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Abstract:  

This study aims to comprehensively examine the impact of various systematic risk indicators, including beta, economic policy 
uncertainty, investor sentiment, and higher-order moments, on stock market returns. This applied, descriptive–analytical 
study utilizes monthly panel data from 85 actively traded firms on the Tehran Stock Exchange covering 2011–2023. Data were 
collected from official financial and economic databases and analyzed using multiple linear and nonlinear regression models 
in EViews and Stata. Key variables included market return, beta, economic policy uncertainty index, investor sentiment index, 
systematic skewness, and systematic kurtosis, while economic instability periods such as sanctions were incorporated 
through interaction terms. The results indicate that beta, economic policy uncertainty, and investor sentiment exert a positive 
and statistically significant effect on market returns, whereas systematic skewness shows a significant negative effect and 
systematic kurtosis exhibits no significant impact. Moreover, the risk–return relationships intensify significantly during 
sanction and macroeconomic instability periods, and the proposed model demonstrates satisfactory explanatory power with 
an R² of 0.34. The findings confirm that systematic risk is inherently multidimensional, and reliance on beta alone is 
insufficient for explaining market behavior in emerging economies, underscoring the necessity of adaptive and 
comprehensive risk models for Iran’s capital market. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Understanding the dynamics between systematic risk and stock market returns has long been a central concern in financial 

economics. Traditional asset pricing frameworks emphasize beta as the primary measure of systematic risk; however, 

accumulating evidence suggests that such a unidimensional perspective is insufficient, particularly in emerging and 

structurally volatile markets. Contemporary financial systems are increasingly shaped by interconnected macroeconomic 

forces, investor psychology, institutional constraints, and geopolitical disturbances, all of which contribute to the complexity 

of systematic risk (Bali et al., 2016; Fama & French, 2015; Pampurini & Quaranta, 2025). 

Emerging markets are especially vulnerable to systemic disturbances due to weaker institutional infrastructures, higher 

exposure to macroeconomic shocks, and heightened sensitivity to political instability. In such environments, traditional 

pricing models exhibit declining explanatory power, necessitating more adaptive, multidimensional frameworks of systematic 

risk (Asadi & Najafi, 2019; Safarzadeh et al., 2020). Iran’s capital market embodies these characteristics, operating under 

persistent sanctions, exchange-rate volatility, policy uncertainty, and regulatory constraints, which collectively intensify the 

transmission of systematic risk across asset classes (Ghazanfari & Araghi, 2018; Ghazani & Araghi, 2018; Imf, 2021). 

Recent research underscores the pivotal role of economic policy uncertainty in shaping market behavior. Fluctuations in 

fiscal, monetary, and regulatory policies alter investor expectations, increase volatility, and reshape return distributions 

(Baker et al., 2016; Hosseini & Ramezani, 2022; Lyu et al., 2025). Simultaneously, behavioral finance has demonstrated that 

investor sentiment acts as a powerful amplifier of market cycles, particularly in markets dominated by retail investors and 

constrained information environments (Gao et al., 2025; Saadati & Nemati, 2021; Sadeghi & Safari, 2020). 

In parallel, higher-order risk moments—systematic skewness and kurtosis—have emerged as crucial but often neglected 

components of risk assessment. These moments capture asymmetry and tail risk in return distributions and significantly 

influence portfolio vulnerability and long-term market stability (Bali et al., 2016; Ghallabi et al., 2025; Mohammadi & Arab, 

2023). Moreover, contemporary advances in systemic risk modeling employing network analysis, Bayesian inference, and 

interpretable machine learning illustrate that financial risk propagation is non-linear, time-varying, and deeply interconnected 

(Chen et al., 2025; Pallante et al., 2025; So et al., 2024; Tang et al., 2024). 

Against this backdrop, this study proposes a comprehensive framework for analyzing systematic risk in the Tehran Stock 

Exchange by integrating beta, economic policy uncertainty, investor sentiment, and higher-order risk moments within a 

unified empirical model. 

Methods and Materials 

This research employs an applied, descriptive–analytical design using monthly panel data from 85 firms listed on the 

Tehran Stock Exchange over the period 2011–2023. Firms were selected based on continuous market participation, data 

availability, and absence of structural disruptions. Market return served as the dependent variable, while independent 

variables included beta, economic policy uncertainty index, investor sentiment index, systematic skewness, and systematic 

kurtosis. 

Data were obtained from official stock exchange databases, financial disclosure platforms, and macroeconomic 

repositories. Panel regression techniques were employed to estimate the relationships among variables. Both linear and 
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nonlinear specifications were tested, and model stability was evaluated across subperiods reflecting major macroeconomic 

regimes, including sanction periods and high-volatility cycles. Statistical analyses were conducted using EViews and Stata. 

Findings 

Empirical results reveal that beta retains a positive and statistically significant association with market returns, yet its 

explanatory power remains limited when modeled independently. The inclusion of economic policy uncertainty and investor 

sentiment substantially improves model performance, raising the adjusted coefficient of determination to 0.32. Economic 

policy uncertainty exhibits a strong positive impact on market returns, particularly during sanction and crisis periods, 

indicating that policy shocks significantly alter risk–return dynamics. 

Investor sentiment is also positively and significantly related to returns, confirming the presence of pronounced behavioral 

effects within the Iranian market. Systematic skewness demonstrates a negative and statistically significant coefficient, 

indicating that higher probabilities of negative tail events depress long-term returns. Systematic kurtosis, while negatively 

signed, does not reach conventional significance levels. 

