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Abstract 
Objectives: This research evaluates the effects of overconfidence, disposition effect and investors’ attention on 

the abnormal volume and abnormal returns of stocks through Interruption in independent variables. 

Method: It uses the unbalanced panel data regression technique to study a sample of 325 listed firms in Tehran 

Stock Exchange at weekly intervals between 2011 and 2016. 

Resutls: The results show that disposition effect and investors’ attention cause abnormal volume. In addition, 

with regards to abnormal return, the effect of investors' attention on abnormal return is significant in the 

regression model. The important point in this study is the investigation of the effect of behavioral biases on 

abnormal volume while generating abnormal returns. The results indicate that only investors’ attention causes 

both abnormal volume and abnormal returns. Also, in the case of overconfidence, the relationship between this 

bias and abnormal volume and abnormal returns is not significant. 
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‌چکیده
 باازده  و غیرنرمال حجم بر گذاران سرمایه  توجهات و تمایلاتی  اثر فرااعتمادی، شامل رفتاری های سوگیری تأثیر بررسی حاضر پژوهش انجام از هدف‌هدف:

 .است غیرعادی

 روش از اساتفاده  باا  8935 تاا  8930هاای  ساال  طای  و هفتگای  باازۀ  در تهاران،  باورس  در شده پذیرفته شرکت 975 از متشکل ای نمونه منظور این برای‌روش:

  .است  شده بررسی نامتقارن ترکیبی های داده رگرسیون

 در گاذاران  سرمایه توجهات نیز ادیغیرع بازده دربارۀ.شود می نرمال غیر حجم ایجاد موجب تمایلاتی اثر و گذاران سرمایه توجهات دهد می نشان نتایج‌نتایج:

 باازده  ایجااد  در نرماال  غیار  حجام  بار  ماؤثر  رفتااری  هاای  ساوگیری  تاأثیر  درواقع، و وار زنجیره علی روابط بررسی مهم نکتۀ .است دار معنی رگرسیونی الگوی

 ایان  رابطاۀ  فرااعتماادی،  درباارۀ  .اسات  غیرعاادی  هباازد  ساس   و نرماال  غیار  حجام  ایجااد  عامل گذاران سرمایه توجهات شده بررسی نمونۀ در .است غیرعادی

 شود. نمی محسوب غیرعادی بازده و غیرنرمال حجم ایجاد عوامل از فرااعتمادی و نیست دار معنی غیرعادی بازده و غیرنرمال حجم با سوگیری

‌مادیفرااعت تمایلاتی، اثر گذار، سرمایه توجهات غیرعادی، بازده نرمال،  غیر حجم‌:کلیدی‌های‌واژه

‌

‌

http://amf.ui.ac.ir/article_23759.html
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‌.مقدمه

 مالی، علم های شاخه از یکی منزلۀ به رفتاری مالی ظهور

 هاای  قاعده خلاف وجود بر دلالتی گذشته های سال طی

 خاالاف .اساات کلاساای  الگااوی در ساارمایه بااازار

 حاد،  از کمتر یا حد از بیش واکنش همچون هایی قاعده

 ایان  از دیگار  بسایاری  و ساهام  منفای  و مثبت همبستگی

 سااهام در عااادی غیاار بااازده ایجاااد موجااب کااه دساات

 وجاود  باا  گاذاری  سارمایه  حیطاۀ  در رو، ایان  از شود؛ می

 بااا کااه سااهام گااذاری ارزش همچااون مباااحثی باار  تکیااه

 تاااأثیر اسااات، پاااذیر توجیاااه کلاسااای  الگوهاااای

 و گیااری تصاامیم چگااونگی باار رفتاااری هااای سااوگیری

 حتای  و حقاوقی  و خارد  گاذاران  سارمایه  اناوا   عملکرد

 .اسات  ماؤثر  گاذاری  سارمایه  عملکرد بهبود در ا،بازاره

 باه  کاه  دارد اهمیات  نظار  آن از ها سوگیری این شناخت

 در تاورش  ایجاد بدون گذار سرمایه عملکرد بهتر درک

 دلیال  هماین  به (.7009 ،8)پمسین کند می کم  ارزیابی

 باازار  بار  آنهاا  تأثیر چگونگی و ها سوگیری این شناخت

 شود. می هبهین تصمیمات گرفتن موجب

 شاده  شاناخته  زیاادی  رفتاای  هاای  ساوگیری  تاکنون

 تارین  رایاج  ازجملاه  تمایلاتی اثر و فرااعتمادی که است

 و حجام  باین  رابطاۀ  وجود به بسیاری مطالعات آنهاست.

 برخاای در کااه ای گونااه بااه کردنااد؛ تأکیااد فرااعتمااادی

 7چیانا   و (7089) کوچکی و بدری همچون مطالعات

 باارای شاخصاای معاااملات، حجاام (7080) 9ووناا  و

 و 4بیکار  مطالعاات  است. شده گرفته نظر در فرااعتمادی

 دهاد  مای  نشاان  تماایلاتی  اثار  زمیناۀ  در (7009) 5ورگلر

 باازار  رکاود  در چه فروشندگان وسیلۀ به شده ارائه قیمت

 ایان  .گیارد  می تأثیر تمایلاتی  اثر از بازار، رونق در چه و

                                                           
1. Pompian 

2. Chiang 

3. Wong 

4. Baker 

5. Wurgler 

 حجام  تغییار  صاورت  باه  را خود مالی بازارهای در عامل

 توجهااات (.7009 ،9)فرازیناای دهااد ماای نشااان معااملات 

 ای شاده  شاناخته  هاای  ساوگیری  ازجملاه  گاذاران  سرمایه

 (7085) 2یاان  مطالعاۀ  است. شده بررسی کمتر که است

 افازایش  دهاد  مای  نشاان  گذاران  سرمایه توجهات دربارۀ

 و شاود  می معاملات حجم افزایش موجب سهم به توجه

 است. تأثیرگذار نیز امسه بازده بر

 شده، انجام های پژوهش برخلاف حاضر پژوهش در

 بررسای  رفتااری  های سوگیری از مورد سه خاص طور به

 باازده  ایجااد  رفتااری  ماالی  مفاهیم براساس و است  شده

 دهاااد.  مااای توضااای  را غیرنرماااال حجااام و غیرعاااادی

 اسات  شده بررسی نیز گذاران سرمایه توجهات سوگیری

 اسات.  نشده توجه آن به داخلی مطالعات در تاکنون که

 ساوگیری  ساه  همزماان  بررسای  پژوهش این تمایز وجه

 است. شده مطرح متغیرهای بر رفتاری

 و پاژوهش  ایان  در شاده  مطارح  مباحا   باه  توجه با

 بااازار باار شااده مطالعااه رفتاااری هااای سااوگیری اهمیاات

 و حجام  رابطاۀ  بررسای  از پا   پژوهش این در سرمایه،

 ایجااد  بار  شده مطرح رفتاری های سوگیری رتأثی و بازده

 آیاا  که شود می داده پاسخ سؤال این به غیرنرمال، حجم

 گاذاران  سارمایه  توجهاات  و تماایلاتی  اثار  فرااعتمادی،

 شاود  می غیرعادی بازده و غیرنرمال حجم ایجاد موجب

 خیر. یا

 

‌.نظری‌مبانی

 رفتاااری سااوگیری سااه دربااارۀ حاضاار پااژوهش در

 مجازا  طاور  باه  یا   هار  بخش این در که شود می بح 

 پرکاااربردترین از 8فرااعتمااادی اساات. شااده تشااری 

 قضاااوت مبنااای باار کااه اساات رفتاااری هااای سااوگیری

                                                           
6. Frazzini 

7. Yuan 

8. Overconfidence 



 

