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Abstract:  

Systematic risk plays a critical role in the assessment and management of financial assets and is increasingly influenced by information flow 
and investor behavior, both of which must be properly identified. Accordingly, this study, with a focus on the Tehran Stock Exchange, 
sought—for the first time in Iran—to examine the effect of sentiment conveyed through news on the variations in realized beta coefficients 
of companies. The approach of this research is applied and mixed-method (quantitative and qualitative), and the data were collected from 
a purposive sample of 74 companies across 10 stock market industries during the years 2020 to 2023. Key variables were extracted from 
daily news using artificial intelligence technologies and natural language processing methods, and the analysis was performed using a 
dynamic panel econometric model with fixed effects. The results revealed that positive sentiment derived from news significantly reduces 
the systematic risk of companies on the day the news is released; whereas news silence and high tonal similarity between company-specific 
news and general market news increase systematic risk. Additionally, daily trading volume—as an indicator of liquidity—was found to have 
a decreasing effect on beta. Therefore, systematic risk is not only influenced by economic factors but is also strongly dependent on the 
quality and tone of disseminated information. These findings offer novel insights into the dynamics of systematic risk in Iran’s capital market 
based on informational and behavioral factors. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Systematic risk, often measured through the beta coefficient (β), constitutes a fundamental component of modern asset 

pricing theories and portfolio management frameworks. Unlike unsystematic risk, which is specific to individual firms and can 

be mitigated through diversification, systematic risk stems from macroeconomic, political, and financial forces that affect the 

entire market. The Capital Asset Pricing Model (CAPM) considers β a central parameter that quantifies an asset’s sensitivity 

to overall market movements, linking expected returns with market risk exposure (Abad, 2025; Asimit & Li, 2017). Traditional 

asset pricing models usually assume that beta remains relatively stable over time; however, growing empirical evidence 

reveals that β is, in fact, dynamic and responsive to information flow and investor sentiment (He, 2022; Kadan et al., 2015). 

In recent years, researchers have increasingly focused on the influence of media sentiment and unstructured news data on 

market behavior and asset risk profiles (Donadelli et al., 2017; Jacobs et al., 2019; Silva & Machado, 2019). 

Behavioral finance perspectives argue that investor responses to market stimuli are often emotional and may be 

influenced by the tone and framing of news, leading to market anomalies and short-term volatility (Bakir & McStay, 2018; 

Curatola et al., 2016). Positive news tends to moderate risk perceptions and reduce volatility, while negative news has the 

opposite effect—often exacerbating market fluctuations (Giannone, 2021; Uhl, 2018). Further, the degree of similarity 

between firm-specific news and industry-wide or macro-level news narratives can modulate the strength of this influence, 

fostering information contagion and collective market behavior (Schwenkler & Zheng, 2019; Weber & Muessig, 2018). These 

dynamics are even more pronounced in emerging markets like Iran, where limited transparency, political uncertainty, and 

high retail investor dominance create fertile ground for news-driven volatility (Gorayli Nezhad Fomeshi et al., 2024; 

Kordestani & Asoudeh, 2024). 

Despite significant international progress in integrating textual sentiment analysis and machine learning into financial 

econometrics, there is a dearth of such studies within the Tehran Stock Exchange (TSE). Most domestic research in Iran has 

focused on traditional variables such as leverage, earnings, and firm size in explaining stock returns and risk (Diyanati Dilami 

& Khodakarami, 2017; Nasseri et al., 2016). This study addresses that gap by examining how firm-level news sentiment, 

sectoral similarity, and information silence influence realized beta within the TSE, leveraging artificial intelligence (AI) tools 

to extract and quantify emotional tone from unstructured textual data. The theoretical foundation draws from the Uncertain 

Information Hypothesis (Kelly et al., 2019), which posits that unanticipated information—regardless of content—triggers 

elevated perceived risk due to investor conservatism. It also incorporates media sentiment theories that frame news content 

as a key driver of systematic market fluctuations (Liu, 2018; Wang & Zhu, 2024). 

Methods and Materials 

This applied research employs a mixed-method approach, integrating quantitative econometric modeling with qualitative 

textual sentiment analysis. The study population consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2020 

and 2023. A purposive sampling method was used to select 74 firms across 10 key industries, excluding financial 

intermediaries and firms with insufficient data. The data comprise two components: structured financial variables (daily 

returns, trading volume, value of transactions) and unstructured textual data (daily firm-specific news). 

To quantify sentiment, a Python-based natural language processing (NLP) pipeline incorporating Latent Dirichlet Allocation 

(LDA) was developed. News sentiment (NS) was scored on a scale from –2 (strongly negative) to +2 (strongly positive). Sectoral 
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sentiment (SN) and market similarity (MS) indices were also constructed to capture intra-industry tone alignment. All 

variables were compiled into a dynamic panel dataset and analyzed using a fixed-effects panel regression model, which 

accounts for firm-level heterogeneity and autocorrelation in beta values. Pre-estimation tests, including the Levin–Lin–Chu 

unit root test and Kao cointegration test, were conducted to validate model assumptions. 

Findings 

Descriptive statistics showed that the average realized beta across firms was 0.66, indicating moderate sensitivity to 

market fluctuations, with a right-skewed distribution. Daily stock returns exhibited high kurtosis and skewness, reflecting the 

prevalence of extreme price shocks. The average news sentiment was negative, and market similarity values clustered toward 

higher alignment, suggesting a general prevalence of homogeneous news tones. 

Regression results from the fixed-effects dynamic panel model revealed several key insights. First, lagged beta was the 

most statistically significant predictor of current beta, with a coefficient of 1.035, confirming persistence in risk behavior over 

time. Second, firm-specific news sentiment (NS) had a significant negative impact on beta (coefficient: –0.049, p < 0.01), 

indicating that positive news leads to immediate risk reduction. Conversely, market similarity (MS) showed a significant 

positive relationship with beta (coefficient: 0.024, p < 0.01), implying that conformity with broader market narratives 

amplifies systematic risk. 

Among the control variables, daily trading volume (TVOL) negatively impacted beta (coefficient: –0.059, p < 0.05), 

consistent with the liquidity-risk mitigation hypothesis. In contrast, sectoral sentiment (SN) and transaction value (TVAL) were 

statistically insignificant. A dummy variable capturing "news silence" (DUMY) was positively associated with beta (coefficient: 

0.059, p < 0.01), suggesting that firms that withheld news experienced higher systematic risk. The model's adjusted R² was 

0.80, indicating strong explanatory power, while the Durbin–Watson statistic fell within the acceptable range, confirming 

minimal autocorrelation. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study substantiate the hypothesis that firm-level news content and informational asymmetries 

significantly influence systematic risk profiles in emerging markets. The inverse relationship between positive news sentiment 

and beta supports behavioral finance assertions that emotionally favorable information reduces investor uncertainty and 

moderates volatility. These findings align with prior international studies, such as those by (Silva & Machado, 2019) and 

(Giannone, 2021), who documented similar short-term risk reductions in response to positive news disclosures. 

Meanwhile, the strong positive effect of market similarity on beta suggests that informational homogenization, rather 

than diversification, may dominate firm-specific narratives. When company news aligns closely with industry or market-wide 

discourse, it tends to amplify systemic contagion and increase exposure to aggregate shocks. This observation is consistent 

with (Schwenkler & Zheng, 2019), who emphasized the role of news networks in spreading distress across interconnected 

firms. 

Another key insight pertains to the role of silence as a risk amplifier. The positive effect of news silence on beta suggests 

that opacity breeds investor suspicion and increases market sensitivity to firm value, especially in low-transparency 

environments like the TSE. This outcome resonates with the findings of (Weber & Muessig, 2018) and (Zhou et al., 2022), who 

identified non-disclosure as a precursor to perceived uncertainty and subsequent risk elevation. 
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The inverse relationship between trading volume and beta corroborates established theories on liquidity and market 

efficiency, notably the notion that higher liquidity reduces transaction costs and stabilizes price movements. This is in line 

with earlier work by (Nawaz et al., 2017) and (Clements & Liao, 2020), who highlighted the buffering effect of market liquidity 

on systematic volatility. 

