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Abstract 

Idiosyncratic volatility of stock returns is caused by idiosyncratic risk. While proper stock portfolio diversification can mitigate idiosyncratic 

risk, the precise relationship between idiosyncratic volatility and stock returns remains ambiguous. The present study aims to shed light on this 
relationship by examining the effect of investor attention. It analyzed a sample of 176 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 

2016 to 2022. Employing the market model, the authors measured idiosyncratic volatility and abnormal trading volume to proxy for investor 

attention. The findings revealed that idiosyncratic volatility exerts a negative and significant impact on future stock returns. Moreover, it was 
found that investor attention amplified this negative effect, possibly due to behavioral biases arising from limited attention. Notably, this 

research diverges from prior studies by emphasizing the role of investor attention, an understudied variable, in shaping the idiosyncratic 

volatility-stock returns nexus. 
Keywords: Stock Return, Idiosyncratic Volatility, Investor Attention.  

 

Introduction 

The investigation of risk-return relationships has a rich history in financial literature. According to the traditional asset pricing 

model, only systematic risk significantly impacts asset returns, while idiosyncratic or unsystematic risk that can be eliminated by 

diversification by the investor does not affect asset returns. However, empirical evidence concerning the link between idiosyncratic 

volatility and stock returns is ambiguous. Some studies such as Malkiel and Xu (1997), and Goyal and Santa-Clara (2003) find a 

positive relationship while some other studies such as Ang et al. (2006) and Jiang et al. (2009) document a negative association. Based 

on previous studies, investor attention can play an important role in shaping stock prices and affect the relationship between 

idiosyncratic volatility and future stock returns. Therefore, this study aims to investigate the effect of investor attention on the 

relationship between idiosyncratic volatility and future stock returns. 

 

Materials and Methods 

To test the research hypotheses, we utilize multivariate regression models and panel data methods. The sample consists of 176 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2022. The independent variable is the idiosyncratic volatility of stocks, 

which is calculated through the market model. In addition, the moderating variable, the investor's attention, has been measured by the 
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abnormal volume. 

Research Findings 

The empirical findings indicate that idiosyncratic volatility has a negative and significant effect on future stock returns. In other 

words, the higher the idiosyncratic volatility of the stock return, the lower the future monthly return. Moreover, the investor's attention 

exacerbates the negative effect of idiosyncratic volatility on future stock returns. That is, the greater investor attention causes the 

idiosyncratic volatility to have a stronger negative effect on future monthly stock returns.  

 

Discussion of Results and Conclusions 

The results of the first hypothesis show that idiosyncratic volatility has a negative and significant effect on future returns. In other 

words, as idiosyncratic volatility increases, stock returns will decrease in the next month. This result is consistent with Ang et al. 

(2006), Jiang et al. (2009), and Hur and Singh (2022). In the second hypothesis, the effect of investor attention on the negative 

relationship between idiosyncratic volatility and stock returns was investigated, and it was expected that investor attention would 

mitigate the negative effect of idiosyncratic volatility on future stock returns. However, the results indicate investor's attention amplifies 

the negative effect of idiosyncratic volatility on future stock returns. This result diverges from the conclusions drawn by Hur and Singh 

(2022). This unexpected outcome may be attributed to the behavioral bias associated with limited attention among investors. When 

attention is constrained, investors may react inaccurately to available information or evaluate it incorrectly, leading to exacerbated 

negative effects of idiosyncratic volatility on future stock returns. 
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 چکیده

شی از ریسک نامتعارف  :هدف سهام نا ست که با تنوعنوسان نامتعارف بازده  ستماتیک( ا سرمایه)غیرسی سبد  سهام بخشی مناسب  گذاری 

ثیر شدنی است. درزمینۀ ارتباط بین نوسان نامتعارف و بازده سهام شواهد و نتایج مبهمی وجود دارد. هدف پژوهش کنونی بررسی تأحذف

 ده آتی سهام است. گذار بر رابطۀ بین نوسان نامتعارف و بازتوجه سرمایه

است که به روش غربالگری  1401تا  1395شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی شرکت پذیرفته 176مونۀ آماری شامل ن روش:

ستفاده از مدل بازار و توجه سرمایه ساسِ حجم معاملات غیرعادی اندازهانتخاب شده است. نوسان نامتعارف با ا ست. گذار برا گیری شده ا

 های تابلویی استفاده شده است.های ماهانه و روش دادهاز الگوهای رگرسیونی چندمتغیره، داده هابرای آزمون فرضیه

گذار تأثیر منفی براین، توجه سرمایهدهد که نوسان نامتعارف سهام بر بازده آتی سهام تأثیر منفی و معنادار دارد. علاوهها نشان مییافته ها:یافته

گذاران باشد. کند که این موضوع ممکن است ناشی از تورش رفتاری توجه محدود سرمایهسهام را تقویت مینوسان نامتعارف بر بازده آتی 

سه و عوامل تعییننوآوری:  ضوعاتی نظیر کیفیت عملکرد، قابلیت مقای سهام مو سان نامتعارف  ستماتیک در حوزۀ نو سی سانات غیر کنندۀ نو

گذار بررسی نشده است. بنابراین، پژوهش کنونی ازنظرِ حوزۀ پیشین متغیر توجه سرمایههای بازده سهام بررسی شده است؛ اما در پژوهش

های پیشین متمایز و بازده آتی سهام از پژوهش گذار و بررسی تأثیر آن بر رابطۀ نوسان نامتعارفسرمایه گیری از متغیر توجهموضوعی و بهره

 است.

 گذار.ام، توجه سرمایهبازده سهام، نوسان نامتعارف سه ها:کلید واژه
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 مقدمه

ها، تنها گذاری داراییای طولانی در ادبیات مالی دارد. براساسِ مدل سنتی قیمتبررسی ارتباط ریسک و بازده آتی سهام سابقه

سک نامتعارف شد. همچنین، ری شته با ستماتیک باید بر بازده دارایی اثر دا سی سک  ستماتیک که با تنوع 1ری سی شی یا غیر بخ

سرمایهکمبه ست، اثری بر بازده دارایی ندارد. بااینگذار حذفکِ  ستهحال، آزمونشدنی ا ضیه اغلب نتوان  های تجربی این فر

( Merton, 1987های مرتون )گذاری دارایی(. مدل نظری قیمتSuss, 2012استتتت رابطۀ بین ریستتتک و بازده را تأیید کند )

شان می سان دربارۀ بازارهایی با اطلاعات ناقص ن سهام وجود دارد. نو سک نامتعارف و بازده  دهد که یک ارتباط مثبت بین ری

سان بازده متعارف و نامتعارف سهام به دو جزء نو سیم می بازده  سان نامتعارفتق سک نامتعارف را  2شود. معمولاً نو بازده ری

 (.Song, 2016شدنی است )گذاری سهام حذفبخشی مناسب سبدهای سرمایهتنوع کند که باگیری میاندازه

های گذشته، علاقه و توجه چشمگیری به بررسی رفتار ریسک و نوسان نامتعارف به وجود آمده است. این توجه در سال

ست ایجاد بازدهاز این باور ناشی می شد؛ بههای بالاتر دشود که ممکن ا عبارتِ دیگر، هرچه ر نتیجۀ ریسک نامتعارف بالاتر با

(. دربارۀ ارتباط بین نوسان Nath, 2012های بالاتری نیز ایجاد شود )ریسک و نوسان نامتعارف بالاتر باشد، ممکن است بازده

شواهد و نتایج مبهمی وجود دارد. برخی مطال سهام  (، گویال Malkiel & Xu, 1997عات نظیر مالکیل و زو )نامتعارف و بازده 

که برخی مطالعات دیگر ازجمله آنگ و حالی( به یک رابطۀ مثبت دست یافتند؛ درGoyal & Santa-Clara, 2003و سانتاکلارا )

