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TEPIX is a weighted average of market capitals, and known as 
market representative. On the other hand, the equal-weighted 
index was proposed as representative of all issuers with same 
weights, which can have a trend in favor of or against the TEPIX. 
The present study examines the impact of large-cap stocks on the 
capital market. This study measures the effect of the 30 large-cap 
stocks, as a representative of the stock prices of large capital 
market companies, on TEPIX and equal-weighted indices, by 
controlling the variables of trading value, exchange rate, and 
interest rate. Daily data in the period from 22 October 2020 to 22 
May 2025 and two approaches have been considered: the ordinary 
least squares and Threshold Regression using the first difference 
of the variable. Based on the findings, by using first approach, the 
index of 30 large-cap stocks has a positive and significant effect 
on TEPIX and explains its behavior well, expectedly. The effect 
of large-cap stocks on the equal-weighted index is also positive, 
but its coefficient shows much weaker effect, which is about 25 
percent of its effect on the TEPIX. By using threshold approach 
and after selecting the exchange rate growth variable as the 
transition variable and determining the threshold for the two 
exchange rate growth regimes and its reduction, the coefficient of 
the index of 30 large-cap stocks on TEPIX in the low regime is 
about 3.5 times its coefficient on the equal-weighted index, but in 
the high regime, the coefficient of the index of 30 large-cap stocks 
on TEPIX is half of that coefficient on the equal-weighted index. 
Therefore, in addition to the dominance of 30 large-cap stocks over 
TEPIX trend, the generalization of this support to the entire market 
and consequently the effectiveness of the policy of supporting 
large-cap stocks in stabilizing the entire capital market is rejected. 
In the last five years, the approach of supporting large-cap stocks 
has increased TEPIX significantly, but there is no evidence of its 
reflection on other parts of the capital market. The continuation of 
this approach, given the forecast of a decline in production, can 
intensify the negative effects on the stocks of small-cap stocks. 
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میانگین وزنی وابسته به ارزش بازار هر شرکت بوده و از آن به عنوان نمود  شاخص کل بورس
وزن  به عنوان انعکاس کلیت بازار سرمایه بدون شود. از طرفی، شاخص همکلی بازار یاد می

تواند روندی موافق یا مخالف که می شوداحتساب وزن ارزش برای تمامی ناشران مطرح می
های بزرگ بر روند بازار در ا عنایت به اهمیت تأثیر سهام شرکتبا شاخص کل داشته باشد. ب

های بزرگ های اخیر، پژوهش حاضر به دنبال بررسی تأثیرپذیری بازار سرمایه از شرکتسال
شرکت بزرگ را به عنوان نماینده  30ساز بوده و در این راستا، اثر شاخص و شاخص

رل متغیرهای ارزش معاملات، نرخ ارز و وزن، با کنتسازها، بر دو شاخص کل و همشاخص
الی  01/08/1399های روزانه در بازه زمانی سنجد. بر همین مبنا، دادهنرخ بهره می

ای با استفاده از تفاضل و دو رویکرد حداقل مربعات معمولی و رگرسیون آستانه 01/03/1404
شرکت بزرگ  30د اول، شاخص ها، در رویکراند. بر اساس یافتهاول متغیرها مدنظر قرار گرفته

مطابق انتظار تأثیری مثبت و معنادار بر شاخص کل داشته و بخش قابل توجهی از رفتار آن 
یز مثبت بوده ولی ضریب آن نشان ن وزنهم شاخص بر سازهادهد. تأثیر شاخصرا توضیح می

ت. در رویکرد درصد تأثیر آن بر شاخص کل اس 25تر داشته که حدود از تأثیر به مراتب ضعیف
دوم و پس از انتخاب متغیر رشد نرخ ارز به عنوان متغیر انتقال وتعیین حد آستانه برای دو 

های پایین حدود سازها بر شاخص کل در رژیمرژیم رشد ارزی و کاهش آن، ضریب شاخص
ساز بر شاخص بالا، ضریب شاخص وزن بوده اما در رژیمبرابر ضریب آن بر شاخص هم 5/3

سازها بر روند شاخص ف الگوی دیگر است. به عبارتی، ضمن تسلط بالای شاخصکل نص
ی این تحقیق و به تبع آن کارایی سیاست هاکل، تعمیم این حمایت به کل بازار طبق یافته

ساز جهت تثبیت کل بازار سرمایه با رجوع به الگوسازی پژوهش حاضر رد حمایت از شاخص
سازها منجر به افزایش قابل توجه کرد حمایت از شاخصال اخیر، رویس پنج در. شود¬می

ها شده اما انعکاس آن در کلیت بازار مشهود نیست که تداوم این رویکرد بازدهی برخی سهم
تر های کوچکتواند آثار منفی بر سهام شرکتبینی بخش حقیقی اقتصاد، میبا توجه به پیش
 را تشدید سازد.
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 مقدمه
بر  یاقتصاد کشور محسوب شده که عوامل گوناگون یبخش واقع تیاز وضع ینمود هیبازار سرما

 ییهامعمولاً توسط شاخص هیبازار سرما راتیی(. نحوه سنجش تغ2019 ،1ریروند آن اثرگذارند )دم

وزن به صورت مشخص شاخص کل بورس و شاخص هم ران،یا هی. در بازار سرماگرددیم یندگینما
صورت که شاخص کل  نی. به ادهندیرا نشان م یمتیق یها، روندهااز شاخص یفیطدر کنار 

 یهااز سهام شرکت یوزن یها به عنوان وزن هر شرکت، شاخصبورس با لحاظ ارزش بازار شرکت
ها، شرکت یبا برابر درنظر گرفتن وزن تمام زیوزن نرائه کرده و شاخص همشده در بورس ا رفتهیپذ

 .دهدیبدست م هیبازار سرما تیوضع تیاز کل ریتصو

بر  یاز جمله عوامل کلان اقتصاد یعوامل ریدر خصوص تأث یمتعدد 2یهاپژوهش تاکنون

نرخ بهره  رها،یمتغ آن انیمنتشر شده است که از م هیبازار سرما تیو کل یبورس یهاروند شاخص
ها، در ارزش بازار شرکت یدیکشور، نقش کل کیاقتصاد کلان در  متیق نیتربه عنوان مهم

 ریمتغ زی(. نرخ ارز ن1398 ،یمیو کر پوریدارد )لفطعل عیصنا یسودآور تیها و کلعملکرد آن
 ،یو شهباز یانیصوف ی)بهزاد میاست که در حوزه اقتصاد کلان، هم به صورت مستق یگرید

( بر 1403و همکاران،  ی)محمد میرمستقی( و هم به صورت غ1383 ،یاوریو  ینی؛ و مز2024
ارزش معاملات  ،یاثرگذار است. در کنار عوامل کلان اقتصاد هاسهم متیبازار سهام و روند ق

 یکرده است. زمان یبازار نقش باز تیها و کلدر روند شاخص زی( بازار ن2024 ،یانیصوف ی)بهزاد
در رفتار شاخص کل  یروند مشابه ابد،ییکاهش م ای شیکه حجم و ارزش معاملات بورس افزا

 (. 1403 ،یکفاک ییبورس قابل انتظار است )فلاح مقدم و بابا
کنترل  یبرا یماتیبه دنبال اتخاذ تصم گذاراناستیس ،یو مال یبحران اقتصاد یهازمان در

بازار خواهند بود که  یداریو حفظ پا ینقدشوندگ ،یریپذمله رقابتاز ج ییهاسکیو کاهش ر
مذکور درنظر  طیاز شرا یدر قبال آن به عنوان نمود گذاراستیو رفتار س هیبازار سرما تیوضع

 تیدر جهت تثب هیاز بازار سرما تیبا آغاز حما گر،ید ی(.  از طرف1988، 3روی)شاپ شودیگرفته م

 یمال تیتثب استیاز س میرمستقیو غ میبه صورت مستق زیبازار ن نیبازار، احساسات فعال طیشرا
 هسهام داشت یو بازده هامتیمثبت و معنادار بر روند ق یریتأث تواندیکه م ردیپذیاثر م یانبساط

                                                      
1. Demir 

 (2024( و فانیباند و جادهاو )2019(، سلبی و هونیگ )2012نادر و آلرایمونی )(، ال1991تیلور و پون ) .2

3. Shapiro 
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 هیبازار سرما تیاز جمله صندوق تثب یتیراستا ارکان حما نی(. در ا2023و همکاران، 1انگیباشد )

کنترل و کاهش مخاطرات داشته و در  ت،یرا در جهت تثب رانیا هیاز بازار سرما یتینقش حما
 هیبزرگ بازار سرما یهامخصوصاً سهم یبورس یهااز سهم تیبحران، اقدام به حما یهازمان

را به  یبزرگ بورس یهانقش شرکت زین هی. فعالان بازار سرماندینما تیبازار را حما تیتا کل ارندد
شاخص  کیکه شاخص بورس  یی. از آنجاکنندیخود لحاظ م ماتیسازها در تصمعنوان شاخص

ارزش معاملات قابل توجه، همواره  نیبا ارزش بازار بالا و همچن ییهامحسوب شده، سهم یوزن
ها، مخصوصاً شرکت نیسهام ا متیروند ق جهیشاخص خواهند داشت. در نت نیرا بر ا ریتأث نیشتریب
 یها. از جمله شرکتگرددیم نییباشند، روند و رفتار شاخص کل تع گریکدیکه همسو با  یمانز

 ابعاشاره نمود. با وجود من هیاول یکالاها هیبر پا یهابه شرکت توانیبالا بر شاخص کل، م ریبا تأث
منابع،  نیاز ا یبرداراستخراج و بهره نهیمتعدد در زم یهاشرکت تیگسترده در کشور و فعال یعیطب

از  ییهافعال در حوزه یبورس یهابوده و سهام شرکت 2هیاول یکالاها هیبر پا رانیا هیبازار سرما

 کسوی لیبه دل شوند،یمحسوب م یبزرگ بورس ییهاجمله نفت، گاز، مس و سنگ آهن که شرکت
بودن ارزش  و دارا هیاول یکالاها یجهان یهاها با شاخصشرکت نیسهام ا یمتیبودن روند ق

 ندیآیساز به حساب مبر شاخص کل داشته و سهام شاخص یشتریب ریبالاتر، تأث یبازار
 (. 1399 ،یو شهراز ی؛ قادر1397و همکاران،  یدیمج)فقه

بر روند بازار سهام دارند  یشتریعملاً تسلط ب شتریبا ارزش بازار ب ییهاشرکت نکهیا با

