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Abstract 

Capital market is a dynamic market whose risk and return depend on internal and 

external factors of companies and industries. In the present study, first to identify 

and model external factors or optimal economic macro variables on the stock returns 

of companies and industries in Tehran Stock Exchange has been studied by the 

genetic algorithm function approximation (GFA) method in the period 1390 to 1399 

and then the impact of economic shocks has been analyzed by the panel vector auto 

regression (PVAR) method. The modeling results showed that out of 10 macro 

variables affecting companies' stock returns, four variables, free exchange rate, 

OPEC oil price, coin price and interest rate on account are optimal. Government 

exchange rates, inflation, coin prices and interest rates are optimally calculated. The 

effect of two variables of coin price and interest rate on account on companies 'stock 

returns and the average return of stock exchange industries have been negative and 

significant. Also, the results showed that companies' stock returns are highly 

affected by oil and coin price shocks and government exchange rates. It has a 

significant effect on the average return of stock exchange industries. 
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 ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگيبررسي مسائل اقتصاد ايران

  159 -  125، 1401، بهار و تابستان 1، شمارة 9پژوهشي)، سال  ـ علمي لةنامة علمي (مقا دوفصل

  يمال ،يپول يها شوك سازي مدل
  كشور يبورس عيبر بازده سهام و صنا

  *سيد مهدي حسيني
  **امير دادرس مقدم

  چكيده
ها  شركت يرونيو ب يآن به عوامل درون يو بازده سكيبوده كه ر ايپو يبازار ه،يبازار سرما

 اي يرونيعوامل ب يساز و مدل ييداشته كه در پژوهش حاضر ابتدا به شناسا يبستگ عيو صنا
در بـورس اوراق بهـادار    عيهـا و صـنا   بر بازده سهام شركت ياقتصاد نهيكلان به يرهايمتغ

پرداختـه   1399تا  1390 ي) در دوره زمانGFA( كيژنت تميتابع الگور بيتقرتهران با روش 
) مورد PVARپانل ( يبردار ونيبا روش خود رگرس ياقتصاد يها شوك ريشده و سپس تاث

كلان مـؤثر بـر    ريمتغ 10نشان داد كه از  يساز مدل جيقرار گرفته است. نتا ليو تحل هيتجز
سكه و نرخ سود  متينفت اوپك، ق متيارز آزاد، ق نرخ ر،يها، چهار متغ بازده سهام شركت

بازده  نيانگيمؤثر بر م يكلان اقتصاد يرهايتغم يساز و از مدل باشند يم نهيبه الحساب يعل
 نـه يبه الحسـاب  يسـكه و نـرخ سـود عل ـ    متيتورم، ق ،ينرخ ارز دولت ر،يچهار متغ عيصنا
ها و  سهام شركت يبر بازده لحسابا يسكه و نرخ سود عل متيق ريدو متغ ري. تأثباشند يم
نشان داد كه بـازده   جينتا نيو معنادار بوده است و همچن يمنف يبورس عيبازده صنا نيانگيم

 ينفت و سكه داشته و نرخ ارز دولت متيق يها از شوك ياديز يريرپذيها تاث سهام شركت
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شود كه بانك با توجه به نتايج پيشنهاد مي دارد. ييبسزا ريتاث يبورس عيبازده صنا نيانگيبر م
رل بيشتري داشته مركزي بر بازارهاي موازي مثل بازارهاي ارز، بانكي و سكه نظارت و كنت

باشد تا با تثبيت اين بازارها نقدينگي را به سمت بازار سرمايه سوق دهد كـه در نتيجـه آن   
  ها و صنايع بورسي افزايش يابد.بازدهي شركت

پانل خودرگرسيون برداري، پولي، مـالي،   )،GFAتابع تقريب الگوريتم ژنتيك ( ها: دواژهيكل
 نفت اوپك

  : JEL G10,E44,C5بندي  طبقه
 

  مقدمه .1
 بـا سـاختار   نزديكـي  ارتبـاط  كه بوده سرمايه بازار اقتصادي، بازارهاي مولد ترين مهم از يكي

هاي تجاري، صنعتي، دولتي و خصوصي  فعاليتتامين مالي زيربناي داشته و  كشور اقتصادي
وجوه  گذاران نيازمند اندازكنندگان انفرادي و نهادي و سرمايه پل ارتباطي بين پس نوعي و به

بازار سـرمايه در هـر كشـوري نقـش     ). در اين راستا 78: 1395نژاد و شمس، (حسناست 
 تـر  پويـا چقدر بـازار سـرمايه    كند، هراساسي و مهمي را در رسيدن به توسعه پايدار ايفا مي

 و مولد هاي اقتصادي اساسيفعاليت يسو  باشد به همان ميزان سرمايه بيشتري در جامعه به
كـاهش   و بـه تبـع آن   نوبه خود سبب رشد توليد ناخالص داخلي  اين امر به وشده سرازير 

   .)29: 1390و صادقي شريف،  پوريعلدر جامعه خواهد شد (اشتغال و افزايش  تورم
گذاري در بازار سرمايه از بازده مناسبي نسبت به ساير بازارهـا   هاي اخير سرمايهدر سال

گـذاري در ايـن بـازار داراي ريسـك بـالايي نيـز       ايهسرم حال  نيع دربرخوردار بوده ولي 
ايـن  بهينـه در   گـذاري  رو تصـميم سـرمايه   )؛ از اين30: 1397كريمي و همكاران، باشد ( مي

ي اسـت  فنـون مناسـب برخـورداري از ابزارهـا وتحليل صحيحي از بازار و نيازمنـد  بازارها
 گـروه  دو در سـهام  بـازده  و يسـك ر ). عوامل تأثيرگذار بر105: 1390(لكزيان و همكاران، 

 و شـركت  سـطح  در متغيرهـاي  درونـي،  عوامل .شوند يم يبند دسته بيروني و دروني عوامل
 فعاليـت،  هـاي نسبت شركت، يها يبده و هادارايي و ساختار تركيببوده كه شامل  صنعت

 و ركتش در آوري نوع خاص، صنعتي در رقابت افزايش بنگاه، سود حاشيه و بدهي نقدينگي،
 صـورت   بـه  اقتصـادي  و سياسي فرهنگي، بيروني شامل عوامل عواملو  باشندمي صنعت يا
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 (صمدي و همكـاران،  گذارند يم تأثير سهام بازار كل مجموعه بازده و ريسك ميزان بر زا برون
1386 :28(.  

در اين پژوهش به شناسايي عوامل بيروني يا متغيرهاي كلان اقتصـادي بهينـه بـر بـازده     
 1399تـا   1390ايـران طـي دوره زمـاني     هاي پذيرفته شده در بـازار سـرمايه  هام شركتس

سازي متغيرهاي كلان اقتصادي بهينه شود. در حقيقت هدف از اين پژوهش مدلپرداخته مي
هاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار ايران با استفاده از روش تقريب بر بازده سهام شركت

و  ردي ـگ يم ـتيك است كه براي اولين بار در اين پژوهش مورد استفاده قرار تابع الگوريتم ژن
آن است كه در مطالعات قبلـي چنـين    نوآوري اين پژوهش نسبت به ساير مطالعات گذشته

رويكردي براي بررسي بازده سهام در بورس اوراق بهادار ايران كمتر پرداخته شده اسـت و  
ورت انتخابي بوده است ولي در ايـن پـژوهش بـه    همچنين در مطالعات گذشته متغيرها بص

كمك الگوريتم تقريب تابع ژنتيك متغيرهاي بهينه انتخاب شـده اسـت و در نهايـت تـاثير     
هاي اقتصادي بر بازده سهام و صنايع بورسي مورد تفسير قرار گرفته است كه از ايـن  شوك

ي وارده از متغيرهـاي كـلان   ها باشد. در ادامه براي بررسي تاثير شوك منظر نيز ارزشمند مي
هاي پذيرفته شده در بازار سرمايه ايران و ميانگين بازده اقتصادي بهينه بر بازده سهام شركت

  ون برداري پانل استفاده شده است.صنايع بورسي كشور از روش خود رگرسي
  

  ها مباني نظري و مروري بر پژوهش .2
در بـازار سـرمايه   در موقع خريد سهام  رانگذا هينقطه شروع براي سرما ترينبهترين و رايج

ها بوده كه اين تغييرات به عوامل دروني و بيروني شركتبررسي روند تغييرات قيمت سهام 
 هاينسبت شركت، يها يبده و هادارايي و ساختار تركيب عوامل دروني مانند بستگي دارد.

 در آورينـوع  خاص، صنعتي در رقابت افزايش بنگاه، سود حاشيه و بدهي نقدينگي، فعاليت،

و از  تحت كنترل شركت بوده ساير موارد بر قيمت سهام موثر بوده كه و صنعت يا و شركت
تواند با اصلاح نقاط ضـعف  شركتي به شركت ديگر متفاوت خواهد بود و مدير شركت مي

و تقويت نقاط قوت بر تغييرات قيمت سهم تاثير مثبتي داشته باشـد و بـه تبـع آن ريسـك     
تحـت  عوامل بيروني ريد سهم را كاهش داده و بازدهي سهم را بهبود بخشد در حالي كه خ

تاثير عوامل سياسي، اقتصادي و فرهنگي بوده كه شركت كنترلي بر اين عوامـل نداشـته امـا    
ها سعي كند تا حد امكان تهديدها را تواند با بررسي اين تهديدها و فرصتمدير شركت مي
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 عوامل اقتصـادي . از جمله عوامل بيروني موثر بر تغيير قيمت سهام، به فرصت تبديل نمايد
سـاير  انداز، نرخ ماليات و  (توليد ناخالص ملي، پس يقيبه دو دسته متغيرهاي حق هستند كه
تقسـيم   (حجم نقدينگي، نرخ ارز، نرخ سود بانكي، نـرخ تـورم)   يهاي پول متغير و )متغيرها

 ـ حاضـر  در پـژوهش  .)30: 1386 (صمدي و همكاران، شوند مي  تـاثير بررسـي   ه منظـور ب
گرفتـه  قيمت سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي از نظريه پورتفوليو و فيشـر كمـك    تغييرات
  ت كه در ادامه شرح داده شده است.شده اس

 
  نظريه سبد دارايي 1.2

بـا   گـذار  هيسـبد دارايـي سـرما   ي يـا  پورتفـو كند كه يا پورتفوليو بيان مي نظريه سبد دارايي
بيـانگر انتخـاب    شود و اين تئـوري هاي مالي متنوع نگهداري مي تركيبات مختلفي از دارايي

هاي مـالي ماننـد،    سبد دارايي كارا با در نظر گرفتن عوامل مؤثر بر آن است. برخي از دارايي
هاي بانكي داراي بازدهي ثابت و مطمئن و بدون ريسك و برخي ديگـر ماننـد اوراق    سپرده

كه افراد در سبد  آنجا داراي بازدهي نامطمئن و همراه با ريسك هستند. از غيره و سهام، ارز
ي بانكي، اوراق قرضه، طلا  هاي مالي خود تركيبات مختلفي از پول نقد، سهام، سپرده دارايي

و نـرخ تـورم    يكنند، تغييرات حجم پول، نرخ ارز، نـرخ سـود بـانك    و ارز را نگهداري مي
گهداري هر يك از اين اجزا از جمله، تقاضا براي سهام را تحت تـأثير  تقاضاي افراد براي ن

  ).31: 1390 ،ابراهيمي و شكريسازد ( خود قيمت سهام را متأثر مي  نوبه  دهد كه به قرار مي
  

 شرينظريه ف 2.2

قيمت سهام  تاثير تغييراتدومين تئوري استفاده شده براي به دست آوردن چارچوب نظري 
كنـد كـه    ، نظريه فيشر است. معادله اقتصادسنجي فيشر بيان مـي اقتصادي نمتغيرهاي كلا رب

Yدرآمد ملـي   ،Pها ، سطح عمومي قيمتMنقدينگي در اقتصاد با  PSقيمت سهام  ونـرخ  	
 رابطه دارد.  R بهره

)1(  ln PS β β 	ln Y 	β R β M β 	P u  
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 هامس يقيمت اخصش رب ؤثرم عوامل 3.2