 19/   سهام غیرعادی بازده و معاملات غیرنرمال حجم رفتاری، های سوگیری

 

 گیارد  مای  شاکل  خود های توانایی دربارۀ افراد نادرست

 رفتااری،  اقتصاد» مقالۀ در (7089) 8تالر (.7009 )پمسین،

 موجاب  فرااعتماادی  کند می بیان «آینده و حال گذشته،

 حااد از باایش را خااود موفقیاات شااان  افااراد شااود ماای

 طاور  به مردم (7001) 7ریکاردی عقیدۀ به کنند. ارزیابی

 درسااتی بااه نساابت بیشااتری نفاا   بااه اعتماااد معمااول

 افاراد  هاای  قضااوت  بیشاتر  و دارناد  خاود  هاای  قضاوت

 ایجااد  دلایال  کنناد.  مای  فکار  کاه  نیسات  درست آنقدر

 کاااه اسااات مبحثااای گاااذاران سااارمایه در فرااعتماااادی

 4اودیااان و 9جاااروی  ازجملاااه بسااایاری پژوهشاااگران

 1واناا  و 2چااو و (7003) 9وباار و 5گلایساار (،7008)

 ایااان بیشاااتر اناااد. کااارده مطالعاااه آن درباااارۀ (7088)

 در چه و فردی سط  در چه بالا بازده تجربۀ ها، پژوهش

 و هااا موفقیاات و معاااملات در مهااارت بااازار، سااط 

 در فرااعتماادی  ایجااد  املع را فرد گذشتۀ های شکست

 دانند. می  آنها

 عملکاارد باار بازارهااا بااودن نوظهااور یااا پیشاارفته

 تأثیرگاذار  رفتااری  های سوگیری بروز و گذاران سرمایه

 نوظهاور  بازارهاای  در ساوگیری  ایان  وجود تأیید .است

 88ایندو ،80)زیا پاکستان و (7085 ،3)زین تون  همچون

 اسااات. دهرسااای اثباااات باااه نیاااز (7082 ،87هاشااامی و

 رفتااری  های سوگیری نوظهور، بازارهای گذاران سرمایه

 دارند. پیشرفته بازارهای گذاران سرمایه به نسبت بیشتری

 خاارجی  نماود  فرااعتمادی، بر مؤثر عوامل بر علاوه

 باه  است. مطالعات از بسیاری موضو  بازارها بر آن تأثیر

                                                           
1. Thaler 

2. Ricciardi 

3. Gervis 

4. Odean 

5. Glaser 

6. Weber 

7. Chou 

8. Wang 

9. Zaiane 

10. Zia 

11. Aindu 

12. Hashmi 

 حجام  برای محکم و ساده توضیحی (8331) اودین بیان

 دارد: وجاااود ماااالی بازارهاااای در معااااملات لایباااا

 و دانااش هااا، توانااایی بااه نساابت افااراد فرااعتمااادی؛

 مطالعاااات فرااعتمادناااد. خاااود آینااادۀ اناااداز چشااام

 ،85اساتتمن  و (7007) 84رو و 89لی همچون پژوهشگرانی

 دهاااد  مااای  نشاااان (7009) 82ورکینااا   و 89تاااورلی

 رناد دا بیشتری معاملاتی توالی فرااعتماد، گذاران سرمایه

 بااااازده آماااادن پااااایین ساااابب موضااااو  همااااین و

 بسایاری  مشاترک  نکتۀ شود. می آنها های گذاری سرمایه

 ساط   باین  مستقیم رابطۀ فرااعتمادی، زمینۀ در مطالعات

 در کاه  ای گوناه  باه  اسات؛  معاملات حجم و فرااعتمادی

 و (7089) کاوچکی  و بادری  همچاون  مطالعاات  برخی

 بارای  شاخصی معاملات حجم (7080) وان  و چیان 

 درواقاااع، اسااات؛ شاااده گرفتاااه نظااار در فرااعتماااادی

 نفا   به اعتماد اضافی، حجم برای توضی  ترین برجسته

 گاذاران  سارمایه  شاود  می موجب بازار بالای بازده است.

 گااذاری ساارمایه دنبااال بااه و شااوند مصاامم حااد از باایش

 (.7085 )زین، باشند بیشتری

 انادازۀ  از بایش  تخماین  باا  فرااعتمااد  گذاران سرمایه

 شاااکل باااه خاااود، معااااملاتی هاااای سااایگنال درساااتی

 براسااس  عقلایای،  گذاران سرمایه به نسبت تری متهورانه

 ساابب فرااعتمااادی .کننااد ماای معاملااه خااود اطلاعااات

 را خاود  بینای  پایش  هاای  مهاارت  گذاران سرمایه شود می

 زمااان قادرنااد کااه کننااد باااور و باارآورد حااد از باایش

 (؛7089 کوچکی، و )بدری دننک تعیین را بازار تغییرات

 شاواهد  وجاود  با و کنند می معامله حد از بیش درنتیجه،

 آن آهستگی به ،کنونی ارزیابی بودن  اشتباه بر مبنی کافی

 (.7001 ،7الیان و 8مونوکی ،81)واورو کنند می اصلاح را

                                                           
13. Lee 

14. Rui 

15. Statman 

16. Thorley 

17. Vorkink 

18. Waweru 



 

 8931زمستان ( 72شماره پیاپی )، مچهار، شماره مهفتسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 14

 
 ویژگاای بررساای بااا (7003) 4کلوهااارجو و 9گرینبلاات

 انجاام  باه  گاذاران  سارمایه  تمایال  باه  نسابت  فرااعتمادی

 دارای افاراد  معااملات  حجام  دریافتند فراوان، معاملات

 معاملاه  هیجاان  دلیال  به که افرادی به نسبت فرااعتمادی،

 (7085) 9هرشایفر  و 5دنیال  .اسات  باوده  بیشاتر  کنند، می

 و کردند بررسی را گذاران سرمایه نف  به اعتماد اثرات

 مادیران  و خارد  گاذاران  سرمایه که رسیدند نتیجه این به

 تاارجی  کاام بااازده و بااالا ریساا  وجااود بااا دارایاای،

‌کنند. معامله فعال طور به دهند می

 هااای جنبااه مطالعااۀ بااا (7082) آقابابااایی و موسااوی

 نتیجاه  این به معاملات، حجم دربارۀ فرااعتمادی مختلف

 باا  حاد  از بایش  اطمیناان  باا  گاذاران  سارمایه  که رسیدند

 معاملات دارند، اختیار در ای ویژه اطلاعات اینکه تصور

 ساابب مااوارد بیشااتر در کااه دهنااد ماای انجااام پرحجماای

 مطالعااات  شااود. ماای بلندماادت در ضااعیف بااازدهی

 ارتبااا  وجااود نیااز (7002) تهراناای و بیاادگلی اساالامی

 نشااان را فرااعتمااادی و معاااملات حجاام بااین ضااعیف

 در مشاابهی  تقریبا شناسی روش پژوهش دو این دهد. می

 و قراگوزلااو جهانخااانی، دارنااد. فرااعتمااادی ساانجش

 حجاام بااین داری معناای رابطااۀ بااه (7003) نوفرسااتی

 وجااود و نیافتنااد دساات وقفااه بااا بااازده و معاااملات

 رد را تهااران بااورس گااذاران ساارمایه بااین فرااعتمااادی

 بار  مبنای  شواهدی نیز (7089) کوچکی و بدری کردند.

