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 چکیده 

نفتت،نر  ارزوتتورم( و عملکترد     ی)بها یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیپژوهش مطالعه رابطه ب نیهدف ا
 کیت پتژوهش ارتبتاه هر   نیت ا یها هیشده در بورس اوراق بهادار تهران است.درفرض رفتهیپذ یشرکتها
پتژوهش شتامل    ینمونته آمتار   با عملکرد شرکتها موردآزمتون قرارگرفتنتد؛   یکلان اقتصاد یرهایازمتغ

بته   یروش آمتار  باشد. می 9825تا 9835 یسالها یشده در بورس درطول بازه زمان رفتهیپذ یشرکتها
 است . یو همبستگ ونیو روش رگرسtآزمون ک،یلجست ونیروش رگرس ، کار گرفته شده

)به  EVAنر  ارزوتورم( و نفت، ی)بها یکلان اقتصاد یرهایمتغ نیدهد که ب میپژوهش نشان  یها افتهی
 وجود دارد. یو معنادار میارتباه مستق عملکرد شرکتها( یابیارز اریعنوان مع

 واژگان کلیدی :
 EVAتورم، نر  ارز، نفت، یبها ،یکلان اقتصاد یرهایمتغ
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 مقدمه -1
بازار سرمایه به ویژه اوراق بهادار یکی از مهمترین و حساسترین ارکان رسمی اقتصادی استت،  

، تولید و اشتغال نقش پویایی داشته باشد ، با توجه به چشم  گذاری  تواند در رشد سرمایه میکه 

انداز بلند مدت اقتصادی در ایران و با عنایت خاصی که مسئولین بلند پایته کشتور بته رشتد و     

و ایجاد  گذاری  ی اصلی بودجه سالانه کشور را بر مبنای توسعه سرمایهها پایه وتوسعه آن دارند

از آنجا که سرمایه گذاران بالقوه بورس را طیف وستیعی در  همچنین  نمایند؛و میاشتغال تنظیم 

دهند ، فراهم نمودن بستری مناسب برای حضور گسترده ایتن طیتف و    میسطح جامعه تشکیل 

تماد آنهاو تحکیم بازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار بعنوان یکی ازاساسی ترین جلب اع

توسعه اقتصادی را به ارمغان خواهد آورد. در این راستا انجام تحقیقات متنتوع در ابعتاد    ها ابزار

مختلف خود نقش بسزایی در جلب اعتماد سرمایه گذاران ایفا خواهتد کترد. سترمایه گتذاران     

باشتند. در ایتن راستتا     متی در پی کاهش ریسک و افزایش بازدهی متناسب بتا ریستک   همواره 

شناسایی عوامل موثر بر بازدهی اوراق بهادار تاثیر بسزایی در تحلیتل عمیقتتر و اتختاذ تصتمیم     

در (36شریعت پنتاهی و بیتاتی   )باشد. میدارد. یکی از این عوامل تورم  آنهامناسب تر از طرف 

ی بتورس ، در  هتا  بته دلیتل ضتربه    دی وارد شده بر اقتصتا ها وسعه ، ضربهی در حال تها کشور

ی توسعه یافته عمق بیشتری دارد . زیترا نگرانتی از افتت ارزش سترمایه بتا      ها مقایسه با کشور

شتود.تغییر بتازده ریستک     متی ی مشتهود در اقصتاد همتراه    هتا  ی ناشی از بی ثباتیها نگرورزی

را  گذاری  ی سرمایهها تواند گزینه میی کلان اقتصادی ، ها یرناشی از نوسانات متغ گذاری  سرمایه

دلیل اثرات ضد تورمی در مقایسه با بازار پتول در  ه ویژه به تحت تاثیر قرار دهد. بازار سرمایه ب

پیرایتی و  )از اولویت برخوردار بوده و حائز اهمیتت استت.   گذاری  ی سرمایهها تامین مالی طرح

ی مهم کتلان اقتصتادی در ایتن    ها بنابر این عامل تورم به عنوان یکی از متغیر (9833شهسوار 

تحقیق لحاظ شده است. نر  ارزنیز به عنوان معیار ارزش برابری پول ملی یک کشور در برابتر  

ی دیگر ، منعکس کننده وضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسته بتا شترایط ستایر     ها پول کشور

ی داخلتی و  ها کارا نر  ارز به دلیل ارتباه متقابل آن با سایر متغیرست. در یک اقتصاد ها کشور

اقتصادی داخلی ، ختارجی و تحتولات   ی ها رود که سیاست میخارجی ، متغیر کلیدی به شمار 

تواند عملکرد  می؛همچنین ، نر  ارزمتغیری است که گذارند میتاثیرات بسیاری بر آن  اقتصادی

( 9834ا تحتت تتاثیر قترار دهتد. )آقتایی، جبتاری و کریمتی.       ی اقتصتادی ر ها اقتصاد و متغیر
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باتوجه به تاثیر گسترده نوسانات قیمت نفت بتر بخشتهای مختلتف اقتصتادی ایتران،       همچنین

مانع در برابر اثرات منفی نوسانات قیمت نفت بتر روی بتورس اوراق بهتادار     کارائی سیاستهای

اثرات دقیق تغییرات قیمت نفت بترروی   کشور وعکس العمل سرمایه گذارانی که نیازمند درک

نوسانات قیمت نفت بر بازار فتوق   گذاری بازدهی سهام هستند،نیازمند شناخت دقیق نحوه تاثیر

است.در این مقاله سعی شده است تا ضمن مطالعته رابطته بتین متغیرهتای فتوق بتر عملکترد        

انتع پتیش روی آنهتا    شرکتهای بورس تهران راهکار مناسبی در جهت ارتقاء عملکترد ورفتع مو  

 ارائه گردد.