 كشــور  آن بــر  حــاكم  اقتصــادي  وضـعيت از نمادي كشور هر در سرمايه بازار وضعيت
 بـه  نســبت  و كننـد  مي رصد سرعت به را اقتصادي تحولات سرمايه بازارهاي زيرا باشد، مي
 بـازار  از بزرگـي بخـش خود كه بهادار اوراق بورس بازار. دهند مي نشان العمل عكس ها آن

 به آن، تغييرات از توان مي و پذيرد مي اثر تحولات اين از شدت به دهد، مي تشكيل را سرمايه
 بـازار  كل شاخص از بـورس بازار تحولات به بردن پي براي. برد پي سرمايه بازار تحولات

 ركـود  معنـاي  بـه  سـهام  شاخص كـاهش اقتصـادي، هاي نظريه طبق. شود مي استفاده سهام
نقطـه شـروع بـراي     نيتـر  متـداول  .اسـت  اقتصـادي  رونق مفهوم به آن افزايش و اقتصادي

باشد. عوامل مؤثر  در موقع خريد سهام بررسي روند تغييرات قيمت سهام مي گذاران هيسرما
  كرد: يبند توان در دو دسته كلي طبقهبر شاخص قيمت سهام را مي

هام در ارتباط با عمليات و تصميمات شركت عوامل داخلي: عوامل مؤثر بر قيمت س - 1
، نسـبت   )DPS)، سود تقسـيمي هـر سـهم (   EPSاست، اين عوامل شامل عايدي هر سهم (

  است.تجزيه سهام و عوامل درون شركتي ديگر  ،)، افزايش سرمايهP/Eقيمت بر درآمد (
 يا گونه عوامل بيروني: شامل عوامل خارج از اختيارات مديريت شركت است كه به - 2

عوامـل  ) شـوند: الـف   كه به دو بخش تقسيم مي دهند يفعاليت شركت را تحت تأثير قرار م
بر قيمت سهام به دو دسـته تقسـيم    رگذاريسياسي ب) عوامل اقتصادي. عوامل اقتصادي تأث

 - 2انـداز، نـرخ ماليـات و ...).     (توليد ناخـالص ملـي، پـس    يقيحقمتغيرهاي  - 1 شوند: مي
(حجـم نقـدينگي، نـرخ ارز، نـرخ سـود بـانكي، نـرخ تـورم) (صـمدي و           يهاي پول متغير

  .)124 :1386همكاران،
 شــاخص  بــر  مـؤثر عوامل توانمي) 3: 1390همكاران، و زاده حسن( مطالعه اساس بر
  نمود. بندي رد و كلان طبقهعوامل خ دسته دو در را سـهام قيمتـي
  
  خرد عوامل 4.2

 ماننـد  اسـت؛  شـركت  در اتخاذشـده تصـميمات و شركت عمليات با ارتباط در كه عواملي
است كـه در قالـب    ... و) P/E( درآمد بـر قيمـت نسـبت ،)DPS( سـهم هـر تقسـيمي سود

 هـاي  از: نسـبت  شوندكه انـواع ايـن نسـبتهاي مـالي عبارتنـد      هاي مالي بيان مي كلي نسبت
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 ارزش هـاي  سودآوري و نسبت هاي اهرمي، نسبت هاي فعاليت، نسبت هاي نقدينگي، نسبت

  بازار.
 

  كلان عوامل 5.2
 كـلان  سطح در را بورس بازار كـل و بـوده شـركت مـديريت اختيار از خارج كه عواملي 

 :شود مي تقسيم بخش دو به كل در و دهد مي قرار تأثير تحت

  سياسي عوامل 1.5.2
 و كشورها ديگر با اقتصـادي و سياسي رابطه قطع صلح، جنگ، نظير عواملي عوامل سياسي

  .باشند يم ...

  اقتصادي عوامل 2.5.2
 را اساسـي  متغيرهـاي  آتـي  رونـد  بـه  مربـوط  اطلاعات درستي به سهام قيمت شاخص اگر

 هاي فعاليت نوسان يبين پيش براي پيشرو متغير يك عنوان به آن از توان مي آنگاه كند منعكس
 و اقتصـادي  كلان متغيرهاي ميان پويا تعاملات و علي روابط بنابراين كرد؛ استفاده اقتصادي
 اسـت  مهـم  بسـيار  كشـور  اقتصـادي  كـلان  هـاي  سياسـت  تدوين در سهام قيمت شاخص

 شــاخص  بــر  تأثيرگـذار  اقتصـادي  عوامـل  طـوركلي  به ).74 :1392 همكاران، و موسايي(
 نـرخ  قيمـت سـكه،   توايد ناخـالص داخلـي،  ( حقيقي متغيرهاي دسته دو بـه سـهام قيمتـي
 بانكي، بهره نرخ نقدينگي، حجم( پولي و متغيرهاي )قيمت زمين و... و نفت قيمت ماليات،

شود. در اينجا تشريح عوامل اقتصادي تأثيرگذار بر شاخص قيمـت   مي ...) تقسيم و ارز نرخ
  ود.ش بازار سهام در ايران پرداخته مي

 تأثير نوسانات نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام 1.2.5.2

قيمت سهام خود تابع عوامل متعددي است، يكي از اين عوامل نوسانات نرخ ارز است. 
به لحاظ نظري نااطميناني در خصوص نوسانات نرخ ارز علاوه بر بخش تجارت خـارجي،  

دهد. در يك اقتصاد بـاز،   يخصوص بازار سهام را تحت تأثير قرار م بخش داخلي اقتصاد به
پذيرد؛ بنـابراين نـرخ    جريان خدمات و سرمايه بين كشورها با توجه به نرخ ارز صورت مي
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بنـابراين  ؛ اي را تحت تأثير قرار دهـد  ي ورود و خروج سرمايه تواند متغيرهاي عمده ارز مي
عدتري را تواند محيط مناسب و مسـا  اگر تغييرات نرخ ارز در جهت مناسب تنظيم شود، مي

گذاري فراهم سازد. نوسانات نـرخ ارز باعـث تغييـر قيمـت      جهت توليد، تجارت و سرمايه
شود و از اين طريق روي جريانات نقدي فعلي و  كالاها و خدمات، توليد و عوامل توليد مي

ترتيب كه كاهش ارزش پول سبب افـزايش تقاضـا    اين آتي مورد انتظار و در پي آن بازده به
اي توليد داخلي به دليل افزايش قيمت نسبي آن افزايش سـطح عمـومي قيمـت    براي كالاه

اي شده كه باعـث افـزايش    هاي واسطه باشد، از طرف ديگر موجب كاهش واردات داده مي
يافتـه و درنتيجـه    شود، تقاضـا بـراي سـهام كـاهش     گذاري مي هزينه توليد و كاهش سرمايه
ها بيشـتر از واردات   هايي كه ارزش صادرات آن هيابد. در بنگا بازدهي بازار سهام كاهش مي

ها براي متقاضيان  شود كه كالاهاي توليدي در اين بنگاه است، افزايش در نرخ ارز باعث مي
تر شده و باعث افزايش تقاضا براي آن كالاها شود. درنتيجه افـزايش فـروش    خارجي ارزان

ايش خواهد داد. البته دلايل ديگـري  منجر به افزايش سود شده و بنابراين قيمت سهام را افز
دهـد. هـر    نيز وجود رابطه منفـي بـين نـرخ ارز و قيمـت سـهام را مـورد تأييـد قـرار مـي         

كـه قيمـت سـهام بنگـاهي      گذاري به دنبال حداكثر كردن سود خود اسـت. هنگـامي   سرمايه
بنگـاه   گذاري در سهام ايـن  گذاران خارجي تمايل خود براي سرمايه يابد، سرمايه افزايش مي
يافته و منجر به كـاهش نـرخ ارز    دهند، با اين كار عرضه ارز توسط آنان افزايش افزايش مي

يابـد،   كـه قيمـت سـهام كـاهش مـي      شود. عكس اين قضيه نيز صـادق اسـت. هنگـامي    مي
كنند. اين كار تقاضا براي ارز را  گذاران خارجي اقدام به خارج كردن سرمايه خود مي سرمايه

شـدت در   اقتصـاد ايـران نيـز بـه     بنابراين قيمت آن را نيز افزايش خواهد داد. افزايش داده و
پذير است كه بر بازده سهام نيز تاثيرات زيـادي دارد (فـدايي    مقابل نوسانات نرخ ارز آسيب

  ).10: 1396نژاد و فراهاني، 

 بر شاخص قيمت سهام مسكن قيمت تغييرات تاثير 2.2.5.2

سـهام و مسـكن وجـود دارد.     يهـا  متيي بين قط با رابطهدو ديدگاه تئوريكي در ارتبا
 مر كانال انتقالي از بازار سهام بـه مسـكن اسـت. ه ـ   گديدگاه اول كه اثر ثروت نام داد و بيان

داراي اثر مثبت بر  )هاي مالي، مسكن و ثروت انساني دارايي(ي و هم ثروت كل ردرآمد جا
ي مصرفي در نظر گرفته شود و لاهم كا تواندازآنجاكه ملك مي .مخارج مصرفي كل هستند

اي كه در بازار سهام به دست نشده ينيب شيرو خانوارها با سود پ اي؛ از ايني سرمايهلاهم كا
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هند؛ بنابراين اثر دآورند به احتمال زياد پرتفوليوي خود را به سمت بازار مسكن سوق ميمي
ديـدگاه دوم اثـر   . زار مسـكن اسـت  انتقال از بازار سهام به بـا  قثروت روي مصرف از طري

لت بر اين دارد كه تغييرات در بازار مسكن منجـر بـه   لااعتبار نام دارد. اين اثر نياز د- قيمت
، داراي دهايي كه دارايي تجاري واقعي دارنكه بنگاه طوري شود، بهتغييرات در بازار سهام مي

هـا  رو تقاضا بنگاه شود. از اينها مي افزايش ارزش سهام آن ثاي هستند كه باعسود سرمايه
شان افزايش يافتـه و قيمـت    گذاري براي زمين و ساختمان جهت توسعه و گسترش سرمايه

هـا و هـم   صورت مارپيچ هم قيمـت دارايـي   يابد. اين اثر بهدارايي آنان همچنان افزايش مي
 ـدائمـي خواهنـد    بازخور اثراتبرد و اين  قيمت سهام را بالا مي همكـاران،   (رعنـايي و ود ب

1396 :29.(  

 سهام قيمت شاخص بر نفت قيمت تغيير تاثير 3.2.5.2

 تـأثير  بررسـي  اخير هاي دهه در اقتصاددانان و گذاران سياست اصلي هاي دغدغه از يكي
 تغييـرات  هاي نوسان اين. است نفت صادركننده كشورهاي اقتصاد بر نفت قيمت هاي تكانه
 ايـن  اقتصـاد  و گذاشـته  تـأثير  جهان كشورهاي در اقتصادي كلان متغيرهاي بر نفت قيمت

 كشـورهاي  از يكـي  ايـران  اينكه به توجه با. است كرد، رو روبه جدي چالش با را كشورها
 باعـث  ويژگـي  دو اين دارد، اختيار در را نفتي منابع مالكيت دولت و است نفت صادركننده

 از كـه  سهام بازار و كشور اي بودجه و مالي هاي سياست در نفت بازار تحولات كه شود مي
 بـراي  ).32 :1386 سـرزعيم، ( شـود  آشكار است، برخوردار بالايي تأثيرپذيري و حساسيت
 اقتصـاد  بـين  روابـط . دارد زيـادي  اهميت نفت قيمت ثباتي بي نفت، صادركننده كشورهاي

 .اسـت  شـده  بررسـي  درگذشـته  وسيعي طور به نفت قيمت هاي نوسان و سهام بازار كلان،
بـازده   درصـد  و نفـت  قيمـت  هاي نوسان بين رابطه) 1997( (Jones et al)همكاران و جونز
 عوامـل  تـرين  مهـم  از يكـي  نفت قيمت هاي نوسان كه دادند نشان و كردند بررسي را سهام
 مستقيم طور به نفت قيمت هاي نوسان طوركلي، به. است سهام بازار بازده درصد كننده تعيين

