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عد  تعادش معاممت  ارمای  گبااان حقیقی   حقاقی برای شارکت های پبیر ت  شاده دا بااس ا ااق  

  1398تا   1392شارکت منت   طی  ااش های   98بهاداا تهران ا ات. ممام  آماای این پژ هش شاامل 

ا اتفاده    Excel     EViewsاز مر  ا زاا های  پردازش   تحلیل داده ها   منظاا طبق  بندی     ا ات. ب 

عد  تعادش معاممت ا اات         شااده ا اات. متهیر های این پژ هش شااامل حجم غیر عادی معاممت

متهیر های کنترش شاامل معاممت  افت  بازام   امدازه شارکت  داصاد خرید    ر ش اشا اق حقاقی    

  ا ات. ب  منظاا برا ای   آزمان  ربای  ها دا ابتدا با مقایسا یقی  داصاد خرید    ر ش اشا اق حق

داقال مربعاات حاا تااا باازده بر ا ااااس  اااطام م تل  متهیر هاای تحقی    دا اداما  از آزمان    کردن

دهد ک  ا تاا بازده بر ا اااس  ااطام  معمالی ا ااتفاده شااده ا اات. متایج ب  د اات آمده مشااان می

حجم غیر عادی     متفا ت ا اات   با ا زایش  عادش معاممتت  عد    آماتامیک حجم غیر عادی معاممت

 یابد.ازده کاهش میب  ا زایش عد  تعادش معاممت با   یابد ا زایش می بازده

 حجم غیر عادی معاممت  عد  تعادش معاممت   فت  بازی  مالی ا تاای کلمات کلیدی:
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 فصل اول 

 کلیات پژوهش 

 مقدمه 

 را ان هساتند  ب  طاای ک  گاها مشاان از ا د عملمرد این تحاست  ت   خیز  تحاست اقتیاادی دااای ا

  گاها مشاان از کاهش این تحاست   ثبات دا اقتیااد   ناد دااد. اهمیت بااس ا ااق بهاداا ب  عناان  

ها  مماید. مقش ا ااام ترین شاااخا اقیااادی هر کشاااا  برا اای مدا   این بازاا اا باار ای میبزاگ

کننده تهییرات   تحاست دا بازاا های اطمعات محرمام    ... از عاامل اینجاد  تحاست  اایا اای  مشاار

ترین شااخ  های علا  مالی  ب  برا ای شاناخت مالی هساتند. علم مالی ا تاای ب  عناان یمی از مهم

پردازد.  میهای ایجاد شاده دا  اکنش ب  اطمعات منتشار شاده  ماشای از تهییرات دا محیط   ااگیری

هاا  گااهاا با  دلیال ایجااد  تکاهاای ماالی    اااهاا  شاااریش از امتظااا  ااارماایا  گابااان با  باازااتانا  ب

گباا ا ات. شاناخت  ارمای  ها  ...های نمعی  ابساط  ب  مشار اطمعات مشا یای از طرف ا اام  ااگیری

  های احتمالی از اهمیت  یژه ای برخااداا ا ااات. دااز ماقعیت خاد دا مقابل عاامل ایجاد  ااااگیری

های تحقی  مطرم گردیده   یل حابر دا ابتدا ب  بیان مسنل    بر ات امجا  پژ هش  اهداف   قربی 

ا ات   دا امتها ب  شارم ا ش   قلمر    تعری   اژه های ب  کاا برده شاده دا پژ هش پرداخت  شاده 

 ا ت.

 تعریف مساله  1-1

ماپایداای محیطی دا  علم مالی ا تاای   عی دا کش  کردن مقش احسا ات شمل   از  گر ت  ماشی 

کران  گیری ش ا دا حازه مبادست مالی اا دااد. امتشاا داده های اطمعاتی با تان  ب  قلمر  بی تیمیم 
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ماپایداای محیطی اش اق می  باشد. بر پای  مطالعات ا تاای   تمنالاژی امر زه عنیر تاثیر گباای بر 

زیاد   با حجم  ماانه   دا  می اش اق  لمس  اا  بینی  پیش  قابل  احسا ات  متیج   اطمعات  دا  کنند   

 ( 2008  1بینی خااهند داشت. )ا تیفن پی اابینز   تی ماتی ناد  اگیری قابل پیش 

های  رمای  گباای متمرکز بر  امر زه  ا راد با تان  ب  پنجره باز   غیر قابل شماا از  رصت

زاا  رمای   اش اق مسبت ب   ر ش  تان    تمرکز بیشتری  گباای هستند؛ دا باشرایط  ا د ب   رمای   

های بیشماا اطمعاتی ا زام  بازاا  رمای     (. داده 2011   2دا خرید  ها  داامد.)نان  یلی    امس 

تاامایی محد د  رمای  گباا ها دا برا ی داده های مبکاا عاامل ایجاد خطاهای ا تاای دا  رمای   

کند؛ ا راد برای داا بهتر    تاصی  می ا تمرری(( ک  یک  اگیری شناختی  باشد. ))مماگباا ها می 

کنند. زمامی ک  با اطمعات ندید ماان   معامی   مفاهیم  ماباعات   تفمرات خاد اا طبق  بندی می 

).پمسین می  اا داامد   بندی گبشت   بر گنجایش اطمعات ندید دا طبق   این  2006   3شامد  عی   .)

