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   چكیده

رونق بازار سرمایه و پایداری آن در برابر شوک های اقتصادی و سهم آن از میزان سرمایه گذاری های یک کشور به عنوان شاخصی 

منظور  به برای توسعه یافتگی و رشد اقتصادی کشورها به شمار می رود که تضمین کننده ثبات اقتصادی و اجتماعی نیز می باشد.  

برخوردار    ی اژه ی و   ت ی عوامل مؤثر بر نوسانات بازده شاخص سهام از اهم   ی ریگ در بازار سهام، اندازه   سک ی و ر   ت ی از عدم قطع   ی ریجلوگ 

اساس   ی گذاره ی سرما   سک ی در مورد نوسان بازده سهام و ر   قات ی تحق .  است  با هم    ی حول چند محور   ی زمان   ی هادوره   ی عن ی مرتبط 

. هدف این  ده سهام صورت گرفته است ز آن و عوامل مؤثر بر نوسان با   ی ن ی ب   ی ش ی نوسان بازده سهام، پ   ی امدهای نوسان، تبعات و پ 

 یتحقیق ترکیب   ی روش شناس است.    )متاسنتز(   ب ی عوامل مؤثر بر  نوسانات بازده سهام با استفاده از روش فراترک   یی شناسا پژوهش  

 1980در فاصله زمانی  (  2007و باروسو )  ی سندلوسک   روش بر اساس   ب ی مراحل هفتگانه فراترک . در بخش کیفی بر اساس باشدی  م 

مقاله ای که امتیاز لازم را کسب کرده بودند  به شناسایی مهمترین عوامل موثر در این زمینه پرداخته شد.   221با بررسی    2024تا  

بر    ی عوامل مختلف . نتایج نشان داد  شدند  ی بند  ت یشانون عوامل شناخته شده اولو   ی با استفاده از روش آنتروپ در بخش کمی نیز  

. همچنین بر اساس الویت  نمود   ی بندمولفه طبقه  27  بعد و    9  در   توان ی آنها را م   ی هستند که تمام   رگذار ینوسان بازده سهام تأث 

جنگ    یک ی ژئوپلت   ی دادهای رو   ، یدر سطح جهان   ردار یواگ   یها ی ماری ب   ، یاقتصاد  استی س   ت یعدم قطع   ،ی کلان اقتصاد  ی رهایمتغ بندی،  

عوامل مؤثر بر نوسان بازده سهام    ن ی تر مهم  ت یو ساختار مالک  ی شرکت  ت یحاکم   گذاران، ه ی احساسات سرما  ، نوسان ز ی سرر   سم، ی و ترور 

 .هستند ب یبر اساس روش فراترک 

 . ب یفراترک  ، ریسک سرمایه گذاری، نوسان بازده سهام  كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

به دلیل روند رو به رشد پیوستگی اقتصاد جهانی، جریان آزاد  

سرمایه و همچنین دسترسی صاحبان سهام به دانش بیشتر و  

بازارهای مختلف، شناخت   بین  بیشتر در  قدرت تصمیم گیری 

گذاری و استفاده از آنها مورد توجه قرار گرفته  های سرمایهفرصت

(؛ و بنابراین ازآنجاکه رفتار بازده  2024،  1است )تاباش و همکاران 

گذاری قرار  سهام دقیقاً در قلب هرگونه مشکل مدیریت سرمایه

گذاران  اند، سرمایه وجود آمده   دارد، از زمانی که بازارهای سهام به

استراتژی  ایجاد  برای  نظریه در تلاش  و  بهها  منظور کسب  های 

بوده  سهام  دینامیک بازده  فهم  و  بازده اند  این  زیربنایی  ها  های 

  گذاری حیاتی بوده است منظور انتخاب بهترین فرصت سرمایهبه

همکاران  ) و  فرصت 1401خوشکار  شناخت  در  های  (. 

و  سرمایه بازده  ریگمیتصمگذاری  و  ریسک  آنها  مورد  در  ی 

افراد  مهم  توجه  مورد  پیوسته  که  هستند  مفاهیمی  ترین 

می سرمایه قرار  )لیگذار  بازده  2024،  2گیرند  وقوع  احتمال   .)

رود را نوسان پذیری بازده سهام یا  غیراز آنچه انتظار میواقعی به

سرمایه  ریسک  کرده همان  تعریف    نوسان   بنابراین  اند؛گذاری 

عنوان برآوردی از ریسک بازار سهام، یکی  پذیری بازده سهام به 

مهم  عواملاز  سرمایهتصمیم  ترین  برای  گیری  مبنایی  و  گذاران 

 (. 1400)فیض الهی و لشکری زاده،    ارزیابی عملکرد مدیران است

گذاری  تحقیقات در مورد نوسان بازده سهام و ریسک سرمایه

دوره یعنی  هم  با  مرتبط  اساسی  محور  چند  زمانی  حول  های 

نوسان، تبعات و پیامدهای نوسان بازده سهام، پیشی بینی آن و  

عوامل مؤثر بر نوسان بارده سهام صورت گرفته است )حسین و  

نوسانات2024همکاران،    تغییر   1960  دهه  از  خاص  بازده  (. 

نوسان    2000  سال  از  قبل:  است  داده  نشان  را  زمانی  الگوهای

  یافته   کاهش  2006  تا  2001  سال  از  بازده سهام افزایش یافت؛

  شدت دوباره به   به بعد(  2008اخیر )  مالی  بحران  طول  در  و  است

خاص این نوسانات بعد از بحران مالی    طوربه   .یافته است  افزایش

ی بیماری کرونا، اختلافات آمریکا و چین و  ریگهمه،  2008سال  

و  هابحران  ازآنپس  روسیه  جنگ  خاورمیانه،  در  ژئوپلتیکی  ی 

( شد  نمایان  بیشتر  همچنین  و  ش  وی جاوکراین  .  (2024،  3ی و 

هر    وجودن یباا عدم    متأثری  ادورهدر  مانند  خاص  شرایطی  از 

اقتصادی،   های خاص  ، سرایت، ویژگیهاجنگ قطعیت سیاست 

بازارها دچار    هاها و اقتصاد داخلی، با افزایش حباب قیمتشرکت 

می  درنتیجهنوسان    ضرر   بیشتر  ریسک  به  توجه  با  شدند 

 به شروع گذارانسرمایه  نوسانات، افزایش از ناشی گذاری سرمایه

  شد؛   نقدینگی  کاهش  به  منجر  که  کردند  بازارها  از  شدن  دور

 
1 Tabash et al 

2 Li 

  مات یتصم  یدرک منابع نوسانات بازار سهام برا  ازآنجاکه  بنابراین،

ریسک سرمایه س  ص یتخص  ،پذیرگذاری  و  منابع    است یکارآمد 

 تحقیقاتکه    ستیتعجب ن  یجا   ،مهم است   اریکلان بس  یاطیاحت

منجر    توانندیکه م  یبا در نظر گرفتن عوامل مختلف  یاگسترده 

 (.2023،  4کاپورال و همکاران است )انجام شده  به نوسانات شوند،  

نیز در مورد پیش بخش عمده  از مطالعات  نوسان  ای  بینی 

بازده سهام انجام گرفته است. مطابق با این دسته از مطالعات از  

های میانگین متحرک، هموارسازی  الگوهای متعددی مانند مدل 

شبکه  مدل  )نمایی،  عصبی  غیرشرطی،  مدل   عنوانبه های  های 

های ترکیبی، سیستم آشوبناک، یادگیری ماشین و... ( برای  مدل 

این دسته    استفاده شده است. عمده  بینی نوسان بازده سهامپیش 

  از مطالعات بر اطلاعات تاریخی بازده متکی هستند و وابستگی 

 در  مرتبط  اطلاعات  سایر  از  ناآگاهی  و  سهام  قیمت  تاریخچه  به

  این   پذیرآسیب   نقاطعنوان  به   توانمی   را  بازار  نوسانات  مورد

کرد و همین ضعف اساسی از دلایلی عمده توجه    درک  رویکردها

  اینکه  به  توجه  باشد. در واقع بابه عوامل مؤثر بر ایجاد نوسان می 

  سبد،   تنوع  مانند  موضوعاتی  برای  پیامدهایی  خاص  بازده  نوسانات

  گذاری ارزش   و  ریسک  پاداش  رابطه  پرتفوی،  فعال  مدیریت

بر(  درک  دارد،  انتخاب مؤثر  )عوامل    زمانی   الگوهای  این  منابع 

  مدهای   و  جزر  برای  توضیحی  ارائه  حال،بااین .  است  مهم

این    بوده  برانگیزچالش   شدهمشاهده  با  مطابق    ها دگاهیداست. 

توان گفت که تحقیقات در این زمینه با توجه به اینکه متکی  می

پیش  بر  تنها  هستند،  تاریخی  اطلاعات  تأکید بر  نوسان  بینی 

تر اند، به بیان دقیقاند و عوامل مؤثر بر آن را نادیده گرفتهداشته 

آن چیزی که مورد نظر بوده است، نوسان ایجادشده است، فارغ  

از عوامل ایجادکننده آن و به همین دلیل برخی دیگر از مطالعات  

 اند. به بررسی عوامل مؤثر بر نوسان بازده سهام پرداخته 

مانند عوامل مربوط    در تحقیقات قبلی نقش عوامل مختلفی

و   طبیعی  حوادث  به  مربوط  عوامل  کلان،  اقتصاد  به 

مالی،  پیش غیرقابل  گزارشگری  کیفیت  به  مربوط  عوامل  بینی، 

  ت یحاکم  یهای ژگیوگذاران،  های سرمایه عوامل مربوط به ویژگی

مالک  ،یشرکت ویژگی  تیساختار  به  مربوط  عوامل  های سطح  و 

بندی  طبقهکه خود بسیار گسترده و در چند بخش قابل  –شرکت  

شرکت، رقابت بازار محصول، محبوبیت    مانند اندازه)  –هستند  

  رشد،   هایخریدوفروش، فرصت  پیشنهادی  قیمت  اختلاف  سهام،

حد نوسان  اطلاعاتی،    تقارن  آگاهانه، عدم  معامله  تغییرات، فعالیت

؛  بر نوسان بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است   (قیمت و ...

