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منبع  مهعگ دعرد      کی کند یآن کشور را منعکس م یساختار اقتصاد نکهیعلاوه بر ا یبازار سهام هر کشور

 زانیع ر برنامه یبرا در آن یثبات یب جادکنندهی. لذا شناخت عوامل اشود یمحسوب م زیدر آن کشور ن هیسرما

بعر بعازده معورد     یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر یبا هدف بررس قیتحق نیافراوانی دارد.  تیاهم یاقتصاد

و از  یکاربرد قیتحق نیا هادار تهران انجام شد.عضو بورس اوراق ب یها و عملکرد شرکت داران سهامانتظار 

پژوهش تعداد  نیمورد مطالعه در ا یجامعه آمار .است یهمبستگ_ یفیاطلاعات، توص یلحاظ نحوه دردآور

آزمعون   یبعرا  کعه  هسعتند  1394تعا   1389هعای   در فاصله سال هرانعضو بورس اوراق بهادار ت شرکت 130

عملکرد شرکت و  قیتحق نیا در است.کمک درفته شده  SPSSو  وزیویافزارهای ا از نرم قیهای تحق فرضیه

ارز   ،مانده سود باقی ،ارز  افزوده بازار، کیو توبین ،یداران )ارز  افزوده اقتصاد بازده مورد انتظار سهام

 یاقتصاد یرهایوابسته و متغ ریمتغبه عنوان داران(  داران و نرخ بازده مورد انتظار سهام سهام یشده برا جادیا

نرخ ارز )دلار(( بعه عنعوان    راتییصادرات بدون احتساب نفت، تورم، درآمد سرانه، تغ ،نفت متیق راتیی)تغ

قعرار داده   ی( معورد بررسع  یاهعرم معال   ،یی)اندازه شرکت، نرخ بازده دارا یمستقل و متغیرهای کنترل ریمتغ

 نیبر عملکرد شرکت و همچنع  یاقتصاد کلان یرهایپنج درصد نشان داد متغ یدر سطح خطا جینتااند.  شده

دهد متغیرهای کلان  ، نتایج پژوهش نشان میدرمجموع .دارد یدار یمعن تأثیر داران سهامبازده مورد انتظار 

 دذارد. می تأثیرها  و عملکرد شرکت داران سهاماقتصادی بر بازده مورد انتظار 

 .نفتریشرکت، درآمد سرانه، صادرات غداران، عملکرد  بازده مورد انتظار سهامواژدان کلیدی: 
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 مقدمه .1

پوشرید    کسری  برر  اقتصادی رشد و توسعه برای گذاری سرمایه محیط ثبات و گذاری سرمایه اهمیت

 عمرومی و  رفرا   بلندمردت  در و شد  اقتصاد افول به منجر تواند می آن اهمیت به توجه عدم و نیست

. مرالی اسرت   تصمیمات ترین مهم از ها شرکت برای مالی تأمین .دهد قرار تأثیر تحت را تولید توسعه

و  گیرنرد  مری  صرورت  برازد   و ریسر   روابرط  اسراس  برر  مرالی  ترأمین  هرم  و گرذاری  سررمایه  هرم 

 گرذاری  قیمرت  میران  این در .هستند مربوط ریس  به توجه با متناسب بازد  دنبال به گذاران سرمایه

 آسود  خیالی با گذاران سرمایه تا کرد  فراهم مناسب بستری تواند می نیز  هیسرما های دارایی صحیح

 باشند. پذیرا بهتر را گذاری سرمایه نوع این و ریس  نهاد  گذاری سرمایه عرصه در پای
 

 کردن جهت متحول اقتصادی های گذاری سیاست به توجه و با کشور اقتصاد کنونی شرایط در

 دادن جهرت  بره واسر ه   مرالی  منراب   جرذ  و  برورس  بازار مجدد گیری شکل طریق از سرمایه بازار

 ها روش معرفی اقتصادی، های در فعالیت بخش این فعال و مشارکت خصوصی بخش اندازهای پس

 .اسرت  گرذاری  سررمایه  فرهنر   برا  در راب ره  مهرم  موضروعات  از یکری  سرهام  تحلیرل  ابزارهرای  و

 آتی انتظار مورد مناف کسب  امید به حال زمان در وجوهی دادن دست از توان می را گذاری سرمایه

 بره  نسربت  اطمینران  عردم  مسرلما  و  ندارد وجود آتی وقای  به نسبت اطمینان همیشه اما؛ کرد تعریف

 عادی سهام در گذاری سرمایه قصد نیست. فردی که برخوردار یکسانی درجه از وقای  کلیه رخداد

کنرد.   مقایسره  برازار  قیمرت  با کرد ، سپس را تعیین سهم آن ذاتی ارزش که است لازم ابتدا دارد را

 افرزود   ارزش سرهام،  نقردی  جریانرات  ماننرد  هرای بسریاری   روش سرهام  ذاتری  ارزش بررآورد  برای

 یر   هر که شد  گرفته کاره ب غیر  و درآمد بر قیمت شد ، نسبت تنزیل نقدی جریانات اقتصادی،

 .شود می گرفته کار به خود جای در و دارد ویژگی خاصی ها روش این از
 

 ارزش کننرد   نیری تع عامل عنوان به را درآمد بر قیمت مالی نسبت گران تحلیل از بسیاری امروز

سرایر   درآمرد  برر  قیمرت  نسربت  برا  روش ایرن  برا  را سرهام  قیمرت  هرا  آنحقیقرت   درکنند.  میمعرفی 

 بره  توجه با گذاران سرمایه از ی  هر همچنین .سنجند می بازار کلی تغییرات و صنعت در ها شرکت

 سرهام  در گرذاری  سررمایه  را از متفراوتی  انتظرار  مرورد  برازد   نرخ خود، انتظارات پذیر ریس  میزان
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گذاری، توانایی ارزشیابی صحیح اوراق بهرادار اسرت.    موفقیت در سرمایه شرط .کنند می طلب عادی

 :شودزیر منجر  تصور  ش بهوتوان انتظار داشت که ارزشیابی صحیح به خرید و فر ، مییطور کل  به

 ؛خرید اوراقی که ارزش آن بیشتر از قیمت بازار است -١

 .فروش اوراقی که قیمت بازار آن بیشتر از ارزش آن باشد -٢

های قیمت در دو مورد برالا پری ببررد و اقردام      گذار باید بتواند زودتر از سایرین به تفاوت سرمایه

آگراهی سرایر    شررط کرافی البتره عردم    مقتضی را انجام دهد. این شرط لازم برای موفقیت وی اسرت.  