 هیمدنظر سهامداران و فعالان بازار سرما زیبا ارزش بازار کمتر ن یها(، شرکت2010، 3تزری)سو

 سکیبزرگ و کم ر یهاهمواره از سهم هیبازار سرما تیاز جمله صندوق تثب یتیحما است. ارکان
 نیاند. اما عموماً در اکرده یگذارهیها سرماآن تیدر جهت حما زین گذارانهیکرده و سرما تیاحم

رفته و تنها  سکیربزرگ و کم یهاتر بازار به سمت سهمکوچک یهاسهم از هاهیحالت، سرما
با ارزش بازار  ییهاموضوع موجب کاهش اعتماد در سهم نیو ا شوندیم تیسازها حماشاخص

از  ی(. تعداد متعدد1403 ،ی)سجاد دهدیقرار م ریبازار را تحت تأث تیو کوچک شده و کل طمتوس
سازها داشته و اثر نسبت به شاخص یکمتر یارزش بازار هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یهاشرکت

سهامداران  یبرا زیها نسهم نیا یمتیروند ق تیبر شاخص کل بورس دارند. اما اهم یکمتر یوزن
ها سهم متیروند ق تیمناسب از کل یاریمع تواندیوزن مبالا است. شاخص هم گذاراناستیو س

ها از ارزش معاملات بازار اثر سهم نیکه ا ییها باشد. اما از آنجاش بازار آنفارغ از وزن و ارز

                                                      
1. Wang 
2. Commodity 
3. Switzer 
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در  زینها سهم نیها بر اشاخص ریتأث یمشارکت دارند، بررس زیبازار ن یاو در رفتار رمه رفتهیپذ
و همکاران،  ی؛ محمد1403 ،یکفاک ییدارد )فلاح مقدم و بابا تیاهم گذارانهیسرما ماتیتصم

بر  رهایاثر نامتقارن متغ رد،یخصوص مدنظر قرار گ نیکه لازم است در ا یاز نکات یکی(. 1403
 چکبزرگ و کو یهاسازها بر سهمشاخص ریتأث رییبوده که ممکن است منجر به تغ هیبازار سرما

بر تحرک بازار  یقابل توجه ریاست، تأث یاز عوامل مهم کلان اقتصاد یکیشود. نرخ ارز که خود 
جهش  ایرفتار نرخ ارز در مواقع ثبات، کاهش و  جهی(؛ در نت1403و همکاران،  یمدداشته )مح

 دهد. رییوزن را تغبر شاخص کل و هم رهایمتغ ریتأث تواندیم یارز
و  یت معمولحداقل مربعا کردیشد، پژوهش حاضر با اتخاذ دو رو انیاساس آنچه که ب بر

 یپرداخته تا اثرگذار هیرمابازار س تیساز بر تثبسهام شاخص ریتأث یبه بررس ،یامدل آستانه
سهام  ندهیاشرکت بزرگ به عنوان نم 30گردد. شاخص  یحاکم بر بازار آن بررس یهااستیس

 ه،یبازار سرما یریاثرپذ یبررس ی. براشودیم یتلق یاصل یحیتوض ریو متغ سازشاخص یهاشرکت
ه خواهد کرد وابسته استفاد یرهاین به عنوان متغوزپژوهش از شاخص بورس و شاخص هم نیا

 یرهایمتغ یبالا تیاهم لیبه دل ان،یم نیقرار دهد. در ا یرا مورد بررس مسألهگوناگون  یهاتا جنبه
استفاده  یکنترل ریغاز نرخ بهره، نرخ ارز و ارزش معاملات به عنوان مت ،یبازار و یکلان اقتصاد

 یال 01/08/1399 خیروزانه از تار یهادر پژوهش شامل داده یمورد بررس یخواهدشد. افق زمان
 یهانرخ شیبالا و با ثبات در کنار افزا وجود تورم ،یبازه زمان نیا فیتعر لیبوده و دل 01/03/1404
 هیبازار سرما یروشیپ طینسبت به شرا یبهتر یبازخوان جیتا نتا باشدیم یارز یهاو تکانه رهبه
 نیشیپ یهاو مرور پژوهش یچارچوب نظر انیبخش دوم پژوهش به بداشته باشد.  رانیا

با  یهااز شاخص یکل یشده و نما انیپژوهش ب شناسیاختصاص دارد. در بخش سوم، روش
و  دهیگرد یررسبر شاخص کل ب یبزرگ بورس عیاز اثر صنا یبه همراه شهود هیبازار سرما تیاهم
ور به همراه مذک کردیبه کمک دو رو یچهارم، الگوساز. در بخش شوندیم یمدل معرف یرهایمتغ

 .رفتیصورت خواهد پذ یریگجهیو نت یبنددر بخش پنجم، جمع تاًیارائه شده و نها ریتفاس
 

 پژوهش پیشینه
 کردیقرار گرفته و پس از آن، رو یمرتبط با موضوع مورد بررس ینظر ، ابتدا چارچوببخش نیدر ا

( که به کمک مدل 1952) 1تزی. پس از مارکوئگرددیم انیها بآن جیها و نتااز پژوهش یبرخ

در  زین یو چند عامل یتک عامل یهاشد، مدل ییسبد دارا تیریاز مد یدیجد یوارد فضا یاضیر

                                                      
1. Markowitz 
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 ییدارا یگذارمورد استفاده قرار گرفتند. مدل ارزش هاییدارا یها و بازدهشاخص نیبرآورد رابطه ب

با در نظر گرفتن شاخص بازار مربوطه، از  یسکیر ییدارا کی یبازده یکه به بررس 1یاهیسرما

ابتدا  یهال( در همان سا1974) و همکاران 3(. لاو2015، 2)البانان شدیاستفاده م 1962سال 

سهام و شاخص بورس  نیرابطه ب حیتوض یمدل برا نیاز ا گر،یاز پژوهشگران د یاریهمانند بس
پرداختند. البته تا  ورکیویشاخص بورس کشور ها با شاخص بورس ن نیرابطه ب یبررس یو حت

اند. آن را به بحث گذاشته ییمنتشر شده که عدم کارا یاریبس یهاکنون پژوهش

و  یشرکت هند 278 طیشرا یمدل را در بازار سهام هند با بررس نیا زی( ن2010)4یچودهار

گونه بود که  نیا جهیکرد و نت یررسب 2009 یال 1996 یدر بازه زمان BSE 500شاخص سهام 
 نیها نشده و اسهم ریآن نسبت به سا شتریب یسهم منجر به بازده کیدر  شتریب سکیلزوماً ر

رد شد که در واقع خلاف  د،یبایم شیافزا زیآن ن یسهم، بازده هر سکیر شیکه با افزا هیفرض
 نیدر ا زین رانیا هی. بازار سرماباشدیم یاهیسرما ییدارا یگذارمورد انتظار مدل ارزش جهینت

 خصوص مورد مطالعه قرار گرفته است.

 و همکاران 5استفاده کردند. زارمبا یترافتهیتوسعه یهاپژوهشگران از مدل جیتدر به

 یفاما و فرنچ، مدل چهار عامل یمدل سه عامل ،یاهیسرما ییدارا یگذار( مدل ارزش2019)
 یسهام در بازه زمان 1100 یفاما و فرنچ را در بازار لهستان با بررس یکارهارت و مدل پنج عامل

را  حیتوض نیبهتر یبود که مدل چهار عامل نیا جهیآزمون نمودند و نت 2018 یال 2000 یهاسال
( در خصوص 1393نژاد و همکاران ) انیسهام در لهستان دارد. البته پژوهش حاج ینسبت به بازده

 یگذارمدل ارزش ییعدم کارا دیی، ضمن تأ1390 یال 1386 یر بازه زماند رانیا هیبازار سرما
 یتیمز زین یچهار عامل که مدل کندیم انیب ،یچند عامل یهامدل ریدر مقابل سا یاهیماسر ییدارا

 گرینداشته چرا که بجز عامل بازار و اندازه سهم، عوامل د یو پنج عامل ینسبت به مدل سه عامل
 باو متناسب  افتهیها توسعه مدل نیلازم است تا ا جهیآن ندارند. در نت یبر بازده یچندان ریتأث

پژوهش  814 یآمار لی( با تحل1399و همکاران ) ی. فتحرندیهر بازار مورد استفاده قرار گ طیشرا
، معتقدند که دوره 2016 یال 1972 یدر بازه زمان یاهیسرما ییدارا یگذاردر خصوص مدل ارزش

کشور هدف،  یافتگیسبد مورد آزمون هر پژوهش، درجه توسعه  نشیمدنظر پژوهش، نوع چ یزمان
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 ریهستند که تأث یشاخص مدنظر، عوامل تاًیو نها کیستماتیرسیو غ کیستماتیس سکیر تعادل
 یهاچارچوب ،یاهیسرما ییدارا یگذار. در کنار مدل ارزشگذارندیها مپژوهش جهیبر نت یمعنادار

و همکاران  2یست. باا 1یوزن یها، اثر تمرکزاز آن یکیکه  شوندیمطرح م زین یگرید ینظر

 صیشامل معاملات و تخص هیکشور، معتقدند که اگر بازار سرما 47 هیبازار سرما ی( با بررس2021)
مانع از رشد آن بازار و آن اقتصاد خواهد  رد،یتنها در چند شرکت بزرگ و موفق صورت گ هیسرما

 لیحجم معاملات، ارزش بازار و موارد مشابه تشک ،یبازار سهام که از نقدشوندگشد. ساختار 

 (.2003، 3خواهد داشت )استول یاضیر یهاهیها و نظردر کنار مدل ینقش مهم شود،یم

 یهاهستند که در پژوهش رگذاریتأث هیبازار سرما یهابر روند شاخص یمتعدد عوامل
که در خصوص پژوهش حاضر وجود دارد، از گذشته مورد  یامسألهاست، اما  یقابل بررس یاریبس

 کندیرا مطرح م یسوأل( در پژوهش خود 1981) 4توجه پژوهشگران بوده است. به عنوان مثال، بانز

خود نداشته  یبالا سکیمتناسب با سطح ر یبا ارزش بازار کوچک، بازده یهاتکه سهام شرک
شده است. در واقع بانز  تیرعا یتا حد مسأله نیر، امتوسط و بزرگ بازا یهادر سهام شرکت یول

سهام  یبرا یاهیسرما ییدارا یگذاربوده که چرا مدل ارزش سوأل نیبه دنبال پاسخ به ا
پاسخ داده شده است.  یاریبس یهابانز در پژوهش سوألکه البته  ستین یکوچک عمل یهاشرکت