 تهااران بااورس گااذاران ساارمایه بااین فرااعتمااادی وجااود

 حجام  باین  داری معنی رابطۀ آنها بررسی در زیرا ند؛نیافت

 نتاایج  در تفااوت  نداشات.  وجود بازار بازده و معاملات

 متغیرهاای  سابب  باه  داخلی های پژوهش در آمده دست به

 است. فرااعتمادی برای متفاوت سنجش

                                                                                    
1. Munyoki 

2. Uliana 

3. Grinbelt 

4. Keloharju 

5. Daniel 

6. Hirshleifer 

 حفاا  بااه گااذاران ساارمایه گاارایش ،تمااایلاتی اثاار

 و لبای( ط )ریسا   ده زیاان  گاذاری  سرمایه مدت طولانی

 گریازی(  )ریسا   ده ساود  گاذاری  سرمایه سریع فروش

‌(7008 ،1هوان  و 2)باربریز است

 را تماایلاتی  اثار  (8315) استتمن و 3شفرین بار اولین

 و 80کاانمن  اناداز  چشام  نظریاۀ  یافتۀ بسط که کردند بیان

 بااه نظریااه ایاان درواقااع، اساات؛ (8323) 88توروسااکی

 و ساااود در گاااذاران سااارمایه باااودن گریاااز ریسااا 

 تفااوت  ایان  کناد.  می اشاره زیان در آنها پذیری ریس 

 شاکل   S ارزش تاابع  در 87مرجاع  نقطاۀ  به نسبت رفتاری

 و 85لاگار  ،84هایلمن  ،89)اوهلار  شود می مشاهده نامتقارن

 (7009 ،89اوبرلندر

 
‌انداز‌چشم‌نظریۀ‌(1)‌نمودار

 هاای  عرضه در تمایلاتی اثر دربارۀ (7004) 82کاستیا

 باین  تماایلاتی  اثار  وجاود  تأییاد  باا  وا .کرد مطالعه اولیه

 رساید  نتیجاه  ایان  به اولیه، های عرضه در گذاران سرمایه

 گاردش  و حجام  باا  عرضاه  از بعاد  روز باازده  رابطۀ که

 همکاااران و اسااتتمن  مطالعااۀ اساات. مسااتقیم معاااملات
                                                           
7. Barberis 

8. Huang 

9. Shefrin 

10. Kaheneman  
11. Tversky 

12. Reference point 

13. Oehler 

14. Heilmann 

15. Lager 

16. Oberlander 

17. Kaustia 

 سود زیان

 تابع ارزش

 مرجع نقطۀ
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 تأییاد  را معاملات حجم بر تمایلاتی اثر تأثیر نیز (7009)

 کرد.

 در باازار  بار  ماایلاتی ت اثار  ساوگیری  خاارجی  نمود

 اودیان  و 8بااربر  است؛ شده بررسی بسیاری های پژوهش

 بااا گااذاران ساارمایه کااه رساایدند نتیجااه ایاان بااه (7001)

 برناده،  گاذاری  سارمایه  فروش و بازنده سهام داشتن نگه

 توجاه  از عامال  ایان  و دارناد  بازار از تر ضعیف عملکرد

 رتاأثی  آنهاا  گذشاتۀ  عملکارد  از حاصال  باازده  و محدود

 گیرد. می

 رضااازاده و شاام  فاالاح داخلاای، مطالعااات میااان

 گذاران سرمایه گریزی زیان تمایلی اثر بررسی با (7089)

 وجاود  اولیاه،  هاای  عرضاه  در معااملات  حجام  براساس

 گااذاران ساارمایه میااان را گریاازی زیااان رفتاااری تااورش

 نشاان  آنهاا  نتاایج  .کارد  تأیید تهران بهادار اوراق بورس

 حالات  یابد: می افزایش حالت سه در معاملات حجم داد

 از مثبات،  اولیۀ بازده با سهام قیمت که است زمانی اول،

 اسات  زماانی  دوم، حالت .باشد کمتر اولیه عرضۀ قیمت

 اولیه عرضۀ قیمت از منفی، اولیۀ بازده با سهام قیمت که

 قیمتای  حدود که است زمانی نیز سوم حالت .باشد بیشتر

 کاوچکی  و بادری  مطالعۀ ود.ش ایجاد سهام برای جدید

 تأییاد  تهران بورس در را تمایلاتی اثر وجود نیز (7089)

 کرد.

 فرااعتماادی  و تماایلاتی  اثار  (7082) همکاران و زیا

 افازایش  کاه  کردند بیان و بررسی را پاکستان بورس در

 ماالی  بازارهاای  در متاداول  صاورت  باه  معااملات  حجم

 پیاروی  سای  کلا اقتصااد  از عامال  این و شود می دیده

 بار  مبتنای  رفتاری که رسیدند نتیجه این به آنها .کند نمی

 وجاود  کراچای  باورس  گاذاران  سارمایه  بین فرااعتمادی

 نشاان  آنهاا  مطالعاۀ  .شود می دیده تمایلاتی اثر اما ندارد؛

 در و بیشااتر باازر  هااای سااهم در نگهااداری دورۀ داد

                                                           
1. Barber 

 باازده  و اسات  تار  کوتااه  کمتار،  نقدشاوندگی  با سهامی

 کاه  اسات  مؤثر فروش و خرید گردش سطوح بر قاورا

 وانا   و چاو  .کناد  مای  پیدا نمود حجم موضو  این در

 کااه رساایدند نتیجااه ایاان بااه تااایوان بااورس در (7088)

 مثبات  رابطاۀ  موجاب  دو هار  تمایلاتی اثر و فرااعتمادی

 شود. می قبل دورۀ بازده و آتی معاملات حجم بین

 هااا پااژوهش برخاای بهااادار، اوراق بااازار باار عاالاوه

 تماایلاتی  اثر وجود (7082) 4سان و 9سیلر ،7لی همچون

 بااا آنهااا کردنااد. بررساای را مسااکن فااروش قیماات در

 نتیجاه  ایان  باه  تجربای  گاذاری  قیمات  منحنی از استفاده

 در چاه  فروشندگان ازطرف شده ارائه قیمت که رسیدند

 .گیرد می تأثیر تمایلاتی  اثر از بازار رونق در چه و رکود

 ذکرشده اثر و املاک معاملات حجم بررسی با وهعلا به

 نتیجاه  ایان  باه  تجربی، گذاری قیمت منحنی از استفاده با

 را معاااملات حجاام افااراد، بااودن زیااان در کااه رساایدند

 دهد. می کاهش

 (8329) کاانمن ‌گاذاران،  سارمایه  توجهات زمینۀ در

 اسات  ناادری  شاناختی  سوگیری «توجه» که کند می بیان

 در دیادگاه  دو .گاذارد  مای  تاأثیر  ایای دار قیمات  بار  که

 اول دیادگاه  دارد: وجود گذاران سرمایه توجهات مقولۀ

 2چاان  ،(7009) 9ژواناا   و 5پناا   مطالعااات  در کااه 

 به شود، می مشاهده (7089) 3هاسلر و 1اندری و (7082)

