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Abstract 

This study aims to examine the impact of investors’ psychological factors on the 

stock price crash risk. To test hypotheses and analyze the data, structural equation 

modeling (SEM), multiple linear regression, and data mining techniques used in a 

comparative manner with AMOS, EVIEWS, and Clementine software were 

employed. The statistical population comprises all listed Iranian companies, with 

a sample of 122 firms selected through systematic elimination, covering Tehran 

Stock Exchange-listed companies from the beginning of 1393 to the end of 1402. 

Based on SEM results, psychological factors namely, investor sentiment and daily 

transaction volume exert a statistically significant positive effect on stock price 

collapse risk, with the effect being more pronounced for the negative skewness 

coefficient of stock returns. Multiple linear regression analysis indicates that 

psychological indices and daily trading volume of each stock significantly 

influence the negative skewness of returns. Additionally, psychological indices of 

individual stocks positively affect the lower-to-higher volatility. Data mining 

results reveal that investor sentiment indicators, psychological indices, and daily 

trading volume significantly impact the negative skewness of stock returns. 

Furthermore, psychological indicators, relative strength index, and the measure of 

daily trading volume significantly influence the lower-to-higher volatility. The 

comparison among the three statistical techniques demonstrates a consensus in 

hypothesis testing and analysis, confirming the robustness of the findings.  

Keywords: Stock Price Mispricing, Stock Price Crash Risk, Behavioral Biases, 

Investor Psychological Factors 
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 سکیبر رن  گذارا هیسرما یعوامل روانشناخت ی تاثیربند تبهبررسی و ر 

 سهام متیسقوط ق

3 سیده زهرا میراشرفی | 2 مهدی خرم آبادی  | 1 سهیلا لشگرآراء
 4 مرضیه گودرزی |

 S.lashgarara@pnu.ac.ir .رانی، انور، تهران استادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام . نویسنده مسئول:1

 .رانی، ااستادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران. 2

 .رانی، ااستادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران. 3

 .رانی، اکارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران. 4

 دهیچک

 سل  یبلر ر  گلااران  هیسلرما  یعوامل  روانشلنا ت   ریتأث و رتبه بندیی پژوهش بررس نیدر ا یهدف اصل

شلرکت   122ی پلژوهش داده هلای   هلا  هیآزملون رر ل   به منظور .باشد یها م سهام شرکت متیسقوط ق

تلا   1393پایررته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماری در طی بازه زمانی سلال هلای   

روش چندگانله و   ی ط ونیرگرس ،یمعادلات سا تار یابی مدل روش های از با استفاده 1402پایان سال 

تجزیله و   ملورد  نیو کلمنتا وزیویآموس، ا یارزارها نرمبا بهره گیری از و  یا سهیصورت مقا به یکاو داده

احساسلات   یعوامل  روانشلنا ت   ،یارمعلادلات سلا ت   یابیل  ملدل  جیبراسلاس نتلا   قلرار گررلت.  تحلی  

 نیل دارد و ا یدار یسهام اثر مثبت و معن متیسقوط ق س یو ارزش معاملات روزانه بر ر گااران هیسرما

چندگانله،   ی طل  ونیرگرسل   یتحل جیاست. براساس نتا شتریبازده سهام ب یمنف یچولگ بی ر یاثر برا

 نیبازده سهام همچن یمنف یچولگ بی ر برروانشنا تی و ارزش معاملات روزانه هر سهم  شا ص  ط

دارد. بلر   یدار یمثبت و معنل  ریسهام تأثبازده  یبه بالا نییروانشنا تی هر سهم بر نوسان پا طشا ص  

روانشنا تی و ارزش معاملات   ط گااران، هیسرما جاناتیه یها شا ص ،یکاو داده  یتکن جیاساس نتا

روانشنا تی، شا ص قدرت نسبی و سلازه    ط زین وبازده سهام  یمنف یچولگ بیروزانه هر سهم بر  ر

دارنلد.   یدار یمثبلت و معنل   ریسلهام تلأث  بلازده   یبه بالا نییارزش معاملات روزانه هر سهم بر نوسان پا

 . است ها هیرر   یو تحل هیآنها در آزمون و تجز ییاز همسو یحاک یسه روش آمار جینتا سهیمقا

 یعوام  روانشنا ت ،یررتار یریسهام، سوگ متیسقوط ق س ینادرست، ر یگاار متیق :هاواژهکلید

گرد,ر  , دریری .    & ,, خرر  آاری, , دهر  , دیرایررسی, سری ا   ررا      لشگرآراء, سهیلا: دااستن

 .گراارا  ارر ری رق سرقدم  یهرم سرهی        سردیی  ان   تیثیر عدادل روانشنیختی (. اررسی و رتب 1404)

 .158-119 ,(4)6 , ی  را بر,  اد,ج  و دیلی  پژو ش
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 مقدمه و بیان مسأله

,ر سهی  یرکتهی، ک ر  سرد, اسرم     گاار   یسردیدشیرکم و ا  گاارا   یسردی اصلی  ف 

 اررآور,  یادری گری    ؛ یر آ ی,سرم در   سرهی  ,ر اری ار ار     حیصح  گاار همی  ا  دجرا ادر  نیک  ا

دنجرر ار    ،  ری  اریلقدا   ر و تحلیل ری قیرکتهی ا و  تدج  ا  رون  ی  ای ا حیصح گاار  همی 

 ی  ددجد, ,ر ای ار سردیی ،  (. یکی ا  ری ق1403 ،ی)اخگر و سیتحگر,,  نتییج  یال اتکییی نهی

اخشرری پرتیررد   ارری تنرردع چنررین ری ررکی را ترردا  نهرری کرر  ددیرردع سررقدم  یهررم سررهی  اسررم 

(. پ یر ا سرقدم  یهرم سرهی  یرق واکرنش       1401و ح ا, ، گاار ،کی ش ,ا, )طی ر   سردیی 

ایی  ک  اسیس آ   هب تگی این   م دی ا  صدرت ,ودیند ی  دتصل ,ار و سراگیر ا  ا ، ,ادن   نجیرا

 ری  دررتبب اری       ی  دشترک و  هچنین انتشیر احرا واسط   رار گرستن ,ر دعرض یدک  ی ا   یی 

(. ایرن  2012 ،1  )یرد و چنر   دی اییر  ی  عهددی   ی و اسزایش نگرانی کی ش ار ش ای ار ,ارایی

پ ی ا ,ر  یل  اثر  سراگیر و دنیری ایعرت تعر یل یر ی  و نیگهرینی  یهرم سرهی  یر ا و ,ر پری          

سررعم کرل اری ار     , ر  کر  ار     هی  رخ دییق تغییر دنیی ا ییر ازرگ و غیردعهدل ,ر ای ,ا س آ 

(. اسیسیً ددیدع سقدم  یهم سهی  1399)طبیطبییی و  هکیرا ،  ,   سردیی  را تحم تأثیر  رار دی

طردر  طعری علرل خیصری را ار        تدا  ا  ا  پیچی ا، دبهم، چن وجهی و گ تر,ا اسم ک  نهی پ ی ا

,ر ا,اییت ح ریا ار  و دریلی، ری رق    ای این وجد,، (. 2020، 2م ,ا, )او ا و دع این روی ا, ن ب

انبییم و نگه ار  اخبیر دنیی تدسب د یریم و  ,و عیدل اصلی الف: سقدم  یهم سهی  عه تیً ا 

گیر  تغییر ,ر ایور ی و انتظیرات   ی  دنیی و یکل انتشیر نیگهینی آ  ,ر سطح ای ار و ایجی, یدک

  ری و سرقدم  یهرم سرهی      ,رپری  یهرم   ,رایرا ار ش یرکم و ,رنتیج  کی ش پیگاارا   سردیی 

 ی  اح یسری و  ویژا گرایش گاارا  ا   ی  رستیر  سردیی سدی ( و ب: 2023، 3)یین  و  هکیرا 

کی ش  ای ار م  ,  ثبیت و عقلانیم ,ر ای ار و ایجی, ندسینیت غیرعی, ، ددج ر ک  وا رستیر تد,ا

ار دی ید,، ن بم اسزایش سقدم  یهم سهی  ,ر ای  و دتعی بیگاارا   ر  سردیی گی عقلانیم تصهیم

 .(1402، یکدرنیی و  هکیرا  ,ا,ا ی ا اسم )
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 هرم ی  راتییتغ ویدن   ی,رنظر گرست  د ییعقلا  گاارا  اسرا,  ی، سردیطبق سریی  ای ار کیرا 

 ییدا   تجرار  ک  ی,رحیل گیر,؛ صدرت دییرکم   ی,یان   ی ,ر ار ش ییرتغ اراسیسسهی ، تنهی 

  رستریر   الگد ری یری و  رعقلایرستریر غ  و کنن  یرستیر نه ییگاارا  لزودیً عقلا  یسردی ,   نشی  دی

دل انیری,ین  صر (. اراسیس ا2024، 1)اشیر و  هکیرا  سهی  دؤثر ایی  همی  راتییتدان  ار تغ یآنهی د

علیررغم صرحیح ارد,      گراارا   ، دهکرن اسرم سرردیی     ی  رستیر  ی سدگیر ی یعدادل روانشنیخت

 ی ,ر ا    دینن  سطح  دردد  یکیدلدژیا  جهل  عدادل ا یدتندع یریا  طیف ریتحم تأث ،اطلاعیت

 ری    ار  نترییج و تصرهیم    ررار گرستر  و    گایرت     ری  و تجرا  میدثل یخص یتی عدادل روانشنیخت

,ا,    ررار  ریتریث  اری تحرم   گراار   یاح یسیت سردی (.1395 ،ینیال  و یهس شی)ستی نی,رستی ارسن 

 ریتریث  ،اری ار  نر ا یا حر  ن ربم ار  آ    شیدنجرر ار  واکرنش ار      انتظیر و نگرش و ددر, ینرخ ای , 

دا ر   خ یآت   ی ی یددر, دعیدل  ,ر ای ار سهی  و سد, و     ی یی,ارا  گاار همیار   یتدجه  یال

رس  ک  ریش  ارو  پ یر ا   ، ا  نظر دی ی ای این است لال .(1401غریبدن  و سینییی،  )خ ر  گاایم

گراار  نی,رسرم نییری ا  ترأثیر      گیر  پ ی ا حبیب  یهتری و  یهرم   سقدم  یهم سهی ، ,ر یکل

 لیر تحل گرر، ی,  (. ا  سرد 2023، 2و نری  وو  ادکین لرین ) ایی  ا  و ایجی,کنن ا آ  دی عدادل  دین 

   ری  روش ی دنر  ین ، گراار   یسرردی  یو روانشرنیخت  ی,ر دطیلعریت دریل    و چن اع   ایچیعدادل پ

و  میتنظر  میر  یالک   نیدیی  ریی,گی   ی  اسم و استیی,ا ا  سنیور ریپا   رتهن  و انعطیف یلیتحل

،  دیر )چن و ل ، یرورت ,ار,دختلف ,ارن   تیررس   ی ای ار و سبق راتییاهبد, د او  ,ر اراار تغ

غیلبریً   ، رستریر    ری  یژگر یو ریدینن  ترس، طهع، اعتهی, ا  نیرس و سری   یروانشنیخت عدادل. (201۸

و  ییینیسی می یال نیدیی  ریی,گی   ی تمیالگدر ,ایت  وای ار  راتییای تغ  ایچیو پ یرخطیروااب غ

. ایرن تدانرییی عرلاوا ارر اینکر       (200۶ ،3شیپیرا ,ارن  )ا  روااب نیدنظم و چن اع  نیا  سی  د ل

دختلرف اری ار    بی,ر یررا  گاارا   یسردی  رستیر   ی و واکنش  ی  ریپا  یآس ددج  ,رک اهتر

ی نیرز  عدادرل روانشرنیخت  اهترر    انر   دنجر ا  رتبر  تدان   گر,,، دی دیو دحققی   گرا  لیتحلتدسب 

و کشرف   میحجر    ی ,ا,ا لیتحلنییی ا  تدا ک  نیدیی  ریی,گیار  یدبتن   ی روشگر,,.  هچنین 

سرهی  و   هرم یسقدم    قیر ینیا شی,ر پ ارخدر,ارن ،  ایچیپ   ی الگد ی و روااب پنهی  ,ر ,ا,ا
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 , نر   یارائر  در   یسرنت  لیر تحل   ری  ن ربم ار  روش    تر قیا  درات  ,  جیعدادل دؤثر، نتی ییایار 

ار ش اسرزو,ا   تدانر   یدر  ،یسنت  رویهی ,ر کنیر رویهی نیااستیی,ا ا   نک ی(. یهن ا2003، 1کیم)

 گر,,. یحد ا تلق نیدطیلعیت ,ر ا

ددج  ریر  و   سردیی ,ر ای ار   گاار  یسردی  ارا و دنیس  دطلدب بییرا ا  آنجی ک  ایجی,

