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 چکیده

از سلامت و رشد  یاریبوده است، که به عنوان مع ریاخ یهادر دهه یمطالعات یهاحوزه نیتراز محبوب یکی بازار سرمایه

توسعه  یهادر کشور یمال یبازارها ییدر جهت کارا یاریبس یهایها و تئور. مدلشودیدر نظر گرفته م اقتصادی یک کشور

و دیگر کشورهای جهان  های بازار سرمایه ایرانهای اندکی به بررسی ویژگی، ولی پژوهشتوسعه  ارائه شده است رحالو د افتهی

ها و های نظارتی بر شرکتترین چارچوباند. لذا در این پژوهش، به بررسی و مقایسه مهمهای نظارتی پرداختهاز منظر چارچوب

بازده دهد که ها نشان مینهادهای مالی حاضر در بازار سرمایه ایران با سایر کشورهای جهان پرداخته خواهد شد. نتایج بررسی

باشد که از بابت نرخ ارز )بر حسب دلار( تعدیل شده است. تر از بازدهی میاوراق بهادار تهران بر حسب ریال عمدتاً کمبورس 

همچنین با افزایش نرخ ارز و نوسانات مربوط به آن، در بورس اوراق بهادار ایران نیز نوسان بازده سهام بیشتر شده است. به 

ش یافته است به دنبال آن نوسان بازده سهام نیز افزایش پیدا کرده است. این در حالی است عبارت دیگر، هر گاه نرخ ارز افزای

که در کشور آمریکا که ارزش پول ملی آن یعنی دلار از ثبات نسبی برخوردار است، نوسانات نرخ بازده سهام آن کشور نیز 

هانی وجود اثر دوشنبه و اثر آخر هفته مشهود است، در های جهای  بازارتر بوده است. همچنین، در اکثر  بررسیمتعاقباً کم

 ست.ا حالی که نتایج مطالعات بازار ایران بعضاً متفاوت از سایر بازار ها

 .هیبازار سرما ،ینهاد مال ،یچارچوب نظارتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

ح نوسانات بازدهی سهام بوده اند، به طوری که های قابل قبول جهت توضیلهای اخیر محققان به دنبال توسعه مددر دهه

پی مطالعات صورت گرفته عوامل های مختلفی جهت توضیح پدیده مذکور ارائه شد. درنظمیهای بسیاری شناسایی و بیمدل

محرک  تواند از عواملهای بازار مالی تحت مطالعه میمختلفی در راستای توضیح نوسانات نرخ بازدهی ارائه شده که، ویژگی

و در نتیجه برکارایی  ها درآن باشد. به عنوان مثال، قوانین حاکمیت شرکتی ، در نحوه افشای اطلاعات،نظمیوجود برخی بی

های مالی (. علاوه بر این، آب و هوا ، موقعیت جغرافیایی، سیاست،سیاست2013،  لبازار اثر گذار است)کلیسنس و یورتوگ

های پذیرفته (، سال مالی شرکت2012گذاران )بایلکوسوکی و همکاران، گ و مذهب سرمایه(، فرهن2009لوپودیس، ها )دولت

ها در بازارهای  مالی دامن زنند. در نتیجه قاعدگیتواند به وجود برخی بیشده در بازار و غیره از جمله عواملی هستند که می

بازارهای مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. براساس های بازار تحت مطالعه و بررسی تفاوت آن با سایر شناسایی ویژگی

توسعه یافته و بازارهای نوظهور  نوظهورتوانیم به بازارهای توسعه یافته، بازارهای ( بازارهای مالی را می2020) FSTEموسسه 

های بازار بورس اوراق بهادار ثانویهو بازارهای روبه رشد در سطح جهانی طبقه بندی نمود. هدف از این مطالعه، شناسایی  ویژگی

های فصلی مرتبط با آن عدگیقاتواند در شناسایی بیباشد. چرا که میالمللی میتهران و بررسی تفاوت آن با سایر بازارهای بین

 مفید واقع شود.

 

 نظام سیستم نرخ ارز

دارند. همچنین، رابطه متقابلی میان نوسانات ثباتی و نوسانات بازارهای ارز خارجی و سهام اثر منفی بر عملکرد کل اقتصاد بی

گذاری گذاری و کاهش سرمایهاین دو بازار وجود دارد. مشخصاً از یک طرف، نوسان نرخ ارز موجب نااطمینانی در بازده سرمایه

یابد. فزایش میکند و بدین ترتیب، هزینه بنگاه اتری ایجاد میگذاری در یک بنگاه نیز سودآوری پایینشود. کاهش سرمایهمی

گردد )لی و تر شرکت و افزایش نوسان بازده سهام بنگاه میگذاری و افزایش هزینه منجر به عملکرد ضعیفکاهش سرمایه

گریزند، گذاران ریسکشود و چون برخی از سرمایه(. از سوی دیگر، نوسان بالاتر بازده سهام موجب ریسک می2011همکاران، 

یابد. نوسان بازده سهام منجر به تغییر در گذاری کاهش میشوند و سرمایهازده انتظاری از بازار خارج میبه دلیل نااطمینانی از ب

شود. تغییر در جریان سرمایه به سمت داخل یا های بهره و اثرگذاری بر جریان سرمایه میثروت سهامداران، نقدینگی و نرخ

 (.2009گردد )پترسون، خ ارز میخارج موجب تغییر در عرضه و تقاضای ارز و نوسان نر

های توان گفت نااطمینانی نرخ ارز موقعیت رقابتی بنگاهدر رابطه با اثرگذاری نوسان نرخ ارز بر نوسان بازده سهام می

هایی که دهد. شرکتها را تحت تأثیر قرار میها، عرضه و تقاضا و قیمت رقبای آنداخلی و چندملیتی، قیمت ستانده و نهاده آن

های الملل حضور دارند، ممکن است به علت نگرانی از کاهش سود در اثر تغییرات نرخ ارز، نسبت به پروژهدر تجارت بین

های چندملیتی، نوسان در نرخ ارز باعث تغییر ارزش بنگاه، قیمت نهاده و میل باشند. در شرکتگذاری بلندمدت بیسرمایه

شود. نوسان نرخ ها میوددهی و عملکرد خارجی، منجر به تغییر بازده سهام این بنگاهشود و با اثرگذاری مداوم بر سستانده می

های تواند بر بازده سهام شرکتهای چندملیتی و صادرات محور مؤثر باشد، بلکه میتواند بر بازده سهام بنگاهارز نه تنها می