 گونـه  ايـن  تـوان  مـي  را آن مستقيم تأثير. گذارد مي تأثير سهام زاربا عملكرد بر غيرمستقيم و
 در نااطمينـاني  ايجـاد  سـبب  بـالا  سـمت  بـه  نفت قيمت هاي نوسان حركت كه داد توضيح
 تـأثير . دارد پـي  در را سـهام  قيمـت  كـاهش  خـود  نوبه به امر اين كه شود مي مالي بازارهاي

 سـبب  نفـت  قيمـت  هـاي  نوسـان  افزايش كه داد توضيح توان مي گونه اين را آن غيرمستقيم
 سـهام  بـازده  و قيمـت  در كـاهش  همچنـين  و شود مي تورم درصد افزايش و توليد كاهش
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 مورد نقدي هاي جريان طريق از دارايي هر قيمت كه معتقدند اقتصادي هاي تئوري. شود مي
 تغييـر  را انتظـار  مـورد  نقدي هاي زيان بتواند كه عاملي هر بنابراين شود مي تعيين آن انتظار
 قيمت هاي نوسان در افزايش هرگونه درنتيجه و دارد دارايي آن قيمت بر بااهميتي تأثير دهد،
 سـهام  ارزش كاهش تر وسيع ابعاد در و نقدي هاي جريان تغيير ها، هزينه در افزايش به نفت

 كـاهش  يك با نفت قيمت هاي نوسان در افزايش هرگونه رو ازاين شود، مي منجر سهامداران
 در تـأثير  ايـن  آيا كه است اين شود مي مطرح كه پرسشي بود. همراه خواهد سهام ارزش در

 باورند اين بر پژوهشگران از بسياري. است يكسان نفت واردكننده و صادركننده كشورهاي
 طريـق  از كـه  اسـت  غيرمسـتقيم  تـأثيري  سـهام  بـازار  بـر  نفـت  قيمت هاي نوسان تأثير كه

 كشـورهاي  در كـه  رود مـي  انتظـار  بنـابراين  افتـد.  مـي  اتفـاق  ادياقتص ـ كلان هاي شاخص
 قيمـت  هـاي  نوسان افزايش كند، مي پيدا افزايش كشور درآمد كه همچنان نفتت صادركننده

 منجـر  گـذاري  سـرمايه  و مخـارج  افـزايش  بـه  درآمـد  افزايش. باشد مثبت تأثير داراي نفت
 سـهام  بـازار  و دارد پـي  در را بيكـاري  كاهش و كارايي افزايش خود نوبه به اين كه شود مي

 كشـور  يـك  . بـراي )240: 2009برلنـد،  ( دهـد  مثبـت  پاسـخ  رويـدادها  اين به دارد تمايل
 اينكه به توجه با. بود خواهد عكس نتايج داراي نفت قيمت افزايش هرگونه نفت واردكننده

 افزايش باعث نفت قيمت افزايش است، توليد اجزاي ترين مهم از يكي كشورها اين در نفت
 كـاهش  و تقاضـا  كـاهش  باعـث  و منتقـل  صـادركننده،  به افزايش اين. شود مي توليد بهاي

 و شـود  مـي  منجـر  بيكاري افزايش و كمتر توليد به نيز مصرف كاهش اين. شود مي مصرف
 فرامـوش  نبايد نيز را حقيقت اين البته دهد. مي نشان شرايط اين به منفي واكنش سهام بازار
 در اطميناني نا ايجاد سبب به) تقاضا سمت يا عرضه  سمت( نفت قيمتي هاي كشو كه كرد

 قيمتي هاي شوك به سهام بازار حالت، اين در. گذارند مي اثر نيز سهام بازار بر مالي بازارهاي
 گرفتـه  شـكل  عرضـه  سـمت  از اگر و مثبت پاسخ باشد ايجادشده تقاضا سمت از اگر نفت
   .)450 : 1999كي، سادروس( دهد منفي پاسخ باشد

 سهام قيمت شاخص بر داخلي ناخالص توليد تاثير 4.2.5.2

 برافـزايش  داخلي ناخالص توليد متغير رشد مثبت تأثير از حاكي شده انجام هاي پژوهش
 و كـالا  بـراي  تقاضـا  افـزايش  كانـال  از اقتصـادي  رشـد  كه مفهوم بدين. است سهام قيمت

 درنتيجه و سود حاشيه افزايش سبب بورس، رد فعال هاي شركت توسط توليدشده خدمات
 توليـد  ازآنجاكـه  ).35 :1390 همكـاران،  و حسـيني نسـب  ( است شده سهام قيمت افزايش
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 لـذا  شـود،  مـي  گرفتـه  نظـر  در اقتصادي ركود يا رشد از شاخصي عنوان به داخلي ناخالص
 در را آن آثار توان مي درنتيجه كه دهد نشان را بازار وضعيت تواند مي شاخص اين تغييرات

 كـرد؛  مشاهده سهام قيمت شاخص آن، پي در و ها بنگاه سهام بازدهي و فروش ميزان تغيير
 بـه  منجـر  كـه  بوده اقتصاد در رونق وجود از حاكي داخلي ناخالص توليد افزايش بنابراين،
 افـزايش  و هـا  آن سـهام  تقاضاي افزايش درنهايت و ها شركت بازدهي و سودآوري افزايش
  ).149: 1398دهقان و كاميابي، ( شد خواهد بازار در سهام يمتق شاخص

 سهام قيمت شاخص بر نقدينگي تاثير حجم 5.2.5.2

 بـر  پـول  حجـم  در تغييـر  اثرگـذاري  چگـونگي  خصـوص  در مختلف مكاتب ديدگاه
 بـر  همـه  امـا  است؛ متفاوت ها ييدارا و كالاها قيمت همچنين و اقتصادي حقيقي متغيرهاي

 كالاهـا  قيمت تغيير به منجر بلندمدت در پول حجم در تغير كه دارند نظر اقاتف موضوع اين
 موقع در مردم كه مسئله اين در پوليون و ها نيزني.كشود مي سهام قيمت جمله از ها دارايي و

 ديدگاه توان مي. ندارند نظر اتفاق سازند، مي جانشين را مالي دارايي نوع به پول حجم افزايش
 هـايي  دارايي معمولاً ها آن كه كرد بيان ترتيب اين به اثرگذاري سازوكار به بتنس را هاكينزين

 پـول  بـراي  خـوبي  جانشـين  ،)خزانـه  و قرضـه  اوراق ماننـد ( هستند ثابت درآمد داراي كه
 و يكسـان  سـهام  جملـه  از ها دارايي تمام بازدهي هاكينزين رويكرد در عبارتي، به دانند؛ مي

 هرگونـه  كـه  اسـت  ترتيـب  ايـن  بـه  اثرگذاري سازوكار. شود مي گرفته نظر در ريسك بدون
 از مـالي  هـاي  دارايـي  تقاضـاي  افزايش باعث بهره نرخ كاهش طريق از پول عرضه افزايش
 در ).65: 1394 حيـدري و همكـاران  ( شـود  مي ها آن قيمت افزايش درنتيجه و سهام جمله
 جريان بر واسطه بدون و مستقيم رطو به پول حجم افزايش كه كنند مي استدلال پوليون مقابل

 پـول  مانـده  بين تعادل پول، حجم در افزايش. گذاشت خواهد اثر ها دارايي قيمت و مخارج
 اضافه عرضه، اضافه بردن بين از براي تلاش در و زده هم بر را مطلوب پول مانده و واقعي
 خواهـد  وجـود  بـه  مالي هاي دارايي همچنين، و خدمات و كالاها از وسيعي دامنه در تقاضا
 شـوند،  مـي  پـول  موجودي جانشين كه هايي دارايي كنند مي فرض ها آن ديگر، سوي از. آمد

 مانند( مختلف هاي ريسك با مالي هاي دارايي از وسيعي طيف ها دارايي اين اند، متنوع بسيار
 ايكالاه ـ و بناهـا ( حقيقـي  هاي دارايي همچنين و...)  و سهام و رهني خزانه، قرضه، اوراق
 از مـالي  هـاي  دارايـي  براي تقاضا افزايش با پوليون نظر مطابق. گيرد برمي در را...)  و بادوام
 :1389 همكـاران،  و موسـايي ( كنـد  مـي  پيدا افزايش مستقيم طور به ها آن قيمت سهام جمله



 135   )امير دادرس مقدمو  سيدمهدي حسيني( ... ، مالييپول يها شوك سازي مدل

 

 آثار رواني جنبه از حداقل نقدينگي و پول حجم افزايش اقتصاددانان از بسياري نظر در ).76
  ).19 :1385 زارع، و اسلاملوييان( دارند سهام بازار بر فيمن

 شاخص قيمت سهام بر تورم نرخ تاثير 6.2.5.2

 از بـيش  كه افرادي دارايي بهاي. شود مي درآمدها و ها دارايي دوباره توزيع موجب تورم
 يهـا  دارايـي  قيمت كه افرادي و شده مند بهره تورم فرآيند از است داشته افزايش تورم نرخ
 قادر كه اقتصادي فعالان ترتيب، اين به. شوند مي متضرر يابد، افزايش تورم نرخ از كمتر ها آن
 كـه  افرادي بالعكس و منتفع باشند، تورم نرخ از بيش نرخي به اسمي درآمدهاي افزايش به
 افـزايش  تـورم  نـرخ  سطح در را خود اسمي درآمدهاي نتوانند قانوني محدوديت جهت به

 از دسـته  آن كـه  آيـد  مـي  دسـت  به نتيجه اين تورم، آثار بررسي با .گردند مي متضرر دهند،
 ها آن قيمت برافزايش تورم تأثير كه دارند هايي دارايي كه بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 و بـود  خواهـد  بيشـتر  نيـز  ها شركت اين سهام قيمت افزايش در تورم آثار است، بيشتر نيز
 بـا  معـادل  سـهمي  سهامدار هر زيرا بود، خواهد تر قبول قابل افراد نزد در سهام، اين درنتيجه

 بورسي، شركت هاي دارايي ارزش در افزايش با كه كند مي دريافت شركت از سهامش برگه
 سـهام  بـازده  كـه  سهامداراني بنابراين داشت؛ خواهد را خود سهام در قيمت افزايش انتظار
 هـا  آن سـهام  اسمي بازده كه سهامداراني و منتفع يابد، افزايش تورم نرخ از بيش ها آن اسمي
 و فـام  پاشـايي ( شد خواهند متضرر تورم پديده از دارد، تورم نرخ به نسبت تري پايين رشد
  ).102 : 1388 پور، اميدي

 شاخص قيمت سهام بر بانكي سود تاثير نرخ 7.2.5.2

به تجربيات به دسـت  گذاري هستند. با توجهگذاران به دنبال سبد كاراي سرمايه سرمايه
همـراه بـا ريسـك بـودن آن،      گذاري در بازار سـهام ايـران و   آمـده از نتايج بازدهي سرمايه

آن  مخـاطره گذاري در بازار سهام را، در قبال گـذاران بـازده دريافتي ناشي از سرمايهسرمايه
بدون ريسك  هاي سود سپرده بلندمدت بانكيداننـد. از سـوي ديگر، وجود نرخ كافي نمـي

- در ايران، باعث شده است كه ايـن متغير كلان اقتصادي به عنوان يك رقيب براي سـرمايه

رود كه افزايش در نرخ سود واقعـي   گـذاري در بـازار سـهام درآيـد. از ايـن رو، انتظار مي
بانكي، با نرخ رشد شاخص كـل قيمـت ســهام، رابطــه منفـي داشـته باشـد (سـجادي و       

 ). 1389همكاران، 
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  ها مروري پژوهش 6.2
مطالعات داخلي و خارجي زيادي به بررسي شاخصـهاي كـلان اقتصـادي بـا بـازده سـهام       

شود. پرداخته كه در ادامه به تعدادي از اين مطالعات مرتبط با مباني نظري موضوع اشاره مي
ز، پـرش  )، با استفاده از رويكرد كاپولا، همبسـتگي بـين نـرخ ار   1396مولايي و همكاران (

را محاسبه كـرده   1385- 1394قيمت و شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران طي دورة 
دهد كه بين نـرخ ارز و شـاخص قيمـت رابطـه يـك      و نتايج آزمون عليت گرنجر نشان مي