ساسِ Jiang et al., 2009( و جیانگ و همکاران )Ang et al., 2006همکاران ) ستند کردند. برا های مدل( یک رابطۀ منفی را م

دارایی ارائه  ممکن را از ارزش برآوردکند و بهترین پردازش می ستتری بازار اطلاعات جدید را  ها،گذاری داراییقیمت ستتنتی

سرمایهنیازمند  ردیبرآودهد. درواق ، چنین می صمیم کردن آنلحاظگذاران به پردازش اطلاعات و توجه دقیق  خود  هایدر ت

 .(Marzian, 2023) است

سرمایه سپس در پژوهشKahneman, 1973گذار اولین بار در پژوهش کانمن )توجه  شد.  ربر و اودین هایی مانند با( مطرح 

(Barber & Odean, 2008( دیک و زینگلس ،)Dyck & Zingales, 2003،) ( پنگ و شیانگPeng & Xiong, 2006 و هرشلیفر و )

شد.Hirshleifer et al., 2009همکاران ) سی  شتر برر شان میها نتایج این پژوهش ( بی سرمایهن ستگذار دهد که توجه   ممکن ا

گذاری نادرستتت کنند، کمتر درگیر قیمتگذاران به آن توجه میو ستتهامی که ستترمایه ایفا کند ستتهامنقش مهمی در تعیین قیمت 

سهام ناشی از می سرمایهقیمتشود؛ بنابراین، اگر بین نوسان نامتعارف و بازده  شد، گذاری نادرست توسط  گذاران رابطۀ منفی با

گذار عبارتِ دیگر، توجه ستترمایهاند. بهگذاران توجه کافی به آن نداشتتتهدهد که ستترمایهاین رابطۀ منفی دربارۀ ستتهامی رم می

 (.Hur & Singh, 2022تواند رابطۀ بین نوسان نامتعارف و بازده آتی سهام را تحت تأثیر قرار دهد )می

گذاری در ستتهام یا ستتبد های مالی نیازمند آگاهی از ریستتک و بازده موردانتظار ستترمایهازآنجاکه بستتیاری از تصتتمیم

سهام و عوامل مؤثر بر این رابطه گذاری از داراییسرمایه سان نامتعارف و بازده  ست، درک ماهیت رابطۀ بین نو سکی ا های ری

باط بین نوستتتان نامتعارف و بازده آتی ستتتهام با درنظرگرفتن تأثیر توجه اهمیت دارد . هدف پژوهش کنونی بررستتتی ارت

داخلی در حوزۀ نوسان نامتعارف و بازده سهام انجام شده است. های پژوهشگذار بر این رابطه است. تعداد اندکی از سرمایه

های شرکت با نوسان نامتعارف ابداری، کیفیت عملکرد و ویژگیها موضوعاتی مثل ارتباط قابلیت مقایسۀ حسدر این پژوهش

سرمایه ست. در حوزۀ توجه  شده ا سیار محدودی وجود دارد، مثلاً مرضیان )های پژوهشگذار نیز بررسی  ( با موضوع 2023ب

گذار و ( با موضتتوع توجه محدود ستترمایه2016)گذاران خرد بر نقدشتتوندگی ستتهام و قربانی و همکاران تأثیر توجه ستترمایه

گذار بر رابطۀ بین نوستتان بودن ادبیات موضتتوع پژوهش، بررستتی توجه ستترمایهبه محدودتوجهبینی رفتار جمعی بازار. باپیش

                                                           
1. Idiosyncratic Risk 
2. Idiosyncratic Volatility 
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هام علاوه بازده آتی ستتت عارف و  نای نامت به غ یههای پژوهشبر کمک  به ستتترما یلگذموجود،  مدیران و تحل گران در اران، 

صمیم سرمایهگیری و بهینهت سبد  سهام کمک میسازی  شینۀ گذاری  ضیحاتی دربارۀ مبانی نظری و پی کند. در ادامه، ابتدا تو

گیری ها و نتیجهها و در پایان یافتهها، روش پژوهش شامل متغیرها و الگوهای آزمون فرضیهپژوهش آمده است. سپس فرضیه

 شده است.ارائه 

 

 مبانی نظری پژوهش

سرمایه سرمایهگذاری داراییگذاری و مدل قیمتطبق نظریۀ نوین  سرمایهCAPMای )های  سک (  گذاران باید برای کاهش ری

گذاران باید سبدهای گذاری متنوعی نگهداری کنند. همۀ سرمایهخاص شرکت )نامتعارف یا غیرسیستماتیک( سبدهای سرمایه

گذاری دارایی را حذف گذاری ریستتتک نامتعارف در قیمتد را در حالت تعادل نگه دارند و نیاز به قیمتگذاری خوستتترمایه

سکی که از هرگونه رویداد CAPMکنند. طبق مدل  ست. ری سهام کافی ا ضیح بازده موردانتظار  ستماتیک برای تو سی سک  ، ری

شی می سرماخاص نا سبدهای  سک نامتعارف(، ازطریقِ نگهداری  سهام با تنوعیهشود )ری ست. بخشی حذفگذاری  شدنی ا

 .(Nath, 2012گذاران برای چنین ریسکی پاداش یا صرف ریسک مطالبه نخواهند کرد )درنتیجه، سرمایه

(. فرض Goetzmann&  Kumar, 2008 گذاران سبدهایی با تنوع بالا ندارند )شود که سرمایهاما در عمل بیشتر مشاهده می

سرمایه سرمایهگذاران بهکنید  سبد  سرمایهدلیلِ تمایل به نگهداری  سبد  سهام،  گذاری با تنوع بالا نگهداری گذاری کوچکی از 

ای سبد هشکلِ مثبت در داراییکنند. در این حالت، ریسک نامتعارف باید بهکنند. همچنین، ریسک نامتعارف را حذف نمینمی

( این موضتتوع را 2002( و مالکیل و زو )1987های نظری مانند مرتون )گذاری شتتود. بستتیاری از مدلگذاری قیمتستترمایه

 کنند.بینی و تأیید میپیش

سنتی  ستماتیک( در قیمت CAPMاگرچه تحت مدل  سک نامتعارف )غیرسی شود؛ اما ها نامربوط تلقی میی داراییگذارری

سیاری از مدل ضعیف ب ضات زیربنایی این گذاری داراییهای قیمتعملکرد  سی دوبارۀ مفرو شگران را به برر ها توجه پژوه

که تا حدودی شرایط بازار کامل وجود ندارد و بازارها تا حدی ناقص هستند، ها جلب کرده است. از دیدگاه نظری، زمانیمدل

سک نامتعارف احتمالاً بااهمیت خواهد بود. برای مثال، مرتون )ر سرمایه( بیان می1987ی سهامکند که اگر   گذاران نتوانند همۀ 

گذاری شود و قیمت مثبت داشته باشد. در چنین شرایطی، قیمت موجود در بازار را نگهداری کنند، ریسک نامتعارف ممکن است

گذاری کنند، ستتبد ستترمایههای متفاوتی از اوراق بهادار در دستتترس را نگهداری میگذاران گوناگون مجموعهکه ستترمایهمانیتا ز

گذار برای تحمل ریسک نامتعارف پاداش بازار ناکارا است. همچنین، صرف ریسک بازار شامل جزء یا عاملی است که به سرمایه

بیانِ دیگر، از بازار است؛ بهگذاری کارایی گذاران در نگهداری سبد سرمایهناتوانی سرمایهدهد. این ریسک نامتعارف ناشی از می

گذاری بازاری که به سبد سرمایهکند، نسبتگذاری اوراق بهادار استفاده میگذار برای قیمتگذاری بازاری که سرمایهسبد سرمایه