ها را وارد و بخشی از ستانده را صادر کنند، برخی نهادههای داخلی، به این دلیل که ممکن است داخلی نیز مؤثر باشد. بنگاه

 (.2010های ارز قرار خواهند گرفت )آگروال و استریواستاو، تحت تأثیر تغییر نرخ

ی بالاتر به شود. این هزینهگریز میهای بالاتر برای تجار ریسکاز سوی دیگر، نوسان بالاتر نرخ ارز منجر به هزینه

تواند از یک سو کارایی بنگاه و از سوی دیگر، نوسان بازده شود و میار هجینگ برای پوشش ریسک ایجاد میدلیل استفاده از ابز

بازان ممکن است دهد، ولی برخی سفتههای هجینگ شده را کاهش میسهام را کاهش دهد. هجینگ، نوسان بازده سهام بنگاه
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تواند موجب نوسان کنند، که این وضعیت میار هجینگ استفاده نمیهایی باشند که از ابزبرای سود بیشتر، در جستجوی بنگاه

 (.2006بیشتر بازده سهام گردد )کارویی، 

های وارداتی و متعاقب آن، تغییر هزینه تولید و بنابراین، ی نهادههمچنین، نوسان نرخ ارز موجب تغییر هزینه

تواند موجب تورم شود. تورم ایجاد شده زش پول داخلی، میشود. تغییر در ارزش پول، به شکل کاهش ارهای داخلی میقیمت

دهد. واردکنندگان در شرایط نوسان زیاد نرخ ارز، نگران تغییر توان واحدهای تولیدی را در حفظ ارزش واقعی منابع کاهش می

لاتر، نوسان انتظاری بالاتری ها خواهند بود و با تغییر حاشیه سود، تمایل به کاهش انتقال نرخ ارز خواهند داشت. تورم باقیمت

 (.1386در بازده سهام را در پی خواهد داشت )خوشبخت و اخباری، 

بر همین اساس، به منظور بررسی اثر نوسان نرخ ارز بر بازده سهام اقدام به ارائه اطلاعات مرتبط با نرخ ارز و شاخص 

 کنیم.در جداول زیر می 1398تا  1371های بورس در طی سال

1398تا  1371 یهاسال یرخ دلار و شاخص بازار سهام ط: ن(1) جدول  

Error! No 

text of 

specified 

style in 

document.سال 

 آمریکا ایران نرخ دلار)به ریال(

 شاخص بورس میانگین بیشترین ترینکم
بازدهی سالیانه 

 ریالی

بازدهی سالیانه 

 دلاری
 بازدهی سالیانه

1371 1490 1490 1490 12/435 078/0- 121/0- 047/0 

1372 1800 1800 1800 5/403 073/0- 232/0- 079/0 

1373 2630 2630 2630 38/694 721/0 178/0 031/0- 

1374 4030 4030 4030 44/1549 231/1 456/0 313/0 

1375 4440 4440 4440 75/1936 25/0 135/0 191/0 

1376 4780 4780 4780 06/1653 146/0- 207/0- 303/0 

1377 6460 6460 6460 1538 070/0- 312/0- 166/0 

1378 8630 8630 8630 19/2206 434/0 074/0 091/0 

1379 8130 8130 8130 27/2978 350/0 433/0 010/0 

1380 7920 7920 7920 77/3758 262/0 283/0 102/0- 

1381 7990 7990 7990 76/5062 347/0 328/0 198/0- 

1382 8320 8320 8320 41/11379 248/1 161/1 293/0 

1383 8740 8740 8740 01/12113 064/0 011/0 122/0 

1384 9040 9040 9040 36/9459 219/0- 242/0- 070/0 

1385 9220 9220 9220 01/9821 038/0 020/0 179/0 

1386 9350 9350 9350 96/10081 027/0 027/0 066/0 

1387 9660 9660 9660 5/7966 210/0- 255/0- 409/0- 

1388 10000 10000 10000 7/12536 574/0- 553/0 248/0 

1389 11000 11000 11000 9/23294 858/0 659/0 108/0 

1390 14000 18000 16000 6/25905 112/0 350/0 061/0- 

1391 15000 38000 26500 8/38040 468/0 174/0- 129/0 

1392 33000 36000 34500 4/79015 077/1 347/1 232/0 

1393 34000 35500 34750 8/62531 209/0- 288/0- 042/0 

1394 31500 36000 33750 4/80219 283/0 253/0 064/0- 

1395 37480 34250 35860 77230 037/0- 119/0- 090/0 
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1396 38000 42500 40250 99/96289 247/0 038/0- 145/0 

1397 42000 150670 96330 05/178659 855/0 301/0- 112/0 

1398 111550 157570 134560 47/512900 871/1 484/1 219/0 

 

تر از بازدهی بازده بورس اوراق بهادار تهران بر حسب ریال عمدتاً کم شودطور که در جدول فوق مشاهده میهمان

باشد که از بابت نرخ ارز )بر حسب دلار( تعدیل شده است. همچنین با افزایش نرخ ارز و نوسانات مربوط به آن، در بورس می

یشتر شده است. به عبارت دیگر، هر گاه نرخ ارز افزایش یافته است به دنبال آن نوسان اوراق بهادار ایران نیز نوسان بازده سهام ب

بازده سهام نیز افزایش پیدا کرده است. این در حالی است که در کشور آمریکا که ارزش پول ملی آن یعنی دلار از ثبات نسبی 

توانند گذاران آن کشور بااطمینان بیشتری میبوده و سرمایهتر برخوردار است، نوسانات نرخ بازده سهام آن کشور نیز متعاقباً کم

 .باشدتر میگذاری در این کشور کمتوان گفت که ریسک سرمایهگذاری نمایند.به بیان دیگر میسرمایه

لید دهد که نوسان نرخ ارز بر نوسان بازده سهام اثرگذار است. به طور مثال، وانتایج مطالعات بازار خارجی نیز نشان می

، به بررسی رابطه میان نوسان قیمت سهام و تغییر 2000-1994های هفتگی طی دوره ( با استفاده از داده2011و همکاران )

دهد رابطه میان کشور نوظهور )هنگ کنگ، سنگاپور، مالزی و مکزیک( پرداختند. نتایج این تحقیق نشان می 4نرخ ارز برای 

دهد. ارزی است و نوسان قیمت سهام به شکل نامتقارن به رویدادهای بازار واکنش نشان می بازارهای سهام و ارز تابعی از رژیم

