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This study investigates the impact of firm fundamentals and macroeconomic factors 

on idiosyncratic return volatility in the Tehran Stock Exchange (TSE). The 

researchers selected a sample of 136 TSE-listed companies through systematic 

elimination, covering the period from 2008 to 2024. The primary independent 

variable, fundamental idiosyncratic volatility (FUND), is computed using Irvin & 

Pontiff's methodology, while the dependent variable, idiosyncratic return volatility 

(IVOL), is derived using Campbell's approach. To assess the influence of firm 

fundamentals and macroeconomic factors on idiosyncratic returns, multiple linear 

regression analysis is employed. Additionally, a separate estimation model examines 

the role of institutional shareholders as an intervening variable in the relationship 

between firm fundamentals and idiosyncratic return volatility. The findings reveal a 

significant effect of FUND on IVOL, highlighting the importance of fundamental 

factors in explaining firm-specific return volatility. 
 

JEL Classification: G12,G32,G34,M41,C58. 

Keywords: Idiosyncratic return volatility, Firm’s fundamentals, Institutional shareholders, 

Campbell model. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 Reccived: 2025/03/17  Accepted: 2025/07/01 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
qj

er
p.

33
.1

16
.2

12
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
7-

12
 ]

 

                             1 / 46

http://dx.doi.org/10.66224/qjerp.33.116.212
https://qjerp.ir/article-1-3740-fa.html


 

 های اقتصادی ها و سیاستنشریه علمی )فصلنامه( پژوهش

   212  - 257صفحه ، 1404، زمستان 116سال سی و سوم، شماره 
 

بر نوسانات   ی و کلان اقتصاد ی ادیاثر نوسانات عوامل بن ی بررس   04

   یاز نقش سهامداران نهاد  یبازده سهام: شواهد 

 

   یدهنائ اریماز

 ران ی شاهرود، شاهرود، ا   ی دانشگاه صنعت   ت، ی ر ی و مد   ع ی صنا   ی دانشکده مهندس   ، ی مال   ش ی کسب و کار گرا   ت ی ر ی ارشد، رشته مد   ی کارشناس 

maziar.dehnaee@gmail.com 

   یمولائ یعل محمد

 رانیشاهرود، شاهرود، ا  یدانشگاه صنعت ت، یریو مد عیصنا یاقتصاد، دانشکده مهندس اریدانش

molaei@shahroodut.ac.ir 

   یلطف محسن

 مسئول(  سندهینو) رانیشاهرود، شاهرود، ا  یدانشگاه صنعت  ت، یریو مد عیصنا یدانشکده مهندس ، یحسابدار اریستادا 

mohsenlotfi@shahroodut.ac.ir 

   یعامر  نی حس

 رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا  ، ی و ادار یدانشکده علوم اقتصاد ، یحسابدار اریاستاد

h.ameri@umz.ac.ir 

 

شده    رفته ی پذ   های بازده سهام شرکت   ژه ی بر نوسانات و   ی و عوامل کلان اقتصاد   ی اد ی عوامل بن   ژه ی پژوهش اثر نوسانات و   ن ی در ا 
  136تعداد    ک ی ستمات ی روش حذف س   ی ر ی کارگ ه . پژوهشگران با ب رد گی ی قرار م   ی در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس 

شده در بورس اوراق    رفته ی پذ   های شرکت   ن ی از ب   ق ی را به عنوان نمونه تحق   1402تا    1387  ی ها سال   ی شرکت فعال در فاصله زمان 
  ی ( است که با استفاده از روش ابداع FUND) ی اد ی عوامل بن   ژه ی نوسانات و   ق، ی مستقل تحق   ر ی بهادار تهران انتخاب کردند. متغ 

کمپبل    ی ک ی ( است و از روش تفک IVOLبازده سهام )   ژه ی وابسته پژوهش، نوسانات و   ر ی . متغ شود ی محاسبه م   ف ی و پونت   ن ی رو ی ا 
  ک ی بازده سهام  از    ژه ی بر نوسانات و   ی و عوامل کلان اقتصاد   ی اد ی عوامل بن   ژه ی نوسانات و   تأثیر   ی اب ی ارز   ی . برا د آی ی به دست م 

  ژه ی و   ت و نوسانا   ی اد ی نوسانات عوامل بن   ن ی بر رابطه ب   نهادی   داران . در ادامه، اثر سهام شود ی چندگانه استفاده م   ی ون ی مدل رگرس 
و    ی اد ی پژوهش اثر معنادار نوسانات عوامل بن   های افته ی قرار گرفت. اگرچه   بررسی  مورد   گر مداخله   ر ی بازده سهام به عنوان متغ 

  ن ی بر رابطه ب   ی شواهد معنادار از اثر سهامداران نهاد   ی کردند، ول   تأیید بازده سهام را    ژه ی بر نوسانات و   ی عوامل کلان اقتصاد 
 بازده سهام مشاهده نشد.   ژه ی و نوسانات و   ی اد ی عوامل بن   ژه ی نوسانات و 

 

 . JEL:  G12,G32,G34,M41,C58  یبندطبقه

    .مدل کمپبل ،یسهامداران نهاد ،یادیبازده، عوامل بن  ژهینوسانات و : یدیواژگان کل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1404/  4 / 10تاریخ پذیرش:    1403/  12 / 27تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

از مهم بازده  بازارهای مالی، از  گیری سرمایهترین معیارهای تصمیمریسک و  گذاران در 

های  گذاریگذاران برای مدیریت بهینه سرمایهشوند. سرمایهجمله بازار سهام، محسوب می

های مرتبط با آن  گذار بر بازده سهام و ریسکتأثیرخود، نیازمند درک کاملی از عوامل  

هستند. در این راستا، شناسایی و بررسی عوامل مؤثر بر نوسانات بازده سهام، همواره یکی  

از موضوعات کلیدی در ادبیات مالی بوده و مورد توجه پژوهشگران و فعالان این حوزه  

 ایهای سرمایهگذاری داراییدر مدل قیمت (.2013،  1)چاندرا و ساردیقرار گرفته است  

) CAPM(  ارائه شد، ریسک سیستماتیک و  1965)  3لینتنر ( و  1964)  2شارپ که توسط  )

دو نوع ریسک اساسی در تمامی اوراق بهادار شناسایی  به عنوان  ریسک غیرسیستماتیک  

شده است. ریسک سیستماتیک به نوسانات بازدهی ناشی از عوامل کلان اقتصادی و شرایط  

گذاری قابل کاهش نیست و  بخشی به سبد سرمایهکلی بازار اشاره دارد که از طریق تنوع

دارایی تحت  کلیه  را  بازار  در  موجود  می  تأثیرهای  ریسک  قرار  مقابل،  در  دهد. 

مالی،   ساختار  نظیر  عواملی  و  بوده  شرکت  هر  مختص  ویژه،  ریسک  یا  غیرسیستماتیک 

مویر گذارند )تأثیرتصمیمات مدیریتی، راهبردهای تجاری و ساختار رقابتی شرکت بر آن  

همکاران  پرتفوی  1981،  4و  ایجاد  با  سیستماتیک،  ریسک  برخلاف  ریسک،  نوع  این   .)

گیری این ریسک، معمولاً از نوسانات ویژه بازده سهام  متنوع قابل کاهش است. برای اندازه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chandra and Suardi 
2. Sharpe 

3. Lintner 

4. Moyer et al. 
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شود که بیانگر تغییرات بازده یک شرکت مستقل از نوسانات کلی بازار است  استفاده می

 .(2001، 2همکاران کمپبل و؛ 2013، 1سانگ)

اند که نوسانات ویژه بازده سهام تحت  های اخیر نشان دادهشده طی دههتحقیقات انجام

های جدی  ای از متغیرهای بنیادی و کلان اقتصادی قرار دارد. نخستین تلاشمجموعه  تأثیر

معرفی شد و رابطه بین    1960گردد که در دهه  بازمی CAPM برای تحلیل این رابطه به مدل

اما در دهه تبیین کرد.  انتظار و ریسک سیستماتیک را  پژوهشگران  بازده مورد  بعد،  های 

قابل   بازار )ریسک سیستماتیک(  بتای  با  تنها  بهادار  اوراق  انتظار  بازده مورد  دریافتند که 

بازده تعدیل  تأثیر( با بررسی  1981)  3بنزتوضیح نیست. برای مثال،   بر  شده  اندازه شرکت 

شرکت  براساس که  داد  نشان  کوچکریسک،  به  های  نسبت  بالاتری  بازده  دارای  تر 

را به چالش کشید. در این   CAPM ای که فرضیه اولیهتر هستند، یافتههای بزرگشرکت

گیری نوسانات ویژه شده برای اندازه( رویکردی تفکیک2001راستا، کمپبل و همکاران )

بازده سهام ارائه کردند که امکان محاسبه این نوسانات را در سطح بازار، صنعت و شرکت  

، نیازی به تخمین بتا ندارد  CAPM کند. مزیت این روش آن است که برخلاففراهم می

 .تر استای مناسبهای گسترده و مقایسهو محاسبات آن برای تحلیل

به نهادی  سهامداران  نفوذ  و  حضور  میان،  این  میدر  کلیدی  عامل  یک  تواند عنوان 

گذاری این عوامل را تغییر دهد. سهامداران نهادی، که شامل نهادهای مالی،  تأثیرسازوکار 

صندوقبانک سرمایهها،  سرمایههای  سایر  و  میگذاری  هستند،  حقوقی  از  گذاران  توانند 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Song 

2. Campbell et al. 

3. Rolf Banz 
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بازانه  طریق نظارت بر تصمیمات مدیریتی، بهبود شفافیت اطلاعاتی و کاهش رفتارهای سفته

بگذارندبر عملکرد شرکت اثر  دادهپژوهش .  ها  نشان  اخیر  نهادی  های  اند که سهامداران 

کننده یا تشدیدکننده ایفا کنند ممکن است در شرایط نوسانات شدید اقتصادی، نقش تثبیت

 (. 4202، 1)دی و همکاران

طرفی   سرمایه از  برای  بازارها  این  جذابیت  نوظهور،  بازارهای  سریع  رشد  گذاران  با 

بین  و  تصمیمداخلی  که  آنجا  از  است.  یافته  افزایش  سرمایهگیریالمللی  به  های  گذاری 

ارزیابی دقیق از میزان ریسک و بازده وابسته است، شناسایی عوامل مؤثر بر نوسانات بازده  

گذاران بیشتر شود.  تواند موجب افزایش شفافیت در بازار سرمایه و جذب سرمایهسهام، می

هایی نظیر  ویژه در ایران، که بازار سرمایه آن در حال توسعه است و با چالش این موضوع به

  .ثباتی اقتصادی مواجه است، از اهمیت بیشتری برخوردار استعدم شفافیت اطلاعاتی و بی

کی از بازارهای نوظهور، کمتر در این زمینه مورد  عنوان ی ، بازار سرمایه ایران بهاز طرفی

های خاص این بازار، نظیر وابستگی  بررسی قرار گرفته است. این در حالی است که ویژگی

نهادی،   پررنگ سهامداران  نقش  و  بازار  نوسانات  بالای  اقتصادی، سطح  به تحولات  بالا 