Subperiod analysis reveals that the magnitude of systematic risk effects intensifies during macroeconomic instability, 

particularly under international sanctions and high inflation regimes. Overall, the model explains approximately 34% of return 

variability, confirming the necessity of multidimensional systematic risk assessment. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study offer compelling evidence that systematic risk in emerging markets is inherently 

multidimensional and dynamically conditioned by structural, behavioral, and policy-related forces. The persistent yet limited 

influence of beta underscores the inadequacy of traditional pricing models when applied to structurally complex financial 

systems. Instead, systematic risk must be conceptualized as an evolving network of interdependent forces whose interactions 

shape market outcomes. 

The pronounced role of economic policy uncertainty reflects the market’s sensitivity to institutional credibility and 

regulatory stability. Investors respond not only to realized economic indicators but also to expectations about future policy 

trajectories, which are frequently revised under volatile political and economic conditions. This mechanism generates self-

reinforcing cycles of volatility and risk amplification. 

Equally important is the behavioral dimension of systematic risk. Investor sentiment acts as a transmission channel 

through which psychological biases, information asymmetries, and social dynamics influence market pricing. In markets 

characterized by high retail participation and limited transparency, such as Iran, these effects are magnified, producing 

deviations from fundamental valuations and contributing to episodic instability. 

The impact of higher-order risk moments highlights the importance of tail risk in long-term market sustainability. Negative 

skewness signals an elevated likelihood of severe downturns, while elevated kurtosis reflects vulnerability to rare but 

catastrophic shocks. Ignoring these dimensions leads to systematic underestimation of risk and flawed portfolio construction. 

Collectively, the evidence suggests that sustainable market development in emerging economies requires abandoning 

static, single-factor risk frameworks in favor of adaptive, multidimensional models. Such models better capture the true 

structure of financial vulnerability and provide more robust foundations for investment strategy, regulatory design, and 

macro-financial stability. 
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The study concludes that effective risk management and policy formulation in emerging markets must integrate 

macroeconomic uncertainty, behavioral dynamics, and distributional risk characteristics into a coherent analytical 

architecture. Doing so will enhance market resilience, improve capital allocation efficiency, and mitigate the systemic 

fragilities that continue to challenge financial systems in volatile economic environments. 
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 چکیده

  نان یشامل بتا، عدم اطم کیستماتیس سک ی مختلف ر یهاشاخص   ریتأث یقیجامع و تطب  ی پژوهش بررس نیهدف ا

 یحاضر از نظر هدف کاربرد  پژوهش  .بازار بورس اوراق بهادار تهران است  یمرتبه بالاتر بر بازده  یبازار و گشتاورها  یاحساس  سکیر  ،یاقتصاد   یگذاراست یس

ها از انجام شده است. داده 140۲تا  1۳۹0دوره  یشرکت فعال بورس تهران ط ۸۵پانل ماهانه   یهااست و با استفاده از داده  یلیتحل-یفیو از نظر روش توص

 Stata و EViews یهاطیدر مح  یرخطیو غ   یخط  گانهچند  ونیرگرس  یهابا استفاده از مدل  ش،یاستخراج و پس از پالا  یالمللنیو ب  یداخل  یمنابع رسم

 یدگیو کش  یبازار، چولز  ی، شاخص احساس(EPU) یاقتصاد  یگذاراست یس  نانیبازار، بتا، شاخص عدم اطم  یشامل بازده  یاصل  یرهایشدند. متغ  لیتحل

و شاخص   EPUنشان داد بتا،    جینتا  .شد  یبررس  یتعامل  ی رهایمتغ  قیاز طر  میتحر  یها دوره  ریخاص نظ  یاقتصاد  طیاثر شرا  نیبودند و همچن  کیستماتیس

 یبر بازده  رمعناداریاثر غ  کیستماتیس  یدگیو معنادار و کش  ی اثر منف  کیستماتیس  ی که چولز  یبازار دارند، در حال  یبازار اثر مثبت و معنادار بر بازده  یاحساس

 0٫۳4  نییتع  بیشده با ضرو مدل ارائه  شودیم  تیتقو  یبه طور معنادار  ی اقتصاد  ی ثباتیو ب  می تحر  یهادر دوره  یو بازده  سکیشدت روابط ر  نیدارد. همچن

رفتار بازار   حیتوض  یاست و اتکا صرف به بتا برا  یچندبعد  یمفهوم  کیستماتیس  سکیکه ر  کندیم  دییتأ  هاافتهی  .برخوردار است  یقابل قبول  یحتوضی  قدرت  از

 است.  یضرور رانیا  هیبازار سرما یبرا سکیر یقیتطب یهاو توسعه مدل  ستین ینوظهور کاف یدر اقتصادها 

 بورس تهران ،یدگیکش ،یبازار، چولز یاحساس سکیر ،یاقتصاد یگذاراستیس نانیبازار، عدم اطم یبازده  ک،یستماتیس سکیرکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

رابطه    نیا  نییتب  تیفیو ک  شودی شناخته م  یاقتصاد   یریگمیاصول تصم  نیتری اد یاز بن  یکیعنوان  و بازده به   سکیر   انیرابطه م  ،یگذار ه یسرما   تیر یو مد  یمال  یهاه یدر نظر

  ی رها یکه از متغ  سکیحذف ر   رقابل یعنوان جزء غبه   ک یستماتیس  سک یچارچوب، ر  نیدارد. در ا   یمال  یگذار است یو س  هایی دارا   تی ر یمد  ،یپرتفو   ی در طراح  یاکنندهن یینقش تع

قابل   یبخش تنوع  قی که از طر کیستماتیرسیغ سکیقرار داشته است. برخ ف ر  یهمواره در کانون توجه پژوهشزران مال  رد،ی پذی م ریتأث یو رفتار  ینهاد  ،یاسیس ،یک ن اقتصاد

