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Abstract 

Objective 

Knowing the behavior of capital markets and their orientation is a foreground for analyzing 

the behavior of return during the events governing the society. Current political, economic, 

and social issues can simply influence the parameters of the economic cycle. The stock 

market as a significant part of the economy is not an exception. Precisely predicting and 

recognizing fluctuations increases investors’ confidence and leads to accurate and timely 
asset management decisions. Also, knowing the most efficient tools for predicting return is 

vital for analyzing the behavior of the market. The present research aims to cluster current 

companies in the stock market based on their susceptibility to sanctions using the best 

method, artificial intelligence, for forecasting stock returns. 
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Methods 

This research study utilizes weekly return data from 200 active companies, along with 

information on variables such as industry type, size, liquidity, and profitability of the 

selected companies from 2016 to 2021. Additionally, the study incorporates data on key 

political, economic, and social events during this period. In the first step, four of the best 

models of deep learning and machine learning including LSTM (Long-Short Term Memory), 

DQN (Deep Q Network), RF (Random Forest), and SVR (Support Vector Machines) were 

compared. Next, the prediction about stock return was made by applying the most superior 

model. In the second step, scenarios were developed based on the susceptibility of return 

changes to each input variable, including industry type, size, liquidity, and profitability. 

These scenarios were then analyzed to assess their sensitivity. In the final step, applying 

partitional clustering, the results were categorized into three clusters: economic, political-

economic, and economic-social, and the findings were analyzed afterward. 

 

Results 

Comparing deep learning (LSTM, DQN) and machine learning models (SVR, RF) revealed 

that LSTM is the superior model for predicting stock return. Also, the results from clustering 

provided a broad range of analyses based on the needs of investors. The results could be used 

as a basis for analyzing changes in stock return rate on facing issues. Generally, political 

events have the most significant effects on the stock return of companies followed by 

economic events. Finally, social events are the least effective factors. In terms of criteria, 

company size, type, liquidity, and profitability were effective factors in fluctuations, 

respectively. 

 

Conclusion 

Iran’s stock market is affected by political, economic, and social news as well as government 
actions and statements; the susceptibility depends on the type of news. The events directly 

impact stock returns, and it is established that during political, economic, and social events, 

the stock market return of companies fluctuates based on their type, size, liquidity, and 

profitability. Political events exert the most significant influence on stock returns and 

warrant particular attention from capital market participants. 
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  چكيده
حاكم بـر جامعـه    يرفتار بازده در زمان وقوع رخدادها يلتحل يبرا اي زمينه يشها، پ آن هاي گيري يو سو يهشناخت رفتار بازار سرما :هدف
 يـز بـازار سـهام ن  . قـرار دهنـد   يرتأث اقتصاد را تحت ةچرخ يپارامترها توانند يم يراحت به يا،روز دن يو اجتماع ياقتصاد ياسي،مسائل س. است
 يشرا افـزا  گـذار  يهسـرما  ينـان ها، اطم و شناخت نوسان بيني يشپ ياددقت ز. امر مستثنا نخواهد بود نياز اقتصاد، از ا يمهم خشعنوان ب به
 يـز، بازده ن بيني يشپ يابزار برا ينشناخت كارآمدتر. منجر خواهد شد ييدارا يريتمد يموقع برا و به يحصح هاي گيري يمو به تصم دهد يم

هـا از   آن يرپذيريتأث يزانموجود در بازار بورس، برحسب م يها شركت يبند هدف پژوهش حاضر، خوشه. بازار است ينرفتار ا يلتحل ةلازم
  .است بيني يشپ يبرا يبا استفاده از روش برتر هوش مصنوع يمتحر ةدور يشامدهايپ

و  ينگينـوع صـنعت، انـدازه، نقـد     رهـاي ياطلاعـات مربـوط بـه متغ    يران،شركت فعال در بازار سهام ا 200 يبازده هفتگ يها داده :روش
پـژوهش   يندر ا يده،برگز يو اجتماع يو اقتصاد ياسيس يشامدهايبه همراه پ 1399تا  1395 يزمان ةمنتخب در باز يها شركت يسودآور

 يـادگيري و  يقعم يادگيريبرتر  يها عنوان مدل ، بهSVR و مدل LSTM  ،DQN  ،RFچهار مدل  ت،نخس ةدر مرحل. استفاده شده است
حاصـل از   يوهايسـنار  يدر گـام دوم، رو . پـذيرد  يبازده سهام براساس مدل برتر صورت م بيني يششده است و در ادامه، پ يسهمقا ين،ماش
انجـام   يتحساس ـ يـل هـا تحل  شـركت  يو سـودآور  ينگينوع صنعت، اندازه، نقـد  هاي ياز ورود يكبازده نسبت به هر  ييراتتغ يرپذيريتأث
 ـ  يو اقتصـاد  اقتصادي ـ  ياسيس ي،اقتصاد يشامدهايدر سه دسته پ يجنتا يبند دستاوردها، به خوشه يلمنظور تحل به يز،ر نو در آخ شود يم

  .پرداخته شده است يكيتفك يبند با استفاده از روش خوشه اجتماعي

 ـ يمشخص شد كه بـرا ، )SVR ،RF( ينماش يادگيريو ) LSTM ،DQN( يقعم يادگيري يها مدل يسةپس از مقا: ها يافته  بينـي  يشپ
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از  يعيوس ـ يـف ط يـز، ن يبند حاصل از خوشه يجنتا. ها برتر است مدل ير، نسبت به سا)يمدت طولان كوتاه ةحافظ( LSTMبازده سهام، مدل 

رونـد بـازده قـرار     يلحلت يبرا ييهنگام مواجهه با رخدادها، مبنا تواند يكه م دهد يقرار م گذاران ايهسرم ياردر اخت ياز،را بسته به ن ها يلتحل
 يشـامدهاي پـس از آن، پ . گذارنـد  يرا م يرتأث يشترينها ب بازده سهام شركت يرو ياسيس يشامدهايگفت كه پ توان يطور كل م اما به يرد؛گ

 يـار مع يـب ترت بـه  يز،ن يارهامع يابيارز يدر راستا. را دارند يرتأث ينها كمتر سهام شركت بازده يرو ي،اجتماع يشامدهايو در آخر پ ياقتصاد
  .ها قرار گرفتند عوامل مؤثر در نوسان يبند رتبه يگاهجا يندر آخر ي،سودآور يتو در نها ينگيشركت، نوع صنعت، نقد ةانداز

 ـ يدولت هاي يانيهاقدامات و ب ينو همچن يو اجتماع ياقتصاد ياسي،اخبار س يرتأث تحت يرانبازار سهام ا: گيري نتيجه ه قرار دارد؛ اما بسته ب
 يعبـارت كـه ط ـ   يـن است و صدق ا يمصورت مستق بر بازده سهام، به يشامدهاپ يرتأث. ها متفاوت خواهد بود آن يرپذيريتأث يزاننوع خبر، م

ها دچـار   شركت يو سودآور ينگيبسته به نوع صنعت، اندازه، نقد يبورس يها بازده شركت ي،و اجتماع ياقتصاد ي،سياس يشامدهايوقوع پ
در كـانون توجـه    يـد ها دارند و با را بر بازده سهام شركت يرتأث يشترينب ياسيس يشامدهايپ يان،م يندر ا. رسد يم ييدبه تأ شوند، ينوسان م

  .نديرقرار گ يهفعالان بازار سرما
  
  
  
  .قيعم يريادگي ي،ساز مدل ي،مال يگذار هيسرماي، بند خوشه، بازده نسبت به بازار: ها كليدواژه
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  مقدمه
 يبررس د،يآ يشمار م هببه بازار سرمايه  گذاران هيموانع ورود سرما نيتر از مهم يكي يدر بازار مال عدم قطعيت كه  ييآنجا از
 يتلق ـ يگـذار  هيسـرما  فراينـد در بهبود  يضرور يبر بازده سهام امر ياسيسي و اجتماع ،ياقتصاد يرخدادها تأثير زانيم
وار  رفتـار تـوده   قي ـاز طر يـا در بازده سهام  ياديبن راتييتغ جادياز نظر ا توانند يم ،شنداز هر نوع كه با شامدهايپ. شود يم

استوارند كـه   شهياند نيبر ا يرفتار يداران مال باشند؛ طرف گذارتأثيربازده  هاي آن رخداد بر نوسان نيدر ح گذاران هيسرما
رفتـار   يـا گيري بـر اسـاس احساسـات     تصميم نهمچو يو ممكن است بر اثر عوامل نيست يمنطق شهيهم گذاران هيسرما
بازار  يها العمل آنكه عكس ينيب شيپ ن،يواكنش نشان دهند؛ بنابرا شامدهاياز حد معمول به اخبار پ شتريب ياكمتر  ،وار توده

 ةفرضـي بـا   ...و هـا  ميتحـر  ،يسراسر هاي اعتراض ،يجمهور استي، انتخابات ر19كوويد  مربوط به يها هينسبت به اطلاع
  .شود يمطالعه، به آن پرداخته م نياست كه در ا يسؤال واقعدر  ر،يخ ايسازگارند  بازار كارا

) 1403( آبادي، محمودزاده و قويدل دوستكوئي چمازكتي، فتح با استناد به مطالعات پيشين همچون پژوهش عليزاده
رخـدادهاي اخيـر كـه هـر يـك      نسـبت بـه    قيمت و بازده سهام يريپذتأثيردرخصوص ) 1403( ارضي و ابوالفضلي و گل

هـا بـر قيمـت سـهام      پيشامدهاي مثبت و منفي بـر بـازده يـا بررسـي اثـر شـوك       تأثيرهمچون بررسي  يمحوريت خاص
موجود در مـورد   اتيادب كه كردتوان اين مسئله را عنوان  كند، مي هاي موجود در يك صنعت مشخص را دنبال مي شركت
 اريبس ـ يمـال  يبازارهـا  شرايط نااطميناني محيطيموجود در  يشامدهاينسبت به پ يورسب يها شركت يريپذتأثير يبررس

كـه هـر يـك بـا     (ي و اجتمـاع  ياقتصـاد  ،ياس ـيس يشامدهايپدسته بازده به هنگام وقوع  راتييتغ ليتحلو  محدود است
صـورت نگرفتـه    پـژوهش  كي ـدر زمان  صورت هم به ،)اند هاي متعدد انتخاب شده هاي اقتصادي از ميان گزينه استراتژي

و بـا   يصـورت انفـراد   به ها آن يزمان پوشاني همو  عيوقا نياز ا هر يك تعاملي هاياثر يتاكنون بررس نكهي؛ مضاف ااست
هاي موجود بـراي   از طرفي مقايسه. ها انجام نگرفته است بازده سهام شركت زانيم يبه رو شامدهايپ يمابق اثرهايحذف 
) 1401( ، بحري ثالث، جبارزاده كنگرلوئي و آشتابدر پژوهشي مستقل همچون تحقيقات مرادي هر يكبازده،   بيني پيش

بـر مـوارد    عـلاوه  ،افزايي پژوهش نيز در راستاي اشاره به وجوه تمايز و دانش. اند  صورت گرفته) 1401(و حيدري و اميري 
و  زمـان  طـور هـم   به نيماش يريادگيو  قيعم يريادگي كيارائه شده از دو تكن يها مدل نيبرتر سهيمقاتوان  ذكرشده مي

بـه   تي ـمطالعه با عنا نيدر ا. درجهت افزايش دقت نتايج ارائه شده را نيز افزود بازده ينيب شيپ يبرااستفاده از روش برتر 
مختلـف   يوقوع و انتشار اخبار رخـدادها  يگذاري در راستا هاي مختلف سرمايه بازده شركت تيحساس ليمسئله، تحل نيا

  . شود محقق مي قيعم يريادگي كرديكمك رو به گذشته ساله5ي مانز  در بازه
  :اند از مطرح شده است، عبارت پژوهش هايي كه در اين  سؤال

  ند؟تأثيرگذارها  بر بازده سهام شركت يعوامل اصلكدام  .1
 است؟ كدام شامدهايبازده سهام نسبت به پ شن واكنكرد مدل ا هدفارجح ب مدل .2

 چگونه شامدهايپبه  نسبت يو سودآور ينگينوع صنعت، اندازه، نقد كيها به تفك بازده شركت يريپذتأثير ةنحو .3
  ؟است