اما تنوع این معیارها در بازار سرمایه ایران و همچنین بازارهای  

3 Guo & Shi 

4 Caporale et al 
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مالی جهان موجب سردرگمی سهامداران شده است. تأکید صرف  

شود که درک نامناسبی از عوامل  تنها بر یک عامل موجب می 

مؤثر بر نوسان بازده سهام ایجاد شود که در نتیجه آن ریسک 

خصوص در کشور ایران با  یابد. بهگذاری افراد افزایش می سرمایه

بازار سرمایه و نوسان مداوم قیمت نوپا بودن  ها تحت  توجه به 

گذاری در  تبع آن افزایش ریسک سرمایهتأثیر عوامل مختلف و به 

گذاران به این بازار  بازار سهام، موجب ورود و خروج مداوم سرمایه

و جستجوی بازارهای موازی دیگر مانند ارز و مسکن و طلا )در  

شود که ضرورت شناخت  های هنگفت میایران( و یا تحمل زیان

 کند.مؤثر نوسان بازده سهام را دوچندان می   عوامل

با چنین تنوعی در  در تحقیقات جدید در هنگام مواجهه 

شود که با رویکردهای جامعی به نظرات و عوامل مؤثر، سعی می

های که در درک کاملی از مسئله پرداخته شود. از جمله روش 

بررسی،   برای  معضلی  چنین  با  مواجهه  هنگام  جدید  مطالعات 

شناسی موضوع مورد بررسی، مدنظر قرار گرفته  ترکیب و آسیب

)شامل   فراترکیب  روش  این   7است،  نتیجه  در  است.  مرحله( 

  و ها  مؤلفه   شناســایی  به  اقدام  فراترکیب  روش  اتکا به  باتحقیق  

ارزیابی    و  فراترکیب  اساس  بر  نوسان بازده  اثربخش  هایشاخص 

بر این اساس    .نمایدمی  آن  با   رابطه  در   رفتهگ  صورت   هایپژوهش 

عوامل مؤثر    این پژوهش به دنبال بررسی این سؤالات است که

اند؟ کدام  سهام  بازده  نوسانات  مؤلفه اولویت   بر    های بندی 

تحلیل شناسایی اساس  بر  سهام  بازده  نوسانات  بر  مؤثر  شده 

 به چه صورت است؟  تفسیری ساختاری

 

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2

 ادبیات تحقیق  1-2

 بر نوسان بازده سهام  مؤثری عوامل  بندطبقه

در ادبیات مالی    بر نوسان بازده سهام متنوع هستند.  مؤثرعوامل  

و بر اساس مدل شارپ، دودسته از عوامل مؤثر بر بازدهی اوراق  

: عوامل درونی یا خرد که متغیرهای  شودیبهادار در نظر گرفته م

م شامل  را  شرکت  یا    شودی خود  بیرونی  عوامل  که    کلانو 

اقتصادی را شامل    کلانمتغیرهای محیطی از جمله متغیرهای  

شامل عوامل  معتقدند این  (2023. کاپورال و همکاران )شودیم

توده یادیبن  ری)غ  یرفتار  کنندهنییتع رفتار  )مانند  ضرر    ،یا( 

  ، یناخالص داخل  دیکلان )مانند تول  یادی(، عوامل بنره یو غ  یزیگر

( و عوامل خاص شرکت  رهی تورم، عرضه پول، بهره و نرخ ارز و غ

درآمد سود  )مانند  تقسیم  است.  و  این (  تحقیق  این  در  اما 

عوامل سطح    چراکهشده است؛    ترمتنوعی  اتااندازه ی  بنددسته

 گیرند. شرکت خود در چند دسته جای می 

 
1 Xiao 

 نوسان بازده سهام   عوامل كلان اقتصادی و

اقتصاد    یهابخش  نیتربازار سرمایه در هر کشوری از مهم 

کننده  منعکس   تواندیآن م  تحولاتو تغییر و    شودی محسوب م

ساختار اقتصادی آن کشور باشد. ریسک سهام، ناشی از    اریعتمام

هستند که    کلاندو منبع است. منشأ اول ریسک، عوامل اقتصاد  

. منشأ دوم ریسک،  رودیبا تنوع و گوناگونی در سهام، از بین نم

خاص است؛ بنابراین در یک بازار کارا، صرف    یهای ژگیعنصر و

  / ارتباط دارد  (اقتصادی  )کلانریسک تنها با عوامل سیستماتیک  

عوامل   به  مربوط  تمامی شرکت   کلانتصمیمات    ی ها اقتصادی 

عوامل خرد اقتصادی    کهیدرحال   دهدیبورس را تحت تأثیر قرار م

یک صنعت)مختلف    یهابر شرکت   تواندیم از  تأثیرات    (حتی 

اقتصادی مؤثر بر بازار    کلانمتفاوتی داشته باشد. ازجمله عوامل  

به تولید ناخالص ملی، نقدینگی، شاخص قیمت   توانیسهام م

و قیمت نفت خام اشاره داشت    طلاکننده، نرخ ارز، قیمت  مصرف 

  از  شواهدی( 2024). خان و همکاران (2024 ،و همکاران ائویژ)

  معیارهای   و  سهام  شاخص  پنج  بین  بلندمدت  مشترک  حرکت  یک

  نفت،   واقعی  قیمت  مانند  کل یک کشور  واقعی  فعالیت  از  خاص

واقعی، ناخالص ملی    واقعی،   مصرف  و  پول  واقعی  عرضه  درآمد 

دادند همکاران .  ارائه  و  ژیائو  مطالعات  (  2024)  1نتیجه 

و نرخ ارز    یتجاری و  پول  استیسی،  مال  استیس  ریتأث  دهندهنشان 

 است.   نیو عدم بر نوسانات خوب و بد در بازار سهام چ

یک عامل دیگر وابسته به این موارد چرخه اقتصادی است.  

  کلان   یهاتینوسانات با قاعده و منظم در فعال  ینوع  یادوار تجار

به  یاقتصاد عمدتاً  که  است    ی تجار  یهابنگاه   لهیوسکشورها 

که    یدوره رونق اقتصاد   کیچرخه، با    کی.  شوندیم  یدهسازمان 

شروع و به   دهد،ی رخ م یمتعدد اقتصاد  یهات یزمان در فعالهم

رتباط بین نوسانات بازار  ا.  شودی م  یدوره رکود و انقباض منته

کسب  چرخه  و  مطالعات  سرمایه  از  بسیاری  عطف  نقطه  وکار 

ارتباط یک موضوع بسیار    کهی گسترده کنونی است درحال این 

سرمایه بازارهای  و  سیاست  برای  محیاتی  در    باشدی گذاری 

کسب  چرخه  مرتبط نوسانات  روی    تحقیقات  نیتروکار،  بر 

داشته است که ارائه رفتار    چگونگی نوسانات بازار سرمایه تمرکز 

طول   در  رکود  هادوره متفاوت  و  رونق    له یوسبه   تواندی می 

ی شود در این زمینه تحقیقات  نیبش ی پمتغیرهای کلان اقتصادی  

( با  هاچرخه رابطه    دهندهنشان (  2024چاوداری  اقتصادی  ی 

 نوسانات بازار سهام است. 

از اقتصاد کلان نااطمینانی سیاسی    متأثریکی دیگر از عوامل  

بر    یمنف  ریتأث  تیکه عدم قطع  دهدی نشان م  یاجماع کلاست.  

  ی از معرف  یناش  یاقتصاد   تیعدم قطع.  دارد  یصادکلان اقت  جینتا
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به  یاستیس  ماتیتصم  و  دیجد  استیس  کی طور  دولت 

 ریاقتصاد تأث کیدر  سکیر  مهیبر نرخ بهره و حق ب یتوجهقابل

  ، کوندو و همکاران )  سازدیم   متأثرکه نوسان بازده را    گذاردیم

نشان    .(2023 زمینه  این  در  مطالعه    های شاخص   دهدیمیک 

کلان   با  هادولت طول    دراقتصاد  دموکراتیک  ی  هادولت ی 

ی  هاینانیاطممتفاوت هستند. نا  متحدهالاتیادر  خواهی جمهور

زمینه تغییراتی در بازار بورس را فراهم کند و    تواندی مسیاسی  

باشد.    توجهقابل   تواندیمبر اقتصاد کشورها    هاییجابجااثرات این  

( همکاران  و  )  (2023چن  همکاران  و  لی    معتقدند   (2024و 

رتبه دهنده  نشان   هک  یجمهور   است یر  یاقتصاد   یبندشاخص 

است.    یدر امور اقتصاد   جمهورسیرئ  تیریبه مد  یاعتماد عموم

 .  دهد  حیبازده سهام را توض  نوسان

 

و طبیعی  حوادث  به  مربوط  و پیشغیرقابل   عوامل  بینی 

 نوسان بازده سهام 

رو  شیفزاا از جمله    یمنف  یدادها یروزافزون  جهان،  سراسر  در 

توجه عموم    سم،یو ترور  یمصنوع  یایبلا  ،ی و بیماریعیطب  یا یبلا

جلب کرده    هیبر اقتصاد و بازار سرما  دادهایرو  گونهن یا  ریرا به تأث

هارو  طوفان  ا  یاست.  جنوب  طوفامتحدهالاتیدر  در    ایمار  ن، 

بزرگ در هند، بنگلادش و    یولاگل   یهاو رانش   بیکارائ  یایدر

و  هانمونه   نپال )ماهالینگام  هستند  موارد  این  از  دیگری  ی 

 (. 2018،  1همکاران

از   عوامل    نیترمهم یکی  بیماری  و  عوامل  جدیدترین  و 

، بیماری کرونا  ردیگیمطبیعی که در زمره عوامل غیرمترقبه قرار  

  نشان(  2021)  2همکاران   و  (. بای2022)هسو و همکاران،    است.

  المللی، بین   پیامدهای  با  عفونی  هایبیماری   گسترش  که  دهدمی

  یا   سارس  مانند  های قبلی بیماری   همچنین   و  19-کووید  جمله  از

  افزایش   دائم  طوربه   المللیبین  سهام  بازارهای  در  را  نوسانات  ابولا،

 است.   داده

  رویدادهای ژئوپلتیکی و جنگ و   ریتأثعلاوه بر این موارد  

ی نیبش یپرقابل یغو    رمترقبهی غیک حادثه    عنوانبه تروریسم نیز  

است.   شده  مح  توانندیم  یاسی س  یدادهایروبررسی    ط یبر 

  یالمللن یب  تیبگذارند. وضع  رینوسانات بازار سهام تأثو    یاقتصاد

شده است. با وقوع    دهیچیپ   یانده یطور فزابه   ریاخ  یهادر سال 

رو تجار  ،یکیتیژئوپل  یدادها یمکرر  مناقشه  و   نیچ  یمانند 

برگزمتحده الاتیا روس  ت،ی،  اوکرا  هیجنگ  سفر    نیو  و 

تا  یوسلپ  زیآمکیتحر   ی کیتیژئوپل  یاسیس  یدادهایرو  وان،یبه 

نوسانات بازار سهام    دیدر تشد  یبه عامل مهم  یانده یطور فزابه

 (.  2024  ی،و ش  ویج)   .شده است  لیتبد

 
1 Mahalingam 

  ی دادها یرو  ندهیبا توجه به تعداد فزا  در مورد تروریسم هم

  ان یدانشگاه  یاز سو   یدر سراسر جهان، علاقه روزافزون  یستیترور

اثرات شوک  اقتصاد کلان اختصاص    یستیترور  یهابه    افتهیبر 

با تضع   سمیترور.  است ا  یاقتدار دولت  فیحضور خود را    جاد یو 

م  یطیمح احساس  هراس  همچنکندی از  به    نی.  است  ممکن 

سرمایه  زاعتماد  بزند،  لطمه  به    رایگذاران  مربوط  تحولات 

س  یاقتصاد   ،یمال  یهاسکیر آنها    ییکشورها  یاس یو  در  که 

حملات  . برخوردار است ییبالا تیاز اهم کنندی گذاری مسرمایه

(،  2005 ا،یتانی؛ و بر2004  ا،یدر اسپان بیو لندن )به ترت دیمادر

بمب  )ا  یگذارحمله  بوستون  (، حملات  2013،  متحدهالاتیدر 

(،  2016  ک، ی؛ بلژ2015در فرانسه،    بیو بروکسل )به ترت  سیپار

فعال نوسان  هات یاز جمله  با  را  بازده سهام  بودند که  ی دیگری 

 (. 2024مواجه کردند. )سعد،  

 