سک ن ست. بنابراین، ری ستفاده کند، ناکارا بوده ا شی نمیطور کامل تنوعامتعارف بهباید ا (. درواق ، Ruan et al., 2009شود )بخ

سرمایه سرمایهگذاری که نمیبرای  سبد  سهامتواند  ستلزم  گذاری بازار را نگهداری کند،  سان نامتعارف بالاتر م سک و نو با ری

 (.Bley & Saad, 2012بخشی ناقص است )اشی برای تنوعهای بالاتری خواهد بود و این بازدۀ بالاتر پادبازده

شان  یضینامتعارف و بازده سهام شواهد ضد و نق نوسان نیب ۀرابط ۀشده در حوزانجام یتجربهای پژوهشهای یافته را ن

شگرانپهای پژوهشهای اولیه در دهد. یافتهیم سانتاکلارا ) لای(، گو1997و زو ) لیمانند مالک یژوه مثبت  ۀرابط یک( 2003و 

خود دریافتند که در پژوهش ( در 2006حال، آنگ و همکاران )بااین. دهدرا نشتتتان مینامتعارف و بازده ستتتهام  نوستتتان نیب

پژوهش کند. بعد از بینی میهای بسیار پایینی را در ماه بعد پیشدر یک ماه میانگین بازده های مقطعی نوسان نامتعارف بالابازده

(، پژوهشگران مالی برای یافتن توضیحات گوناگون دربارۀ این رابطۀ غیرعادی بین ریسک نامتعارف و 2006آنگ و همکاران )
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سهام در تلاش بوده ستا، فو )اند. در همین ربازده  ستدلال میFu, 2009ا ست. ( ا سک نامتعارف درطولِ زمان متغیر ا کند که ری

موردانتظار کند، یک ارتباط مثبت بین ریستتک نامتعارف و بازده برآورد می EGARCHکه او نوستتان نامتعارف را با مدل زمانی

به انواع گوناگون ( نستتبت2006کنند که نتایج آنگ و همکاران )( بیان میBali & Cakici, 2008شتتود. بالی و کاکیچی )مشتتاهده می

ست. هوانگ و همکاران )داده ستحکم نی شی 2006معتقدند که نتایج پژوهش آنگ و همکاران ) (Huang et al., 2010ها قوی و م ( نا

شت بازده ست که در از برگ  & Lo( و لو و مکینلی )Lehmann, 1990(، لمان )Jegadeesh, 1990جیگادیش )پژوهش های ماهانه ا

MacKinaly, 1990( مستند شده است. بیکر و ورگلر )Baker & Wurgler, 2006گذار ( نشان دادند که با احساسات گوناگون سرمایه

ستو محدودیت سان نامتعارف ممکن ا ضی نو ستقرا شد. طور مثبت یا منفی با بازدهبه های فروش ا شته با سهام ارتباط دا های آتی 

سبی برای پیش( بیان میMitton & Vorkink, 2007میتون و ورکینک ) سان نامتعارف معیار منا بینی چولگی موردانتظار از کنند که نو

سهام پس از کنترل چولگی موردانتظار خیلی کاهش می سان نامتعارف و بازده  ست و رابطۀ منفی بین نو سهام ا یابد. جیانگ و بازده 

ستدلال 2006همکاران ) شای اطلاعات در شرکتکنند که نوسان نامتعارف بالا و بازدهمی( ا هایی با های آتی پایین هر دو با فقدان اف

( نیز بیانگر وجود یک رابطۀ منفی Cotter et al., 2015کاتر و همکاران )پژوهش انداز ضعیف سودهای آتی مرتبط است. نتایج چشم

 یسک نامتعارف و بازده سهام است.دار بین رو معنی

اند، ادبیات ( ابراز نگرانی کرده2006های پژوهش آنگ و همکاران )پیشتتتین دربارۀ اعتبار یافتههای پژوهشباوجودِ اینکه 

ه ستتتهام استتتت. دنبالِ یافتن توضتتتیحات جایگزین برای وجود رابطۀ منفی بین نوستتتان نامتعارف و بازدموجود همچنان به

سرمی )امری شان داد که AmriAsrami, 2023ا سان خاص و منجر به بازده مثبت  شیافزا باعثمطلوب عملکرد  تیفیک( ن نو

سان خاص شینامطلوب عملکرد افزا تیفیو ک شودیم سها نبی همراه دارد. همچنین،را به یو بازده منف )نامتعارف( نو م بازده 

شرکت رابط سانات خاص  سطح  شیوجود دارد. افزا شکل، ∩ ،یرخطیغ ۀو نو سان خاص تا  صینو شخ سبب  م در ابتدا، 

شرکت  شیافزا سهام  سهام را  یبازار و تأثیر منف یواکنش منف شیاز پ شیب ،آن شیاما با افزا شود؛میبازده  همراه بهبر بازده 

ستفاده از الگوی  ازطریقِسهام  بازدهِ یِدهندگحیتوض توانِ( با بررسی 2020دارد. دارابی ) ، مدل CAPMنوسانات نامتعارف با ا

شان داد که سه ( در کیستماتیرسیغ سکیبازده سهام و نوسانات نامتعارف )ر نیبعاملی فاما و فرنچ و چهارعاملی کارهارت ن

 کیستماتیرسیغ سکیر باسهام  بازدهِ یِدهندگحیتوض توانِ . همچنین،دوجود دار یمعنادارمثبت و هر سه مدل پژوهش ارتباط 

 ستتکیر وبازده ( رابطۀ بین 2017رستتتمی و مقامی ) استتت. شتتتریها بمدل ریبه ستتارهارت نستتبتاک یچهارعامل یدر الگو

 یهارابطه در چندکاین آن است که بیانگر  جینتا .بررسی کردند یزیب افتیچندک و ره ونیرگرس براساسِرا  غیرسیستماتیک

سو نییپا سو بوده  هایدر چندک و ناهم ست بالا هم شاهده نم ایرابطه  یتوز ۀانیو در ما داخلی نیز های پژوهشدر . شودیم

 شواهد متناقضی از رابطۀ بین نوسان نامتعارف و بازده سهام وجود دارد.

د و نکپردازش می سری است که بازار اطلاعات جدید را مبتنی  بر این فرضمعمولاً  هاگذاری داراییقیمت سنتیهای مدل

گذاران به توجه دقیق ستتترمایهنیازمند  برآوردیدهد. درواق ، چنین های دارایی ارائه میممکن را از تمام ارزش برآوردبهترین 

توجه یک منب  شناختی کمیاب است. توجه  .(Marzian, 2023) خود است هایدر تصمیم درنظرگرفتن آنپردازش اطلاعات و 

گذاری که نوبت به تصتتمیمات ستترمایهماً مستتتلزم جایگزینی مناب  شتتناختی از و ایف دیگر استتت. زمانیالزا موضتتوعبه یک 

سد، بامی سی  اطلاعات موجود و اجتنابتوجهر سرمایهناپذیربه حجم و گذاران باید در پردازش اطلاعات بودن توجه محدود، 

 (.Kahneman, 1973) گزینشی عمل کنند

( مطرح شتتد. ستتپس در چندین پژوهش دیگر مانند باربر و اودین 1973گذار اولین بار در پژوهش کانمن )توجه ستترمایه

( و هرشتتتلیفر و 2006(، پنگ و شتتتیانگ )Hirshleifer & Teoh, 2003(، هرشتتتلیفر و تئو )2003دیک و زینگلس )(، 2008)

شد.2009همکاران ) سی  شان میها نتایج این پژوهش ( برر سرمایهن تواند نقش مهمی در تعیین قیمت گذار میدهد که توجه 
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 ,Marzian) دکننمنعکس نمی این اطلاعات راها قیمت، گذاران به اطلاعات مهم توجه نکنندکه سرمایهتا زمانی. دارایی ایفا کند

