
          60تا  43 ، از صفحه65، شماره  1404 بهار ، حسابداری و حسابرسی  تحقیقات

 

 

های ریسک  های فعال بورسی براساس مؤلفه تدوین مدل بازده سهام بانک

 های سیاست پولی گذاران و شوک پذیری، تمایل سرمایه 

 مصطفی زاده باقر 
 دانشجوی دکتری ،گروه حسابداری ،واحد کاشان ،دانشگاه آزاد اسلامی ،کاشان ،ایران   

 ©1دکتر محمد جواد شیخ 
 نویسنده مسئول،دانشیار گروه حسابداری ،دانشگاه خوارزمی ،تهران ،ایران  

 دکتر رحمان ساعدی 
 استادیارگروه حسابداری،واحد اصفهان)خوراسگان(،دانشگاه آزاد اسلامی ،اصفهان ،ایران  

 ( 1403خرداد  23: رشیپذ  خی ؛ تار 1403اردیبهشت  2: افتی در خی )تار

بانک سهام  بازده  مدل  تدوین  حاضر  پژوهش  مؤلفههدف  براساس  بورسی  فعال  تمایل  های  پذیری،  ریسک  های 

حاضر ازنظر رویکرد جزو تحقیقات آمیخته و ازلحاظ  های سیاست پولی بوده است. پژوهش  شوکگذاران و  سرمایه

روش از ترکیب تحلیل مضمون و مدل ساختاری تفسیری استفاده شده است. در بخش کیفی جامعه موردمطالعه  

گیری  مالی در صنعت بانکداری  بودند. از طریق نمونه  ریزیاین پژوهش اساتید دانشگاه در حوزه مدیریت مالی و برنامه

ها ادامه یافت.  گیری تا رسیدن به حد اشباع نظری دادهی موردنظر انتخاب و نمونههدفمند، از نوع ملاک محور، نمونه

ها در این تحقیق،  نفر از اساتید و مدیران بود. ابزار گردآوری داده  22کنندگان در پژوهش شامل  رو مشارکتازاین

داده تحلیل  فرایند  است.  نیمه ساختاریافته  از متن مصاحبههای حا مصاحبه  آن در  صل  اهمیت  به  توجه  با  نیز  ها 

ها طی سه مرحله کدگذاری باز انجام شد و در  آوری دادهزمان با جمعاسترلینگ، هم- رویکرد تحلیل مضمون آتراید

بندی شدند. در ادامه به منظور طراحی مدل از روش خبره کمی مدل ساختاری  قالب مضامین و زیر مقولات طبقه

تفسیری استفاده شده است.  جامعه مورد استفاده در این تکنیک نیز با جامعه کیفی مشترک است. این تکنیک در  

های  های فعال بورسی، تأثیر مولفهانجام شد.نتایج نشان دادند در تدوین مدل بازده سهام بانک MICMACنرم افزار  

های  های سیاست پولی، بسیار با اهمیت است. شوکگذاران و شوکمختلف، از جمله ریسک پذیری، تمایل سرمایه

ها داشته باشند. تغییرات ناگهانی در نرخ رشد  توانند تأثیر گذاری با اهمیت  بر بازده سهام بانکسیاست اعتباری می

 گیری بازده سهام باشند.  توانند عوامل مهمی در شکلپایه پولی و نرخ ارز نیز می

 های سیاست پولی.  بازده سهام بانک، ریسک پذیری، تمایل سرمایه گذاران، شوک لیدی: کهای واژه 
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   مقدمه

های اقتصرادی دارند. این نقش حازز اهمیت  ها نقش بسرزایی در توسرعه و رشرد نظامدر جهان معاصرر، بانک

. به همین دلیل، برخی از اقتصراددانان با  [7]ای بر روند اقتصرادی هر کشرور دارد  اسرت، زیرا تأثیر گسرترده

توجه به ناکارآمدی و توسررعه نیافتگی بخش مالی، به عنوان عامل اصررلی افزایش ناپایداری در این بخش  

های فعال در بورس یک مسررئله در حوزه مالی و اقتصرراد، تحلیل بازده سررهام بانک[18]کنند  اشرراره می

گذاران و ارزیابی عملکرد این  گیری سرررمایهبرانگیز اسررت که نقش مهمی در تصررمیماسرراسرری و  الش

دهندگان خدمات مالی اسرراسرری، با  های فعال در بازار سررهام به عنوان ارازهبانک  [4]کند  ها ایفا میبانک

. با درک تأثیر عدم اطمینان سرریاسررت  [19]تأثیر زیادی بر اقتصرراد و نظام مالی کشررورها همراه هسررتند

های خود را تعدیل کنند و  گذاریگذاران می توانند سررمایههام، سررمایهاقتصرادی بر ریسرک سرقو  سر 

هرای  گرذاران می تواننرد برا کراهش عردم اطمینران مرتبی برا سررریراسرررت هرای اقتصرررادی، محییقرانون

های فعال بورسری به منظور  ،  در این سریا،، مدل بازده سرهام بانک[2] گذاری را بهبود بخشرندسررمایه

در  [9] هرا از اهمیرت  شرررمگیری برخوردار اسرررتبینی عوامرل مؤثر بر عملکرد این برانرکتحلیرل و پیش

گذاران به ویژه در های ریسرک پذیری و تمایل سررمایهها، دو متغیر اسراسری به نامتحلیل بازده سرهام بانک

ده  گذاران و در نتیجه، بازشروند. این دو متغیر به شردت تأثیرگذار بر رفتار سررمایهمحیی بورس بررسری می

گذاران و انتخاب سربدهای  گیری سررمایهاین تمایل مسرتقیما  به نحوه تصرمیم  [15]باشرندها میسرهام بانک

های سریاسرت پولی به عنوان یکی از  گذاری آنان در بازار سرهام ارتبا  دارد. در اینجا، نقش شروکسررمایه

های  . شرروک[3] شررودگذاری در بازار سررهام مطرم میگذاران به سرررمایهعوامل مؤثر بر تمایل سرررمایه

توانند تأثیر مسررتقیمی بر  های پولی اجرایی، میسرریاسررت پولی، مغل تغییرات نرخ بهره و سرریاسررت

ها داشررته باشررند. برای مغال، افزایش نرخ بهره ممکن اسررت باع  کاهش قیمت های سررهام بانکقیمت

های اعتباری کاهش یابد، که در ها شرود، زیرا سرود آنان ممکن اسرت به دلیل افزایش هزینهسرهام بانک

