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 چکیده

 عملکرد در وقفه یک عنوان به تواند¬می که است مالی روانی جو فشار باشد، تأثیرگذار سهام بازده بر تواند می که عواملی جمله از

 و شرطی احتمالات بر تنها بازده، بر روانی جو فشار تأثیر بررسی در شده انجام مطالعات. شود تعریف مالی بازارهای طبیعی

 ارزیابی را بازار ریسک تنها شده ارائه معیارهای دیگر، طرف از. گرفتند نادیده را ها تکانه اولین و داشتند تمرکز بعدی های¬تکانه

 جدید معیار یک پژوهش این در بنابراین، خیر؟ یا باشد داشته رابطه بازده میانگین با تواند می ریسک آیا که ندادند نشان و کردند

 نوع از حاضر پژوهش. گیرد می نظر در را بازده های¬زیرمؤلفه و ریسک بین رابطه که شود می استفاده بازار ریسک ارزیابی برای

 3134 تا 3111 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش آماری جامعه. است همبستگی-کاربردی

 از آنها مالی اهرم مقدار که هایی شرکت و بود شرکت 22 برابر مالی های صورت از شده استخراج های شرکت اولیه تعداد. باشد می

 مقطعی رگرسیونی مدل از روابط بررسی برای. شدند استفاده مدل برازش برای شرکت 63 جمعا و شدند حذف بود بالاتر 3/4

 بازده و سهام غیرعادی بازده بر معناداری و مثبت تأثیر بازار روانی جو فشار که باشد می مطلب این گویای نتایج. گردید استفاده
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 مقدمه. 1

رود. نماد بازار سرمایه، بورس اوراق بهادار و نهادهای می سرمایه از ارکان اساسی نظام اقتصادی هرکشور به شمار بازار

گذاری، مدیران گیرد. مدیران سرمایهبهادار مورد معامله قرار میها اوراق باشد که در آن، همه روزه میلیونوابسته می

پردازند، برای حفظ و افزایش ارزش سبد پرتفوی و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی که در این بازار به معامله می

گذاران مایهگذاری خود، نیاز به بررسی عوامل مختلف مؤثر بر بازده پرتفوی خود، دارند. بدیهی است، هرچه سر سرمایه

را پیش بینی کنند، بیشتر به  گذاری خودرو به رو باشند و بهتر بتوانند میزان این بازدهیتری درباره بازده سرمایهبا ابهام کم

ترین گذاری و مناسبشوند. در نتیجه نیاز به ابزارهایی برای انتخاب بهترین سرمایهها متمایل میگذاریگونه سرمایهاین

گذاری است. از این رو صاحب نظران ارد. بازده سهام یکی از عوامل مهم در انتخاب بهترین سرمایهپرتفوی وجود د

تواند بر از جمله عواملی که میمالی، به بررسی عوامل مؤثر بر بازده سهام، نوسانات آن و بازده غیرعادی سهام پرداختند. 

تواند به عنوان یک وقفه در عملکرد طبیعی بازارهای مالی یبازده سهام تأثیرگذار باشد، فشار جو روانی مالی است که م

های مختلفی از فشار جو تعریف شود. در حقیقت، تعاریف متعددی از فشار جو روانی مالی ارائه شده است که به جنبه

است. در اطمینانی درباره ارزش بنیادی سهام همه تعاریف ارائه شده، افزایش ناروانی توجه داشتند، اما وجه مشترک 

گذاران درباره ارزش ذاتی دهندگان و سرمایهاطمینانی وامر جو روانی مالی، افزایش ناهای فشاواقع، یکی از نشانه

اطمینانی جریانات نقدی آتی است. افزایش ناهای مالی است که ارزش ذاتی سهام همان ارزش فعلی تنزیل شده دارایی

(. 2443، 3شود )هاکیو و کیتونهای بازار سهام تعبیر می نوسانات در قیمت های ذاتی نوعا به افزایش درباره این ارزش

شود که ممکن های مالی و اقتصادی می نااطمینانی و فشار جو روانی بازار موجب ایجاد تغییرات غیرقابل انتظار در سیاست

اطمینانی بازار موجب واقع، ناها تأثیرگذار باشد. در گیریاست محیط اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد و بر تصمیم

(. مطالعات انجام شده 2436، 2شود )نیفر و هامودهگیری میگذاران در هنگام تصمیمافزایش ریسک مورد انتظار سرمایه

ها را  بعدی تمرکز داشتند و اولین تکانههای در بررسی تأثیر فشار جو روانی بر بازده، تنها بر احتمالات شرطی و تکانه

-تند. از طرف دیگر، معیارهای ارائه شده تنها ریسک بازار را ارزیابی کردند و نشان ندادند که آیا ریسک مینادیده گرف

ی ارزیابی ریسک بازار تواند با میانگین بازده رابطه داشته باشد یا خیر؟ بنابراین، در این پژوهش یک معیار جدید برا

گیرد. نوآوری موجود در این معیار این است بازده را در نظر میهای شود که رابطه بین ریسک و زیرمؤلفه استفاده می

بینی نوسانات بازار سهام با در پیشبنابراین هدف پژوهش حاضر بررسی  گیرد.که فشار جو روانی بازار را نیز در نظر می

 بازار می باشد.نظر گرفتن فشار جو روانی 

  

                                                             
1. Hakkio & Keeton 
2. Naifar & Hammoudeh 
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 و ادبیات پژوهش مبانی نظری. 2

  غیرعادی بازده. 2 -1

 گذاریسرمایه هایفرصت پی در گذارانسرمایه و است گذاری سرمایه از حاصل منافع بیانگر گذاریسرمایه یک بازده

 قرار نظر مد را زیادی عوامل باید گذارانسرمایه هدف این به رسیدن برای .کند حداکثر را آنها سرمایه بازده که هستند

 عوامل، سری یک به توجه بدون گذارانسرمایه اگر .کنند می تبدیل بهادار اوراق به را خود دارائی نقدترین زیرا دهند،

 هر که عاملی تریناصلی .شد نخواهد هاآن عاید گذاریسرمایه از مطلوبی نتایج نمایند، گذاریسرمایه به اقدام

 پر دنبال به گذارانسرمایه یعنی .است بازده دهد می قرار خاص توجه مورد خود هایگیریتصمیم در گذار سرمایه

 ارزیابی معیار مهمترین معمولا. هستند سرمایه بازارهای در خود مازاد منابع گذاریسرمایه برای هافرصت ترینبازده

-سرمایه برای اطلاعاتی محتوای دارای تنهایی به معیار . ایناست سهام بازده نرخ حاضر حال در مؤسسات عملکرد

 شرکت برای خطری زنگ یابد کاهش معیار این وقتی. گیردمی قرار استفاده مورد عملکرد ارزیابی برای و بوده گذاران

