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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931بهار  /  چهارمو سيشماره 

 

 

 شاخص از استفاده با بورسي هايشركت عملكرد بر پولي سياست اثر

 پانل دیتاي پویا GMMو با استفاده از روش  پيوتروسكي

 

 
 1اعظم محمدزاده 

 
 

 چكيده

های ترین حوزهها یکی از مهمامروزه اهمیت ارزیابی عملکرد و عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت

باره تحقیقات زیادی صورت گرفته است در همین که در ایندهد بطوریاقتصاد مالی را تشکیل می

های بورسی با تأکید بر راستا، هدف اصلی این تحقیق بررسی عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت

ها های پولی است. بر خلاف تحقیقاتی که در گذشته انجام شده است و برای عملکرد شرکتسیاست

تنها به یک شاخص همچون سود یا درآمد اکتفا شده است در این تحقیق از شاخص جامع اف 

های استفاده شده در این ها استفاده شده است.  دادهپیوتروسکی برای سنجش عملکرد شرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس است و  39و برای  5831تا  5831های سالانه دوره تحقیق، داده

ها، نرخ رشد نقدینگی، و نرخ سپرده ابزارهای سیاست پولی شامل نرخ رشد تسهیلات اعطایی بانک

دهد که بین متغیرهای پانل پویای دیتا نشان می GMMقانونی است. نتایج تخمین مدل با روش 

ها و افزایش ها رابطه معناداری وجود دارد. با افزایش تسهیلات اعطایی بانکتپولی و عملکرد شرک

دهنده افزایش و بهبود یابد که نشانحجم نقدینگی مقدار شاخص پیوتروسکی نیز افزایش می

ها نزد بانک مرکزی نیز که یک عملکرد شرکت است. علاوه بر این کاهش نرخ سپرده قانونی بانک

انبساطی است، باعث افزایش شاخص پیوتروسکی شده و عملکرد شرکت را بهبود ابزار سیاست پولی 

های عملکردی های پولی بر شاخصبخشد. بنابراین با توجه به اثرگذاری مستقیم سیاستمی

 .گذاران باید با دقت عمل بیشتری نسبت به اعمال هر گونه سیاستی اقدام نمایندها، سیاستشرکت

 .سیاست پولی -متغیر کلان اقتصادی -عملکرد شرکت -پیوتروسکیشاخص  هاي كليدي: واژه

                                                
 az.mohammadzadeh@gmail.com(   مسئول یسندهنو) ، ایرانو بلوچستان یستاندانشگاه س یاقتصاد مال یدکتر  -5

 51/53/39تاریخ پذیرش:   51/59/39تاریخ دریافت: 



 1931بهار / مچهار و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
512 

 مقدمه -1
 توانیمختلف موجود در هر اقتصاد م یهر کشور و بازارها یبر ساختار کلان اقتصاد یبا نگرش

بعنوان بازار بورس اوراق بهادار و  است یهسرما بازار ،بازارها در هر اقتصاد ینتریاز اساس یکی دریافت

-. عملکرد شرکتکندنقش مهمی در هر اقتصاد ایفا می یهدهنده بازار سرمایلتشک اییکی از اجز

از یکی قرار دارند که  یعوامل متعدد یربازار تحت تأث ینا یهاشاخصو های حاضر در این بازار 

 یاقتصادکلان  یرهایادعا که متغ این. است یکلان اقتصاد ، متغیرهایعوامل ینا ینترمهم

 یکهستند به عنوان  هاییرات شاخص عملکرد شرکتمؤثر بر تغ ینگی، نرخ تورم و ...نقد همچون

اقتصاد  یرهایمتغ ینب یایرابطه پو و در مطالعات گوناگونی واقع شده است یرشمورد پذ یتئور

 قرار گرفته است.  یبررس مورد و ...( سهام بازدهها و بورس )های عملکرد شرکتشاخصکلان و 

های مختلف اقتصادی قرار دارند. ر متغیرهای کلان اقتصادی تحت تأثیر سیاستیگد ییسو از

های مهم، سیاست پولی است که با اثر بر حجم نقدینگی، بازارهای مختلف یکی از این سیاست

سیاست پولی بصورت غیرمستقیم بر حالت،  ینبهتر هر چند در دهد.اقتصاد را تحت تأثیر قرار می

بنابراین  .استبر بازار سهام  یمدارای اثرات مستق ین سیاستاگذارد ولیکن یمتغیرهای هدف اثر م

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باید علاوه بر برای بررسی عوامل اثرگذار بر عملکرد شرکت

شناسایی متغیرهای داخلی هر شرکت، متغیرهای کلان اقتصادی به ویژه متغیرهای پولی را نیز در 

 ت. نظر گرف

-با بورس یسهبورس اوراق بهادار تهران در مقا یتمدت فعالکوتاه سابقه نسبتاً یلبه دل یراندر ا

و اکثر  صورت نگرفته است یجدی و اساس این موضوع مطالعاتمورد  یشرفته، درهای کشورهای پ

از ها، متغیر شاخص قیمت یا تنها یکی مطالعات انجام شده در این زمینه برای عملکرد شرکت

تر اند. در این تحقیق به منظور بررسی دقیقهای عملکردی همچون سود را در نظر گرفتهشاخص

استفاده شده است. این شاخص که در تحقیق پیوتروسکی « شاخص اِف»وضعیت شرکت از 

متغیر برای  3ها دارد و شامل تری نسبت به عملکرد شرکت( محاسبه شده است دید جامع1555)

یت شرکت است. بنابراین با توجه به خلاء موجود در این زمینه، در این تحقیق نشان دادن وضع

های پولی مورد بررسی قرار ها با محاسبه شاخص پیوتروسکی و سیاسترابطه بین عملکرد شرکت

گرفته است. ابزارهای سیاست پولی در این تحقیق شامل نرخ رشد حجم نقدینگی، نرخ سپرده 

 ها است.ت اعطایی بانکقانونی و نرخ رشد تسهیلا

این مقاله بدین صورت سازماندهی شده است که پس از بیان مقدمه، مبانی نظری تحقیق ارائه  

خواهد شد. در بخش سوم مقاله، پیشینه پژوهش در دو قسمت مطالعات داخلی و خارجی بیان 

های فتهخواهد شد. بخش چهارم مقاله، توضیح روش تحقیق خواهد بود و بخش پنجم شامل یا
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گیری و خواهد بود. در نهایت و در بخش آخر نتیجه GMMپژوهش با استفاده از روش پانل پویای 

 بحث ارائه خواهد شد. 