تواند  گذاران نیز می. تمایل سررمایه[10]ها کاهش پیدا کند  گذاران به سرهام آن بانکنتیجه تمایل سررمایه

گذاران احسراس کنند که به عنوان مغال، اگر سررمایه  [22] های سریاسرت پولی باشردتأثیرگذار بر شروک

گذاری  ها به سررمایهشروند، تمایل آنهای سریاسرت پولی منجر به تغییرات مغبت در بازار سرهام میشروک

های سریاسرت پولی به گذاران و شروکبه طور کلی، تمایل سررمایه  [23] در این بازار افزایش خواهد یافت

های فعال  توانند تأثیر گذار بر بازده سرهام بانکصرورت دینامیک با یکدیگر تعامل دارند و این تعاملات می

ها  بینی و تحلیل عملکرد بازار سرهام و بانک مدل بازده سرهام، نقش این تعاملات در پیش  بورس باشرند. در

در این تحقیق، بره بررسررری مفهوم و اهمیرت ریسرررک پرذیری، تمرایرل [21]بسررریرار حرازز اهمیرت اسرررت  

شرود.  های فعال بورسری پرداخته میهای سریاسرت پولی بر بازده سرهام بانکگذاران و تأثیر شروکسررمایه

ها در نظر  های بازده سررهام بانکهدف، تدوین یک مدل تحلیلی جامع اسررت که این عوامل را در حسرراب

گذاری و  گیران مالی کمک کند تا تصرمیمات بهتری در زمینه سررمایهگذاران و تصرمیمبگیرد و به سررمایه

ه مدل بازده  مدیریت انجام دهند. بنابراین این پژوهش به دنبال پاسرخ دادن به این سرؤال اسرت کریسرک
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های  گذاران و شرروک های ریسررک پذیری، تمایل سرررمایههای فعال بورسرری براسرراس مؤلفهسررهام بانک

 سیاست پولی  گونه است؟

 مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق

بازده سرهام بانک،این مفهوم به تغییر در ارزش سرهام یک بانک در یک دوره زمانی مشرخش اشراره دارد و  

از اهمیت بسرریاری برخوردار اسررت. بازده سررهام بانک معمولا  با تفاوت بین قیمت خرید و قیمت فروش  

. تحلیل بازده سرهام بانک به عنوان یک شراخش  [16]شرود  سرهام در یک بازه زمانی مشرخش محاسربه می

گذاری  گذاران در زمینه سرررمایهگیری سرررمایهها و تصررمیماصررلی در فرایند ارزیابی عملکرد مالی بانک

دهد در مورد عملکرد فعلی بانک در بازار سررهام  شررود. این مفهوم نه تنها اطلاعاتی ارازه میاسررتفاده می

 [13]کندبینی میا نیز پیشبلکه به عنوان یک نشانگر مهم، اقدامات و تصمیمات آینده بانک ر

 ریسک پذیری در صنعت بانکداری

های مختلف اسرت. با این  گذاری و فعالیتها، تنوع سربد سررمایههای ریسرک پذیری بانکیکی از اسرتراتژی

ها  ها سعی دارند با توجه به مخاطرات مختلفی که در دسترس دارند، سبد متنوعی از داراییرویکرد، بانک

را مدیریت کنند تا در مواجهه با تغییرات ناگهانی در بازارها و شررایی اقتصرادی، خسرارات خود را کاهش  

های مالی،  ها نیازمند تحلیل دقیقی از ریسررک. برای برخورداری از ریسررک پذیری مؤثر، بانک[20]دهند

های مناسربی را در دهد تا سریاسرتاعتباری، عملیاتی و بازاری هسرتند. این تحلیل به آنها این امکان را می

هرای نراشررری از  ری برای مردیریرت و کراهش ریسرررکهرای مختلف اعمرال کرده و راهکرارهرای موثزمینره

طور کلی، ریسررک پذیری به عنوان یک عامل اسرراسرری در های بانکی خود را پیشررنهاد دهند. بهفعالیت

کنرد و بره تقویرت پرایرداری و امرانرت نظرام مرالی کمرک  هرا برازی میهرای مردیریرت ریسرررک برانرکاسرررتراتژی

 [11] کندمی

 گذاران در صنعت بانکداریتمایل سرمایه

 های سیاسی پولی شوک

ها  توانند تأثیرات غیرمسرتقیمی نیز داشرته باشرند. این شروک های سریاسری پولی میعلاوه بر این، شروک

توانند به عنوان عوامل  ممکن اسرررت باع  تغییرات در نظام مالی و حکومت باشرررند که این تغییرات می

های سریاسری  ها عمل کنند. به طور کلی، در مواجهه با شروکمهم در تغییرات سراختاری و رفتاری بانک

های مالی  های مدیریت ریسک، تنظیمات سرمایه و سیاستها نیازمند تدابیر مناسب در زمینهپولی، بانک

خوبی سرازگاری یابند. نتایج های پولی کشرورها بههسرتند تا بتوانند با نوسرانات بازارها و تغییرات سریاسرت

 [12]مطالعاتی نظیر؛ داهمنا و و همکاران  

 هاابزار و روش

پژوهش حاضرررر ازنظر رویکرد جزو تحقیقرات آمیختره و ازلحراظ روش از ترکیرب تحلیرل مضرررمون و مدل  

سراختاری تفسریری اسرتفاده شرده اسرت. در بخش کیفی جامعه موردمطالعه این پژوهش اسراتید دانشرگاه  

گیری هدفمند، از  مالی در صرررنعت بانکداری  بودند. از طریق نمونه ریزیدر حوزه مدیریت مالی و برنامه
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هرا ادامره  گیری ترا رسررریردن بره حرد اشررربراع نظری دادهی موردنظر انتخراب و نمونرهنوع ملاک محور، نمونره

ها  نفر از اسراتید و مدیران بود. ابزار گردآوری داده  22کنندگان در پژوهش شرامل  رو مشرارکتیافت. ازاین

ها نیز با  های حاصرل از متن مصراحبهدر این تحقیق، مصراحبه نیمه سراختاریافته اسرت. فرایند تحلیل داده

ها طی سره آوری دادهزمان با جمعاسرترلینگ، هم-توجه به اهمیت آن در رویکرد تحلیل مضرمون آتراید

بندی شررردند. درروش تحلیل مرحله کدگذاری باز انجام شرررد و در قالب مضرررامین و زیر مقولات طبقه

منظور طراحی مدل از روش خبره کمی   شرده اسرت. در ادامه بهاسرتفاده  ATLASTIافزار  مضرمون از نرم