  ه یبازار سرما   ییو کارا   یثبات مال   یآن برا   یابعاد و سازوکارها  ییشناسا  نیو بنابرا  دهدی قرار م  ریطور همزمان تحت تأثبه   رابازار    یهایی دارا  یتمام  کیستماتیس  سکیکنترل است، ر

 راتییتغ از    یبخش  نییاند که بتا تنها قادر به تبنشان داده   یی دارا  یگذار مت یق  کی. مطالعات ک س(Asadi & Najafi, 2019; Safarzadeh et al., 2020)است    یضرور

گسترش    رو،نی. از ا(Bali et al., 2016; Fama & French, 2015)برخوردارند   یمحدودتر یحینوظهور از قدرت توض  یدر بازارها   ژهیوبه   یسنت  یهااست و مدل   یبازده

 مطرح شده است.   یمال  اتیدر ادب  نینو یکرد یعنوان رومرتبه بالاتر به   یهاسک یو ر  یاستیس ،یرفتار  یهاو ادغام مؤلفه  کیستماتیس سکیر  ی چارچوب مفهوم

 سک یر  تیاند، ماهک ن مواجه  یرها یمتغ  دی و نوسانات شد ینهاد یهات ی محدود ،یاسیس  یهایثباتی ب  ،یساختار یهاکه با شوک  یی در اقتصادها  ژهیونوظهور، به  یبازارها   در

 ی هااست یس  راتیینوسانات نرخ ارز، تغ  ،یالمللنیب   یهام یتحر   ریاست که تحت تأث  یطیمح  ن یبارز از چن  یانمونه   رانیا   هی. بازار سرماشودی م  تری و چندبعد  ترده یچیپ  کیستماتیس

 Ghazanfari & Araghi, 2018; Ghazani)اند  شده   یسکیر  یهابازار نسبت به شوک   تیحساس  دیعوامل موجب تشد   نیقرار دارد و ا  یساختار   یهای نان یو نااطم  یو مال  یپول

& Araghi, 2018; Imf, 2021)ی از بازارها  دتری مراتب شدبه   یاستیو س  ی ک ن اقتصاد  یهاسک یسهام به ر  یکه واکنش بازده  دهندی نشان م  رانیدر ا  ی تجرب  یها. پژوهش  

 ,Gholami & Zahedi, 2021; Hosseini & Ramezani) کنندی م  فاینوسانات ا یریگدر شکل  یترنقش برجسته   زین  گذارانه یسرما یرفتار ی است و الزوها افتهیتوسعه 

 . کندی دوچندان م  ییبازارها نیچن یرا برا  کیستماتیس  سکیر لیچارچوب تحل یساز ی و بوم یقیتطب یهاضرورت توسعه مدل های ژگ یو نی. ا(2022

مانند اندازه،   یچارچوب، ع وه بر عوامل ساختار   نیبوده است. در ا   سکیر   یچندبعد   یهال یبتامحور به سمت تحل  یبعد تک   کردیشاهد گذار از رو  یمال  اتیادب  ر،یاخ  یهاسال   در

  ی گذار است یس  نانیعدم اطم  ،یرفتار   یهاسک یبه ر  یانده ی، توجه فزا(Fama & French, 2015)اند  مطرح شده   یعاملپنج   یهاکه در مدل   یگذار ه یو سرما  یارزش، سودآور 

  نان یهمچون عدم اطم  ن ینو  کیستماتیس  یهاسکی که ر   دهند ی نشان م  ریاخ  یهاشده است. پژوهش   ی بازده  ع یمرتبه بالاتر توز   یهاسکیو ر  یجهان   یمال  یهاشوک   ، یاقتصاد

. (Baker et al., 2016; Lyu et al., 2025)  کنندی م  فایا   یثبات مال  فی و تضع  گذارانه یرفتار سرما  ریینوسانات بازار، تغ  شیدر افزا  یمینقش مستق  ی اقتصاد  یگذار است یس

است    ی و تجرب ینظر ترده یچیپ یهاها مستلزم چارچوب آن   لیاند که تحلمواجه  دهیتندرهم  یهاسک یاز ر یابا مجموعه  دی در عصر جد  یمال  یکه بازارها  کنندی م دییتأ هاافتهی نیا

(Pallante et al., 2025; Pampurini & Quaranta, 2025). 

نشان   یبرجسته شده است. مطالعات رفتار   کی ستماتیس  سکیر   ید یکل  یاز اجزا  یکیعنوان  به   گذارانه یسرما   یو احساس  ینقش عوامل رفتار   کردها،یرو   نیبا گسترش ا  همزمان

 ها مت یق   دار ی کنند و منجر به انحراف پا  جاد یدر بازار ا  ید یشد   ینوسان  یهاچرخه  توانندی م  گذارانه یسرما   یشناخت یهای ریو سوگ  هایواکنشش یب ،یرمنطقیغ  ماتیاند که تصمداده 

بن ارزش  ا(Saadati & Nemati, 2021; Sadeghi & Safari, 2020)شوند    یاد یاز  بازارها  دهی پد  نی.  دل  یاس م   یدر  به  نوظهور  سرما  لیو  و   گذارانه یغلبه  خرد 

اند  نشان داده   ریمطالعات اخ  ن،ی. افزون بر ا(Gao et al., 2025)  شودی شناخته م  کیستماتیس  نوسانات  یاصل  یهااز محرک   یکیعنوان  و به   شودی م  دیتشد   ینهاد   یهات ی محدود

 ل یتحل  شرفتهیپ  یاند و ضرورت استفاده از ابزارها را دگرگون کرده   یجهان  کیستماتیس  سکیساختار ر  یانده یطور فزا و تحولات فناورانه به  یمیاقل  راتییتغ  ،یکیتیژئوپل  یهاکه شوک 