 سرریز و سرایت و نوسان بازده سهام 

تاریخی   سوابق  که  معناست  این  به  نوسان    خصوص   در سرریز 

بینی وقوع آن در بازار دیگر  به پیش  نوسان شدید در یک بازار،

تغییرات  . تعریف کامل سرایت نیز چنین است که کندکمک می

بازارهای مالی چند کشور بعد از وقوع یک   زمان و معنادار درهم

تکانه را سرایت میگویند. در دو بازاری که با تکانه مواجه هستند،  

اگر درجه همبستگی در دوران ثبات به درجه همبستگی بعد از  

در نوعی    یکیوقوع شوک،  باشد،  نزدیک  به یک  بازارها  این  از 

سرایت وقتی وجود    کهی ، درحالدهدی وابستگی متقابل را نشان م

. همچنین  ابدیی صورت چشمگیری افزایش مدارد که همکاری به 

دارا بازده  نوسانات  سیستمی  ریسک  مالی،    یهایی سرایت 

انتقال  نشان  بازارها    تحولاتو    اطلاعاتدهنده فرایند  این  میان 

بازارهای مالی دارای ارتباط بسیار نزدیکی با   نکهیاست. نظر به ا

هستند،   م  اطلاعاتیکدیگر  بازار،  یک  در    تواند یایجادشده 

(.  1402)باغبان و همکاران،    بگذارد  ریسرعت بر سایر بازارها تأثبه

مالی   اجزای  میان  ارتباط  افزایش  با  مالی،  هاستم یسامروزه  ی 

ی به شکل  اره یزنجی  هابحران ایجاد اثر سرایت، اثر دومینو و بروز  

و   زاده  )رستم  است  شده  تبدیل  انکارناپذیر  واقعیتی 

رفتارهای غیرمنطقی   . این نوع سرایت اغلب دلیل(1401یادگار،

  اطمینان و افزایش ریسک   فقدان ،  وار توده  رفتارنظیر رانش مالی،  

 گریزی است.  

 

 گذاران های( سرمایه عوامل مربوط به احساسات )ویژگی

  استاندارد با الگوهای    هک  استاز اتفاقاتی    سهام مملو خ بازار  یتار

  هب  توانی آنها م  ه؛ از جملیافتتوضیحی    آنها  برای  توانی نم  مالی

2 Bai et al 
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  ، یو ش  وی)ج دوشنبه سیاه اشاره کر    1929سال  بزرگ    سقوط

رونق و رکود بازار ناشی   فضایگذار از سرمایه حساسات ا (2024

گذاران تمایل دارند  سرمایه  ؛دش اگر بازار در حالت رونق با  .شودیم

از قیمت واقعی خریداری کنند در این    بالاترکه سهام را حتی به  

گذاران گرایش به پذیرش ریسک دارند و این حاکی  حالت سرمایه 

از اعتماد به بازار و شرایط اقتصادی است و در این شرایط انتظار  

ها باز که قیمت  کنندیم  ینیبش یت و پس آنها از بازار ادامه روند ا

م افزایش  توده .  ابدییهم  که    یا ده یپد  یارفتار  است  جذاب 

و    دهدیم  حیاوراق بهادار را توض  متیو ق  یینوسانات بازده دارا

تأث است  باشد.    یمنف  ایمثبت    ریممکن  داشته  سهام  بازده  بر 

 (2022،  1)جابین و همکاران 

 

 و نوسان بازده سهام   كیفیت گزارشگری مالی

فونو )  و  دومبو  تحقیقات  معیارهای  2022همکاران  داد  نشان   )

هر و  دارد  وجود  کیفیت سود  برای    معیارهای   از  یک  مختلفی 

  سود   از  خاصی  جنبه  و  است  فردمنحصربه   سود  کیفیت

  از   یک  هر  بنابراین،  دهد؛می  نشان  را  شرکت  یک  شدهگزارش 

  بازده   نوسانات  بر  متفاوتی  طوربه   تواندمی   سود  کیفیت  معیارهای

این نگرش می  تأثیر   سهام با   توان گفت کیفیتبگذارد. مطابق 

  جمله   از  متعددی  معیارهای  و  است  چندبعدی  مفهوم  یک  سود

  تداوم   ارزش،  ارتباط  بودن،  موقع به   کاری،محافظه   تعهدی،  کیفیت

برای  یکنواختی  و  بینیپیش   قابلیت  سود،   آن   گیریاندازه   سود 

است   گرفته  قرار  استفاده  مدل مورد  اساس  ی  ریگاندازه   یهابر 

مورد انتظار، دو دلیل عمده برای ایجاد نوسانات بازده    یهابازده 

اطمینان ذاتی نسبت به سودآوری    وجود دارد. اولین دلیل، عدم

  .نادرست بازار است  یگذار مت یعملیات شرکت و دومین دلیل، ق

با کیفیت سود پایین در دوره پس از گزارشگری سود،    یهاشرکت 

گذاران به مسئله کیفیت  زیرا سرمایه شوندی افت بازدهی م  دچار

سهام را متناسب با آن    ها پی برده و قیمتسود پایین شرکت 

باعث    کنندیتعدیل م پایین  پایداری سود  و  نتیجه کیفیت  در 

بازدهی سهام م  افزایش   ، یو لشکر   یاله  ضیشود )فینوسانات 

حسابداری تعهدی با برآورد اقلام تعهدی و    کهییازآنجا.  (1400

گزارشگری    بر کیفیت سود و  تواندیکیفیت آنها مرتبط است، م

.  مالی و در نتیجه بازدهی و نوسان پذیری سود شرکت مؤثر باشد 

انتظار   با   مثبت  طوربه   تعهدی  اقلام  کیفیت  که  رودمی   پس 

 (. 1400باشد )فیض الهی و لشکری،    مرتبط  سهام  بازده  نوسانات

 

 

 
1 Jabeen 

2 Pastor &  Veronesi 

 كیفیت حسابرسی و نوسان بازده سهام  

با  ی  طورکلبه ارتباط  ریسک    تأثیردر  بر  حسابرسی  کیفیت 

استدلال می سرمایه افزایش گذاری  کیفیت حسابرسی   شود، که 

سبب افزایش شفافیت و کیفیت افشای اطلاعات در سطح محیط  

می  شرکت  اشوداطلاعاتی  سبب  .  اطلاعاتی  شفافیت  فزایش 

کاهش عدم قطعیت در ارتباط با سهام شرکت و در نتیجه سبب  

منجر به کاهش    درنهایتشود و  بازده سهام می   هاینوسان  کاهش

( در 2003،  2)پاستور و ورونسی  شودگذاری می ریسک سرمایه 

همکاران،   و  فوند  )دی  است  شده  انجام  تحقیقاتی  زمینه  این 

تر و  که توسط حسابرسان مستقل   ییهاعتقدند شرکت ( م2000

  ی ترتیفی، اطلاعات معتبرتر و باکشوندیم حسابرسی یتربزرگ 

ایگ    .شودی که سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی م  کنندی افشا م

در بلندمدت افزایش کیفیت افشا  ( نشان دادند 2008) 3بی و آنا 

شرکتی به سبب افزایش شفافیت گزارشگری مالی    و حاکمیت

در   .شودیم  سبب کاهش ریسک کل و ریسک غیر سیستماتیک

 ریتأث( بیانگر  1392ایران نیز نتایج تحقیق سجادی و همکاران )

و  حسابرس   حسابرسی و تداوم انتخاب یموسسه  یاندازه مثبت  

ی  گذار ه یتخصص حسابرس در صنعت بر ریسک سرما  منفی   ریتأث

 است. 

 

 و نوسان بازده سهام   حاكمیت شركتی

نسبت  از دانش برتر    رانیکه مد  دهدینشان م  یندگینما  یتئور

بنابرا  به و  هستند  برخوردار  شرکت    توانند یم  نیسهامداران 

مالک مانند سلب  به    ینقد   یهاان یجر  تیاقدامات خودخواسته 

و   شرکت  ارزش  بر  است  ممکن  که  کنند  دنبال  را  خود  نفع 

بازده سهام حوزه  در مورد نوسان  بگذارد.    رینوسانات شرکت تأث

تحل در  چگونه    نیا  نمایندگی  ینظر  ل یموردعلاقه  که  است 

ه  تیعضو شر  رهیمدئتیدر  عملکرد  و   گذاردیم  ریتأث  کتبر 

مد ساختار  شرکت  تیریچگونه  نقش    ی)دوگانگ  یمؤسسات 

حاکمیت  .  گذاردیم  ریبر عملکرد شرکت تأث  زی( نسیرئ/رعاملیمد

بازار شده که   اعتماد  موجب سلب  خود    نوبهبهشرکتی ضعیف 

سقوط    تواندیم و  نقدینگی  بحران  یا  منابع  خروج  به  منجر 

که کیفیت   رودی مدر بورس شود. بدین ترتیب انتظار    هامتیق

سرمایه اطمینان  عدم  و  ابهام  از  شرکتی  در  حاکمیت  گذاران 

آن، سبب کاهش   تبع بهی بازده سهام کاسته و نیبش یپخصوص 

گرایلی،   صفری  و  )دیلمی  گردد  شرکت  سهام  پذیری  نوسان 

  ره یمدئتیه  ک( نشان دادند ی2023(. جیمز و همکاران )1395

  ت یارزش حما  شیافزا  سکیپرر  یهااز پروژه   کهیمؤثر درصورت

3 Aigbe and Anna 
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م افزا  تواندیکند،  را  سهام  بازده  اندازه    شینوسانات  دهد. 

اندازه کاف  اگر-بورسی  یهاشرکت   یهاشرکت   رهیمدئتیه   ی به 

که در راستای    سهام را کاهش دهد  هنوسانات بازد  -بزرگ باشد

ااست  یندگینما  هینظر بر  علاوه  ه  ن،ی .    ره یمدئتیاستقلال 

سنشان  بازده  نوسانات  با  معنادار  و  مثبت  رابطه  در    هامدهنده 

  یشرکت  رهیمدئتی ه  کی  است.   ییجوسکیر  هیاز فرض  تیحما

از نظارت را نشان دهد    ییمستقل و با عملکرد خوب، سطح بالا

)گاگنون و   شرکت را کاهش دهد کی سودنوسانات  تواندیکه م

 (.2023،  1جانرت 

 

 ساختار مالكیت و نوسان بازده سهام 

  مالکان   مختلف  هایدسته  مشارکت  نحوه  طریق  از  تنهانه  مالکیت

  که  دلیل  این  به  بلکه  شرکت،  تجاری  محیط  و  اطلاعات  در

  دارند،   پذیریریسک  و  شرکتی  حاکمیت  برای  متفاوتی  ترجیحات

ویلهمسون   اهمیت و  )جنکنسگارد  ژانگ  2،2016دارد  و  ژائو   .)