  اررا  یاسیسر   یر ته و اسزایش تدسع  ا تصی,  و ایلعکس، سرقدم  یهرم سرهی      عیصنی یییکدسی

لراا   کنر ،  کشردر تحهیرل دری   ا تصی,   ی  سنگینی ا  اد,ا و  زین ای ار  یگاارا  و ثبیت کل  یسردی

و   ایر پ  نیر کر  اتدانر  ا   یی ری  در ل  زیر نو سهی   همیسقدم  کنن ا  ا  و ایجی,  دین ,رک عدادل 

اررسری   ،گرر یا  طررف ,  ا  ا هیم ا رزایی ارخردر,ار اسرم.     ینهی ینیا شیعدادل ددثر ار آ  را پ

و ارر   ستر  ییاری ار گ رترش    قیر تدانر  ار  سررعم ا  طر    یدر  ا  نیرز گاار  یسردی یروانشنیختددیدع 

و  هکریرا ،   یدسری یگراار, ) ا ریگاارا  و انتخریب سرب  سرهی  دنیسر  ترأث       یسردی  زیگر  قیر

سرهی  و انجری  ا ر ادیت     هرم ی  سرقدم دردثر ارر     رستریر   ریندع سردگ  ییینیسیانیاراین، (. 1401

 حییر ای  ر ف  پژو ش رس . ینظر د ا   یرور ،ایرا  ندظهدر و پرتلاطم دیی ی ,ر ای ار سردقتض

  سهی  یرکتهی همیسقدم    قیگاارا  ار ر  یسردی یروانشنیختدؤثر عدادل  ان   اررسی و رتب 

کر ا  عدادرل   ,ر پری پیسرب ار  ایرن سرؤال اسرم کر          ،ی ا ,ر ادرس اوراق اهی,ار تهررا   رست یپا

یریخ  خرب    گراارا ،   یسرردی  جینریت ی  گراارا ،   ی)اح یسیت سرردی  گاارا   یسردی یروانشنیخت

  رق یارر ر و اری چر  ترتیبری     ر سهم و ار ش دعیدلات رو ان (  یروانشنیختی، ییخ    رت ن ب

,ر کنیر رویهی   نیدیی  ریی,گی   ی  سنیور,ر این راستی ا   سم؟ا اارگریسهی  تأث همیسقدم  

   ری  کر,  د ل تر قیو عه تقدیمیهن  ا  استیی,ا ی ا اسم ک   و ا  صدرت دقیی  لیتحلسنتی 

 نهرد,ا و دنجرر ار    اری ار را سررا م     و سریختیر   رستریر    ری   ایر ادکی  یرنیخم اهترر پ    ،یلیتحل

 گر,,.  تر  ار یدا    د یدبتن ی اهتردیل   ی  ریگ میتصه

 دبینی نظر  پژو ش 

 سقوط قیمت سهام 

ک  ,ر آ   یهرم   حرکم نیگهینی، غیرطبیعی و غیرعی,  اسمپ ی ا سقدم  یهم سهی ، یق 

سهی  ,چیر تع یل ی ی  و نیگهینی ی ا و یق تغییرر دنیری ا رییر ارزرگ و غیردعهردل ,ر  یهرم       
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ا  دترا,ف اری چردلگی دنیری ,ر اری ,ا سرهی  ,ر نظرر گرستر          ,   ک  ا  عندا  پ ی ا سهی  رخ دی

 ری  تعریرف عر ,  خیصری ا  سرقدم اری ار سرهی         (. ,ر حیلی ک  200۶ ،1ر یو دی نی)ج ید, دی

 ری  عهر ا اری ار     رو, ک  ,ر آ  یریخ   وجد, ن ار,، این اصطلاح دعهدلاً ,ر ددار,  ا  کیر دی

, ن  )لان   ,رص  ا  ار ش خد, را ,ر یق ,ورا  دینی ن بتیً کدتیا ا  ,سم دی 10سهی  ایش ا  

,رصر   یری ایشرتر     20را دعری,ل کری ش    (. ارخی دحققی  ,یگر نیز سقدم  یهم سهی 2023، 2و 

(.  هچنرین  2009، 3ان  )اریرو   یهم سهی  ,ر طی چن  رو  یی ح اکثر ,ر چن   یت  کدتیا ایی  کر,ا

,رصر  یری ایشرتر    25( ایی  کر,ن  ک  ای ,ا وا عی تجهعی ,ر ,ادن  دنیی  2021) 4 ین  و  هکیرا 

ی کریرارا   ردنطقر یغ یواا رتگ  ییت دریلی، نشی  ا  احتهیل سقدم یی ریزش  یهم سهی  اسم. ,ر ا,ا

اعر ا,   نیر ک  ا ید, ید را ی,ر د   ی,ی    ی زایایعت انگ  ی  دیلی ا  گزاریهی  ح یا ار  ,ا,ا

  یهم سرهی  دبتنری ارر    ری ق سقدم(. 1400)و یی و  هکیرا ،  کنن  میرید  را ا  نیع خد,یی 

م ,ورنهری  دثبتری ا  ویرعیم دریلی و     ا  ا  ,لایل دتع ,  دیننر  ترسری  این است لال اسم ک  د یر

را  دنیری اخبریر   ی  یغلی د یرا ، انگیرزا ,ارنر  کر       ی  پی,اش و دد عیم عهلکر, یرکم، طرح

تدان  تیثیر دعکدسی ارر  چرا ک  اسشی  اخبیر دنیی دی، پنهی  و ذخیرا کنن ارا  یق ,ورا طدلانی 

و انعکریس اخبریر خردب ,ارنر . ا       ددار, سدق ,ایت  ایی ؛ ,ر عدض تی ح  دهکن سعی ,ر ت ریع

تدانن  انبییت  کنن ، نیدح و, نی م. ار  ایرن ,لیرل کر       سد  ,یگر حجم اخبیر دنیی ک  د یرا  دی

رس ، نگه ار  و ع   اسشی  آ  ارا  د ت  و تی حجم اخبیر دنیی انبییت  ی ا ا  آستین  دعینی دی

نی کر  در یرا  ,یگرر نتداننر  اخبریر دنیری       تر غیردهکن و پر زین  خدا   اد,. لاا  دی  دی  طدلانی

 ری  دنیری    اییسی را پنهی  کنن ، تد,ا اخبیر دنیی ا  نقط  اوج رسی ا و ا  یرق اریرا تهری  یردک    

گاارا  را ا  تغییر ,ر ایور ی  خد, ,رایرا  انبییت  ی ا، دنتشر و وار, ای ار دی ید,. این ادر سردیی 

. ,ر نهییم، دنجر ا  یق ندسری  ارزرگ و دنیری ,ر    سی , ار ش یرکم و  یهم سهی  آ  دلز  دی

(. 2020، 5ارن  ) ریرپر   یهم سهی  ی ا ک  ا  آ  ا  عندا  پ ی ا ری ق سقدم  یهم سهی  نی  دی

، ری ق سقدم  یهرم سرهی  تحرم ترأثیر طییری ا  عدادرل دتعر , ,رونری و         تجرایدبینی  اراسیس
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 ی  تجریر  )حبیر  ح رن و     (، استراتژ 1401ایرونی نظیر دتغیر ی  دیلی )ولی  ا,ا و  هکیرا ، 

(، 2010، 2(، ع   تقیر  اطلاعریتی )ارنهل   201۶(، تدانییی د یریتی )کیم و  هکیرا ،1،2017ددنزر

(، 4،201۶را  ری  سییسری )ژیرن و  هکری     (، ری رق 3،2013دتغیر ی  کلا  ا تصی,  )آکین کدتد

( و اییرری  2020، 5)ژو و  هکرریرا  و عدادررل روانشررنیختی گرراارا  رری  رسترریر  سررردیی  ترردرش

پ یر ا   حریل،  اریاین ,. گیرر  دری   ررار ( 2021، ۶ ی  اجتهیعی یرکم ),یهیترریس و  کریری   د ئدلیم

تدا  ای  طعیم ا  عیدل خیصی ن ربم ,ا, و ایرن ددیردع خرد, ایرینگر پیچیر گی و        سقدم را نهی

پ ی ا سقدم  یهم سهی  ,ر ای ار ی  دیلی، علاوا ار اینک  یکی ا   هیم اررسی این پ ی ا اسم.ا 

الکر  تهری     یرد,؛ یسهی  خیص دنحصرر نهر   قیتنهی ا  ایی ،  گاارا  دی  ی  اصلی سردیی  نگرانی

گرر,,   یر ا و دنجرر ار  ری رق سی رتهیتیق نیرز دری       یریدل  ,ر ااعی, ایلا سهی  ددجد, ,ر ای ار را 

  ا  ریجلردگ   را کیر ری  ا و یر پ  نیاارو  علل  (. ا  این رو، ینیخم7،2017ن  و  هکیرا چی)

  ارا ییسزا ا  میا  ا ه ،کن  ینیا شیپ رایرایب  نیک  اتدان  ا یی ید ل زیو ن  ی,ر ای ار سردی آ 

 . ارخدر,ار اسم  یسردی ای ار رکی  و سعیلا ا

 گذاران عوامل روانشناختی سرمایه

تئدر  دطلدایم ددر, انتظیر ک  اولین ایر تدسرب نئرددن و   ار اسیس  و قیکلاس دیلی ,ر حد ا

 هیتیددر, انتظیر، ,ر اتخیذ تصه دطلدایم  ح اکثرسی  ارا اسرا,  ،( ایی  ی 1944) ۸ددرگن تر 

دیروییت تیاع دطلدایم انتظیر  عبیرتن  ا : خطی اد,  دیزا  . ن ینهی یا  ا  د یطدر عقلان ا  یدیل

  ی  دختلف، یک ی  اد,  ترجیحیت ,ر طدل  دی ، اد,  و   دطلدایم انتخیب دایم، یک ی دطل

 ، تئدر  رستیر یدیلحد ا  ( ,ر1979) 9یکینهن و تدرسک گیر  عقلایی. گریز  و تصهیم ری ق

کر,ن . آنهی ,ر این تئدر  غیرخطی اد,  ترجیحریت  دطلدایم ددر, انتظیر ان ا  را جییگزین  چشم

ایرن ترتیر     ان ، ا    را دطرح کر,اگاار  یسردی هیتی,ر تصه میعقلان ع  اسرا, ,ر ایشتر ددا ع و 
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, ن  انیاراین دهکن اسم رستریر   سد, و  یی ، رستیر دتییوتی ا  خد, نشی  دی ,ر دداجه  ایاسرا,  ک 

 رری و  نگرررش ،اح یسرریت ریتررأث هچنررین  ارری ار تغییررر ییارر .گرراارا  ,ر یرررایب دختلررف  سررردیی 

اری ار     ری   نی نجریر و اررو    گراارا    یسردی غیردنطقی گیر  یمار رون  تصه یروان   ی  ریسدگ

گراارا  ,ر دعررض     یسرردی  کر,نر  کر    ی یر ا( 1990) 1لان  و  هکریرا  ,تدییح ,ا,ن . سهی  را 

و  یآترر  نقرر    رری ی یرر,ر درردر, جر  رریایور  و دنظرردر ا  اح یسرریت، دجهدعرر  اح یسرریت   ررتن 

 2و وگلرر  کرر یا ار این اسیس .ید, ینه  یددجد, تدج قیاسم ک  ای حقی  گاار  یسردی   ی  قیر

ا   یکر ی ی،رعقلانر یگررا  غ  دعیدلر   ی یر اح یسریت ,ر د  رییر تغکر  ,ر آ   ارائ  ,ا,ن   ید ل (2007)

هری  تهی  شیاسزا تایع ییس و اح یتخینی   ی تدرش ی . ی ینی,رسم ا  گاار همیدیروییت ,ر  

  ,ر ای ار ری سی اسی  ر ار یهییهی  یهتو کی ش   یرونق  ,ر ای ار ی یاسیس  ا  سراتر ا  ار یهی

 ری    تردرش   (2003 ) 3 ین  و آسرتین ا  اعتقی,  (.1403پدر و  هکیرا ،  یدن  )ده و  کی شی دی

آنهری   یرد,.   ری  اسیسری سرقدم  یهرم سرهی   لهر ا, دری        گاارا ، یکی ا  دحرک سردیی  رستیر 

دنجرر ار     گراارا   نی هگدنی ,ر انتظیرات و ایور ی  سردیی  است لال کر,ن  ک  تحم این یرایب، 

گراار     یهرم  ,رنهییرم یر ,ر رستریر اری یگرا  اری ار و    گ ا و تغییرر چشره   تقدیم دعیدلات اخرلال 

( ایی  کر,ن  اگر دعریدلات اخرلال  ا ,ر   2020خدا   ی . ژو و  هکیرا  ) ای ارو سقدم  نی,رسم

