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Abstract: 
Assessing the interplay between the fundamental conditions of listed companies and stock price 

movements provides insights into the relationship between stock market indices and economic 

growth. This study examines the mutual effects of Tehran Stock Exchange indices, including the 

total Index (TEDPIX), Price Index (TEPIX), and Dividend Yield Index (TEDIX), as well as 

their responses to changes in non-oil economic growth and inflation rates during the period Q4 

1389 to Q2 1402, using a Structural Vector Autoregressive (SVAR) model. The findings reveal 

that the TEDIX, representing the overall profitability of listed companies, is influenced by non-

oil economic growth but is not significantly affected by inflation and TEPIX. Furthermore, the 

TEPIX does not exhibit a positive response to non-oil economic growth or the TEDIX. 

Therefore, the notion that stock price movements in the capital market and the subsequent 

growth of stock indices reflect the fundamental conditions and profitability of companies is not 

supported. Additionally, the results indicate that increased investor interest in purchasing a 

company's stock and the resulting rise in its stock price do not necessarily lead to improved 

corporate financing or fundamental conditions. 

JEL Classification: G12, G14 
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 67–95 كفحبت ،1403 پب٥٤ض ،47 ؿٕبسٜ ،دٚاصدٞٓ ػبَ

کلان اقتصاد  یي متغيرَا یبًرس َای شرکتثير يضعيت بىياديه أت یبررس

 بازار سرمايٍ یي بازدٌ وقد یقيمت یَا بر شاخص ايران

 ابًالفضل گرمابی

 دکتری اقتصبد و کبرشنبس امور اقتصبد کلان سبزمبن برنبمه و بودجه )نویسنده مسئول(

abolfazlgarmabi1361@gmail.com 
 مژگان خاولً سايجبلاغی

 بودجه سبزمبن برنبمه و بودجه و تلفیق یهمبهنگ دکترای اقتصبد و رئیس امور

khanlou1352@gmail.com 

سػ ٞب٢ ؿشوت ٤ٗبد٥ثٙ ت٥ٔتمبثُ ٚهؼ ٢ػٙجؾ اثشٌزاس ٛ  ٞب آٖػٟبْ  ٕت٥ٚ تحٛلات ل ٣ثٛ وٝ ؿوب ق   ٢ش٤تلو  ٢ٞوب  اص ساثٌ
شاٖ ؿبُٔ ؿوب ق  ٢ٞب اثشات ٔتمبثُ ؿب ق ٣ثشسػ ٢. دس ٌٔبِؼٝ حبهش ثشادٞذ ٣اسائٝ ٔ ٢ثبصاس ػٟبْ ٚ سؿذ التلبد سع تٟ   ثٛ

ٕچٙ TEDIX ٢ٚ ؿب ق ثبصدٜ ٘مذ TEPIX ٕت٥، ؿب ق لTEDPIXوُ  ٘وش    شات٥٥و ثوٝ ت   ٞوب  آٖٚاوٙؾ  ٣بث٤اسص ٥ٗٚٞ 
َ  ه٤و ، اص Q2: 1402 توب  Q4: 1389دٚسٜ  ٢)ثذٖٚ ٘فت( ٚ ٘وش  توٛسْ، ثوشا    ٢سؿذ التلبد  ٢ػوب تبس  ٢ثٛشداس٥اتٛسٌشػو  ٔوذ

(SVAR ٜاػتفبد )٢وٝ ؿب ق ثبصدٜ ٘مذ دٞذ ٣پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٢ٞب بفت٤ٝ .ؿٛد ٣ٔ TEDIX  ٢اص ػوٛدآٚس  ٣ثٝ ػٙٛاٖ ؿب لو 
سػ ٞب٢ ؿشوت ٣وّ  ٕوت ٥ؿب ق اص ٘ش  توٛسْ ٚ ؿوب ق ل   ٤ٗا ى٥ٗاػت؛ ِ ٔتأثشثذٖٚ ٘فت  ٢ثبصاس اص ٘ش  سؿذ التلبد ٣ثٛ

TEPIX ٕچٙشد٥ٌ ٣ٕ٘ ٢ٔؼٙبداس تأث٥ش  ٢٘فت ٚ ؿوب ق ثوبصدٜ ٘موذ    ٖٚثذ ٢تلبداص ٘ش  سؿذ ال TEPIX ٕت٥ؿب ق ل ٥ٗ.ٞ 
TEDIX ثوٝ تجوغ آٖ سؿوذ     ٤ٝدس ثوبصاس ػوشٔب   ٣ػوٟبْ ؿوشوت   ٕوت ٥ٔٛهٛع وٝ تحشووبت ل  ٤ٗا ٤ٗثٙبثشا؛ شد٥ٌ ٣ٕ٘ ٣ٔثجت تأث٥ش ٚ
سع ٔ ٢ٞب ؿب ق ذ ٣ثٛ و  تأ٥٤وذ آٖ سا ٘ـوبٖ دٞوذ،    ٢ؿشوت ٚ ػوٛدآٚس  ٤ٗبد٥ثٙ ت٥ٚهؼ تٛا٘ ٕچٙو ؿوٛد  ٣ٕ٘ ٘ـوبٖ   ج٤٘توب  ٥ٗ.ٞ 

ٗ  ٢ػوٟبْ آٖ ِضٚٔوبم ٔٛ وت استموب     ٕت٥ل ؾ٤ؿشوت ٚ افضا ه٤ػٟبْ  ذ٤اص  ش ٌزاساٖ ٤ٝػشٔباػتمجبَ  ؾ٤وٝ افضا دٞذ ٣ٔ  توأ٥ٔ
جٛد ٚهؼ ٣ٔبِ  .ؿٛد ٣آٖ ٕ٘ ٤ٗبد٥ثٙ ت٥ؿشوت ٚ ثٟ

 JEL: G12  ،G14ثٙذ٢  ًجمٝ
ثوٛسع   ٢ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس، ؿوب ق ثوبصدٜ ٘موذ      ٕت٥ل  وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس، ؿب ق  ؿب قٚاطٌبٖ و٥ّذ٢: 

 .٢اٚساق ثٟبداس، تٛسْ، سؿذ التلبد
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 . مقدم1ٍ

 تأ٥ٔٗٞب٢ ثبصاس ػٟبْ ٔتى٣ ثش ادث٥بت  ثب ٘ٛػب٘بت ؿب ق ٚوبس وؼتٞب٢  ٔٛهٛع ٕٞجؼت٣ٍ چش ٝ

ٔب٣ِ اص ٔؼ٥ش اػوتمشام ٚ ا٘تـوبس ػوٟبْ ٔٙجوش      تأ٥ٔٗٞب ثٝ دٚ سٚؽ  ٞبػت. اتىب٢ ؿشوت ٔب٣ِ ثٍٙبٜ

ؿذٜ وٝ سٚ٘ك ٔؼبٔلات ثٛسع ثٝ ػٙٛاٖ ؿب ل٣ ٔٙبػت ثوشا٢ ػّٕىوشد ٔثجوت التلوبد٢ ٚ استموب٢      

ٌزاس٢ ِٔٛذ تّم٣ ؿٛد. ثٝ ػجبست د٤ٍش ٌٔبثك ا٤ٗ س٤ٚىشد اص ٤ه ًشف ػٛدد٣ٞ ٔٙبػوت   ػشٔب٤ٝ

ٚ  ؿوٛد  ٔو٣  ٞب آٖتٗ ٔؼبٔلات ػٟبْ ٌزاس٢ ٚ سٚ٘ك ٌشف ثٛسػ٣ ٔٙجش ثٝ افضا٤ؾ ػشٔب٤ٝ ٞب٢ ؿشوت

ا٘جبٔوذ، ٤وه    اص ًشف د٤ٍش ٥ٕٞٗ  ش٤ذ ػٟبْ وٝ ثٝ افضا٤ؾ ل٥ٕت آٖ ػوٟبْ دس ثوبصاس ثوٛسع ٔو٣    

ٞوب٢ ثٍٙوبٜ سا استموب دادٜ ٚ تـوذ٤ذ ػوٛدآٚس٢ سا ثوٝ        ووٝ فؼب٥ِوت   ؿٛد ٣ٔٔب٣ِ ٔٙبػت لّٕذاد  تأ٥ٔٗ

 ٕٞشاٜ داسد.

دس تحم٥مبت تجشث٣ ص٤بد٢  ٞب آٖٚس٢ ثٛسػ٣ ثب ػٛدآ ٞب٢ ؿشوتد٤ذٌبٜ تٙبػت ل٥ٕت ػٟبْ 

 دس ؿشوت، ٤ه اسصؽ وٙٙذ وٝ ( ث٥بٖ 1958٣ٔ) 1ٔٛسد ٌٔبِؼٝ لشاس ٌشفتٝ اػت. ٔٛد٥ٍّ٤ب٣٘ ٚ ٥ّٔش

 ٔتمبسٖ، وبسا ثب اًلاػبت ثبصاس ٤ه دس ٚ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ٚسؿىؼت٣ٍ، ٞب٢ ٞض٤ٙٝ ٔب٥ِبت، ٘جٛد

ٝ   ٤ؼ .٥ٌشد ٣ٕ٘ لشاس آٖ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٘حٜٛ تأث٥ش تحت ٝ  ٣ٙ ا٥ٕٞتو٣ ٘وذاسد وو  ًش٤وك  اص ؿوشوت  ػوشٔب٤

ٖ     لشهٝ اٚساق فشٚؽ ؿٛد ٤ب تأ٥ٔٗ ػٟبْ ا٘تـبس ُ  ٚ ا٤وٗ ٔٛهوٛع ثوٝ ػٙوٛا  ػوب تبس  استجوب٣ً  ثو٣  اكو

ثب ا٤ٗ حوبَ چٙب٘چوٝ فوشٚم ٔضثوٛس سػب٤وت ٘ـوٛد، اسصؽ        .ؿٛد ٣ٔ ؿٙب تٝ ؿشوت اسصؽ ثب ػشٔب٤ٝ

٥ٌشد. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ دس ٤ه ثبصاس ثوب اًلاػوبت ٘بٔتموبسٖ     ٔب٣ِ لشاس ٣ٔ تأ٥ٔٗ٘ٛع  تأث٥شؿشوت تحت 

ؿشوت ثٛسػ٣، ٘ٛػب٘بت پشس٤ؼه ل٥ٕت ػٟبْ آٖ ؿشوت دس  اسصؽ تؼ٥٥ٗ دس ٟٔٓ ػٙبكش اص ٤ى٣

اص اًلاػبت ػٛدآٚس٢ ؿوشوت  ٛاٞوذ ثوٛد.     ٔتأثشاٌشچٝ ٘ٛػب٘بت ل٥ٕت ػٟبْ  .ثبصاس ػشٔب٤ٝ اػت

ٖ   دس ٌٔبِؼوٝ تجشثو٣   2(1968) ث٥ٛس ٝ  دٞوذ  ٔو٣   وٛد ٘ـوب ْ  اسصؽ وو ٖ  ٔو٣  سا ػوٟب ٜ  ثوب  توٛا  اص اػوتفبد

 ٞب٢ ػٛدآٚس٢ ؿشوت سا ٘ؼجت 3(1977) ٕٞچ٥ٙٗ ثبػٛ .وشد تؼ٥٥ٗ ػٛد تٛػي ؿذٜ اسائٝ اًلاػبت

                                                             
1. Modigliani and Miller(1958) 

2. Beaver (1968) 

3. Basu (1977) 
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 ;8  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

ٗ . ٌوزاسد  ٔو٣  تأث٥ش ػٟبْ ل٥ٕت سٚ٘ذ ثش وٝ دا٘ذ ٣ٔ و٥ّذ٢ ػٙلش٢ ٝ   1(1980) اػوتبتٕ  ٘ؼوجت  ٥٘وض ثو

ٕٞچٙو٥ٗ اٚووبفٛس ٚ اْ  و٣     .وٙوذ  ٣ٔ تؼ٥٥ٗ ل٥ٕت ػٟبْ اؿبسٜثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ػبُٔ ثشا٢  ٤ٚظٜ اسصؽ

ثٙوبثشا٤ٗ ا٤وٗ    .اػوت  ٔشتجي التلبد٢ ولاٖ ٞب٢ ؿب ق ثب ػٟبْ ل٥ٕت وٝ وشد٘ذ ثبثت 2(2011ثبْ )

دٞٙذٜ ػّٕىشد ٔثجت  سػذ وٝ سٚ٘ك ثبصاس ػٟبْ ٘ـبٖ س٤ٚىشد دس ثؼتش ولاٖ التلبد٢ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ ٣ٔ

 التلبد٢ ٤ه وـٛس اػت.

وبسٞوب  ٚ  دٞٙذٜ ثٟجٛد وؼت دس ا٤ٗ ٥ٔبٖ ثش ٣ ٔحممبٖ ػّٕىشد ٔثجت ثبصاس ثٛسع سا ِضٚٔبم ٘ـبٖ

٣ٕ٘     ٝ اص دس وٝ   ٔتوأثش ٌوزاساٖ ثوشا٢ حووٛس دس ثوبصاس )ووٝ       دا٘ٙذ ٚ اػتمبد داس٘وذ ووٝ اػوتمجبَ ػوشٔب٤

( سا ثب٤وذ ؿوب ق ٟٕٔو٣ دس سكوذ تحوٛلات ثوبصاس ػوٟبْ اسص٤وبث٣ ووشد.          ٞبػوت  آٖپز٤ش٢  س٤ؼه

 اص ػوٟبْ ثبصتوبث٣   ثبصاس ؿب ق ٚ ٘ٛػب٘بت ػٟبْ ل٥ٕت دس ت ٥٥ش وٝ وٙذ ث٥بٖ ٣ٔ 3(1952) تضٔبسو٤ٚٛ

ُ  احتٕبلام ٤ب ٚ  بف ثٍٙبٜ ٤ه ػّٕىشد ثٛدٖ س٤ؼى٣ ٓ  وو ٗ  .اػوت  التلوبد  ٤وب  ٔوب٣ِ  ػ٥ؼوت  ٕٞچٙو٥

ٝ  ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥جوٝ سػو٥ذ٘ذ   4(1990) ٣ِ ٚ فبً٘ ٜ  وو ٖ  ٔت ٥شٞوب٢  اص اػوتفبد  ٤وه  اغّوت  التلوبد٢  وولا

 .اػت ػٟبْ ل٥ٕت دسن ت ٥٥شات دس اػتٕبد غ٥شلبثُ ؿب ق

ٗ  ٔتٕوب٤ض  ػٙلش ػٝ تٛػي ػٟبْ، ا٤ٗ ل٥ٕت ل٥ٕت ٔتذاَٚ تؼ٥٥ٗ تئٛس٢ ثش اػبع  ؿوٛد  ٔو٣  تؼ٥و٥

