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Abstract 
The behavioral finance perspective posits that fluctuations in security prices are significantly influenced by investors' emotional 

responses, which can, in turn, affect stock returns. Understanding the sources of stock price changes is critical within asset pricing 

theory, highlighting the necessity of exploring the effects of investor sentiment on stock returns. This study aimed to investigate how 

investor sentiment shocks impact both normal and abnormal returns in the oil products sector of the Tehran Stock Exchange. To 

measure abnormal returns, we employed the six-factor model developed by Fama and French (2018). Investor sentiment was evaluated 

using the Relative Strength Index (RSI), the Psychological Line Index (PLI), trading volume, and the Adjusted Turnover Rate (ATR). 

Data were collected from 12 companies in the oil products industry over a period of 1,584 months, spanning from 2010 to 2020. The 

findings revealed that the influence of sentiment shocks on normal returns was more pronounced than on abnormal returns. Conversely, 

the impact of normal return shocks on sentiment was initially positive but became negative over time. Additionally, positive shocks to 

abnormal returns adversely affected investor sentiment, with the peak effect observed after five periods. This research enhances the 

understanding of how investor sentiment shocks influence normal and abnormal returns in the oil products sector, offering valuable 

insights into behavioral differences among investors. 
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Introduction 

The analysis of stock return behavior is one of the most significant and extensively studied areas within financial markets. Investment 

returns serve as the primary motivators and rewards for investors. A critical component in estimating expected returns is predicted 

earnings; thus, understanding earnings forecasts and the factors influencing their deviations is essential. Among these factors, the ability 

to predict earnings for individual stocks stands out as a fundamental determinant of stock prices. Stock returns act as a primary index 

for evaluating company performance, providing vital information for investors and serving as a widely used metric for performance 

assessment. A decline in this index can indicate underlying issues within a company and may not accurately reflect its true performance. 

One crucial factor influencing returns is investor sentiment shock. Investor sentiment encompasses beliefs about risk and return that 

may not necessarily align with reality. This research aims to determine whether sentiment shocks experienced by investors affect both 

normal and abnormal returns. A review of existing literature indicates that this topic has not been extensively explored, either 

domestically or internationally. Addressing these gaps, this study analyzes data from 1,584 months of observations to investigate the 

effects of investor sentiment shocks on the normal and abnormal returns of the oil products sector within the Tehran Stock Exchange 
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(TSE). 
Materials & Methods 

The sample consisted of 12 companies operating in the oil products sector listed on the Tehran Stock Exchange (TSE), 

encompassing a dataset of 1,584 months from 2010 to 2020. Hypothesis testing was conducted using the Vector Autoregression (VAR) 

model and EViews software. Abnormal returns were measured using the six-factor model developed by Fama and French (2018), while 

investor sentiment was evaluated through several indicators, including the Relative Strength Index (RSI), the Psychological Line Index 

(PLI), Trading Volume, and the Adjusted Turnover Rate (ATR). The data were obtained from various sources, including Codal, 

TSETMC, and financial statements, with additional information sourced from the stock exchange library. The data were subsequently 

transferred to Excel and Stata software for analysis, with results presented accordingly. 

 

Findings 

The findings indicate that sentiment shocks lead to an increase in normal returns after one period, followed by negative returns in the 

subsequent period. The effect of sentiment shocks on normal returns diminishes and ultimately disappears after 12 months. The 

influence of sentiment shocks on abnormal returns begins positively after one period but quickly turns negative. Additionally, the 

impact of investor sentiment shocks on abnormal returns wanes over time, as depicted in the diagram. Abnormal returns are initially 

positive; however, after a certain period, the effect of the shock becomes negative. The influence of normal return shocks on abnormal 

returns reaches zero after 12 months. A positive shock to normal returns enhances investor sentiment, while the impact of these normal 

return shocks diminishes to zero within eight periods. The response of normal returns to positive shocks in abnormal returns is initially 

negative but shifts to positive after three periods. Conversely, the lower graph reveals that a positive shock to abnormal returns initially 

causes investor sentiment to decrease but transitions to a positive sentiment after five periods. Finally, the effects of abnormal return 

shocks are expected to diminish and ultimately disappear after 12 months. 

 

Discussion & Conclusion 

The primary objective of this study was to examine the impacts of investor sentiment shocks on both normal and abnormal returns in 

the oil products sector of the Tehran Stock Exchange (TSE). The findings from the first and second hypothesis tests confirmed a 

positive relationship between investor sentiment and both normal and abnormal returns. The results revealed that the impact of normal 

returns on investor sentiment was less pronounced than the reverse effect; however, the duration of the positive impact was longer. 

These results contrast with those obtained by Sohaili et al. (2019), which indicated that the effect of investor sentiment persisted without 

dissipating over the 40 periods studied. Furthermore, the third hypothesis, which posited a positive effect of normal returns on investor 

sentiment, was confirmed. In contrast, the fourth hypothesis, suggesting a positive effect of abnormal returns on investor sentiment, 

was rejected. Additionally, it was observed that the impact of normal returns on abnormal returns was initially positive but subsequently 

turned negative, while the effect of abnormal returns on normal returns was consistently negative, leading to the rejection of the sixth 

hypothesis. 



 
 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 140-121 ، ص1403(، زمستان 47شماره پیاپی ) چهارم، شماره زدهم،دوا سال

 1/7/1403 تاریخ پذیرش:                        25/3/1403ت: تاریخ دریاف

  

 

 ول نویسندۀ مسئ *

گذار بر بازده عادی و غیرعادی صمنتت  (. بررسمی ارر شموا احسمار سمرمای 1403وحید. )  ،امیدی ،سممیرا  ،بالاور  ،محمدجواد ،زارع بهنمیری

 . 401-211 (،4) 12ی، مدیریت دارایی و تامین مال  PVAR .های نفتی در بورر اوراق بهادار تهران: رویکردفرآورده
 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                               

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

  
10.22108/amf.2024.141845.1892 

 

 

 مقاله پژوهشی

در بورس   ینفت یهافرآوردهصنعت  یرعادیو غ  یعاد ۀبازدبر  گذاره یسرمااحساس   شوک اثر  یبررس

 PVAR کردیاوراق بهادار تهران: رو
 

 *بهنمیری  زارع محمدجواد

 ایران قم، قم، دانشگاه  اداری، و اقتصادی علوم دانشکدۀ حسابداری، گروه دانشیار،
mj.zare@qom.ac.ir 

 بالاور  سمیرا

 ایران  قم، قم، دانشگاه اداری،  و اقتصادی علوم دانشکدۀ حسابداری،  گروه ارشد، کارشناس
samiraqom@yahoo.com 

 امیدی وحید 

 ایران قم، قم، دانشگاه اداری، و اقتصادی علوم دانشکدۀ ،، گروه اقتصاداریاستاد
v.omidi@qom.ac.ir 

 

 دهیچک

 رفتار   وابساته اسات   گذارانهیسارما  یاحسااسا لیاوراق بهادار به دلا  متیدر ق  راتییتغ  یکه برخ  دهدینشاان م  یرفتار یمال دگاهید

 دارد؛   یفراوان  اهمیت ساهم  متیق  منبع  درک  ،ییدارا  یگذارمتیق  هینظر در  شاودیم  هاشارکت  ساهام  در بازده  جادیا به  منجر یاحسااسا

  احسااس   نکهیا  بهتوجهبرخوردار اسات  با یادیز  تیساهام از اهم ۀبازد بر  گذارهیسارما  احسااس  یاثرگذار  وهیشا یبررسا  ن،یبنابرا

 ۀ بازدبر    گذارهیسارمااثر شاوک احسااس   یبررسا  پژوهش  نیباشاد، هد  ا  داشاته  یاثرات متفاوت  یرعادیو غ  یعاد ۀبازد  بر  تواندیم

  ی برا ( 2018)  فرنچ و  فاما یعامل6  مدل از  پژوهش،  نیا در   اساتدر بورس اوراق بهادار    ینفت  یهافرآوردهصانتت    یرعادیو غ یعاد

  ی برا گردش سااهام    ۀشاادلیتتد  نرخ و  متاملات  حجم،  یشااناسااروان  خط ،ینسااب  قدرت  شاااخ و از   یرعادیغ ۀبازد  یریگاندازه

شارکت فتال در بورس اوراق بهادار در  12 برگرفته از  پژوهش، نیا لازماطلاعات  شاده اسات     اساتفاده  گذارهیسارما  احسااس  سانجش

 شاوک   اثر  که  اسات آن  انگریب   شادهانجام  برآورد  اسات   1389-1399 یزمان ۀبازشارکت( در    -ماه1584)  ینفت  یهافرآوردهصانتت  

 ک یبر احسااس در ابتدا مببت و پ  از  یعاد ۀاثر شاوک بازد گر،ید  یاسات  از ساو  یرعادیغ ۀاز بازد  شاتریب   یعاد ۀبازد بر  احسااس

  ن ی شاتریب بوده و پ  از پنج دوره به    یمنف  گذارهیبر احسااس سارما  یرعادیغ  ۀشاوک مببت به بازد  ن،یشاده اسات  هم ن  یدوره منف

  ی نفت   یهاصنتت فرآورده  یرعادیو غ یعاد ۀبازدبر    گذارهیاثر شوک احساس سرما  ۀنیزم درحاضر   پژوهش   است دهیرس  خود  مقدار

  ی گذار هیساارما  یهایاسااتراتژ جادیا  به  جهینتو در  دکمک کن  گذارانهیدر ساارما  یرفتار  یهاتفاوت ییبه شااناسااا  تواندیاساات که م

  شود  منجر  ترمناسب

 VARمدل   ،یعاد ۀبازد ،ی رعادیغ ۀبازد گذار،هی سرمااحساس: هادواژهیکل

 JEL :G41 ،G14 یبندطبقه 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2024.141845.1892
mailto:Mj.zare@qom.ac.ir
mailto:samiraqom@yahoo.com
mailto:hadiarabi@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-3992-8810