In conclusion, this research provides robust empirical evidence that systematic risk in the Iranian capital market is not 

solely governed by traditional financial variables, but is intricately linked to the emotional and informational landscape 

shaped by daily news. It underscores the necessity of integrating AI-based textual analysis into financial risk assessment 

frameworks and calls for enhanced transparency and proactive information management by firms operating in emerging 

markets. 
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 چکیده

که بایستی مورد شناسایی قرار    داردگذاران قرار    کند و به طور فزایندهای تحت تأثیر اطلاعات و رفتار سرمایهریسک سیستماتیک نقشی اساسی در سنجش و مدیریت داراییهای مالی ایفا می

یافته شرکتها مورد    شده توسط اخبار بر تغییرات بتای تحقق  تا برای نخستین بار در ایران، اثر احساسات منتقل  گردیددر این پژوهش، با تمرکز بر بازار بورس تهران، تلاش    از اینرو.  گیرد

آوری  جمع 1402تا   1۳۹۹های صنعت بورسی، طی سال 10شرکت از  ۷4هدفمند شامل ای از نمونهها  بررسی قرار گیرد. رویکرد این مطالعه کاربردی و ترکیبی )کمی و کیفی( بوده و داده

اثرات ثابت   بانل پویا گیری از مدل اقتصادسنجی پا با بهره و های هوش مصنوعی و روشهای پردازش زبان طبیعی از اخبار روزانه استخراج گردیده. متغیرهای کلیدی از طریق فناوریگردید

شود؛ در حالی که سکوت خبری و  ها در روز اعلام خبر مینتایج حاصل نشان داد که احساس مثبت ناشی از اخبار، به طور معناداری منجر به کاهش ریسک سیستماتیک شرکتشد.  تحلیل

دهند. همچنین حجم معاملات روزانه به عنوان شاخصی از نقدشوندگی، اثری کاهنده بر بتا داشته است.  مشابهت بالای لحن اخبار شرکت با اخبار بازار، ریسک سیستماتیک را افزایش می

های نوینی را در خصوص پویایی ریسک سیستماتیک در  بینشت و  تنها تحت تأثیر عوامل اقتصادی، بلکه به شدت وابسته به کیفیت و لحن اطلاعات منتشره اسریسک سیستماتیک نه  لذا 

 .دهندیه ایران بر پایه عوامل اطلاعاتی و رفتاری ارائه میبازار سرما

 .ریسک سیستماتیک، تحلیل اخبار، حس خبر، هوش مصنوعی، بورس تهرانکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

بازار است که امکان حذف آن از   سکیآن بخش از ر   انگری(، بCAPM)  یاه یسرما   یهایی دارا  یگذار مت یق  هیدر نظر  میمفاه  نیتراز مهم   یکیبه عنوان    ک،یستماتیس  سکیر

  سک یبرخلاف ر سک،یر  نی. ا(Abad, 2025) دهندی مقرار  ریاست که کل بازار را تحت تأث یاطلاعات ای  یاسیس ،یاز عوامل کلان اقتصاد  یوجود ندارد و ناش یبخش تنوع  قیطر

دارد    یبا نوسانات کل بازار همبستگ  زانیچه م  ییدارا  کیکه    دهدی و نشان م  شودی م  دهی( سنجβشاخص بتا )  قی صنعت خاص است، از طر  ایشرکت    کی  ژهیکه و  کیستماتیرسیغ

(Asimit & Li, 2017 ؛ Kadan, 2015 #245052)است، بلکه به شدت تحت    یاز عوامل اقتصاد   یتنها تابعسهام نه   ی اند که بتانشان داده   ریاخ ی و تجرب  یظر . مطالعات ن

  یکردها یرو ریباعث گسترش چشمگ  هاافته ی نی. ا(Xu, 2022 #245076 ؛ He, 2022)قرار دارد   ز یاخبار ن  ی احساسات بازار و محتوا  ر ینظ  ی و رفتار  ی اطلاعات  ی رهایمتغ  ریتأث

 .(Schwenkler, 2019 #245062 ؛ Silva & Machado, 2019)اند در دهه گذشته شده  کیستماتیس سکیر  ییا یپو  یاب یاخبار در ارز  یمحتوا لیتحل

  تواند ی اخبار م  یاحساس  یطور خاص، لحن و محتوا . به داند ی ها پررنگ مآن  ماتیتصم  میو تنظ  گذارانه یانتظارات سرما  یدهنقش اخبار را در شکل  زین  یرفتار  یمال   اتیادب

تقو سرما درک   سکیر  فی تضع  ای  تی موجب  نت  گذارانه یشده  در  و  بازده  جه،یشود  تغ  ینوسانات  تح   راتییو  را  بتا  دهد    ریتأث  تشاخص   ؛ Curatola et al., 2016)قرار 

Donadelli, 2017 #245068 ؛ Liu, 2018 #245055)همراه هستند،   کیستماتیس  سکیر   شیمبهم با افزا   ای   یاند که اخبار منفنشان داده   نیشیپ  قاتی راستا، تحق  نی. در هم

  ان یز   ا یو مهم، مانند سود    رمنتظره یغ  یدادها ی در زمان اعلام رو  ژهیواثر به  نی. ا(Baek, 2021 #245044 ؛ Uhl, 2018)به کاهش آن دارند    ل یاخبار مثبت تما  کهی در حال 

 .(Zhou, 2022 #245070 ؛ Giannone, 2021)مشهود است   اقتصادی–یاسیتحولات س ایها شرکت 

نقش   قی دق  لیتحل  ت یموضوع اهم  نیها محدود است، که ا شرکت   یدهگزارش   تیغالباً ناقص و شفاف  ی نوظهور مانند بورس اوراق بهادار تهران، ساختار اطلاعات  یبازارها   در 

  ی رهای بر متغ  یخبر  یمحتوا  یاثرگذار  یمستعد برا  یطیمح  د،خر  گذارانه یسرما  یاحساسو رفتار شبه  اقتصادی–یاس یس  یدگی چیمتمرکز، پ  یتی. ساختار مالکسازدی اخبار را دوچندان م 

  ران، یا  یداخل   اتیتاکنون در ادب  ،یطیشرا   نی. با وجود چن(Kordestani, 2024 #245053 ؛ Gorayli Nezhad Fomeshi et al., 2024)  کندی مانند بتا فراهم م   یسکیر

 Diyanati)اند  و بازده سهام پرداخته   یحسابدار   یرها یمتغ  انیها تنها به ارتباط مشده است و اغلب پژوهش  کیستماتیس  سکینوسانات ر   نییاخبار در تب  ی لیبه نقش تحل  ی توجه اندک

Dilami & Khodakarami, 2017 ؛ Nasseri, 2016 #245057). 