ُ ( 1) ثٝ سا ٞب آٖ تٛاٖ ٣ٔ وٝ ٝ  ٔشثوٛى  اًلاػوبت ( 2) ؿوشوت٣   وبف  ػٛأو ُ  (3) ٚ كوٙؼت  ثو  ػٛأو

ٖ  التلوبد  وٙٙذٜ تؼ٥٥ٗ ٝ  وولا ُ     .5(2000ٚسٚ٘وض٢،   ٚ د٤ٛ٤وذ ) ووشد  ثٙوذ٢  ًجمو  ٞوش ٤وه اص ا٤وٗ ػٛأو

 ثش ل٥ٕت ػٟبْ اثش ثٍزاس٘ذ. ثٙبثشا٤ٗ ت ٥٥شات ٤ب ثٝ كٛست تشو٥ج٣ اص ػٛأُ د٤ٍش تٟٙب٣٤ ثٝ تٛا٘ٙذ ٣ٔ

 ثوبصاس  دس ٔـوبسوت  اٍِٛٞوب٢  دس ت ٥٥ش ٚ وٙٙذٜ ٔلشف تش ٥حبت دس ت ٥٥ش ٞب، ؿشوت ػٛد سؿذ دس

ٛ٘    ػٟبْ ٣ٔ َ    .ذتٛا٘ٙذ تحٛلات ل٥ٕت ػوٟبْ سا ٔٛ وت ؿو ٖ  دس ا٤وٗ ٥ٔوبٖ ٔوذ ٖ  سا ٔو٣  6ٌوٛسدٚ  توٛا

ْ  ل٥ٕوت  وـف ثشا٢ ث٥ٙبد٢ ؿشوت٣ اكَٛ ثش ٔجت٣ٙ س٤ٚىشد تش٤ٗ ػبدٜ ٗ  دس. دا٘ؼوت  ػوٟب  ٔوذَ،  ا٤و

                                                             
1. Stattman (1980) 

2. Okafor,C.A & Mgbame, C. O. (2011) 

3. Markowitz (1952) 

4. Fung and Lie (1990) 

5. David & Veronesi, 2000 

6. GORDON GROWTH MODEL 
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ْ  ػوٛد  ٞوب٢  پشدا وت  ٜؿوذ  تٙض٤ُ فؼ٣ّ، اسصؽ اػبع ثش ػٟبْ ل٥ٕت  .اػوت  آتو٣  ا٘تظوبس  ٔوٛسد  ػوٟب

ٞب٢ ٔختّف وـف ل٥ٕت ػٟبْ دس فشا٤ٙذ ػشهٝ ا٥ِٚوٝ دس ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس اص ا٤وٗ ٌٔٙوك       سٚؽ

 وٙٙذ. پ٥ش٢ٚ ٣ٔ

 ثب ا٤ٗ حبَ ا٤ٗ س٤ٚىشد تؼ٥٥ٗ ل٥ٕت سا ثب٤ذ ٔشتجي ثب ثبصاس ا٥ِٚٝ )ػشهٝ ا٥ِٚٝ( دا٘ؼت؛ دس حب٣ِ

دس ٚالغ دس ثبصاس ثب٤ٛ٘وٝ  اص ػٛأُ د٤ٍش٢ اػت.  ٔتأثشوٝ ل٥ٕت ػٟبْ دس ٔؼبٔلات ثب٤ٛ٘ٝ ثبصاس ػٟبْ 

ٞب٢ ل٥ٕت ػٟبْ اص ػّٕىشد ػشٔب٤ٝ  ٚ ٘ٛػبٖ ؿٛد ٣ٔحك ٔبِى٥ت ثش دسآٔذ اػت وٝ  ش٤ذ ٚ فشٚؽ 

٥٘ؼوت. ثٙوبثشا٤ٗ حتو٣ ؿوشٚع      ٔتوأثش ثوشد،   كٙؼت٣ ووٝ ػٕولام فؼب٥ِوت ػ٥ّٕوبت٣ ؿوشوت سا پو٥ؾ ٔو٣       

اص ػب٤ذ٢ ٔٛسد ا٘تظوبس،   اص ػب٤ذ٢ ٔٛسد ا٘تظبس ػٟبْ دا٘ؼت. ٌزؿتٝ ٔتأثشٌزاس٢ ػٟبْ سا ثب٤ذ  ل٥ٕت

ؿوٛ٘ذ.   ا٢ ثؼت٣ٍ داسد وٝ ػٟبْ ثٝ آٖ ٘ش  تجذ٤ُ ثوٝ ػوشٔب٤ٝ ٔو٣    ٌزاس٢ آغبص٤ٗ ثٝ ٘ش  ثٟشٜ ل٥ٕت

اِجتٝ ٘ٛػب٘بت ٘ش  ثٟشٜ اص ػش٘ٛؿت ٞش ٘ٛع ػشٔب٤ٝ كٙؼت٣  بف ثٝ ًٛس و٣ّ ٔؼتمُ اػت. ثوب ا٤وٗ   

اص ػوشٔب٤ٝ كوٙؼت٣    وٝ س٤ٚىوشد٢ ووٝ ل٥ٕوت ػوٟبْ سا ثوٝ ػٙوٛاٖ ثخـو٣        ؿٛد ٣ٔٔلاحظبت سٚؿٗ 

 .1(1919دا٘ذ، اؿتجبٜ اػت )٥ّٞفشد٤ًٙ  ٣ٔ

اص سفتبس فؼبلاٖ ثوبصاس ػوشٔب٤ٝ ٚ    ٔتأثشا٤ٗ اػبع تحشوبت ل٥ٕت ػٟبْ دس ثبصاس ثب٤ٛ٘ٝ سا ثب٤ذ  ثش

ُ  ٌش٤ض٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاساٖ دا٘ؼت. ٔؼّٕبم ا٤ٗ سفتبس تبثؼ٣ اص دس ٝ س٤ؼه ػشٔب٤ٝ  ٌزاساٖ اػت. وٕپجو

ْ  ثبصاس سفتبس اص ٔذ٣ِ 2(1999) وٛوشاٖ ٚ ٝ  ػوٟب ٝ  وشد٘وذ  اسائو ٌوزاس٢   اسصؽ ٞوب٢  ٘ؼوجت  آٖ دس وو

 ٔلوشف،  افوضا٤ؾ )توٛاٖ(  . ؿٛ٘ذ ٣ٔ ٞذا٤ت ٔلشف دس ا٢ چش ٝ ت ٥٥شات تٛػي وبٔلام ل٥ٕت ػٟبْ

ٝ  اص س٤ؼه دس ٝ تحُٕ پشس٤ؼه سا ثٝ ٚاػٌٝ افضا٤ؾ ٞب٢ داسا٣٤ ل٥ٕت ٌوزاساٖ ثوبلا    ػ٢ٛ ػوشٔب٤

ٜ  ٞوب٢  ٘وش   ووبٞؾ  ٤وب  ؿشوت ثٛسػ٣ ٚ ا٘تظبس ٔٛسد ػٛد سؿذاستجب٣ً ثٝ  ثشد. ا٤ٗ ٔٛهٛع ٣ٔ  ثٟوش

ٝ  ٘ذاسد. دس ا٤ٗ ٔذَ تش ٥حوبت  ٚالؼ٣ ٖ  ػوشٔب٤  ػوٌ  ٌّٔوك )توٛاٖ(    توبثغ  ٞوب  آٖٚ ٌّٔٛث٥وت   ٌوزاسا

ٝ  ٘ؼجت )تٛاٖ( ٔلشف تبثغ ػٌ  ثّىٝ ٥٘ؼت، ٔلشف ٝ  اػوت  حوذالُ ٔؼ٥ـوت   ػوٌ   ثو ٗ  وو  ٥ٔوب٥ٍ٘

ٝ  ٍٞٙوب٣ٔ . اػوت  ٌزؿتٝ ٚ فؼ٣ّ ٔلشف غ٥ش ٣ٌ ٔتحشن ٝ  ٘ضد٤وه  ٔلوشف  وو ُ   ثو  ػوٌ  حوذال

                                                             
1. Rudolf Hilferding,1919 

2. Campbell and Cochrane (1999) 
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 اػوت  دػتشع دس ٌّٔٛث٥ت ا٤جبد ثشا٢ ٔبصاد ػٙٛاٖ ثٝ ٔلشف اص وٛچى٣ ثخؾ تٟٙب اػت، ٔؼ٥ـت

ٗ  ثوش  ص٤وبد٢  تأث٥ش تٛا٘ذ ٣ٔ )تٛاٖ( ٔلشف ثٝ وٛچه ٞب٢ ؿٛن حت٣ ٚ ٝ  ٔوبصاد  ا٤و  دس. ثبؿوذ  داؿوت

ٝ  ٘ؼوجت  ٔلوشف  افوضا٤ؾ  ثب. ؿٛ٘ذ ٣ٔ ٌش٤ض س٤ؼه ؿذت ثٝ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ ؿشا٣ٌ٤، چ٥ٙٗ  ػوٌ   ثو

ثوبصد٣ٞ اهوبفٝ ثوش    )كوشف س٤ؼوه ػوٟبْ     ٚ ٤بثذ ٣ٔ وبٞؾ ٞب آٖ ٌش٤ض٢ س٤ؼه حذالُ ٔؼ٥ـت،

 .٤بثذ ٣ٔ وبٞؾ (ثبصدٜ ثذٖٚ س٤ؼه

ا٥ٕٞت ٌٔبِؼوٝ حبهوش دس ا٤جوبد دسن دل٥وك چٍو٣ٍ٘ٛ اثشٌوزاس٢ ٔتمبثوُ ٚهوؼ٥ت ث٥ٙوبد٤ٗ          

ٞوب٢   تٛا٘ذ تل٤ٛش٢ اص ساثٌوٝ ؿوب ق   وٝ ٣ٔ ٞبػت آٖثٛسػ٣ ٚ تحٛلات ل٥ٕت ػٟبْ  ٞب٢ ؿشوت

ٞوب٢   ٌوزاس٢  ثبصاس ػٟبْ ٚ تٛسْ ٚ سؿذ التلبد٢ اسائٝ دٞذ ٚ هٕٗ اسص٤بث٣ كح٥  اثوشات ػ٥بػوت  

 ٜ ٞوب، ثؼوتش ٔٙبػوج٣ ثوشا٢      التلبد٢ ٌزؿتٝ )پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ( ثش ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٚ سؿذ اسصؽ افضٚدٜ ثٍٙوب

ش ثوٝ ٔٙظوٛس ثشسػو٣ اثوشات ٔتمبثوُ ٚهوؼ٥ت       ٞب٢ آ٤ٙذٜ فشاٞٓ وٙذ. دس ٌٔبِؼوٝ حبهو   اتخبر ػ٥بػت

ْ    ثٛسػو٣ ٚ ؿوب ق   ٞوب٢  ؿشوتث٥ٙبد٤ٗ  ٜ   ٞوب٢ ثوبصاس ػوٟب ووُ    ٞوب٢ ؿوب ق   وـوٛس ا٤وشاٖ اص داد

TEDPIX
TEPIX ، ؿب ق ل٥ٕت1

2
TEDIXٚ ؿب ق ثبصدٜ ٘مذ٢  

دس ٤ه ٔذَ  ٛدسٌؼ٥ٖٛ  3

. اص ًووشف د٤ٍووش ثووٝ ٔٙظووٛس تؼ٥وو٥ٗ ٥ٔووضاٖ اثشپووز٤ش٢  ؿووٛد ٔوو٣اػووتفبدٜ  (SVAR)ثووشداس٢ ػووب تبس 

ٞب٢ ٔشثٛى ثٝ ٘وش  سؿوذ التلوبد٢ ثوذٖٚ      ٞب٢ ثبصاس ػشٔب٤ٝ اص تحٛلات التلبد ولاٖ، دادٜ ؿب ق

ٝ ؿٛ٘ذ. لؼٕت دْٚ تحم٥ك ثوٝ   ٘فت دس ٔمبًغ فل٣ّ ٚ ٘ش  تٛسْ فل٣ّ ٚاسد ٔذَ ٣ٔ پوظٚٞؾ   پ٥ـو٥ٙ

ٞوب٢   ثٝ كٛست ا ٕب٣ِ دادٜ دس لؼٕت ػْٛ دس ادث٥بت التلبد٢ دا ٣ّ ٚ  بس ٣ ا تلبف داس٘ذ.

ؿشوت ثشتش ثٛسػ٣ ٚ ت ٥٥شات ل٥ٕت ػٟبْ ٔشثًٛٝ دس  12 ػبِٝ ٤هٚ  ٔبٞٝ ؿؾٔشتجي ثب ػٛدآٚس٢ 

ٚ  ؿوٛد  ٔو٣ ؿٙبػ٣ تحم٥ك تـوش٤    . دس لؼٕت چٟبسْ سٚؽؿٛد ٣ٔثشسػ٣  1402تب  1393 ٞب٢ ػبَ

. لؼوٕت  ٌوشدد  ٔو٣ تحم٥وك ٔؼشفو٣   ػپغ ثب اسائٝ فشه٥بت، ا٢ٍِٛ تحم٥ك ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشه٥بت 

 ا تلبف داسد. ٥ٌش٢ ٘ت٥جٝٚ  ثٙذ٢  ٕغٞب٢ پظٚٞؾ ٚ  پب٤ب٣٘ ثٝ اسائٝ ٤بفتٝ

                                                             
1. Tehran Exchange Divedend and Price Index 

2. Tehran Exchange Price Index 

3. Tehran Exchange Divedend Index 
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 . پيشيىٍ پژيَش2

1ٕٞىبساٖ ٚ ٔشاداٚغّٛ
 ٘ش  ثب سا اػتب٘جَٛ ثٛسع ػٟبْ ل٥ٕت ؿب ق ٥ٔبٖ ثّٙذٔذت استجبى (1996) 

 دٚس٠ صٔوب٣٘  ٥٘وبثت٣ ثوشا٢   اثوش  احتٕب٣ِ ٚ ٛد ثب فشم پَٛ حجٓ ٚ ٘ش  تٛسْ )دلاس(، اسص ٘ش  ثٟشٜ،

ٝ . داد٘وذ  لشاس ثشسػ٣ ٔٛسد تشو٥ٝ التلبد٢ دس فوب٢( 1986-1993)  ثوب  ا٤وٗ پوظٚٞؾ   ثوشآٚسد  ٘ت٥جو

ٝ  ثٛد ٌّٔت ا٤ٗ وٙٙذٜ ث٥بٖ  ٛػ٥ّٛع-٤ٛٞب٘ؼٗ سٚؽ ٚ ٌش٘جش-اٍُ٘ سٚؽ اص اػتفبدٜ  ؿوب ق  وو

 ػٟبْ ثبصدٜ ثش پ٣ِٛ ٔؼٙب وٝ ا٘جؼبى ثٝ ا٤ٗ. اػت ثّٙذٔذت ساثٌٝ داسا٢ پ٣ِٛ ثب ٔت ٥شٞب٢ ػٟبْ ل٥ٕت