 

 1403زمستان ( 47شماره پیاپی )، چهارم، شماره ازدهمدو سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                         124

 

 

 مقدمه 

 در  بازده. (Thagafi & Salimi, 2005ساهام اسات ) ۀبازد  رفتار لیتحل  ،یمال بازار یهاپژوهش  نیتروگساترده نیترمهم از یکی

 ,Ghanbari)دیآیم  حساا  به  گذارانهیسارما یبرا  یو پاداشا   کندیم زهیانگ  جادیاسات که ا یمحرک   یروین  یگذارهیسارما ندیفرآ

توجه به   ن،یبنابرا  اساات؛  شاادهزدهنیسااود ت م  هایگذارهیمورد انتظار ساارما ۀدر برآورد بازد  یادیبناز عناصاار   یکی  2021 (

بتوان   داردکه  وجود  زین امکان نیا نیا ن،یهم نمهم اسااات     اریبر انحرا  آن بسااا   مؤثر  عوامل  شاااناخت  و  ساااود  ینیبشیپ

ساهام   ۀبازد   (Meshki & Asirabbani, 2012)  کردیساود هر ساهم بررسا  ینیبشیپ در را،  ساهام  مت یق بر  ؤثرعامل م  نیتریادیبن

گذاران اسات و هیسارما یبرا یاطلاعات  یمحتوا یدارا  شااخ  نیا   اسات   هاشارکت عملکرد    یابیارز یبرا  شااخ  نیترمهم

شارکت اسات و عملکرد شارکت را  یبرا یخطر زنگ  ابد،یکاهش  اریمت  نیاکه  یشاود  زمانیعملکرد اساتفاده م یابیارز  یبرا

 ،دارد  ت یاهم یاز اطلاعات مال  کنندگاناسااتفاده یکه برا یزیچ  آن(Ghasemi & Nikbakht, 2015) .دهد  یمناسااب نشااان نم

  کند یم کمک آنها  به رایز  ؛اسات   ساتمیسا  نیاز ا آمدهدسات به  یهاگزارش  بلکه  سات،ین  یدر حساابدار  کاررفتهبهو اصاول   هاروش

دارد    یو بازده بساتگ  ساکیدو عامل ر  به ثروتثروت اسات؛    حداکبرکردن  گذارانهیسارما  یاصال هد   برساند  خود اهدا  به تا

 هاآناز  کیبه هر  یتوجهیباساات و   گذارهیساارما ثروتدر به حداکبر رساااندن   یعامل مهم  یرعادیو غ  یعاد ۀبازدتوجه به 

نظر   مد ۀبازد  نیب تفاوت(   Barzegarikhanagha & Jamali, 2016)  داشات  خواهد  نظر مداز ساهم   یگردانیرودر   یؤثرنقش م

 مد ۀاز بازد  شاتریب  یواقت ۀکه بازد یباشاد  زمان یمنف  ایمببت    تواندیکه م  ندیگو یساهام م  یرعادیغ ۀساهام را بازد  یواقت ۀبازد و

 Nawangsari)اسات   یمنف  یرعادیغ ۀبازد  باشاد،  نظر مد ۀکمتر از بازد  یواقت ۀکه بازد یمببت و زمان  یرعادیغ ۀبازد  باشاد،  نظر

& Iswajuni, 2019)   سااهام را  یبازده یتا حدود  یرمالیو غ  یبا اسااتفاده از اطلاعات مال توانندیم  گذارانهیساارما  ،یطورکلبه

  شااده  یعدم تقارن اطلاعات  وکاهش  ت یشاافاف شیباعث افزا  ت یفیباک  یاطلاعات مال ۀارائ   Raei et al., 2022)کنند )  ینیبشیپ

  با   أمو تو   رشافا یغ  شاود،یم  گرفته مهم ماتیتصام آن  توساط که یمال  یهاصاورتاطلاعات در  نیاگر ا گر،ید  یازساو   اسات؛

  ی هااز دغدغه یکی  یرعادیغ ۀبازد  کساب (   Haghighat & Alavi, 2013شاود )ر میساهام منج  یرعادیغ ۀبازد به باشاد،  ابهام

  تیمطلوب  باشاد،  داشاته یدارتریمتن تفاوت بورس  شااخ   با  شادهکساب   یاضااف یبازده  چهاسات و هر  گذارانهیسارما  یاصال

  اثرگذار  بازده  بر تواندیم که  یعوامل  ازجمله  ( Osoliyan & Asgharisheikhi, 2021کند )یم جادیا  گذارهیسارما یبرا  یشاتریب

 یو بازده  سااکیر  ۀدربار  باور  کی  عنوانبه توانیم را  گذارهیساارما  احساااسااات   اساات   گذارهیشااوک احساااس ساارما  باشااد،

  اگرچه   که  اساات  نیا انگریب  نیشاا یپ  مطالتات   (Wang et al., 2021د )شااو ینم هیتوج  ت یتوسااط واقت  کهکرد   یسااازمفهوم

  انگر یها بپژوهش  شاتریب  یهاافتهیاما   اند،کرده اساتفاده  گذارانهیسارما  احسااساات  سانجش  یبرا یمتفاوت  یهاروش از هاپژوهش

سهام را در طول زمان   ۀبازد  گذارهیاحساسات سرما یتنی  ؛سهام دارد و برعک  ۀبر بازد یمنف ریاسات که احسااسات بالا ت ث نیا

 دساات  نتیجه این به یل  ( ,2014Tran & Nguyen, ; 2021ehman, Urr; 2023Arshad & Rameeza) کندیم  ینیبشیپ یمنف

 همکاران وکاگلی    (، ,2021Li(  یل   ( ,2019Lee)دارد   مببت  اثر  ساهام بازدۀ  بینیپیش در  گذارانسارمایه  احسااساات  که  یافت 

(2020et al,  Cagli ،) یابیکامو یرینصا  (2020 Nasiri & kamyabi,)، همکاران و یج (2019et al.,  Ge،)  نگر یسا یب و مارکزاک  

(2016 Marczak & Beissinger,)  اثرگذار اسات    یرعادیغ ۀبازد بر  گذارانهیسارما  احسااساات که  داشاتند  اشااره  موضاو  نیا به  

 از  سااهام  مت یق انحرا  به منجر  گذارانهیساارما  یاحساااساا  یریگ میتصاام  سااتند،ین  یمنطق کاملاً  گذارانهیساارما کهییازآنجا

 و یمالنیت م ماتیتصاام  بر  هاشاارکت   سااهام  نادرساات   یگذارمت یق   شااودیم  نادرساات   یگذارمت یق و  یواقت  یهامت یق

  ی از ساو   شاود؛یم مطلو   یگذارهیسارما از  شارکت   ت یریمد ماتیتصام انحرا   باعث   و گذاردیم ریت ث  شارکت   یگذارهیسارما



 

 125        و همکاران  بهنمیری زارع  محمدجواد             در بورر  ینفت  یهافرآورده صنتت   یرعادیو غ یعاد  ۀ بازدبر  گذار یسرمااحسار   شواارر   یبررس

 

 

  توجه   آن به  گذارانهیسارما که  یساهام و  اسات  رگذاریساهام ت ث ۀو بازد  مت یهم ون  ق  یبه عوامل  گذارانهیتوجه سارما گر،ید

 یمال  دگاهید  ( Hamidian et al., 2024; Hosseinpour et al., 2020)  شاودیم  نادرسات   یگذارمت یق  ریدرگ   کمتر  دهند،  نشاان

  ی نقش مهم گذارانهیسرما  یندارد و رفتار احساس  یادیبن  لیدل  بهادار اوراق  مت یق  در  راتییتغ  یبرخ که است   آن  انگریب یرفتار

 یامساائله  ( ,2021Bahaghighat & Esmaeilzadeh,  ;2021Aghababaei & Madani,  ;2024Hassan) دارد  مت یق نییدر تت

  ی بورسا   گذارانهیسارما  یاحسااسا   یپژوهش براسااس آن شاکل گرفته اسات، رفتارها نیوجود دارد و ا  رانیا  یۀسارما  بازار در که

 کیتحر  با و  کنندیم جادیا جانیه بازار در ،یانحصاار نگرش و مساتمر حضاور  با یدارانساهام  ژهیوبه  داراناز ساهام یاسات  برخ

 Rahmanianو ساتادت )  یکوشاکک  انیکه به پژوهش رحمان  دهندیوار ساوق مرا به سامت رفتار توده آنها  گران،ید  احسااساات

2023 & saadat,  )و همکاران  درپوریح و(2013al., Heidarpour et   )یریگ مینشاان از تصام  یموارد نی  چنکرد  اشااره توانیم 

 دارد   هیدر بازار سرما  گذارنهیسرما  یاحساس

  را   پژوهش  این اهمیت    اسات  رانیا  اقتصااد  در  ساهام ۀبازد بر  گذارهیسارما  احسااس  شاوک  ریت ث  یبررسا  پژوهش نیا  هد 

  ه یسارما  انیجر در رگذاریت ث  عوامل از یکی  گذارانهیسارما  احسااساات نکهیا  برعلاوه ن سات،:  کرد بیان  م تلف  طرق  به توانمی

ها  شارکت   یگذارهیسارما  ییو کارا  گذارانهیسارما  یاحسااسا  یریگ میتصام نیب ۀرابط یبررسا   اسات،  هیسارما بازار  یکل  حرکت  و

  اعتماد   شیافزا  باعث  یپژوهشاا   نیچن  انجام دوم، شااود؛  هاشاارکت  رانیمد و  گذرانهیساارما یآگاه  شیمنجر به افزا تواندیم