بر توجه  چشتتتمگیریطور ویژه کاهش، بهدر بازده، به اتتغییرکه کند ( بیان میVozlyublennaia, 2014. وزلیویلننایا )(2023

ماهیت  ممکن استگذارد. ازآنجاکه توجه تحت تأثیر بازده است، افزایش یا کاهش بازده می اثرگذاران به اوراق بهادار سرمایه

شااطلاعات دریافتی توسط سرمایه های عبارتِ دیگر، توجه به بازدهبه ؛گذاردمی اثرخود بر بازده آتی  ۀنوبن دهد که بهگذاران را ن

 یمدت تأثیر مثبتخرد در کوتاه گذارانهیتوجه سرما کند که( بیان می2023مرضیان ) گذارد.می اثربینی بازده آتی افتاده بر پیشعقب

شوندگ ضع نیا ،یشدن افق زمانیاما با طولان ؛سهام دارد یبر نقد شد یدر افق زمان تاًیو نها فیتأثیر  . بلندمدت معکوس خواهد 

سرمایه2016قربانی و همکاران ) سی تورش توجه محدود  شان دادند که زمانی( با برر شاخص به  کهگذار و رفتار جمعی بازار ن

 یکینزدبا و  دهندینشتتان مواکنش  دیبه اخبار جد کمتر از حدگران معامله شتتود،یم کیته خود نزدگذشتت ۀهفت 52رقم  نیبالاتر

به  حدازنوعی واکنش بیشبازار رابطه دارد که  ۀندیماه آ کی یهابا بازده یشکلِ منفبه خصشا ی،خیرقم تار نیشاخص به بالاتر

شان م توجه که  معتقدند( Aouadi et al., 2013عوادی و همکاران )و ( Adachi et al., 2017آداچی و همکاران )د. دهیاخبار را ن

به شمار کننده برای عدم نقدشوندگی و نوسانات بازار سهام و عاملی تعیینبوده است مرتبط بسیار گذار با حجم معاملات سرمایه

سرمایهکه  دریافتند نیز (Cheng et al., 2020)چنگ و همکاران  .رودمی سهام رابطتوجه  شوندگی  معنادار و  ۀگذاران خرد با نقد

 شود.با گسترش افق زمانی، این رابطه درنهایت معکوس می امامثبتی دارد؛ 

های موجود در ر ممکن استتتت برخی از یافتهگذار و نقش آن در بازده اوراق بهاداوتحلیل توجه ستتترمایهبنابراین، تجزیه

شترکه  هایی، یافتهکند توجیهبازده را  مرتبط باادبیات  سبت داده می بی ساسِ ادبیات موجود نظیر شودبه ناکارآمدی بازار ن . برا

گذاران توجه محدود دارند که آنها را به انتخاب ( سرمایه2009هرشلیفر و همکاران ) و (2003(، هرشلیفر و تئو )1973کانمن )

ها پیامدهایی به گذاری داراییگذارد و برای قیمتها بر معاملات ستتتهام آنها تأثیر میکند که این روشهایی مجبور میروش

کنند، کمتر درگیر گذاران به آن توجه میتوان گفت که ستتتهامی که ستتترمایهگفته میپیشهای همراه دارد. براستتتاسِ پژوهش

سرمایهگذاری نادرست میقیمت برند. گذاری نادرست در دورۀ جاری را از بین میگذاران با آربیتراژ هرگونه قیمتشود؛ زیرا 

ضی در جایگاه یک ابزار آربیتراژ هزینهازآنجاکه  ستقرا ست،فروش ا سرمایه بر ا گذاران را به خود جلب سهامی که توجه کافی 

عبارتِ های پایینی در دورۀ آتی خواهد داشتتت؛ بهگذاری شتتده استتت و بازدهحد قیمتازنکند، احتمالاً در دورۀ جاری بیش

باشد، این رابطۀ گذاران گذاری نادرست توسط سرمایهدیگر، اگر رابطۀ منفی بین نوسان نامتعارف و بازده سهام ناشی از قیمت

تواند بر رابطۀ منفی بین گذار میاند. پس توجه سرمایهگذاران به آن توجه کافی نداشتهافتد که سرمایهمنفی در سهامی اتفاق می

شد و این رابطۀ منفی را کاهش دهد ) سهام را اثرگذار با سان نامتعارف و بازده آتی  ساسِ مبانی  (.Hur & Singh, 2022نو برا

 شود:شکلِ زیر بیان میهای پژوهش بهنظری و تجربی فرضیه

 نوسان نامتعارف سهام بر بازده آتی سهام تأثیر منفی دارد. فرضیۀ اول.

 کند.گذار تأثیر منفی نوسان نامتعارف بر بازده آتی سهام را تضعیف میتوجه سرمایه فرضیۀ دوم.

 
 . مدل مفهومی بین متغیرها1شکل 
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دهد که تمرکز این مطالعات بیشتر بر گرایش گذاران نشان میشده در حوزۀ رفتار سرمایههای داخلی انجامبررسی پژوهش

های داخلی گذار در پژوهشگذاران نهادی بوده استتت. در حوزۀ توجه ستترمایهگذاران و رفتار ستترمایهاحستتاستتی ستترمایه

بانی و همپژوهش حدودی وجود دارد. پژوهش قر کاران )2016کاران )های م یان )2020(، نیکو و هم ( از 2023( و مرضتتت

ست. قربانی و همکاران )ترین پژوهشنزدیک شامل تکیه (2016ها به پژوهش کنونی ا شناختی های روانگاهدو تورش رفتاری 

سرمایه شی یا کمگذار در توضیح بیشو توجه محدود  شاخص واکن سهام را بررسی کردند. در این مطالعه روند  شی بازار  واکن

گذار مستتتقیماً اما توجه ستترمایه ماهه بررستتی شتتده، 12و  6، 3، 1های زمانی بازار بورس ستتهام و بازده آتی بورس در افق

پذیری غیرسیستماتیک گذار و نوسان( با بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه2020نیکو و همکاران ) گیری نشده است.اندازه

پذیری ستتیستتتماتیک، گذار و نوستتانگذاری نادرستتت ستتهام نشتتان دادند که با افزایش گرایش احستتاستتی ستترمایهبر قیمت

گذاران خرد بر نقدشوندگی سهام ( نیز تأثیر توجه سرمایه2023پژوهش مرضیان )یابد. در گذاری نادرست نیز افزایش میقیمت

 بررسی شد.

اسرمی، های داخلی نیز موضوعاتی مانند کیفیت عملکرد و نوسان نامتعارف )امریدر حوزۀ نوسان نامتعارف سهام در پژوهش

کنندۀ نوستتانات ( و عوامل تعیین2021دهچی و همکاران، ثیر قابلیت مقایستته و نوستتانات نامتعارف ستتهام )هاشتتمی(، تأ2023

توجه  گذار کانون( بررستتی شتتده استتت. متغیر توجه ستترمایه2019صتتالحی، غیرستتیستتتماتیک بازده ستتهام )ستتلیمانی و عرب

گذار و بررسی سرمایه گیری از متغیر توجههای پیشین نبوده است؛ بنابراین، پژوهش کنونی ازنظرِ حوزۀ موضوعی و بهرهپژوهش

ستای پژوهش توان از نتایج این پیشین متمایز است. میهای پژوهشو بازده آتی سهام از  تأثیر آن بر رابطۀ نوسان نامتعارف در را

 ای دارند.گذاران در آن نقش عمده و به آن توجه ویژهسرمایۀ ایران استفاده کرد، بازاری که سرمایهتحلیل شرایط بازار 

 

 روش پژوهش

ها از ها از الگوهای رگرستتتیونی چندمتغیره و برای تخمین مدلها و آزمون فرضتتتیهتحلیل دادهودر این پژوهش برای تجزیه

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهه است. جامعۀ آماری شرکتاستفاده شد Stata15و  Eviews12افزارهای نرم

در بورس اوراق بهادار  1395هایی برای نمونه انتخاب شتتدند که قبل از ستتال استتت. شتترکت 1401تا  1395در دورۀ زمانی 

شتتامل  و استتفند باشتتد 29ها منتهی به ها برای رعایت قابلیت مقایستته شتترکتپایان ستتال مالی شتترکتپذیرش شتتده باشتتند. 