  شد؟ خواهد يشتريب نوسان دچار شامدهايپاز  نوع كداموقوع  يها ط سهم از دسته كدام .4
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  و مباني نظري پژوهشپيشينه 
  عميق شبكة عصبي
دلايـه بـودن ايـن شـبكه     چناساس علم يادگيري عميق اسـت كـه   و  علم هوش مصنوعي ةترين لاي دروني شبكة عصبي

از  يها براي يادگيري سطوح مختلف اي از الگوريتم بر اساس دستهي عصبي ها شبكه .كند را معنا مي آن مفهوم عميق بودن
هاي  به ويژگيماهيت يادگيري عميق محاس از اين رو ؛كنند يمعمل  ها آن پيچيده بينسازي روابط  منظور مدل به و ها داده

 ـتحـت عنـوان ورودي در اختيـار     هـا  بخشـي از داده ،  ر ايـن شـبكه  د). 2014، 1دنگ و يو(مراتبي است  سلسله هـاي   هلاي
 ـدر هر هستند و بدون نظارت  يريادگيبر  يها مبتن مدل نيا. گيرند مراتبي قرار مي سلسله بـا   هـا  اي از داده مجموعـه ه، لاي
هاي تسـت،   داده بر اساسسنجي عملكرد  پس از انجام محاسبات و صحت آموزش، قرار گرفته و  مشخص جهت هاي وزن

 ـ شبكة عصبيكه  يهنگام .يابد بعد انتقال مي ةبه لاي اطلاعات پردازش شده  ي داشـته و خروج ـ يورود هي ـلا از سـه  شيب
 د، دقـت مـدل نيـز بيشـتر خواهـد بـود      بيشـتر باش ـ  هـا  هيلادرواقع هرچه تعداد . نامند يم قيعم شبكة عصبيباشد، آن را 

، 1399ي، محلـوج نشاط، سرداري و (بنابراين با استناد به مطالعات پيشين ). 1399، پور، محمدي و زينلي ، خداميسرچمي(
را در جهـت كشـف    ها روشعميق نسبت به ساير  شبكة عصبيكه برتري  )2020، 3و بثلا 2023، 2، موخاد و بوكدهساهو

مـدل يـادگيري عميـق     نيتر قيدق عنوان به LSTM4شبكة عصبي  ، در ادامه به بررسيدهد يمنتيجه  ها دادهروابط ميان 
   .ميپرداز يمهاي موجود در بازار بورس  ي بازده شركتنيب شيپجهت 

  LSTM شبكة عصبي
شـبكة عصـبي بازگشـتي     ، نـوعي خـاص از  Long-Short Term Memoryعبـارتي   يـا بـه   مدت طـولاني  كوتاهة حافظ

)RNN(5 معماري  .شود محسوب ميLSTM  هـاي   شـبكه . ي معمولي استها پرسپترونمشابه ساختارLSTM  جـاي   بـه
تـرين مفهـوم در مـورد هـر بلـوك،       اساسـي . كنند تر به نام بلوك حافظه استفاده مي نرون، از يك سري واحدهاي پيچيده

مچنين وضعيت هاي مجاور و ه خروجي بلوكيند ورودي بلوك، وضعيت بلوك در مراحل پيشين، اوضعيت آن است كه بر
و شامل سه گذرگاه ورودي، خروجـي،   داردتري  هاي پيشرفته لايه simple RNN نسبت به اين مدل .استبلوك پيشين 

و در شرايطي كه  اند ثابتمجهز به تكنولوژي ثبت خطاي  LSTMي حافظه ها سلول. استفراموشي و يك سلول حافظه 
وظيفه مديريت جريان اطلاعات در سراسـر  . كنند اقدام مي مدت كوتاهجبران نقص حافظه  ر جهتدطولاني باشد  رهايتأخ

 .دهد را نشان مي LSTMساختار بلوك حافظه موجود در  1 شكل .ستها گذرگاهشبكه نيز به عهده اين 
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1. Deng &Yu 
2. Sahu, Mokhade & Bokde  
3. Bathla  
4. Long short-term memory 
5. Recurrent Neural Network 
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استفاده شده است كه با سعي و خطا حاصـل شـده اسـت تـا      1و  70و  200از مقادير  LSTMفولي كانكتد  يها هيدر لا

سـازي شـده اسـت تـا خروجـي       مـدل  getPredictionبيني نهايي نيز تابعي به نام  براي پيش. را نتيجه دهد مقدار بهينه
getModel X_train, X_test, y_train بيني بازده را انجام دهد ه و پيشكردعنوان ورودي دريافت  را به.  

  پيشامدها بر بازار سهام تأثير
 ني ـا. اسـت  ريپذ بيحساس و آس اريبس ،دارد يمال يتقاضا نيكه در رشد اقتصاد و تأم يا نقش سازنده بر علاوهبازار سهام 

به نسبت  ديهستند كه با گذاران هيسرما نيو ا رديقرار گ يو خارج ياز عوامل داخل ياريبس تأثير تحت تواند يمولد م انيجر
بـازار   نيروند ا نييكه بر تعرا  يعوامل. از خود نشان دهند يبازخورد مناسب ازين نداشته و در زما يعوامل شناخت كاف نيا

 ـ   توان يم ند،گذارتأثير  يكيولـوژ يو عوامـل ب  يعوامـل اقتصـاد   ،يعوامـل اجتمـاع   ،ياس ـيعوامـل س  يبه چهـار دسـته كل
 ،انـد  پرداختـه  مبـازار سـها   يعملكرد يها شاخص تيحساس ليكه به تحل را يمطالعات ،پيشين اتيدر ادب. كرد يبند ميتقس
. 4؛ گـذاري  سـرمايه  يهـا  اسـت يس. 3؛ هـا  ميتحـر . 2؛ گذاران هيسرما يرفتار مال .1: بندي كرد شش دسته طبقه به توان يم

اختصار، به هر يك  در ادامه، به .ها يدمياپ وعياز جمله ش ،يكيولوژيب يها دهيپد. 6؛ يكلان اقتصاد يرهايمتغ .5 ؛انتخابات
  .شود مي پرداختهها  از اين دسته

  گذاران رفتار مالي سرمايه
و در نتيجه تغييروتحول در بازار  ها آن و به واكنش گيرد ميقرار  گذاران هيسرمادست در  ها نشانهاطلاعات در قالب اخبار و 

به تشديد رونـد نزولـي    ،اطلاعاتهاي اجتماعي در زمان نقض  محققان دريافتند كه استفاده از رسانه. شود يم منجرسهام 
هـاي   بحـران  ةدورهـاي اجتمـاعي در    يك مدل احتمالي براي ارتباطات رسـانه  وجود درنتيجه ؛شود ميمنجر قيمت سهام 

از  ،رويـدادهاي ناگهـاني سياسـي و اقتصـادي    ). 2019، 1ينون در ورف، و و ل ينز،كام يني،د ،يروزات(الزامي است شركت 
و قيمت سهام را بسته بـه نـوع رويـداد در جهتـي مطلـوب يـا        رود ميشمار  گذاران به گيري سرمايه عوامل مهم در تصميم
و  هـا  آشـفتگي كنـد كـه    روبـرت اسـتدلال مـي    ديـدگاه مـالي رفتـاري،    استدلالي در راستا. كند نامطلوب دچار تغيير مي

پـارك و  (باشد عدم ثبات قيمت سهام گوي بخشي از  د پاسختوان در مالي رفتاري، مي موجود غيرمنطقي هاي گيري تصميم
احتمـال   شيبـه افـزا   ،هـا  آن يو كاهش نرخ آرامش عاطف گذارانهينرخ نفوذ اطلاعات در سرما شيافزا ).2019، 2برجس

در هـر   گـذاران هيمعاملات سرما ي، فراوانحال نيدرع. شود يممنجر از حد در بازار سهام  شيفروش ب اي ديخر يازدحام برا
بـا نسـبت    يينهـا  تـأثير داشـت و   هـد بـازار سـهام خوا   يري ـگ بـر جهـت   يمشخص ـ يرسم تأثير، دوفروشيدو جهت خر

 ).2021، 3، ژو و هيچن( شوديم نييتع يجانيه گذارانهيبه سرما يعاد گذاران هيسرما

  تحريم
كـه ايـن امـر     شود ميمنجر هاي اقتصادي  در خصوص فعاليت ،گذاران ها به ايجاد فضاي رواني منفي براي سرمايه تحريم
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1. Rosati, Deeney, Cummins, Van der Werff & Lynn 
2. Park & Burgess  
3. Chen, Zhu & He  
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 نيش تورم و درنتيجـه كنـدي رشـد اقتصـادي را در پـي دارد؛ بنـابرا      يگذاري، افزا تصاعدي كاهش سرمايه صورت خود به
. كندمشابه اتخاذ  يدادهايه با روهرا در مواج ميتصم نيبهتر توانند يم ،بر بازده كل ميتحر تأثيراز  يبا آگاه گذاران هيسرما
 يهـا  سال يط عيصادرات و واردات بر شاخص سهام صنا يتجار يها ميتحر تأثير، )1399( الفتيو  ، عابدپور رحمان جينتا

 يهـا  ميتحـر   ،ينظر شدت اثرگذار كه از افتنديو در ندكرد يصنعت بررس 7منتخب از  كتشر 94 يرا رو 1397تا  1392
و  دارمعنـا و  يمنف ـ تـأثير  ،جـز قنـد و شـكر    بـه  ،ييو غـذا  يخودرو، فلزات اساس ـ ،ييدارو عيواردات بر شاخص سهام صنا

و  يمنف ـ تـأثير و شكر  قندبه جز  ييغذا صنايعو  يفلز يها يبر شاخص سهام صنعت خودرو، كان ،زيصادرات ن يها ميتحر
  .گذاشته است يمعنادار

  يگذار هاي سرمايه سياست
منبعـي  خصوص در اقتصادهاي در حـال ظهـور، ارتباطـات سياسـي      به ،اند شده روابط بنا يههاي اقتصادي كه بر پا در نظام

 تـأثير ، بـر سـقوط قيمـت سـهام     )روابط نزديك دولت و واحدهاي تجاري(ارتباطي  يها استيس. رود ارزشمند به شمار مي
، خليفـه سـلطاني، رهنمـا و كيماسـي    ( با عدم تقارن اطلاعاتي بالا شـديدتر اسـت   يها در شركت تأثيرمثبت دارد كه اين 

 يبازار سهام كشـورها  بر يستيترور يها تيكه فعال افتنديدر) 1401(پي و پسيان  ، نيكيكرد ليراستا خ نيدر هم ).1398
روانــي   اثرهـاي بـه بررسـي    ،در ايـران ) 1398(، سـرآبادي و نژادقربـان   ورهرامـي  .دارد يمعنادارو  يمنف تأثير انهيخاورم
داران بـه بـازار بـورس  علت هجوم سهام دي بهكه در روز توافق، سرمايه زيا دريافتندو  ندمدت توافـق برجـام پرداخت كوتاه

 ـ متضـرر شـدن سـهام    ،شاخص كل بازار و در نتيجـه  شدن يمنفوارد شد و اين امر موجب  در روز اجــرا،  . شـد رد داران خُ
، شاخص كلي بـازار بهبود و بـازده آن يا هسته يها ميه و در بلندمـدت نيـز بـا رفـع برخـي تحرشدشـاخص كل مثبـت 

كـه   شـد مشـخص  ، دوره 12صنعت بورسي طي  28، با بررسي ،يا طي مذاكرات هسته. ـش محسوسـي داشته استافزاي
منفـي و سـاير    رنرمـال يگروه بازده غ 5صورت كه  بدين با يكديگر تفاوت دارد؛ يا ها به مذاكرات هسته العمل گروه عكس
به رفـع   گذاران هياميدواري سرما، العمل مثبت دليل عكس نيتر اند كه مهم مثبت از خود نشان داده رنرماليها بازده غ گروه

 عـدم قطعيـت سياسـت اقتصـادي     تـأثير در بررسـي   ).1396و پويـا،   هژبرالسـاداتي ( استو بهبود شرايط  ها ميسريع تحر
)EPU(1 2، لي، شن و ژنگوانگ توسط هاي بورس چين شركت بر ريسك سقوط قيمت سهام )اين نتيجه حاصل ) 2020