  بروز  از  اجتنا  به  قیتشو  امکان حد تا را آنها  و شودیم  احساسات بر  یمبتن ماتیتصم یمنف یامدهایپ  وجود  به  گذارانهیسارما

  شاود یم  گذارانهیسارما  احسااساات میتسال  جهان ساهام  یبازارها  ریساا مانند رانیا  هیسارما بازار ساوم،  کند؛یم  یاحسااسا   یرفتارها

  ساوق   یبرا  ییمبنا  احسااساات،  شاناخت   ن،یبنابرا دهد؛یم دسات  از  هیسارما  ۀنیبه   یت صا  ۀنیزم در را  خود  ییکارا  یراحتبه و

 ۀبازد در رییتغبه  منجر  گذارانهیسرما  یاحسااسا   رفتار جهیدرنت  (؛Rahmaniani et al., 2019)  اسات  ت یعقلان  سامت   به بازار دادن

  کندیم  جادیها اسهام شرکت  ۀدر بازد راتییتغ یرا برا  نهیو زم  شودیم  هاشرکت   سهام

  شاوک اثر ۀدربار اما  اسات، شاده انجام رانیا در  یرعادیغ ۀبر بازد  گذارهیاثر احسااس سارما ۀدربار یاندک  یهاپژوهش  اگرچه

 از را روییشپ ۀآن ه مطالت  حال،بااین  اسات؛ نگرفته  صاورت  یپژوهشا   تاکنون  یرعادیو غ  یعاد ۀبازد بر  گذارهیسارما  احسااس

 تهران  بهادار  اوراق  بورس  در نفتی  هایفرآورده صانتت  بارۀآن اسات که الف( به طور مشا   در کند،می  مجزا  مطالتات  ساایر

را به طور  یرکه کنش و واکنش ساه متغ دهدمی  محققان به را  امکان این  Panel VAR ( اساتفاده از مدل    اسات؛  گرفته  صاورت

 ۀبازدبر   گذارهیساارما  احساااس  شااوک اثر   ۀنیزم در م اطبان یآگاه  شیافزا پژوهش،  دسااتاورد  ن،یبنابرا کند؛  بررساای زمانهم

 در  یرفتار یهاتفاوت  ییشاناساا  به تواندیم که  اسات تهران   بهادار اوراق  بورس در ینفت یهافرآورده  صانتت   یرعادیو غ  یعاد

  شود منجر  ترمناسب   یگذارهیسرما  یهایاستراتژ  جادیا به جهیدرنت و کند  کمک  گذارانهیسرما

  توجه ارائه شاده اسات و در انتها، با  هاافتهی لیشاده اسات؛ سار  روش پژوهش و تحل  یپژوهش بررسا  ینظر یدر ادامه، مبان

  است  شده ارائهپژوهش   یشنهادهایو پ  یریگ جهیبحث و نت  هاافتهی به

 

 ینظر یمبان

شاود   یم نییتت  یاقتصااد  یادیبن یرهایمتغ راتییها براسااس تغییدارا  دهها، بازییدارا  یگذارمت یق  یسانت یهاهینظر  سااسبرا

  کرده جلب   را یهمواره توجه اقتصااددانان مال ییدارا ساکیارتباط آن با ر ۀو نحو  ساکیپرر  ییاز دارا  نظر مدنرخ بازده  نییتت

  (  ,.2021Tehrani et al) اندو بازده ارائه کرده ساکیر نیب ۀرابط  حیتوضا و  ساکیر  ۀحاسابم یرا برا یم تلف یهااسات و مدل

اقتصاد    یدر تتادل عموم یتواند نقش مهمیمنابع در اقتصااد م  یو ت صا  یمال نیم ت یهااز کانال یکیعنوان  به یمال  یبازارها

  سااهام اساات  مت یدرک منبع ق ،ییدارا  یگذارمت یق یۀنطرمهم   هد در جامته داشااته باشااند     یاقتصاااد  یهاو انتقال شااوک 
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(2020Bekhradinasab et al., )  

  ر از باکر و ورگل  یپژوهش دیگر و(  Baker & Wurgler, 2007(، باکر و ورگلر )Lee et al., 2002) همکاران و یل  انگیج

(Baker & Wurgler, 2006)،  یفراز ( و لامونتFrazzini & Lamont, 2008)،  ترتالو   برگر  (Berger & Turtle, 2012  ،)ی ل

(Lee, 2013،)   انیک  (Qian, 2014  ،) همکاران و میک  (Kim et al; 2014،)فریشال و ودنیگر (Greenwood & Shleifer, 2014 )،  

  احسااساات  که کردند  اساتدلال  خود پژوهش در (Antoniou et al; 2016) و همکاران و ی(، آنتونFong & Toh, 2014)و و ت  فنگ

  ی منطق   گران متامله اسات که  ن ی ا   گذران ه ی سارما   احسااساات  ۀ دربار   ک ی کلاسا  اساتدلال     اسات  اثرگذار   ساهام   مت ی ق  بر   گذاران ه ی سارما 

 لی به دل   یی ها فرصات   ن ی و اگر از چن   کنند ی کساب ساود حذ  م   ی ها نادرسات را در جهت اساتفاده از فرصات   ی گذار مت ی ق هرگونه  

   (  ,2023Bagheri & Saddighi)   شاوند ی م   تحمل م   ی شاتر ی ب   ی احسااسا   رات ی به طور کامل اساتفاده نکنند، ت ث  تراژ ی آرب   ت ی محدود 

  هایی دارا  ۀ بازد بازار، بر   کنندگان مشاارکت  ی متاملات احسااس و رفتار    ی بر اثرگذار   ی را مبن  ی شاواهد   ، ی مال  ۀ حوز در    یی ها پژوهش 

 ,Liao  ;2010Kim & Ha,  ;2009Zhang & Yang ,  ;2007Baker & Wurgler,  ;2004Brown & Cliff)   دهد ی قرار م   ار ی در اخت 

2014Yang & Gao, ; 2014Greenwood & Shleifer, ; 2012Baker et al.,  ;2011Yu & Yuan, ; 2011et al.,  )   

 & Malmendierشااندیکومار ) و مالمندیر (، ,2000Lee & Radhakrishna)  راداکریشانا و لی  لیازقباز پژوهشاگران   یبرخ 

2007 Shanthikumar,،)  همکااران و  بااربری  (2009et al.,  Barber)،  وکوماار    هاان(2013Han & Kumar, )،  همکااران   و  چن

(2014et al., Chen)  گذار هیسارمااحسااس    اثر  مطالتات، از گرید  یبرخ وساهام   ۀبازدرا بر   گذارانهیسارما یمتاملاترفتار  ریت ث  

 .( ,2014Fong & Toh, ; 2013Chen et al., ; 2012Stambaugh et al.  ;2011Yu & Yuan ) کردند یبررس راسهام   ۀبازدبر 

و    بازدهبر   ییبسازا ریگذاران ت ثهیسارما  ۀافتیو سااختار  یکه احسااساات فرد  دهدیم نشاانمدرن  یمال یهاپژوهش  جینتا

گذاران  هیسرما  احساسشود که  یمنتشر م  هیدر بازار سرما یادیز  یاسیو س یساهام دارد  روزانه اخبار خو  و بد اقتصاد  مت یق

گوانتیلاکا   یهاپژوهش   (Rahmaniani et al., 2019ود )شاا یسااهام م ۀو بازد  مت یق رییجه منجر به تغیرا به دنبال دارد و درنت

(2017Gunathilaka, )،    اسامالز(2014Smales, )،همکاران و آنتونیوس (2014et al.,  Antonios)  دهدیم نشاان نهیزم نیا در 

  (Yang & Zhou, 2016)ژو   و  انگی و  (Ryu et al., 2017) همکاران و  و یرساهام دارد   ۀبازدبر   ییبسازا ریت ث  احسااساات، که

 همکاران  و  براک و هنگل  ( ,2017Mangee)ی  منگ  دارد  وجود یمببت  روابط  مدتکوتاه ۀبازد  و  احساااسااات نیب  که  کردند  انیب

(2013Hengelbrock et al., )   متوجه   و کندیم اساتفاده  احسااساات  یابیارز  یبرا یاریمت  عنوانبه  یشاناسا روان شااخ  کی زا  

 سهام، مببت است  ۀاحساسات و بازد نیب ۀرابط  شودیم

    کنندمی  پیشانهاد  نظریه  عنوانبه را  ساهام تمایلات  پویایی  ،(Chen et al., 2013) چن و همکاران مانند هاپژوهش از  برخی

  قیمت  مببت، اطلاعات از  مت ثر و بگیرند نادیده را منفی اطلاعات  که  دارد  امکان شاوند،می  بینخوش  گذارانسارمایه که  هنگامی

 را  مببت  اطلاعات  که دارد امکان شاوند،می بدبین  گذارانسارمایه  وقتی بالتک ،  کنند  ارزیابی  هسات  که  آن ه از  بیشاتر را  ساهام

 هیجاانی تصااامیم  بناابراین،  کنناد؛  ارزیاابی  هسااات   کاه آن اه  از  کمتر را  ساااهاام  قیمات  منفی،  اطلاعاات  از  متا ثر  و  بگیرناد  ناادیاده

 نظریۀ  برمبنای  شااودمی  غیرعادی بازدۀ ایجاد  باعث  آن  نتایج و  بازار  در  سااهام نادرساات   گذاریقیمت   ازطریق گذارانساارمایه

  گذاران سارمایه دیدگاه از  مناساب   هایگذاریسارمایه پذیرش از مدیران اما  هساتند،  بینخوش  گذارانسارمایه که زمانی پذیرش،

  بنابراین،   شاود؛می  شارکت  ساهام  قیمت  کاهش  به منجر که بفروشاند را  خود ساهام  اسات   ممکن  گذارانسارمایه  کنند،می  امتنا 