تواند برای تجزیه وتحلیل ارتبا  بین می  ISMمدل سرراختاری تفسرریری اسررتفاده شررده اسررت.  روش  

اند، اسرتفاده شرود. مدلسرازی سراختاری تفسریری  شردههای  ند متغیر که برای یک مسراله تعریفویژگی

انرد،  شررردههرای  نرد متغیر کره برای یرک مسرررالره تعریفتوانرد برای تجزیره وتحلیرل ارتبرا  بین ویژگیمی

اثر هر یک از متغیرها بر    ( روشری اسرت برای بررسریISMاسرتفاده شرود. طراحی مدل سراختاری تفسریری )

روی متغیرهای دیگر؛ این طراحی رویکردی فراگیر برای سرنجش ارتبا  اسرت و این طراحی برای توسرعه  

پذیر شررود. جامعه مورد اسررتفاده در این تکنیک رود تا اهداف کلی تحقیق امکانکار می ار وب مدل به

، 1شررود. در جدول  انجام می MICMACنیز با جامعه کیفی مشررترک اسررت. این تکنیک در نرم افزار  

اطلاعات جمعیت شررناختی مربو  به مصرراحبه شرروندگان نشرران داده شررده اسررت. در تحلیل مضررمون،  

گیرد. برا کردگرذاری براز، مضرررامین زیرادی بره  زمران برا گردآوری اطلاعرات کردگرذاری و تحلیرل انجرام میهم

های کمتری  های کیفی اولیه به مقولهها، مجموعة دادهتی دادهدسرررت آمد که طی فرایند رفت و برگشررر 

های مدل  های خام، مقولات مقدماتی در ارتبا  با شراخشکاهش یافت. در این مرحله با اسرتفاده از داده

ها  های معرفی شرده از طریق مقایسره و واکاوی پدیده بازده سرهام در صرنعت بانکداری براسراس شراخش

نفر از خبرگان آشررنا با مدیریت مالی و    22اسررتخراگ گردید.بخش کیفی این مطالعه بر اسرراس دیدگاه  

به تفکیک    1شررده اسررت. که در جدول  برنامه ریزی مالی با مدرک فو، لیسررانو و بالاتر  در بانک انجام

 فراوانی آنها مشخش شده است.

 شناختی خبرگان های جمعیت: ویژگی 1جدول
 درصد  فراوانی شناختیهای جمعیتویژگی

 جنسیت 
 % 64 14 مرد

 % 36 8 زن

 کاری سابقه

 %23 5 سال  10کمتر از 

 %77 17 سال  11بیشتر از 

 %100 22 کل

 هایافته

شرد. برای شرناسرایی   از روش تحلیل مضرمون اسرتفاده کیفی هایداده تحلیل در پژوهش حاضرر برای

 های مدل از روش تحلیل مضمون استفاده شده است.شاخش
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 تحلیل مضمون

موضروع   دار مرتبی باها و عبارات معنیشرود که محقق گزارههای کیفی زمانی آغاز میفرایند تحلیل داده  

ها آغاز و پو از مشخش  دهد. این تحلیل، با بررسی و مطالعه مکرر بین دادهرا شناسایی و مدنظر قرار می

داده،   شرود. فرایند عملی انجام تحلیلدار مرتبی با موضروع پژوهش کدگذاری میهای معنیشردن گزاره

سرازی، آشرنا شردن، کدگذاری و حصرول مقولات اصرلی. سروالات مصراحبه  آماده  :باشردشرامل  هار مرحله می

 عبارتند از:  

 های فعال بورسی دارند؟از نظر شما،  ه عواملی تأثیر پذیر  از ریسک در عملکرد بانک -    

ها به عوامل ریسرکی مانند نوسرانات بازار، نوسرانات نرخ ارز و سرایر عوامل مرتبی با   گونه این بانک -    

 دهند؟بازارهای مالی واکنش نشان می

 ها نقش دارند؟آیا تصمیمات سیاستمداری و اقتصادی در تأثیرگذاری بر سطح ریسک پذیری بانک -    

 گذارد؟ها تأثیر میگذاران به سهام بانک گونه تمایل سرمایه -    

گذاران در سررهام  های مالی و پولی تأثیرگذاری بر انتخاب سرررمایهآیا شرررایی اقتصررادی و سرریاسررت -    

 ها دارند؟بانک

ها جلب کنند یا از آن دور نگه گذاران را به سررمت سررهام بانکتوانند تمایل سرررمایه ه عواملی می -    

 دارند؟

 ها تأثیر بگذارند؟توانند بر بازده سهام بانکهای پولی می گونه تغییرات در سیاست -    

 ها اثرگذار باشند؟های سیاست پولی ممکن است بر بازار سهام بانک ه نوع شوک -    

هرای مرالی دولرت و برانرک  هرا بره تغییرات نرخ بهره، تغییرات در ترأمین مرالی و سررریراسرررت گونره برانرک -    

 دهند؟مرکزی واکنش نشان می

 هایی را باید در نظر گرفت؟ها،  ه مولفهدر تحلیل بازده سهام بانک -    

های  گرذاران و شررروک هرای ریسرررک پرذیری، تمرایرل سررررمرایرهتوانیرد ترأثیر هر یرک از مولفره گونره می -    

 سیاست پولی را به صورت کمیّ در مدل خود لحاظ کنید؟

 ایاندازه تا هاآن در را خود که اسرت لازم آشرنا شرود هاداده محتوایی گسرتره و عمق با محقق اینکه برای

 به هاداده خواندن و "هاداده مکرر بازخوانی" شررامل ها معمولا داده در ورشرردنسررازد. غوطه ورغوطه

ها به صرورت نرم افزاری  در این پژوهش کدگذاری  .اسرت الگوها( و معانی )یعنی جسرتجوی فعال صرورت

 انجام شد. در ادامه به برخی از مصاحبه اشاره شده است:

 های انجام شده : برخی از کدگذاری مصاحبه2جدول

 کد اولیه مصاحبه

توان  در عملکرد بانک، عوامل متعددی تأثیرگذار هستند. از جمله عوامل اصلی می

به تنوع پرتفولیو، ساختار مالی، و مدیریت مؤثر ریسک اشاره کرد. این عوامل  

های مختلف را تعیین  توانند توانایی بانک در مقابله با نوسانات بازار و ریسکمی

 کنند.