 

 ادبیات تحقیق -2
( در مطالعه ای در ترکیه با هدف بررسی همه جانبه تاثیر تورم بتر  9554سارتیاس و آیگورن )

ی بورس استانبول ، عملکرد بازدهی واقعی سهام در مقابل تغییرات تتورمی در ترکیته   ها فعالیت

تتا   9229ی هتا  بازدهی آن با تورم در سال به این نتیجه رسیدند که بین شاخص قیمت سهام و

در تحقیقی که در رابطته بتا   (9838)عزیزی در کشور ترکیه رابطه معکوس وجود دارد.  9559

رابطه تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده در پیشینه تحقیق خود عنتوان  

 کند که :  می

(، 9245)جرشون مندلکر  (9245)بودای جفری جفه  (9245)، چارلز نکسون  (9248آدت)

در تحقیقاتشان به این نتیجه رسیدند که میان بازده ستهام و نتر  تتورم     (9244فاما و شوارت)

( به این نتیجه رسیدند که یتک  9228رابطه منفی وجود دارد و در مقابل دو  و ریچارد سون )

(  بتا  9559ود دارد جتاکوب مدستن)  رابطه یک به یک میان تورم منتظتره و بتازده ستهام وجت    

ی ها ی کلان اقتصادی برای کشورها استفاده از مدل فاما به بررسی رابطه بین بازده سهام و متغیر

تتا   9259ی ها و در محدوده زمانی سال (ECD)ی اقتصادی و توسعه ها عضو سازمان همکاری

شد نقدینگی و نتر  رشتد   پرداخت . نتایج بررسی وی نشان داد که بازده سهام با نر  ر 9226

ارتباه میتان   (9558)بوگریدرآمد ملی رابطه مثبت و با نر  بهره و نر  تورم رابطه منفی دارد

تا آگوستت   9235ی کلان اقتصادی و بازدهی سهام را در دوره زمانی ژانویه ها نوسانات متغیر

آیتا نوستانات    .وی در پاسخ به این سوال کته بازارهای در حال گسترش انجام دادبرای  9559

ی کلان اقتصادی همچون نر  ارز ، نر  بهره ، تولیتد و عرضته پتول چته تتاثیری بتر       ها متغیر
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ی هتا  ی کلان اقتصادی رفتتار بتازار  ها بازدهی سهام دارند به این نتیجه رسید که علاوه بر متغیر

ق خود با در تحقی(9834پورحیدری، پهلوان )توانند بر روی همدیگر اثر بگذارند میسرمایه نیز 

به ایتن نتیجته    "بررسی متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران  "عنوان 

است. به نحتوی کته پتس از دوره ای کته از      گذار رسیدند که تورم بر شاخص کل بورس تاثیر

علتی رغتم   .تاثیر تورم در اقتصاد گذشت اثر افزایش قیمت بر شاخص قابل مشاهده خواهد بود

قات خوبی که در گذشته حول محور ارزیابی عملکرد شترکتهای بتورس تهتران صتورت     تحقی

پذیرفته ولی در هیچ یک به طور همزمان سه متغیر کلیدی بهای نفت،نر  ارز وتتورم بتا معیتار    

EVA   ی ارزیتابی عملکترد استت( متورد     هتا  )که دارای ویژگیهای بهتری نسبت به ستایر معیتار

ذا در این تحقیق برانیم تا با استفاده از این متغیرها عملکرد شترکتها را متورد   ؛ لاند  ارزیابی قرار نگرفته

 بررسی قرار دهیم و به استناد نتایج حاصله کمکی در جهت ارتقاء عملکرد آنها انجام دهیم.

 

 پیشینه  تحقیق -3
تحقیقات صورت گرفته در رابطته بتا موضتوعات تتورم،نر  ارز ،بهتای نفتت و       در این بخش 

ارزیابی عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران را بته دو بختش داخلتی و    

 خارجی تقسیم نموده و به آنها اشاره خواهیم کرد.

 

 تحقیقات داخلی -4
ی پذیرفتته شتده در   هتا  ( با بررسی اثر تورم بر بازده ستهام شترکت  9845لطفی مزرعه شاهی )

ی پذیرفته شده ها نتیجه رسید که نر  رشد بازده سهام شرکتبورس اوراق بهادار تهران به این 

ی متذکور ،  هتا  در بورس اوراق بهادار تهران و نر  رشد سود خالص و سود تضتمینی شترکت  

ی شاخص کل قیمت سهام در بتورس  ها ( واکنش9842حسینی) م بوده است.بیشتر از نر  تور

و در جواب این سؤال که آیتا بتین نتر     تهران را به تغییرات نر  تورم در کشور مطالعه نموده 

ی سهام در بورس تهران ارتباه وجتود دارد و اگتر وجتود همچتین رابطته ای      ها تورم و قیمت

اثبات گردید شدت و ضعف آن چگونه است به این نتیجه رسید که رابطته بتین شتاخص کتل     

ی نیتز  و سو قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران و نر  تورم ضعیف بوده و از نظر سمت

یی همچتون نتر    ها در بررسی خود دریافت بین متغیر(9835)حیدری این رابطه مستقیم است.
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م ارتبتاطی دو  ارز ، شاخص قیمت اتوموبیل و شاخص قیمت مسکن بتا شتاخص قیمتت ستها    

با بررستی تتاثیر متغیرهتایی همچتون شتاخص      (9836اسلاملوئیان و زارع ) سویه وجود دارد.