همواره به بازار جهت  گذارانهیسرما یبازار، تقاضا ادی( معتقد است که در کنار بن2000) 5مدهاوان

دو پژوهش  نیبازار و حجم معاملات خواهد شد. از ا تیسهام، کل یروند بازده رییداده و منجر به تغ
ها، دهنده اندازه شرکتها، نشاننمود که با لحاظ نمودن ارزش بازار سهام شرکت تبرداش توانیم
 . بردیاز آن پ یریرپذیتأث یبازار و حت تیبر کل یرگذاریبه تأث توانیم

از موضوعات مرتبط  یبخش گفته شد، در ادامه به برخ نیاساس آنچه که تا کنون در ا بر
دهنده همواره نشان هیمتعدد بازار سرما یهاپرداخته خواهد شد. شاخص نیشیپ یهادر پژوهش

 ینفعیو هر ذ گرددیلحاظ م زیخرد و کلان ن یهایریگمیبوده که در تصم یاطلاعات گوناگون

، 6)دوترمه ردیاثر مثبت را از آن بگ نیشتریکه ب دیاستفاده نما ییهادر تلاش است تا از شاخص

ها به شاخص یها با وزن برابر هستند، برخسهام شرکت یها شامل تماماز شاخص ی(. برخ2023
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از سهام  یتنها تعداد محدود زین گرید یبرخ یو حت شوندیمنتشر م یوزن یهامتیق یصورت
ها دارند. اما نکته شاخص ریاز سا یکه هر کدام اطلاعات متفاوت دهندیم یها را در خود جاشرکت

ها با اندازه بازار بزرگتر و حجم بوده و شرکت یها وزناست که اغلب شاخص نیقابل توجه ا

 یی( به همگرا2008ان )و همکار 1ونیکه  یدارند؛ به طور یشتریب تیاهم شتریمعاملات ب

 نیتر در اکوچک یهااشاره دارند و معتقدند که شرکت یوزن یاهبزرگ در شاخص یهاشرکت
 یبه قدر مسأله نی. اشودیگرفته م دهیناد زیها نآن لیو پتانس رندیگیها مورد توجه قرار نمشاخص

شاخص به عنوان  کیبا درنظر گرفتن  کنندیم انی( ب2016) 2ودایو  وایم یدارد که حت تیاهم

از تمرکز  یناش یمتیق یهابیاز فرازونش شوندیکه در آن شاخص محاسبه نم ییهاسهم نده،ینما

و  3. بامانکنندیم انیمطالعه را ب نیا یمورد بررس مسأله یدور هستند و به نحوبر آن شاخص به

به آن پژوهش،  یساله منته 10 یره زمانکشور در دو 21 هیبازار سرما ی( با بررس1998همکاران )
ها با ها با ارزش بالاتر در اکثر موارد از سهام شرکتکه سهام شرکت افتندیدست  جهینت نیبه ا

دسته از سهام  نیبه ا گذارانهیتوجه سرما جهیو در نت کردهیرشد بالاتر، بهتر عمل م لیپتانس
 .شودیجلب م شتریب

 یهابزرگ بر سهام شرکت یهافوق، مفهوم تسلط سهام شرکت یهاپژوهش جهینت در

 سوأل، مسأله نیا دیی( ضمن تأ2025) 4تزیشد. بل افتیها در پژوهش هیکوچک در حوزه بازار سرما

و  سکیر یریگهمچنان اندازه ایتسلط، آ نیمطرح نموده که با توجه به ا نگونهیپژوهش خود را ا
باشد  یگذارهیسبد سرما نشیچ یمناسب برا یاریمع تواندین ممورد انتظار متناسب با آ یبازده

 طیمناسب با شرا سکیر تیریدر مد یاحتمال یپژوهش خود، امکان کاهش ضررها جهیکه در نت
از تسلط سهام  ینمود واضح کند،ی( در پژوهش خود مطرح م2010) تزری. آنچه که سوکندیم انیب

 یهاکتاوج و رونق بازار، سهام شر که در زمان کندیم انیبا ارزش بازار بالا است. او ب یبورس
چرا که  د؛یآینم شیرشد معمولاً در زمان قبل از نقطه اوج رونق پ نیاما ا کندیرشد م زیکوچک ن

ها سهم ریبزرگتر باعث آغاز رونق بازار شده و سپس نوبت به سا یهادر ابتدا معاملات سهام شرکت
پرداختند و  شدربازار نوظهور و روبه 23 یبه بررس زی( ن2013ان )وانگ و همکار ی. حترسدیم
 یهااز سهام شرکت زین ینوظهور جهان یبازارها یکه حت دهدیها نشان مپژوهش آن جهینت

 بالا است. اریها در بازار سهام بسارزش بازار شرکت تیگرفته و اهم یشتریب ریبزرگتر تأث

                                                      
1. Eun 

2. Miwa and Ueda 
3. Bauman 

4. Blitz 



 
 496 ...سازها بر بازار سهام: تأثیر شاخص

 

( 2010) ینمود که بر اساس پژوهش چودهار انیب نگونهیا توانیموضوع، م نیا یبندجمع در
سهام، رفتار  یسبدها لیکه در تشک رودیانتظار م ،یچند عامل ای کی یگذارارزش یهاو مدل

 تواندیم دهدیمحاسبه شده باشد. اما آنچه که واقع رخ م سکیو ر یها بر اساس بازدهسهم
 دهندینشان م نیشیپ یهاشود؛ چرا که پژوهش انینما هاینیبشیبرخلاف پ ایو  دمتفاوت باش

رفتار  تواندیها در بورس معوامل از جمله اندازه بازار سهام شرکت یبرخ ،یادیعلاوه بر مسائل بن

 افتهیتوسعه  یکشورها هیبازار سرما ی( با بررس2007) 1دهد. هوانگ رییمواقع تغ یسهم را در برخ

همگرا  تیبزرگ و بااهم یهاست که همواره سهام شرکتمعتقد ا 2004 یال 1980 یزمان بازهدر 
 یعنوان برا چیبه ه مسأله نیدهند و ا رییرا تغ یالمللنیب یبازارها تیعمل کرده و وضع گریکدیبا 

 . ستیتر مطرح نکوچک یهاسهام شرکت
( در 1397و همکاران ) یدیمج. فقهستین یمستثن مسأله نیاز ا زین رانیا هیسرما بازار

 2017 یال 2007 یهاسال یمنتخب در بازه زمان یکشورها هیبازار سرما یپژوهش خود به بررس
 هیکه بازار سرما دهدیپژوهش نشان م نیا جیبازارها پرداخته و نتا ییهمگرا هیفرض یبا هدف بررس

وجود  زیعمده آن ن لیدل بوده و یجهان یمال یبازارها ریجهت با روند سابلند مدت هم در رانیا
 یکه برا یمجدداً فارغ از اتفاقات جهیاست. در نت یو معدن یمیپتروش ،یشیبزرگ پالا یهاشرکت
و علت آن را  رودیم شیپ یجهان یهامتیروند با قهم هیبازار سرما افتد،یکوچک م یهاشرکت

بازار  کیبه عنوان  رانیا هیدانست. بازار سرما یجهان یهامتیبزرگ به ق یهاشرکت یوابستگدر 
محور بودن بازار  یتی( به کامود1399) یو شهراز ی. قادرشودیشناخته م محوریتیکامود یمال

 متیشاخص کل و شاخص ق نیرابطه ب یاشاره دارند و در پژوهش خود با بررس رانیا هیسرما
شاخص  شیکنند با افزا انی، ب1398 یال 1387 یهاسال یدر بازه زمان هایتیودکام یجهان

 ،یداخل یهااز پژوهش یاریخواهد بود. در بس یشیافزا یطیدر هر شرا زیشاخص کل ن ها،یتیکامود
بر شاخص  ،یجهان کنندهنییتع یهایتیاز جمله نفت و طلا، به عنوان کامود ییهایتیکامود ریتأث

طم در بازار نفت، چه در ( معتقدند که تلا1400) یمقدم و فتاح یسیشده است. نف یبورس بررس
در  هامتیو تلاطم ق تیعدم قطع شیدوران قبل از کرونا و چه در دوران بحران کرونا، موجب افزا

 بیضرا ی( با بررس1399) نژادوسفیبازار سهام، بازار دلار و بازار سکه شده است. پاک سرشت و 
دو اشاره نموده و  نیا یبطه منفبه را ،یخط یهانرخ طلا بر بازار سهام به کمک مدل یرگذاریتأث

 نیا ری. هر دو پژوهش اخدانندیم رانیبازار سهام ا ینرخ طلا را موثر بر کاهش بازده شیافزا
بر شاخص بورس اثرگذار است. پژوهش  مایمستق هیاول یکه نرخ کالاها کنندیم دییرا تأ مسأله
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محور بوده  یتیکه کامود یبزرگ بورس یهاشرکت ایاست که آ سوأل نیدنبال پاسخ به ا هحاضر ب
شاخص را  یکوچک بازار، روند بازده یهادارند، فارغ از نحوه عملکرد شرکت ییو ارزش بازار بالا

 هیبازار سرما نیهاست توسط فعالسازها که سالواژه شاخص تاًیو نها ریخ ای گذارندیم ریتحت تأث
 .گرددیم یبررس رد،یگیمورد استفاده قرار م

بر بازار  رهایاثر نامتقارن متغ ،یداخل یهامورد توجه در پژوهش یهااز جنبه گرید یکی

توسعه  یهارا در بازار یارز یها( اثر نامتقارن شوک2023و همکاران )1افیونگبوده است.  هیسرما

نرخ ارز،  یهاچندک کیبا تفک زی( ن2025) 2نمودند و سدات و گورموس یو نوظهور بررس افتهی

بسته  یکه عوامل کلان اقتصاد یی. از آنجادهندینشان م هینامتقارن نرخ ارز را بر بازار سرما ثرا
 کسانیدر طول زمان  رهایکه رفتار متغ رودیانتظار م کنند،یرا تجربه م ییهاجهش رانیا طیبه شرا

( نرخ 1403) انو همکار یطور که محمدداشته باشند. همان هیبر بازار سرما یمتفاوت رینبوده و تأث
 ریمتغ نیا کنند،یم یمعرف هیبازار سرما  یدهدر جهت کنندهنییاز عوامل تع یکیارز را به عنوان 