 . های اساسی در رفتار نوسانات ویژه سهام شودتواند موجب تفاوتمی

عوامل بنیادی و کلان اقتصادی بر   تأثیرطور کلی، اگرچه مطالعات متعددی در زمینه  به

یافته صورت گرفته است، اما در بازارهای نوظهوری مانند  بازده سهام در بازارهای توسعه

های غیرسیستماتیک  ایران، هنوز درک دقیقی از نقش نوسانات این عوامل در ایجاد ریسک

   .یا نوسانات ویژه وجود ندارد

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dey et al. 
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این  دادهاز  تحلیل  با  تا  دارد  تلاش  حاضر  پژوهش  شرکترو،  به  مربوط  های  های 

پاسخ داده و سازوکارهای مؤثر بر نوسانات ویژه بازده سهام را در    موضوعبه این    ،بورسی

مالکیت نهادی، شناسایی نماید. این پژوهش   تأثیرحضور نوسانات بنیادی و کلان، و تحت  

می مرتبط،  نظری  ادبیات  توسعه  بر  بهبود  علاوه  اطلاعاتی،  شفافیت  ارتقای  در  تواند 

همچنین،    .آفرین باشدهای مالی و افزایش کارایی بازار سرمایه ایران نیز نقش گذاریسیاست

متغیرهای بنیادی، کلان اقتصادی  ه  این پژوهش با طراحی مدلی چندبُعدی و ترکیب نوآوران

به ارائه دیدگاهی  و سهامداری نهادی،  جدید در تحلیل ریسک غیرسیستماتیک در  دنبال 

ایران است؛   گیری از رویکرد تفکیکی در محاسبه نوسانات  با بهرهاز طرفی  بازار سرمایه 

از مدل شوک استفاده  نیز  و  )براساس مدل کمپبل(  به سود هر سهم  ویژه  های غیرمنتظره 

و   به شکلی ساختاریافته  بنیادی،  نوسانات عوامل  برای سنجش  پونتیف(  و  ایروین  )روش 

زمان سه دسته متغیر )عوامل بنیادی، عوامل کلان اقتصادی، و سهامداران  هم  تأثیرتجربی،  

های پیشین  نهادی( را بر نوسانات ویژه بازده بررسی کرده است. رویکردی که در پژوهش 

  .صورت ساختاریافته مورد بررسی قرار گرفته استداخلی کمتر به

  عوامل بنیادی و کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام   نوسانات اثر  بنابراین به منظور بررسی  

 شوند: های این پژوهش به شکل زیر تعریف می بر نقش سهامداران نهادی فرضیه   تأکید با  

پرتفوی در  سهام  بازده  ویژه  نوسانات  میزان  بین  معناداری  تفاوت  اول:  های  فرضیه 

 مختلف از لحاظ شدت نوسانات عوامل بنیادی وجود دارد. 

فرضیه دوم: تفاوت معناداری بین میزان نوسانات ویژه بازده سهام در شرایط مختلف از  

 لحاظ عوامل کلان اقتصادی وجود دارد. 
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بنیادی   عوامل  نوسانات  سوم:  سهام  تأثیرفرضیه  بازده  ویژه  نوسانات  بر  معنادار  ی 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته است.شرکت

بازده سهام  تأثیرفرضیه چهارم: متغیرهای کلان اقتصادی   بر نوسانات ویژه  ی معنادار 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته است.شرکت

نهادی   سهامداران  پنجم:  و  تأثیر فرضیه  بنیادی  عوامل  نوسانات  بین  رابطه  بر  معنادار  ی 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته است. نوسانات ویژه بازده سهام شرکت 

است که ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه    بیترتن یاساختار مقاله بهدر نهایت  

های تجربی ارائه  توضیح داده شده و به دنبال آن، یافته  پژوهش شناسی  شود. سپس روشمی

 .شود. در نهایت، نتایج و پیشنهادهای پژوهش ارائه خواهد شدمی

 مبانی نظری . 2

 عوامل بنیادی و نوسانات بازده سهام  نوسانات. 2-1

گذاری به شمار  های مالی و سرمایه گیری و بازده از مفاهیم اساسی در تصمیم (  ریسک  نوسانات ) 

به احتمال انحراف بازده واقعی از بازده مورد انتظار اشاره دارد و به عنوان    نوسانات روند.  می 

شود. در مقابل، بازده میزان سود یا  گذاری شناخته می اطمینان در نتایج سرمایه معیاری برای عدم 

سرمایه  از یک  ناشی  می زیان  نشان  را  مشخص  زمانی  دوره  در یک  و  گذاری  )شارپ  دهد 

ای مثبت میان  کنند که رابطه های مالی کلاسیک بیان می (. به طور کلی، نظریه 1998همکاران، 

هایی با بازده مورد انتظار بالاتر معمولًا  گذاری ریسک و بازده وجود دارد؛ به این معنا که سرمایه 

 (.  2014،  1تری همراه هستند )بادی و همکاران با ریسک بیش 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bodie et al 
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مدل  از  بسیاری  مبنای  اساسی،  رابطه  قیمت این  دارایی های  تصمیمات  گذاری  و  ها 

ای در ارزیابی ارزش و بازده  کننده در این میان، عوامل بنیادی نقش تعیین   .گذاری است سرمایه 

های مالی، عملکرد مدیریتی،  ها شامل بررسی صورت کنند. تحلیل بنیادی شرکت سهام ایفا می 

جایگاه صنعت، و شرایط کلان اقتصادی است که هدف آن تعیین ارزش ذاتی سهام و ارائه  

تصمیم  برای  سرمایه مبنایی  )پنمن گیری  است  سرمایه 2012،  1گذاران  به  تحلیل  این  گذاران  (. 

استراتژی کمک می  تا  اطلاعات واقعی و قابل اتکا    براساس گذاری خود را  های سرمایه کند 

 .مدت و نوسانات هیجانی بازار در امان بمانند ات کوتاه تأثیر تنظیم کنند و از  

عوامل بنیادی مانند بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام،  

ها و در  توجهی بر سودآوری شرکتقابل تأثیر های تقسیم سود، و رشد سودآوری  سیاست

)تانی  دارند  سهام  بازده  شرکت2011،  2نهایت،  سودآوری  حال،  این  با  در  (.  همواره  ها 

شوک غیرمنتظرهمعرض  میهای  که  دارد  قرار  متغیرهای  ای  در  شدیدی  نوسانات  توانند 

گذارند، می  تأثیرگذاری  تنها بر تصمیمات سرمایهبنیادی شرکت ایجاد کنند. این نوسانات نه

 .گذاری سهام شوندتوانند منجر به تغییرات ساختاری در ارزشبلکه می

های غیرمنتظره به سود  در این راستا، نوسانات ویژه عوامل بنیادی، که از طریق شوک

تواند به عنوان معیاری مناسب برای سنجش ریسک ناشی  شود، میگیری میاندازه هر سهم

(. این مفهوم 2009،  3ها در نظر گرفته شود )ایروین و پونتیف از تغییرات بنیادی در شرکت

بهتر   درک  امکان  ریسک  تأثیربه  و  کرده  کمک  بازده  نوسانات  بر  شرکت  خاص  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Penman 

2. Tanni 

3. Irvine & Pontiff 
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پایداری سودآوری شرکتارزیابی دقیق گران مالی  گذاران و تحلیلها را برای سرمایهتر 

تواند نشده در عوامل بنیادی میبینیآورد. به عبارت دیگر، هرگونه انحراف پیش فراهم می

های ارزیابی  ریسک سیستماتیک یا غیرسیستماتیکی را به همراه داشته باشد که باید در مدل

 .گذاری لحاظ شودها و تصمیمات سرمایهدارایی

چشمعدم  بنابراین  مورد  در  شرکتاطمینان  سودآوری  میانداز  به  ها،  منجر  تواند 

 (.1،1988ود)کمپبل و شیلرسهام شو بازده  نوسانات بیشتر در قیمت 

مطرح   براساس  شرکت مباحث  سودآوری  در  نوسانات  بنیادی  شده،  عوامل  سایر  و  ها 

های خاصی را در سطح بنگاه ایجاد کند که در قالب نوسانات ویژه بازده سهام  تواند ریسک می 

و با استفاده از رویکرد   FUND دهد. در این پژوهش، این مفهوم از طریق متغیر خود را نشان می 

( عملیاتی شده است. به این ترتیب، مبنای نظری ارتباط بین نوسانات  2009ایروین و پونتیف ) 

 .طور مستقیم در مدل تجربی تحقیق بازتاب یافته است بنیادی و ریسک غیرسیستماتیک به 

 بازده سهام نوسانات عوامل کلان اقتصادی و تأثیر. 2-2

اقتصاد کلان  اقتصاد  یعوامل  رشد  تورم،  نرخ  بهره،  نرخ  تغ   ،یمانند  و  ارز    راتیی نرخ 

(.  4201،  2و همکاران   یلیبر عملکرد و بازده سهام دارند )بر  ییبسزا  تأثیر  یمال  یهااستی س

ا  راتیی تغ ق  تواند یم  رهای متغ  ن ی در  نقد  هامتی بر  به   یمال  یبازارها   ینگیو  باشد.  اثرگذار 

اف مثال،  م  ش یزاعنوان  سهام  بازار  ارزش  کاهش  به  منجر  معمولاً  بهره    را یز  شود، ینرخ 

دارا  لیتما  گذارانهیسرما تا  دارا  سکیپرر  یها ییدارند  به  بازده    سکیرکم  یهاییرا  با 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Campbell & Shiller 

2. Brealey et al 
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ترج )دمودران  حیثابت  ا2015،  1دهند  بر  علاوه  از  دولت  یاقتصاد  یها استی س  ن،ی(.  ها، 

سطح تقاضا   د،ی تول   یهانهیبر هز می طور مستقتوانند بهیم ،ی و پول یات ی مال یهااستیجمله س

 .(2015 ،2ی باشند )رو گذارتأثیربازده سهام   تیو در نها

ها و در  است که بر عملکرد شرکت   ی کلان اقتصاد   ی رها ی متغ   ن ی تر از مهم   ی ک ی ارز    نرخ 

واردکننده    ی ها شرکت   ی برا   ژه ی و نرخ ارز به   رات یی . تغ گذارد ی م   تأثیر نوسانات بازده سهام    جه ی نت 

بس  صادرکننده  ز   ی ات ی ح   ار ی و  و    ی صادرات   ی درآمدها   د، ی تول   ی ها نه ی هز   ماًی مستق   را ی است، 

را تحت    ی سودآور  م   تأثیر آنها  بازارها 2014،  3و همکاران   ی )بود   دهد ی قرار  در    ، ی مال   ی (. 