 آنهاا  مطالعاات  .دارد اشااره  باازار  بیشاتر  کاارآیی  بح 

 باازار  باه  رانگاذا  سارمایه  توجاه  که زمانی دهد می نشان

 آن ذاتای  ارزش از تواناد  نمای  ساهام  قیمات  باشد، بیشتر

 مقالاۀ  باا  همساو  دوم دیادگاه  .باشاد  داشته زیادی فاصلۀ

 توجااه متقاباال تااأثیر کااه اساات (7088) اودیاان و باااربر

                                                           
2. Li 

3. Seiler 

4. Sun 

5. Peng 

6. Xiong 

7. Chen 

8. Andrei 

9. Hasler 
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 متغیرهاایی  بر رفتاری سوگیری منزلۀ به را گذاران سرمایه

 اآنه کند. می بررسی سهام قیمت و معاملات حجم مانند

 کاه  دارناد  توجاه  ساهامی  باه  ساهامداران  دهناد  می نشان

 دربارۀ توجه این یابد. افزایش غیرنرمال طور به آن حجم

 .دارد بیشااتری تااأثیر سااهام فااروش( بااه )نساابت خریااد

 ساهامداران  وقتی که است این دیدگاهی چنین استدلال

 بین را خود مدنظر سهام گیرند، می خرید به تصمیم خرد

 خاود  ساهام  که زمانی اما کنند؛ می وجستج سهم هزاران

 سهم معدودی تعداد بین از را تصمیم این فروشند، می را

 (.7084 ،8)لو گیرند می

 هاای  پاژوهش  در گاذار  سارمایه  توجه سنجش مؤلفۀ

 هزیناۀ  کاه  شاود  مای  سانجیده  متفااوتی  طاور  باه  مختلف

 4ای رساانه  پوشش (،7003 ،9پولت و 7)دلاویگنا تبلیغات

 و (7001 اودیان،  و )باربر معاملات محج (،7085 )یان،

 آن از (7002 ،9ویاو  و 5)سیشوله قیمت محدودیت ایجاد

 3اسرالساان و 1دا ،2ریفاال باان مثااال باارای اساات. جملااه

 اخبااار در جسااتجو کااه رساایدند نتیجااه ایاان بااه (7082)

 توجااه ساانجش معیااار بلااومبر ، در خاااص سااهامی

 ساهام  آن معااملات  حجام  باا  کاه  اسات  گذاران سرمایه

 معاااملات حجاام بیشااتر و دارد قااوی و مسااتقیم بطااۀرا

 دهد. می افزایش را خرد سهامداران

 بااااورس در (7089) 87تیلااااون و 88ارووی ،80اودی

 نتیجاه  ایان  باه  و دادناد  انجاام  مشاابهی  مطالعاات  فرانسه

 مثبتای  و باالا  همبستگی گذاران سرمایه توجه که رسیدند

 چشاامگیری طااور بااه و دارد سااهام معاااملات حجاام بااا

                                                           
1. Lou 

2. DellaVigna 

3. Pollet 

4. Media coverage 

5. Seasholes 

6. Wu 

7. Ben-Rephael 

8. Da 

9. Israelsen 

10. Aouadi 

11. Arouri 

12. Teulon 

 .است سهام بازار نوسان و نقدشوندگی کنندۀ ینتعی

 زیاااااد توجهااااات کااااه دریافاااات (7085) یااااان

 باالاتر  حجام  بیشتر، پذیری نوسان موجب گذاران سرمایه

 او مطالعااات براساااس .شااود ماای بیشااتر نقدشااوندگی و

 افازایش  موجب مدت کوتاه در گذاران سرمایه توجهات

 صاورت  باه  هفتاه  چناد  از پا   امار  ایان  و شود می بازده

 شود. می دنبال معکوس

 آیااا اساات: ایاان حاضاار پااژوهش اصاالی سااؤال

 و تمااایلاتی اثاار فرااعتمااادی،) رفتاااری هااای سااوگیری

 غیرنرماال  حجام  موجاب  کاه  (گاذاران  سرمایه توجهات

 خیار   یاا  خواهادکرد  ایجااد  غیرعاادی  باازده  شاود،  می

 هاای  ساوگیری  تأثیر که است آن اصلی، هدف درواقع،

 .کنااد بررساای بااازده باار را حجاام باار مااؤثر رفتاااری

 غیرنرماال  حجم بر ها سوگیری این تأثیر ابتدا منظور بدین

 قادرت  بررسای  آن، لازماۀ  که شود می بررسی معاملات

 غیرنرمال حجم وسیلۀ به غیرعادی بازده دهندگی توضی 

 است. معاملات

 مطارح  اصالی  ساؤال  ساه  هدف، این به رسیدن برای

 داده پاساخ  آنهاا  باه  آمااری  هاای  آزماون  در شودکه می

 شد: خواهد

 وسایلۀ  باه  غیرعادی بازده دهندگی توضی  قدرت -8

 دارد  اعتبار آتی زمانی دورۀ چند تا غیرنرمال حجم

 توجهااااات همچااااون رفتاااااری عواماااال آیااااا -7

 حجااام فرااعتماااادی و اثرتماااایلاتی ،گاااذاران هیسااارما

 دهد  می توضی را  نرمال غیر

 دهندۀ توضی  غیرنرمال، حجم بر مؤثر عوامل آیا -9

 اند  غیرعادی بازده

‌

 .پژوهش‌روش

پژوهش مورد بررسی بر حسب هدف از نو  کاربردی، 

از حیاا  نااو  پاا  رویاادادی بااوده و روش پااژوهش    
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 هماااۀ آمااااری نموناااۀ توصااایفی و همبساااتگی اسااات.

 تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شده پذیرفته های  شرکت

 هاااای داده اسااات. 8935 تاااا 8930 زماااانی باااازۀ در

 و هفتگی بازۀ در که بود شرکت 975 شامل شده رسیبر

 بررسی نامتقارن ترکیبی های داده رگرسیون از استفاده با

 سااال طاای نموناه  عضااو هااای شارکت  همااه اساات. شاده 

 اناد،  باوده  تهاران  بهاادار  اوراق باورس  عضو شده بررسی

 تغییار  و اسات  دساترس  در آنهاا  مالی صورت اطلاعات

 از پااژوهش موردنیاااز یهااا داده انااد. نداشااته فعااالیتی

 هاای  داده و کادال  ساامانۀ  در موجاود  مالی های صورت

 است. شده گردآوری بهادار اوراق بورس

 اساتفاده  (8) رگرسایون  از اول ساؤال  باه  پاسخ برای

 (7002) 9یاام  ساابرامان  و 7هااه  ،8کردیاا  همانناد  شود. می

 هاای  خصوصایت  متقابل تأثیرگذاری از جلوگیری برای

 (8329) 5مکبا   - 4فاماا  مقطعای  یونرگرسا  از شرکتی،

 کننادگی  بینای  پایش  قدرت درنتیجه، است؛ شده استفاده

 در باا  - غیرنرماال  حجم ویژه به - حجم جزء دو با بازده

 بارای  .شاود  مای  سانجیده  کنتارل  متغیرهاای  گارفتن  نظر

 دساته  5 باه  شاده  بررسای  نموناۀ  کل، حجم تأثیر بررسی

 تاا  حجم رینبیشت با ی  ازسبد) معاملات حجم براساس

 و اساات شااده  بناادی دسااته (حجاام باااکمترین 5 ساابد

 خواهاد  آزمون ها بندی دسته این قالب در (8) رگرسیون

 .شد

(8) 

                         

             

 ∑          

 

   

 

                                                           
1. Chordia 

2. Huh 

3. Subrahmanyam 

4. Fama 

5. MaceBeth 

E(r i.t) از اسات  عباارت  هکا  اسات  غیرعاادی  بازده 

 حجام  ETURNi,t و باازار  باازده  از سبد بازده اختلاف

 دورۀ دوازده حجام  میاانگین  باا  است برابر و است نرمال

 لگااریتم  شاامل  کنترلای  های متغیر t بردار ,Xik گذشته.