 .(Dugbartey, 2025; Ghallabi et al., 2025)اند داده  شی را افزا  سکیر

مورد    کیستماتیس  سکیعنوان ابعاد مغفول ربه  ک،یستماتیس  ی دگی و کش  ی چولز  ژهیوبه   ،ی بازده  عی مرتبه بالاتر توز  ی نقش گشتاورها  ،یاستیو س  یرفتار   یهاسک یکنار ر   در 

 ,.Bali et al)است    یاتیبلندمدت ح  سکیر   تی ریمد   یبرا  هابازار هستند و درک آن   دی شد  یهاو سقوط   ی افراط  یاحتمال وقوع رخدادها  انزریها بمؤلفه   نیتوجه قرار گرفته است. ا 

2016; Mohammadi & Arab, 2023)ی های ریگم یدر تصم  یجد یو خطا سکیابعاد موجب برآورد ناقص ر  نیا گرفتنده ی که ناد  دهندی نشان م  رانیدر ا  ی. شواهد تجرب 

  ی هابا استفاده از شبکه  کیستماتیس  سکیر   لیدر تحل  ریاخ  یهاشرفت ی. همزمان، پ(Mohammadi & Arab, 2023; Safarzadeh et al., 2020)  شودی م  یگذار ه یسرما 
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و امکان  (So et al., 2024; Tang et al., 2024)گشوده است    سکیر   دهی چیپ  یالزوها  ییشناسا  یبرا  ید یجد   یهاافق   ری رپذیتفس  نیماش  یر یادگیو    یز یب  یهاپنهان، مدل 

 . (Chen et al., 2025)را فراهم کرده است  کیستماتیس یهاشوک  اتریپو  ینیبشیپ

 ی سکیر  یهاو انتقال شوک  های پرتفو  یخانوارها، شکنندگ یدارد. ضعف سواد مال  دیخرد و ک ن تأک یثبات مال  ان یم قی عم وند یبر پ نیهمچن کیستماتیس سکیر  نینو   اتیادب

  ییبستر، اقتصادها  نی. در ا (Gao et al., 2025; Lyu et al., 2025)را آشکار ساخته است    کیستماتیس  سکیاز ر   ید ی به بازار سهام، ابعاد جد  یو انرژ   یی کالا  یاز بازارها 

قرار    کیستماتیس  سکیر  دکنندهی تشد  یهادر معرض چرخه   شیاز پ  شیاند، بمواجه   یو تحولات فناور  یداخل  یساختار  یهاچالش   ،یخارج   یکه همزمان با فشارها  رانی مانند ا

  ی نهادها   گذاران،است یس  ی را برا   ک یستماتیس  سکی از ر  یقیو تطب  ا یپو   ،یبوم   یهاضرورت توسعه مدل   ط یرا ش  نی. ا(Hosseini & Ramezani, 2022; Imf, 2021)   رند یگی م

 . (Asadi & Najafi, 2019; Gholami & Zahedi, 2021)  سازدی برجسته م گذارانه یو سرما ینظارت

  یرها یمتغ  دهی چیو متأثر از تعامل پ  ایپو  ،یچندسطح  یاده یبلکه پد   ست،یو محدود به بتا ن  ی بعد تک   ستا،یا  یمفهوم  کیستماتیس  سکی که ر   دهدی نشان م  اتیمجموع، مرور ادب  در

که بتواند   ی توسعه چارچوب ،ینوظهور اس م یازارها در ب ژه یو. به (Pallante et al., 2025; Pampurini & Quaranta, 2025) و فناورانه است  ینهاد   ،یرفتار  ، یاقتصاد

 یپژوهش  یخلأ اساس  کیعنوان  بازار لحاظ کند، به   یبازده  نییمرتبه بالاتر را در تب  یهاسکیک ن و ر   یهاشوک   ،یاحساس  سکیر  ،ی گذاراست یس  نانیهمزمان نقش عدم اطم

  ی مدل  کندی خلأ، ت ش م   نیپژوهش در پاسخ به ا  نی. ا(Mohammadi & Arab, 2023; Sadeghi & Safari, 2020; Safarzadeh et al., 2020)مطرح است  

ابزار    ،یعمل  ثیکمک کند و هم از ح  یمال   اتیادب  یبه غنا   یبازار بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد تا هم از منظر نظر   یو بازده  کیستماتیس  سکیاز رابطه ر   یقیو تطب  یچندبعد 

  ک یستماتیس  سکیمختلف ر   یهااثر شاخص   یجامع و چندبعد  لیپژوهش، تحل  نیا  یینها   هدف  فراهم آورد.  رانیدر اقتصاد ا  یمال  یگذار است یسک و سیر   تی ری مد  یبرا   یکارآمدتر 

 بازار بورس اوراق بهادار تهران است.  یمرتبه بالاتر بر بازده ی بازار و گشتاورها  ی احساس سکیر  ،یاقتصاد  یگذار است یس نانیشامل بتا، عدم اطم

 روش پژوهش و مواد

مطالعه،   ن یانجام شده است. در ا  ی دادیروو پس   یشیرآزما یغ  کرد یاست که با رو  یفتوصی–ی لیتحل  قاتیو از نوع تحق  یکم    ت،ی و از نظر ماه  یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد 

قرار گرفته است. جامعه    یبازار مورد بررس  یبازده  ی عنیوابسته    ریتغها بر مآن   ر یمشاهده شده و تأث  هیبازار سرما   یعیمداخله پژوهشزر و در بستر طب  گونهچ یمستقل بدون ه  یرها یمتغ

دقت    شی منظور افزا. به ردیگی شرکت را دربر م   ۵00که حدود    باشد ی م  140۲تا    1۳۹0  یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   شده رفتهیپذ  یهاشرکت   هیپژوهش شامل کل  ی آمار