افزا   ی ثبات ی ب  به  ارز ممکن است منجر  بازده سهام شود، ز   سک ی ر   ش ی در نرخ    رای و نوسانات 

 .دارند   ت ی نرخ ارز حساس   رات یی از تغ   ی ناش   نان ی نسبت به عدم اطم   گذاران ه ی سرما 

است    یرشد اقتصاد  ید ی کل  ی هااز شاخص  ی دیگرکی  (GDP) یناخالص داخل  دی تول

دهنده بهبود  معمولاً نشان  یرشد اقتصاد  ش یبا بازده بازار سهام دارد. افزا  یکیکه رابطه نزد

سهام است    یتقاضا برا  ش یافزا  جهیها و در نت شرکت  یسودآور  ش ی وکار، افزاکسب  طیشرا

  گر، ید  ی (. از سو4،2001میلر و فانگ سهام را کاهش دهد )  قیمتنوسانات    تواندیکه م

  ت یها و در نهامنجر به کاهش تقاضا، افت درآمد شرکت  تواندیم  ی کاهش رشد اقتصاد

تحق  ش یافزا بازار شود.  اقتصاد  یهانشان داده است که در دوره  قاتی نوسانات    ، یرکود 

افزا سهام  بازار  آ  ی نانینااطم  رایز  ابد،ییم   ش ی نوسانات  مورد  موجب    ی اقتصاد  ندهیدر 

  .شودیم گذارانهیتر سرمامحتاطانه یرفتارها

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Damodaran 

2. Roy  

3. Bodie et al 

4. Miller & Fang 
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با توجه به اثرگذاری گسترده متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام، این پژوهش دو  

را به عنوان نماینده  (CURR) و تغییرات نرخ ارز (GDP) عامل کلیدی یعنی رشد اقتصادی 

پایه شواهد نظری و مطالعات   بر  انتخاب  این  شرایط اقتصاد کلان وارد مدل کرده است. 

بر   اقتصادی  محیط  نوسانات  نقش  بررسی  امکان  و  است  شده  انجام  زمینه  این  در  پیشین 

 .سازدنوسانات ویژه بازده سهام را فراهم می

 سهامداران نهادی بر ریسک و بازده سهام  تأثیر. 2-3

برجسته نقش  نهادی  شکلسهامداران  در  استراتژیای  به  تصمیمات  دهی  و  مالی  های 

میشرکت ایفا  صندوقها  جمله  از  نهادی  سهامداران  بیمهکنند.  بازنشستگی،  و  های  ها 

سرمایهشرکت ریسک  های  کاهش  و  بازده  افزایش  هدف  با  که  هستند  گذاری 

بر تصمیمگذاریسرمایه )فریمن می  تأثیرهای شرکتی  گیریهای خود،  (.  1984،  1گذارند 

عملکرد   بر  نظارت  با  تا  قادرند  سهام،  از  زیادی  حجم  داشتن  با  سهامداران  از  دسته  این 

ها در ارتقای ارزش سهام  های مالی را تضمین کنند و به شرکتها، بهبود استراتژیشرکت

 .(1992، 2کمک کنند )بلک

می نشان  میمطالعات  نهادی  سهامداران  که  با  دهد  حاکمیت  تأثیرتوانند  بر  گذاری 

ها کمک کنند. به طور خاص،  شرکتی و مدیریت، به افزایش کارایی و نوآوری در شرکت

نشان می2023)  3تحقیقاتی که توسط ژانگ و همکاران  انجام شده  دهد که سهامداران  ( 

های با درصد سهام بیشتری، اقدام به حمایت از نوآوری و تحقیق و توسعه  نهادی در شرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Freeman 

2. Black 

3. Zhang et al 
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توانند با به چالش  ها، میکنند. همچنین، این سهامداران به هنگام در نظر گرفتن ریسکمی

ها و بهبود بازده  کشیدن تصمیمات مدیریتی و اعمال فشار بر مدیریت، بر کاهش ریسک

 .(2023گذار باشند )ژانگ و همکاران، تأثیرسهام 

تواند  ها میدهند که حضور سهامداران نهادی در شرکتهای اخیر نشان میپژوهش 

موجب کاهش نوسانات ویژه بازده سهام شود، چرا که این سهامداران به عنوان ناظران فعال،  

های خاص شرکت دارند. همچنین، حضور  های مالی و ریسکتوجه بیشتری به استراتژی

تصمیم فرآیند  در  شرکتآنها  مالی  اطلاعات  دقت  و  شفافیت  افزایش  نفع  به  ها  گیری 

میمی منجر  سهام  بازده  افزایش  و  ریسک  کاهش  به  نهایت  در  که  و  باشد  )بوهل  شود 

که در مباحث نظری نیز ذکر شد، سهامداران نهادی    طورهمان  بنابراین   .(2007،  1همکاران 

عوامل بنیادی بر بازده سهام را تعدیل یا    تأثیر توانند با ایفای نقش نظارتی و راهبردی،  می

سهامداران   مالکیت  »درصد  متغیر  پژوهش،  تجربی  مدل  در  اساس،  این  بر  کنند.  تشدید 

گذاری مستقیم بر نوسانات ویژه و هم به  تأثیرهم به عنوان متغیر مستقل در  «  (INS) نهادی

 و FUND ها در رابطه بین گر آنبرای سنجش نقش مداخله (FU*INS) صورت تعاملی

IVOL   است شده  نهایت    .لحاظ  مطرحدر  مباحث  به  توجه  در  با  حاضر  پژوهش  شده، 

شده از ادبیات نظری بهره برده است.  طراحی مدل تجربی خود، از مفاهیم بنیادی استخراج

های غیرمنتظره  رفته از شوککه برگ (FUND) بدین ترتیب، نوسانات ویژه عوامل بنیادی 

ها در  عنوان شاخصی از ریسک غیرسیستماتیک خاص شرکتدر سود هر سهم هستند، به

اند. همچنین، متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  نظر گرفته شده

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bohl et al 
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اند. در  هایی از شرایط اقتصادی کلی کشور لحاظ شدهعنوان شاخصو تغییرات نرخ ارز، به

به نهادی  اثر گر در این رابطه وارد مدل شدهعنوان عامل مداخلهنهایت، سهامداران  اند تا 

افزایش  احتمالی آن یا  بر کاهش  بررسی شود.    تأثیرها  بازده  نوسانات  بر  بنیادی  نوسانات 

ای طراحی  گونهشده، بههای تجربی پژوهش بر مبنای مبانی نظری مطرحاساس، مدلبراین 

 .ها و تحلیل روابط بین متغیرها فراهم شوداند که امکان آزمون فرضیهشده

 پیشینه پژوهش . 2-4

ساختار  پژوهش  و  اقتصادی  شرایط  بنیادی،  عوامل  نوسانات  اثر  بررسی  به  متعددی  های 

 .اندسهامداری بر نوسانات بازده سهام پرداخته

بین  سطح  همکاران  کمپبلالمللی،  در  تفکیک   (2001) و  و  با  سیستماتیک  ریسک 

گیری نوسانات ویژه ارائه کردند که در این پژوهش  غیرسیستماتیک، مدل نوینی برای اندازه

وابسته متغیر  محاسبه  برای  دیگر،   (IVOL) نیز  سوی  از  است.  گرفته  قرار  استفاده  مورد 

های غیرمنتظره در سود هر سهم  نوسانات عوامل بنیادی را از طریق شوک ایروین و پونتیف

 .در این تحقیق است FUND معرفی کردند که مبنای محاسبه متغیر

حوز سرمایهه  در  همکاران گذاران،  رفتار  و  عنوان 2020)1فنر  با  پژوهشی  در   )  

سهامشوک» مقطعی  بازده  و  رفتاری  سوگیری  ویژه،  بازده  ریسک  اثر    « های  بررسی  به 

دهد که سهام های ریسک بازده ویژه بر بازده مقطعی سهام پرداختند. نتایج نشان میشوک

عملکرد کمتر و سهام با شوک منفی دارای عملکرد بهتری    با شوک بازده ویژه مثبت متعاقباً

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fenner et al. 
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انحراف استراتژیک و نوسانات  »( در پژوهش خود با عنوان  2023)1حسن و چن     هستند.

عنوان انحراف یک شرکت از همتایان  نشان دادند که انحراف استراتژیک، که به  « بازده ویژه

شود. این  شود، موجب افزایش نوسانات بازده ویژه میخود در تخصیص منابع تعریف می

هور    .تر استتر ضعیفهایی با حاکمیت شرکتی و محیط اطلاعاتی شفافرابطه در شرکت

یانگ   در  2023)2و  عنوان    پژوهشی(  با  احساسات  »خود  و  سهام  سود  نقش  بررسی 

ثابت کردند که رابطه منفی بین    « گذاران در رابطه با ریسک ویژه و بازده مورد انتظار سرمایه

تر از سهام دارای سود  ریسک ویژه و بازده مورد انتظار برای سهام فاقد سود تقسیمی قوی

 .تقسیمی است

آیا فعالیت سهامدار اقلیت منجر به کاهش  »تحت عنوان    پژوهشی( در  2024)3لو و کیو  

به بررسی نقش فعالیت سهامداران اقلیتی و   « شود؟ریسک ویژه )نوسانات ویژه( سهام می

خدمات سرمایهمرکز  به  سهام دهی  ویژه  ریسک  کاهش  در  چین  بهادار  اوراق  گذاران 

تواند ریسک ویژه را  پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد که فعالیت سهامداران اقلیتی می

کاری کمتری دارند و نسبت سهامداران  هایی که محافظهویژه در شرکتکاهش دهد، به

آن در  پایین نهادی  خدماتها  مرکز  این،  بر  علاوه  است.  سرمایهتر  به  با  دهی  گذاران 

 .مثبت بر کاهش ریسک ویژه داشته است تأثیرمشارکت در جلسات سهامداران نیز 

نشان داد که   (2023) های ژانگ و همکارانسهامداران نهادی، یافته  تأثیر در خصوص  

های دارای سهام عمده، موجب تقویت نوآوری و کنترل  گذاران نهادی در شرکتسرمایه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hasan & Chen  

2. Hur & Yang 

3. Lu & Qiu 
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ها  کند که نقش نهادیبیان می (2024) و همکاران دیشوند. همچنین، پژوهش  ریسک می

گاتام . تواند دوگانه و وابسته به سطح شفافیت اطلاعاتی باشددر پاسخ به نوسانات بازار می

گذاران نهادی و عملکرد  ناهمگونی سرمایه»( در پژوهش خود با عنوان  2023)1و سینگ  

سرمایه  « شرکت که  نهادی  دریافتند  شرکت  تأثیرگذاران  عملکرد  بر  در  معناداری  ها 

های بلندمدت،  گذاریویژه سرمایهگذاری نهادی، بهکشورهای بریکس دارند و نوع سرمایه

( در پژوهش 2025)2همچنین آری و هودایا  .مثبت دارد  تأثیربر پایداری عملکرد شرکت  

عوامل داخلی )شامل سودآوری، نقدشوندگی و سیاست تقسیم سود(، عوامل    تأثیر  خود

های  خارجی )نوسانات قیمت سهام( و عوامل اقتصاد خرد )نرخ تورم( بر بازده سهام شرکت

بررسی   مورد  اندونزی  بهادار  اوراق  بورس  در  اولیه  مصرفی  کالاهای  بخش  در  فعال 

 تأثیر . نتایج این پژوهش نشان داد که نوسانات قیمت سهام و سیاست تقسیم سود  دادندقرار

که متغیرهایی مانند سودآوری، نقدشوندگی و تورم  معناداری بر بازده سهام دارند، در حالی

 .اندهای مورد مطالعه نداشتهمعناداری بر بازده سهام شرکت تأثیر

ریسک ویژه و بازده آتی سهام  »ای با نام  ( در مقاله1401در ایران، زمانی و همکاران )