  ی احرفه   لیتحل  ییتوانا  یان نهاد گذار سرمایه( معتقدند  2023)

گذاران  بلندمدت را به سرمایه   یهای گذاره یدارند و سرما  یشتریب

متوسط   و  وم  حترجیکوچک  دهد  سرمایه   ی  گذاری  رفتار 

  مؤثر در کاهش نوسان بازده    توانندیمبنابراین  دارند؛    یتری منطق

دادند  باشند. نشان    تغییرات   درک  برای  مالکیت  ساختار  آنها 

  بر اساس این نتایج .  است  مهم   سهام  بازده  نوسانات  در  مقطعی

مالکیت    –  دارند  کمتری  تنوع   که  مالکانی  هایپروکسی  یعنی 

  نوسانات  با - تجاری حوزه یک به وابستگی  عمده یک خانواده یا

  گذار سرمایه   یک  مالک  نیتربزرگ   وقتی.  است  همراه  کمتری

  کمتر   نوسانات  است،  پرتفوی  تمرکز  از  بالایی  درجه  با  نهادی

  ناهمگونی   و  اندازه  در  نوسانات  دهندمی  نشان  همچنین  آنها.  است

  به   منجر  عوامل  این  زیرا  یابد؛می   کاهش  شرکت  گذارسرمایه   پایه

یک؛  شوندمی  مؤثرتر  قیمت  سیگنال   گذار سرمایه  پایه  یعنی 

  ٪ 0.1  از بیش سهم با گذارانسرمایه  تعداد )با شاخص( تر،بزرگ 

  توسط  که  سهامی  از  کسری )  خرد  سهام  همچنین  و

  واقع   در  شود(،می   نگهداری  ٪0.1  از  کمتر  سهام  با  گذارانسرمایه

 . است  مرتبط  بالاتر  نوسانات  با

 

 پیشینه تحقیق  2-2

  ک، یتیژئوپل  یهاسک یر( در پژوهشی با عنوان  2024جیو و شی )

سرما چ  گذاره یاحساسات  در  سهام صنعت  بازار  نوسانات  :  نیو 

برهمکنش   دادند  احساسات    ک،یتیژئوپل  یها سک یرنشان 

ا  نیچ  گذارهیسرما آ   متحدهالات یو  متقابل  اثرات   ریتأث  نهاو 

چ  یتوجهقابل سهام  بازار  نوسانات  ندارد.    نیبر  بازار  سطح  در 

 
1 Gagnon &Jeanneret 

ب  یوابستگ  کی،  حالن یباا ر  نینامتقارن    ی هاسک یبرهمکنش 

سرما  ک،یتیژئوپل ا  نیچ    گذاره یاحساسات  و    متحدهالات یو 

  ر ییدر حال تغ  ینوسانات بازار سهام وجود دارد و ساختار وابستگ

 است.  

  ی ها شوک ( در پژوهشی با عنوان 2024تاباش و همکاران )

،  افتهینوظهور و توسعه   یاز بازارها  یبازار و نوسانات سهام: شواهد 

تأث  تلاطم و  مال  ریبازار  بازار  بر  دادی  آن  بازارها  ندنشان    ی که 

توسعهدرحال  و  متفاوت  افته یتوسعه  ا  یواکنش  بحران   نیبه  دو 

 نشان دادند.    یمال

( همکاران  و  بررسی  2024حسین  در  سرر(  و    ز یارتباط 

ق و  ارز  نرخ  بحران   متینوسان  طول  در  از    یناش  یهاسهام 

شواهد یریگهمه کشورها   ی:  دادند    کسیبر  یاز  که    نشان 

  ی ناش  یهانوسانات نرخ ارز و نوسانات بازده سهام در طول بحران 

 نیمطالعه همچن  نی. اندبه هم مرتبط هست  ریگهمه   یماریاز ب

 .  کندیم  داینمونه پ  یکشورها   نینوسانات را در ب  زیسرر

( همکاران  و  بررسی  2024نیازخان  در  ی  ریگهمه  ریتأث( 

شواهد    19کووید   سهام:  بازار  نوسانات  مجموعه   یبر  از    یااز 

که نوسانات    دندهی نشان م  و نوظهور  افتهیسهام توسعه   یبازارها

  یریگهمه  جهینوسان در نت  نیبازارها وجود دارد و ا  نیمداوم در ا

 است.    افتهی  شیافزا

همکاران   و  قیمت   (  2024)خان  که  رسیدند  نتیجه  این 

ژئوپلتیکی نفت، فقط در شرایط نرمال بازار، بر بازدهی سهام اثر  

 اما در تمامی شرایط بازار، بر نوسان سهام، اثرگذار است   گذاردیم

( همکاران  و  بررسی  2023کوندو  در  قطع  ریتأث (    ت یعدم 

  ی هایژگیبر بازده و نوسانات بازار سهام تحت و  یاقتصاد  استیس

ناهمگن م  G7در کشورهای    بازار  افزا  دندهینشان  در    شی که 

و تنها   دهدی م  شینوسانات بازار را افزا  یاقتصاد   استیس  تیقطع

 .  دهدی همزمان باشد، بازده را کاهش م  یکه دوره زمان  یزمان

( همکاران  و  بررسی  1403حمیدیان  در  توجه    ریتأث( 

رابط  گذارهیسرما آت  نیب  ۀبر  بازده  و  نامتعارف  ،  سهام   ینوسان 

د که نوسان نامتعارف سهام بر بازده آتی سهام تأثیر  ندهنشان می 

گذار تأثیر منفی براین، توجه سرمایه منفی و معنادار دارد. علاوه 

می  تقویت  را  سهام  آتی  بازده  بر  نامتعارف  این  نوسان  که  کند 

محدود   توجه  رفتاری  تورش  از  ناشی  است  ممکن  موضوع 

 .گذاران باشدسرمایه

  ی اس یارتباطات س  ریتأث  یبررس(  1402مروی و همکاران )

اطلاعاتشرکت  تقارن  عدم  و  دولت  با  پذ  یها  نوسان    ی ر یبر 

قکوتاه  بلندمدت  و  اول  متیمدت  عرضه  از  بعد  نشان  هیسهام   ،

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی،باعث افزایش نوسان پذیری  دادند  

2 Jankensgårda, &  Vilhelmsson 
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ولی در    شودیاولیه در بلندمدت م  یهاقیمت سهام بعد از عرضه

 ستین  رگذاریمدت تأثکوتاه 

عملکرد    تیفیک( در پژوهشی با عنوان  1402امری اسرمی )

های با  نشان داد در شرکت ،  ، بازده سهام و نوسان خاص شرکت

کیفیت عملکرد بالا، نوسانات خاص شرکت با بازده سهام، رابطه  

های با کیفیت عملکرد پایین، نوسانات  مستقیم دارد و در شرکت

 خاص شرکت با بازده سهام، رابطه معکوس دارد.  

  ی رابطه بازده ( در بررسی  1401هوشمند نقابی و همکاران )

شوندگ  نقد  با  بازده  نوسانات  و  شرکت   یسهام  سهام    ی هابازار 

  ی ماریب  وعیدر بورس اوراق بهادار تهران در دوره ش  شدهرفته یپذ

بین بازدهی سهام و نوسانات با نقد    ندنشان داد  کرونا   روسیو

شوندگی بازار سهام در طی شیوع بیماری کرونا رابطه مستقیم  

 .معناداری وجود دارد

همکاران  فرهاد و  مدلدر  (  1401)ی  انتقال    یبرا  یارائه 

حاصل    جینتا  پرداختند.  یمواز  یمال  ینوسان بازار نفت به بازارها

انتقال ب موردمطالعه را نشان داد و    یبازارها   نیاز مدل، وجود 

بازار ارز و طلا وجود دارد.    نیانتقال ب  دهیاز پد  یشواهد   نیهمچن

اخبار    لینشان داد که بازار نفت به دل  نیهمچن  شاتیآزما  نیا

طلا، ارز    یدر بازارها   یاعمده   ریتأث  ران،یگسترده و تنها درآمد ا

 و سهام دارد. 

گر نظام    لینقش تعد  ی ابیارزدر  (  1401)  و جبارزادهی  فرخ

ب  یشرکت  یراهبر رابطه    ی احساس  یهاش یگرا  ن یبر 

تغ  گذارانهیسرما داد  راتییو  نشان  سهام  بین   ندبازده  که 

سرما  یهاش یگرا سهام    گذاران هیاحساسی  بازده  نوسانات  و 

متغیر سهامداران نهادی    نیچنوجود دارد. هم   یدار یمعن  یرابطه 

گرا  یرابطه   تواندیم سرما  یهاش یبین  و    گذارانهیاحساسی 

 .نوسانات بازده را تعدیل نماید

 

 سؤالات پژوهش   -3

 عوامل مؤثر بر نوسانات بازده سهام کدام اند؟  (1

شده مؤثر بر نوسانات بازده  شناسایی  بندی عواملاولویت  (2

به چه صورت    سهام بر اساس تحلیل تفسیری ساختاری

 است؟ 

 

 روش پژوهش  -4

  قلمداد   کاربــردی  تحقیقات  جزء   نتیجه،  نظر  از  پژوهش  ایــن 

باشد. رویکرد پژوهش از منظر  . از نظر هدف اکتشافی می گرددمی

داده  استقراگردآوری  از  -ها  ترکیبی  است. روش تحقیق  قیاسی 

باشد. ابتدا با رویکرد به شناسایی عوامل  ها کیفی و کمی میروش 

شود  مؤثر در مرحله کیفی از روش ترکیبی )متاسنتز( استفاده می 

به در مرحله کمی  اولویت و سپس  بر  منظور  مؤثر  عوامل  بندی 

در کل سه    .شودنوسان بازده سهام از آنتروپی شانون استفاده می 

اند ساخت  شده است که عبارت هدف اصلی برای فراترکیب بیان 

هفتگانه   مراحل  خاص.  مفهومی  توسعه  و  تئوری  شرح  تئوری، 

باروسو ) و  اساس پیشنهاد سندلوسکی  بر  ( به  2007فراترکیب 

 شرح زیر است: 

 مرحله اول: تنظیم سؤال پژوهش )مشخص كردن هدف(

می سؤالات  تنظیم  فراترکیب  گام  تنظیم نخستین  در  باشد. 