  ی قرار گرفتند که در کل دوره زمان  ییدر نمونه نها   یی هاکه تنها شرکت   یاگونه مشخص انتخاب شد؛ به   یارها یهدفمند و بر اساس مع  صورتبه نمونه پژوهش    ج،ینتا  ی اتکا  تی و قابل

  ی و ط  اندکرده ی م  تیفعال  یرخدماتیو غ  یصنعت  یهاصورت کامل و بدون وقفه در دسترس بوده، در بخش ها به آن   یاند، اط عات مالمورد مطالعه حضور مستمر در بورس داشته

که   دندیانتخاب گرد  ییعنوان نمونه نهاشرکت به  ۸۵ ها،ت ی محدود  نیاند. پس از اعمال انشده   مدتی توقف طولان  ای ادغام، انح ل  ریعمده نظ یساختار راتییدوره مطالعه دچار تغ

صورت  ها بهداده   تیهستند. ماه  رانیا   هیبازار سرما  یتنوع صنعت  انزری شده و نما  لیتشک  ونقلمل و ح  آلاتن یماش  ،ییمواد غذا  ،ییایمیش  ،یفلزات اساس  رینظ  یگوناگون  عیاز صنا

بازار    یو بازده   کیستماتیس  سکیر   انیروابط بلندمدت م  یسازمدل   تیرا فراهم کرده و ظرف  ی و زمان  یمقطع  یهایی ا یهمزمان پو  لی( امکان تحلPanel Data)  یبیترک  یهاداده 

 . استداده   شیرا افزا

 یبازار، بازده  یهاسهام، شاخص   متیاند. اط عات مربوط به قشده   یو معتبر گردآور  ی بوده و از منابع رسم  هیثانو   یهاپژوهش از نوع داده   نیمورد استفاده در ا  یهاداده 

پا   یمال  یرهایها و متغشرکت  بهادار تهران و سامانه مد   یرسم   زاهیاز  ناشران استخراج گرد  تیری بورس اوراق   نان یو شاخص عدم اطم  یک ن اقتصاد   یرهای. متغدی اط عات 

  گذاران ه یسرما  یرفتار یرهایبازار و متغ یشد. شاخص احساس یآورجمع  یاقتصاد  یو منابع رسم یاس م یمجلس شورا  یهاداده مرکز پژوهش زاهیاز پا  یاقتصاد  یگذار است یس

 یهمبستز  یبتا بر مبنا  بیضر  ک،یستماتیس  سکی محاسبه ر  ی. برادی بازار محاسبه گرد   یرفتار  یهاشاخص   ری ساو    متیحجم معام ت، نوسانات ق  ،یمعام ت  یهابر اساس داده 

  ه ی. کلد یها استخراج گرد ماهانه شرکت   یبازده  عی با استفاده از توز   ک یستماتیس  یدگ یو کش  ی مرتبه بالاتر شامل چولز   یبازار محاسبه شد و گشتاورها   یهر سهم با بازده  یبازده
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  ی اقتصادسنج  یقرار گرفتند تا دقت برآوردها   شیو پالا   ی چندگانه مورد بررس  ی و همخط  ی ساختار  یهای پرت، ناسازگار  یهااز نظر نرمال بودن، وجود داده   لیاز تحل  شیپ  هاداده 

 شود.  نیتضم

تا    دی محاسبه گرد   رهایمتغ  یفیانجام شد. در مرحله نخست، آمار توص  Stataو    EViews  یافزارهاپانل و استفاده از نرم   یاقتصادسنج  کردیاز رو   یریگها با بهره داده   لیتحل

  ون یرگرس یهامدل   ،یقرار گرفت. در مرحله استنباط  ی بررس مورد  ی همبستز  لیتحل  قی از طر   رها یمتغ نیب  ه یها ارائه شود. سپس روابط اولداده   ی عیتوز   یهای ژگی از و  ی روشن  ر یتصو

بر    کیستمات یس  یدگ یو کش  یبازار، چولز  یشاخص احساس  ،یاقتصاد  یگذار است یس  نانیشامل بتا، عدم اطم  کیستماتیس  سکیر   یرهایکار گرفته شد تا اثر متغچندگانه پانل به 

مناسب انتخاب شد.   یتصادف ایمدل اثرات ثابت  ج،ی و بر اساس نتا دیچاو و هاسمن استفاده گرد  یصیتشخ یهااز آزمون  پانلمناسب  یانتخاب الزو  یبازار برآورد شود. برا  یبازده

 ل یمنظور تحل. به د یگرد   یدقت بررسچندگانه به   یو نبود همخط   یعدم خودهمبستز  انس،یوار  یاز جمله نرمال بودن جم ت خطا، همسان   ونیرگرس  کیفروض ک س  نیهمچن

با توجه    ت،ی در مدل لحاظ شد. در نها  ی مجاز  یرهای و متغ  ی تعامل  یرها یمتغ قی ک ن از طر   یهایثباتی و ب   هام یتحر   رینظ یخاص اقتصاد   یهابازار، اثر دوره  یساختار   یهایی ا یپو

  ه یدر بازار سرما  ی و بازده  سکیجامع از رفتار ر  یر ی ر شد تا تصویصورت همزمان تفسبه   رهایمتغ  انیمدت و بلندمدت مروابط کوتاه   ک،یستمات یس  سک یر یو چندبعد   ایپو   ت یبه ماه

 ارائه گردد.  رانیا

 هایافته 

 . دهدی را نشان م  یاصل یرها یمتغ  یفیآمار توص  ریارائه شده است. جدول ز  ق یتحق یرهایمتغ یفیمورد استفاده، آمار توص  یهابا داده  هیاول ییآشنا  یبرا