به بررسی رابطه بین ریسک ویژه و بازده آتی سهام تحت    «گذاری دارایی برپایه مدل قیمت

 صورت های این تحقیق نشان داد که این رابطه بهآستانه تحمل ریسک پرداختند. یافته  تأثیر

U تواند به بازده آتی  شکل است، به این معنا که در برخی شرایط افزایش ریسک ویژه می

منجر شود )  عبدی   .بالاتری  همکاران  عنوان  1401و  با  پژوهشی  در  سازی شوک  مدل»( 

با    «(BMA-BVAR)هایبینی بازده سهام: رویکرد هیبریدی مدل متغیرهای اثرگذار بر پیش 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gautam & Singh 

2. Ari & Hudaya 
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، به بررسی اثر متغیرهای کلان و بنیادی  BVAR گیری بیزی و مدل استفاده از روش میانگین 

نتایج   پرداختند.  بازده سهام  بازده    پژوهش بر  نسبت جاری،  نظیر  متغیرهایی  که  داد  نشان 

درآمد نفت و ضریب فزاینده (P/E)   نسبت قیمت به درآمد(  ROE)  حقوق صاحبان سهام

ناخالص   تولید  رشد  نوسانات  بدهی،  نسبت  تورم،  نوسانات  مقابل،  در  و  مثبت،  اثر  پول 

اند. داخلی، نرخ ارز غیررسمی، نرخ بهره و ریسک سیستماتیک اثر منفی بر بازده سهام داشته

بینی بازده سهام، اهمیت تحلیل  های اقتصادی در پیش بر نقش شوک  تأکیداین مطالعه با  

 .سازدزمان متغیرهای بنیادی و کلان را در درک نوسانات بازار سرمایه برجسته میهم

متغیرهای کلان اقتصادی بر   تأثیر»( در پژوهشی با عنوان  1402)  محبوبی و همکاران

  معنادار   و  مثبت  بازده سهام  نوسانات  بر  ارز  نرخ  نشان دادند که نوسانات  « نوسانات بازده سهام

  نرخ ارز  بازار  و  سهام  بازده  در  بازدهی  میان  بالایی  همبستگی  که  است  آن  بیانگر  که  است

   معناداری بر نوسانات بازده سهام ندارد. تأثیردارد، از طرفی تولید ناخالص داخلی   وجود

بین ریسک  »( در پژوهش خود تحت عنوان  1402علوب و همکاران ) بررسی رابطه 

دریافتند که    « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری شرکتویژه و سرمایه

ها رابطه معناداری وجود دارد که بستگی به نوع  گذاری شرکتبین ریسک ویژه و سرمایه

در پژوهشی با عنوان    (1402گل ارضی و خراسانی) .گذاری )داخلی یا خارجی( داردسرمایه

بررسی اثرات متقارن و نامتقارن نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده شاخص سهام صنعت دارو  »

به تحلیل اثرات نرخ ارز و نوسانات آن بر   « ARDLهای خطی و غیرخطیبا استفاده از مدل

بازده سهام صنعت دارو  پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که اثر نرخ ارز بر بازده سهام، چه  

تر است. همچنین مشخص شد که  مدت و چه در بلندمدت، از نوسانات آن قویدر کوتاه
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صورت نامتقارن است؛  های مثبت و منفی نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده سهام بهاثر شوک

 .های مثبت اثری مثبت بر بازده دارندای منفی و شوکهای منفی رابطهای که شوکگونهبه

 روش پژوهش . 3

دهد.  رویدادی قرار میبندی پس های تاریخی در این تحقیق آن را در دستهبکارگیری داده

بررسی   از رگرسیون خطی در  استفاده  دلیل  به  بر    تأثیراز طرف دیگر  پژوهش  متغیرهای 

شود. قلمرو موضوعی این پژوهش  همبستگی محسوب می   -توصیفی   یکدیگر، این پژوهش 

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو  بازارهای مالی، قلمرو مکانی آن شرکت

 است. 1402تا  1387های زمانی آن بازه زمانی سال

 گردآوردی داده ها . 3-1

در صنایع مختلف بورس، از  شرکت نمونه    136مربوط به  ( 1402-1387ساله )16های  داده

نرم از  استفاده  و  بورس  به کتابخانه سازمان  مراجعه  و همچنین  طریق  نوین  آورد  ره  افزار 

مورد  آوری شده و به صورت سالیانه  های مالی جمعمراجعه به سایت کدال و مطالعه صورت

داده روزانه(    393،000ال با بیش از  س  -شرکت  2176)در مجموع    ل قرار گرفتهی ه و تحلیتجز

ب ارتباط  متغ یتا  برای ن  بررسی ه تحق ی آزمون فرض  یرها  به ذکر است که در    شود  یق  )لازم 

اطلاعات سال از  تحقیق  متغیرهای  از  برخی  استفاده شده   1386تا    1383های  محاسبه  نیز 

ده و با  یص گردیمحاسبه و تلخ  Excelافزار  نرم کمک  شده با    یآورجمع  یها. دادهاست(

ل قرار  ی ه و تحلیمورد تجز  12نسخه    EViewsو    20  سخه ن   SPSS  هایافزار استفاده از نرم

 .است گرفته
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 جامعه و نمونه آماری: . 3-2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  پژوهش از میان شرکت  این  های نمونه شرکت 

 و معیارهای این انتخاب به شرح زیر هستند: اند  و به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده 

 موجود باشد.  1402تا    1387های  . اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی پژوهش یعنی سال 1

 ماه. 6عدم وجود وقفه معاملاتی بالاتر از . 2

 بهادار پذیرفته شده باشند.اوراق در بورس  1/1/1387هایی که حداکثر تا تاریخ شرکت. 3

بانک.  4 مالی،  موسسات  شمول  شرکتعدم  سرمایهها،  ماهیت  های  دلیل  به  و...  گذاری 

 ها.ها و اثرات اهرمی شدید موجود در این شرکتخاص فعالیت آن

 عوامل اقتصادی، منتهی به پایان اسفندماه باشد.   تأثیر ها به جهت یکسان بودن  . سال مالی آن 5

 در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند. . 6

 متغیرهای پژوهش . 3-3

 متغیر مستقل . 3-3-1

 متغیرهای مستقل این تحقیق، نوسانات ویژه عوامل بنیادی و عوامل کلان اقتصادی هستند.

 ( FUNDنوسانات ویژه عوامل بنیادی)

(، نوسانات ویژه عوامل بنیادی از طریق شناسایی  2009با استفاده از روش ایروین و پونتیف )

 شود. گیری می، اندازهEPSهای غیرمنتظره وارده به شوک

 (1) 
EPSijt − EPSijt−1 = α0 + β1(EPSijt−1 − EPSijt−2) +

β2(EPSijt−2 − EPSijt−3) + β3(EPSijt−3 − EPSijt−4) + εijt       
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و مقدار   است  tدر سال   jمتعلق به صنعت   iمقدار سود هر سهم برای شرکت    ، EPSijtکه در اینجا  

 دهد. را نشان می   tدر سال    i( مدل رگرسیونی فوق، نوسانات ویژه عوامل بنیادی شرکت  εijtباقیمانده ) 

 عوامل کلان اقتصادی

از آنجا که رشد اقتصادی و نرخ برابری ارز در بازه زمانی مورد بررسی این پژوهش نوسانات  

زیادی را تجربه کردند، این دو متغیر به عنوان عوامل کلان اقتصادی جهت بالا بردن توانایی  

 توضیح مدل انتخاب شدند.  

 (GDPرشد اقتصادی)

ارزش پولی مجموع کالاها و خدمات نهایی تولید شده در داخل یک کشور طی یک دوره  

گویند. منظور از رشد اقتصادی، درصد تغییرات تولید  می  1ساله را تولید ناخالص داخلی یک

 شود. ناخالص داخلی است که بطور سالانه و توسط بانک مرکزی محاسبه و اعلام می

 ( CURRتغییرات نرخ ارز)

در این پژوهش تغییرات نرخ دلار مبادله شده در بازار آزاد، به عنوان مرجع تغییرات نرخ 

 گیرد. ارز مورد استفاده قرار می

 متغیر وابسته  

 شود. متغیر وابسته این پژوهش نوسانات ویژه بازده سهام است که به روش کمپبل محاسبه می

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gross Domestic Product  
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 نوسانات ویژه سهام براساس مدل کمپبل

 . است ریز شرح  به سهام بازده ژهیو نوسانات سنجش  جهت( 2001) بلپ کم مدل

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 = ∑ 𝜔𝑗𝑚

𝑗

∑ 𝜔𝑖𝑗𝑚

𝑖∈𝑗

∑(𝑅𝑖𝑗𝑚 − 𝑅𝑗𝑚)
2

𝑚𝜖𝑡

 (2 ) 

 رابطه؛   ن یا در

𝑅𝑖𝑗𝑚  بازده سهام شرکت :i  در صنعتj  در ماهm. 

𝑅𝑗𝑚  بازده سهام صنعت :j  در ماهm. 

𝜔𝑗𝑚  وزن صنعت :j  در ماهm. 

𝜔𝑖𝑗𝑚  وزن شرکت :i  در صنعتj  در ماهm . 

  حاصل   فوق  رابطه  انهیسال   اری مع  انحراف  از  استفاده  با  سهام  بازده  ژهیو  نوسانات  تینها  در

 .گرددیم

 گر متغیر مداخله 

  یاد ی بن   عوامل  نوسانات  رابطه  بر  آن  اثر  و  است  ینهاد  دارسهام   قی تحق   ن یا  گرمداخله  ری متغ

  یعدد  مقدار.  ردی گیم  قرار  یبررس   مورد  5  رابطه  از   استفاده   با  سهام  بازده   ژهیو  نوسانات  و

 .  است ینهاد دارانسهام  توسط سهم آنسالانه   تی هر سهم، درصد مالک یبرا ری متغ  ن یا

 ق ی تحق سازیپیاده روش

  با ابتدا اول مرحله در. ردیپذیم انجام مرحله 3 یط  پژوهش  ن یا  یهاهیفرض صحت سنجش 

  دست به  شده  یبند  دسته   و  یآورجمع  یهاداده   از  یکل  ر یتصو  ،یفی توص   آمار   از  استفاده

  ی آزمون در پرتفوها  یرهای مانند آزمون آنوا، متغ  یآمار  یها روش  کمک  به  سپس   د،یآیم
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مورد   برا  ییهامدل  از  استفاده  با  یبعد  مراحل  درو    رندیگیم   قرار  مطالعهمختلف    ی که 

روابط مطرح شده در   یبرقرار  اند،افتهیپژوهش توسعه    ن ی ا  یرهای متغ   ن ی ب  روابطآزمودن  

 . شودی م یبررس هاهی فرض

 مختلف   یهایپرتفو  در سهام  بازده ژهیو نوسانات زانیم  سهیمقا( الف 

   یو عوامل کلان اقتصاد یادیاز لحاظ نوسانات عوامل بن

  سپس  شوند،یم  ف ی توص  ی آمار  یهاروش  از  استفاده   با قی تحق  ی رهای متغ   ابتدامرحله    نیا  در

گروه  5  به  ن، یشتری به ب  ن یاز کمتر  ی ادی شدت نوسانات عوامل بن   ی نمونه را بر مبنا  یها شرکت

  از   استفاده  با  دسته  5  ن یا  سهام بازده  ژهیو  نوسانات  ن یانگی م بودن  متفاوت  و  کرده  یبنددسته

  1، انس یوار  لیتحل  آزمون  از  استفاده  با  ادامه،  در.  ردی گیم  قرار  ش یآزما  مورد  آنوا  آزمون

  مختلف   یهاسال   یط  سهام  بازده  ژهیو  نوسانات  بر  یاقتصاد  کلان  عوامل  نوسانات  یاثرگذار

 .  ردی گیم قرار  یبررس مورد

  یاقتصاد کلان عوامل و یادیبن عوامل نوسانات تأثیر ی بررسب(  

 سهام بازده ژهیو نوسانات بر

تفاوت معنادار پرتفوها  پس  بن   یاز آنکه  و نوسانات    یاد ی مختلف از نظر نوسانات عوامل 

اقتصاد )  یی شناسا  ،یعوامل کلان  از مدل  استفاده  با  بررس3شد،  به   ی ریپذتأثیر  زانی م  ی( 

 . شودیم پرداخته رها ی متغ ریسا از وابسته  ری متغ

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. ANOVA 
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𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑈𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑈𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (3) 

 رابطه؛   ن یدر ا که

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 شودی محاسبه م کمپبل،استفاده از روش   با که است بازده سهام  ژهی: نوسانات و . 