ٕٞچٙو٥ٗ   .اػوت  ٔؤثش ٚالؼ٣ ٚ اػ٣ٕ تشت٥ت ثٝ ثّٙذٔذت ٚ ٔذت وٛتبٜ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ افك دٚ ٞش دس

 .اػت ٔٙف٣ تٛسْ ٘ش  ٚ ثٟشٜ ٘ش  ٘ش  اسص، ثب ثٛسع ػٟبْ ل٥ٕت ؿب ق ساثٌٝ

ٗ  ساث١ٌ ثّٙذٔذت» ػٙٛاٖ ثب ا٢ ٌٔبِؼٝ ( دس2004) 2ٕٞىبساٖ ٚ ػثٕبٖ ْ  ثوبصاس  ثوبصد٣ٞ  ثو٥  ٚ ػوٟب

ٞوب٢ وولاٖ    لبث٥ّت تٛه٥  دٞٙذ٣ٌ ٔت ٥ش ،«تشو٥ٝ وـٛس اص ثب ؿٛاٞذ٢ التلبد٢ ولاٖ ٞب٢ ؿب ق

ٗ  دس. داد٘وذ  لشاس ثشسػ٣ ٞب٢ التلبد٢ تشو٥ٝ سا دس  لٛف ثبصدٜ ػٟبْ ٔٛسد ٚ فؼب٥ِت  ٌٔبِؼوٝ،  ا٤و

ٗ  ٘ظش دس ثب تشو٥ٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ٚالؼ٣ وبسا٣٤ ٖ  ٞوب٢  ؿوب ق  ٌوشفت ٝ  اص التلوبد٢  وولا   ّٕو

ٜ  ثوب  تجوبس٢  تشاص ٚ اسص ػشه١ پَٛ، ٘ش  َ  اص اػوتفبد ُ  ٔوذ ٗ  ٚ ٌش٘جوش  -اٍ٘و   ٛػو٥ّ٥ٛع  - ٛٞب٘ؼو

ٝ  ٘ـبٖ آٔذٜ دػت ثٝ ٘تب٤ج. اػت ؿذٜ ثشسػ٣ ٜ  داد وو ْ  ثوبصد ٝ  ٚ ػوٟب ٖ  ٔت ٥شٞوب٢  اص ا٢ ٔجٕٛػو  وولا

ٓ  تؼوبد٣ِ  ساثٌٝ ٤ه دس التلبد٢ ْ  ثّٙذٔوذت  ٔؼوتم٥ ٗ  ثوب . ؿوٛد  ٔو٣  ادغوب ٖ  ٞوب٢ ٔت ٥ش حوبَ،  ا٤و  وولا

ٜ  ثشا٢ دٞٙذٜ تٛه٥  ٞب٢ ؿب ق التلبد٢ ْ  ثوبصد ٝ  ٞو٥   ص٤وشا  ٥٘ؼوتٙذ،  ػوٟب  ٔت ٥شٞوب٢  اص ػّو٣  ساثٌو

ْ  ثّىوٝ ل٥ٕوت   .٥٘ؼوت  تأ٥٤ذٔٛسد  ٕ٘ٛ٘ٝ دٚسٜ دس ػٟبْ ثبصدٜ ثب التلبد٢ ولاٖ ٝ  دس ػوٟب  تحوت  تشو٥و

 .داسد ا ت٥بس دس وٝ اػت ػٟب٣ٔ ثبصد٣ٞ ٔجٕٛع اص ػٟبٔذاساٖ آت٣ ا٘تظبسات تأث٥ش

 ل٥ٕت ٌزؿتٝ ت ٥٥شات اص ٘بؿ٣ سٚا٣٘ ػٛأُ تأث٥ش ( دس ٔمبِٝ  ٛد2006) 3ٕٞىبساٖ ٚ ٞٛداست

ثوٝ  . وشد٘وذ  تبئ٥ذ سا آٖ ٚ دادٜ لشاس ٔٛسدثشسػ٣ ٞب ل٥ٕت ؿب ق ػٟبْ ٚ  ش٤ذ ثٝ تل٥ٕٓ ثش سا ػٟبْ

                                                             
1. Muradoghlu, et al. 

2. Osman, et al. 

3. Hudart, et al. 
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ْ  اص دسكوذ٢  كوٛست  ثٝ وٝ سا ٤ه ٕ٘بد ثٛسػ٣ ٔؼبٔلات حجٓ ث٥ٗ ا٤ٗ ٔٙظٛس ساثٌٝ  ٔٛ وٛد  ػوٟب

٥ٌوشد. ٘ت٥جوٝ    لشاس ٔو٣  ٔٛسد ثشسػ٣ ٌزؿتٝ ػٟبْ ٔضثٛس ٞب٢ ل٥ٕت ٔؼبٔلات٣ ٔحذٚدٜ ٚ ؿٛد ٣ٔ ث٥بٖ

 ٞوب٣٤  ٞفتٝ دس التلبد٢ ٞٓ اص ِحبٍ ٚ آٔبس٢ ِحبٍ اص ٞٓ ٔؼبٔلات حجٓ وٝ ٘ـبٖ داد ٞب آٌٖٔبِؼٝ 

ٓ  سٚد، ٔو٣  ثبلاتش ٌزؿتٝ ٞب٢ ػبَ ل٥ٕت ثبلاتش٤ٗ اص  بس٢ ل٥ٕت وٝ  ثوبلاتش٤ٗ ل٥ٕوت  . اػوت  توش  ٟٔو

ٝ  ٥ٌش٢ تل٥ٕٓ ثشا٢ ٔش ؼ٣ ػٟبْ ٌزؿتٝ ٖ  ػوشٔب٤ ْ   ش٤وذ  ثوشا٢  ٌوزاسا  ت ٥٥وشات  ٤ؼٙو٣  ؛اػوت  ػوٟب

 .اػت ٔؤثش ػٟبْ  ش٤ذ دس ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ تل٥ٕٓ ثش ػٟبْ ٌزؿتٝ

 ووولاٖ ٔت ٥شٞووب٢ ثوو٥ٗ ساثٌوو١ ثّٙذٔووذت ٚتح٥ّووُ تجض٤ووٝ» ػٙووٛاٖ ثووب ا٢ ٌٔبِؼووٝ دس 1(٥ِ2008ووٛ )

 ثوبصاس  ٞب٢ ؿب ق ث٥ٗ ساثٌٝ ثشسػ٣ ثٝ «٘بٕٞؼبٖ  ٕؼ٣ ٞٓ اص ثب اػتفبدٜ چ٥ٗ ػٟبْ ثبصاس ٚ التلبد٢

 ٘وش   توٛسْ،  كوٙؼت٣،  ت٥ِٛذ پَٛ، ػشهٝ ٤ؼ٣ٙ التلبد٢، ولاٖ ٔت ٥شٞب٢ اص ا٢ ٔجٕٛػٝ ٚ چ٥ٗ ػٟبْ

 ساثٌو١  ٚ ٛد اص حبو٣ پظٚٞؾ ٘تب٤ج. اػت پشدا تٝ 2001 تب 1992 فبك١ّ صٔب٣٘ دس ثٟشٜ ٘ش  ٚ اسص

 ٘وش   اسص، ٘وش   ٚ ػٟبْ ث٥ٗ ل٥ٕت ساث١ٌ ٔٙف٣ ٚ كٙؼت٣ ت٥ِٛذاتپَٛ،  حجٓ ٚ ػٟبْ ل٥ٕت ث٥ٗ ٔثجت

 .اػت ثّٙذٔذت ٚ ٔذت ثٟش٠ وٛتبٜ ٘ش  تٛسْ،

( ساثٌٝ ٥ٔبٖ تٛسْ ٚ ثبصدٜ ػوٟبْ دس ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس تٟوشاٖ دس ثوبصٜ صٔوب٣٘       1383ػض٤ض٢ )

ٚ آصٔووٖٛ ػ٥ّووت ٌش٘جووش٢ ٔووٛسد آصٔووٖٛ لووشاس داد.   VARٔووذَ  وووبس٥ٌش٢ ثووٝسا ثووب  1382-1377

ٜ  تٛه٥ ٞب٢ تحم٥ك اٚ ٘ـبٖ داد وٝ تٛسْ  ٤بفتٝ ثوبصدٜ ووُ    و (TEDIX) ؿوب ق ثوبصدٜ ٘موذ٢    دٞٙوذ

دٞذ. اص ػ٢ٛ  سا تٛه٥  ٣ٕ٘(TEPIX) اػت، أب ؿب ق ل٥ٕت ػٟبْ  (TEDPIX)ل٥ٕت ٚ ٘مذ٢( )

 تٛسْ ٥٘ؼتٙذ. دٞٙذٜ تٛه٥ ت ػٟبْ د٤ٍش، ثبصدٜ ٘مذ٢، ثبصدٜ وُ )ل٥ٕت ٚ ٘مذ٢( ٚ ؿب ق ل٥ٕ

ٞب٢  وب٤ٍض٤ٗ ثوش    ٔت ٥شٞب٢ ولاٖ ٚ داسا٣٤ تأث٥شثشسػ٣ »( دس ٔمبِٝ 1385) صاسع ٚ اػلأّٛئ٥بٖ

ٝ    –ل٥ٕت ػٟبْ دس ا٤شاٖ  ٖ  ٔت ٥شٞوب٢  توأث٥ش « ٞوب٢ توٛص٤ؼ٣   ٤ه ا٢ٍِٛ  وٛد ٕٞجؼوتٝ ثوب ٚلفو  ٚ وولا

 ا٢ٍِٛ ٤ه ٚ ٚ ٕٞىبساٖ پؼشاٖ سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب ا٤شاٖ دس ػٟبْ ل٥ٕت ثش سا  ب٤ٍض٤ٗ ٞب٢ داسا٣٤

 ٌووزاس٢ ل٥ٕووت ٔووذَ اص ٥ٌووش٢ ثٟووشٜ ٚ ٕٞچٙوو٥ٗ (ARDL) تووٛص٤ؼ٣ ٞووب٢ ٚلفووٝ ثووب ٥ٖٛسٌشػوو  ووٛد

                                                             
1. Liu, M. H. 
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 ٚ وٛد  ٘تب٤ج ٔمبِٝ. لشاسداد٘ذ ٔٛسد ثشسػ٣ 1382 تب 1372 دٚسٜ ٣ً ا٢ ِٛوبع، ػشٔب٤ٝ ٞب٢ داسا٣٤

ْ  ل٥ٕوت  ؿب ق ث٥ٗ ثّٙذٔذت تؼبد٣ِ ساثٌٝ ٖ  سا ٔوٛسد٘ظش  ٔت ٥شٞوب٢  ٚ ػوٟب  ثوشآٚسد . دٞوذ  ٔو٣  ٘ـوب

  وبس،،  ثٝ دا ُ ل٥ٕت ؿب ق ٘ؼجت ٔت ٥شٞب٢ دٞٙذ وٝ ٣ٔ ٘ـبٖ ثّٙذٔذت ٚ ٔذت وٛتبٜ ٞب٢ ٔذَ

ٓ  ٚ اسص ٘وش   ٔت ٥وش  دٚ ٚ ٔثجت تأث٥ش داسا٢ ػىٝ، ثٟب٢ ٥٘ض ٚ ٔؼىٗ ل٥ٕت ؿب ق ٘فت، ل٥ٕت  حجو

ٖ  تأث٥ش ث٣ اص حبو٣ ٘تب٤ج ٕٞچ٥ٙٗ. ثبؿٙذ ٣ٔ ػٟبْ ل٥ٕت ؿب ق ٔت ٥ش ثش ٔٙف٣ تأث٥ش داسا٢ پَٛ  ثوٛد

 .اػت ا٤شاٖ دس ػٟبْ ل٥ٕت سفتبس س٢ٚ ثش كٙؼت٣ ت٥ِٛذات ؿب ق

ٝ   ٥٘1385ب ٚ  ٣ّ٥ّ ) ًبِت آٖ ثوش   توأث٥ش ا٢ دِٚوت ٚ   ( دس ٌٔبِؼٝ  ٛد ساثٌٝ ثو٥ٗ ٔخوبس، ػوشٔب٤

ٞوب٢   ثبصاس ؿبُٔ ؿوب ق  فؼب٥ِت ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ؿؾ ؿب ق اك٣ّ

تش ثوٛسع ثشسػو٣ وشد٘وذ. ٘توب٤ج ا٤وٗ       بصدٜ ٘مذ٢، ٔب٣ِ، كٙؼت ٚ پٙجبٜ ؿشوت فؼبَوُ، ل٥ٕت ٚ ث

ٞب٢ وُ، ل٥ٕت  ا٢ دِٚت دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػ٣ ٚ ؿب ق پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ ٔخبس، ػشٔب٤ٝ

ٚ ثبصدٜ ٘مذ٢ ٚ ؿب ق كٙؼت ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس تٟوشاٖ ساثٌوٝ ٔثجوت ٚ ٔؼٙوبداس ٚ ثو٥ٗ ٔخوبس،         

َ    ا٢ دِٚت ٚ ؿب ق ػشٔب٤ٝ توش ثوٛسع اٚساق    ٞب٢ ثبصدٜ ٘مذ٢، ٔب٣ِ ٚ ؿب ق پٙجوبٜ ؿوشوت فؼوب

 .ؿٛد ٣ٔٔـبٞذٜ  1381تب  1377ػبِٝ  ل٢ٛ ٣ً دٚسٜ پٙج چٙذاٖ ٘ٝا٢  ثٟبداس تٟشاٖ ساثٌٝ

ُ  ٞب٢ آصٖٔٛ ا٘جبْ ثب (1388) ؿٕغ فلاح  غ٥شػوبد٢  ثوبصد٣ٞ  ٚ وٛد  ، ٛدٕٞجؼوت٣ٍ  ٚ تؼّؼو

ْ  دس س٤ؼوه(  ثشٔجٙوب٢  ؿذٜ تؼذ٤ُ ا٘تظبس٢ ثبصد٣ٞ ٚ ثبصد٣ٞ ٚالؼ٣ ث٥ٗ داس ٔؼ٣ٙ )تفبٚت  130 ػوٟب

 ل٥ٕتو٣  ؿوذ٤ذ  ٘ٛػوب٘بت  اص ٔموبًؼ٣  دس 1384 ا٘تٟوب٢  توب  1382 ٞوب٢  ػبَ ٣ً دس وٝ ثٛسع ؿشوت

ٝ  ٞوب٣٤  ؿوشوت  ٚ ٘ت٥جٝ ٌشفت دادٜ لشاس ٔٛسد ثشسػ٣ ا٘ذ، ثٛدٜ ثش ٛسداس  ل٥ٕوت  ٘ٛػوب٘بت  سٚ٘وذ  وو