 ،یاوریو  ینی)مز هیتمام شده مواد اول یمبلغ فروش و بها قیخود را از طر میاثر مستق تواندیم
و همکاران،  ای)محقق ن هدنشان د هیخود را به عنوان محرک بازار سرما میمستق ری( و اثر غ1383
 هیبر بازار سرما رهایمتغ ریانتظار داشت که اثر سا توانیم ر،یمتغ نیرفتار ا تیاهم جهی(. در نت1401

در کشور  یاریبس یها(. پژوهش1401و همکاران،  یزیتبر یوابسته باشد )فرج ریمتغ نیبه ا زین
اثر نامتقارن نرخ ارز بر  ی( به بررس1403) یزدیزاده و ا( و رستم1399و همکاران ) یاز جمله تقو

 .اندپرداخته هیبازار سرما

 

 شناسی روش

و شاخص  هیشرکت بزرگ بازار سرما 30بخش، ابتدا روند شاخص کل بورس، شاخص  نیدر ا
 30شاخص  نیشده و سپس روابط ب یبررس یوزن در دوره مورد پژوهش به صورت شهودهم

قرار  یمورد بررس شکل یوزن بر روبا شاخص کل و با شاخص هم هیشرکت بزرگ بازار سرما
 یسازها بر شاخص کل، روند ارزش بازار برخاثر شاخص یشهودجهت ارائه  نی. همچنگرددیم

مدنظر پژوهش  یرهای. پس از آن متغشودیم دهیکش ریدر بازه مورد نظر به تصو زیبزرگ ن عیصنا
. قلمرو شودیارائه م رهایواحد متغ شهیآزمون ر تاًیشده و نها انیب یفیآمار توص ده،یگرد یمعرف
 1/3/1404 یال 1/8/1399 یآن، بازه زمان یو قلمرو زمان رانیه ایپژوهش شامل بازار سرما یمکان

به  توانیم یبازه زمان نیها با تواتر روزانه در دسترس است. از علل انتخاب ابوده که درآن داده

                                                      
1. Effiong 

2. Gormus 
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 نیدر کنار تورم بالا و باثبات در کنار نرخ بهره ب هیدر بازار سرما 1399ال فروکش شدن اتفاقات س
از جمله تورم  ییرهایبدون رشد همسو با متغ هیرکود بازار سرما د،یشد یارز یهانهبالا، تکا یبانک
با  یشتریتطابق ب رودیاشاره نمود که انتظار م یدر دوره مورد بررس یبانک مرکز یهااستیو س
 داشته باشد. هیبازار سرما یروشیو پ یفعل طیشرا

شرکت بزرگ بازار  30وزن و شاخص دهنده شاخص کل بورس، شاخص هم، نشان1 شکل
 است. یدر دوره مورد بررس هیسرما

 

 
 

 

 
 

 

 
 شرکت بزرگ بازار سرمایه 30وزن و سه شاخص کل بورس، کل هم .1 شکل

 .فناوری بورس تهرانمدیریت  منبع:
 

شرکت بزرگ به روند هر دو شاخص کل بورس  30دهد که روند شاخص نشان می 1 شکل
گذاری آن بر دو شاخص مذکور است. با بررسی بازدهی وزن نزدیک بوده که نمودی از اثرو هم

یز سال حداقل مقادیر در پای ،توان تفاوت در رفتار را نشان داد. به عنوان مثالسه روند فوق می
 30وزن و ، برای سه شاخص کل بورس، کل هم1402، نسبت به حداکثر مقادیر در بهار 1403

ای از تأثیر بیشتر شاخص بوده که نمونه درصد 23و  ،درصد 26، درصد 22شرکت بزرگ به ترتیب 
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شاخص کل بورس
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شرکت بزرگ30شاخص 
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ای دیگر، حداکثر وزن است. به عنوان نمونهشرکت بر شاخص کل بورس نسبت به شاخص هم 30
 1403، نسبت به حداقل مقادیر پاییز 1404مقادیر در انتهای بازه زمانی مورد بررسی شامل بهار 

رشد بازدهی را نشان داده که  ددرص 65و  درصد 52، درصد 82برای سه شاخص فوق به ترتیب 
وزن را تأیید شرکت بر شاخص کل بورس نسبت به شاخص هم 30مجدداً تأثیر بیشتر شاخص 

 کند.می
، روند ارزش بازار برخی از صنایع بزرگ بازار سرمایه را در بازه زمانی مورد بررسی 2 شکل
های بزرگ بورسی ن شرکتدهد که شهود بهتری از اثرگذاری صنایع بزرگ و به تبع آنشان می

 دهد.های بازار سرمایه بدست میبر شاخص
 

  

  
 روند ارزش بازار برخی صنایع بزرگ بازار سرمایه .2 شکل

 .مدیریت فناوری بورس تهران منبع:

 

تصویری از چهار صنعت بزرگ بازار سرمایه و همسویی روند و نوسانات آن با  2 شکل
ها با وزن بیشتر در دهد که موضوعی قابل انتظار است؛ چرا که شرکتشاخص کل نشان می

، 3 شکلشوند. حال در کنار صنایع بزرگ، بندی میشاخص کل عمدتاً در این صنایع بزرگ دسته
 دهد.صنایع متوسط و کوچک بازار سرمایه را نشان میروند ارزش بازار برخی از 
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فرآورده های نفتی
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بانک ها و موسسات اعتباری
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مواد شیمیایی
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آهن و فولاد
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 روند ارزش بازار برخی صنایع متوسط و کوچک بازار سرمایه .2 شکل

 .مدیریت فناوری بورس تهران منبع:
 

ای قابل توجه در روند شاخص کل و صنایع متوسط و هشاهدی از وجود تفاوت 3 شکل
باشد. به این معنی که حمایت از شاخص کل که از طریق حمایت از کوچک بازار سرمایه می

های متوسط و کوچک بازار سرمایه نداشته ها رخ داده است، عملاً تأثیر مشابهی بر سهمسازشاخص
دهد که توان انتظار داشت، نشان میطور که می، همان3الی  1های لشکاست. مقایسه شهودی 

سازها تنها منجر به حمایت قابل توجه از شاخص کل، به عنوان نماینده بازار حمایت شاخص
 های متوسط و کوچک داشته بسیار کمتر بوده است.سرمایه، شده اما تأثیری که بر سایر سهم

ای دیگر مقایسه نمود. با بررسی ها را از زاویهابل آنها و اثرگذاری متقتوان شاخصمی
توان رابطه مستقیم ، می2 شکلشرکت بزرگ بازار سرمایه در  30های روزانه دو شاخص کل و داده

 آن دو را بیان نمود.
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دارویی
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سیمانی

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

1
3
9
9
-0

7
-3

0

1
3
9
9
-1

0
-2

1

1
4
0
0
-0

1
-1

8

1
4
0
0
-0

4
-0

7
1
4
0
0
-0

7
-0

3

1
4
0
0
-0

9
-2

3

1
4
0
0
-1

2
-1

4

1
4
0
1
-0

3
-1

0

1
4
0
1
-0

6
-0

2

1
4
0
1
-0

8
-2

4

1
4
0
1
-1

1
-1

6
1

4
0

2
-0

2
-1

8
1
4
0
2
-0

5
-0

7

1
4
0
2
-0

7
-2

9

1
4
0
2
-1

0
-1

8

1
4
0
3
-0

1
-1

5

1
4
0
3
-0

4
-1

1

1
4
0
3
-0

7
-0

7

1
4
0
3
-0

9
-2

4
1
4
0
3
-1

2
-1

8

لاستیک و پلاستیک
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محصولات غذایی
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 شرکت برتر 30نمودار شاخص کل بورس و شاخص  .3 شکل

 .تهران مدیریت فناوری بورس منبع:
 

شرکت بزرگ  30، شامل مقدار شاخص کل و شاخص 4 شکلهر کدام از نقاط روی 
شرکت بزرگ در  30مشخص است، در روزهایی که شاخص  شکلباشد. آنچه که از این می

کمترین مقادیر خود بوده، شاخص کل نیز مقادیر پایینی را تجربه کرده و برعکس. در نتیجه 
شرکت بزرگ بازار سرمایه روندی صعودی یا نزولی به  30شاخص  توان برداشت نمود که اگرمی

ها تواند جهت روند شاخص کل را با خود همسو کند. همچنین اینکه قیمت سهمخود بگیرد، می
باشد. برای شوند، موید همسو بودن این دو شاخص میبه صورت وزنی در شاخص کل اعمال می

وزن و های روزانه دو شاخص هماستفاده نمود که داده 5 شکلتوان از تأیید بهتر این موضوع، می
 دهد.شرکت بزرگ بازار سرمایه را نشان می 30

 
 وزنشرکت برتر و شاخص هم 30نمودار شاخص .4 شکل

 .مدیریت فناوری بورس تهران منبع:



 
 502 ...سازها بر بازار سهام: تأثیر شاخص

 

دو شاخص  ترنییبوده و لزوماً مقدار پا 4 شکلاز  شتریب 5شکلها در داده یپراکندگ زانیم
گونه برداشت نمود  نیا توانینم جهی. در نتشوندیشرکت بزرگ همزمان مشاهده نم 30وزن و هم

اً یقو زیوزن نروند شاخص هم ه،یشرکت بزرگ بازار سرما 30شاخص  ینزول ای یکه با روند صعود
شرکت بزرگ هر   30نمود که روند شاخص  انیب توانی، م5 شکل. البته بر اساس شودیهمسو م

 وزن اثرگذار است.چند کمتر از شاخص کل بورس، بر روند شاخص هم
 یهااستیگرفت که س جهینت یبه صورت شهود توانی، م5 یال 1 یهاشکلاساس  بر

 ینهادها ریو سا تیهمچون صندوق تثب یتوسط ارکان هیبزرگ بازار سرما یهااز شرکت تیحما
موجود  یهاسکیبا توجه به ر یبالا شده ول یهاشاخص در کانال یکل تیموجب تثب یو پول یمال

به لحاظ  یمطلوب تیوضع ،یدفع یهاالعملابلاغ دستور نیو همچن یتصادو اق یاسیس یدر فضا
از بورس  یقیکه خروج پول حق 6 شکلاز  توانیموضوع را م نیحاصل نشده است. ا هاتیکم ریسا

 .دیکش ریبه تصو دهد،یرا نشان م

 
 خالص ورود )خروج( پول حقیقی به بورس .5 شکل

 .مدیریت فناوری بورس تهران منبع:
 

ثبت شده که بورس  یروز معاملات 1092 ،ی، در بازه مورد بررس6 شکل یهابر اساس داده
 گذارانهیکه اعتماد سرما دهدیآمار نشان م نیکرده است. ا یسپر یقیروز را با خروج پول حق 798