 4آور  و  د کینظر  ا  طدر دشیا ، ا   یی, ای ار سقدم خدا   کر,. احتهیل ای ار غلب  پی ا کنن ، ا 

 ،آ  دتعی  و   ی ی ا حبیب  یهت ی و پ گاار  نی,رسم ,ارایی وار دنجر ا   یهم ( رستیر تد,ا199۸)

 . ی سقدم  یهم سهی  خدا   

 پیشینۀ پژوهش

گراارا  ارر     ری  رستریر  سرردیی     ثیر سردی  أا  اررسری تر  ( 1403اصل )  ا,ا ,یدا و ازرگ ح ن

یر ا   ری ق سقدم آتی  یهم سهی  ای تیکی  ار نقش کیییم گزاریگر  دیلی یررکتهی  پایرستر   

ای استیی,ا ا  الگد ی  رگرسیدنی چنر دتغیرا   پژو ش. نتییج پر,اختن ,ر ادرس اوراق اهی,ار تهرا  
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و رستریر   یاح یسر    ری  شیییدل گررا  گاارا   ی  رستیر  سردیی  و دعنی,ار سدی  میایینگر اثر د تق

 . ی  اسموار ار ری ق سقدم آتی  یهم سه تد,ا

سرهی    هرم یسرقدم     رق یگراارا  و ر   یاح یسریت سرردی  رااطر    یاررسر ( ار   1402آردی ا )

 نیسرم کر  ار   آ  ا ینگریا جی. نتیپر,اخت  اسمی ا ,ر ادرس اوراق اهی,ار تهرا   رست یپا  یرکتهی

 وجد, ,ار,.  سهی  رااط  دعنی,ار همیسقدم    قیگاارا  و ر  یاح یسیت سردی

وار سرهید ارا  ارر    ثیر گرایش اح یسی و رستریر ترد,ا  أاررسی ت( ,ر 1402,ستگیر و  هکیرا  )

ار  ایرن نتیجر      ،یر ا ,ر اردرس اوراق اهری,ار تهررا       پایرست  ی ق سقدم  یهم سهی  یرکتهی ر

 هچنین این رستریر  و گاارا  و ری ق سقدم  یهم سهی   ین گرایش اح یسی سردیی ا رسی ن  ک 

 .ارا  و ری ق سقدم  یهم سهی  رااط  دثبم و دعنی,ار  وجد, ,ار,د وار سهی تد,ا

گراارا  و    ی  اح یسی سرردیی   اررسی رااط  این گرایش( ,ر 1401) یدسیی اصل و  هکیرا 

نشری    ،یر ا ,ر اردرس اوراق اهری,ار تهررا      اینی سد, د یرا  یرکتهی  پایرستر   سدگیر  ,ر پیش

ن  لااینری سرد, سری    گاار رااط  دنیی و دعنری,ار  اری سردگیر  ,ر پریش     ک  اح یسیت سردیی  ,ا,ن 

 .تدسب د یریم ,ار,

 گاارا  ار ری ق سقدم  یهم سهی  تیثیر گرایش اح یسی سردیی ( 1400استدا  و  هکیرا  )

 شینشری  ,ا, گررا   جی. نتیرا ددر, اررسی  رار ,ا,ن ی ا ,ر ادرس اوراق اهی,ار  رست یپا  یرکتهی

  حر اکثر   گهییسر ، اری ,ا  یدنیر  یدعنی,ار و دثبم ار چردلگ  ریثأت  گاارا  ,ارا  یسردی یاح یس

گاارا  و  این اح یسیت سردیی طدر کلی  و ا  سهی  اسم همی   ا  ایلا نییندسی  پی وسهی   همی 

 .دعییر ی  دختلف خطر سقدم  یهم سهی ، رااط  د تقیم وجد, ,ار,

گراارا  و   سرردیی   ا  ار ییای رااط  این ری رق سرقدم و اح یسریت    (2024اشیر و  هکیرا  )

عندا  دتغیر دیینجی ارر رااطر  ارین ری رق سرقدم و اح یسریت       گرا  ا   تحلیلوار  تد,ااثر اررسی 

. نترییج  پر,اختنر  ,ر اری ار سرهی  چرین     ی  پایرستر  یر ا   ی  یرکته ,ا,اای استیی,ا ا  گاار  سردیی 

گراارا    حیکی ا  وجد, رااط  دثبم و دعنی,ار این ری ق سقدم  یهم سهی  و اح یسریت سرردیی   

این ری ق سقدم  یهم سهی  رااط  گرا  ا  طدر دعنی,ار   لیلتح وار تد,ااثر ,    و نشی  دی اسم

 کن .  دی را تقدیمگاارا   و اح یسیت سردیی 
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نشری    گاار ار ری ق سقدم  یهم سهی  ثیر اح یسیت سردیی أتجزی  و تحلیل ت ای 1(2024ید )

ای اسزایش  گاارا  و ری ق سقدم  یهم سهی  وجد, ,ایت  و ,ا, ک  رااط  دثبتی این تهییل سردیی 

کنن    ی  تد ف یرر دی گاارا  ا  ا  ا  اجرا  استراتژ  اح یسیت احرا ، تع ا,  یی,  ا  سردیی 

رسینن  تی  یری  را ار  حر ا ل رسرینن . ,رنتیجر        و حتی سهی  را ای  یهتهی  ا ییر پییین ا  سروش دی

 .ییا  احتهیل سقدم  یهم ,ر ای ار سهی  ا  دیزا   یال تدجهی اسزایش دی

ا  اررسی رااطر  اح یسریت دتنری گزاریرهی  سریلان  ,ر پریش اینری         2(2024ییئد و  هکیرا  )

 ری    , ر  کر  آ  ,سرت  ا  در ل     ری ق سرقدم  یهرم سرهی  پر,اختنر . نترییج تجراری نشری  دری        

 ی  پیی  ای  تدجهی ا  د ل , ن ، ا  طدر  یال کنن ا ک  اح یسیت دتنی را ,ر خد, جی  دی اینی پیش

 کنن .  یر ی  ح یا ار  و ای ار، اهتر عهل دیتنهی دتغ

گاارا  و ری ق سقدم  یهرم   اح یسیت سردیی  ا  اررسی رااط  این 3(2021وو و  هکیرا  )

طردر   تدان  ار   گاار دی ,   ک  اح یسیت سردیی  پر,اختن . نتییج نشی  دی سهی  ,ر ای ار سهی  چین

   سهی  یینگهی  و ینژ  تأثیر گاار,.تدجهی ار ری ق سقدم  یهم سهی  ,ر ای ار ی  یال

گاار خیص یرکم و ری ق سقدم  اح یسیت سردیی  ای اررسی رااط  4(2021سد و  هکیرا  )

گاار خیص یرکم و ری ق سقدم  یهم سهی   ، نشی  ,ا,ن  ک  این اح یسیت سردیی  یهم سهی 

 رااط  دثبم و دعنی,ار  وجد, ,ار,.

گراارا  ارر    آیی گرایش اح یسری سرردیی    ک  این سدال ,رپی پیسب ا  5(2019) چد  و ژان 

نشری   دریکرییی  آایاستیی,ا ا  نهدنر  ازرگری ا  یررکتهی     و ری ق سقدم  یهم سهی  تیثیر ,ار,؟ 

 .گاارا  ار ری ق سقدم  یهم سهی  تیثیر دعکدس و دعنی,ار ,ار, گرایش اح یسی سردیی  ,ا,ن 

 یعدادل روانشرنیخت   ان  و رتب  نییتعاراسیس دبینی نظر  ارائ  ی ا و   ف کلی پژو ش ک  

یر ا ,ر اردرس اوراق اهری,ار     رست یپا  سهی  یرکتهی همیسقدم    قیار ردؤثر گاارا    یسردی

 ی ا اسم: نیت و ریا  یرح   ی  پژو ش  ایی ، سریی  دی تهرا 
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 ریاری ,ا سرهی  ترأث    یدنیر  یچردلگ   یگراارا  ارر یرر     یسرردی  یاول: عدادل روانشنیخت  یسری

 .,ار,  ,ار یدعن

 ریتررأثارری ,ا سرهی   ارر  اریلا   نییگرراارا  ارر ندسرری  پری    یسرردی  ی,و : عدادرل روانشررنیخت   یسریر 

 .,ار,  ,ار یدعن

 ی پژوهششناس روش

استقرایی و   ی  کهی پژو ش اسم و ,ر طبق  نگرگایت و  تدصییی ،پژو ش حییر کیرار, 

جیدع  . ید,دی  هب تگی دح دب - ی، تدصییینحدا گر,آور  ,ا,ا نظر ییدا وا   رار ,ایت  ک  

 لهررو  درینی پرژو ش،    ا  و ی ا ,ر ادرس اوراق اهی,ار تهر رست یپا   ی یرکم ،پژو ش  آدیر

,ر  آنهری  هگرن یر      ودنظدر تعیین حجرم نهدنر     اسم. ا  1402تی  1393 ی   ای ا  دینی این سیل

 ی   یر را ,ارن   ویژگییرکم ک   122تع ا, ا  روش حاف سی تهیتیق  ی،ددر, اررس  هیسیل

ایین  و طی ,ورا  ی ا پایرست  تهرا  اهی,ار اوراق ادرس ,ر 1393 سیل پیش ا  -1 ی ن . انتخیب

 اسرین دیا  پییری   ار   دنتهری  آنهی دیلی سیل -2 ؛د نظر تغییر سعیلیم و یی تغییر سیل دیلی ن ا,ا ایین 

 سرهی   -4 ؛اطلاعیت دیلی آنهی ارا  کل ای ا  دینی ددر,اررسی ,ر ,سترس ایی  -3 ؛ایی   رسیل

جرزء   -5ن ایرت  اییر     دریا  سر   ا  ایش دعیدلاتی و ی  پژو ش، ,ورا  ی  سیل ا   ریق ,ر آنهی

,ر ایرن    ی  ایه  نبیین .  ی و یرکم گر  دیلی، اینق گاار ،  ل ین  و واسط  یرکتهی  سردیی 

 ی ا  آور  ,ا,ا جهع ارا  وا  ا  روش کتیاخین  دبینی نظر  و تجرای ا  دنظدر تهی  ، اات اپژو ش

 ی و و اطلاعی  آور, ندین اسزار را  ی  ای ار ,ر نر  ی  دیلی و ,ا,اصدرت دجهدع )روش اسنی,  

گیرر  و سرنجش     ا ا,ر درحل  ,و  ا  انر  .اسم ی ااستیی,ا   ی  یرکتهی ,ر سییم ک ال(گزارش

اسرم. ,ر درحلر  سرد  اری      آور  یر ا پر,اختر  یر ا     ی  جهع دتغیر ی  پژو ش ای استیی,ا ا  ,ا,ا

ییای دعی,لات سیختیر ، روااب این دتغیر ی ینیسییی و تعیین ی ا اسرم. ,ر درحلر     استیی,ا ا  د ل

و   یر دردر, تجز ژو ش  ی  پر  (، سریی 2( و )1چهیر  ای استیی,ا ا  د ل رگرسید  خطی چن گین  )

 .  رار گرست  اسم لیتحل

گراارا  ارر یرری  چردلگی دنیری اری ,ا سرهی  ترأثیر          سریی  اول: عدادل روانشنیختی سرردیی  

 ,ار  ,ار,. دعنی
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NCSKEW i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (1د ل )

 

گرراارا  ارر ندسرری  پرییین ارر  اریلا ارری ,ا سرهی  تررأثیر      سرردیی  سریری  ,و : عدادرل روانشررنیختی   

 ,ار  ,ار,. دعنی
DUVOL i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (2د ل )

 د یو روش رگرس  کیو ,ا,ا کر,یا  روو ای استیی,ا  نیا شیجهم ارائ  د ل پ ,ر درحل  نهییی،

ری رق سرقدم  یهرم سرهی      ثر ارر  ؤدر گراارا    عدادل روانشنیختی سردیی  ،رون ا شیپ گی  ا  گی 

ان   ی ا اسم. ,ر پییی ، نتییج حیصرل ا  سر  روش آدریر  دعری,لات سریختیر ،       ینیسییی و رتب 

ا  ارائ  و تبیین ی ا اسرم. ,ر سرآینر  تجزیر  و     صدرت دقیی   کیو  ا  رگرسید  چن گین  و ,ا,ا

 اسزار ی  کیرار,  اک ل، ایدید ، آددس و کلهنتیین استیی,ا ی ا اسم. یز ا  نر  ی ن تحلیل ,ا,ا

 پژوهش  یرهایمتغ یاتیعمل فیتعر

ری ق سقدم  یهم سهی  ,ر این پرژو ش ا    :(CR)دتغیر واا ت : ری ق سقدم  یهم سهی  

ید,. اررا    دحیسب  دی ا  ایلا نییندسی  پیو روش  ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییر طریق ,و دعییر