  افزایش  با  تا گیرندمی  نظر در را  گذاریسارمایه کاهش  یا افزایش  گذاران،سارمایه در بدبینی  یا  بینیخوش  ایجاد منظوربه مدیران

  احساااسااات  در  تحولات  افزایش  با  بنابراین،  آورند؛  دساات  به  زیادی پاداش یا  حقوق  مدت،کوتاه در  شاارکت   سااهام  قیمت 

 ,Yang &  Zhou)  ژو و انگی  ،یطوکلبه   ) ,.2020Bekhradinasab et al( یابدمی  افزایش  ساهام  غیرعادی بازدۀ  گذاران،سارمایه
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کردند و نشاان دادند که احسااساات   یرا بررسا   یرعادیغ ۀو بازد  یانفرادساهام   گذارانهیسارما  احسااساات نیب ۀرابط  ،(2016

 ۀبازد زمانبه طور هم  گذارانهیاحساااسااات ساارما  شیدارد  افزا  یرعادیغ ۀبر بازد  یااثرات مببت و برجسااته  گذاران،هیساارما

 بر  رگذاری ثت ریمتغ  عنوانبه  گذارانهیسارما ادیزباورند که احسااساات    نیاز پژوهشاگران بر ا ی  برخدهدیم  شیرا افزا  یرعادیغ

  ،( Amin et al., 2021همکااران )  و  نیام  اشااالمن  ۀباه گفتا   رایز  دهاد؛یم  شیرا افزا  ت یا ریماد  ۀطلباانا فرصااات   رفتاار  ط،یمح

از   ترفیضات  اریبسا  ت یریمد  یاز ساو   ییو پاسا گو  یریگیو روند پ  کنندیم یمال  یهابه صاورت  یتوجه کمتر  گذارانهیسارما

خود،   یساهام و به حداکبر رسااندن منافع شا صا   مت یق  یرشاد احسااسا   عیتسار یبرا رانیدوره مد  نیاسات  در ا  یعاد  یهادوره

  دهندیکارانه خود را کاهش مو رفتار محافظه آورندیم یبه انتشار اخبار خو  رو

  ی هاصانتت فرآورده  یرعادیو غ  یعاد ۀبازد بر  گذارهیسارما  احسااس  شاوک  که  شاودیم  ینیبشیپ شاده،انیب میمفاه بر  بنا

et al.,  Hemmati)  همکااران  و  یهمت(،   ,2022Haghi & Allahiari)  یاریا اللهو    یهم ون حق یاثر مببات دارد  مطاالتاات  ینفت

 ۀبازدبر   گذرانهیسارما  احسااسااتبر نقش مببت    ( ,2015RehulinaSembiring)  نگیسامبر  نایرهول و ( ,2019Lee)  یل (،2020

 نیا  و  دارند  ساهام دیخر به  یشاتریب لیتما  گذارانهیسارما  شاود،یاحسااساات مببت در بازار غالب م  یوقتکردند   دیت ک   یرعادیغ

 در  گذارانهیساارما  مببت   احساااسااات که  رودیاساااس، انتظار منیبرا  شااود؛یم یعاد ۀبازد  و  سااهام  مت یق شیافزا  به منجر امر

  ی ها هیفرض  شدهانیب ریتفاس  بهباتوجهداشته باشد    ینفت  یهاسهام در صنتت فرآورده  یعاد ۀبازد بر  یمببت ریت ث زین تهران  بورس

 :شودیم انیب  ریز شرح به دوم و اول

 .اثر مببت دارد  یرعادیغ ۀبازد  بر  گذارهی: احساس سرمالاو  یۀفرض

 اثر مببت دارد  یعاد ۀبازد  بر  گذارهیدوم: احساس سرما  یۀفرض

 

 پژوهشروش

شارکت(    -ماه   1584)  ینفت  یهافرآوردهصانتت  در  1بهادار اوراق  بورس درشارکت فتال  12پژوهش متشاکل از   یآمار ۀجامت

 یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان شاادهرفتهیپذ  یهاشاارکت   یۀکلپژوهش، شااامل   یقلمرو مکان  بهباتوجهاساات که 

 اجرا شد   وزیو یا افزارنرمو    VARبا استفاده از مدل  هیاست  آزمون فرض 1399تا 1389ساله از  ازدهی  یادوره

 

 پژوهش یرهایمتغ

 مدل از ساااهم هر  غیرعادی بازدۀ  محااساااباۀ  جهات (،  Fama & French, 2018)  فرنچ و  فاما  مدل از  پیروی  به پژوهش این در

 :است  شده  استفاده  عاملی6

(1) 
Rit − Rft = α0 + βi(Rmt − Rft) + si(SMB)it + hi(HML)it + ri(RMW)it + ci(CMA)it + mi(WML)it +  εit 

 
Rit هر ساهم در ساال  ۀبازدt، Rft ساال  در ساکیبدون ر ۀبازد نرخt،  (Rmt-Rft) ساال دربازار   ساکیعامل صار  ر t ، 

(SMB)it  عامل اندازه در ساالt، (HML)it  عامل ارزش شارکت در ساالt ،(RMW)it ساال در  یساودآور  عامل t ،(CMA)it 

 را فرنچ و  فاما  مدل ساار اساات    أعرض از مبد α0 و tعامل )شااتا ( در سااال   t،  (WML)itدر سااال   یگذارهیساارما  عامل

 
الایش نفت  شرکت پالایش نفت اصفهان، شرکت پالایش نفت بندرعباس، شرکت پالایش نفت تبریز، شرکت پالایش نفت تهران، شرکت پالایش نفت شیراز، شرکت پ  1

 لاوران، شرکت صنایع مادیران، شرکت عطرین نخ قم، شرکت نفت بهران، شرکت نفت پارس، شرکت نفت پاسارگاد، شرکت نفت سراهان 
 



 

 1403زمستان ( 47شماره پیاپی )، چهارم، شماره ازدهمدو سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                         128

 

 

  است  غیرعادی بازدۀ دهندۀنشان مدل ماندۀباقی و زده ت مین  شرکت  و سال  صورتبه

 ریساک   بدون  بازدۀ  نرخ   و  ساهام   ماهانۀ  بازدۀ   میانگین  تفاوت   صاورت به   که  اسات  ساهام   ماهانۀ  بازدۀ  مازاد  ، ( 1)   مدل   وابساتۀ  متغیر 

  بدون  بازدۀ   نرخ   عنوان به   مرکزی  بانک   توساط  شاده اعلام   سااله یک   های ساررده  ساود   نرخ   از  پژوهش   این   در   اسات  شاده  محاسابه   ماهانه 

 باید  ابتدا  ، ( 1)   مدل  مساتقل   متغیرهای   محاسابۀ   منظور به   اسات   شاده   اساتفاده  کل  بازدۀ   فرمول   از   ساهام  بازدۀ   نرخ   محاسابۀ  برای   و  ریساک 

   شود   محاسبه (  1) جدول   شرح   به   گذاری سرمایه   و   سودآوری   مومنتوم،   بازار،  ریسک   صر   ارزش،   اندازه،  متغیر   شش 
 

 آنها  محاسبۀ  چگونگی   و متغیرها(: 1) جدول
Table (1) The method of calculating the variables 

 محاسبه شیوه متغیر

 مالی  سال پایان در شرکت بازار کل ارزش  طبیتی لگاریتم ( سایز) اندازه

 سهم  هر بازاری قیمت به سهم هر دفتری ارزش بازار  ارزش به  هادارایی دفتری ارزش نسبت

 قبل  دورۀ سهام صاحبان  حقوق برتقسیم قبل دورۀ مالی  هایهرینه منهای قبل دورۀ عملیاتی سود سودآوری 

 t-1 سال پایان در دارایی کل برتقسیم t-1 به  منتهی سال برای  هادارایی کل تغییرات گذاری سرمایه

   آید می   دست   به   آخر   ماه   یک   استبنای   به   قبل   ماه   دوازده (  GAAR)   بازده   نرخ   هندسی   میانگین   ازطریق  ( شتا ) مومنتوم

 ماهانه  ریسک بدون بهرۀ  نرخ و بازار  پرتفوی ماهانه بازدۀ نرخ میانگین تفاضل ماهانه  ریسک صر 

 

  و (  B)   بزرگ   و (  S)   کوچک   گروه   دو   به  اندازه   عامل   براسااس   ها شارکت   و  شاده  مرتب  بزرگ   به   کوچک   مقادیر   از   متغیرها   سار  

(  وسط  مقادیر   درصد 40)   متوسط   های شرکت  ، ( H( ) بالا  مقادیر  درصد 30)  زیاد  ارزش  با   های شرکت   گروه   سه   به  ارزش  عامل   براساس 

 (N ) کم  ارزش  با   های شاارکت   و   (پایین   مقادیر  درصااد 30 ( )L ) گروه   سااه   به   سااودآوری  عامل   براساااس   ها شاارکت    اند شااده   تقساایم  

  گروه   سااه   به   گذاری ساارمایه  عامل   براساااس  هم نین   ، ( W)   ضااتیف   سااودآوری   و ( N)   متوسااط   سااودآوری   ، ( R)  عالی   سااودآوری 

  ماهۀ 11  بازدۀ   میانگین   که   هایی شاارکت   مومنتوم   عامل   براساااس   و (  C)   کارانه محافظه   و ( N)  متتادل  ، ( A)   جسااورانه   گذاری ساارمایه 

  در   گرفته،  قرار  انه ی م  % 40 حدود   در   آنها  ۀ بازد   ن ی انگ ی م   که   یی ها سااهام   و   w برنده  پرتفوی   در   گرفت،  قرار  بالا   % 30  در   شااان گذشااته 