ٝ  ٞوب٢  ل٥ٕوت  ثوب   ٛدٕٞجؼت٣ٍ داسا٢ ٔمٌغ ٞش دس ػٟٓ ل٥ٕت ٚ ٘جٛدٜ تلبدف٣ ٞب آٖ  ثبؿوٙذ،  ٌزؿوت

ٓ  دس ل٥ٕت دػتىبس٢ ثشٚص وٙٙذٜ ث٥بٖ ٗ . ثوٛد   ٛاٞٙوذ  ٔوزوٛس  ػوٟ ْ  ثوب  اٚ ٕٞچٙو٥ ٖ  ا٘جوب  ٞوب٢  آصٔوٛ

 ث٥ٙو٣  پو٥ؾ  دس ٔوذَ  وٛد   ووبسا٣٤  ٤ّٚىوغ،  لا٘وذا٢  ،دسػوتٕٙب٣٤  ٚاِذ، ٞب٢ آصٖٔٛ لج٥ُ اص ٔشثًٛٝ

 .داد لشاس تأ٥٤ذ ٔٛسد تٟشاٖ ثٛسع دس ل٥ٕت دػتىبس٢

ٞوب٢ ٔوب٣ِ    ( دس پظٚٞـ٣ ثب ٔجٙب لشاس دادٖ اًلاػبت ث٥ٙوبد٢ كوٛست  1390ٍِض٤بٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

ث٥ٙو٣ ثوبصدٜ    ٞوب٢ ٔوب٣ِ سا دس پو٥ؾ    تش٤ٗ ٘ؼجت ٔٛسد اص ٟٔٓ 10 اثشثخـ٣ٞب، تلاؽ ٕ٘ٛد٘ذ تب  ؿشوت
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ػوبِٝ   6ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس تٟوشاٖ دس ٤وه دٚسٜ      ٞوب٢  ؿوشوت ؿوشوت اص   252آت٣ ٚ ػٛد آتو٣  

(1380-1385)   ٝ داس٢ ٥ٔوبٖ   ٘ـوبٖ داد ووٝ استجوبى ٔؼٙو٣     ٞوب  آٖٞوب٢ پوظٚٞؾ    سا آصٖٔٛ وٙٙوذ. ٤بفتو

 ؿٛد. ٣ٕ٘ تأ٥٤ذٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ػٛد آت٣  ٘ؼجت

ٓ  ثشسػو٣  سا ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػشٔب٤ٝ ػب تبس دس ٔؤثش ػٛأُ( 1394) ٕٞىبساٖ ٚ ا٘لبس٢ ٖ  ٞو  صٔوب

ٝ  ثٛسػ٣ ؿشوت 97 ثٝ ٔشثٛى ٔب٣ِ اًلاػبت. وشد٘ذ  پوظٚٞؾ  صٔوب٣٘  دٚس٠ دس ٞوب  آٖ اًلاػوبت  وو

 ٘توب٤ج . ؿوذ  ٚتح٥ُّ تجض٤ٝ ػب تبس٢ ٔؼبدلات س٤ٚىشد اص اػتفبدٜ ثب ثٛد، دػتشع دس( 1380-1389)

 ا٘وذاص٠  ،ٔوذ٘ظش  سؿوذ  ٞوب،  داسا٤و٣  ػوب تبس  ػوٛدآٚس٢،  ػٟبْ، ثبصدٜ داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ا٤ٗ اص حبكُ

 ػب تبس ؿبُٔ ػٟبْ ثبصدٜ دس ٔؤثش ػٛأُ ٚ اػت تأث٥شٌزاس ػشٔب٤ٝ ػب تبس دس كٙؼت ٘ٛع ٚ ؿشوت

 پووظٚٞؾ، ٞووب٢ ٤بفتووٝ ٕٞچٙوو٥ٗ. اػووت ؿووشوت اسصؽ ٚ ػووٟبْ ل٥ٕووت تىب٘وو١ ػووٛدآٚس٢، ػووشٔب٤ٝ،

ثوش   ػٟبْ ثبصدٜ وٝ ا٢ ٌٛ٘ٝ ثٝ اػت؛ ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػشٔب٤ٝ ػب تبس ث٥ٗ ٔتمبثُ استجبى ٚ ٛد دٞٙذ٠ ٘ـبٖ

 ٔؼتم٥ٓ ساث١ٌ ثش اػبع ػشٔب٤ٝ ػب تبس ٚ ٔٙف٣ تأث٥ش ػشٔب٤ٝ، ػب تبس دس ثبصاس ثٙذ٢ صٔبٖ ٘ظش١٤ اػبع

 اػت. داؿتٝ ٔثجت تأث٥ش ػٟبْ ثبصدٜ دس ثبصدٜ ٚ س٤ؼه

ٞب٢ ٚالؼ٣ ٚ اػ٣ٕ التلبد اص ٔؼ٥ش ٌٔبِؼوٝ اثوشات ٔتمبثوُ     دس تحم٥ك حبهش استجبى ٔتمبثُ ٔت ٥ش

ٞوب٢   ثشسػ٣ چ٣ٍٍ٘ٛ اثشپز٤ش٢ ٔتمبثُ ؿوب ق  ٥ٌشد. ٔٛسد تٛ ٝ لشاس ٣ٔ ٞب٢ ثبصاس ػٟبْ ؿب ق

 ٥ٕوت لٚ ( TEDPIX( )٢ٚ ٘موذ  ٥ٕوت ل)ثوبصدٜ ووُ    ،(TEDIX) ٢ق ثبصدٜ ٘موذ ؿب )ثبصاس ػشٔب٤ٝ 

٘ش  تٛسْ ٚ ٘ش  سؿوذ  )( اص ٤ىذ٤ٍش ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اص تحٛلات ٔت ٥شٞب٢ التلبد ولاٖ (TEPIX) ػٟبْ

 .اػتالتلبد٢(، ٘ٛآٚس٢ تحم٥ك حبهش ٘ؼجت ثٝ ٌٔبِؼبت لج٣ّ 

 . مطالعٍ تجربی3

ٚ ػٛدآٚس٢  بِق ٤ه ؿوشوت ثوب ت ٥٥وشات     استجبى ٚهؼ٥ت ث٥ٙبد٢ دس  لٛفدٚ ٌضاسٜ اك٣ّ 

وٙوذ ووٝ تحشووبت ل٥ٕوت      ل٥ٕت٣ ػٟبْ آٖ ؿشوت دس ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٚ ٛد داسد. ٌضاسٜ اَٚ ث٥بٖ ٔو٣ 

٤ه ػٟبْ دس ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٘ـبٍ٘ش ٚهوؼ٥ت ث٥ٙوبد٤ٗ ٤وه ؿوشوت اػوت ٚ ثوٝ ث٥وبٖ د٤ٍوش ٞوش چوٝ           

سٚد. ٌوضاسٜ دْٚ   تش ٔو٣ ػٛدآٚس٢ ؿشوت ث٥ـتش ثبؿذ اسصؽ ػٟبْ ؿٙبٚس ؿشوت ثٛسػ٣ ٔضثٛس ثوبلا 

ٝ  ٔب٣ِ اص ٔؼ٥ش ثبصاس ػٟبْ ث٥بٖ ٣ٔ تأ٥٘ٗ٥ٔض ثب اتىب ثٝ ٘ظش٤بت  ٌوزاساٖ   وٙذ وٝ افضا٤ؾ اػتمجبَ ػوشٔب٤
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ٗ اص  ش٤ذ ػٟبْ ٤ه ؿشوت ثٛسػ٣ ثٝ ٔٙضِٝ استموب٢   ٔوب٣ِ ؿوشوت ٔضثوٛس ٚ ثٟجوٛد ٚهوؼ٥ت       توأ٥ٔ

ٜ  آصٔوب٣٤  ساػوت٣ . اػتث٥ٙبد٤ٗ آٖ  ٞوب٢ ٔوزوٛس اص ًش٤وك تح٥ّوُ ػوش٢ صٔوب٣٘ ل٥ٕوت ػوٟبْ          ٌوضاس

سػوب٣٘   ٔٙذس، دس ػبٔب٘ٝ  بٔغ اًولاع  ٞب٢ ؿشوتٞب٢ ٔب٣ِ  ثٛسػ٣ ٚ ٌضاسؽ كٛست ٞب٢ ؿشوت

. ثٙبثشا٤ٗ دس ٌوبْ اَٚ، ا٤وٗ دٚ ٌوضاسٜ    ؿٛد ٣ٕٔٔىٗ  (codal)٘بؿشاٖ ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس 

٥ٌشد. ثب تٛ ٝ ثٝ  ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٣ٔ 1402دس ػبَ  صاسؿشوت ثب ثبلاتش٤ٗ اسصؽ ثب 12اك٣ّ ثشا٢ 

ِضٚٔوب   ٞوب  آٖؿشوت ٔضثٛس ثب ٚهؼ٥ت ػوٛدآٚس٢   12ا٤ٙىٝ تح٥ُّ ٕٞجؼت٣ٍ ٚهؼ٥ت اسصؿ٣ ػٟبْ 

 ٞوب٢  ؿوشوت لبثُ تؼ٥ٕٓ ثٝ وُ ثبصاس ٥٘ؼت، ٔشحّٝ ثؼذ ثٝ ثشسػو٣ استجوبى ػوٛدآٚس٢  وبِق ووُ      

. ٕ٘بدٞب٢ ٔٛسد ثشسػ٣ ثوب ثوبلاتش٤ٗ اسصؽ   ثٛسػ٣ ٚ ؿب ق وُ ثبصاس ثٛسع تٟشاٖ ا تلبف داسد

فوبسع )كووٙب٤غ   -2ّٔوو٣ كوٙب٤غ ٔوغ ا٤وشاٖ(،    )فّٕو٣   -1ػجبستٙوذ اص:   1402ثوبصاس دس تبثؼوتبٖ ػوبَ    

وٍُ )ٔؼذ٣٘ ٚ كٙؼت٣ ٌوُ  -4ا تٕبػ٣(،  تأ٥ٔٗ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝؿؼتب )-3پتشٚؿ٣ٕ٥  ٥ّج فبسع(، 

وچوبد  -7ؿپٙب )پبلا٤ؾ ٘فت اكفٟبٖ(، -6(، تأ٥ٔٗتبپ٥ىٛ )كٙب٤غ ٘فت ٚ ٌبص ٚ پتشٚؿ٣ٕ٥ -5ٌٟش(، 

ٔوبدس تخللو٣ تٛػوؼٝ    )٥ٔوذوٛ  -9ٌزاس٢ غوذ٤ش(،   ػشٔب٤ٝ)ٚغذ٤ش -8ٔؼذ٣٘ ٚ كٙؼت٣ چبدسّٔٛ(، )

فووٛلاد ٔجبسوووٝ )فووٛلاد -11پتشٚؿوو٣ٕ٥ پووبسع(، )پووبسع -10(، ٔؼووبدٖ ٚ كووٙب٤غ ٔؼووذ٣٘  بٚس٥ٔب٘ووٝ

 ٔبسٖٚ )پتشٚؿ٣ٕ٥ ٔبسٖٚ(-12اكفٟبٖ( ٚ 

ٝ  ؿوؾ ٔضثوٛس دس ٔموبًغ    ٞب٢ ؿشوت دس ا٤ٗ لؼٕت ػّٕىشد ػٛد  بِق ٝ  ٤وه ٚ  ٔبٞو دس  ػوبِ

ثوب دس ٘ظوش ٌوشفتٗ افوضا٤ؾ ػوشٔب٤ٝ ٚ تٛص٤وغ ػوٛد         ٞب آٖا ٥ش دس ٔمبثُ ت ٥٥شات ل٥ٕت ػٟبْ  ػبِٝ دٜ

. ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ٔٙظٛس حزف اثش تٛس٣ٔ ثوش سؿوذ ٔموبد٤ش اػو٣ٕ     ؿٛد ٣ٔ٘مذ٢ دس ٔمبًغ ٔضثٛس اػتفبدٜ 

ٜ  ٔلوشف ل٥ٕوت  ٞب ثب تٛ ٝ ثٝ ؿوب ق   ٔزوٛس، تٕب٣ٔ دادٜ تؼوذ٤ُ ل٥ٕتو٣    (1400)ػوبَ پب٤وٝ    وٙٙوذ

ٜ  ٞوب٢  ؿوشوت ( تفبهوُ سؿوذ ػوٛد  وبِق     2( ٚ )1.  ذاَٚ ؿٕبسٜ )ؿٛد ٣ٔ ٞوب٢   ٔوزوٛس دس دٚس

ا٘ذ. ثب٤وذ   ٞب دس ٔمبًغ ٔزوٛس ٕ٘ب٤ؾ دادٜ ؿذٜ اص سؿذ ل٥ٕت ػٟبْ ا٤ٗ ؿشوت ٔبٞٝ ؿؾٚ  ػبِٝ ٤ه

ٞضاس  100ٚ ثب ػجٛس اص ػٌ   1397بٖ تٛ ٝ داؿت وٝ سؿذ ؿذ٤ذ ؿب ق وُ ثٛسع تٟشاٖ اص تبثؼت

ٚ سػ٥ذٖ ؿب ق وُ ثوٝ ٘ضد٤ىو٣ دٚ ٥ّ٥ٔوٖٛ ٚ     1399ٚاحذ ؿشٚع ؿذ. ا٤ٗ سٚ٘ذ افضا٤ـ٣ تب ٔشداد 

ٔضثٛس حبكوُ ت ٥٥وشات ل٥ٕوت ػوٟبْ ووُ       دٚػبِٝكذ ٞضاس ٚاحذ ادأٝ داؿت. ٔؼّٕبم سٚ٘ذ افضا٤ـ٣ 
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 99  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

ٞب سا ثب تٛ وٝ ثوٝ آٖ تح٥ّوُ     وتثٛسػ٣ وـٛس ثٛدٜ اػت ٚ ثب٤ذ ت ٥٥شات ل٥ٕت٣ وُ ؿش ٞب٢ ؿشوت

وشد. اسلبْ ٔثجت ثذ٤ٗ ٔؼٙبػت وٝ سؿذ ل٥ٕت ػٟبْ ؿشوت اص سؿوذ ػوٛدآٚس٢ ؿوشوت دس ٤وه     

دس ٞوش   آٔذٜ دػت ثٝاسلبْ  ؿٛد ٣ٔوٝ ٔلاحظٝ  ًٛس ٕٞبٖدٚسٜ ٔـخق ثبلاتش ثٛدٜ اػت ٚ ثبِؼىغ. 

ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ثٝ كٛست تلوبدف٣ ٔثجوت ٚ ٔٙفو٣     ٞب٢ ؿشوتثشا٢  ٔبٞٝ دٚاصدٜٚ  ٔبٞٝ ؿؾدٚ ٔمٌغ 

ٔموبًغ   دس  لوٛف وٙوذ. اص ًوشف د٤ٍوش ا٤وٗ ٔٛهوٛع       اػت ٚ اص ا٢ٍِٛ ٔـخلو٣ پ٥وش٢ٚ ٕ٘و٣   

 وٙذ. ٔبٞٝ ٞٓ كذق ٣ٔ ؿؾ

ماٍَ از رضد قیمت سُام ديازدٌ ضرکت برتر بًرسی از وظر  11تفاضل رضد سًد خالص در مقاطع  -1جديل 

 درصدياحد  – 1041ارزش بازار در سال 

 
سالاوٍ 

1950 

سالاوٍ 

1951 

سالاوٍ 

1952 

سالاوٍ 

1953 

سالاوٍ 

1954 

 سالاوٍ

1955 

سالاوٍ 

1044 

سالاوٍ 

1041 

 1324 (1524) 14029 9323 1523 1523 (10024) 1124 فملی

 (95) (42) 53 (51) 13 (14) (11) 2 فارس

 0 91 (01) - - - - - ضستا

 (1) (11) 23 11 00 (1) (19) - کگل

 19 25 (50) (118405) 114 (10) (09) 25 تاپیکً

 (1) (14) (31) 41 (90) 12 (44) 143 ضپىا

 12 1 (10) 01 12 (15) (11) - کچاد

 19 (30) 101 04 (0) (1) 21 - يغدیر

 (01) (99) 913 04 94 (10) (21) 13 میدکً

 05 (9) 11 113 - - - - پارس

 24 (13) (11) 44 04 (111) (191) 39 فًلاد

 12 (0) 10 91 (140) 51 19 09 مارين
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ :9

ماٍَ از رضد قیمت سُام ديازدٌ ضرکت برتر بًرسی از وظر ارزش  2تفاضل رضد سًد خالص در مقاطع  -1جديل 

 ياحد درصد – 1041بازار در سال 

 
ماٍَ  ضص

1950 

ماٍَ  ضص

1951 

ماٍَ  ضص

1952 

 ماٍَ ضص

1953 

 ماٍَ ضص

1954 

 ماٍَ ضص

1955 

 ماٍَ ضص

1044 

 ماٍَ ضص

1041 

 ماٍَ ضص

1041 

 2120 (420) (11429) 01121 (1425) (1424) (1021) (12329) 51 فملی

 - (151) 09 (151) 05 18102 (14) 144 (15) فارس

 - 93 15 - - - - - - ضستا

 9 9 (115) 940 2 11 (04)  - کگل

 (30) (14) (02) 155 141 (18923) 51 (30) - تاپیکً

 31 (192) (13) 924 (22) 41 (991) 12 - ضپىا

 12 10 (114) 114 (29) 11 14 14 - کچاد

 - 13 (10) 124 02 11 (14) - - يغدیر

 (02) (15) 31 941 12 11 (95) 94 - میدکً

 94 (15) 11 141 01 - - - - پارس

 (2) 94 (194) 923 (10) 30 (141) 04 - فًلاد

 15 10 (0) 104 (15) 32 (11) 15 - مارين

ٔبٞوٝ دس   ٚ ؿؾ ػبِٝ ٤هٞب٢  ٔٛسد ثشسػ٣ دس دٚسٜ ٞب٢ ؿشوتػذْ تٙبػت سؿذ ل٥ٕت ػٟبْ 

اص افضا٤ؾ  ٔتأثشٔـخق اػت. سؿذ ل٥ٕت ػٟبْ ثٝ ًٛس ٔـخق  ٣سٚؿٙ ثٝ 1400ٚ  1399 ٞب٢ ػبَ

توٛاٖ   ٘ؼجت ثٝ سؿذ ؿب ق وُ ثٛدٜ اػت ٚ ٕ٘و٣  ٞب آٌٖزاساٖ ثٝ  ش٤ذ ػٟبْ ٚ ا٘تظبس  الجبَ ػشٔب٤ٝ

سغٓ افضا٤ؾ ػوٛد   ٞب ٘ؼجت داد. دس ٔٛاسد ص٤بد٢ ػ٣ّ سؿذ ٔضثٛس سا ثٝ سؿذ ٚهؼ٥ت ث٥ٙبد٤ٗ ؿشوت

تٛاٖ ثٝ وبٞؾ ل٥ٕت ٕ٘وبد   وبٞؾ داؿتٝ اػت. ثٝ ًٛس ٔثبَ ٣ٔ ٞب آٖٞب، ل٥ٕت ػٟبْ   بِق ؿشوت

ٝ ٔب ؿؾٚ  ػبِٝ ٤هٞب٢  ٌزاس٢ غذ٤ش دس دٚسٜ ػشٔب٤ٝ دس ٔمبثوُ افوضا٤ؾ ػوٛدآٚس٢     1400ػوبَ   ٞو

ٔوٛسد   ٞوب٢  ؿوشوت ؿشوت ٔضثٛس دس ٔمٌغ ٔضثٛس اؿبسٜ وشد. ثب ا٤ٗ حبَ ثب تٛ ٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ػّٕىوشد  

 ٞوب٢  ؿوشوت ٌٔبِؼٝ ِضٚٔبم لبثُ تؼ٥ٕٓ ثٝ وُ ثبصاس ٥٘ؼوت، لاصْ اػوت ا٤وٗ ٔٛهوٛع دس ػوٌ  ووُ       

 ٞوب٢  ؿوشوت   وبِق  ػوٛد  ػّٕىوشد  (1ثٛسػ٣ ثبصاس ٔٛسد ٌٔبِؼٝ لوشاس ٥ٌوشد. دس ٕ٘وٛداس ؿوٕبسٜ )    

ٝ  ٞب٢ دٚسٜ ثشا٢ وُ ؿب ق ت ٥٥شات ٔمبثُ دس ثٛسػ٣ ٝ  ػو ثوش   1402 ؿوٟش٤ٛس  توب  1397 آرس اص ٔبٞو

 ل٥ٕت٣ ؿذٜ اسائٝ ؿذٜ اػت. تؼذ٤ُ ٔمبد٤ش ٚ ٚالؼ٣ ٔمبد٤ش اػبع
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 ;9  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

 

 
از آذر  ماٍَ سٍَای  سمت چپ( در ديرٌ-َسار میلیارد تًمان)بًرسی  َای ضرکتعملکرد سًد خالص  -1ومًدار 

 ضدٌ تعدیلمقادیر ياقعی ي مقادیر  بر اساسدر مقابل تغییرات ضاخص کل  1041تا ضُریًر  1953

 تحقيق شىاسی ريش. 4

 ٞوب٢  ؿوشوت ثٛسػو٣ ٚ ل٥ٕوت ػوٟبْ     ٞوب٢  ؿوشوت ثشسػ٣ چ٣ٍٍ٘ٛ اثشٌزاس٢ ٔتمبثُ ػٛدآٚس٢ 

ٚ     ٔضثٛس دس ػٌٛح و٣ّ دس ٌشٚ اػتفبدٜ اص ؿب ق ٞوب ٚ   س٢ ؿوشوت ٞب٢ ٔٙبػوج٣ اػوت ووٝ ػوٛدآ

اػتفبدٜ  ٞب آٖٞب٢ ثبصاس ػشٔب٤ٝ وٝ دس ا٤ٗ لؼٕت اص  ؿب ق سا ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ وٙٙذ. ٞب آٖثبصد٣ٞ ل٥ٕت٣ 
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۱,۵۰۰,۰۰۰ 

۲,۰۰۰,۰۰۰ 
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 سًد خالص تعدیل شدٌ شاخص کل تعدیل شدٌ

۰۰۰ 

۵۰۰,۰۰۰ 

۱,۰۰۰,۰۰۰ 

۱,۵۰۰,۰۰۰ 
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۵۰ 
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۱۵۰ 

۲۰۰ 

۲۵۰ 

۳۰۰ 

۳۵۰ 

۴۰۰ 

 شاخص کل سًد خالص
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ 4:

ٚ ؿب ق ثبصدٜ  TEPIX، ؿب ق ل٥ٕت ثٛسع تٟشاٖ TEDPIXوُ ثٛسع تٟشاٖ  ؿب ق ؿٛد ٣ٔ

٥ٌوشد ووٝ    ٞؼتٙذ. اص ًشف د٤ٍوش ًشاحو٣ اٍِوٛ ثوٝ ٘حو٢ٛ ا٘جوبْ ٔو٣        TEDIX ٘مذ٢ ثٛسع تٟشاٖ

ثبؿذ. ثوش   پز٤ش أىبٖٞب٢ ٔضثٛس اص دٚ ٔت ٥ش ولاٖ التلبد٢ ٘ش  سؿذ ٚ ٘ش  تٛسْ  ثشپز٤ش٢ ؿب قا

ٞوب٢ ثوبصاس ػوشٔب٤ٝ ٚ ٕٞچٙو٥ٗ ثشسػو٣       ا٤ٗ اػبع ثٝ ٔٙظٛس ٌٔبِؼٝ و٣ٕ اثشپز٤ش٢ ٔتمبثوُ ؿوب ق  

ٞب٢ ٔضثٛس ثٝ ٔت ٥شٞب٢ اك٣ّ التلبد ولاٖ ٔب٘ٙذ ٘ش  سؿذ التلبد٢ )ثذٖٚ ٘فت( ٚ  ٚاوٙؾ ؿب ق

َ Q2: 1402 تووب Q4: 1389  تووٛسْ ثووشا٢ دٚسٜ  ٘ووش  1اتٛسٌشػوو٥ٛثشداس٢ ػووب تبس٢  ، اص ٤ووه ٔووذ

(SVAR)  ٜا٘ذ وٝ ا٣ِٚ ٤ٌٛب٢ تحوٛلات   ا٢ ًشاح٣ ؿذٜ . ػٝ ؿب ق ٔضثٛس ثٝ ٌٛ٘ٝؿٛد ٣ٔاػتفبد

دٞٙذٜ تحٛلات ل٥ٕت٣ ٚ ػ٣ٔٛ ثبصدٜ ٘موذ٢   ل٥ٕت٣ ٚ ثبصدٜ ٘مذ٢ ػٟبْ ثٛسع تٟشاٖ، د٣ٔٚ تٟٙب ٘ـبٖ

 اػت.ثٛسع تٟشاٖ 

ٞوب٢ اكو٣ّ ثوبصاس     اك٣ّ ا٤ٗ تحم٥ك چٍو٣ٍ٘ٛ اثشٌوزاس٢ ٚ اثشپوز٤ش٢ ٔتمبثوُ ؿوب ق      ػؤاَ

ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿبُٔ ؿب ق وُ، ؿوب ق ل٥ٕوت ٚ ؿوب ق ثوبصدٜ ٘موذ٢ ٚ ٕٞچٙو٥ٗ       

چ٣ٍٍ٘ٛ اثشٌزاس٢ ٔت ٥شٞب٢ وولاٖ التلوبد٢ ٘وش  توٛسْ ٚ ٘وش  سؿوذ التلوبد٢ ثوذٖٚ ٘فوت ثوش           

َ ٞب٢ ٔوزوٛس   ٞب٢ ٚلفٝ اثشٌزاس٢ دٚسٜ ٞب٢ ٔضثٛس اػت. تؼ٥٥ٗ ؿب ق د٤ٍوش تحم٥وك حبهوش     ػوؤا

 اػت.

دادٜ اػوت. دس ا٤وٗ ٔمبِوٝ اص     Q2 ،250: 1402 تب Q4: 1389 حجٓ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٤ٗ تحم٥ك ثشا٢ دٚسٜ

اص ًش٤وك اػوتفبدٜ اص اًلاػوبت    )ؿٙبػو٣ تحم٥وك اص ٘وٛع س٤ٚوذاد٢      تح٣ّ٥ّ ٚ سٚؽ -سٚؽ تٛك٥ف٣

ٞوب٢ ػوش٢    . دادٜاػوت دس ا٤وٗ تحم٥وك اص ٘وٛع ػوش٢ صٔوب٣٘      ٞب٢ ٔٛسد اػتفبدٜ  . دادٜاػتٌزؿتٝ( 

دٞٙذ. ثٝ ػجبست  ٞب٣٤ ٞؼتٙذ وٝ دس لبِت ٤ه ٤ب چٙذ ٔت ٥ش  بف دس ًَٛ صٔبٖ س  ٣ٔ صٔب٣٘، دادٜ

 ا٢ اص ٔـبٞذات اػت وٝ ثش حؼت صٔبٖ ٔشتت ؿذٜ ثبؿٙذ. د٤ٍش ػش٢ صٔب٣٘ ٔجٕٛػٝ

آٚس٢ اًلاػوبت   ٘ٝ ٚ ا٤ٙتش٘ت ثشا٢  ٕغاثضاس ٌشدآٚس٢ اًلاػبت دس ا٤ٗ تحم٥ك اػتفبدٜ اص سا٤ب

ٖ    . دادٜاػت ٞوب٢ ثوبصاس ػوٟبْ     ثوشا٢ ؿوب ق   (TSETMC) 2ٞب اص ػب٤ت ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس تٟوشا

                                                             
1. Structural Vector Autoregression 

2. Tehran Securities Exchange Technology Management Co 
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 3:  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

سٚصا٘ٝ ثبصاس ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ اص ػب٤ت ٔشوض آٔبس ا٤وشاٖ ثوشا٢ ٘وش  سؿوذ التلوبد٢ ٚ      

 .ؿٛد ٣ٔ٘ش  تٛسْ اػتخشا، 

 فرضيات تحقيق. 5

ٜ  ب قفشه٥ٝ اَٚ: ؿ ٖ  ثوٛسع  ٘موذ٢  ثوبصد ثوٝ ػٙوٛاٖ ؿب لو٣ اص ػوٛدآٚس٢ وّو٣       TEDIX تٟوشا

 ٔتوأثش ثٛسػ٣ ثبصاس ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ٔت ٥ش ٘ش  سؿذ التلبد٢ ثذٖٚ ٘فوت   ٞب٢ ؿشوت

ٔؼٙوبداس٢   توأث٥ش  TEPIX تٟشاٖ ثٛسع ل٥ٕت اػت؛ ٥ِىٗ ا٤ٗ ؿب ق اص ٔت ٥ش ٘ش  تٛسْ ٚ ؿب ق

 ٥ٌشد. ٣ٕ٘

 ٞوب٢  ؿوشوت ثٝ ػٙٛاٖ ؿب ل٣ اص ت ٥٥شات ل٥ٕت٣  TEPIX تٟشاٖ ثٛسع ل٥ٕت فشه٥ٝ دْٚ: ؿب ق

اػت؛ ٥ِىٗ ا٤ٗ ؿب ق اص ٔت ٥وش   ٔتأثشثٛسػ٣ ثبصاس ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ٔت ٥ش ٘ش  تٛسْ 

ٜ  ٘وش  سؿوذ التلوبد٢ ثوذٖٚ ٘فوت ٚ ؿوب ق       ٖ  ثوٛسع  ٘موذ٢  ثوبصد ٔؼٙووبداس٢  توأث٥ش  TEDIX تٟوشا

