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هاي اقتصادي بر بازده سهام صنایع غذایی در سازي و تأثیر شوكهدف پژوهش حاضر مدل
سازي متغیرهاي کلان اقتصادي  مدلدر این مطالعه به.  بود1399 تا 1390 طی دوره زمانی

هاي غذایی با استفاده از روش تابع تقریب الگوریتم ژنتیک بهینه بر بازده سهام شرکت
هاي کلان هاي متغیرها و شوكپرداخته و سپس با روش خود رگرسیون برداري پانل تکانه

دا با روش الگوریتم در ابت.اقتصادي موثر بر بازده سهام صنایع غذایی تجزیه و تحلیل شدند
تقریب تابع ژنتیک، چهار متغیر قیمت نفت اوپک، حجم نقدینگی، قیمت زمین و شاخص 

در مدل  هاي تاثیرگذارقیمت سهام از میان هشت متغیر کلان اقتصادي به عنوان متغیر
قیمت نفت اوپک و قیمت زمین تاثیر منفی و معناداري بر . رگرسیون بهینه شناسایی شدند

در حالی که حجم نقدینگی و شاخص قیمت سهام تاثیر . هاي غذایی داشتشرکت هامبازده س
العمل با توجه به توابع عکس. هاي غذایی نشان دادندمثبت و معناداري بر بازده سهام شرکت

در . نسبت به قیمت نفت اوپک و حجم نقدینگی در ابتدا مثبت بود آنی، واکنش بازده سهام
شترین سهم ناشی از شوك بازده سهام صنایع غذایی به خودش بوده روش تجزیه واریانس، بی

با توجه به تاثیر مثبت حجم نقدینگی بر بازده سهام . و بعد از آن مربوط به حجم نقدینگیبود
ریزان به منظور توسعه شود سیاستگذاران و برنامههاي صنایع غذایی، پیشنهاد میشرکت
یی را اعمال کنند تا حجم نقدینگی را به سمت هاگذاري صنایع غذایی، سیاستسرمایه
 .هاي صنایع غذایی افزایش دهندشرکت
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 مقدمه - 1
کی از مهمترین مشکلات بخش صنعت غذا درحال حاضر بحث ی

فرآوري محصولات غذایی و جلوگیري از خام فروشی 
 تولیدکنندگان را به تواند درآمدمحصولات غذایی است که می

شدت افزایش داده و در صورت صادرات محصولات فرآوري 
شده به جاي خام فروشی ارزآوري قابل قبولی را براي اقتصاد 

فرآوري محصولات غذایی نیازمند . کشور به دنبال داشته باشد
بنابراین بایستی . گذاري وسیع در این بخش استسرمایه

هاي ها از سایر بخش سرمایهسازوکاري در نظر گرفته شود که
اقتصادي در جهت فرآوري محصولات غذایی جذب صنایع 

هاي جذب سرمایه، بازار یکی از بهترین راه. غذایی در ایران شود
اندازهاي خرد خانوارها، تواند با تجمیع پسسرمایه بوده که می

هاي وسیع را در زمینه فرآوري محصولات غذایی گذاريسرمایه
فرآوري محصولات صنایع غذایی در بازار ایران . ]1[ردبه عمل آو

اي وجود دارد که مانع از فرآیند با موانع ساختاري عدیده
سازي این صنعت به درستی در صحنه اقتصاد کشور خصوصی

ترین این عوامل در اقتصاد کشور، یکی از مهم. ]2[شده است
 اما محصولات .دخالت دولت در قیمت محصولات غذایی است

هاي بالقوه و عدم وابستگی غذایی به دلیل برخورداري از ظرفیت
ورود صنایع . به واردات از مزیت نسبی خوبی برخوردار هستند

ها را تشویق به ارتقاي کیفیت غذایی به بازار سهام، شرکت
. کندمحصولات و حفظ ثبات کیفی تولید در حد استاندارد می

دسترسی بیشتر به هاي اقتصادي و همچنین شفافیت فعالیت
ها سبب شناخت بهتر مشتریان از آنها و بالا رفتن اطلاعات شرکت

 ارزش جاري صنعت .ها خواهد شدگذاريحس اعتماد در سرمایه
 36700محصولات غذایی و آشامیدنی در بازار سهام معادل 

 درصد ارزش کل بازار را تشکیل 3/1میلیارد ریال است که 
 44رزش معاملات روزانه این صنعت همچنین میانگین ا. دهدمی

 درصد ارزش معاملات روزانه بورس را 6/2میلیارد ریال است که 
 بازارسرمایه ازسویی از طریق. ]3[دهدطور میانگین تشکیل میبه

بر  )به ویژه صنایع غذایی( مختلف صنایع در گذاريسرمایه
 و رانگذاسرمایه .تاثیر بسزایی دارد اقتصادي رشد و تولید افزایش
 تخصیص خصوص در تصمیم اتخاذ منظور به سرمایه بازار فعالان

 عوامل. باشندمرتبط می و اتکا قابل اطلاعات به نیازمند منابع خود
 و بازده بازار طرفین هايدیدگاه و اطلاعات گیريشکل در زیادي
. هاي مختلف از جمله صنایع غذایی مؤثر هستندشرکت سهام

در انتخاب  گذارانسرمایه گیريتصمیم بر مؤثر عامل ترینمهم
هاي اخیر نیز  در سال.]4[باشد می سهام سهام صنایع غذایی بازده