  ی هاشاخص   جادی ا  سازنه ی(، زمLDA)  کلهیر یپنهان د  صیتخص  یها( و مدل NLP)  یعیپردازش زبان طب  رینظ  ،یمتن  یهاداده   لیتحل  نینو   یهااستفاده از روش   گر،ید  یسو  از

 Bakir, 2018 ؛ Silva & Machado, 2019)  رندیمورد استفاده قرار گ  سکیر  یهادر مدل   یح یتوض یرها یعنوان متغبه   توانندی شده است که م یاحساسات خبر  ی برا  یکم

  ی بازار و سنجش سکوت خبر  ا یصنعت    یکل   یشرکت با فضا  ک ی  یخبر   یسطح مشابهت محتوا   نییاخبار، تع  یاستخراج بار احساس  ی برا   توانی ابزارها م  نی. از ا(#245045

ا  ن،یاستفاده کرد. همچن متغ  یرها یمتغ  نیارتباط  با  بررس  یکیکلاس  یرها ینوظهور  معاملات، فرصت  ارزش  و  اخت  کیستماتیس  سکیر  ییای پو  یچندبعد   یمانند حجم   اریرا در 

 .(Jacobs, 2019 #245074 ؛ Weber & Muessig, 2018)  دهدی پژوهشگران قرار م

بد بودن    ایاز خوب    نظرصرف —رمنتظرهیدارد که ورود اطلاعات غ  دیموضوع تأک  نیبر ا  زی( نUncertain Information Hypothesisاطلاعات نامطمئن )  هیفرض

عدم    طی در شرا  ،ی. به عبارت(Huang, 2015 #245051 ؛ Kelly et al., 2019) شودیمدت م نوسانات کوتاه  شیکارانه در بازار و افزامحافظه   یهاواکنش   جادای   باعث—آن

  ی هابازده سهام به شاخص  یوابستگ  شیباعث افزا   تواند ی موضوع م  نینشان دهند، که ا  یشتری ب  اطیاحت  یریگم ی دارند در تصم  لیتما  گذارانه یسرما  ،یخبر   امیمبهم بودن پ  ای  تیقطع

 ؛ Li & Feng, 2016)تر است  پررنگ   فی ضع  تی با سابقه شفاف  ییهادر شرکت   ا ی  یکاف  اتیبدون جزئ  بار در اخ  ژهیوالگو به   نیشود. ا   افته یتحقق   یبتا   شیافزا   جهیکلان و در نت

Nawaz, 2017 #245058). 

  ی هااند که شبکهنشان داده  دی جد  یهامطرح هستند. پژوهش  سکیبالقوه گسترش ر  یهابه عنوان کانال   زیها نشرکت  انیم یستمی س یهااخبار، تعامل  یاکنار اثرات لحظه  در

 یهاشرکت   یبتاها  انیم یهمبستگ  ش یانتقال، در قالب افزا  نیبازار باشند؛ ا یاجزا   ریبه سا   یاحساس   یهامحرک انتشار شوک  توانندی اخبار مرتبط، م  قی ها از طرشرکت   یاطلاعات
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و همکاران   معمارپور   

  تواند یصنعت، خود م   یخبر   یها و فضااخبار شرکت   نیشباهت ب  زانیم  ن،ی. بنابرا(Weber, 2018 #245065 ؛ Schwenkler & Zheng, 2019)قابل مشاهده است    ری درگ

 بازار باشد.   یرفتار بتا نییدر تب یعامل مهم 

بازار   یمشابهت با فضا   ،یلحن احساس  ریاخبار، نظ یمحتوا   لیحاصل از تحل ی رهایدر بازار بورس تهران، متغ ای پژوهش آن است که آ نیا  یتوجه به مطالب فوق، مسئله اصل با

 . ر یخ ایدارند    کیستماتیس سکیبر نوسانات ر  یمعنادار ریتأث ،یسکوت خبر  یو حت

 روش پژوهش و مواد

ها با رویکرد تحلیل اخبار است. از  گذاری دارایی قیمت این تحقیق از نظر هدف، کاربردی است، زیرا به دنبال کاربرد دانش در حل مسائل واقعی بازار سرمایه از طریق بررسی  

های کمی )مالی( و  آوری داده پردازد. با توجه به جمع شود که به بررسی روابط بین متغیرها می تحلیلی و از نوع همبستگی محسوب می -منظر شیوه اجرا، پژوهش حاضر توصیفی

در نهایت، با استفاده از روش استقرایی، اطلاعات    در این مطالعه برد.های قابل تحلیل، این مطالعه از رویکرد آمیخته )کمی و کیفی( بهره می به داده ها  آن   اخبار( و تبدیلتحلیل  کیفی )

 .شوندهای اقتصادسنجی پردازش و تفسیر می های آماری و مدل شده از طریق تحلیل آوری جمع 

اند. برای انتخاب نمونه آماری، از در فهرست قرار داشته  1۳۹۹شده در بورس اوراق بهادار تهران است که در ابتدای سال ی پذیرفته هاشرکت جامعه آماری پژوهش شامل کلیه 

اسفند(، عدم تغییر سال مالی در    2۹شامل: انتهای سال مالی )  نمونه  ی منتخب معرف مناسبی از بازار باشند. معیارهای انتخابهاشرکت گیری هدفمند استفاده شده تا  روش نمونه 

روز از ورود شرکت    ۳0گری مالی، و همچنین حداقل  گذاری و واسطهی سرمایه هاشرکت ، عدم شمول  1۳۹۹های مالی از سال  بازه زمانی مطالعه، دسترسی کامل و پیوسته به صورت 

یی که تنها خبرشان در هفته اول ورود به بورس منتشر شده است( بوده است. پس از اعمال این فیلترها، هاشرکت ره )با حذف به فهرست بورس و انتشار حداقل یک خبر در این دو 

 .ساله مطالعه به صورت پیوسته انتخاب شدندبرای دوره سه   از گروه صنعتی اصلی و مهم بورس تهران شرکت ۷4در نهایت 

های  داده ؛ و  نامه، کتب، مقالات(ای )پایانکتابخانه -از دو منبع اصلی صورت گرفته است. برای مبانی نظری و پیشینه تحقیق از روش اسنادی در این پژوهش هاآوری داده جمع 

این مطالعه    های مالی سنتیآوری گردیدند. داده جمع  مقطعی و سری زمانی(های  ترکیب داده )های پانلیی منتخب نیز به صورت روزانه و به شکل داده هاشرکت مالی و غیرمالی  

 .استخراج شدند با بکارگیری هوش مصنوعی و برنامه نویسی ماشین  سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهای کدال و وب از طریق سامانه  برای اولین بار در ایران

نویسی پایتون، با استفاده از برنامه گرفت که طی آن  می   که برای اولین بار در ایران انجام  ها، مربوط به اطلاعات غیرمالی )اخبار و احساسات( است آوری داده بخش نوآورانه جمع 

 (LDA) و تکنیک تخصیص پنهان دیریکله (NLP) های پردازش زبان طبیعی کارگیری روش آوری شد. سپس، این اخبار با به از سامانه کدال جمع   هاشرکت اخبار روزانه مرتبط با  

نیز   "مشابهت بازار"سازی شود. علاوه بر این، یک شاخص جدید به نام کمی   2تا + 2-استخراج و به صورت عددی در بازه  (News Sentiment) "حس خبر"تحلیل شدند تا 

ها دهد. در نهایت، تمامی داده نشان می  2تا + 2-جهتی یا تضاد احساسات را در بازه تعریف شد که با مقایسه حس خبر یک شرکت با حس خبر میانگین صنعت مربوطه، میزان هم

 .ه و مورد استفاده قرار گرفتمنتقل شد  EViews 10افزار های اقتصادسنجی و رگرسیون چندمتغیره به نرم اکسل، برای تحلیلپس از پردازش اولیه در 

 هاگیری آن متغیرهای تحقیق و اندازه 

 :تشریح شده استها آن  گیریاندازه در این پژوهش، متغیرهای مورد مطالعه، شامل وابسته، مستقل و کنترلی، به تفصیل در جدول زیر معرفی و نحوه 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 متغیرهای تحقیق . 1جدول 

نوع  

 متغیر

 گیری تعریف و نحوه اندازه نماد  نام متغیر 

بتای   وابسته 

 یافته تحقق

βi,t   شاخص ریسک سیستماتیک شرکتi     در زمانt  .  شده از کوواریانس بازده روزانه سهام شرکت با بازده روزانه شاخص محاسبه

 βi,t = Cov(Ri,t, Rm,t) / Var(Rm,t) :ربازار، تقسیم بر واریانس بازده روزانه شاخص بازا

 و تخصیص پنهان دیریکله (NLP) قطبیت احساسی اخبار منتشرشده مرتبط با هر شرکت. با استفاده از پردازش زبان طبیعی NS حس خبر  مستقل

(LDA)  شودسازی می)بسیار مثبت( کمی ۲منفی( تا + )بسیار  ۲- استخراج شده و در بازه عددی. 

