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استاديار دانشگاه شاهد. 2  

بائيدانشگاه علامه طباط -کارشناسي ارشد حسابداري.3  

 
*

  Email: Ghazi.iran@yahoo.com    

 

 چکيده

تحلیلگران مالی و اقتصاای  موارا م مااتاقپی  این  یپای ماا  دقاقتا یقیضای ا  و ا ی           

. اقتصای  کار ما ا ایه دوایپی و تحرلات اقتصای  آدها  ا  ا خطا  قا ل ققرل  رآو ی کپپی

کاه دوایاادگر و میا ان      یین مپظر   ه شاخص ما  اقتصای  ا  جوله شاخص ماا  هاها   

ایان مضالاه،  اه  ر های     . الحرا م و  ی  آتی اقتصای  کار ماه ، ترجه خاصای یا دای  

 ا طه  ین شاخص ما  مرجری  ا ا  هها  و  شی اقتصاای  کاار  مای  اریا ی و ایپ اه      

. کیا  یک ا  شاخص ما، می ترادپی قا لی   یارو  رین و آیپیم دگر   هتار  یاشاته  اشاپی   

له داان می یمی که علی  یک طرفه ا  طرف  ا ا  هها   ه هاو   شای اقتصاای     دتایج مضا

 یاارو   (ترلیای داخاالص   ) GDP رقرا  اه  و شاخص ما   ر س او اق  هایا  دقق   ه 

 .واکپن داان می یمی GDPمام   ی ا  تغییرات شاخص ما  9مقتپی و تضریقاً 

 

 .،  شی اقتصای   GDPن ، شاخص ، شاخص کل  ر س ،  یارو  ری :یکليدگان واژ
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 مقدمه  -1