طرفه از نرخ ارز به شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران وجـود دارد. هاشـمي تبـار و     
زي عوامل موثر بر شاخص قيمت سهام، شاخص قيمت و بازده سا مدل) به 1396همكاران( 

نقدي بورس، شاخص مـالي و شـاخص صـنعت در بـورس اوراق بهـادار ايـران بـا روش        
تسهيلات اعطايي بانكها منجـر بـه    نشان داد كه. نتايج پرداختندالگوريتم تقريب تابع ژنتيك 

يلات اعطـايي بانكهـا و   شود. پايه پـولي و تسـه   افزايش شاخص صنعت در بازار بورس مي
رسـتمي و  باشـد.   سپرده سرمايه گذاري كوتاه مدت نيز بر شاخص قيمت سـهام مـوثر مـي   

)، با استفاده از قيمت دلار بازار آزاد و قيمت قراردادهاي آتي سكه بـورس  1396همكاران (
 كالا به بررسي پوشش متقاطع ريسك نوسانات نرخ دلار با استفاده از قراردادهاي آتي سكه

دهد كه وجود همبستگي بالاي قيمت سكه با نرخ ارز، ها نشان ميپرداختند. نتايج تحقيق آن
. آورد يم ـ فراهمامكان پوشش متقاطع ريسك ارز را با استفاده از قراردادهاي آتي سكه طلا 

هـاي  )، به بررسي اثر تغييـرات نـرخ ارز بـر بـازده اضـافي سـهام شـركت       1396فرشادفر (
گذاري آربيتـراژ در  وراق بهادار تهران با استفاده از مدل پنج عاملي قيمتصادركننده بورس ا

ي بـين  دار يمعن ـپرداخته و نتايج وي گوياي آن است كـه رابطـه    1388- 1392دوره زماني 
 .هـاي صـادراتي وجـود دارد   متغير نرخ ارز و تغييرات آن با بازده اضافي سـهام در شـركت  

هـاي   هاي قيمت نفت و نااطميناني سياسـت  تقارن شوكاثرات نام) 1397امينيان و همكاران(
روش پنـل كوانتايـل   را با استفاده از  اقتصادي بر بازده سهام صنايع در شرايط مختلف بازار

هاي نفتي اثرات نامتقارني بر بازده سهام صنايع  شوككه دهد  نتايج نشان مي. برآورد نمودند
كريمـي و   .، رونـق و پررونـق) دارد  در شرايط مختلف بـازار(ركود شـديد، ركـود، عـادي    

)، اثرات سرريز بين بازارهـاي نفـت و بـورس اوراق بهـادار تهـران را بـه       1397همكاران (
هاي گارچ چند متغيـره بـر    هاي قبل و بعد از تحريم و برجام با استفاده از مدلتفكيك دوره

سرريز ميان  راتيأثتدهد كه ها نشان ميپايه روش موجك مورد بررسي قرار دادند. نتايج آن
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نـرخ ارز را در   تأثير)، 1397هاي زماني متفاوت است. حيدري و همكاران ( بازارها در دوره
ي از رهيافـت غيرخطـي   ري ـگ بهرهبازده سهام صنعت دارو در بورس اوراق بهادار تهران، با 

زده نشان داد در الگوي بهينه آثـار متفـاوتي در بـا   نتايج  ماركف سوئيچينگ بررسي نمودند.
بررسي تأثير ) به 1398. حسيني و همكاران (داردوجود  صنعت دارو در رژيم هاي مختلف 

سـازي   لمـد  پرداختنـد.  هـاي شسـتا   متغيرهاي كلان اقتصادي بهينه بر بازدهي سهام شركت
متغيرهاي كلان اقتصادي مؤثر نشان داد كه چهار متغير كلان اقتصـادي (نـرخ ارز دولتـي و    

بر بـازدهي سـهام شـركتهاي     الحساب) ك، قيمت سكه، نرخ سود عليآزاد، قيمت نفت اوپ
بازده سهام رابطـه مثبـت و قيمـت     اوپك با مؤثر هستند و نرخ ارز آزاد و قيمت نفتشستا 

) 1399كاويـاني و همكـاران(   .دارد با بازده سهام الحساب رابطه منفي سكه و نرخ سود علي
ت قابليت تأثيرپذيري مناسب مدلسازي براي اقتصادي به جه لانمتغيرهاي ك نشان دادند كه

اين متغيرهـا بـر    تأثيرگذاري نتايج ايراندر بازار سهام  همچنينبيني بازده سهام هستند.  پيش
متفـاوت   مـوارد جهات مشـابه و در برخـي    بازده سهام در قياس با ساير كشورها در برخي

 هاي اقتصـادي بـر بـازده   سازي تاثير شوك) به مدل1400است. دادرس مقدم و همكاران (

متغير كلان اقتصـادي،   6سهام صنعت قند و شكر پرداختند و نتايج آنها نشان داد كه از ميان 
ي بر بازده دار امعنمتغيرهاي نرخ ارز دولتي، قيمت نفت اوپك و حجم نقدينگي اثر مثبت و 

و  منفـي  اثـر  و شـكر قند  صنعت سهام سهام صنعت قند و شكر دارد و قيمت زمين بر بازده
اثـر عوامـل كـلان اقتصـادي بـر       ) به بررسي1400معناداري دارد. گرجي پور و همكاران (

در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد.    19- گيري كوويد بازدهي سهام در طي شيوع همه
با بازده سهام صـنايع منتخـب    19- تعداد مرگ و مير ناشي از كوويد نشان داد كه آنها نتايج
اي معنادار، مثبـت و منفـي بـا     ترتيب رابطهبه دارد. نرخ ارز و قيمت طلا  ياداراي معن رابطه

بازده سهام صنايع گردشگري، هتلداري با مـرگ و   همچنين .ردبازده سهام صنايع منتخب دا
ناشـي  تعداد مرگ و مير روزانه  دارد و داري و معني اي منفي مير روزانه ناشي از كرونا رابطه

دارد. نتايج نشان  دار و معنيمثبت رابطه  ده سهام صنايع غذايي و داروييبا باز 19- كوويد از
ي مختلف دارد. طهراني و ها ميرژدهد كه نرخ ارز، آثار متفاوتي در بازده صنعت دارو در مي

اين مطالعه  نتايج ) به بررسي سرريز بين بازار نفت و سهام ايران پرداختند و1400همكاران (
 .و از يكديگر نوسان نمي پذيرنـد  وجود ندارد نفت وسهامين دو بازارسرريز ب نشان داد كه

) تاثير بين نرخ ارز و نرخ بهره را با بـازار  2014( (Sensoy and Sobaci ) سنسوي و سوباچي
هاي نرخ ارز و نرخ بهره سهام در كشور تركيه بررسي كردند. دريافتند كه تأثير شوك نوسان
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نيست. شـكيلي و   رگذاريتأث بلندمدتتركيه مؤثر است ولي در در بازار سهام  مدت كوتاهدر 
) با استفاده از الگوهاي ماركف سوئيچينگ تاثير نـرخ  Chkili and Nguyen) (2014نگويان (

ارز و بازده سهام را براي كشورهاي برزيل، روسيه، هند، چين و آفريقـاي جنـوبي بررسـي    
اي كه حتي بازده سهام بر نرخ  گونه وي است، بهكردند. دريافتند كه تاثير بين اين دو بسيار ق

- است. با مروري بر نتايج پژوهش رگذاريتأثهاي با نوسان كم و نوسان زياد نيز ارز در رژيم

توان پي برد كه نه تنها واكنش بورس اوراق بهادار نسبت به هريك از متغيرهاي مورد ها مي
 زمـاني  هـاي  مقيـاس  در اثرگذاري ناي بلكه است علامت متفاوت و شدت لحاظ به بررسي 

 ها تحليل در را رابطه اين بودن مقياسي چند ذات بايست مي بنابراين، است. متفاوت نيز مختلف
) ارتباط نرخ ارز و بـازده سـهام صـنايع    2016( (Sharma)كرد. شرما لحاظ ها گيري و تصميم

از آزمون عليت گرانجر  مختلف را در بورس اوراق بهادار هند بررسي كردند. وي با استفاده
 جز بهبين نرخ ارز و بازده سهام صنايع مختلف  طرفه دوبه اين نتيجه دست يافت كه ارتباط 

) Liu et al همكـاران(  و دو صنعت دارو و رسانه در بورس اوراق بهادار هند وجود دارد. ليو
سـهام   و نفـت  بازارهـاي  بين نوسانات تغييرات و ميانگين تحولات اثرات بررسي ) به2017(

 سـهام  بازار و نفت قيمت بين رابطه دهد كهمي نشان هااند. نتايج آنپرداخته آمريكا و روسيه

 همـين  كه در حالي  است، شده  تضعيف بلندمدت در و نوساني مدتكوتاه در متحده  الاتيا

 Basher) باشر و همكاران .است زماني چندگانه هايمقياس به بسته روسيه سهام بازار با ارتباط

et al) )2017 ( نفتـي تحـت    به واسـطه شـوكهاي   بازده سهام كشور مكزيكنشان دادند كه
كـه تـأثيرات   دريافتنـد  در پژوهشـي    )2017( (You et al) گيرد. يو و همكاران تأثيرقرار نمي

 ـ   بـازار سـهام    اشوك قيمت نفت و عدم اطمينان سياستهاي اقتصادي، نامتقـارن هسـتند و ب
در بازار هند نشان دادنـد كـه    )2017((Bouri et al) بوري و همكاران  ي دارد.ارتباط تگاتنگ

. در هند شده استمنجر به تغيير انتظارات نوسان بازار سهام  طلاانتظارات از نوسانات آينده 
كه نرخ ارز و نرخ بهره تأثير منفي ي دريافتند در پژوهش) 2017( (Kim et al)كيم و همكاران 

) Fajri et alفجري و همكـاران(   .هاي نسبتاً پايدار در كره داشته است در دورهبر بازده سهام 
. پرداختنـد  ياقتصاد كلان بر رفتار بازار سـهام در انـدونز   يرهايمتغ ريتأث يبررس) به 2021(
دارد. بـازده سـهام    داري با رابطه معنيبلندمدت در  يناخالص داخل ديتول داد كهنشان  جيانت

عوامل مختلف اقتصاد كلان بر نوسانات بازار  ريتأث) Prasad et al) (2022ن(پراساد و همكارا
 اسـت يس تي ـعدم قطع يها شاخصكه  دهد مينشان  جينتارا بررسي نمودند و  VIX سهام
در  يقو يها كننده ينيب شيو نفت خام به عنوان پ كايطلا، شاخص دلار آمر متيق ،ياقتصاد
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در پـژوهش حاضـر ابتـدا     .آينـد  بـه شـمار مـي     VIXتجزيه و تحليل نوسانات بازار سـهام 
متغيرهاي پولي، مالي بهينه با روش تقريب تـابع الگـوريتم ژنتيـك شناسـايي شـده كـه در       
مطالعات قبلي چنين رويكردي مدنظر نبوده است و پژوهشگر يك تعداد متغير را با توجه به 

هاي اقتصادي بر بازده سهام گرفته است و در نهايت تاثير شوكهاي قبلي در نظر ميتئوري
  باشد. ز اين منظر نيز ارزشمند ميو صنايع بورسي مورد تفسير قرار گرفته است كه ا

 

  شناسي پژوهش روش. 3
متغيرهاي پولي، مالي  تاثيرابتدا با استفاده از الگوريتم تقريب تابع ژنتيك  پژوهش حاضردر 
مـورد بررسـي قـرار     زار بورس تهرانپذيرفته شده در باهاي  شركت و صنايع بازده سهام بر

بـازده سـهام بـا اسـتفاده از پانـل خـود        بـر متغيرهاي كلان اقتصادي  تاثير گرفته و در ادامه
   .ه استبرآورد شد رگرسيون برداري

 
 GFAسازي با  مدل 1.3

هـا و  بـر بـازده شـركت    مؤثرمتغيرهاي كلان اقتصادي طور كه بيان شد، براي بررسي  همان
 Rogersروگر و هاپفينگر ( استفاده شده است. ز الگوريتم تقريب تابع ژنتيكا صنايع بورس