اي از  مجموعـه  همچنـين . مثبت و معناداري رابطـه دارد  طور بهدر سطح بازار  ريسك سقوط قيمت سهامبا  EPU شد كه
پـس از بـروز بحـران     ويژه  علي بين عدم قطعيت سياست اقتصادي آمريكا و بازارهاي نفت و ارز، به ةها، وجود رابط آزمون

  .)2019، 3و همكاران آلبولسكو( دهد مالي جهاني را نشان مي

  تانتخابا
 ني ـا انگري ـب ،اسـت  رفتهيصورت پذ )GJR-GARCH( كه با اسـتفاده از روش گارچ نامتقارن) 1400(پژوهش زارع  جينتا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Economic Policy Uncertainty 
2. Wang, Li, Shen & Zhang 
3. Albulescu, Demirer, Raheem & Tiwari 
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شايان تـوجهي  واكنش  يجمهور استير همچون انتخابات يداخل ياسيس يدادهايبه رو ،رانيكه بازار سهام ا استمسئله 

سـهام در زمـان    مـت يق هاي نوسـان شيافزا نيا .است شده سهام مشخص زاردار آن بر با مثبت و معنا تأثيرنشان داده و 
و انتخابـات مجلـس    1396ســال   يجمهـور  اسـت يها وجود داشته است و تنها انتخابات ر انتخابات در اكثر دوره يبرگزار
اما طبـق  ). 1396 رنجبر اقچه، كهل( اند هشدمنجر سـهام  هاي قيمت نوسـانكه به كاهش  است بوده 1390سال  يشورا

مؤثر  يجمهور استياز انتخابات ر يحاك ياسيس ينانيفراتر، نااطم ديبا دوره د) 1401( يايياور ي ونادر، يدلاور يها افتهي
بعد از انتخابات اقدام بـه   ايقبل  يها  در سال توانند يم ه،يسرما شيبه افزا ازيها بوده و درصورت ن  شركت هيسرما نهيبر هز
 .كننـد اسـتفاده   يمـال  نيتأم يبرا يعنوان منبع به ياز بده ياه كردحقوق صاحبان سهام  شيافزا قياز طر هيسرما شيافزا

 ،هـاي شـركتي كمتـر    صـورت كـه ماليـات    نيبـد  ؛انتظارات را تغيير داد 2016انتخابات غيرمنتظره دونالد ترامپ در سال 
، 1 گلريزو زكهاوزر واگنر، (دادند به اين رويداد ي هاي نسبي سهام پاسخ مناسب هاي تجاري محدودتر شده و قيمت سياست
و  ياثـر منف ـ  كـا يترامـپ در انتخابـات آمر   يروزي ـپ) 1401( يفرد و متوسـل  يفينظ قاتيمطابق تحق ،رانياما در ا). 2018
بازده  جاديبه ا ،برجام ةواسط به ،رانيها در ا ميوضع مجدد تحر ،انيم نيدر ا. بر بازده سهام شركت گذاشته است يمعنادار

  .شده است منجر ها تسهام شرك متيدرصد در ق -1در حدود  يتجمع رنرماليغ

  )م، طلا و بازار سهاهاي ارز نوسان(متغيرهاي اقتصادي  رابطه ميان
بـه اقتصـاد    سـرعت  ، بـه يـك كشـور   يـا اقتصاد امروز مسبب آن شده است تا تغييرات يك بخـش  ة پيچيد  هم  به ساختار

از همـديگر   ها آن گيرد و اند كه حركت بازارها در يك فضاي جدا صورت نمي شواهد نشان داده. كشورهاي ديگر نفوذ كند
 ،ياس ـيس هـاي  ينـاني نااطم جـاد يدر صـورت ا  ).2018، 3و بـاي و كونـگ   2023، 2 يچتنـان  و نانـدان  ،يسون(جدا نيستند 

 ).1400 ،يمقـدم و فتـاح   يس ـينف( ابـد ي يم ـ شيافـزا  مدت كوتاهو  مدت يانمدر بلندمدت،  يمال يبازارها انيم بستگي هم
بين بازار سهام داخلـي   ةرابطبراي  نادرستيالمللي ممكن است به برآورد  گرفتن حركت مشترك بازارهاي سهام بين ناديده

عنـوان   بـه  ،ايالات متحـده با استفاده از بازده سهام اين موضوع را  )2018( 4تاچيبانا. شودمنجر و بازار طلا و بازارهاي ارز 
كـه هـم    شـد مشخص  در اين بررسي. بررسي كردساله 14در يك دوره  ،اقتصاد 21حركت بازارهاي سهام براي  ةنمايند

 ـ يمحمـد  زين رانيدر ا .شدت با بازار سهام ايالات متحده در ارتباط هستند به ،در اين اقتصادها ،ارزو بازارهاي سهام  ، ژادن
 زيكه سـرر  افتنديدست  جهينت نيبه ا VARMA-BEKK –AGARCHمدل  يريكارگ با به) 1401(نيا  صادقي و اقبال

طلا و ارز به بازار سهام و سـپس از بـازار    ينوسان از بازارها زياز ارز به سهام و از بازار سهام به بازار مسكن و سرر ،بازده
 ـ، سزاوار جينتا. استطلا، ارز و نفت به بازار سهام  يشوك از بازارها زيسرر نيسهام به مسكن و همچن  انياسـلام  ،يخزائ

ارز و  يبـازده  اني ـم ينييپا يشرط بستگي همدارد و حكايت طلا و ارز  يبازده انيبالا م بستگي هماز وجود  ،زين) 1398(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wagner, Zeckhauser & Ziegler  
2. Soni, Nandan & Chatnani 
3. Bai & Koong 
4. Tachibana  
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واكنش مثبـت   يارز يها نشان دادند كه شاخص سهام به شوك 2018در سال  زين 1و مارشال ن، آندرسوما .است مسكن

  .بر شاخص سهام دارد يدر بلند مدت اثر منف يارز كشو م،ياما در دوران تحر ؛رديپذ يم تأثيرآن  راتيينشان داده و از تغ

  پيامدهاي بيولوژيكي
بلكـه بـر اقتصـاد     ،هـا  تنها بر زندگي انسان نه ،يگير جهان عنوان يك بيماري همه به ،2020مارس  11در  19كوويد  شيوع
 ندكردترين سقوط چندين سال اخير خود را تجربه  سابقه بي ،بازارهاي بورس دنيا و گذاشت اي سابقه منفي بي تأثير جهاني

، چگـونگي واكـنش بـازار    )2021( 4، امـين و المعمـون  انرحم). 2020، 3ژانگ، هو و جيو  2021، 2موفيجور و همكاران(
 و توسط دولت را با استفاده از روش بازده غيرعادي تجمعيشده  ارائه حمايتيو بسته  19كوويد  بورس استراليا به بيماري 

هاي بورسي بر اساس سايز، بدهي، نقدينگي و سودآوري نسبت بـه   بندي شركت و دسته) رگرسيون(روش حداقل مربعات 
گيـر اعـلام    عنـوان بيمـاري همـه    كه به عنوان وضعيت اضطراري بهداشت عمومي و هنگامي به19كوويد ( دو رويداد منفي

و به  ندكردبررسي  JobKeeper) ميلياردي 130و بسته  ميليوني 4ميليارد و 66 بسته محرك(و دو رويداد مثبت ) شود مي
پرتفوهـا، بيشـترين    ترين اوراق بهادار شسودترين و باارز ترين، كم ه در طول اين پاندمي، كوچككاين نتيجه دست يافتند 

بـا توجـه بـه     )1398(پرمه  ران نيز مطالعاتدر اي  . و اندازه و نقدينگي عامل اصلي بازده غيرعادي هستند اند آسيب را ديده
هـاي اقتصـاد    متوجه تمـامي بخـش   ،اين بيماري هايتأثيردهد كه  اجتماعي اين نتيجه را نشان ميـ   ماتريس حسابداري

اقتصاد ايـران دچـار وضـعيت ركـود بـه همـراه        1399مركز پژوهش مجلس در سال  هاي و با توجه به گزارش شدايران 
  .است شدهاوان هاي فر نااطميناني

اجتمـاعي و حتـي    ،اقتصـادي ، سياسي هايي بازار سرمايه متأثر از اطلاعات و پديدهتوان گفت،  ي ميبند جمعدر يك 
حـال  . شـود  مـي  منجر نزول روند بازار ياو به افول  گذارد مي تأثيرمستقيم يا غيرمستقيم بر آن  طور بهكه  بيولوژيكي است

هاي  تكنيك كارگيري گذشته و به هاي تجربهها را شناسايي كرده و با استفاده از  اين پديده گذاران است كه اين وظيفه سرمايه
به مطالعه   توجه با. گذاري مطمئني را رقم زنند هاي اقتصادي نسبت به روند آتي بازار آگاه گشته و سرمايه آماري و تحليل

متوجه اين مسـئله خـواهيم شـد كـه      ،با اندكي تأمل 1400تا  1395در كشور ايران طي بازه زماني  ،موردي اين پژوهش
در نتيجـه  . شده اسـت منجر اين پيشامدها  تأثيردر اين بازار سايه افكنده و به تشديد  شيازپ شيبهاي محيطي  نااطميناني

توانـد در جهـت    گـذار مـي  تأثيرشناسايي پارامترهاي بيني روند بازار و  كارگيري جمعي از پيشامدهاي مرتبط جهت پيش به
  .پيشامدهاي مشابه مفيد واقع شود گذاران براي تشخيص روند بازار به هنگام مواجهه با سازي سرمايه آگاه

  مدل مفهومي
ايـن مـدل در دو بخـش    . ه اسـت شدبخش اجرايي پژوهش ترسيم ، مدل مفهومي زير جهت درك بهتر 2 مطابق با شكل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ma, Anderson & Marshall 
2. Mofijur et al.  
3. Zhang, Hu & Ji 
4. Rahman, Amin & Al Mamun 
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 ها آن اطلاعات مالي به همراههاي نمونه  آوري اطلاعات اعم از انتخاب شركت جمع: اول ةمرحل   
موجود در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران همچـون نـوع        هاي هاي مالي شركت مشخصهبررسي و انتخاب روند كار با  

هـاي مـدل    عنـوان ورودي  و تغييرات بازده دوره قبلي شركت نسبت به بازار، بـه  ، سودآوريميزان نقدينگي ،حجم، صنعت
 با توجه بهسازي  در ادامه براي انتخاب نمونه جهت مدل .ه استشدآغاز بازده دوره جاري  يريپذتأثيربراي تخمين درصد 

در  مدنظرشركت بورسي كه در بازه  500اطلاعات حدود  استفاده،موردي كاو داده هايابزاربه عدم محدوديت در ورود داده 
از  يو بازده نقـد  متيقاعم از   شركت ياطلاعات آمار  .1: بازار حضور داشتند، گردآوري و براساس چهار شرط محدود شد

هـا   شـركت  ها، توقف سهام داده يابيدر ارز(نباشد  قيثبت شده و مشمول تعل 1399اسفندماه سال  تا 1395سال  نيفرورد
  شـركت  يسال مال و 1395از سال  شيپ  عرضه شركت ايسال ورود . 2؛ )داديروز در پنجره رو 3از  شياز سه ماه و ب شيب

نوع صـنعت   زيرا .شركت باشد 5حداقل شامل آن صنعت كه  رديقرار گ يعيشركت در دسته صنا .3 ؛باشدبه اسفند  يمنته
را  يتـر  قي ـدق جيتا نتـا  ندها بود از شركت يملزم به دربرداشتن تعداد كاف عياست و صنا يبند خوشه ياز اركان اساس يكي

  .كه حد بالا و پايين مشخصه حجم، نقدينگي و سودآوري را شامل شوند شوندهايي انتخاب  شركت. 4؛ ارائه دهند
سازي  صنعت انبوه 12موجود از  شركت 200در مجموع  با درنظرگيري چهار شرط مذكور، رو تحقيق پيش يساز مدل

، سـيمان آهـك گـچ،    هـا  يگـذار  هياعتباري، خودرو و قطعات، دارويـي، سـرما   هاي هها و مؤسس املاك و مستغلات، بانك
را مـالي و پـولي    يهـا  يگـر  و تجهيزات و واسـطه  آلات ماشيننفتي، فلزات اساسي،  يها وردهاشيميايي، صنايع غذايي، فر