𝐹𝑈𝑁𝐷𝑖𝑡    :شودیم  یری گاندازه  ف ی پونت   و  نیرویا  روش  بهکه    یادیعوامل بن   ژهیو  نوسانات . 

𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡  یناخالص داخل  دی تول  راتیی که براساس درصد تغ ی: رشد اقتصاد  (GDP )ده ی سنج  

 . شودیم

𝐶𝑈𝑅𝑅𝑖𝑡  :دلار در بازار آزاد مبادلات ارز.  – الیر ینرخ برابر راتیی تغ 

𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡   اندازه   رشمن ی ه - ندال ی هرف   روش   ی ر ی بکارگ با    و   است رقابت در بازار    شدت   کننده ان ی :  ب-

  و   صنعت   در   فعال   ی شرکتها   بازار   سهم   دوم   توان   جمع   حاصل   از   شاخص   ن ی ا .  شود ی م   ی ر ی گ 

 (. 2012  ، 1همکاران   و )چن    است   گرفته   قرار   سنجش   مورد   ر ی ز   شرح   به   ی ا رابطه   براساس 

 (4) 
𝐻𝐻𝐼𝑗 = ∑(𝑆𝑖,𝑗)

2

𝑗

𝑖=1

 

 

 فوق:  رابطه  در

𝑆𝑖,𝑗    نسبت فروش شرکت :i    صنعت    در   فعالj     )مقدار   بودن   بزرگتر .  است )سهم از بازار (HHI  )

 است.   بازار   آن در    کمتر   رقابت   زان ی م   و   مربوطه   صنعت   در   بالاتر تمرکز    کننده   ان ی ب 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chen et al. 
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𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  ب اندازه شرکت است    انی :    ها ییدارا  جمع  یعیطب  تمی لگار  از   استفاده  با  کهکننده 

 . شودیم محاسبه

𝐵𝑀𝑖𝑡 است.   بازار به ارزش ی: برابر نسبت ارزش دفتر 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡    :تعداد کل سهام معامله    میمقدار آن از تقس  که   استگردش سهام شرکت    برابر

 .دیآیبه دست م یدوره زمان کیشده شرکت بر تعداد کل سهام شرکت در 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 دیآیبه دست م  هاییدارا کل  بر یدهکل ب می است که از تقس ی: نسبت اهرم مال. 

 و  یادیبن   عوامل  نوسانات  نیب  رابطه  بر  ینهاد  سهامداران  نقش  ی بررس(  ج

 سهام بازده ژهیو نوسانات

  داران سهام  ر ی از متغ  ژهینوسانات و  ری متغ  یریپذتأثیر(،  5)رابطه  از   استفاده   با   آخر  مرحله   در

  ژهیو  نوسانات  و  یادی بن   عوامل  نوسانات   ن یب  رابطه   بر  ینهاد  دارانسهام  اثر ن ی همچن  و  ینهاد

 .ردی گی م قرار  مطالعه مورد  سهام بازده

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑈𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑈𝑁𝐷 × 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑁𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑈𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝛽10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

      (5) 

 مدل؛  ن یا در  که

𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 است بنگاه کی در یسهامداران نهاد تی : برابر درصد مالک . 

 . است موجود یقبل  یهابخش در رهای متغ ریسا شرح
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 ها ها و یافتهتحلیل داده. 3-3-2

 آمار توصیفی 

دهد.  های گردآوری شده تحقیق ارائه میآمار توصیفی تصویری کلی از نوع توزیع داده  

( است.1جدول  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  حاوی  داده   (  اولیه  سنجش  های  در 

تکنیک   بکارگیری  با  که  گرفتند  قرار  پرت  ناحیه  در  آنها  از  بعضی  شده،  گردآوری 

 های ماقبل پرت گردید. ها با داده، اقدام به حذف و جایگزینی آن1پیراستن

بیانگر   پژوهش  متغیرهای  کشیدگی  و  چولگی  جدول،  در  مندرج  اطلاعات  برپایه 

میانگین   است.  آنها  توزیع  کردن  قلمداد  نرمال  نتیجه  در  و  آنها  تقریبی  بودن  متقارن 

بازده سهام  به معنای    002/0برابر    ( IVOL) نوسانات ویژه  مقدار  این  بیشتر بودن  و  است 

(   FUNDبیشتر بودن نوسانات ویژه بازده سهام است. نوسانات ویژه عوامل بنیادی که با ) 

دهنده بالاتر دارد و بیشتر بودن این مقدار نشان   323/2شود، میانگینی برابر  نمایش داده می 

بنیادی در شرکت  نوسانات عوامل  مالکیت سهام بودن  متوسط درصد  است.  نمونه  های 

سهام  نهادی) توسط  برابر  INSداران  ونشان   705/0(  سهم  دهناست  درصدی   70ده 

بانک هلدینگ  سرمایه ها، شرکت ها،  سهامهای  دیگر  و  مالکیت  گذاری  از  نهادی  داران 

 های نمونه است. سهام شرکت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Winsorize 
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 قیتحق  یرهایمتغ  یفیتوص  آمار  .1  جدول

 ق یتحق  یرهایمتغ
 انه یم ن یانگیم

  انحراف

 ار یمع

  بیضر

 ی چولگ

  بیضر

 یدگیکش
 نهیشیب نه یکم

 نماد  عنوان 

 IVOL 0/002 0/001 0/003 1/010 -0/681 0/000 0/008 سهام   بازده  ژهیو  نوسانات

 FUND 2/323 2/108 0/954 0/893 -0/162 1/178 4/357 ی اد یبن  عوامل  ژهیو  نوسانات

 INS 0/705 0/770 0/237 -1/258 0/905 0/000 1/000 ی نهاد   سهامداران

 GDP 0/016 0/031 0/051 -0/071 -0/174 -0/077 0/125 ی اقتصاد   رشد

 CURR 0/351 0/121 0/476 1/498 1/063 0/010 1/628 ارز   نرخ  راتییتغ

 HHI 0/167 0/155 0/104 0/456 -1/074 0/041 0/366 محصولات   بازار  در  رقابت

 SIZE 6/241 6/148 0/741 0/781 1/059 4/291 9/369 شرکت   اندازه

 BM 0/635 0/638 0/293 0/193 -0/274 0/031 1/845 بازار   به  یدفتر  ارزش  نسبت

 TURN 0/385 0/196 0/426 1/129 -0/070 0/015 1/318 سهام   گردش

 LEV 0/566 0/578 0/173 -0/185 -1/097 0/274 0/821 ی مال  اهرم

 پژوهش های مأخذ:یافته                
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دهنده این امر ( نشانCURR( و تغییرات نرخ ارز)GDPبررسی میانگین رشد اقتصادی)

است که در بازه زمانی تحقیق، فضای کسب و کار رشد اقتصادی اندک در کنار تغییرات  

 شدید نرخ ارز را تجربه کرده است.

، سطح رقابت نسبتا  167/0( با میانگین  HHIشاخص هیرشمن هرفیندال )رقابت در بازار  

(  BMدهد. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )های نمونه را نشان میزیاد در میان شرکت

کننده این امر است که ارزش دفتری  است و بیان  635/0های بررسی شده برابر با  در شرکت 

حدود  شرکت شده  بررسی  متغیر    63های  همچنین،  است.  بوده  آنها  بازار  ارزش  درصد 

با میانگین  TURNگردش سهام ) دهد که بطور متوسط طی یک سال  ، نشان می385/0( 

های نمونه، مورد معامله قرار گرفته است. در نهایت، اهرم درصد از سهام شرکت  38حدود  

های نمونه از طریق بیشتر از نصف منابع مالی شرکت  تأمین   566/0( با متوسط  LEVمالی )

 دهد. را نشان می بدهی

 آزمون نرمال بودن خطاها 

  دست به مانده از جمله مفروضات کلاسیک است. از این رو بعد از  نرمال بودن توزیع مقادیر باقی 

آوردن مقادیر جمله خطا، نمودار توزیع این جملات رسم شد و با نمودار توزیع نرمال مورد  

ها به توزیع نرمال  مقایسه قرار گرفت. نتیجه این مقایسه حاکی از نزدیک بودن توزیع این داده 

 است و به جهت حفظ اختصار، از درج این نمودارها در مقاله خودداری شد. 
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 آزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته 

  در   وابسته  ری متغ  عیتوز  بودن  نرمال(،  S-K)1رنوف ی اسم  -کولموگروف  آزمون  از   استفاده  با

( 2)جدول  در  مندرج  جی نتا.  گرفت  قرار  یبررس  مورد  قی تحق  مختلف  ی هاسال  طول

 . است ق ی تحق  یهاسال  اکثر در سهام، بازده ژهیو نوسانات ری متغ نرمال عیتوز دهندهنشان

 سهام   بازده  ژهی و  نوسانات  ریمتغ  عینرمال بودن توز  یآزمون بررس  جینتا  .2  جدول