ها متفاوت است. همچنین، گذاری نباشند؛ زیرا ماهیت عملیاتی این شرکتگری مالی و سرمایههای بیمه، بانک، واسطهشرکت

سبۀ متغیرها به شد و طی دورۀ صورتِ ماهانه و روزانه در دورۀ زمانی پژوهش در باید اطلاعات موردنیاز برای محا سترس با د

 پژوهش بیش از چهار ماه توقف معاملاتی سهام نداشته نباشد.

های موردنیاز برای محاسبۀ متغیرها شرکت برای نمونۀ آماری انتخاب شد. داده 176گفته تعداد با درنظرگرفتن شرایط پیش

آوری شده است. برای محاسبۀ برخی جم ( TSETMCآورد نوین و سایت مدیریت فناوری بورس )ازطریقِ بانک اطلاعاتی ره

رو، برای محاسبۀ این گذار به اطلاعات یک سال قبل نیز نیاز بوده است. ازاینمتغیرهای پژوهش نظیر مومنتوم و توجه سرمایه

 انجام شده است. 1401تا  1396ها در دورۀ زمانی درنظر گرفته و تخمین مدل 1395قبیل متغیرها اطلاعات سال 

ستفاده هایالگو سینگ )شده برای آزمون فرضیهرگرسیونی ا ست. برای آزمون فرضیۀ 2022ها بر پژوهش هور و  ( مبتنی ا

 ( استفاده شده است:1اول از رابطۀ رگرسیونی )

R i,t+1 = β0 + β1 Ivol it + β2 R it + β3 Size it + β4 Age it + β5 Illiq it + β6 MoM it + ε it         )1( رابطۀ       

1it+R  1بازده سهام در ماهt+ ،Ivol  نوسان نامتعارف بازده سهام در ماهt ،itR  ،بازده سهام در ماه جاریSize  ،اندازۀ شرکت
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Age  ،شرکت بر حسب ماه سهام،  Illiqسن  سهام( و  tمومنتوم ماه  MoMعدم نقدشوندگی  باقیمانده  ε)روند حرکت قیمت 

 مدل است.

شود. طبق فرضیۀ تخمین زده می 1401تا پایان  1396صورتِ ماه تتتت شرکت در دورۀ زمانی از ابتدای ( به1گوی رگرسیونی )ال

درصد منفی  95در سطح اطمینان  1βرود که نوسان نامتعارف سهام بر بازده آتی آن تأثیر منفی داشته باشد. اگر ضریب اول انتظار می

 شود:( استفاده می2شود. برای آزمون فرضیۀ دوم از رابطۀ رگرسیونی )وهش رد نمیو معنادار باشد، فرضیۀ اول پژ
R i,t+1 = β0 + β1 Ivol it + β2 ATT it + β3 Ivol it * ATT it + β4 R it + β5 Size it +Β6 Age it + β7 Illiq it + β8 MoM it + ε it    )2( رابطۀ      

 

itATT گذار شتترکت توجه ستترمایهi ه در ماtرود که ( استتت. طبق فرضتتیۀ دوم انتظار می1شتترحِ رابطه )، مابقی متغیرها به

سرمایه ضریب توجه  ضعیف کند؛ بنابراین، اگر  سهام را ت سهام بر بازده آتی  سان نامتعارف  سطح  3βگذار تأثیر منفی نو در 

 شود.درصد مثبت و معنادار باشد، فرضیۀ دوم رد نمی 95اطمینان 

ستقل، تعدیلمتغیرهای این پژ سته، م شامل متغیرهای واب سهام در ماه وهش  سته بازده ماهانه  ست. متغیر واب گر و کنترلی ا

t+1 ( است. متغیر مستقل نوسان نامتعارف بازده سهامIvolبه ) صورتِ ماهانه است. برای محاسبۀ نوسان نامتعارف به پیروی از

دهچی و همکاران ( و هاشتتمیGarcia et al., 2011(، گارستتیا و همکاران )Aabo et al., 2017های آبو و همکاران )پژوهش

 ( استفاده شده است.3شرحِ رابطۀ رگرسیونی )( از مدل بازار به2021)

R i,t = β0 + β1 Rm t + ε it                                              )3( رابطۀ       
 

بازده روزانۀ بازار است که با شاخص روزانۀ بازار سهام محاسبه  Rmو  tدر سال  iبازده روزانۀ شرکت  i,tRدر این رابطه 

ه تخمین صورتِ سری زمانی برای هر شرکت در هر سال جداگانهای روزانه به( با استفاده از داده3شود. رابطۀ رگرسیونی )می

سیونی ) سیونی با  12Eviewsافزار با نرم ،itε( یعنی 3زده و باقیماندۀ رابطۀ رگر ست. ازآنجاکه این رابطۀ رگر شده ا ستخراج  ا

های شود. سپس این باقیماندهصورتِ روزانه استخراج میهای روزانه تخمین زده شده است، باقیماندۀ مدل نیز بهاستفاده از داده

صتتورتِ ماهانه ( بهIvolشتتود تا نوستتان نامتعارف بازده ستتهام )هر ماه جدا و از آنها انحراف معیار گرفته می روزانه به تفکیک

شود. با سبه  ، 1401تا پایان  1396( در بازۀ زمانی ابتدای 3شرکت نمونه وجود دارد، رابطۀ رگرسیونی ) 176به اینکه توجهمحا

 ت ت سال جداگانه تخمین زده شده است.ازای هر شرکسال( به 6*176بار ) 1056جمعاً 

سرمایهمتغیر تعدیل شمار میATTگذار )گر توجه  صفر و یک( به  ست که متغیری دووجهی ) سبۀ این ( ا رود. برای محا

اول  چارکنظر در مداگر شتترکت  ند.شتتد یبندچارکگذار متغیر توجه ستترمایه براستتاسِ ی نمونههادر هر ماه شتترکتمتغیر، 

شدسرمایه توجه نیشتری)ب شد چارک چهارمو اگر در  کیعدد  ،گذار( با صفر م ،با برای  (.Hur & Singh, 2022) ردگییعدد 

حجم معاملات غیرعادی  ( از2022( و هور و سینگ )2008های باربر و اودین )گذار به پیروی از پژوهشمحاسبۀ توجه سرمایه

 ( استفاده شده است:4سهام طبق رابطۀ )

Abnormal Vol = 
Vit− V̅

σ
(4رابطۀ )                       

 

Abnormal Vol  ،حجم معاملات غیرعادیitV  ،حجم معاملات ماهانۀ ستتهام�̅�  ماه قبل در هر  12میانگین حجم معاملات

 ماه قبل در هر ماه است. 12 املاتانحراف استاندارد حجم مع 𝜎ماه و 

( نوستتان نامتعارف ستتهام ممکن استتت از Fink et al., 2010هایی نظیر فینک و همکاران )پژوهش متغیرهای کنترلی طبق

سن)ویژگی شرکت مانند  شرکت )Ageهای خاص  ستSize( و اندازۀ  شرکت ممکن ا سن و اندازۀ  شود؛ همچنین،  شی   ( نا