قیمت داخل به خارج حجم پول،قیمت نفت،قیمت ستکه طتلا وقیمتت    تولیدات صنعتی،نسبت 

به این نتیجه رستیدند کته نستبت قیمتت      49-39مسکن به قیمت سهام در بازه زمانی سالهای 

داخل به خارج،قیمت نفت،قیمت مسکن و سکه طلا بر شاخص قیمت سهام تاثیر مثبت ونتر   

در بررسی ختود بتا عنتوان تتاثیر      (9833)پیرایی و شهسوار ارز و حجم پول تاثیر منفی دارند.

آربیتتراژ و استتفاده از    گتذاری   ی کلان اقتصادی بر بورس ایتران کته بتر استاس قیمتت     ها متغیر

یی همچون حجم پول ، تولیدات داخلی و شاخص قیمت داخلی و نر  ارز در دوره ها شاخص

شتاخص قیمتت   به صورت فصلی انجام گردید به این نتیجه رسیدند که  9845-9836زمانی 

ارتباه مستقیم و با حجتم پتول و نتر      ها سهام با تولید ناخالص داخلی و سطح عمومی قیمت

( در بررسی ختود پیرامتون   9833ارز ارتباه مستقیم دارد.. نجارزاده ، خوندایی و رضایی پور )

ی ارزی و قیمتتی بتر شتاخص قیمتت ستهام بتا استتفاده از رهیافتت         هتا  تاثیر نوسانات شتوک 

در دوره  (VD)و تجزیته واریتانس    (IRF)و توابع واکنش آنتی   (VAR)ون برداری خودرگرسی

دریافتند که بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  36لغایت اسفند  39زمانی فروردین 

ی نر  ارز واقعی و نر  تورم رابطته تعتادلی بلنتد متدت معنتی داری بتوده و       ها تهران و متغیر

و نر  ارز بر شاخص قیمت سهام در بلند مدت تاثیر منفتی و در   ی ناشی از نر  تورمها شوک

ی ناشی از نر  تورم بر بتازده  ها کوتاه مدت تاثیر مثبت دارند. همچنین آنها دریافتند تاثیر شوک

( در مطالعته  9836ی ناشی از نر  ارز شدیدتراند. ابو نوری و مشرفی )ها واقعی سهام از شوک

ی هتا  ری زمانی ماهیانه و بلند مدت روش خود توضیح وقفه با وقفهی سها ای با استفاده از داده

به بررسی رابطه تعادلی بلند مدت بین نر  تورم ، نر  ارز واقعتی و قیمتت    (ARDL)توزیعی 

ی ها دهد که متغیر مینفت با شاخص سهام صنعت پتروشیمی ایران پرداختند. مطالعه آنها نشان 

شتاخص ستهام صتنعت     واقعی رابطه مثبت و معنی داری بتا نر  تورم ، قیمت نفت و نر  ارز 

( در مطالعه ای به بررسی رابطه بازده سهام بورس اوراق 9839قالیباف اصل ) پتروشیمی دارند.

ی شش ماهه بازده سهام ها بهادار تهران و نر  ارز پرداخت . وی در این مطالعه با توجه به داده

( نر  ارز و بازده سهام شاخص بازار بترای دوره  اه )ناشی از تغییر شاخص قیمت سهام شرکت

به این نتیجه رسید که درصد تغییرات نر  ارز ، اثر منفتی بتر بتازده ستهام امتا       9835-9846

 ای علیرضا بادکوبهدارند ها تغییرات نر  ارز با یک وقفه زمانی اثری مثبت بر بازده سهام شرکت
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( دستت  9845-9849ورم و قیمتت ستهام )  ( به یک رابطه مستقیم و معنی دار بین تت 9845)

( در تحقیقی به بررسی و آزمون ارتباه بین نر  تورم و نر  بازده 9835یافت فیروزه عزیزی )

سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت . نتایج بدست آمده از تحقیتق نشتان داد کته نتر      

دهنتده شتاخص قیمتت     تورم توضیح دهنده شاخص بازده نقدی و بازده کل است، اما توضیح

سهام نیست . از سوی دیگر ، بازده نقدی ، بازده کل و شاخص قیمتت ستهام توضتیح دهنتده     

تورم نیستند. این یافته با نتایج بدست آمده از آزمون علیت گرنجری درباره بازده قیمت ، بتازده  

خود در تحقیق (9832و علی صوفی فرازمندسجادی ،)کل و شاخص قیمت سهام نیز تایید شد.