دحیسب  ( 1رااط  )ا  یرح  ر یرکم خیص  دی یین ای ,ا اات ا  ک  اسملا   ، دعییر اولدحیسب  ,و 

 ید,:

Ri,θ (1رااط  ) = Ln (1 + εi,θ) 

= Ri,θ  ای ,ا دی یین  خیص یرکم i ر دیا, θ طی سیلt 

= εi,θ  ای ,ا ای یهین ا دی یین  سهی  یرکم i ر دیا, θ طی سیلt  

ارا  ا سم آور,  ای ,ا ای یهین ا دی یین  سهی   ر یرکم طری  رر سریل، ااتر ا اری ,ا دی یینر        

( رگرسرید  کرر,ا و   2سهی  یرکم را ای ای ,ا دیا  بل، دیا جیر  و دیا اع  ای ار ار  یررح رااطر  )   

آی . ارا  ا سم آور,   سپس پ هین  آ  ا  عندا  ای ,ا خیص  ر یرکم طی  ر سیل ا سم دی

 ید,.  ( استیی,ا دی2رااط  )ا  یرح د یع  هگن ا  لگیریتم ای یهین ا ا  علاوا یق یق ت
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ri,θ = αi + β1,iRM,θ−1 + β2,iRM,θ +  β3,iRM,θ+1 + εi,θ 
  (2رااط  )

= ri,θ  ای ,ا سهی  یرکم i ر دیا, θ طی سیلt 

= RM,θ  ای ,ا ای ار ,ر دیا θ طی سیلt  

ااتر ا  دریا ا    (  یهرم سرهی  ,ر   3ارا  دحیسب  ای ,ا دی یین  سهی   ر یرکم ا  یررح رااطر  )  

 .ید, اات ا  دیا تق یم دی یهم سهی  پییی  دیا ک ر ی ا و حیصل ار   یهم سهی 

ri,θ (3رااط  ) =
SPi,θ − SPi,θ−1

SPi,θ−1
 

= SPθ  یهم سهی  یرکم i  ر دیا, θ طی سیلt 

ااتر ا  دریا ا  یریخ     کل اردرس  ییخ  ( 4ارا  دحیسب  ای ,ا دی یین  ای ار ا  یرح رااط  )

 .ید, پییی  دیا ک ر ی ا و حیصل ار ییخ  اات ا  دیا تق یم دی

RM,θ (4رااط  ) =
Iθ − Iθ−1

Iθ−1
 

= Iθ   کل ادرس ,ر دیا ییخ θ طی سیلt 

 یچردلگ   ییرر  ( ,و دعییر1ط  )ا  یرح راا خیص  ر یرکم ین یسپس ای استیی,ا ا  ای ,ا دی 

 ید,: ا  یرح  یر دحیسب  دی ا  ایلا نییندسی  پیو ای ,ا سهی   یدنی

 ک  (، دعتق ن 2001 هکیرا  ) و چن: NCSKEW))الف( یری  چدلگی دنیی ای ,ا سهی  

 یرکم  رییی  و گیر, دی یکل پ ی ا این ا  و دع سیل  بل یق ا  سهی   یهم  ی  سقدم نشین 

 ای آین ا سیل ,ر ای احتهیل ایشتر  ان ، کر,ا تجرا  را سهی  ای ,ا دنیی چدلگی گایت سیل  ,ر ک 

 چردلگی  ک  ( نیز ایی  کر,ن 2003استین ) و اد,.  ین  خدا ن  دداج  سهی   یهم سقدم پ ی ا

اسرم. انریاراین    اری ,ا  تد یرع  ,ر گیر  ع   تقیر  ارا  ان ا ا جییگزین راا یق سهی  ای ,ا دنیی

ن ربم دنیری گشرتیور سرد  اری ,ا دی یینر  خریص سرهی           ا  سهی  ای ,ا دنیی چدلگی دحیسب ارا  

ید,)اشریر   دی استیی,ا (5) یرکم ا  انحراف دعییر ای ,ا دی یین  خیص سهی  یرکم ا  یرح رااط 

 (:2024و  هکیرا ، 

 (5) رااط 

NCSKEWi,t

=
−n(n − 1)

3
2 ∑ Ri,θ

312
θ=1

((n − 1)(n − 2)(∑ Ri,θ
212

θ=1 )
3
2
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= NCSKEWi,t  چدلگی دنیی ای ,ا دی یین  سهی  یرکم i ر طی سیل دیلی,t 

= n .تع ا, دی ییی ک  ای ,ا آنهی دحیسب  ی ا اسم 

 .ایی  , ن ا دخیطرا ایشتر سقدم  یهم سهی  دی دق ار ازرگتر یری  چدلگی دنیی نشی 

 ندسری   کر   کر,نر   ایی  (2001 هکیرا  ) و چن(: DUVOL)ب( روش ندسی  پییین ا  ایلا 

 اری  دطریاق  دعییر این ایلاتر دیزا  کنن .  هچنین، را کنترل دی ای ,ا نیدتقیر  ندسینیت ایلا، ا  پییین

 ید,: دی استیی,ا (۶) رااط  ا  دتغیر این دحیسب  اسم. ارا  ایشتر چپ چدلگی ,ارا  تد یع

DUVOLi,t (۶رااط  ) = log ⌊
(nu − 1) ∑ Ri,θ

2
Down

(nd − 1) ∑ Ri,θ
2

up

⌋ 

= nu  تع ا, دیا  ی  ایلا یرکم i ر طی سیل,t 

= nd  تع ا, دیا  ی  پییین یرکم i ر طی سیل,t 

 یرد,:  یدر  مییرکم ار  ,و ,سرت  تق ر   دی یین  خیص ای ,ا ، tطی سیل i ارا   ر سهی  یرکم 

و  اییر   tای ,ا دی یین  یرکم طی سریل   نیینگیا  د شیا ای ,ا دی یین  خیص یرکماگر  "ایلادیا "

. اییر   tای ,ا دی یین  یرکم طی سیل  نیینگیا  د کهتر ای ,ا دی یین  خیص یرکماگر  "پیییندیا "

)اشریر و   اسرم   یهرم سرهی    ا  خطر سرقدم  ییایلاتر نشینگر سطح ایلا  ا  ایلا نییدق ار ندسی  پی

   .(2024 هکیرا ،

 دتغیر ی  د تقل:  

  (:IPFعدادل روانشنیختی سردیی  گاارا  )

گیررر  اح یسرریت  : ,ر ایررن پررژو ش جهررم انرر ا ا(SENT)گرراارا   ردیی اح یسرریت سرر -1

( اری اسرتیی,ا ا  سر  پروک ری     PCA ری  اسیسری )   گاارا  ا  روش تجزیر  و تحلیرل ددلیر     سردیی 

 اسم: گاارا  ا  یرح  یر استیی,ا ی ا اح یسیت سردیی 

 سرهی  نرخ گرر,ش   (200۶: دطیاق ای پژو ش ایکر و وگلر )(TURN)الف( نرخ گر,ش سهی  

تدانر  ایعرت اری ثبریتی      راحتی دی گاارا   یجینی اسم ک  ا  سردیی  , ن ا تقییی  ایلا  ایلا نشی 

 :ید, دی دحیسب ( 7طبق رااط  ) و  یهم سهی  ید,

TURNi,t (7رااط  ) = ∑
STVi,d

NSi,d 

n

d=1
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STV
i،d = حجم دعیدلات سهی  یرکم i   ر رو,d  

= NSi،d تع ا, سهی  دنتشرا یرکم i   ر رو,d  

اری عر   تعری,ل ارین دقری,یر خریر  و سرروش سعریل          ییخ این  :(BSI) ع   تعی,ل سروشب( 

 ایجری, را ,ر  اررا  اولرین اریر یریخ  عر   تعری,ل سرروش       ( 200۶) یکددریر و لر  . یرد,  سیخت  دی

 جری, یا  اررا   ا طدر گ رتر,ا  ا  (۸این ییخ  دطیاق رااط  )وار, کر,ن .  یاح یسیت خر,ا سروی

  یر گراارا  روح   ی, ر  کر  سرردی    یدثبم نشری  در   BSI. گاار استیی,ا ی ا اسم  یاح یسیت سردی

 .گاارا  اسم  یسردی یاس ر,گ  ا  دعنی یدنی BSIو  ,ارن  ییایلا

 

BSIi,t (۸رااط  ) = ∑
BVi,d − SVi,d

BVi,d + SVi,d 

n

d=1

 

= BVi،d تع ا, سییرش خری  سهی  یرکم i   ر رو,d 

= SVi،d تع ا, سییرش سروش سهی  یرکم i   ر رو,d 

ن بم ار ش ای ار  ر سهم ا  سد, این ن بم عبیرت اسم ا   (:PE)ج( ن بم ,رآد  ا   یهم 

 ید,: گیر  دی ( ان ا ا9ک  اراسیس رااط  )  ر سهم

PEi,t (9رااط  ) = ∑
Pi,d

EPSi,t

n

d=1

 

Pi,t  =یهم ای ار سهی  یرکم i    ر رو,d 

EPSi,t  ر سهم یرکمسد, = ار ش  i  ر سیل,t 

اییر ،  آ   دشریا  اریلاتر ا  سرهی     یریسرهی  ا ر   قیر  PEن بم  اراسیس اعتقی, عهددی، چنینچ 

ن ربم  ا  ایرن  اسرم.    یی, ا  آ  سهی  گاارا  ن بم  یسردی لیو تهی ایلا اد,ا یرکم ری  لیپتین 

 .ید, یاستیی,ا د دعیدلاتیطدر گ تر,ا ,ر سیخم اح یسیت  ا 

اری ,رنظرر گررستن    یرد,.    ری دری   پس ا  دحیسب  س  ییخ  سدق، ا  ا  ا  ترکی  این یریخ  

 دتغیراات ا  ،ا گاار  یاح یسیت سردی ییخ  اصلی س  نیا نیا ای و ی  یی هزدی  یری   هب تگی 

 ی   روش تجزی  و تحلیل ددلی سپس ایجی, کر,ا و را  ا گاار  یاح یسیت سردی   ی و ی  ییخ 

گاارا  خیص یررکم ارر     یا  اح یسیت سردی یبیییخ  ترک قی جی,یا  را ارا (PCAاسیسی )
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( جهرم  10کریر ارر,ا و رااطر  )    ار  ، ییخ   هزدی  و ای و ی  ، ا  جهل   ر ,ویش ییخ اسیس 

 (:2024آی )اشیر و  هکیرا ،  گاارا  ا سم دی دحیسب  ییخ  ترکیبی اح یسیت سردیی 

SENTIi,d (10رااط  ) = 𝛼1TURNi,d + 𝛼2BSIi,d + 𝛼3PEi,d 

𝛼1. 𝛼2. 𝛼3  = ا  یرکمگاار  یاح یسیت سردی ییخ  اصلی س یری   هب تگیi    ر رو,

d. 