گرذاری اولری    ها به جهت وضعیت م لو  برای سرمایه ها و سوق قیمت گذاران از این تفاوت سرمایه

ارزش اوراق بهرادار برابرر   کره   مورد ارزشیابی اوراق بهادار ی  اصل بسیار مهم این اسرت  در .است

شتن اوراق بهادار بره لحراع عایرداتی    ارزش دا و اصولا  است با مجموع ارزش فعلی عایدات آتی آن

جبری این عایدات برابر نیسرت، رررا کره     گیرد. این ارزش با مجموع است که به دارند  آن تعلق می

تر ارزش مساوی ندارد.  های نزدی  آید، با عایدات سال می به دستهای دورتر  عایداتی که در زمان

عایردات آتری    اگرر  .ایردات را در نظرر گرفرت   باید ارزش فعلی ع ١با توجه به اصل ارزش زمانی پول

د، آنگا  نرخ تنزیل مورد استفاد  جهرت محاسربه ارزش فعلری همران     نکاملا  م مئن و بدون خ ر باش

کره عایردات    آنجرا توان آن را برابر نرخ بهر  بانکی گرفت. ولی از  نرخ بهر  بدون خ ر است که می

برد کره بیشرتر    به کارئنی نیست، باید نرخ تنزیلی را گذار روی اوراق بهادار عادات کاملا  م م سرمایه

کنند  ارزش زمرانی پرول رنررخ     عبارتی دیگر، نرخ تنزیل باید هم منعکس ه از نرخ بهر  بانکی باشد. ب

 .عایدات آتی باشد نانیعدم اطمبدون خ ر( و هم دربرگیرند  خ ر و 

ترا بره یر  سربد      ترری هسرتند  گرذاران بره دنبرال برازد  معقرول و ریسر  کم       از آنجا که سرمایه

کره فقرط از    یاطلاعرات  گرام داشرته باشرند.   گذاری م لو  دست یابنرد، بایرد اطلاعرات بره هن     سرمایه

گذاران به  بلکه اطلاعات اقتصادی کلان هم در برگیرد. تا سرمایه های اقتصادی سررشمه نگیرد بنگا 

وی عملکرد شرکت و بازد  مورد تواند ر حداکثر م لوبیت خود برسند. متغیرهای کلان اقتصادی می

یمت سهام را تغییر تواند ق تغییر کند، می بگذارد. اگر متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر داران سهامانتظار 

تئروری جریران   دهرد ر  قررار مری   ترأثیر اقتصرادی را تحرت    های بنگا نقدی  های جریان دهد و از طرفی

قرار دهد، از این رو ریس  و برازد    تأثیرنقدی را تحت  های جریان هنگامی کهنقدی تنزیل شد ( و 

                                                             
1. Time value of money 
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 از طرفری  ؛ و( تعردیل شرود  ای سررمایه  های داراییگذاری روی  تئوری قیمتداران ر سهاممورد انتظار 

توانرد برا ایرن اطلاعرات رفرضریه       را داشرته باشرد مری    اگر کسی اطلاعات متغیرهرای کرلان اقتصرادی   

تئروری  باشرد ر گرذاری عقلایری داشرته     ترری برسرد و سررمایه   اطلاعات( به بازد  بیشرتر و ریسر  کم  

ی رهرا یمتغاسرت کره آیرا     سؤالبه دنبال این  این تحقیق ،بر م الب فوق تأکیدفردی(. با  گیری تصمیم

برورس اوراق  عضرو   یهرا  شررکت  داران سرهام عملکرد و بازد  مرورد انتظرار    یروبر  یاقتصاد کلان

 ؟گذارند می تأثیربهادار تهران 

 یگرذار  ارزشگذاران بررای   و سرمایه داران سهامرهنمودهای لازم به  ارائه انجام تحقیق هدف از

گذاری با پروتفوی مناسبی داشته باشرند ترا    ی  سبد سرمایه خواهند می هنگاهی کهها،  روی شرکت

بتوانند ریس  خود را به حداقل رساند  و به بازد  مناسربی برا اسرتفاد  از متغیرهرای کرلان اقتصرادی       

، یرنفتر یغترورم، قیمرت نفرت، صرادرات      لیر قبدست یابند. یا به عبارتی متغیرهای کلان اقتصرادی از  

بازد   شود میباعث  تأثیربگذارد و این  تأثیرهای بورسی  تواند روی عملکرد شرکت درآمد سرانه می

بنرابراین در ایرن   ؛ شرود  مری گرذاران تعردیل    سربد سررمایه   جهیدرنتتغییر یابد و  داران سهاممورد انتظار 

گرذاری   سررگردان بره سرمت سررمایه     هرای  سررمایه سعی شد  است با توجه به اهمیت جرذ    تحقیق

کره متغیرهرای کرلان اقتصرادی برر روی       ترأثیری گرذاران از   مناسب نسبت به آگاهی دادن به سررمایه 

 .شودام به صورت علمی اقد ،گذارند می ها آنهای عضو بورس و بازد  مورد انتظار  عملکرد شرکت

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات پیشین. 2

 عملکرد ارزیابی رویکردهای. 2-1

 و امکانرات  منراب   از اسرتفاد   در مدیر یاثربخش و آن کارایی در که است فرایندی عملکرد ارزیابی

 بره  برا توجره   امکانرات  و منراب   از مردیریت  بهینه استفاد  میزان نییتع گرید عبارت به شود. می تعیین

 ایجراد  ارزش گیرری  انرداز   و عملکررد  ارزیابی راینامند. ب میعملکرد  ارزیابی را معین های شاخص

 .دارنرد  کمبودهرایی  و هرا  توانرایی  ی  هر که است شد  ارائه رویکردهای مختلفی ،داران سهام شد 

 :کرد بندی دسته زیر کلی رهار گرو  در توان می را عملکرد ارزیابی معیارهای

 سرود، سرود   فروش، مانند حسابداری اطلاعات از ها آن در که هایی : روشحسابداری رویکرد .١

 سهام صاحبان بازد  حقوق شرکت، های دارایی بازد  نقدی، های جریان سهم هر سود تقسیمی،

 .شود میاستفاد   ارزیابی عملکرد برای  ...و
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 عملکرد برای ارزیابی را بازار و حسابداری از اطلاعات ترکیبی که هایی روش :تلفیقی رویکرد .٢

 برازار  نسبت ارزش P/E کیو توبین، نسبت مختلف های نسخه ، مانندگیرد می قرار استفاد  مورد

 .ها آن ارزش دفتری به ها دارایی

 قررار  مرورد اسرتفاد    مالی مدیریت های داد  از با استفاد  که هایی : نسبتمالی مدیریت رویکرد .3

 .سهم هر اضافی بازد  و هر سهم بازدهی مانند گیرند، می

 عملکررد واحرد   شرود  مری  اسرتفاد   اقتصرادی  از مفراهیم  کره  رویکرد این در: اقتصادی رویکرد .4

 هزینره  نررخ  بازد  و نرخ به توجه با و شرکت یها داراییسودآوری  قدرت بر تأکید با تجاری

 EVAو   REVAو MVAمانند  گیرد، می قرار ارزیابی مورد شد  است گرفته کار به سرمایه

 کیو توبین.2-2

گرذاری از نسربت    هرای سررمایه   به منظور ارزیابی پرروه   ١اقتصاددانی به نام جیمز توبین ١970در سال 

کره ایرن نسربت بره      کررد استفاد  های شرکت  جایگزین یا ارزش دفتری داراییارزش بازار به ارزش 

هرا   توان عملکرد شرکت یافت. وی بیان داشت که با استفاد  از این نسبت می شهرت نیتوب ویک معیار

تروبین بره پرژوهش     کیرو  الگروی   نره یپژوهشرگرانی کره در زم   .گیری کرد تر انداز  م لو   را به گونه