گیری  ی صنعت مربوطه و بهرههاشرکتمیانگین حس خبر در سطح صنعت مرتبط با هر شرکت. با تحلیل محتوای اخبار تمامی   SN اخبار بخشی  مستقل

 .شودتعریف می ۲تا +  ۲-، در بازه عددی LDA و NLP هایاز تکنیک

قطعیت اطلاعات است. دهنده درجه همسویی یا عدممیزان شباهت موضوعی و احساسی اخبار شرکت با اخبار صنعت. نشان MS شباهت بازار  مستقل

 .)شباهت زیاد( متغیر است ۲)تضاد زیاد( تا +  ۲-مقادیر بین 

حجم   مستقل

 معاملات 

TVOL بیشتر و هزینه معاملاتی کمتر است که می نقدشوندگی  بالاتر آن حاکی از  برای نقدشوندگی سهم. مقدار  بر  شاخصی  تواند 

 .میزان ریسک سیستماتیک )بتا( اثرگذار باشد

ارزش   کنترلی

 معاملات 

TVAL حاصل( هر سهم  روزانه  معاملات  ریالی  نشانارزش  قیمت(.  در  سرمایهضرب حجم  مشارکت  میزان  یا  دهنده  نهادی  گذاران 

 .بتای بازاربازیگران بزرگ بازار و احتمالاً تأثیرگذار بر 

روزانه   کنترلی بازده 

 سهام 

DR ای بازار به اطلاعات جدید؛  شده از تغییر قیمت روزانه نسبت به روز قبل. بازتابی از واکنش لحظهنرخ بازده روزانه سهام، محاسبه

 .کننده داردهای بتای پویا نقش تعییندر مدل

 

 مدل تجربی تحقیق 

 مطالعه؛ مدل ریاضی در نظر گرفته شده این پژوهش به شرح زیر خواهد بود: با توجه به معرفی متغیرهای این 

βi,t=α+γ1⋅NSi,t +γ2⋅SN i,t + γ3⋅MSi,t+ γ4⋅TVOLi,t+ γ5⋅Control TVALi,t+  γ6⋅Control DRi,t  +DUMY +  ϵi,t                                                      (1) 

 که در آن: 

t,iβ :    بتای تحقق یافته 

t,iNS:  حس خبر 

t,i SN:  )حس خبر بخشی)صنعت 

t,iMS : مشابهت بازار 

t,iTVOL:  حجم معاملات روزانه 

t,iTVAL Control:  متغیر کنترلی ارزش معاملات روزانه 

  t,iDR Control متغیر کنترلی بازدهی روزانه سهام : 

DUMY های اعلام کننده اخبار است. های سکوت کننده و صفر نشاندهنده شرکت نشان دهنده شرکت   1: متغیردامی نوع شرکت است که عدد 

ϵi,t  متغیرهای منظور نشده در مدل : 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده 

آماری  ( ارایه شده که فرم ایستای یک مدل 1اگر در مدل ) شود. های روزانه و سالانه( استفاده می به منظور تحلیل مدل نظری تحقیق، از روش رگرسیونی پانل دیتا)تلفیق داده 

با پانل   ، اکنونبه جای پانل ایستا ،در سمت راست مدل وارد شود( ARDLهای و حتی متغیرهای مستقل)در مدل مقدار یا مقادیر باوقفه متغیر وابسته است،  های تابلوئیبرای داده 

 یم داشت: به شکل زیر خواه جدیدی. در این صورت رابطه خواهیم شدمواجه   (پویا(دینامیک
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و همکاران   معمارپور   

yit=α+ρyi,t−1+βXit+γXi,t−1+ui+εit 

 که در آن: 

• yit  :متغیر وابسته برای واحد i در زمان t 

•   yi,t−1   :متغیر وابسته با تأخیر (Lagged DV) پویایی مدل    و مواید 

• Xit: متغیرهای مستقل در زمان جاری. 

• Xi,t−1  ختیاری، ا :متغیرهای مستقل با تأخیر 

• Ρ: اگر( ضریب خودهمبستگی ρ≈1رفتار پایدار دارد ،). 

• ui  : فردی ثابت یا تصادفیاثر. 

• εit  :خطای تصادفی. 

اثرات ثابت یا  )برای تخمین استفاده شود و در صورت پذیرفته شدن روش تابلویی کدام مدل(  تلفیقی یا تابلویی)منظور تشخیص اینکه از کدام روش  بههای پانل دیتا، در مدل 

ز روش  لا ابرای برآورد الگوهای رگرسیون خطی دو متغیره و چند متغیره معمو معمولا    باشد.لیمر، هاسمن می   Fهمچون  هایی  به کار گرفته شود، مستلزم آزمون   (اثرات تصادفی 

گردد. این روش دارای ویژگیهای مطلوب آماری مانند بدون تورش بودن، بهترین برآورد کننده خطی ، استفاده می شودگفته می  OLS  که به اختصار  1مجذورات معمولی ین  کمتر

  ، یعنی یافته ت پسماند و ناهمسانی واریانس از روش کمترین مجذورات تعمیم  لاتی همچون خود همبستگی جم لاباشد. اما برای رفع مشک بودن را دارا می  BLUE تورش یا بدون  

GLS   د. شواستفاده می 

 فرضیات تحقیق 

فرضیاتی به شرح زیر در نظر گرفته شده است که در ادامه مورد بررسی و آزمون قرار خواهند در این مطالعه با توجه به اهداف اصلی تحقیق و مدل تجربی در نظر گرفته شده، 

 گرفت: 

 :  یاصل  هی فرض - الف

 است.  رگذاریها تأثشرکت   کیستماتیس سکیبر ر   یطور معناداربه   ،یاحساسات و مشابهت بازار لیتحل قی سطح شرکت، از طر اخبار

 فرضیات فرعی: -ب

 دارد.   یبورس یهاشرکت  کیستماتیس  سکیر  راتییبر تغ  یمعنادار  ریهای همگون،تاثاز شرکت  یشده توسط اخبار منتشرشده گروه  جادیا  یبخش یاحساس خبر -

 . شودی م  یبورس یهاشرکت  کیستماتیس سک یر راتییباعث تغ ی طور معنادارحجم معاملات و ارزش معاملات، به  ،روزانههای  بازده  راتتغیی -

 شود. ها می آن کی ستماتیس سکیر  ش یباعث افزا  ،یرمالیو غ یدر اعلام اخبار مال  هاشرکت کوت س -

 هایافته 

عات پژوهش را  طلاها و اآمار توصیفی، داده .  زم است لاها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها  وتحلیل دقیق آن   منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه  به

 دهد. ها به دست می ها را برای استفاده سریع و بهتر از داده کند و طرح یا الگوی کلی از دادهتوصیف می 

  

 
1 Ordinary Least Squares Method 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 آمار توصیفی متعیرهای تحقیق . 2جدول 

 BETA DR TVAL TVOL NS SN MS متغیرها

 1.28E+11 14304806 -1.038 -1.235 -1.284 98.564 0.661 میانگین 

 2.87E+10 1789235 -1.000 -1.000 -2.000 7.000- 0.583 میانه 

 1.90E+13 3.42E+09 2.000 2.000 2.000 61100 1.645 بیشترین مقدار 

 2.000- 2.000- 2.000- 0.000 0.000 45440- 0.274 کمترین مقدار 

 4.33E+11 64203253 1.009 0.740 2.173 1862.80 0.154 انحراف معیار 

 8.124 1.202 1.259 26.372 15.025 2.244 1.289 چولگی 

 94.388 4.996 4.215 1132.032 415.967 144.74 3.126 کشیدگی

Jarque-Bera 3467.99 11011770 93866404 6.99E+08 75.970 712.45 82565.70 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال آماره 