 با مقایسه در بیشتری اطلاعاتی محتوای دارای معیار این شاید .دهدنمی نشان مناسب را شرکت عملکرد و است

 به را گذارانسرمایه اطلاعات بازار، ارزش مبنای بر عملکرد ارزیابی چون .باشد حسابداری مبنای بر عملکرد معیارهای

 برای پاداشی و کند می انگیزه ایجاد که است محرکی نیروی گذاران،سرمایه فرآیند در بازده کند.می منعکس خوبی

 (. 3134)قاسمی و نیکبخت،  شودمی محسوب گذارانسرمایه

تواند مثبت یا منفی باشد.  گویند که این بازدهی می واقعی سهم را بازده غیر عادی می تفاوت بین بازده مورد انتظار و بازده

چنانچه پیداست، بازدهی سهم همیشه مثبت نیست و بسته به میزان تغییرات قیمتی در دوره نگهداری و میزان پرداخت 

 (. 3131سود نقدی در پایان دوره مالی ممکن است مثبت، صفر و یا حتی منفی باشد )دارابی، 

 است:  تداولم های زیرروش عادی غیر بازده سنجش برای در عمل

 مذکور سهم واقعی بازده از برآورد دوره طول در jسهم  بازده کسر میانگین با کمیت این شده: تعدیل میانگین بازده. 3 

 شود. نمی کنترل رویداد دوره در پرتفوی بازار بازده یا سهم ریسک روش این در آید. دست می به رویداد دوره در

 این در آید.می دست  به رویداد دوره در j سهم  بازده از بازار کسر بازده با غیرعادی بازده بازار: شده تعدیل بازده. 2

 شود. می گرفته نظر در بازار پرتفوی معادل ریسک سهم ریسک روش

 بازده رویدادبا دورهدر   jسهم  واقعی بازده تفاضل از روش این غیرعادی در  بازار: بازده الگوی بینیپیش خطای. 1

  (. 3134آید )قائمی و همکاران، بازار( به دست می اساس الگوی )بر شده بینیپیش

 در عموم به ارائه از پیش اطلاعاتی مجموعه اگریکی از عوامل مؤثر بر بازده غیرعادی سهام، عدم تقارن اطلاعاتی است. 

 کیدیتا امر این که یابد دست غیرعادی بازده به اطلاعات آن وسیله به توانست خواهد او گیرد قرار خاصی فرد اختیار

 افراد بین نامتقارن صورت به نیاز مورد اطلاعات که صورتی در معتقدند پژوهشگران اغلب .است اطلاعات ارزش بر

 برای را اضافی بازدهی ترتیب بدین و گردد سبب واحد موضوع یک به نسبت را متفاوتی نتایج تواندمی شود، توزیع

 پایدار اضافی بازدهی توانندمی افرادی اساس این بر .آوردمی فراهم دارند دسترسی محرمانه اطلاعات به که افرادی

 بازده کسب برای خاصی توانایی یا و باشند داشته اختیار در را محرمانه اطلاعات مداوم طور به که آورند بدست

 جمله از(. 3112و تلنگی،  راعی)  باشند داشته گذارانسرمایه دیگر به نسبت عمومی اطلاعات مبنای بر پایدار غیرعادی

 تئوری براساس. نمود اشاره سازمانیدرون افراد و مدیران به توانمی دارند دسترسی اطلاعاتی چنین به که افرادی
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 عمل ای گونه به است ممکن گذارانسرمایه نمایندگان عنوان به مدیرانها، بازی تئوری از شده گرفته بر نمایندگی

 میان منافع تضاد. نباشد سهامداران ثروت رساندن حداکثر به راستای در لزوما که نمایند اتخاذ تصمیماتی یا و نمایند

 به گذارانسرمایه از ثروت انتقال برای خود اطلاعاتی برتری از مدیران که است شده موجب گذاران سرمایه و مدیران

-می مدیران و دهدمی افزایش را مدیر منافع ، سهام بازار قیمت افزایش(. 2442)واتز،  نمایند استفاده خودشان سمت

 به نمایندگی تئوری به توجه با و ترتیب بدین. دهند افزایش را سهام قیمت که نمایند افشاءای  هگون به را اطلاعات انندتو

. باشد لازم منافع تضاد مقابل در سهامداران از محافظت برای کافی نظارتی یا و کنترلی کار و ساز وجود رسدمی نظر

 دارای افراد برای گذاریسرمایه و معامله اجازه عدم محرمانه، اطلاعات افشاء عدم جهت قانونی محدودیت وضع

 است کارهایی سازو از مالی های صورت در شده تهیه عمومی اطلاعات فیتکی افزایش همچنین و محرمانه اطلاعات

 در. نماید می محافظت نمایندگی مسأله مقابل در سازمانی برون گذارانسرمایه  از عادی، غیر بازدهی کاهش ضمن که

 به مفید اطلاعات ارائه بر ذینفعان حقوق از حمایت هدف با حسابداری استانداردهای کنندگان تدوین شرایطی چنین

 نامتقارن با مرتبط نمایندگی هایهزینه کاهش برای ابزاری عنوان به کاریمحافظه از و نمایندمی تاکید گذارانسرمایه

 قیمت از غیر به قطعی اطلاعات از ممکن خلاصه بهترین کارانهمحافظه حسابداری .نمایندمی استفاده اطلاعات بودن

-می اطلاعاتی از دسته آن افشاء باعث همچنین و آوردمی فراهم گذارانسرمایه برای جاری عملکرد با رابطه در سهام

 سطح بهبود و سود مدیریت نمودن محدود طریق از کاریمحافظه .هستند میل بی آنها انتشار به نسبت مدیران که گردد

ر اخبا به نسبت بد اقتصادی اخبار سریع ساییو با شنا گردد اطلاعاتی هایمحیط بهبود به منجر تواندمی اطلاعات افشاء

 و ناآگاه گزارانمبادلاتی سرمایه رفتار یرتغی،  حسابداری اطلاعات افشاء فیتکی  سطح افزایش به منجر خوب اقتصادی

 مساله و اطلاعاتی تقارن عدم خود نوبه به مهم این و شودمی شرکت ارزش به راجع اطمینان عدم کاهش و اطلاع بی یا

 غیر بازدهی و رت کینزد سهام ذاتی ارزش به را سهام بازار ارزش افزایش، را بازار کارایی، کاهش را نادرست گزینش

 تقارن عدم کاهش طریق از اریکمحافظه که نمود استدلال توانمی بنابراین . ادد خواهد کاهش را بازار در عادی

)لافوند  آورد فراهم را کارا بازار سمت به بازار حرکت زمینه و دهد کاهش را عادی غیر بازده نرخ تواندمی اطلاعاتی