اند که هررند این الگو از پایه نظری مستحکمی برخروردار شرد  اسرت، امرا      پردازند، بر این عقید  می

 ؛ بره عبرارت دیگرر   داردگرذاری   تجربی قدرت توضیح دهنردگی کمری دربرار  سررمایه     در م العات

این الگو پایین و ضریب آن نیز اندک اسرت. ایرن در حرالی اسرت کره دیگرر       ی کنندگ لیتعدقدرت 

تصرمیم  . دهنرد  گرذاری نشران مری    سود و جریان نقدینگی ارتباط بیشتری با سرمایه متغیرها مثل تولید،

رو اسرت کره پررداختن    ه بر  هرا و ریسر  رو   اری با سه مسئله مهم انتظارات، وقفره گذ پیرامون سرمایه

ت را لااین مشک کیو توبین ها برای اقتصاددانان به سادگی مقدور نبود  است. در نظریه زمان به آن هم

تروبین از جملره    کیرو  نسربت . به دست آمد  از بازارهای مالی به نوعی حرل کررد   اطلاعاتبه کم  

فیقی است که مبتنی بر اطلاعات حسابداری و اطلاعات بازار برود  اسرت کره بره اعتقراد      معیارهای تل

 .محققین زیادی به عنوان بهترین معیار برای سنجش عملکرد و ارزش شرکت است

 

                                                             
1. Tobin ,J 
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 6 و 5 های شمارهنوزدهگ  سال اقتصادی مجله 116

 

 :شود توبین به صورت زیر محاسبه می کیو

Q=
ارزش بازار

های دارایی شرکت ارزش جایگزینی یا ارزشی دفتری 
 

 اقتصادیارز  افزوده . 2-3

شرد  تررین معیرار ارزیرابی عملکررد توسرط اسرتیوارت معرفری         ارزش افزود  اقتصادی به عنروان مهرم  

مفراهیم ارزش اقتصرادی و    «در جسرتجوی ارزش »در کتا  خود با عنروان   یو (.١99١ ، ١استیوارتر

ارزیرابی  ارزش افزود  بازار را معرفی و مزایایی آن را تشریح کرد. هدف از ارائره و بسرط ایرن معیرار     

از معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد رسود حسابداری( برای  کاراترو  تر مرتبطعملکرد، ایجاد معیاری 

(. ارزش افرزود   ١99١راسرتیوارت،  اسرت نفعران   و سایر ذی داران سهاممن بق کردن اهداف مدیران و 

گرذاران   آنجا که سرمایهاز جمله هزینه سرمایه است. از  ها هزینهاقتصادی برابر سود پس از کسر تمام 

در قبال فراهم ساختن مناب  مالی و متحمل شدن ریسر  تجراری در انتظرار دریافرت پراداش هسرتند،       

 افزود  ، از هزینه سرمایه فراتر رود. ارزشداران سهامسود عملیاتی شرکت باید به منظور ارزش برای 

 تخصریص  ،هرا  اسرتراتژی ارزیرابی   عملکررد،  گیری انداز  اهداف برای تعیین مناسبی روش اقتصادی

 اقتصادی است. ارزش افزود  گذاری قیمت و سرمایه افزایش پاداش، های سیستم طراحی ،ها سرمایه

 نقردی،  ارزش افرزود   نظیرر  دیگرر  معیارهرای  با بینی پیش عملکرد اقتصادی، ارزیابی معیار عنوان به

ارزش افرزود    .اسرت  سرازگار  هرا  اریگذ سرمایه روی جریان نقدی بازار و داران سهام افزود  ارزش

 برر  .اسرت اقتصادی بیانگر مقدار ارزش اقتصادی اضافه شد  توسط مدیر واحد تجاری بررای مالکران   

 تجراری  واحردهای  بیشرتر  حسرابداری  شرد   پذیرفتره  اصول طبق شد  هیته زیان و سود صورت اساس

دآور سرو  تجراری  واحرد  زمرانی . نیسرت  گونه نیا حقیقت در که صورتی در رسند   می نظر به سودآور

 .است که سود عملیاتی آن بیشتر از هزینه سرمایه آن شود

 ارز  افزوده بازار. 2-4

 به دسرت  آن در شد  کار گرفته به سرمایه و شرکت بازار ارزش میان تفاوت از بازار افزود  ارزش

 آتی سودآور های فرصتو  گذشته های طرح خالص فعلی ارزش بازار حاصل افزود  ارزش.دیآ یم

 و گرفتره  کار به را اش سرمایه آمیز موفقیت طور به شرکت رگونه که دهد مینشان  و است شرکت
                                                             
1. Steward, G. B. 
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 117   ...ی کلان اقتصادی بر بازدهرهایتأثیر متغ

 

 نظرر  از .کررد  اسرت   ریرزی  برنامره  هرا  آن به دستیابی برای و بینی پیش آیند  را سودآور های فرصت

 افزود  اقتصرادی  های ارزش کلیه فعلی ارزش با است شرکت برابر ی  بازار افزود  ارزش تئوری،

 شود. ایجاد آیند  در رود می انتظار که یا ماند  باقی سود با شرکت

 تغییرات نرخ ارز .2-5

 توجره  با. دیآ یم شمار به اثرگذار اقتصادی متغیرهای از یکی توسعه حال در کشورهای در ارز نرخ

 صرورت  بره  را خرود نیازهرای   عمرد   طرور  به کشورها از نوع این در مؤسسات و ها شرکت نکهیا به

 عوامل از یکی عنوان به نرخ ارز تغییرات بنابراین، ،کنند می تأمین افتهی توسعه کشورهای از واردات

 باعرث  سرو  یر   از ارز نررخ  افرزایش  .آیرد  مری  شرمار  به ها بدهی تصفیه و تسعیر در اثرگذار و مهم

 ارائه خدمات و تولیدات  شد   تمام باعث افزایش بهای دیگر سوی از و خارجی بدهی میزان افزایش

 را نقدینگی کمبود شرکت بدهی افزایش ،اینکه به نظر .شود می ها شرکت این توسط وارداتی، شد 

 شراخص  و سهام بازد  سود، توزی  بر منفی اثر اقتصادی های بنگا  کمبود نقدینگی و دارد همرا  به

 شررکت،  سرود  حاشریه  کراهش  تولیردی،  محصولات شد  تمام و همچنین افزایش بهای دارد قیمت

( ٢007ر ١سایفو و همکاران .دارد پی در را کاهش شاخص سهام تب  به و سهام بازد  کاهش قیمت و

هرای مرورد بررسری     درصرد شررکت   55با بررسی اثر تغییر نرخ ارز بر بازار سهام غنا نشان دادنرد کره   

برود. براز  سرهام     دار معنیتغییرات قیمت دلار آمریکا بودند که این راب ه از لحاع آماری  تأثیرتحت 

 ها با تغییرات نرخ دلار راب ه مستقیم دارد. بیشتر شرکت

 تحقیق پیشینه .2-6

شد خ ریش نرافزم دارد و اسهازد  بر با ای عمررد ثر اپولی ی سیاستها کهن داد نشا (١997ر ٢ب رتو

 .دمیشوم سهازد  یش باافزا پولی منجر به

 متغیر کرلان  5 و سهام بازار بازدهی یثبات یب بین راب ه بررسی به (٢0١٢ر 3نیالد شمس و ذکریا