توانایی بانک در مقابله با نوسانات 

 بازار 

تنوع پرتفوی، ساختار مالی، و  

 مدیریت مؤثر
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ها اغلب از ابزارهای مختلف مالی مانند معاملات مشتقه، جذب  منابع مالی از  بانک

نوسانات بازار و تغییرات  کنند تا به بازارهای جهانی و تنوع در پرتفولیو استفاده می

نرخ ارز واکنش نشان دهند. همچنین، اجرای یک سیاست مدیریت ریسک فعال 

 نیز از اهمیت بالایی برخوردار است.

معاملات مشتقه، جلب منابع مالی از  

 بازارهای جهانی و تنوع در پرتفوی 

های مالی دولت، نرخ  تصمیمات سیاستگذاری  و اقتصادی تأثیر گزارند. برنامه

ها ایجاد  هایی را برای بانکها و فرصتتوانند ریسکهای پولی میبهره، و سیاست

بینی و سازگاری با تغییرات این عوامل برای  یا تغییر دهند. از این رو، توانایی پیش

 بانک بااهمیت  است.

های مالی دولت، نرخ بهره، و  برنامه

 های پولی سیاست

ها بسیار وابسته به ادراک از سطح ریسک و گذاران به سهام بانکتمایل سرمایه 

های باشد. عواملی نظیر عملکرد مالی، پایداری مالی، و سیاستبازده بانک می

 گذاران را تحت تأثیر قرار دهند.توانند تمایل سرمایهمدیریتی می

 ادراک از سطح ریسک و بازده بانک 

عملکرد مالی، پایداری مالی، و 

 های مدیریتی سیاست

گذاران را توانند تصمیمات سرمایه های مالی و پولی میشرایی اقتصادی و سیاست

تحت تأثیر قرار دهند. مغلا ، نرخ بهره، رشد اقتصادی، و تورم ممکن است به عنوان  

 عوامل کلان مؤثر باشند.

 نرخ بهره، رشد اقتصادی، و تورم

ها تغییر بازده سهام بانکتوانند نقش مهمی در های پولی میتغییرات در سیاست

های پولی ایفا کنند. افزایش یا کاهش نرخ بهره، تغییرات در تأمین مالی و سیاست

 ممکن است بر بازار سهام تأثیر گذار باشد.

افزایش یا کاهش نرخ بهره، تغییرات  

 های پولیدر تأمین مالی و سیاست

هایی نظیر نسبت سود به سرمایه، سطح  ها، مولفهدر تحلیل بازده سهام بانک

 بدهی، نقدینگی، و میزان تنوع در پرتفولیو بسیار مهم هستند.

نسبت سود به سرمایه، سطح بدهی، 

 نقدینگی، و میزان تنوع در پرتفوی 

مضرمون سرازنده    13شراخش )گویه( موجود،   37دهد که از میان  نتایج حاصرل از تحلیل عاملی نشران می

های  دسته مضمون فراگیر به دست آمده است. بر اساس ادبیات، پیشینه و نظریه  3قابل شناسایی است و  

 گذاری شد.ها در جدول زیر نامموجود این مولفه

های فعال بورسی براساس  شده مدل بازده سهام بانک : مضامین نهایی شناسایی 3جدول

 های سیاست پولیگذاران و شوک های ریسک پذیری، تمایل سرمایه مؤلفه
مضامین  

 فراگیر 
 مضامین اولیه  مضامین سازنده 

 ریسک پذیری 

 نرخ بهره

گذاری در گذاران ممکن است به سمت سرمایهاگر نرخ بهره بالا باشد، سرمایه

ای یا اورا، قرضه دولت( جلب شوند. نرخ  ریسک تر )مغل اورا،  اجاره ابزارهای کم 

گذاری در بازار سهام و سایر سرمایهگذاران به تواند تمایل سرمایهبهره پایین می

 های با عایدی بالاتر را افزایش دهد.دارایی 

وضعیت  

 اقتصادی 

گذاران به تواند تأثیر مستقیم بر تمایل سرمایهروند رشد اقتصادی و نقدینگی بازار می 

 .ریسک پذیری داشته باشد

های  دنبال دارایی گذاران ممکن است به های رکود اقتصادی، سرمایهدر دوره 

 ریسک تر باشند و ریسک پذیری بیشتری اظهار کنند.کم
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مضامین  

 فراگیر 
 مضامین اولیه  مضامین سازنده 

 تورم
گذاران ممکن است به  یابد و سرمایهدر محیی تورمی، ارزش پول کاهش می

 های فیزیکی ( جلب شوند.هایی که از تأثیر تورم کمتری بپذیرند )مغل دارایی دارایی 

رویدادهای 

جهانی و 

 سیاسی

های اقتصادی جهانی، یا تغییرات در روابی  ها، بحرانهای جهانی، نظیر جنگشوک

گذاران به ریسک پذیری یا افزایش ریسک پذیری  توانند تمایل سرمایهالملل، میبین

 را تحت تأثیر قرار دهند.

تغییرات بازار 

 سهام

گذاران گیری سرمایهتواند نقش مهمی در تصمیم تغییرات  بازار سهام خود نیز می

گذاری در بازار سهام  داشته باشد. افزایش شاخش بازار ممکن است تمایل به سرمایه

 را افزایش دهد.

تمایل سرمایه  

 گذاران 

های  سوگیری

 اعتقادی 

 