عللاوه برا این اثر منفی نرخ ارز در بازدهی بازار و و تاثیر گذاری آن بر نوسان بازدهی در بازار مالی تایلند نیز تاییدشده 

 (.  2010است)هورنگ و چن،

 

 سازی مالی   آزادی

ها همپای رشد و توسعه اقتصادی آن دهد کـه بازارهـای سـرمایه ایـن کـشورهااز کشورهای صنعتی نشان میتجربه بسیاری 

ها اثرات مثبتی داشته اسـت. در ایـن خود بر روند رشد بلندمدت آن تکامل و گسترش یافته است که ایـن امـر بـه نوبـه

آزادسازی و تعمیق  .انـدهای معینـی برخـوردار بـودهتصادی از ویژگیسرمایه در فرآیند تکامل و توسعه اق کـشورها بازارهـای

کند شدت و طول دوره آزادسازی ولی چیزی که فرق می انـدای است که اکثر کشورها اقدام به آن کـردهبازارهای مالی مقوله

ریسک  انـدازها، افـزایش تنـوع دهند که آزادسازی مالی باعث تخـصیص بهینـه پـسنشان می های کلاسیکیباشد. تئوریمی

آزادسازی در کشورهای مختلف به سطوح  شـود. فرآینـدهـای تجـاری مـیتر و کـاهش سـیکلگذاری، رشد سریعسرمایه

نهادها، سیستم حقوقی، مدیریت و... در آن کشورها بـستگی دارد و رهنمـود  های مـالی، سـاختاراقتصادی و توسعه بنیآن

آزاد سازی بازارهای مالی  نبال کردن مرحله خاصی از آزادسازی وجود ندارد. اکثر نظریـاتی کـه در مـوردبرای د مشخـصی

موجب افزایش کارائی سرمایه و کاهش نوسانات بازار سهام  باشد که این سیاست در بلندمـدتوجود دارد بیانگر این می

به تحقیقات  تـوانشود. از جمله این مطالعات مـیاین بازارها می مدت منجر به افزایش نوسانات در گـردد ولـی در کوتـاهمـی

 (.1390پور، ( اشاره کرد )موسوی و نعمت2009اینیوبی و همکاران )

زادسازی مالی را برای حذف کنترل بازار تعدادی از کشورهای در حال توسعه تعدادی از اصلاحات آ 1970از دهه 

المللی، انجام دادند و وری و تخصیص بهینه منابع و رقابت بینود به منظور افزایش بهرهسرمایه و باز کردن بازارهای مالی خ

گذاری خارجی را حذف کرده و بهبود قابل توجهی در هر دو بازار مالی و اقتصاد واقعی کسب نمودند های سرمایهمحدودیت

 (.2018)روان و همکاران، 
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ها در بازار سرمایه وجود دارد. بر اساس گذاری شرکتالی و سرمایههای مختلفی در مورد آزادسازی بازار مدیدگاه

گذاری مستقیم خارجی با فروش سهام و اوراق قرضه تواند به صورت ورود سرمایهها آزادسازی بازار مالی میدیدگاه نوکلاسیک

توان در نظر گرفت. جنبه اول ام میگذاری مستقیم خارجی بر عملکرد بازار سهبه خارجیان باشد. دو جنبه در مورد اثر سرمایه

گذاری مستقیم های داخلی شود. بر اساس این دیدگاه سرمایهتواند جانشین سرمایهگذاری خارجی میاین است که سرمایه

گذاری مستقیم خارجی در کشورهایی که دارای خارجی اثر منفی بر عملکرد بازار سهام دارد. دیدگاه دیگر این است که سرمایه

های داخلی باشد. همچنین تواند مکمل سرمایهباشند، میار بازار مالی مناسب هستند و از ثبات اقتصاد کلان برخوردار میساخت

گذاران خارجی بخواهند قسمتی از تواند رابطه مثبت با توسعه بازار سهام داشته باشد. به این ترتیب که ممکن است سرمایهمی

گذاری خود را با های خارجی انجام دهند و یا ممکن است بخواهند سرمایهاز طریق سرمایهگذاری خود را تأمین مالی سرمایه

گذاری کنند و به این گذاران خارجی به واسطه خرید سهام، سرمایهفروش سهام در بازار سرمایه تکمیل نمایند. یا اینکه سرمایه

المللی افزایش یابد. در کل مبادله داخلی و ارزش مبادله بین ترتیب نقدینگی بازار سهام افزایش یابد؛ بنابراین ممک است ارزش

گذاری مستقیم خارجی ممکن است مکمل سرمایه داخلی باشد نه جانشین آن و بدین تریتیب بر اساس این دیدگاه سرمایه

 (.1398تواند باعث توسعه بازار بورس شود )صالحی و همکاران، می

جوز تأسیس و یا مشارکت شرکای خارجی در نهادهای منالی مصوب اول دستورالعمل نحوه اعطای م 2طبق ماده 

توانند حسب مقررات، به تأسیس مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، اشخاص خارجی میهیئت 1398خرداد ماه سال 

 ایند:الشرکه نهادهای مالی موجود، با احراز شرایط زیر، اقدام نمنهاد مالی جدید و یا خرید سهام/سهم

 بند الف( در خصوص اشخاص حقیقی:

 های لازم جهت احراز صلاحیت عمومی؛ کسب حد نصاب -1

که شریک خارجی داوطلب پذیرش در صورتی "تأیید صلاحیت مدیران نهادهای مالی دستورالعمل"کسب حد نصاب لازم در  -2

 سمت عضویت در هیئت مدیره یا مدیر عاملی نهاد مالی باشد.