 2آورد نـوين  افـزار ره  و نـرم  1رسمي بورس اوراق بهادار تهران از سايت ميمستقطور  به موردنياز يها داده. شامل شده است
  .است شده يآور جمع

 ي اطلاعات مالي بند گروهبازده هفتگي و  ةمحاسب: دوم ةمرحل  
ثبت نشده باشد، محاسبه بازده واقعي را با مشـكل   مدنظرعبارتي روزهايي كه قيمتي براي سهم  بههاي معاملاتي يا  وقفه
كـاري   ، راهانـد  براي روزهايي كه دچار وقفـه ) قيمت تابلو(استفاده از قيمت آخرين دادوستد  خاطر نيهم  به. كند مي رو روبه

اي وقفه ترتيب است كه قيمت سهام در روزه اين به روش كار. است كه براي حل اين مشكل مورداستفاده قرار گرفته است
به اين معنا كه در روزهايي كه دادوستدي براي سهام وجود نداشته بـازده صـفر    ؛شود ثابت و بدون تغيير در نظر گرفته مي

محاسـبه   روزه و از روز شنبه تا چهارشـنبه  صورت پنج در پژوهش حاضر ميانگين بازده غيرعادي به. شود در نظر گرفته مي
  : استصر شامل مراحل زير مخت طور بهشده و روند محاسبه نيز 

  ؛ها سهام شركت ةفراخواني قيمت روزان .1
بازدهي مثبت، بيانگر سود و بازدهي . شود گذاري بازده گفته مي ناشي از سرمايهبه سود يا زيان (بازده روزانه  ةمحاسب .2

 ).منفي بيانگر زيان است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. https://tse.ir 
2. https://rahavard365com 



  
 

  544  مرادي و همكاران| ...گذاري برحسب بازده در بازار سهام ايران با  نمايش دانش سرمايه

 

௜௧ܴܣ  )3 رابطة = ܴ௜௧ −  iبازده واقعـي سـهم    ௜௧ܴ؛ شود كه با نام بازده تعديل شده بازار شناسايي مي tدر زمان  iبازده غيرعادي سهم  ௜௧ܴܣ ሺܴ௜௧ሻܧ
كه بازده بازار در نظر گرفته شده و بر اساس شـاخص كـل بـازار     tدر زمان  iبازده مورد انتظار سهم  ሺܴ௜௧ሻܧ؛ tدر زمان 

  .شود محاسبه مي

௜௧ܴ  )4  رابطة = 	݊ܮ ൬ ௧ܲ௧ܲିଵ	൰ 

௧ܲ  قيمت سهمi  در زمانt  و௧ܲିଵ	  قيمت سهمi  در زمانt-1   
  روزه  درصد تغييرات بازده پنج ةمحاسب .3

حـد   براسـاس هـا   اطلاعات مالي شركت .است 1مطابق با جدول  ،ورودي و خروجي مسئله يرهايمتغمربوط به  اطلاعات
در هـا   داده يبنـد  گروه يبرا مورداستفادهابزار  افزار اكسل، نرم .اند شدهبندي  ميانگين موزون گروهي روش بهبالا و پايين و 
  .استاين پژوهش 

  مسئله يرهايمتغ يمعرف .1جدول 
   خروجي مدل  هاي مدل ورودي

بازده دوره 
  شركت پيشين

شدت و 
درصد تغييرات  نوع صنعت سايز شركت  شركت يسودآور  نقدينگي  دوام شوك

  متغيرها بازده دوره جاري

مطابق   ]-2/6 ,+9/5[
 3جدول 

]1269/0,
041/4 [  ] 9940+, 2469-[ ]5122/5,

4888/9 [ 
صنعت12

  مقادير اوليه  ]-1813 ,+1927[ منتخب

]9/5+, 2/6-[ 
بردار 
  باينري

 صفر و يك

ي كدبند
در بازه  شده 

 5تا  1

هاي  سه دسته شركت
كم سود، متوسط و 

 پرسود

سه دسته
كوچك، متوسط 

 و بزرگ

يكدبند
تا  1از  شده 

12 
مقادير پيش  ]-1813 ,+1927[

  پرداز شده
  

 ها آوري اطلاعات پيشامدها و بررسي ميزان اثرگذاري بر بازده سهام شركت جمع: سوم ةمرحل  
سـازماني همچـون انتشـار اخبـار و رخـدادهاي سياسـي، اجتمـاعي،         عوامل برون تأثير تحت ، اغلبسهام هاي بازار نوسان 

بازار سهام شـروع   1395براي مثال، در سال . يستن ازماني منتخب نيز از اين امر مستثنة باز. استاقتصادي و بيولوژيكي 
، 1+5 هاي توماني، توافق 4200طي اين مقدمات رخدادهاي همچون ارز . سازي و مقدمات رشد شارپي داشته است به كف

هاي خود را  دولت صندوق 99همچنين در سال . اند قرار داده تأثير روند بازار را تحت ...تحريم، افزايش نرم دلار، انتخابات و
. واحدي بوده اسـت  2,000,000شروع تلاطم از شاخص . وارد بازار سهام كرده و تلاطمي در تاريخ اين بازار شكل گرفت

 ـ  ،، تغيير ساعات معاملاتي و همچنين تغيير رئيس سـازمان بـورس  هاي بورس نوسان ةدر اين مدت تغيير دامن ار بـه  هـر ب
شاخص كل به انضـمام ميـزان    هاي نوسانتمامي  مدنظردر اين مطالعه براي بازه . شده استمنجر ريزش شاخص بورس 

كامـل   طور به) عنوان نمونه به( 99اين اطلاعات را براي سال  2نوسان و طيف آن به تفكيك هر سال تهيه شد كه جدول 
    .كند يارائه م
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  نوسان فيشاخص كل بر اساس ط هاي نوسان زانيم يازدهيامت .2جدول 

  1نوسان فيط  شاخص نوسان زانيم  جهت نوسان  شاخص كل  روز  ماه سال

1399  

  ارديبهشت
 9 553000 افزايش 1047000 22

- 30000 كاهش 1017000 25  -5 

- 49000 كاهش 968000 28  -6 

 خرداد
- 42000 كاهش 926000 6  -6 

 8 190000 افزايش 1116000 18

 مرداد

 9 836000 افزايش 1952000 4

 8 126000 افزايش 2078000 19

-265000 كاهش 1813000 26  -8 

 شهريور

-205000 كاهش 1608000 3  -8 

 8 120000 افزايش 1728000 10

-172000 كاهش 1556000 19  -8 

 8 148000 افزايش 1704000 26

-158000 كاهش 1546000 12 مهر  -8 

-335000 كاهش 1211000 20 آبان  -9 

 9- 295000 افزايش 1506000 20 آذر

-356000 كاهش 1150000 29 دي  -9 

 بهمن

 8 101000 افزايش 1251000 12

-116000 كاهش 1135000 18  -8 

 8 129000 افزايش 1264000 26

- 95000 كاهش 1169000 16 اسفند  -7 

  2ي جمهوري اسلامي ايرانخبرگزارنوين،  آورد ره، تهران بورس اوراق بهادار سازمان  منبع
  

  
تعـدادي از پيشـامدها    زمان همخبرگان،  هايبا استناد به تحليل آماري شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران و نظر

 ةشـد  يآور جمـع بـراي نمونـه، اطلاعـات    . شدمشخص  ها آن انتخاب و شدت و دوام ةعنوان نمايند به موردمطالعهدر بازه 
   .شود مشاهده مي 3مطابق با جدول  1397سال  يشامدهايپمربوط به 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .امتياز دهي شده است] -9,+ 9[ از بندي رتبهقواعد  بر اساسميزان نوسان شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران . 1

2. https://www.irna.ir 
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  1397شده در سال  ييشناسا يرخدادها يبررس .3جدول 

  شرح رخداد  خيتار فيرد
  .شدتومان اعلام  4200نرخ هر واحد دلار   فروردين 21  1
  .1ممنوع كرد يقانونطور  بهاي، كار خريدوفروش اسكناس ارز را  بانك مركزي با صدور بخشنامه  فروردين 26  2
  .اطلاعيه دادستاني تهران، در خصوص فيلتر تلگرام ارديبهشت 10 3
  .خروج رسمي آمريكا از برجام ارديبهشت 18 4
  .*كالاهاي چينيجنگ تجاري ميان چين و آمريكا در خصوص محدوديت واردات عليه  خرداد 16 5
  .امضا شد 97تيره ماه  14نامه گسترش همكاري مالي و بانكي دوجانبه ايران و روسيه در  تفاهم تير 15 6
  .)صورت توافقي و در سامانه نيما خريدوفروش ارز و امتياز واردات به(آغاز به كار بازار دوم ارز  تير 20 7
  .جمهور روحاني را به پرسش كشيدند رئيسبراي دومين بار نمايندگان مجلس،  شهريور 6 8
  .توماني 19000و ورود به محدوده  97افزايش نرخ دلار در مهرماه  مهر 1 9
   .نمايندگان مجلستوسط  CFT(2(» المللي مقابله با تأمين مالي تروريسم كنوانسيون بين«بررسي و تصويب  مهر 25 10
  .جمهوري آمريكا ها از جانب رياست ايران از تحريماعلام معافيت هشت مشتري بزرگ نفت  آبان 12 11
   .اعلام استعفا محمدجواد ظريف اسفند 6 12
  .جمهوري محمدجواد ظريف از جانب رياست ينپذيرفتن درخواست استعفا اسفند 8 13
   .هاي مساعد از مذاكرات صلح تجاري بين چين و آمريكا دريافت سيگنال اسفند 10 14
  ي اسلامي ايران، پايگاه خبري اقتصاد نيوزجمهور يخبرگزارنوين،  آورد ره، اوراق بهادار تهران بورس سازمان :منبع

 

پيشـامدهايي در ايـن   . استمحيطي  عوامل سياسي، اقتصادي، اجتماعي و زيستة اساس اين انتخاب دربرگيري كلي
. نگر بودن موضوع، قابليت استفاده در موارد مشابه آتي را داشـته باشـند   جامعيت و كلي ليدل بهاند كه  هشدپژوهش انتخاب 

  . شود معرفي مي 4مطابق با جدول  99انتخابي براي سال  يشامدهايپشدت  ،براي نمونه

  1399شده در سال  ييشناسا يهاشامديشدت و دوام پ .4جدول 
  3شدت اثر  شامديپ  يبازه زمان

  -4  فارس ناوهاي جنگي آمريكا در خليجحضور   ارديبهشت
  +2  ساقط شدن پهپاد آمريكايي توسط سپاه پاسداران  خرداد
  +3  فارس هاي خليج كش انگليسي در آب توقيف نفت  تير
  -5  درصدي قيمت آن 200بندي مجدد بنزين و افزايش  اعتراضات آبان خونين به دنبال سهميه  آبان

شدن ارتش آمريكا توسط مجلـس، حملـه موشـكي     تروريستي اعلامشهادت حاج قاسم سليماني،   دي
  -5  ايران به نيروهاي آمريكايي و سقوط پرواز هواپيمايي اوكراين

  -5  اپيدمي ويروس كرونا و مشاهده اولين مورد از ابتلا به ويروس در شهر قم  اسفند
  +8  برگزاري انتخابات يازدهمين دوره مجلس شوراي اسلامي  اسفند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. https://www.cbi.ir 
2  . Terrorist Financing Convention 

 . ساله مورد سنجش و بررسي قرار گرفته است 5ميزان اثر بر اساس تغييرات  3.
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 انتخاب پيشامدهاي مهم سياسي، اقتصادي و اجتماعي: چهارم ةمرحل 

اطلاعـات   بـر اسـاس   ،در ايجاد نوسـان در شـاخص كـل    ها آن يبا عنايت به پيشامدهاي شناسايي شده و ميزان اثرگذار
بـا   هـا  آن همراه ميزان دوام اثر به ،اند ي داشتهتر شاخص اثرهايتعدادي از پيشامدهايي كه ، سوم ةآوري شده در مرحل جمع

  .)5جدول ( تحليل نمودارهاي روند شاخص كل استخراج شداستفاده از 

  بر بازده سهام ياثرگذار يمنتخب و بازه زمان يهاشامديپ .5جدول 
 شامديپ وقوعخيتار  ياثرگذاريبازه زمان  علامت

