیگر درون یک مدل پنل پویا قرار  این بدان معناست کهمی باشند. 

 بگیرند.

 :  نتایج آزمون هم انباشتگی متغیرهای پژوهش0جدول 

12321.12- t-statistic 

1111.1 Prob 

 

 پردازش مدل اصلی پژوهش 1-4-9
روش  .می شود ابزاری استفاده متغیرهای و پسماندها همبستگی آزمون برای که است سارگان آماره همانj-statistic آماره 

که  کندمیرا حاصل  qو عدد  کندمیاستفاده  j-Statisticبه نام  jاست که از تابع آزمون  Sargan Testتخمین، آزمونی به نام 

 .(2112می باشد )ونگ، ین عدد به صفر نزدیک تر باشد مدل مورد نظر صحیح  تر هر چه ا

j   .دارای توزیع  می باشد و اگر مقدار آن از  بزرگتر باشد، نشان دهنده این است که روش استفاده شده مناسب نمی باشد

Prob  مقدار  را به ازای مقدار محاسباتیj  نشان میدهد. پس هر چهProb  نشان دهنده این امرخواهد بود باشد 1915کمتر از ،

 روش مورد استفاده صحیحتر بوده است. که 

 Instrumentهمان  Lاست که  L-Kدارای توزیع  با درجه آزادی  qقابل مشاهده است، تابع  2در نتایج آزمون که در جدول 

Rank  وK تعداد پارامتر مدل می باشد. مقدار  برای آمارهj stat  نزدیک  دی مربوطه محاسبه و هر چه مقدار به یکبا درجه آزا

نشان دهنده  0.0000برابر با  Prob. می باشدآن صفر  Probاست و در نتیجه  19111باشد بهتر است. که در این مدل اندازه آن 

 صحت و معناداری مدل مورد استفاده می باشد.
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 GMM)) : نتایج تخمین مدل با روش تعمیم یافته گشتاورها1جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرائب متغیرها متغیر

 GDP 113311.1- 12-E32.1 123.2125- 1111.1 تولید ناخالص داخلی

 INF 52133.21- 112123.1 123.3153- 1111.1 نرخ تورم

 RAT 122212.1 15-E12.1 211.1513 1111.1 نرخ ارز

 AR(1) 311233.1 23.152-E 12.23111 1111.1 سود دهی

521221.1 = R-squared 

522252.1  =Adjusted R-squared 

311225.1  =Durbin-Watson stat 

21-E13.1  =J-statistic 

 

 .برخوردارند تئوری با سازگار های علامت شده از برآورد متغیرهای تمام شود، می جدول فوق مشاهده در که طور همان

 صفر آزمون مشخص است، حد از بیش های محدودیت تعداد با برابر آزادی درجه وزیع  بادارای ت که نیز سارگان آزمون آماره

نتایج و شوند می تأیید تفسیر جهت نتایج اعتبار نتیجه، در. کندمیرد  را ابزاری متغیرهای با پسماندها بودن همبسته بر مبنی

 باشد. حاصل از برآورد الگو نشان دهنده تطابق آن ها با جدول فوق می

 

 )بررسی هم خطی( VIFآزمون  1-5

مستقل است. یکی از آزمون هایی که بعد از مدل اصلی  وهم خطی به معنای وجود ارتباط خطی بین متغیرهای توضیحی 

باشد  Centered VIF< 1> 5می باشد )عامل تورم واریانس( که از روی مدل ساخته می شود. اگر  VIFانجام می گیرد، آزمون 

 Centered VIF< 11باشد هم خطی ناقص وجود دارد، و اگر  Centered VIF< 5 > 11وجود ندارد، اگر  هیچگونه هم خطی

. در آزمون اجرا شده در این پژوهش هیچگونه هم خطی ای یافت نشد. یکی از خواهد داشتهم خطی وجود  به طور حتمباشد 

یی که با هم، هم خطی دارند هم می توانند هم این است که حتی متغیرها Least Squaresنسبت به  GMMمزیت های روش 

زمان وارد مدل شوند. هم خطی وضعیتی است که نشان می دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. 