 کراربرد  با ها آن .اند پرداخته مالزی در پول عرضه و بهر  نرخ ارز، نرخ تورم، تولید، شامل اقتصادی

 رراررو   در علیرت گرنجرری   و GARCH(1,1) الگوهای و ٢0١٢تا  ٢000 دور  ماهانه های داد 

                                                             
1. Salifu, Zubeiru, Kofi A. Osei, Charles K D. Adjasi 
2. Thorbecke, W. 
3. Zakaria, Z., & Shamsuddin, S. 
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 6 و 5 های شمارهنوزدهگ  سال اقتصادی مجله 118

 

VAR  اقتصادی کلان متغیرهای یثبات یبراب ه  خصوص در اندکی شواهد که دادند نشان رندمتغیر 

 گرنجری علیت بهر  نرخ ثباتی بی تنها همچنین .دارد وجود کشور این در بورس شاخص ثباتی بی و

 .است بود  سهام بازار ثباتی بی

١اوکووروکوو و کهیامن
 کشرور  در سرهام  برازار  و یاقتصراد  کلان یرهایمتغ نیب راب ه (٢0١4ر 

 پرول،  عرضره  و متغیرهرای  GARCH-X مردل  از م العه نیا در. اند داد  قرار م العه مورد را هیجرین

 هرای  دارایری  خرالص  و ارز دلار نررخ  خصوصری،  بخرش  به اعتبارات ،کنند  مصرف قیمت شاخص

 نررخ  کره  داد  نشران  ٢0١3ترا   ١996 های داد  از استفاد  با مدل برآورد. است شد  استفاد  خارجی

 برازدهی  برر  خرارجی  های دارایی خالص تأثیر .دارند سهام بازدهی بر مثبت تأثیر پول عرضه و تورم

 .اند داشته سهام بازدهی بر دار معنی و منفی تأثیر نیز دیگر متغیر دو و بود  دار معنیغیر و منفی سهام

مورد را  متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص بورس اوراق بهادار هند تأثیر ٢(٢0١9کور رهرپریت 

 .استراب ه معناداری بین برقرار  که تحقیق قرارداد و به این نتیجه رسید

قیمرت برورس اوراق بهرادار     شراخص ( به بررسی راب ه برین نررخ ارز و   ١390ر یریبشحیدری و 

منفی معناداری  تأثیرکه نااطمینانی نرخ ارز واقعی بر قیمت سهام  دهند مینشان  جینتا تهران پرداختند.

نتایج بیانگر عدم وجود راب ه معنادار مشخصی بین نااطمینانی شراخص قیمرت سرهام و     نیهمچن دارد.

 نرخ ارز واقعی است.

 ترأثیرات برازار برورس تهرران و     ١393ترا   ١377سرال   از (١395 بهرار، همکراران ر احمد بردری و  

پرول و شراخص    عرضه بهر ، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ قیمت جهانی نفت،کلان راقتصادی  متغیرهای

معراملات   حجرم  برازار سرهام،   ارزش شاخص کل بازار سرهام، سهام رتولید صنعتی( بر عملکرد بازار 

و به این نتیجه رسیدند که ارزش جراری برازار سرهام برر نررخ       بازار سهام( را مورد بررسی قرار دادند

ارز رسمی راب ه مثبت و بین شاخص کل بازار سهام بر نرخ ارز  نرخ تولیدات صنعتی، شاخص تورم،

جهانی نفت راب ره مثبرت و برین حجرم معراملات برازار        متیق بهر ، نرخ ارز رسمی، نرخ غیررسمی،

 .استتولیدات صنعتی راب ه مثبت برقرار  شاخص تورم، نرخ سهام بر نرخ ارز رسمی،

                                                             
1. Emenike, K. O., & Okwuchukwu, O. 
2. Herpreet Kaur 
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 119   ...ی کلان اقتصادی بر بازدهرهایتأثیر متغ

 

ناشری از نررخ ارزمرؤثرواقعی برر ارزش افرزود        اثرر نوسرانات   (،١398ان رهمکارپور و  رضا رنج

دادنرد و بره   مورد بررسی قررار  را  ١379-١39٢اقتصادی استان آذربایجان شرقی طی دور   یها بخش

 .است این نتیجه رسیدند که راب ه معناداری برقرار

 تحقیق شناسی رو . 3

  نمونره  .اسرت هرای پذیرفتره در برورس اوراق بهرادار تهرران       جامعه آماری این پژوهش کلیره شررکت  

 باشند: که حائز شرایط زیرهایی است  آماری تحقیق حاضر شامل شرکت

 ؛منتهی به پایان اسفندما  باشد ها آندور  مالی  −

 ؛عملیات نداشته باشد و توقفمالی  سال رییتغ ١394الی  ١389های  طی سال −

 یا گونره  بره زمانی مرذکور   در باز ها،  توضیحی همرا  شرکت های یادداشتو مالی  های صورت −

 ؛باشد موجود سایت بورس اوراق بهادار کامل در

 ؛نهادهای پولی نباشند مالی و یگر واس ه گذاری، های سرمایه شرکت ءشرکت انتخابی جز −

 ند.به عضویت بورس درآمد  باش ١386های انتخابی قبل از  شرکت −

 سنجش متغیرها نحوهآزمون فرضیه و  مدل .3-1

 های اصلی فرضیه .3-1-1

 ترأثیر هرای عضرو برورس اوراق بهرادار      فرضیه اول: متغیرهرای کرلان اقتصرادی برر عملکررد شررکت      

 ی دارد.دار معنی

های عضو بورس اوراق  شرکت داران سهامفرضیه دوم: متغیرهای کلان اقتصادی بر بازد  مورد انتظار 

 دارد. یدار معنی تأثیربهادار 

 های فرعی فرضیه .3-1-2

 ؛ی دارددار معنی تأثیربر ارزش افزود  اقتصادی  متغیرهای کلان اقتصادی .١

 ؛ی دارددار معنی تأثیر داران سهاممتغیرهای کلان اقتصادی بر ارزش ایجاد شد  برای  .٢

 ؛ی دارددار معنی تأثیر کیو توبینمتغیرهای کلان اقتصادی بر  .3

 ؛ی دارددار معنی تأثیر ماند  باقیمتغیرهای کلان اقتصادی بر سود  .4

 ؛ی دارددار معنی تأثیرمتغیرهای کلان اقتصادی بر ارزش افزود  بازار  .5
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 6 و 5 های شمارهنوزدهگ  سال اقتصادی مجله 120

 

 ی دارد.دار معنی تأثیر داران سهاممتغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ بازد  مورد انتظار  .6

 حجگ نمونه اندازه .1 جدول

 شرکت 493 ها شرکتکل 

 ( شرکت١59ر رفعالیغهای  شرکت

 ( شرکت47ر به بعد 86پذیرش و درج در بورس از سال 

 ( شرکت4٢ر های مالی و هلدین  واس ه

 ( شرکت5٢ر و تغیر سال مالی ١٢-٢9سال مالی غیر 

 ( شرکت63ر و وقفه بیش از سه ما  عملیاتیوقفه 

 شرکت ١30 نمونه آماری تحقیق

 های پژوهش مأخذ: یافته

 ها آن و استخراجو چگونگی محاسبه  رهایو متغ ها داده .3-1-3

هرای   توضیحی شرکت های یادداشتمالی و  های صورتاز  ها فرضیهمورد نیاز برای آزمون  های داد 

