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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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GFA Z���� )$� ���	 ������#��  �
���J� ��V�� 3����	 �� 4����	   1��� ��	 1$��   ��� 0��L�� 
�� 
��)�U#&� .     $�
$\ 
��� ��� �	 �#�
�	 X�w#�� ��� �`��%�     ���$�L� ���ZU\ ����	 �


� �	�
����
� .$   9�� ��	 �$���� ���� �5 ��� �� �.wQ� ��$Z5 ���	 4�� Y    ������ ��
��J
�� 
$	�. �� 1���� )$� �� � �& ���  �	 ����GFA  �����= LOF   Y�$�
�`   ��� 1�
�	   ��� ����	

 �8��Z��	  f�
  -r	��1 �	�/ ��� �h��N�.  

)1(  ��� =  SSE/(1 − (c + df�
n �� 

 �� �� ��SSE Dc Dd Df D �n �	  7�5�5UL�  M� � !�	�
5 ��$Z5 D�rC f�Z	�� t
�  ��	   ������
�	�G 7
�%D �J(
� �� D�
$Z5 �#����� �M � !	�
5 �� ��D  1��� ��� �   ���� ����� ���� � 

 �#������
 �C�
� d  3����	r	��- 2 �� �h��N� �
�. 

)2(  
d = α(n − p!"#�/p!"# 

p!"# $&�8��Z� �� ���#����� ��$Z5 �e��$&) �8��Z� )
j �e��� (  α �
$Z5 �#����� 1�
	 ��� 
�� �� 0 < & < 0.1  .���9� Y
�5  4���LOF   Y�$�
�` 9��  Y
��5      ��	 ��� ���� �8��U#&�

  1��� ��	 ���#�: 9#
�
"8� )$� 7
�65    7����5 ��� '��	  ��5���� �. ��  1�����    �� �� �& ����
)$�  �	 ����GFAD  R� !j�6#� �h#Z� ��� �� �	 .��� 1$� �h��N� �
� f�
   

)3(   R� = 1 − PRESS
SST  

�� ��D PRESS � f�Z	�� t
UL��' 	��� 1$�  .��� R� ���Z��  '��� ���	 �$�M�   ����	
�K� �
 �	 �S�� .��� )$� f�$/
� �5  '��� f�$/ D$��	      .���� )$�� ����	 ���#,	 ����	

X
C )$� �
 ���	 R�  �	 �
�K� �#�
�	 !j�6#� �h#Z� R�)))) 9� �
     ��J� .$���	 ��5 R�   ��U�
'�	 �5  �� R�))))     �
�� �	��
��� 1���	�� �#��
�	 �p�U#&� )$� D$��	   ��
�,��� � �����=   �/�$�&

�Z���� ��rC� ��� LOF )95/0(  �����       7����5 0$�� ����	 ��	�L5 ���rC 4��� �/�$&
��� )$� )Samuel et al. 2015.(  

)4(   MEELOF = ( --./0
(12324567�/089

�
/�  

�� ��D SSLOF=SSE-SSPE  ��� 4���	 0$� f�Z	�� t
UL� �	��	 �)Samuel et al. 2015: 

110-112)$� f�Z8�r� �e�� �� .(   �����*#� ����  �
�� ��   �	��w#�� ���66N� ����    Y�
� ���
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 ��� YWU� ���hMj��� X�w#���	 #����` �� �5���h#�� �	 � $��h� �� '��(� $�
  ��L��  .�
��
9#
�
"8� GFA  �	M^��- 
�65 ������� !	�5 7 ������     ����
� ����
� �����   ���*#� �#��	�� 

H5G���[J�$� 4�� Y
� �� . �6#�� �����*#��	 '�	 �5 Y
9�   Y
��#,	 �	 �"#�	   �#��	�� ���*#�
�� X�w#�� 
��$ .9� Y��SD       1����	 ��	 ����,	 � �GR�� ����.#/� �+� �����*#� X�w#�� ���	

���� 0�,�  ���
	 ���1�  5) ����.#/� �+� ��*#�   ��MC�� n8��C�� $��8
 )X1  ��� T��� D(
�#8�� )X2���� ��� T�� D( )x3) 0�
5 T�� D(x4) �W� �U�/D(x5  ) ����� ��V� �U�/ D(x6 D(

YW�� 'w	 �U�/ nC�� )x7�"�
$6� D( )x8�M� �
� T�� D( ) X��N8�x9(D   nC��� �
0�,� �U�/ )x10 .��� 1$� 1��V#�� )$� �� (( #
�
�"8� !	�5 7
�65 �� 1��V#�� �	  � ���#�: 9