و کاهش مخاطرات  هیبازار سرما تیدر جهت تثب گذاراناستیس تیاز بازار بورس سلب شده و حما
است  دینداشته است. مجدد قابل تأک یتیحما یهااستیحداقل توسط س یقابل توجه جینتا ،آن

نقش  ،یانرژ مسألهدر کنار  یاسیاقتصاد کلان و س یموجود به خصوص در فضا یهاسکیکه ر
بزرگ، کاهش دامنه نوسان و  یهااز سهام شرکت تیاز جمله حما ییهااستیدارند. س یدیکل
لزوماً  هااستیس نیا دهدیداشته و نشان م هااستیبر خلاف اهداف س یاجهینت هیبازار سرما تیتثب

 سهامداران رفته است. هیو خروج سرما ینشده و به سمت نقدشوندگ تیمنجر به تثب
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 مسأله نیا ترقیدق یبه بررس توانیمشهود بود، م نیشیپ یهاشکلاساس آنچه که از  بر
وزن بر شاخص کل بورس و شاخص هم هیشرکت بزرگ بازار سرما 30شاخص  ایپرداخت که آ
امکان استفاده  هیبازار سرما نفعانیشده که ذ شتریب یموضوع زمان نیا تی. اهمریخ ایاثرگذار است 

که  یطیخود لحاظ کنند. به عنوان مثال، در شرا یرهایگمیها را در تصمشاخص نیب ابطرو نیاز ا
 ه،یتر بازار سرمابزرگ یهااز سهم تیممکن است حما شود،یمطرح م هیاز بازار سرما تیلزوم حما

 ان،یم نی. در اقرار دهد ریوزن را تحت تأثروند شاخص کل و به دنبال آن، روند شاخص هم
 یگریدو شاخص مهم به عوامل د نیروند ا رییتغ د،یگرد یبررس زیپژوهش ن نهیشیدر پ ههمانطور ک

 توانیم یموثر کلان اقتصاد یرهایوابسته است. از جمله متغ یکلان اقتصاد یرهایهمچون متغ
 نیشیپ یهاوهشارزش معاملات در پژ تیاهم گر،ید ییبه نرخ بهره و نرخ ارز اشاره نمود. از سو

 .شوندیم یمعرف یالگوساز یرهای، متغ1انکار است. در جدول  ابلق ریغ زین
 

 تعریف متغیرها .1جدول 

 منبع توضیح متغیرها

FR 
نرخ بهره بدون ریسک، بازده تا سررسید اوراق 

 درآمد ثابت
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران

EX نرخ ارز نیمایی 
 بانک اطلاعات بانک مرکزی 

 جمهوری اسلامی ایران

TEPIX سایت مدیریت فناوری بورس تهران شاخص کل 

EWIndex سایت مدیریت فناوری بورس تهران وزنشاخص هم 

Index30  سایت مدیریت فناوری بورس تهران شرکت بزرگ 30شاخص 

Value سایت مدیریت فناوری بورس تهران ارزش معاملات بورس 

 پژوهش. هاییافته منبع:
 

آمار توصیفی این متغیرها را در بازه زمانی مورد بررسی  2بر اساس جدول فوق، جدول 
 دهد.نشان می



 

 آمار توصیفی. 2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

FR 
25/ 47 

 درصد

25/ 61 

 درصد

51/ 60 

 درصد

4/ 76 

 درصد

4/ 98  

 درصد
0/ 61  3/5 

EX )0 12923 20637 67650 31940 38273 )واحد: تومان/ 44  1/ 86  

TEPIX 1833951 1659416 3252219 1095698 529563 0/ 76  2/ 85  

EWIndex 575606 521956 977466 317068 183120 0/ 92  1/ 76  

Index30 107425 99751 205792 53163 37356 0/ 46  2/ 85  

Value 

 )واحد: هزار میلیارد تومان(
3/ 67  2/ 67  17/ 29  0/ 83  2/ 08  1/ 98  6/ 58  

 .مدیریت فناوری بورس تهران های پژوهش ویافته منبع:
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پیش از پرداختن به الگوی اثرگذاری متغیرها، بررسی آزمون ریشه واحد گامی کلیدی جهت 
واحد برای یک شود؛ چرا که در صورت تشخیص ریشه پرهیز از رگرسیون کاذب محسوب می

گیری بوده که در این ها، تفاضلهای مرسوم مانا گردد. یکی از این روشمتغیر، باید با روش
، آزمون ریشه واحد متغیرها به همراه تقاضل اول 3پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. جدول 

 دهد.ها را نشان میآن
 

 آزمون ریشه واحد .3جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

های اول متغیرها مانا بوده و امکان نمایان است، تمامی تفاضل 3طور که در جدول همان
اول متغیرها، روش  باشد. به دلیل استفاده از تفاضلنظر فراهم می های مدها در مدلاستفاده از آن

گیرد. همچنین این روش امکان در این پژوهش مورد استفاده قرار می 1حداقل مربعات معمولی

تفسیر ساده رابطه متغیرهای مانا را فراهم نموده و حجم نمونه نیز محدودیت کمتری برای حصول 
 نتایج ایجاد خواهد نمود.

شرکت بزرگ و شاخص کل و  30انباشتگی یک بار برای شاخص با این وجود، تحلیل هم

و آزمون  2وزن از دو طریق آزمون اثرشرکت بزرگ و شاخص هم 30برای شاخص یک بار نیز 

 است. 5و  4بررسی شده که نتایج آن به شرح جداول  3حداکثر مقدار ویژه

  

                                                      
1. Ordinary Least Square 
2. Trace 

3. Maximum Eigen Value 

 متغیرها
 افتهی میفولر تعم یکید ییآزمون مانا

 مقدار آماره )تفاضل اول( مقدار آماره )سطح(

FR 0/ 6126  20- / 7575  

EX 3- / 3090  32- / 2494  

TEPIX 2- / 1237  15- / 7690  

EWIndex 2- / 2942  13- / 9859  

Index30 2- / 2438  14- / 3964  

Value 3- / 8736  22- / 3402  

 پژوهش. هاییافته منبع:
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 شرکت بزرگ و شاخص کل 30انباشتگی شاخص تحلیل هم .4جدول 

 آزمون حداکثر مقدار ویژه آزمون اثر

 درصد 95مقدار بحرانی  آماره آزمون فرضیه درصد 95مقدار بحرانی  آماره آزمون فرضیه

𝑟 = 0 29/ 6883  15/ 9474  𝑟 = 0 27/ 7002  14/ 6462  

𝑟 = 1 2/ 9880  3/ 4148  𝑟 = 1 2/ 9880  3/ 4148  

 پژوهش. هاییافته منبع:
 

ای تعادلی بلندمدت دهد که رابطه، آماره آزمون در هر دو طریق نشان می4بر اساس جدول 
شرکت بزرگ بازار سرمایه و شاخص کل وجود داشته و تأییدکننده نتایج  30بین دو شاخص 

های رود حمایت از سهام شرکتاست. به این معنی که انتظار می 3الی  1های شکلشهودی 
دهد. نقطه مقابل آن در و بلندمدت بر شاخص کل گذاشته آن را توضیح میبزرگ تأثیر مستقیم 

 نمایان است. 5 شکل
 

 وزنشرکت بزرگ و شاخص هم 30انباشتگی شاخص تحلیل هم. 5جدول 

 آزمون حداکثر مقدار ویژه آزمون اثر

 آماره آزمون فرضیه
 95مقدار بحرانی 

 درصد
 آماره آزمون فرضیه

 95مقدار بحرانی 

 درصد

𝑟 = 0 6/ 8325  15/ 9474  𝑟 = 0 5/ 3015  14/ 6462  

𝑟 = 1 1/ 5310  3/ 4148  𝑟 = 1 1/ 5310  3/ 4148  

 پژوهش. هاییافته منبع:
 

 30دهد که فرضیه صفر رد نشده و رابطه تعادلی بلندمدتی بین شاخص نشان می 5جدول 
توان انتظار داشت وجود ندارد. به این معنی که نمیوزن شرکت بزرگ بازار سرمایه و شاخص هم

 های متوسط و کوچک بازار تحت تأثیر قرار بگیرند.های بزرگ بورسی، سهمبا حمایت از سهم
 

 الگوی تجربی پژوهش
گیرد. در منظر اول، ابتدا میزان تأثیری که از دو منظر مورد بررسی قرار می مسألهدر این بخش، 

شرکت برتر بازار سرمایه، دو متغیر کلان اقتصادی نرخ بهره و  30شاخص کل بورس از شاخص 
گردد و سپس میزان پذیرد، محاسبه مینرخ ارز و یک متغیر بازاری ارزش معاملات بورس می

توان گردد. در نهایت از تفسیر هر دو برازش میز آن متغیرها تعیین میوزن ااثرپذیری شاخص هم
توانند شاخص کل را های بزرگ بازار سرمایه با چه میزان تسلطی میبرداشت نمود که شرکت

دهی به کلیت بازار چقدر با شاخص کل متفاوت است. دهی کنند و همچنین میزان این جهتجهت
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دهنده روند بازار سرمایه است، به عنوان متغیر از عوامل مهم توضیحمنظر دوم نرخ ارز را که یکی 
های های ثبات و جهش ارزشی، رفتار اثرگذاری سهمکند. به این معنی که در زمانانتقال فرض  می

های حمایتی توان تأثیر سیاستوزن متفاوت بوده و اینگونه میبزرگ بر شاخص کل و شاخص هم
 حث و بررسی قرار داد.بازار سرمایه را مورد ب

در ابتدا، برازشی به کمک روش حداقل مربعات صورت انجام شده که نتایج آن در جدول 
 .نمایان است 6

 

 ( از متغیرهاTEPIXالگوی تأثیرپذیری شاخص کل ) .6جدول 

 احتمال ضرایب متغیرها

DLOG(Index30(-1)) 0/ 4144  0/ 00  

DLOG(Value(-1)) 0/ 3630  0/ 00  

DLOG(ER(-1)) 0/ 4110  0/ 00  

DLOG(FR(-1)) 0- / 0430  0/ 00  

c-0 عدد ثابت- / 0080  0/ 10  

0/ 0060  Mean dependent var 0/ 7285  R-squared 
0/ 1210  S.D. dependent var 0/ 7135  Adjusted R-squared 
6- / 1828  Akaike info criterion 0/ 0790  S.E. of regression 
6- / 9567  Schwarz criterion 0/ 7020  Sum squared resid 