S1 2 كايآمر جمهور سيعنوان رئ انتخاب ترامپ به  95آبان  19  هفته  
S2 4 سال 10 مدت به ميتحر ديتمد  95آذر  11  هفته  
S3 2  يجمهور استيانتخابات ر  96 بهشتيارد 29  هفته بعد 4هفته قبل تا 

S4  3 يتظاهرات سراسر  96 يد 7  هفته نرمال 3 – ديروز شد 

S5  1 بيتصو  97مهر  25  هفته CFT  
S6  4 دلار نرخ شيافزا  97مهر  29 –مهر  1  هفته  
S7  2 نيبنز متيق شيافزا يآبان در پ هاي اعتراض  98آبان  25  هفته  
S8  1 يمانيشهادت حاج قاسم سل  98 يد 13  هفته 

S9  4 كرونا روسيو وعيانتشار خبر ش  98بهمن  30  هفته  
S10 2 سهام عدالت يآزادساز  99 بهشتيارد 9  هفته  
S11  1 كمي يشيپالا يگذار هيسرماصندوق « يسينو رهيپذ  99 وريشهر 10  هفته«  

 

 1397نرخ ارز در سـال  . كردبررسي توان روند شاخص كل را در مقابل تغييرات نرخ ارز خارجي دلار  براي نمونه مي
اين روند بدين صورت است كـه در ابتـداي سـال در اولـين روز     . هاي مياني سال شده است درگير افزايش شديدي در ماه

نهاده و در واسط  شيافزا رفته روبه اين نرخ رفته. ريال بوده است 49210بازگشايي بازارها نرخ ارز دلار در بازار آزاد معادل 
 93700اين روند همچنان صعودي بوده و در ابتداي مردادماه به رقم . شدتوماني وارد  500هزار و  6خردادماه به محدوده 

 4در . اوج رشـد خـود رسـيد    و سپس در مهرماه به شدهزارتوماني وارد  13در حدود بيستم شهريورماه به مرز . ريال رسيد
هزارتوماني با بازار مالي وارد  19مهرماه شوك ورود به كانال  19در  در نهايت،و  شدهزارتوماني وارد  17مهرماه به كانال 

ماه تا پايان سال در ميانگين قيمتـي   و سپس ارز دلار از اواسط آبان گذاشتبازار منطقاً رو به سكون و  ،پس از شوك. شد
و پايگاه خبري  1اري تسنيمزخبرگ( ريالي سپري شد128940ياني سال با رقم اروز پ در نهايت،وماني مانور داد و هزارت 11

ايـن  . سـهام وجـود دارد   هاي بازار نوسانميان نرخ دلار و  هدو طرف ةرابطيك  كه توان گفت كل مي طور به ).2اقتصاد نيوز
هـاي   نوسـان تبـع آن   بازار سرمايه نيـز بـه   ،ي داشته باشدهاي شديد نوسانرابطه بدين شكل است كه هر زمان نرخ دلار 

ي در نرخ دلار وجود داشـته باشـد   هاي نوسانهر زمان ). 1398يزدانيان و حاجي اكبري، ( دهد ي از خودش نشان ميشديد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. https://www.tasnimnews.com 
2. https://www.eghtesadnews.com 
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قيمـت دلار نيـز    ،هدد هر زمان يك واقعه رخ مي ،عكسراتفاق افتاده است يا ب هاي نشانگر آن است كه در پي آن جريان

هـاي   نوسـان شاخص كل در بازار سهام طي مدت زماني كـه بـازار دلار چنـد     از همين رو با بررسي. شود دچار نوسان مي
از محـدوده   بـاره  كي ـشاخص كل سـهام بـه    1397توان دريافت كه در اولين روز از مهرماه سال  مي ،ي بوده استشديد

 8كـه در روز   طـوري  بـه  در پيش گرفت؛روند افزايشي شديدي را  ،آتي ةهفت و تا يك كردواحدي شروع به رشد  165070
 ةمحـدود شـاخص بـه    ،مهرمـاه  16كاهشـي در   ةپس از آن طـي يـك دور   .واحد رسيد 195100مهرماه شاخص كل به 

. شدواحد وارد  189440مهرماه شاخص به كانال  29واحدي رسيد و دوباره با پيمودن روند اصلاح و افزايشي در  173880
هفتـه افـزايش    4بررسـي بـه   ة تر بنگريم بـاز  اي و اگر كلي هفته مدت در نظر بگيريم بررسي يك اگر شوك ارزي را كوتاه

  .خواهد يافت

 بيني بازده ي عميق و يادگيري ماشين براي پيشهاي يادگير مقايسه مدل: پنجم ةمرحل  
 كـه  يـادگيري تقويـت عميـق   و  مدت طـولاني  كوتاهة يا به عبارتي حافظ LSTM شبكة عصبيمرحله به مقايسه  نيدر ا

و همچنين  قيعم يريادگهاي برتر ي عنوان مدل ، بهاست Qهاي يادگيري  كانولوشنال و الگوريتم شبكة عصبيتركيبي از 
ي بـازده  نيب شيپمنظور  به نيماش يريادگهاي ي عنوان برترين به 2ماشين بردار پشتيبانو  RF1اختصار  به يا تصادفيجنگل 

 .سهام پرداخته شده است

 ؛سازي با استفاده از روش برتر مدل: ششم ةمرحل   
 ؛پيشامدها تأثيراز بازده حاصل از  شده ينيب شيپي نتايج حاصل از بررسي ميزان تخطي بازده بند دسته: هفتم ةمرحل  
 تحليل نتايج: هشتم ةمرحل.  

  .مورد بررسي قرار گرفته است ليتفص بههاي پژوهش  ي ششم تا هشتم در بخش يافتهها گامنتايج 

  ي پژوهشها افتهي
 ،)LSTM( مـدت طـولاني   كوتـاه ة دقيق از متغير پاسخ پژوهش، چهـار مـدل حافظ ـ   يها ينيبشيپ  منظور دستيابي به به 

در محيط پايتون توسعه داده  )SVR(ماشين بردار پشتيبان  و مدل )RF(جنگل تصادفي  ،)DQN(يادگيري تقويت عميق 
ورودي و خروجي استفاده شـده كـه بـا     يرهايمربوط به متغ يها رديف داده شامل داده 49795بدين منظور از . شده است
صـورت تصـادفي    ، بهيگذار درصد براي صحه 20منظور تست و  درصد به 20ها براي آموزش،  درصد از داده 60تخصيص 

عنوان مـدل پايـه پـژوهش بـا      به LSTM، مدل 6نتايج جدولبر اساس  .انجام شد يگذار آموزش و تست و صحهمراحل 
انتخــاب و جهــت تحليــل  RMSE( 001033094/0( جــذر ميــانگين مربعــات خطــاو درصــد 86/0 )2R( ضــريب تعيــين

را نشان  LSTMمدل  بر اساسبيني شده  نيز مقايسه مقادير واقعي و مقادير پيش 3شكل  .گرفتخواهد مورداستفاده قرار 
   .دهد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Random Forest 
2. Support Vector Machine 
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  نوع صنعت ريدهم برحسب متغ شامديپ تيحساس ليتحل .7جدول 

5  4  3  2 1 0   
0  09/0-  27/0  45/0-  64/0-  1-  Unique I 

0/206334 0/206334 0/206334 0/206334 0/206334 0/206334 BeforeS1C1 

0/212035 0/207408 0/230213 0/20916 0/221097 0/232404 AfterS1C1 

0/005701 0/001074 0/002388 0/002826 0/014764 0/026071 Difference 

11 10 9 8 7 6  

1 0/82 0/64 0/45 0/27 0/09 Unique I 

0/206334 0/206334 0/206334 0/206334 0/206334 0/206334 BeforeS1C1 

0/210456 0/206334 0/243023 0/212779 0/206334 0/221035 AfterS1C1 

0/004123 0 0/03669 0/006445 0 0/14701 Difference 

  

  اندازه برحسب دهم شامديپ تيحساس ليتحل .8جدول 
2  1  0    
 3  2  1  Unique S 

0/21 0/21 0/21 BefS1C2 

0/23 0/22 0/21 AftS1C2 

0/024099 0/116869 0/004601 Difference 

  

  يسودآوردهم برحسب  شامديپ تيحساسليتحل. 9جدول 
2  1  0    
3  2  1  Unique P 

0/21 0/21 0/21 BefS1C4 

0/23 0/22 0/22 AftS1C4 

0/019165 0/01709 0/012991 Difference 

  

 ينگينقد ريمتغ برحسب دهم شامديپ تيحساس ليتحل .10جدول 

4  3 2 1 0   
5 4 3 2 1 Unique L 

0/21 0/21 0/21 0/21 0/21 BeforeS1C3 

0/23 0/23 0/23 0/22 0/22 AfterS1C3 

0/023098 0/027761 0/026012 0/017117 0/014008 Difference 
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در هـا   اي تعلق خواهد گرفته كه ميانگين مجمـوع مربعـات فاصـله    به خوشه هر عضو ،اعضاميان  ةفاصلبراساس ميانگين 

  .باشدكمترين ميزان هرخوشه 
منتخـب   يشامدهايسوي كارآمدي بيشتر، پ منظور عموميت بخشيدن به مدل پيشنهادي و سوق به در گام نخست به

اعضـاي هـر دسـته در    . اند اجتماعي و اقتصادي تقسيم شده ـ  اقتصادي، اقتصادي ـبه سه دسته كلي پيشامدهاي سياسي  
 :اند زير مشخص شده

  10ها بـه مـدت    جمهور آمريكا، تمديد تحريم عنوان رئيس انتخاب ترامپ به :اقتصادي ـ  پيشامدهاي سياسي 
  .قاسم سليماني و شهادت حاج CFT سال، تصويب

   آبـان در پـي    هـاي  جمهوري، تظاهرات سراسري، اعتراض انتخابات رياست :اجتماعي ـپيشامدهاي اقتصادي
  .افزايش قيمت بنزين، انتشار خبر شيوع كرونا

 گذاري پالايشي  نويسي صندوق سرمايه افزايش نرخ دلار، آزادسازي سهام عدالت، پذيره :پيشامدهاي اقتصادي
 .يكم

ها بر حسب هـر يـك از    نتايج حاصل از تحليل حساسيت، جهت اثر هر خبر بر بازده قيمتي شركت با توجه بهدر گام دوم 
بـا جهـت اثـر مسـتقيم، خنثـي و      متغيرهاي صنعت، اندازه نقدينگي و سودآوري مشخص گشته و در نهايت سـه خوشـه   

ديگـر   عبـارت  به. استجهت بودن تغيير قيمت با جهت پيشامد  منظور از مستقيم در جدول زير هم. شدغيرمستقيم حاصل 
پيشامدهاي منفي باعث تغيير منفي و در نتيجه كاهش بازده سهام و پيشامدهاي مثبت منجر بـه تغييـر مثبـت و افـزايش     

  .استجهت نبودن تغيير قيمت با جهت پيشامد  ين طريق جهت اثر غيرمستقيم نشانگر همبه هم. شود بازده سهام مي
هـا از انـواع پيشـامدها بـر حسـب       بـازده قيمتـي شـركت    يريپـذ تأثيردر گام سوم و نهايي پژوهش به تعيين ميزان 

هـا و   تعـداد خوشـه   k-meanتر نيز اشـاره شـد، بـر اسـاس روش      كه پيش گونه همان. عملكردي پرداخته شد يها يژگيو
خنثي، اثر  ةخوش 4قبل، به ايجاد  ةنتايج حاصل از نتايج تحليل حساسيت هر سناريو در مرحل. شداعضاي هريك مشخص 
 [difference =(0,0/009نمايـانگر خنثـي بـودن،     difference = 0ميـزان  . شده اسـت منجر كم، اثر متوسط و اثر زياد 

كه نتـايج   استزياد  تأثيرنماينده  (difference =[0/03,0/15، اثر متوسط و  (difference =[0/01,0/03اثرگذاري كم، 
   .شود مشاهده مي 11آن در جدول 

 12از انواع پيشامدها مطابق نتـايج حاصـل از جـدول     يريپذتأثيرها بر اساس ميزان  شركت يبند خوشهدر گام آخر 
 تـأثير  نتايج حاكي از آن است كه به ترتيب اندازه، نوع صنعت، نقـدينگي و در آخـر شـاخص سـودآوري تحـت     . انجام شد