)دا عین حاش گاهی ماااد قیاس    ا ت.  ابزاا  ادمندی برای پردازش اطمعات ندید   اا ا  مفهامی

د تیابی ب     پبیری  ناد دااد شدیدا با یمدیرر متفا ت ا ت(. پردازش اطمعات بازاا  رمای  ب  منظاا

  ک   یژگی   خیاصیات ا شن تری دا اا تای ا   میاز  رمای  گباا   ا تگزین  هایی از  رمای  گباای  

 دااد.  

گااه بر تان   رمای  گبااان دا ا ز مش ا    « حجم غیر عادی معاممتادا این تحقی  متهیر           

عد   اگبااان  متهیر  .  ابست  بر  طام م تل  از میزان تان   رمای  ا تب   ها  شرکت های م تل   

   هم هر یک از گر ه های اش اق حقیقی   حقاقی اا دا میزان مشااکت دا خرید    «تعادش معاممت

.  سس بعد از طبق  بندی شرکت های پبیر ت  شده دا بااس  شد  ر ش  ها  مااد مظر اا شنا ایی  

معاممت   عادی  غیر  ا اس حجم  بر  تهران  بهاداا  تعادش  ا ااق  عد   ا اس  بر  همزمان  بندی  طبق     

 
1 Robbins,stephen p. 

2  John Wiley & Sons 

3 pompian 
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  هایی با  طام م تل  عد  تعادش   حجم غیرعادی  مااد برا ی ا بازده   ایسک پرتفایمعاممت   ا تا

 . گر ت  قراا

 تحقیق  انجام ضرورت و اهمیت  1-2

باشند. امتشاا اخباا هر ا یداد دا شرایط حاش   ا یداد ها مرز تهییر شرایط گبشت  از شرایط حاش می 

. دا عیر امتشاا پر  رعت داده های اطمعاتی  ا تبینی شرایط آینده  حا ی اطمعاتی ماثر دا پیش

های اطمعاتی مناب   اگیری های نمعی  . این داده شامد می تر ماان   ها با بازاای ماپایداا رمای  گباا

 رمای  گبااان خااهد باد. ای ت شنا ی مااد مظر این تحقی  مسبت ب  متهیر های ذکر شده   باعث  

گباا حقیقی   حقاقی نایراه خاد اا مسبت ب  شرایطی ک   داده های اطمعاتی   ا  رمای  شاد؛ اش می 

کنند  پیدا کنند. اش اق  رصت   داا بیشتری برای  اکنش ب  اطمعات    اخباا آن اا تاصی  می 

مشر پیدا کرده   اا داامد. ش ا با داا باس مسبت شرایط احسا ی   شناختی خاد   دیرر  رمای   

 اان تاامایی بلهاه ای دا  تنظیم اهداف  رمای  گباای خاد  دااد. گبا

 نوآوری پژوهش  3-1

  ب  پرامگ شدن مقش عنیر اطمعات  تخمء تحقیقاتی دا حازه مالی ا تاای دا بازاا بااس تهران  ابس

  دا تحقیقات گردد.  اختمش دا معاممت   احساس می  متاثر از آن ایجاد شدن  اگیری های نمعی    

ل  ب  صاات میدامی   ب   ا ط  پر شنام  صاات  غاگبشت  مرباط ب  بازاا بااس تهران  دا  صاات گر ت  

گر ت  امد   دا تعداد امرشت شماای بر ا اس داده های بازاا   ب  صاات پیمایشی امجا  شده ا ت. دا  

ب  تعادش معاممت     منظاا معر ی  این تحقی   برا ی متهیر حجم غیر عادی معاممت   متهیر عد  

شاخیی برای  شنا ایی ا تاا  رمای  گبااان تحت تاثیر تااش های ا تاای  امری ماآ اام    ندید دا  

 .ا تتحقیقات مالی ب  عمل آمده دا بااس ا ااق بهاداا تهران 
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  تحقیق اهداف و فرضیات  4 - 1

 هدف اصلی  1-4-1

قابل شنا ایی مبتنی بر اطمعات حجم غیر عادی معاممت  عد  تعادش معاممت    ک آماتامی   اختاا  کش 