گرراارا  اررر اسرریس یرریخ  حجررم   یجینرریت سررردیی  :(ATR)گرراارا    یجینرریت سررردیی  -2

یق  اگر ای ,ا سهم ید,. ار اسیس این ییخ  گیر  دی ( ان ا ا11,ر رااط  ) دعیدلات تع یل ی ا

اسم و  ,ر حیلم  یجینیسهی  یرکم ,   ک  ای ار  نشی  دی ،دثبم اد, ,ر رو  ددر, نظر یرکم

ییخ  نرخ ا  عبیرتی حیلم رکد, دی ایی .  ,رسهی  یرکم ر ا,   ک  ای  اگر دنیی اد, نشی  دی

 یاسرم یر   نینر  یخردش ا  ا گراار   یسرردی   یجینریت  ییکن  ک  آ ید نییتع  ادعیدلات تع یل یحجم 

 (.2021)یین  و رید، نین یا ا

ATRi,t (11رااط  ) = ∑
Ri,d

|Ri,d|
∗

TVi,d

TSi,d

n

d=1

 

ATRi,t=   یجینیت سردیی  گاارا  یرکم i  ر سیل,t 

Ri,d=  سهی  یرکم  ای ,اi   ر رو,d  

TVi,d=  سهی  یرکم دعیدلات  حجمi   ر رو,d  

TSi,d=  سهی  یرکم  تع ا, کلi   ر رو,d  

( دحیسرب   12طبرق رااطر  )   یریخ  خرب روانشرنیختی    :(PSY) ییخ  خب روانشرنیختی  -3

حیلرم صرف سرروش  ررار ,ار, و اگرر       اری ار ,ر  ،اییر   75یریخ  حر ا ل    ع , ید,. چنینچ  دی

 تدانر  ار   یجری     خ  دری ییر  وایح اسم این .ای ار ,ر حیلم صف خری  اسم ایی  25ح اکثر 

 (.2021، نهین  و سدن ) ازن  ارا  خری  و سروش سهم ددر, نظر ,ادن

PSYi,t (12رااط  ) = ∑
Ti,t

u

Ti,t

n

d=1

∗ 100 

PSYi,t=  یرکم  ییخ  خب روانشنیختی  ر سهمi  ر سیل,t 

Ti,t
u=   تع ا, رو  ی  اسزایش  یهم سهی  یرکمi  ن بم ا  رو   بل طی سیلt 
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Ti,t=   تع ا, رو  ی  دعیدلاتی سهی  یرکمi  طی سیلt  

تدانر      رت ن بی  ر سهم ا  این دنظر دری  ییخ  :(RSI)  ر سهم یییخ    رت ن ب -4

حیلات صف خری  و سروش ارا  یق سهم  ای ار را نشی  ,   ک  تدانییی نشی  ,ا,  حیلم روانی

نشی  , ر ،   را  (RSI≥70) 70ازرگتر یی د یو  ای دق ار   رون  صعد, قی ,ار,. اگر ییخ را 

 هچنرین  اسرم.   یر ا   گراار  ح  ار شا   شیا یی   اریا  ح  خر شیاسهی  ک   ی اسمدعن نیا  ا

 بینشری  , ر  یررا   را   (RSI≤30) 30کدچکتر یی د ریو   ای دق ار  یرون  دثبم ادی نزول قی اگر

ار  یررح    ک  اع ا, دنیی این ییخ  ,  .   سهی  را نشی  دیگاار ار ش  کم ییا  ح   شیسروش ا

)ن ریم و   تحم تأثیر  ررار , ر   گاار را  تدان  ا  ی ت روا  سردیی  دی ید, ی( سنجش د13رااط  )

 (.2021 هکیرا ، 

RSIi,t (13رااط  ) =
∑ MAX(Pi,d − Pi,d−1 , 0)n

d=1

∑ MAX(Pi,d−1 − Pi,d , 0)n
d=1

 

RSIi,t= یرکم  ییخ    رت ن بی  ر سهمi  ر سیل,t 

Pi,d=  یهم سهی  یرکم i   ر پییی  رو,d  طی سیلt 

Pi,d−1=  یهم سهی  یرکم i  ر پییی  رو,d-1  طی سیلt . 

ددر, نظرر دری    ارا  سهم رو ان ار ش دعیدلات  دیینگین :(DTV) رو ان  ار ش دعیدلات -5

گیر  آ  ا  لگیریتم ن بم ار ش دعیدلات طی سیل ا  رو  ی  دعریدلاتی  رر    ارا  ان ا ا ایی  ک 

  ( استیی,ا دی ید,.14سهم طبق رااط  )

DTVi,t (14رااط  ) = LN(
TTDi,t

Ti,t
)  

 tطی سیل  iسهی  یرکم ار ش دعیدلات   =TTDi,tک  ,ر آ : 

 

 دتغیر ی  کنترلی:

: ,ر این پژو ش ان ا ا یرکم یعنری لگریریتم طبیعری ار ش ,سترر      (SIZE)ان ا ا یرکم  -

 ید,: گیر  دی ( ان ا ا15,ارایی  ی  یرکم ک  ا  یرح رااط  )

SIZE (15) رااط 
i،t=LN(TA

i،t) 

TAi,t=  ی  یرکم کل ,ارایی i  طی سیلt 
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( 1۶ا ر  دیلی ا  طریق ن بم کل ا  یهی ار  کرل ,اراییهری طبرق رااطر  )      (:LEV)ا ر  دیلی  -

 ید,. دی گیر  ان ا ا

LEVi,t (1۶رااط  ) =
TDi,t

TAi,t 
 

TDi,t= ی  یرکم کل ا  ی i  طی سیلt 

را   ن ربم سرد,آور   ق(، ی17 ی دطیاق رااط  ): ن بم ای ,ا ,ارایی(ROA) ی ای ,ا ,ارایی -

ک  ا  ا ا  کیرار, یق واح  ا  دنیاع یرکم، چ  دق ار  ,   کن  و نشی  دی ید ی ییرکم ا  ارا

 سد, ,ر طی یق سیل حیصل ی ا اسم.

ROAi,t (17رااط  ) =
NIATi,t

TAi,t 
 

NIATi,t =دیلییت یرکم  سد, پس ا  ک ر i ر سیل,t 

 ید,:دحیسب  دی( 1۸: این ن بم ا  طریق رااط  )(MB)ن بم ار ش ای ار ا  ,ستر   -

MB (1۸) رااط 
i،t =

TA
i،t−BVE

i،t + MVE
i،t

TA
i،t

 

BVE
i،t = ار ش ,ستر  حقدق صیحبی  سهی  یرکم i  ر سیل,t 

= MVEi،t ار ش ای ار حقدق صیحبی  سهی  یرکم i  ر سیل,t 

( 19: ا  ای ,ا کل سیلیین  سهی  ا  عندا  دعییر ای ,ا سهی  ا  یرح رااطر  ) (RET)ای ,ا سهی   -

 ید,. استیی,ا دی

RETi,t (19رااط  ) =
Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + cα) + D

Pt−1 + cα
 

= Pt یهم سهی  یرکم  i  ر پییی  سیل,t 

= 𝛼 رص  اسزایش سردیی  یرکم, i  ر سیل,t    ا  دحل دطیلبیت و آور,ا نق 

= β رص  اسزایش سردیی  یرکم, i  ر سیل,t  ا  دحل سد, انبییت 

= Pt−1 یهم سهی  یرکم  i  ر اات ا  سیل,t  

= c یهم پایرا ندی ی سهی  ج ی  )اسزایش سردیی ( یرکم  i  ر سیل,t 

= D سد, تق یهی  ر سهم یرکم i  ر سیل,t  
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سطح عهددی  یهرم سرهی     ا  ،گیر  ندسینیت سهی  ارا  ان ا ا: (Revol)ندسی  ای ,ا سهم  -

راق اهری,ار تهررا  اراسریس    ن  استیی,ا ی ا اسم. این ییخ  ,ر اردرس او لاا  صدرت سی ییرکته

 :ید, تعریف دی (20رااط  ) و ا  صدرت ر یسرددل لاسپ

=Revoli,t (20رااط  )
CSPi,t

PSPi,t
∗ 100 

= CSPi,t  ار ش جیر  ای ار سهی  یرکم i ر پییی  سیل,t  

= PSPi,t  یرکم  ار ش پیی  ای ار سهی i ر اات ا  سیل,t 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

  ارائ  ی ا اسم. 1 ,ر ج ولپژو ش   ر ییدتغ ارخی ا  آدیر ی  تدصییی
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 سازه ها متغیر

تع

 داد

میان

 گین
 انهیم

حدا

 کثر

حد

 ق ا

انحرا

ف 

استا

 ندارد

واریا

 نس

چو

 لگی

کش

یدگ

 ی
 نماد نام نوع نام

 س یر

 سقوط

 متیق

 سهام

وا

بس

 ته

 بی ر

 یچولگ

 یمنف

بازده 

 سهام

NCS

KEW 
12

20 

-

11.

815 

-

11.

714 

3.3

25 

-

26.

66 

3.7

20 
13.8

44 

-

.05

4 

0.4

15 

نوسان 

به  نییپا

 بالا

DUV

OL 
12

20 

-

1.7

70 

-

1.8

270 

1.6

90 

-

4.8

26 

0.9

67 
0.93

5 
0.2

19 

-

0.2

29 

عوام  

روانشنا

 ی ت

 هیسرما

 گااران

م

س

 تق 

احساسا

ت 

 هیسرما

  نگاارا

SEN

T 
12

20 
1.1

34 
0.9

860 
4.3

26 

-

0.5

28 

0.6

34 
0.40

2 
1.1

09 
1.4

91 

.ATR 120.40.464.-6.441.6-57 جاناتیه
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 سازه ها متغیر

تع

 داد

میان

 گین
 انهیم

حدا

 کثر

حد

 ق ا

انحرا

ف 

استا

 ندارد

واریا

 نس

چو

 لگی

کش

یدگ

 ی
 نماد نام نوع نام

 هیسرما

 گااران

20 56 630 47 81.

27 
52 35 .23

4 
017 

شا ص 

روان  ط

 شنا تی
PSY 

12

20 
0.4

68 
0.4

730 
1.0

00 
0.0

00 
0.1

45 
0.02

1 
0.1

09 
4.0

08 

شا ص 

قدرت 

هر  ینسب

 سهم

RSI 
12

20 
3.3

14 
1.2

190 
252

.15 
0.0

00 
11.

219 
125.

876 
15.

985 
319

.83 

ارزش 

معاملات 

روزانه 

 سهام

DTV 
12

20 
22.

689 
22.

697 
28.

96 
15.

10 
2.1

48 
4.61

6 

-

0.0

71 

-

0.5

35 

  ی  پژو شگر دنبع: ییست 

 یمعادلات ساختار یابی مدل

,رایرا رواارب   یی ی  یسریآ دد  ارا   جیدع  آدیر کر,یرو ق  یدعی,لات سیختیر ییای د ل

  ر ری یدتغ ی یر د یعلر  اتاثرر  . ایرن روش، دکند  اسم  ر ییی ا و دتغ  ریگ ان ا ا  ر ییدتغ نیا

کنر  و ار  ایرن ترتیر  ار  ار یریای و اعتبیرسرنجی در ل          و واریینس را تعیرین دری   فیپنهی  را تدص

 یپنهری  عدادرل روانشرنیخت    ریر ااتر ا دتغ اری تدجر  ار   ر ف پرژو ش حییرر،        پرر,ا ,.  دیهددی دی

 جینرریتیگرراارا ،    یاح یسرریت سررردی ریدشرری  ا پررا   رری گرراارا  ارری تدجرر  ارر  سرری ا    یسررردی

 ر سهم و ار ش دعیدلات رو انر    یگاارا ، ییخ  خب روانشنیختی، ییخ    رت ن ب  یسردی

 ری  ا پرا دشری    ی سهی  ای تدج  ا  سی ا همیسقدم    قیپنهی  عدادل ر ریدتغ  هچنین سهی ، و
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 ریر ,و دتغ نیو سرپس رواارب ار     ریگ ا  ایلا، ان ا ا نییای ,ا سهی  و ندسی  پی یدنی ی  چدلگییر

 .یر ا اسرم  و آ درد    ی( اررسر SEM)  دعی,لات سیختیر ییایروش د ل  قیپنهی  داکدر ا  طر

گاارا  ار ری ق سقدم  یهرم سرهی  ار      د ل اولی  جهم اررسی عدادل دؤثر روانشنیختی سردیی 

 ارائ  ی ا اسم. 1ییای دعی,لات سیختیر  ارا ش و نتییج ,ر یکل  روش د ل

 
 . یرای  استین ار, د ل اولی  ارا ش ی ا1یکل 

پرایر دتغیر ری      ری  دشری  ا    ر یق ا  سی ا  دعی,لات سیختیر ییای د ل   ی آدیرا 2ج ول 

, ر .   را نشری  دری   عدادل ری رق سرقدم  یهرم سرهی     و  گاارا  روانشنیختی سردیی عدادل پنهی  

,ار نی تن  و اییر  ا  در ل    ایی  ,ر عدادل دعنی 05/0,ار  آنهی ازرگتر ا    ییی ک  سطح دعنی سی ا

 اولی  حاف یدن .
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   د ل اولی دعی,لات سیختیر ییای د ل   ی . آدیرا2ج ول 

 پایر ی مشاهدهها سازه های مکنونمتغیر
 رایب 

 استاندارد

 طای 

انحراف 

 استاندارد

 tآماره 
سطح        

 نماد نام نوع نام داری معنی

 س یر

 سقوط

 سهام متیق

وابس

 ته

 یمنف یچولگ بی ر

 بازده سهام
NCSKEW .883 .367 8.161 .000 

 DUVOL .939 .010 26.769 .000 به بالا نیینوسان پا

عوام  

 یروانشنا ت

 هیسرما

 گااران

 مستق 

 هیاحساسات سرما

 گااران
SENT .401 .016 8.499 .000 

 هیسرما جاناتیه

 گااران
ATR .020 .124 .597 .551 

شا ص  ط 

 روانشنا تی
PSY .161 .003 4.452 .000 

 یشا ص قدرت نسب

 هر سهم
RSI .101 .220 2.833 .005 

ارزش معاملات روزانه 

 سهام
DTV .815 .323 4.779 .005 

  ی  پژو شگر دنبع: ییست 

 (ATR)گراارا     یسرردی  جینریت ی ,ار   ، سرطح دعنری  2,سم آد ا ,ر ج ول اراسیس نتییج ا 

ایین ، انیاراین ,ر تعیین  دی 05/0ازرگتر ا   گاارا  روانشنیختی سردیی عدادل درادم ا  دتغیر پنهی  