تر نسبت به ساير متغيرهـا بـراي سـنجش و تحليـل بـازده       ها عاملي مهم به عبارتي اندازه شركت. اند پيشامدها قرار گرفته
تـوان بـراي اطمينـان بيشـتر مـورد       يز آخرين معياري است كه مـي و سودآوري ن استها به هنگام وقوع پيشامدها  شركت

هاي بورسي بـا انـدازه بـزرگ بيشـترين نوسـان را در طـي        توان گفت كه شركت تر مي صورت جزئي به. ارزيابي قرار گيرد
ه كوچـك،  هاي بورسـي بـا انـداز    مربوط به شركت ها نوسانپس از آن به ترتيب بيشترين . اند پيشامدها از خود نشان داده

هاي داراي نقـدينگي زيـاد و بسـيار زيـاد و      سازي املاك و مستغلات، شركت هاي مالي و پولي و انبوه گري صنايع واسطه
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هايي با نقدينگي بسياركم و نقدينگي كم،  هاي كم سود و به ترتيب شركت همچنين شركت. هاي پرسود بوده است شركت

ات و با اندازه متوسط كمترين نوسان را طي وقوع پيشامدها از خود نشـان  و تجهيز آلات ماشينصنايع شيميايي، غذايي و 
  . اند داده

  

  يعملكرد يها يژگيبر حسب و شامدهايها از انواع پ شركت يمتيبازده ق يريپذتأثير زانيم نييتع .11جدول 

 يعملكرد يها يژگيو 
  ياقتصاد يها شوك  ياجتماع ـ ياقتصاد يها شوك ياقتصاد ـ ياسيس يها شوك

S1, S2, S5,S8  S3, S4, S7, S9 S6, S10, S11  

 كد صنعت

  متوسط  متوسط متوسط  1
  كم  كم متوسط  2
  كم  كم متوسط  3
  متوسط  كم كم  4
  كم  كم متوسط  5
  كم  متوسط متوسط  6
  كم  كم كم  7
  كم  خنثي متوسط  8
  كم  متوسط متوسط  9
  زياد  كم كم  10
  كم  خنثي متوسط  11
  متوسط  كم زياد  12

  كد اندازه
  كم  زياد متوسط  1
  متوسط  كم متوسط  2
  زياد  زياد متوسط  3

  كد نقدينگي

  متوسط  خنثي كم  1
  متوسط  خنثي كم  2
  زياد  خنثي كم  3
  زياد  خنثي متوسط  4
  زياد  خنثي متوسط  5

  كد سودآوري
  متوسط  خنثي خنثي  1
  زياد  كم خنثي  2
  زياد  خنثي متوسط  3
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  شامدهاياز انواع پ يريپذتأثير زانيها بر اساس م شركت يخوشه بند .12جدول 

 
 

  ياقتصاد يشوك ها  ياجتماع- ياقتصاد يشوك ها ياقتصاد-ياسيس يشوك ها

شه 
خو

1 )
نثي

خ
(  

هاي كم سود و با سودآوري  شركت
  متوسط

و  آلات ماشينو  ييغذا عيهاي موجود در صنا شركت
هـاي   شـركت / هاي نقدينگي  تمام گروه/ تجهيزات 

  سود و پرسود كم
--  

شه 
خو

  )كم( 2

هــاي موجــود در صــنايع     شــركت
ــوه ــتغلات،   انب ــلاك و مس ــازي ام س

ــزات ــيميايي و فلــ / اساســــي   شــ
هايي با نقدينگي بسياركم، كم  شركت

  و متوسط

هاي  مؤسسهها و  كهاي موجود در صنايع بان شركت
ها،  گذاري قطعات، دارويي، سرمايه ، خودرو واعتباري 

و   هـاي مـالي   گـري  اساسي، واسـطه  شيميايي، فلزات
هـاي بـا سـود     شـركت / هاي متوسط  شركت/ پولي 

  متوسط

هـا   كبان هاي موجود در صنايع شركت
ــاي  مؤسســهو  ــاري ه ــودرو و اعتب ، خ

سيمان گـچ   ها، گذاري قطعات، سرمايه
ــنايع  ــيميايي، ص ــك، ش ــذايي،  و آه غ

ــراورده ــي،  ف ــاي نفت و  آلات ماشــينه
  هاي كوچك شركت/ تجهيزات 

شه 
خو

3 )
سط

متو
(  

هــاي موجــود در صــنايع     شــركت
ــوه ــتغلات،   انب ــلاك و مس ــازي ام س
، اعتبــاري هــاي  مؤسســههــا و  كبانــ

 هـا،  گـذاري  خودرو و قطعات، سرمايه
سيمان گچ و آهك، صـنايع غـذايي،   

/  آلات هــاي نفتــي، ماشــين وردهافــر
سط و بزرگ هاي كوچك، متو شركت

هــاي بــا نقــدينگي زيــاد و  شــركت/ 
  هاي پرسود شركت/ زياد   بسيار

سازي املاك و  انبوه  هاي موجود در صنايع شركت
  هاي نفتي فراوردهمستغلات، سيمان گچ و آهك، 

هـــاي موجـــود در صـــنايع  شـــركت
ــوه ــتغلات،    انب ــلاك و مس ــازي ام س

هاي مالي و پولي  گري دارويي، واسطه
هـايي   شـركت /  هاي متوسط شركت/ 

ــياركم و  ــدينگي بسـ ــا نقـ ــم  بـ / كـ
  هاي كم سود شركت

شه 
خو

3 )
  )زياد

هــاي موجــود در صــنعت    شــركت
 هاي مالي و پولي گري واسطه

 هاي كوچك و بزرگ شركت

/ اساسـي   هاي صـنعت فلـزات   شركت
ــركت ــط    ش ــدازه متوس ــا ان ــاي ب / ه
هاي با نقدينگي متوسط، زيـاد   شركت
 سـود هـاي بـا    شـركت / زياد  و بسيار

 متوسط و پرسود

  

  ي پژوهشها سؤالبررسي 

  ؟تأثيرگذارندها  عوامل اصلي بر بازده سهام شركتكدام  .1
 ها آن هر يك از اين عوامل بسته به نوع و جنسيت تأثيرعوامل دروني و بيروني زيادي قرار دارد كه  تأثير بازده سهام تحت

بـر   هـا  آن گـذاري تأثيرگيـري ميـزان    زيادي نيز وجود دارند كه شناسايي و اندازه در اين ميان عوامل نهاني. متفاوت است
با مطالعه جامعـه آمـاري عـواملي همچـون نـوع صـنعت، انـدازه        . ممكن استنا گاهيقيمت و بازده سهام بسيار دشوار و 

گذار بيرونـي نيـز،   تأثيرامل در ميان عو. اند عنوان عوامل مؤثر دروني شناسايي شده شركت، نقدينگي و ميزان سودآوري به
ترين پيشـامدها در   گذاري پيشامدهاي سياسي، اقتصادي و اجتماعي پرداخته و گروهي از مهمتأثيراين پژوهش به بررسي 

بنـدي و نهـايي پـژوهش،     بر اساس نتايج حاصـل از گـام خوشـه   . اند براي ارزيابي انتخاب شده 1400تا  1395بازه زماني 
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 پيشامدهاي اقتصادي. گذارند ها مي را بر بازده سهام شركت تأثيرد كه پيشامدهاي سياسي بيشترين شو گونه برآورد مي اين

را بـر بـازده سـهام     تـأثير و كمتـرين   را داردگـذاري  تأثير كمترين رتبـة  پيشامدهاي اجتماعي ،و در آخر است دوم ةدر رتب
  .شود مشاهده مي 13اين نتايج در جدول  .گذارد ها مي شركت

  سهام بازده بر شامدهايپ گروه ياثرگذار نيانگيم. 13جدول 
 پيشامدهاي اجتماعي پيشامدهاي اقتصادي پيشامدهاي سياسي  گروه پيشامد

 0/011378 0/016589 0/019397 ميانگين اثرگذاري بر بازده
  

نيز، معيار اندازه در رتبه اول، نوع صنعت در رتبه دوم، معيار نقدينگي سومين رتبه و  گذارتأثيربررسي عوامل  ةدر ادام
 بر علاوه ؛ امااند هكردآن خود از  14مطابق جدول  را ها  بندي عوامل مؤثر در نوسان در نهايت سودآوري آخرين جايگاه رتبه

 طـور  بـه هاي سياسي، اقتصادي و اجتماعي  ع شوكنوع صنعت، حجم و نقدينگي نيز دو پارامتري هستند كه به هنگام وقو
  .نيز مطابقت دارد) 2021( رحمان و همكارانهاي  اين مطلب با يافته .گذاران قرار گيرند ويژه بايد موردتوجه سرمايه

  بر بازده سهام ارهايمع ياثرگذار نيانگيم .14جدول 
 سودآوري نقدينگي نوع صنعت اندازه  معيار

 0/00582944 0/0748818 0/117450 0/141432 بازدهميانگين اثرگذاري بر 
  

گـذاري   از طرفي اقدامات داخلي مقامات دولتي نيز همچون سركوب قيمت محصولات توليدي به دست نظام قيمت
هايي كه تحت سـركوب   به همين خاطر، نگهداري سهام شركت. تر بازده سهام رابطه مستقيم دارد دولتي، با ميانگين پايين

تـر،   هايي با سركوب قيمتي پايين و به طبع خريد سهام شركت ها آن گيرند، منطقي نبوده و فروش بالاتري قرار ميقيمتي 
گريـز از   يـا در سـوق   ،بيانات مقامات مهم دولتياز تأثير  ،برآن علاوه. آيد شمار مي گذاري به هاي سرمايه يكي از استراتژي
توان گفت روند افزايشي بازده سهام  نتايج حاصل از تحليل شاخص، مي مطابق. كردپوشي  چشمتوان  نمي ،خريد يك سهم
سوي بـازار سـرمايه، ايـن رونـد در      ها به جمهور در راستاي سوق سرمايه شروع شده و با بيانيه رئيس 1398از آذرماه سال 

 1399سه ماه اول سال ارزش روزانه معاملات در . شدت گرفت و در اواسط مردادماه به اوج خود رسيد 1399ابتداي سال 
 .برابـر شـده اسـت    5/2 حـدود  ،1399تا پايان خرداد  1398هزار ميليارد ريال رسيده و شاخص كل بورس از سال  90به 

وار، سهولت دسترسـي بـه بـازار     هاي توده دولت، جريان هاي حمايتي توان سياست عوامل مؤثر بر اين افزايش قيمت را مي
  .غيرهايي همچون نرخ ارز و تورم دانستسهام، سركوب مالي و همچنين مت

، صـادقي و  نـژاد  يو محمـد ) 1400(، زارع )2021(مطالعات چن و همكاران  نيپژوهش حاضر و همچن جيمطابق نتا
 نيو همچن ـ يو اجتماع ياقتصاد ،ياسياخبار س تأثير تحت رانيكه بازار سهام ا شود يحاصل م جهينت نيا) 1401( نيا اقبال

  .متفاوت خواهد بود ها آن يريپذتأثيرزان يم ،اما بسته به نوع خبر ؛قرار دارد يدولت يها هيانياقدامات و ب
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  است؟ كدام شامدهايبازده سهام نسبت به پ شن واكنكرد مدلمنظور  هارجح ب مدل .2

ة حافظ ـ( LSTM به پيشامدها از چهار مدل ها شركتواكنش بازده سهام  ينيب شيپدر راستاي انتخاب بهترين مدل براي 
در ) ماشـين بـردار پشـتيبان   ( SVRو مـدل  ) جنگل تصـادفي ( RF، )يادگيري تقويت عميق( DQN، )مدت طولاني كوتاه

شـركت برتـر    200ها نيز از داده هاي هفتگي بازده سهام  براي ارزيابي عملكرد اين مدل. محيط پايتون استفاده شده است
 ,DQNورودي چهار مـدل   عنوان به 1400تا  1395 ، ازساله5زماني  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه

LSTM, RF, SVR ورودي اصلي مدل در نظر  عنوان بهدرصد تغييرات بازده هفتگي دوره پيشين نيز . استفاده شده است
رصـد  د 20درصد بـراي تسـت و    20براي آموزش شبكه،  ها دادهدرصد از  60در اين ميان با تخصيص . گرفته شده است