 

 و مروري بر پيشينه پژوهشمبانی نظري  -2

 هاعملكرد شركتعوامل موثر بر  -2-1
 کرد: بندیطبقه یدر دو دسته کل توانیرا م هاعملکرد شرکتعوامل مؤثر بر 

 ها نیز اثرگذار باشدتواند بر عملکرد شرکتمی سهام یمتموثر بر قداخلی عوامل  :یعوامل داخل -1

5این عوامل شامل عایدی هر سهم )
EPS( سود تقسیمی هر سهم )1

DPSنسبت قیمت بر درآمد  ،) 

(P/E.افزایش سرمایه و عوامل درون شرکتی دیگر است ،) 

 یمشرکت است که به دو بخش تقس یریتمد یاراتاز اختشامل عوامل خارج  :يرونیعوامل ب -2

 شاملسهام  یمتبر ق یرگذارعوامل اقتصادی. عوامل اقتصادی تاث ب( سیاسی عوامل الف( شوند:یم

)حجم ی پول و متغیرهای و ...( یات،انداز، نرخ مالی، پسناخالص مل یدتولیقی )حق یرهایمتغ

 (519ص  ،5839)صمدی و همکاران شود. می نرخ تورم( ی ونرخ ارز، نرخ سود بانک ینگی،نقد

 

 كلان اقتصادي يرهايو متغ هاعملكرد شركتنظري ارتباط  یمبان -2-2
 یاساس یهو نظر یوپورتفول یهنظر، کلان اقتصادی یرهایو متغ عملکرد شرکتارتباط  یبرای بررس

 شود:در ادامه توضیح داده می یشرف

 ییسبد دارا یهنظر -2-2-1

نظر گرفتن عوامل مؤثر بر آن است. از آنجا  در کارا با ییانتخاب سبد دارا یانگرب یوتئوری پورتفول

اوراق قرضه،  ی،از پول نقد، سهام، سپرده بانک یمختلف یباتخود ترک هایییکه افراد در سبد دارا

تقاضای  ،تورمو نرخ  یحجم پول، نرخ ارز، نرخ سودبانک ییراتتغ کنند،یم نگهداری طلا و ارز را

سهام را  یمتکه به نوبه خود ق دهدیقرار م یراجزا را تحت تاث یناز ا یکنگهداری هر  برای افراد

 (93،ص  5831زاده،  یم)کر سازدیمتأثر م

 يشرف یهنظر -2-2-2
و نرخ تورم حاصل  یاز تفاضل نرخ بهره اسم یقیحق بهره که نرخ کندیم یانب یشرف یمعادله اساس

 که:طوری . بهشودیم

(5                                                                                       )
t

n

t

r

t INFRR 
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rدر رابطه فوق، 

tR ،نرخ بهره حقیقی ،n

tR  نرخ بهره اسمی و
tINFچنین  نرخ تورم است. فیشر

 که:کند بطوریای را برای بازدهی سهام نیز بیان میرابطه

(1                                                                                   )
t

n

t

r

t INFRSRS  

 

rدر رابطه فوق 

tRS بازدهی حقیقی سهام وn

tRS  بازدهی اسمی سهام است. بازدهی اسمی نیز

که برابر است با نرخ تغییر قیمت سهام، بطوری
t

n

t dLnPSRS   و
tPS  قیمت سهام است. با

کند که نرخ تورم بر بازدهی توجه به این معادله فیشر مدل اقتصادسنجی زیر را معرفی و عنوان می

 سهام تأثیرگذار است.

(8         )                                                                          
tt

r

t UNFyyRS  10
 

 

 جمله؛ از یکلان پول یرهایمتغ یبرخ یشرکه در معادله ف یکندعنوان م 8فاما 5335در سال 

بورس،  بازار پول و تباط بازارگرفته شده است. فاما با در نظر گرفتن ار یدهو نرخ بهره ناد ینگینقد

 است: چنین . تعادل بازار پولکندیاز تعادل بازار پول استفاده م یشبرای اثبات ادعای خو

(9                                                                                 )),(/ tttt RYMPM  

 

های دیداری نقدینگی در اقتصاد )اسکناس و مسکوك در دست اشخاص و سپرده Mtدر رابطه فوق، 

درآمد ملی و نرخ بهره است. بنابراین فاما تقاضای پول  Ytها، ، سطح عمومی قیمت Ptدار( و مدت

 کند. زیر را معرفی می

(1                                       )
tttt

tttt

LnMRaLnYaLnP

aabLnRaLnYPMLn





21

21 0,)/( 

 

دیفرانسل گیری و برابر قرار دادنکه با 
tt INFdLnP   :رابطه زیر را خواهیم داشت 

(9                                                         )
tttt UdLnMadLnYaINF  21

 

 

 توان رابطه زیر را نوشت:( و بازنویسی آن، می8با جایگزینی این عبارت در رابطه )

(7                                       )tttt

r

t UdLnMdRdLnYRS  3210  

 

 پارامترهای رابطه فوق بصورت زیر است: 

1321211100 ,,, yayayy   
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در نهایت این معادله برای قیمت با استفاده از رابطه بین بازدهی اسمی و بازدهی حقیقی سهام، 

 شود:سهام به صورت زیر بیان می

(3          )                  ttttt

n

t UPLnMRLnYLnRS  43210  

 

 پيشينه پژوهش -3
نرخ رشد شاخص بازده  ینرابطه بلندمدت ب یینتع( در تحقیقی به 5833سجادی و همکاران )