 ها  معامل  شده برای هر یک از شرکت های پبیر ت     )ایسک( رمای  گبااان حقیقی   حقاقی   بازده  

 .ا ت 1398تا   1392طی  اش های  شده دا بااس ا ااق بهاداا تهران

 اهداف فرعی 2-4-1

   معاممت بر مبنای  طام حجم غیرعادی معاممت بازدهتببین ا تاا 

 تببین ا تاا بازده معاممت بر مبنای  طام عد  تعادش معاممت

 فرضیه اصلی 3-4-1

بر مبنای  طام آماتامیک حجم غیرعادی معاممت   عد  تعادش معاممت متفا ت ا ت   ا تاا بازده  

 فرضیه های فرعی 4-4-1

 ا تاا بازده بر مبنای  طام آماتامیک حجم غیرعادی معاممت   متفا ت ا ت 

بر مبنای  طام آماتامیک عد  تعادش معاممت  متفا ت ا ت    ا تاا بازده  
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 روش تحقیق  5-1

دا  اق   عی بر کش  آماتامی قابل شنا ایی بین تان  اش اق  رمای  گباا ب  تفمیک  این تحقی   

این تحقی   عی بر تاصی  پدیده های    حقاقی   حقیقی دا ا ز مش ا   بازده )ایسک(  ها  اا دااد.

ا اس آید   با تان  ب  این ک  بر مشاهده شده دااد ک  ازین ا  ی  پژ هش تاصیفی   علّی ب  شماا می

  داده های حاصل از امجا  تحقی  ب  صاات عدد   اقم نم     گیرداطمعات  اقعی   تاای ی صاات می

شاد  از مظر زمان  قاک پس ا یدادی ا ت. از ماک تجزی    تحلیل مقایس  ای ا ت  ان عم ه  آ ای می

تحلیل قراا می تجزی     تاصیفی مااد  ب  صاات  آ ای شده  اینم  اطمعات نم   با یمدیرر  بر  گیرد 

   شاد. مقایس  می

 قلمرو تحقیق)موضوعی،مکانی و زمانی(  6-1

 قلمر  ممامی: شرکت های پبیر ت  شده دا بااس ا ااق بهاداا تهران 

 1398تا  اش   1392قلمر  زمامی: از  اش 

 قلمر  ماباعی: دا حازه مالی ا تاای   مدیریت  رمای  گباای 

 جامعه آماری و نمونه تحقیق  7-1

 1398- 1392کلی  شرکت های پبیر ت  شده دا بااس ا ااق بهاداا تهران دا د اه زمامی 

 تعریف واژه ها و اصطلاحات  8-1

گباا ب  یک  میزان تان  اشا اق  ارمای   ، حجم غیر عادی معاممتحجم غیر عادی معاملات سفهام: 

اازش  اها  معامل  شاده گااه  . تعداد یا تر ا ات اهم دا یک زمان مشا ا  مسابت ب  بازه زمامی بزاگ

 (180: 2008)باابر   ا دین  گبااان ا ت.بر تان   رمای 



7 

 ااهم هر یک از گر ه های  اارمای  گباا حقیقی   حقاقی دا ایجاد   :  عدم تعادل  معاملات  سفهام

 (182 :2008)باابر   ا دین شدن متهیر حجم غیر عادی معاممت 

مسابت کل عااید حاصال از یک  ارمای  گباای دا پایان د اه بر میزان   میزان،  بازده  اها بازده سفهام:  

  ا ت.  رمای  ب  کاا گر ت  ب  منظاا کس  عااید 

 جمع بندی و خلاصه فصل 1-9

دا این پژ هش ب  برا ای مفش ماپایداای محیطی   اطمعات ماشای از آن دا معاممت یک  اهم دا یک  

خت  شااده ا اات. بر این ا اااس دا  یاال ا ش پس از بیان تاثیر آن بر بازده  ااها  پردا     ا ز مشاا ا

مساانل    باار ات آن  اهداف    رباای  های پژ هش مطرم شااده ا اات. دا  یاال د   ادبیات مااد  

ا ااتفاده دا پژ هش   مطالعات قبلی مظرم گردیده ا اات. دا  یاال ا ش شاانا اای پژ هش  محاه  

ی    تحلیل داده ها   مراحل امجا  آن   محا اب  متهیر های مساتقل   ابسات    کنترش   ا ش های تجز

مطرم شده ا ت. دا  یل  هاا  ب   ربیات پژ هش پا خ داده شده ا ت   دا مهایت دا  یل پنجم   

ب  ااائ    تفساایر متایج ب  د اات آمده   محد دیت های پژ هش   ااائ  پیشاانهادات   تاصاای  برای  