 خاص حقوقی:بند ب( در خصوص اش

 شریک خارجی یا سهامدار کنترل کننده آن باید حداقل پنج سال سابقه فعالیت در حوزه تخصصی مورد تقاضا داشته باشند؛ -1

 نزد نهاد ناظر مربوطه به ثبت رسیده باشند؛ -2

 المللی گزارشگری مالی حسابرسی شده ارائه نمایند.های مالی مبتنی بر استانداردهای بینصورت -3

گذاران خارجی وجود دارد که از جمله ها برای سرمایهگذاری خارجی یک سری محدودیتمربوط به سرمایهدر قوانین 

دستورالعمل نحوه اعطای مجوز تأسیس و یا مشارکت  3دستورالعمل فوق اشاره کرد. طبق ماده  4و  3توان به مواد آن می

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، واگذاری، هیئت 1398شرکای خارجی در نهادهای منالی مصوب اول خرداد ماه سال 

درصد سهام نهاد مالی هستند نیازمند اخذ مجوز از سازمان بورس  10الشرکه شرکای خارجی که مالک بیش از سهام/ سهم

سازمان و  باشد. همچنین، طبق بند سوم این ماده تغییر در ترکیب سهامداران نهادهای مالی سهامی عام ثبت شده نزدمی

دستورالعمل مزبور، سقف تملک مستقیم یا  4نهادهای مالی سهامی خاص باید به تأیید سازمان برسد. از طرفی، طبق ماده 

 الشرکه نهادهای مالی به شرح زیر است:غیرمستقیم اشخاص خارجی در سهام/سهم

 49گذاران خارجی نباید از وع سرمایهبند الف( در هر شرکت کارگزاری و تأمین سرمایه، تعداد سهام در مالیکت مجم

 درصد تعداد سهام آن شرکت بیشتر باشد.
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درصد تعداد  75گذران خارجی نباید از بند ب( در خصوص سایر نهادهای مالی، تعداد سهام در مالکیت مجموع سرمایه

 سهام آن شرکت بیشتر باشد.

درصد تعداد سهام  35تواند از ت تأمین سرمایه نمیبند ج( تعداد سهام در مالکیت هر گروه سهامداری خارجی در شرک

 آن شرکت بیشتر باشد.

، 1389فروردین  29ها و بازارهای خارج از بورس مصوب گذاری خارجی در بورسنامه سرمایهآئین 8همچنین، طبق ماده 

سهام خریداری شده را بفروشد. تواند تا دو سال بدون مجوز سازمان، اصل گذار خارجی راهبردی پس از خرید سهام نمیسرمایه

 باشد.فروش این گونه سهام مستلزم رعایت مقررات معاملات عمده سهام در بورس یا بازار خارج از بورس می

گذاری اشخاص حقوقی و حقیقی خارجی یک سری طور که در بالا اشاره شد قوانین و مقررات ایران برای سرمایههمان

ای از دهد برای آزادسازی مالی راه طولانی در پیش است. در ادامه به بیان خلاصهشان میهایی قائل شده است که نمحدودیت

 پردازیم.های داخلی و خارجی صورت گرفته درباره اثر آزادسازی مالی بر بازده و بازار سهام میپژوهش

قیمت سهام بعد از  ( درباره رابطه بین افزایش قیمت سهام و آزادسازی و نوسانات2008کامینسکی و سکماکمر )

مدت در کشورهای در حال توسعه بعد از دهد بازار سهام در کوتاهای انجام داده است که نشان میآزادسازی مالی مطالعه

یابد. همچنین وی در خصوص اثر رو خواهد شد، ولی در بلندمدت این نوسانات کاهش میآزادسازی با نوسانات بیشتری روبه

کند که فراز و نشیب بازار سهام در بلندمدت بعد از آزادسازی، شدید نشده، های بازارهای مالی بیان میآزادسازی مالی بر چرخه

 تر شود.های بزرگمدت ممکن است موجب چرخهولی در کوتاه

( اثر آزادسازی مالی را بر بازده بازار سهام کشور ویتنام بررسی نموده است؛ و نشان داد که آزادسازی 2008لانگ )

گذران تواند با افزایش ورود سرمایهدهد. ولی در بلندمدت میمدت افزایش میثباتی بازار سهام ویتنام را در کوتاهزار مالی بیبا

( نشان داد که بعد از آزادسازی بازار سرمایه تغییرات 2002ثباتی بازار سهام را کاهش دهد. از سوی دیگر، کی لی )خارجی بی

سرمایه به وجود نیامده است. نوسانات بازده بازار سهام سه ماه بعد از آزادسازی کاهش یافته است و  معناداری در بازده بازار

 کارایی این بازار سه ماه بعد از آزادسازی افزایش یافته است. 

ورد های مالی روی بازار سهام را در اقتصاد ایران م( اثرات آزادسازی1391در تحقیقات داخلی نیز برومند و همکاران )

کارگیری تکنیک و با به 1387تا  1373های های فصلی طی سالبررسی قرار داند. بدین منظور با استفاده از داده

انباشتگی به بررسی این موضوع پرداختند. نتایج به دست آمده حاکی از آن است های همتحلیلوخودرگرسیونی برداری و تجزیه

به واسطه توسعه سیستم مالی، اثر مثبت روی شاخص کل قیمت بازار سهام دارد، اما که آزادسازی بازارهای مالی در بلندمدت 

 مدت این سیسات اثر معناداری بر شاخص کل قیمت سهام ندارد. در کوتاه

 

 فرهنگ و مذهب 

مختلف  هایاجتماع و فرهنگ جامعه بر بازدهی و نوسان پذیری بازدهی بازارهای مالی اثر گذارند. تعطیلات رسمی در کشور

های فرهنگی و مذهبی علاوه بر تاثیر در  تعداد تعطیلات رسمی دنیا متناسب با فرهنگ و مذهب جامعه متفاوت اند. تفاوت

ها در عمق باورهای کشور، بر بار روانی افراد نیز اثر گذار است. تفاوت در تعداد تعطیلات رسمی کشورها و میزان اهمیت آن

تواند از عوامل وجود بر بازدهی بازارهای  مالی اثر گذار است. برای مثال تعداد تعطیلات بیشتر می جامعه، بر میزان اثر تعطیلات

( فهرست تعطیلات رسمی ایران بر اساس تقویم رسمی کشور را 2-2اثر تعطیلات قویتر در بازدهی بازار سرمایه باشد. جدول )

و اهمیت باورهای مذهبی در جامعه ایرانی تعدادی از تعطیلات دهد. با توجه به اکثریت جمعیت مسلمان در ایران نشان می
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های تقویم هجری قمری هستند. در نتیجه تاریخ برخی تعطیلات رسمی مانند عید مبعث، عید رسمی کشور بر اساس مناسبت

ند. بر همین های مختلف، در تقویم شمسی شناور اغدیر و غیره که بر اساس  وقایع تاریخ هجری قمری هستند، در طی سال

-2بندی شاد و غمگین  به طور مجزا در جدول )های فوق به تفکیک بار روانی اثر گذار بر افراد، در دستهاساس تاریخ مناسبت