 (.2441و واتز، 

 مالی رفتاری . 2 -2

 پیدا ورود علم حوزه به روانشناسی بنام تخصصی رشته قالب در که است کاربردی هایدانش جمله از رفتاری علوم

 و درک مستلزم که است شخصیتی و رفتاری ذاتی، هایپیچیدگی و انسان دانش، این اساسی بنای زیر .است کرده

 تاریخی بررسی . است گرفته قرار بررسی و پژوهش مورد روانشناسی عنوان تحت علمی چارچوبی در آن شناخت

 ویر فرا مسائل به کاربردی پاسخ ضمن علوم، سایر با تعامل در که است نموده آشکار را واقعیت این روانشناسی دانش

 فراهم دیگر طرف از نیز را انسانی علوم سایر با تعامل زمینه و طرف یک از شناسی روان دانش ارتقاء موجب انسان،

 (. 3134)دارابی و همکاران،  است نموده

هایی است  که  بازارهای مالی با استفاده از مدلپارادایم مالی سنتی، که اساس بسیاری از مطالعات است، به دنبال درک 

کنند،  اول، زمانی که آنها اطلاعات جدیدی دریافت می هستند. منطقی بودن به معنای دو چیز است.« منطقی»در آن اعضا 

کنند. دوم اینکه، اعضا با توجه  انون بیز بیان شده است به روز میای که توسط ق ی به شیوهخود را به درست اعضا باورهای

که از لحاظ قانونی قابل قبول هستند. که این دیدگاه با مفاهیم سودجویی نندک گیری میای تصمیمبه باورشان، به گونه



 1 ها شرکت شده انباشته غیرعادی بازده و سهام غیرعادی بازده با بازار روانی جو فشار بین رابطه بررسی

 

 

های آن در یار ساده و رضایت بخش است، اگر پیش بینیسازگار است. این چارچوب سنتی بس (SEU) 3مورد انتظار

ها تلاش، روشن شده است که حقایق اساسی در مورد بازار سهام کل، روابط  ها تایید شود. متاسفانه، پس از سالداده

 «مالی رفتاری»و رفتار تجارت فردی در این چارچوب به راحتی قابل درک نیست. مقطعی متوسط بازده در طی دوران 

ه طور ب یک رویکرد جدید به بازارهای مالی است که در پاسخ به مشکلات موجود در پارادایم سنتی شکل گرفته است.

هایی که در آنها  برخی از  توان با استفاده از مدلهای مالی را می کند که برخی از پدیده کلی، این تئوری استدلال می

کند که  ک بهتری از آنها رسید. به طور خاص، این تئوری تحلیل میعوامل کاملا منطقی نیستند، تشریح کرد و به در

های مالی رفتاری، فرض افتد. در برخی از مدلشوند، چه اتفاقی میزمانی که تعدادی از اصول منطقی بودن نقض می

مطابق قانون بیز ها، اعضا  توانند به طور دقیق باورهای خود را بروز کنند، در برخی دیگر از مدلشود که اعضا نمیمی

ها کل شرایط  توانند تصمیماتی مطابق با قانون اتخاذ کنند. در برخی دیگر از مدلکنند ولی نمی اعتقاداتشان را بروز می

 (. 2441، 2شوند )باربریز و تالرنادیده گرفته می( SEU) مطرح شده در تئوری

می گذاری آگاهانهسرمایه تصمیمات اتخاذ برای اطلاعات از افراد تفسیر چگونگی مطالعه رفتاری، در بیان دیگر، مالی

 مالی آن بر علاوه .است گیریدر تصمیم روانشناختی فرایندهای تأثیر دنبال به رفتاری مالی دیگر عبارت به . باشد

 گیرند می قرار مطالعه مورد هاییمدل از استفاده با مالی بازارهای به آن، توجه با که دانست پارادایمی توانمی را رفتاری

کنار می را کامل عقلانیت و انتظار مورد مطلوبیت سازیبیشینه – سنتی پارادایم و محدودکننده اصلی فرض دو که

 به عقلایی گذارانسرمایه کندعنوان می که است آربیتراژ در محدودیت یکی دارد، اصلی پایه دو رفتاری مالی . گذارد

 روان دوم .است هاریسک برخی پذیرفتن مستلزم کار این ، زیراکنند  استفاده آربیتراژ هایفرصت از توانند نمی راحتی

قضاوت  هنگام در اشخاص که خطاهایی چنین هم و گذارانسرمایه قضاوت و رفتار از آن استفاده با که است شناسی

 طور همیشه به گذارانسرمایه که است آن از حاکی هایافته (.3111پور، شود )راعی و فلاحمی بررسی شوند،می مرتکب

 اساس کنند. برنمی رفتار اند،داده شده نشان رایج هایمدل توسط که گونه همان اریب، بدون و بینیپیش قابل منطقی،

 این و دارند تصورات صورت به خود ذهن در خاصی نگهداری حوادث به تمایل هاانسان شناسی، روان هاینظریه

 (. 2441، 1دارند )گرینبلات و هان افراد رفتار بر حوادث خود از بیشتری اثرات از مواقع بعضی در ذهنی تصورات

 بررسی تأثیر فشار روانی بازار بر بازده غیرعادی سهام  . 3 -2

-شکل موجب شناختی و منابع زمان محدودیت زیرا ،دارند داریتورش هایقضاوت اطمینان، عدم شرایط در افراد

 میان در ها شباهت یافتن برای تمایل شد. سوگیری نماگری، خواهد نماگری سوگیری مانند مستدلاتی غیر گیری

 جامعه کل نماینده نمونه، این که شودمی تصور و است تنها سطحی آنها شباهت که است افرادی هایدیدگاه

 روند به توجه با نماگری سوگیری تأثیر بررسی ( به2441(. چان و همکاران )3134)صالحی،   شودمی محسوب

 اصلی نماگری هسته سوگیری که معتقدند هاپرداختند. آن سهام آتی بازده در هاشرکت حسابداری متغیرهای بنیادی

 را جدید پدیده هر نماگری مبنای سوگیری بر گذارانسرمایه زیرا است. گذارانسرمایه رفتاری هایسوگیری تمامی

 هاسوگیری سایر مبنای بر مالی هایتئوری در نماگری محوریت سوگیری دهند. می قرار قبلی ذهنی هایبندیطبقه در

در  شرکت، مطلوب هایویژگی برخی مشاهده با گذارانسرمایه «ایهاله اثر»در  مثال عنوان است. به توصیف قابل

                                                             
1.Subjective Expected Utility 
2. Barberis & Thaler 
3. Grinblatt & Han 
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 در توالی مشاهده با گذاراننیز سرمایه« ایاثر خوشه»نمایند. در می اتخاذ ایسوگیرانه انتظارات ها،ویژگی سایر مورد