,ار نی م و ا  د ل اولی  پژو ش حراف یر .    ، دعنیگاارا  روانشنیختی سردیی عدادل  دتغیر پنهی 

 ایی . دی 2ید, ک  نتییج آ  ا  یرح یکل  د ل اصلاح ی ا دج , ارآور, دی
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 . یرای  استین ار, د ل اصلاح ی ا ارا ش ی ا2یکل

عدادرل   ری  دشری  ا پرایر      ریرق ا  سری ا    دعی,لات سریختیر  ییای د ل   ی آدیرا 3ج ول 

 ,  .  گاارا  و ری ق سقدم  یهم سهی  ,ر د ل اصلاح ی ا را نشی  دی روانشنیختی سردیی 
   د ل اصلاح ی ادعی,لات سیختیر ییاید ل   آدیرا  ی. 3ج ول 

 پایر ی مشاهدهها سازه های مکنونمتغیر
 رایب 

 ارداستاند

 طای 

انحراف 

 استاندارد

 tآماره 

سطح 

معنی 

 داری
 نماد نام نوع نام

 س یر

سقوط 

 سهام متیق

وابس

 ته

 یمنف یچولگ بی ر

 بازده سهام
NCSKEW .883 .367 8.179 .000 

 DUVOL .939 .010 26.76 .000 به بالا نیینوسان پا

 عوام 

 یروانشنا ت

 هیسرما

 گااران

 مستق 

 هیاحساسات سرما

 گااران
SENT .401 2.318 4.570 .000 

شا ص  ط 

 روانشنا تی
PSY .161 4.868 23.71 .000 

 یشا ص قدرت نسب

 هر سهم
RSI .101 18.226 2.586 .010 

ارزش معاملات روزانه 

 سهام
DTV .815 17.025 4.452 .000 
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 ری    ,ار  یرای  استین ار, تهریدی سری ا   ، سطح دعنی3,سم آد ا ,ر ج ول ا  جیاراسیس نتی

گاارا  و عدادل ری ق سرقدم   روانشنیختی سردیی عدادل دشی  ا پایر درادم ا  دتغیر ی  پنهی  

 ری  دراکدر    ,ار   رتن  و سری ا   اییرن ، انریاراین یررای  دعنری     دری  05/0 یهم سهی  کدچکتر ا  

 . گیر  کن  تدان ت  دتغیر ی  پنهی  را ان ا ا
  رید  لیتحل  ییرا. 4ج ول 

 های مستق متغیر

 مسیر
  رایب متغیر وابسته

 استاندارد

 طای 

 انحراف

 استاندارد

 tآماره 

 سطح

معنی 

 داری
 نماد متغیر

 نماد متغیر

                یعوام  روانشنا ت

 گااران هیسرما
IPF  

سقوط  س یر

 سهام متیق
CR .619 18.633 4.685 .000 

ار ری ق سرقدم  یهرم سرهی  ,ر     گاارا   یسردی یعدادل روانشنیخت، 4ار اسیس نتییج ج ول 

عدادرل  یررای  اثررات غیرد رتقیم     5,ار  ,ار,. جر ول   ترأثیر دثبرم و دعنری    95سطح اطهینری    

 ,  . گاارا  ار ری ق سقدم  یهم سهی  را نشی  دی روانشنیختی سردیی 
  ریدشی  ا پا   ی سی ام ار . یرای  اثرات غیرد تقی5ج ول

 ریس  سقوط قیمت سهام متغیر وابسته

 به بالا نیینوسان پا بازده سهام یمنف یچولگ بی ر ریسازه مشاهده پا

 NCSKEW DUVOL نماد

 546. 581. گااران هیسرما یعوام  روانشنا ت اثر غیرمستقیم

جهم ار ییای  یالیم اتکریء نترییج در ل اصرلاح یر ا پرژو ش را نشری          ارا ش د ل ۶ج ول 

 ,  . دی

 . اررسی اعتبیر ارا ش د ل۶ج ول 

نوع 

 شا ص
 نماد عنوان شا ص

دامنه 

 مجاز

مقدار شا ص مدل 

 برازش شده
 نتیجه

 قاب  قبول CMIN/DF 1-5 1.497 هنجار دو به  ی مقتصد

 قاب  قبول CFI > 0.7 .868 ای تناسب مقایسه تطبیقی

 مقتصد
مربعات  نیانگیم شهیر

 بیتقر ی طا
RMSEA < 0.08 .003 قاب  قبول 
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و اری اررسری    3,ر نهییم ای تدج  ا  نتییج آ دد  د ل ییای دعی,لات سیختیر  ا  یرح جر ول  

 ی  رت ن ب وخب روانشنیختی   ی  ییخ  گاارا ، روانشنیختی سردیی عدادل یرای  استین ار, 

   ری  حراف یر ا و سری ا   ,ر در ل نهرییی   ,ارنر    4/0کردچکتر ا    اسرتین ار,   ی ر سهم ک  یرا

سرقدم    قیددثر ار ر   ی گاارا  و ار ش دعیدلات رو ان  سهی  ا  عندا  سی ا  یاح یسیت سردی

 رتب  ان   ی ا اسم. 7و ا  ترتی  اثرگاار  ,ر ج ول  یدن  ی,ا,ا د  یسهی  تشخ همی 
 سهی  همیسقدم    قیر ددثر ار ریی  ا پادش   ی سی ا. رتب  ان   7ج ول 

 رتبه اثرگااری قدر مطلق اثر مستقیم سازه اثر مستقیم سازه نماد نام سازه

 DTV .815 .815 1 ارزش معاملات روزانه سهام

 SENT .401 .401 2 گااران هیاحساسات سرما

 تحلیل رگرسیون خطی چندگانه

ی خطری  دتغیرر واا رت  درؤثر اییرن ، درر ل رگرسرریدن      اگر چن ین دتغیر د تقل ,ر تغییرپایر  

 قیر د تقل را ,ر اراار  ریچن  دتغ نیا یرااط  خط تدان  ید  سی  ای   ف د ل (MLR) چن گینر 

,ر رگرسررید  خطرری  .اینری کن  پیش دتغیر واا ت  را اری , م ایشرتر  و,    حیواا ت  تدی ریدتغ

,ارا  تد یع نردیل ای دیینگین د یو  ای صریر  ن : خطی ی ایی  یر ایی  ار رار ایی چن گینرر  سریهی 

رااط  خطی ارین دتغیرر واا رت  و د ررتقل وجررد, . نی هب ت  ایین  و واریررینس ثیاررم ایی . خطی ی

ایرردرانی و )دتغیر رری  د ررتقل ارری  هرر یگر  هب ررتگی خطرری ن ایررت  اییرررن      . ,ایررررت  اییرررر  

 (.1392جبیر ،

 مستقل پژوهش یرهایه متغچندگان یخط هم

د رتقل   ریدتغ قی ,   یاسم ک  نشی  د یتیویع  سیختیر   ی و د ل د ی,ر رگرس یخط  م

 نیایلا ایی ، ا  د یدعی,ل  رگرس قی,ر  ید تقل اسم. اگر  م خط  ر ییدتغ ریا  سی یخط یتیاع

  ارد,  لاوجد, ,ار, و دهکن اسم ای وجد, ای ییایلا ید تقل  هب تگ  ر ییدتغ نیاسم ک  ا یدعن

 ینسیا  آدیرا عیدل تدر  وار د یرگرس لی,ر تحل د ل نیدعتبر ایی . ینیا شی  رت پ ن،ییتع  ییر

(VIF) ۸جر ول   ,رحیصل ا  آ دد   جینتی .ید, یچن گین  استیی,ا د یخط ی ت  م یاررس  ارا 

پرژو ش ,ر حر  دجری  )کهترر ا         ی د تقل د ل  ر ییدتغ ینسیتدر  وار زا یک  د ,   ینشی  د

 وجد, ن ار,. ی(  رار ,ار, و دشکل  هخطاردبنی   داع  تجرای -10
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 پژو ش   ی د تقل د ل  ر ییدتغ نیا یآ دد  ع   وجد,  هخط جی. نتی۸ج ول 

 متغیر مدل
 ریب 

 واریانس
(VIF) متغیر مدل 

 ریب 

 واریانس
(VIF) 

 مدل اول

SENT 0.030 2.064 

 مدل

 دوم

SENT 0.002 2.064 
ATR 0.000 1.003 ATR 1.010 1.003 
PSY 0.298 1.071 PSY 0.021 1.071 
RSI 5.690 1.218 RSI 4.050 1.218 

DTV 0.005 4.279 DTV 0.000 4.279 
SIZE 0.006 3.389 SIZE 0.000 3.389 
LEV 0.188 1.398 LEV 0.013 1.398 
ROA 0.426 1.621 ROA 0.030 1.621 
MB 0.001 1.748 MB 8.980 1.748 
RET 2.115 2.149 RET 0.150 2.149 

REVOL 1.303 1.805 REVOL 0.092 1.805 

 ا براساس مدل رگرسیون خطی چندگانهه هیآزمون فرض

گراارا  ارر یرری  چردلگی دنیری اری ,ا سرهی  ترأثیر          سریی  اول: عدادل روانشنیختی سرردیی  

 ,ار,.,ار   دعنی
NCSKEW i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (1د ل )

 .اسم ارائ  ی ا 9ج ول  ,راول پژو ش   یسریجهم اررسی  اول ارآور, د لنتییج 
 (1)د ل  نیتخه جینتی .9ج ول 

 (NCSKEW)بازده سهام  یمنف یچولگ بی ر: متغیر وابسته

-t pآماره  استاندارد انحراف  ریب  ریب نماد ماد متغیرن متغیر

value 
 نتیجه

C β عرض از مبداء
0
 -33.31 4.468 -7.454 0.000 

معنی 

 دار

 احساسات

 گااران هیسرما
SENT β

1
 -0.353 0.210 -1.685 0.092 

عدم 

معنی 

 داری

 جاناتیه

 گااران هیسرما
ATR β

2
 -0.001 0.00 -0.118 0.906 

عدم 

معنی 

 داری
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 شا ص  ط

 روانشنا تی
PSY β

3
 1.491 0.620 2.402 0.016 

معنی 

 دار

 ینسب شا ص قدرت

 هر سهم
RSI β

4
 -0.008 0.010 -0.795 0.426 

عدم 

معنی 

 داری

 ارزش معاملات

 روزانه
DTV β

5
 0.360 0.1546 2.328 0.020 

معنی 

 دار

SIZE β اندازه شرکت
6
 0.589 0.320 1.839 0.066 

عدم 

معنی 

 داری

LEV β اهرم مالی
7
 -0.349 0.624 -0.559 0.576 

عدم 

معنی 

 داری

ROA β هابازده دارایی
8
 0.392 1.182 0.331 0.740 

عدم 

معنی 

 داری

نسبت ارزش بازار به 

 درتری
MB β

9
 0.072 0.049 1.464 0.143 

عدم 

معنی 

 داری

RET β بازده سهام
10

 -7.869 2.740 -2.871 0.004 
معنی 

 دار

REVOL β بازده سهمنوسان 
11

 25.441 2.260 11.253 0.000 
معنی 

 دار

 آماره دوربین واتسون

( Durbin-Watson stat ) 
2.381 

 آماره ریشر

(F-statistic) 
13.048 

  ریب تعیین تعدی  شده

( Adjusted R-squared ) 
0.566 

 احتمال آماره ریشر

( Prob(F-statistic)) 
0.000 

 

دراردم ار  آ      ,ار یو سرطح دعنر   04۸/13اراار  شریدق ار آدیرا س ،9ج ول  جیای تدج  ا  نتی

اییر . یرری       دعنری,ار دری  95,ر سرطح اطهینری     لاد,ا و حیکی ا  آ  اسم ک  د  0,000اراار 
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  ا  تغییررات دتغیرر واا رت  اری     57 رم کر  تقریبریً    آنارد,ا و ایرینگر    5۶۶/0ی ا اراار  لیتعیین تع 

 نیدقر ار ار   نیر اییر ، کر  ا   ید 3۸/2وات د  -نی یال تبیین اسم. آدیرا ,ورا دتغیر ی  د تقل د ل

 .اییر   یدر ل در   هین ایجهلات ای  نیدرتب  اول ا یع   خد,  هب تگ  ن ا, اسم و نشی  5/2تی 5/1

  ,ر سرطح خطری   و ار ش دعریدلات رو انر    ییخ  خب روانشرنیختی   ر ییدرادم ا  دتغ  ییر

,ارنر .    ,ار یدثبرم و دعنر   ریترأث  اری ,ا سرهی    یدنیر  یچردلگ   یار یرایین  و  ,ار دی یدعن 05/0

 .ید, ید  یی  تأ95 نی یهاول پژو ش ,ر سطح اط  یسری نیانیارا

 ,ار  ,ار,. گاارا  ار ندسی  پییین ا  ایلا تأثیر دعنی سریی  ,و : عدادل روانشنیختی سردیی 
DUVOL i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (2د ل )