 .( Zarebahnamiri et al., 2021)   اند گرفته  قرار   L  بازنده  ی پرتفو   در  است،   گرفته  قرار   ن یی پا   % 30  در   که   یی ها سهام   و   متوسط  ی پرتفو 

  است  شده ارائه( 2) جدول قالب  در (،Fama & French, 2018) فرنچ  و  فاما از پیروی به  عوامل تشکیل نحوۀ  درنهایت 
 

 عوامل ساختار(: 2)جدول
Table (2) structure of factors 

 عوامل  روابط عامل  نام

 

 

 ( SMB) اندازه

SMBB/M ارزش  براساس = (SH + SN + SL)/3 − (BH + BN + BL)/3 

 

SMBOP سودآوری  براساس = (SR + SN + SW)/3 − (BR + BN + BW)/3 

SMBInv گذاری سرمایه براساس = (SC + SN + SA)/3 − (BC + BN + BA)/3 

SMB = SMBB/M + SMBOP + SMBInv 

HML ( HML) ارزش = (SH + BH)/2 − (SL + BL)/2 

RMW ( RMW) سودآوری = (SR + BR)/2 − (SW + BW)/2 

CMA ( CMA)  گذاریسرمایه = (SC + BC)/2 − (SA + BA)/2 

WML ( WML)  مومنتوم = (SW + BW)/2 − (SL + BL)/2 
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 Baker)  شاودینم  هیموجود توج  قیاسات که با حقا  یگذارهیسارما  یهاساکیرو   ینقد آت  یهاانیجر  گذار،هیسارما  احسااس

& Wurgler, 2007) .ژو و  انگی پژوهش با همانند  گذارهیسارما  احسااس  اریمت برآورد منظوربه (Yang &  Zhou, 2015)،   در

( و VOL)3(، شااخ  حجم متاملاتPLI)2یشاناسا (، شااخ  خط روانRSI)1ینساب قدرتشاامل شااخ     ،ابتدا چهار شااخ 

  ی اصال ۀمؤلف لیتحل روش از  اساتفاده  با سار  و  شاودمی  محاسابه  زیر هایروش  به(  ATR) 4گردش ساهام  ۀشادلینرخ تتد

(PCA  )شوندیم  گذارهیسرما  احساس  شاخ  به لیتبد و  ب یترک  هم با  

متمول در بازار اسات    ازحدشیبفروش    ای دیخر  ۀدهندنشاانبازار اسات که    یعموم  شااخ   (RSI)  یقدرت نساب  شااخ 

 :شودیم محاسبه( 2) ۀرابط در  RSIt  و سر   RStسهام هر شرکت، ابتدا ۀسالانبراساس اطلاعات 

(2) RSt =  
Σ max(pt − pt−1 , 0)

Σ max(pt−1 − Pt, 0)
 

 

tp  یزمان مدتسهام در  مت یق t و Pt−1 1 یزمان مدت  انیسهام در پا مت یق ۀدهندنشان-t  است  

(3) RSIt = 100 ×
Rst

1 + Rst

 

 

  شودیصورت سالانه محاسبه مبه زین RSItو RSt صورت   نیبه ا

  محاسابه (  4) ۀرابط شارح  به و  اسات   گذارانهیسارما یثبات روان  یبرا  یاندهینما  عنوانبه  (PLI)شاناسایروان  خط  شااخ 

 :شودیم

(4) Psyt = 100 ×
Tut

T
 

T ساال  ولط در یمتاملات یروزها  تتداد، TU قبل  روز  با مقایساه در  شارکت   ساهام  قیمت  که ساال طول در  روزهایی  تتداد  

  است   یافته  افزایش

 هر ۀدربار  گذارانهیسارمانظرات متفاوت   ۀدهندنشاانبازار اسات که   ۀدربار یاطلاعات  یحاو (VOLt)حجم متاملات  اریمت

  شود  استفادهشاخ  احساس    عنوانبه تواندیو م  است سهم 

  شود می استفاده سال طول در  شرکت  شدۀمتامله سهام تتداد طبیتی لگاریتم از  شرکت  سهام متاملات حجم برآورد  برای

اساتفاده شاده اسات     گذارهیسارماشااخ  احسااس   یبرا  یاندهینما  عنوانبه هاپژوهشاز   یگردش ساهام در برخ  لینرخ تتد

  شاود یگردش ساهام اساتفاده م  لینرخ تتد از  ن،یبنابرا ن؛یبدب  ایاسات    نیبخوش  گذارهیسارمامشا   کند که  تواندینرخ نم نیا

(2021Tehrani et al., ; 2015Yang & Zhou, ). 

 :شودی( استفاده م5) ۀرابطگردش سهام از  ۀشدلینرخ تتد اریمت برآورد  یبرا

(5) ATRt =
Rit

|R|i.t

×  
voLit

cit

 

itR  ساهام شارکت   ۀبازدi   در ساالt، itVol شارکت  ۀشادمقدار ساهام متاملهi    در ساالt، itC  شارکت   ۀشادساهام منتشارمقدارi   در

 ( Yang & Zhang, 2016)  است  tسال

  ، یاصال ۀمؤلف لیتحل کیرا با خود دارند  با اساتفاده از تکن  گذارهیسارمااحسااس   یهامؤلفهاز  یکی ریمتغ  چهار  نیا از کیهر

  است  شده( حاصل  6) ۀمتادلدر  واست راج   هامشترک آن ۀمؤلف
 

1 Relative Strength Index 
2 Psychology Iine Index 
3 Trading Volume 
4 Adjusted Turnover Rate 
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(6) 

 

St = 0/4805 RSIt + 0/5204/ PSYt + 0/4512 VOLt + 0/5429 ATRt 

 ( صورت گرفته است:7) ۀمتادل از  استفاده با مدل برآورد

(7) Yi,t = A0 + A1Yi,t−1 + A2Yi,t−2 + ⋯ + ApYi,t−p + εi,t 

  ی رعاد یغ ۀبازد( و Return)  یعاد ۀبازد(، Imo)  گذارهیسارما  احسااساز:  اندمتادله عبارت نیدر ا  شادهاساتفاده  یرهایمتغ

(Abreturn که در )یماتر  یجابه کی ۀمتادل  YI,t  رندیگ یمقرار  
 

 پژوهش  یهاافتهی 

و   یعاد ۀبازد  نیانگیم شاود،یمشااهده م طورکههمانارائه شاده اسات     شادهاساتفاده  یرهایمتغ یفی( آمار توصا 3جدول ) در

 ۀبازد ریکه متغ شااودیمشاااهده م گر،ید یاز سااو   ؛بوده اساات   یرعادیغ ۀبازداز   شااتریب  یعاد ۀبازد نیانگیم  ومببت    یرعادیغ

 به  یشاتریب اریانحرا  مت  یعاد ۀبازدبه راسات اسات و  چوله  یعاد ۀبازدبه چپ و   چوله گذارهیسارماو احسااس    یرعادیغ

از نرمال   شتریب  یدگ یکشا  یدارا  یرعادیو غ  یعاد ۀبازدآن اسات که    انگریب  یدگ یکشا  ۀآمار ن،یداشاته اسات  هم ن  یرعادیغ ۀبازد

از   کیچیهآن اسات که   انگریب  جارکوبرا  ۀآمار  هرچند دهدیرا نشاان م ینرمال باًیتقر  یدگ یکشا   گذارهیسارما  احسااس و  اسات 

  ستندینرمال ن عیتوز  یدارا رهایمتغ
 

 یفیتوص آمار(: 3)جدول
Table (3) Descriptive statistics 

  گذارسرمایه  احساس عادی  بازدۀ غیرعادی  بازدۀ

 میانگین  00/0 61/6 01/0

 میانه  -001/0 92/1 113/0

 حداکبر  93/3 72/360 99/46

 حداقل  -68/4 -82/59 -05/47

 متیار  انحرا  35/1 71/25 75/9

 چولگی  ضریب -127/0 35/4 -227/0

 کشیدگی  ضریب 46/3 08/48 23/6

 جارکوبرا  آمارۀ 22/10 22/76689 219/389

 بودن نرمال احتمال 00/0 00/0 00/0

 

 منظور از آزمون نیا یبرا  شاوند؛ یبررسا  شادهمطالته یرهایتمام متغ  ییمانا  یساتیبا  الگوها برآورد از  قبل  گر،ید  یساو  از

 یآزمون و بررسا  ۀجینت  بهباتوجه  اسات  شاده  اساتفاده پنل  یهاداده  در  رهایمتغ  ییمانا یبررسا  یبرا(،  LLC)1  چو  نیل نیلو   ییمانا

  ی رهایمتغ یآماره برا نیاحتمال ا  ریو مقاد شاودیدر هر ساه آزمون رد م رهایمتغ  ییبر نامانا  یصافر مبن  یۀها فرضا آماره ریمقاد

  هستند ماناسطح  درالگو   یرهایمتغ  یتمام  ن،یبنابرا  ؛است  0/ 05پژوهش کمتراز  

  ۀ وقف اریمت نییتت یبرابرآورد مدل اساااتفاده کرد و   منظوربه  PVARاز مدل    توانیم ساااطح در رهایمتغ  مانابودن  بهباتوجه

 اریمت  دو  براساااسشااده که    اسااتفاده(  HQ)  نیکوئ  -حنان  اری( و متSC)  شااوارتز(،  AIC)  کیآکائ یاطلاعات اریاز سااه مت  نهیبه

 
1 Levin, Lin & Chu 
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 شش است     نهیبه ۀوقف  نییکو -حنانو   کیآکائ

و احساس    ی رعاد ی غ  ۀ بازد  ، ی عاد  ۀ بازد   ی رها ی ( واکنش متغ 1  در نمودار ) اند ( رسام شده 3( تا ) 1)   ی در نمودارها   ی واکنش آن   توابع 