از  ای که با هدف تعیین رابطه بلند مدت بین نر  رشد شاخص کتل قیمتت ستهام و مجموعته    

ی کلان اقتصادی از قبیل نر  تورم ، نر  رشد نقدینگی ، نر  ارز ، نتر  ستود واقعتی    ها متغیر

بته صتورت فصتلی و بتا      9844-9835بانکی و درآمد نفتی در دوره زمتانی در دوره زمتانی   

ی توزیعی انجام گرفت دریافتند که بتین نتر    ها درگرسیون برداری با وقفهاستفاده از روش خو

ی مستقل ، رابطه بلند مدت وجود دارد.به طوری که ضرایب ها رشد شاخص کل قیمت و متغیر

درصتد   25نر  رشد نقدینگی و نر  تورم با نر  رشد شاخص کل قیمت در ستطح اطمینتان   

ی ضرایب درآمد نفتتی ، نتر  ارز و نتر  ستود واقعتی      معنی درا و رابطه منفی دارند و معنادار

(در 9825طح اطمینان نود درصتد ، رد شد).حستینی نستب ،خضتری و رستولی     بانکی ، در س

تحقیق خود باعنوان تعیین اثرات نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام بورس اوراق بهادار تهتران  

هام با نوسانات شدیدوفاز رونق بازده به این نتیجه رسیدند که در فاز رکود ورونق بازده بازار س

بازار سهام بانوسانات ملایم،اثر نوسانات قیمت نفت بر بازده بازار ستهام مثبتت استت؛ودر فتاز     

رکودبازده  بازار سهام با نوسانات ملایم اثر نوسانات قیمت نفت بتر بتازده بتازار ستهام منفتی      

 است.

 

 تحقیقات خارجی -5

ی حسابداری را بتا معیتار ارزش افتزوده اقتصتادی مقایسته      ( معیارهای عموم9228استوارت )

نمود. او معتقد است که معیار ارزش افتزوده اقتصتادی از عمومیتت بیشتتری نستبت بته ستایر        

نظیر سود تقسیمی، بازده حقوق صاحبان ستهام و جریتان نقتدی برختوردار استت. او       ها معیار

 هتا  توصیف عملکرد شرکتارآمد در معتقد است که ارزش افزوده اقتصادی یک معیار قوی و ک
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 65ی کلان اقتصادی بتر روی بتازدهی بتازار ستهام بترای      ها تاثیر متغیر (2005)التی و باشد می

را بررسی نموده است . نتایج این مطالعه حتاکی از آن   9224تا  9248کشور صنعتی در دوره 

ی هتا  طلاعتات و رژیتم  ، عتدم تقتارن ا   ها است کهتجارت، ادغام مالی ، ساختار اقتصادی کشور

را تحت تتاثیر ختود قترار     ها توانند رفتار بازار سهام کشور میعواملی هستند که  ها ارزی کشور

ی ها کشور ی سرمایهها تواند یک جریان و حرکت زمانی را بین بازار میدهند لذا چنین عواملی 

بلنتد متدت شتاخص    ( رابطته  9225گلنور مراد اوغلو و کیویلیسم متتین ) مختلف ایجاد نماید.

قیمت سهام بورس استانبول را با نر  بهره ، نر  ارز )دلار( ، نر  تورم و حجتم پتول در دوره   

ی ماهانه در اقتصاد ترکیه بررسی کردنتد. اجترای   ها به صورت داده 9228لغایت  9235زمانی 

روش انگل گرنجر و روش یوهانسون بیان کننده این مطلب بود که شتاخص قیمتت ستهام بتا     

ی پولی دارای رابطه بلند مدت است به طوری که رابطه شاخص قیمت سهام بورس بتا  ها تغیرم

در  (9554)عثمان و یاکوپ ر  بهره و نر  تورم منفی استحجم پول مثبت ، اما رابطه آن با ن

ی کلان اقتصتادی و بتازدهی واقعتی ستهام را     ها بررسی خود در کشور ترکیه عملکرد شاخص

ی مورد استفاده در مطالعه آنان عرضه پول ، نر  ارز و تراز ها دند. شاخصمورد بررسی قرار دا

ی فتوق التذکر نقتش قابتل تتوجهی در      هتا  تجاری بوده که نهایتا به این نتیجه رسیدند که متغیر

جهت دادن به تغییرات شاخص قیمت سهام بورس ترکیه نداشته و رابطه منظمی بتین شتاخص   

ادی در کشور ترکیه مشاهده نشده استمنصتور ابتراهیم و   ی کلان اقتصها قیمت سهام و شاخص

رابطه عوامل کلان اقتصادی و بازار سهام مالزی را مورد بررسی قرار (9558)حسن الدین عزیز

ی هتا  ی سهام و دو متغیتر از متغیتر  ها و قیمت ها دادند و به این نتیجه رسیدند که بین این متغیر

وجود دارد. این تحقیق همچنین عدم وجود اثر مثبت و کلان اقتصادی رابطه پایدار کوتاه مدت 

ی هتا  ی متقابل ناپایتدار بتین قیمتت   ها ی عرضه پول و عملکردها فوری نقدینگی بر روی شوک

ق الذکر ایتن  با توجه به تحقیقات انجام شده فودهد. میسهام و نر  ارز را در طول زمان نشان 

ای کتلان اقتصتادی)بهای نفتت،نر  ارز    بتین متغیرهت   ای چته رابطته  "گردد که  میسوال مطرح 

 "وتورم(وعملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟

 گیرد: میی زیر تدوین گردیده و مورد آزمون قرار ها جهت پاسخگوئی به سوال فوق فرضیه

طه معنتاداری  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  راب EVAبین بهای نفت و -

 .وجود دارد
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شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  رابطه معنتاداری   EVAبین نر  تورم و  -

 .وجود دارد

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران  رابطته معنتاداری    EVA بین نر  ارزو  -

 وجود دارد.