&Hopfinger) (1994الگوريتمكند كه  ) بيان مي GFA پردازد  به مسئله اساسي تقريب تابع مي
) Samuel et al) (2015سـامول و همكـاران (  متغير پاسخ اثرگذار است.  كه عوامل زيادي بر

بـا   تميالگـور  دارنـد. اوليه همبستگي با بهترين پاسخ  يها يوروددر اين روش، دريافتند كه 
يابد و براي اين  كند و اين جمعيت تكامل مي ها موسوم به جمعيت عمل مي اي از رشته دامنه

يك معيار جستجو براي هر رشته صورت  GFAشود. مطابق با مدل  هدف جستجو انجام مي
 اري ـمع GFAشـود. در   امتيـازدهي مـي  گيرد. عضوهاي جديد بـر اسـاس معيـار بـرازش      مي

گيـرد.   ها صورت مـي  ها بر اساس كيفيت رگرسيون برازش شده به داده امتيازدهي براي مدل
شده و براي جمعيت مجـدداً ارزيـابي     هاي انتخاب بايستي به هر عضو جديد اضافه احتمال

يكي  .ابدي مي شود. اين روش براي تعداد مشخصي از نسل تا زمان رسيدن به همگرايي ادامه
بـه  براي هر معادلـه  بوده كه فريدمن  LOF، آماره GFAسازي با  هاي حاصل از مدل آماره از

   .قابل محاسبه است صورت زير

)1(  	SSE/ 1
c df
n
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به غيـر از   يمجموع مربعات خطا، تعداد توابع اصلبه ترتيب  nو  SSE ،c ،d ،fكه در آن 
 و هـاي ورودي اسـت   ها در توابع اصلي و كل داده تعديل، كل ويژگي پارامتر ،ضريب ثابت

 .شود محاسبه مي )2رابطه (بر اساس  dپارامتر يكنواخت 

)2(  d α n p /p  

p اكثر طول معادله (حداكثر تعداد پارامترها در معادله) وحد 	α كهبوده پارامتر تعديل 
0 در آن فريدمن، كمتـرين احتمـالي اسـت كـه بـا       LOFش است. كمترين ارز 0.1

هاي حاصـل   آماره يكي ديگر از ها تناسب بيشتري دارد. تقريب مدل الگوريتم ژنتيك با داده
  به صورت زير محاسبه شده است. كهبوده  معتبر متقاطعR	 GFA،سازي با  از مدل

)3(  	R 1
PRESS
SST

 

يك معيار كليدي بـراي   R	است. اين  شده ينيب شيمجموع مربعات پ PRESSدر آن  كه
بينـي بهتـري بـراي     باشد، قدرت پـيش  تر كيبيني قدرت مدل است. هر چه به يك نزد پيش

يا كمتر باشد. اگـر   R	معتبر متقاطع بايستي نزديك به  R	مدل دارد. براي يك مدل خوب،
 و در نهايت آماره   بايستي دوباره ارزيابي شودباشد، مدل احتمالاً R	كمي بيشتر از  R	اين 

حداقل ارزش خطـاي تجربـي بـراي عـدم      بوده كه )LOF )95/0 دار احداقل خطاي غيرمعن
  ).2015 (سامويل و همكاران، تناسب مدل است

)4(  	 	
/

/   

( سـامول و  وع مربعات عدم برازش است و برابر با مجم SSLOF=SSE-SSPEدر آن كه 
 صورت بهسازي متغيرها، توسط محققان  ). در اكثر مطالعات مدل112- 110: 2015همكاران، 
ي نباشد و منجر به اشتباهاتي درست بهباشد كه اين انتخاب داوطلبانه ممكن است،  انتخابي مي

كه عوامل  پردازد تابع ميبه مسئله اساسي تقريب  GFA الگوريتمدر فرآيند پژوهش شود. در 
يشـترين  بمتغيرهـاي مسـتقلي كـه    اثرگـذار اسـت. در ايـن روش،     وابسـته متغيـر   زيادي بر

همچنـين بـراي انتخـاب    . شـود  متغير وابسته داشته باشـد انتخـاب مـي   همبستگي با بهترين 
متغيـر كـلان    10هـاي بورسـي    متغيرهاي كلان اقتصادي مؤثر و بهينه بر بازده سهام شركت

)، نـرخ تـورم   x3)، نـرخ ارز آزاد( X2)، نرخ ارز دولتي(X1ادي (توليد ناخالص داخلي(اقتص
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)x4 ) قيمت سـكه،(x5   ) قيمـت نفـت اوپـك ،(x6    )شـاخص قيمـت بخـش مسـكن ،(x7 ،(
)) در مـدل اسـتفاده   x10) و شاخص قيمت سهام(x9الحساب ( )، نرخ سود عليx8نقدينگي(

سـازي   ، مـدل MSmodelingافزار  ژنتيك و نرم با استفاده از تقريب تابع الگوريتمشده است. 
كـه   صورت گرفت تا مشخص شود بر بازده سهام و صنايع مؤثرمتغيرهاي پولي، مالي براي 

  باشد. مؤثر مي بازده سهام و صنايع بورسمستقل چه متغيرهايي بر هاي از متغير
  
  روش خود رگرسيون برداري پانل 2.3
 يك بودن زا درون يا زا برون از اطمينان و تابلويي يها ادهد روش در موجود زياد مزاياي دليل به

 قالـب  در بـرداري  ونيخـود رگرس ـ  روش گيـري  بكـار  با توان يم باشد، نداشته متغير وجود

حاضر، ابتدا آزمون ايستايي متغيرها از  پژوهشدر . برد بين از را نگراني تابلويي اين يها داده
و  شـود ي است استفاده مييهاي تابلو داده مختص كه  LLCآزمون ريشه واحد لوين لين چو

روش پانل  هاي و صنايع ازبازده سهام شركت متغيرهاي اقتصادي بربررسي اثرات به  سپس
توان ارتباط بين متغير وابسـته   به كمك اين روش مي وشده  خود رگرسيون برداري استفاده 

 فرم ساختاري فرم رها تبيين كرد.را با مقادير گذشته آن و همچنين مقادير گذشته ساير متغي

  )170: 1396(اكبري و همكاران،  باشد يم) 5رابطه ( صورت به PVAR ساختاري

	 +  =  + ,  + ,  +ɛ1it    )5(  

 +  =  + ,  + ,  + ɛ2it 
ɛ
ɛ � N , 																				Where  Ω =   

 را اول مرتبـه  ييتـابلو  بـرداري  يونيخود رگرس ـ الگوي يك ساختاري فرم بالا عادلاتم

بدست آمد با اين روش بـه   GFA. بعد از آنكه متغيرهاي بهينه توسط روش دهند يم تشكيل
هاي وارده و تجزيه واريانس متغيرهاي كلان اقتصادي پرداختـه شـده اسـت.    بررسي شوك

صـنعت   37شركت بورسـي بـوده كـه در قالـب      337نمونه مورد بررسي در اين پژوهش، 
 شده است كه صنايع بورس شامل  در نظر گرفته 1399تا  1390 يزمانبورسي در طي دوره 

بي جـز  اناستخراج نفت گاز و خـدمات ج ـ  هاي فلزي، سنگ، استخراج كاني الاستخراج زغ
هـا و مؤسسـات اعتبـاري، بيمـه و صـندوق       سازي املاك و مستغلات، بانك انبوه اكتشاف،

صـنعتي،   يا چنـد رشـته   تـأمين اجتمـاعي، پيمانكـاري صـنعتي، چـاپ،      جز بازنشستگي به
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برقي، رايانه، زراعت  يها ارويي، دستگاهونقل انبارداري و ارتباطات، خودرو قطعات، د حمل
، عرضه بـرق، گـاز، غـذايي    ييايمي، سيمان آهك گچ، شها يگذار هيو خدمات وابسته، سرما

فلزات اساسي، فني و مهندسي، قند و شكر، كاشـي و   هاي نفتي، فرآورده جز قند و شكر، به
محصولات چرمي،  و تجهيزات، آلات نيماش و پلاستيك، كي، لاستيرفلزيغ يسراميك، كان

ــزي، محصــولات چــوبي،  منســوجات، محصــولات كاغــذي، مخــابرات، محصــولات فل
باشد. در ايـن پـژوهش    مي وسايل ارتباطي و هتل و رستوران مالي و پولي، يها يگر واسطه
 Stata، MATLABافزارهاي  هاي بورسي با استفاده از نرم شده از شركت آوري هاي جمع داده
  شوند. و تحليل مي  تجزيه MSmodelingو 

  
  هاي پژوهش يافته .4
براي متغيرهاي مدل مورد بررسي قرار گرفت و سپس  آزمون ماناييپژوهش در ابتدا  اين در

ها و صنايع بورس اوراق بهادار سازي متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شركتبه مدل
واريـانس بـه بررسـي    اي و تجزيـه   ايران پرداخت شد. در نهايت بـا توابـع واكـنش ضـربه    

متغيرهاي پولي و مالي بـر بـازده سـهام و صـنايع بورسـي كشـور در قالـب الگـوي پانـل          
  رگرسيون برداري پرداخته شده است.خود

  
  نتايج آزمون ريشه واحد 1.4

دهنده آن اطمينان حاصـل نمـود تـا بـا     لازم است قبل از برآورد از پايايي متغيرهاي تشكيل
ن كاذب، نتايج صحيح و مطلوبي را برآورد نمود. آزمون لـوين  جلوگيري از تشكيل رگرسيو

بررسـي   بـراي  ابتـدا  گيـرد. در  مـي نل مورد استفاده قرار الين چو براي آزمون ريشه واحد پ
. نتايج كلي آزمون لوين، لين و چو نشان روش لوين، لين و چو استفاده شده است از مانايي
  اند. دهدهد كه متغيرهاي پژوهش در سطح ايستا ش مي

  مانايي لوين، لين و چو . نتايج آزمون1جدول 
 درجه ايستايي LLCآماره   متغير

 I(0) - 59/13 توليد ناخالص ملي

 I(0) - 13 نرخ ارز دولتي
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 I(0) - 54/8 نرخ ارز آزاد

 I(0) - 20/6 نرخ تورم

 I(0) - 64/20 قيمت سكه

 I(0) - 59/6 قيمت نفت اوپك

 I(0) - 36/2 شاخص قيمت بخش مسكن

 I(0) - 39/2 نقدينگي

 I(0) - 01/27 الحساب نرخ سود علي

 I(0) - 40/46 شاخص قيمت سهام

 I(0)  - 31/19 هاي شستا بازده سهام شركت

 I(0)  - 76/23  بازده صنايع

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
هـا و صـنايع    سازي متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شـركت  مدل 2.4

  GFAبورسي با رهيافت 
هـاي بـورس اوراق بهـادار     سازي متغيرهاي كلان اقتصادي مؤثر بر بازده سهام شـركت  مدل

ها  نشان داد كه از ده متغير كلان مؤثر بر بازده سهام شركت GFAايران با استفاده از رهيافت 
متغير كلان بهينه بوده كه اين متغيرها شامل نرخ ارز آزاد، قيمت سـكه، قيمـت نفـت     چهار

باشند. برآورد مدل رگرسيون بهينه نشان داد كه نـرخ ارز   مي الحساب يعلسود اوپك و نرخ 
آزاد و قيمت نفت اوپك بر بازده سهام تاثير مثبت و معناداري داشـته در حـالي كـه قيمـت     

الحساب بر بازده سهام تاثير منفـي و معنـاداري دارد. از آنجـا كـه بـا       سكه و نرخ سود علي
يابد و با افزايش درآمـد ملـي حاصـل از    ر افزايش ميافزايش قيمت نفت، درآمد ملي كشو

رود كه دولت در راستاي حمايت از توليد از بـازار سـرمايه حمايـت    فروش نفت انتظار مي
نموده و بخشي از افزايش درآمد نفتي را به سمت بازار سرمايه سوق دهد كه در نتيجـه آن  

نـرخ ارز در بـازار آزاد كالاهـاي    يابد. بـا افـزايش   هاي بورسي بهبود ميبازده سهام شركت
هاي توليدي صادركننده داخلي براي شهروندان خارجي ارزانتر شده كه در نتيجه آن شركت