 رشد نرخ بنیادی مورد بررسی آنها، نمایند. متغیرهایمی شرکت تلقی دائمی روند را آن تصادفی، هایبازده از مجموعه

 که است این بیانگر تحقیق از نتایج حاصل است. بوده خالص سود رشد نرخ و عملیاتی سود رشد نرخ فروش،

 افق در صرفاً مثبت غیرعادی بازدهی کسب و گذارانذهنی سرمایه بندیطبقه ایجاد در حسابداری، بنیادی متغیرهای

 گذشته عملکرد روند از گذارانسرمایه که رسیدند نتیجه این به خود تحقیق در هاآن اما است. دارمعنا مدتمیان

بلندمدت از نظر  هایافق در غیرعادی بازدهی کنند. نمی استفاده بلندمدت هایافق در خود برای  تصمیمات هاشرکت

 هاشرکت ساله حسابداری روند یک به گذارانسرمایه که دریافتند هاآن است. اگرچه نبوده دارمعنا اقتصادی و آماری

 انتظارات بر شرکت عملکرد الگوی یا ثبات که نتیجه رسیدند این به همچنین دهند.می نشان اندازه از کمتر واکنش

گذاران  دهد که خرید و فروش بسیاری از سرمایهاز طرف دیگر، برخی شواهد نشان می. نیست تأثیرگذار گذاران سرمایه

دهند و گذاری خود انجام نمیسازی در سرمایهگذاران معمولا تنوعباشد. این سرمایهحقیقی بر اساس پرتفوی بازار نمی

 (.2441، همکارانچان و نمایند )فقط یک سهم یا تعداد محدودی سهم نگهداری می

سازمانی نیز دسترسی ندارند بر اساس شایعه گذاران که به اطلاعات دورنقد است این گونه سرمایهن( مع3326) 3بلک

گر( پذیر یا شایعه پسند )اختلالگذار شایعه گذاران را سرمایه ( این سرمایه3316(، بلک )3311) 2کنند. کیل عمل می

گویند. این معاملات  زا میبا تغییرات بنیادی، همبستگی نداشته باشد را معاملات اختلال نامید. به طور کلی معاملاتی که

گر گران اخلالشوند. این معاملههای بنیادی، تحت عنوان ریسک غیربنیادی میموجب انحراف قیمت دارایی از ارزش

 نوسانات بازده سهام داشته باشد. روش یشی بر توانند ریسک غیربنیادی را ایجاد نموده و تأثیر افزاحداقل، به سه دلیل می

گر در مورد بازده یک سهم بدبین باشد، در نتیجه پذیر یا اخلالگر شایعهاگر معامله زده آتی:درک نادرست از با. 3

هم پذیر باز گر شایعهقیمت آن را کاهش خواهد داد. حال، اگر آربیتراژیست اقدام به خرید این سهام بنماید و معامله

گر تر شود و قیمت را مجددا کاهش دهد، در این حالت، اگر آربیتراژیست اقدام به خرید این سهام بنماید و معاملهبدبینانه

تر شود و قیمت را مجددا کاهش دهد، در این حالت، اگر آربیتراژیست نیاز به نقدشدن سهام و پذیر باز هم بدبینانهشایعه

-ضرر خواهد کرد. برعکس اگر آربیتراژیست اقدام به خرید این سهام بنماید و معامله قبل از برگشت قیمت داشته یاشد،

شود. این حالت برای پذیر و معتقد به افزایش قیمت بازار روبرو باشد مجددا با شرایطی روبرو شده و متضرر می گر شایعه

پذیر را گذاران حقیقی شایعهرمایهآربیتراژیست درخواست بازده بیشتر بخاطر ریسک غیربنیادی ایجاد شده توسط س

 (. 3334مکاران، و ه 1لانگایجاد خواهد نمود )دی

دو دیدگاه در مورد حرکت همزمان بازده سهام وجود دارد.  :گذاران انفرادی تمایل احساساتی و گروهی سرمایه. 2

باشد، بنابراین، آتی میدهنده ارزش فعلی جریانات وجوه نقد براساس دیدگاه متداول، قیمت جاری سهام، نشان

باشد. در این حالت، اقدامات همبستگی بین بازده دو سهام ناشی از همبستگی تغییر در ارزش بنیادی آن دو می

ها گذار به سمت گروهی ازدارایی و تغییر ارزش غیربنیادی آنها از شوک یا تغییر جهت تمایل سرمایهآربیتراژیست

پذیر نیز تغییر گذاران شایعهوه بر تغییر در عوامل بنیادی، همبستگی در معاملات سرمایهنماید.بنابراین، علاجلوگیری می

گر را گذاران اخلالتواند تأثیر شوک تقاضا از طرف سرمایهها نمیقیمت سهام را افزایش داده و اقدام آربیتراژیست
                                                             
1. Belk 
2. Kill 
3. Delang 
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و همکاران،  3دهد)کومارسهم را تغییر می ها ریسکگذاران حقیقی آنحذف نماید بنابراین، این تمایل گروهی سرمایه

2446  .) 

گذاری بخواهد پرتفوی گذار مثلا مدیر صندوق سرمایهاگر یک سرمایه ش ریسک یا توازن مجدد پرتفوی:نیاز به پوش. 1

ز به توازن %، بدون تغییر بماند. بنابراین، نیا14ساخته شده )بتای مشخص(، به عنوان نمونه، پرتفوی مشتمل بر سهام با وزن 

% رسیده باشد، 24مجدد در پرتفوی خواهد داشت. به این معنی که اگر سهام، عملکرد خوبی داشته باشد و نسبت آن به 

%( باید بخشی از آن را بفروشد و تبدیل به اوراق مشارکت نماید. این فرد یا مدیر 14جهت برگشت به نسبت قبلی )

ز اخلال یا همان شوک تقاضای خرید یا فروش ناگهانی از طرف نشدن سهام خود ناشی ا پوشش دادن ریسک نقد

گیرد، به عبارت دیگر، این اخلال بر ریسک پرتفوی و به دنبال  پذیر در زمان معامله را نیز در نظر می ذاران شایعهگسرمایه

 آن بر ریسک سهام تأثیرگذار خواهد بود. 