 اند کهتر از قبل شدهاطلاعات و آگاهی از وضعیت اقتصاد پررنگ
 با تنگاتنگ رابطه مالی بازارهاي عرصه در توجه قابل مسائل

 صورت به تواننمی بازاري هیچ در دارند به طوریکه کدیگری
 بسنده بازار آن به مربوط اطلاعات و اخبار به و عملکرد منفرد
که به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان   از جمله مطالعاتی.]5[نمود 

 و توانبه کار تحقیقیاند میاقتصادي بر بازده سهام پرداخته
اشاره کرد که به شناسایی همزمان ) 1398(رهرامی و همکاران 
ن پولی موثر بر شاخص قیمت سهام دوازده متغیرهاي خرد و کلا

گروه شرکتی فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 
 1396 تا 1389هاي تابلویی پویا براي دوره زمانی روش داده

نتایج برازش الگو حاکی از آن بود که اثر متغیرهاي . اندپرداخته
رز بر شاخص قیمت کلان پولی مانند رشد حجم نقدینگی و نرخ ا

سهام مثبت بود؛ در حالی که اثر نرخ سود بانکی بر شاخص 
، در )1397(حیدري و همکاران . ]6 [باشدقیمت سهام منفی می

اي تأثیر نرخ ارز را در بازده سهام صنعت دارو با استفاده از مطالعه
گیري از رهیافت  و با بهره1394 تا 1384هاي ماهانه دوره داده

نتایج نشان داد در . رکف سوئیچینگ بررسی نمودندغیرخطی ما
یک الگوي بهینه متشکل از سه رژیم، نرخ ارز، آثار متفاوتی در 

صورت که هاي مختلف دارد؛ بدینبازده صنعت دارو در رژیم
 3 و 2هاي ضرایب نرخ ارز در رژیم اول، تأثیر منفی ولی در رژیم

تهران، اثر مثبت در بازده صنعت دارو در بورس اوراق بهادار 
، با استفاده از )1397(مصلح شیرازي و همکاران . ]7 [داشته است

هاي مالی، بازار شناسی سیستمی و ارتباط دادهروش پویایی
سازي نحوه سرمایه، نرخ ارز و قیمت طلا، به بررسی و شبیه

گذاران از بازار بورس اوراق بهادار هاي سرمایهجایی سرمایهجابه
نتایج . به بازار طلا و ارز و بالعکس پرداختند) اییصنایع شیمی(

حاصل از این پژوهش مؤید این موضوع است که تغییر در 
گذاران اقتصادي باعث متغیرهاي کلان اقتصادي از سوي سیاست

فرشادفر . ]8 [شودافزایش یا کاهش ارزش بازار سهام می
سهام ، به بررسی اثر تغییرات نرخ ارز بر بازده اضافی )1396(

 با استفاده از 1388- 1392هاي صادرکننده در دوره زمانی شرکت
ربیتراژ پرداخته و نتایج گویاي آن آگذاري مدل پنج عاملی قیمت

داري بین نرخ ارز و تغییرات آن با بازده است که رابطه معنا
طریقی و . ]9 [هاي صادراتی وجود دارداضافی سهام در شرکت

 و PLS و TVP-SVهاي ده از مدل، با استفا)1396(همکاران 
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تولیدات ( تاثیر متغیرهاي حقیقی OLSمقایسه آن با روش 
گذاري بخش حقیقی در مسکن، رشد اقتصادي، صنعتی، سرمایه

و )  و نرخ رشد صادرات غیرنفتیGDPسهم مخارج دولت به 
تورم، عرضه پول، نرخ ارز، قیمت نفت و قیمت داخلی (پولی 

م اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار را بر بازدهی سها) طلا
، متغیرهاي رشد اقتصادي و قیمت PLSبر اساس مدل . دادند

نفت بیش از سایر متغیرها بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران 
 بعد از وقفه اول TVP-SVتأثیرگذار بود و بر اساس نتایج مدل 

را بر بازدهی سهام، رشد اقتصادي در طول دوره بالاترین تأثیر 
، در )1396(مولایی و همکاران . ]10 [بازدهی سهام داشته است

اي با استفاده از رویکرد کاپولا همبستگی بین نرخ ارز، مطالعه
پرش قیمت و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران در دورة 

نتایج نشان داد که میانگین سالانه .  را محاسبه کردند1385- 1394
پرش قیمت شاخص قیمت بورس اوراق بازدهی، نوسان و تعداد 

 درصد است و 26 و 012/0، 19بهادار تهران به ترتیب برابر با 
نتایج آزمون علیت گرنجر نشان داد که بین نرخ ارز و شاخص 

طرفه از نرخ ارز به شاخص قیمت بورس اوراق قیمت رابطه یک
بر اساس رویکرد کاپولا، ضریب . بهادار تهران وجود دارد

     .]11 [ است85/0اخص کل قیمت با نرخ ارز همبستگی ش
، به بررسی اثرات سرریز نوسانات قیمت )1396(پور و فعلی ممی

در بازار بورس )  صنعت37( نفت بر بازدهی سهام صنایع منتخب
 1395 تا فروردین 1387اوراق بهادار تهران در دوره زمانی آذرماه 
ه واریانس در چارچوب با تواتر هفتگی با استفاده از رویکرد تجزی