 .اسم ارائ  ی ا 10ج ول  ,رپژو ش  ,و   یسریجهم اررسی  ,و  ارآور, د لنتییج 
 2د ل  نیتخه جینتی .10ج ول 

 (DUVOL)به بالا  نیینوسان پا: متغیر وابسته

 نماد متغیر متغیر
 نماد

  ریب
  ریب

 انحراف

 استاندارد
-t pآماره 

value 
 نتیجه

C β عرض از مبداء
0
 معنی دار 0.000 6.219- 1.582 9.842- 

 هیسرما احساسات

 گااران
SENT β

1
 -0.093 0.055 -1.698 0.089 

عدم معنی 

 داری

 هیسرما جاناتیه

 گااران
ATR β

2
 -0.002 0.003 -0.701 0.483 

عدم معنی 

 داری

 شا ص  ط

 روانشنا تی
PSY β

3
 معنی دار 0.001 3.204 0.204 0.654 

 ینسب شا ص قدرت

 هر سهم
RSI β

4
 4.910 0.002 0.0204 0.983 

عدم معنی 

 داری

 ارزش معاملات

 روزانه
DTV β

5
 0.069 0.049 1.387 0.165 

عدم معنی 

 داری

SIZE β اندازه شرکت
6
 معنی دار 0.001 3.187 0.107 0.344 

LEV β اهرم مالی
7
عدم معنی  0.529 0.629 0.188 0.118 
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 داری

ROA β هاداراییبازده 
8
 0.385 0.401 0.959 0.337 

عدم معنی 

 داری

نسبت ارزش بازار به 

 درتری
MB β

9
 0.021 0.015 1.356 0.175 

عدم معنی 

 داری

RET β بازده سهام
10

 معنی دار 0.000 3.608- 1.024 3.698- 

REVOL β نوسان بازده سهم
11

 معنی دار 0.000 7.947 0.781 6.211 

 واتسونآماره دوربین 

( Durbin-Watson stat ) 
2.260 

 آماره ریشر

(F-statistic) 
13.424 

  ریب تعیین تعدی  شده

( Adjusted R-squared ) 
0.573 

 احتمال آماره ریشر

( Prob(F-statistic)) 
0.000 

دراردم ار  آ      ,ار یو سرطح دعنر   424/13اراار  شریدق ار آدیرا س ،10 ج ول جیای تدج  ا  نتی

  دعنری,ار دری اییر . یرری  تعیرین      95,ر سطح اطهینری    لاد,ا و حیکی اسم ک  د  0,000اراار 

  ا  تغییرات دتغیرر واا رت  اری دتغیر ری      57ک  تقریبیً  ,   و نشی  دیاد,ا  573/0ی ا اراار  لیتع 

 نیدقر ار ار   نیر ایی ، کر  ا  ید 2۶/2وات د   -نیآدیرا ,ورا نید تقل د ل  یال تبیین اسم.  هچن

 .اییر   یدر ل در   هین ایجهلات ای  نیدرتب  اول ا یع   خد,  هب تگ  ن ا, اسم و نشی  5/2تی 5/1

,ار دری اییرن  و ارر     یدعنر  05/0  ییخ  خب روانشنیختی ,ر سطح خطری  ریدرادم ا  دتغ  ییر

,و  پژو ش ,ر سطح   یسری نیانیارا ,ارن .  ,ار یدثبم و دعن ریسهی  تأثای ,ا ا  ایلا  نییندسی  پی

  ید,. ید  یی  تأ95 نی یاطه

 تحلیل داده کاوی

دردثر ارر    گاارا   یسردی یعدادل روانشنیخت  ان  و رتب  یی  ف پژو ش ینیسی نک یا ایتدج  ا 

 ی,ورا  دین قی ییرکم ط 122,ا,ا درادم ا   1220و تع ا,  ایی  یسهی  د همیسقدم    قیر

,ا,ا  دراکدر کرلا      ری  یر ا اسرم، ,ا,ا    آور جهرع  ین ی( ا  صردرت سریل  1393-1402سیل  ) 10

اسرتخراج   نر  یسرآ  کریو  اسرتیی,ا کرر,. ,ا,ا    کریو  ,ا,ا قیر ا  تکن تردا   یدر  و یرد,  دیدح دب 

   ری  تمیو الگردر   ری  قیر ازرگ ارد,ا و یریدل اسرتیی,ا ا  تکن      ی ا  دجهدع  ,ا,ا  یاطلاعیت دی

  اررا  تردا   یدر   ا  ,ا,ا کیو نی یسم.  هچن کشف الگد ی، روااب و رون  ی ,ر ,ا,ا  ارا  آدیر

   ری  تمیا  الگردر   کریو  اسرتیی,ا کرر,. ,ا,ا   نر ا یآ   ا, ییرو ینیا شیپنهی  و پ   ی نشیکشف ا
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 د یپژو ش ا  روش رگرس نیو ,ر ا کن  یاستیی,ا د یالگد ی و روااب پنهین ییینیسی  ارا یدختلی

سرقدم    رق یارر ر  گراارا    یسرردی  یاثر عدادل روانشرنیخت  ینیا شیپ  ارا رون ا شی  پگی  ا  گی

 clementine 12ااتر ا الگد ری  دراکدر ,ر دحریب نرر  اسرزار        اسرم.  اسرتیی,ا یر ا   هی سر  همی 

اسزار ایرگاار  ی ا   ی ,ر نر  ارائ  ی ا اسم. ا  این ترتی  ک  ,ا,ا 3سی   ی ا ک  ,ر یکل  د ل

 ی  آدیر تدصییی و نهد,ار ی  دتغیر ی  پژو ش تعریرف یر ا اسرم.     و تدااع درادم ا  خروجی

، حراف و سرپس   Filterسپس دتغیر ی  غیر یال تی یر دینن  نی  یرکم و سیل دیلی ا  طریق تریاع  

 ی ا  صردرت   ان . سپس ,ا,ا تعریف ی ا Typeدتغیر ی ار اسیس ندع دتغیر واا ت  و د تقل ,ر تیاع 

 ی  آدد ش، آ دد  و ار ییای ,ر تیاع    ا  ترتی  ,ر  یل  گروا10  و 35 ، 55تصی,سی ا  ن بم 

Partition گرسرید   ر  الگردریتم   ی  س  گرروا وار,  ان . ,ر نهییم ,ا,ا وار, دییین یی,گیر  ی ا

 ان . ی ا رون ا شیگی  ا  گی  پ

 
 . د ل ی   ,ا,ا کیو  پژو ش3یکل 

اررا    رونر ا  شیگری  ار  گری  پر     د یار  روش رگرسر   کریو   نتییج اولی  ارآور, در ل اول ,ا,ا 

نشی  ,ا, کر   ای ,ا سهی   یدنی یچدلگ  ییرار ددثر  گاارا  روانشنیختی سردیی عدادل اینی  پیش

و ,رص  صرحم پریش اینری آ      1۶2/1رون ا  دعییر اطلاعیتی د ل اول رگرسید  گی  ا  گی  پیش

ان   اثرگاار  دتغیر ی   اینی ,ار,.  هچنین اولدیم ایی  ک  نشی  ا    رت ایلا  پیش   دی5/55

 ا سرهم ندسی  ای , ,   نشی  دی 05/0,ر سطح خطی   ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییرار پژو ش 

اری ,ا   یدنیر  یچردلگ   ییرکهترین اثرگاار  ار  ییخ  خب روانشنیختیایشترین اثرگاار  و 
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دری   000/0و سرطح دعنری ,ار  آ     370/137آ دد  صرحم در ل    Fدق ار آدیرا  را ,ار,.  سهی 

دتغیر ری    4اسم. ,ر یرکل  05/0ایی  ک  نشی  , ن ا صحم د ل اول ارآور,  ,ر سطح خطی  

اری   اری رنر   ر, و دتغیر ری  ,ارا  اثرر دثبرم      ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  یار یر ,ارا  اثر دنیی

ار ش  ،ندسی  ای ,ا سهمان . دتغیر ای ,ا سهی  ,ارا  اثر دنیی و دتغیر ی   رن  آای نشی  ,ا,ا ی ا

 ییخ  خب روانشنیختی و  گاارا   یسردی جینیتی  ، ن بم ار ش ای ار ا  ,ستر ،دعیدلات رو ان 

   تن .  ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییرا  ترتی  ,ارا  اثر دثبم ار 

 
 ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییراثرات دنیی و دثبم دتغیر ی  پژو ش ار  .4یکل 

و  05/0,ر سرطح خطری     7۶7/32,ارا  یری  اثرگاار  ندسی  ای ,ا سهم  5اراسیس یکل 

یریخ    ,ارا  ایشترین اثر اسرم.  هچنرین  ای ,ا سهی   یدنی یچدلگ  ییر  ار 71ا هیم تقریبیً 

  ,ارا  7/0و ا هیرم   05/0,ر سرطح خطری     ۸۸۸/1,ارا  یرری  اثرگراار     خب روانشرنیختی 

 اسم. ای ,ا سهی   یدنی یچدلگ  ییرکهترین اثر ار 
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  ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییر. آدیرا  ی  اثرگاار  و ا هیم دتغیر ی  پژو ش ار 5یکل 

اری ,ا   یدنیر  یچردلگ   ییر ی  درادم ا  دیزا  صحم پیش اینی  آدیرا 11ای اررسی ج ول 

ارری  29۶/1درر ل ,ر درحلرر  ار یرریای  (MAE)یررد, دیررینگین  رر ردطلق خطرری   دشرری  ا درری ،سررهی 

 ایی  ک  ن بم ا  درحل  آدد ش و آ درد  دیرینگین  ر ردطلق خطری       دی ۸3/0 هب تگی خطی 

(MAE)ار,.د ل اول   ا  اعتبیر کدچکتر  ,ایت  و نشی, 
 رون ا شیگی  ا  گی  پ د یرگرس د ل اول یاعتبیر سنج.  11ج ول 

Results for output field NCSKEW 

 Comparing $L-NCSKEW with NCSKEW 

 Partition'                    Testing   Training   Validation 

Minimum Error                   -7.263      7.384      -6.156   

 10.689 Maximum Error                   11.485      10.61   

 0.409 Mean Error                      -0.077      0.005   

 1.296 2.069      1.877          Mean Absolute Error       

 3.019 Standard Deviation               2.603      2.405   

 0.826 0.705      0.747              Linear Correlation    

119   Occurrences                      440        661    

  گری  ار  گری  پریش رونر ا اررا        نتییج اولی  ارآور, د ل ,و  ,ا,ا کیو  ار  روش رگرسرید  

نشری  ,ا, دعیریر   سهی  ای ,ا ا  ایلا  نییندسی  پیار ددثر  گاارا روانشنیختی سردیی  عدادل اینی  پیش

و ,رصر  صرحم پریش اینری آ       -223/491اطلاعیتی د ل ,و  رگرسید  گی  ا  گی  پیش رون ا 

ایشرترین  ندسری  اری ,ا سرهم      دی ایی  ک  نشی  ا    رت اریلا  پریش اینری ,ار,.  هچنرین     4/52

دقر ار  را ,ار,. سهی  ا  ایلا  نییندسی  پیترین اثرگاار  ار که گاارا   یسردی جینیتی اثرگاار  و 

ایی  کر  نشری  , نر ا     دی 000/0,ار  آ   و سطح دعنی 750/37آ دد  صحم د ل ,و   Fآدیرا 
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,ارا  اثرر   دتغیر ای ,ا سرهی   ۶اسم. ای تدج  ا  یکل  05/0صحم د ل ارآور,  ,ر سطح خطی  

یریخ   ، ار ش دعیدلات رو انر  ،  ار ش ای ار ا  ,ستر ن بم، ندسی  ای ,ا سهمدنیی و دتغیر ی  

ار  اریلا    نییندسی  پری ا  ترتی  ,ارا  اثر دثبم ار   ر سهم یییخ    رت ن بو خب روانشنیختی 

   تن .سهی  

 
 ا  ایلا سهی  نییندسی  پیاثرات دنیی و دثبم دتغیر ی  پژو ش ار  .۶یکل 

,ر  ۸97/7,ارا  یری  اثرگاار  ندسی  ای ,ا سهم ید,،  دشی  ا دی 7 هینطدر ک  ,ر یکل 

,ارا  ایشرترین اثرر اسرم.    سرهی   ار  اریلا    نییندسری  پری    ارر  ۶3و ا هیم تقریبیً  05/0سطح خطی  

و  05/0,ر سرطح خطری     047/0,ارا  یرری  اثرگراار     ر سهم  یییخ    رت ن ب  هچنین

 اسم.سهی  ای ,ا ا  ایلا  نییندسی  پی  ,ارا  کهترین اثر ار 12/0ا هیم 
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 ا  ایلا سهی  نییندسی  پیآدیرا  ی  اثرگاار  و ا هیم دتغیر ی  پژو ش ار . 7یکل 