گذاران حقیقی هایی باشد که توسط سرمایهتواند مربوط به سهامدر حقیقت، افزایش و کاهش در نوسانات بازده سهام می

دهنده یک ارتباط مثبت بین نوسانات سهام و معاملات این دسته شوند که این امر، نشانپذیرها نگهداری مییا همان شایعه

شدن به زمان معامله توسط رود با نزدیک (. بنابراین، انتظار می2434و همکاران،  2گذاران خواهد بود )براندتاز سرمایه

سهام بود )خانی و  این اشخاص حقیقی، شاهد نوسانات در ریسک سهام و با دورشدن آن زمان شاهد کم شدن ریسک

 (. 3131همکاران، 

 . پیشینه پژوهش2 -1

یک مدل ارزیابی ریسک « شکنندگی، فشار جو روانی و بازده بازار»( در پژوهشی با عنوان 2436)  1برگر و پوکتانتونگ

جدید مرتبط با بازده سهام شرطی منفی ارائه کردند. معیار ریسک ارائه شده توسط آنها شکنندگی و فشار جو روانی 

( ارائه شده و 2432برگر و پوکتانتونگ )بازار را در نظر گرفتند. شکنندگی با استفاده از شاخص شکنندگی که توسط 

های اقتصادی ارزیابی شد. نتایج به دست آمده دلالت بر این داشتند که فشار جو  فشار جو روانی بازار برمبنای شاخص

 تواند محتوای اطلاعاتی معیار ریسک را بهبود بخشد. روانی بازار و شکنندگی می

ها در نوسانات قیمت سهام  های بنیادی شرکت های بازده و ویژگی نقش وقفه»در پژوهشی با عنوان  4(2431هانگ و وو )

به طور  ها های بنیادی شرکت های بازده و ویژگی هبه ارائه مستندات جدیدی مبنی بر اینکه وقف« ایالات متحده امریکا

اختند. آنها با استفاده از مدل رگرسیون کمترین بینی نوسانات قیمت سهام بکار روند، پردتوانند در پیشهمزمان می

های فعال در بورس ایالات متحده به تلفیق دو روش بنیادی و تکنیکال  مربعات و مدل فضای مکانی و انتخاب شرکت

بینی بازده بینی بازده سهام پرداختند. نتایج به دست آمده از پژوهش گویای اهمیت فاکتورهای بنیادی در پیشبرای پیش

بینی بازده سهام توسط فاکتورهای بنیادی تواند بر دقت پیشهام بودند. علاوه بر این نااطمینانی موجود در بازار میس

 تأثیرگذار باشد.

« اصول کلان به عنوان منبعی از نوسانات سهام در چین: روش گارچ»( در پژوهشی با عنوان 2431) 1گیراردین و جویکس

بیان داشتند که به دلیل روشن ساختن حجم و اصول اقتصادی در نوسانات قیمت بازار سهام چن، با استفاده از مدل انگل 
                                                             
1. Comar 
2. Brandt 
3. Berger & Pukthuanthong 
4.Jeong-Hyun Lee 
5. Girardin& Joyeux 
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بنیادی کلان اقتصادی بر نوسانات بازار سهام  های ( به بررسی تأثیر شاخص2441( و انگل و رانگل )2443و همکاران )

دهنده نقش اساسی فاکتورهای اقتصادی و نوسانات پیشین بازار سهام  پرداختند. نتایج به دست آمده از پژوهش آنها نشان

 بر نوسانات آتی بازار سهام بودند. 

ی نوسانات بازار سهام و حق ریسک های کلان اقتصادکنندهتعیین»( در پژوهشی با عنوان 2434کورادی و همکاران )

های دوره ای نوسانات سهام و حق ریسکی که بازار برای تحمل  یک مدل آربیتراژ را برای مطالعه ویژگی« نوسانات

تواند توسط ریسک نوسانات بدان نیاز دارد، توسعه دادند. آنها به این مهم اشاره کردند که سطح نوسانات بازار نمی

و کار توضیح داده شود. در عوض آن با حضور برخی از فاکتورهای پنهان در ارتباط است.  فاکتورهای چرخه کسب

توانند تجربیات بالا و پایین نوسانات سهام را طی بینی کرد که چنین فاکتورهای غیر قابل مشاهده ای نمیمدل آنها پیش

 زمان نوسان به نوسان نشان دهند. 

 با« ایدو مرحله پوششی تحلیل از استفاده با سهام بنیادی تحلیل»ا عنوان ( در پژوهشی ب3134حسینی و همکاران )

 جامعه و تحلیلی-توصیفی استفاده مورد تحقیق روش پرداختند. سهام بنیادی تحلیل به واقعی مرزکارای استفاده از

 ای خوشه تحلیل از استفاده با آنها بودد. 3111 تا 3116 های سال طی بهادار اوراق بورس های تمام شرکت آماری

 تحلیل روش آنها از بودند. مورد 331 بررسی مورد های شرکت نهایی تعداد و را انتخاب همگون های شرکت

 به شاخص 3 از استفاده با مجموع در ارزشگذاری و و مدیریتی رویکرد عملکرد با دوگام در و ها داده پوششی

 گام دو در کارا های شرکت بررسی بنیادی صورت دادند. آن تحلیل اساس بر و پرداختند ها شرکت کارایی بررسی

 زیادی دوام اندداده اختصاص خود به کارایی در ارقام بسیار بالایی که هایی شرکت که دادند نشان سال سه طی و

 سیمان های شرکت مدیریتی، عملکرد و رویکرد اول گام در اند.بعدی نداشته گام و سال در خود کارایی تکرار در

 پتروشیمی تهران، سیمان رویکرد ارزشگذاری، و دوم گام در اند،داشته را بهترین خروجی خاورمیانه واتر تاید قائن،

 سیمان روند گام، دو در مجموع اند.داشته کامل کارایی دوبار با را عملکرد بهترین صنایع بهشهر توسعه و شازند

 بود. خواهد مناسب بسیار درآینده شرکت این دهد که می نشان قائن

بینی نوسانات بازار سهام با استفاده از مدل انتقالی مدلسازی و پیش»( در پژوهشی با عنوان 3133نظیفی نایینی و همکاران )

های بازار بورس های گارچ مارکف را با استفاده از داده بینی مجموعه ای از مدلقدرت برازش و پیش« گارچ مارکف

بینی ، مقایسه کردند. آنها از مدل انتقالی گارچ مارکف برای پیش3134تا  3126های  سال اوراق بهادار تهران، طی

مدت شامل یک روزه و پنح روزه و در دوره  بینی کوتاههای پیش نوسانات در بازار بورس اوراق بهادار تهران در افق

بینی نوسانات بازار سهام ایران، ی پیشروزه استفاده کردند. نتایج نشان دادند که برا 22بلندمدت شامل ده روزه و 

های گارچ  و درجه آزادی متغیر بین دو رژیم، بسیار بهتر از مدل tهای گارچ مارکف با توزیع خطای  عملکرد مدل

 معمولی است.