نتایج . افته پرداختندیبرداري تعمیممدل خود رگرسیون
آمده حاکی از آن بود که در حالت کلی اثرات سرریز دستبه

سوي بازار سهام در رژیم تلاطم پایین تلاطم از بازار نفت به
نسبت به رژیم تلاطم بالا، در اکثر صنایع مقدار کمتري است و 

تري اتفاق رژیم با تلاطم بالا در سطح وسیعسرریز نوسانات در 
، رابطه علیت چهار متغیر )2019(جارنو و همکاران . ]12 [افتدمی

کننده، تولید صنعتی، نرخ ارز و شاخص بهاي مصرف(اقتصادي 
هاي صنعت و بازده سهام شرکت) هاي گردشگرتعداد ورودي

ري نتایج مدل خودرگرسیون بردا. گردشگري کرواسی پرداختند
کننده بر بازده سهام در دهد که شاخص قیمت مصرفنشان می

صنعت گردشگري موثر است و تورم بالا باعث بازده منفی قیمت 
عیسی و همکاران . ]13 [شودسهام صنعت گردشگري می

، به بررسی رابطه علیت پویا بین بازده بورس مالزي و )2018(
ین پژوهش نشان هاي ایافته. متغیرهاي کلان اقتصادي پرداختند

دهد که علل دو طرفه بین بازده بورس و متغیرهاي مورد می
بررسی در کوتاه مدت و بلندمدت وجود دارد و رابطه تنگاتنگی 
          بین بورس سهام مالزي و متغیرهاي اقتصاد کلان و سایر

) 2016(شرما  .]14 [هاي آسیایی و جهانی وجود داردبورس
 سهام صنایع مختلف را در بورس اوراق ارتباط نرخ ارز و بازده

او با استفاده از آزمون علیت گرانجی . بهادار هند بررسی کردند
به این نتیجه دست یافت که ارتباط دوطرفه بین نرخ ارز و بازده 

جز دو صنعت دارو و رسانه در بورس سهام صنایع مختلف به
دهد شان میعلاوه بر این نتایج او ن. اوراق بهادار هند وجود دارد

اي از سوي نرخ ارز بر بازده صنعت دارو طرفهکه علیت یک
  . ]15 [وجود دارد

هاي پیشین، نوآوري پژوهش حاضر در آن است که در پژوهش
شد اما در این متغیرهاي موثر به صورت داوطلبانه انتخاب می

 صنایع غذایی مطالعه متغیرهاي کلان اقتصادي موثر بربازده سهام
 چگونگی تاثیرگذاري آنها با استفاده از روش تابع شناسایی و

شود و سپس با مشخص می) GFA (1تقریب الگوریتم ژنتیک
هاي تاثیر شوك) PVAR (2روش خود رگرسیون برداري

صنایع  هايگروه سهام متغیرهاي کلان اقتصادي موثر بربازده
  . قرار گرفته است تجزیه و تحلیل غذایی مورد

  
  ها مواد و روش- 2

واحد،  ریشه آزمون که است در ابتدا قبل از تخمین مدل لازم
 میان از. شود گرفته کار به متغیرها انباشتگی درجه تشخیص براي

 دو ترکیبی، هايداده به واحد مربوط ریشه مختلف هايآزمون
 تررایج شده، انجام )2004(همکاران  و لوین توسط که آزمون
 LLCآزمون . شوندمی رفتهکارگ به ايگسترده طور به و هستند
  .]16[دهدمی قرار را مبنا دیکی تصریح

 
)1( 

i,t=aiyi,t-1+ yi,t-1+δxi,t+u1i,t 
 هايوقفه تعدادpi  دهدمی نشان را زمانی دوره t و مقطع i که

 مدل زايبرون  ارمتغیرهايxit و ADF آزمون انجام براي انتخابی
ضریب  که شودمی فرضLLC  آزمون در .کنندمی بازنمایی را

 آزمون در مقابل و صفر فرضیه. است کسانی مقاطع همه دربین
 α =0  H0 :انداز  عبارت رگرسیون فوق خود واحد ریشه

                                                             
1. Genetic Function Algorithm 
2. Panel Vector Auto Regression 
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 عدم معناي بهα <0   H0 :و) دارد  وجود واحد ریشه یعنی(
بعد از انجام آزمون ریشه واحد جهت . است واحد وجود ریشه

هاي تبدیلی  بر شرکتثیر متغیرهاي کلان اقتصاديتابررسی 
الگوریتم  .شد استفاده  از الگوریتم تقریب تابع ژنتیکغذایی

ژنتیک، الهامی از علم ژنتیک و نظریۀ تکامل داروین است و بر 
یک کاربرد . ها یا انتخاب طبیعی استوار است اساس بقاي برترین

کننده  عنوان تابع بهینهمتداول الگوریتم ژنتیک، استفاده از آن به
الگوریتم ژنتیک ابزار سودمندي در بازشناسی الگو، انتخاب . است

 .]18 و 17[ویژگی، درك تصویر و یادگیري ماشینی است
پردازدکه عوامل به مسأله اساسی تقریب تابع می GFA الگوریتم

-در این روش، ورودي. ]19[زیادي برمتغیر پاسخ اثرگذار است
اساس . گیردهمبستگی با بهترین پاسخ صورت میهاي اولیه براي 

باشد به این صورت که یک یا چند رشته الگوریتم ژنتیک ساده می
هر رشته یک موقعیت را در فضاي . کندکد را جستجو می