 باید مورد توجه قرار گیرند:    -1سؤالات این موارد مطابق جدول  
 

سؤالات كلی جهت شروع روش فراتركیب منبع:  -1جدول 

 ( 2007و باروسو ) یسندلوسك

 های پژوهش كیفی فراتركیبسؤال  مؤلفه 

 what هدف پژوهش 
  هایشاخصها و  شناسایی ابعاد، مؤلفه

 مؤثر بر نوسان بازده سهام 

روش انجام  

 پژوهش
How 

بررسی آثار و منابع، شناسایی و  

مؤثر،   هایشاخصبندی عوامل و  اولویت

 هایشاخصبندی مفاهیم و تحلیل و دسته

 شده شناسایی

بازه زمانی  

 پژوهش
when 

کلیه منابع و مقالات موجود در حدفاصل  

میلادی و   2024تا  1980ی  هاسال

 شمسی   1403تا  1380ی  هاسال

جامعه  

 موردمطالعه 
who 

شامل تمامی منابع مختلف مانند مقالات، 

ها و منابع موثقی که در  نامهها، پایانکتاب

آنها به تشریح و شناسایی عوامل مؤثر بر  

 نوسان بازده سهام پرداخته شده است 

 

 مندمرحله دوم: مروری بر ادبیات نظام 

های  مند مقالات و کتابدر این گام، پژوهشگر به جستجوی نظام 

در نشریات معتبر داخلی و خارجی بر اساس واژگان    منتشرشده

ها بدین شرح است  پردازد. روال انتخاب واژه کلیدی مرتبط می 

شوند. همچنین با توجه به اینکه  که ابتدا کلی و سپس جزئی می 

دیگری   اصطلاحات  با  مختلف  تحقیقات  در  بازده سهام  نوسان 

گرفته قرار  از    مورداشاره  تحقیقات  برخی  در  اینکه  یا  و  است 

شود؛ عبارات  گیری آن استفاده میمعیارهای متفاوتی برای اندازه 

صورت فارسی و انگلیسی صورت ترکیبی و یا منفرد بهبه  2جدول  

قرار می یافتن مورد جستجو  از  است که پس  البته لازم  گیرد. 

ها حتماً بررسی شود که مقصود  مقالاتی مرتبط با این کلیدواژه 

بررسی دیگر تحقیقاتی که از   نوسان بازده سهام بوده است و از

کلیدواژه  اندازه این  برای  شاخص ها  مانند  گیری  دیگری  های 

 نوسان قیمت استفاده شده است، پرهیز شود. 
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های واژگان منتخب برای جستجو در پایگاه - 2جدول  

 اطلاعاتی

 انگلیسی فارسی 

 Volatility نوسان 

 Stock Return Volatility سهام   بازده نوسان 

 Stock market Volatility سهام  بازار نوسانات 

 stock returns Change سهام   بازده تغییر

 investment risk گذاری سرمایه ریسک 

 Volatility of stock returns سهام  بازده  نوسان پذیری

 

 مرحله سوم: جستجو و انتخاب متون مناسب 

فرا   ده، یمانند چک  یهای مختلفجستجو، محقق شاخص   ندیدر 

و  شده  سال و...( را در نظر گرفته    سنده،ی)نام نو  اتیمحتوا، جزئ

با سؤال و هدف تحق  یمقالات شده  ندارد حذف    یتناسب  قیکه 

مقالات    تیفیک  یابیارز  یمعمولاً برا   که  ییاز ابزارها  یکی .  است

(  2006)  نیگل  یاتیح  یهامهارت   یابیبرنامه ارز  شودیاستفاده م

وضوح اهداف  -1. در این مرحله این بر اساس ده معیار  نام دارد 

تناسب و تطابق    -3تناسب و تطابق روش پژوهش    -2پژوهش  

انتخاب  نمونه  -4  پژوهش  طرح روش  )تناسب  برداری 

جمع   -5(  کنندگانمشارکت  روش  داده تناسب    -6ها  آوری 

و  انعکاس  پژوهشگر  )رابطه   -7(  کنندگانمشاهده پذیری 

اخلاقی   تجزیه  –  8ملاحظات  روشن    - 9وتحلیل  دقت  بیان 

ارزش پژوهش؛ برای هر مقاله امتیازی در نظر    10  و  -ها  یافته

یکی امتیاز کمی داده    سؤالاتاز این    هرکدامشود. به  گرفته می

و سپس یک فرم ایجاد شد؛ در نتیجه امتیازاتی که   شده است

اساس    بر  و نتایج ارزیابی شد.  برای هر مقاله داده شده جمع شده

در محتوا با هر نوع    کنندهی بانیپشتامتیاز کلی و ماهیت مدرک  

نقض یادداست شده، تصمیم بر پذیرش و یا عدم پذیرش مقاله  

روبریک سیستم    CASPامتیازی    50گرفته شد. بر اساس مقیاس  

ی زیر مطرح شد و هر مقاله را که پایین از امتیاز خیلی  ازبند یامت

ی از این ارزیابی در  انمونه ( باشد، حذف شد.  31خوب )کمتر از  

 نشان داده شده است:   3جدول  
 

 ( 2007و باروسو )  یسندلوسك ی از كنترل كیفیت متون منبع طبقه بندیانمونه -3جدول 
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 39 4 4 5 4 4 3 4 4 4 4 ( 2024همکاران )ژیائو و 

 37 5 4 4 4 4 4 3 4 5 5 (. 2024)  یو ش ویج

 40 4 4 5 3 3 4 4 4 4 4 ( 2024لی )

 39 5 4 4 3 4 4 4 4 5 5 ( 2024سعد )

 38 3 4 4 3 4 4 4 5 4 4 ( 2022دیاز و همکاران )

 34 3 4 4 3 3 4 3 3 3 4 ( 2023کاپورال )

 34 3 3 3 4 3 4 3 3 4 4 ( 1401ی و همکاران )هوشمند نقاب 

 42 4 4 4 4 4 4 5 4 4 5 (. 1400 ، یو لشکر ی اله ضی)ف

 32 3 4 4 4 3 3 2 3 3 3 ( 1400همکاران )هاشمی دهچی و 

 39 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 ( 1396ی و همکاران )عیود

 

  ذکرشده معیار    10پس از انجام امتیازبندی هر مقاله بر اساس  

و بر اساس امتیاز حاصله    برای هر مقاله امتیازی در نظر گرفته شد

مقاله   221تعداد    تیدرنها مقالات با کیفیت پایین حذف شدند.

روش خروجی  مع CASP در  از  استفاده  نظر    یارهایبا  مورد 

بازده  نوسان  منظور بررسی عوامل مؤثر بر  آمده است که بهدست به

 : شودیبه کار گرفته م   1مطابق شکل    سهام
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 ( 2007و باروسو ) یسندلوسك یمنبع طبقه بند فرایند بازبینی انتخاب مقالات-1شكل 

 

 مرحله چهارم: استخراج اطلاعات از متون 

متن   فراترکیب،  گرفته  هاپژوهش در  صورت  داده    عنوانبهی 

مستند شده    قاًیدقکه    شودیممحسوب   مصاحبه  متن  همانند 

بنابراین اجرای پژوهش با این روش، مستلزم تحلیل کیفی ؛  است 

ی و  گذشته  مطالعات  شده  هاپژوهش ی  ها افتهمحتوای  انجام  ی 

طور پیوسته مقالات منتخب و نهایی است. در شیوه فراترکیب به

های درون محتواهای مجزایی که منظور دستیابی به یافتهشده به 

اند، چندین بار مطالعه  در آن مطالعات اصلی و اولیه انجام شده 

میمی منظور  این  به  دارای  نماید.  که  نمود  تهیه  جدولی  توان 

... باشد. در  ستون  انتشار و  هایی شامل نویسندگان مقاله، سال 

 . شدندنهایی به روش تحلیل محتوا مطالعه    هایمقاله این مرحله،  

 

 های حاصل از مطالعات مرحله پنجم: تحلیل و تركیب یافته

های کیفی؛ وتحلیل و تلفیق یافتهبرای تجزیهابتدا  در این مرحله،  

بدین منظور، ابتدا تمام   .شد از روش کدگذاری باز استفاده شده

. سپس  شداز مطالعات، کد باز در نظر گرفته    شدهاستخراج عوامل  

در نظر گرفتن معنای هر یک از کدهای مذکور، دریک مفهوم   با

نشان داده شده   4شدند. نتایج آن در جدول  بندیدسته مشابه، 

 است: 
 

 منبع: مطالعات محقق عوامل مؤثر بر نوسان بازده سهام یبند طبقهی از  انمونه -4جدول 

  شدهشناختهعامل 

 )مولفه( 
 منبع كد

 عوامل کلان اقتصادی

 

  از جمله  یکلان اقتصاد یرهایمتغ)

تورم،  نرخ ارز، نرخ بهره،   سیاست پولی،

ی، رشد  صنعتقیمت طلا، نفت، تولید 

 (...اقتصادی، بیکاری و

  ( 2023سونگ و همکاران ) ( 2024( خان و همکاران )2024و همکاران ) ائو یژ

ما و  )( 2022جوو و پارک )  ،(2022 ، و همکاران یل) (2022 ،و همکاران یغن)

 (.1402محجوبی و همکاران ) (2022 ،همکاران

 ( 2016و پارک،  ینگلی( )ه2017و سالزمان،  ستنسنیر ا)ک  ( 2024چاوداری ) ی اقتصاد  یچرخه ها

سیاسی )انتخابات، نوع   عدم قطعیت

های دولت، ترتیبات  رژیمها و ویژگی

 نهادی، تحریمها و...(

و   یل  (2024زنگ و همکاران ) (2024و همکاران ) ائویژ ( 2024چاوداری )

( چن و  2023و همکاران ) ی ( ل2023( کوندو و همکاران )2024همکاران )

( زارع  2022،و همکاران یغن)( و 2022( جوو و پارک )2023همکاران )

(1400 ) 

عوامل غیر قابل پیش  

 بینی

 بیماریهای واگیردار در سطح جهانی 

(  2022 ، هسو و تانگ)( 2022 ،و همکاران ازی د)(  2024و همکاران ) ازخان ین 

هوشمند نقابی و همکاران  ( 2021 ی،چ یو چا  انینگو ) ( 2021 ،و همکاران یبا)

(1401 ) 

 (.بلایای طبیعی )سیل زلزله، طوفان و..
و همکاران   نی بوردوبر  ،(2018و همکاران،  نگامی( )ماهال2023باناتو و همکاران )

 ( 2021 ،یچی و چا انی ( )نگو2017)

 جنگ و تروریسم  یکیژئوپلت یدادهایرو
  ، وارا ی جیو ) (2024( کورسا و همکاران )2024سعد ) ( 2024)  یو ش ویج

 ( 2021، سالیسو و همکاران )(2022)  ،و همکاران میسلام فه)آ( 2022
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  شدهشناختهعامل 

 )مولفه( 
 منبع كد

 سرایت و سرریز 

 سرایت 
(  2024و همکاران ) ن یحس (2023)کاپورال و همکاران،  ( 2024چاوداری )

 ( 1394 ،و همکاران کومرامین ( )1402باغبان )

 سرریز 
ما و  )(  2023سونگ و همکاران ) (2024چاوداری )(  2024و همکاران ) نیحس

 ( 1401و همکاران ) یفرهاد (2022 ،همکاران

 گذاران احساسات سرمایه
و   ی( فرخ2022و همکاران،  نی)جاب  (2022هسو و تانگ،  )( 2024)  یو ش ویج

 ( 1401جبارزاده )

کیفیت گزارشگری  

 مالی 

 ی اقلام تعهد تیفیک

(   )راجگوپال و  2015و همکاران،   ین هو ش ( )2022فونو دومبو و همکاران، 

  ،یو لشکر یاله ضی()ف2000فوند و همکاران،   ی( د2011ونکاتاچالم،  

1400.) 