که اثر شاوک    شاود ی م   مشااهده  یی بالا   قسامت   در   اسات  شاده  ارائه   احسااس به   ار ی انحرا  مت   ک ی  ۀ انداز به    ی شاوک به    گذار ه ی سارما 

  روند اثر شاوک احسااس بر  شاود ی م  ی منف  ی بتد منجر به بازده   ۀ دور در    و   ی عاد  ی بازده   ش ی دوره موجب افزا  ک ی احسااس پ  از  

شاوک احسااس بر   اثر  ۀ دربار   ی مشاابه   باًی تقر   روند   رود ی م  ن ی ب   از  دوره   12  از   پ    صافر  حول   نوساان   از   پ    و   اسات  را ی م  ی عاد  ۀ بازد 

  پ  شوک احساس   ز ی ن   ی رعاد ی غ  ۀ بازد  ۀ دربار شاوک نشاان داده شاده اسات     ن ی اثر ا   ی ان ی قابل مشااهده اسات  در نمودار م   ی رعاد ی غ  ۀ بازد 

  12  از   پ    و   اسات  را ی م  ز ی ن   ی رعاد ی غ  ۀ بازد بر    گذار ه ی سارما   احسااس   شاوک    شاود ی م   ی منف   دوره   ک ی   از   بتد   و   شاده  آغاز   دوره   ک ی   از 

 نمودار  ن ی ا   در   اسات   شاده  داده  نشاان  ر ی متغ  ن ی ا   بر   گذار ه ی سارما   احسااس  شاوک  اثر (    1نمودار )   ی ن ی   در قسامت پائ شاود ی م   صافر  دوره 

  ی احسااسا   ی ها بتوانند شاوک   گذاران یه سارما  که  زمانی  درنتیجه اسات   ده ی دوره به صافر رسا   14پ  از    نظر   مد   شاوک که   شاود ی م  ملاحظه 

کنند و اگر براساااس    یدا مناسااب را پ   گذاری یه ساارما   ی ها کنند و فرصاات   ی بردار از نوسااانات بازار بهره   توانند ی کنند، م   یی را شااناسااا 

  گذاری یه ها کمک کند تا از سارما آن   به   تواند می  آگاهی  ین ا   بنابراین،  نرساند؛   نظر   مد  ۀ ممکن اسات به بازد   ، کنند   گیری یم احسااساات تصام 

   است  مببت  یا   ی شدت منف اجتنا  کنند که احساسات بازار به   یی ها در زمان 
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 گذار ه یسرمابه شوک احساس  گذاره یو احساس سرما یرعادیغ ۀبازد ،یعاد  ۀبازد یرهایمتغ(: واکنش 1) نمودار

Diagram (1) Reaction of variables of normal return, abnormal return and investor sentiment to investor 

sentiment innovation 

ارائه شاده اسات     یعاد ۀبازدبه شاوک    گذارهیسارماو احسااس    یرعادیغ ۀبازد  ،یعاد ۀبازد یرهایمتغ  واکنش(  2نمودار ) در

  صورت  نیا  در که  شودیمشاهده م یانینشان داده شده است  در قسمت م یعاد ۀبازدبه  اریانحرا  مت کی  ۀاندازبه   یشوک  اثر

پ    یرعادیغ ۀبازدبر  یعاد ۀبازداز  یشده است  شوک ناش یدوره اثر شوک منف کیاما پ  از    ،در ابتدا مببت   یرعادیغ ۀبازد
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  مشااهده  نمودار نیا در   اسات  شاده رسامبر احسااس    یعاد ۀبازداثر شاوک    ینیپائقسامت   دردوره صافر شاده اسات    12از 

  ی عاد ۀبازد شیبا افزا گر،یعبارت د به  اسات؛ شاده  گذارهیاحسااس سارما  شیموجب افزا  یعاد ۀبازدشاوک مببت به  که  شاودیم

بر   یعاد ۀبازدکه اثر شاوک    شاودی( مشااهده م2( و )1دو نمودار )  ۀسا یمقاساهم خواهد داشات  با  به  یاحسااس مببت  گذارهیسارما

اثر   زین ییبوده اسات  در قسامت بالا  شاتریآن ب  بودنمببت   ۀدوراما طول   بوده،  کمتر  آن عک   حالت  از  گذارهیاحسااس سارما

از   ؛اسات  دهییصافرگرادوره به  8اسات که در  رایشاوک م  انگرینشاان داده شاده اسات که ب ریمتغ نیخود ا بر  یعاد ۀبازدشاوک  

 یماتکمک کند تا تصام  گذارانیهبه سارما تواندیم یعاد بازدۀ  بر  گذاریهشاناخت و درک اثر شاوک احسااس سارما گر،ید  یساو 

  خود   هایینقاط قوت و ضتف استراتژ  بتوانندکنند و   سازییادهپ  یمال یرا در بازارها  یترموفق  هاییو استراتژ یرندبگ  یبهتر

  کنند  شناسایی را
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 ی عاد  ۀبازدبه شوک  گذاره یو احساس سرما یرعادیغ ۀبازد ،یعاد  ۀبازد یرهای(: واکنش متغ2)نمودار

Diagram (2) Reaction of variables of normal return, abnormal return and investor sentiment to normal return 

innovation 
 

ارائه شااده   یرعادیغ ۀبازدبه شااوک    گذارهیساارماو احساااس    یرعادیغ ۀبازد  ،یعاد ۀبازد یرهایمتغ  واکنش(  3نمودار ) در

مشااهده    طورکههمانشاده اسات    میالگو ترسا  یرهایبر متغ  یرعادیغ ۀبازداز  اریانحرا  مت کی  ۀاندازبه   یشاوک مببت اثر  اسات 

 14بوده اسات و پ  از ساه دوره مببت شاده و پ  از  یدر ابتدا منف  یرعادیغ ۀبازدبه شاوک مببت    یعاد ۀبازد  پاساخ  شاود،یم

  شاود یارزش ساهم منجر به آن م شیبا افزا  یرعادیغ ۀبازدآن اسات که شاوک مببت به   انگرینمودار ب نیدوره صافر شاده اسات  ا

اثر شاوک بتد  شادنمببت بوده اسات    یمنف یعاد ۀبازدواکنش    ن،یبنابرا رد؛یساهم شاکل بگ  یعاد ۀبازد  یبرا  یکه انتظارات منف

اما پ  از   بوده، یمنف هیاول  واکنش  هرچند  گر،یدعبارتبه داد؛  نساابت   گذرانهیساارما  یارفتارگلهبه   توانیم زیاز سااه دوره را ن

سهم    دیخر  یافراد برا  لیتما شیارزش سهم منجر به افزا شیتوهم افزا یمتوال ۀدوردر چند   یرعادیغ  ۀبازد  بودنمببت   ۀمشاهد
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نمودار   نی  اشاودیمشااهده م  یرعادیغ ۀبازدبه شاوک مببت به   گذارهیسارما  احسااس  واکنش زین  ینینمودار پائ درشاده اسات  

موجب    یرعادیغ ۀبازدابتدا شاوک مببت به  درکه   شاودیمشااهده م زینمودار ن نیدارد  در ا یعاد ۀبازدبا واکنش   یادیتشاابه ز

همساو با واکنش    گر،یدعبارتبه  ؛احسااس مببت شاده اسات  نیدوره ا 5اما پ  از  اسات، شاده  گذارهیاحسااس سارما  شادنیمنف

  صاورتگرفته  لیتحل تواندیم  موضاو  نیا   اسات  شاده  مببت   دوره چند از پ  زین  گذارهیبه شاوک، احسااس سارما  یعاد ۀبازد

رسام شاده اسات  مشااهده   ریمتغ نیبر ا  یرعادیغ ۀبازدشاوک   اثر زین  یانیکند  در قسامت م  ت یرا تقو   یعاد ۀبازدواکنش   یبرا

به شاوک احسااس   دیبا  گذارانهیسارمای،  طورکلبهرفته اسات     نیدوره از ب 12بوده و پ  از   رایم  نظر مدکه شاوک    شاودیم

 ب شاند  بهبود را خود  تکنیکال و  بنیادی  هاییلبتوانند تحل  ینکها تا کنندتوجه   یدر بازار مال راتییتغ  عامل  عنوانبه  گذارهیسارما

  باشد  داشته  مببت  ت ثیر بلندمدت در بتوانند  که کنند ات اذ تصمیماتی طریق  این از و
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 ی رعادیغ ۀبازدبه شوک  گذاره یو احساس سرما یرعادیغ ۀبازد ،یعاد  ۀبازد یرهای(: واکنش متغ3) نمودار

Diagram (3) Reaction of variables of normal return, abnormal return and investor sentiment to abnormal return 
innovation 

 

تمام   ۀ انداز  اگر رسام شاده اسات     AR  ی ا چندجمله متکوس   ی ها شاه ی ( ر 4در نمودار )   VARمدل    ج ی نتا   ی دار ی پا   ی بررسا   منظور به 

  ج ی اتکا کرد  نتا  VAR  ج ی نتا   ی دار ی پا   و   اعتبار   به   توان ی م  صاورت   آن   در   رند، ی گ  قرار واحد  ۀ ر ی دا داخل   و  باشاد   ک ی کمتر از   ژه ی و   ر ی مقاد 

 برآورد شده است   VARمدل    ی دار ی پا   انگر ی ب   اندکه قرارگرفته   ک ی   شتا    به   ی ا ره ی دا   در   ها شه ی ر   ۀ هم  که   دهد ی م  نشان   VARمدل  
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 AR یاچندجمله معکوس  یها شه ی(: ر4) نمودار

Diagram (4) The inverse roots of the ar polynomial 

 

صافر  فرض  که شاود یبررسا  LM  یخودهمبساتگ آزموناسات    لازم  PVARها در مدل  وقفه حیتصار منظوربه گر،ید  یساو  از