ها موسوم به جمعیت اي از رشتهالگوریتم با دامنه .جستجو است
دف ابد و براي این هیکند و این جمعیت تکامل میعمل می

 یک معیار جستجو GFAمطابق با مدل . شودجستجو انجام می
سه عملگر متناسب با آن یعنی . گیردبراي هر رشته صورت می

عضوهاي جدید بر . شود اجرا می3 و جهش2، آمیزش1انتخاب
معیار امتیازدهی GFA در . شوداساس معیار برازش امتیازدهی می

ها ش شده به دادهها بر اساس کیفیت رگرسیون برازبراي مدل
هاي انتخاب بایستی به هر عضو جدید احتمال. گیردصورت می

این روش براي . اضافه شده و براي جمعیت مجدداً ارزیابی شود
تعداد مشخصی از نسل تا زمان رسیدن به همگرایی ادامه 

 مزایاي مهمی نسبت به دیگر GFAالگوریتم .]20[ابدیمی
توان به ارائه له این مزایا میکه از جم ]22 و 21[ها داردروش

هاي اي نسبت به مدل ساده، انتخاب خودکار ویژگیمدل چندگانه
با توجه ) متغیرها(ها استفاده شده در مدل، کشف ترکیبات ویژگی

فراهم کردن  هاي چندگانه،هاي همبستگی بین ویژگیبه مزیت
اي دامنه معادلات از نظر نوع ساختار مدل مانند توابع چند جمله

هاي رگرسیون استاندارد از درجه بالا و اطلاعات اضافی از تحلیل
ها قبیل مدل ترجیح داده شده و یکسري اطلاعات مفید براي داده

  .اشاره کرد

                                                             
1. Selection 
2. Crossove 
3. Mutation 

دهنده  فریدمن نشانLOF، آماره معیار خطاي GFAدر الگوریتم 
ها، پایداري پایداري مدل بوده که بهترین تعداد را به لحاظ ویژگی

 فریدمن براي هر معادله LOFآماره . زش مدل برآوردیداردو برا
  .قابل محاسبه است2مطابق رابطه 

)2( 

 
SSE ،c،d ،f و n دهنده مجموع مربعات خطا، نشان به ترتیب

، پارامتر تعدیل، کل )به غیر از ضریب ثابت(تعداد توابع اصلی 
 پارامتر. هاي ورودي استها در توابع اصلی و کل دادهویژگی

  .شود محاسبه می3بر اساس رابطهd یکنواخت 
)3( 

 
Pmax و) حداکثر تعداد پارامترها در معادله( حداکثر طول معادله 

α  0,1(پارامتر تعدیل است که< α< کمترین ارزش ) ٠LOF 
فریدمن، کمترین احتمالی است که با تقریب مدل الگوریتم ژنتیک 

  .ب بیشتري داردها تناسبا داده
R2 کسري از کل واریانس متغیر Y است که به وسیله تقریب 

آمده و هر چه به یک نزدیکتر باشد بهترین تابع ژنتیک بدست 
 با افزایش متغیرها تمایل به R2 . دهدتقریب مدل را نشان می

  و SSRدر آن  SST /SSRافزایش دارد و برابر است با 
SST به ترتیب مجموع مربعات خطاي رگرسیون و مجموع

  .باشدمربعات کل می
براي  F از آزمون. شود سنجیده میFداري رگرسیون با آماره معنا

مقدار . شودبرابري واریانس دوجامعه با توزیع نرمال استفاده می
 و SSE ،SSR، Pآید که در آن بدست می4این آماره از رابطه 

N ،به ترتیب مجموع مربعات خطا، مجموع مربعات رگرسیون 
. تعداد پارامترها در یک مدل رگرسیون و تعداد مشاهدات هستند

از کسر کردن مجموع مربعات خطا از مجموع مربعات کل، 
  .شودمجموع مربعات رگرسیون حاصل می

)4(                                               
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دهنده حداقل ارزش نشانLOF) 95/0(1اي نامعناداريحداقل خط
     بدست5از رابطه. خطاي تجربی براي عدم تناسب مدل است

  .آیدمی
)5( 

 
 و برابر با مجموع مربعات SSLOF=SSE-SSPEکه در آن 

  .]22[عدم برازش است
Table 1 Macroeconomic variables used on stock 

returns of food companies by GFA method 
Varaibles Abbreviation 

Gross domestic product LNX1 
Government exchange rate LNX2 

Inflation LNX3 
OPEC oil prices LNX4 

Volume of liquidity LNX5 
Land prices LNX6 

Interest rate on bank account LNX7 
Stock price index LNX8 

Return on shares of food 
production companies Y1 

  
 متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده سهام صنایع 1بر طبق جدول 

باشد که با روش الگوریتم تقریب تابع غذایی بدین صورت می
سازي براي متغیرهاي موثر بر بازده سهام صنایع ژنتیک، مدل

در . صورت گرفته است) Msmodeling4با نرم افزار (غذایی 
تصادي موثر بر بازده پذیري متغیرهاي کلان اقادامه براي تاثیر

) بدست آمده از الگوریتم تقریب تابع ژنتیک(سهام صنایع غذایی 
توابع . با روش خودرگرسیون برداري پانل تخمین زده شده است

اي و تجزیه واریانس براي متغیرهاي کلان اقتصادي واکنش ضربه
هاي پذیرفته شده صنایع غذایی مورد تجزیه بر بازده سهام شرکت