نرخ  ینگی،نرخ تورم، نرخ رشد نقد یلاز قب یکلان اقتصاد یّرهایاز متغ ایمجموعه سهام و ینقد

استفاده شده  5839تا  5877های فصلی دوره این تحقیق دادهی، پرداختند. در ارز و درآمد نفت

 است. قرار گرفته یلو تحل یهمورد تجز یعی،توز یهابا وقفه یبردار یونروش خودرگرس است و

یر در سطح و سا ینگینرخ رشد نقد یّرنشان داد که متغ یافته یمفولر تعم یکیواحد د یشهر آزمون

 از وجود رابطه بلندمدت یحاک یزن یآزمون همجمع یجهستند. نتا یادر تفاضل مرتبه اول پا متغیّرها

 نرخ رشد یناست. رابطه بلندمدت ب یمزبور و نرخ رشد شاخص بازده نقد یاقتصاد یّرهایمتغ بین

 که ینو با نرخ تورم، رابطه مثبت است. ضمن ا ی،و نرخ ارز منف یو درآمد نفت یبازده نقد شاخص

 نود درصد رد شد. یناندر سطح اطم ینگی،نرخ رشد نقد یبضر معناداری

تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک و »ای با عنوان ( در مطالعه5833فرحی )دارابی و علی

متغیر مهم اقتصاد  1، به بررسی تأثیر نوسانات «تورم –تاکید بر مدل بازده سهام  بازده کل سهام با

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سه های پذکلان بر ریسک و بازدهی کل سهام شرکت

اند. پرداخته 5833تا  5877های صنعت سیمان، پتروشیمی و خودرو سازی در فاصله زمانی سال

نتایج پژوهش مبین عدم وجود رابطه بین ریسک و بازده کل سهام و متغیرهای اقتصاد کلان در 

ت.  متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران اسشرکت

شامل تغییر در شاخص تولید ناخالص داخلی، تغییر در شاخص قیمت کل کالا و خدمات مصرفی، 

مدت، تغییر نرخ دلار بازاری، تغییر شاخص قیمت سهام و تغییر در های کوتاهتغییر نرخ سود سپرده

 شاخص واقعی قیمت است.

 یکلان اقتصاد یرهایرابطه بازار سهام و متغر تحقیقی به بررسی ( د5833موسایی و همکاران )

 یاقتصاد یرهای کلانمتغ ی ازاو مجموعه فصلی یهامنظور از داده ینا یبرا یران پرداختند.در ا

های در این پژوهش از روش و نرخ ارز استفاده شده است. یناخالص داخل یدشامل عرضه پول، تول

 یجنتا خطا استفاده شده است. یحهانسون و مدل تصح -یلیپسف ون،جوهانس، ARDLانگل گرنجر، 

 بین متغیرهای موجود در مدل و رابطه بلندمدت یکبرآورد شده  یکه در تمام الگوها دهدینشان م
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ی پولی بانک مرکزی( هایاستسکه حجم پول )در حالی قیمت سهام وجود دارد. شاخص کل

 سهام با بر بازار یناخالص داخل یدآثار نرخ ارز و تول دارد، سهام یمتق بیشترین تأثیر را بر تغییرات

کل  گرنجر، شاخص یتبدست آمده از آزمون عل نتایج همراه است. براساس یادیز اطمینانییب

 یاکلان بر رونق  یرهایمتغ کهیندارد در حال ید ناخالص داخلیبر تول یداریاثر معن مسها یمتق

-یسهام نم یمتاست که از شاخص کل ق ینا دهندهیجه نشاننت یند. اگذارنیم یررکود بورس تأث

 یگام تصادف یکسهام از  یمتق ینکرد. همچن ی استفادهد ناخالص داخلیتول بینییشپ یتوان برا

 یهاساس فرض ینکند. بر اینم یرویکرده است پ ینیبپیش کارامد یبازارها یآن طور که تئور

 شود.یم پذیرفته بازار سهام ییبر عدم کارا یمبن یقتحق

بر  یدسهام با تاک یمتکلان اقتصادی بر ق یرهایمتغ یرتاث یبررس( به 5835ابراهیمی و شکری )

استفاده خطای برداری ساختاری  یحتصحی پرداختند. در این مطالعه از روش پول سیاست نقش

اقتصادی  یطاز عوامل و شرا یرانسهام در ا یمتآن است که ق یج این تحقیق بیانگر. نتاشده است

که  ی. در ارتباط با اثر کمشودیمتأثر م یشترب های رقیبییدارا یتنفت و وضع یمتمانند ق

به بانک،  یاتکا ساختار بخش مال توانیم دارد سهام یمتشاخص ق ییراتتغ یهدر توج یپول یاستس

فعال نبودن کانال نرخ بهره  ینو همچن بهادار و تنوع نداشتن اوراق یهمردم از بازار سرما یعدم آگاه

 امر بر شمرد. ینا یلرا از دلا یراندر ا

بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص ( در تحقیقی به 5835زراء نژاد و معتمدی )

پژوهش با استفاده از روش علیت  در اینپرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران کل قیمت سهام

( و تکنیک همجمعی به روش  5337گرنجری )  (، آزمون تصحیح خطای 5331) یاماموتو  -تودا 

شود که رابطه بین نرخ به بررسی این پرسش پرداخته می( 1555) های پسران، شین و اسمیتکرانه

چگونه  ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، شوك نفتی و شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

است. نتایج تحقیق نشان  5837تا  5875 های ماهانه ازسی با استفاده از دادهاست. دوره مورد برر

نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانکی و قیمت نفت رابطه بلندمدت  داد که بین شاخص کل بازار سهام،

نرخ  ( یک رابطه علی یکسویه از دو متغیر 5331یاماموتو )  -براساس روش علیت تودا  وجود دارد و

است. بین نرخ تورم و  نرخ بهره بانکی به سمت شاخص کل قیمت سهام و نرخ تورم برقرارارز و 

نرخ بهره بانکی به سمت نرخ ارز یک  شاخص کل قیمت سهام رابطه علی دوسویه وجود دارد. از