رو، در پژوهش کنونی اثر این دو متغیر کنترل شتده استت. شتاخص مناستبی برای کنترل ریستک خاص شترکت باشتد. ازاین
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 & Bernard( و برنارد و توماس )Bergsma & Tayal, 2020( و برگسما و تایال )2022براساسِ مطالعاتی نظیر هور و سینگ )

Thomas, 1989سهام در دورۀ ( برخی دیگر از ویژگی شامل بازده  ستند  سهام تأثیرگذار ه شرکت که بر بازده آتی  های خاص 

ماه گذشتتته )مومنتوم( استتت. به همین دلیل، تأثیر این  6قبل، میزان عدم نقدشتتوندگی ستتهام و روند حرکت قیمت ستتهام در 

صتتتورتِ ماهانه ازده آتی ستتتهام نیز کنترل شتتتده استتتت؛ بنابراین، متغیرهای کنترلی پژوهش کنونی که همگی بهمتغیرها بر ب

 اند از:اند، عبارتگیری شدهاندازه

itR  سهام در ماه ست،  t، Sizeبازده  شده ا سبه  سهام محا شرکت که ازطریقِ لگاریتم طبیعی ارزش بازار ماهانۀ   Ageاندازۀ 

( برحسبِ ماه محاسبه و tاسبۀ سن شرکت ابتدا فاصلۀ زمانی بین تاریخ تأسیس شرکت تا زمان حال )ماه سن شرکت. برای مح

( و برابر با قدر مطلق بازده Amihud, 2002معیار عدم نقدشوندگی آمیهود ) Illiqسپس از آن لگاریتم طبیعی گرفته شده است. 

ماه قبل از ماه  6مومنتوم یا روند حرکت قیمت سهام در  MoMریالی معاملات ماهانه سهام است. ماهانۀ سهام تقسیم بر حجم 

t  6است. برای محاسبۀ مومنتوم ( ماهه از بازده خرید و نگهداری سهامBHRبه )( استفاده شده است.5شرحِ رابطۀ ) 

BHR= {(1+Rt-1) × (1+Rt-2) × …. × (1+Rt-6)} – 1       )5( رابطۀ 
 

BHR  بازده خرید و نگهداری سهام وR .بازده ماهانۀ سهام است 

 

 هایافته

سبۀ متغیرهای پژوهش، در این بخش نتایج تجزیهآوری دادهپس از جم  ضیهوتحلیل دادهها و محا شده ها و آزمون فر ها ارائه 

 ( ارائه شده است.1است. در ادامه، ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
 های توصیفی( آماره1جدول )

Table (1) Descriptive Statistics 
 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل نماد نام متغیر

 Rit+1 508/0- 412/1 058/0 201/0 بازده آتی سهام

 Ivol 000/0 985/268 298/16 144/18 نوسان نامتعارف بازده سهام

 Rt 576/0- 103/2 067/0 212/0 یبازده سهام در ماه جار

 Size 746/25 136/36 116/30 917/1 اندازه

 Age 302/2 493/6 447/5 475/0 سن شرکت

 Illiq 000/0 136/0 0003/0 002/0 عدم نقدشوندگی

 MoM 745/0- 845/11 470/0 983/0 مومنتوم

 

وابستتته بازده ماهانۀ  برای مثال متغیر.   استتتتعادل و مرکز ثقل توزی ۀنقطبیانگر استتت که  یک شتتاخص مرکزی میانگین

ست که ست 058/0برابر با  آن میانگین( 1مطابق با جدول ) سهام در ماه آتی ا شان می و ا شتر های این متغیر دادهکه دهد ن بی

ندگی مشاهدات از میانگین را نشان های پراکندگی است که میزان پراکند. انحراف معیار یکی از شاخصتمرکزمحول این نقطه 

دهد که متوستتط میزان پراکندگی مقادیر متغیر استتت که نشتتان می 201/0دهد. مقدار این پارامتر برای متغیر وابستتته برابر با می

اکندگی نوعی بیانگر میزان پراستتت. پارامترهای حداکثر و حداقل هر متغیر نیز به 201/0بازده ماهانۀ ستتهام حول میانگین برابر 

سهام  سان نامتعارف بازده  ستند. مقدار حداکثر برای متغیر نو شاهدات ه سهام  985/268م سان نامتعارف بازده  ست. متغیر نو ا

صتتورتِ ماهانه محاستتبه شتتده استتت. متغیر مومنتوم روند حرکت ( به3های مدل بازار )رابطۀ ازطریقِ انحراف معیار باقیمانده

استتت. ازآنجاکه متغیر توجه  845/11و حداکثر  -745/0دهد که مقدارش حداقل نشتتان میماه گذشتتته  6قیمت ستتهام را در 
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 صورتِ صفر و یک است، آمار توصیفی آن ارائه نشده است.( دووجهی و بهATTگذار )سرمایه

سمن استفاده لیمر و ها Fهای ترکیبی از آزمون های ترکیبی و برای انتخاب روش تخمین دادهها از دادهبرای آزمون فرضیه

درصد بوده  5درصد کمتر از  95لیمر و هاسمن در سطح اطمینان  Fهای ها نشان داد که احتمال آمارهشده است. نتایج آزمون

ست؛ درنتیجه، روابط رگرسیونی ) شدند. بررسی همسانی واریانس ( به روش داده2( و )1ا های تابلویی با اثرات ثابت برآورد 

انجام شده است. سطح  Stata  15ولدریج در و بررسی خودهمبستگی با استفاده از آزمون Eviews 12ار افزدر نرم LRبا آزمون 

سیونی ) LRمعناداری آمارۀ  سانی  5( کمتر از 2( و )1برای هر دو رابطۀ رگر شکل ناهم ست. این عدد بیانگر وجود م صد ا در

سطح معناداری آمارۀ ولدریج برای هر دو مدل کمت ست.  ستگی بین  5ر از واریانس ا شکل خودهمب صد و  بیانگر وجود م در

ستگی و ناهمسانی واریانس بر نتایج برآورد الگوی رگرسیونی از  ست. برای تخفیف اثر مشکل خودهمب متغیرهای توضیحی ا

خطی بین متغیرهای توضتتیحی از معیار عامل تورم واریانس در تخمین استتتفاده شتتده استتت. برای بررستتی هم 1تصتتحیح وایت

(VIF ستفاده شده است. نتایج نشان داد که مقدار آمارۀ بوده است که بیانگر نبودِ  10برای متغیرهای توضیحی کمتر از  VIF( ا

 خطی بین متغیرها است.هم

براساسِ فرضیۀ اول نوسان نامتعارف سهام بر بازده آتی سهام تأثیر منفی دارد. برای آزمون این فرضیه از رابطۀ رگرسیونی 

 ( است.2شرحِ جدول )فاده شده است که نتایج برآورد آن به( است1)
 (1( نتایج برآورد رابطۀ رگرسیونی )2) جدول

Table (2) The estimation results of model (1) 
R i,t+1 = β0 + β1 Ivol it + β2 R it + β3 Size it + β4 Age it + β5 Illiq it + β6 MoM it + ε it 

 سطح معناداری tآمارۀ  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر

 β0 1843/0 0317/0 8005/5 0000/0 عرض از مبدأ

 Ivol 0003/0- 0001/0 9028/2- 0037/0 نوسان نامتعارف بازده سهام

 Rt 0119/0 0086/0 3873/1 1654/0 بازده سهام در ماه جاری

 Size 0027/0- 0008/0 3541/3- 0008/0 اندازه

 Age 0065/0- 0025/0 6327/2- 0085/0 سن شرکت

 Illiq 3055/0 3209/0 9517/0 3412/0 عدم نقدشوندگی

 MoM 0024/0- 0025/0 9548/0- 3397/0 مومنتوم

 2129/90 فیشر  Fآمارۀ

 0000/0 فیشر Fاحتمال آمارۀ 
2R 3553/0 شدهتعدیل 

  