به دلیل مزایاي زیاد موجود در روش .قرار گرفته استو تحلیل 
هاي موجود در استفاده از هاي تابلویی و همچنین محدودیتداده
مدت همچون هاي کوتاههاي سري زمانی در دورهمدل

زا بودن یک متغیر، هاي آماري و عدم اطمینان از برونمحدودیت
الب توان با بکارگیري روش خود رگرسیونبرداري در قمی
هاي تابلویی این نگرانی را از بین برد، این روش خود داده

ها از رگرسیون برداري مرسوم را در بردارد با این تفاوت که داده
توان ارتباط به کمک این روش می. باشندمی) پانل(نوع ترکیبی 

بین متغیر وابسته را با مقادیر گذشته آن و همچنین مقادیر گذشته 

                                                             
1. Min expt. error for non-significant LOF (95%)  

صورت رابطه  به PVAR ساختاري فرم .ن کردسایر متغیرها تبیی
  .]23[باشدمی 6
)6(  

+ = + +
+ɛ1i,t                                             

+ = + +  
Y22y2i,t-1 +ɛ2i,t   b21 y1i,t 

∼N         Where Ω=  

  
  جملاتε2i,t و ε1i,tمانا هستند  .Y2i,t و Y1i,t هايدنباله طوري که

 هايوقفه حداکثر .کدیگرهستندی از مستقل و اختلال واریانس
 دلیل همین به هست وقفه  ω2 و ω1، معادلات این در شده وارد

 برداري رگرسیونی خود الگوي کی ساختاري فرم بالا ادلاتمع
 به فوق سیستم ساختار .دهندمی تشکیل را اول تابلویی مرتبه

  بر غیرمستقیمی هریک تأثیر تأثیرگذاري امکان که است ايگونه
ε1i,t ، نباشد صفر مساويb  است فراهم دیگري بر متغیر دواز .

تاري یک الگوي خود به دلیل آنکه معادلات بالا فرم ساخ
اگر فرم . دهندرگرسیونی برداري تابلویی مرتبه اول را تشکیل می

 حاصل 7صورت ماتریسی نوشته شود رابطه ساختاري بالا به 
  .شودمی

)7(  

= +                    

  
 = + + ∼N  

  
براي حالت دو متغیره هست، فرم ساختاري براي ) 7(رابطه 
           متغیره براي روش خودرگرسیون برداري در قالب nحالت

با توجه به مطالب  .تواند بسط پیدا کندهاي تابلویی نیز می داده
شده مدل خود رگرسیون برداري براي پژوهش حاضربه گفته

 در STATA15افزار بوده که با استفاده از نرم 8صورت رابطه 
  .]24[شدهاي تابلویی تخمین زدهقالب داده

lnX4it=b10-b11lnX4i,t-1+b12lnX5i,t-1+b13lnX6i,t-

1+b14lnX8i,t-1+b15Yi,t-1+u1it )٨(  
lnX5it=b20-b21lnX4i,t-1+b22lnX5i,t-1+b23lnX6i,t-

1+b24lnX8i,t-1+b25Yi,t-1+u2it 
lnX6it=b30-b31lnX4it-1+b32lnX5it-1+b33lnX6i,t-

1+b34lnX8i,t-1+b35Yi,t-1+u3it 
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lnX8it=b40-b41lnX4it-1+b42lnX5it-1+b43lnX6i,t-

1+b44lnX8i,t-1+b45Yi,t-1+u4it 
Yi,t=b50-b51lnX4i,t-1+b52lnX5i,t-1+b53lnX6i,t-

1+b54lnX8i,t-1+b55Yi,t-1+u4it 
  

شامل ) GFA (سازي با روشمتغیرهاي استفاده شده براي مدل
،قیمت )lnX5(،حجم نقدینگی )lnX4(متغیرهایقیمت نفت اوپک 

و بازده سهام ) lnX8(و شاخص قیمت سهام )lnX6(زمین 
هاي باشد و سهام شرکتمی) Yit(هاي تولید غذایی شرکت

غذایی با نماد غاذر، غالبر، غبشهر، غبهنوش، غپاك، غپینو، غجین، 
 غشصفا، غشهد، غصینو، غدام، غدشت، غسالم، غشاذر، غشان،

. غگرجی، غگل، غمارگ، غمها مورد بررسی قرار گرفته است
ها از سایت بانک مرکزي و شرکت مدیریت فناوري بورس داده

  .]25[ استخراج شده است1399تا1390ایران در دوره زمانی
  

   نتایج و بحث- 3
 ناایستایی بیانگرLLC 1 لوین، لین و چوآزمون صفر فرضیه

 و شده محاسبه آماره مقادیر بررسی و جدول  نتایج.متغیرها است
 بر مبنی صفر فرضیه که دهدمی نشان هاآن پذیرش احتمال

 سطح در مدل متغیرهاي کلیه عنیی شود،می هارد متغیر ناایستایی
 به نیازي دیگر متغیرها ایستایی از اطمینان حصول با .دهستن ایستا
 رگرسیون بودن کاذب از هراس و پانلی انباشتگیهم آزمون انجام
 .پرداخت مدل برآورد به توانمی و نداشته وجود