6- / 0978  Hannan-Quinn 

criterion 
3779 Log likelihood 

1/ 7166  Durbin-Watson  369 F-statistic 
0/ 00  Prob(F-statistic) 

 پژوهش. هاییافته منبع:

 

شرکت بزرگ  30کند، تأثیر مثبت و قابل توجه بازدهی شاخص بیان می 6آنچه که جدول 
، 1 شکلبازار سرمایه بر شاخص کل بورس است. به این صورت که مطابق با شهود دریافتی از 

شرکت بزرگ،  30دهد که با افزایش یا کاهش بازدهی شاخص برازش نیز این نتیجه را بدست می
توان انتظار افزایش یا کاهش شاخص کل بورس را داشت. بر که همان رشد شاخص است، می

، در بازه زمانی مورد بررسی این پژوهش، دو متغیر رشد نرخ ارز و رشد ارزش 6اساس نتایج جدول 
ت بورس تأثیر مثبت بر بازدهی شاخص کل بورس دارند. نرخ بهره بدون ریسک نیز تاثیر معاملا

 کاهنده اما نسبتا قابل اغماضی بر کلیت بازار سرمایه دارد.
وزن نیز شرکت بزرگ بر شاخص هم 30در کنار تفسیر فوق، لازم است تا اثر شاخص 

 دهد.ی را برای این موضوع نشان می، نتایج تخمین حداقل مربعات معمول7محاسبه گردد. جدول 
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 ( از متغیرهاEWIndexوزن )الگوی تأثیرپذیری شاخص هم .7جدول 

 احتمال ضرایب متغیرها

DLOG(Index30(-1)) 0/ 2201  0/ 00  

DLOG(Value(-1)) 0/ 710  0/ 00  

DLOG(ER(-1)) 0/ 530  0/ 00  

DLOG(FR(-1)) 0- / 090  0/ 00  

c-0 عدد ثابت/ 0070  0/ 30  

0/ 0070  Mean dependent var 0/ 6133  R-squared 

0/ 1090  S.D. dependent var 0/ 5903  Adjusted R-squared 
6- / 2406  Akaike info criterion 0/ 0880  S.E. of regression 

6- / 0146  Schwarz criterion 0/ 8530  Sum squared resid 
6- / 1546  Hannan-Quinn criterion 3671 Log likelihood 
1/ 5343  Durbin-Watson  156 F-statistic 

0/ 00  Prob(F-statistic) 

 پژوهش. هاییافته منبع:
 

شرکت بزرگ  30شاخص  یمثبت بازده ریطور که در جدول فوق مشخص است، تأثهمان
بر شاخص کل بورس کمتر بوده و  رشیوزن نسبت به تأثشاخص هم یبر بازده ریتأث هیبازار سرما

 زین گرید ریسه متغ تیمثبت دارد. وضع ریوجود همچنان تأث نیدرصد مذکور است، با ا 25حدود 
و کلان  یبازار ریبه همراه دارد. دو متغ ینکات قابل تامل یبوده ول 6 جدولاول در  نیمشابه تخم

وزن شاخص هم یبر بازده یشتریمثبت ب ریرشد نرخ ارز تأث رشد ارزش معاملات و ،یاقتصاد
 دارد.  یمنف ریتاث یزیوزن به صورت ناچشاخص هم یبر بازده زین سکیدارند. نرخ بازده بدون ر

بوده که  4414/0اول برابر با  نیشرکت بزرگ در تخم 30شاخص  یبازده ریمتغ بیضر
که شاخص  دهدیدو مقدار نشان م نیا سهیاست. مقا 1220/0دوم برابر با  نیمقدار در تخم نیا

گرفته و عملاً روند حرکت  یبزرگ بورس یهااز شرکت یشتریبودن آن، اثر ب یکل بورس بنابر وزن
موضوع  نیکند. ا یدهروند شاخص کل بورس را جهت تواندیبزرگ م یهاتسهام شرک متیق
 گذاراناستیکه س یباشد؛ به خصوص زمان یبورس گذارانهیسرما ماتیتصم یبرا ییمبنا تواندیم

. اما در نقطه مقابل، ندینمایم هیاز بازار سرما تیو سازمان بورس اقدام به حما یکلان اقتصاد
 یکمتر یریاست، اثرپذ کسانی یبورس یهاشرکت یآن، وزن تمام حاسبهوزن که در مشاخص هم

 رقابلیبدست آمده همچنان غ بیل مقدار ضرحا نیدارد. اما با ا هیبزرگ بازار سرما یهااز شرکت
به شاخص کل و  یدهبا جهت یبزرگ بورس یهااست که شرکت یمعن نیبوده و به ا یپوشچشم

. بر اساس گذارندیم یبورس عیفعال در صنا یهاشرکت ریاثر خود را بر سا ،یبورس عیصنا تیکل
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برداشت نمود  گونهنیا توانیعملاً م ن،یهر دو تخم جیده از نتابدست آم بیمثبت بودن دو ضر
 .ندینما نییبازار را تع تیروند کل تواندیم یبزرگ بورس یهاشرکت متیکه روند ق

است. همانطور  یکنترل ریاست، اثر سه متغ انیفوق نما نیدو تخم جیکه در نتا یگرید نکته
 0363/0 بیرابا ض ارزش معاملات بر هر دو شاخص د،یمرور گرد زین نیشیپ یهاکه در پژوهش

کاهش ارزش معاملات  ای شیفزاااست که  نیها نشان از ااثرگذار بوده و مثبت بودن آن 0710/0 و
 بیا ضراب زیهر دو شاخص گردد. نرخ ارز ن یکاهش بازده ای شیموجب افزا تواندیبورس، م

 زانید که مداشته؛ هرچن نیمشابه با ارزش معاملات در هر دو تخم یتی، وضع053/0 و 0411/0
 یمتیه روند قبپژوهش نسبت  نیمدنظر ا یبر هر دو شاخص در بازه زمان ریدو متغ نیا یاثرگذار
با  زیاخص نبر هر دو ش سکینرخ بهره بدون ر ریکمتر است. اثر متغ یرسبزرگ بو یهاشرکت

 است. یپوشعملاً قابل چشم -009/0و  -0008/0 بیضرا

 یبازار همواره نقش تیتثب برای سازهااز شاخص تیحما ایکه آ ددگریم یادامه بررس در
 مسأله نیها خواهد داشت. ابر شاخص یاثر متفاوت ،یاقتصاد طیبسته به شرا ای کندیم فایمتقارن ا

 رهایاز متغ ینقاط مشخص یرخطیمدل غ نی. اشودیم یسازمدل 1یاآستانه ونیبه کمک رگرس

 یهامیرژ کینشان داده و سپس با تفک کنند،یم نییوابسته را تع ریبر متغ یاثرگذار یلگورا که ا

مدل  نی(. ا2019و همکاران،  2)سو دینمایرا ارائه م یبهتر لیساده بودن تحل نیدر ع ،یرفتار

شد. در مدل  ی( معرف1983( و تانگ )1980) 4می(، تانگ و ل1978) 3بار توسط تانگ نینخست

وابسته است که  یگرید ریدر طول زمان ثابت نبوده و به متغ رهایمتغ بیضر ،یاآستانه ونیرگرس

نسبت به  رهایاثر نامتقارن متغ تاًی(. نها2018، 5پسیلیو ف وی) شودیآستانه گفته م ریبه آن متغ

 .گرددیآستانه محاسبه م ریشده توسط متغ جادیا یهامیرژ

اثرات  نی، ا8. جدول ردیگیقرار م یبر شاخص کل مورد بررس رهایابتدا اثر نامتقارن متغ در
 یقدار آستانه برابرازش، م نی. بر اساس اکندینرخ ارز محاسبه م یرا با محاسبه حد آستانه برا

 محاسبه شده است. درصد 21/0روزانه نرخ ارز برابر با  راتییتغ
 
 

                                                      
1. Threshold Regression 
2. Seo 

3. Tong 
4. Tong and Lim 

5. Yu and Phillips 



 
 510 ...سازها بر بازار سهام: تأثیر شاخص

 

 برآورد ضرایب اثرگذار بر شاخص کل .8جدول 

 احتمال ضرایب متغیرها

 رژیم پایین: تغییرات روزانه نرخ ارز کمتر از مقدار آستانه

DLOG(Index30(-1)) 0/7545 0/0000 
DLOG(Value(-1)) 0- /0008 0/4047 

FR 0/0044 0/4118 

c-0 عدد ثابت- /0009 0/5219 

 رژیم بالا: تغییرات روزانه نرخ ارز بیشتر از مقدار آستانه

DLOG(Index30(-1)) 0/2866 0/0000 
DLOG(Value(-1)) 0/0061 0/0000 

FR 0- /0119 0/0585 

c-0/0050 0/0047 عدد ثابت 

0/0006 Mean dependent var 0/7095 R-squared 

0/0122 S.D. dependent var 0/7071 Adjusted R-squared 

7- /1913 Akaike info criterion 0/0066 S.E. of regression 

7- /1461 Schwarz criterion 0/0481 Sum squared resid 

7- /1742 Hannan-Quinn criterion 4001 Log likelihood 

1/8695 Durbin-Watson 295 F-statistic 

0/00 Prob(F-statistic) 

 پژوهش. هاییافته منبع:
 

 یباشد، بازده درصد 21/0که رشد دلار کمتر از حد آستانه  یزمان، 8بر اساس جدول 
که  یی. از آنجادهدیم حی، روند شاخص کل را توض7545/0 بیشرکت بزرگ با ضر 30شاخص 

نمود  انیب توانیشرکت بزرگ است، م 30شاخص  بیاز ضر ترنییپا اریبس رهایمتغ ریسا بیضرا
روند  تواندیشرکت بزرگ م 30کاهش آن،  تنها شاخص  یحت ایو  رکه در حالت ثبات در رشد دلا

 شتریب درصد 21/0که رشد دلار از مقدار آستانه  یمیدهد. اما در رژ حیشاخص کل بورس را توض
. شوندیم یبنددسته میرژ نیدر ا زین یارز یهادارند. جهش یقابل توجه رییتغ بیباشد، ضرا

 میآن در رژ بیضر درصد 38بوده که  2866/0 تحال نیشرکت بزرگ در ا 30شاخص  بیضر
که  یمعن نی. به ادهدیم حیشاخص کل را توض یقابل توجه زانیبوده اما همچنان به م نییپا