    ( ذکر شده اند.2

1398 تا 1371 یهاسال یط سهام بازار شاخص و دلار نرخ :(2جدول)  

 

ه
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ور 
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( تعطیلات مذهبی و غیر مذهبی کشور ایران و برخی کشورهای اسلامی منتخب به 2مذهبی است. در این راستا در جدول )

منظور مقایسه نشان داده شده است. در سایر کشورهای اسلامی نیز تعطیلات مذهبی سهم زیادی از تعداد کل تعطیلات 

 تعطیلات ملی)شاد(

 شمسیتاریخ هجری  تاریخ هجری  قمری عنوان

 آغاز نوروز )تعطیل(
 

 فروردین 4الی  1

 روز جمهوری اسلامی ایران
 

 فروردین 12

 روز طبیعت
 

 فروردین 13

 پیروزی انقلاب اسلامی ایران
 

 بهمن 22

 ملی شدن صنعت نفت
 

 اسفند 29

 تعطیلات ملی)اندوه(

 رحلت حضرت امام خمینی
 

 خرداد 14

 خرداد 15قیام خونین 
 

 خرداد 15

 ت مذهبی )شاد(تعطیلا

 ربیع الاول 17 میلاد حضرت رسول اکرم
 

 شوال 2و  1 عید سعید فطر
 

 ذی حجه 18 عید سعید غدیر خم
 

 ذی حجه 10 عید سعید قربان
 

 رجب 27 مبعث حضرت رسول اکرم
 

 ذیقعده 11 ولادت حضرت امام رضا
 

 رجب 13 ولادت حضرت امام علی
 

 شعبان 15 رجهولادت حضرت قائم عجلالله تعالی ف
 

 تعطیلات مذهبی )اندوه(

 آخر صفر شهادت حضرت امام رضا
 

 صفر 20 اربعین حسینی
 

 ربیع الاول 8 آغاز امامت حضرت ولیعصر-شهادت امام حسن عسکری 
 

 محرم 9 تاسوعای حسینی
 

 محرم 10 عاشورای حسینی
 

 صفر 28 رحلت حضرت رسول اکرم
 

 رمضان 19 شب ضربت امام علی
 

 رمضان 23 قدر شب
 

 شوال 25 شهادت حضرت امام جعفر صادق
 

 رمضان 21 شهادت حضرت علی علیهالسلام
 

 جمادی الثانی 3 شهادت حضرت فاطمة زهرا
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طیلات غیر مذهبی ( ایران دهد، اما به هر حال تعداد تعطیلات مذهبی)هم چنین تعداد تعمناسبتی را به خود اختصاص می

 نسبت به سایر کشورهای اسلامی بالاتر است.

گذاران بازارهای مالی این مهم در حالی است که، مذهب اکثریت افراد جامعه نیز از عوامل اثر گذار بر رفتار سرمایه 

ی مالی مطالعات مختلفی انجام گذاران و اعتقادات مذهبی بر بازدهی بازارهااست. در این  خصوص بررسی اثر احساسات سرمایه

های غربی  فرضیه احوال های بررسی شده  در کشور(. در اکثر پژوهش2015؛ العزیز، 2018شده است)جزیری و عبدالهدی،

گذاران در تعطیلات مورد بررسی قرار گرفته است. حال آن که با توجه به ماهیت متفاوت برخی تعطیلات رسمی خوب سرمایه

تری را جهت بندی تعطیلات در دو گروه تعطیلات شاد و غمگین، بورس تهران شرایط متفاوتنی و امکان دستهاز منظر بار روا

آورد. در بین کشورهای مسلمان جهان به خصوص کشورهای خاورمیانه، ایران بیشترین مسلمان بررسی اثر تعطیلات فراهم می

چون عید غدیر)با روانی شاد( ای مذهبی خاص شریعت شیعه همهشیعه نسبت به جمعیت کل را دارد. که وجود برخی مناسبت

کند. اهمیت این تمایز در نتایج پژوهش العزیز های مسلمان متمایز میی عاشورا)غمگین(، ایران را از سایر کشورو واقعه

های عه در کشورافزایش جمعیت شی %1( قابل مشاهده است، به طوری که در نتایج حاصل از مطالعه وی به ازای هر 2015)

 یابد. در عاشورا کاهش می  %13/12مورد مطالعه بازدهی 

دهد که نوسان پذیری بازدهی در چنین نتایج بررسی بازدهی در ماه رمضان در اکثر کشورهای مسلمان نشان میهم

ورت گرفته علت کاهش یابد. در اکثر مطالعات ص( می2012؛ بایلکوسکی و همکاران، 2005ماه رمضان کاهش)سید و همکاران، 

چنین اوج اعتقادات های اقتصادی و همچون روز گرفتن، کاهش فعالیتنوسان پذیری به اعمال مذهبی  خاص ماه رمضان هم

 مذهبی افراد در این ماه اشاره شده است.

رسمی آخر  های عمده تعطیلات رسمی در ایران و جهان، مربوط به تعطیلاتعلاوه بر موارد یاد شده از دیگر تفاوت

در بسیاری از کشورهای اسلامی مانند قطر، عربستان سعودی، مالزی، سوریه و غیره به منظور هماهنگی با سایر هفته می باشد. 

کشورهای جهان روزهای جمعه و شنبه را به عنوان تعطبلات آخر هفته در نظر گرفته اند)منبع تخصصی تعطیلات عمومی 

باشد. در این راستا در پی نتایج های تعطیل آخر هفته میروز(. در حالی که در ایران روزهای پنجشنبه و جمعه 2019جهان 

بسیاری از مطالعات داخلی صورت گرفته در خصوص اثر آخر هفته  نتایج تحقیق متفاوت از نتایج مطالعات جهانی است. در 

(، در حالی که نتایج 2012های جهانی وجود اثر دوشنبه و اثر آخر هفته مشهود است)دیکل و لوندیس، های  بازاراکثر  بررسی

 ( بعضاً متفاوت از سایر بازار هاست.1391مطالعات بازار ایران)بزازان و همکاران، 

 

 حاکمیت شرکتی   

رود. جان و پذیری شرکت به شمار میهای مدیریتی مختص شرکت، حاکمیت شرکتی نیز عاملی مؤثر بر ریسکعلاوه بر انگیزه

شود. ها نیز بیشتر میپذیری شرکتافزایش کیفیت حاکمیت شرکتی، میزان ریسک ( نتیجه گرفتند که با2008همکاران )