بورس اوراق بهادار بعنوان بازار رسمی یکی از اجزای مهم 

و بخش اصلی تشکیل دهنده بازار سرمایه است کهه در نن  

خرید و فروش سهام شرکت ها ، اوراق قرضهه دوتیهی یها    

موسسات معیبر خصوصی تحت ضوابط و قوانین خاصهی  

اخص ههر بهورس همنهون میهزان     شه . صورت می گیرد 

اتحراره ای نشان دهنده وضعیت بازار سرمایه یک کشور و 

همین طور نشان دهنده وضعیت اقیصادی کشهور مربوطهه   

اغلب صاحب نظران بر این باورند کهه کهاهش   . می باشد 

سریع شاخص قیمت سهام ، رکود اقیصادی و افهزایش نن  

پیشهرو   ] شهت رونق اقیصادی را در نینده بهمراه خواهد دا

از جمله دلایلی که برای پیشرو بهودن  .  [بودن شاخص ها 

بازار سهام عنوان می گردد ، مهد  ارزیهابی سهنیی قیمهت     

طبهق مهد  سهنیی ارزیهابی     . سهام و اثر ثروت مهی باشهد   

قیمت سهام، قیمت سههام بیهان ر انیظهارات در راببهه بها      

رت بعبها . اقیصاد نتی بوده و بازار سهام نینده ن هر اسهت   

دی ر قیمت سهام انعکاسی از پیانسهیل در نمهدی نتهی یها     

قابلیت سود دهی شرکت هها اسهت و قابلیهت سهوددهی ،     

بنهابراین  . مسیقیما ً با فعاتیت اقیصادی در ارتباط می باشد 

قیمت سهام می تواند جهت روند اقیصاد را تعیین و تبیین 

 .نماید 

تهوان  نیز مهی   [پی و  ]همننین طبق تئوری اثر ثروت 

اثر تغییرات قیمت سههام بهر رونهد تحهولات اقیصهادی را      

مبابق این تئهوری افهزایش قیمهت سههام     . پیش بینی کرد 

منجر بهه ثروتمنهد شهدن سههامداران شهده و ننهها بیشهیر        

بنابراین افزایش تقاضا می . خواهند کرد  [هزینه  ]مصرف 

    .               تواند رشد اقیصادی را بهمراه داشیه باشد 

بحث دی ر در راببه با عهدم قابلیهت پیشه ویی بهازار     

سهام مربوط به واکنش نامناسب سرمایه گذاران نسبت بهه  

قیمت سهام است ، که باعث انحهراف شهاخص قیمهت از    

اکثر مواقع سهرمایه  . جهت روند اقیصادی واقعی می گردد 

گذاران نمی توانند در مقابل نوسهان قیمهت سههام عکه      

شیه باشند ، در حاتیکه گاهی اوقات قیمت اداتعمل درسیی 

 رکود اقیصادی شروع سهام بالا رفیه وتی به دنبا  نن دوره 

در این مباتعه سعی مهی شهود واقعیهات    شده و بر عک  

اینکههه در ایههران . حههاکم بههر اقیصههاد ایههران بررسههی گههردد

شاخص قیمت سهام می تواند روند رشد اقیصاد را تحهت  

ه خود از رشد اقیصادی میاثر شهود    تاثیر قرار دهد یا اینک

به عبارت دی ر نیا راببهه  بهازار سههام و شهاخص ههای      

موجود نن در اقیصاد ایران مبابق بها تئهوری بهوده و مهی     

 تواند پیشرو باشد یا نه  
 

 ادبيات تحقيق-2

 شاخص های اقتصادی -2-1

 تعريف شاخص و انواع ان  2-1-1
 

بها پدیهده هها و    در ن رش کلی، رویکرد علمی بر خهورد  

مسائل، تا حدود زیادی در گرو داشین معیارهای درست و 

بهراین اسهاس   . منبقی به منظور ارزیابی پدیده ها می باشد

نماگرهای اقیصادی در شناسایی رفیار سیسیمهای موجهود،  

شناخت روندها و جهت ننها و ترسیم چشم اندازهای نتی 

 از اهمیت اساسی برخوردار می باشد

هوم نماری، شهاخص هها در گهروه نماگرهها     از نظر مف

قرار می گیرند که نماگرها به مفههوم بکهارگیری مجموعهه    

ای از داده ها و فرنیندها برای تشخیص تغییهرات دوره ای  

. و نقاط چهرخش رفیهار میغیرههای مهورد بررسهی اسهت      

شاخص ها از دیدگاه زمانی در سه گروه پسهرو، همهرو و   

ی پیشهرو بیشهیر در   شهاخص هها  . پیشرو قرار مهی گیرنهد  

میغیرهای قیمیی و روانه هایی نمود می یابندکه نسهبت بهه   

اخیلاتهای اتفاقی کوتاه مدت یا نوسانهای دوره ای اقیصاد 

شاخص های همهرو حرکهت   . ملی حساسیت زیادی دارند

شهاخص ههای   . های دوره ای کمیری دارند و هموارترنهد 

سهیار  پ  رو دارای کمیرین نوسهانهای دوره ای بهوده و ب  

شاخص های همهرو و پسهرو بیشهیر بهه     . هموار می باشند

منظور تحلیهل رونهدهای دراز مهدت و شهناخت سهاخیار      

 .اقیصاد ملی به کار می روند 

در این قسمت ،شاخص هایی که در این تحقیق مهورد  

اسیفاده قرار  گرفیه اند به اخیصهار در جهدو  لیهل ارائهه     

 .شده است
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 نام شاخص
ریخ شروع تا فرمو  محاسباتی

 شاخص

 هدف شاخص

*100 شاخص کل

1

1














n

i

ibi

n

i

it
i

PC

PC

TEPIX   9631ابیدای سا 
نمایش تغییرات قیمیی شرکیهای 

 پذیرفیه شده در بورس

شاخص 

 صنعت
100*

1

1














n

i

ibi

n

i

it
i

PC

PC

TEPINIX   9631ابیدای سا 
نمایش تغییرات قیمیی شرکیهای 

 صنعیی در صنایع مخیلف بورس

*100 شاخص ماتی

1

1














n

i

ibi

n

i

it
i

PC

PC

TEPIFIX  9631ابیدای سا   
نمایش تغییرات قیمیی شرکیهای 

 ماتی و سرمایه گذاری

شاخص قیمت 

 و بازده
08.1653*

1

1












n

i

ibi

n

i

iti

PC

P DCC

TEDPIX
iti

 9611ابیدای سا   

بیان ر تغییرات  قیمت و سود نقدی 

کل شرکیهای پذیرفیه شده در بورس 

می باشد و به عبارتی بازده کل 

بورس با این شاخص نمایش داده 

 .می شود

شاخص 

 صنعیی بهمن
D

PiQiFi

BINDEX i

100*
22

1


  

 9631ابیدای سا  

نمایش بازدهی نقدی و تغییرات 

قیمیی شرکت های صنعیی بزرگ و 

 مؤثر بورس

 

TEPIX =    شاخص کل بورس 

 C = تعداد سهام شرکت های بورس 

itP = قیمت جاری سهام شرکت i ام شرکت 

ibP = قیمت سهام شرکتi ام در زمان پایه 

 

TEPINIX =شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران 

 C =تعداد سهام شرکیهای صنعیی 

Pit
       قیمت جاری سهام شرکیهای صنعیی= 

Pib
 پایه قیمت سهام در زمان= 

 

TEPIFIX=شاخص ماتی بورس اوراق بهادار تهران 
C = تعداد سهام شرکت های سرمایه گذاری 

itP = قیمت جاری سهام شرکت i ام از شرکت سرمایه

 گذاری

ibP = قیمت سهام شرکتi ام در زمان پایه 

 

TEDPIX = و بازده نقدی سهام    شاخص قیمت 

 C = تعداد سهام شرکیهای بورس 

itP = قیمت جاری سهام شرکت i ام شرکت 

ibP = قیمت سهام شرکتi ام در زمان پایه 

itD = میزان سود نقدی تخصیص یافیه به هر سهم توسط

 tام در زمان  iکت شر
 

BINDEX  = شاخص صنعیی بهمنBahman 

Industrial Index 
Pi = نخرین قیمت مبادلاتی سهام 

 Qi =تعداد سهام منیشره شرکت 

Fi =سهام در گردش شرکت 

D  = [عدد پایه  ]تعدیل گر 
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 صادی شاخص رشد اقت-2-1-2

 منظور از شاخص رشد اقیصادی نهنه  افهزایش درنمهد    

 .ملی یا میزان توتید کالاها و خدمات در یک کشور است
 

 پيشينه تحقيق-2-2

در مجموع نیایج مباتعات تجربی انجهام گرفیهه در زمینهه    

راببه بین گسیرش سیسیم ماتی و رشد اقیصادی حهاکی از  

در ایهن  . باشهد یک راببه مثبت قوی بین این دو میغیر می 

قسمت از تحقیق،نیایج پاره ای از مباتعات تجربی کهه در  

زمینه راببه سیسیم ماتی و رشد اقیصهادی صهورت گرفیهه    

 .،ارایه می شود

بازارسهههام بعنههوان یههک   "ای تحههت عنههوان   مباتعههه

با اسهیفاده از داده ههای فصهلی نمریکها      "شاخص پیشرو 

ننهها  . ه استانجام شد (9) 9111 -9111برای دوره زمانی

از  [قیمهت سههام    ]برای تعیین جهت حرکت بازار سههام  

و برای تعیین تغییرات در بخش  011S&Pشاخص سهام 

حقیقههی اقیصههاد از توتیههد ناخههاتص داخلههی فصههلی شههده 

اسیفاده نموده و نشان داده اند که یک راببه عاتی از طرف 

GDP همننین ننها دریافینهد  . به طرف بازار صادق نیست

شد قیمت سهام پیشرو بوده و فاصله زمهانی کوتهاهی   که ر

بین نوسهانات بهازار سههام و تغییهرات واقعهی      (سه فصل)