 ٥ٌشد. ٣ٕ٘

 متغيرَای تحقيق

ٖ  ثٛسع ل٥ٕت ٔت ٥شٞب٢ ا٤ٗ تحم٥ك ػجبستٙذ اص: ٘ش  سؿذ فل٣ّ ؿب ق ، ٘وش  سؿوذ   TEPIX تٟوشا

، TEDIX تٟشاٖ ثٛسع ٘مذ٢ ثبصدٜ ٘ش  سؿذ ؿب ق ،TEDPIX تٟشاٖ ثٛسع وُ فل٣ّ ؿب ق

پشدا توٝ   ٞوب  آٖوٝ دس ادأٝ ثٝ ٔؼشفو٣ ا ٕوب٣ِ    Y، ٘ش  سؿذ التلبد٢ فل٣ّ INF٘ش  تٛسْ فل٣ّ 

 :ؿٛد ٣ٔ

 قيمت شاخص

 ٘مذ٢ ثبصدٜ ٚ ل٥ٕت ٕٞبٖ ؿب ق ٤ب ؿب ق وُ ٚ TEPIX ٘بْ ثب ل٥ٕت ؿب ق تٟشاٖ دس ثٛسع

 ثوبصد٣ٞ  ٚ ػ٣ٕٔٛ ل٥ٕوت  ػٌ  ٘ـبٍ٘ش تشت٥ت ثٝ ٤ه ٞش وٝ ؿٛ٘ذ ٣ٔ ؿٙب تٝ TEDPIX ٘بْ ثب ٥٘ض

 .ٌشدد ٣ٔ ٔحبػجٝ ص٤ش فشَٔٛ اص اػتفبدٜ ثب TEPIXؿب ق  .ٞؼتٙذ تٟشاٖ ػٟبْ ثبصاس وُ

       
∑       
 
   

∑       
 
   

                                                                        (1)  
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ 7:

 وٝ دس آٖ 
  

 ،  tاْ دس صٔبٖ   iل٥ٕت ػٟبْ   
  

 tاْ  دس صٔوبٖ    iتؼوذاد ػوٟبْ ٔٙتـوشٜ ؿوشوت       

 دس ٚ ٥ٌشد ٣ٔ ثش دس سا ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت تٕب٣ٔ تٟشاٖ ثٛسع ل٥ٕت . ؿب قاػت

 ؿب ق دس آٖ ٔؼبّٔٝ آ ش٤ٗ ل٥ٕت ٘ـٛد، ٔؼبّٔٝ ٔذت٣ ثشا٢ ٤ب ثبؿذ ثؼتٝ ؿشوت٣ ٕ٘بد وٝ كٛست٣

 ٔؼ٥وبس  ٞوب  ؿوشوت  ٔٙتـشٜ ػٟبْ تؼذاد اػت، ٔـخق فٛق فشَٔٛ اص وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ. ٌشدد ٣ٔ ِحبٍ

 ؿوب ق  دس ثوضسي  ٞوب٢  ؿشوت ث٥ـتش تأث٥ش ثٝ ٔٙجش أش ا٤ٗ وٝ اػت ٔضثٛس ؿب ق دس د٣ٞ ٚصٖ

 .ؿٛد ٣ٔ

 شاخص قيمت ي بازدٌ وقدی()شاخص کل 

ٖ  ٤وب  ٘موذ٢  ثبصدٜ ٚ ل٥ٕت ؿب ق ُ   ؿوب ق  ٕٞوب تٟوشاٖ   ثوٛسع  دس TEDPIX ٕ٘وبد  ثوب  دسآٔوذ وو

 ل٥ٕت ت ٥٥شات اص ٚ اػت ثٛسع وُ ثبصدٜ ٘ـبٍ٘ش ؿب ق ا٤ٗ ت ٥٥شات .اػت ؿذٜ ٔٙتـش ٚ ٔحبػجٝ

 ثش دس سا ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت و٥ّٝ ؿب ق . ا٤ٗؿٛد ٣ٔ ٔتأثش ٘مذ٢ پشدا ت٣، ثبصدٜ ٚ

ٖ  تفوبٚت  تٟٙوب  ٚ اػوت  TEPIX ل٥ٕت ؿب ق وُ ٕٞب٘ٙذ آٖ ٔحبػجٝ ٚ د٣ٞ ٚصٖ ؿ٥ٜٛ ٚ داسد  ٥ٔوب

 ٔحبػجٝ ر٤ُ فشَٔٛ ثب تٟشاٖ ٘مذ٢ ثٛسع ثبصدٜ ٚ ل٥ٕت اػت. ؿب ق ٞب آٖ تؼذ٤ُ ؿ٥ٜٛ دس دٚ آٖ

 .ؿٛد ٣ٔ

       
∑       
 
   

   
                                                              (2               )  

      
∑       
 
   -∑        

 
   

∑       
 
   

     
   

  
      -     ∑  

  
 
  

 
                           (3)  

∑ثشاثش  ٔجذأوٝ دس صٔبٖ  t پب٤ٝ ؿب ق ل٥ٕت ٚ ثبصدٜ ٘مذ٢ دس صٔبٖ    وٝ دس آٖ   
  
 
  

 
    

 فشَٔٛ اص وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖپغ اص تؼذ٤ُ( اػت. ) t+1پب٤ٝ ؿب ق وُ ل٥ٕت دس صٔبٖ    ثٛدٜ اػت. 

ٜ  تـى٥ُ دٚ ثخؾ اص TEDPIX ؿب ق پب٤ٝ تؼذ٤ُ فشَٔٛ اػت، ٔـخق فٛق  ثخوؾ  .اػوت  ؿوذ

 ٚ ؿوٛد  ٔو٣  ٔضثوٛس  ؿوب ق  پب٤ٝ تؼذ٤ُ ثبػث وٝ ٞبػت ؿشوت پشدا ت٣ ٘مذ٢ ثبصدٜ ثٝ ٔشثٛى اَٚ

ُ  ٚ اػوت  ٔـوتشن  TEPIX ٚ TEDPIX ٥ٔبٖ وٝ ؿٛد ٣ٔ تؼذ٣ّ٤ ٔٛاسد ثٝ دْٚ ٔشثٛى ثخؾ  ؿوبٔ

 .ؿٛد ٣ٔ ٞب ؿشوت ٘مذ٢ آٚسدٜ ٔحُ اص افضا٤ؾ ػشٔب٤ٝ ٕٞچٖٛ ٔٛاسد٢
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 1:  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

 شاخص بازدٌ وقدی

 پشدا تو٣  ٘مذ٢ ثبصدٜ ػ٣ٕٔٛ ػٌ  ث٥بٍ٘ش ،ؿٛد ٣ٔ ٔٙتـش TEDIX ٕ٘بد ثب وٝ ٘مذ٢ ثبصدٜ ؿب ق

ٜ  ٚ ل٥ٕت ؿب ق پب٤ٝ ثش ل٥ٕت وُ ؿب ق پب٤ٝ تمؼ٥ٓ اص آٖ ٔمذاس ٚ ٞب اػت ؿشوت  ٘موذ٢،  ثوبصد

 .اػت TEDIX ؿب ق ٔحبػجٝ ٘حٜٛ ث٥بٍ٘ش فشَٔٛ ر٤ُ آ٤ذ. ٣ٔ دػت ثٝ

       
  

   
                                                                            (4)  

 ورخ رشد فصلی اقتصادی بدين وفت

ٞوب٢ ثبثوت ثوذٖٚ     سؿذ فل٣ّ ت٥ِٛذ ٘ب بِق دا ٣ّ )ثبصاس( ثٝ ل٥ٕوت ا٤ٗ ٔت ٥ش ػجبست اػت اص ٘ش  

 احتؼبة اسصؽ افضٚدٜ ثخؾ ٘فت

 ورخ تًرم فصلی

 (CPI) وٙٙذٜ ٔلشفا٤ٗ ٔت ٥ش ػجبست اػت اص ٘ش  سؿذ فل٣ّ ؿب ق ل٥ٕت 

 معرفی الگً. 5

تبس ا٢ٍِٛ ٔٛسد اػتفبدٜ دس ا٤ٗ تحم٥ك سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ دس تحم٥ك  ٛد سٌشػو٥ٖٛ ثوشداس٢ ػوب    

(SVAR) ٔض٤ت ػٕذٜ ٔذَ اػت .SVAR  َ٘ؼجت ثٝ ٔذVAR   ا٥ِٚٝ ا٤ٗ اػت وٝ ثش لاف اٍِو٢ٛ

VAR ٝ٘٥ٌشد، اٍِو٢ٛ   ٞب٢ ػب تبس٢ ثٝ ًٛس ه٣ٕٙ كٛست ٣ٔ وٝ دس آٖ ؿٙبػب٣٤ تىبSVAR   ٝثو

ٞووب٢ التلووبد٢ ثووش اػٕووبَ ل٥ووٛد ٚ    ًووٛس كووش٤  داسا٢ ٤ووه ٌٔٙووك التلووبد٢ ٔجٙوو٣ ثووش تئووٛس٢    

توٛاٖ   ٔو٣  SVAR. ٕٞچ٥ٙٗ ثب اػوتفبدٜ اص ٔوذَ   1(2013ٞبػت )چبستض٘ت٥٘ٛٛ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٔحذٚد٤ت

ٞب٢ ٘بؿو٣ اص ٔت ٥شٞوب٢ ٔوذَ سا ثوٝ كوٛست ٔتمبثوُ ثشسػو٣ ووشد ٚ توبثغ           اثؼبد ٔختّف ؿٛن تأث٥ش

 سا ٔحبػجٝ وشد. IRF2ٚاوٙؾ آ٣٘ ٤ب 

                                                             
1. Chatziantoniou et al (2013) 

2. Impulse Response Function 
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ 7:

،    ثذٖٚ ٘فت  تحم٥ك حبهش، سؿذ فل٣ّ ت٥ِٛذ ٘ب بِق دا ٣ّ SVARٔت ٥شٞب٢ اك٣ّ ٔذَ 

، ٘وش  سؿوذ فلو٣ّ ؿوب ق ل٥ٕوت              ، ٘ش  سؿذ فل٣ّ ؿب ق وُ     تٛسْ )٘ش  فل٣ّ 

ٞؼووتٙذ. ٔت ٥شٞووب٢ ٔضثووٛس ثووٝ تشت٥ووت  ،       ٚ ٘ووش  سؿووذ فلوو٣ّ ؿووب ق ثووبصدٜ ٘مووذ٢         

ا٘ذ ٚ دس ٔذَ ٞٓ ثٝ ٥ٕٞٗ تشت٥ت  ب٤ٍزاس٢ ؿذٜ ٚ  ث٥ـتش ٔؼشف٣ ؿذٜ صا٣٤ دسٖٚوٕتش ثٝ  ا٣٤ص دسٖٚ

تٛا٘وذ ثوٝ ؿوشح ر٤وُ      ٔو٣  SVAR. ثٝ ًٛس و٣ّ ػ٥ؼتٓ ٔؼبدلات چوبسچٛة  ؿٛد ٣ٔاػتفبدٜ  ٞب آٖاص 

 ٘ٛؿتٝ ؿٛد:

             -      -          -                         (5)   

اص  (   )٤وه ٔوبتش٤غ      ٚ  صا دسٖٚاص ٔت ٥شٞوب٢   (   )ٔوبتش٤غ   ٤وه    دس ا٤ٗ ػجبست،

  ٞوب ثوب    . ؿٕبس ٚلفٝاػتاص ا ضا٢ ا لاَ  (   )دس ا٤ٙجب ٔبتش٤غ    هشا٤ت ثبثت اػت. ٕٞچ٥ٙٗ 

 :ؿٛد ٣ٔ. دس فشْ  لاكٝ ؿذٜ ػجبست ثبلا ثٝ كٛست ص٤ش ٘ٛؿتٝ ؿٛد ٣ٔٔـخق 

        
 
  -   

 
  -       

 
  -                  (6)  

   ضء ا لاَ فشْ  لاكٝ ؿذٜ ٚ ثشاثش     وٝ دس آٖ 

- 
. ثٙبثشا٤ٗ دس ٔذَ حبهش استجوبى  اػت   

 :ؿٛد ٣ٔثٝ كٛست ص٤ش ٘ٛؿتٝ     ٚ    ث٥ٗ 

[
 
 
 
 
     
     
     
     
     ]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
    

  

      

      

       ]
 
 
 
 

 

[
 
 
 
 
   
   
   
   
   

            
   
   
   
   

 

   
   
   

  

  
    

      ]
 
 
 
 

[
 
 
 
 
    

  

      

      

       ]
 
 
 
 

             (7)  

اػوت ووٝ دس آٖ ٔت ٥شٞوب ثوٝ تشت٥وت        [                    ]   دس ٔذَ حبهوش 

ٖ  ٞٓوٝ ٔت ٥ش ٘ش  تٛسْ ثٝ ػٙٛاٖ تىب٘ٝ ثٝ ًٛس  ؿٛد ٣ٔا٘ذ، فشم  ٔشتت ؿذٜ صا٣٤ دسٖٚافضا٤ؾ   صٔوب

. ثوب  ؿوٛد  ٔو٣  ٔتأثششٞب ؿٛد. دس ا٤ٙجب سؿذ ؿب ق وُ اص ثم٥ٝ ٔت ٥  ٣ٕ٘ ٔتأثشاص ٔت ٥شٞب٢ د٤ٍش ٔذَ 

ْ دس  SVARتخ٥ٕٗ ٔذَ  ؿوٛن توٛسْ ٚ ت٥ِٛوذ دس     توأث٥ش ووٝ   ؿوٛد  ٔو٣ ٔـوخق   Eviews افوضاس  ٘وش

 .ؿٛد ٣ٔا٢ ظبٞش  ٔت ٥شٞب٢ د٤ٍش ثب چٝ دس ٝ ٚ ثب چٝ ٚلفٝ
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 7:  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

 آزمًن ريشٍ ياحد

س ٞش ٤ه اص ٔت ٥شٞب ٔٛسد اػتفبدٜ دس اٍِٛ ٔٛسد ثشسػ٣ لشا 1پ٥ؾ اص ا٘جبْ ثشآٚسد لاصْ اػت پب٤ب٣٤

٥ٌوشد   كوٛست ٔو٣   ٞوب  آ٥ٌٖشد. ص٤شا دس كٛست٣ وٝ ٔت ٥شٞب پب٤ب ٘جبؿٙذ ثشآٚسدٞب٣٤ وٝ ثب اػتفبدٜ اص 

لبثُ اػتٕبد ٘خٛاٞذ ثٛد ٚ ثٝ ػجبست٣ سٌشػ٥ٖٛ ٔٛسد ٘ظش وبرة اػت. دس ا٤ٙجب ثشا٢ ثشسػ٣ پب٤وب٣٤  

دس ا٤وٗ آصٔوٖٛ فوشم كوفش      .ؿوٛد  ٣ٔاػتفبدٜ  ٤2بفتٝ تؼ٥ٕٓفِٛش  -ٔت ٥شٞب٢ تحم٥ك اص آصٖٔٛ د٤ى٣