مرورد نیراز از    هرای  داد  آوری جمر  در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شد  و بررای   شد  رفتهیپذ

پرس از اسرتخراج از    هرا  داد نوین و همچنین سایت کدال اسرتفاد  شرد  اسرت.     آورد ر  افزارهای نرم

اکسرل مرورد پرردازش قررار گرفتره و سرپس برا اسرتفاد  از          افرزار  نرماطلاعاتی ابتدا توسط  های بان 

 .اند قرارگرفتهایویوز مورد تجزیه وتحلیل  افزار نرم

 مستقل یرهایمتغ .2جدول 

 منب  انماده شرح

تغییرات قیمت 

 نفت

نفت بر حسب ریال(، در بازد   ماهانه نرخ تغییرات رمیانگین

 94-89زمانی 
OIL 

بان  مرکزی 

 (.١396ر ایران،

صادرات بدون 

 احتسا  نفت

سالیانه بر  طور به  (کالای صادراتی رغیر نفت و گاز محاسبه

 94-89حسب ریال، در بازد  زمانی 
Exp 

 بان  مرکزی

 (.١396رایران،

 Inf 94-89نرخ تورم در بازد  زمانی  تورم
بان  مرکزی 

 (.١396ر ایران،

 درآمد سرانه
 همان در کشور جمعیت به هرسال ملی درآمد نسبت

 94-89آن برحسب ریال در بازد  زمانی  گیری انداز سال، 
Gap 

بان  مرکزی 

 (.١396ر ایران،

ارز تغییرات نرخ 

 دلار(ر

 ارز نرخ تغییرات میانگین از ارز نرخ تغییرات محاسبه

 94-89ماهیانه، در بازد  زمانی 
Exr 

بان  مرکزی 

 (.١396ر ایران،

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 121   ...ی کلان اقتصادی بر بازدهرهایتأثیر متغ

 

 یکنترل یرهایمتغ .3 جدول

 نمادها نحو  محاسبه شرح

 Size شرکت های داراییلگاریتم کل  انداز  شرکت

 ROA ١پایه از مقاله -شرکت های داراییتقسیم بر کل  سود خالص نرخ بازد  دارایی

 Lev شرکت های داراییتقسیم بر کل  ها بدهیکل  اهرم مالی

 های پژوهش مأخذ: یافته

 وابسته یرهایمتغ .4 جدول

 نمادها نحو  محاسبه متغیرهای وابسته شرح

عملکرد 

 شرکت

 ارزش افزود  اقتصادی
کار ه رسرمایه ب *هزینه میانگین موزون سرمایه( ر

 تمالیا کسر از پس عملیاتی خالص سود –شد ( گرفته
EVA 

 MVA ارزش دفتری سهام -ارزش بازار سهام ارزش افزود  بازار

 کیو توبین

ها رارزش دفتری ییاز حاصل تقسیم ارزش بازار دارا

علاو  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( به ارزش  هبدهی ب

 آیدهای شرکت به دست میییدفتری دارا

Q 

 ماند  باقیسود 
موزون  نهیهز * سهامرارزش دفتری حقوق صاحبان 

 سود عملیاتی پس از کسر مالیات-سرمایه(
RI 

برای  جادشد یاارزش 

 داران سهام

رارزش بازار حقوق صاحبان  -داران سهامارزش افزود  

 هزینه سهام عادی(×سهام

 

CSV 

بازد  مورد 

 داران سهام انتظار

نرخ بازد  مورد انتظار 

 داران سهام

ضریب ریس   ×ریس  بدون ریس ( -ربازد  بازار

 سیستماتی  + نرخ بازد  بدون ریس 
RJ 

  های پژوهش مأخذ: یافته
: ε ماند  یا ضرایب خ اها باقی 

 ها فرضیهطرح آزمون  .3-1-4

 رگرسیون زیر استفاد  شد  است: های مدلبرای آزمون هر فرضیه از 

 + Ln (EVA) = α0+ βln OILt + βln Expt + βln inft + βln Gapt (١ر 

βExrt + βln sizet + βln ROAt + βln Levt + ε 

                                                             
1. Investigating Effect of Oil Prices on Firm Value with Emphasis on Industry Type 
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 6 و 5 های شمارهنوزدهگ  سال اقتصادی مجله 122

 

 + Ln (CSV) = α0+ βln OILt + βln Expt + βln inft + βln Gapt (٢ر 

βExrt + βln sizet + βln ROAt + βln Levt + ε 

 + Ln (Q) = α0+ βln OILt + βln Expt + βln inft + βln Gapt (3ر 

βExrt + βln sizet + βln ROAt + βln Levt + ε 
 + Ln (RI) = α0+ βln OILt + βln Expt + βln inft + βln Gapt (4ر 

βExrt + βln sizet + βln ROAt + βln Levt + ε 
 + Ln (RJ) = α0+ βln OILt + βln Expt + βln inft + βln Gapt (5ر 

βExrt + βln sizet + βln ROAt + βln Levt + ε 
 + Ln (MVA) = α0+ βln OILt + βln Expt + βln inft + βln Gapt (6ر 

βExrt + βln sizet + βln ROAt + βln Levt + ε 

 های تحقیق یافته. 4

، هرا  آنوتحلیرل دقیرق    بررسی مشخصات عمومی متغیرهرا، همچنرین بررآورد مردل و تجزیره      به منظور

-به متغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه مری  مربوطآشنایی با آمار توصیفی 

( آمرار  ١. در جردول شرمار  ر  اسرت هرای مرکرزی و پراکنردگی جامعره و ...     پردازد و شامل شراخص 

آورد  شد  است.  ...رهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار و توصیفی متغی

، 60/0، 605/0ی, میانگین، میانه، ماکزیمم و مینیمم به ترتیب اهرم مال LEV برای متغیر به عنوان مثال

 .است ١0/0، ٢/08

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 1
4:

27
 +

04
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
un

e 
16

th
 2

02
0

http://ejip.ir/article-1-1109-fa.html


 1394-1389بازده در  -پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار .5 جدول

 نام متغیرها

 در

EXR 
تغییرات 

 نرخ ارز

OIL 
تغییرات 

قیمت 

 نفت

EXP 
صادرات 

بدون 

احتسا  

 نفت

GAP 
درآمد 

 سرانه

INF 
 تورم

EVA 
ارزش 

افزود  

 یاقتصاد

CSV  ارزش

شد   جادیا

 یبرا

 داران سهام

RI  سود

 ماند  باقی
Q نیتوب 

RJ 
نرخ بازد  

مورد انتظار 

 داران سهام

MVA 
ارزش 

افزود  

 بازار

SIZE 

انداز  

 شرکت

LEV 
اهرم 

 یمال

ROA 
بازد  

 ییدارا

 780 780 780 780 780 780 780 780 780 6 6 6 6 6 تعداد/سال

 ١٢١0/0 605١/0 ١08٢/6 474٢/٢ ١905/0 5805/١ 0396/0 ١١٢3/0 -0٢87/0 ١000/٢١ ١783/٢ 6750/١0 3583/4 4900/7 میانگین