 به بررسی« بنیادی تحلیل استراتژی از استفاده با سهام بازده بینیپیش»( در پژوهشی با عنوان 3134عارفی و دادرس )

آنها  پرداختند. بنیادی تحلیل استراتژی بازده سهام به وسیله بینیپیش در مالی های صورت اساسی اهمیت متغیرهای

 دریافتنی، های حساب موجودی کالا، بازده شامل بینیپیش در تواناییشان اساس بر بنیادی یازده علامت

 تعهدی، اقلام وجوه نقد، جریان ها،دارایی تغییرات بازدهها، دارایی بازده حاشیه سود ناخالص، ها، گذاری سرمایه

 و کردند منظور ها شرکت بنیادی نمره محاسبه در هاگردش دارایی نقدینگی و تغییرات تغییرات مالی، اهرم تغییرات
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 پنجم ماه ابتدای از آنها بازده و شدند تقسیم پایین و بالا دو پرتفوی با نمره به بنیادی نمره به توجه با ها شرکت

 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس های شرکت است. جامعه آماری شده آن محاسبه از بعد ماه 31 تا بعد سال

 یکسطح  در معناداری و مثبت رابطه بنیادی داد نمره نشان اسپیرمن همبستگی آزمون نتایج هستند. 3113-3121

-و سرمایه معنادار مثبت رابطه هادارایی گردش تغییرات و موجودی کالا متغیرهای دارد. سهام بازده درصد با

 بودند. بازده با درصد یک سطح در معنادار منفی رابطه دارای ها گذاری

گذاری فروش سهام در سرمایه های خرید ومقایسه استراتژی»( در پژوهشی با عنوان 3134پورزمانی و همکاران )

به مقایسه سه روش فیلتر، خرید و نگهداری و « و میانگین متحرک بازارهای فیلتر، خرید و نگهداری مدت به روشبلند

های  برای شرکت 3112تا  3114بینی قیمت در بازار سهام برای دوره بلند مدت از سال میانگین متحرک بازار برای پیش

ه شده به روش فیلتر در دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد بازده سهام محاسب

های خرید و نگهداری و میانگین متحرک بازار و بازده روش خرید و نگهداری بیشتر از روش مدت بیشتر از روشبلند

 میانگین متحرک است.

 های پژوهش . فرضیه2 -2

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شدند؛ با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه

 است.  معنادار و مثبت سهام غیرعادی بازده و بازار روانی جو فشار بین رابطهفرضیه اول: 

 است.  معنادار و مثبت سهام تجمعی غیرعادی بازده و بازار روانی جو فشار بین فرضیه دوم: رابطه

 شناسی پژوهش روش. 3

پردازد. برای آزمون  مطالعه میاین پژوهش از نظر هدف کاربردی است که به توصیف وابستگی بین متغیرهای مورد 

های تولیدی فعال در  های رگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدند. اطلاعات مورد نیاز از شرکت های پژوهش، مدل فرضیه

 ( که پایانها گری مالی، هلدینگ و لیزینگ گذاری، واسطه های سرمایه ها، شرکت بجز بانکبورس و فرابورس تهران )

 3134تا  3111های  فند بوده و نماد معاملاتی آنها توقف بیش از شش ماه نداشته باشند، طی سالاس 23 مالی آنها سال

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   63 با استفاده از روش حذف سیستماتیک آوری شدند. در نهایت جمع

 تهران به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردیدند.

 گیری آنها اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه . 3 -1
 متغیر وابسته 

 (.3134آید )دارابی،  سهام به صورت رابطه زیر بدست می : بازده غیر عادی(AR) . بازده غیرعادی سهام3

 (3)رابطه 
             

r :باشد: نرخ بازده واقعی سهام از طریق رابطه زیر می 

 (2)رابطه 

   
                

    
 

P :دوره و انتهای دوره قیمت سهام در ابتداری. 

Div :.سود تقسیمی دوره 
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E(r): ای به صورت زیر  گذاری دارایی سرمایه نرخ بازده مورد انتظار سهام: نرخ بازده مورد انتظار با استفاده از مدل قیمت

 :شود محاسبه می

 (3)رابطه 

                    

 بازده پرتفولیوی بازار:   

 بازده بدون ریسک:   

 .سیستماتیک شرکتریسک :   

ای که در طول سال  های غیرعادی ماهانه بازده غیرعادی انباشته برابر است با بازده :(CAR) . بازده غیرعادی تجمعی2

 (:3134شوند. و برابر است با )دارابی،  جمع می

 (4)رابطه 

       ∑    

 

   

 

 متغیر مستقل

 .آید ( به دست می1رابطه )فشار جو روانی بازار به صورت (:   ) فشار جو روانی بازار

 (1)رابطه 
                

 

 شود.ماهه هر سال محاسبه می 32برای هر سال، مقدار انحراف استاندارد بازده بازار سهام در هریک از دوره    :

 
 متغیرهای کنترل

 .tمالی  سال در پایانi  شرکت  های دارایی مجموع طبیعی (: لگاریتمSizeاندازه شرکت )

 . tمالی سال پایان درi  یی شرکت دارا مجموعبه  یبده مجموعسبت (: نLevاهرم مالی )

 . tمالی سال پایاندر i  های شرکت  (: نسبت سود خالص بر کل داراییROAبازده دارایی )

 

 های پژوهش الگوی فرضیه. 3 -2

 الگوی فرضیه اول

 (6)رابطه 

                                                  
 الگوی فرضیه دوم

 (2)رابطه 
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 های پژوهشیافته. 4

 یفیاستفاده خواهد شد. در آمار توص 2یو استنباط 3یفیاطلاعات از آمار توص لیو تحل هیپژوهش به منظور تجز نیدر ا

پژوهش در  یرهایمتغ ریحداقل و حداکثر مقاد ،یدگیکش ،یچولگ ار،یانحراف مع انه،یم ن،یانگیاطلاعات مربوط به م

)عامل  یخط آزمون هم رها،یمتغ نیب ی و وابستگیاز همبستگ ی. در آمار استنباطشود ینمونه محاسبه م یها مورد بانک

.  شود یبهره گرفته م انسیوار یآزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسان رها،یمتغ یی(، آزمون ماناانسیتورم وار

 رینظ یمعتبر یها که شامل آزمون افتهی میو حداقل مربعات تعم یحداقل مربعات معمول ونیرگرس یها از روش نیهمچن

 است رگرسیون معادله بودن ادارو آزمون معن ونیرگرس بیبودن ضرا دار اجهت آزمون معن شریف Fو  ودنتیاست یت

 یبررس یو برا نییتع بیاز ضر گریکدیپژوهش نسبت به  یرهایمتغ راتییتغ فیتوص یبرابه علاوه . گردد می استفاده

 Eviewsافزار  برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم .شود یواتسون  استفاده م -نیها از آزمون دورب داده یخودهمبستگ

 بهره گرفته شد.
 