پب٤ب ٥٘ؼتٙذ ٚ ثشا٢ سد وشدٖ فشم كوفش لاصْ اػوت ووٝ ػوٌ  ٔؼٙوبداس٢       ٞب دادٜا٤ٗ اػت وٝ  (  )

ٔت ٥شٞوب ا٘جوبْ ؿوذٜ ووٝ      توه  تهثبؿذ. آصٖٔٛ ثشا٢  0.05اص  تش وٛچهآٔبسٜ آصٖٔٛ د٤ى٣ فِٛش 

  لاكٝ ٘تب٤ج آٖ دس  ذَٚ ؿٕبسٜ آٔذٜ اػت:

 وتایج آزمًن ریطٍ ياحد -9جديل 

 وتیجٍ پایایی ADF Probآمارٌ آزمًن  متغیر

 پایا 0.0001 5.127152-       

 پایا 0.0001 5.052134-      

 پایا 0.0000 11.12058-      

 پایا 0.0000 -11.09731  

 پایا 0.0053 -3.800624    

 ثبؿٙذ. پب٤ب ٣ٔ I(0)تٕب٣ٔ ٔت ٥شٞب دس ػٌ   ؿٛد ٣ٔچٙب٘چٝ ٔـبٞذٜ 

 بُيىٍتعييه يقفٍ 

ٞب ثوش د٤ٍوش٢    اص ا٤ٗ سٚؽ وذاْ ٥ٞ وٝ  ؿٛد ٣ٔثشا٢ تؼ٥٥ٗ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ اص ٔؼ٥بسٞب٢ ٔتفبٚت٣ اػتفبدٜ 

ووٝ ثٙوب ثوش اوثش٤وت      ؿوٛد  ٔو٣ ا٢ ثٝ ػٙٛاٖ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ دس ٘ظش ٌشفتوٝ   ثشتش٢ ٌّٔك ٘ذاسد. ثٙبثشا٤ٗ ٚلفٝ

ٖ  2ٔؼ٥بسٞب ا٘تخبة ؿذٜ ثبؿذ. ثٙبثشا٤ٗ تؼذاد  ٚ ؿوٛاستض   (HQ)وو٥٤ٛٗ  -ٚلفٝ وٝ ثٙب ثش ٔؼ٥بسٞب٢ حٙوب

                                                             
1. stationary 

2. Augmented dickey-fuller 
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ 8:

(SC)  4ٞب٢ ٔؼ٥بسٞب دس  ذَٚ ؿٕبسٜ  . آٔبسٜؿٛد ٣ٔا٘تخبة ؿذٜ اػت، ثٝ ػٙٛاٖ ٚلفٝ ث٥ٟٙٝ ا٘تخبة 

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.

 وتایج آزمًن تعییه يقفٍ بُیىٍ -0جديل 

HQ SC AIC FPE LR logL 
تعداد 

 يقفٍ

31.94852 32.07282 31.87406 47903793 NA 728.103- 0 

30.42567* 31.17151* 29.97892 7253589 119.284 659.515- 1 

30.78622 32.15359 29.96717 7459499 38.455 634.245- 2 

30.87664 32.86554 29.6853 6245268 41.06499* 602.762- 3 

30.96112 33.57156 29.39748* 5791866*. 34.369 571.142- 4 

 

ٞب٢ پ٥چ٥ذٜ ٔت ٥شٞوب اص ٕ٘ٛداسٞوب٢ پبػوخ     دل٥ك پ٤ٛب٣٤ ٚتح٥ُّ تجض٤ٝپغ اص ثشآٚسد ٔذَ ثشا٢ 

(IRF) ا٢ تىب٘ٝ
 2ٞوب دس ٕ٘وٛداس    ا٢ ٔت ٥شٞب٢ ٔختّف ٔذَ ثٝ ؿٛن ٥ٌش٤ٓ. پبػخ تىب٘ٝ وٕه ٣ٔ 1

 تشػ٥ٓ ؿذٜ اػت. 3ٚ 

 

 

 

 

 

                                                             
1. Impulse Response 
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ ::

 

 

  -1ومًدار 

٘ـبٖ دادٜ  2دس ٕ٘ٛداس  SVARٞب٢ ٔذَ  ٞب٢ ثٛسػ٣ دس پبػخ ثٝ تىب٘ٝ ٚاوٙؾ ٔتمبثُ ؿب ق

ثوٝ تىب٘وٝ ٚاسد ؿوذٜ اص ًوشف             ٔت ٥وش پبػوخ ؿوب ق ثوبصدٜ ٘موذ٢       اِؼُٕ ؿذٜ اػت. ػىغ

دس دٚسٜ اَٚ ٚ تب دٚسٜ ػْٛ ٔؼىٛع اػوت ٚ ثوٝ توذس٤ج اثوش ا٤وٗ تىب٘وٝ توب         (     ) ؿب ق ل٥ٕت

ثوٝ ؿوٛن اػٕوبَ ؿوذٜ اص ًوشف       (     ). اص ًشف د٤ٍش ؿب ق ل٥ٕوت  ؿٛد ٣ٔدٚسٜ ٞفتٓ ٔحٛ 

ٕچ٥ٙٗ اثش دٞذ. ٞ ٔؼىٛػ٣ اص ٕٞبٖ دٚسٜ اَٚ ٘ـبٖ ٣ٔ وبٔلامٚاوٙـ٣ (     ) ؿب ق ثبصدٜ ٘مذ٢ 

دس          ثوش٢ٚ ؿوب ق ووُ     (     )ٔؼىٛع تىب٘ٝ اػٕبَ ؿذٜ اص ًشف ؿب ق ثبصدٜ ٘مذ٢ 
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 ;:  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

ٔثجتو٣ ثوٝ    ووبٔلام ٚاووٙؾ           . اٌشچٝ ؿوب ق ووُ   ؿٛد ٣ٔٞب٢ دْٚ تب ؿـٓ ٘ـبٖ دادٜ  دٚسٜ

 دٞذ. ٘ـبٖ ٣ٔ (     )تىب٘ٝ اػٕبَ ؿذٜ اص ًشف ؿب ق ل٥ٕت 
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ 4;

 

 

-9ومًدار   

ؿب ق ووُ ثوٛسع تٟوشاٖ ٚ ؿوب ق ل٥ٕوت اص ٔت ٥شٞوب٢ وولاٖ         اثشپز٤ش٢تح٥ُّ چ٣ٍٍ٘ٛ 

التلبد٢ وـٛس اص ٔٛهٛػبت و٥ّذ٢ اػت وٝ ثب٤ذ ثٝ آٖ پشدا تٝ ؿوٛد. ثوٝ ا٤وٗ ٔٙظوٛس ٔت ٥شٞوب٢      

ا٢ اص ٔت ٥شٞب٢ ولاٖ ا٘تخوبة ؿوذٜ ٚ    ٘ش  سؿذ التلبد٢ فل٣ّ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ب٤ٙذٜ٘ش  تٛسْ فل٣ّ ٚ 

ٚ          ٚاووٙؾ ؿوب ق ووُ     3. دس ٕ٘وٛداس  ؿٛد ٣ٔثش تحٛلات ثبصاس ػشٔب٤ٝ ثشسػ٣  ٞب آٖاثش 

 ( )ٚ سؿذ التلبد٢       ٞب٢ اػٕبَ ؿذٜ اص ًشف ٔت ٥شٞب٢ تٛسْ  ثٝ تىب٘ٝ        ؿب ق ل٥ٕت 

ُ   (     )٘ـوبٖ دادٜ ؿوذٜ اػوت. ٘ىتوٝ ٟٔوٓ ٚاووٙؾ ؿوب ق ل٥ٕوت          SVARٔذَ   ٚ ؿوب ق وو
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 3;  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

٘ؼجت ثٝ تىب٘ٝ اػٕبَ ؿذٜ اص ًشف سؿذ ت٥ِٛذ اػت. ا٤ٗ ٚاوٙؾ دس ٞش دٚ ٔٛسد ثوٝ ًوٛس            

ثٝ تىب٘ٝ ٚاسد ؿذٜ اص ًشف          ٚ ؿب ق وُ         و٣ّ ٔٙف٣ اػت. پبػخ ؿب ق ل٥ٕت 

 ٘ت٥جٝ لٌؼ٣ ٌشفت. تٛاٖ ٣ٕ٘٘جٛدٜ ٚ  ٔؼٙبداس      تٛسْ 

 گيری وتيجٍي  بىدی . جمع6

ٔحٛس ا٤وشاٖ ثؼو٥بس ٔشػوْٛ     دس التلبد ثب٘ه  لٛف ثٝٔب٣ِ اص ٔؼ٥ش ثبصاس ػشٔب٤ٝ  تأ٥ٔٗتأو٥ذ ثش٢ٚ 

ؿٛد،  تأ٥ٔٗتٛا٘ذ اص ٔؼ٥ش ثبصاس ػشٔب٤ٝ  ٣ٔ ٚالؼبماػت. ا٤ٗ ٔٛهٛع دس ؿشا٣ٌ٤ وٝ ٔٙبثغ  ذ٤ذ٢ وٝ 

ٞب٢ ا٥ِٚٝ ػٟبْ ٚ ٤ب افضا٤ؾ ػشٔب٤ٝ اص ٔحوُ آٚسدٜ ٘موذ٢ اػوت،     ٞب٣٤ چٖٛ ػشهٝ ٔحذٚد ثٝ سٚؽ

ٗ  ب٢ ثشسػ٣ ث٥ـوتش٢ داسد. اٌشچوٝ ا٘تـوبس اٚساق ثوذ٣ٞ ؿوشوت٣ ٥٘وض ٘وٛػ٣         ٔوب٣ِ اص ًش٤وك    توأ٥ٔ

؛ ٥ِىٗ آٖ سا ثب٤ذ دس چبسچٛة ثبصاس ثذ٣ٞ ٌٙجب٘وذ ووٝ اسصؽ ثوبصاس٢    ؿٛد ٣ٔثبصاسٞب٢ ٔب٣ِ تّم٣ 

داسد. اص ًشف د٤ٍش ثش ؼتٝ وشدٖ سٚ٘ك ثبصاس ػوٟبْ ثوٝ ػٙوٛاٖ ٤وه     تش اص ثبصاس ػٟبْ  پب٥٤ٗ ٔشاتت ثٝ

وٝ هشٚست ٍ٘بٜ حٕوب٤ت٣ ثوٝ ثوبصاس     اػت ٣ٔٛهٛػؿب ق ٟٔٓ دس اسص٤بث٣ سٚ٘ك التلبد٢ وـٛس 

وٙوذ. دس ا٤وٗ س٤ٚىوشد     ٌوزاساٖ التلوبد٢ سا د٤ىتوٝ ٔو٣     ػشٔب٤ٝ دس ٔٛالغ وؼبد٢ ثبصاس سا ثٝ ػ٥بػت

ٞب ثوشا٢ حٕب٤وت اص     زة ػشٔب٤ٝ»وٝ  ؿٛد ٣ٔتّم٣ « دا ٣ّٔٛتٛس ٔحشن ت٥ِٛذ »ثٛسع، ثٝ ػٙٛاٖ 

اٌش ثٛسع ٔؼ٥ش ًج٥ؼ٣  وٛدؽ سا ًو٣ وٙوذ، دس ٤وه     ػبصد. ثش ا٤ٗ اػبع  ػ٣ّٕ ٣ٔ« التلبد ٚالؼ٣

ٌزاساٖ ٥٘ض ٘مذ٣ٍٙ٤  ٛد سا ٚاسد پشٚػٝ  ٚ ػشٔب٤ٝ ؿٛد ٣ٔٞب ٔـ َٛ  ٔب٣ِ ثٍٙبٜ تأ٥ٔٗػ٥ىُ وبسا ثٝ 

 وٙٙذ.  ّك اسصؽ  ذ٤ذ ٣ٔ

ثب ا٤ٗ حبَ ثب تح٥ُّ ٔب٥ٞت وـف ل٥ٕت ٚ ٔؼبٔلات ػٟبْ وٝ اسصؽ ثبصاس ٤وه ػوٟٓ ٚ اسصؽ   

ٞوب٢   سٚؽ. ؿوٛد  ٔو٣ وٙوذ، كوحت ا٤وٗ ادػبٞوب سا ثوب چوبِؾ ٔٛا وٝ         ٔو٣  ٔتوأثش وُ ثبصاس ثٛسع سا 

ٞب٢  ضئ٣، ٣ٍٕٞ اص چبسچٛة ٔـبث٣ٟ پ٥وش٢ٚ   ٞب ثب ٚ ٛد تفبٚت ٌزاس٢ ا٥ِٚٝ ػٟبْ ؿشوت ل٥ٕت

ثوٝ   ٞوب  آٖآ٤ٙذٜ( ٚ تٙض٤وُ   ٞب٢ ػبَٛة تخ٥ٕٗ ػب٤ذ٢ ؿشوت ) ش٤ب٘بت ٘مذ٢ وٙٙذ. ا٤ٗ چبسچ ٣ٔ

آ٤ٙذٜ ثش ا٤ٗ فوشم اػوتٛاس اػوت ووٝ ثوٝ       ٞب٢ ػبَصٔبٖ حبَ اػت. ػبصٚوبس تٙض٤ُ  ش٤ب٘بت ٘مذ٢ 

ٞب٢ ٔختّف، اسصؽ فؼ٣ّ پَٛ دس صٔبٖ حبَ ث٥ـتش اص صٔبٖ آ٤ٙوذٜ اػوت.    د٥ُِ ٚ ٛد تٛسْ ٚ س٤ؼه

. ٔٛهٛع ٟٔٓ ا٤ٗ اػت وٝ ٔٙوبثغ حبكوّٝ دس   ؿٛد ٣ٔثٟشٜ( ٚاسد ٔحبػجبت  ثٙبثشا٤ٗ ٘ش  تٙض٤ُ )٘ش 
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 3741، پاییس 79، سال ديازدَم، شمارٌ اقتصاديَاي مالی ي  سیاست فصلىامٍ 7;

ٜ    ا٤ٗ فشا٤ٙذ ل٥ٕت ا٘وذاص٢ پوشٚطٜ تفوبٚت     ٌزاس٢ ٚ ا٘تـبس ػٟبْ ثٝ ًٛس ٔؼَٕٛ ثوب ٔجّولا لاصْ ثوشا٢ سا

ٝ    دس پشٚطٜ ( ) فشه٣ٌزاس٢  ػشٔب٤ٝ چٙب٘چٝ ٔثلام داسد.    دسكوذ٢، ػوبلا٘ٝ       ا٢ ثوب ػوٛد ػوبلا٘

، ثب فشٚؽ ػٟبْ ٕٞبٖ پشٚطٜ )ػشهٝ ا٥ِٚٝ( دس ؿشا٣ٌ٤ وٝ ٘ش  ثٟشٜ اؿتٝ ثبؿذ٤ذ٢ د٥ّ٥ٖٔٛ تٛٔبٖ ػب