 
Table 2 Levin, Lin and Chou (LLC) test results 

for research variables  
Macroeconomic 

variables 
LLC 

statistic Probability Stationary 
state 

) LNX1( -9.74 0.00 I(0) 
 )LNX2( -96.19 0.00 I(0) 
)LNX3( -4.44 0.00 I(0) 
)LNX4( -4.87 0.00 I(0) 
)LNX5( -1.69 0.04 I(0) 
)LNX6( -1.71 0.04 I(0) 
)LNX7( -19.35 0.00 I(0) 
)LNX8( -33.54 0.00 I(0) 

) Y( -10.35 0.00 I(0) 

سازي متغیرهـاي کـلان اقتـصادي بـا         مدل -3-1
  GFAهاي غذایی با رهیافت بازده سهام شرکت

                                                             
1. Levine, Lynn and Chu tests 

وهش در ابتدا با روش الگوریتم تقریب تابع ژنتیک، در این پژ
چهار متغیر قیمت نفت اوپک، حجم نقدینگی، قیمت زمین و 

 متغیر کلان اقتصادي 8شاخص سهام اوراق بهادار ایران از میان 
به عنوان متغیرهاي تاثیرگذار در مدل رگرسیون بهینه شناسایی 

ر بازده سهام قیمت نفت اوپک تاثیر منفی و معناداري ب. ندشد
دلیل آن این است که ایران به عنوان یک . هاي غذایی داردشرکت

 نفتی است و اتکا زیادي به نفت دارد و به يکشور صادرکننده
درآمدهاي نفتی . پذیردطور جدي از تغییرات قیمت نفت تأثیر می

هاي بازار تواند تاثیرات مثبت و منفی بر بازده سهام شرکتمی
اي که با افزایش قیمت نفت دولت باشد به گونهسرمایه داشته 

سعی در تامین مالی بودجه خود از محل فروش نفت نموده و در 
-ها در بازار سرمایه بویژه شرکتنتیجه به رشد و عملکرد شرکت

هاي وابسته به دولت توجه نداشته و عملا این افزایش قیمت 
ازارهاي غیر گذاري در بازار مولد سرمایه در بنفت بجاي سرمایه

مولد دیگر وارد شده و آن بازارها را دچار تلاطم کرده و حتی 
گذاران داخلی را به سمت بازارهاي موازي با بازار توجه سرمایه

سرمایه جلب نموده در نتیجه با افزایش قیمت نفت، عملکرد 
هایبازار ها و درنتیجه درآمد شرکتها و محصولات آنشرکت

و ) 1396(علیقلیو حسینی . یابد کاهش میسرمایه بویژه غذایی
نیز به نتایج مشابهی دست پیدا ) 1397(زارعی و لاجوردي 

اند که قیمت سهام به شدت تحت تاثیر قیمت نفت اوپک کرده
 قیمت زمین تاثیر منفی و معناداري بر بازده .]27-26[باشدمی

بازار زمین موازي بازار سرمایه . هاي غذایی داردسهام شرکت
اي که با افزایش قیمت زمین و سودآوري در این است به گونه
گذاري دهند در این بازار سرمایهگذاران ترجیح میبازار سرمایه

گذاري در بازار سرمایه کاهش یافته و این کنند و در نتیجه سرمایه
شود و امر منجر به کاهش بازده سهام بویژه بازده سهام غذایی می

- زمین و رکود در بازار مسکن سرمایهبالعکس با کاهش قیمت
گذاري در بازار گذاران و فعالان بازار سرمایه راغب به سرمایه

حجم نقدینگی تاثیر مثبت و . شوندسهام صنایع غذایی می
هاي غذایی دارد با افزایش حجم معناداري بر بازده سهام شرکت

نقدینگی در جامعه در صورتی که این حجم نقدینگی به سمت 
ار سرمایه هدایت شود منجر به افزایش تقاضا براي خرید سهام باز

گذاري در هاي بازار سرمایه شده و از این طریق سرمایهشرکت
بازار سرمایه تقویت شده که در نتیجه آن بازده سهام بویژه غذایی 
افزایش خواهد یافت و به عبارت دیگر افزایش حجم نقدینگی 

بازار سرمایه از جمله صنایع منجر به سرازیر شدن نقدینگی به 
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غذایی در بازار بورس ایران شده است و از حیث اثرگذاري داراي 
بیشترین ضریب در بین متغیرهاي کلان اقتصادي در رگرسیون 

باشد که اهمیت حجم نقدینگی را در رشد بازار سهام بهینه می
دهد و شاخص قیمت سهام تاثیر صنایع غذایی ایران نشان می

هاي غذایی دارد به خاطر ناداري بر بازده سهام شرکتمثبت و مع
        گذاران ترغیب اینکه با افزایش شاخص قیمت سهام سرمایه

گذاري بیشتري در بازار سرمایه انجام دهند چون شوند سرمایهمی
ها را در این شاخص به نوعی نوسانات قیمت و عملکرد شرکت

اران با افزایش این شاخص گذدهد و سرمایهبازار سرمایه نشان می
. انتظار سودآوري بیشتر در این بازار بویژه صنایع غذایی را دارند

اند  شده است، یعنی متغیرهاي مستقل توانسته51/0ضریب تعیین 
 آماره.  درصد از تغییرات متغیرهاي وابسته را توضیح دهند51
F داري کل مدل را تأیید  بدست آمده است که معنا21/14نیز

 درصد 95 در سطح LOFحداقل ارزش خطاي تجربی. کندمی
دهد این بهترین مدل براي عدم تناسب مدل صفر نشان می