استفاده از جریانات نقدی آزاد، های نمایندگی نظیر سوءبرخی دیگر از مطالعات صورت گرفته نیز موضوع وجود هزینه

اند. کیفیت ا مورد توجه قرار دادهطلبی مدیران و پاداش مدیریتی بیش از حد که همگی اثر منفی بر ارزش شرکت دارند رفرصت

گردد. حاکمیت شرکتی، از طریق کاهش ریسک نمایندگی سبب بهبود رتبه اوراق قرضه و کاهش نرخ بازده تا سررسیداوراق می

های صورت گرفته اجرای اصول صحیح و باکیفیت حاکمیت شرکتی، از طریق کاهش ریسک بر این، بر پایه پژوهشعلاوه

(. علاوه بر این، 2003گردد )بوجراج و سنگوپتا، هبود رتبه اوراق قرضه و کاهش نرخ بازده تا سررسید اوراق مینمایندگی سبب ب

های صورت گرفته اجرای اصول صحیح و باکیفیت حاکمیت شرکتی، باعث بهبود عملکرد مالی و افزایش ارزش بر پایه پژوهش

گذاری کنندگان مالی را مطمئن سازد که بازده مناسبی از سرمایهتأمینکند تا شود. همچنین، چارچوبی را فراهم میشرکت می

(. از سوی دیگر، حاکمیت شرکتی ضعیف موجب سلب اعتماد بازار شده و 1392خود به دست خواهند آورد )نمازی و همکاران، 
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رود ود. بدین ترتیب، انتظار میها در بورس شتواند منجر به خروج منابع یا بحران نقدینگی و سقوط قیمتکه به نوبه خود می

بینی بازده سهام کاسته و به تبع آن، سبب گذاران در خصوص پیشکه کیفیت حاکمیت شرکتی از ابهام و عدم اطمینان سرمایه

 پذیری بازده سهام شرکت گردد. کاهش نوسان

ها و سایل دستیابی به هدفهای بنگاه تنظیم و وکند که از طریق آن، هدفحاکمیت شرکتی، ساختاری را فراهم می

شود. این نظام، انگیزه لازم برای تحقق اهداف بنگاه را در مدیریت ایجاد کرده و زمینه نظارت مؤثر نظارت بر عملکرد تعیین می

د (. حاکمیت شرکتی، ابعا2014گیرند )واورو، ها منابع را با اثربخشی بیشتری به کار میکند. به این ترتیب شرکترا فراهم می

مدیره، ساختار مالکیت و کنترل )حقوق سهامداران(، شفافیت گیرد مانند ساختار هیئتمیگسترده و متنوعی از شرکت را در بر

 های متغددی از کیفیت حاکمیت شرکتی ایجاد شده است.اطلاعاتی و غیره. بنابراین، بر اساس معیارهای مذکور، شاخص

های شاخص ترکیبی حاکمیت شرکتی بوده که وظیفه نظارت بر یزمترین مکانمدیره شرکت، یکی از مهمهیئت

مدیره کارآمد، مزایایی همچون عدل کارگیری یک هیئتعملکرد مدیران و حفاظت از منابع سهامداران اقلیت را بر عهده دارد. به

ضا برای حسابرسان های مالی، تقامدیران دارای عملکرد ضعیف، محدود ساختن مدیریت سود، کاهش احتمال تقلب صورت

مدیره، نظارت و جا که نطقش اصلی هیئتباکیفیت و کاهش ریسک سیستماتیک شرکت را به دنبال خواهد داشت. از آن

مدیره کارآمد، شرکت را در برابر رود که یک هیئتارزیابی سیاست مدیریت ریسک شرکت است، لذا انتظار می

گذاران در رو، سرمایهاندازد محافظت نموده و از اینرکت را به مخاطره میهای آتی شهای پر ریسک که فرصتگذاریسرمایه

پذیری بازده سهام شرکت کاهش یابد )کورنیادی تری مواجه شده و در نتیجه، نوسانبینی بازده سهام با عدم اطمینان کمپیش

 (.2014و همکاران، 

میت رعایت حقوق سهامدارن به عنوان یکی دیگر شاخص سنجش حاکمیت شرکتی رعایت حقوق سهامداران است. اه

جاست که این موضوع در بسیاری از قوانین حاکمیت شرکتی از جمله قانون از ساز و کارهای خارجی حاکمیت شرکتی تا آن

( در بریتانیا، گزارش کمیته دی 2003های هیگز و اسمیت )( و گزارش1992(، گزارش کدبری )2002سربینز و آکسلی )

( نیز استدلال 2010( در بلژیک، مورد توجه قرار گرفته است. آجود و بن عمار )1995انادا، گزارش کاردون )( در ک1994)

های مناسب توسط شود، به دلیل اعمال نظارتها حقوق سهامداران بهتر رعایت میهایی که در آنکنند در شرکتمی

و قابلیت اتکای گزارشگری مالی )به خصوص سودهای  طلبانه و سودجویانه مدیران محدود شدهسهامداران، رفتار فرصت

تری در خصوص بازده سهام دست یابند های باثباتبینیتوانند به پیشگذاران مییابد. در نتیجه، سرمایهحسابداری( بهبود می

 شود.که این به نوبه خود، موجب کاهش نوسان بازده سهام می

( نشان 2014عاتی است. شواهد تجربی کورنیادی و همکاران )دیگر شاخص سنجش حاکمیت شرکتی، شفافیت اطلا

بینی بازده سهام با گذاری خود و پیشگذاران در تصمیمات سرمایهها، سرمایهدهد که با افزایش شفافیت اطلاعاتی شرکتمی

بازده سهام رو شده که این امر سبب کاهش ریسک سیستماتیک و نوسان بهتری روریسک اطلاعاتی و عدم اطمینان کم

های دارای شاخص ( نیز به این نتیجه رسیدند که شرکت2005گردد. به طور مشابه، کریشناموتری و همکاران )ها میشرکت

 کنند. تری را تجربه میکیفیت افشاء و شفافیت اطلاعاتی بالاتر، عدم تقاران اطلاعاتی کم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران و ها و معیارهای حاکمیت شرکتی شرکتدر ادامه لازم است شاخص

 های آن را بیان کنیم.آمریکا را با هم مقایسه نموده و تفاوت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بر اساس دستورالعمل جدید حاکمیت شرکتی مصوب تعداد اعضای هیئت مدیره شرک (1