 

 ها روش تحقیق وگردآوری داده -6
این پژوهش کاربردی است.طرح پژوهش آن از نوع نیمه تجربی وبتا استتفاده از رویکترد پتس     

شتود کته    متی رویدادی)از طریق اطلاعات گذشته است(.از روش پس رویدادی زمانی استتفاده  

 (9842پردازد.)نمازی  میمحقق پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع 

.در شده استت استفاده  ای و اطلاعات،از روش کتابخانه ها در این پژوهش برای جمع آوری داده

، مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین گرد آوری ای بخش کتابخانه

ی شترکتهای نمونته بتا مراجعته بته منتابع       ها ی پژوهش از طریق جمع آوری دادهها و دادهشده 

 اطلاعاتی بورس فراهم گردیده است.

 اطلاعاتی ارائه دهنده اطلاعات مربوه به بورس اوراق بهادار عبارتد از:به طور کلی منابع 

ی اینترنتتی  هتا  صورتهای مالی و یادداشتهای همراه سالانه شرکتها کته در کتابخانته و ستایت    -

 وجود دارد. www.rdis.irو www.irbourse.comرسمی سازمان بورس شامل :

 فشرده گزارشات سالانه بورس اوراق بهادار تهران.لوح  -

 ی موجود حاوی اطلاعات شرکتهای بورسی مانند: صحرا،تدبیر پردازو ره آورد نوین.ها نرم افزار -

 

 جامعه آماری -7
اق تحقیق حاضربر اساس اطلاعاتی از صورتهای مالی شترکتهای پذیرفتته شتده در بتورس اور    

می باشد.در هر مرحله به منظور بررسی دقیق تر یک شره 9825تا9835بهادار تهران در دوره 

گردد.بتدین ترتیب،شترکتهایی کته     متی شود وبراستاس آن شره،شترکت انتختاب     میقرار داده 

 عبارتند از: ها .این معیاراند  جزء جامعه قرار گرفته اند  معیارهای ذکر شده را دارا بوده

س تهران پذیرفته شده باشند،یا از ابتدای ستال  در بور 9835این شرکتها باید قبل از سال  الف(

 ،سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد. 9835

http://www.rdis.ir/
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معاملاتشتان در بتورس دچتار وقفته      9825تا9835کتها نبایستی در طول سالهای این شر ب(

ی مذکور در بورس فعتال  ها شده باشد.به عبارت دیگر ،سهام این شرکتها باید در طول سال

 باشد.

در فاصتله ستالهای    ستفند متاه هتر ستال بتوده وشترکت      پایان ایان سال مالی این شرکتها ( پاج

داده باشد.علت انتخاب این معیار ،حذف نوسانات فصتلی  نتغییر سال مالی  9825تا9835

 باشد. میدر مقاطع زمانی یکسان وتاثیر مشابه آنها بر نمونه  ها و کنترل اثرات کلیه متغیر

 صورتهای مالی ویادداشتهای صورتهای مالی همراه آنها وجود داشته باشددسترسی لازم به  د(

اطلاعات متالی متورد نیتاز    وارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در هیچ سالی منفی نگردد. (ته

 به طور کامل ارائه گردیده شده باشد. 9825تا9835برای انجام این پژوهش طی سالهای 

 و( شرکتها باید سودده باشند.

 

 وده زمانی ومکان پژوهشی تحقیقمحد -8
در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار   9825-9835ی ها حوزه زمانی تحقیق سال

 باشد میتهران 

 

 متغیرهای پژوهش -9
ی مطرح شده چند آزمون مختلف صورت گرفته است ؛کته  ها در این پژوهش وبر اساس فرضیه

متغیر مستقل وجود دارددرآزمتون کشتف ارتبتاه    در هر آزمون مستقل،یک متغیر وابسته و یک 

 (EVA)بین متغیرهای کلان اقتصتادی)بهای نفتت،نر  ارز وتتورم( و ارزش افتزوده اقتصتادی      

 .به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است EVAی نامبرده متغیر مستقل و ها متغیر

 نیازمندیم:برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی به سه متغیر اصلی 

 الف( سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات     

 ب( نر  هزینه سرمایه

 ج( سرمایه به کار گرفته شده در شرکت

برای به دست آوردن سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات شرکت،ابتدا سود عملیاتی را بتا  

نماییم تا سود قبل از مالیاتی که به سرمایه گذاران در شرکت،تعلق دارد  میی بهره جمع ها هزینه
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تعیین گردد.سپس،صرفه جوئی مالیاتی هزینته بهتره از ستود متعلتق بته سترمایه گتذاران کستر         

شودتا در نهایت،سود خالص عملیتاتی پتس از کستر مالیتات حاصتل گردد.هزینته سترمایه         می

ره دار و هزینه حقوق صاحبان ستهام شترکت.هزینه   ی بهها متشکل از دو جزءاست:هزینه بدهی

سرمایه به کار گرفته شده در شرکت،از میانگین موزون این دو جزء به دست آمده کته وزن هتر   