 سال 
   تعداد

 شرکت 

 آزمون   آماره موجود   تفاوت  نیشتریب نرمال   یپارامترها
  سطح

 ی معنادار 

   یمنف مثبت قدرمطلق  ار یمع  انحراف ن یانگیم

1386 136 0/002 0/003 0/218 0/218 -0/214 0/088 0/142 

1387 136 0/002 0/003 0/235 0/235 -0/229 0/082 0/200 

1388 136 0/002 0/003 0/267 0/267 -0/222 0/119 0/022 

1389 136 0/002 0/002 0/241 0/241 -0/239 0/095 0/096 

1390 136 0/001 0/002 0/331 0/331 -0/300 0/062 0/535 

1391 136 0/001 0/002 0/299 0/299 -0/299 0/090 0/125 

1392 136 0/005 0/003 0/287 0/184 -0/287 0/146 0/002 

1393 136 0/001 0/002 0/296 0/296 -0/294 0/100 0/074 

1394 136 0/002 0/002 0/296 0/296 -0/271 0/062 0/527 

1395 136 0/002 0/002 0/296 0/296 -0/269 0/101 0/069 

1396 136 0/002 0/002 0/291 0/291 -0/276 0/091 0/118 

1397 136 0/002 0/003 0/265 0/265 -0/213 0/076 0/292 

1398 136 0/007 0/002 0/439 0/326 -0/439 0/041 0/934 

1399 136 0/005 0/003 0/232 0/151 -0/232 0/099 0/090 

1400 136 0/001 0/002 0/289 0/264 -0/289 0/096 0/093 

1401 136 0/002 0/002 0/262 0/262 -0/255 0/072 0/354 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ: 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kolmogorov& Smirnov 
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 تحلیل نتایج ضرائب همبستگی   . 4

  دلالت   بدون  را  ری متغ   دو  یخط   ارتباط  جهت  و  قدرت   ه ک  است  یآمار  ار ی مع  ک ی  یهمبستگ

  ی همبستگ   یبررس  یبرا  1رسونی پ  یهمبستگ  بیضر  از  پژوهش  ن یا  در.  کندی م  انی ب  تی عل  بر

  .اندشده منعکس (3)جدول  در رها ی متغ یهمبستگ ضرائب .است شدهاستفاده  رهای متغ انی م

 

نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون   .3  جدول  

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرهای پژوهش 

IDVOL 1 000/1           

  ---          

FUND 2 0/159 1/000 
        

  [0/000] --- 
        

INS 3 0/051 -0/061 1/000        

  [0/018] [0/004] ---        

GDP 4 -0/193 -0/078 -0/002 1/000       

  [0/000] [0/000] [0/916] ---       

CURR 5 -0/014 0/180 -0/052 -0/485 1/000      

  [0/517] [0/000] [0/015] [0/000] ---      

HHI 6 0/086 0/026 -0/139 -0/013 -0/013 1/000     

  [0/000] [0/222] [0/000] [0/537] [0/53] ---     

SIZE 7 0/361 0/045 0/137 0/018 0/202 -0/018 1/000    

  [0/000] [0/036] [0/000] [0/411] [0/000] [0/409] ---    

BM 8 -0/374 -0/166 0/066 0/048 -0/144 0/102 -0/221 1/000   

  [0/000] [0/000] [0/002] [0/025] [0/000] [0/000] [0/000] ---   

TURN 9 0/16 0/207 -0/365 -0/062 0/143 0/197 0/034 -0/319 1/000  

  [0/000] [0/000] [0/000] [0/004] [0/000] [0/000] [0/114] [0/000] ---  

LEV 10 -0/117 -0/069 0/177 -0/005 -0/067 0/042 -0/073 0/287 -0/055 1/000 

  [0/000] [0/001] [0/000] [0/822] [0/002] [0/051] [0/001] [0/000] [0/011] --- 

          ]سطح معناداری[ 

 پژوهش های مأخذ:یافته

 
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pearson 
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 : است ریز شرح  به یهمبستگ  بیضر جدولآمده از  دست به جینتا

   یادی عوامل بن ژهیبازده سهام و نوسانات و ژهینوسانات و ن یبو معنادار  مثبت  یهمبستگ •

 بازده سهام   ژهیو نوسانات و یسهامداران نهاد ن یمثبت و معنادار ب یهمبستگ •

 بازده سهام   ژهیو نوسانات و یعوامل کلان اقتصاد ن یب معنادارو  یمنف یهمبستگ •

 بازده سهام    ژهیبه ارزش بازار و نوسانات و  یو معنادار نسبت ارزش دفتر  یمنف   ی همبستگ •

 بازده سهام   ژهیمثبت و معنادار گردش سهام با نوسانات و یهمبستگ •

 .استبازده  ژهیو نوسانات و یو معنادار نسبت اهرم مال یمنف یهمبستگ •

مقایسه شدت نوسانات ویژه بازده سهام در پرتفوهای مختلف از لحاظ  . 4-1

 نوسانات عوامل بنیادی و عوامل کلان اقتصادی 

  ی بازده سهام در پرتفوها  ژهینوسانات و  شدت  ن یانگی م  ک،ی   هی فرض  یبرقرار  یبررس   جهت

مقدار    ن یکمتر  1  یپرتفو) پرتفو  5بطور سالانه و در    یادی بن   عواملمختلف از لحاظ نوسانات  

بن   نیشتری ب   5  یو پرتفو م   سه یرا دارد(، مورد مقا  یادی مقدار نوسانات عوامل  .  ردی گیقرار 

  انسیوار  لیتحل  آزمون  از  هاگروه  هیکل  ن ی ب  بازده  ژهیشدت نوسانات و  ن یانگی م  سهیمقا  یبرا

استفاده شده    1تفاوت معنادار   ن یکمتر  آزمون  از  پرتفوها  جز  به  جز  سهیمقا  یبرا  و  کطرفهی

 .اند( درج شده4در جدول) سهیمقا ن ی ا جیاست. نتا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Least Significant Difference (LSD) 
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 های مختلف از لحاظ شدت نوسانات عوامل بنیادی: آزمون مقایسه میانگین نوسانات ویژه بازده سهام در پرتفوی4جدول

 براساس پرتفوی شرکتها 

مقدار نوسانات عوامل   

 بنیادی

 مقایسه نوسانات ویژه بازده سهام در پرتفوهای مختلف از لحاظ نوسانات عوامل بنیادی    

 

 میانگین 

آزمون تحلیل  واریانس یک طرفه    آزمون مقایسه بین گروه ها 

(ANOVA )   
I j 

  ( i-j)ها تفاوت میانگین

 سطح معناداری   Fآماره   سطح معناداری  میزان تفاوت  

 0/623 0/0001- 2 1  0/0022  )کمترین(  1پرتفوی 
 

3/523 

 

0/007 

      3 0/0001 0/756 
 

     4 -0/0003 0/111 
 

     5 -0/0006 0/004 
 

 0/623 0/0001 1 2  0/0023  2پرتفوی 
 

     3 0/0002 0/419 
 

     4 -0/0002 0/27 
 

     5 -0/0005 0/015 
 

 0/756 0/0001- 1 3  0/0022  3پرتفوی 
 

     2 -0/0002 0/419 
 

     4 -0/0004 0/055 
 

     5 -0/0006 0/001 
 

 0/111 0/0003 1 4  0/0025  4پرتفوی 
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 پژوهش های مأخذ:یافته          

 های مختلف از لحاظ شدت نوسانات عوامل بنیادی: آزمون مقایسه میانگین نوسانات ویژه بازده سهام در پرتفوی4جدول

 براساس پرتفوی شرکتها 

مقدار نوسانات عوامل   

 بنیادی

 مقایسه نوسانات ویژه بازده سهام در پرتفوهای مختلف از لحاظ نوسانات عوامل بنیادی    

 

 میانگین 

آزمون تحلیل  واریانس یک طرفه    آزمون مقایسه بین گروه ها 

(ANOVA )   
I j 

  ( i-j)ها تفاوت میانگین

 سطح معناداری   Fآماره   سطح معناداری  میزان تفاوت  

     2 0/0002 0/27 
 

     3 0/0004 0/055 
 

     5 -0/0003 0/186 
 

    0/004 0/0006 1 5  0/0028  )بیشترین(  5پرتفوی 

     2 0/0005 0/015    

     3 0/0006 0/001    

     4 0/0003 0/186    
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  سطح   و   3/ 523  انس ی وار   ل ی تحل   آزمون   Fآماره   مقدار (،  4)   جدول   ی ها داده   براساس 

-پرتفو   در   سهام   بازده   ژه ی و   نوسانات   ن ی ب   معنادار   تفاوت   کننده   ان ی ب   که   است   0/ 007آن     ی معنادار 

به جز    سه ی مقا   جه ی نت   ن ی . همچن است   ی اد ی بن   عوامل   نوسانات   مقدار   لحاظ   از   مختلف   ی ا ه  جز 

را دارا هستند، وجود    ی اد ی عوامل بن   ژه ی نوسانات و   ن ی شتر ی و ب   ن ی کمتر   ب ی که به ترت   5و    1  ی پرتفو 

  انس ی وار   ل ی تحل   آزمون   براساس   آنکه   به   توجه   با .  کند ی م   تأیید دو پرتفو را    ن ی ا   ن ی تفاوت معنادار ب 

  نظر   از   مختلف   ی پرتفوها   در   سهام   بازده   ژه ی و   نوسانات   زان ی م   ن ی ب   ی معنادار   تفاوت   طرفه، ک ی 

  ی معنادار   تفاوت   نکه ی ا   بر   ی مبن   ق ی تحق   نخست   ه ی فرض   شود، ی م   مشاهده   ی اد ی بن   عوامل   نوسانات 

  عوامل   نوسانات   شدت   لحاظ   از   مختلف   ی ها ی پرتفو   در   سهام   بازده   ژه ی و   نوسانات   زان ی م   ن ی ب 

 . رد ی گ ی م   قرار   تأیید   مورد   % 99  نان ی اطم   سطح   در   دارد،   وجود   ی اد ی بن 

  ط ی سهام، از نظر شرا   بازده   ژه ی و   نوسانات   ن ی انگ ی م   ن ی ب   در   تفاوت   وجود   ی بررس   ی برا   ن ی همچن 

مورد آزمون    ق، ی تحق   مختلف   ی ها بازده سهام در طول سال   ژه ی نوسانات و   ، ی اقتصاد   مختلف 

( آورده  5آزمون اول در جدول)   جه ی و حداقل تفاوت معنادار قرار گرفت که نت   انس ی وار   ل ی تحل 

 شده است.   ی آزمون دوم خوددار   ج ی نتا   ش ی نما شده و به جهت حفظ اختصار از  

 آزمون مقایسه میانگین نوسانات ویژه بازده سهام    .5  جدول

 های مختلف از لحاظ عوامل کلان اقتصادی در پرتفوی

 معیار سنجش  
 ( ANOVAآزمون تحلیل  واریانس یک طرفه )

 سطح معناداری   آماره 

 0/000  64/907 میانگین نوسانات ویژه بازده سهام 

 پژوهش های مأخذ:یافته        
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  در  سهام  بازده  ژهیو  نوسانات  معنادار  تفاوت  وجود  انگری ب  انس یوار  لی تحل  آزمون  جهینت 

  اکثر   در  تفاوت  وجود  معنادار،  تفاوت  حداقل آزمون  ن ی همچن.  است  مختلف  یهاسال  طول

  نکه یا  بر  ی مبن   ق ی تحق   دوم  ه ی فرض  ج، ینتا  نیا  بر  ه ی تک   با.  کندی م  تأیید  را   مطالعه  مورد  یهاسال

 عوامل   لحاظمختلف از    طیبازده سهام در شرا  ژهینوسانات و  زانی م   ن ی ب   یمعنادار  تفاوت