هاي خارجي به دست آورده كه در نتيجه آن بـازده  در بازار سرمايه توان رقابت را با شركت
اي يـا  اي سـرمايه هاي كه ناگزير بـه واردات كالاه ـ يابد اما شركتها بهبود ميسهام شركت

اي اي در راستاي توليدشان هستند متضرر خواهند شد چون ناگزيرند كالاهاي سرمايهواسطه
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اي را با قيمت بالاتري وارد نمايند ولي در مجموع نتيجه افزايي نـرخ ارز در بـازار   يا واسطه
بـازار   هاي بورسي است اما در مقابل دو بازار طلا و پول موازيآزاد بهبود وضعيت شركت

رود كه جريـان  سرمايه هستند كه با افزايش قيمت سكه و نرخ سود علي الحساب انتظار مي
نقدينگي از بازار سرمايه به سمت بازار طلا و پول هدايت شده و در نتيجـه بـازار سـرمايه    

  هاي بورسي خواهد بود.تضعيف شده كه نتيجه آن كاهش بازدهي سهام شركت
قتصادي مؤثر بر بازده سهام صنايع بـورس اوراق بهـادار بـا    سازي متغيرهاي كلان ا مدل

هاي چهار  نشان داد كه از ده متغير كلان مؤثر بر بازده سهام شركت GFAاستفاده از رهيافت 
باشند. بهينه مي الحساب يسود علمتغير كلان نرخ ارز دولتي، نرخ تورم، قيمت سكه و نرخ 

ر مثبت و معناداري بر بـازده سـهام صـنايع بورسـي     دو متغير نرخ ارز دولتي، نرخ تورم تاثي
الحساب تاثير منفي و معناداري بـر   داشته در حالي كه دو متغير قيمت سكه و نرخ سود علي

بازده سهام صنايع بورسي ايران دارند. متغيرهاي تاثيرگذار در دو مدل بالا مشابه بوده به جز 
ورم معنادار شده است. با افزايش نـرخ  اينكه در مدل دوم به جاي قيمت نفت اوپك، نرخ ت

رود كه صنايع بورسي قيمت كالاهايشان را بـا نـرخ تـورم كشـور     تورم در كشور انتظار مي
تعديل نمايند كه در اين صورت با دادن مجوز افزايش قيمـت كـالا بـه صـنعت يـا صـنايع       

صنايع بورسي  مختلف از طرف بازار سرمايه، قيمت كالاها رشد كرده كه در نتيجه آن بازده
)، 1396)، فرشـادفر ( 1396يابد. اين پـژوهش بـا مطالعـات مـولايي و همكـاران (     بهبود مي

)، 1400)، دادرس مقدم و همكاران (1398) حسيني و همكاران (1397حيدري و همكاران (
)، شكيلي 2014( (Sensoy and Sobaci) )، سنسوي و سوباچي1400گرجي پور و همكاران (

 Kim et)كيم و همكاران )، 2016( (Sharma))، شرماChkili and Nguyen) (2014و نگويان (

al) )2017(     هم خواني دارد كه نرخ ارز بر بازده سهام موثر است. اين مطالعـه بـا مطالعـات
 )،1400)، گرجي پـور و همكـاران (  1398)، حسيني و همكاران(1396رستمي و همكاران (

) نيز هـم  Prasad et al) (2022و پراساد و همكاران( )2017((Bouri et al) بوري و همكاران 
سو و هم جهت است كه رابطه بين قيمت طلا و بازده سهام را مورد بررسي قرار داده است. 

)، حسيني 1397)، كريمي و همكاران (1397اين پژوهش نيز با مطالعات امينيان و همكاران(
 و )، ليـو 1400طهراني و همكاران ()، 1400)، دادرس مقدم و همكاران (1398و همكاران (

 You) يو و همكاران، )2017( (Basher et al) باشر و همكاران)، Liu et al) (2017همكاران(

et al) )2017( )و پراساد و همكارانPrasad et al) (2022 تطابق دارد كه قيمت نفت و بازده (
عــات حســيني و سـازي بــا مطال  باشـند و همچنــين ايــن مــدل  سـهام بريكــديگر مــوثر مــي 
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 Kim)كيم و همكاران )، 2014( (Sensoy and Sobaci ) )، سنسوي و سوباچي1398همكاران(

et al) )2017   هم سو و هم جهت است كه رابطه بين قيمت سكه و بازده سـهام معكـوس (
) از جهت ارتباط بين نرخ 1388( پور، اميدي و فام و اين پژوهش با مطالعه پاشايي  باشد مي

  ازده سهام هم خواني دارد.تورم و ب
دهـد   شـده اسـت كـه نشـان مـي      47/0ضريب خوبي برازش در هر دو مدل در حدود 

درصد از تغييرات بـازده سـهام و ميـانگين بـازده صـنعت در       47  متغيرهاي مستقل توانسته
بـه   55در هـر دو مـدل در حـدود      Fآمارههاي بورس اوراق بهادار را تفسير نمايد.  شركت

  كند. را تأييد مي  داري كل دو مدل است كه معنا آمده دست  

 . نتايج مدلسازي متغيرهاي پولي و مالي بر بازده سهام و صنايع بورسي كشور2جدول

Y = 2529.02* X3 -2803.21* X5+905. 36 * X6-2138.31* X9+1994.07 
Critical SOR F-value (95%)= 46/2  Friedman LOF=12300 

	 = 46/0  F= 13/50  
	 = 45/0 دار  حداقل خطاي غير معني  LOF 0) =95/0(  

X3 ،نرخ ارز آزاد :X5 ،قيمت سكه :X6 ،قيمت نفت اوپك :X9 الحساب يسود عل: نرخ  
 GFAسازي متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده صنايع با  . نتايج مدل2.2جدول 

Y = 263.61* X2 +223.2839* X4- 189.667 * X5- 281.41* X9-674.65 

46/2 Critical SOR F-value (95%)= Friedman LOF=10700 
	 = 47/0  F= 74/57  

	 = 46/0 دار  حداقل خطاي غير معني  LOF )95/0=( 0 

X2 ،نرخ ارز دولتي :X4 ،نرخ تورم :X5 ،قيمت سكه :X9 الحساب يسود عل: نرخ 

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
ها و صـنايع   ن برداري پانل بر بازده سهام شركتنتايج مدل خود رگرسيو 3.4

  بورس اوراق بهادار ايران
ها و ميـانگين بـازده صـنعت در     بر بازده سهام شركت يمال ،يپول براي اثرگذاري متغيرهاي

در  بورس اوراق بهادار، در دو مرحله از مدل خود رگرسيون برداري اسـتفاده شـده اسـت.   
يه واريـانس بـراي متغيرهـاي مثبـت تاثيرگـذار و سـپس       اي و تجز ابتدا توابع واكنش ضربه
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ها و ميانگين بازده صنعت در بـورس اوراق   متغيرهاي منفي تاثيرگذار بر بازده سهام شركت
  .بهادار با روش خود رگرسيون برداري پانل برآورد شده است

 بـر بـازده سـهام شـركتها و     يو نفت يمال ،يپول اي متغيرهاي توابع واكنش ضربه 1.3.4
  صنايع بورس

هاي پنج و ده سـاله  ها در دورهالعمل آني متغيرهاي مورد بررسي به شوك توابع عكس نتايج
 جهـت  متـداول  ابزاري ضربه، به واكنش وتحليل ) نشان داده شده است. تجزيه 1در شكل (

 توابـع  اسـت.  پويا الگوهاي در ميان متغيرها متقابل آثار درباره اطلاعات به دستيابي و بررسي

 معيـار  انحراف يك اندازه به اي ضربه به پاسخ در را وابسته متغير پوياي مسير ضربه، به واكنش

). شـكل  1392دهد (سادات موسـوي و همكـاران،    مي نشان سيستم متغيرهاي از يك هر در
هـاي  دهـد. شـكل  ها را نشان مـي العمل متغيرهاي مورد بررسي به شوك )، توابع عكس1.1(

) بـه ترتيـب   yبهادار ( اوراق بورس هاي واكنش بازده سهام شركت سمت راست به بررسي
 هاي ) و همچنين بازده سهام شركتX3)، نرخ ارز آزاد (X6هاي قيمت نفت اوپك ( به شوك
هـاي ميـاني بـه    ساله پرداختـه اسـت. شـكل    10و  5هاي ) طي دورهyبهادار ( اوراق بورس

)، نرخ ارز X6اوپك (هاي قيمت نفت  ك) به ترتيب به شوX3بررسي واكنش نرخ ارز آزاد (
سـاله   10و  5هـاي  طـي دوره  )yبهادار ( اوراق بورس هاي ) و بازده سهام شركتX3آزاد (

) به X6اوپك (هاي سمت چپ به بررسي واكنش قيمت نفت پرداخته است. همچنين شكل
ام ) و همچنـين بـازده سـه   X3)، نـرخ ارز آزاد ( X6اوپك (هاي قيمت نفت  ترتيب به شوك

بـه   با توجـه ساله پرداخته است.  10و  5هاي ) طي دورهyبهادار ( اوراق بورس هاي شركت
شركت  337شود واكنش بازده سهام () مشاهده مي1.1آني كه در شكل ( العمل عكستوابع 

شوك نرخ ارز آزاد در ابتداي دوره منفي بوده اسـت و سـپس صـعودي     بورسي) نسبت به
شـوك   وند يكنواخت شده است. واكنش بازده سـهام نسـبت بـه   به بعد ر 5شده و از دوره 

بـه   5قيمت سكه در ابتداي دوره مثبت و صعودي بوده است، سپس نزولي شده و از دوره 
همچنين اثر شوك وارده بر بازده سهام بـر روي متغيرهـاي    بعد روند يكنواخت شده است.

- يابد و مثبت مـي افزايش مي در ابتداي دوره منفي است سپس كلان اقتصادي نرخ ارز آزاد

اثر شوك وارده بر بازده سهام بر روي  به بعد ثابت و يكنواخت بوده است. 5 شود و از دوره
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هاي بورس صعودي بوده  متغيرهاي كلان قيمت سكه در ابتداي دوره بر بازده سهام شركت
  يكنواخت است. 10تا  5ساله اول نزولي شده است و از دوره  5و طي دوره 

ها نسبت به )، واكنش بازده سهام شركت1.2آني در شكل ( العمل عكسبه توابع  وجهبا ت
شوك قيمت نفت در ابتداي دوره نسبت به نرخ ارز آزاد منفي بوده و سپس روند يكنواخت 

هـا در دوره دوم نزولـي و در   داشته است. شوك وارده بر قيمت نفت بر بازده سهام شركت
هاي ادامه شوك وارده بر قيمت نفت بر بازده سهام شركت دوره سوم مثبت شده است و در

شـوك نـرخ ارز آزاد در    بورسي روند يكنواخت داشته است. واكنش بازده سهام نسبت بـه 
ابتداي دوره منفي بوده است و سپس صعودي شده و از دوره پنج به بعد رونـد يكنواخـت   

داي دوره مثبت و صعودي شوك قيمت سكه در ابت شده است. واكنش بازده سهام نسبت به
بوده است، سپس نزولي شده و از دوره پنج به بعد روند يكنواخت شده اسـت. اثـر شـوك    

يابـد و  در ابتداي دوره منفي است سـپس افـزايش مـي    وارده بر بازده سهام بر نرخ ارز آزاد
ده اثر شوك وارده بـر بـاز   پنج به بعد ثابت و يكنواخت بوده است. شود و از دورهمثبت مي

هاي بورسي صعودي بوده و  سهام بر روي قيمت سكه در ابتداي دوره بر بازده سهام شركت
  طي دوره پنج ساله اول نزولي شده است و از دوره پنج تا ده يكنواخت شده است. 