است که توسط تابع تقریب الگوریتم ژنتیک براي ) ايبهینه(
هاي غذایی برآورد متغیرهاي کلان اقتصادي و بازده سهام شرکت

  .شده است
Table 3Results of modeling macroeconomic 
variables on stock returns of food companies 

with GFA 
Y=-2.65 lnX4+60.18 lnX5-6.62 lnX6 +4.543 lnX8-14.24 

Critical SOR F-value 
(95%)=2.50 Friedman LOF=38300 

R2=0.51 F= 14.21 

=0.49 
Minimum non-

significant LOF error at 
95% level = 0 

  

   نتایج مدل خود رگرسیون برداري- 3-2
در این بخش مدل خود رگرسیون برداري براي اثرگذاري 

هاي تولید غذایی متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده سهام شرکت
مشخص ) 1994(و همیلتون ) 2005(لوتکپول . بررسی شده است

نمودند که مدل خودرگرسیون برداري در صورتی پایدار است که 
. هاي ماتریس همراهاکیدا کوچکتر از یک باشندماژولکلیه 

پذیر بودن متضمن معکوس) شرط پایداري(برقراري این شرط 
مدل خودرگرسیون برداري پانل و امکان نمایش آن به صورت 

 است که تفسیر توابع 1نهایتمیانگین متحرك برداري از مرتبه بی

                                                             
1. Infinite-order Vector Moving-Average(VMA) 

را 2بینیشاي برآوردي و تجزیه واریانس خطاي پیواکنش ضربه
دهند که  نشان می3جدول و نمودار مقادیر ویژه. کندفراهم می

شرط پایداري برقرار بوده و بنابراین مدل برآوردي پایدار است 
 .چرا که همه مقادیر ویژه درون دایره واحد قرار دارند

-1
-.5

0
.5

1
Im

ag
in

ar
y

-1 -.5 0 .5 1
Real

Roots of the companion matrix

  
  

  
Fig 1The roots of the matrix (Eigenvalue) 

 
  4ايتوابع واکنش ضربه-3-2-1

         مشاهده) 2(العمل آنی که در شکل جه به توابع عکسبا تو
نسبت به قیمت نفت اوپک  )y(شود واکنش بازده سهام می

)lnX4 ( در ابتدا مثبت بوده و سپس از دوره دوم واکنش بازده
هاي وارده نزولی و بصورت متناوب ادامه سهام نسبت به شوك

 ر حجم نقدینگیهمچنین بازده سهام نسبت به متغی .یافته است
)lnX5(  به بعد روند 5در ابتداي دوره صعودي است و از دوره 

یکنواخت نزولی داشته است و همچنین شوك وارده بر بازده 
در ابتداي ) lnX6(سهام بر متغیرهاي کلان اقتصادي قیمت زمین 

صورت نزولی دوره صعودي بوده و سپس از دوره سوم تا پنجم به
ند یکنواخت است و در نهایت قیمت سهام  به بعد رو5و از دوره 

)lnX8 ( در ابتداي دوره نزولی بوده و سپس از دوره سوم تا پنجم
  . صورت صعودیشده استبه

                                                             
2. Forecast –error Variance Decomposition 
3. Eigenvalue 
4. Impulse response functions 
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Fig 2 Impact response functions for OPEC oil price variables X4, Liquidity volume X5, Land price X6 and stock 

price X8 on stock returns  
  نتایج تجزیه واریانس-3-2-2

روش تجزیه واریانس، اهمیت نسبی یک شوك ناشی از هر متغیر 
نتایج جدول . دهدرا نسبت به خود متغیر و سایر متغیرها نشان می

دهد که بیشترین سهم ناشی از شوك بازده سهام صنایع نشان می4
  درصد بر خودش بوده که96 ساله اول به میزان 5غذایی در دوره 

بعد از آن بیشترین سهم .  ساله بعدي ثابت بوده است5در دوره 

ناشی از شوك بازده سهام صنایع غذایی مربوط به حجم نقدینگی 
 ساله با یک روند صعودي به 5 درصد در دوره 11/0است که از

 ساله رسیده است و کمترین سهم از 10 درصد در دوره 15/0
ربوط به قیمت زمینبوده شوك ناشی از بازده سهام صنایع غذایی م

 ساله با یک روند ثابت به 5 درصد در دوره 015/0که از
  . ساله رسیده است10درصد در دوره 016/0

  
Table 4:Analysis of variance of stock returns  

OPEC oil prices Liquidity Price land Price  
stock 

Food industry stock 
returns Period Variables 

0.07 0.11 0.015 0.022 0.96 5 Food industry stock returns 
0.18 0.15 0.016 0.026 0.96 10 Food industry stock returns 

 

 گیري نتیجه- 4
کی از مهمترین مشکلات بخش کشاورزي فرآوري محصولات ی

غذایی است تا از خام فروشی محصولات غذایی جلوگیري شده 
دگان افزایش یافته و در صورت و در نتیجه درآمد تولیدکنن

صادرات محصولات فرآوري شده، ارزآوري قابل قبولی را براي 
فرآوري محصولات صنایع غذایی . اقتصاد کشور داشته باشد

گذاري وسیع در این بخش است که یکی از بهترین نیازمند سرمایه
تواند با تجمیع هاي جذب سرمایه، بازار سرمایه بوده که میراه