 متغیرهای پژوهشآمار توصیفی . 4 -1
 دهد. های پژوهش را نشان می ( آمار توصیفی داده2جدول شماره ) در حاصل نتایج

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .1جدول 

 
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

تعداد کل 

 مشاهدات

413/4   نوسان بازده بازار   411/4   424/4   433/4   431/4  646/4-   114/2  134 

41/22   اندازه شرکت   23/22   12/13   12/24   442/3   421/4   316/1  134 

143/4   اهرم مالی   163/4   113/4   434/4   324/4  446/4-   142/2  134 

342/4  بازده کل دارایی   334/4  622/4  231/4-  311/4   132/4   231/4  134 

444/4   فشار جو روانی بازار   444/4   412/4  - 413/4-   431/4  416/4-   124/2  134 

211/4   بازده پیش بینی شده  211/4  123/4  242/4-   141/4   333/4   143/3  134 

461/4   بازده غیرعادی سهام   423/4   414/2  142/3-   461/4   141/4   314/4  134 

-411/4  بازده غیرعادی تجمعی سهام  343/4-  344/2  433/3-   422/4   411/3   246/1  134 

133/4  بازده سهام    244/4   122/2  342/3-   164/4   441/3   164/4  134 

 

انحراف استاندارد بازده  اختلاف در پژوهش حاضر، متغیر مستقل فشار جو روانی بازار است که به منظور محاسبه آن از

کند و عدد تغییر می 412/4و  -413/4 بیندهد که مقدار این شاخص ماهه استفاده شد. نتایج نشان می 32بازار در دوره 

متغیرهای وابسته در پژوهش حاضر برابر نوسانات در دوره تحت بررسی دارد. دهنده کم بودن  کوچکی است که نشان

بازده غیرعادی سهام و بازده غیرعادی تجمعی سهام هستند. به منظور سنجش بازده غیرعادی سهام سالانه برای هر 

گذاری  . بازده مورد انتظار سالانه از برازش مدل قیمتشدن بازده واقعی و بازده مورد انتظار استفاده شرکت از اختلاف بی

برای محاسبه بازده غیرعادی تجمعی، بازده همچنین . محاسبه گردیدای بر روی بازده سالانه سهام دارایی سرمایه

                                                             
1. Descriptive statistics  
2. Inferential statistics  

http://barsadic.com/W.aspx?eid=197773
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شود. وان بازده غیرعادی تجمعی در نظر گرفته میماه به عن 32و مقدار مجموع آن برای  شدغیرعادی ماهانه محاسبه 

های توصیفی این متغیرها دلالت بر کم بودن بازده غیرعادی و بازده غیرعادی تجمعی در نمونه مورد بررسی مقادیر آماره

 دارد. 

سبت بدهی شرکت بود. برای محاسبه اهرم مالی از ن 22های مالی برابر  های استخراج شده از صورت تعداد اولیه شرکت

 63حذف شدند و جمعا  ندبالاتر بود 3/4 هایی که مقدار اهرم مالی آنها از کل به دارایی کل استفاده شد و شرکت

است که دلالت بر این دارد که به طور  14/4 شرکت برای برازش مدل استفاده شدند. مقدار متوسط اهرم مالی برابر

راض بدست آمده است. برای محاسبه بازده کل دارایی از نسبت سود % دارایی شرکتهای مورد بررسی از استق14متوسط 

خالص به کل دارایی استفاده شد. نتایج بدست آمده گویای این مطلب هستند که مقدار کمینه بازده کل دارایی منفی 

 اند.  ود منفی داشته اند و زیانده بودههای مورد بررسی س است و این امر بدین معنی است که برخی از شرکت

ضرب و  3444444برای سنجش اندازه شرکت، از آنجایی که مقدار دارایی برحسب میلیون ریال است، مقدار دارایی در 

های مورد  ( گرفته شد. آمار توصیفی این متغیر دلالت بر این دارد که دارایی شرکتlnسپس از آن لگاریتم طبیعی )

 بررسی تقریبا در یک سطح قرار دارد و همگن است. 

 نتایج آزمون فرضیه اول. 4 -2

 .( ارائه شده است2نتایج فرضیه اول در جدول شماره )

 اول فرضیه ضرایب مدل رگرسیونی . 2 جدول

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب رگرسیونی متغیرهای پژوهش

 444/4 214/6 341/4 623/4  فشار جو روانی بازار

 212/4 346/3 434/4 436/4  اهرم مالی

 321/4 124/3 431/4 422/4  بازده کل دارایی

 313/4 426/4 443/4 444/4  اندازه شرکت

 221/4 -142/4 411/4 -431/4  ضریب ثابت

 321/34 آماره فیشر 126/4 ضریب تعیین

 444/4 معناداری 163/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 126/2 واتسون-آماره دوربین

 

که  شود، در صورتی خود همبستگی در متغیرهای مدل از آماره دوربین واتسون استفاده میخودهمبستگی: برای بررسی 

شود. با توجه  قرار بگیرد فرض وجود خود همبستگی بین جملات باقیمانده رد می  1/2تا  1/3  میزان این آماره در فاصله

مانده این الگوی رگرسیونی  در جملات باقی و بنابراین داردبه نتیجه جدول فوق میزان این آماره در فاصله مجاز قرار 
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های اساسی رگرسیون در  خودهمبستگی وجود ندارد و عدم وجود خودهمبستگی بین خطاها، به عنوان یکی از فرض

 شود. خصوص مدل برازش شده، پذیرفته می

فیشر: برای پذیرش برقراری فرض معناداری کل مدل یا به عبارت دیگر وجود رابطه خطی معنادار میان متغیرهای  Fآماره 

شود. فرض صفر این آزمون عدم وجود رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و  فیشر استفاده می Fمستقل و وابسته از آزمون 

درصد است، 31درصد( بیانگر رد فرض صفر با اطمینان  1ر)زیر دهد. نتایج جدول با سطح معناداری صفوابسته را نشان می

خطی معنادار بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و الگو از اعتبار لازم برای   به عبارت دیگر به طور کلی رابطه

 تحلیل نتایج برخوردار است.

R) ضریب تعیین
بسته است که توسط متغیرهای مستقل الگو : میزان ضریب تعیین بیانگر درصدی از تغییرات متغیر وا(2

درصد از تغییرات متغیر  12درصد است بدین معنا که، متغیر مستقل  12شود. ضریب تعیین تقریباً برابر  توضیح داده می

 دهد.  وابسته را توضیح می

فشار جو روانی  دهنده این مطلب است که در بررسی اثر: نتایج حاصل از برازش مدل اول به مشاهدات نشانtآزمون 

 بالاتر و مقدار معناداری آزمون از 36/3 از tبازار بر بازده غیرعادی سهام، مقدار ضریب رگرسیونی مثبت، مقدار آماره 

-کمتر است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش فشار جو روانی بازار منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام می 41/4

 شود. 