  است  شده ارائه( 4) جدول در آزمون  جینتااخلال است    یدر اجزا  یخودهمبستگ  وجودنداشتن انگریبآن 

 
 LM  ی همبستگآزمون خود جی (: نتا4)جدول

Table (4) LM autocorrelation test results 

 احتمال  ی آزاد درجه  Rao آماره احتمال  LRE df آماره وقفه

1 815/2 4 5891/0 704113/0 (0،2032،4) 589/0 

2 989/5 4 1999/0 498842/1 (0،2032،4) 199/0 

3 673/4 4 3225/0 169125/1 (0،2032،4) 322/0 

4 550/3 4 4703/0 887947/0 (0،2032،4) 470/0 

5 605/0 4 9624/0 151398/0 (0،2032،4) 962/0 

6 441/1 4 8370/0 360310/0 (0،2032،4) 837/0 

7 815/2 4 5891/0 704113/0 (0،2032،4) 589/0 

 

  ندارد  وجود ان یوار یناهمسان اخلال  یاجزا در که  شودیملاحظه م زی( ن5جدول ) در

 
 انسیوار ی ناهمسان آزمون  جی (: نتا5)جدول

Table (5) The results of the heterogeneity of variance test 

 آزمون 2آماره چی  درجه آزادی  احتمال 

 ناهمسانی واریان   01/651 216 23/0

 

  یریگجهینت

  دگاه یاما د  ندارد،  نظر مد ۀبازد و  افتهیتحقق ۀساهام، بازد  مت یدر ق  ینقشا   گذارهیسارما  یاحسااسا  شیگرا  ،یسانت  یمال  یۀنظر در

به علت   یمنطق  تراژگرانیو آرب رندیگ یم  میخود تصام  یاحسااسا   یهاشیاز گرا مت ثر  گذارانهیسارما دهدکهینشاان م  یرفتار یمال

  جهت  نیا از   شاد ن واهد اصالاح نادرسات   یگذارمت یق  و  نبوده پرتکاپو   ،یادیبن ساطح به  هامت یق برگرداندن در  ادیز ساکیر

 ۀبازد بر  گذارهیسارما  احسااس  شاوک   اثر  مقاله نیا   کندیم فایا  بازده نییتب  و  هامت یق نییتت  در  یمهم  نقش  ،یاحسااسا   شیگرا
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 یریگ میآگاه هساتند که تصام  یاندهیبه طور فزا  شاناساانروان  کندیم یبررسا  رابهادار تهران  در بورس اوراق  یرعادیو غ  یعاد

از  مت ثر ماتیو تصاام  هاقضاااوت  ،1یاجتماع  شااهود  مدل  براساااساساات     یشااناخت ندیفرآ کی زینو    یاحساااساا  ندیفرآ کی

  ی ریگ میتصام  ریناپذاجتنا  و یذات  جزء  احسااساات آنها  دگاهید  بهباتوجه   اسات م تلف   یهات یموقت یمببت و منف  یهایابیارز

 ,Yousefi) میریبگ نظر در را هالازم اسات احسااساات آن رند،یبگ  یبهتر ماتیتا تصام  میبه افراد کمک کن  می  اگر ب واههساتند

2012Haidt, ; 2021 )  ک یاز   پ   گذارهیسارمابه احسااس   اریانحرا  مت  کی  ۀاندازبه   ی( شاوک 1) نمودار درنشاان داد که   جینتا  

  را یم یعاد ۀبازد  روند اثر شاوک احسااس بر  شاودیم یمنف یبتد منجر به بازده  ۀدوردر  و  یعاد یبازده  شیدوره موجب افزا

 ۀبازدشااوک احساااس بر   اثر ۀدربار  یمشااابه باًیتقر روند و رودیم نیدوره از ب 12بوده و پ  از نوسااان حول صاافر پ  از 

شاوک احسااس   زین  یرعادیغ ۀبازد ۀدربارشاوک نشاان داده شاده اسات    نیاثر ا  یانیقابل مشااهده اسات و در نمودار م  یرعادیغ

بوده و پ    رایم زین  یرعادیغ ۀبازدبر   گذارهیسارما  احسااس  شاوک   شاودیم یدوره منف  کیدوره آغاز شاده و بتد از  کیپ  از 

آن اسات   انگرینشاان داده شاده اسات و ب ریمتغ نیبر ا  گذارهیسارما  احسااس  شاوک   اثر ینیپائ نمودار در   شاودیدوره صافر م 12از 

نشاان  ریمتغ  نیا خودبر   یعاد ۀبازد( در ابتدا اثر شاوک  2)  نمودار  در   اسات  دهیرسا  صافر به  دوره 14 از  پ  نظر  مدکه شاوک  

که    شاودیم  مشااهده (2) نمودار  یانیمقسامت   دراسات     دهییصافرگرادوره به   8اسات که در  رایشاوک م انگریداده شاده اسات که ب

بر   یعاد ۀبازداز  یشده است  شوک ناش  یدوره اثر شوک منف کیاما پ  از  ،در ابتدا مببت شده  یرعادیغ ۀبازد صورتنیادر 

موجب   یعاد ۀبازدکه شاوک مببت به   شاودیم  مشااهده( 3)  ساومدوره صافر شاده اسات  در نمودار  12پ  از  یعاد  ریغ ۀبازد

ساهم خواهد    به یاحسااس مببت  گذارهیسارما  یعاد ۀبازد  شیبا افزا  گر،یدعبارتبه  اسات؛ شاده  گذارهیاحسااس سارما  شیافزا

  کمتر   آن  عک   حالت  از گذارهیبر احسااس سارما یعاد ۀبازدکه اثر شاوک    شاودیم مشااهده( 2)  و( 1نمودار ) ۀسا یمقاداشات  با 

 همکاران  و  یانیرحمان  یلیسااه پژوهش با  راسااتاپژوهش هم نیا ۀجینتبوده اساات     شااتریآن ب  بودنمببت  ۀدوراما طول   بوده،

(Rahmaniani et al., 2019)  رودینم  نیبتداوم دارد و از  شادهمطالته  ۀدور 40در  گذارهیسارما  احسااس  اثر  کهیطوربه  سات،ین  

بوده اسات و پ  از ساه دوره   یدر ابتدا منف  یرعادیغ ۀبازدبه شاوک مببت    یعاد ۀبازد  پاساخ که  شاودیم مشااهده(  3) نمودار در

ارزش   شیبا افزا  یرعادیغ ۀبازداسات که شاوک مببت به  انگرآنیبنمودار  نیدوره صافر شاده اسات  ا 14مببت شاده و پ  از 

بوده اسات    یمنف  یعاد ۀبازدواکنش    ن،یبنابرا  رد؛یساهم شاکل بگ  یعاد ۀبازد یبرا یکه انتظارات منف  شاودیساهم منجر به آن م

  واکنش  هرچند  گر،یدعبارتبه داد؛  نسابت   گذرانهیسارما  یاگله رفتار به  توانیم زیاثر شاوک بتد از ساه دوره را ن  شادنمببت 

  ش یارزش ساهم منجر به افزا شیتوهم افزا  یمتوال  ۀدوردر چند   یرعادیغ ۀبازد  بودنمببت  ۀمشااهداما پ  از   بوده، یمنف هیاول

  ی رعاد یغ  ۀبازدبه شاوک مببت به    گذارهیواکنش احسااس سارما زین ینیساهم شاده اسات  در نمودار پائ دیخر  یافراد برا  لیتما

 ۀبازدکه در ابتدا شااوک مببت به  شااودیدارد و مشاااهده م یعاد ۀبازدبا واکنش   یادینمودار تشااابه ز نی  اشااودیمشاااهده م

 گر،ید  عبارتبه  ؛احسااس مببت شاده اسات  نیدوره ا 5اما پ  از   اسات،  شاده  گذارهیاحسااس سارما شادنیمنفموجب    یرعادیغ

  ل یتحل  تواندیم  موضو  نیا  است  شده  مببت  دوره چند  از پ   زین  گذارهیبه شوک، احساس سرما یعاد ۀبازدهمسو با واکنش 

رسم شده است و    ریمتغ نیبر ا  یرعادیغ  ۀبازداثر شاوک   یانینمودار م درکند    ت یرا تقو   یعاد ۀبازدواکنش   یبرا  گرفتهصاورت

اول و دوم   یۀفرضا که  شاودیمشااهده م جهیدرنت   اسات  رفته  نیب از دوره 12 از پ  و  بوده رایم نظر  مدکه شاوک    دهدینشاان م

بر   یعاد ۀبازدبر اثر مببت   یسوم مبن  یۀفرض گر،ید  یسو  از  شود؛یم  دییت   یرعادیو غ  یعاد  ۀبازدبر اثر مببت احساس بر   یمبن

 ن،یرد شاده اسات  هم ن  گذارهیسارما  احسااس  بر  یرعادیغ ۀبازدبر اثر مببت   یچهارم مبن یۀفرضا و    دییت   گذارهیاحسااس سارما

  ی عاد ۀبازدبر   یرعادیغ ۀبازدشاده اسات و اثر   یدر ابتدا مببت و سار  منف  یرعادیغ ۀبازدبر   یعاد ۀبازدمشااهده شاد که اثر 

  شودیششم رد م  یۀفرض و  است  یمنف

 
1 Social Intuition Model 
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  باتوجه   باشاد پژوهشاگران  یراهنما تواندیکه م  شاودیارائه م  ییاجرا  یشانهادهایپژوهش حاضار، پ  جیو نتا  هاافتهی  براسااس

 ۀو بازد  گذارانهیاحساااسااات ساارما نیب ۀرابط توانندیم یبازار مال رانیو مد لگرانیتحل پژوهش، نیآمده از ادساات به  جیبه نتا