اری   4۶۸/0در ل ,ر درحلر  ار یریای     (MAE)دیرینگین  ر ردطلق خطری      ،12طبق نتییج ج ول 

 ایی  ک  ن بم ا  درحلر  آدرد ش و آ درد  دیرینگین  ر ردطلق خطری         دی ۸/0 هب تگی خطی 

(MAE) ار,. د ل ,و کدچکتر  ,ایت  و نشی  ا  اعتبیر, 
 رون ا شیگی  ا  گی  پ د یرگرس د ل ,و  یاعتبیر سنج. 12ج ول 

Results for output field DUVOL 

Comparing $L-DUVOL with DUVOL 

'Partition'                    Testing   Training   Validation 

Minimum Error                   -2.062      -2.14       -1.645 

Maximum Error                    2.168      3.213        1.687 

Mean Error                      -0.061       -0.0       -0.052 

Mean Absolute Error              0.527      0.529        0.468 

Standard Deviation               0.667      0.677        0.702 

Linear Correlation               0.689      0.729        0.797 

Occurrences                        440        661          119 

 

 دی ایی . 13خلاص  نتییج حیصل ا  تخهین د ل  ی  آدیر  پژو ش ا  یرح ج ول 

 آ دد  سریی   یخلاص  نتییج حیصل ا   .13ج ول 

 تحلی  روش
معادلات 

 سا تاری
 روش داده کاوی رگرسیون  طی چندگانه

 متغیر وابسته
ریس  سقوط 

 قیمت سهام
 یمنف یچولگ بی ر

 بازده سهام
به بالا  نیینوسان پا

 سهام

من یچولگ بی ر

 سهام بازده یر

بالا  به نیینوسان پا

 سهام

ا رتبهاثرا رتبهاثرا رتبهاثرا رتبهاثرا رتبهاثر نام سازهنماد عام 
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  ها شنهادیپو  یریگ جهینت

سرهی  اسرم کر  ار و       همی,ر   ردعهدلیو غ یازرگ دنی یریا  رییتغ قیسهی   همیسقدم  

, ر  کر  ارخری ا      نشری  دری    دریلی رستریر    گیایر , ر . ,  رخ دی  حی,ث  دهم ا تصی, قیو دع 

و رسترریر اح یسرری    رسترریر  رین ایررت  و سرردگ   ی,یرران لیرراوراق اهرری,ار ,ل هررمی  راتییررتغ

 تدان  یگاار, و د دی ریآنهی تأث  ریگ میو سروش سهی  ار نحدا تصه  ی,ر  دی  خر گاارا ،  یسردی

سرقدم    رق ینهرد,ا و دتعی بریً ر   جری, یا  رعری, ی,ر ای ار، ندسینیت غ میعقلان ای ار م  ,  ثبیت و

پژو ش حییر ا  ,نبیل پیسرب ار  ایرن سرؤال ارد,ا کر  کر ا          نی,  . انیارا شیسهی  را اسزا همی 

گراارا ، یریخ      یسرردی  جینریت یگاارا ،    یگاارا  )اح یسیت سردی  یسردی یعدادل روانشنیخت

 هرم یسقدم    قیرار  ر سهم و ار ش دعیدلات رو ان (  ی  رت ن بروانشنیختی، ییخ   خب

 د یرگرسر  ، دعی,لات سیختیر ییای د ل  ای استیی,ا ا  رویهی نهد,ا یسعو  سم؟ رگااریتأثسهی  
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نترییج در ل یریای دعری,لات      .نهیی   ان  و رتب  ییینیسی راعدادل این   ،کیو چن گین  و ,ا,ا یخط

سرهی  اثرر    گاار  ارر ری رق سرقدم  یهرم     عدادل روانشنیختی سردیی ,   ک   سیختیر  نشی  دی

ایشرتر اسرم. ا  ارین     اری ,ا سرهی    یدنیر  یچردلگ   ییرر  این اثرر اررا    ,ار  ,ار, و دثبم و دعنی

ک  نییری ا  حجرم گرر,ش     گاارا   یاح یسیت سردیگاار ،   ی  عدادل روانشنیختی سردیی  سی ا

هچنین انتظیرات سد,آور  آتی سهی  دی ایی  و  هچنین سهی ، ع   تعی,ل ,ر عری  و تقییی و  

اسم، ا  عدادرل دردثر ارر ری رق      حیلم  یجینی ای ار, ن ا  سهی  ک  نشی  ار ش دعیدلات رو ان 

ترردا  نتیجرر  گرسررم عیدررل پنهرری  روانشررنیختی    سررقدم  یهررم سررهی  یرکتهیسررم. انرریاراین درری  

 ی  دنیی و ازرگ ,ر  گیر  ای ,ا ی ,ر یکلتدان  نقش پررنگ گاار  ,ر ای ار ی  دیلی دی سردیی 

کنن ا تئردر  دریلی رستریر  ,ر اری ار سرردیی       ,ایت  ایی  ک  این تحلیل، تأیی   یهم سهی  یرکتهی

روانشنیختی  ر  ییخ  خب,   ک   نشی  دی چن گین  یخط د یرگرس لیتحلایی . نتییج  ایرا  دی

سرهی  کر     ار ش دعریدلات رو انر    وسرهی  اسرم     یجری  اررا  خریر  و سرروش    کر  ایرینگر    سهم

,ار   تأثیر دثبم و دعنری  ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییر ار ،اسم حیلم  یجینی ای ار, ن ا  نشی 

تأثیر دثبرم و  سهی  ای ,ا   ا  ایلا نییندسی  پیار  روانشنیختی  ر سهم ییخ  خب,ارن .  هچنین 

و حیلرم   سرهی    یجری  اررا  خریر  و سرروش     تدا  نتیج  گرسرم کر    انیاراین دی ,ار  ,ار,. دعنی

تدان  دنجر ا  سرعم ,ر خری  و سروش سهی  و ع   صرف  دری  کریسی     یجینی ای ار سهی  ک  دی

گراار    ار   یهرم  تدانر  دنجرر    گاارا  ارا  تحلیل انیی,  یی تکنیکیل سهی  ید,، دی تدسب سردیی 

گاارا  و ,ر نهییرم   وار سردیی  یر تد,اگیر  پ ی ا حبیب  یهتی نییی ا  رست نی,رسم سهی  و یکل

گری  ار  گری     کیو  ا  روش رگرسید   ار اسیس تکنیق ,ا,ا لیتحلنتییج سقدم  یهم سهی  ید,. 

 نینر  یا ا ییر  نینر  یا خردش کر  ,یر گیا    گراارا    یسرردی  جینریت ی ییخ   ,   نشی  دی رون ا شیپ

ک   روانشنیختی  ر سهم ییخ  خب ,   و  هچنین گاارا  ن بم ا  یق سهی  را نشی  دی سردیی 

, نر ا   کر  نشری    ار ش دعریدلات رو انر   ییخ  سهی  اسم و   یجی  ارا  خری  و سروشایینگر 

,ار  ,ارنر . ا    ترأثیر دثبرم و دعنری    ای ,ا سهی  یدنی یچدلگ  ییر ، اراسم حیلم  یجینی ای ار

ارر   دعریدلات رو انر   ار ش و    رت ن بی  رر سرهم  ، روانشنیختی  ر سهم خب  ی  ییخ طرسی 

روانشنیختی  ر  ییخ  خب ، ی ,ار  ,ارن . ,ر این سی ا تأثیر دثبم و دعنیسهی  ا  ایلا  نییندسی  پی

 یجی  تدا  نتیج  گرسم  سهم ایشترین اثرگاار  ار ری ق سقدم  یهم سهی  را ,ار,. انیاراین دی
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 یهتری و ,ر نهییرم پرس ا      گیر  حبریب  سهی ، دنجر ا  یکل ارا  خری  و سروشگاارا   سردیی 

,ر یرد,.   اصلاح  یهتی ی ی  ,ر اثر ترکی   حبیب  یهتی، دنجر ا  ری ق سقدم  یهم سهی  دری 

 یجرری   خصرردص گرراارا  ارر  کررل نتررییج پررژو ش ایررینگر اثرگرراار  عدادررل روانشررنیختی سررردیی 

ی رق  گیرر  ر  سرهی  ,ر یرکل   حیلرم  یجرینی اری ار   و سرهی    ارا  خری  و سروشگاارا   سردیی 

گرراارا  ,ر تصررهیهیت  , نرر ا نقررش عدادررل رسترریر  سررردیی   اییرر  کرر  نشرری  درریسررقدم  یهررم 

  اآردیر  (،1403) اصرل  و ارزرگ   ا,ا ح رن  و اری نترییج پرژو ش    سرم گاار  سرهی  یرکتهی   یهم

  هکرریرا  و ، وو(2024) دیرر ،(2024و  هکرریرا  ) راشرری ،(1402و  هکرریرا  ) یررکدرنیی ،(1402)

 ایی .  م سد دی (2021)

  ریررگ می  سهنرر  و تصرره  گرراار یسررمیس ،یتیریدرر  یپررژو ش حییررر، اهبررد, آگرری  جینترری

  ا  یسرردی   ار  تدسرع  ای ار ری    م،یو ,ر نهی سی , یرا دهکن د را یا  یتر ,ر ای ار سردی  دیهن ان 

اررر رسترریر  رگررااریتأث ییررنیخم عدادررل روانشررنیخت خدا رر  یرر . یتررر دنتهرر یررییفو تررر د ررتحکم

 یو ارتقریء سرطح آگری     یدریل   ی  آدد شای گ ترش تی  کن  یکهق د را یا  د  ، گاارا   یسردی

 هچنرین   سرهی  را کری ش , نر .    هرم ی   یو ندسرینیت یر    یردنطقر یغ  رستیر ری  گاارا ،  یسردی

 ی,ر طراحرر تداننرر  یپررژو ش درر ایررن جیا  نترری  یارری ار سررردی گرراار یسررمینرریظر و س   رری سرری دی 

طردر خریص،    . ار    نهیینر  ریر گ کنترل و دهیر ندسرینیت اری ار  اهررا     اازار ی ،ینظیرت   ی میسیس

عدادررل  میریکرر  ارر  درر اسررم  یی رری یسررمیسا  جهلرر   ییررییف ,ر ارری ار درریل   رری یرسررین اطرلاع 

 . ,رنهییرم،  کن یکهق د گاارا   یسردی   ی  ریگ می,ر تصه جی یو کی ش اثرات   یروانشنیخت

   خرد,  ری   ریر گ میکننر ، ,ر تصره   میریخد, را در   یجینی   ک  اتدانن  رستیر ی یگااران  یسردی

,ر   رق یو کری ش ر   گراار   یسرردی   ور اهبد, اهررا ک  دنجر ا   خدا ن  اد, تر یدنطق و تر عیسر

 .خدا   ی   ارینیپی  ی  دیلیی ارا

و  دعیدلات رو ان ار ش  ایلا , ن ا اثرگاار  دثبم و ا هیم  ا  آنجی ک  نتییج پژو ش نشی 

گراارا  ایلیعرل و اریلقدا     ار  سرردیی   ار ری ق سقدم  یهم سهی  اسم،  گاارا   یاح یسیت سردی

اسرزایش غیرعری,  حجرم و ار ش گرر,ش     ید, ,ر تصهیهیت خری  و سروش سهی  ار    پیشنهی, دی

م سهی ، ع   تعی,ل ,ر عری  و تقییی و  هچنین تغییرات انتظریرات سرد,آور  آتری سرهی  )ن رب     

  یهم ا  عیی  ( ا  عندا  عدادل احتهیلی ددثر ار کی ش ی ی   یهرم سرهی  ,ر,ورا  ری  آتری،    
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ارر   یریخ  خرب روانشنیسری    اریلا   هچنین ای تدج  ا  اثرگراار  دثبرم و ا هیرم    تدج  نهیین . 

اسرزایش  ید, ,ر تصهیهیت خری  و سروش سهی  ار    ا  آنهی پیشنهی, دی ری ق سقدم  یهم سهی ،

 برل کر  اسرزایش د رتهر آ  ار و  ,لیرل ا تصری,           ری  ,ر دقیی ر  اری رو    ی   سهم یهم ا ت  

ار   تدجر  کننر .    تدان  نشینگر  یجی  ,ر خری  سهی  و اسزایش احتهیل سقدم  یهم سهی  ید,، دی

سییر ددلی   ی  تیثیر گاار ار ری رق سرقدم   ید, ا  اررسی تأثیر  پژو شگرا  آتی نیز پیشتهی, دی

کریو    سرهی   اری رویکرر, ,ا,ا    تأثیر پیی ار  یررکتی ارر ری رق سرقدم  یهرم       یهم سهی  دینن 

  اپر,ا ن .
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