 قبال  دورۀ بازده ،log (MV) شرکت بازار ارزش طبیعی

rt-1، باااازار ارزش باااه دفتاااری ارزش B/M، MOMi,t 

 دورۀ دوازده بااازده میااانگین کنناادۀ بیااان کااه وممومنتاا

 ILLIQ نقدشااوندگی عاادم معیااار اساات، سااهم گذشااتۀ

 )انحاراف  IVOL خاص ریس  معیار (،7007) 9آمیهود

 ((،8332) 2کارهارت عاملی  4 الگوی خطای جزء معیار

 ساود  بیشاترین  )انحاراف  SUB اخیار  ساود  مازاد نسبت

 هشات  اوتبرتفا  کاه  مشاابه  دورۀ در مقادارآن  و فصلی

 است. شود( می تقسیم اخیر فصلی سود

UTERNi,t حجاام از قساامتی و غیرنرمااال حجاام 

 باه  توجاه  با که است (Turn نماد با فرمول )در معاملات

 شاود.  نمای  داده توضای   گذشته حجم دورۀ 87 میانگین

 80سااان و 3اسااتیورز ،1کااانولی نظیاار منظااور ایاان باارای

 و (7) نرگرسایو  از حجم اجزای تفکی  برای (7005)

 شود. می استفاده 88غلتان پنجرۀ شیوۀ

(7)            ∑     

    

   

         

      

 بار  رفتااری  هاای  ساوگیری  تأثیر پژوهش دوم سؤال

 بررسای  (9) رگرسایون  از اساتفاده  باا  را غیرنرمال حجم

 دوره یا   باا  مستقل متغیرهای منظور این برای کند. می

 شود. بررسی علی رابطۀ تا شود می لحاظ الگو در وقفه

                                                           
6. Amihud 

7. Carhart 

8. Connolly 

9. Stivers 

10. Sun 

11. Rolling window 
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(9) 

        

                       

             
                                     

                  

 قبال  دورۀ بازده شامل فرااعتمادی سنجش های متغیر

R i,t-1 گذشته هفتۀ در شاخص بازده و R m,t-1 کاه  است 

 (7009) همکااران  و اساتتمن  مطالعات براساس ترتیب به

 است. آمده دست  به (7008) اودین و جروی  و

 نسابت  شاامل  گذاران سرمایه توجهات سنجش متغیر

 یهاا  اطلاعیاه  همۀ تعداد تقسیم از که است سود اطلاعیۀ

 کاه  - سرمایه بازار در موجود یها شرکت تعداد بر سود

 باه  - اناد  کارده  اطلاعیاه  اعالام  باه  اقدام مدنظر بازده در

 )باادون V(m.t) بااازار معاااملات ارزش آیااد. ماای دساات

 توجهاااات سااانجش معیاااار نیاااز بلاااوکی( معااااملات

 کاار  باه  مجازی یرمتغ صورت به که است گذاران سرمایه

 ارزش کااه  زمااانی (7085) یااان مقالااۀ طبااق رود. ماای

 حجام  میاانگین  از شاده  بررسای  هفتۀ طی بازار معاملات

 باشاد،  بیشاتر  پاژوهش  زمانی دورۀ طی هفتگی معاملات

 .است صفر صورت نیا ریغ در و  ی عدد

 اثار  سنجش معیار (SENT) گذاران سرمایه تمایلات

 و 8جاااونز العااااتمط براسااااس کاااه اسااات تماااایلاتی

 9پرساااود الگااوی تعاادیل بااا و (7005) 7باناادوپادیاها

 آید. می دست به زیر صورت به (8339)

(4) 

          

 
∑       ̅         ̅  

[∑       ̅  
 ∑       ̅  

 ]   

     

R (i.t) سهام هفتگی هبازد رتبۀ i هفتاۀ  در t  کاه  اسات 

 t هفتاااۀ در هاااا شااارکت ساااهام باااازده آن محاسااابه در

  شاود.  مای  بنادی  رتبه کمترین به بیشترین از و بندی دسته

                                                           
1. Jones 

2. Bandopadhyaya 

3. Persaud 

R (i.v) انحااراف )میااانگین تااریخی  پااذیری نوساان  رتبااۀ 

 در کااه اساات t هفتااۀ در i شاارکت قباال( هفتااۀ 5 معیااار

 گذشااتۀ هفتااۀ 5 معیااار انحااراف میااانگین آن محاساابه

 کمتارین  باه  بیشترین از و بندی دسته t هفتۀ در ها شرکت

 هفتگای  باازده  رتباۀ  میاانگین  R (r) شاوند.  مای  بندی رتبه

 ساهام  بازده آن محاسبه در است. سبد یها شرکت سهام

 باه  بیشاترین  از و محاسابه  t هفتاۀ  در سابدها  از یا   هار 

 جداگانااه( صااورت بااه ساابدها از یاا  هاار کمتاارین)در

 پاذیری  نوساان  رتباۀ  میانگین نیز R (v) شود. یم بندی رتبه

 آن محاسابه  در که است سبد یها شرکت سهام تاریخی

 از یا   هار  ساهام  گذشته هفتۀ 5 معیار انحراف میانگین

 هر )در کمترین به بیشترین از و محاسبه t هفتۀ در سبدها

 شود. می بندی رتبه جداگانه( صورت  به سبدها از ی 

 حجام  بار  مؤثر عوامل آیا پژوهش اصلی سؤال طبق

 .خیار  یاا  هساتند  غیرعادی بازده دهندۀ توضی  غیرنرمال،

 در آنچاه  مطاابق  ها، سبد غیرعادی بازده منظور این برای

 کاه  رفتااری  سانجۀ  پانج  وسایلۀ  باه  شاد،  بیان قبل قسمت

 زمااانی وقفااۀ بااا هسااتند، بااالا در ذکرشااده متغیرهااای

 قالااب در رگرساایون( در خودهمبسااتگی از )جلااوگیری

 شد. خواهد آزمون (5) رگرسیون

(5) 

       
                       

            

                                   

      

 

‌.ها‌یافته

 ارائه پژوهش اصلی متغیرهای توصیفی تحلیل ابتدا

 است.  شده گردآوری هفتگی صورت به ها داده شود. می
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 پژوهش‌اصلی‌متغیرهای‌توصیفی‌تحلیل‌(1)‌جدول

‌حداکثر‌حداقل‌معیار‌انحراف‌میانه‌میانگین‌واحد‌متغیر‌نماد‌متغیر‌نام

 7098008115 7459 92943709 4048738 1389779 تعداد UTERNi,t غیرنرمال حجم

 25/800 -04/92 889/0 825/0 938/0 درصد E(r i.t) غیرعادی بازده

 05/9 -29/4 2/8 35/0 71/0 درصد R m,t شاخص بازده

 7/39 -5/99 5/77 8/57 8/49 واحد SENT گذاران سرمایه تمایلات

 99755930 410395 9779140 5737743 2307719 ریال میلیون V(m.t) بازار معاملات ارزش

 009290/0 000081/0 000519/0 000583/0 000924/0 تعداد Earning Ratio سود اطلاعیۀ نسبت

 