 ناگر هم خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممک

 باشد. Centered VIF > 11مقدار  مطلوب است که، مدل دارای اعتبار بالایی نباشد. بنابراین  R2است با وجود بالا بودن

 : نتایج آزمون هم خطی متغیرهای پژوهش0جدول 

 _ C عرض از مبدا
 RAT 212122.3 نرخ ارز

 INF 311232.2 نرخ تورم
 GDP 131121.2 تولید ناخالص داخلی

 AR(1) 525252.1 سود دهی
 

بنابراین  .برای متغیرها کمتر از ده می باشد VIFدهد که مقدار میقابل مشاهده است، نشان  (3)نتایج آزمون که در جدول 

 به ضرائب مدل اعتماد و اتکا کرد. توانمی نتیجهدر  و بین متغیرها هم خطی وجود ندارد

 

 یافته هاخلاصه  1-0
های آماری به تخمین رگرسیون پانلی جهت آزمون فرضیات پرداخته شد و با توجه طریق روش از وبا به کارگیری متدولوژی 

به نتایج آزمون های آماری سه فرضیه این پژوهش مورد پذیرش واقع شد. بر اساس این نتایج می توان گفت که نرخ ارز رابطه 
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رابطه منفی )در حد صفر( و معکوس با سوددهی شرکت مثبت و مستقیم، نرخ تورم رابطه منفی و معکوس و تولید ناخالص داخلی 

 ها دارند.

 
 نتایج فرضیه های پژوهش و تفسیر یافته های آن  -0

 گذار استفرضیه اول: نوسانات نرخ ارز بر سود دهی شرکت ها تأثیر  -0-7
گر نتایج پژوهش بیان نتایج این پژوهش نشان دهنده وجود یک تأثیر مستقیم بین نرخ ارز و سود دهی شرکت ها می باشد.

ها رکتش این نکته است که افزایش نرخ ارز باعث افزایش سود می شود.این مطلب حساسیت متغیر نرخ ارز را نسبت به سود دهی

معدنی و فلزی که سرمایه بالای بورس ، شرکت های پتروشیمی عمدهباشد که  مطلب نشان می دهد. این امر می تواند بیانگر این

  .بیشتری خواهند داشتسود آوری ، با افزایش نرخ ارز، می باشند کننده صادر عمدتاَ شرکت های و صاص داده اندرا به خود اخت
 

 گذار استفرضیه دوم: نرخ تورم بر سود دهی شرکت ها تأثیر  0-2
در  فزایشنتایج این پژوهش نشان دهنده وجود یک تأثیر معکوس بین نرخ تورم و سود دهی شرکت ها می باشد، و اینکه ا

باشد که با افزایش نرخ تورم، بهای تمام شده  امر ناشی از این نرخ تورم باعث کاهش سود شرکت ها می گردد. این امر می تواند

 برای اکثر شرکت های تولیدی افزایش و همچنین باعث کاهش سود آوری آنها می شود. 

 

 گذار استیر فرضیه سوم: تولید ناخالص داخلی بر سود دهی شرکت ها تأث 0-9
نتایج این پژوهش نشان هنده وجود یک تأثیر معکوس بین تولید ناخالص و سود دهی شرکت ها می باشد و اینکه افزایش 

تولید ناخالص داخلی باعث کاهش سود شرکت ها می گردد. البته با توجه به نتایج آزمون و رابطه بلند مدت تعادلی می توان این 

رهای نرخ ارز، نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی و سود دهی شرکت ها رابطه معنی داری وجود دارد. چنین بیان کرد که بین متغی

نتایج معادلات رگرسیونی نشان می دهد که نرخ تورم بیشترین سهم اثر گذاری را بر سود دهی شرکت ها دارد. و بعد از آن به 

برآورد الگوی سود با استفاده از آزمون  .می گذارندد دهی شرکت ها بر سو راترتیب نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی بیشترین اثر 

GMM  نشان می دهد که تأثیر متغیر نرخ ارز بر سود دهی شرکت ها مثبت و تأثیر تورم و تولید ناخالص داخلی بر آن منفی

 است.
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