دهد که درصد معنادار است که نشان می 99فیشر کمتر از یک درصد و در سطح اطمینان  Fمارۀ ( احتمال آ2طبق جدول )

ست و میکل رابطۀ رگرسیونی معنا ضریب تعیین تعدیلدار بوده ا ستفاده کرد.  ست و  3553/0شده برابر با شود از نتایج آن ا ا

توضتتیح داده شتتده استتت. ضتتریب متغیر نوستتان تغییرات متغیر وابستتته ازطریقِ متغیرهای مدل  %36دهد که حدود نشتتان می

است. این ضریب کمتر از یک  0037/0برای این ضریب  tو سطح معناداری آمارۀ  -0003/0( برابر Ivolنامتعارف بازده سهام )

أثیر دهد که نوسان نامتعارف بازده سهام بر بازده آتی سهام تدرصد معنادار است. نتایج نشان می 99درصد و در سطح اطمینان 

                                                           
 ,2002Wooldridge ,شتود )( برای تخمین مدل از انحراف معیار ستازگارشتده با ناهمستانی واریانس و خودهمبستتگی استتفاده میWhite. در تصتحیح وایت ).1

Chapter 10.) 
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 عبارتِ دیگر، هرچه نوسان نامتعارف بازده سهام بیشتر باشد، بازده ماهانۀ آتی سهام کمتر خواهد بود.منفی و معنادار دارد؛ به

کند. برای آزمون این گذار تأثیر منفی نوسان نامتعارف بر بازده آتی سهام را تضعیف میمطابق با فرضیۀ دوم، توجه سرمایه

 ( است.3شرحِ جدول )( استفاده شده که نتایج برآورد آن به2ونی )فرضیه از رابطۀ رگرسی
 (2( نتایج برآورد رابطۀ رگرسیونی )3جدول )

Table (3) The estimation results of model (2) 
R i,t+1 = β0 + β1 Ivol it + β2 ATT it + β3 Ivol it * ATT it + β4 R it + β5 Size it + Β6 Age it + 

β7 Illiq it + β8 MoM it + ε it 

 سطح معناداری tآمارۀ  انحراف ستاندارد ضریب نماد متغیر

 β0 7859/0 2120/0 7056/3 0002/0 عرض از مبدأ

 Ivol 0006/0 0002/0 4036/2 0163/0 نوسان نامتعارف بازده سهام

 ATT 0075/0 0058/0 2837/1 1993/0 گذارتوجه سرمایه

نوسان  ×گذار سرمایهتوجه 

 نامتعارف بازده سهام

Ivol × ATT 0009/0- 0002/0 9335/3- 0001/0 

 Rt 0028/0 0128/0 2181/0 8273/0 بازده سهام در ماه جاری

 Size 0272/0- 0036/0 3940/7- 0000/0 اندازه

 Age 0166/0 0313/0 5297/0 5963/0 سن شرکت

 Illiq 4887/1 8622/0 7265/1 0843/0 عدم نقدشوندگی

 MoM 0068/0- 0037/0 8558/1- 0635/0 مومنتوم

 7780/14 فیشر  Fآمارۀ

 0000/0 فیشر Fاحتمال آمارۀ 
2R 3518/0 شدهتعدیل 

 

سطح معناداری آمارۀ 3همانطورکه در جدول ) ست،  سطح اطمینان  F( آمده ا صد و در  شر کمتر از یک در صد  99فی در

ضریب تعیین تعدیلمعنادا ست.  شان می 3518/0شده برابر با ر ا ست که ن سته ازطریقِ  %35دهد که حدود ا تغییرات متغیر واب

( Ivol × ATTنوسان نامتعارف بازده سهام ) ×گذار متغیرهای مدل توضیح داده شده است. ضریب متغیر تعاملی توجه سرمایه

است. این ضریب کمتر از یک درصد و در سطح اطمینان  0001/0ین ضریب برای ا tو سطح معناداری آمارۀ  -0009/0برابر 

جهت با ضتتریب متغیر نوستتان نامتعارف بازده ستتهام در رابطۀ درصتتد معنادار استتت. ضتتریب متغیر تعاملی منفی و هم 99

سیونی ) ست؛ بنابراین، می1رگر سرمایه( ا سان نامتعارفتوان نتیجه گرفت که توجه  سهام را  گذار تأثیر منفی نو بر بازده آتی 

تری بر بازده گذار بیشتر باشد، نوسان نامتعارف بازده سهام تأثیر منفی قویعبارتِ دیگر، هرچه توجه سرمایهکند. بهتقویت می

 ماهانۀ آتی سهام خواهد داشت.

 

  گیرینتیجه

سنتی قیمت سرمایهگذاری داراییطبق مدل  سیCAPMای )های  سک  سک ( تنها ری سهام تأثیر دارد و ری ستماتیک بر بازده 

( نشان 1997( و مالکیل و زو )1987حال، ادبیات موجود مانند مرتون )شود. باایننامتعارف )غیرسیستماتیک( نامربوط تلقی می

تواند بر بازده ستتهام اثرگذار باشتتد. ستتک و نوستتان نامتعارف نیز میدهد که بازار اوراق بهادار همیشتته کامل نیستتت و ریمی

ست. برخی پژوهشمطالعات تجربی انجام ضی ا ضد و نقی شواهد  سهام دربردارندۀ  ها شده در حوزۀ نوسان نامتعارف و بازده 

به یک رابطۀ مثبت بین نوسان نامتعارف سهام و بازده سهام دست یافتند؛  (2003و سانتاکلارا ) لایگو و (1997و زو ) لیمالکنظیر 



 

 13                               و همکارانرگس حمیدیان ن                                        آتی سهام گذار بر رابطۀ بین نوسان نامتعارف و بازدهتأثیر توجه سرمایه

 

( یک رابطه منفی را مستتتتند 2009( و جیانگ و همکاران )2006های دیگر از جمله آنگ و همکاران )که برخی پژوهشدرحالی

ساسِ نتای شیانگ )2003(، دیک و زینگلس )2008هایی نظیر باربر و اودین )ج پژوهشکردند. برا شلیفر و 2006(، پنگ و  ( و هر

گذاران به و سهامی که سرمایه ایفا کند و بازده سهامیین قیمت نقش مهمی در تع ممکن استگذار توجه سرمایه( 2009همکاران )

شان دهند، کمتر درگیر قیمت ست میآن توجه ن سرمایهگذاری نادر گذار ممکن شود؛ بنابراین، این احتمال وجود دارد که توجه 

بر بررستتی ر پژوهش کنونی علاوهرو، درابطۀ منفی بین نوستتان نامتعارف و بازده آتی ستتهام را تحت تأثیر قرار دهد. ازاین استتت

 وتحلیل شد.گذار بر این رابطه بررسی و تجزیهارتباط بین نوسان نامتعارف و بازده سهام، تأثیر توجه سرمایه

سهام بر بازده آتی آن تأثیر منفی و معنادار دارد؛ به سان نامتعارف  شان داد که نو ضیۀ اول ن عبارتِ دیگر، با نتایج آزمون فر

های آنگ و همکاران ان نامتعارف ستتهام، بازده ستتهام در ماه آتی کاهش خواهد یافت. این نتیجه با نتایج پژوهشافزایش نوستت

گذار بر ارتباط توجه سرمایه( همخوانی دارد. در فرضیۀ دوم، تأثیر 2022( و هور و سینگ )2009(، جیانگ و همکاران )2006)

گذار، تأثیر منفی نوسان نامتعارف منفی بین نوسان نامتعارف سهام و بازده سهام بررسی شد. انتظار بر این بود که توجه سرمایه