 (. 1400 ،یو لشکر یاله  ضی(، )ف2022فونو دومبو و همکاران،  ( یداریتداوم سود )پا 

 ی مال تیاطلاعات و شفاف ی افشا تیفیک
  یریش ی موسو ( 2003، ی(  )پاستور و ورونس2008و آنا ) ی ب  گ ی( ا 2012تااو، )

 ( 1395 ،یلیگرا  ی و صفر یلمی (، )د1394و همکاران )

 سه یمقا تیقابل
و   ی دهچ ی(. هاشم2011فرانکو و همکاران،  ید)(. 2018و همکاران،  بی)حب

 ( 1399) ی( جهانبخش و فروغ1400همکاران )

 ( 2012)   ان ی مارکار سود  ی هموارساز

 ( 2004) س ی(  فرانس2009دیچو و تانگ   ) سود  ینیب   شیپ تیقابل

 ی حسابرس تیفیک

 ( 2015سو و همکاران  ) حسابرس  یتصد

 ( 2011هسو و همکاران  ) نوع گزارش حسابرس 

 ( 1392و همکاران ) یسجاد  (2000) فوند ید اندازه حسابرس 

 ( 1392و همکاران ) ی سجاد تخصص حسابرس در صنعت 

 ( 1396و همکاران ) یعیود ی مال ی هاارائه صورت دی تجد

 ( 1392و همکاران ) ی سجاد تداوم انتخاب حسابرس 

 حاکمیت شرکتی 

 )استقلال، اندازه هیئت مدیره( 

   ای و زکر سکویدومتر  (2023و همکاران،  مزی)ج( 2023گاگنون و جانرت )

 ( 1395  ،یلیگرا  ی و صفر یلمی)د ( 2021،و همکاران جارتوی ساد)(  2022)

 ساختار مالکیت 
(.  2016،لهمسونی ( )جنکنسگارد و و2019و همکاران  ) ی( ژ2023ژائو و ژانگ )

 ( 1400( )آرغا و همکاران، 1401و جبارزاده ) یفرخ

های سطح  ویژگی

 شرکت 

 ( سهام تی محبوب )  حجم معاملات
  رعربیم( )2022( ژئوفری و همکاران )2022( توئی )2022نایک و ستی ) 

 ( 1399، و همکاران یگیبا 

 اندازه شرکت 

(  2003  ی، پاستور و ورونز، )(2008  ،و همکاران  ی بال( )2018آلوی و جاربوی )

و همکاران،   ی( )قربان 1398 یی،رزایاخگر و م() 1398)سلیمانی و عرب صالحی،

 ( 1390 ، یربان   یو عاص یمشک، )(1393و همکاران،  یری( )ام1393

 اهرم مالی 
و   ی)بال  (،2009 کلند،یو استر  س ی)دن (، 2011، راجکوپال و ونتاچاکالام)

 ( 1393و همکاران،  ی( )قربان 2003  ی،پاستور و ورونز)(  2008همکاران،  

 ی و جریان نقد عملیاتیاتیعملکرد عمل
  ، و همکاران یریام)  ، (1393و همکاران،  ی)قربان ، (2013   ی،و هامفر وت ید)

1393 ) 

 و سوداوری شرکت  بازده سهام 

  ( 2012، مانی)آبدالا و سل ، (2013  ،یو هامفر  وتی( )د2018) یو جاربو یآلو

و همکاران،   ی ( )قربان 1398 ،ییرزا یاخگر و م (2003  ، ی)پاستور و ورونس

 ( 1390 ،یربان  یو عاص ی ( )مشک1393

 سن شرکت 
   ی،پاستور و ورونز)(،  2012چن و همکاران )( 2020جاست و همکاران ) 

 ( 1398 ،ییرزا ی( )اخگر و م2008  ،و همکاران یبال) (، 2003

  ی نقدشوندگعدم تقارن اطلاعاتی/  

 ( دوفروشیخر  یشنهادیپ مت یاختلاف ق)

   ی،پاستور و ورونز)( 2009  ،کلندی و استر سی دن )( 2012)چن و همکاران، 

 ( 1400 ، یو رازن  ینی)حس(1401هوشمند نقابی و همکاران )( 2003
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  شدهشناختهعامل 

 )مولفه( 
 منبع كد

 های رشد فرصت
(  2003  ی،پاستور و ورونس)(،  2012( چن و همکاران )2008  ،کائو و همکاران)

 ( 1398سلیمانی و عرب صالحی، 

 ( 2017آبدو ) رقابت بازار محصول 

 ( 2014و همکاران  ) یغرب  فعالیتهای تحقیق و توسعه 

 (، 2014هوانگ و چانگ  ) معامله آگاهانه  ت یفعال

 (، 1394  ،یو اله یچشم ی)نبو مت یحد نوسان ق

 ( 2009)   کلند یو استر سیدن  تمرکز شرکت 

 ( 2018و همکاران،  بی)حب تقسیم سود

 

 مرحله ششم: كنترل كیفیت و تحلیل محتوا 

با   پژوهشگر  کنترل نتایج استخراج شده، از مقایسه نظرات    برای

. ارزیابی روایی بر مبنای  شده استیک خبره ی دیگر استفاده  

  ی و برا   توضیح داده شد  قبلاًکه    انجام شده است CASP   معیار

صورت که   نیبه اشده است.    کاپا کوهن استفاده  بیاز ضر  ییایپا

نموده است، محقق    هیاول  یعلاوه بر محقق که اقدام به کدگذار 

کرده است    یرا که خود محقق کدگذار   یهمان متن  زین  یگرید

از کدها کرده است.    یآن و جداگانه کدگذار  یرا بدون اطلاع 

دست آمده است که مقدار قابل قبولی    91/0مقدار ضریب کاپا  

موجود    یهاام یآشکار پ  یمحتوا  یبررس  یبرا  نیهمچن.  باشدیم

روش نوع    نی. اشدشانون استفاده    یمتن از روش آنتروپ  کیدر  

فراوان  یفیک  یهاداده  لیوتحلهیتجز اساس  به   یبر  منظور  کدها 

گام   یبندت یاولو است.  ها  مولفه  به  هاکردن  شانون  آنتروپی  ی 

 شرح زیر است: 

   ijPگام اول: تعیین  

∑مقدار    1در رابطه   𝑟𝑖𝑗
𝑚
𝑖=1  باشد. همان فراوانی هر کد می 

(1) 𝑝
𝑖𝑗 = 

1
∑ 𝑟𝑖𝑗

𝑚
𝑖=1

 

 

 

 ( jEگام دوم: تعیین بار اطلاعاتی هر کد )

در   ؛ کهباشد تعداد منابع مورد بررسی می  mمقدار    2در رابطه  

 منبع بررسی شده است.   213این پژوهش  

(2) 𝐸𝑗= −𝐾∗ 𝑝𝑖𝑗   𝐿𝑛( 𝑝𝑖𝑗 )
             𝐾 =

1

𝐿𝑛  𝑚
 

 

 (jWگام سوم: تعیین وزن هر شاخص )

(3)   𝑊 𝑗  =  
𝐸𝑗

∑ 𝐸𝑗
𝑛
𝑖=1

 

 

ی،  کلان اقتصاد  یرها ی متغمطابق با نتایج آنتروپی شانون،  

در سطح    ردار یواگ  یهای ماریبی،  اقتصاد   استیس  تیقطع  عدم

ترور  یکیژئوپلت  یدادها یروی،  جهان و  ،  زیسرر،  سمیجنگ 

و  شرکت  تیحاکم،  گذاران سرمایه   احساسات   ت یمالک  ساختاری 

روش    مؤثرعوامل    نیترمهم  اساس  بر  سهام  بازده  نوسان  بر 

فراترکیب هستند. همچنین اگر سهم هر عامل را نسبت به مفهوم  

که متغیرهای کلان    شودیم خود در نظر گرفته شود مشخص  

، کیفیت اقلام  سمیجنگ و ترور یکیژئوپلت یدادها یرواقتصادی، 

دارای   اندازه شرکت  و  سرریز  به   ر یتأثتعهدی،  نسبت  بارزتری 

 دیگر عوامل هستند 

 

 هاتمتعیین وزن نهایی  -5جدول 

عامل  

 شدهشناخته

 )مولفه( 

 فراوانی  تم )كد(
بار اطلاعاتی 

(jE ) 

وزن نهایی 

(Wj) 
 رتبه كل 

سهم در 

 مفهوم 

عوامل کلان  

 اقتصادی

 

 12/49 1 06102/0 6173/0 28 یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 03/14 11 03808/0 3852/0 8 یاقتصاد یهاچرخه

 84/36 2 05576/0 5640/0 21 سیاست اقتصادی  عدم قطعیت

عوامل 

 ی نیب شیپرقابلیغ

 50/42 6 05189/0 5248/0 17 ی واگیردار در سطح جهانی هایماریب 

 50/12 16 02539/0 2568/0 5 بلایای طبیعی

 00/45 5 05293/0 5354/0 18 جنگ و تروریسم  یکیژئوپلت یدادهایرو

 33/33 11 04217/0 4265/0 10 سرایت  سرایت و سرریز 
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عامل  

 شدهشناخته

 )مولفه( 

 فراوانی  تم )كد(
بار اطلاعاتی 

(jE ) 