هـاي بـازده صـنعت    العمل متغيرهاي مورد بررسي بـه شـوك   )، توابع عكس1.3شكل (
 بـازده  ي سمت راست به بررسـي واكـنش ميـانگين   ها دهد. شكلبورسي كشور را نشان مي

)، نـرخ  X4هاي نرخ تـورم (  ) به ترتيب به شوكyبهادار ( اوراق بورس هاي شركت صنعت
) طـي  yبهـادار (  اوراق بورس هاي شركت صنعت بازده ) و همچنين ميانگينX2ارز دولتي (

 ـ ساله پرداخته است. شكل 10و  5هاي دوره رخ ارز دولتـي  هاي مياني به بررسي واكـنش ن
)X2هاي نرخ تورم ( ) به ترتيب به شوكX4) نرخ ارز دولتي ،(X2بازده ) و همچنين ميانگين  

سـاله پرداختـه اسـت.     10و  5هـاي  ) طـي دوره yبهادار ( اوراق بورس هاي شركت صنعت
هـاي   ) به ترتيب به شـوك X4هاي سمت چپ به بررسي واكنش نرخ تورم (همچنين شكل

 بـورس  هاي شركت صنعت بازده ) و همچنين ميانگينX2خ ارز دولتي ()، نرX4نرخ تورم (
آني  العمل عكسبه توابع  با توجهساله پرداخته است. 10و  5هاي ) طي دورهyبهادار ( اوراق

هـاي بـورس    كه واكنش ميانگين بازده صـنعت شـركت   شود) مشاهده مي1.3كه در شكل (
 دار بـوده اسـت   ر ابتداي دوره منفي و معنـي اوراق بهادار نسبت به شوك متغير نرخ تورم د

به بعد با روند ثابـت و يكنواخـت حركـت     5شود و از دوره يافته و مثبت مي سپس افزايش
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هاي بورس اوراق بهادار نسبت به شوك متغير  كند. واكنش ميانگين بازده صنعت شركتمي
شـود و  يافته و مثبت مي سپس افزايش دار بوده است ارز دولتي در ابتداي دوره منفي و معني

كند. اثر شوك وارده بر بـازده سـهام   به بعد با روند ثابت و يكنواخت حركت مي 5از دوره 
- شود سپس افزايش مـي يافته و منفي مي روي متغير كلان نرخ تورم در ابتداي دوره كاهش

 ـ    5دوره از  گردد ويابد و مثبت مي ازده به بعد روند يكنواخت است. اثـر شـوك وارده بـر ب
به بعد روند  5دوره سهام روي متغير نرخ ارز دولتي در ابتداي دوره كاهشي است سپس از 

يكنواخت است به عبارت ديگر اثر شوكها بيشتر برميانگين بازده صـنعت كوتـاه مـدت تـا     
  بلندمدت بوده است.

هـاي اقتصـادي بـر    العمل متغيرهاي مورد بررسـي بـه شـوك    )، توابع عكس1.4شكل (
 هاي سمت راست به بررسي واكـنش ميـانگين  دهد. شكلبازده صنعت را نشان ميميانگين 

هـاي نـرخ سـود     ) بـه ترتيـب بـه شـوك    yبهـادار (  اوراق بورس هاي شركت صنعت بازده
 بـورس  هاي شركت صنعت بازده ) و همچنين ميانگينX5)، قيمت سكه (X9الحساب ( علي
هـاي ميـاني بـه بررسـي     ته است. شـكل ساله پرداخ 10و  5هاي ) طي دورهyبهادار ( اوراق

)، قيمت سكه X9الحساب ( هاي نرخ سود علي ) به ترتيب به شوكX5واكنش قيمت سكه (
)X5بهادار ( اوراق بورس هاي شركت صنعت بازده ) و همچنين ميانگينy5هاي ) طي دوره 

هاي سمت چپ بـه بررسـي واكـنش نـرخ سـود      ساله پرداخته است. همچنين شكل 10و 
) X5)، قيمت سـكه ( X9الحساب ( هاي نرخ سود علي به ترتيب به شوك )X9لحساب (ا علي

 10و  5هاي طي دوره )yبهادار ( اوراق بورس هاي شركت صنعت بازده و همچنين ميانگين
نشان داده شد كه  )1- 4آني كه در شكل ( العمل عكسبه توابع  با توجهساله پرداخته است. 

يع بورس اوراق بهادار ايران نسبت به قيمت سكه در نوسـان  العمل ميانگين بازده صنا عكس
به بعد اين نوسانات افزايش داشته است. واكنش ميـانگين بـازده صـنايع     5داشته و از دوره 

الحساب در ابتدا  هاي وارده از طرف نرخ سود علي بورس اوراق بهادار ايران نسبت به شوك
 9تـا   6صـعودي بـوده و از دوره    6دوره روند يكنواخت بوده است و سپس تـا   3تا دوره 

طـوركلي نوسـانات زيـادي در     نزولي بوده است و در انتهاي دوره صعودي شده است و به
الحسـاب   واكنش ميانگين بازده صنايع بورس اوراق بهادار ايران نسبت به نـرخ سـود علـي   
سـبت بـه   داشته است. شوك وارده بر ميانگين بـازده صـنايع بـورس اوراق بهـادار ايـران ن     

نزولي شـده   5متغيرهاي كلان اقتصادي قيمت سكه در ابتدا صعودي است و سپس تا دوره 
سـاله دوبـاره رونـد نزولـي بـوده اسـت        باشـد و در انتهـاي دوره ده   و سپس صعودي مـي 
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ديگر شوك وارد بر ميانگين بازده صنايع بورس اوراق بهادار ايران باعث نوسـانات   عبارت به
  ت.نيز شده اس سودنرخ 

    
  براي تأثير متغيرهاي اي توابع واكنش ضربه 1.1شكل 
  نرخ ارز آزاد و قيمت نفت بر بازده سهام  

  اي براي تأثير قيمت  توابع واكنش ضربه 1.2شكل 
  سكه و نرخ ارز آزاد بر بازده سهام

    
  اي براي تأثير متغيرهاي توابع واكنش ضربه 1.3شكل 
  بازده صنعت  نرخ ارز دولتي و نرخ تورم بر 

  اي براي تأثير قيمت سكه  توابع واكنش ضربه 1.4شكل 
  الحساب بر بازده صنايع و نرخ سود علي

  بر بازده سهام شركتها و صنايع بورس يو نفت يمال ،يپول اي متغيرهاي . نتايج توابع واكنش ضربه1شكل 
 هاي پژوهش منبع: يافته

  
 ـ يلمـا  ،يپـول  متغيرهـاي نتايج تجزيه واريانس  4.4 بـر بـازده سـهام     يو نفت

  ها و صنايع بورسي شركت
) بيشترين سهم ناشي از شوك بازده سـهام  3.1با توجه به نتايج تجزيه واريانس در جدول (

هاي پنج و ده ساله بر خودش بوده است و بيشترين سهم ناشي  بورسي در دوره هاي شركت
درصـد بـوده كـه در     55يـزان  هاي بورسي به م از شوك نرخ ارز آزاد بر بازده سهام شركت

آن بيشترين سهم از شوك ناشي از  از دوره پنج ساله بعدي نيز تقريباً ثابت بوده است و بعد
) 3.1درصد بوده است. بـر اسـاس نتـايج جـدول (     37نرخ ارز آزاد بر قيمت نفت به ميزان 
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بـه   ه وشود كه بيشترين سهم ناشي از تكانه قيمت نفت بر خود قيمت نفت بود مشاهده مي
ساله اول و در دوره بعدي هم تقريباً مشابه بوده است. و  5درصد در دوره  50ميزان حدود 

باشـد كـه نشـان از     درصـد مـي   49هاي بورسي در حـدود   بعد از آن بر بازده سهام شركت
هاي قيمت نفت دارد. با توجه به نتـايج ارائـه شـده در    تاثيرپذيري زياد بازده سهام از شوك

بهـادار در   اوراق بـورس  هاي بيشترين سهم ناشي از تكانه بازده سهام شركت )3.1جدول (
 اوراق بورس هاي درصد مربوط به بازده سهام شركت 99تقريبي  ساله اول به ميزان 5دوره 

ساله بعدي ثابت بوده است. بعد آن بيشترين سهم از تكانه ناشـي   5بهادار بوده كه در دوره 
اسـت.   5درصـد در دوره   11/0ر مربوط به قيمت نفت است كـه  از بازده سهام اوراق بهادا

هاي بورسي را نرخ ارز آزاد پذيرفته  ي را ناشي از تكانه بازده سهام شركتريرپذيتأثكمترين 
 )3.1ساله رسـيده اسـت. بـر اسـاس نتـايج جـدول (       10در دوره  08/0است كه به حدود 

و  هاي بورسـي بـوده اسـت    سهام شركت بيشترين سهم ناشي از تكانه نرخ ارز آزاد بر بازده
ساله بعدي نيز تقريباً ثابـت بـوده اسـت. بعـدازآن      5باشد كه در دوره  درصد مي 55حدود 

  بيشترين سهم از تكانه ناشي از نرخ ارز آزاد بر قيمت نفت است.
دهد كه بيشترين سهم ناشي از شوك بـازده سـهام در دوره   ) نشان مي3.2( نتايج جدول

 49درصد بر خودش بوده كه در دوره پـنج سـاله دوم بـه     68ل به ميزان حدود پنج ساله او
درصد كاهش يافته است و بعد آن بيشترين سهم تكانه ناشي از بازده سهام مربوط به قيمت 

 يافته افزايش درصد 48ساله به  بوده است و در دوره ده 5در دوره  درصد 29سكه است كه 
بـورس اوراق   هـاي  ت. شوك وارده بر بازده سهام شركتاست كه حدوداً دو برابر شده اس

آمده از جدول  دست بهادار منجر به تغييراتي در نرخ سود نشده است.با توجه به اطلاعات به
و  ) بيشترين سهم ناشي از شوك قيمت سكه بر خود قيمت سـكه بـوده اسـت   3.2شماره (
اشي از قيمـت سـكه بـر بـازده     باشد. بعدازآن بيشترين سهم از تكانه ن درصد مي 53حدوداً 

رسـيده   درصـد  85/44ساله بعـدي   5درصد بوده كه در دوره  74/44سهام بوده و به ميزان 
الحساب از تكانه قيمت سكه داشته اسـت كـه بـه     است و كمترين واكنش را نرخ سود علي

) بيشترين سـهم ناشـي از   3.2مندرج در جدول ( باشد. بر اساس نتايج درصد مي 6/2ميزان 
الحساب بر قيمت سكه بوده و بعدازآن بيشترين سـهم را بـازده سـهام     وك نرخ سود عليش

است. كمتـرين تكانـه ناشـي از سـود      درصد بوده 44هاي بورسي داشته كه حدوداً  شركت
الحساب را خود متغير نرخ سود داشته است. بيشترين سهم ناشي از شوك قيمت سكه  علي

درصـد كـه در    45بعد از آن بر بازده سهام بـه ميـزان    درصد بوده و 53بر خودش به ميزان 
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باشد كه گوياي آن است كه بازده سهام تحـت تـاثير   هاي پنج و ده ساله يكنواخت ميدوره
  هاي قيمت سكه است. شوك

دهد كه بيشترين سهم ناشي از شوك وارده بر ميانگين بازده ) نشان مي3.3نتايج جدول (
درصد بر ميانگين بازده صنايع  88و ده ساله اول در حدود  هاي پنجصنايع بورسي در دوره

ساله بعدي تقريبـاً يكنواخـت بـوده اسـت و دومـين       5بورس اوراق بهادار بوده و در دوره 
ي را از شوك ميانگين بازده صنايع بورس اوراق بهادار مربوط به نـرخ ارز دولتـي   ريرپذيتأث

ي را ناشـي از شـوك   ريرپذيتأث. كمترين است دهيرس 1170/0ساله به  10است كه در دوره 
 5در دوره  004/0داشته كه به حـدود   ميانگين بازده صنايع بورس اوراق بهادار را نرخ تورم

بيشترين سهم ناشي از شوك نرخ ارز دولتي بر خود نرخ ارز دولتـي بـه    .ساله رسيده است
نگين بـازده صـنايع   درصد بوده و بعد از آن بيشترين سهم از ايـن شـوك بـر ميـا     62ميزان 

ساله بوده است و در نهايت بيشترين سهم ناشـي از   10درصد در دوره  37بورسي به ميزان 
درصـد   22بوده و بعد از آن به ميزان  درصد 72شوك نرخ تورم بر نرخ ارز دولتي به ميزان 

لتـي  توان ادعا كرد كه نرخ ارز دوبر ميانگين بازده صنايع بورسي است و بر اساس نتايج مي
بر ميانگين بازده صنايع بورسي تاثير بسزايي دارد به نوعي كه با هر شوك در بازار ارز دولتي 