( یک رابطه علی  5337روش تصحیح خطای گرنجری )  رابطه علی یکسویه برقرار است. براساس

نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شاخص کل قیمت سهام وجود دارد و در  ارز،کوتاهمدت از نرخ 

کل  نیز یک رابطه علی از نرخ ارز، شوك نفتی، نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شاخص بلندمدت

 قیمت بازار سهام وجود دارد.
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 حجم ی،نرخ ارز، نرخ سود بانک یرهایاثر متغ (، به بررسی5831زاده و همکاران )دایی کریم

دوره  یفصل یهاها به کمک دادهشاخص سهام بانکو نرخ تورم بر یناخالص داخل یدتول ینگی،نقد

 یخطا ، تصحیحسیلیوجوس -پرداختند. در این پژوهش از روش همجمعی یوهانسون 5835-5831

و  تورم به دست آمده یجبر اساس نتا یانس استفاده شد.وار یهتجزی و العمل آن عکس توابعی، بردار

 بانک اثر مثبت بر شاخص سهام یناخالص داخل یدو تول یو نرخ سود سپرده بانک ینرخ ارز اثر منف

 ها داشته اند.

ای از ( به بررسی رابطه بین نرخ رشد شاخص قیمت سهام و مجموعه5839مقدم و سزاوار )

صادی، متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، رشد نرخ ارز، رشد نقدینگی و رشد اقت

و با استفاده از  5835-5875ها به صورت فصلی و برای دوره زمانی پرداختند. در این تحقیق داده

الگوی خودتوضیح برداری، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج بدست آمده از این تحقیق 

ر و حاکی از این است که رابطه تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادا

های ناشی از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت دار بوده و شوكمتغیرهای کلان اقتصادی معنی

-های ناشی از نرخ ارز بر قیمت سهام از شوكسهام در بلندمدت تاثیر منفی دارند. البته تأثیر شوك

 های ناشی از نرخ تورم شدیدتر است.

شاخص  یببا ترک (5331)دل اولسن م یکارآمد( در تحقیقی، 5831مرادی و همکاران )

یران بورس اوراق بهادار و فرابورس ا یسهام شرکت ها یبازده ینیب یشپ ( در1555یوتروسکی )پ

سهام در دوره بعد و  یق، بازدهیوابسته تحق یرمتغ در این تحقیق، .را مورد بررسی قرار دادند

 ییراتتغ سهام، احبانجمع حقوق ص ییراتسود خالص، تغ ییراتمستقل شامل تغ یرهایمتغ

با  که وابسته است یروقفه نخست متغ ینو قبل و همچن یدر دو دوره جار یوتروسکیشاخص پ

 یآمار و روش 5831تا  5839 یهاسال یشرکت ط 39 یبرا (پانل) ییتابلو یاستفاده از داده ها

از آن است که مدل اولسن  حاکی پژوهش یج. نتاانجام شده است (GMM) یافته یمتعم یگشتاورها

آزمون والد،  یجو نتا یرهای مستقلهمه متغ یبا توجه به معنادار یوتروسکیشده با شاخص پ یبترک

در دوره  پیوتروسکی شاخص ییراتتغ ینها کارآمد است. همچنسهام شرکت یبازده ینیبیشدر پ

 .داشته استدار ها در دوره بعد رابطه مثبت و معناسهام شرکت یو قبل با بازده یجار

را با  S&Pآمریکا و شاخص قیمت  یپول یاستمتقابل س یوابستگ( 1551) 9جرنلند و لیتمو

بررسی کردند. هدف این تحقیق بررسی مسئله همزمان بودن   VARاستفاده از الگوی ساختاری 

هر دو قید کوتاه مدت و بلندمدت  با استفاده ازهای قیمت سهام، های پول و تکانهرابطه بین تکانه

گذاری پولی بر بازار سهام دارد. گر اهمیتی است که سیاستاست. نتایج این مطالعه تجربی، بیان

ترین متغیرهای توضیح دهنده تغییرات قیمت های بازار سهام، مهمهای سیاست پولی و تکانهتکانه
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-یمتکاهش حدوداً دو درصدی ق ، موجبیزن یپول یاستفدرال هستند. تکانه سسهام و نرخ وجوه 

 .شودیسهام م های

در بلند مدت های  ییکلان اقتصادی را بر جابه جا یرهایاثر متغ (1559) 1هامپ و مک میلن

 یحبه توض تجمعیهم یلتحل یکهدف با ارائه  ینبه ا یدناند.آنها برای رسبازار سهام نشان داده

تا  5395:5ژاپن برای دوره  و متحده یالاتبازار سهام ا ینب بلندمدت هایییعوامل موثر بر جابه جا 

مصرف کننده و نرخ  یمتق شاخص ،یصنعت یداتتول ینرابطه مثبت ب یک یجنتا پرداختند. 1559:1

-یبهره بلندمدت و بازار سهام را نشان م ین نرخب یرابطه منف یکبهره کوتاه مدت با بازار سهام و 

 .دهد

( به بررسی اثر سیاست پولی بر بازده سهام، با استفاده از روش 1557) 9آوانیدیز و کانتانیکاس

-1551ساله  85، طی دوره OECDکشور  58، و خودرگرسیون برداری برای OLSتک معادله 

اند. به طور کلی، بر طبق نتایج بدست آمده، تغییرات سیاست پولی اثر قابل توجهی پرداخته 5371

-گیری مکانیزم انتقال سیاست پولی از طریق بازار سهام را تأیید میهبر بازده سهام دارد. این نتیج

 کند.