 230 1750 233 13140 13140 13140 13140 تعداد مشاهدات 

 

 (βi,t) یافتهدهنده رفتارهای آماری غیربارز نرمال و ساختار توزیعی نامتقارن در اغلب متغیرهاست. متغیر وابسته، بتای تحقق های توصیفی متغیرهای تحقیق نشان مرور شاخص 

در دامنه ریسک سیستماتیک متوسط قرار دارند؛ با این حال، مقادیر پرت با بتای بالا، توزیع را به   هاشرکت (، حاکی از آن است که عمده 1.2۸۹و چولگی مثبت ) 0.661با میانگین 

 .کندهای مقاوم به نقض نرمالیت را تقویت می کند که ضرورت استفاده از روش برا نیز فرض نرمال بودن را رد می -اند. آزمون جارکسمت راست کشیده 

( نشان از تأثیر وقایع نادر اما شدید قیمتی دارد. همچنین،  144.۷4ملاحظه )( و کشیدگی قابل 2.244، پراکندگی بسیار بالا، چولگی شدید مثبت )(DR) در متغیر بازده روزانه سهام

ی بزرگ دلالت  هاشرکت با چولگی بالا و فاصله زیاد میانگین از میانه، بر تمرکز معاملات در تعداد محدودی از   (TVOL) و حجم معاملات (TVAL) متغیرهای ارزش معاملات

ست. چولگی  هاشرکت نشانگر غلبه فضای منفی در اخبار مرتبط با   (MS) و شباهت بازار  (SN) ، اخبار بخشی (NS) دارند. در حوزه متغیرهای خبری، میانگین منفی در حس خبر 

 .پرت مثبت و عدم تقارن شدید اشاره دارد ، به وجود مقادیر MSویژه درمثبت و کشیدگی بالا، به 

ی ایرانی  هاشرکت   های مالی روزانهها ویژگی طبیعی داده و نرمال نبودن توزیع (هاشرکت وجود مشاهدات مفقوده )گزارش نشده توسط  در مجموع، چولگی و کشیدگی شدید،  

عنوان متغیر مستقل،  های پانلی پویا و لحاظ متغیر بتا با یک وقفه زمانی به کارگیری مدل شود. در چنین شرایطی، استفاده از تبدیل لگاریتمی، بهمحسوب می  فعال در بورس تهران

ها مورد توجه قرار  که در ادامه تحلیل   سازی نهایی خواهند بوداز جمله راهکارهای معتبر برای کنترل خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و اثرات ماندگار ریسک سیستماتیک در مدل 

 گیرند. می 

تواند منجر به  می   ییستا یا فرضدر نظر گرفتن  عدمگیرد. های پانل نیز مورد بررسی قرار می است که در داده های برآورد یک مدل رگرسیون مناسب شرط یکی از پیش   ،مانایی

با استفاده آزمون ریشه واحد لوین، ،  تحقیقمعرفی شده در  های  ارزیابی پایایی متغیرهای مدل نتایج  بر همین اساس،  قابل اعتماد شود.    ریهای غ ینیب  شیهای نادرست و پینیب  شیپ

 شود: ارایه می زیر شرح جدولبه   (LLC)1لین و چاو

  

 
1 Levin, Lin & Chu 
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و همکاران   معمارپور   

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای تحقیق   . 3جدول 

 تفاضل مرتبه اول  در سطح  

 با عرض از مبدا 

 تفاضل مرتبه اول 

 و ترند   با عرض از مبدا

 تفاضل مرتبه اول 

 ترند بدون عرض از مبدا و 

 نتیجه 

LBETA 0.487 

(0.687) 

-103.301 

(0.000) 

-121.98 

(0.000) 

-83.588 

(0.000) 

I(1) 

LDR -11.131 

(0.000) 

- - - I(0) 

LTVAL -20.423 

(0.000) 

- - - I(0) 

LTVOL -21.016 

(0.000) 

- - - I(0) 

NS -5.757 

(0.000) 

- - - I(0) 

SN -21.160 

(0.000) 

- - - I(0) 

MS -1.697 

(0.044) 

- - - I(0) 

 

 جز متغیر بتا، در سطح ایستا هستند؛ چرا که آماره آزموندر سطح و تفاضل مرتبه اول نشان داد که همه متغیرهای تحقیق، به  (LLC) بررسی ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون

برآورد شد. لذا فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد برای این متغیرها رد گردید. برای متغیر بتای    0.05کمتر از   (p-value) تر از مقدار بحرانی و مقادیر احتمالبزرگ ها  آن

ایستایی  طح یا در تفاضل اول  ، ایستایی در سطح تأیید نشد، اما با اجرای تفاضل مرتبه اول و روندزدایی، این متغیر نیز مانا شد. به این ترتیب، تمامی متغیرها در س(β)یافتهتحقق 

 .های بالاتر نیستداشته و نیازی به بررسی مرتبه

این آزمون نیز برای اطمینان از عدم رخ دادن رگرسیون کاذب مورد استفاده قرار  .  کندجمعی، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل را بررسی میانباشتگی یا هم آزمون هم 

  05/0( کمتر از  Kaoاز آنجایی که مقدار احتمال برای آماره آزمون هم انباشتگی کائو )باشد. طبق این آزمون،  ( می 5جدول )انباشتگی کائو به قرار  گیرد. نتایج اجرای آزمون هم می 

 . باشندانباشته میهای فوق، هم ها در هر یک از مدل متغیرهای مدل  که  نتیجه گرفت توانمی   شود وها رد می در نتیجه فرض عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل  است،

 نتایج آزمون هم انباشتگی  . 4جدول 

 مقدار احتمال  tمقدار آماره   نوع آزمون 

 000/0 - ۲۲0/10  های کائو مدلانباشتگی باقیماندهآزمون هم

 

ها تجمیعی های مناسب قابل تشخیص هستند. در حالتی که داده های تجمیعی و پانل وجود دارد که با آزمون دو حالت کلی تحلیل داده   ،های ترکیبیدر انتخاب مدل داده اصولا  

(Pooledباشند، عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع یکسان است )  .عرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت   ،در حالت دوم.  دن شوها با روش تجمیعی تحلیل می داده   ،در این صورت

 یعنی یکسان بودن عرض از مبدأها  𝐻0فرضیه . در این آزمون  شودلیمر استفاده می  Fاز آزمون    ،شود. برای شناسایی دو حالت مذکوردر این حالت روش پانل انتخاب میکه  است  

 : باشدبه قرار زیر می  ،گیرد. نتایج این آزمونمی یعنی ناهمسانی عرض از مبدأها قرار   𝐻1در مقابل فرضیه   هابرای همه شرکت 

 نتیجه آزمون اف لیمر  . 5جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  Fمقدار آماره  نوع آزمون 

 .مدل پانل )دارای اثراث ثابت یا تصادفی( است 03۲9/0 406/1 لیمر مدل  Fآزمون 



 

 
12 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

یا تجمیعی )رگرسیون بدون وجود اثرات ثابت یا تصادفی( رد   Pooled، لذا فرض صفر مبنی بر وجود رگرسیون است 05/0از آنجایی که مقدار احتمال آزمون لیمر کوچکتر از 