 .   اقیصاد وجود دارد

نیا توسعه بازار سههام رشهد    "مباتعه دی ری با عنوان 

ننهها  . انجام شده است (2) "اقیصادی را تقویت می کند  

از دو در ایههن مباتعههه بههرای تعیههین میههزان توسههعه بههازار  

شاخص سرعت گردش فروش به ارزش بازاری شرکت و 

. تغییر در تعداد سهام ثبت شده شرکت ها اسیفاده کرده اند

کشهور از او  سها     11در نهایت با بکهارگیری داده ههای   

و بها اسهیفاده از نزمهون علیهت      9111تا نخر سها    9130

ارتبهاط ضهعیفی بهین بهازار     : گرنجر نشان داده اند کهه اولاً 

بخصهو  در کشهورهای بها     )و رشد نتهی اقیصهاد    سهام

فعاتیهت بهازار سههام    : ثانیهاً . وجهود دارد  (درنمد پایین تهر 

 . تقویت پو  داخلی را به همراه دارد

ارتباط علی بین بازار سهام و رشهد اقیصهادی را بهرای    

  9139-9111کشور به طور همزمان بهرای دوره زمهانی   21

مورد بررسی قهرار   (6)با اسیفاده از نزمون علیت گرنجری 

ایشان برای تعیین شهاخص توسهعه بهازار سههام از     . دادند

میغیر، کل ارزش جاری بازار سهام  6میان ین ارزش نسبی 

و نسههبت حجههم  GDP، حجههم معههاملات بههه GDPبههه 

معاملات به ارزش جاری شهرکت اسهیفاده کهرده و نشهان     

 data panelتجزیه و تحلیهل بهر اسهاس     -9: دادند که 

با سه سا  وقفهه   39-11همه کشورها در طو  دوره برای 

زمانی ارتباط علی دو طرفه بین توسعه بازار سهام و رشهد  

از طرف دی هر بها   . را تاییید می کند% 0اقیصادی در سبح 

دو سا  وقفه زمانی علیت از رشد اقیصادی به توسعه بازار 

سهام می باشد ضمن اینکه تجزیه و تحلیهل سهری زمهانی    

 .ک کشورهای نمونه نییجه قبعی نداردبرای تک ت

از جمله مهم ترین کارها در این زمینه مباتعه ای است 

کهار گلهد   . انجام داده اسهت  (1) (9131 ) 9که گلداسمیت

اسمیت زمینه مباتعات بهیر و بیشیری را هم فهراهم نورده  

وی در این مباتعات از نسبت دارایی ههای سیسهیم   . است

به عنهوان میغیهری    (GDP)خلی ماتی به توتید ناخاتص دا

که نشان دهنده توسعه ماتی اسهت اسهیفاده مهی کنهدو بها      

کشور برای دوره زمهانی   60اسیفاده از داده های مربوط به 

 -9: به نیایج زیر دست یافهت  9331-9136بین سا  های 

اگر دوره زمهانی بهه انهدازه کهافی طهولانی باشهد توسهعه        

در  -2. بها ههم دارنهد   اقیصادی و توسعه ماتی راببه مثبیی 

دوره هایی که کشورهای مورد مباتعهه نهرر رشهد سهریع     

تری را تجربه کرده اند نرر میوسط توسعه ماتی نیز بهالاتر  

 . بوده است

اتبیه کار گلد اسهمیت نواقصهی داشهت کهه مباتعهات      

او  ایهن  . بعدی تا حدودی این موارد را پوشش داده است

بررسهی قهرار مهی     کشور را مهورد  60که این مباتعه فقط 

دهد، دوم سایر عوامل رشد اقیصادی را در نظر نمی گیهرد  

و سوم اینکه این مباتعه این مسئله را که نیا توسهعه مهاتی     

بهره وری سرمایه و انباشت سرمایه را ارتقها مهی دههد را    

 .بررسی نمی کند

شناسههایی میغیرهههای کههلان  "ی تحههت عنههوانمباتعههه

بها اسهیفاده از اطلاعهات     "اقیصادی موثر بر قیمهت سههام  

                                                 
1 Goldsmit 
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به مباتعه راببه شاخص قیمهت سههام    9631-13ساتهای 

پرداخیه که یافیه های زیهر   (0)با میغیرهای کلان اقیصادی 

 : بدست امده است

بررسی راببه علیت از نوع گرنجر بین بازده شاخص -

سهام بورس تهران و تک تک میغیرههای پهوتی و حقیقهی    

ین راببه بین بهازده شهاخص   اقیصاد حاکی از عدم وجود ا

سهام با نسبت تغییهرات شهاخص قیمهت عمهده فروشهی،      

شاخص قیمت مصاتح ساخیمانی، شاخص قیمت یک میهر  

مربع واحد مسکونی در تهران، حجهم شهبه پهو ، مخهار      

مصرفی دوتت، سرمایه گهذاری کهل بهه قیمهت جهاری و      

 . بودجه عمومی دوتت است

فاضهل او   بین تفاضل او  بازده شهاخص سههام و ت  -

 . میغیرهای پوتی اقیصاد راببه معنا داری وجود ندارد

بین پسماندهای بازده شاخص بورس تهران و نسبت -

 .تغییرات میغیرهای اقیصادی راببه معناداری وجود دارد

نسبت تغییرات میغیرهای پوتی و میغیرههای حقیقهی   -

اقیصاد قادر به توضیح بازده شاخص سهام بهورس تههران   

 .نبودند

بررسی تاثیر میغیرهای کهلان   "باتعه ای تحت عنوانم

اقیصادی بر روی شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار 

به بررسی ارتباط بین تورم، توتیهدات صهنعیی، نهرر     (3)"