0��  ��K`�MSmodeling )$�  ������	� �����*#� �8
� � 8���  �GR��� 1���	   !
���  � 0�,�� 
$� 0�L��  nwQ� �5�
� ��*#� �� �� ���  �
�����*#� �S �6#��� �    !
���  � 0�,�� 1����	

3�
	 �GR��.$  
  

2.3 ���% 7����� ��5��K���F L��  

�	 ��8� ��
�K� ��
� 4�� 1��� ��� �

M	�5 � ����Uj� �� ���	 �� �
 ���� ��
	�� ��*#� ��  ��
�5 
�	 	� ��� ���J 4�� ��J��
C��
 �����	 �� 78�/ 1��� ��� �

M	�5  Y�
�  �����"� �� ��  Y��	 

��	. �� '��(� �%�& ���	 �
��� �
�#�
� ����*#� �� �
���  �Q
�-  $�&��  Y

�8  Y��8  
�S 
)LLC( 1��V#�� ��  �
� �� n#w� 1��� ��� 
M	�5
� ���.  �����	 ���	  H�5G�f��  ������*#� 

���.#/� �� 1���	 0�,� ����  �� � !
��  �� 4�� ���� �
���J��
C �����	 1��V#��   1$�� 
 �� ����	 �U� Y
� 4�� ��  ��
�5  i��h5��  Y��	  ���*#�  �#��	�� ��  ��	  �
���6�  #��[J- �� � 

9� Y��S �
��6� #�[J- �
�� ����*#� Y��h5 .��� 0�`  ���#C��� PVAR  ��	  f�
�   �r	��- 5 
��� ��h��) � ���"
� 1396: 170(.  

:
 ;<+=
�:�;< = >
� +>

:
;,<2
 + >
�:�;,<2
 +ɛ1it    )5(  

=�
:
;< +:�;< = >�� + >�
:
;,<2
 + >��:�;,<2
 + ɛ2it 

@ɛ
;<ɛ�;<B⁓ N (�, C�                    Where Ω = DE
� F
F E��

G  

fp��Z� p�	 0�` ���#C��  ��
  �
�"8�  ���J��
C�
�  ������	  
M	��5�
  �h5��- )�� �� 
��WQ5 �� $���. $Z	 �� �� �� �����*#� ���,	 ��  |�
�j 4�� GFA  �	�  ����  $���D  ��	  Y�
� 
4�� I
�  ��� ���� � 
KL5- 
���E�� �����*#� �+� ���.#/� ����	 1$�  ����.  ��
U�- 
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����	��
� �� Y
� '��(� 337 ���� ���
	 1�
	 �� �� 78�/ 37 �Z�   ����
	  ��j 
���= ����� 1390 - 1399 �� �g� �#`�J  1$� ���  ��� � Y�
  !
���   ���
	�  f���h�  $��� ��: 

}��w#�� )��� D��� }��w#�� ���� ��� KM`D� }��w#�� �V� � ��JD � f��$C  �\���h  K�\ 
Dv�Q#�� 1
h�� ���� I+�� �  Df+*#���  ����	  ��� �  f����R�  ���h#��D�  ��U�	 �  2�$��  

�"#�Q���	 �	 K\ �H5Y� D���U#\� ���U� ���� #Z� D� D��S �#��$�S �� #Z� D� �U& �6�� 
�����h��� � Df�j�h5��  f�Zr/D���
C ����D�
 1�"#�� ��� /�	D� ��D���
 ����� �  f��$�C 

��D�#�	 �����
 ���[J ��D ���U� ��� D�J ��
��U�D %��- D2�	 D��J �[��
  ��	  K�\  $��/ � 
D�W� �`�1��� ��� #V�D� f�KM` ����D� �`� � �$�,�D� $�/ � D�W� ���� � ����D�� ���� 

��KM`��D #�p�� � #�+�D��  ����Y� fp� � ,L5 Df�K��  fp
�.N�  ���SD�  fp
�.N� 
	
SD� fp
.N� KM`D� p
.N�f [���D� Df��	�w� Df�\
��� �r��� �J� ��� 8��� � 
8
�D� ����
  j��h5��� �  ��#� �  ���
#���. ��  Y�
�  '��(�� 1��� ����  !�U\ ����  1$�� �� 

������ ����� �����
	 ���	 1��V#���� �� 0���� �������K`� StataD MATLABD � MSmodeling 
�
KL5 � ��MN5 �� $�
�.  
  