بیشتر  41/4  کمتر و مقدار معناداری آزمون از 36/3 از tدر بررسی اثر اهرم مالی بر بازده غیرعادی سهام، مقدار آماره 

 شود. است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش اهرم مالی منجر به تغییر بازده غیرعادی سهام نمی

  41/4کمتر و مقدار معناداری آزمون از  36/3 از t، مقدار آماره در بررسی اثر بازده کل دارایی بر بازده غیرعادی سهام

 بیشتر است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش سودآوری بر  بازده غیرعادی سهام  تأثیر ندارد. 

 41/4 کمتر و مقدار معناداری آزمون از  36/3 از tدر بررسی اثر اندازه شرکت بر بازده غیرعادی سهام، مقدار آماره 

 است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش سطح دارایی شرکت بر  بازده غیرعادی سهام  تأثیر ندارد. بیشتر 

 نتایج آزمون فرضیه دوم. 4 -3

 .ارائه شده است (1نتایج فرضیه دوم در جدول شماره )

  دوم فرضیه ضرایب مدل رگرسیونی. 3 جدول

 معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب رگرسیونی متغیرهای پژوهش

144/4  فشار جو روانی بازار  333/4  112/4  444/4  

433/4  اهرم مالی  434/4  112/3  311/4  

422/4  بازده کل دارایی  431/4  421/3  311/4  

444/4  اندازه شرکت  443/4  321/4  162/4  

-414/4  ضریب ثابت  444/4  266/4-  441/4  

143/4 ضریب تعیین 124/6 آماره فیشر   

142/42 ضریب تعیین تعدیل شده 444/4 معناداری   

444/2 واتسون-آماره دوربین  
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مانده این الگوی رگرسیونی خودهمبستگی وجود ندارد و عدم وجود  در جملات باقی (1با توجه به جدول شماره )

 شود. های اساسی رگرسیون در خصوص مدل برازش شده، پذیرفته می خودهمبستگی بین خطاها، به عنوان یکی از فرض

م برای تحلیل نتایج برخوردار خطی معنادار بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و الگو از اعتبار لاز  رابطه همچنین

 است.

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  14درصد است بدین معنا که، متغیر مستقل  14ضریب تعیین تقریباً برابر  میزان

دهنده این مطلب است که در بررسی اثر فشار جو روانی بازار به مشاهدات نشان دومدهد. نتایج حاصل از برازش مدل  می

 41/4 بالاتر و مقدار معناداری آزمون از 36/3 از t ده غیرعادی سهام، مقدار ضریب رگرسیونی مثبت، مقدار آمارهبر باز

کمتر است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش فشار جو روانی بازار منجر به افزایش بازده غیرعادی تجمعی سهام 

کمتر و مقدار معناداری آزمون  36/3 از t غیرعادی تجمعی سهام، مقدار آمارهدر بررسی اثر اهرم مالی بر بازده شود. می

-بیشتر است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش اهرم مالی منجر به تغییر بازده غیرعادی تجمعی سهام نمی  41/4از 

 شود. 

  41/4 کمتر و مقدار معناداری آزمون از 36/3 از tدر بررسی اثر بازده کل دارایی بر بازده غیرعادی سهام، مقدار آماره 

 بیشتر است و این امر دلالت بر این دارد که افزایش سودآوری بر  بازده غیرعادی تجمعی سهام  تأثیر ندارد. 

 گیری بحث و نتیجه. 5

مثبت است و کمتر و مقدار ضریب رگرسیونی  41/4 که مقدار معناداری آزمون از دارددلالت بر این  فرضیه اولنتایج 

شود. لذا فرضیه در نظر دهد که افزایش فشار جو روانی بازار موجب افزایش بازده غیرعادی سهام میاین امر نشان می

کمتر و مقدار ضریب  41/4 مقدار معناداری آزمون ازهمچنین نتایج فرضیه دوم نشان داد که  شود.گرفته شده پذیرفته می

دهد که افزایش فشار جو روانی بازار موجب افزایش بازده غیرعادی تجمعی ان میرگرسیونی مثبت است و این امر نش

برگر و پوکتانتونگ  های پژوهش با نتایج نتایج فرضیهشود. شود. لذا فرضیه در نظر گرفته شده پذیرفته میسهام می

روانی بازار، بازده غیرعادی سهام و فشار جو با افزایش بنابراین نتایج پژوهش نشان دادند که  باشند. همسو می( 2436)

 شود: . بنابراین در راستای کاهش فشار جو روانی بازار پیشنهاد مییابدمی افزایش بازده غیرعادی تجمعی سهام

 . در مواردی که بازار سهام تلاطم زیادی دارد، قیمت عرضه سهام محدود شود. 3

 ند و در موارد نیاز اقدام به توقف نماد معاملاتی خود کنند. . شرکتها به بررسی نوسانات بازده سهام خود بپرداز2

 . محققین و ناظران از شاخص انحراف استاندارد بازده بازار برای سنجش فشار جو روانی بازار استفاده کنند. 1

 شود: به محققین آتی پیشنهاد می همچنین

استفاده  ICAPMو  ECAPMگذاری پیشرفته مانند  های قیمت بینی بازده غیرعادی سهام از مدلبرای پیش. 3

 . نمایند

 . های دیگر مانند چولگی بهره گرفته شود برای سنجش فشار جو روانی بازار از شاخص. 2

هایی بپردازند که فشار روانی بازار زیاد خواهد بود تا بتوانند با استفاده از مدل سری زمانی به شناسایی دوره. 1

 اقداماتی را در راستای کاهش فشارها ارائه کنند. 
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Abstract 
One of the factors that can affect stock returns is the financial stress that can be defined as a lag in the 

normal performance of financial markets. Studies in the study of the effect of the pressure of the 

psychological pressure on the efficiency focused only on conditional probabilities and subsequent 

impulses and ignored the first impulses. On the other hand, the metrics presented merely assessed the 

market risk and did not indicate whether the risk could have a relationship with the average returns. 

Therefore, in this research, a new criterion for assessing market risk is used which takes into account 

the relationship between risk and the sub-components of returns. The present study is a applied-

correlation type. The statistical population of the research is the companies accepted in the Tehran 

Stock Exchange between 1385 and 1394. The initial number of companies extracted from financial 

statements was 77 companies, and companies with a financial leverage of more than 0.9 were 

eliminated, and a total of 61 companies were used to fit the model. A cross-sectional regression model 

was used to investigate relationships. The results indicate that the market pressures have a positive 

and significant effect on the unusual stock returns and the unusual stock returns. 
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