نییجه حاصل از ایهن  . ارز و قیمت نفت خام پرداخیه است

تحقیق نشان می دهد تورم، توتیدات صنعیی و نرر ارز بها  

رتباط مثبت و با قیمت نفت ارتباط منفهی  شاخص قیمت ا

   . دارد

اثههر میغیرهههای کههلان  "در پایههان نامههه خودبهها عنههوان 

اقیصادی بر روی شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار 

بهه مباتعهه ارتبهاط بهین نهرر ارز، شهاخص        (1)  "تهران 

قیمت وسائط نقلیه و شاخص قیمت مسهکن بها شهاخص    

. حاصل بصورت زیهر اسهت   قیمت سهام پرداخیه که نیایج

راببه علی و معلهوتی  بهین  میغیرههای تعریهف شهده        -9

شههوکهای  وارده  از سههوی  میغیرهههای    -2. وجههود  دارد

. اسهت  [زیهاد دوام   ]تعریف شده  بر قیمت  سهام  دیرپا  

سهم میغیرهای تعریف شده در تغییرات شاخص زیهاد   -6

 . است

تغییهرات   بررسهی راببهه بهین    "مباتعه تحهت عنهوان   

شاخص های کلان اقیصادی و تغییهرات قیمهت شهاخص    

بهدنبا  یهافین    (3) "سهام در بهورس اوراق بههادار تههران   

ارتباط احیماتی بین تغییرات نماگر پیشرو بعنوان سهریهای  

زمانی علامت دهنده تغییرات اقیصادی و تغییرات شاخص 

. قیمت سهام در بهورس اوراق بههادار تههران بهوده اسهت     

دست یافین به اهداف تحقیق په  از ارائهه شهش     بمنظور

فرضیه و معرفی نماگرههای پیشهرو در ایهران، راببهه بهین      

تغییرات نماگرههای مهذکور و شهاخص قیمهت سههام بها       

روشی که موسسه ملی تحقیقهات اقیصهادی نمریکها ارائهه     

داده است مورد نزمون قرار گرفیهه و ایهن نییجهه حاصهل     

ههای پیشهرو و تغییهرات    شده است که بین تغییرات نماگر

. شاخص قیمت سهام ارتبهاط بسهیار ضهعیفی وجهود دارد    

بدین معنی که تنها تغییرات دو نماگر پیشرو نشانه هایی از 

این دو نماگر عبارتند از تعهداد  . تغییرات قیمت سهام است

پروانه های ساخیمانی صادر شده برای بخش خصوصی و 

در . نعییتعداد پروانه های تاسهی  واحهدهای جدیهد صه    

زمانی که  نماگر تعداد  پروانه های تاسی  واحهد جدیهد   

صنعیی در او  رونق بوده است احیمها  بهروز او  رونهق    

در شاخص قیمت سهام نسبت به نماگر مذبور یک نمهاگر  

رونق بوجود نمده بها یهک فاصهله    . تاخیری بشمار می رود

زمانی نسبت به رونق در نماگر تعداد پروانه های تاسهی   

 .حدهای جدید  صنعیی بروز خواهد کردوا
 

 تعريف عملياتی متغير ها-3

شاخص : میغیر های مورد اسیفاده در این مباتعه عبارتند از

کل بورس اوراق بههادارتهران ،  شهاخص قیمهت و بهازده     

اوراق  بورس اوراق بهادار تهران ، شاخص صنعت بهورس 

  و (Bindex )بهههادار تهههران ، شههاخص صههنعیی بهمههن  

 (1).رشد اقیصادی شاخص

شاخص های فوق ببور کامل در بخش ادبیات تحقیق 

لازم بذکر است سه شهاخص او   . توضیح داده شده است

توسط بورس اوراق بهادار تهران محاسهبه وروزانهه اعهلام    

می گردد، وشاخص صنعیی بهمن توسط شهرکت سهرمایه   

برای سهنجش شهاخص رشهد    . گذاری بهمن تهیه می شود
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نمار توتید ناخاتص داخلی به قیمت جاری  اقیصادی نیز از

 .فصلی منیشرشده توسط بانک مرکزی اسیفاده می گردد
 

 فرضيه های تحقيق  -4

به منظور پاسخ ویی به سوالات تحقیق  چهار فرضهیه بهه   

 : صورت زیر مبرح می شود

   شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پیشهروتر

 . از شاخص رشد اقیصادی است 

 بههازده بههورس اوراق بهههادار  شههاخص قیمههت و

 . تهران پیشروتر از شاخص کل است 

   شههاخص صههنعت بههورس اوراق بهههادار تهههران

 . پیشروتر از شاخص کل است 

 شاخص صنعیی بهمن( Bindex ) بورس اوراق

 .بهادار تهران پیشروتر از شاخص کل است 

 

  روش تحقيق  -5

تحلیلهی و روش شناسهی    –این تحقیق از نهوع توصهیفی   

از طریق اسیفاده از اطلاعات  ]یق از نوع پی رویدادی تحق

داده های مورد اسیفاده در این تحقیق . می باشد   [گذشیه 

داده های سری زمانی ، داده . از نوع سری زمانی می باشد 

میغیهر خها  در    [یها چنهد  ]هایی هسیند که در قاتب یک 

به عبارت دی هر سهری زمهانی ،    . طو  زمان رر می دهند 

عه ای از مشاهدات است که بر حسب زمهان مرتهب   مجمو

به عنوان مثا  اگر میغیر شهاخص کهل در    (91).شده باشند

سا  جمع نوری گردد ، یک سری زمهانی اسهت    61طو  

 n=30 )اسهت  61که در این حاتت تعداد مشاهدات برابر 

) 

در این تحقیق ، داده های  مورد نیاز بصورت کیابخانه  

بههرای  بررسههی موضههوع از . .ای گههرداوری شههده  اسههت

اطلاعات ارائه شده مجله بورس ، بانک مرکهزی و نمهار و   

اطلاعات منیشره شده سازمان بورس اوراق  بهادار  تههران   

اسیفاده گردیده  است ، بعبارت  دقیق تر جهت  بررسی و 

فرضهیه  )ازمون پیشرو  بودن  شاخص های  قیمیی  سهام  

اقیصههاد  9611-9632داده هههای  فصههلی  دوره       (او 

 . ایران  مورد اسیفاده قرار گرفیه است

همننههین  بههرای  بررسههی  و ازمههون پیشههرو  بههودن    

شاخص  قیمت  و بازده ،  شهاخص صهنعت  و شهاخص    

صنعیی  بهمن بر شاخص کل  بورس اوراق  بهادار  تهران 

داده ههای روزانهه     [فرضیه ههای دوم ، سهوم و چههارم     ]

. اسهیفاده شهده اسهت    21/92/9632 تا 92/9631/ 21دوره 

جهت تجزیه و تحلیل داده ها و ازمون فرضیات و بررسی 

چ ون ی تاثیر گذاری و مدت زمان اثر پذیری میغیرهها از  

یکدی ر، نزمون علیت گرنجر مهورد اسهیفاده قهرار گرفیهه     

این ازمون بر این فرض مبینی اسهت کهه اطلاعهات    . است

بررسی ، منحصهراً در   مهم برای پیش بینی میغیرهای مورد

ط به همان میغیر ها نهفیه است داده های سری زمانی مربو

جهت انجام ازمون فوق و رد یا تایید فرضهیات تحقیهق،   . 