 ١١00/0 6000/0 0300/6 0600/٢ ١900/0 4١00/١ 0٢00/0 0٢00/0 -0400/0 5500/١8 0950/٢ 6750/١0 5650/4 4700/7 میانه

انحراف 

 معیار
4437٢/0 35٢43/0 ١5١95/0 ٢١666/0 800١5/8 ١١490/0 68359/0 ١١530/0 64578/0 0٢0٢0/0 ٢8684/6 640٢7/0 ٢١١57/0 ١3346/0 

 39١/0 935/0 754/0 563/١0 ٢١4/0 7١4/١ 433/١ 0٢5/١ ٢63/0 4٢8/0 594/١ -675/0 -683/0 -0١0/0 رولگی

 460/١ 650/4 950/0 58٢8/٢١ -584/0 733/3 495/8 744/4 ١٢6/3 -446/١ 855/0 -45١/0 -455/١ -88١/١ کشیدگی

 -45/0 ١0/0 44/4 79/5١- ١٢/0 59/0 -6١/0 39/٢- -73/0 90/١١ 0١/٢ 39/١0 8٢/3 94/6 مینیمم

 63/0 08/٢ 30/8 5١/١٢١ ٢4/0 05/5 93/0 36/4 54/0 70/34 65/٢ 85/١0 67/4 0١/8 ماکزیمم

 پژوهش های مأخذ: یافته
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 آزمون نرمال بودن جینتا .6 جدول

 نتیجه آزمون p-value برا -اکآمار  ج (H0ی صفر ر فرضیه فرضیه

 (استشود رنرمال می تأیید H0 9006٢٢/0 ٢09339/0 نرمالیتی ١ فرضیه

 (استشود رنرمال می تأیید H0 ١96٢4١/0 ٢568٢5/3 نرمالیتی ٢ فرضیه

 (استشود رنرمال می تأیید H0 7١6304/0 66730١/0 نرمالیتی 3 فرضیه

 (استشود رنرمال می تأیید H0 444530/0 6٢١475/١ نرمالیتی 4 فرضیه

 (استشود رنرمال می تأیید H0 7944٢6/0 460٢70/0 نرمالیتی 5 فرضیه

 (استشود رنرمال می تأیید H0 43٢404/0 67679٢/١ نرمالیتی 6 فرضیه

 های پژوهش مأخذ: یافته

 (Panel) یبی( یا ترکPooling) یقیانتخاب رو  تلف ( برایمری)ل Fآزمون  نتایج .7 جدول

-F pآمار   H0فرضیه صفر  فرضیه

value 
 نتیجه آزمون

 ١ فرضیه
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingرروش 
58١0/6 0000/0 

H0 شودرد می 

 شود(های پانل انتخا  میرروش داد 

 ٢ فرضیه
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingرروش 
845٢/0 8806/0 

H0 شودپذیرفته می 

 شود(های ترکیبی انتخا  میرروش داد 

 3 فرضیه
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingرروش 
6383/5 0000/0 

H0 شودرد می 

 شود(های پانل انتخا  میرروش داد 

 4 فرضیه
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingرروش 
44١6/5 0000/0 

H0 شودرد می 

 شود(های پانل انتخا  میرروش داد 

 5 فرضیه
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingرروش 
8664/0 84٢0/0 

H0 شودپذیرفته می 

 شود(های ترکیبی انتخا  میرروش داد 

 6 فرضیه
 دار نیستنداثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingرروش 
4١40/١ 0039/0 

H0 شودرد می 

 شود(های پانل انتخا  میرروش داد 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 1
4:

27
 +

04
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
un

e 
16

th
 2

02
0

http://ejip.ir/article-1-1109-fa.html


 125   ...ی کلان اقتصادی بر بازدهرهایتأثیر متغ

 

 یمدل اثرات ثابت و اثرات تصادف نیانتخاب ب یآزمون هاسمن برا جینتا .8 جدول

 H0ی صفر  فرضیه فرضیه
ی آمار 

2χ 

p-

value 
 نتیجه آزمون

 ١ فرضیه
روش اثرات تصادفی مناسب 

 است
0000/0 0000/١ 

H0 شود رروش اثرات تصادفی مناسب پذیرفته می

 است(

 3 فرضیه
روش اثرات تصادفی مناسب 

 است
0000/0 0000/١ 

H0 شود رروش اثرات تصادفی مناسب پذیرفته می

 است(

 4 فرضیه
روش اثرات تصادفی مناسب 

 است
0000/0 0000/١ 

H0 شود رروش اثرات تصادفی مناسب پذیرفته می

 است(

 6 فرضیه
روش اثرات تصادفی مناسب 

 است
543٢/٢0 0000/0 H0 شود رروش اثرات ثابت مناسب است(ردمی 

 های پژوهش مأخذ: یافته

های بایسرتی از روش اثررات    در هر سایر فرضیه 6فرضیه  جز  به نتایج جدول، بیانگر آن است که

 تصادفی استفاد  کرد.

 انسیوار یکشف ناهمسان یدادفری برا -برو  پادان آزمون جینتا .9 جدول

 نتیجه آزمون F p-valueآمار   H0فرضیه صفر  فرضیه

 واریانس وجود دارد( یناهمسانشود رمی رد H0 0033/0 9١5٢/٢ اند همسانها واریانس ١ فرضیه

 واریانس وجود دارد( یناهمسانشود رمی رد H0 0000/0 0377/١0 اند همسانها واریانس ٢ فرضیه

 واریانس وجود دارد( یناهمسانشود رمی رد H0 005١/0 7684/٢ اند همسانها واریانس 3 فرضیه

 واریانس وجود دارد( یناهمسانشود رمی رد H0 0007/0 4١9١/3 اند همسانها واریانس 4 فرضیه

 شود رهمسانی واریانس وجود دارد(می پذیرفته H0 4١43/0 0٢6٢/١ اند همسانها واریانس 5 فرضیه

 واریانس وجود دارد( ناهمسانیشود رمی رد H0 0١٢5/0 4566/٢ اند همسانها واریانس 6 فرضیه

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 1آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .10 جدول

 های پژوهش مأخذ: یافته

ارزش ر وابسرته ، تغییررات متغیرر   درصرد  75/0گفرت کره    توان میتوجه به ضریب تعیین  با نتیجه:

مستقل توضریح داد  شرد  اسرت و فرضریه یر  راب ره معنراداری         متغیرهای توسط افزود  اقتصادی(،

 است. تأییدمورد  H1 بنابراین دارد.