اص ِحظٝ ا٘تـبس اٚساق ػٟبْ ٔؼ٥ش  وٛد سا    (  )آ٤ذ.  ثٝ دػت ٣ٔ  (      )دسكذ ثبؿذ،   ثبصاس 

افتوذ ٚ  ّوك    ٕٞبٖ ػشٔب٤ٝ كٙؼت٣ اػت وٝ دس فشا٤ٙوذ ت٥ِٛوذ ثوٝ ٌوشدؽ ٔو٣       وٙذ.   ذا ٣ٔ  اص 

ٝ   كشفبم)وٝ    وٙذ. ثب ا٤ٗ حبَ  اسصؽ  ذ٤ذ سا ٕٔىٗ ٣ٔ ٌوزاس٢  بكو٣ سا    ثٝ ًٛس اػو٣ٕ ػوشٔب٤

وٙذ( ثٝ ٥ٞ  ػٙٛاٖ ثب چش ٝ ػشٔب٤ٝ كٙؼت٣ وبس٢ ٘ذاسد ٚ فشا٤ٙوذ ٘ٛػوب٘بت اسصؽ آٖ    ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٣ٔ

ٝ   وٕتش٤ٗ تأث٥ش٢ ثش ٌشدؽ  ٌوزاس٢،   ػشٔب٤ٝ كٙؼت٣ ٘خٛاٞذ داؿت. اٌشچٝ دس فشا٤ٙوذ ػوٙت٣ ػوشٔب٤

ٌزاساٖ ٔبِوه ػوشٔب٤ٝ ٚالؼو٣ ؿوشوت      ٕ٘ب٤ٙذٜ اسصؽ ٚالؼ٣ ؿشوت ثٛد ٚ ػشٔب٤ٝ ( ) ػشٔب٤ٝ اَٚ

داساٖ دس ٚالغ ٔبِه ػب٤ذ٢ آ٤ٙذٜ ؿشوت ٞؼوتٙذ ووٝ ثوٝ     ٌزاس٢ ػٟب٣ٔ، ػٟبْ ثٛد٘ذ، أب دس ػشٔب٤ٝ

٥ٌوشد، ثوٝ ٔوشٚس     ثبص٢ لوشاس ٔو٣   وٝ ٔجٙب٢ ػفتٝ (  ) ٓ ػشٔب٤ٝ دْٚصٔبٖ حبَ تٙض٤ُ ؿذٜ اػت. حج

٥ٌشد. ثش ا٤ٗ اػبع اسصؽ ثبصاس٢ ػٟبْ ٤ه ؿوشوت   فبكّٝ ص٤بد٢ ٣ٔ ( ) صٔبٖ اص ػشٔب٤ٝ كٙؼت٣

٥ٞ  ٘ؼجت٣ ثب اسصؽ ٚالؼ٣ آٖ ؿوشوت ٘وذاسد. ثشلوشاس٢ استجوبى ثو٥ٗ اسصؽ ثوبصاس٢ ػوٟبْ ٚ اسصؽ        

ْ  ؿوٛد  ٔو٣ ٥ٌوشد ووٝ تلوٛس     ٣ٕ اػبػ٣ س٤ـٝ ٔو٣ ػشٔب٤ٝ ٚالؼ٣ ٤ه ؿشوت اص ا٤ٗ ثذفٟ داساٖ  ػوٟب

ثبلاتش سٚد، ٣٤ٌٛ اسصؽ  ٞب آٖٔبِىبٖ ػشٔب٤ٝ ٚالؼ٣ ؿشوت ٞؼتٙذ ٚ چٙب٘چٝ اسصؽ ػٟبْ دس دػت 

ْ    ًٛس ٕٞبٖ ٛد ػشٔب٤ٝ كٙؼت٣ ثبلاتش سفتٝ اػت.  داساٖ  وٝ تـش٤  ؿذ ا٤ٗ تلٛس غّوي اػوت ٚ ػوٟب

سٚد. ثوش   ٔتٙبػت ثب سٚ٘ذ ٘ٛػب٘بت ثبصاس ثبلا ٚ پب٥٤ٗ ٔو٣  داس ؿشوت ٞؼتٙذ وٝ تٟٙب ٔبِه ػب٤ذ٢ ثٟشٜ

دس ٚالوغ ثوشا٢  ش٤وذ ٚ     ؿوٛد  ٔو٣ ٥ٕٞٗ اػبع پَٛ  ذ٤ذ٢ وٝ دس ٔشاحُ ثؼوذ٢ ٚاسد ثوبصاس ػوٟبْ    

داس٢ دس ٚالغ ثٝ ٤وه ادػوب٢ كوشف ثوش      ٚ ػٟبْ ؿٛد ٣ٔٞب٢ ٔبِى٥ت ثٟشٜ ثٝ وبس ٌشفتٝ  فشٚؽ حك

ٝ  . اص آ٘جب وٝ ٔؼؿٛد ٣ٔدسآٔذ آ٤ٙذٜ تجذ٤ُ  داسد ٚ ٘وٝ   توأث٥ش ثوبص٢( ٘وٝ ثوش ثٍٙوبٜ      بٔلات ػوٟبْ )ػوفت

اؽ  ٞب٤ؾ، ت ٥٥شات ٔبِى٥ت ٤ب ٌشدؽ ٔذاْٚ ػٟبْ ٞو٥  توأث٥ش٢ ثوش ثٍٙوبٜ ٚ اسصؽ ػب٤وذ٢      فشاٚسدٜ

دس ٔشحّٝ ا٥ِٚوٝ ا٘تـوبس ػوٟبْ     كشفبم٘خٛاٞذ داؿت؛ ثّىٝ ثبِؼىغ ا٤ٗ ثشآٚسد ػب٤ذ٢ ثٍٙبٜ اػت وٝ 

جب٣ً اسصؽ ػٟبْ ٤ه ؿشوت ثب ػشٔب٤ٝ ٤ب ػٛدآٚس٢ ٚالؼو٣  است وٙذ. ث٣ اسصؽ ؿشوت سا تؼ٥٥ٗ ٣ٔ
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 1;  ...یبًرس يَا تأثیر يضعیت بىیادیه شرکت یبررس

 
 

 ٜ ا٢ ٔٙحلوش ثوٝ التلوبد ا٤وشاٖ ٤وب ٔموبًغ  بكو٣ اص ٤وه التلوبد           ؿشوت )حجبة ثبصاس ػٟبْ( پذ٤وذ

ػوٛد ٚ   ٢ اػت وٝ دس آٖصدٜ ٥٘ؼت ٚ ٤ٚظ٣ٌ رات٣ ثبصاس ػٟبْ اػت. ا٤ٗ فشا٤ٙذ داس٢ ثحشاٖ ػشٔب٤ٝ

 .ؿٛد ٣ٌٔزاس٢ حك ٔبِى٥ت ثٟشٜ ٘بؿ٣  ثبص٢ تٟٙب اص ت ٥٥شات دس اسصؽ ص٤بٖ ػفتٝ

ثٛسػو٣ دس   ٞوب٢  ؿوشوت تحم٥ك حبهش دس ٌبْ ٘خؼت ثب ثشسػ٣ سٚ٘وذ ت ٥٥وشات ػوٛد  وبِق     

ٔضثوٛس دس ثوبصاس    ٞوب٢  ؿوشوت ت ٥٥وشات ل٥ٕوت ػوٟبْ     ٚ ٤ه ػبِٝ دس ٔمب٤ؼوٝ ثوب   ٔبٞٝ ؿؾٞب٢  دٚسٜ

توٛاٖ ٘بؿو٣ اص ت ٥٥وشات ٚهوؼ٥ت ث٥ٙوبد٤ٗ       ػشٔب٤ٝ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥جٝ سػ٥ذ وٝ ت ٥٥شات ل٥ٕت٣ ػٟبْ سا ٣ٕ٘

ل٥ٕت ػوٟبْ ٚ ثوٝ ًوٛس وّو٣      ثبلا سفتٗدا٘ؼت. اص ًشف د٤ٍش  ٞب آٖٞب٢ ثٛسػ٣ ٚ ػٛدآٚس٢  ثٍٙبٜ

 ٞوب  آٖٚس٢  وبِق  ٞب ٚ ػٛدآ ٔحؼٛػ٣ ثش ػ٥ّٕبت ؿشوت تأث٥شٔضثٛس ٥٘ض  ٞب٢ ؿشوتاسصؽ ثبصاس 

ثٛسػ٣ ثبصاس ػشٔب٤ٝ ٚ  ٞب٢ ؿشوتٔبٞٝ ػٛد  بِق وُ  ٞب٢ ػٝ ٘ذاسد. ا٤ٗ ٔٛهٛع دس ثشسػ٣ دادٜ

تٛاٖ آٖ سا ٕ٘ب٤ٙذٜ ٔٙبػج٣ اص ت ٥٥وشات ل٥ٕتو٣ ووُ ػوٟبْ      ػّٕىشد ؿب ق وُ ثٛسع تٟشاٖ وٝ ٣ٔ

بصاس ػشٔب٤ٝ ثوٝ ا٥ٔوذ   ٞب٢ ا٤جبد سٚ٘ك دس ث  ٛسد. ثٙبثشا٤ٗ اػتفبدٜ اص ػ٥بػت ثبصاس دا٘ؼت ثٝ چـٓ ٣ٔ

ذ ثٝ ٞذف تشػ٥ٓ ؿذٜ اكوبثت وٙوذ ٚ ثوٝ استموب٢ التلوبد٢      تٛا٘ ٣ٕ٘ٞب٢ وـٛس  ثٟجٛد ٚهؼ٥ت ثٍٙبٜ

ٞب٢ ثٟجٛد ػشٔب٤ٝ ا٘ؼوب٣٘، استموب٢ تىِٙٛوٛط٢ ٚ تخلو٥ق ٔٙوبثغ ثوٝ        وـٛس ث٥ب٘جبٔذ. ٔؼّٕبم ػ٥بػت

 تش  ٛاٞذ ثٛد. ٞب٢ وـٛس دس تحش٤ه سؿذ التلبد٢ ٔٛفك ثٍٙبٜ

ٞوب٢ ثوبصاس ػوشٔب٤ٝ ٚ     ٌٔبِؼٝ حبهش ثٝ ٔٙظٛس ثشسػ٣ و٣ٕ اثشات ٔتمبثوُ ؿوب ق  دس ٌبْ دْٚ 

اص ٔت ٥شٞوب٢ وولاٖ التلوبد٢ اص ٤وه ٔوذَ اتٛسٌشػو٥ٛثشداس٢ ػوب تبس٢         ٞب آٖٕٞچ٥ٙٗ اثشپز٤ش٢ 

(SVAR)  ٜوووُ ثووٛسع تٟووشاٖ  ٞووب٢ ثووبصاس ػووشٔب٤ٝ ٔووذَ ٌووضاسؽ، ؿووب ق ؿووذ. ؿووب ق اػووتفبد

TEDPIX  ٖؿب ق ل٥ٕت ثٛسع تٟوشا ،TEPIX      ٖ  TEDIX ٚ ؿوب ق ثوبصدٜ ٘موذ٢ ثوٛسع تٟوشا

ٞؼتٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ ٔت ٥شٞب٢ ٘ش  سؿوذ التلوبد٢ )ثوذٖٚ ٘فوت( ٚ ٘وش  توٛسْ ٔت ٥شٞوب٢ اكو٣ّ ٔوٛسد          

دٞذ وٝ تىب٘ٝ ٚاسدٜ اص ػٛد ؿب ق ثبصد٣ٞ ٘موذ٢ ثوٛسع    ثبؿٙذ. ٘تب٤ج ٘ـبٖ ٣ٔ اػتفبدٜ دس ٔذَ ٣ٔ

ووٝ ا٤وٗ ٔٛهوٛع ٌوٛا٣ٞ      سداثش ٔثجت٣ ثش٢ٚ دٚ ؿب ق وُ ٚ ؿب ق ل٥ٕتو٣ ٘وذا   TEDIX تٟشاٖ

دس لبِت ػٛد تٛص٤غ ؿذٜ( اثوش ٔثجتو٣   )ثٛسػ٣  ٞب٢ ؿشوتػّٕىشد ٔثجت ثبصدٜ ٘مذ٢  ا٤ٙىٝاػت ثش 

پوز٤ش٢ ٚ اػوتمجبَ    ثش٢ٚ ٘ٛػوب٘بت ل٥ٕتو٣ ثوبصاس ٘وذاسد ٚ ثوبلا سفوتٗ اسصؽ ثوبصاس ٔتىو٣ ثوٝ س٤ؼوه          
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ٝ   ثبصاٖ اص ػشٔب٤ٝ ػفتٝ ب٢ ٚاسدٜ اص ػو٢ٛ ٘وش    ٞو  ٌزاس٢ دس ثبصاس اػت. اص ًشف د٤ٍش ثشسػو٣ تىب٘و

دٞوذ ووٝ آ٘چوٝ ث٥ـوتش كوؼٛد       ٞب٢ وُ ٚ ؿب ق ل٥ٕت٣، ٘ـبٖ ٔو٣  تٛسْ ٚ سؿذ التلبد٢ ثٝ ؿب ق

ٝ    ٚوبسٞوب٢  وؼوت ؿب ق وُ ٚ ؿب ق ل٥ٕت٣ سا ٕٔىٗ وشدٜ ٘ٝ ثٟجوٛد     ٞوب٢  التلوبد، ثّىوٝ تىب٘و

ٖ  عثوٛس  ٘مذ٢ ثبصدٜ ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب وٝ ؿب ق ؿٛد ٣ٔ تأ٥٤ذتٛس٣ٔ اػت. ثٙبثشا٤ٗ فشه٥بت ٔذَ   تٟوشا

TEDIX   ثٛسػو٣ ثوبصاس ثوٛسع ٚ اٚساق ثٟوبداس      ٞوب٢  ؿوشوت ثٝ ػٙٛاٖ ؿب ل٣ اص ػٛدآٚس٢ وّو٣

اػت؛ ٥ِىٗ ا٤وٗ ؿوب ق اص ٔت ٥وش ٘وش  توٛسْ ٚ       ٔتأثشتٟشاٖ اص ٔت ٥ش ٘ش  سؿذ التلبد٢ ثذٖٚ ٘فت 

 تٟشاٖ ثٛسع ل٥ٕت ٥ٌشد. ٕٞچ٥ٙٗ ؿب ق ٔؼٙبداس٢ ٣ٕ٘ تأث٥ش TEPIX تٟشاٖ ثٛسع ل٥ٕت ؿب ق

TEPIX وٙذ. اص ٔت ٥ش ٘ش  سؿذ التلبد٢ ثذٖٚ ٘فت اثش ٔثجت٣ سا دس٤بفت ٣ٕ٘ 
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