گذاران به حفظ اعتقادات و  دهنده تمایل سرمایه های اعتقادی نشان سوگیری

باشد، حتی زمانی که اطلاعات جدید در دسترس های خود در مورد بازار می نظریه

گذاران اخبار یا اطلاعات جدید را  تواند به شکلی که سرمایهقرار گرفته باشد. این می

 های اولیه آنان هماهنگ باشد.کنند که با باورها و نظریهای تفسیر میگونهبه

 ای رفتار توده 

گذاران به تعقیب و پیروی از رفتارها و دهنده تمایل سرمایه ای نشان رفتار توده 

تواند منجر به ایجاد گذاری در بازار است. این میتصمیمات بزرگترین گروه سرمایه

گذاران ممکن است بر اساس  های حباب مالی شود. سرمایهروندهای بازار یا پدیده 

کنند، گذاری میاعتقاد به اینکه دیگران همچنین در یک جهت خاص سرمایه

 های خود را بگیرند.تصمیم 

های  سوگیری

 تصمیم گیری 

هایی در فرآیند  ها یا نقشدهنده ویژگیگیری نشانهای تصمیم سوگیری

های  عنوان مغال، تمایل به گرایش به تصمیمگذاران هستند. بهگیری سرمایهتصمیم 

بررسی دقیق و کامل اطلاعات یا تاثیرات دهنده )مغبت یا منفی( بدون شتاب

 گیری اشاره کند.های تصمیم تواند به سوگیریای میزمینه

های  ویژگی

 شخصیتی

شود که ممکن است  گذاران میهای شخصیتی شامل خصوصیات فردی سرمایهویژگی

عنوان مغال، افراد با  گذاری آنها داشته باشد. بهتأثیر بزرگی بر تصمیمات سرمایه

های با ریسک بالا گذاری در دارایی پذیر ممکن است به سرمایه های ریسک شخصیت

پذیر ممکن است به  ریسک های کم که افراد با شخصیتتمایل داشته باشند، درحالی 

 ریسک باشند.های کم دنبال دارایی 

های شوک

 سیاست پولی

تغییرات  

 ناگهانی نرخ ارز

شوک ناگهانی در نرخ ارز ممکن است ناشی از تصمیمات بانک مرکزی یا رخدادهای 

ای بر صادرات، واردات، و تعادل  توانند تأثیرات گسترده خارجی باشد. این تغییرات می

 تجارت داشته باشند.

شوک سیاست  

 مالی

های  های مالی )مانند افزایش یا کاهش هزینه تصمیمات ناگهانی در زمینه سیاست

دولتی یا تغییرات در سیاست مالیاتی( نیز ممکن است تأثیرات بزرگی بر اقتصاد و  

 بازارهای مالی داشته باشد.

تغییرات  

ناگهانی در نرخ 

 رشد پایه پولی 

 

های سیاست  تغییرات ناگهانی در نرخ رشد پایه  پولی ممکن است از جمله شوک

تواند تأثیرات پولی باشد. افزایش یا کاهش ناگهانی در میزان پول در جریان می

 بزرگی بر اقتصاد داشته باشد.
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مضامین  

 فراگیر 
 مضامین اولیه  مضامین سازنده 

شوک سیاست  

 اعتباری 

های اعتباری مغل تغییرات در نرخ سود و شرایی  تغییرات ناگهانی در سیاست

 تسهیلات اعتباری ممکن است به عنوان یک شوک سیاست پولی در نظر گرفته شود.

 مدلسازی ساختاری تفسیری

ها با اسرتفاده از یک تکنیک مدلسرازی ارازه شرده اسرت. ابتدا  در قسرمت حاضرر نتایج حاصرل از تحلیل داده

شررناختی خبرگان حاضررر در مطالعه ارازه شررده اسررت. سررپو ماتریو خودتعاملی  مشررخصررات جمعیت

 سرازیها نیز از روش مدلسراختاری براسراس م د دیدگاه خبرگان تشرکیل شرده اسرت. برای تحلیل داده

نسرخه اسرتفاده شرده اسرت.  نخسرتین گام در مدلسرازی    MICMACتفسریری در نرم افزار   سراختاری

ها از  ها اسرت. جهت انعکاس روابی درونی میان شراخشتفسریری محاسربه روابی درونی شراخش-سراختاری

 کدگذاری شدند.  4های تحقیق به صورت جدول  شود. مؤلفهدیدگاه خبرگان استفاده می

 ها: نمادگذاری مؤلفه4جدول
 متغیر  نماد 

C1  شوک سیاست اعتباری 

C2 تغییرات ناگهانی در نرخ رشد پایه پولی 

C3 تغییرات ناگهانی نرخ ارز 

C4 های تصمیم گیری سوگیری 

C5 وضعیت اقتصادی 

C6 نرخ بهره 

C7  ای رفتار توده 

C8 های شخصیتی ویژگی 

C9 های اعتقادی سوگیری 

C10  سهام عملکرد بازار 

C11 تورم 

C12 رویدادهای جهانی و سیاسی 

C13 شوک سیاست مالی 

دهد یک متغیر بر کدام متغیرها تأثیر دارد و از کدام متغیرها  ماتریو بدسرت آمده در این گام نشران می  

اسررتفاده   5پذیرد. بطور مرسرروم برای شررناسررایی الگوی روابی عناصررر از نمادهایی مانند جدول  تأثیر می

 شود.می

 های شناسایی شده ها و علائم مورد استفاده در بیان رابطه شاخص :  حالت5جدول
V A X O 

 عدم وجود رابطه رابطه دو سویه تأثیر دارد iبر   jمتغیر  تأثیر دارد jبر  iمتغیر 

های مطالعه و مقایسرره آنها با اسررتفاده از  هار حالت  ماتریو خودتعاملی سرراختاری از ابعاد و شرراخش

شرود. اطلاعات حاصرله بر اسراس متد مدلسرازی سراختاری تفسریری جمع بندی  روابی مفهومی تشرکیل می
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ماتریو    5گردد.  با توجه به علازم مندرگ در جدول  و ماتریو خودتعاملی سرراختاری نهایی تشررکیل می

 خواهد بود.  6خودتعاملی ساختاری بصورت جدول  

 SSIM:  ماتریس خودتعاملی ساختاری  6جدول 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 متغیر 

C1  X V V V X V V V X X X X 

C2   X V V V V V V V V X X 

C3    V V V V V V V V X X 

C4     A A A A X A A A A 

C5      A X O X A A A A 

C6       V V V V V X A 

C7        X X X X A A 

C8         X A A A A 

C9          A A A A 

C10           X A A 

C11            X X 

C12             X 

C13              

ماتریو دریافتی از تبدیل ماتریو خود تعاملی سراختاری به یک ماتریو دو ارزشری صرفر و یک بدسرت  

گیرد. بنرابراین مراتریو دریرافتی هرای قطر اصرررلی برابر یرک قرار میآیرد. در مراتریو دریرافتی درایرهمی

 ارازه شده است.  7در جدول    ISMتکنیک  

 های شناسایی شدهدریافتی شاخص : ماتریس7جدول 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 متغیر 

C1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C3 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C4 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 

C5 0 0 0 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 

C6 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 

C7 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 

C8 0 0 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 

C9 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 

C10 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 

C11 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 

C12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

C13 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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 هاشاخشو   ابعاد بندی و سطح روابی تعیین

ها برای هر معیار از  ها و مجموعه ورودیبرای تعیین روابی و سررطح بندی معیارها باید مجموعه خروجی

 ماتریو می شود.

هرا(: متغیرهرایی کره از طریق این متغیر مجموعره دسرررتیرابی )عنراصرررر سرررطر، خروجی یرا اثرگرذاری ❖

 توان به آنها رسید.می

توان به ها(: متغیرهایی که از طریق آنها میورودی یا اثرپذیرینیاز )عناصررر سررتون،  مجموعه پیش ❖

 این متغیر رسید.