 دهد.رابطه مذکور به این شرح است: مییک از این اجزاء را نیز ارزش بازار آنها تشکیل 

 

 D E
WACC kd ke

D E D E

   
        

 

  

:WACC سرمایه هزینه زونمو میانگین ر ن 

:D دار های بهره ارزش بازار بدهی 
:E نسهام صاحبا حقوق بازار ارزش 

:Kd  بردار بهره بدهیهای هزینه نر 

: ke  سهام صاحبان حقوق هزینه نر 

 اعتلام  تستهیلات  انتظتار  مورد سود های نر  معادل متوسط دارهرسال بهره بدهیهای هزینه نر 

 حقتوق  هزینه نر  .است شده گرفته درنظر ایران، اسلامی جمهوری مرکزی بانک سوی از شده

 و محاستبه  ای سترمایه  داراییهتای  گتذاری  قیمت مدل طریق نیزاز شرکت هرسال سهام صاحبان

 .آید می بدست زیر رابطه از شرکت سرمایه هزینه مدل، این طبق .است گردیده ینتعی
E(ri) = rf+ β(E(rm) −rf) 

E(ri)=  سهامبازده مورد انتظار 

Rf= نر  بازده بدون ریسک 

β= ضریب ریسک سیستماتیک 

E(rm)= بازده بازار 

 :آید می ربدست زی رابطه از اقتصادی افزوده ارزش فوق متغیرهای محاسبه از پس

 

(EVA= NOPAT – (WACC*Capital 
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 زمون فرضیات تحقیقآروشهای  -11
 ارتبتاه  بررستی  برای همبستگی و رگرسیون روشست از عبارت شده کارگرفته به آماری روش

 آزمتون  درمتورد  ستنباها EVAبا متغیر تورم نر  و نفت بهای ارز، نر  اقتصادی متغیرهای بین

 ستطح  مقدار هرگاه که گونه بدین ؛است آزمون از آمده بدست معناداری سطح براساس فرضها

 درستطح  باشد 9/5 از کمتر اگر و درصد 26 صفردرسطح فرض باشد 56/5 از کمتر معناداری

 بتا  آماری محاسبات. گردد نمی رد صفر فرض اینصورت درغیر و میشود رد درصد 25 اطمینان

 است گرفته انجام SPSS15 افزار ازنرم استفاده

 

 متغیرها توزیع بودن نرمال آزمون -11
 ویتژه  بته  پتارامتری  آزمونهتای  اکثتر  اعتبتار  بترای  لازم شتره  متدل،  های باقیمانده بودن نرمال

 گرددودرصتورت  کنتترل  متغیروابسته بودن نرمال است لازم بنابراین است t آزمون و رگرسیون

 در مقابل صفروفرض فرض(.  تبدیلات استفاده) شود بکارگرفته مناسب های شیوه نبودن نرمال

 .شود می نوشته زیر صورت به آزمون این

H

H





0

1

:

: 

 

 کته  همانگونته . استت  رفته کار ابه بال صفر فرض بررسی برای1اسمیرنف -کلموگروف آزمون

 بنتابراین  استت  56/5 کمتتراز  EVAt متغیتر  برای داری معنی سطح. شود می دیده زیر درجدول

 Ln بترای  معنتاداری  ستطح  مقتدار  اما. نیست نرمال ها داده توزیع یعنی شود می رد صفر فرض

EVA محاستبات  در است لازم بنابراین است 56/5 از بیشتر آن مقدار که است 429/5 با برابر 

 د.شو کارگرفته به مزبور متغیر لگاریتم به بعدی

 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1.Kolmogorev-smirnov test 

 کند می پیروی نرمال توزیع از متغیروابسته برای ها داده

 کند نمی پیروی نرمال توزیع از متغیروابسته برای ها داده
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 اسمیرنوف الف-کولموگورف ای آزمون تک نمونه

 EVA LnEVA 

 969 969 ها داده تعداد

 پارامترهای نرمال  میانگین)ب(

 

 انحراف استاندارد

55822335 
 

44525355 

9534989 
 

9399254 

 بیشترین تفاوت                    مطلق

 مثبت                                     

 منفی                                     

995. 

999. 

995.- 

569. 

596. 

569. 

 اسمیرنوف-کولموگورف

 

83655 
. 

389. 

 

 .429 555 سطح معناداری مفروض دودامنه

 

 توزیع آزمون بصورت نرمال است.الف 

 .ها محسابه شده از طریق دادهب 

 

 :با استفاده از روشهای رگرسیونی EVAگذاری متغیرهای اقتصادی بر آزمون تاثیر

 :زیراست شرح به تحقیق مدل

Ln EVA X  0 1 1( )  

 پارامترهای برآورد بالا مدل برازش از هدف است تصادفی خطایتورماستو نر X1 آن در که

0یعنی مدل 1, آزمتون  و زیرنوشته شرح به ضرایب معناداری و مدل معناداری بنابراین است 

 .گردندمی
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 : زیراست صورت به ومقابل صفر فرضیه رگرسیونی الگوی معناداری بررسی برای

 .زیراست صورت به مدل داری معنی
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استت بنتابراین    6است که این مقدار کمتر از % 559/5برابر با  Fدر جدول زیر، مقدار احتمال 