و با روش شناسایی از طریق  3( بر اساس یک مطالعه رویدادی1559و همکاران ) 7پرابو

های سهام این کشور در دوره های پولی کشور هند بر شاخصبه بررسی اثر سیاست 3ناهمسانی

های سهام این کشور  بعد از سیاست پولی انقباضی شاخصپرداختند. هر چند  1559تا  1559

کاهش یافته است، اما نتایج بدست آمده از لحاظ آماری معنادار نیست. نتایج نشان داده است که 

و عدم کارایی کانال  55بینی اثر معناداری ضعیفی دارد، برتری کانال بانکداریسیاست غیرقابل پیش

تواند در این نتایج نقش داشته باشد. علاوه بر این نتایج این یدر مکانیسم پولی م 55قیمت دارایی

( آمریکا اثری بر بازده سهام هند ندارد مگر UPM) 51های پولی غیرمتعارفتحقیق نشا داد سیاست

و طرح چرخش اوراق  1553های (  در سالLSAP) 58در موارد خرید دارایی در مقیاس بزرگ

 یهاوام یدخر یآن برا یدیو از عا کندیم یداریمدت را خرکوتاه یوام ها یبانک مرکز) 59قرضه

 یزهبلند مدت، انگ یهاوام یگذران برایهارائه پول نقد به سرما بنابراین کندیبلندمدت استفاده م

 . 1555( در سال دهدیم یشها افزاییدارا یربر سا یشترپول ب یگذاریهسرما یها را براآن

های فدرال رزرو و بازده حقیقی به بررسی رابطه بین سیاست( در ت1557) 51اکسی و انرتاس

شود. دوره مورد های غیرمتعارف میسهام پرداختند. این بررسی شامل دوره بعد از اعمال سیاست

 59بوده و روش استفاده نیز متغیرهای ابزاری لوبل 1551تا  1558های ماهانه بررسی شامل داده

(1551( )LW است. نویسندگان بر )گذاری دارایی به این نتیجه رسیدند که برآورد یک مدل قیمت

برابر بیشتر از زمانی است که نرخ وجوه فدرال رزرو   7واکنش بازده سهام به سیاست پولی تقریبا 
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رسید. نویسندگان علاوه بر این به بررسی علل اساسی افزایش اثرات  57به حد پایینتر از صفر

گذاران بعد از فروش تند. نتایج این بررسی نشان داد که سرمایههای پولی بر بازده پرداخسیاست

 دهند.اوراق خزانه به فدروال رزرو  مجددا سهام را در پورتفوی خود قرار می

 

 شناسی پژوهشروش -3
 های بورسی ) با استفاده ازعملکرد شرکت بین رابطه به بررسی که دلیل این به حاضر تحقیق

و   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایورتص در موجود برخی اطلاعات

متغیرها  مقادیر تغییر و کنترل در دخالتی گونه هیچ و پردازدمی گذشته سنوات در ایران( فرابورس

است؛  رویدادیپس نوع از اطلاعات آوریجمع لحاظ به و کاربردی تحقیقی هدف از لحاظ ندارد،

 متغیرها )مستقل بین روابط توصیف درصدد که است همبستگی شاخه از توصیفی تحقیقی همچنین

 است.  آماری هایآزمون از استفاده وابسته( با و

پانل دیتای پویای استفاده شده  GMMهای پژوهش از روش اقتصادسنجی برای آزمون فرضیه

های پیشین روشاولین بار توسط هانسن ارائه شد. مزیت این روش نسبت به  GMMروش است. 

توان پارامترهای مدل را بدون هر گونه فرضی در مورد توزیع این است که در این تکنیک می

شود متغیرها برآورد کرد. علاوه بر این، از آنجا که در روش مذکور، از متغیرهای ابزاری استفاده می

  ل جلوگیری به عمل آید. شود از ایجاد همبستگی بین متغیرها و جزء اخلال مدلذا این امر باعث می

متغیرهای استفاده شده در این تحقیق شامل متغیرهای نرخ رشد نقدینگی، نرخ رشد تسهیلات 

ها، نرخ سپرده قانونی و تغییرات شاخص پیوتروسکی است. اطلاعات این متغیرها اعطایی بانک

اعطایی و نرخ سپرده بصورت سالانه از وبسایت بانک مرکزی )برای متغیرهای نقدینگی، تسهیلات 

ها( استخراج شده است. دوره مورد بررسی شامل های مالی شرکتقانونی( و از سایت کدال )صورت

 باشد.شرکت فعال در بورس می 39و  5831تا  5831های سال

 مالی تاریخی اطلاعات به توجه با هابندی شرکترتبه به اِف شاخص از استفاده با پیوتروسکی

 که کند مشاهده یکسان تقریباً رتبه با هایاز شرکت متشکل پرتفوی تعدادی شکیلت با تا پرداخت

 کسب ضعیف هایشرکت به نسبت بیشتری میزان بازدهی چه تا ترقوی عملکرد دارای هایشرکت

ارزیابی  به نسبت ترجامع دید متفاوت، رویکردی با (1555) پیوتروسکی کرد. تحقیق خواهند

 معرفی 53اِفعنوان شاخص  با خود تحقیق در که معیاری از استفاده با او. داشت هاشرکت عملکرد

 و در ارزیابی را هاشرکت عملکرد از تریجامع اطلاعات و نکرد اکتفا دفتری ارزش و سود به کرد،

 .برد کار به هاشرکت بندیرتبه
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EQOFFERLiquidLeverTurn

inmAccrualCFOROAROAScorePiotroski



 arg 

 

 t دوره در i شرکت اف شاخص رتبه یا پیوتروسکی شاخص Piotroski Score فوق، دررابطه

ROAit شرکت هایدارایی مجموع بازدهی i دوره در t بر دوره خالص سود تقسیم طریق از که 

 .شودمی محاسبه شرکت دوره ابتدای هایدارایی مجموع

itROAشرکت هایدارایی مجموع بازدهی تغییرات i دوره در t قبل سال مشابه دوره به نسبت 

CFOit دوره ابتدای های دارایی مجموع به عملیاتی نقدی هایجریان خالص نسبت t شرکت برای i 