ها  پرذیرد. مجموعره ورودی هرا شرررامرل خود معیرار و معیرارهرایی اسرررت کره از آن ترأثیر میمجموعره خروجی

گذارند. سررپو مجموعه روابی دو طرفه معیارها  شررامل خود معیار و معیارهایی اسررت که بر آن تأثیر می

 شود.مشخش می

 Ciها( شرامل متغیرهایی اسرت که از طریق متغیر  مجموعه دسرتیابی )خروجی یا اثرگذاری  Ciبرای متغیر  

ها( شرامل متغیرهایی اسرت که از طریق آنها  نیاز )ورودی یا اثرپذیریتوان به آنها رسرید. مجموعه پیشمی

نیاز، اشرتراک دو مجموعه  رسرید. پو از تعیین مجموعه دسرتیابی و مجموعه پیش  Ciتوان به متغیر  می

ها( باشد،  شرود. اولین متغیری که اشرتراک دو مجموعه برابر با مجموعه قابل دسرتیابی )خروجیحسراب می

سرطح اول خواهد بود. بنابراین عناصرر سرطح اول بیشرترین تأثیرپذیری را در مدل خواهند داشرت. پو از  

ها  تعیین سطح، معیاری که سطح آن معلوم شده از تمامی مجموعه حذف کرده و مجددا  مجموعه ورودی 

 آید.ها را تشکیل داده و سطح متغیر بعدی به دست میو خروجی

 ISM:  تعیین سطح نخست در سلسله مراتب  8جدول 

 سطح اشتراک  خروجی ورودی  نماد 

C1 C13 
C2-c3-c4-c5-c6-c7-c8-

c9-c10-c11-c12-c13 

C2-c3-c4-c5-c6-c7-c8-

c9-c10-c11-c12-c13 
1 

C2 C1-c3-c12-c13 
-c3-c4-c5-c6-c7-c8-

c9-c10-c11-c12 

-c3-c4-c5-c6-c7-c8-c9-

c10-c11-c12 
2 

C3 C1-c2-c12-c13 
-c2-c4-c5-c6-c7-c8-

c9-c10-c11-c12 

-c2-c4-c5-c6-c7-c8-c9-

c10-c11-c12 
2 

C4 

C1-C2-c3-c5-c6-

c7-c8-c9-c10-c11-

c12-c13 

C4 C4 8 

C5 
C1-c2-c3 -c8-c10-

c11-c12-c13 
C4-c7-c8-c9- C4-c7-c8-c9-c10- 5 

C6 
C1-c2-c3-c11-c12-

c13 

C4-c5-c7-c8-c9-c10-

c11 
C4-c5-c8-c9-c10-c11 3 
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 سطح اشتراک  خروجی ورودی  نماد 

C7 
C1-c2-c3-c5-c8-

c10-c11-c12-c13 
C4-c7-c9 C7 6 

C8 
C1-c2-c3-c5-c10-

c11-c12-c13 
C4-c5-c7-c9-c10- C4-c5-c9-c10- 5 

C9 

C1-C2-c3-c5-c6-

c7-c8-c9-c10-c11-

c12 

C9-c4 C9 7 

C10 
C1-c2-c3--c11-

c12-c13 
C4-c5-c7-c8-c9 C4-c5-c7-c8-c9 4 

C11 
C1-c2-c3-c6-c12-

c13 
C4-c5-c6-c8-c9-c10- C4-c5-c6-c8-c9-c10- 3 

C12 C1-c2-c3-c13 
C2-c3-c4-c5-c6-c7-c8-

c9-c10-c11 

C2-c3-c4-c5-c6-c7-c8-

c9-c10-c11 
2 

C13 C1 
C1-C2-c3-c4-c5-c6-c7-

c8-c9-c10-c11-c12 

C1-C2-c3-c4-c5-c6-c7-

c8-c9-c10-c11-c12 
1 

متغیر سررطح اول اسررت. پو از شررناسررازی متغیر)های( سررطح اول این   C1-C13بنابراین متغیرهای   

ها بدون درنظر گرفتن متغیرهای سرررطح اول  ها و خروجیشررروند و مجموعه ورودیمتغیر)ها( حذف می

ها باشرد  شرود. مجموعه مشرترک شرناسرازی و متغیرهازی که اشرتراک آنها برابر مجموعه ورودیمحاسربه می

متغیرهای سرطح دوم هسرتند.     C2-C3-C12شروند. متغیرهایبه عنوان متغیرهای سرطح دوم انتخاب می

متغیر سرطح  هارم اسرت.  متغیرهای  C10 متغیرهای سرطح سروم هسرتند.  متغیر   C6-C11متغیرهای  

C5-C8 متغیرهای سرطح پنجم هسرتند.  متغیرC7  متغیر سرطح شرشرم اسرت..  متغیرc9   متغیر  سرطح

ترین سرطح مدل قرار گرفته اسرت.  الگوی نهازی سرطوم متغیرهای  در نهایی  c4هفتم اسرت..  و در نهایت  

شرناسرازی شرده در شرکل نمایش داده شرده اسرت. در این نگاره فقی روابی معنادار عناصرر هر سرطح بر  

 عناصر سطح زیرین و همچنین روابی درونی معنادار عناصر هر سطر در نظر گرفته شده است.  
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 : مدل ساختاری 1شکل

C4  
ی تصمیم گیریهایریسوگ  

C9 

های اعتقادیسوگیری  

 

C11 

تورمتورم  

 

C6 

 نرخ بهره

 نرخ بهره

C12 

 رویدادهای جهانی و سیاسی

 

رویدادهای جهانی و سیاسی

C3 

 تغییرات ناگهانی نرخ ارز

 تغییرات ناگهانی نرخ ارز

C2 

تغییرات ناگهانی در نرخ 

 رشد پول

C13 

 شوک سیاست مالی

 

C1 

اعتباریشوک سیاست   

 شوک سیاست اعتباری

C8 

 های شخصیتیویژگی

 های شخصیتیویژگی

C5 

 وضعیت اقتصادی

C7 

ایرفتار توده  

C10 

 عملکرد بازار سهام
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 نتیجه گیری

های ریسرک پذیری،  های فعال بورسری براسراس مؤلفههدف پژوهش حاضرر تدوین مدل بازده سرهام بانک

مؤلفه اصررلی    13های سرریاسررت پولی بوده اسررت. براسرراس تحلیل کیفی گذاران و شرروکتمایل سرررمایه

مؤلفه عبارتند از: شروک سریاسرت اعتباری، تغییرات ناگهانی در نرخ رشرد پایه     13شرناسرایی شردند. این  

ای،  های تصرمیم گیری، وضرعیت اقتصرادی، نرخ بهره، رفتار تودهپولی، تغییرات ناگهانی نرخ ارز، سروگیری

های اعتقادی، عملکرد بازار سرهام، تورم، رویدادهای جهانی و سریاسری و  های شرخصریتی، سروگیریویژگی

 شوک سیاست مالی.  