  تعاادادی صااورت بااه معاااملات غیرنرمااال حجاام

 تعاداد،  ایان  میاانگین  کاه  شاود  مای  محاسبه ریالی( نه )و

 گااذاران ساارمایه تمااایلات اساات. معاملااه هاازار 1389

 درنهایات،  که است ریس  و بازده بندی رتبه از ترکیبی

 بااه رساایدن بارای  شااود. مای  ساایرتف شااخص  صااورت باه 

 رگرسایونی،  الگوهاای  بارازش  از پیش مطمئن، ای نتیجه

  مانااایی بررساای نظیاار الگااو باارازش هااای فاار  پاایش

 باودن  نرماال  و خودهمبساتگی  کرنال(،  بارتلات  )آزمون

 اسات.  شاده  لحااظ  هاا  تعادیل  نیاز صورت در و بررسی

 حجاام ابتاادا (،8) رگرساایون نتااایج بررساای از پاایش

 در شاود.  مای  بررسای  (7) رگرسایون  قالب رد غیرنرمال

 های وقفه خودهمبستگی، از اجتناب برای زیر رگرسیون

 است. شده لحاظ دوره 99 تا الگو

‌‌2رگرسیون‌نتایج‌(2)‌جدول

 نتیجه‌داری‌‌معنی‌سطح t-ۀآمار‌معیار‌انحراف‌ضرایب‌متغیر‌نماد‌متغیر‌نام

 C 2959140 7/838514 39537/93 00/0 - 

 جمح میانگین

 قبل دورۀ دوازده
D(TURN,2)

*** 773549/0 000920/0 4079/947 00/0 
 دار معنی

 است

 911114/0 تعیین ضریب

 F 48/80730 آمارۀ

 0000/0 داری معنی سط 

 

 بین داری معنی رابطۀ شود، می مشاهده که طور  همان

 در آن دورۀ دوازده حجاام میااانگین بااا معاااملات حجاام

 ساط   در نیز الگو دارد. ودوج درصد 33 اطمینان سط 

 خطای جزء کم  به است. دار معنی درصد 33 اطمینان

 در شاااود. مااای شاااناخته غیرنرماااال حجااام رگرسااایون،

 را حجام  تغییارات  از درصاد  1/91 ذکرشاده  رگرسیون

 اسااات؛ داده توضااای  آن قبااال هفتاااۀ دوازده میاااانگین

 مرباو   غیرنرماال  حجام  به آن از درصد 7/98 درنتیجه،

 هاای  دوره تاا  غیرنرماال  حجام  (8) یونرگرسا  در است.

 را غیرعااادی بااازده بیناای پاایش قاادرت مختلااف، زمااانی

 است. کرده آزمون

‌



 

 8931زمستان ( 72شماره پیاپی )، مچهار، شماره مهفتسال مالی،  تأمین و دارایی / مدیریت 30

 
 پژوهش‌اول‌سؤال‌،‌1رگرسیون‌نتایج‌(3)‌جدول

 نتیجه‌داری‌معنی‌سطح‌t-آمارۀ‌استاندارد‌خطای‌ضرایب‌متغیر‌نماد‌متغیر‌نام

 C 040201/0- 003314/0 014937/4- 0008/0 - 

UTURN t نرمالغیر حجم
*** 80-E83/8 87-E32/9 09519/82 0000/0 است دار معنی 

 UTURN t-1
*** 88-E822/8- 87-E35/9 542514/7- 0800/0 است دار معنی 

 UTURN t-2 87-E70/1- 87-E35/9 810401/8- 7921/0 نیست دار معنی 

 UTURN t-3 87-E18/4- 87-E35/9 938191/0- 4130/0 نیست دار معنی 

ETURN t نرمال محج
** 80-E5/8‌88-E84/4 449812/7 0844/0 است دار معنی 

 ETURN t-1 80-E74/8- 88-E52/2 994394/8- 8078/0 نیست دار معنی 

 ETURN t-2 88-E89/5 88-E94/2 920383/0 5079/0 نیست دار معنی 

 ETURN t-3 87-E91/7 88-E53/2 098499/0 3243/0 نیست دار معنی 

 نیست دار معنی LOG(MV) t 009833/0- 009318/0 552995/8- 8834/0 شرکت ربازا ارزش

Rt-1 قبل دورۀ بازار بازده
 است دار معنی 0004/0 -595742/9 009044/0 -080154/0 ***

 نیست دار معنی B/M t 8113040- 4274189 933187/0- 9139/0 بازار به دفتری ارزش

MOMi,t مومنتوم
 است دار معنی 0000/0 75240/93 009112/0 422007/0 ***

 نیست دار معنی ILLIQt 959875/0 809970/8 530951/0 5550/0 نقدشوندگی عدم

IVOLt شرکت خاص ریس 
 است دار معنی 0000/0 73201/24 004998/0 944033/0 ***

 نیست دار معنی SUBt 008892/ 009787/0 9999/0 289/0 اخیر سود مازاد

 908593/0 تعیین ضریب

 F 5081/711 آمارۀ

 0000/0 داری معنی سط 
 

 وقفاۀ  دوره ی  و غیرنرمال حجم (9) جدول مطابق

 %35 سااط  در نرمااال حجاام و درصااد 33 سااط  در آن

 دوره یا   تاا  غیرنرماال  حجام  درنتیجه، است؛ دار معنی

 دهد. می توضی  را اضافی بازۀ

 دهنادگی  توضای   قدرت اول، سؤال دوم بخش در

 بررسای  حجم گانۀ 5 های بندی دسته شدن لحاظ با بازده

 داری معنای  تعیاین  برای آنوا آزمون از ابتدا .است شده

 دیگار،  بیاان  به شود؛ می استفاده حجم های بندی تقسیم

 داشاتن  باا  دساته  هار  کاه  شود می آزمون بخش این در

 هاای  دساته  باا  خاود،  خااص  معیاار  انحاراف  و میانگین

 .دارد تفاوت دیگر

 بندی‌‌دسته‌با‌‌1رگرسیون‌الگو(‌فرض‌)پیش‌آنوا‌مونآز‌(4)‌جدول

‌نتیجه‌داری‌معنی‌سطح‌‌Adj SS‌F-Valueآزادی‌درجۀ‌متغیر‌نماد

turn-rank
 است دار معنی ***0000/0 29/4822 18928/8 4 

Error 32020 05954/8    

Total 32024 79438/8    

 %93/84 تعیین ضریب
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 حجام  تغییارات  ریدا معنای  صورت در اینکه دلیل به

 در بایااد داری معناای یااا دهناادگی توضاای  تفاااوت کاال،

 کمتارین  و Q5 حجام  بیشاترین  کاه  شاود  دیاده  ای دسته

 رگرسیون نتایج قسمت این در دارند، را Q1 حجم میزان

 .شود می داده نشان (5) جدول در دسته دو قالب در

 معاملات‌حجم‌براساس‌بندی‌دسته‌با‌‌1رگرسیون‌(5)‌جدول

 ‌Q5حجم‌بیشترین‌‌Q1حجم‌کمترین

‌نام

‌متغیر
‌ضرایب متغیر‌نماد

‌خطای

‌استاندارد
‌t-آمارۀ

‌سطح

 داری‌معنی
 ضرایب

‌خطای

 استاندارد
 t-آمارۀ

‌سطح

 داری‌معنی

 C 080318/0- 00815/0 38/5- 00/0 005022/0 008307/0 993/7 08/0*** 

 حجم

 غیرنرمال
UTURN t

 80-E89/8 87- E32/9 70/89 00/0*** 88-E09/1 87-E93/2 1/80 00/0*** 

 UTURN(t-1)
 88-E08/7 87-E39/9 30/7- 009/0*** 88-E59/7- 87-E34/9 91/9- 0007/0***  

 UTURN(t-2) 88-E05/8- 87- E39/9 58/8- 89/0 88-E55/8- 87-E39/9 77/7- 07/0** 

 حجم

 نرمال
ETURN t 80-E93/8 88-E89/9 799/7 07/0 87-E87/8 88-E89/9 19/8 09/0* 

 ETURN(t-1) 80-E79/8- 88-E59/2 97/8- 80/0 80-E97/8 88-E54/2 24/8- 01/0** 

 DT1- DT5
 005997/0- 00098/0 28/1- 00/0*** 0033/0 0009/0 1/84 00/0*** 

 989578/0 907832/0 تعیین ضریب

 F 9221/974 9929/973 آمارۀ

 000000/0 000000/0 داری معنی سط 

 