Accrualit تفاضل با است برابر CFOit از ROAit 

itinmargشرکت ناخالص سود حاشیه نسبت تغییرات i دوره در t .ناخالص سود حاشیه نسبت 

 شرکت خالص فروش درآمد بر ناخالص سود تقسیم با است برابر

itTurn، شرکت هایدارایی گردش نسبت تغییرات i دوره در t .برابر هادارایی گردش نسبت 

  شرکت، دوره ابتدای هایدارایی مجموع بر خالص فروش درآمد تقسیم با است

itLever، مجموع میانگین به دوره پایان( غیرجاری) بلندمدت هایبدهی نسبت تغییرات 

 t دوره در i شرکت هایدارایی

itLiquid، شرکت جاری نسبت تغییرات i دوره در t .مجموع تقسیم با است برابر جاری نسبت 

 دوره پایان در شرکت جاری هایبدهیی مجموع بر جاری هایدارایی

itEQOFFER، شرکت مالی تأمین جهت سهام انتشار i سرمایه افزایش) خارجی منابع طریق از 

 t دوره در( سهام صرف و نقدی آورده و مطالبات محل از

 

هر . اند گرفته قرار بالا مدل در  53دو وجهی متغیرهای عنوان به پیوتروسکی شاخص متغیرهای

که  درصورتی. دهندمی نتیجه را یک و صفر عدد پیوتروسکی شاخص در موجود متغیرهای از یک

. خواهد گرفت صفر عدد صورت این غیر در و یک عدد دهد ارائه شرکت از را مثبتی سیگنال متغیر

 بین شاخص اِف عددی ارزش و آیدمی به دست متغیر نه این شده حاصل اعداد جمع از شاخص این

 :است شده داده توضیح مدل در متغیرها کارگیری به نحوه (5) جدول در. است نه تا صفر
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 معرفی متغيرهاي شاخص پيوتروسكی -1جدول

 متغيرهاي شاخص پيوتروسكی

 متغیرهای سودآوری

ROA  اگرROA مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر  

ROAΔ  اگرROAΔ مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

CFO  اگرCFO مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

ACCRUAL  اگرCFO  ازROA بزرگتر باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

متغیرهای کارایی 
 عملیات

ΔMARGIN  اگرΔMARGIN مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

ΔTURN  اگرΔTURN مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

متغیرهای نقدینگی 

 و ایفای تعهدات

ΔLEVER  اگرΔLEVER مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

ΔLIQUID  اگرΔLIQUID مثبت باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

EQOFFER 
اگر شرکت در سال جاری با سهام از منابع خارجی، تأمین مالی نداشته 

 باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر 

 

 هاي پژوهشفرضيه -4
 برای زیر به شرح فرضیه سه های بورسیسیاست پولی و عملکرد شرکترابطه بین  بررسی منظور به

 : است شده انتخاب تحقیق این

 دارد؛ وجود رابطه معناداری نرخ رشد نقدینگی و پیوتروسکی شاخص تغییرات بین 

 دارد؛ وجود رابطه معناداری و نرخ رشد تسهیلات اعطایی پیوتروسکی شاخص تغییرات بین 

 های قانونی رابطه معناداری وجود دارد.پیوتروسکی و نرخ سپرده شاخص بین تغییرات 

 

 هاي پژوهشیافته -5

 آزمون مانایی متغيرها -5-1

مورد  یندفرا ییمانا ی تشخیصاست که برا ییآزمون ها ینتراز معمول یکیواحد  یشهآزمون ر

 یساختگ رگرسیونیجاد مدل، احتمال ا یرهای. در صورت مانا نبودن متغیردگ یاستفاده قرار م

  وجود دارد.

، آزمون 15لوین، لین و چو ی همچونمختلف یهاپانل آزمون یهاواحد داده یشهآزمون ر یبرا

و  18فیلیپس پرون -، آزمون فیشر11، آزمون فیشر دیکی فولر تعمیم یافته15ایم، پسران و شیم

های واحد سریهای ریشه ها، آزمونپیشنهاد شده است. از لحاظ تئوری این آزمون 19هادری

ها روند بررسی اند. در این آزمونچندگانه هستند که برای ساختارهای اطلاعات پانل به کار رفته
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شود و مانایی به غیر از روش هادری به یک صورت است و با رد فرضیه صفر عدم مانایی رد می

شود و مانایی رد می بیانگر مانایی متغیر است. بنابراین با رد فرضیه صفر نامانایی یا ریشه واحد

شود که برای تشخیص این شود که یا در سطح یا با یک تفاضل یا با دو تفاضل مانا میپذیرفته می

تر باشد. به منظور بررسی مانایی درصد کوچک 1شود که بایستی از قسمت به احتمال آن توجه می

 -و شین آزمون فیشر آزمون لوین، لین و چو، آزمون ایم، آزمون پسران 9جمعی متغیرها از 

( نتایج بررسی 1دیکی فولر تعمیم استفاده شده است. در جدول ) –فیلیپس پرون و آزمون فیشر 

 مانایی متغیرهای مدل نشان داده شده است:

 

 براي متغيرهاي مدل واحد ریشه هاينآزمو نتایج -2جدول 

 متغير
PP-Fisher ADF-Fisher Im, Pesaran & shim Levin, Lin & Chu 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

Pio 91/313 55/5 99/959 55/5 17/3- 55/5 13/18- 55/5 

DM 75/155 59/5 37/159 55/5 58/1- 55/5 13/8- 55/5 

Dleon 89/153 59/5 78/139 55/5 53/9- 55/5 93/7- 55/5 

RR 1/793 55/5 5971 55/5 13/93- 55/5 18/513- 55/5 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

-های مورد نظر نشان میهای محاسبه شده و احتمال آماره( و بررسی مقادیر آماره1) نتایج جدول

 دهد که تمامی متغیرها در سطح مانا هستند. 