 . ردی گیم قرار تأیید مورد %99 نانیاطم سطح  در دارد، وجود  یاقتصاد کلان

بر تأثیربررسی  .  4-2 اقتصادی  کلان  عوامل  و  بنیادی  عوامل  نوسانات  گذاری 

 نوسانات ویژه بازده سهام   

  ی بررس  به (،  3)  ی ونی رگرس  مدل  از  استفاده   با  ،دوم  و  اول  هیفرض  صحت  از  نانیاطماز    پس 

 .  شودی م پرداخته  سهام بازده ژهیو نوسانات بر مؤثر عوامل  یگذارتأثیر

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑈𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑈𝑅𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (3) 

  که   است  یموارد   جمله  از   ها آن  بودن   یتصادف   نی همچن  و   مدل  در  ثابت  اثرات  وجود

بررس   ونیرگرس  کاربردن به  درهنگام آزمون  ردی گ می  قرار  یمورد   .F   اثرات   وجود 1مری ل  

 آزمون  دو  ن یا  جینتا.  ندینمایم  یاثرات را بررس   ن یبودن ا  یتصادف  2هاسمن  آزمون  و  ثابت

 است.  شده آورده( 6)جدول در

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. F-Leamer 

2. Hausman 
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     و آزمون هاسمن   مریل  Fآزمون  .  6جدول  

 نوع آزمون
 نوسانات ویژه بازده سهام 

 نتیجه آزمون  
 سطح معناداری  آماره 

 ثابت   اثرات  وجود 0/000 3/436 لیمر   Fآزمون  

 ثابت   اثرات  بودن  یرتصادفیغ 0/000 293/066 آزمون هاسمن 

 پژوهش های مأخذ:یافته        

  کی کلاس   فروضاز جمله    یخط   ونی در رگرس  ماندهیباق  جملات  انس یوار  یهمسان

  در   آزمون  ن یا  جهینت .  ردی گی قرار م   یمورد بررس  1پاگان -بروش  آزمون  کمک  به   که  است

 .  است شده  منعکس ( 7)جدول

 تحقیق  هایدر مدل  هانتایج آزمون همسانی واریانس  .7جدول  

 نتیجه همسانی واریانس ها  سطح معناداری  Fآماره   مدلهای تحقیق

نوسانات    -مدل اول تحقیق

 ویژه بازده سهام  
 ها  انسیوار یهمسان رد 0/000 14/547

 پژوهش های مأخذ:یافته

  انسیوار  یهمسان  وجود  بر  یمبن   آزمون  ن یا  اول  فرض  پاگان،  -بروش   آزمون  جهینت 

  روش   انس یوار  یناهمسان  مشکل  حل  یبرا  رون یا  از  کند،یم  رد  را  ماندهیباق   جملات

 افزار،نرم  توسط  ونی رگرس  یسازادهی پ  در  و  رودی( بکار مGLS)2افته یمی تعم  مربعات  حداقل

 . شودی م داده انس یوار  با متناسب یوزن ضرائب مدل به

نشان   ن، یی تع   ب ی و ضر   F. مقدار آماره دهد ی م  نشان  را ( 3) مدل  ون ی رگرس  جه ی نت ( 8) جدول 

مدل مورد استفاده است. مقدار   ی معنادار  ز ی و ن   ق ی تحق   ی رها ی متغ  ن ی دهنده وجود رابطه معنادار ب 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Breusch & Pagan 

2. Generalized Least Square 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
qj

er
p.

33
.1

16
.2

12
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
7-

12
 ]

 

                            34 / 46

http://dx.doi.org/10.66224/qjerp.33.116.212
https://qjerp.ir/article-1-3740-fa.html


 1404زمستان ، 116 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    246

 

  آزمون   ج ی نتا   ن ی همچن .  کند ی م   تأیید   را   ها مانده ی باق   ی همبستگ   خود   عدم   1واتسون   - ن ی آماره دورب 

 . است   ق ی تحق   مستقل   ی رها ی متغ   ن ی ب   ی خط عدم وجود هم   انگر ی ب   (، VIF) انس ی وار   تورم 

 ( 3نتایج برآورد رابطه)  .8جدول  

 نماد  متغیرهای پژوهش 
 نوسانات ویژه بازده سهام   

 

  

 آزمون

تورم  

 واریانس 

(VIF) 

 tآماره   ضریب 
سطح  

 معناداری 
  

 -  C  0/008 8/987 0/000 عرض از مبدا 

نوسانات ویژه عوامل  

 بنیادی 
FUND  

0/001 6/557 0/000 
 

 1/080 

  GDP رشد اقتصادی 
-0/015 -

16/041 

0/000 
 

 1/334 

  CURR تغییرات نرخ ارز 
-0/001 -

11/808 

0/000 
 

 1/442 

رقابت در بازار  

 محصولات 
HHI  

0/002 1/623 0/105 
 

 1/075 

 SIZE  -0/001 -4/638 0/000   1/108 اندازه شرکت 

نسبت ارزش دفتری  

 به بازار 
BM  

-0/004 -

21/038 

0/000 
 

 1/317 

 TURN  0/001 4/938 0/000   1/229 گردش سهام 

 LEV  -0/001 -0/954 0/340   1/094 اهرم مالی 

 Fآزمون  
 

    20/062 0/000 
 

 

  

 

  
 ضریب تعیین 

  
0/585    

    2/042   (DWواتسون )-آماره دوربین

 پژوهش های مأخذ:یافته     

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Durbin - Watson 
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و   (t = 6/557)مثبت  یتأثیر(  FUND)یادی بن   عوامل  نوسانات  ری متغ(، 8)جدول  مطابق

بر نوسانات وsig = 0/000معنادار) بر هم  ژهی(  سوم    ه ی فرض  اساس،  ن یبازده سهام دارد و 

بن  نوسانات  نکه یابر    ی مبن   ق ی تحق  بر  یتأثیر  ی ادی عوامل  سهام    ژهیو  نوساناتمعنادار  بازده 

  %99  نانی اطم   سطح  در  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران داشته است  رفتهیپذ  یها شرکت

 . ردی گ یم قرار تأیید مورد

  کلان   عوامل   از   هردو   که (  CURRنرخ ارز)   رات یی ( و تغ GDP) ی اقتصاد   رشد   ر ی متغ   ی بررس 

  سهام بازده   ژه ی و  نوسانات  با  ر ی و معنادار هردو متغ  ی منف  رابطه   وجود  روند، ی م  شمار   به  ی اقتصاد 

بازده    ژه ی نوسانات و   زان ی نرخ ارز، از م   رات یی و تغ   ی اقتصاد   رشد   ش ی افزا   با   ی عن ی   کند، ی م   تأیید   را 

م  تحق   ه ی فرض   ج، ی نتا   ن ی ا   ه ی پا   بر .  شود ی سهام، کاسته  ا   ی مبن   ق ی چهارم    کلان   ی رها ی متغ   نکه ی بر 

  اوراق   بورس   در  شده  رفته ی پذ   ی ها شرکت   سهام  بازده   ژه ی و   نوسانات   بر  معنادار   ی تأثیر  ی اقتصاد 

 . رد ی گ ی م   قرار   تأیید   مورد   % 99  نان ی اطم   سطح   در   اند، داشته   تهران   بهادار 

  یادیبن عوامل نوسانات  نیب رابطه بر ینهاد  سهامداران اثر ی بررس. 4-3

 سهام بازده ژهیو نوسانات و

مدل)  هی فرض  آزمون  جهتمرحله    نیا  در م5پنجم،  قرار  استفاده  مورد    به   ابتدا.  ردی گی( 

 آن   از  بعد  و  شودیبودن آن اثرات پرداخته م  یدر مدل و تصادف  ثابت  اثرات  وجود  یبررس

 . است شده درج( 9)جدول در  هاآزمون  ن یا جی. نتاگرددیم آزمون هاانس یوار یهمسان

𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑈𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑈𝑁𝐷 × 𝐼𝑁𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑁𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑈𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

      (5) 
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  تأیید سطح معنادار   در( را  5وجود اثرات ثابت در مدل) ،(9)جدولمری ل F آزمون جینتا

بازده سهام اثر    ژهی( بر نوسانات ومقطع  کی  عنوان )به    شرکت  تیفعال  نوع   یعنی  کند،یم

 .اثرات ثابت است ن یبودن ا یرتصادفی غ  انگری آزمون هاسمن ب جینتا ن ی معنادار دارد. همچن

 

 ( 5بررسی وجود اثرات ثابت در رابطه)  .9  جدول

 نوع آزمون
 نوسانات ویژه بازده سهام   

 
  

 نتیجه آزمون 
  سطح معناداری  آماره  

 وجود اثرات ثابت   0/000 3/436  لیمر   Fآزمون  

 غیرتصادفی بودن اثرات ثابت    0/000 288/231   آزمون هاسمن 

 پژوهش های مأخذ:یافته

 

  مورد  هاماندهی باق  انس یوار  یهمسان  فرض  پاگان،  -بروش  آزمون  از  استفاده  با  ادامه  در

 .است مشاهده قابل( 10آن در جدول) جه ینت  که  ردی گیم قرار آزمون

 
 

 نتایج آزمون همسانی واریانس   .10جدول  

 نتیجه همسانی واریانس ها  سطح معناداری  Fآماره   مدلهای تحقیق

 مدل دوم تحقیق

 نوسانات ویژه بازده سهام  
 رد همسانی واریانس ها  0/000 11/514

 پژوهش های مأخذ:یافته

  یهمسان  وجود  عدم  از   یحاک   پاگان  -بروش  آزمون  جهینت   زی ن  نجایا  در  ،(3)مدل  همانند

روش    از  یناهمسان  ن یا  کردن  برطرف  جهت( است.  5)مدل  ماندهی باق  ریمقاد  در  هاانس یوار

متناسب    یضرائب وزن  استفاده  مورد  برنامه  و( استفاده شده  GLS)افتهی  می تعم حداقل مربعات  

 . است داده اختصاص آن به  را مدل انس یبا وار
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  کنندهانی بF آماره  مقدار( است.  5مدل)  یرهای متغ   ین یضرائب تخم  ی( حاو11)جدول

  نیی تع  بیضر  نی . همچناست  قی تحق  مدل  ی رهای متغ   نیمدل و وجود رابطه معنادار ب  ی معنادار

. مقدار  دارد  قرار   یمناسب  نسبتاً   بازده  در   است،   مدل  یدهندگ  حی توض   قدرت   کنندهانی که ب 

نها  است  هاماندهی باق   یهمبستگ   د وجود خو  عدم  موکدواتسون    -نی آماره دورب   ت، ی و در 

  را  قیتحق   مستقل  ی رهای متغ  نیب  ی خطهم   وجود  عدم(،  VIF)انس یوار  تورم  آزمون   جینتا

در  کندیم  تأیید مندرج  اطلاعات  براساس  و  یرها ی متغ(،  11)جدول.  عوامل    ژهینوسانات 

 ژهیو  نوسانات   بر  معنادار  و  مثبت  تأثیر  یدارا(  INS)ینهاد  سهامداران   و(  FUND)یادی بن 

و  ش یافزا  گر،ید  انیب   به.  هستند(  IVOL)سهام  بازده نوسانات  بن   ژهیشدت  و    یاد ی عوامل 

 . استبازده سهام  ژهینوسانات و ش یافزا  یبه معنا ی سهامداران نهاد تی درصد مالک
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 ( 5نتایج آماری مدل)  .11جدول