 2آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .11 جدول

  

 ضرایب متغیر
خ ای انحراف 

 معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

C )0073/0 -6903١7/٢ ١66767/0 -448655/0 رعرض از مبدأ ------ 

OIL ٢5٢540/9 0000/0 3438٢3/4 0053١9/0 0٢3١05/0 تغییرات قیمت نفت 

EXP   صادرات بدون احتسا

 نفت
039١8٢/0 0١6407/0 388١64/٢ 0١7٢/0 786948/١ 

INF 09٢63/١0 0٢١6/0 -30٢7٢7/٢ 000١34/0 -000308/0 تورم 

GAP 63٢١١5/5 ١394/0 47944٢/١- 006867/0 0١0١59/0- درآمد سرانه 

EXR ٢5736١/١ 0000/0 -4٢7099/8 004478/0 -037738/0 تغییرات نرخ ارز 

SIZE 069٢٢9/١ ١٢94/0 5١8١١7/١ 006٢٢٢/0 009446/0 انداز  شرکت 

ROA 9٢3359/١ 0000/0 57486/١8 043١67/0 80١8٢7/0 ییبازد  دارا 

LEV 834778/١ 0000/0 734665/4 0٢0096/0 095١49/0 یاهرم مال 

 داری(س ح معنیر شریف Fآمار  
334١/٢94 

 (0000/0ر
 5348/١ آمار  دوربین واتسن

 7507/0 شد  لیتعدضریب تعیین  7533/0 ضریب تعیین

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

C )0490/0 -97١3٢3/١ 54١838/٢ -0١0785/5 رعرض از مبدأ ------ 

OIL ٢5٢540/9 0000/0 9٢96٢/١6 08756٢/0 48٢384/١ تغییرات قیمت نفت 
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 127   ...ی کلان اقتصادی بر بازدهرهایتأثیر متغ

 

 2آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .11 جدولادامه 

 های پژوهش مأخذ: یافته

ارزش ر وابسرته درصرد، تغییررات متغیرر     60/0گفرت کره    توان میتوجه به ضریب تعیین  با نتیجه:

مسرتقل توضریح داد  شرد  اسرت و فرضریه دو راب ره        متغیرهرای  توسط (،داران سهامایجاد شد  برای 

 است. تأییدمورد  H1 بنابراین معناداری دارد.

 3آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .12 جدول

  

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

EXP 786948/١ 0048/0 -8٢5874/٢ ٢7976٢/0 -790573/0 صادرات بدون احتسا  نفت 

INF 09٢63/١0 3673/0 90٢١39/0 0036٢5/0 003٢7١/0 تورم 

GAP 63٢١١5/5 0006/0 -4354١5/3 ١١0٢37/0 -3787١0/0 درآمد سرانه 

EXR ٢5736١/١ 0000/0 5٢٢38/١3 079537/0 07553٢/١ تغییرات نرخ ارز 

SIZE 069٢٢9/١ 0١87/0 -355933/٢ 0٢١١86/0 -0499١3/0 انداز  شرکت 

ROA 9٢3359/١ 0000/0 47790١/4 ١3٢١79/0 59١885/0 ییبازد  دارا 

LEV 834778/١ 6897/0 399367/0 0703١9/0 0٢8083/0 یاهرم مال 

 داری(س ح معنیر شریف Fآمار  
9669/١47 

 (0000/0ر
 ٢635/٢ آمار  دوربین واتسن

 60١5/0 ضریب تعیین تعدیل شد  6056/0 ضریب تعیین

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

C )0008/0 -359484/3 ٢56038/٢ -579١٢6/7 رعرض از مبدأ ------ 

OIL ٢5٢540/9 0000/0 8360٢/١١ 05946١/0 703780/0 تغییرات قیمت نفت 

EXP 786948/١ 47٢5/0 7١8704/0 ٢57095/0 ١84775/0 صادرات بدون احتسا  نفت 

INF 09٢63/١0 0000/0 -486٢١7/6 00١797/0 -0١١655/0 تورم 

GAP 63٢١١5/5 0337/0 -١٢7١33/٢ ١03938/0 -٢٢١090/0 درآمد سرانه 
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 6 و 5 های شمارهنوزدهگ  سال اقتصادی مجله 128

 

 3آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .12 جدول

 های پژوهش مأخذ: یافته

کیرو  ر وابسرته درصرد، تغییررات متغیرر     35/0گفرت کره    تروان  مری توجه به ضریب تعیین  با نتیجه:

 بنرابراین  مستقل توضیح داد  شد  است و فرضیه سه راب ه معنراداری نردارد.   متغیرهای توسط (،توبین

H0  است. تأییدمورد 

 4آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .13جدول 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

EXR ٢5736١/١ 0000/0 5١700/١0 0707٢9/0 743860/0 تغییرات نرخ ارز 

SIZE 069٢٢9/١ 0١98/0 -334١63/٢ 0944١3/0 -٢٢0376/0 انداز  شرکت 

ROA 9٢3359/١ 0000/0 5545١5/6 40٢758/0 639885/٢ ییبازد  دارا 

LEV 834778/١ 000١/0 04٢98١/4 ١٢3676/0 5000٢١/0 یاهرم مال 

 داری(س ح معنیر شریف Fآمار  
9774/5١ 

 (0000/0ر
 5435/١ آمار  دوربین واتسن

 3436/0 ضریب تعیین تعدیل شد  3504/0 ضریب تعیین

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

C )0030/0 -978098/٢ 460559/0 -37١590/١ رعرض از مبدأ ------ 

OIL ٢5٢540/9 0000/0 0٢79١9/7 0١3٢٢3/0 09٢93١/0 تغییرات قیمت نفت 

EXP 786948/١ ٢٢8١/0 ٢06356/١ 046485/0 056077/0 صادرات بدون احتسا  نفت 

INF 09٢63/١0 000١/0 -0٢4767/4 000358/0 -00١44١/0 تورم 

GAP 63٢١١5/5 00١4/0 -٢0١١55/3 0١9075/0 -06١06١/0 درآمد سرانه 

EXR ٢5736١/١ 0000/0 686807/9 0١٢978/0 ١٢57١4/0 تغییرات نرخ ارز 

SIZE 069٢٢9/١ 0386/0 -07١963/٢ 0١89١8/0 -039١97/0 انداز  شرکت 

ROA 9٢3359/١ 0000/0 -975997/6 078734/0 -549٢45/0 ییبازد  دارا 

LEV 834778/١ 0000/0 -987539/4 0٢١446/0 -١06964/0 یاهرم مال 

 داری(س ح معنیر شریف Fآمار  
3975/85 

 (0000/0ر
 4١33/١ آمار  دوربین واتسن

 4643/0 ضریب تعیین تعدیل شد  4698/0 ضریب تعیین
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سرود  ر وابسرته ، تغییررات متغیرر   درصرد  47/0گفرت کره    تروان  میتوجه به ضریب تعیین  با نتیجه:

 مستقل توضیح داد  شد  اسرت و فرضریه رهرار راب ره معنراداری نردارد.       متغیرهای توسط (ماند  باقی

 است. تأییدمورد  H0 بنابراین

 5آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .14جدول 

 های پژوهش مأخذ: یافته

ارزش ر وابسرته درصرد، تغییررات متغیرر     9٢/0گفرت کره    توان میتوجه به ضریب تعیین  با نتیجه:

 مستقل توضیح داد  شد  اسرت و فرضریه شرش راب ره معنراداری دارد.      متغیرهای توسط افزود  بازار(

 است. تأییدمورد  H1 بنابراین

 

 