های پانل آزمون  استفاده از روش داده   یستی باهای پژوهش باو فرضیه   استبنابراین، الگوی مناسب برای برآورد مدل مورد بررسی، دارای اثرات ثابت یا اثرات تصادفی  شود.  می 

 . دن شو

  ،های واحدهای مقطعی()تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت  استتر  اینکه کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( برای برآورد مناسب   مشخص کردن منظوربه اکنون  

به معنای برتری مدل با اثرات تصادفی است )بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد(   0H  𝐻0شود. در این آزمون، تأیید فرضاز آزمون هاسمن استفاده می 

 د: می باشزیر  شرح جدولبه    ،آزمون هاسمن  نتایج)بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد(.    دهدرا نشان می   برتری مدل با اثرات ثابت  ،1H  𝐻1  و تأیید فرض

 آزمون هاسمن  ایجنت . 6جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  مقدار آماره کای اسکوئر  نوع آزمون 

 .دارد(مدل دارای اثرات تصادفی نیست )اثرات ثابت  0000/0 681/54 آزمون هاسمن مدل 

 

است.    0.05آزمون کمتر از   (p-value) منظور انتخاب بین مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت، نشان داد که مقدار احتمالاجرای آزمون هاسمن به با توجه به نتایج بدست آمده،  

های  تر برای تحلیل دادهعنوان ساختار مناسب به (Fixed Effects) بنابراین، مدل اثرات ثابتمعنای رد فرضیه صفر مبنی بر مناسب بودن مدل با اثرات تصادفی است.  این نتیجه به 

 .شودپانلی این پژوهش پذیرفته می 

استفاده   (Fixed Effects Panel Regression) با اثرات ثابت  پویا  مدل رگرسیون پانل  ها ازداده   نهایی  برای تحلیل  مطالعه،در این  انجام گرفته  های  با توجه به آزمون 

مناسب است. ضرایب بدست آمده از این مدل به  های خاص هر شرکت و همچنین کنترل متغیرهای کنترلی )مانند حجم معاملات، بتای با وقفه(، برای کنترل ویژگی  است که شده 

 شرح جدول زیر ارایه شده است: 

 مدل رگرسیونی نتایج . 7جدول 

  مدل

 مقدار احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون  نام متغیر 

LBeta (-1) 1.035۲ 0.0396 ۲6.1۲3 000/0 

NS 0.0495- 0.0173 ۲.855- 006/0 

SN 0.0۲69 0.0187 1.438 156/0 

MS 0.0۲4۲ 0.0010 ۲۲.300 000/0 

LTVOL 0.0593- 0.0043 1.913- 049/0 

LTVAL 0.0038 0.0051 0.748- 457/0 

LDR 0.0018- 0.00۲4 0.775- 0.441 

DUMY 0.0588 0.0۲10 ۲.795 0.007 

C 0.0419 0.0618 0.678 500/0 

 818/0 ضریب تعیین 

 80۲/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 14/۲ واتسون  -آماره دوربین 

 F 86/۲33مقدار آماره 

 000/0 داری کل مدل معنی

 

یافته با  دهد که از میان متغیرهای وارد شده به مدل، پنج متغیر از نظر آماری معنادار هستند. متغیر بتای تحقق نشان می نتایج حاصل از تخمین مدل پانل پویا با اثرات ثابت  

کند که بخشی از  ترین اثر را نشان داده است؛ این یافته بیانگر پایداری نسبی بتا در طول زمان است و تأیید می ، قوی 0.000و سطح معناداری    1.0۳5با ضریب   (βi,t−1) وقفه
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و همکاران   معمارپور   

دهمبستگی و جلوگیری از رگرسیون  تغییرات بتای روزانه تحت تأثیر مقادیر قبلی آن است. وارد کردن این متغیر به مدل، علاوه بر افزایش دقت تخمین، نقش مهمی در کنترل خو 

 .کندکاذب ایفا می 

عبارت دیگر، اخبار با بار احساسی مثبت در روز انتشار  معکوسی با ریسک سیستماتیک دارد. به رابطه   0.006و سطح معناداری  0.04۹5-با ضریب منفی  (NS) متغیر حس خبر

مدت  زای کوتاه عنوان منابع نوسان دهند. این یافته تأکیدی بر نقش اخبار شرکتی به شوند و بالعکس، اخبار منفی ریسک سیستماتیک را افزایش می منجر به کاهش بتای روزانه می 

دهنده آن است که هرچه محتوای خبری شرکت با فضای خبری صنعت  نشان  0.000و سطح معناداری  0.024نیز با ضریب مثبت  (MS) مشابهت بازار.  ر بورس ایران استدر بازا 

کننده همبستگی عنوان عامل تقویت بازار به های اطلاعاتی کلی  ، از همسویی با جریان NS یابد. این نتیجه، برخلاف اثر مستقیمراستاتر باشد، ریسک سیستماتیک آن افزایش می هم

 .با بازار حکایت دارد

، اثر منفی و معناداری بر بتای روزانه دارد؛ به این معنا که افزایش  0.04۹و سطح معناداری   0.05۹۳-با ضریب  (TVOL) حجم معاملات روزانه از میان متغیرهای کنترلی، تنها 

متغیر دامی نوع  های معاملاتی و کارایی بازار همخوانی دارد. در نهایت،  نقدشوندگی سهام با کاهش ریسک سیستماتیک همراه است. این یافته با مبانی نظری مربوط به هزینه 

نظر رسانی )سکوت خبری( از ریسک سیستماتیک بالاتری برخوردارند. به ی بدون اطلاع هاشرکت بیانگر آن است که    0.00۷و معناداری    0.05۸۸با ضریب   (DUMY) شرکت

 .نتیجه افزایش همبستگی بازده شرکت با نوسانات بازار شودرسد عدم شفافیت اطلاعاتی موجب افزایش عدم اطمینان و در  می 

را تبیین نماید.   (βi,t) درصد از تغییرات در متغیر وابسته   ۸0دهد مدل توانسته است  گزارش شده است که نشان می   0.۸0برابر   شدهاز منظر نیکویی برازش، ضریب تعیین تعدیل

 0.000( با سطح معناداری  2۳۳.۸6مدل ) F هاست. همچنین، آماره( قرار دارد که دال بر نبود خودهمبستگی میان باقیمانده 2.5تا    1.5واتسون نیز در محدوده مطلوب )-آماره دوربین

 .دهنده معناداری کلی مدل و صحت ساختار تخمینی آن استنشان 

 یریگجه یبحث و نت

در بورس اوراق    شدهرفتهی پذ  یها( شرکت افتهیتحقق   ی )بتا   کیستماتیس  سک یبا اثرات ثابت، نشان داد که ر   ایپانل پو   ونیمدل رگرس  ن یپژوهش بر اساس تخم  ن یا  ی هاافتهی

اثرگذار، حس خبر   ریمتغ  نیترو مهم   نی. نخستباشندی م  گذارانه یاخبار و احساسات سرما  یمحتوا   لیبر تحل  یاست که مبتن  ییرهایمتغ  میمعنادار و مستق  ریبهادار تهران تحت تأث

(News Sentiment بود که رابطه )کنند، ی مثبت منتشر م  یبا بار احساس  یها اخبارکه شرکت   یزمان  گر،یعبارت د نشان داد. به   کیستماتیس  سکیمعکوس و معنادار با ر  یا 

  ی اثرگذار   نهیدر زم  نیشیبا مطالعات پ  افتهی  نی. اشوند ی م   افتهیتحقق   ی در بتا  ی فور  شیباعث افزا  یاخبار منف  کس،و بالع  ابدیی ها در همان روز کاهش مآن   کیستماتیس  سکیر

بازار و نوسانات دارا   یلحن و محتوا  افزا   ینشان دادند که لحن منف  (Silva & Machado, 2019)نمونه،    ی راستا است. براهم   ییاخبار بر رفتار    سک یر   شیاخبار منجر به 