روند شاخص کل  یدهندگحیتوض زانیم ،یارز یهاقابل توجه دلار و و جهش راتییهنگام تغ
تفاضل اول  ریمتغ بی. ضرابدییم شیافزا رهایمتغ ریسا ریو تأث افتهیسازها کاهش توسط شاخص

 یهاارزش معاملات در زمان دهدیکرده که نشان م رییتغ 0061/0به  -0008/0ارزش معاملات از 
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کاهش  -0119/0-به  0044/0 از سکینرخ بهره بدون ر بیمثبت دارد. ضر ریتأث ،یجهش ارز
 و محسوس خواهد داشت.  یمنف ریتأث ،یجهش ارز یهاو در زمان افتهی

اثر نامتقارن بر  رهایکه همه متغ دهدی، نشان م8و  6متناظر در دو جدول  بیراض سهیمقا
 نگونهیا توانیسازها م. در خصوص شاخصگذارندیشاخص کل با لحاظ حد آستانه رشد دلار م

 یبوده که عدد 0.4414شرکت بزرگ برابر با  30شاخص  ریمتغ بی، ضر6نمود که در جدول  انیب
 یاثرگذار زانی،، م8رشد نرخ ارز در جدول  یاست. با لحاظ حد آستانه برا توجهثابت و قابل 

بر  یآن، همچنان اثر قابل توجه میسازها  بر شاخص کل متفاوت بوده اما در هر دو رژشاخص
 یرفتار دیدلار با راتییبا لحاظ تغ گذاراستیکه س دهدیموضوع نشان م نیشاخص کل دارد. ا

 را بهبود بخشد. هااستیس ییداشته تا کارامتفاوت نسبت به شاخص کل 
از  یتیحما یهااستیس یبر شاخص کل و نحوه اثرگذار رهایمتغ ریتأث یاز بررس پس

 تیکل ندهیوزن، به عنوان نمابر شاخص هم رهایمتغ ریتاث یاآستانه یسازها، نوبت به بررسشاخص
، مقدار آستانه رشد نرخ 9. جدول رسدیبزرگ، متوسط و کوچک با وزن برابر، م یهابازار و سهم

 نی. در ادینمایارائه م درصد 0.37وزن، برابر با بر رفتار شاص هم رهایمتغ یاثرگذار یاارز را بر
 .باشدیم 9و بالا به شرح جدول  نییپا میدر دو رژ بیصورت ضرا

 

 وزنبرآورد ضرایب اثرگذار بر شاخص هم .9جدول 

 احتمال ضرایب متغیرها

 رژیم اول: تغییرات روزانه نرخ ارز کمتر از مقدار آستانه

DLOG(Index30(-1)) 0/2174 0/0000 

DLOG(Value(-1)) 0/0003 0/7870 

FR 0/0017 0/731 

c-0/4207 0/0013 عدد ثابت 
 رژیم دوم: تغییرات روزانه نرخ ارز بیشتر از مقدار آستانه

DLOG(Index30(-1)) 0/5846 0/0000 

DLOG(Value(-1)) 0- /0027 0/0761 

FR 0- /0104 0/2184 
c-0/1595 0/0032 عدد ثابت 

0/0007 Mean dependent var 0/4665 R-squared 

0/0109 S.D. dependent var 0/4622 Adjusted R-squared 

6- /7941 Akaike info criterion 0/0081 S.E. of regression 

6- /7490 Schwarz criterion 0/0715 Sum squared resid 

6- /7771 Hannan-Quinn 
criterion 

3781 Log likelihood 

1/5111 Durbin-Watson  107 F-statistic 

0/00 Prob(F-statistic) 

 پژوهش. هاییافته منبع:
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 30آن است، شاخص  یاروزانه نرخ ارز کمتر از مقدار آستانه یکه بازده نییپا میدر رژ
 میهمانند رژ رهایمتغ ریسا ری. تأثگذاردیوزن اثر مبر شاخص هم 2174/0 بیشرکت بزرگ با ضر

هنگام ثبات نرخ ارز و  دهدینشان م بیضرا نیبوده است. ا یپوش، قابل چشم8در جدول  نییپا
 گذارند،یاخص کل اثر مشبر  7545/0 بیسازها که با ضراز شاخص تیآن، حما اهشک یحت ای

 یبالا که بازده میوزن اثر بگذارند. در رژدرصد آن بر شاخص هم 29معادل  2174/0 بیبا ضر
شرکت  30شاخص  ریتأث رد،یگیرا دربرم یارز یهااز حد آستانه بوده و جهش شتریروزانه نرخ ارز ب

 یهادر زمان جهش دهدیمحاسبه شده و نشان م 5846/0 بیوزن با ضربزرگ بر شاخص هم
آن بر شاخص  ریاز تأث شتریوزن گذاشته که ببر شخص هم یقابل توجه ریسازها تأثشاخص ،یارز

وزن بر شاخص هم ینفاثر قابل توجه و م زینرخ بهره ن م،یرژ نیبالا است. البته در ا میکل در رژ
 است. یپوشقابل چشم زین رهایغمت ریداشته و اثر سا

سازها بر شاخص کل به مراتب شاخص ریاست، تأث انینما یخط ونیکه در رگرس آنچه
بر  یسازها که عمدتاً مبن. شاخصباشدیوزن مها بر شاخص همآن ریبرابر تأث 4و حدود  شتریب

 راتییتغها متأثر از بوده و عمده آن یو بانک یمیپتروش ،یشیفولاد، مس، پالا رینظ یمحصولات
 راتییبر تغ یمبتن ایکه  دهندینشان م یشیهستند، روند افزا میمستق ریو چه غ میمستقنرخ ارز، چه 

ها رشد نرخ آن و وجه اشتراک همه 2است یجهان یهامتیق شیمتأثر از افزا ایو  1ستین یمقدار

 یرا در بازه مورد بررس هیبازار سرما ی، ارزش دلار7 شکل. باشدیم یارز و انعکاس آن در سودآور
 .دهدیم شینما

  

                                                      
 دهد.رسانی در برخی موارد کاهش تولید به دلیل ناترازی انرژی را نشان میمراجعه به سامانه جامع اطلاع .1
 نظیر کاتد مس .2
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 ارزش دلاری بازار )واحد:میلیارد دلار( .6 شکل

 .تهران بورسمدیریت فناوری  منبع:
 

بازار  یرشد شاخص کل، ارزش دلار رغمیمشهود است، عل 7 شکلطور که در همان
 تواندیم زیبازار ن تیسازها به کلحادث در شاخص مسأله نیا می. تعمدهدیرا نشان م ینزول یروند

 دهیپد نیا یهاداده یادیبرازش شده تا حدود ز یهااثر سو بر اعتماد سهامداران داشته باشد و الگو
 .دهندیم حیرا توض

ها بر هر دو شاخص اثر شاخص شود،یآستانه لحاظ م ریکه نرخ ارز به عنوان متغ یزمان اما
روزانه نرخ ارز،  یمنف یبازده ای. در زمان ثبات و کندیم دایپ یفاوت قابل توجهت زیوزن نکل و هم

وزن است. در آن بر شاخص هم ریاز تأث شتریبرابر ب 5/3 باًیسازها بر شاخص کل تقرشاخص ریتأث
 مسأله نیتکان داده که ا یقابل توجه زانیسازها، شاخص کل را به ماز شاخص تیصورت حما نیا

شده  هیبه بازار سرما یقیورود پول حق تاًیو نها گذارانهیتقاضا و جلب اعتماد سرما شیمنجر به افزا
 یهاجهش صوصاً. اما در رشد قابل توجه نرخ ارز و مخدهدیقرار م ریتحت تأث زیوزن نو شاخص هم

بازار و شاخص  تیآن بر کل رینصف تأث بایسازها بر شاخص کل تقراز شاخص تیحما ریتأث ،یارز
 زین یعوامل از جمله نرخ بهره به عنوان عوامل کلان اقتصاد ریسا ریوزن است؛ چرا که تأثهم
که عمدتاً  هیااز بازار سرم یتیحما یهااستیکه س دهدینشان م مسأله نی. اکندیم دایپ تیاهم

بدست دهد  یتمتفاو جینتا تواندیم یمختلف ارز طیسازها است، در شرااز شاخص تیشامل حما
 .دیلحاظ نما هایریگمیموضوع را در تصم نیا گذاراستیو لازم است س
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 گیرینتیجه
ها در آن متیق تیشده که وضع لیبزرگ و کوچک تشک یهااز شرکت رانیا هیبازار سرما

 یمحاسبه شده و برخ یها به صورت وزنشاخص نیاز ا یاست. برخ انیمختلف نما یهاشاخص
 یهاسهم ان،یم نی. در ادهندیم شینما کسانیها را به وزن سهام شرکت متیق یتمام گرید

بازار  نفعانیذ ماتیها در تصمآن متیو اه کنندیم فایا ینقش مهم هیاساز در بازار سرمشاخص
 لیبوده که به دل یبزرگ بورس یهاساز در واقع سهام شرکتشاخص یهامشهود است. سهام

داشته و انتظار  یوزن یهادر شاخص ییارزش بازار بالا و ارزش معاملات قابل توجه، وزن بالا
شاخص  ریپژوهش، تأث نیجهت کنند. در ابورس را با خود هم یوزن یهاکه روند شاخص رودیم

سهام  ریتأث نییوزن با هدف تببر شاخص کل بورس و شاخص هم هیشرکت بزرگ بازار سرما 30
تا  01/08/1399روزانه در مدت  یهاروند بازار با استفاده از داده تیبزرگ بر کل یهاشرکت

قرار گرفت.  یمورد بررس یاآستانه ونیو رگرس یعمولحداقل مربعات م کردیو دو رو 01/03/1404
وزن بر اساس دو شاخص کل و هم  یحداقل مربعات معمول کردیجداگانه با رو نیدر ابتدا دو تخم
 یرهاینرخ ارز، نرخ بهره و ارزش معاملات به عنوان متغ ریکه در هر کدام، سه متغ صورت گرفته

مانا  رهایواحد، تفاضل اول متغ شهیبر اساس آزمون ر کهاند. لازم به ذکر است لحاظ شده یکنترل
 ونیاند. سپس مدل رگرسمورد استفاده قرار گرفته یحداقل مربعات معمول نیبوده و در تخم

جداگانه  نیکار گرفته شده که دو تخمه رشد نرخ ارز ب یمقدار آستانه برا نییر اساس تعب یاآستانه
مدل  یرهایمتغ ریوزن صورت گرفته و ساهم شاخص یهم برا کباریشاخص کل و  یبرا کباری
 .شوندیدر مدل اعمال م یکنترل یرهایشامل نرخ بهره و ارزش معاملات به عنوان متغ زین