 کااه اساات مجااازی متغیاار DT یاارمتغ (5) جاادول در

 باا  جدول، مطابق دهد. می نشان را بندی دسته داری معنی

 دهنادگی  توضای   قادرت  کال،  معاملات حجم افزایش

 بعاد  دوره دو تاا  نرماال  حجام  وسایلۀ  باه  غیرعادی بازده

 است. پذیر تعمیم

 ایجااد  بار  رفتااری  هاای  ساوگیری  اثار  بررسای  برای

 اثار  فرااعتمادی، یگیر اندازه های سنجه غیرنرمال، حجم

 وقفاه  دوره یا   باا  گذاران سرمایه توجهات و تمایلاتی

 کاه  اسات  منظور بدین وقفه این شود. می لحاظ الگو در

 غیرنرماال  حجم و رفتاری های سوگیری بین علی روابط

 شود. بررسی معاملات

 بااه کاادام هاار کااه SENT و Vmt-1 متغیرهااای تاااثیر

 اثار  و گاذاران  سرمایه توجهات سنجش متغیرهای ترتیب

 متغیرهاای  اثر اما شود؛ می مشاهده دار معنی اند، تمایلاتی

Rit-1 و Rmt-1 اسات،  فرااعتماادی  بررسای  متغیرهای که 

 اثار  و گاذاران  سرمایه توجهات بنابراین، نیست؛ دار معنی

 بااازۀ در را غیرنرمااال حجاام توضاای  توانااایی تمااایلاتی

 نیااز  UTURN(t-1) وابسااته  متغیاار  وقفااۀ  .دارد هفتگاای

R آمارۀ .است دار  معنی
 هاای  ساوگیری  دهاد  مای  نشاان  2

 را غیرنرماال  حجام  درصاد  49 حدود ذکرشده، رفتاری

 توجهااات داری معناای بااه توجااه بااا .دهااد ماای توضاای 

 نبااودن  دار معناای  و تمااایلاتی  اثاار  و گااذاران  ساارمایه 

 توجهااات کااه گرفاات نتیجااه تااوان ماای فرااعتمااادی،

 از تاوجهی  قابال  ددرصا  تماایلاتی  اثار  و گذاران سرمایه
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 ضاریب  باه  توجاه  باا  .دهد می توضی  را غیرنرمال حجم

 توجهاااات باااین مساااتقیمی رابطاااۀ آماااده، دسااات باااه

 رابطاۀ  اماا  دارد؛ وجود غیرنرمال حجم و گذاران سرمایه

 اساات. معکااوس غیرنرمااال حجاام و تمااایلاتی اثاار بااین

 رابطااۀ غیرنرمااال حجاام و فرااعتمااادی بااین عاالاوه بااه

 رد.ندا وجود داری معنی

‌پژوهش‌دوم‌سؤال‌،‌3رگرسیون‌نتایج‌(6)‌جدول

 نتیجه‌داری‌معنی‌سطح‌t-آمارۀ‌استاندارد‌خطای‌ضرایب‌متغیر‌نماد‌متغیر‌نام

 C 2395479- 9757545 493253/7- 0089/0 - 

 نیست دار معنی Rit-1 8302194- 8459979 403253/8- 8951/0 قبل دورۀ بازده

 نیست دار معنی Rmt-1 87139- 95974 997008/0- 2508/0 قبل دورۀ بازار بازده

Vmt-1 بازار معاملات ارزش
 است دار معنی 0000/0 029/50 759954 87199582 ***

Earning Ratio سود اطلاعیۀ نسبت
* 28199314- 1+E38/8 47959/0- 2099/0 نیست دار معنی 

SENT گذاران سرمایه تمایلات
 است دار معنی 000/0 3239/70 008759/0 -079954/0 **

UTURN(-1) غیرنرمال حجم وقفۀ
 است دار  معنی 0000/0 -29353/88 08954/0 -851354/0 ***

 49974/0 تعیین ضریب

 F 597/9089 آمارۀ

 000000/0 داری معنی سط 

 

 یر عااد یا و باازده غ  یرفتار یها یریر بح  سوگد

 متغیرهاای  شد، داده توضی  قبل قسمت در آنچه همانند

 منزلاۀ  به وقفه دوره ی  با رفتاری های سوگیری سنجش

 کارهارت عاملی 4 الگوی غیرعادی بازده و مستقل متغیر

 است. شده لحاظ وابسته متغیر منزلۀ به

 ‌5رگرسیون‌نتایج‌(7)‌جدول

 نتیجه داری‌معنی‌سطح‌t-آمارۀ‌استاندارد‌خطای‌ضرایب‌متغیر‌نماد‌متغیر‌نام

 C 007197/0 000799/0 87287/87 0000/0 - 

 نیست دار معنی Rit-1 000485/0- 00897/0 7598/0- 1959/0 قبل دورۀ بازده

 نیست دار معنی Rmt-1 5-E18/9- 5-E99/9 09759/8- 7299/0 قبل دورۀ بازار بازده

Vmt-1 بازار معاملات ارزش
 است دار معنی 0000/0 1189/84 000719/0 004759/0 ***

Earning Ratio سود اطلاعیۀ نسبت
 است ردا معنی 0504/0 29824/8 72957/0 42119/0 

 تمایلات

 گذاران سرمایه
SENT
 نیست دار معنی 0394/0 -18714/0 09475/0 -07214/0 

 577199/0 تعیین ضریب

 F 9995/83 آمارۀ

 000000/0 داری معنی سط 
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 متغیرهاای  تااثیر  تنهاا  شود، می مشاهده طورکه  همان

Vmt-1 و Earning Ratio نشااان کااه اساات دار معناای 

 باازده  تغییارات  گاذاران،  رمایهسا  توجهاات  تنها دهد می

 ضااریب بااه توجااه بااا دهااد. ماای توضاای  را غیرعااادی

 توجهاااات باااین مساااتقیمی رابطاااۀ آماااده، دسااات باااه

 رابطاۀ  اماا  دارد؛ وجاود  غیرعادی بازده و گذاران سرمایه

 بااازده بااا تمااایلاتی اثاار و فرااعتمااادی بااین داری معناای

 ندارد. وجود غیرعادی

 