پهردازش   Eviewsمعادلات زیر با اسهیفاده از نهرم افهزار    

 : شده است

UYbXa tit

n

i

iit

n

i

itY 1

11

 







 
 

UXaYbX tit

n

i

iit

n

i

it 2

11

 







 
 

لیت گرنجهر لازم اسهت   پیش از بهره گیری از روش ع 

هریک از میغیرهای مورد اسهیفاده برسهی    9مانایی یا پایایی

شود، زیرا در صورتی که میغیرها پایا نباشهند برنوردههایی   

که با اسیفاده از ننها صورت می گیرد قابل اعیماد نخواهند 

. بود و به عبارتی رگرسیون مورد نظر کهال  خواههد بهود   

ث می کنهد اگهر داده ههای    اتبیه بر اساس نننه گرنجر بح

سری زمانی ناپایا باشد اما ترکیب خبهی چنهد میغیهر پایها     

 . باشند تخمین مورد نظر قابل اعیماد خواهد بود

 تحقیهق از نزمهون     میغیرهای  پایایی  به منظور بررسی 

 . اسیفاده شده است 2فوتر -یافیه دیکی تعمیم

                                                 
1 stationary 
2 Augmented dickey-fuller 
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 :ارایه  می گردد (9)ن در جدو  شماره نصه نیایج این نزمون برای تک تک میغیرها انجام شده که خلا
 

 فولر تعمیم يافته براي بررسي پايايي متغیرهاي مدل–زمون ديکي آ نتايج .1جدول 

مقدار بحرانی  [در سبح  ]ADF میغیر

 %10در سبح 

 ADF نییجه پایایی
با یک تفاضل  ]

 [گیری

مقدار بحرانی  

 %10در سبح 

ه نییج

 پایایی

GDF [فصلی] پایا- 630120- 91319192 نا پایا- 630110- 23911161 

 پایا- 231290- 63133963 نا پایا- 231212- 93116931 [فصلی]شاخص کل

 پایا- 631296- 33113103 نا پایا- 631296- 93213332 [روزانه]شاخص کل

 پایا- 631296- 33091033 ناپایا- 631296- 93199031 [روزانه]شاخص بهمن

  [روزانه]شاخص صنعت 

 

93291111- 

 

 پایا- 631296- 33109006 نا پایا- 631296

 پایا- 631296- 13131160 نا پایا- 631296- 93291111 [روزانه]شاخص قیمت

 

همان ونه که جدو  فوق به روشنی نشان می دهد  

تمامی میغیرها در سبح  بدون تفاضل گیری نا پایا می 

به عبارت . با یک بار تفاضل گیری پایا می شوند باشند اما 

. هسیند   (9)دی ر هم ی ننها انباشیه از درجه او  یا 

بنابر این ترکیب خبی ننها می تواند پایا باشد و بر نورد 

 ..مورد نظر قابل اعیماد محسو  گردد

  : تجزيه وتحليل فرضيه های تحقيق -6

  فرضيه اول -6-1

ادار تهران پیشروتر از شاخص کل بورس اوراق به

 . شاخص رشد اقیصادی است 

 
 

 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پیشرو تر از 

H     : . شاخص اقیصادی نیست  0      

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران پیشروتر از 

     H1  : . شاخص رشد اقیصادی است 

بق مبانی نظری نزمون علیت گرنجر و با توجه به مبا 

اطلاعات دومیغیر رشد توتید ناخاتص داخلی و شاخص 

تا  9611کل بورس اوراق بهادار تهران طی فصل او  سا  

  :، با برنورد دو مد  رگرسیون زیر9632فصل چهارم سا  
)( ,TEPIXGDPFGDP ititt  

)( ,GDPTEPIXFTEPIX ititt  
:مون علیت گرنجر به این صورت استنییجه حاصله از نز

 زمون علیت گرنجر مابین شاخص کل بورس و شاخص رشد اقتصاديآ .2جدول 

Hفرضیه  وقفه  0

 بهینه

تعداد 

مشاهد

 ه

نماره 

 نزمون

[f] 

 درسبح[F]فیشر

0% 

F  درسبح

9% 

 احیما 
 

GDP گرنجری علیت TEPIX1316131 1321 2339 6390119 11 6 .نیست 

TEPIX علیت گرنجری GDP 1311012 1321 2339 2316001 11 6 .نیست 

 

 
UINDEXbINDEXbINDEXbGDPaGDPaGDPaGDP tttttttt 1332211332211 ......  

UGDPdGDPdINDEXdGDPaNDEXaNDEXaINDEX tttttttt 2332211132211 ......  
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بنابراین می توان گفت که بهیرین وقفه بر اساس  

و مد  رگرسیون . می باشد نزمون علیت گرنجر سه فصل

برنورد  بالافوق با سه وقفه زمانی برای میغیرها به صورت 

 .می گردد

جدو   Fمحاسبه شده بیشیر از  fکه  در صورتی 

Hباشد فرضیه  [توزیع فیشر] رد می شود و فرضیه 0

چناننه . پذیرفیه می شودH1مقابل نن یعنی 

Probability  11/1باشد با احیما   19/1نیز کمیر از 

Hفرضیه   . رد می شود 0

نیایج حاصل در جدو  )نزمون علیت گرنجر تخمین  

Hفرضیه  11/1نشان  می دهد که با احیما   (2شماره  0 

. رد می شود و فرضیه مقابل نن مورد قبو  واقع می گردد

می  GDPبه عبارت دی ر شاخص کل علیت گرنجری 

 . و شاخص کل بر رشد اقیصادی پیشرو است. باشد

معنی دار نبودن مجموع  11/1 در سبح احیما  

با وقفه در مد  رگرسیونی او   GDPضرایب میغیرهای 

و معنی دار بودن ضرایب میغیر شاخص کل بورس اوراق 

بهادار با وقفه در معادته دوم  نشان دهنده این نکیه است 

 GDPکه این فرضیه که مجموع ضرایب تخمینی میغیر 

شد پذیرفیه می در معادته او  از نظر نماری صفر می با

اما این فرضیه که مجموع ضرایب تخمینی میغیر . شود

شاخص کل بورس اوراق بهادار در معادته دوم از نظر 

نزمون او   fنماری صفر می باشد، رد می شود زیرا نماره 

وتی . جدو  است Fاست که کمیر از  6390119برابر 

است که بیشیر از  1316001نزمون دوم برابر  fنماره 

Fو  توزیع فیشر استجد. 