بازارها   کیستماتیس تأث  دییتأ  زین  (Giannone, 2021)  ن،ی. همچنشود ی پرتلاطم م  یدر  به   ریکرد که  قو  ژهیواخبار،  انتشار،    سک یروزهاست و کاهش ر  ریاز سا   تری در روز 

 از اخبار مثبت تنها در روز انتشار قابل مشاهده است.  یناش  کیستماتیس

رابطه   یدارا   دهد،ی صنعت مربوطه را نشان م  ی عموم  یشرکت با فضا   یخبر  یلحن و محتوا  ییهمگرا  زانی( که مMarket Similarityمشابهت بازار )  ریمتغ  گر،ید  یسو   از

  ی خبر   یکه محتوا  یاست. زمان   کیستماتیس  سکیبه ر   یدهل در شک  یاطلاعات  یهمبستگ  کنندهت یتقو   ریتأث  کنندهنییتب  یخوببه   جهینت  نی بود. ا   افتهیتحقق   یبا بتا  یمثبت و معنادار 

بازده شرکت نسبت به تحولات بازار    ت یحساس  جه،یو در نت  افتهیکاهش    ی اطلاعات  ی ری پذکی سطح تفک  رد،یگی صنعت قرار م   یخبر   یفضا   ی طور کامل در راستاشرکت به   کی

در پژوهش خود به آن   زین  (Schwenkler & Zheng, 2019)همسوست که    یشرکتنیب   یبالا   یهمبستگ  اتو اثر  "ی اطلاعات  یپراکندگ" هیبا نظر  افتهی  نی. اابد یی م  شیافزا

 ( Uhl, 2018)  یهاافته یبا    جه ینت  ن یا  ن،یهستند. همچن  ع یها و صنا شرکت   نیب  کیستماتیس  سکیر  شیمرتبط، محرک افزا   یاطلاعات  یهاان یاشاره کرده و نشان داده است که جر

 انطباق دارد.  زین یشرکت یهاشبکه  نیدر مورد گسترش احساسات بازار در ب (Jacobs et al., 2019)و 

عنوان حجم معاملات )به   شیمعناست که با افزا  نیامر بد   نینشان داد. ا  کیستماتیس  سکیو معنادار با ر   یمنف  یامؤثر در مدل، حجم معاملات روزانه بود که رابطه   یبعد   عامل

و    یمعاملات  یهانه یبالاتر به کاهش هز  یچرا که نقدشوندگ  ؛است  حیقابل توض  یاز منظر نظر  افتهی  نی. اابدیی ها کاهش مشرکت   افتهیتحقق   یسهم(، بتا   یاز نقدشوندگ  یشاخص
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 Clements)و    (Nawaz et al., 2017).  ردیگی عوامل کلان قرار م  ریبازده سهام تحت تأث  راتییاز تغ  یسهم کمتر  جه،یو در نت  کندی کمک م  هامت یسرعت اصلاح ق  شیافزا

& Liao, 2020)  به اطلاعات    دی شد  ی هاعمل کند و از بروز واکنش  کیستماتیسپر در برابر نوسانات س  کیعنوان به  تواند ی بالا م ی شوندگدر مطالعات خود نشان دادند که نقد  زین

 . دی نما  یریبازار جلوگ

  ی زمان یهاکه در بازه  ییهانشان داد که شرکت  جیشده بود. نتا  فی تعر یدام   ریصورت متغها بود که به شرکت  یسکوت خبر ریپژوهش، اثر معنادار و مثبت متغ گریمهم د  افتهی

شود. عدم انتشار خبر،    نییتب  یدهگنالیس  یو تئور  ی تقارن اطلاعات  دمع  هیبا استناد به نظر   تواندی م  جهینت  نیهستند. ا  یبالاتر   یبتا   یدارا   کنند،ی خاص اقدام به انتشار اخبار نم 

بازده سهم با    یحرکتو هم  ینان ینااطم  شیشود و موجب افزا  ریتفس  یمنف  یاعنوان نشانهبه   گذارانه یسرما  یاز سو   تواندی م  ،یاطلاعات  تیبا ضعف در شفاف  ییدر بازارها   ژهیوبه 

  ی که سکوت خبر  کندی م  دیاشاره کرده و تأک  کیستمات یس  سکیدر کاهش ر   یاطلاعات  تیدر پژوهش خود به نقش شفاف  ز ین  (Weber & Muessig, 2018)نوسانات بازار شود.  

 را به همراه داشته باشد.  سکیر  شیو افزا ی منف یبار روان   تواندی م

 ریمتغ   ن،یراستا بود. همچنهم   یها با انتظارات نظرآن   بی در مدل نداشتند، هرچند جهت ضرا یو ارزش معاملات اثر معنادار   ی حس خبر بخش  رینظ رهایمتغ ریسا   ان،یم  نیا   در

باشد. اما نقش    ریتأث  یهابازه   قیدق  ییدر شناسا  تی اثر اخبار و محدود   یزمان  کینامیاز د  یناش  تواندی موضوع م  نینداشت که ا  افتهیتحقق   یبر بتا  یمیاثر مستق  زیبازده روزانه سهام ن

  یهاافتهی موضوع با    نیدر بتا است. ا   یزمان  یتداوم سر  هیفرض  دیی در طول زمان و تأ  کیستماتیس  سکیساختار ر  ینسب  یداریدهنده پا با وقفه در مدل، نشان   ی بتا  ریمتغ  یدیکل

(Kelly et al., 2019)  و(Donadelli et al., 2017) دارد.  یخوانهم  سکی ساختار ر  ییایپا  نهیدر زم 

مطالعه    یمواجه بوده است. نخست، محدود بودن دوره زمان  زین  ییهات یبا محدود   ،یمتن  لی تحل  نینو  یهای از فناور   یریگو بهره   یشناسدر روش   یحاضر با وجود نوآور  پژوهش

و   یگذار ه یسرما  یهاشده در بورس تهران و حذف شرکت رفته یپذ  یهااخبار را پوشش نداده باشد. دوم، تمرکز بر شرکت  یاچرخه   ایاز اثرات بلندمدت   ی)سه سال( ممکن است برخ

  ی خاص  یو دستورزبان   یواژگان   یهات ی هنوز با محدود   ،یبه زبان فارس  NLPبر    یاحساسات مبتن  لیبه کل بازار را محدود سازد. سوم، تحل  جی نتا  یر یپذ م یممکن است تعم  یمال 

مسئله    نیحذف شدند که ا   لیناقص از تحل یهاداده ای یسکوت خبر  لیدلها بهاز شرکت   یبرخ   ن،یبگذارد. همچن اثر  یخبر  یهابر دقت استخراج شاخص  تواندی روست که مروبه 

 نمونه گردد.   یریموجب سوگ  تواندی م  زین

( را در مدل لحاظ کنند.  ی اجتماع یهاشرکت، رسانه  تی سا ،یرسم یشدت و منبع اخبار )مانند خبرگزار  ریتأث ندهیآ یهاپژوهش  شودی م شنهادیحوزه، پ نیا اتیتوسعه ادب یبرا

اثر اخبار  توانندی م  ندهیمؤثر باشد. مطالعات آ کیستمات یس سکیر راتییتغ ترق یدق ینیبشیدر پ تواندی م نیماش  یریادگی یهاتم یو الگور یرخطیغ یهااز مدل  یریگبهره  ن،یهمچن

مختلف    عیصنا انیم یاسه یمقا  لی. تحلندینما  یسازدر واکنش به اخبار را مدل  گذارانه یسرما  یشناختروان  یرها یکنند و نقش متغ یبر بتا بررس یکیصورت تفکرا به  یمثبت و منف