مدیره همچنان مثل گذشته بین هر چند که عمدتاً تعداد اعضای هیئت حداقل هفت نفر باشد. 1398، باید از سال 1397سال 

نفر  31تا  3های بورسی در ایالات متحده بین مدیره شرکتباشد. این در حالی است که تعداد اعضای هیئتنفر می 7تا  5

جا که وجود رانی است. از آنهای ایهای آمریکایی بیشتر از شرکتباشد و لذا تعداد اعضای هیئت مدیره غالباً در شرکتمی
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تعداد بیشتر اعضای هیئت مدیره عمدتاً باعث نظارت بیشتر و بهتر بر عملکرد مدیریت شرکت شده و شرکت را در 

های ایرانی بیشتر از توان انتظار داشت که نوسان بازده سهام شرکتنمایند، میگذاری کارآ کمک میهای سرمایهگیریتصمیم

 باشد. های آمریکاییشرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موظف شدند که بخش حسابرسی داخلی را در شرکت 1395از ابتدای سال  (2

ها را موظف به ایجاد و استقرار بخش شرکت 2004شرکت مستقر نمایند. در حالی که بورس اوراق بهادار نیویورک از سال 

 ها سابقه بیشتری دارد. با توجه به اینکه دری بخش حسابرسی داخلی در شرکتحسابرسی داخلی نمود. لذا، استقرار اجبار

 ساختن پنهان در مدیران توانایی مدیران، رفتار بر شده اعمال مؤثر نظارت دلیلبه باکیفیت داخلی کنترل دارای هایشرکت

 شرکت سهام قیمت سقوط ریسک نتیجه، در و ربازا به بد اخبار بارهیک انتشار خود، نوبهبه این که شده محدود شرکت بد اخبار

های بورسی در آمریکا از این حیث وضعیت بهتری داشته که به نوبه دهد. بنابراین، شرکتو نوسانات بازده سهام را کاهش می

 ها گردیده است.خود باعث کاهش ریسک و نوسان بازده سهام آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق مدیره و مدیرعامل شرکتیس هیئتدر قوانین سازمان بورس ایران نیز همانند آمریکا، رئ (3

تواند همزمان یک نفر باشد. علت آن این است که تمرکز قدرت منجر به سوء استفاده مدیریت از منابع شرکت شده و بهادار نمی

 و گرفته نادیده را خارجی رانسهامدا منافع  ذینفعان، دیگر  منافع به توجه بدون مدیره هیئت یا و مدیریت وضعیت این در

گذرای و لذا به دلیل وجود ناکارآمدی مدیریت، ریسک سرمایه .نمود خواهند تلاش مدت طولانی در خود قدرت حفظ برای

 یابد.ها افزایش مینوسان بازده سهام در این شرکت

حسابرسی سازمان بورس و اوراق موجب دستورالعمل موسسات پردازم که بهچرخش الزامی موسسات حسابرسی میدر ایران  (4

ول کار موسسه حسابرسی هر چند سال ئاین موضوع که شریک مساما  .سال تعویض شوند 4باید هر  17/11/1390بهادار مورخ 

)البته دلیل آن هم این است که تعداد  عوض شود یا خود موسسه حسابرسی، موضوع روز در ایالات متحده آمریکا است

 متحدهایالات تر از مؤسسات حسابرسی ایرانی است(.  درها بسیار بزرگتر بوده ولی اندازه آنریکا کممؤسسات حسابرسی در آم

گری حسابرس، عموماً گیرد. با توجه به اینکه با کاهش مدت تصدیمی صورت سال 7 از بعد حسابرسی شرکا چرخش آمریکا

ها ، کیفیت افشای اطلاعات و گزارشگری مالی شرکتیابدطرفی افزایش میکفیت حسابرسی به علت حفظ استقلال و بی

تری را کسب خواهند نمود. لذا در این حوزه خاص ها شده و بازده مطمئنافزایش یافته و لذا سهامداران بیشتر جذب آن

 باشد.تر میهای ایران بهتر و مناسبتوان گفت که قوانین و دستورالعملمی

 

 سال مالی

کشورهای مختلف متفاوت است.  مطالعات نشان داده که سال مالی تعریف شده در کشورهای سال مالی تعریف شده در  

 شدنشود که با نزدیک ها چنین استدال میتواند از عوامل موثر در ایجاد الگوی بازدهی اثر ماهانه باشد. در پژوهشمختلف می

 دلیل همین به، رسانند فروش به مالیات کاهش دلیل به را ضعیف عملکرد با هاییسهام تا اندیلما گذارانسرمایه سال پایان به

 ودر شروع سال جدید یافته کاهش تدریج به فروش فشار ،سال یافتن پایان بابد. یامی کاهش عرضه افزایش دلیل به سهام قیمت

ایجاد بازدهی نامعقول درنتیجه افزایش تقاضا در نخستین ماه سال جدید موجب  .گردندمی باز خود تعادلی سطوح به هاقیمت

المللی های بینهای مختلفی در بازار آمریکا و سایر بازارشود. بنا به استدلال یاد شده پژوهشدر اولین ماه سال مالی جدید می

های سال بیشتر های سال را  مشاهده نمودند، که در اکثر مطالعات صورت گرفته بازدهی ماه ژانویه نسبت به سایر ماهاثر ماه

 ده است.بو
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حالی است که در قانون ر باشد.  این دی ژانویه تا دسامبر میسال مالی اکثر کشورهای دنیا مشابه آمریکا در بازه

اصلاحیه قانون تجارت با  8ماده  19ترین اشاره در بند از سال مالی و مالیاتی نشده است. صریح یفیمالیات مستقیم ایران تعر

تعیین آغاز و پایان سال مالی شرکت در موعد تنظیم ترازنامه و حساب سود و زیان و »است، تنها با این مظمون ارائه شده 

اساسنامه شرکت سهامی درج کنند. بر طبق  که باید صاحبان سهام در طرح« تسلیم آن به بازرسان به مجمع عمومی سالانه

تواند یک ها آزاد است، بدین ترتیب که هم میتوضیحات موجود در قوانین و مقرارات مربوطه، انتخاب سال مالی برای شرکت

تواند از هر تاریخی شروع و به سال بعد منتهی شود. طبق عادت دیرینه انتخاب سال مالی از سال شمسی انتخاب شود یا می

یر آن یا ها اتفاق افتاده است، اما تغیابتدای فروردین لغایت اسفند ماه به دلیل منطبق بودن با سال شمسی در بیشتر شرکت

انتخاب سال مالی که  منطبق با سال شمسی نباشد به انتخاب سهام داران شرکت بستگی دارد. در بورس اواراق بهادار تهران 

ها موظف اند که اسفند دارند. علاوه بر این شرکت 29درصد شرکت های پذیرفته شده، سال مالی منتهی به  50بیش از 

ل مالی اظهارنامه مالیاتی خود را تسلیم اداره مالیات کنند. مهلت  خود اظهاری برای حداکثر تا چهار ماه پس از اتمام سا

خرداد است، به دلیل اینکه سال مالیاتی برای اشخاص حقیقی از ابتدای فروردین تا پایان  31اشخاص حقیقی از اول فروردین تا 

 اسفند همان سال می باشد. 