 

 ليمر( Fآزمون چاو ) -5-2
الگوی برآورد مشخص شود. های آن از نوع ترکیبی است ابتدا باید نوع در برآورد یک مدل که داده

یا تابلویی  11به عبارت دیگر ابتدا باید بررسی شود که آیا مدل مورد بررسی در کدام طبقه تلفیقی

 پردازد:لیمر همراه با فرضیات زیر به بررسی این موضوع می Fگیرد. آزمون قرار می

 های تلفیقی(عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند )داده فرضيه صفر:

 های تابلویی(عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند )داده فرضيه جانشين:

 لیمر ارائه شده است. F( نتیجه آزمون 8در جدول )
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 ليمر Fنتایج آزمون تشخيصی  -3جدول

 نتيجه احتمال (Fآماره ) آزمون

 تخمین به روش پانل 55/5 175/1 لیمر -اف

 های پژوهشمنبع: یافته

 

های زمانی اقتصادی نامانا )حاوی روندهای تصادفی( هستند؛ اما ممکن بسیاری از سریهر چند 

های است در بلندمدت ترکیب خطی این متغیرها، مانا )بدون روند تصادفی( باشند. تجزیه و تحلیل

 کند که این رابطه تعادلی بلندمدت را آزمون و برآورد کنیم. انباشتگی به ما کمک میهم

 

 رابطه بلندمدت بين متغيرها -5-3

ای از متغیرها که توسط نظریه مذکور اگر یک نظریه اقتصادی صحیح باشد، مجموعه ویژه

شوند. به علاوه تئوری اقتصادی تنها روابط را به مشخص شده با یکدیگر در بلندمدت مرتبط می

مدت بین تاههای کوصورت استاتیک )بلندمدت( تصریح کرده و اطلاعاتی در خصوص پویایی

دهد. در صورت اعتبار تئوری انتظار بر این است با وجود نامانا بودن متغیرها متغیرها به دست نمی

یک ترکیب خطی استاتیک از این متغیرها مانا و بدون روند تصادفی باشد. در غیر این صورت اعتبار 

انباشتگی به منظور آزمون  رود. به همین دلیل به طور گسترده از همنظریه مورد نظر زیر سوال می

-نظریه های اقتصادی و تخمین پارامترهای بلندمدت استفاده شده است. برای بررسی وجود هم

وجود  13و آزمون فیشر 17، آزمون پدرونی19های پانل چندین آزمون مانند آزمون کائوجمعی داده

آزمون پدرونی به دلیل دارد که در مطالعه حاضر از آزمون کائو استفاده شده است، چرا که انجام 

ها، امکان پذیر نبود. با زیاد بودن تعداد متغیرهای مدل و آزمون فیشر به علت ناکافی بودن داده

کند و درصد وجود همجمعی را تایید می 31آزمون کائو در سطح  tتوجه به جدول مقدار آماره 

ای مستقل مدل وجود دارد و بنابراین یک رابطه تعادلی بلندمدت بین بازده سهام صنایع و متغیره

( آورده شده 9انباشتگی کائو در جدول )رگرسیون برآوردی کاذب نخواهد بود. نتیجه آزمون هم

 است: 

 انباشتگی كائونتایج آزمون هم -4جدول 
P-value t-Statistic Cointegration Kao 

55/5 89/9- ADF 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج برآورد مدل -5-4
های تخمین معمول مانند روش حداقل مربعات خطا مسأله اساسی در استفاده از روشیک 

نمایی آن است که این برآوردگرها در حالت تعداد مشاهدات زیاد و دوره زمانی کم ماکزیمم درست

های معمول در برای پارامترهای مدل پانلی پویا ناسازگارند. همچنین ممکن است بعضی از فرض

های های خطا برقرار نباشد. پس روشمانند ناهمبستگی متغیر توضیحی و مؤلفهمدل رگرسیون 

کند پیشنهاد شده است. چون ها عمل میدیگری مانند متغیرهای ابزاری که عموماً بر اساس تفاضل

به طور کلی در یک مدل تعداد برآوردگرهای به دست آمده بر اساس این متغیرها برای یک پارامتر 

وده، لذا روش گشتاورهای تعمیم یافته به عنوان یک روش جایگزین برای برآوردیابی بخصوص زیاد ب

 شود.های رگرسیون خطی پانل ارائه میمدل

 دهد:پانل دیتای پویا نشان می GMM( نتیجه برآورد مدل تحقیق را با روش 1جدول )
 

 پانل دیتاي پویا GMMنتایج تخمين مدل به روش  -5جدول 

 سطح احتمال tمقدار آماره  ضریب توضيح متغير

DM 555/5 31/8 13/9 نرخ رشد نقدینگی 

DLoan 555/5 13/1 85/5 نرخ رشد تسهیلات 

DTedpix 551/5 -55/8 -81/5 نرخ رشد شاخص قیمت بورس 

RR 555/5 -59/9 -53/3 نرخ سپرده قانونی 

 Jآزمون 

 نتیجه فرض صفر احتمال رتبه ابزارها مقدار آماره

59/5 9 31/5 
عدم همبستگی ابزارها 

 با اجزای اخلال
 عدم رد فرض صفر

 های پژوهشمنبع: یافته

 

در این تخمین برای بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگان استفاده شده است. 

-شود فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال را نمیهمانطور که مشاهده می

توان نتیجه گرفت که ابزارهای مورد استفاده برای تخمین از اعتبار لازم کرد. بنابراین می توان رد

 برخوردارند. 

درصد معنادارند. نرخ رشد نقدینگی  31(، تمامی ضرایب در سطح 1بر اساس اطلاعات جدول )

رشد و نرخ رشد تسهیلات اعطایی شبکه بانکی بر تغییرات شاخص پیوتروسکی اثر مثبت و  نرخ 

اند. ضریب تاثیرگذاری نرخ شاخص قیمت بورس و نرخ سپرده قانونی بر این متغیر اثر منفی داشته
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بدست آمده است که  13/9ها( رشد نقدینگی بر تغییرات شاخص پیوتروسکی )عملکرد شرکت

( مقدار بیشتری دارد. با توجه به 85/5نسبت به ضرایب برآوردی برای نرخ رشد تسهیلات اعطایی )

توان نتیجه هر گونه انبساط پولی در کشور با افزایش نقدینگی و افزایش اعطای وام ین اطلاعات میا

-و یا کاهش نرخ سپرده قانونی منجر به تغییرات مثبتی در شاخص پیوتروسکی و عملکرد شرکت

 های بورسی شده است. 