نییجه کلی این نزمون را چنین می توان بیان کرد که علیت 

و شاخص کل در سبح اطمینان  GDPیک طرفه ای بین 

 GDPوجود دارد به طوری که شاخص کل بر % 11

پیشرو بوده و با نوسان شاخص کل بازار بورس اوراق 

بهادار تهران سه فصل بعد رشد توتید ناخاتص داخلی از 

 fبا توجه به % 10در سبح . واکنش نشان می دهد خود

. فیشر می باشند Fمحاسبه شده در جدو  که بزرگیر از 

در کل فرضیه . علیت دو طرفه مابین دو میغیر برقرار است

H1پذیرفیه می شود. 
 

 فرضيه دوم -6-2

شاخص قیمت و بازده بورس اوراق بهادار تهران پیشرو 

 .خص کل استتر از شا

شاخص قیمت و بازده بورس اوراق بهادار تهران نسبت به  

H:  .شاخص کل پیشرو تر نیست 0 

شاخص قیمت و بازده بورس اوراق بهادار تهران نسبت به 

 H1:  .شاخص کل پیشروتراست

مبابق مبانی نظری نزمون علیت گرنجر و با توجه به  

طلاعات روزانه میغیرهای شاخص کل و شاخص قیمت ا

و بازده نقدی بورس اوراق بهادار تهران در طی روزهای 

با برنورد دو مد   21/92/9632اتی 23/92/9631

 :رگرسیون زیر 

 )( ,TEPIXTEDPIXFTEPIX ititt  
)( ,TEDPIXTEPIXFTEDPIX ititt  

 

نییجه حاصل از نزمون علیت گرنجر به این صورت می 

 : باشد

 

 آزمون علیت گرنجر ما بین شاخص قیمت و بازده نقدي و شاخص کل . 3ول جد

Hفرضیه  وقفه  0

 بهینه

تعداد 

 مشاهده

 نماره نزمون

[f] 

[F] فیشر 

 %0در سبح

F در 

 %9سبح 

 احیما 
probability 

TEDPIX علیت گرنجری TEDPIX1311613 6363 2361 6316110 111 1 .نیست 

TEDPIX لیت گرنجریع TEDPIX 132123 6363 2361 2316111 111 1 .نیست 

 

نییجه حاصل از نزمون علیت گرنجر نشان دهنده این  

به عبارت . است که اولاً بهیرین وقفه چهار روز می باشد

دی ر مد  رگرسیون فوق با چهار وقفه زمانی برای 

 :میغیرها به صورت زیر برنورد می گردد
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ایج نزمون علیت گرنجر در مورد علیت ما بین ثانیاً نی 

دو میغیر مورد بررسی نشان می دهد در سبح احیما  

 Fنزمون از نماره  fبا توجه به بزرگیر بودن نماره % 10

جدو  توزیع فیشر، شاخص قیمت و بازده بورس اوراق 

بهادارتهران علیت گرنجری شاخص کل بورس اوراق 

رت دی ر تغییرات شاخص به عبا. بهادار تهران می باشد

کل توسط تغییرات شاخص قیمت و بازده با چهار وقفه 

 . توضیح داده می شود

نزمون از  fهمننین با توجه به بزرگیر بودن نماره  

% 10جدو  توزیع فیشر، در سبح احیما   Fنماره 

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران علیت گرنجری 

دی رتغییرات بعبارت .شاخص قیمت و بازده می باشد

شاخص قیمت و بازده  توسط تغییرات شاخص کل با 

بنابراین بین شاخص کل . چهار وقفه توضیح داده می شود

و شاخص قیمت و بازده بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 probabilityاما با مقایسه . علیت دوطرفه وجود دارد

حاصل از نزمون، پیشرو بودن شاخص قیمت و بازده 

شاخص کل محسوس است بنابراین می توان نسبت به 

Hادعا نمود که فرضیه  مورد قبو  H1رد و فرضیه 0

 . می باشد
 

 فرضيه سوم-6-3

شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران پیشرو تر از  

 .شاخص کل است

 شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران نسبت به 

H:.           پیشرو تر نیست شاخص کل 0   

شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران نسبت به  

   H1:       .      شاخص کل پیشروتر است

برای انجام نزمون علیت گرنجر بین شاخص صنعت و  

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران داده های روزانه از 

اسیفاده شده است  21/92/9632اتی  23/92/9631خ تاری

 :که با برنورد دو مد  رگرسیون زیر 
)( ,TEPIXINDUSTRYFTEPIX ititt  

)( ,INDUSTRYTEPIXFINDUSTRY ititt  
نییجه حاصل از نزمون علیت گرنجر بین شاخص  صنعت 

 :و کل به این صورت   می باشد
 

 آزمون علیت گرنجر مابین شاخص صنعت و شاخص کل .4جدول 

Hیه  فرض وقفه  0

 بهینه

تعداد 

 مشاهده

نماره 

 [f]نزمون

در [F]فیشر

 %0سبح

F در سبح

9% 

 احیما 

TEPIXگرنجری علیت INDUSTRY1330121 6363 2361 1331111 111 1 .نیست 

INDUSTRY گرنجری علیت TEPIX 1361613 6363 2361 9313111 111 1 .نیست 

 

حاکی از این است که به  1نیایج مندر  در جدو   

جدو   Fنزمون از نماره  fدتیل کوچکیر بودن نماره 

شاخص صنعت بورس % 10توزیع فیشر، در سبح احیما  

اوراق بهادار تهران علیت گرنجری شاخص کل بورس 

  ر تغییرات هارت دیهبه عب. ادار تهران نمی باشدهاوراق به

شاخص کل توسط تغییرات شاخص صنعت توضیح داده 

شاخص کل % 10همننین در سبح احیما  .نمی شود

 بورس اوراق بهادار تهران علیت گرنجری شاخص صنعت 

 

بنابراین فرضیه    . بورس اوراق بهادار تهران نمی باشد

H0  بعبارت دی ر شاخص . مورد تایید واقع می شود

صنعت بورس اوراق بهادار تهران نسبت به شاخص کل 

و دو میغیر . یشرو نیستبورس اوراق بهادار تهران پ

 .مسیقل از همدی رند
 

 

 

UTEPIXbTEPIXbTEPIXaTEPIXaTEPIX tttttt 142114411 ....   