شرکت  30شاخص  یبازده ریکه تأث یحداقل مربعات معمول کردیاول در رو یالگو در
شرکت  30شاخص  بیبر شاخص کل بورس را برازش کرده است، ضر یکنترل ریبزرگ و سه متغ

روند شاخص کل بورس را  تواندیبودن شاخص کل، م یبرتر مثبت و قابل توجه بوده که بنابر وزن
قابل توجه  یمثبت داشته ول یاثر ن،یتخم نیادر  زیمعاملات ن زشدهد. نرخ ارز و ار حیتوض

 کردیدوم در رو یدارد. در الگو یپوشقابل چشم یعملاً اثر زین سکی. نرخ بهره بدون رستندین
وزن را در بر شاخص هم هیشرکت بزرگ بازار سرما 30شاخص  ریکه تأث یحداقل مربعات معمول

مثبت و معنادار  یشرکت بزرگ همچنان اثر 30شاخص  ه،برازش نمود یکنترل ریکنار سه متغ
 نیتخم نیدر ا یکنترل ریاول است. سه متغ یدر الگو بیدرصد ضر 25داشته اما مقدار آن حدود 

برداشت نمود که  نگونهیا توانیاند. بر اساس هر دو الگو، ماول داشته نیمشابه با تخم یتیوضع
 کنندیم یدهقرار داده و جهت ریرا تحت تأث رسبوشاخص کل  ه،یبزرگ بازار سرما یهاشرکت

 یمعن نیشده است. به ا یریگاندازه ترنییوزن به مراتب پابر شاخص هم یدهجهت نیاما شدت ا
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کاهش شاخص کل  ای شیموجب افزا یبزرگ بورس یهاسهام شرکت متیکاهش ق ای شیکه افزا
 است. اراثرگذ یها با شدت کمترشرکت ریبر سا یبورس بوده ول
از  یکیقرار گرفت. نرخ ارز به عنوان  یمورد بررس زین یااز منظر مدل آستانه مسأله

 ریآستانه لحاظ شده و تأث ریبه عنوان متغ ه،یو محرک بازار سرما یعوامل کلان اقتصاد نیترمهم
 نرخ بهره و ارزش معاملات یکنترل یرهایمتغ ریبه همراه سا هیشرکت بزرگ بازار سرما 30شاخص 

شده است. مقدار آستانه رشد نرخ ارز  دهیمختلف سنج یهامیوزن در رژبر دو شاخص کل و هم
محاسبه  درصد 37/0و  درصد 21/0 بیوزن به ترترفتار شاخص کل و شاخص هم یسازمدل یبرا
سازها بر شاخص ریهر دو الگو، تأث نییپا میدو مقدار آستانه، در رژ نی. فارغ از تفاوت اشودیم

است که به هنگام  یمعن نیوزن بوده و بدها بر شاخص همآن ریبرابر تأث 5/3شاخص کل حدوداً 
ها بر آن ریقابل توجه با شاخص کل داشته اما تأث ریها تأثسازکاهش  نرخ دلار، شاخص ایثبات 

سازها بر شاخص بالا، یهامیمتوسط و کوچک بازار به مراتب کمتر است. در رژ یهاسهم ریسا
سازها برابر اثر شاخص 2 باًیاثر تقر نیداشته و ا نییپا میاز رژ شتریتوجه و ب بلوزن اثر قاشاخص هم

که به هنگام رشد قابل توجه نرخ ارز خصوصاً در مواقع جهش  یمعن نیبر شاخص کل است. به ا
 .گذارندیوزن مبر شاخص هم شتریب ریسازها تأثشاخص ،یارز

بازار  نفعانیذ ماتیسازها بر تصمسهام شاخص تیپژوهش، اهم نیا جیتااساس ن بر

 یبه عنوان بخش مهم یکه سازمان بورس و بانک مرکز ریاخ یهااست. در سال انینما هیسرما

به  ینگینقد قیگرفتند، تزر هیاز بازار سرما تیبه حما میکشور تصم یاقتصاد گذاراناستیاز س

 یهاسهام ریسا یمتیاز شاخص کل شده و بر روند ق تیموجب حما شاخصساز شاخص یهاسهم

از ورود  تیبازار از منظر حما تیکل تیلزوماً منجر به تثب هااستیس نیاند. اما ااثر داشته زیبازار ن

شاخص کل موجب  یرا برا یبالاتر رینشده و صرفاً مقاد هیو جذب سرما یقیپول سهامداران حق

 رفته،یپذ هااستیاز س یریبازار چه تأث یکه نقدشوندگ مسأله نیا قیدق یرسشده است. البته بر

که  یگریاست. نکته د شتریمطالعات و محاسبات ب ازمندیپژوهش بوده و ن نیفراتر از موضوع ا

. باشدیم هیدر بازار سرما یمتیق یهارشد نرخ ارز بر رشد شاخص ریلازم است به آن اشاره شود، تأث

داشته؛  یبزرگ بورس یهاشرکت یبر سودآور یمیرمستقیو غ میمستق ریارز تأث نرخ یشیروند افزا

 ،یشیاز جمله فولاد، مس، پالا هیاول یعمدتاً در حوزه کالاها هیبزرگ بازار سرما یهاچرا که شرکت

نرخ دلار بوده است.  شیاز افزا یها ناشآن یاز سودآور یها فعال هستند و بخشو بانک یمیپتروش

موجب سلب  تواندیم هیبزرگ بازار سرما یهااز شرکت تیحما یهااستیدر کنار س وضوعم نیا



 
 516 ...سازها بر بازار سهام: تأثیر شاخص

 

به عنوان  ریمتغ نیاثر رفتار نرخ ارز، ا یبررس لیگردد. به دل هیبازار سرما تیاعتماد سهامداران از کل

در  وتتفا جادیآستانه در مدل دوم پژوهش لحاظ شد و نشان داد که رفتار نرخ ارز منجر به ا ریمتغ

موضوع  نیا گذاراستیلازم است س جهی. در نتشودیم هیپژوهش بر بازار سرما یرهایمتغ یاثرگذار

خود را بهبود  ماتیتصم ییتا کارا ندیلحاظ نما هیخود از بازار سرما یهاتیو حما ماتیرا در تصم

 بخشد.
 

  منابع

 یرسمریطلا و نرخ ارز غ متیق راتییاثر تغ ی(. بررس1399) .مهسا نژاد،وسفیو  ،رمسعودیپاک سرشت، ام

 127(، 1)18 ت،یرینو در علوم مد یپژوهش یکردهایفصلنامه روبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران. 

– 141. 

فاما و فرنچ  یسه عامل یمدل اصل سهی(. مقا1393) .ناصر ا،ینیزدیو ا ،محمد ،یمیابراه ن،ینژاد، امانیحاج
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهابازده سهام شرکت نییکارهارت در تب یچهار عامل یبا مدل اصل

  .28-17(، 3)2 ،یمال نیمأو ت ییدارا تیریفصلنامه مدتهران. 

و شاخص کل  ینرخ ارز اسم نیب رمتقارنیرابطه غ ی(. بررس1403) .بهنام ،یزدیو ا ،زیپرو زاده،رستم
 .188-167(، 18)68 ،یاقتصاد مال .یاآستانه ونیبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل رگرس

 تیماهنامه امن. هیبازار سرما تیصندوق تثب یارتقا ی(. راهبردها1403) .معصومه سادات ،یسجاد
 .26-15(، 124)5 ،یاقتصاد

. یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیبر مدل ق یلی(. فراتحل1399) .مانیو استاد، ا ،دهیفر ،یتوکل د،یسع ،یفتح
 .97-83(، 36)9 ،یگذارهیفصلنامه دانش سرما

اثرات  ی(. بررس1401) .فرهاد ،یو غفار ،معمارنژاد، عباس ،زیکامب ،یانیهژبرک ،ایارش ،یزیتبر یفرج
 ،یرشد و توسعه اقتصاد یهاپژوهش .NARDL کردی: رورانیا یناخالص داخل دینامتقارن نرخ ارز بر تول

12(48 ،)67 – 82. 
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بورس  متیشاخص ق ییهمگرا ی(. بررس1397) .احمد ،یو محمد ،بهناز ق،یسا ینانوا ،یعل ،یدیمج فقه
 .20-1، (1)20 ،یمال قاتیفصلنامه تحق. رانیبر بازار ا دیسهام با تأک یدر بازارها

ارزش معاملات خرد سهام بر شاخص کل  ریتاث ی(. بررس1403) .سامان ،یکفاک ییو بابا ،مقدم، رضا فلاح
 .434-409(، 66)18 ،یفصلنامه اقتصاد مال. رانیبورس ا

نرخ بهره و نرخ ارز در اقتصاد  نیرابطه ب ی(. بررس1398) .نینوش جه،یعلو یمیو کر ،پور، محمدرضایلطفعل
 .94-73(، 18)26 ،یمال یاقتصاد پولفصلنامه  .یفرا ابتکار یهاتمیبا استفاده از الگور رانیا

در  یانرخ ارز بر رفتار رمه ریثأت ی(. بررس1403) .و مهرآرا، محسن، سجاد ،یبرخوردار ،الهام ،یمحمد
-117(، 1)59 ،یاقتصاد قاتیفصلنامه تحق .FAVAR کردیاز رو یبورس اوراق بهادار تهران: کاربرد

149. 

اثر نوسانات  یابی(. ارز1401) .دیوح ،یو خاشع ،یمصطف ،یسرگلزائ ،اصغر یعل ،یاچیض ،جواد ا،ینمحقق
 .آن یزمان یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران و سنجش وقفه رفتهیپذ یهابر عملکرد شرکت یارز

 .154-127(، 59)16 ،یاقتصاد مال

فصلنامه کشور.  ینرخ ارز بر بخش تجار راتیی(. اثر تغ1383) .کاظم ،یاوریو  ،نیرحسیام ،ینیمز
 .108-89(، 14)4(، یاقتصاد یها)پژوهش داریرشد و توسعه پا یهاپژوهش

بازار  ینفت بر بازده متیو تلاطم ق یریپذ تیسرا ی(. بررس1400) .شهرام ،یو فتاح ،میمقدم، مر یسینف
و  وستهیموجک پ ره،یچند متغ VAR-DCC-GARCH کردی: رورانیطلا در ا متیسهام، نرخ ارز و ق

 .62-33 ،(3)6 ،یاقتصادسنج یفصلنامه مدلسازبا زمان.  ریموجک متغ
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