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

C )0000/0 -6٢400١/5 05١7٢3/0 -٢9089١/0 رعرض از مبدأ ------ 

OIL ٢5٢540/9 0000/0 -46587/37 00١777/0 -066564/0 تغییرات قیمت نفت 

EXP 86948/١7 0000/0 0٢3٢5/٢0 0057٢7/0 ١١4668/0 صادرات بدون احتسا  نفت 

INF 09٢63/١0 0000/0 ١03006/9 00074/0 000676/0 تورم 

GAP 63٢١١5/5 0000/0 -36٢4٢/١9 00٢٢55/0 -043658/0 درآمد سرانه 

EXR 5736١/١٢ 0000/0 -١١34١/30 00١645/0 -049537/0 تغییرات نرخ ارز 

SIZE 069٢٢9/١ 379١/0 -880١١4/0 00033٢/0 -000٢93/0 انداز  شرکت 

ROA 9٢3359/١ 9٢39/0 09555٢/0 00٢١39/0 000٢04/0 ییبازد  دارا 

LEV 834778/١ ٢038/0 ٢7١749/١ 00١3١8/0 00١676/0 یاهرم مال 

 داری(س ح معنیر شریف Fآمار  
68٢3/١١0 

 (0000/0ر
 ١١7١/٢ آمار  دوربین واتسن

 9١9١/0 ضریب تعیین تعدیل شد  9١99/0 ضریب تعیین
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 6آزمون مدل  یآمار جینتا خلاصه .15جدول 

 های پژوهش مأخذ: یافته

ارزش ر وابسرته درصرد، تغییررات متغیرر     75/0گفرت کره    توان میتوجه به ضریب تعیین  با نتیجه:

 و فرضریه شرش راب ره معنراداری دارد.     اسرت مستقل توضیح داد  شد   متغیرهای توسط افزود  بازار(

 است. تأییدمورد  H1 بنابراین

 ضرایب متغیر
خ ای 

 انحراف معیار
 tآمار  

 یمعنادارس ح 

 (sigر
VIF 

C )000١/0 957489/3- 338٢88/6 0837١/٢5- رعرض از مبدأ ------ 

OIL ٢5٢540/9 0000/0 993465/7 ٢08١40/0 66376٢/١ تغییرات قیمت نفت 

EXP 786948/١ 0049/0 8٢6650/٢ 653807/0 848084/١ صادرات بدون احتسا  نفت 

INF 09٢63/١0 0000/0 ٢١364٢/4- 008507/0 035846/0- تورم 

GAP 63٢١١5/5 0000/0 ٢87784/4- ٢55940/0 0974١5/١- درآمد سرانه 

EXR ٢5736١/١ 0000/0 38904١/7 ١93500/0 4٢9779/١ تغییرات نرخ ارز 

SIZE 069٢٢9/١ 0000/0 795٢٢7/5- ٢55١١3/0 478439/١- انداز  شرکت 

ROA 9٢3359/١ 0000/0 ١١74٢١/6 46٢603/0 8٢9936/٢ ییبازد  دارا 

LEV 834778/١ 0000/0 7١7996/7 364967/0 8١68١6/٢ یاهرم مال 

 داری(س ح معنیر شریف Fآمار  
0394/١4 

 (0000/0ر
 97034١/١ آمار  دوربین واتسن

 6963/0 شد  لیتعدضریب تعیین  7497/0 ضریب تعیین
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 دیری کل جهینت .16جدول 

 ردیف
متغیرهای کلان 

 اقتصادی

 (١فرضیه اصلی شرکت رد متغیرهای عملکر
 داران سهامبازد  مورد انتظار 

 (٢فرضیه اصلی ر 

 یاقتصادارزش افزود  

 (١ یرفرع

ارزش افزود  بازار 

 (5 یفرعر
 کیو توبین

ماند   باقیسود 

 (4 یرفرع

برای  جادشد یاارزش 

 (٢ یداران رفرع سهام
 (6 یداران رفرع انتظار سهامنرخ بازد  مورد 

 نتیجه تفسیر بتاها نتیجه
تفسیر 

 بتاها
 نتیجه

تفسیر 

 بتاها
 نتیجه تفسیر بتاها نتیجه

 ریتفس

 بتاها
 تفسیر بتاها نتیجه

 + تأیید + تأیید + تأیید + تأیید - تأیید + تأیید نفت نوسانات ١

 + تأیید - تأیید رد رد رد رد + تأیید + تأیید یرنفتیغصادرات  ٢

 - تأیید رد رد - تأیید - تأیید + تأیید - تأیید تورم 3

 - تأیید - تأیید - تأیید - تأیید - تأیید رد رد درامد سرانه 4

 + تأیید + تأیید + تأیید + تأیید - تأیید - تأیید تغییرات نرخ ارز 5

 7497/0 6056/0 4698/0 3504/0 9١99/0 7533/0 ضریب تعیین

 راب ه معنادار راب ه معنادار راب ه معنادار راب ه ضعیف راب ه ضعیف راب ه معنادار نتیجه

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 دیری و نتیجه بندی جم . 5

 ی دارد.دار معنی تأثیرهای عضو بورس اوراق بهادار  متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد شرکت

نفت، تورم و تغییرات نرخ ر اقتصادیکلان  های شاخصآمد  از تحقیق  دست بهبه نتایج  توجه با

امرا شراخص کرلان اقتصرادی      ؛معنراداری دارنرد   تأثیر %95ارز( بر عملکرد شرکت در س ح اطمینان 

برر عملکررد شرررکت در روش سرنجش ارزش افرزود  اقتصرادی و همچنرین شرراخص        سررانه  درآمرد 

 ترأثیر  مانرد   براقی د و سرو  کیرو تروبین  هرای سرنجش    بر عملکررد شررکت در روش   غیرنفتیصادارات 

اما متغیر تورم کلان اقتصادی بر عملکررد شررکت بره روش سرنجش ارزش ایجراد       ؛ی ندارددار معنی

 ی ندارد.دار معنی تأثیردارن  شد  سهام

های عضو بورس اوراق بهرادار   شرکت داران سهاممتغیرهای کلان اقتصادی بر بازد  مورد انتظار 

 ی دارد.دار معنی تأثیر

، درآمد غیرنفتینفت، صادرات ر اقتصادیآمد  از تحقیق متغیرهای کلان  دست بهنتایج  به با توجه

معناداری  تأثیر %95در س ح اطمینان  داران سهامسرانه و تغییرات نرخ ارز( بر بازد  مورد انتظار 

 .دارد

 آتی پیشنهادهای. 6

با توجه به اینکره تحقیرق و تفحرص در زمینره مرورد م العره باعرث بسرط و گسرترش حسرابداری در           

 زیرر  موضروعات  آینرد   هرای  پرژوهش  انجرام  لرذا بررای   شرود،  میفراتر از شکل سنتی آن  های حوز 

 :شود می پیشنهاد

 ؛های بورسی کلان اقتصادی بر ارزش شرکت های شاخصبررسی  .١

 ؛های بورسی کلان اقتصادی بر عملکرد مدیران شرکت های شاخصبررسی  .٢

 ؛اهرم مالی، رشد نقدینگی و...(ر یمال های داد کلان اقتصادی بر  های شاخصبررسی  .3

 .مدیر  تیأهکلان اقتصادی بر تعیین پاداش  های شاخصبررسی  .4
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