4. %34�� ,��-� ���  

�� Y
� '��(�D �$#	� �
���� �
���  �����*#� ���	)$� ����	 $�.  EF��D   )$�� ��	   ����� 
�����*#� �+� ���.#/� �	 1���	 0�,� ����  �� � !
��  3�
	 2���� ����,	 ���
�  �#C����� 

�� .$��
�,�D �	�% '���� !	�
5 �	 ��  �-
KL5 E��
���D �	 ����	 �����*#� �8
� �  �8��� 
 ��	 1�����	 0�,��� � !
����  �����
	 �
��Q� �� 7��8�/ �
��"8� ������ �
C�
�����J� �������	 

�#C����  .��� 1$�  
  
1.4  ���<M N��
�#��* 86��  

 �����*#� �
�
�� �� �����	 �� �h/ ��� 0�p ��W�Q5   $����=    �� �& �����Uj� �� ��� �   ��	 ��5
        ������	 �� �	
�Mr� � q�N�  P
��#� X~��� �
����J� ��W�Q5 �� ���J
M\ ����  �
���� .

Y

8D  Y�8� D  �
��� ���	 
SQ
�- � $&��� ���	 �� ��� ��� .���$#	�  ����	   �
����� �����	 �� 
Y

8 4��D Y�8D ��� 1$� 1��V#�� 
S �Y�8 DY

8 �
��� �M� P
�#� .D �� ��Q� 
S �   $���

1$� �#�
� qr� �� '��(� �����*#� �� .$��  
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 +�8O1���<M N��
� . P5� &P��� ������& �Q �  

�5R
�  .���M LLC ��*O ���
��� 

85��1 E��F�� � � 59/13 - I(0) 

S�� <�� �
��� 13 - I(0) 

S�� <�� ��<M 54/8 - I(0) 

S�� ���1 20/6 - I(0) 

T)5� UV� 64/20 - I(0) 

T)5� TW� X%�� 59/6 - I(0) 

EF�/ T)5� JY� PV�� 36/2 - I(0) 

����8'� 39/2 - I(0) 

S�� ��� � ! Z��[�� 01/27 - I(0) 

EF�/ T)5� �2�� 40/46 - I(0) 

"�<�� ��2� T\�/ 7�� �
�/ 31/19 -  I(0) 

"�<�� ]���^  76/23 -  I(0) 

U
��� :]A�� J��$% 7�� 

  

2.4 +8�  T\�_/ ��2� "�<�� �� 7��	
�� �`\ 7���5R
� 7<��    ]���_^ � �_�
 �� �����"� T��� GFA  

)$�  �+� �����*#� ���� ���.#/��GR� ��   ����� 0�,�� 1���	   2���� 3�
�	 ����   �����,	
 �� 1��V#�� �	 ���
�1� �`�
 GFA ��Q� ��� �� �� 1� ��*#�  �GR� �+�� ����� 0�,� 1���	 �   ���

��,S  ���,	 �+� ��*#����      ��V� ��U�/ D�W�� ��U�/ D���� ��� T�� ���� ����*#� Y
� ��
����D  T�� �M� �
�� X��N8� ���     ��� T��� ��� ��� ���Q� ����,	 �
���J� )$� �����	 .

����  ���� �V� �U�/ �� 0�,� 1���	 ���GH5    �#���� �������Z� � ��he�  D����  �8��&��   ���
�M� �
� T�� � �W� �U�/  X��N8�� 0�,� 1���	 ���GH5   ���� .���� �������Z� � ��V��   ����\

�� '
�K`� �
Q� �M� $���� �V� �U�/ '
�K`� �	       �� �� �& ��M� $����� '
�K�`� �	 � $	�

�� ��g#�� �V� 4��`   �8�� �� ����	 �
g��  �
�U& �
���� ����	 �� $�8
5 �� �
�U& $���  �

 �� �#V� $���� '
�K`� �� �Qw	�	 �� �� $�� 2
� �
���� ����	 �U�L�#�-    0�,�� 1����	 ��
����  �� �
h,	 ���
	 ���         ����	 ��MC�� ����p�� ���� �����	 �� ��� T��� '
�K�`� �	 .$	�


����� �\��C ��$���,�  �5�� ��
 �� ��L�#�- ���� ��     �����	 �� 1$�������  �$�8
5 ���
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���� �	 �	�/� ��
5 �
����   �\��C ��� ���	  ����� ��� $�� � �� �L�#�-    0�,�� 1����	 ��
����  �� �
h,	 ��  $	�
D ���� ���    �
����� ����p�� f����� �	 �
KJ�� ���    �r���� ��
 ��   ��

��)�h/ $� $���
C ���#� ���$�8
5D S �
����� ���p�� $��
KJ�� �
    �r���� ��
 ��    ��	 �� ��
 ���� ��5p�	 �U�/��$�.  t
�UL���D  ��L�#�       ��Z�%� �
�h,	 ���� �����	 �� ��� T��� ��
�K`�

����  ��� ���
	 ���D  ����	�6���  ����
�� )
� � +j ����	 ��   �
����� �����	 �    ��	 ��� $��
 �
� T�� � �W� �U�/ '
�K`��M�   ���g#�� X��N8� ���       �����	 �� �"�
$�6� ���
�\ ��� ���

�
�$� )
� � +j ����	 �U� �	 �
����  o�Z�5 �
���� ����	 �L�#��� ���
   ��� �L�#�-  ��
���� 0�,� �����	 '���  .�
	 $��
C ���
	 ���  

)$�  �GR� ���.#/� �+� �����*#� �����     ��	 �����,	 2���� 3�
�	 !
���  0�,� 1���	 �
 �� 1��V#��1� �`�
 GFA  �GR� �+� ��*#� 1� �� �� ��� ��Q�� ����� 0�,� 1���	 �    ���,S ���

�W� �U�/ D0�
5 T�� D�#8�� ��� T�� �+� ��*#�D  T�� �M� �
�� X��N8�  ����,	 �   T��� .$��
�#8�� ��� �    0�
�5 T���� �    ����
	 !
���  0�,�� 1����	  ��GH�5   �������Z� � ��he� �� D$��� 

�8�&��  T�� � �W� �U�/ ��*#� �� ���M� �
�  X��N8� ��GH�5    �������Z� � ��V��� �  1����	
 �����*#� .$���� ���
� ���
	 !
��  0�,���GH5,	�Q� p�	 )$� �� �� ��[JD$� �	   Y�
� K�\   ���

 0�� )$� ���	 ���� �V� �U�/ ��\    �� 0�
�5 T��� '
�K`� �	 .��� 1$� �����Z� 0�
5 T��
�� ��g#�� �
Q�  p�� �U�/ ���
	 !
��  �� ���   �
$�Z5 �
�Q� 0�
5 T�� �	 �� ��Q
����  $��

Y
��� ��   �����	 v�j �� oM#w� !
��  �
 �Z�  �	 p�� �U�/ '
�K`� �
L� ���� �	 f�
 
 $�� ��p�� �U�/ �
������ �$� �� ��L�#�-     ��� �
�h,	 ����
	 !
���  1���	 ��     Y�
� .$�	�


 � �
p
��� f���Z8�r� ���	 '��(��������"
� )1396) �`������` D(1396D(  � ��$���&�����"
� 
)1397(D  � ����&���"
� )1398 � 0$6� 3���� D(���"
� )1400 D(�\�J   � �
�� ����"
� 
)1400 ) �S�	
�� � �
��� D(Sensoy and Sobaci 2014  ) ���

"� � �M�W�� D(Chkili and 

Nguyen 2014���� D( )Sharma 2016 D( � � 9�� ����"
� )Kim et al. 2017(  9��   ���� ���
�C
T�� ��  ��� �� 0�,� 1���	�GR�        � �U#��� f��Z8�r� ��	 ��Z8�r� Y�
� .���� ����"
� )1396 D(

 � ����&���"
� )1398 D(�\�J  � �
����"
� )1400D(  � ��
	���"
� )Bouri et al. 2017(D 
 � ������ ����"
� )Prasad et al. 2022 K�� (9�  ��
�� r	��-   0�,�� 1���	 � +j �U�/ Y�	
 ����	 ���� �$� � ������� f�Z8�r� �	 K�� '��(� Y
� . ����"
� )1397  � ��U
�� D( ����"
� 

)1397 � ����& D( ����"
� )1398  � 0$�6� 3���� D( ����"
� )1400  � �����,j D( ����"
� 
)1400 D(
�8 � ���"
� )Liu et al. 2017 D( � ���	���"
� )Basher et al. 2017( D � 

 ����"
� 
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)You et al. 2017 D(��� � � ������"
� )Prasad et al. 2022     � ��V� ��U�/ ��� ���� |	��r5 (
�	 0�,� 1���	 �
  �"
��GR�$� .9�  Y���SD   )$�� Y�
�      � �����& f��Z8�r� ��	 ����� ����"
� 

)1398) �S�	
� � �
��� D(Sensoy and Sobaci 2014 D( � � 9�� ����"
� )Kim et al. 2017 (
9�  �� ��
�r	��- 1���	 � �W� �U�/ Y�	  3
WZ� 0�,����    ��	 '��(�� Y
� � �Z8�r�- 