 نوسانات ویژه بازده سهام  نماد  متغیرهای پژوهش 
 

تورم   آزمون

 واریانس 

(VIF) 

 tآماره   ضریب
سطح  

 معناداری 
 

 - C 0/007 6/685 0/000 عرض از مبدا 

نوسانات ویژه عوامل  

 بنیادی 

FUN

D 

0/001 3/227 0/001  2/680 

 INS 0/002 2/931 0/003  2/084 سهامداران نهادی 

  نوسانات عوامل بنیادی

* 

 سهامداران نهادی   

FU*I

NS 
-0/001 -0/904 0/366 3/669 

 GDP -0/015 -15/847 0/000  1/340 رشد اقتصادی 

 تغییرات نرخ ارز 
CUR

R 
-0/001 -11/701 0/000  1/447 

رقابت در بازار  

 محصولات 
HHI 

0/002 1/865 0/062  1/082 

 SIZE -0/001 -4/231 0/000  1/140 اندازه شرکت 

نسبت ارزش دفتری به  

 بازار 
BM 

-0/005 -21/39 0/000  1/322 

 گردش سهام 
TUR

N 
0/001 5/586 0/000  1/396 

 LEV -0/001 -1/102 0/271  1/138 اهرم مالی 

   F   19/958 0/000آزمون  

     0/588   ضریب تعیین 

     2/038   (DWواتسون )-آماره دوربین

 پژوهش های مأخذ:یافته      
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حضور سهامداران    تأثیر   ثبت  جهت (،  FU*INS) ی تعامل   ر ی متغ   از ،  5  ه ی فرض   آزمون   ی برا 

بازده سهام استفاده شده است.    ژه ی و نوسانات و   ی اد ی عوامل بن  ژه ی نوسانات و   ن ی بر رابطه ب   ی نهاد 

  ن ی بر رابطه ب   ی حضور سهامدار نهاد   ی اثر منف   انگر ی ب   ر، ی متغ   ن ی ا   tو آماره    ب ی ضر   ی مقدار منف 

FUND    وIVOL    به   . ست ی ن   معنادار   ی آمار   لحاظ   از   تأثیر   ن ی ا   که   داشت   نظر   در   د ی با   البته   ، است  

بر نوسانات    ی اد ی نوسانات عوامل بن   تأثیر منجر به کاهش    ی حضور سهامداران نهاد   گر، ی عبارت د 

  دست به   ج ی . با توجه به نتا ست ی معنادار ن   ی کاهش از لحاظ آمار  ن ی اما ا   ده ی بازده سهام گرد   ژه ی و 

  نوسانات  ن ی ب   رابطه  بر   معنادار   ی تأثیر  ی نهاد   سهامداران   نکه ی بر ا   ی مبن   ق ی پنجم تحق   ه ی آمده، فرض 

  تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   رفته ی پذ   ی ها شرکت   سهام   بازده   ژه ی و   نوسانات   و   ی اد ی بن   عوامل 

 . رد ی گ ی نم   قرار   تأیید   مورد   % 95  نان ی اطم   سطح   در   دارند، 

 نتیجه گیری و پیشنهادات. 5

بررسی   پژوهش  این  بر   تأثیرهدف  اقتصادی  کلان  متغیرهای  و  بنیادی  عوامل  نوسانات 

نوسانات ویژه بازده سهام و همچنین نقش حضور سهامداران نهادی در رابطه بین نوسانات  

بازده سهام در شرکت نوسانات ویژه  بنیادی و  اوراق  عوامل  بورس  پذیرفته شده در  های 

 :های این پژوهش در زمینه فرضیات مختلف به شرح زیر استبهادار تهران بود. یافته

اول پرتفوی:  فرضیه  در  سهام  بازده  ویژه  نوسانات  میزان  بین  معناداری  های  تفاوت 

حسن و    مختلف از لحاظ شدت نوسانات عوامل بنیادی وجود دارد. این نتیجه با پژوهش 

قابل توجهی بر نوسانات ویژه   تأثیرراستا است که نشان دادند عوامل بنیادی  ( هم2023چن )

ها معمولاً تحت  در بازار سرمایه ایران، شرکت از طرفی از آنجایی که  .بازده سهام دارند

نوسانات اقتصادی و سیاسی قرار دارند. عواملی مانند تورم بالا، نرخ ارز، و تغییرات    تأثیر
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ها  ها و تولید شرکتطور مستقیم بر عوامل بنیادی همچون سودآوری، هزینهقیمت نفت به

پرتفویمی  تأثیر در  نوسانات  شدت  دلیل،  همین  به  بهگذارند.  مختلف  در  های  ویژه 

 .شودهایی با وابستگی بالا به عوامل اقتصادی و کلان بیشتر مشاهده میشرکت

دوم  مختلف  :  فرضیه  شرایط  در  سهام  بازده  ویژه  نوسانات  میزان  بین  معناداری  تفاوت 

بوده  (  1402پژوهش محبوبی و همکاران) نتایج    برخی   اقتصادی وجود دارد. این یافته نیز مطابق با 

اقتصاد  به عبارتی   .اند کرده   تأکید متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسانات بازار سرمایه را   تأثیر که 

رو بوده است، از جمله نوسانات ارزی، تغییرات  های زیادی روبه های اخیر با چالش ایران در سال 

های  طور مستقیم بر شاخص المللی. این تغییرات به های بین های اقتصادی، و تحریم در سیاست 

ث  اند که این شرایط باع گذار بوده تأثیر کلان اقتصادی مانند رشد اقتصادی، نرخ بهره، و نرخ ارز  

 .ها شده است تغییرات شدید در بازدهی سهام و نوسانات ویژه آن 

ریسک ویژه عوامل بنیادی و متغیرهای   تأثیر مبنی بر   های سوم و چهارم فرضیه در رابطه با 

سهام  بازده  ویژه  نوسانات  بر  اقتصادی  و    ، کلان  بنیادی  عوامل  نوسانات  که  داد  نشان  نتایج 

مثبت و معناداری بر نوسانات ویژه بازده سهام دارند. این نتایج با    تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی 

بنیادی و  2020فنر و همکاران )   پژوهش  ( همخوانی دارد که ارتباط معنادار نوسانات عوامل 

توان گفت  از آنجایی که  می   بنابراین   .اند کرده   تأیید کلان اقتصادی با نوسانات بازده سهام را  

المللی برخوردار  طور کلی از شفافیت کمتری نسبت به سایر بازارهای بین بازار سرمایه ایران به 

ویژه در شرایط بحرانی اقتصادی مشهود است. همچنین، به دلیل وابستگی بالای  است و این به 

المللی، نوسانات عوامل بنیادی  های بین های بورسی به عواملی همچون نرخ ارز و تحریم شرکت 

در شرایط اقتصادی متغیر    تأثیر گذار است. این  تأثیر ها  هی سهام شرکت و کلان اقتصادی بر بازد 

 .و ناپایدار ایران حتی بیشتر محسوس است 
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عوامل   ژهینوسانات و  ن یبر رابطه ب  یحضور سهامداران نهاد  تأثیربر    یمبنفرضیه پنجم  

شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفته یپذ  یهابازده سهام شرکت  ژهیو نوسانات و  ی ادی بن 

که (2023)  نگی گاتام و س  از جمله    هااز پژوهش   یقرار نگرفت. برخلاف برخ  تأییدمورد  

ثبات    ش یو افزا  ژهیبه کاهش نوسانات و  تواندیم  ی حضور سهامداران نهاد  دهندینشان م

و   یاثر منف  یکه حضور سهامداران نهاد دهدیپژوهش نشان م ن ی ا جینتا. بازار کمک کند 

هرچند   دارد،بازده سهام  ژهیو نوسانات و ی ادی عوامل بن ژهی نوسانات و نی بر رابطه ب  ی کاهش

و بازار سرمایه    ی اقتصاد  یدر فضا   جه ینت   ن ی ا  ییچرامعنادار نبوده است.  یاثر از نظر آمار  ن یا

اینگونه  رانیا احتمالامی  را  که  نمود  تفسیر  نهاد  ،توان  بر    یجابه  یسهامداران  تمرکز 

مدت و  نوسانات کوتاه  تأثیرتحت    ،یاد ی بن   یهاسکیبلندمدت و کاهش ر  یهایاستراتژ

ها در کاهش  آن  تأثیرکه    شودیباعث م  مسأله   ن ی. ارندی گمی  خاص قرار   ی اقتصاد  طیشرا

در بازار، عدم نظارت    یکاف  تی فقدان شفاف   ن،ی. همچنابدیبازده سهام کاهش    ژهیو  اناتنوس

نتوانند   ی شود که سهامداران نهاد ی طیشرا جاد ی باعث ا تواندیم ی مناسب و مداخلات دولت 

  ن، یکنند. بنابرا  ی ن یآفرسهام نقش   ژهیو کاهش نوسانات و  سکیر  تیریطور مؤثر در مدبه

سرما  جودمو  ی هاچالش   لی دلبه بازار  نارسا  رانیا  ه یدر  عملکرد    یها ییو  در  موجود 

 دارد.  رتیمشابه مغا یهااز پژوهش  یپژوهش با برخ ن یا  جینتا ،یسهامداران نهاد 

مثبت و معنادار نوسانات    تأثیره  دهندهای پژوهش که نشاندر نهایت، با توجه به یافته

شود سازمان  عوامل بنیادی و شرایط اقتصادی بر نوسانات ویژه بازده سهام است، پیشنهاد می

بخشی  بورس و سایر نهادهای ناظر، سازوکارهایی برای کاهش نوسانات اطلاعاتی و ثبات

شرکت بنیادی  متغیرهای  میبه  مثال،  برای  کنند.  فراهم  افشای  ها  به  الزام  تقویت  با  توان 

بینی سود هر سهم، و ارتقای کیفیت گزارشگری تر، افزایش دقت در پیش اطلاعات کیفی
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همچنین، با توجه به    .ها کاستهای غیرمنتظره به سودآوری شرکتمالی، از شدت شوک

منفی اما معنادار متغیرهای کلان اقتصادی مانند رشد اقتصادی و نرخ ارز بر نوسانات   تأثیر

اقتصادی در کاهش ریسکویژه، سیاست ثبات  نقش  به  باید  اقتصادی  بازار  گذاران  های 

باشند داشته  بیشتری  توجه  حضور    .سرمایه  گرچه  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج  طرفی،  از 

ها بر اثر  گر آنمستقیمی بر افزایش نوسانات ویژه دارد، نقش تعدیل  تأثیرسهامداران نهادی  

می توصیه  بنابراین،  نبود.  معنادار  بنیادی  چارچوبعوامل  نظارت  شود  برای  قانونی  های 

ای آنان در راهبری شرکتی بهبود یابد حرفهمؤثرتر سهامداران نهادی و افزایش مشارکت  

ایفا کنندتا آن نوسانات  نقش مؤثرتری در کاهش  بتوانند  ایجاد شفافیت    .ها  در مجموع، 

تواند به  سازی نقش سهامداران نهادی میایاطلاعاتی، ثبات در محیط اقتصادی، و حرفه

 .کاهش نوسانات ویژه بازده سهام و ارتقای کارایی بازار سرمایه ایران منجر شود
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