 ینیبشیباازار را پ ۀباازد  بر  مؤثر  یرفتاار  عوامال  خود یهاالیا در تحل تواننادیم  لگرانیتحل  نیبهاادار را درک کنناد و ا  اوراقبورس  

  ی اقتصااد  گذاراناسات یسا کنند    نییورود به بازار تت یرا برا  یاحسااس در طول زمان، مقاطع مناساب  ریمتغ  ۀکنند و با محاساب

 مهم نیا  خود یهایزیرمطلع شوند و در برنامه  عیصنا  یرعادیو غ یعاد ۀبر بازد گذارهیشوک احساس سرما ۀرابط  از توانندیم

تواند از احساااس  یسااازمان بورس اوراق بهادار تهران م پژوهش، نیآمده از ادساات به  جیاسااتفاده از نتا  با  رندیبگ  نظر در را

ساهام باشاد و  یو ارزش فتل  مت یق نییتت  یبرا  یمناساب  ۀندیتواند نمایبازار اساتفاده کند که م برثر  ؤ م ریعنوان متغگذار بههیسارما

  ه، یشاناخت بهتر عملکرد بازار سارما منظورو به  پژوهش  نیاز ا آمدهدسات به  جینتا به باتوجهمناساب شاود     یمنجر به ت صا 

به   شاودیم  شانهادیشاود  در ادامه، پ یبررسا  یمشاتر  تمرکز بر  گذارهیاثر احسااس سارما  یآت  یهاپژوهش  در  که شاودیم  شانهادیپ

و   یعاد ۀبازد بر یدرون یاطلاعات  یهاشاوک  ریت ث  ت ینهاو در  شاود توجهساهام   ۀبازد بر رانیمد  یاعتمادشیب نیب ۀرابط  یابیارز

  شود گرفتهبازار سهام در نظر   یرعادیغ

 ساال تغییر پژوهش دورۀ در که  هاییشارکت اسات    یضارور  آنهابوده که توجه به   ییهات یمحدود یدارا  شادهانجام پژوهش

  است  نشده نظرگرفته در اند،شده  خارج بورس از  یا اندداده فتالیت  تغییر  یا مالی
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https://journals.srbiau.ac.ir/article_15831.html  

 یمتاملات رفتار  و گذارهیسارما  اساثر احسا  ( 1400)  اله، میرلوحی، سایدمجتبی، و بیاتی، حسانتهرانی، رضاا، عباسایان، عزت

  قااتیتحق   یعاامل8ماازاد ساااهاام در بورس اوراق بهاادار تهران در قاالاب مادل    ۀباازد  بر  یحقوق  و  یقیحق  گاذارانهیا سااارماا

   https://www.iaaaar.com/article_145043.html   26-5 ،(52)13  ،یحسابرس و  یحسابدار

دانشااگاه    یو انسااان  یعلوم اجتماعو بازده سااهام     یحسااابدار  یادیبن یرهایمتغ  ( 1384) ثقفی، علی، و ساالیمی، محمدجواد

 https://doi.org/10.22099/jaa.2005.3471   74-61(، 2)22  ،رازیش

https://doi.org/10.52547/jfmp.11.34.95
https://www.sid.ir/paper/415528/fa
https://jaacsi.alzahra.ac.ir/article_2432.html
https://doi.org/10.22108/amf.2023.136083.1771
https://journals.srbiau.ac.ir/article_15831.html
https://www.iaaaar.com/article_145043.html#:~:text=10.22034/IAAR.2021.145043
https://doi.org/10.22099/jaa.2005.3471
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سااهام در   یرعادیو بازده غ  یسااود حسااابدار  ت یشاافاف  نیب ۀرابط ی(  بررساا 1392)  یدمصااطفیساا   ی،و علو   حمید، حقیقت،

   12-1 ،(1)5  ،یمال یحسابدار  یهاپژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفتهیپذ  یهاشرکت 

https://far.ui.ac.ir/article_16968.html   
  ی رفتار و  یاخلاق  یهایژگ یو ریت ث  ( 1399)  پور، آرش، رنجبر، محمدحساااین، اسااادنیا، جهانب ش، و احمدی، فائقحساااین

    158-129 ،(4)12  ،یدر علوم انسان  یارشتهانیمطالتات م ۀفصلنام   گذارانهیسرما  یاحساس  یهاشیگرا بر رانیمد

https://doi.org/10.22035/isih.2020.3935.4043 

دانش گذاران بر بازده ساهام   هیسارما  یاحسااسا   یهاشیگرا ریث (  ت1392) یممر  ی،و محراب  یداله،  ی،وردیتار ،فرزانه یدرپور،ح
  https://www.sid.ir/paper/200387/fa  13-1(،  17)6، (یاوراق بهادار )مطالتات مال  لیتحل یمال

نوساان    ینب  ۀبر رابط  گذاریهتوجه سارما یرت ث ( 1403)  حمیدیان، نرگ ، فتاحی ناف ی، حسان، رساتمی، امین، و اساحقی، گلناز

  16-1(،  1)12 مالی، ینمت  و دارایی  یریت مد سهام  ینامتتار  و بازده آت
 https://doi.org/10.22108/amf.2024.140246.1853  

شاده  یرفتهپذ  یهاگذار و بازده مازاد شارکت یهاحسااساات سارما ینب  یارتباط علّ  یبررسا   ( 1401)حقی، سارهر، و اللهیاری، عباس  

   351-332  ،(22)6 ،حسابداری و مدیریت   نوین پژوهشی  رویکردهای علمی  یهنشر در بورس اوراق بهادار تهران 
 https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1590 

ساهام با اساتفاده از   مت یبر حبا  ق  یاحسااسا   یهاشاوک  ریث (  ت1398شاهرام )  ی،و فتاح  یومرث،ک   یلی،ساه ،نرگ   یانی،رحمان

   74-59(،  2)6 ،یاقتصاد  یهااست یمطالتات و س(   DSGE) ایپو  یتصادف یمدل تتادل عموم

https://economic.mofidu.ac.ir/article_39245.html  
و   لینرخ تنز  ،ینقد  انیبر بازده، جر  گذارانهیاحساسات سرما ریت ث ( 1402) رحمانیان کوشاککی، عبدالرساول، و ساتادت، آزاده

  79-43 ،(41)11 ،یو اقتصاد یمال  یهااست یفصلنامه س در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفتهیپذ  یهاعملکرد شرکت 
 http://qjfep.ir/article-1-1425-fa.html  

 ینمت  و دارایی  یریت مد سااهام  ۀعوامل مؤثر بر بازد یالگو  ۀتوساات  ( 1401)  راعی، رضااا، محمدی، شاااپور، و عجم، علیرضااا

   https://amf.ui.ac.ir/article_27271.html?lang=fa  142-119  (،3)10 ،مالی

  حسااابداری،  مجله   عادی  غیر بازدۀ و  حسااابرس تغییر(   1390)  نیلوفر بیکی، و نرگ ،  ساارلک،  جواد،  محمد  بهنمیری، زار 

 ijaaf.um.ac.ir/article_41022.htmlhttps//:  53-39  ،(4)5 ،ایران مالی و  حسابرسی

  ان یپا]  تهران بهادار اوراق بورس  در شدهرفتهیپذ  یهاشرکت   یرعادیغ بازده بر سود ت یریمد  ریت ث یبررس(  1399)  شیوا قنبری،

 گنج     ، مؤسسه آموزش علمی علم و فن ارومیه[ ارشد  یکارشناس ۀنام

طول  Bو نوساااان آنها در    یرعادیغ  ۀبازد  بر ساااهام  یابیارزشااا شیب ریت ث  ( 1394)  قاسااامی، علی، و نیکب ت، محمدرضاااا

  https://doi.org/10.22054/qjma.2016.4049   51-29 ،(48)12 ،یمال  یحسابدار یتجرب مطالتات زمان 

 و  ساهام  یرعادیغ ۀبا بازد ت یریساود مد  ینیبشیپ یخطا نیرابطه ب ی(  بررسا 1390محمود )  ی،ربان یو عاصا  مهدی، مشاکی،

    68-53،(66)18  ،یحسابرس  و  یحسابدار  یهایبررس .تهران  بهادار اوراق  بورس در  کیستماتیس  سکیر

https://doi.org/10.22059/acctgrev.2013.25036  
بر بازده مازاد:   یفرد  گذارانهیساارما یو رفتار متاملات لاتیتما ریت ث یبررساا   ( 1398) زهرا، و کامیابی، یحیینصاایری، ساایده

    116-97 ،(4)7 ،یمال نیمت  و ییدارا  ت یریمد فاما و فرنچ  ۀدنظرشدیتجد یالگو 

https://doi.org/10.22108/amf.2019.116716.1418  
  ن یبر ارتباط ب  یگذاران نهادهیسارما  ت یدرصاد مالک  یلینقش تتد  یبررسا   ( 1399) همتی، داوود، رمضاانی، علی، و شاایانفر، اکرم

   78-57(، 33)9  ،یگذارهیدانش سرما  سهام  مت یگذاران، بازده سهام و نوسان قهیسرما  یاحساس  شاتیگرا

https://sanad.iau.ir/Journal/jik/Article/841827/FullText  

https://far.ui.ac.ir/article_16968.html
https://doi.org/10.22035/isih.2020.3935.4043
https://www.sid.ir/paper/200387/fa
https://doi.org/10.22108/amf.2024.140246.1853
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1590
https://economic.mofidu.ac.ir/article_39245.html
http://qjfep.ir/article-1-1425-fa.html
https://amf.ui.ac.ir/article_27271.html?lang=fa
https://ijaaf.um.ac.ir/article_41022.html
https://doi.org/10.22054/qjma.2016.4049
https://doi.org/10.22059/acctgrev.2013.25036
https://doi.org/10.22108/amf.2019.116716.1418
https://sanad.iau.ir/Journal/jik/Article/841827/FullText
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