ی برای این بدست آمده است. شاید بتوان علامت منف -81/5ضریب شاخص کل قیمت بورس  

( شاخص کل بورس بیشتر از 5831-31ضریب را بدین صورت تفسیر کرد که در دوره مورد نظر )

های بورسی باشد، تحت تأثیر متغیرهای خارج از شرکت قرار دهنده عملکرد شرکتاینکه نشان

 داشته است.

 

 گيري و بحثنتيجه -6

ائل مهم حوزه مالی است. در عرصه ها از مسارزشیابی و بررسی عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت

 ها علاقهشرکت یابیگران بازار سهام به ارزشمعامله یگذاران و به طورکلیهسرما عمل نیز سهامداران،

 رو ینازایرند. بگ یمسهم شرکت ها تصم ینگهدار یافروش  ید،درباره خر یدبا یرادارند؛ ز آشکاری

ها از اهمیت فراوانی اثرگذار بر عملکرد شرکتیی به منظور بررسی عوامل هاو آزمون مدل بسط

های هدف از انجام این پژوهش بررسی رابطه بین عملکرد شرکت برخوردار است. در همین راستا،

 39های پولی کشور است. بدین منظور اطلاعات سالانه متغیرهای مربوط به بورسی و سیاست

رفت. متغیرهای در نظر گرفته شده در مورد بررسی قرار گ 5831تا  5831شرکت بورسی در بازه 

ها به این پژوهش شامل نرخ رشد نقدینگی، نرخ سپرده قانونی، نرخ رشد تسهیلات اعطایی بانک

ای از عملکرد عنوان ابزارهای سیاست پولی و تغییرات شاخص پیوتروسکی به عنوان نماینده

های ی پولی و عملکرد شرکتهاها است. نتایج این پژوهش مبین این است که بین سیاستشرکت

بورسی رابطه معناداری وجود دارد. با توجه به وجود رابطه معنادار بین شاخص پیوتروسکی و 

  شود.های پژوهش مورد تأیید واقع میمتغیرهای فوق فرضیه
توان نتیجه گرفت اثر تغییرات ، میGMMپانل پویای طبق نتایج حاصل از برآورد مدل به روش 

های بورسی اثر معنادار و مثبتی است. بعبارتی ایی و حجم نقدینگی بر عملکرد شرکتتسهیلات اعط

ها و افزایش حجم نقدینگی مقدار شاخص پیوتروسکی نیز افزایش با افزایش تسهیلات اعطایی بانک

دهنده افزایش و بهبود عملکرد شرکت است. علاوه بر این کاهش نرخ سپرده قانونی یابد که نشانمی

ها نزد بانک مرکزی نیز که یک ابزار سیاست پولی انبساطی است، باعث افزایش شاخص بانک

 بخشد.پیوتروسکی شده و عملکرد شرکت را بهبود می
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( بر تغییرات شاخص پیوتروسکی TEDPIXبر خلاف سه متغیر فوق، شاخص قیمت بازار بورس )

ین صورت تفسیر کرد که در دوره توان بداثر منفی و معناداری داشته است. این اثر منفی را می

ها مورد نظر تغییر شاخص قیمت کل بیشتر تحت تأثیر عوامل خارجی بوده تا عوامل داخلی شرکت

 همچون بازده دارایی ها و .... .

-های این پژوهش این مسئله روشن خواهد شد که هر گونه سیاستبنابراین با توجه به یافته

ها در سطح خرد خواهد منجر به تغییراتی در عملکرد شرکت گذاری پولی در حوزه کلان اقتصادی

شد و با توجه به این موضوع قبل از اتخاذ و اعمال هر نوع سیاست پولی باید به تبعات آن در بازار 

های پذیرفته شده در آن توجه خاصی شود. این تحقیق با بسط دوره زمانی بورس و عملکرد شرکت

-شود و پیشنهاد میها از جامعیت بیشتری برخوردار میاز شرکتو در نظر گرفتن تعداد بیشتری 

تر کردن این تحقیق کمک تر به غنیشود با در نظر گرفتن متغیرهای بیشتر و دوره زمانی وسیع

 شود.
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 فهرست منابع
 و  یکلان اقتصاد یّرهایرابطه متغ یصوفی، بررسیعل ، هاشمفرازمند  ی، حسنسجاد سیدحسین

دهم،  ی، سالپژوهشنامه علوم اقتصاد، سهام در بورس اوراق بهادار تهران نقدی شاخص بازده

 33دوم  یمه(، ن 83 یاپی) پ1 یشماره 

 بازدهی سهام  ینیب پیش در یوتروسکیمدل اولسن با استفاده از شاخص پ یآزمون کارآمد

(، چشم 5831) ، علی محمد مرادی، مرتضی احمدی، محسن خوش طینت نیک نیتشرکت ها

 59شماره  91-31انداز مدیریت مالی، صص 

 ( 5833موسایی، میثم، مهرگان نادر و حسین امیری )کلان  یرهایرابطه بازار سهام و متغ

-39، صص 19شماره  53های اقتصادی  سال ها و سیاستیران فصلنامه پژوهشدر ا یاقتصاد

78  

 ( ,بررسی را5839مقدم محمدرضا، سزاوار محمدرضا ) بطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص

 5-51صص  71قیمت سهام در بورس اوراق بهادار، بررسی های بازرگانی شماره 

 ( 5837سعیدی، پرویز و عبدالله امیری )کلان اقتصادی با شاخص کل  یرهایرابطه متغ یبررس

-585صص  5837 1فصلنامه مدلسازی اقتصادی سال دوم شماره  بهادار تهران اوراق بورس

555 

 ( 5835ابراهیمی، محسن و نوشین شکری )یمتکلان اقتصادی بر ق یرهایمتغ یرتاث یبررس 

-91صص  5شماره  1سازی اقتصادی سال ی، فصلنامه مدلپول سیاست بر نقش یدسهام با تاک

18 

 ( 5831دایی کریم زاده، سعید، شریفی رنانی، حسین، قاسمیان مقدم، لطفعلی )یرهایاثر متغ 
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