ها ثابت ان به صورت جدولی و تصاعدی است، اما مالیات بر درآمد شرکتنرخ مالیات بر درآمد اشخاص حقیقی در ایر

است. در این خصوص  %25های مستقیم معادل قانون مالیات 105ها به استناد ماده است. نرخ مالیات بر درآمد شرکت

بخشودگی  %10اند از ها خذف نشده ها یا بازارهای پذیرفته شده در بورسهای بورسی تا سالی که  از فهرست شرکتشرکت

چنین میانگین نرخ مالیات بهینه بر سرمایه خارجی در ایران های مستقیم(. همقانون مالیات 143مالیاتی برخوردارند)ماده

 ها منجمله چین، هند، روسیه، ارمنستان، ترکیه و غیره برابرصفر است. است. این نرخ در بسیاری از کشور %0.16برابر

 

 گیرینتیجه

چنان شواهد علمی های توسعه یافته  صورت پذیرفته است.  در حالی که همدر  بازار بسیاری جهت بررسی کارایی بازار مطالعات

های منحصر به فردی های مالی نوظهور و روبه رشد مشخصههای مالی وجود ندارد. بازارکافی در مورد سطح کارایی سایر  بازار

ها اثر گذارند. برای مثال، قوانین حاکم بر مؤسسات مالی و شرکت های پذیرفته زدهی آندارند که بر بازدهی و نوسان پذیری با

شده، سیستم نرخ ارز، قوانین مالیاتی، فرهنگ، مذهب، موقعیت جغرافیایی، سیاست و غیره منجمله عواملی هستند که بر 

قاعدگی  بازدهی در بازارهای امل مذکور بر بیپذیری بازدهی بازارهای مالی اثر گذارند. نحوه اثرگذاری عوبازدهی و نوسان

های مذکور به درک بهتر از سطح کارایی های توسعه یافته  متفاوت است. لذا شناسایی ویژگینوظهور و روبه شد نسبت به بازار

های ودیتهای منحصر به فرد از منظر اقتصادی، محدکند. بورس اوراق بهادار تهران با داشتن ویژگیآن بازارها کمک می

های خاص این بازار فضای آزمایشگاهی  مناسبی را  جهت ساختاری، موقعیت جغرافیایی، فرهنگ، مذهب و سایر مشخصه

 بررسی کارایی بازار و اثر عوامل مذکور بر سطح کارایی بازار فراهم می آورد.

باشد تر از بازدهی میعمدتاً کم دهد که بازده بورس اوراق بهادار تهران بر حسب ریالنتایج پژوهش حاضر نشان می

که از بابت نرخ ارز )بر حسب دلار( تعدیل شده است. همچنین با افزایش نرخ ارز و نوسانات مربوط به آن، در بورس اوراق بهادار 

بازده سهام ایران نیز نوسان بازده سهام بیشتر شده است. به عبارت دیگر، هر گاه نرخ ارز افزایش یافته است به دنبال آن نوسان 

نیز افزایش پیدا کرده است. این در حالی است که در کشور آمریکا که ارزش پول ملی آن یعنی دلار از ثبات نسبی برخوردار 

توانند گذاران آن کشور بااطمینان بیشتری میتر بوده و سرمایهاست، نوسانات نرخ بازده سهام آن کشور نیز متعاقباً کم

 .باشدتر میگذاری در این کشور کمتوان گفت که ریسک سرمایهبیان دیگر میگذاری نمایند.به سرمایه
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های عمده تعطیلات رسمی در ایران و جهان، مربوط به تعطیلات رسمی آخر هفته می باشد. در تفاوتاز سوی دیگر، 

گی با سایر کشورهای جهان بسیاری از کشورهای اسلامی مانند قطر، عربستان سعودی، مالزی، سوریه و غیره به منظور هماهن

روزهای جمعه و شنبه را به عنوان تعطبلات آخر هفته در نظر گرفته اند. در حالی که در ایران روزهای پنجشنبه و جمعه 

باشد. در این راستا در پی نتایج بسیاری از مطالعات داخلی صورت گرفته در خصوص اثر آخر های تعطیل آخر هفته میروز

های جهانی وجود اثر دوشنبه و اثر آخر های  بازارق متفاوت از نتایج مطالعات جهانی است. در اکثر  بررسیهفته  نتایج تحقی

 هفته مشهود است، در حالی که نتایج مطالعات بازار ایران بعضاً متفاوت از سایر بازار هاست.
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Comparison of the most important regulatory frameworks on companies and 

financial institutions in the Iranian capital market with other countries 

 

Abstract 

The capital market has been one of the most popular fields of study in recent decades, which 

is considered as a measure of a country's health and economic growth. Many models and 

theories have been proposed for the efficiency of financial markets in developed and 

developing countries, but few studies have examined the characteristics of the capital markets 

of Iran and other countries from the perspective of regulatory frameworks. Therefore, in this 

study, the most important regulatory frameworks on companies and financial institutions in 

the Iranian capital market with other countries will be reviewed and compared. The results of 

the studies show that the return of Tehran Stock Exchange in Rials is mainly lower than the 

return, which has been adjusted in terms of exchange rate (in dollars). Also, with the increase 

of the exchange rate and its related fluctuations, the fluctuation of stock returns has increased 

in the Iranian Stock Exchange. In other words, whenever the exchange rate rises, stock 

fluctuations follow. However, in the United States, where the value of the national currency, 

the dollar, is relatively stable, stock market fluctuations have subsequently been lower. Also, 

in most global market studies, the presence of Monday and weekend effects is evident, while 

the results of Iranian market studies are sometimes different from other markets. 

Keywords: 

Regulatory framework, financial institution, capital market. 

 