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق: ۱جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار  میانگین  متغیر

 0.016 0.047 -0.123 0.214 (Rₘ) بازدهی بازار 

 1.08 0.32 0.51 1.94 (β) بتا

 112.3 38.6 62.1 214.5 (EPU) گذاری اقتصادیشاخص عدم اطمینان سیاست

 0.00 0.45 -1.34 1.58 (Sentiment) شاخص احساسی بازار

 0.12 0.31 -1.10 0.94- (Skewness) چولگی سیستماتیک

 3.21 0.78 1.95 6.82 (Kurtosis) کشیدگی سیستماتیک

 

دهنده نوسانات نسبتاً قابل توجه بازار سرمایه در دوره مورد مطالعه است که نشان   0.047و انحراف معیار    0.01۶، بازدهی بازار دارای میانزین ماهانه  1مطابق نتایج جدول  

اند. شاخص عدم اطمینان تر از میانزین بازار عمل کرده است که بیانزر آن است که اغلب سهام نمونه نسبت به نوسانات بازار حساس   1.0۸باشد. مقدار میانزین بتا برابر با  می 

ثباتی سیاستی و اقتصادی در اقتصاد ایران طی دوره مطالعه را منعکس  ، سطح بالای بی ۲14.۵تا    ۶۲.1و دامنه تغییرات گسترده بین    11۲.۳گذاری اقتصادی با میانزین  سیاست 

- دهد. مقدار منفی میانزین چولزی سیستماتیک )گذاران را نشان می نوسانات رفتاری قابل توجه سرمایه   0.4۵کند. شاخص احساسی بازار با میانزین تقریباً صفر و انحراف معیار می 

که بالاتر از مقدار نرمال است، بیانزر    ۳.۲1های قیمتی است، در حالی که میانزین کشیدگی سیستماتیک  ت رخدادهای منفی و سقوط ( بیانزر تمایل توزیع بازدهی به سم 0.1۲

 .باشدهای ناگهانی در بازار سرمایه ایران می های شدید و بحراناحتمال بیشتر وقوع شوک 
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ی پرست و سالار حق   

 ماتریس همبستگی متغیرهای تحقیق : ۲جدول 

 Rₘ Beta EPU Sentiment Skewness Kurtosis متغیر

Rₘ 1 0.27** 0.21* 0.18* -0.15 -0.09 

Beta 0.27** 1 0.03 0.04 0.01 0.02 

EPU 0.21* 0.03 1 0.05 0.01 0.03 

Sentiment 0.18* 0.04 0.05 1 -0.02 -0.01 

Skewness -0.15 0.01 0.01 -0.02 1 0.37** 

Kurtosis -0.09 0.02 0.03 -0.01 0.37** 1 

 ٪1معنادار در سطح  **٪۵معنادار در سطح *

 

( همبستزی مثبت و معناداری دارد که بیانزر نقش کلیدی این دو  0.۲1گذاری اقتصادی )( و شاخص عدم اطمینان سیاست 0.۲7، بازدهی بازار با بتا )۲بر اساس نتایج جدول  

( که حاکی از تأثیر متغیرهای رفتاری بر نوسانات  0.1۸دهد )تری با بازدهی نشان می احساسی بازار نیز همبستزی مثبت ولی ضعیف متغیر در تبیین رفتار بازدهی بازار است. شاخص 

دهد افزایش احتمال رخدادهای منفی در توزیع بازدهی با کاهش عملکرد بازار همراه است.  ( که نشان می0.1۵-بازار است. چولزی سیستماتیک با بازدهی همبستزی منفی دارد )

با بازدهی دارد ) ( بیانزر همپوشانی اط عاتی این دو متغیر در  0.۳7(. همبستزی قوی بین چولزی و کشیدگی )0.0۹-کشیدگی سیستماتیک رابطه منفی ضعیف و غیرمعناداری 

 .های افراطی بازار استتوصیف ریسک 

 ها نتایج رگرسیون و آزمون فرضیه: ۳جدول 

 فرضیه  t-value P-value انحراف معیار  ضریب  متغیر

 — 0.001 3.21 0.001 0.003 ثابت 

Beta 0.007 0.003 2.58 0.010 H1 

EPU 0.0002 0.0001 2.12 0.035 H3 

Sentiment 0.005 0.002 2.31 0.021 H2 

Skewness -0.009 0.004 -2.08 0.038 H4 

Kurtosis -0.002 0.001 -1.75 0.081 H4 ( ناقص) 

R² 0.34 — — — — 

Adjusted R² 0.32 — — — — 

F-statistic 16.23** — — — — 

 ٪ 1** معنادار در سطح 

 

نیز معناداری کلی مدل را در سطح یک درصد   F و آزمون  (R² = 0.34) دهد که مدل رگرسیونی پژوهش از قدرت توضیحی قابل قبولی برخوردار استنشان می   ۳نتایج جدول  

باشد. شاخص عدم اطمینان کند. ضریب بتا مثبت و معنادار است که تأییدکننده فرضیه اول و وجود رابطه مستقیم میان ریسک سیستماتیک ک سیک و بازدهی بازار می می تأیید  

دهد افزایش نااطمینانی سیاستی منجر به نوسانات بیشتر و در نهایت تغییرات گذاری اقتصادی نیز ضریب مثبت و معناداری دارد که فرضیه سوم را تأیید کرده و نشان می سیاست 

گذاران را در تعیین بازدهی بازار برجسته  کند و نقش متغیرهای رفتاری سرمایه شود. شاخص احساسی بازار با ضریب مثبت و معنادار، فرضیه دوم را تأیید می معنادار در بازدهی بازار می 