های اعتباری و تجاری اسرت این شروک  دهنده تغییرات ناگهانی در سریاسرتشروک سریاسرت اعتباری نشران

های سررودآوری شررودو به تغییرات های تأمین مالی و کاهش فرصررتممکن اسررت منجر به افزایش هزینه

 ناگهانی در نرخ رشدپایه  پولی اشاره دارد

گیران، که ممکن اسرت  ها یا تمایلاتی در رفتار تصرمیمگیری به معنای وجود ویژگیهای تصرمیمسروگیری

ها  ها، این سرروگیری از منطق اقتصررادی معمولی منحرف شرروند، اشرراره دارد. در مدل بازده سررهام بانک

ها داشرته باشرند.  گذاران و در نهایت بر بازده سرهام بانکتوانند تأثیر مسرتقیمی بر تصرمیمات سررمایهمی

توانند به شررکل ناپایداری در بازارها منجر شررده و باع  نوسررانات  گیری میهای تصررمیممغلا ، سرروگیری

ناخواسرته در بازده سرهام شروند. وضرعیت اقتصرادی به عنوان یک مؤلفه اصرلی، تأثیر بسرزایی بر بازده سرهام  

توانند به و عملکرد بخش مالی اقتصررراد می  ها دارد. عواملی مانند رشرررد اقتصرررادی، تورم، بیکاری،بانک

ها باید توانایی تأثیرگذاری در صرورت مسرتقیم یا غیرمسرتقیم بازده سرهام را تحت تأثیر قرار دهند. بانک

شررایی اقتصرادی را در نظر گرفته و تصرمیمات مناسربی را بر اسراس تحلیل وضرعیت اقتصرادی بگیرند. نرخ  

تواند  ها اسرررت. تغییرات در نرخ بهره میبهره یکی از مؤثرترین عوامل در تدوین مدل بازده سرررهام بانک

ها داشرته باشرد. علاوه بر این، نرخ بهره نقش مهمی در تعیین ها و سرودآوری بانکتأثیر مسرتقیم بر هزینه

توانند تأثیرگذاری بهینه در بازار  ها با درسرت تنظیم نرخ بهره میگذاران نیز دارد. بانکترجیحات سررمایه

 سهام داشته باشند و از تغییرات ناگهانی در این نرخ جلوگیری کنند.

گذاران تأثیرگذار باشرد. زمانی که بخشری از بازار به سرمت  گیری سررمایهتواند در تصرمیمای میرفتار توده

ای ممکن اسرررت این جریران را دنبرال کرده و  گرذاران تودهشرررود، سررررمرایرهخریرد یرا فروش هردایرت می

تواند در مدل بازده سرررهام بر اسررراس  تصرررمیمراتشررران را به تغییرات بازار تطبیق دهنرد. این مؤلفره می

های شررخصرریتی مانند میزان تحمل به ریسررک،  تصررمیمات گروهی و اتفاقات جمعی مؤثر باشررد. ویژگی

گذاران ممکن اسررت با  کند. برخی سرررمایهگذاران را تعیین میکار بودن سرررمایهپرخاشررگری یا محافظه

حفظ سرررمایه و کاهش    پذیری بیشررتر، به دنبال بازده بالاتر باشررند، در حالی که برخی دیگر ازریسررک

ها در مدل بازده سررهام به عنوان عوامل مؤثر بر تصررمیمات  دهند. این ویژگیریسررک بیشررتر ترجیح می

گذاران  های اعتقادی، معتقدات و الگوهای ذهنی سررمایهشروند. سروگیریگذاران در نظر گرفته میسررمایه

گذاری پایبند  کنند که ممکن اسرت باع  شرود که آنها به یک نوع سرهم یا اسرتراتژی سررمایهرا توصریف می
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های پایدار و تحلیل الگوهای رفتاری  تواند در مدل بازده سررهام بر اسرراس انتخابباشررند. این مؤلفه می

 گذاران مؤثر باشد.سرمایه

گذارد. تغییرات ها تأثیر میهای اصررلی اسررت که بر بازده سررهام بانکتغییرات  بازار سررهام یکی از مولفه

دهنده روندهای نوسررانات بازار  توانند نشررانهای بازار میها، حجم معاملات، و شرراخشناگهانی در قیمت

های  ها باید توانمندی برای سرازگاری با این تغییرات را داشرته باشرند. تورم نیز یکی از مولفهباشرند و بانک

تواند بازده سرررهام را تحت ها میمهم اسرررت. تأثیر تورم بر قدرت خرید، نرخ بهره، و ارزش واقعی دارایی

هایی داشررته باشررند که در مقابل تورم و تغییرات نرخ بهره مقاوم  ها باید اسررتراتژیتأثیر قرار دهد. بانک

ها، و مسرازل  ها، جنگالمللی، تحریمز جمله تغییرات در روابی بینباشرند. رویدادهای جهانی و سریاسری، ا

ها باید  ها تأثیر بگذارند. بانکتوانند به طور مسررتقیم یا غیرمسررتقیم بر بازده سررهام بانکدیپلماتیک، می

توانند  های سریاسرت پولی نیز میبینی اثرات این رویدادها را داشرته باشرند. شروکتوانایی تحلیل و پیش

های مالی دولت و بانک مرکزی  تأثیر زیادی داشرررته باشرررند. تغییرات ناگهانی در نرخ بهره، سررریاسرررت

های پولی  ها باید به سررعت به تغییرات در سریاسرتتوانند بازده سرهام را تحت تأثیر قرار دهند. بانکمی

 واکنش نشان دهند.