 وجود دارد.  26داری در سطح اطمینان % مدل معنی
 

 آنالیزواریانس)ب(

مجموع  مدل

 مربعات

میانگین  درجه آزادی

 مربعات

f  سطح

 معناداری

 .الف559 953554 993893 9 993893 رگرسیون

   93989 965 8543235 باقیمانده

    969 8953894 مجموع

 الف:متغیرمستقل)نر  تورم(

 Ln EVAب:متغیر وابسته 

 
Rمیزان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط نر  تتورم بیتان    4است یعنی تنها   4برابر با % 2

 شود. این مقدار گرچه بسیار ناچیز است اما همانگونه که گفته شد مدل معنادار است. می

 

 (خلاصه مدل)ب

مربع اصلاح R مربعR R مدل

 شده

خطای قابل پیش 

 بینی استاندارد

Durbin-

Watson 

 93546 9395228 .586 .583 .الف925 9

 الف: متغیر مستقل)نر  تورم(

 (Ln EVAب:متغیر وابسته )

آزمون شیب خطها یا ضرایب )پارامترهای نشان دهنده ارتباه در مدل ( فترض صتفر و فترض    

 شود: مقابل به صورت زیر نوشته می
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است:دین صورت که آمار آزمون ب

1

1
1
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S
t  

ی بزرگ توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد ها توزیع آماره بالا برای نمونه

 .به صورت زیر خواهد بود

 

 
در ناحیته رد  قترار گیترد فترض صتفر رد       tنحوه داوری به این صورت است  که اگر مقتدار  

میشود. اما همچنان جهت سهولت کار از مقدار سطح معناداری برای رد یا عدم رد فرض صتفر  

 استفاده میشود.

 

 )الف(ها ضریب

 T ستقل استانداردمتغیرم متغیرمستقل غیراستاندارد مدل
 

 

 درصدمعناداری

انحراف  بتا

 استاندارد

 بتا

 متغیرمستقل 
 

 نر  تورم

23468 998. .925 483495 555. 

555. 559. 925. 83958 559. 

 

 متغیروابسته -الف
برای نر  تورم در ناحیه رد فرض صفر  tهمانگونه که در جدول فوق دیده میشود مقدار آماره 

است یعنی در سطح  56/5قرار دارد ضمن اینکه مقدار سطح معناداری برای این موارد کمتر از 

25/9 

 H0 عدمرد

 H0رد

25/9- 

 H0رد

 %26 اطمینان سطح صفردر فرض وقبول رد ناحیه
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درصد فرض صفر رد میشود  علاوه براین مقدار سطح معنتاداری بترای عترض از     26اطمینان 

.به ا نیتز غیتر صتفر استت    است بنابراین مقدار عترض از مبتد   56/5مبدا یا مقدار ثابت کمتر از 

 توان گفت: میاستناد نتایج حاصله 

 دو ایتن  بتین  رابطته  یعنتی  دارد موجتود  تتور  ر  بتان LnEVAبتین  مثبتتی  و معنتادار  رابطه

 یتک  ازای بته . یابتد  متی  کتاهش  آن کاهش با و افزایش دیگر یکی افزایش با بوده متغیرمستقیم

 555/9 میتزان  بته EVAمقتدار )  555/5  میزان بهLnEVAمیزان تورم نر  در افزایش واحد

 .  یابد می افزایش(  واحد

 الگو نداشتن است شده برآورد مقادیر مقابل در ها باقیمانده پراکنش هاینمودارپیوست الف  در

 (مدل های فرض ازپیش دیگر یکی تایید) است واریانس همسانی از حاکی هانمودار این در

با استفاده از ضریب همبستتگی   EVAبررسی همبستگی بین نر  تورم، نر  ارز و بهای نفت با 

 پیرسون:

 EVAبا استفاده از آزمون همبستگی نیز میتزان همبستتگی بتین متغیرهتای کتلان اقتصتادی بتا        

 رض مقابل به شرح زیر است:بررسی شده است فرض صفر و ف

 

، 559/5برای نر  تورم، نر  ارز و بهاینفت بته ترتیتب برابتر بتا     در جدول زیر، مقدار احتمال 

داری در ستطح   معنتی  رابطته است بنابراین  6% بدست آمده که همگی کمتر 559/5و  599/5

 928/5و  963/5، 925/5مقادیر همبستگی نیز به ترتیتب برابتر بتا    وجود دارد.  26اطمینان %

 بدست آمده که همگی مثبت و شدت ارتباه نسبتا ضعیف است.
 

 همبستگی
LnEVA  

 نر  تورم نر  ارز بهای نفت

928.** 

559. 
969 

963.* 

599. 
969 

925.** 

559. 
969 

 همبستگی پیرسون

Sig)سطح معناداری( 

N)تعداد( 

 معنادار است. 5359**. همبستگی در سطح 
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 معنادار است. 5356*. همبستگی در سطح 

 

 گیری و بحث نتیجه -12
از آزمون رگرسیون استفاده شد،نتیجه این شد که بین نر   EVAمطالعه رابطه بین تورم وجهت 

رابطه معنادار ومثبتی وجود دارد. به طوری که بته ازای یتک واحتد افتزایش در     LnEVAتورم و

همسو بتا نتتایج دو  و ریچاردستون    نتیجه حاصله یابد. میافزایش نیزLnEVAنر  تورم میزان 