 فراهم آورد.  یشتر یب یکاربرد  یهانش یب تواند یم   زیهمچون فرابورس ن یمواز  یبازارها ای

بپردازند.    ی اخبار شرکت  ل یتحل  ی برا  یبر هوش مصنوع  یمبتن  ی لیتحل  ی هارساخت یز  تی به تقو  ی نظارت  یسازمان بورس و نهادها   شود ی م  شنهادیپ  ق،ی تحق  ج یتوجه به نتا  با

  یبازار نقش داشته باشد. از سو   تی در ارتقاء شفاف  تواندی م  افتهیساخت   یخبر   یهاگاه یبه پا   یعموم  ی دسترس  لیقالب انتشار اخبار و تسه  یمشخص برا   یاستانداردها   جادیا  ن،یهمچن

 ک یستماتیس  سکیر  ش یو افزا  گذارانه یسرما  یمنف  یهاو شفاف اخبار، از بروز واکنش   قی موقع، دقواقف باشند و با انتشار به   یاحساسات خبر   تی ر یمد  تیبه اهم  دی ها باشرکت   گر،ید

  ی سنت  کرد یاز رو   های ریگم یمند شوند تا تصمها بهره شرکت   سکیر   ی ای پو  یابیارز   ی محور برا داده   یلیتحل  یاز ابزارها   ی نهاد  گذارانه یسرما  شود ی م  شنهادیپ  تاً،یکنند. نها   ی ریجلوگ

 . ابدی محور سوق اطلاعات  یهال یسمت تحلبه 

 مشارکت نویسندگان

 کردند. در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا 

 تشکر و قدردانی
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و همکاران   معمارپور   

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  

References 

Abad, P. (2025). A Deeper Theoretical Understanding of the Capital Asset Pricing Model.  
Asimit, A. V., & Li, J. (2017). SYSTEMIC RISK: AN ASYMPTOTIC EVALUATION. ASTIN Bulletin. 

https://www.semanticscholar.org/paper/cdd8ccb733699e40e5d675a39810b75da7eda8c0  
Bakir, V., & McStay, A. (2018). Fake News and The Economy of Emotions. Digital journalism. 

https://www.semanticscholar.org/paper/e546418c674b9c82d3f03da674d2c614541b9e15  
Clements, A. E., & Liao, Y. (2020). Firm-specific information and systemic risk. Economic Modelling, 90, 480-493. 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.11.031  
Curatola, G., Donadelli, M., Kizys, R., & Riedel, M. (2016). Investor sentiment and sectoral stock returns: evidence from world cup games. 

Finance Research Letters, 17, 267-274. https://doi.org/10.1016/j.frl.2016.03.023  
Diyanati Dilami, Z., & Khodakarami, E. (2017). The impact of environmental news dissemination on stock prices of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Investment Knowledge, 6(23), 189-212.  
Donadelli, K., Kizys, K., & Riedel, M. (2017). Dangerous infectious diseases: Bad news for Main Street, good news for Wall Street? Journal 

of Financial Markets, 35, 84-103. https://doi.org/10.1016/j.finmar.2016.12.003  
Giannone, D. A. (2021). The Effect of Unscheduled News on Systematic Risk.  
Gorayli Nezhad Fomeshi, M., Nabavi Chashmi, S. A., & Alizadeh, R. (2024). Evaluating the impact of systematic risk on stock returns of 

companies listed on the Iran Stock Exchange using an optimal model based on rough set theory, regression, and arbitrage pricing 
theory. Investment Knowledge, 13(52), 373-394.  

He, Z. (2022). Asymmetric impacts of individual investor sentiment on the time-varying risk-return relation in stock market. International 
Review of Economics & Finance. https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.11.018  

Jacobs, L., Boukes, M., & Vliegenthart, R. (2019). Combined Forces: Thinking and/or Feeling? How News Consumption Affects Anti-Muslim 
Attitudes through Perceptions and Emotions about the Economy. Political Studies. https://doi.org/10.1093/sf/soy072  

Kadan, O., Liu, F., & Liu, S. (2015). Generalized Systematic Risk. 
https://www.semanticscholar.org/paper/a41b072de0ced2b91038f05ee06cb3d9ca1a3550 

Kelly, B. T., Pruitt, S., & Su, Y. (2019). Characteristics are covariances: A unified model of risk and return. Journal of Financial Economics, 
134(3), 501-524. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.05.001  

Kordestani, A., & Asoudeh, R. (2024). The role of fundamental accounting variables in determining systematic risk: Financially distressed 
vs. healthy companies. Financial Accounting Knowledge, 11(2), 1-28.  

Li, X., & Feng, J. (2016). Research on interactive relationship between investor sentiment and stock return. 2016 13th International 
Conference on Service Systems and Service Management (ICSSSM),  https://doi.org/10.1109/ICSSSM.2016.7538430  

Liu, Y. S. (2018). Effects of the pre-repurchase systematic risk on the relationship between investor behavior, market factors and the stock 
price responses. https://www.semanticscholar.org/paper/881bbc2b917c5d1b4d4106e32065bd3f479418f7 

Nasseri, A., Ali, F., & Tucker, A. (2016). Good news and bad news: Do online investor sentiments reaction to return news asymmetric?  
Nawaz, R., Ahmed, W., Sabeela Sabir, I., Arshad, M., Rani, T., & Khan, A. (2017). Financial Variables and Systematic Risk. Chinese Business 

Review. https://www.semanticscholar.org/paper/0cf6ccd0d0e6383b9515be1539700fe5e3d02907  
Schwenkler, G., & Zheng, H. (2019). The Network of Firms Implied by the News. 

https://www.semanticscholar.org/paper/23f76ebc6411f896c3699b209ab8afdb9ba5bb4f 
Silva, M. A. D., & Machado, M. A. (2019). Índice de sentimento textual: uma análise empírica do impacto das notícias sobre risco sistemático. 

https://www.semanticscholar.org/paper/f3335e67b7ef6791a468ca7f5c2271193c592c1e 

https://www.semanticscholar.org/paper/cdd8ccb733699e40e5d675a39810b75da7eda8c0
https://www.semanticscholar.org/paper/e546418c674b9c82d3f03da674d2c614541b9e15
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.11.031
https://doi.org/10.1016/j.frl.2016.03.023
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2016.12.003
https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.11.018
https://doi.org/10.1093/sf/soy072
https://www.semanticscholar.org/paper/a41b072de0ced2b91038f05ee06cb3d9ca1a3550
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2019.05.001
https://doi.org/10.1109/ICSSSM.2016.7538430
https://www.semanticscholar.org/paper/881bbc2b917c5d1b4d4106e32065bd3f479418f7
https://www.semanticscholar.org/paper/0cf6ccd0d0e6383b9515be1539700fe5e3d02907
https://www.semanticscholar.org/paper/23f76ebc6411f896c3699b209ab8afdb9ba5bb4f
https://www.semanticscholar.org/paper/f3335e67b7ef6791a468ca7f5c2271193c592c1e


 

 
16 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

Uhl, M. (2018). Volatility Aversion in the Options Market Based on News Sentiment. 24-35. https://doi.org/10.3905/jod.2018.25.4.024  
Wang, H., & Zhu, X. (2024). Can institutional investors influence media sentiment? International Journal of Managerial Finance. 

https://doi.org/10.1108/IJMF-08-2023-0389  
Weber, V., & Muessig, A. (2018). Information Content of Systematic Risk Disclosure. 8th European Risk Conference, Katowice, Poland,   
Zhou, F., Fu, L., Li, Z., & Xu, J. (2022). The recurrence of financial distress: A survival analysis. International Journal of Forecasting, 38(3), 

1100-1115. https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2021.12.005  
 

https://doi.org/10.3905/jod.2018.25.4.024
https://doi.org/10.1108/IJMF-08-2023-0389
https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2021.12.005