شود و بخش معناداری از فرضیه چهارم  دهد افزایش احتمال رخدادهای منفی موجب کاهش بازدهی می و معنادار است که نشان می   سازد. چولزی سیستماتیک دارای اثر منفیمی 

باشد. در مجموع، نتایج  کند. در مقابل، کشیدگی سیستماتیک اگرچه دارای ضریب منفی است، اما از نظر آماری معنادار نیست که بیانزر تأیید ناقص فرضیه چهارم می را تأیید می 

 .کننددهد ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه ایران ماهیتی چندبعدی دارد و متغیرهای نوین ریسک نقش مهمی در تبیین بازدهی بازار ایفا می نشان می 
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 یریگجه یبحث و نت

  ی رفتار بازده  نییتب  یدارد و اتکا صرف به شاخص بتا برا   ا یو پو  ی چندبعد  ی تیدر بازار بورس اوراق بهادار تهران ماه  کیستماتیس  سکیپژوهش نشان داد که ر  نیا  ی هاافتهی

از نوسانات    ی آن محدود است و بخش قابل توجه  ی حیاما قدرت توض  رد، بازار دا   ی با بازده  ی بتا رابطه مثبت و معنادار  بی از آن بود که ضر  یحاک  هاون یرگرس  جیاست. نتا   ی بازار ناکاف

مرتبه بالاتر به   ی بازار و گشتاورها یاحساس  سکیر   ،یاقتصاد   یگذار است یس  نان یشامل عدم اطم  کیستماتیس  سک یر   ن ینو یهاکه شاخص   شودی م   نییقابل تب  ی تنها زمان  ی بازده

. (Bali et al., 2016; Fama & French, 2015)همسو است    یبعد تک   ی هاوارد بر مدل   ی و نقدها  یی دارا  ی گذار مت یق  یعامل چند  یکردها یبا رو  افتهی  نیمدل افزوده شوند. ا 

موجب کاهش   یاسیس  یهاو شوک   ی نوسانات ک ن اقتصاد  ف،یضع  ی شده است که ساختار نهاد  دیی گزارش شده و تأ  زین  ترش ینوظهور پ  یهاط یبتا در مح  یحی توان توض  تی محدود

 .(Asadi & Najafi, 2019; Safarzadeh et al., 2020)  شوندی م  کیک س یهامدل   ییکارا

  یطور معنادار به   EPU  شینشان داد افزا   جیبازار بود. نتا  یبازده  نییدر تب  یاقتصاد  یگذار است یس  نانیپژوهش، نقش برجسته شاخص عدم اطم  نیا  یهاافته ی  نیتراز مهم   یکی

عنوان محرک  را به   یاستیس  نانیکه عدم اطم  یمطالعات  جیبا نتا   لزوا  نی. ا شودی م  دی تشد  یاقتصاد  یثباتی و ب  می تحر  یهارابطه در دوره   نیبازار همراه است و ا  یبازده  راتییبا تغ

و    یمال  ،یپول  یهااست یکه س  رانیمانند ا  یی. در اقتصادها(Baker et al., 2016; Hosseini & Ramezani, 2022)اند همخوان است  کرده   یمعرف  ینوسانات مال  یاصل

  جاد ی در بازار ا  یدتری شد  ینوسان   یهامسئله چرخه   ن یحساس است و هم  یاستیس  یهازنالیشدت نسبت به سگذاران به ه یانتظارات سرما  شوند،ی م  رییطور مکرر دستخوش تغبه   ی ارز

 نانیعدم اطم  یهاکه انتقال شوک   یالمللن یب  یهال یپژوهش حاضر با تحل  یهاافته ی  نی. همچن(Ghazanfari & Araghi, 2018; Ghazani & Araghi, 2018)  کندی م

عمل   کیستماتیس یهاسک یر  یدر چارچوب شبکه جهان  زین  رانیبازار ا  دهد ی و نشان م (Lyu et al., 2025)اند همسو است کرده  دییو کالا به بازار سهام را تأ  یرژ ان یاز بازارها 

 . کندی م

 نی ا یهابازار در مدل  یدارند. شاخص احساس  یدر نوسانات بازده یاکننده نیینقش تع گذارانه یسرما  یرفتار یرها یبازار نشان داد که متغ یاحساس  سکیمربوط به ر   یهاافتهی

معنادار  و  مثبت  اثر  بازده  یپژوهش  ا   یبر  که  مؤ   نیداشت  روان  تیاهم  دی امر  بازارها   یشناختعوامل  ااست نوظهور    یدر  گسترده   جهینت  ن ی.  احساسات    یابا شواهد  نقش  که 

. (Saadati & Nemati, 2021; Sadeghi & Safari, 2020)دارد    یاند همخوانگزارش کرده   یادیو انحراف از ارزش بن  یمتیق  یهابه چرخه   یدهرا در شکل   گذارانه یسرما 

  ن ی . ا(Gao et al., 2025)  ابد یی م   ش یافزا  ی رفتار  ی رهای متغ  ی وجود دارد، شدت اثرگذار  ی و اط عات  ید نها یهات یخرد بالاست و محدود   گذاران ه یکه سهم سرما   ییدر بازارها 

 ;Pallante et al., 2025)راستاست  هم   دانندی م  یو نه صرفاً آمار   اقتصادی–یرفتار   یاده یرا پد   سکیکه ر   کیستماتیس  سکیر   ت یر یمد  نینو   یهادگاه یبا د   نیهمچن  افتهی

Pampurini & Quaranta, 2025) . 