وزن نهایی 

(Wj) 
 رتبه كل 

سهم در 

 مفهوم 

 66/66 3 05486/0 5550/0 20 سرریز 

 1 4 05392/0 5455/0 19 گذاران احساسات سرمایه

کیفیت 

 گزارشگری مالی 

 33/43 9 04697/0 4752/0 13 ی اقلام تعهد تیفیک

 66/6 18 01269/0 1284/0 2 ( یداریتداوم سود )پا 

 66/26 12 03808/0 3852/0 8 ی مال تیاطلاعات و شفاف ی افشا تیفیک

 33/13 16 02539/0 2568/0 4 سه یمقا تیقابل

 33/3 19 0.00000 0.0000 1 سود  ی هموارساز

 66/6 18 01269/0 1284/0 2 سود  ینیب شیپ تیقابل

 تیفیک

 ی حسابرس

 28/14 19 0.00000 0.0000 1 حسابرس  یتصد

 28/14 19 0.00000 0.0000 1 نوع گزارش حسابرس 

 57/28 18 01269/0 1284/0 2 اندازه حسابرس 

 28/14 19 0.00000 0.0000 1 تخصص حسابرس در صنعت 

 28/14 19 0.00000 0.0000 1 ی مال ی هاارائه صورت دی تجد

 28/14 19 0.00000 0.0000 1 تداوم انتخاب حسابرس 

 00/1 7 04959/0 5017/0 15 حاکمیت شرکتی 

 00/1 8 04833/0 4889/0 14 ساختار مالکیت 

های سطح  ویژگی

 شرکت 

 14/10 13 03564/0 3605/0 7 حجم معاملات 

 84/18 10 04551/0 4603/0 13 اندازه شرکت 

 59/11 12 03808/0 3852/0 8 اهرم مالی 

 79/5 16 02539/0 2568/0 4 ی و جریان نقد عملیاتیاتیعملکرد عمل

 49/14 11 04217/0 4265/0 10 ی شرکت سودآورو  بازده سهام 

 69/8 14 03281/0 3319/0 6 سن شرکت 

 14/10 13 03564/0 3605/0 7 ی نقد شوندگعدم تقارن اطلاعاتی/  

 24/7 15 02947/0 2981/0 5 های رشد فرصت

 34/4 17 02012/0 2035/0 3 رقابت بازار محصول 

 44/1 19 0.00000 0.0000 1 ی تحقیق و توسعه هاتیفعال

 44/1 19 0.00000 0.0000 1 معامله آگاهانه  ت یفعال

 44/1 19 0.00000 0.0000 1 مت یحد نوسان ق

 44/1 19 0.00000 0.0000 1 تمرکز شرکت 

 89/2 18 01269/0 1284/0 2 تقسیم سود

 

 هامرحله هفتم: ارائه یافته 

های حاصل از مراحل قبلی ارائه  در این مرحله از متاسنتر، یافته 

دهی صورت سازمان بندی و به های پژوهش طبقه شود و یافته می

بر نوسان   مؤثرالگوی عوامل  2شود. شکل شده و مرتب ارائه می 

 :دهدی مبازده سهام را بر اساس روش فراترکیب نشان  
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 ، منبع: مطالعات محقق بی عوامل مؤثر بر نوسان بازده سهام را بر اساس روش فراترك  یالگو -2شكل 

 

 ی   ریگجه ینتبحث و  -5

ذکر شد    طورهمان سهام    ی نیبش یپ  یهامدل که  بازده  نوسان 

تار به  ناآگاه  متیق  خچهیوابسته  و  سا  یسهام  اطلاعات    ریاز 

طب و  است  بازار  نوسانات  مورد  در  اط  عتاًیمرتبط    لاعات تنها 

مطابق با مطالعات امکان    کهی مدت را در نظر دارند درحالکوتاه 

  ت ی سرا  اینوسان و    زیمانند سرر  یمثال مواردعنواندارد که به

دورتر از جامعه    یطیمح  یحت  ایحوادث و    گریاز د  یناش  یمال

 یقبل  قاتیموردمطالعه موجب نوسان بازده سهام شود که در تحق

این   قرار گرفته است.  ی بررس  موردعامل    کیعنوان تنها  به در 

بازده سهام    مؤثرپژوهش به  روش فراترکیب عوامل   بر نوسان 

نتایج زیر   توانی می پژوهش  هاافتهمورد بررسی قرار گرفتند. از ی

 را استنباط نمود: 

اول نتایج نشان داد که عوامل مختلفی بر    سؤالمطابق با  

در   توانیمهستند که تمامی آنها را    رگذاریتأثنوسان بازده سهام  

  دهنده نشانی نمود؛ این تنوع عوامل مختلف  بندطبقهمولفه    27

این است که نوسان بازده سهام از تحولات سطح کلان اقتصادی،  

عوامل موثر بر نوسان بازده 
سهام

عوامل كلان 
اقتصادی

متغیرهای 
كلان 

اقتصادی

چرخه های 
اقتصادی

عدم قطعیت 
سیاست 
اقتصادی

عوامل غیر 
قابل پیش 

بینی

بیماریهای 
واگیردار

یبلایای طبیع

رویدادهای 
ژئوپلتیک، 

جنگ و 
تروریسم

سرایت و 
سرریز

سرایت

سرریز

احساسات 
سرمایه 
گذاران

كیفیت 
گزارشگری 

ملی

كیفیت اقلام 
تعهدی

پایداری سود

كیفیت 
افشای 
اطلاعات

قابلیت 
مقایسه

هموارسازی 
سود

قابلیت پیش 
بینی سود

كیفیت 
حسابرسی

تصدی 
حسابرس

نوع گزارش 
حسابرس

اندازه 
حسابرس

تخصص حسابرس در 
صنعت

تجدید ارائه 
صورتهای مالی

تداوم انتخاب 
حسابرس

حاكمیت 
شركتی

استقلال 
هیئت مدیره

اندازه هیئت 
مدیره

ساختار 
مالكیت

مالكیت 
نهادی

مالكیت 
سهامداران 

بزرگ

ویژگیهای سطح 
شركت

حجم معاملات

اندازه شركت

اهرم مالی

جریان نقد عملیاتی

بازده و سوداوری

عدم تقان اطلاعاتی

فرصتهای رشد

رقابت بازار محصول

فعالیتهای تحقیق و 
توسعه

فعالیت معامله آگاهانه

حد نوسان قیمت

تمركز شركت

تقسیم سود
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نوسان و سرریز    تیسرا  ی،ک یها و تحولات ژئوپلتجنگ ،  های ماریب

حسابرسی،   و  مالی  گزارشگری  کیفیت  رفتاری،  مفاهیم  تا  آن 

های بسیار  ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی و همچنین ویژگی

و.. سرمایه  ساختار  و  بازده  مانند  شرکت  سطح   ریتأث  .متنوع  

بنابراین  رد یپذیم گذاری  برای کاهش ریسک سرمایه  توانی نم؛ 

ی  ها مدل ی آن بر اساس  نیبش یپتنها بر تحولات قیمتی سهام و  

آماری اکتفا نمود؛ بلکه طیف متنوعی از عوامل در سطح کلان و  

 شرکت، باید مورد توجه قرار گیرد. 

نتیجه   با  به    سؤالمطابق  مربوط  فراوانی  بیشترین  دوم 

نرخ ارز، نرخ     ،یپول  استیاز جمله س  یکلان اقتصاد  یرها ی)متغ

ق تورم،  تول  متیبهره،  نفت،  اقتصاد  ، یصنعت  د یطلا،    ، ی رشد 

حتی در سطح جهانی    دهدی مبود. این نتیجه نشان    و....(  یکار یب

عاملی   از هر  بیش  بازده سهام  نوسان  بازار سرمایه  از    متأثردر 

اتخاذ   است.  کلان  سوی  ها است یسعوامل  از  متفاوت  پولی  ی 

ناخالص   تولید  بیکاری،  کشورها،  در  ارز  نرخ  تغییرات  کشورها 

منابع    نیتأمها،  داخلی و... به دلیل اثرگذاری بر سودآوری شرکت 

گذاری از بازار سهام به بازارهای  مالی آنها، احتمال تغییر سرمایه 

 قرار دهد.  ریتأثبازده دریافتی را تحت    تواندی مموازی و...  

بر  رگذاریتأثنتایج دومین عامل  برابرعدم اطمینان سیاسی 

در اکثر کشورها    خصوصبهنوسان بازده سهام است. این عامل  

ی ریاست جمهوری و یا تغییرات در  هادوره منطبق بر تغییرات  

در  هااست یس اقتصادی  مانند  هادولت ی  مختلف  ی  هادولت ی 

؛ گرایش آنها به پیوستگی جهانی  کارترمحافظهیا    ترک یدموکرات

 ها میتحر  ریتأثو همچنین در برخی کشورها تحت     آزادو بازار  

نشان   نتیجه  این  دارد.  تغییر    دهدی مقرار  سیاست  هامیرژبا   ،

مانند    اتخاذشده دلایلی  به  بالاتر،  اقتصادی  نهادهای  سوی  از 

گذاری  از آینده یا برعکس، تسهیل در سرمایه  ترروشن ی  نیبش یپ

بازار سرمایه و تشویق آن   گذاری را  ریسک سرمایه   تواندی مدر 

  کی  یاز معرف  یناش  تیعدم قطع  درمجموع  قرار دهد.  ریتأث تحت  

تصم  دیجد  استیس با  دولت  یاست یس  ماتیو   ساختن    متأثر، 

  عواملی مانند تورم، بهره، روابط جهانی، واردات و صادرات و ...  