بـا   LSTMكـه مـدل    سـازد  يماين حقيقت را آشكار  ها مدلبيني پرداخته و نتايج حاصل از ارزيابي  براي تخمين به پيش
هاي  برتري خود را نسبت به مدل 00012/0 و ميانگين قدرمطلق خطا 1515/0 ، ميانگين مربعات خطا86/0ضريب تعيين 

RF ،SVR  وDQN  شـارما،  كي، بان)2023( 1يساريديو و نيپانگاب قاتيتحق جيبا نتا سو هم جينتا نيا. كرده استثابت ،
 ـ يبـرا  مرجع مدلعنوان  به LSTM نيبنابرا. است) 1397( كويو ن) 2022( 2يثارتش مانگلا، موهانتي و  بـازده  ين ـيب	شيپ

چهارمين جايگاه را در ميان  SVRسوم و مدل  ةرتبدر  RFدوم،  ةرتبدر  DQNپس از آن . است گرفته قرار استفاده مورد
قدرتمندتر از ساير  ،هاي بازگشتي	شود كه شبكه اين نتيجه نيز حاصل مي ؛ اماه استكردهاي مورد استفاده از آن خود  مدل
  .كنند بيني عمل مي ها براي پيش روش

 شـامدها يپبه  نسبت يو سودآور ينگينوع صنعت، اندازه، نقد كيتفك ها به شركتبازده  يريپذتأثير ةنحو .3
  ؟است چگونه

اگر پيشامدهاي منتخب را به دو دسته پيشامدهاي داخلي و پيشامدهاي خارجي تقسيم كنيم، بر اساس نتايج خواهيم ديـد  
سال و انتشار خبر  10ها به مدت  تمديد تحريم ،CFTجمهور آمريكا، تصويب عنوان رئيس كه پيشامدهاي انتخاب ترامپ به

سـازي بـا نتـايج     و همگام بندي بر اساس تحليل نتايج خوشه. ر دسته پيشامدهاي خارجي قرار گيردتواند د شيوع كرونا مي
پيشـامد انتخـاب ترامـپ     4مستقيم بر بـازده داشـته و    تأثيرتوان برآورد كه تمامي پيشامدها  ، مي)1401(مرادي و دريني 

و انتشـار خبـر شـيوع     )-00698/0بـا ميـانگين   (ها  ، تمديد تحريم)-002605/0با ميانگين (جمهور آمريكا  عنوان رئيس به
اند و افـزايش   شده منجر منفي در بازده سهام تأثيرماهيت منفي خود، به ايجاد  با توجه به )-003929/0 با ميانگين(كرونا 

 .شده استمنجر به افزايش نرخ بازده در بازار سهام ايران  )+ 01467/0با ميانگين (نرخ دلار 

و آزادسـازي  +)  003237/0ميـانگين   بـا ( 1396جمهوري در سـال   پيشامدهاي داخلي نيز انتخابات رياستدر ميان 
بـا ميـانگين   ( 1396مثبـت و تظـاهرات سراسـري سـال      تـأثير بـه ايجـاد    منجـر  +)016398/0 با ميانگين(سهام عدالت 

بـا  (و شهادت حاج قاسم سليماني )  -01174/0با ميانگين (آبان در پي افزايش قيمت بنزين  هاي ، اعتراض) -004178/0
منفي در بازده سهام شده و در نهايت بـا توجـه    تأثيرماهيت منفي خود، منجر به ايجاد  با توجه به)  -028598/0ميانيگن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panggabean & Widyasari 
2. Banik, Sharma, Mangla, Mohanty & Shitharth  
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اي ايـن   يك هفتـه گذاري پالايشي يكم در بازه زماني  نويسي صندوق سرمايه و پذيره CFTبه بررسي دو پيشامد تصويب 

  .اند بوده تأثيررهاي مورد بررسي بدون ل شد كه اين پيشامدها بر متغينتيجه حاص
مطابق جدول اجتماعي نيز ارزيابي نتايج ـ   اقتصادي و سياسيـ   بندي پيشامدها به سه گروه سياسي، سياسي با دسته

پذيري را تأثيرن ميزان و در آخر ميزان سودآوري بيشتري دهد كه به ترتيب متغير نوع صنعت، نقدينگي، اندازه نشان مي 15
در راستاي وقوع پيشامدهاي سياسي نيز متغير نوع صـنعت، انـدازه،    .اند طي وقوع پيشامدهاي اقتصادي از خود نشان داده

نقدينگي و سودآوري و در مواجهه با پيشامدهاي اجتماعي نيز متغيرهاي نـوع صـنعت، نقـدينگي، انـدازه و درآخـر متغيـر       
   .اند پذيري را از خود نشان دادهتأثيرن ميزان ترتيب بيشتري سودآوري به

  شامدهايپ  گروه و ارهايمع اساس بر يبند دسته از حاصل جينتا قيتلف. 15جدول 
 سودآوري نقدينگي نوع صنعت اندازه  گروه پيشامد/ معيار 

 0/00506 0/0123 0/0426 0/0176  سياسي
 0/0049 0/0163 0/02092 0/0089  اقتصادي -سياسي 
 0/00151 0/00168 0/0270 0/00152  اجتماعي -سياسي 

  

  شد؟ خواهند يشتريب نوسان دچار شامدهايپاز  نوع كداموقوع  يط ها سهم از دسته كدام. 4
نهايي صورت خواهد  يبند جمع در آخرهر دسته پرداخته و  اتتأثير، در ابتدا به تفكيك سؤالبودن اين  نگر يكل با توجه به

 هاي همؤسسها و  كسازي املاك و مستغلات، بان هاي موجود در صنايع انبوه طي وقوع پيشامدهاي سياسي شركت. گرفت
و  آلات ماشـين هـاي نفتـي،    فـراورده سـيمان گـچ و آهـك، صـنايع غـذايي،       ها، گذاري ، خودرو و قطعات، سرمايهياعتبار

در برابـر  . آينـد  شـمار مـي   رنوسان بـه هاي پ مسههاي پرسود در آن دسته  شركت هاي با نقدينگي بالا و تجهيزات، شركت
هاي  و شركت بالا روبهبا نقدينگي و سودآوري متوسط  ييها شركتبا اندازه متوسط،  ييها شركتپيشامدهاي اقتصادي نيز 
توان به اين  امدهاي اجتماعي نيز ميبا ارزيابي پيش. اند دادهاساسي بيشترين نوسان را از خود نشان  موجود در صنعت فلزات

هاي نفتي  فراوردهسازي املاك و مستغلات، سيمان گچ و آهك،  انبوه  هاي موجود در صنايع كه شركت افتي  دستنتيجه 
  .اند هكردبا اندازه و سودآوري متوسط نوسان بالايي را تجربه  يها شركتو 

نتايج  ]1,4[بندي خروجي در بازه  توان با رتبه تفكيكي، مي يدبن خوشههاي كلي حاصل از  در ادامه نيز مطابق تحليل
، صنعت 2مالي و پولي با رتبه  يها يگر واسطهموجود در صنايع  يها شركت، 1هاي بزرگ با رتبه  شركت: كردزير را ارائه 

بيشترين نوسان و آسيب را در پي پيشامدهاي  4هايي با نقدينگي و سودآوري بالا با رتبه  و شركت 3فلزات اساسي با رتبه 
هـايي بـا سـودآوري     شوند و اما شركت بيشترين افزايش بازده را در طي وقوع پيشامدهاي مثبت شامل مي طبع بهمنفي و 

، صنايع شيميايي با رتبه  2آلات و تجهيرات با رتبه  غذايي و ماشين هايي با نقدينگي پايين، صنايع ، شركت1 پايين با رتبه
هـا   ترين گروه شركت ايمن برخوردارند و به عبارتي ها نوسان، از كمترين ميزان 4و شركت هايي با اندازه متوسط با رتبه  3

بنابراين با تطابق نتايج پژوهش حاضـر و نتـايج تحقيقـات رحمـان و     . ندگذاري به هنگام وقوع رخدادها هست براي سرمايه
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سـهام را   هاي بـازده  نوسانكه )1401( اسلاميو هوشمندنقابي و ) 2022( 1نگوين، ون نگوين و نگوين، )2021(همكاران 

تـرين   سـود  و كـم تـرين   برخلاف تصورات عمومي كـه كوچـك  : شود مي تأييدصدق عبارت زير  اند، مورد ارزيابي قرار داده
هاي بـزرگ بـا نقـدينگي و سـودآوري بـالا       بينند، اين شركت ها در پي وقوع پيشامدها نوسان و آسيب بيشتري مي شركت

  .مشاهده شده است ها آن در بازدهي ها نوسانهستند كه بيشترين 

  و پيشنهادها گيري نتيجه
 سهام به انتخاب آگاهانه افراد براي نگهداري، فروش و مديريت ،بر روند بازار ها آن تأثيرشناخت جنس پيشامدها و پيشينه 

بـر اسـاس پيشـامدهاي     رانيموجود در بازار سهام ا يها شركت يبند خوشهحاضر پژوهش  يهدف اصل .خواهد شدمنجر 
: است اصلي ةمرحل ةدر گرو گذر از س ،پژوهش هاي سؤالنيل به اين هدف و پاسخ به . سياسي، اقتصادي و اجتماعي است

از  حاصـل  يوهايسـنار  تيحساس ـ لي ـتحل. 2؛ ي بـازده سـهام  ن ـيب شيپمدل مفهومي و انتخاب مدل برتر جهت  ةتوسع. 1
  . جينتا يبند خوشه. 3؛ ي مسئلهها ياز ورود كيبازده نسبت به هر  يريپذتأثير

ميـانگين  و ) 1515/0( ميـانگين مربعـات خطـا   ، )86/0( بر اساس معيارهـاي ارزيـابي ضـريب تعيـين     LSTMمدل 
عنوان مدل مرجع بـراي   ثابت كرد و به DQNو  RF ،SVRهاي  برتري خود را نسبت به مدل) 00012/0( قدرمطلق خطا

 تيحساس ـ لي ـتحلنيـز حاصـل نتـايج     11هاي صورت گرفتـه از جـدول    تحليل .ي بازده مورد استفاده قرار گرفتنيب شيپ
 يو سـودآور  ينگينوع صنعت، انـدازه، نقـد   يها ياز ورود كيبه هر  بازده نسبت يريپذتأثيراز  برگرفته شده يوهايسنار

  :استي كيتفك يندب با استفاده از روش خوشهة زير سه دست جينتا يبند خوشهو ها  شركت
پالايشـي   يگـذار  هيوق سرماصند يسينو رهيپذ عدالت، سهام يآزادساز دلار، نرخ افزايش(ي پيشامدهاي اقتصاد .1

  ؛)يكم
 تصـويب ، سـال  10به مدت  ها ميتمديد تحر، آمريكا جمهور سيعنوان رئ انتخاب ترامپ به( ياقتصاد ـ  ياسيس .2

CFT  ؛)شهادت حاج قاسم سليمانيو  
آبان در پـي افـزايش قيمـت     هاي اعتراض، تظاهرات سراسريي، جمهور استيانتخابات ر(اجتماعي  ـ  ياقتصاد .3

  ).انتشار خبر شيوع كرونا، بنزين
شـود كـه پيشـامدهاي سياسـي بـا ميـانگين        گونه برآورد مي بندي پژوهش، اين بر اساس نتايج حاصل از گام خوشه

دوم  ةدر رتب 016589/0 پيشامدهاي اقتصادي با ميانگين. گذارند ها مي را بر بازده سهام شركت تأثيربيشترين  019397/0
را بـر   تـأثير گذاري برخوردار بوده و كمترين تأثيرترين رتبه  اييناز پ 011378/0و در آخر پيشامدهاي اجتماعي با ميانگين 

اول،  ةدر رتب ـ 141432/0معيار اندازه شركت بـا ميـانگين   در راستاي ارزيابي معيارها نيز  .گذارند ها مي بازده سهام شركت
تبـه و در نهايـت   سـومين ر  0748818/0دوم، معيـار نقـدينگي بـا ميـانگين      ةدر رتب ـ 117450/0نوع صنعت با ميـانگين  