دهد. براستتاسِ نتایج آزمون فرضتتیۀ دوم، برخلافِ انتظار، علامت ضتتریب متغیر تعاملی توجه بر بازده آتی ستتهام را کاهش می

گذار تأثیر منفی نوسان نامتعارف دهد که توجه سرمایهنوسان نامتعارف سهام منفی و معنادار است که نشان می ×گذار مایهسر

( همخوانی ندارد. دلیل احتمالی این 2022های پژوهش هور و ستتینگ )کند. این نتیجه با یافتهبر بازده آتی ستتهام را تقویت می

ضوع ا سرمایهمو شی از تورش رفتاری توجه محدود  ست. طبق پژوهشحتمالاً نا ( توجه نیازمند تلاش و 1973کانمن ) گذار ا

شش و به ست و بهکو شناختی ا سترس، توجه بهکارگیری مناب  محدود  شی دلیلِ حجم بالای اطلاعات در د ناچار حالت گزین

شناختی با عنوان توجه محدود روبهکند؛ درنتیجه، اپیدا می ستفاده از اطلاعات با نوعی محدودیت روان ستند. فراد هنگام ا رو ه

 کهدهد نشتان می (Tantaopas et al., 2016و همکاران ) تانتناپسو  (Libby et al., 2002لیبی و همکاران )های نتایج پژوهش

ستندسرمایه سابداری آنها تأثیر میوتحلیل اطلاعات مالی و تجزیهبر  . این امرگذاران در توجه خود محدود ه توجه  گذارد.ح

سرمایه سرمایهگذار باعث میمحدود  شان دهند موجودگذاران به اطلاعات شود که  ست ن شتباه  واکنش نادر یا اطلاعات را ا

تواند نویز اضافی می گذارانسرمایه توجه بیشتر که دهدنشان می (Da et al., 2011مکاران )دا و هارزیابی کنند. نتایج پژوهش 

سرمایهایجاد کند و درنتیجه کارایی بازار را کاهش دهد ضیۀ دوم انتظار این بود که توجه  گذار ممکن ؛ بنابراین، اگرچه طبق فر

گذار این رابطه را تشدید بازده آتی سهام را کاهش دهد، اما مشاهده شد که توجه سرمایهتأثیر منفی نوسان نامتعارف بر  است

طورکه بیکر و ورگلر براین، همانگذار باشد. علاوهناشی از تورش رفتاری توجه محدود سرمایه کند. این نتیجه ممکن استمی

طورِ مثبت یا منفی به گذار نوسان نامتعارف سهام ممکن استت گوناگون سرمایهتحت شرایط احساسا ( نشان دادند که2006)

هایی با تواند ناشتتی از فقدان افشتتای اطلاعات در شتترکتهای آتی ستتهام ارتباط داشتتته باشتتد، این ارتباط منفی میبا بازده

شم شد )جیانگ و همکاران، چ سودهای آتی با ضعیف  سات خوش2006انداز  سا بینانه و بدبینانۀ (. بنابراین، عواملی نظیر اح

 های احتمالی رد فرضیۀ دوم خواهد بود.انداز آتی شرکت احتمالاً از جمله علتگذار و نبود اطلاعات دربارۀ چشمسرمایه

ذاری به گهای ستترمایهیمشتتود که در تصتتمگران مالی پیشتتنهاد میگذاران و تحلیلبه نتایج فرضتتیۀ اول، به ستترمایهتوجهبا

گذاری متنوع بخشی از ریسک غیرسیستماتیک توجه داشته باشند که منحصر به یک شرکت است و با تشکیل سبدهای سرمایه

سرمایه سک  سرمایهتوجهگذاری را کاهش دهند. باکل ری ضیۀ دوم، به  شنهاد میبه نتایج فر سهام گذاران پی شود در معاملات 

معاملات با مقادیر میانگین آن، به حجم معاملات غیرعادی ستتهام نیز توجه کنند؛ زیرا حجم معاملات  ازطریقِ مقایستتۀ حجم

گذار باشد که ارتباط بین نوسان نامتعارف )غیرسیستماتیک( سهام و بازده آتی شاخصی از توجه سرمایه غیرعادی ممکن است

ست تورشسهام را تحت تأثیر قرار می سرمایههادهد. ازآنجاکه ممکن ا صمیمی رفتاری نظیر توجه محدود  های گذاران در ت

شتتود که با تقویت مناب  اطلاعاتی معتبر و در گذاران بازار ستترمایه پیشتتنهاد میگذاری آنها اثرگذار باشتتد به ستتیاستتتستترمایه
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شود که تأثیر توجه د میگذاری کمک کنند. به پژوهشگران آتی پیشنهاهای سرمایهسازی تصمیمگذاران، به بهینهدسترس سرمایه

گذار خرد و نهادی و تحت شتترایط گذار بر ارتباط بین نوستتان نامتعارف و بازده آتی ستتهام را به تفکیک ستترمایهستترمایه

 گذار بررسی کنند.بینانه و بدبینانۀ سرمایهاحساسات خوش
 

 منابع

 ،یو حسابرس یمال یهای حسابدارپژوهشعملکرد، بازده سهام و نوسان خاص شرکت.  تیفی(. ک1402محمد ) ی،اسرم یامر

15(59)، 219-241. https://doi.org/10.30495/faar.2023.705565 

ض1399) ایرو ی،داراب س یهابازده یدهندگحی(. توان تو سانات نامتعارف )ر لهیسهام بو سیغ سکینو  قاتیتحق(. کیستماتیر

 IAAR./10.22034.1071292020 .170-147 ،(45)12 ،یو حسابرس یحسابدار

چندک و  ونیبر رگرس یو بازده سهام مبتن کیستماتیرسیغ سکیرابطه ر لی(. تحل1395) حانهیر ی،مقامو  محمدرضا ی،رستم

 .151-135 ،(16)6 ،یمال تیریچشم انداز مد. یزیب افتیره

صال و مانیا ی،مانیسل سانات غ1398) یمهد ی،حعرب  سی(. نو سانات غ یشرط کیستماتیر سهام؛ نو سیبازده   کیستماتیر

 119-97، (26)9 ،یمال تیریانداز مدچشم خاص شرکت. یهایژگیبازده سهام؛ و یرشرطیغ
 https://doi.org/10.52547/JFMP.9.26.97 

: یشناختروان یهاگاههیو تک گذارهی(. تورش توجه محدود سرما1395) امحمدرض ،زادهعباس ی ومهد ی،صالح، آرش ی،قربان

 .224-206 ،(2)1 ،یمال یو مهندس سکیر یمدلسازبازار.  یاز رفتار جمع ینیبشیپ کی

 یهاسهام در شرکت یبر نقدشوندگ مختلف یزمان یهاگذاران خرد در افقتأثیر توجه سرمایه لیتحل(. 1402مرضیان، حامد )

 نامۀ منتشر نشده کارشناسی ارشد[، دانشگاه اصفهان.]پایان شده در بورس اوراق بهادار تهرانهرفتیپذ

س شی(. گرا1399فاطمه ) ی،جلالو  کا م دیس ی،میابراه ،هیهان ،وکین سا سان گذار،هیسرما یاح سیغ یریپذنو و  کیستماتیر

شرکت یگذارمتیق سهام در  ست  -65 ،(1)8 ،یمال تیریدراهبرد مشده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یهانادر

85.  https://doi.org/10.22051/JFM.2019.24325.1952 

شمی دهچی صر ،نیاایزدی، مجید ،ها صورت(. تأثی1400هادی )، یریو ام نا سه  سانات ویژۀ بازده ر قابلیت مقای های مالی بر نو

 . 1-18(، 3)9، مدیریت دارایی و تامین مالی. سهام با تأکید بر کیفیت گزارشگری مالی

https://doi.org/10.22108/AMF.2020.123782.1554 
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