های مختلف، از جمله ریسررک پذیری،  های فعال بورسرری، تأثیر مولفهدر تدوین مدل بازده سررهام بانک

های سریاسرت اعتباری  های سریاسرت پولی، بسریار با اهمیت  اسرت. شروکگذاران و شروکتمایل سررمایه

ها داشته باشند. تغییرات ناگهانی در نرخ رشد  پایه پولی  توانند تأثیر گذاری بزرگ بر بازده سهام بانکمی

توانند تأثیرات گیری بازده سررهام باشررند. این تغییرات میتوانند عوامل مهمی در شررکلو نرخ ارز نیز می

ها  ای را بر بازارهای مالی و اقتصرراد به وجود آورند، که در نهایت به تحولات در بازده سررهام بانک زنجیره

 شوند.منجر می

گیری و  هرای تصرررمیمگیری نیز نقش مهمی در تحلیرل برازده سرررهرام دارنرد. سررروگیریعوامرل تصرررمیم

گذاری شرکل  توانند الگوهای خاصری را در ترجیحات سررمایهگذاران میهای شرخصریتی سررمایهویژگی

های اعتقادی و وضرعیت اقتصرادی عمومی  ها دارد. همچنین، سروگیریدهند، که تأثیر بر بازده سرهام بانک

ها مطرم  گذاران و در نهرایت بازده سرررهرام بانککننرده در انتخراب سررررمایههای تعییننیز به عنوان مولفره

های سریاسرت مالی نیز در این سریا، نقش بسرزایی دارند. تغییرات در نرخ بهره و عملکرد  شروند. شروکمی

، تأثیر گذار باشرند. این  های مالی دولت و بانک مرکزیبازار سرهام ممکن اسرت به عنوان ناشری از سریاسرت

دهنرد و نقش حیراتی در هرا شرررکرل میهرایی اسررراسررری را در مردل برازده سرررهرام برانرکعوامرل مولفره

های فعال  بینی بازده آتی دارند. در تدوین مدل بازده سررهام بانکهای مدیران بانک و پیشگیریتصررمیم

های سریاسرت پولی، پیشرنهادات  گذاران و شروکهای ریسرک پذیری، تمایل سررمایهبورسری براسراس مولفه

 زیر ممکن است کاربردی باشند:

گذارند را تحلیل کنید. ها تأثیر میهایی که بر بازده سرهام بانکابتدا باید به طور دقیق تمامی ریسرک -    

 این شامل نوسانات بازار، تغییرات نرخ ارز، ریسک اعتباری، و دیگر عوامل مرتبی با حوزه مالی است.
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گذارند، از جمله شررفافیت در ها تأثیر میگذاران به سررهام بانکبررسرری عواملی که بر تمایل سرررمایه -    

های مالی و عملکرد بهبود یافته، و نوآوری در محصرولات و خدمات مالی برای  اطلاعات مالی، ارازه گزارش

 تواند مؤثر باشد.گذاران میجلب سرمایه

های سرریاسررت پولی را تقویت کنید. برای این کار، بهبود در بینی و مدیریت شرروکباید توانایی پیش -    

های پولی و آمادگی برای واکنش سررریع به تغییرات ناگهانی در این  بینی اثرات سرریاسررتهای پیشمدل

 حوزه ضروری است.

ای که متغیرهای مختلف را جداگانه بررسری کنند و تأثیر هر کدام را در بازده سرهام  های مولفهمدل -    

 توانند به دقت مدل را بهبود دهند.ها به صورت جداگانه ارزیابی کنند، میبانک

هر بازار مالی ممکن اسرت شررایی خاص خود را داشرته باشرد. بنابراین، مدل باید به شررایی محلی  -    

بینی را  تواند دقت پیشهای تاریخی و اطلاعات محلی برای آموزش مدل میتطبیق یابد. اسررتفاده از داده

 افزایش دهد.

تواند در بهبود  های مدلسرازی پیشررفته بر مبنای اطلاعات بزرگ میها و الگوریتماسرتفاده از تکنیک -    

 ها مؤثر باشد.دقت مدل بازده سهام بانک

     منابع فهرست

علیزاده، امیر و امامی میبدی،  سیدنورانی، سیدمحمدرضا و وفایی یگانه، رضا و شاکری، عباس و خادم   .1

( بانک "(،  1397علی  نسبی  وری  بهره  جمهوری  ارزیابی  ربای  بدون  بانکداری  نظام  منتخب  های 

  سال   ،13۹7  پاییز  ،مجلس و راهبرد".  (13۹3-13۹4)  هاداده   پوششی  رویکرد تحلیل   اسلامی ایران

 388  تا  36۹از صفحه      ۹5  شماره  ،25

تاثیر عدم اطمینان سیاست اقتصادی  "  .(1400) .  فاطمه تقوی قاسم آباد  سمیراسرایی،  رویا،دارابی،      .2

نشریه مطالعات    ،"با استفاده از معیارهای ریسک مالی و ریسک اقتصادی بر ریسک سقو  سهام

 62تا   47از صفحه    40شماره    1400زمستان    انجمن حسابداری ایران،  ،حسابداری و حسابرسی

بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر ثبات سیستم "  ،(13۹2)،  مراد  ،کیانوند  مهدی، احمدیان،  ،تقوی .3

فصلنامه علمی پژوهشی  ،  "ها(بانکی کشورهای در حال توسعه )با تاکید بر شاخش مالکیت بانک 
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The aim of the current research was to develop a stock return model of active listed banks based 

on the components of risk aversion, investors' willingness and monetary policy shocks. In terms 

of approach, the present research is a mixed research, and in terms of method, a combination 

of thematic analysis and interpretive structural model has been used. In the qualitative part of 

the studied community of this research, there were university professors in the field of financial 

management and financial planning in the banking industry. Through purposeful sampling, of 

criterion-oriented type, the desired sample was selected and sampling continued until the 

theoretical saturation of data was reached. Therefore, the participants in the research included 

22 professors and administrators. The data collection tool in this research is a semi-structured 

interview. The process of analyzing the data obtained from the text of the interviews, 

considering its importance in Atride-Sterling's theme analysis approach, was done 

simultaneously with the data collection in three stages of open coding, and they were classified 

in the form of themes and sub-categories. ATLASTI software is used in the theme analysis 

method. In the following, in order to design the model, the quantitative expert method of 

interpretive structural model has been used. The community used in this technique is also shared 

with the qualitative community. This technique was performed in MICMAC software. The 

results showed that the influence of various components, including risk aversion, investors' 

willingness and monetary policy shocks, is very important in formulating the stock return model 

of active listed banks. Credit policy shocks can have a large impact on bank stock returns. 

Sudden changes in the growth rate of money and exchange rate can also be important factors 

in the formation of stock returns. 

Keywords: Bank Stock Returns, Risk Aversion, Investors' Willingness, Monetary 

Policy Shocks. 
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