UTEPIXdTEPIXdTEPIXcTEPIXcTEPIX tttttt 244114411 ....   
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 محک پیشرو بودن شاخص ها قیمت سهام در بورس تهران
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 فرضيه چهارم-6-4

پیشروتر از شاخص  (Bindex)شاخص صنعیی بهمن 

 .                  کل است

نسبت به شاخص کل  (Bindex)شاخص صنعیی بهمن 

H:      .پیشروتر نیست 0 

نسبت به شاخص کل  (Bindex)شاخص صنعیی بهمن

 H1.  : وتر استپیشر

 ص هاخهدی و شهقهازده نهمت و بهاخص قیههمانند ش 

صنعت بورس اوراق بهادار تهران، برای نزمون علیت 

گرنجر بین شاخص صنعیی بهمن و شاخص کل بورس 

 23/92/9631اوراق بهادار تهران داده های روزانه از تاریخ 

که با برنورد دو مد  اسیفاده شده است  21/92/9632اتی 

 : رگرسیون زیر 
)( ,TEPIXBINDEXFTEPIX ititt  

),( BINDEXTEPIXFBINDEX ititt  
 

نییجه نزمون علیت گرنجر بین شاخص صنعیی بهمن و 

 : شاخص کل به این صورت  است
 

 نتیجه آزمون علیت گرنجر بین شاخص صنعتي بهمن و شاخص کل .5جدول 

Hفرضیه تعداد  نهوقفه بهی 0

 مشاهده

نماره 

 [f]فیشر

در  [F]فیشر

 %0سبح

F در سبح

9% 

 احیما 

TEPIX علیت گرنجری BINDEX1311102 6363 2361 0313121 111 1 .نیست 

BINDEXعلیت گرنجری TEPIX 1393111 6363 2361 9301391 111 1 .نیست 
 

با توجه به نییجه حاصل از نزمون علیت گرنجر می  

بهیرین وقفه بر اساس نزمون علیت  توان گفت که اولاً

 د  رگرسیون فوق هبنابراین م. ر چهار روز می باشدهگرنج

 

 

با چهار وقفه زمانی برای میغیرها به صورت زیر برنورد 

 .می گردد

 

 

 

 

ثانیاً نییجه حاصل از نزمون علیت گرنجر حاکی از این  

 Fنزمون از نماره  fاست با توجه به کوچکیر بودن نماره 

شاخص کل % 10جدو  توزیع فیشر، در سبح احیما  

اوراق بهادار تهران علیت گرنجری شاخص صنعیی بهمن 

به عبارت دی ر تغییرات شاخص صنعیی بهمن . می باشد

 توضیح  (روز)توسط تغییرات شاخص کل با چهار وقفه 

و علیت یک طرفه از طرف شاخص کل به . داده می شود

 .  رار می باشدطرف شاخص صنعیی بهمن برق

Hبنابراین فرضیه   رد H1تایید می گردد و فرضیه  0

یعنی شاخص کل نسبت به شاخص صنعیی . می شود

  . بهمن پیشرو می باشد

 

 

 زمون فرضياتآنتايج خلاصه شده -5 -6 

 . لاصه می گردددر نهایت ، نیایج  بدست نمده از نزمون علیت بصورت زیر خ

 نیایج عنوان فرضیه

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران -9

.پیشروتر از شاخص رشد اقیصادی است  

 .برقرار است GDP علیت یک طرفه از طرف شاخص کل به% 11در سبح  -9

 .علیت دو طرفه بین دو میغیر برقرار است% 10در سبح  -2

 .پیشرو است GDPشاخص کل نسبت به  -6

 GDPماه قبل از تغییرات  1بهینه بین دو میغیر وقفه سوم است یعنی تغییرات شاخص کل وقفه  -1

 . است

  TEPIXaTEPIXaTEPIXaTEPIXaBINDEX ttttt 44332211 ....

UBINDEXbBINDEXbBINDEXbBINDEXb ttttt 144332211 ....  
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 . مورد تایید است H1فرضیه  -0

شاخص قیمت و بازده بورس اوراق بهادار  -2

.تهران پیشروتر از شاخص کل است  

 .علیت دو طرفه بین دو میغیربرقرار است -9

 .ه بین دو میغیروقفه چهارم می باشدوقفه بهین -2

 . مورد تایید استH1فرضیه  -6

شاخص صنعت بورس اوراق بهادار تهران -6

.پیشروتر از شاخص کل است  

 .دو میغیر مسیقل از همدی رند -9

Hفرضیه  -2  .مورد تایید است 0

ر از شاخص صنعیی بهمن تهران پیشروت -1

.شاخص کل است  

 .شاخص کل نسبت به شاخص صنعیی بهمن پیشرو است -9

 .وقفه بهینه بین دو میغیر وقفه چهارم می باشد -2

Hفرضیه  -6  .مورد تایید است 0

 

 نتيجه گيری - 7

این مباتعه با  هدف  پاسخ ویی  به  این  سوالات که  ایا  

موحهود  بهازار  بهورس  و     راببه ای  بین شهاخص ههای   

رشد اقیصادی کشور وجود دارد یا خیر و از این شهاخص  

ها کدام  یک  شاخص پیشرو  محسو   می شود طراحی  

در این قسهمت ، نیهایج ازمهون فرضهیات     .  و اجرا  گردید

 :      تحقیق ارایه می گردد

با نزمون علیت گرنجری بین شاخص کل قیمت سههام   -9

توتیهد ناخهاتص    ]اقیصهادی  و رشهد  [ان بازار سرمایه ایر]

بهها اسههیفاده  از داده هههای  فصههلی  طههی  دوره     [داخلههی

با مقایسه وقفه ها بهیرین وقفه، وقفه سهوم   9611  -9632

تهذا مهی تهوان نییجهه گرفهت کهه       . بدست نمد [سه فصل]