 نی نشان نداد. ا  یاثر معنادار   کیستماتیس  یدگی که کش  یدارد، در حال  یبا بازده یو معنادار   یرابطه منف  کیستماتیس  ینشان داد چولز  جیمرتبه بالاتر، نتا   یهاسک یحوزه ر  در

ب   ت یمربوط به اهم  یهاافته یبا    جهینت  نی. اکندی م  فا یا  اربلندمدت باز  یبازده  فیدر تضع  یتر( نقش مهم یمنف  ی)چولز  یمنف  دی شد   یآن است که احتمال رخدادها   انزریالزو 

  ی توجهیاند که ب کرده   دیتأک  ریاخ  یهاپژوهش  نی. همچن(Bali et al., 2016; Mohammadi & Arab, 2023)همسو است    ییدارا  یگذار مت یمرتبه بالاتر در ق  یگشتاورها

 .(Dugbartey, 2025; Ghallabi et al., 2025)  شودی م های پرتفو یری پذب یآس شیو افزا کیستماتیس  سکیابعاد موجب برآورد ناقص ر نیبه ا

  ت یتقو  یطور معنادار به   یاسیس  یثباتی و ب  میتحر  یهادر دوره   یو بازده  سکیر   یهاشاخص  انیپژوهش نشان داد روابط م  نیدر ا  یخاص اقتصاد   یهااثرات دوره   لیتحل

 ;Dugbartey, 2025)اند همسو است  کرده   تهرا برجس  یکیتیژئوپل  ی هابحران و شوک   یهادر دوره   ی مال  ستمیس  ی که شکنندگ  یالملل نیب  یهابا گزارش   جه ینت  ن ی. اشودی م

Imf, 2021)مدل   یمبتن   یکردها یرو  نی. همچن داده   نی ماش  یر یادگیو    یاشبکه   یهابر  چننشان  در  که  وابستز  یطیشرا  نیاند  و    کندیم   رییتغ  یسکیر   یرها یمتغ  یساختار 

 نیا  زیپژوهش حاضر ن   یهاافتهی.  (Chen et al., 2025; So et al., 2024; Tang et al., 2024)  شوندی م  لیتبد  ریفراگ  کی ستماتیس  یهاسک یبه ر  یمحل  یهاسک یر

 .کند ی م  دییتأ  رانیرا در بازار ا  یگذار ساختار 
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ی پرست و سالار حق   

 ی لی تحل یهابه چارچوب  ینوظهور اس م یکه بازارها دهدی طور منسجم نشان م همسو است و به یالمللنیو ب یاز مطالعات داخل  یع یپژوهش با بدنه وس نیا جی مجموع، نتا در

  ن،ی. افزون بر ا(Asadi & Najafi, 2019; Gholami & Zahedi, 2021; Safarzadeh et al., 2020)دارند    ازین  کیستماتیس  سکیاز ر  یو چندبعد  ایپو  تر،ده یچیپ

  ی برا   یترق ی دق  یدهد و مبنا   شیافزا  یطور معنادار را به   یمال  یهامدل   ینیبش یقدرت پ  تواند ی م  یو ساختار   یرفتار   ،یاستیس  یهاسکی که ادغام ر  کندی م   دیی مطالعه تأ  نیشواهد ا

 .(Pallante et al., 2025; Pampurini & Quaranta, 2025)فراهم آورد   یمال یگذار است یو س یگذار ه یسرما  یریگم یتصم

 رانی ا  یمال  یبازارها   ریدر بورس تهران محدود بوده و سا  شدهرفته یپذ   یهاها صرفاً به شرکت مواجه است. نخست، داده   ییهات ی با محدود  ،یلیتحل  تی جامع  رغمیپژوهش عل  نیا

اند که  مورد استفاده قرار گرفته  یبیترک یهاصورت شاخص ق، به یدق  یکم یهابه داده  یدسترس  تی محدود  لیبه دل ی و نهاد ی رفتار یرهایمتغ  یاند. دوم، برخ لحاظ نشده  لیدر تحل

محدود   یکشورها را تا حد  ریبه سا   جیکامل نتا  میتعم تیقابل هام ی و وجود تحر رانیرفتار بازار را منعکس نکنند. سوم، ساختار خاص اقتصاد ا  یواقع یدگیچی از پ یممکن است بخش

 . سازد ی م

  ی هاارائه دهند. استفاده از روش   یترجامع   یل یو ارز، چارچوب تحل  ی بازار اوراق بده  رینظ   زر ید  ی مال  یو افزودن بازارها   ی با گسترش دامنه زمان  توانندی م  یآت  یهاپژوهش

فناورانه    ، یمیاقل  یهاسک ینقش تعامل ر  ی بررس  نی کند. همچن  ک کم  ک یستماتیس  سک یپنهان ر  ی الزوها  یی به شناسا  تواند ی م  زین  ا یپو  یاشبکه   یهاو مدل   نیماش  ی ر یادگی  شرفتهیپ

 فراهم آورد.   سکیر لیدر تحل ید ی جد یهاافق  تواند یم  رانی ا هیبا ساختار بازار سرما  یکیتیو ژئوپل

م   نیا   یهاافتهی نشان  و س  ینهادها  دهدی پژوهش  طراح   دی با  گذاراناست یناظر  ر  ،یمال  یهااست یس  یدر  چندگانه  دهند.    کیستماتیس  سکیابعاد  قرار  مدنظر  همزمان  را 

سواد    یارتقا   نیبحران بکاهند. همچن  یهادر دوره   ی ریپذ ب یتر سازند و از آسخود را مقاوم   یساختار پرتفو   سک،یر   نینو   یهابا استفاده از شاخص   توانندی م  ینهاد   گذارانه یسرما 

 کمک کند.  ه یبازار سرما ییثبات و کارا شیبه افزا   تواندی م  سکیر  تی ری مد  یو توسعه ابزارها یمال 

 مشارکت نویسندگان

 در نزارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 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 اخ قی رعایت گردیده است.  
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