بنـابراين   .انـد  هكـرد را از آن خـود   هـا  نوسانبندي عوامل مؤثر در  آخرين جايگاه رتبه 00582944/0سودآوري با ميانگين 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Nguyen, Van Nguyen & Nguyen 
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تـرين   سـود  تـرين و كـم   عمومي كـه كوچـك   هايبرخلاف تصور: كردتوان اين چنين بيان  براساس ارزيابي كلي نتايج مي

هاي بـزرگ بـا نقـدينگي و سـودآوري بـالا       بينند، اين شركت و آسيب بيشتري مي ها در پي وقوع پيشامدها نوسان شركت
   .مشاهده شده است ها آن در بازدهي ها نوسانهستند كه بيشترين 

 يهـا  با انجام مطالعات مشـابه در داده  شود يم شنهاديحاصل به محققان پ جيبر نتا يگذار و صحه يبررس يدر راستا
پرداختـه و   جينتا سهيدارند، به مقا رانيبه ا يكينزد يو اجتماع ياقتصاد ،ياسيس طيتوسعه كه شرا درحال يكشورها يمال

هر  ليو با تحل نندكاقدام  شامدهاياز پ گريد يبا استفاده از گروه اضرح يبند خوشه فرايند ديدر صورت لزوم نسبت به تجد
از بـازده   يزمـان  يسـر  كيپژوهش  نيدر ا يمورد بررس يها داده كه است شايان ذكر. ارائه دهند يتر قيدق جيخوشه، نتا

و گسـترش   ريي ـتغ. ردي ـقـرار گ  يمـورد بررس ـ  زين گريد يها يدقت مدل با ورود شود يم شنهاديكه پ استسهام  يهفتگ
 گـذاران  هيسـرما  نانياطم شيافزا يمهم در راستا يگام تواند يم زين يمال يها نسبت يرهايهمچون افزودن متغ ها يورود

مجـزا در   يا عنـوان دسـته   بـه  تواند يم زين يكيولوژيب يشامدهايپ بيترت نيبه هم. به هنگام مواجهه با رخدادها واقع شود
 تميهمچـون الگـور   يفراابتكـار  يهـا  تميبا انـواع الگـور   قيعم يريادگي يها مدل قيتلف تينها درو  رديدستور كار قرار گ

  .كندمسائل كمك  تر قيدق ينيب شيهدف و پ يساز نهيبه به تواند يم گويم يها دسته يفراابتكار
 نـان يبازگردانـدن اطم  يبـرا  يمحرك ـ يهـا  بسـته  تـأثير  يبررس ـ باهـدف  يكـه مطالعـات   شود يم شنهاديپ نيهمچن

 يايو وقوع بلا ها يانتشار پاندم م،يبزرگ و مخرب همچون تحر يشامدهايوقوع پ طيو اصلاح بازار در شرا گذاران هيسرما
منجر به بهبود عملكـرد   توانند يم يتيحما يها بسته. رديگانجام  شوند، يممنجر و بازده سهام  متيكه به كاهش ق يعيطب

هـا و   بسـته  نيا قيتزر يمنف يدادهايسبب به هنگام مواجهه با رو ني، به همشوندنرخ بازده  شيافزا جهيها و در نت شركت
  . كننده باشد كمك تواند يمدولت  ياز سو تياعلام حما

  منابع
حركتي سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از        سازي هم مدل). 1394(مليحه   ،مالكي ، احمد؛فر پويان ، محمد؛نيا اقبال

   .158-133 ،)5(11 ،انداز مديريت مالي چشم. اي بندي سه مرحله رويكرد خوشه

 .كاربرد چارچوب مـاتريس حسـابداري اجتمـاعي   : بر بخش صنعت ايران 19 بيماري كوويدارزيابي اثرات شيوع ). 1398( زورار، پرمه
 .93-79، )8(3، هاي اقتصاد صنعتي فصلنامه پژوهش

سهام بـورس   متيروند ق ينيب  شيدر پ يبر هوش مصنوع يمبتن يها قدرت مدل يبررس). 1401( درضايحم ي،ريام ؛يمهد ي،دريح
  . 623-602، )4(24، ماليتحقيقات   .اوراق بهادار تهران

ارتباطات سياسي بر خطر سقوط قيمـت سـهام تحـت شـرايط      تأثير ).1398( كيماسي، فرزانه ؛رهنما، مريم ؛سلطاني، سيداحمد خليفه
 . 69-37، )4(9، دانش حسابداري. عدم تقارن اطلاعاتي

تروريسـم بـر شـاخص بـازده بـازار سـهام در كشـورهاي         تأثيربررسي ). 1401. (وحيد ،پي پسيان نيك ؛رحمان ،خيل كردي سعادت
  .54-28 ،)2(1 ،ها و تحقيقات اقتصادي سياست. خاورميانه



  
 

  560  مرادي و همكاران| ...گذاري برحسب بازده در بازار سهام ايران با  نمايش دانش سرمايه

 
و  يجمهـور  ياستاز انتخابات ر يناش ياسيس ينانينااطم ينرابطه ب يبررس). 1402( ، زهرايايياور علي و ي،نادرسيدجواد؛  ي،دلاور

   .131 -107، )1(6، الملل ينب ياسيمطالعات اقتصاد س. ر تهرانها در بورس اوراق بهادا  شركت يهسرما ينههز

هاي تجاري بر شاخص سهام در صـنايع مختلـف پذيرفتـه      اثرگذاري تحريم). 1401( ، سميراالفتي بهاره و ،عابد ؛ابراهيم ،پور رحمان
   .176-161 ،)3(9 ،راهبرد مديريت مالي. شده در بورس اوراق بهادار

 ،)1(6 ،توسعه و سرمايه. المللي با توجه به تحولات بين: سهام در ايران هاي بازار نوسانعدم اطمينان سياسي و ). 1400(هاشم  ،زارع
123-145.  

 يپرتفو يلدر تشك ينماش يادگيري يها  مدل يريكارگ به). 1399( يثحد ينلي،ز ؛يدمج ي،محمد ؛احمد ،پور يخدام ؛محمد ي،سرچم
 . 176 -147، )45(11 ،بهادار اوراق يريتو مد يمال يمهندس .ها  آن ييكارا يسهسهام و مقا ينهبه

ارز، طلا، مسكن، سـهام و   يبازارها يانم يشرط بستگي  هم يبررس). 1398( ، مجتبيياناسلامعليرضا و  ي،خزائ محمدرضا؛ ،سزاوار
  .60 – 37، )29( 8 ،يراهبرد اقتصاد. يراننفت در اقتصاد ا

سـبد سـهام براسـاس     سـازي  ينـه به يبيارائه مدل ترك). 1400(محمود  ،خدام ؛حميد ،احمدزاده ؛يمهد ،مرادزاده فرد ؛يمهنس ي،عبد
 گيـري  يمتصـم  يهـا  و روش ينـاليتي كارد هـاي  يتبـه كمـك محـدود    LSTM يبازگشت شبكة عصبيبا  يمتق بيني يشپ

  .143-119 ،)36(11 ،يمال يريتانداز مد چشم). اوراق بهادار تهرانبورس يمطالعه مورد( يارهچندمع

 ـ  اي ـامكان ). 1403( ، صالحيدوستكوئ دليقومحمود و ، محمود زادهمهدي؛  ي،آباد فتحمسعود؛ ي، چمازكت زادهيعل  ين ـيب شيامتنـاع پ
  .112-87 ،)1(26 ،يمال قاتيتحق. شياز صنعت پتروپالا يشواهد: سهام متيق

 رياسـت  انتخابـات  دربـاره  رويـدادي  مطالعه: يسهام در زمان انتخابات مل يمتنوسانات ق يبررس). 1396( ينهل رنجبر اقچه، حسك
 .مديريت و اقتصاد دانشكده تبريز، دانشگاه دانشكده ارشد، كارشناسي نامه پايان. ايران اسلامي شوراي مجلس و جمهوري

 اني ـتلاطم م يريپذ تيو سرا ايپو يشرط يبستگ  هم ،ياهرم ياثرها يبررس). 1403( نيرام ديس ي،ابوالفضلغلامحسين؛  ي،گل ارض
   .80-54 ،)1(26 ،يمال قاتيتحق. ARMA-DCC-GJR-GARCH با استفاده از مدل يبورس عيصنا يها شاخص

بازار سهام در  يزاثرات سرر يلو تحل يبررس). 1402( ، محمديااقبال ن سيد جلال و يف،شر يصادقمحمدباقر؛  ي،نژاد پاشاك يحمدم
اوراق  يريتو مـد  يمال يمهندس .VARMA-BEKK-AGARCHمدل : ارز، سكه طلا، نفت و مسكن يتعامل با بازارها

 . 199 -174، )57(14، بهادار

 ينقدشـوندگ  بينـي   پيش يبرا يو ارائه مدل نييتب). 1401( يعل، آشتاب ؛ديسع ي،جبارزاده كنگرلوئ ؛جمال ،ثالث يبحر؛ بابك ي،مراد
 . 156 -134 ،)1(24، تحقيقات مالي  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران

شـواهدي از  (شرايط نااطميناني سياسي بر نوسانات قيمـت سـهام و سـودآوري     تأثير). 1401( ، مريمدريني ؛خسرو  ،شهدادي مرادي
  .31-21 ،)5(65 ،انداز حسابداري و مديريت چشم). بورس اوراق بهادار تهران

 يسـاز   مـدل  .LSTM يها بر بلوك يبا استفاده از كدكننده خودكار مبتن يكشف ناهنجار). 1397( يمحمدعل يان،پو ؛معلم، محمود
  . 211 -191 ،)56(17 ،يدر مهندس

 يزمـان  هـاي   يسـر  بينـي   يشدر پ يقعم يادگيري يها  كاربرد مدل). 1399(هاشم  ي،محلوج محسن؛ ي،زارچ يسردار نجمه؛ ،نشاط
  .111-103، )2و1(36 ،مديريت و صنايع مهندسي. خانگي مصرفي بار اوج زماني سري: يموردكاو يـ اجتماع ياقتصاد
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 اوراق بورس بازار از شواهدي: هدف هاي شركت قيمتي بازدهي بر بخشي هاي تحريم تأثير). 1401( ، علييمتوسل و ياك ،فرد  يفينظ

  .125-89 ،)2(27 ،بودجه و ريزي برنامه فصلنامه. تهران بهادار

طـلا   يمـت بازار سهام، نرخ ارز و ق ينفت بر بازده يمتو تلاطم ق يريپذ يتسرا يبررس). 1400(شهرام  ي،فتاحيم؛ مر ،مقدم يسينف
، اقتصادسـنج  يسـاز  مـدل . با زمان يرو موجك متغ يوستهموجك پ يره،چند متغ GARCH -DCC-VARيكردرو: يراندر ا

6)3(، 33- 62 . 

 .بينـي شـاخص قيمـت سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران        هاي يادگيري ماشين در پـيش  مدلمقايسه توانايي  .)1397(مهلا ، كوين
  .، گروه حسابداريدانشگاه اروميه، دانشكده اقتصاد و مديريت. كارشناسي ارشد

-183) 90( 24، و راهبرد مجلس .يرانا يبورس يعانبر ص يا مذاكرات هسته تأثير ).1396( يرضاعل يا،پو ي؛مرتض يدس ي،هژبرالسادات
206 .  

با نقـد شـوندگي    هاي بازده  نوسانرابطه بازدهي سهام و ). 1401( ، محمدآقاسي حسين و ،اسلامي مفيد آباديزهرا؛  ،هوشمند نقابي
 يهـا  پـژوهش . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در دوره شـيوع بيمـاري ويـروس كرونـا      بازار سهام شركت

   .220-191 ،)56(14 ،يسابرسو ح يمال يحسابدار

 يهـا  سـهام شـركت   يكوتاه مدت توافق برجام بـر بـازده   ياثرات روان). 1398( يدقربان، حم نژاد يرضا؛عل ي،سرآبادان يدا؛و  ي،ورهرام
  . 49-27، 7 ،و كلان يراهبرد يها ياستس .فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران

سـهام   يبـازده پرتفـو   يدگيو كش ـ ينوسانات نرخ ارز بر سـطوح چـولگ   تأثير يبررس). 1398( علي ي،اكبر يحاج نرگس؛ يزدانيان،
   .146-121 ،)25(9 ،يمال يريتانداز مد چشم يهنشر. شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذ يها شركت
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