 سازد ی نوسان بازده را متأثر م

در این زمینه است. سرریز    مؤثرسرریز نوسان سومین عامل  

عوامل کلان اقتصادی قرار گیرد. این   ریتأثتحت    تواندی مخود  

  د ی در خصوص نوسان شد  یخیکه سوابق تار  دهدیمنشان    ریتأث

 کند یکمک م  گریوقوع آن در بازار د  ی نیبشیبازار، به پ  کیدر  

  ی مال  یبازارها   یرگذاریو تأث  ییهمگرا  شیافزا  به این معنی که

  د یآنها را تشد  نیانتقال اطلاعات ب  ر،ی اخ  یهادر دهه  گریکدیبر  

  ز یرا ن  گرید  یبازار، بازارها   ک یدر    ینوسان  ایهر تکانه     کرده است

نمونه سرریز نوسان در بازارهای    عنوان به  .دهدی قرار م  ریتحت تأث

 شود ی می بر بازده نوسان سهام  اثرگذارطلا و نفی منجر به  

عامل   سرمایه  مؤثرچهارمین  است.  احساسات  گذاران 

ی حتی در سطح جهانی با توجه به مالی رفتاری، رفتار  طورکلبه

سرمایه اتوده  احساسات  ی  است.  گرفته  قرار  توجه  مورد  گذاران 

تحت  سرمایه خود  سیاسی،    ریتأث گذاران  نااطمینانی  و  اخبار 

به   مربوط  اخبار  انتشار  اقتصادی،  کلان  آمارهای  در  تحولات 

تروریسم    های ماریب،  رمترقبهیغحوادث   و  جنگ  همچنین  و 

تشدید شود. علاوه بر این موارد اخبار مربوط به فعالیت    تواندیم

سهام،  هادوره در    خصوصبه شرکت   قیمت  سقوط  و  رونق  ی  

تشدید   را  هیجانی  در   کندی مرفتارهای  حتی  آن  نتیجه  که 

 است   مشاهدهقابلنیز    مدتان یمی زمانی  هابازه 

ترور  یکیژئوپلت  یدادهایرو به طبقه     سمی جنگ و  مربوط 

هستند.    رگذاریتأثی نیز پنجمین عامل  نیبش یپرقابل یغحوادث  

حملات یازده سپتامبر در آمریکا    از  خصوصبهی  رگذاریتأثاین  

این حادثه،    مشهودتر دنبال  به  از حملات    راتیتأث است.  ناشی 

تروریستی در اغلب کشورهای اسلامی و حتی اروپایی، تغییر در 

جغرافیا   در    طوربهنقشه  و  داعش  ظهور  کریمه،  جنگ  خاص 

اوکراین  هاسال  جنگ  و  برگزیت  از  انگلستان  خروج  اخیر  ی 

ی  رگذار یتأثمنجر به نوسان بازده سهام شده است. این    شدتبه

  تواند ی نمجهانی،    کیتیژئوپلکه همچنان توجه به    دهدی منشان  

دلیل   به  بلکه  باشد،  موقتی  عامل  یک  و  رگذاریتأثتنها  ی 

در درازمدت نیز    تواندیمی از عوامل کلان اقتصادی،  ریرپذیتأث

  در   قرار دهد.  ریتأثگذاری را نیز تحت  ریسک سرمایه   وبازار سهام  

حوادث   یعنی  طبقه  همین  ،  نشدهینیبش یپو    رمترقبهی غذیل 

خاص در سالهای اخیر بیماری کرونا،    طوربهو    های ریگهمهانتشار  

؛ اما برای چندی  دیرسیمآن موقتی به نظر    ریتأثاگرچه در ابتدا  

 ها را در همه جهان با نوسان مواجه ساخت سال بازده شرکت 

مالکیت شرکت  ساختار  و    خصوص بهها،  حاکمیت شرکتی 

دیگر در این زمینه هستند.   مؤثرمالکیت نهادی نیز ازجمله عوامل  

مورد  طوربه در  تحت  شرکت  تیحاکم  خاص  تئوری    ریتأثی، 

  ت ی حاکم  تیفیکنمایندگی و مباشرت، مطالعات نشان داد که  

اطم  یشرکت عدم  و  ابهام  خصوص  سرمایه  نانیاز  در  گذاران 

تبع آن، سبب کاهش نوسان  بازده سهام کاسته و به  ینیبش یپ

گردد  یر یپذ شرکت  نیز،  سهام  مالکیت  ساختار  مورد  در   .

گذاری  مالی  و اعتبار، سرمایه   نیتأمی مالکان در فرایند  رگذاریتأث

و توجه به کارایی آن، توجه به منافع شخصی یا برعکس در نظر  

سهامداران،   منافع  تحت    تواندی مگرفتن  را  سهام  بازده  نوسان 

دهد.    ریتأث حضور    طوربهقرار  نهادسرمایهخاص  به      یگذاران 

سرما  شتریب  یاحرفه  ل یتحل  ییتوانادلیل     ی های گذار ه یو 

از تمرکز   ییبا درجه بالا  تری گذاری منطقرفتار سرمایه ،  بلندمدت

 . در کاهش نوسان بازده مؤثر باشند  توانندی می  پرتفو 
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کیفیت   و  مالی  گزارشگری  کیفیت  اثرات  مطالعات  در 

ی  احسابرسی نیز مورد توجه قرار گرفته است. در میان مولفه ه

حسابرس   اندازه  و  تعهدی  اقلام  کیفیت  ترتیب  به  ابعاد،  این 

  ی برآورد   سکیبالاتر ر  یاقلام تعهد  ت یفیکهستند.    تربرجسته 

  نده یبازده سهام آ یرا در رابطه با پارامترها گذارانه یبالقوه سرما

  ی اقلام تعهد  ت یفیک  نی. همچندهدیکاهش م  یمیسود تقس  ایو  

به   هیسرما  نهیهز  تواندیم مستقرا  غ  میطور  تحت   میرمستقیو 

بر بازده سهام و عملکرد شرکت اثر    جه یقرار داده و در نت  ریتأث

از این نظر قابل توجیه  رگذاریتأث.  گذارد اندازه حسابرس نیز  ی 

حسابرسی    یتربزرگ   که توسط حسابرسان    ییهاشرکت است که  

باکشوندیم و  معتبرتر  اطلاعات  م  یترتیفی،  که   کنندی افشا 

کاهش عدم تقارن  . این  شودیسبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی م

  ی سبب کاهش سطح ریسک در محیط اطلاعات اطلاعات  طلاعاتیا

 که نتیجه آن کاهش نوسان بازده سهام است.   شودی شرکت م

در میان متغیرهای سطح شرکت نیز، دو عامل اندازه شرکت  

به دلایل   تربزرگ هستند. شرکتهای    تربرجستهو اهرم مالی آن  

هم شهرت و اعتبار بیشتر و هم پاسخگویی بیشتر در قبال منافع  

احتمال    درمجموععمومی   اگرچه  هستند؛  توجه  مورد  بیشتر 

بیشتر شدن بازده آنها همیشه قطعی نیست؛ اما در مقابل تحولات  

را تجربه   نوسان کمتری  نااطمینانی ها،  و  در   کنندیمسیاسی 

مالی اهرم  اثرگذاری  کانال    یبازده  یثباتیب  مورد  از  سهام 

مرتبط    یاقتصاد  یهات یبه سطح فعال  یاتیو عمل  یمال  یهااهرم 

که از اهرم    ییهاشرکت استنباط کرد    توانیمبنابراین  ؛  شود یم

م استفاده  بحران کنندی بالاتری  احتمالاً  را    شترییب  یمال  یها، 

در    ینوسان بازده سهام و اهرم مال  ن یب  در نتیجه    کنندیتجربه م

 . شودی مرابطه ایجاد    یمقطع زمان  کی

، پژوهشی با  ( 2024)  یو ش ویجاگرچه در تحقیقات قبلی 

هدف ارائه الگو صورت نگرفته است؛ اما نتایج این تحقیق را می  

توان به صورت جزئی مطابق با یافته های تمام مطالعات شناسایی  

و همکاران    تاباششده در روش فراترکیب و به خصوص مطالعات  

،  (  1402)  یاسرم  یامر ،  (  2024و همکاران )  نی حس،  (2024)

  کومرام ی )ن،  (2024)  یچاودار،  (1401و همکاران )  ینقاب  هوشمند

  ی اله  ضی)ف،  (2022دومبو و همکاران،    فونو،  (1394و همکاران،  

لشکر  )  یسجاد،  ( 1400  ،یو  ژانگ    ژائو،  (1392و همکاران  و 

 و  ... دانست.   (2023)

 

 پیشنهادات كاربردی 

 متیق  خچهینوسان بازده سهام وابسته به تار  ی نیبش یپ  یهامدل 

اطلاعات مرتبط در مورد نوسانات بازار    ریاز سا  یسهام و ناآگاه

طب و  اط   عتاًیاست  دارند  کوتاه   لاعاتتنها  نظر  در  را  مدت 

به  کهی درحال که  دارد  امکان  مطالعات  با  مثال  عنوانمطابق 

سرر  یموارد و    زی مانند  د  یناش  یمال  تیسرا  اینوسان    گر یاز 

دورتر از جامعه مورد مطالعه موجب    یطیمح  ی حت  ایحوادث و  

 کیبه عنوان تنها    یقبل   قاتینوسان بازده سهام شود که در تحق

است  یبررس  موردعامل   گرفته  الگوی  قرار  اینکه  به  توجه  با   .

از روش فراترکیب و مطالعه ادبیات نشان داد که عوامل    شدهارائه 

  شود ی مهستند، پیشنهاد    رگذاریتأثمختلفی بر نوسان بازه سهام  

که ذینفعان بازار سرمایه با یک نگاهی جامع و سیستماتیک تنوع  

ی  هامدل   برهیتکتنها    چراکهباشند،    داشتهاین عوامل را در نظر  

به  نیبش یپ توجه  و  سهام  بازده  مالی  هانسبتی    تواند ی نمی 

بر نوسان بازده سهام باشد و لازم    مؤثرعوامل قطعی    دهندهنشان 

است که پیوستگی تمامی عوامل در نظر گرفته شود. همچنین با  

ی بیشتر متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسان  رگذاریتأثتوجه به  

که    شودی مبازده سهام مطابق با تحلیل آنتروپی شانون، پیشنهاد  

گذاران در اولین سطح بررسی، روندها و تحولات داخلی  سرمایه

بر نرخ ارز، طلا، نفت، رشد اقتصاد، بیکاری، تولید   مؤثرو جهانی  

عوامل   چراکه  باشند،  داشته  نظر  در  را   ... و  بر    مؤثرصنعتی 

بازار سرمایه    میرمستقیغمستقیم و    طوربهتغییرات در این موارد  

. با توجه به تشدید رویدادهای ژئوپلتیکی  کندیمرا دچار نوسان  

در سالهای اخیر هم در اروپا، هم در خاورمیانه و در    خصوصبه

پیشنهاد   آسیا،  سرمایه   شودی مشرق  کاهش  که  برای  گذاران 

گذاری خود تحولات سطح جهانی را در نظر داشته ریسک سرمایه 

  تواند یم  وار رهیزنج  صورتبه  هابحران این    راتیتأث باشند، چراکه  

به   بازارهای    متأثرمنجر  به  آن  سرریز  و  سهام  بازارهای  شدن 

 سرمایه همه کشورهای جهان شود.  

 

 پیشنهادات برای محققین آتی

با توجه به اینکه در این پژوهش به روش فراترکیب به بررسی و  

بر نوسان بازده پرداخته شده است؛ پیشنهاد    مؤثرشناسایی عوامل  

که در مطالعات بعدی با روش فراتحلیل نیز برای سنجش    شودیم

عوامل  رگذاریتأث مثبت  و  منفی  همچنین    شدهشناخته ی  و 

 سنجش اثر آنها نیز اقدام شود. 
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Abstract 

The prosperity of the capital market and its stability against economic shocks and its share in the amount of 

investments of a country is considered as an indicator for the development and economic growth of countries, which also 

guarantees economic and social stability. In order to avoid uncertainty and risk in the stock market, it is very important to 

measure the factors affecting the volatility of stock returns. Research on the volatility of stock returns and investment risk 

has been carried out around several basic axes related to each other, i.e. the time periods of volatility, the consequences of 

the volatility of stock returns, its prediction and the factors affecting the volatility of stock returns. The purpose of this 

research is Identifying and prioritizing factors affecting stock return Volatility Using Meta-Synthesis Method. The research 

methodology is combined. In the qualitative part, based on the seven steps of Meta-Synthesis proposed by Sandelowski 

and Barroso (2007) in the time interval from 1980 to 2024, the most important effective factors in this field were identified 

by examining 221 articles that had obtained the necessary points. In the quantitative part, the known factors were 

prioritized using the Shannon entropy method. The results showed that various factors influence the volatility of stock 

returns, all of which can be classified into 9 dimensions and 27 components. Also, based on prioritization, macroeconomic 

variables, uncertainty of economic policy, global infectious diseases, geopolitical events of war and terrorism, volatility 

spillover, investors' sentiments, corporate governance and ownership structure are the most important factors affecting the 

volatility of stock returns. 

Key words: Stock Return Volatility, investment risk, Meta-Synthesis 
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