( 9835(،عزیتتتزی)9845)ای (علیرضتتتا بادکوبتتته 9834(،پورحیتتتدری و پهلتتتوان) 9228)

(است البته با این تفتاوت کته آنهتا رابطته تتورم را بتا       9833ونجارزاده،خوندائی ورضائی پور)

تحقیتق   همچنین نتیجه این قیمت سهام و....درنظر گرفته بودند. متغیرهایی همچون بازده سهام،

(،چتتارز 9248آدت) (،9554بتتا نتتتایج تحقیتتق محققتتانی همچتتون :ستتارتیاس وآیگتتورن )   

لطفتتی مزرعتته   (،9245(جرشتتون منتتدلکر) 9245بتتودای جفتتری جفتته)  (،9245نکستتون)

که به بررسی تاثیر تورم بتر متغیرهتایی مثتل شتاخص قیمتت       (9842حسینی) (،9845شاهی)

د؛به طوری که این محققان معتقدنتد ارتبتاه   سهام ،شاخص بورس و...پرداخته بودندیکسان نبو

تورم با شاخصهایی همچون قیمت سهام ،بازده بورس و...منفی است در حتالی کته بتر استاس     

آنچه در این تحقیق مورد آزمون قرار گرفت ارتباه تورم با عملکرد شرکتهای پذیرفته شتده در  

 گرسیونی ارتبتاه بتین نتر  ارز و   با استفاده از روش رباشد. میبورس اوراق بهادار تهران مثبت 

LnEVA .این بدان معناست که رابطه معنادار و مثبتتی بتین   نیزمورد آزمون قرار گرفتLnEVA 

 LnEVAو نر  ارز وجود دارد.به عبارت دیگر به ازای یک واحتد افتزایش در نتر  ارزمیتزان     

ه به بررسی ارتبتاه  (ک9835این نتیجه نیز با نتایج محققانی همچون حیدری)یابد. میافزایش نیز

(کته بته بررستی تتاثیر     9833نر  ارز و شاخص قیمت سهام پرداخت ،یتا پیرائتی و شهستوار)   

متغیرهایی مثل نر  ارز بر بازار بورس ایران پرداختند،ویا تحقیقی که توسط نجارزاده،خونتدائی  

( بتته منظتتور کشتتف ارتبتتاه نتتر  ارز و شتتاخص قیمتتت ستتهام انجتتام 9833ورضتتائی پتتور )

در آخترین  سان وهمگی مبین وجود ارتباه مثبت بین نر  ارز و متغیر مربوطته استت.  گردیدیک

نتیجته ایتن    مورد بررستی قترار گرفتت کته     EVAفرضیه این پژوهش ،رابطه بین بهای نفت و 

مستقیم بین این دو متغیر بوده است.به طوری که اگر یتک واحتد    ای وجود رابطهآزمون کشف 

کته بتا نتیجته     ای نتیجته یابد. متی افزایش  نیزLnEVAه گردد ،افزایش در نر  بهای نفت مشاهد
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(که ارتباه بهای نفت را با شاخص ستهام صتنعت پتروشتیمی    9836تحقیق ابونوری ومشرفی)

نیز بتا تحقیتق ختود بته ایتن       (9836) داد یکسان است.اسلاملوئیان وزارع میمورد آزمون قرار 

 بت وارتباه مستقیم دارد.نتیجه رسیدند که قیمت نفت بر قیمت سهام تاثیر مث

 

 مدلها و جداول آماری -13
 (خلاصه مدل)ب                                                 

Durbin-

Watson 

خطای استاندارد 

 پیش بینی

 Rمربع

سازگار 

 شده

 مدل R Rمربع

 9 (الف).963 .596 .599 9399449 93562

 بینی کننده نر  ارز پیشالف.

 وابستهب. متغیر 

 )الف( ها ضریب

 درصد معناداری
T 

 استودنت

 ی غیراستانداردها ضریب ی استانداردها ضریب
 مدل

 B خطای استاندارد وزن بتا

555. 
599. 

453599 
93685 963. 

949. 
555. 

23384 
4384E-005 

9 
 نر  ارز

 الف.متغیر وایسته

 )ب(تحلیل واریانس
 درصد معناداری

Sig 

F  میانگین
 مجذور

 مدل جمع مجذورها درجه آزادی

 43224 53822 .)الف(599
93942 

9 
965 
969 

43224 
8993892 
8953894 

 رگرسیون
 باقی مانده
 کل

 بینی کننده پیشالف.
 ب. متغیر وابسته

 تحلیل واریانس)ب(



92  یخباززاده ابرقوئ لیمحمد اسمع - نژاد عقوبیاحمد  دکتر 

 
درصد 
 معناداری

F 
میانگین 
 مجذور

فراوانی 
 تجمعی

 مدل جمع مجذورها

 993299 23554 .)الف(559
93984 

9 
965 
969 

993299 
8533829 
8953894 

 رگرسیون
 باقی مانده
 کل

 بینی کننده پیشالف.

 ب. متغیر وابسته

 )الف(ها ضریب

درصد 

 Sig معناداری

T مدل ی غیراستانداردها ضریب ی استانداردها ضریب 

خطای  BETAوزن

 استاندارد

B 

555. 

559. 

543682 
83952 

 

928. 

966. 

558. 

23224 
552. 

 )ثابت(9

 بهای نفت

 الف.متغیر وایسته
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