بهازار سهرمایه   ]شاخص کهل بهورس اوراق بههادار تههران     

پیشرو مهی   (GDP)لینسبت به توتید ناخاتص داخ [ایران

ماه بعد به تغییرات  1و توتید ناخاتص داخلی تقریباً . دباش

بهه عبهارت دی هر    . شاخص کل واکهنش نشهان مهی دههد    

 ماه قبل از رشد اقیصادی رشد می 1شاخص قیمت سهام 

نشههانه ای از رشههد کنههد و رشههد شههاخص قیمههت سهههام  

 . می باشد [تقریباً نه ماه ] در نینده ای نزدیک اقیصادی

همنننین نیایج بررسی نشهان مهی دههد کهه علیهت از       -2

در . طرف رشد اقیصادی به طرف بازار سهام برقرار اسهت 

علیهت دو طرفهه بهین بهازار     % 10نییجه در سبح اطمینهان  

سهام و رشد اقیصادی برقرار بوده و یک جریان بهازخورد  

 .بین دو میغیر برقرار است

 

 

و شهاخص   در خصو  راببه شاخص قیمت و بازده -6 

کل، می توان نییجه گرفت که علیت دو طرفه بین قیمت و 

بازده و شاخص کل بهورس اوراق بههادار تههران موجهود     

در نییجهه تغییهرات شهاخص کهل توسهط شهاخص       . است

توضهیح   [چههار روز کهاری  ]قیمت و بازده با چهار وقفهه  

داده می شود و باتعک  تغییرات شاخص قیمهت و بهازده   

 [چههار روز کهاری  ]ههار وقفهه   توسط شهاخص کهل بها چ   

 .توضیح داده می شود

ازمههون علیههت گرنجههری بههین شههاخص صههنعت و    -1

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نشان می دهد کهه  

علیت از طرف شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به 

بنهابراین مهی   . طرف شاخص صنعت نیزبرقرارنمی باشهد 

ت و تههوان نییجههه گرفههت کههه دو میغیههر شههاخص صههنع 

شههاخص کههل بههورس اوراق بهههادار تهههران مسههیقل از   

 . همدی رند

همین طهور نزمهون علیهت گرنجهری بهین شهاخص        -0

صنعیی بهمن و شاخص کل بورس اوراق بههادار تههران   

بیان ر نن بود که علیت از طرف شاخص صنعیی بهمن به 

طرف شاخص کهل بهورس اوراق بههادار تههران برقهرار      

شاخص کل بهورس اوراق  وتیکن ،علیت از طرف . نیست

بهادار تهران به طرف شاخص صنعیی بهمن برقراراسهت،  

به عبارت دی ر تغییرات شاخص صهنعیی بهمهن توسهط    

توضیح داده  [چهار روز کاری]شاخص کل با چهار وقفه 

در نییجهه شهاخص کهل بهورس اوراق بههادار      . می شهود 

 .شاخص صنعیی بهمن پیشرو می باشد تهران نسبت به
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 پيشنهادات-8

پیشنهادات تحقیق در دو قسمت به شهرح زیهر ارائهه مهی     

 : گردد

 پيشنهادهای حاصل از نتايج تحقيق-الف

براساس یافیه های تحقیق و با توجه به نییجه نزمهون   -9

مهاه   1که نشان می دهد شاخص کل قیمت سهام حهدود  

به تحلیهل  . نسبت به شاخص رشد اقیصادی پیشرو است

یل های مهاتی و اقیصهادی   گران  توصیه می گردد در تحل

خویش تغییرات شاخص کل قیمت سهام را نیهز در نظهر   

 . ب یرند

نیایج حاصل از تحقیق نشان می دهد علیت دوطرفهه   -2

بین شاخص کل قیمت سهام و شهاخص قیمهت و بهازده    

تذا به اسیفاده کنندگان و تحلیل گهران  . نقدی وجود دارد

تنهها بهه    بازار پیشنهاد  می شود در تحلیل ههای خهویش  

شاخص کل تکیه نکنند و شاخص قیمت و بهازده نقهدی   

 .را هم مد نظر داشیه باشند

همننههین بهها توجههه بههه اینکههه نیههایج نزمههون علیههت  -6

گرنجری ارتباطی بین شهاخص کهل و شهاخص صهنعت     

نشان نمی دهد، پیشنهاد می شودتحلیل گران ماتی و بازار 

در بررسی شاخص صنعت، تاکید کمیری روی شهاخص  

 . ل بازار بورس اوراق بهادار داشیه باشندک

نزمون علیت بین شاخص کل قیمت سهام و شاخص  -1

صههنعیی بهمههن نشههاندهنده علیههت یههک طرفههه از سههوی 

شاخص کل به سمت شاخص صنعیی بهمهن مهی باشهد    

،بعبارت دی ر شاخص کل نسهبت بهه شهاخص صهنعیی     

بهمن پیشرو می باشهد،یعنی تغییهرات شهاخص صهنعیی     

چههار روز بعهد از تغییهرات شهاخص کهل      بهمن حدود 

تذا به تحلیل گران ماتی و بهازار  . قیمت صورت می گیرد

پیشنهاد می شود در تحلیل و تصهمیمات خهویش نیهایج    

 .فوق را در نظر ب یرند
 

 پيشنهاد برای تحقيقات آتی -ب

در راسیای این مباتعهه و بهرای شهناخین بیشهیر ابعهاد       -9

 ذاری میغیرها بر موضوع و مشخص شدن جهت تاثیر گ

یکدی ر بهیر است این تحقیق با روش های دی هری از  بر 

 . انجام گیرد (VAR)جمله روش خود رگرسیون برداری 

از جملهه  )تحقیقات دی ری بها تعهداد شهاخص بیشهیر     -2

و بها گسهیره وسهیعی از نمهار و      [شرکت برتر 01شاخص 

اطلاعات انجام و با نیایج حاصل از این پهووهش مقایسهه   

مسلماً روشن شدن چ ون ی ارتباط بین شاخص ها . دشو

می تواند تاثیر قابل توجهی در تصمیمات تصمیم گیهران و  

 .سرمایه گذاران داشیه باشد
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