  انتظار داريم بازده صنايع بورسي تحت تاثير قرار گيرد.
شود كه بيشترين سهم ناشي از شوك ميـانگين   ) مشاهده مي3.4( بر اساس نتايج جدول

درصد بر ميانگين بازده صنايع بـوده كـه در    84ان بازده صنايع در دوره پنج ساله اول به ميز
درصد كاهش يافته و در مقابل تاثير اين شوك بر قيمت سكه از  54دوره پنج سال بعدي به 

و رشد  درصد در دوره پنج ساله بعدي رسيده است 45 درصد در دوره پنج ساله اول به 14
ب است كه قيمـت سـكه   دهد كه گوياي اين مطل چشمگيري را در طي اين مدت نشان مي

هاي بازده صنايع به ويـژه در دوره ده سـاله دارد. بيشـترين سـهم     تاثيرپذيري زياد از شوك
درصـد در   44ناشي از شوك قيمت سكه بعد از خود متغير مربوط به بازده سهام به ميـزان  

 رسيده است و همچنين بيشترين درصد 43پنج ساله اول بوده كه در دوره پنج ساله بعدي به
هاي درصد در دوره 88الحساب بر قيمت سكه به ميزان  سهم ناشي از شوك نرخ سود علي

پنج و ده ساله بوده است كه گوياي آن است كه قيمت سكه به شدت تحت تاثير نرخ سود 
) بيشـترين سـهم ناشـي از    3- 4منـدرج در جـدول (   باشد. بر اساس نتايجعلي الحساب مي
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ه بوده و بعـدازآن بيشـترين سـهم را ميـانگين بـازده      الحساب بر قيمت سك شوك سود علي
  است. درصد بوده 10صنايع بورس اوراق بهادار ايران داشته كه حدوداً 

  . نتايج تجزيه واريانس متغيرهاي پولي، مالي و نفتي بر بازده سهام و صنايع بورسي3جدول 
  ارز و قيمت نفتناشي از نرخ  بورسي هاي . تجزيه واريانس بازده سهام شركت3.1جدول 

  بورس اوراق بهادار ايران هاي تجزيه واريانس بازده سهام شركت
  رهايمتغ  دوره  بازده سهام  نرخ ارز آزاد  قيمت نفت

  بازده سهام  5 9987/0  0008/0  0011/0
  بازده سهام  10  9987/0  0008/0  0012/0

  تجزيه واريانس نرخ ارز آزاد
  نرخ ارز آزاد 5  5526/0  0878/0  3686/0
  نرخ ارز آزاد 10  5571/0  0767/0  3659/0

  تجزيه واريانس متغير قيمت نفت
  قيمت نفت  5  4901/0  0086/0  5012/0
  قيمت نفت  10  4914/0  0086/0  4999/0

  هاي بورسي تجزيه واريانس بازده سهام شركت 3.2جدول 
  ناشي از قيمت سكه و نرخ سود علي الحساب 

  ي بورس اوراق بهادارها تجزيه واريانس بازده سهام شركت
  رهايمتغ  دوره  بازده سهام  قيمت سكه  الحساب نرخ سود علي
  بازده سهام  5 6895/0  2949/0  0155/0
  بازده سهام  10  4911/0  4854/0  0234/0

  تجزيه واريانس قيمت سكه
  قيمت سكه  5 4474/0  5265/0  0260/0
  قيمت سكه  10  4485/0  5284/0  0229/0

  الحساب متغير سود علي
  الحساب نرخ سود علي  5  4474/0  5265/0  0260/0
  الحساب نرخ سود علي  10  4485/0  5284/0  0229/0
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  . تجزيه واريانس ميانگين بازده صنايع بورسي ناشي از نرخ ارز آزاد دولتي و نرخ تورم3.3جدول 
  تجزيه واريانس ميانگين بازده صنايع بورس اوراق بهادار

  رهايمتغ  دوره  ده صنايعباز  نرخ ارز دولتي  نرخ تورم
  بازده صنايع  5 8790/0  1165/0  0043/0
  بازده صنايع  10  8785/0  1170/0  0043/0

  تجزيه واريانس نرخ ارز دولتي
  نرخ ارز دولتي 5  3706/0  6255/0  0038/0
  نرخ ارز دولتي 10  3711/0  6249/0  0038/0

  تجزيه واريانس متغير نرخ تورم
  رخ  تورمن  5  2117/0  7214/0  0614/0
  نرخ  تورم  10  2181/0  7207/0  0610/0

  . تجزيه واريانس ميانگين بازده صنايع بورسي ناشي از قيمت سكه و نرخ سود علي الحساب3.4جدول
  تجزيه واريانس ميانگين بازده صنايع بورس اوراق بهادار ايران

  رهايمتغ  دوره  بازده صنايع  قيمت سكه  الحساب نرخ سود علي
  بازده صنايع  5 8464/0  1495/0  0039/0
  بازده صنايع  10  5221/0  4676/0  0102/0

  تجزيه واريانس قيمت سكه
  قيمت سكه  5 4430/0  5360/0  0208/0
 قيمت سكه  10  4296/0  5516/0  0186/0

  الحساب تجزيه واريانس متغير سود علي

نرخ سود   5  1014/0  8766/0  0218/0
  الحساب علي

نرخ سود   10  1015/0  8786/0  0198/0
  الحساب علي

 هاي پژوهش منبع: يافته

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه .5
ها و صـنايع   در پژوهش حاضر، عوامل تأثيرگذار پولي، مالي و نفتي بر بازدهي سهام شركت

بورسي مورد بررسي قرار گرفته است. پس از تعيين متغيرهاي كلان اقتصادي بهينة مؤثر بـر  
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شركت) و ميانگين بـازده صـنايع بـورس     337راق بهادار (هاي بورس او بازده سهام شركت
سـازي   صورت جداگانـه بـه مـدل    به ،GFAبا استفاده از رهيافت ) صنعت 37اوراق بهادار (

هـاي بورسـي ايـران، بـازده صـنايع       متغيرهاي كلان اقتصادي بهينه با بـازده سـهام شـركت   
بـرداري پانـل بـه     ونيرگرسخود با روش  و هاي بورس اوراق بهادار ايران پرداخته شركت

متغيرهاي كلان بهينه پرداخته شـده اسـت.    اي و تجزيه واريانس بررسي توابع واكنش ضربه
هاي بورس اوراق بهادار  سازي متغيرهاي پولي، مالي و نفتي مؤثر بر بازده سهام شركت مدل

ت و معنـادار  ها مثب نشان داد كه تاثير نرخ ارز آزاد و قيمت نفت اوپك بر بازده سهام شركت
سـازي   باشند و همچنين مدلالحساب منفي و معناداري مي و با قيمت سكه و نرخ سود علي

متغيرهاي كلان اقتصادي مؤثر بر ميانگين بازده صـنايع بـورس اوراق بهـادار نشـان داد كـه      
ميانگين بازده صنايع بورسي با نرخ ارز دولتي، نرخ تورم رابطه مثبت و معناداري و با قيمت 

الحساب رابطه منفـي و معنـاداري دارد. تـأثير مثبـت نـرخ ارز آزاد و       كه و نرخ سود عليس
ها و ميانگين بازده صنايع بورسي به اين خاطر اسـت   دولتي به ترتيب بر بازده سهام شركت

با كاهش ارزش پـول ملـي، افـراد بـه      و يافته كه با افزايش نرخ ارز، ارزش پول ملي كاهش
خود، اقدام به خريد سهام نموده تا قدرت خريد پول خود را حفظ  لمنظور حفظ ارزش پو 

يابد كه منجر بـه   گذاري در بازار سرمايه افزايش مي نمايند كه در نتيجه آن متقاضيان سرمايه
گـردد و در نتيجـه   افزايش تقاضا براي سهام و در نهايت افزايش قيمـت اسـمي سـهم مـي    

يابد. از طرفي با افزايش نرخ ارز قيمت كالاهـاي  ها و صنايع بهبود ميبازدهي سهام شركت
كند و با افزايش قيمت كالاهاي وارداتي، قيمت كالاهاي داخلي  وارداتي شروع به افزايش مي

و ايـن   افتـه ي شيافزاهاي سهامي  كه در پي آن سودآوري شركت نموده شيافزانيز شروع به 
داشته و از طرف ديگر با  ها شركتاين مثبت و معناداري بر قيمت سهام  تأثيرتورم وارداتي 

هاي افزايش نرخ ارز قيمت كالاهاي صادراتي براي خارجيان ارزانتر شده و در نتيجه شركت
توانند كالاهاي بيشتري را صادر نموده و منافع و بازدهي شركت بورسي صادرات محور مي

  را بهبود بخشند.
هاي بورسي آن اسـت كـه بيشـتر     تأثير مثبت قيمت نفت اوپك بر بازدهي سهام شركت

 يدرآمـدها  شيافـزا  و بـه تبـع آن  نفت  متيق شيافزاو با  هاي بورسي دولتي بودهشركت
هـا  ها و رونق اقتصادي شـركت ، دولت جهت حمايت از اين شركتحاصل از فروش نفت

- ها ميكند و شركتها تزريق ميبخشي از اين منابع مالي را به طرق مختلف به اين شركت

شـان را افـزايش   ديتول ايي و سرمايهها واسطه، كالاهاي هيها، مواد اول واردات نهاده ند باتوان
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تأثير دو متغير قيمت سكه  يابد.آن بازدهي سهام شركتهاي بورسي بهبود مي جهينت كه درداده 
ها و ميانگين بازده صنايع بورسي منفي و  و نرخ سود علي الحساب بر بازدهي سهام شركت

و نـرخ سـود علـي الحسـاب     سـكه   متيرشد قبوده است دليل آن اين است كه با معنادار 
كـاهش   ها و صـنايع بورسـي  شركتسهام  يبازده ه،يبا بازار سرما بازارهاي موازيعنوان  به

 يهـا  و فرصـت  يگـذار  هيسرما نهيماندك، ز يمال هيبا سرما يعاملان اقتصاد جهينت در ابد؛ي 
را بـه دسـت    هيبـازار سـرما   يجـا  بـه  و بانكي ر بازار سكهد يگذار هيسرما يرا برا يمناسب

هـا  توان نشـان داد كـه بـازده سـهام شـركت     با توجه به نتايج تجزيه واريانس مي .آورند يم
هاي قيمت نفت و سكه داشته و نرخ ارز دولتي بر ميانگين بازده تاثيرپذيري زيادي از شوك

هر شوك در بازار ارز دولتـي انتظـار داريـم    صنايع بورسي تاثير بسزايي دارد به نوعي كه با 
باشـد   با توجه به نتايج پيشنهادات بدين شرح مي بازده صنايع بورسي تحت تاثير قرار گيرد.

كه اولابا توجه به آنكه نرخ ارز آزاد و قيمت نفت اوپك بر بازدهي سهام تأثير مثبت داشـته  
ي سهام افزايش داشـته باشـد در ايـن    بايستي انتظار داشت كه با افزايش اين دو متغير بازده

شركت اقدام به خريـد سـهام نمـوده و بـا      ريمتغشود كه با افزايش اين دو  راستا پيشنهاد مي
اقدام به فروش سهام نمايند. ثانيا با مقايسـه نتـايج متغيرهـاي     ريمتغبيني كاهش اين دو پيش

توان به اين نتيجه بهادار ميهاي بورس اوراق  پولي، مالي و نفتي مؤثر بر بازده سهام شركت
- سهام بايستي به اين چهار متغير نگاهي ويژه داشت تا با پـيش  فروش و ديخررسيد كه در 

آورد. ثالثا با توجه به تاثير منفي  به عملخوبي را  العمل عكسبيني تغييرات اين چهار متغير 
و ميانگين بـازده  ها دو متغير قيمت سكه و نرخ سود علي الحساب بر بازدهي سهام شركت

شود كه بانك مركزي در نظارت و تثبيت اين دو متغير تلاش كند صنايع بورسي پيشنهاد مي
زيرا نوسانات قيمتي اين دو متغير باعث خروج منابع مالي از بازار سرمايه شده كه در نتيجه 

  يابد. ها و صنايع بورسي كاهش ميآن بازدهي شركت
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