 .ها‌پیشنهاد‌و‌نتایج

 هاای  ساوگیری  تاأثیر  بررسای  حاضر شپژوه هدف

 همچاون  اسات.  غیرعاادی  باازده  و حجم ایجاد در مؤثر

 ازجملاه  باازده  و حجام  حاوزۀ  هاای  پاژوهش  از بسیاری

 بااازده اساات قااادر غیرنرمااال حجاام (،7007) آمیهااود

 دیگار،  ازساوی  دهاد.  توضی  دوره ی  تا را غیرعادی

 کاال حجاام بااا هااایی سااهم در دهناادگی توضاای  قاادرت

 یابد. می افزایش دوره دو تا بالاتر

 (7003) همکاران و جهانخانی های پژوهش با همسو

 و فرااعتماادی  متقابال  تأثیر (7089) کوچکی و بدری و

 مباانی  در تفااوت  ایان،  وجود با است؛ نشده تأیید حجم

 حاضار  پاژوهش  و شاده  بیاان  هاای  پاژوهش  میاان  نظری

 و موساوی  مطالعاات  شاود.  می دیده مطالب تفسیر ازنظر

 باه  (7002) تهرانی و بیدگلی اسلامی و (7082) اباباییآق

 متغیرهاای  تفااوت  آن دلیال  نشاد.  منتهای  مشابهی نتایج

 متغیرهااای اساات. آنااان مطالعااات بااا حاضاار پااژوهش

 زیاادی  حادود  تاا  آناان  مطالعات در فراعتمادی محاسبۀ

 ،8ادمونادز  مطالعاات  باا  حاضر پژوهش نتیجۀ بود. مشابه

 (،7001) همکاااران و واورو (،7002) 9نااورلی و 7گیگااو

 هرشااایفر و دنیااال و (7003) کلوهاااارجو و گرینبلااات

                                                           
1. Edmands 

2. Giego 

3. Norli 

 ذکرشاده  های پژوهش در زیرا ندارد؛ همخوانی (7085)

 ناوعی   باه  و معااملات  باالای  حجام  موجاب  فرااعتمادی

 است. بوده غیرنرمال حجم

 موجاب  تمایلاتی اثر (7004) کاستیا مطالعۀ با همسو

 روش ایان،  وجاود  باا  شاود.  مای  غیرنرماال  حجام  ایجاد

 حاضار  پژوهش دیگر، ازسوی دارد. تفاوت شده استفاده

 تماایلاتی  اثر (7082) همکاران و زیا مطالعات برخلاف

 داند. نمی غیرعادی بازده ایجاد بر عاملی را

 (7087) چاان و (7085) یااان مطالعااات بااا همسااو

 غیرنرماال  حجام  ایجااد  موجب گذاران سرمایه توجهات

 متغیرهااای  ماهیاات  در فاااوتت حااال  ایاان بااا  اساات؛

 در گذاران سرمایه توجه و گیری اندازه برای شده استفاده

 غیرعاادی،  بازده بررسی در است. تأثیرگذار گیری نتیجه

 اسات؛  دار معنای  ساود  هاای  اعلامیه نسبت و بازار ارزش

 باازده  ایجااد  عامال  گاذاران  سارمایه  توجهاات  درنتیجه،

 وار زنجباره  یرتاأث  باه  توجاه  باا  اسات.  سهام در غیرعادی

 گاذاران  سارمایه  توجهاات  تنهاا  گفات  تاوان  می عوامل،

 آن دنباال  باه  و غیرنرماال  حجام  ایجااد  موجب که است

 اینکاه  وجاود  باا  دیگار،  ازسوی شود. می غیرعادی بازده

 تأثیر شود، می غیرنرمال حجم ایجاد موجب تمایلاتی اثر

 دار معنااای غیرعاااادی باااازده ایجااااد در آن وار زنجیاااره

 شاده  بررسای  هاایی  ساوگیری  حاضار  پژوهش نیست.در

 اناد.  شاده  بررسی کمتر داخلی های پژوهش در که است

 در تاااکنون کااه گااذاران ساارمایه  توجهااات عاالاوه بااه

 بیاان  تفصایل  باه  است، نشده بررسی داخلی های پژوهش

 است. شده

 بررسای  وجاود  باا  پاژوهش،  های محدودیت بیان در

 باازده،  و ماال غیرنر حجم ایجاد بر رفتاری های سوگیری

 وابساتۀ  هاای  متغیار  ایجااد  بر مؤثر عوامل تنها عوامل این

 حاضار  پاژوهش  موضاو   از البته که اند نبوده تأثیرگذار

 های شرکت دربارۀ حاضر پژوهش علاوه به است. خارج
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 در باه  توجاه  باا  .اسات  شده انجام بورس در شده پذیرفته

 باورس  کال  معااملات  ارزش اطلاعاات  نباودن  دسترس

 از روزاناه،  صاورت  باه  و بلاوکی  معااملات  جاود و بدون

 حااذف) فراباورس  و باورس  معااملات  ارزش اطلاعاات 

 وارد آن در بلاوکی  معااملات  کاه  (پایاه  باازار  معاملات

 باه  توجاه  باا  درنتیجاه،  اسات؛  شاده  استفاده است، نشده

 عاماال ایاان اساات، حجاام شااده بررساای متغیاار اینکااه

 شود. می محسوب پژوهش برای مهمی محدودیت

 پاژوهش  این بعدی های پژوهش در شود می نهادپیش

 و هفتگای  باازۀ  باا  را نتایج و آزمون نیز فصلی بازۀ در را

 و ساود  و ترازناماه  هاای  داده زیارا  کنناد؛  مقایساه  ماهانه

 در .شاوند  مای  محاسابه  فصالی  صورت  به ها شرکت زیان

 از رفتااری  هاای  ساوگیری  محاسابۀ  برای حاضر پژوهش

 اساتفاده  حاوزه  ایان  هاای  هشپاژو  در متداول متغیرهای

 ساوگیری  هاا  پژوهش بیشتر در دیگر، بیان به است؛ شده

 حاضار  پژوهش در شده سنجیده متغیرهای با فرااعتمادی

 بارای  دیگاری  متغیرهای از توان می و است شده آزمون

 از اسات  شاده  ساعی  عالاوه  باه  کرد. استفاده آن سنجش

 .شاود  استفاده سوگیری منزلۀ به گذاران سرمایه توجهات

 پیشاانهاد رفتاااری مااالی حااوزۀ گسااتردگی بااه توجااه بااا

 هاای  پاژوهش  کاه  شاوند  بررسی هایی سوگیری شود می

 است. شده انجام آنها دربارۀ کمتری
 

‌منابع

 بررسی (.8913) .الف تهرانی، و ،.غ بیدگلی، اسلامی [8]

 و انفارادی  گاذاران  سرمایه حد از بیش اعتماد رابطۀ

 .تهاران  بهاادار  اوراق سبور در آنها مبادلات حجم

 .798-759 (،4) 80 ،اقتصادی پژوهشنامۀ

 حجاام (.8937) .الااف کااوچکی، و ،.الااف باادری، [7]

 اوراق باورس  از یشاواهد  :ساهام  بازده و معاملات

 فصالنامۀ  .رفتااری  مالی یلتحل براساس تهران بهادار

 .8-74 ،(81) 5 مالی، حسابداری پژوهشی - علمی

 .م نوفرسااااتی، و ،.ف قراگزلااااو، ،.  جهانخااااانی، [9]

 انااااادازۀ از بااااایش اطمیناااااان بررسااااای (.8911)

 اوراق باورس  در معااملات  حجام  و گذاران سرمایه

  ،(90) 1 ،مااادیریت اناااداز  چشااام .تهاااران بهاااادار

879-805. 

 اثاار (.8937) .الااف رضااازاده، و م.، شاام ، فاالاح [4]

 حجام  براسااس  گاذاران  سرمایه گریزی زیان تمایلی

 داناش  .تهران اداربه اوراق بورس در IPO معاملات
 .25-19 ،(8) 9 ،بهادار اوراق تحلیل مالی

 اطمیناان  أثیرتا  (.8939) .م آقاباباایی،  و م.، موسوی، [5]

 از شاواهدی  :گاذاران  سارمایه  رفتاار  بار  حد از بیش

 تحلیلاای مااالی دانااش .تهااران بهااادار اوراق بااورس
 .75-92 ،(94) 80 (،مالی )مطالعات بهادار اوراق
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