�
���� 0�` � �$��� �
� )1388 0�,� 1���	 � 0�
5 T�� Y�	 i�h5�� �,\ �� (9� .���� ���
C  
 ��$& )$� �� �� �� 4���	 �	
C 7
�%47/0 �� ��Q� �� ��� 1$�   ������*#� $��

�#���
5 �6#��  $�� 47 ��	 Y�"���� � 0�,� 1���	 f����*5 �� $ �� ����� �� �Z�  1�   ����
 ���V5 �� ����,	 2���� 3�
	���$ .���� =F  ��$& )$� �� �� ��55 �	   ���    ��� ���� 1$��

��Z� )$� �� �� ����  �� $�
H5 �� .$��  

+�8O 2+8� N��
� . ��#\ ����� ]���^ � ��2� "�<�� �� ���� � ���% 7���5R
� 7<�� 
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 +�8O3 N��
� .�de1* ���% 7���5R
� f������ _  �
W� � ���������� ]���^ � ��2� "�<�� �  
 +�8O1.3 �de1* T\�/ ��2� "�<�� f������ 7�� ����� TW� T)5� � <�� S�� <� �/��  

�de1* T\�/ ��2� "�<�� f������ 7�� ����� ����2� a���� :���  

TW� T)5�  ��<M <�� S��  ��2� "�<��  "���  R
�5���  

0011/0  0008/0  9987/0 5  0�,� 1���	  
0012/0  0008/0  9987/0  10  0�,� 1���	  

�de1* ��<M <�� S�� f������  

3686/0  0878/0  5526/0  5 ���� ��� T��  
3659/0  0767/0  5571/0  10 ���� ��� T��  

�de1* TW� T)5� �5R
� f������  

5012/0  0086/0  4901/0  5  �V� �U�/  
4999/0  0086/0  4914/0  10  �V� �U�/  

 +�8O2.3 �de1* 2� "�<�� f������T\�/ �� ����� 7��  
  ��� S�� � UV� T)5� <� �/��� ! Z��[��  

�de1* T\�/ ��2� "�<�� f������ ����2� a���� :��� 7��  

� ! ��� S�� Z��[��  UV� T)5�  ��2� "�<��  "���  R
�5���  

0155/0  2949/0  6895/0 5  0�,� 1���	  
0234/0  4854/0  4911/0  10  0�,� 1���	  

�de1* UV� T)5� f������  

0260/0  5265/0  4474/0 5  �W� �U�/  
0229/0  5284/0  4485/0  10  �W� �U�/  

� ! ��� �5R
� Z��[��  

0260/0  5265/0  4474/0  5  �M� �
� T�� X��N8�  
0229/0  5284/0  4485/0  10  �M� �
� T�� X��N8�  

 +�8O3.3 *�de1  � �
��� ��<M <�� S�� <� �/�� ����� ]���^ "�<�� P5���5� f���������1 S��  

�de1* ����2� a���� :��� ]���^ "�<�� P5���5� f������  

���1 S��  �
��� <�� S��  ]���^ "�<��  "���  R
�5���  

0043/0  1165/0  8790/0 5  !
��  1���	  
0043/0  1170/0  8785/0  10  !
��  1���	  
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de1*� �
��� <�� S�� f������  

0038/0  6255/0  3706/0  5 �#8�� ��� T��  
0038/0  6249/0  3711/0  10 �#8�� ��� T��  

de1*� ���1 S�� �5R
� f������  

0614/0  7214/0  2117/0  5  0�
5 T��  
0610/0  7207/0  2181/0  10  0�
5 T��  

+�8O 4.3 de1*�  ��� S�� � UV� T)5� <� �/�� ����� ]���^ "�<�� P5���5� f������� ! Z��[��  

de1*� :��� ]���^ "�<�� P5���5� f������ ����� ����2� a����  

� ! ��� S�� Z��[��  UV� T)5�  ]���^ "�<��  "���  R
�5���  

0039/0  1495/0  8464/0 5  !
��  1���	  
0102/0  4676/0  5221/0  10  !
��  1���	  

�de1* UV� T)5� f������  

0208/0  5360/0  4430/0 5  �W� �U�/  
0186/0  5516/0  4296/0  10  �W� �U�/ 

�de1* R
� f������� ! ��� �5 Z��[��  

0218/0  8766/0  1014/0  5   �
� T��
�M� X��N8�  

0198/0  8786/0  1015/0  10   �
� T��
�M� X��N8�  
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