هاي وسیع را در زمینه گذاريازهاي خرد خانوارها، سرمایهپس اند
در این راستااین . فرآوري محصولات غذایی به عمل آورد

هاي متغیرهاي سازي و تاثیر شوكشناسایی و مدل به پژوهش
در بازار بورس ایران  غذایی صنایع سهام کلان اقتصادي بر بازده

اول با استفاده از در گام .  پرداخت1399تا1390زمانی فاصله در
، متغیرهاي کلان اقتصادي )GFA(الگوریتم تقریب تابع ژنتیک 

شناسایی و چگونگی تاثیرگذاري  صنایع غذایی موثر بربازده سهام
آنها مشخص شدو در گام دوم با رهیافت پانل خودرگرسیون 

هاي متغیرهاي کلان اقتصادي موثر بر بازده برداري، تاثیر شوك
در این پژوهش در ابتدا .یه و تحلیل شده استسهام این صنعتتجز

با روش الگوریتم تقریب تابع ژنتیک، چهار متغیر قیمت نفت 
اوپک، حجم نقدینگی، قیمت زمین و شاخص سهام اوراق بهادار 

 متغیر کلان اقتصادي به عنوان متغیرهاي تاثیرگذار 8ایران از میان 
فت اوپک و قیمت ن. در مدل رگرسیون بهینه شناسایی شده است

هاي قیمت زمین تاثیر منفی و معناداري بر بازده سهام شرکت
اتکا زیادي به نفت دارد  دلیل آن این است که کشور. غذایی دارند
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اي پذیرد به گونهو به طور جدي از تغییرات قیمت نفت تأثیر می
ها در که با افزایش قیمت نفت دولت به رشد و عملکرد شرکت

هاي وابسته به دولت توجه نداشته و  شرکتبازار سرمایه بویژه
گذاري در بازار مولد عملا این افزایش قیمت نفت بجاي سرمایه

سرمایه در بازارهاي غیر مولد دیگر وارد شده و عملکرد 
یابد و همچنین با افزایش غذایی کاهش می صنایع هايشرکت

         گذاران ترجیحقیمت زمین و سودآوري در این بازار سرمایه
           گذاري کنند و در نتیجه دهند در این بازار سرمایهمی

گذاري در بازار سرمایه کاهش یافته و این امر منجر به سرمایه
حجم نقدینگی و شاخص . شودکاهش بازده صنایع غذایی می

هاي قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداري بر بازده سهام شرکت
ا افزایش حجم نقدینگی در جامعه در اي که بغذایی دارند به گونه

صورتی که این حجم نقدینگی به سمت بازار سرمایه هدایت شود 
شود و منجر به افزایش بازده سهام بویژه صنایع غذایی می

گذاران ترغیب همچنین با افزایش شاخص قیمت سهام سرمایه
گذاري بیشتري در بازار سرمایه انجام دهند و در شوند سرمایهمی
در مرحله . یابدهاي غذایی افزایش میجه بازده سهام شرکتنتی

دوم پس از شناسایی متغیرهاي بهینه کلان اقتصادي بر بازده سهام 
صنایع غذایی در گام بعدي با استفاده از مدل پانل خودرگرسیون 
برداري تاثیر شوکهاي وارده از سوي متغیرهاي کلان اقتصادي بر 

نتایج نشان داد که . ن پردخته شدبازده سهام صناع غذایی ایرا
العمل آنی واکنش بازده سهامنسبت به قیمت نفت توابع عکس

اوپک در ابتدا مثبت بوده و سپس از دوره دوم واکنش بازده سهام 
هاي وارده نزولی و بصورت متناوب ادامه یافته نسبت به شوك

همچنین بازده سهام نسبت به متغیر حجم نقدینگی در .است
 به بعد روند یکنواخت 5دوره صعودي است و از دوره ابتداي 

نزولی داشته است و همچنین شوك وارده بر بازده سهام بر قیمت 
زمین در ابتداي دوره صعودي بوده و سپس از دوره سوم تا پنجم 

 به بعد روند یکنواخت است و 5صورت نزولی و از دوره به
شی از شوك همچنین در روش تجزیه واریانس، بیشترین سهم نا

 درصد 96 ساله اول به میزان 5بازده سهام صنایع غذایی در دوره 
 ساله بعدي ثابت بوده است و بعد 5بر خودش بوده که در دوره 

از آن بیشترین سهم از شوك ناشی از بازده سهام صنایع غذایی 
 ساله 5 درصد در دوره 11/0مربوط به حجم نقدینگی است که از

با . ساله رسیده است10در دوره 15/0با یک روند صعودي به 

توجه به تاثیر مثبت و قابل توجه حجم نقدینگی بر بازده سهام 
گذاران و شود سیاستهاي صنایع غذایی، پیشنهاد میشرکت
گذاري در فرآوري ریزان به منظور توسعه سرمایهبرنامه

هایی را محصولات کشاورزي در قالب صنایع غذایی، سیاست
ا حجم نقدینگی را به سمت بازار سرمایه به ویژه اعمال کنند ت

صنایع غذایی هدایت نموده تا از طرفی با افزایش بازده در صنایع 
گذاري در این صنعت گذاران را به سرمایهغذایی، انگیزه سرمایه

ها در بازارهاي دیگر افزایش داده و از طرفی دیگر با مهار قیمت
ه از صنایع غذایی جلوگیري به ویژه بازار زمین از خروج سرمای
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