 پژ هش های آتی پرداخت  شده ا ت.
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 فصل دوم 

 مبانی نظری و پیشینه 

 مقدمه  

ماپایداای محیطی  حا ی اطمعات ماثر دا تیاامیم گیری اشاا اق دا حازه  اارمای  گباای دا بازاا  

کاذ   بر ا اااس ت یل طر داا انتماک   یا دا نهت اشااد یک    یاه. این اطمعات گا ااتهای مالی  

 . ا تگرایش  یا ی مبهبی ب  عناان مثاش دا بازاا  رمای  تهران 

گباا دا ایجاد ماپایداای محیطی  کشا  مقش  دا  یال گبشات  با  رع عد  تاثیر مساتقیم  رد  ارمای 

علم مالی     گباا بر ا ااس مناب ای اا دا امت ا  های شا ا  ارم  ماپایداای محیطی   حاصال از اطمعات

 ا تاای تعری  شد.

های مشااهده شاده   یا یا تن ماام     این  یال با مراهی متفا ت  اعی دا کشا  علت ایجاد  ااگیری

با برا ای مبامی مظری علم مالی ا تاای دا بعد های  . این  یال از تحقی دااد رایند امت ا  دا ات اا 

برای ا ایدن ب   نین مقیاادی دا د  ب ش کلی ب   اکا ی ماهیت   گباا ا امشانا ای بازاا    ارمای 

نامع  شانا ای  عیا   ب  برا ای   تشاریا ماام     تحت عناان عاامل بیر می  ب ش ا ش  ؛پردازدامساان می

  ب ش د  دا     ا اتگباا پرداخت   گیری منا ا   ارمای مپیش ا ی تیامیشاناختی    یزیالاژی دا  

 اشاش  هاا گرایش اصالی ا امشاناختی ک  بر ا تاا  ارمای  گباای اثر داامد پ  تحت عناان عاامل دا می

گباای تا تردید پیچیده ا ات  امت ا  های ما دا زمین   ارمای اینم  ا تاا امساان بی . با  شاادبرا ای می

حادی زیااد تحات تااثیر یمی از این  هااا عاامال قراا دااد. یمی از این  هااا عاامال کا  تحات عناان  

ب  ما  متهیر حجم   دا  یال گبشات  شاناخت  می شااد گااه بر یمی از متهیرهای معر ی شاده  ((تان ))
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  اگر   تاثیر تما  مباحث مطرم شاده دا این  یال دا ایجاد حجم غیر عادی  ا اتغیر عادی معاممت  

 .معاممت غیر قابل کتمان ا ت

گباا ا تاای  اعی دا   رایند تیامیمات یک  ارمای   پیش ا ی  این  یال پس از برا ای انمالی ماام 

گباا دا پدیداا شاادن متهیر حجم غیر عادی معاممت    برا اای   کشاا  یک  هاا ا  مفهامی اثر

 .بر ا اس اش اق حقاقی   حقیقی دااد عاامل تفمیک

 سرمایه گذاران   جامعه شناسی  2-1

ر  تاامایی  ااااخت ناام  بزاگ   بازااهای امساااان ها ب  دلیال تاامایی هممااای امعطااف پبیر با یمادیر 

ا تاا کردن مطاب  با ا ایت های انتماعی   گری امساان دا نهانمعجزه  الط  . ارمای   عاش اا داامد 

     مایساد ماشات  میهایی دابااه نهان دا اتان امساان  پرده این مابااکبرای تابایا   تفسایر بی ؛ ا ات

این تاامایی گفترا دابااه  یزهای غیر  ایی آن ها  اقعی هسااتند.د ک  گکنای عمل می ااسس ب  گام 

تما  امااک  ااختااهای انتماعی اا ک  ب  امجا  ا تاا امساامی قابل   ک   دهد ازه میانها مساانا    اقعی ب

ترین . پاش نهان شاماشد کننکنند   اطمینان   اعتماد اا پر اش می دهند  ایجاد  بینی کمک میپیش

البت  هی   (  2018   1)کرا سی  کااآمدترین  یستم اعتماد متقابل ا ت ک  تاکنان طراحی شده ا ت. 

زمادگی خاد اا دا ااه ا ااایادن با  آن  داگیر   امسااااناازشااامنادی داباااه تما  هاای کااغاب کا     ا یز ذاتا

های مشاترا هساتند بازااهای  ارمای  تاهم   ناد مدااد. پاش    د کشاممش  ا یا با ی   هیجان می کن

ک  اازش آمها بیشاتر از اینم   یزیمی باشاد  ا امی ا ت. ذهن امسان باعث ب   ناد آمدن بازااهای مالی 

شاده ا ات   نساتجای داا آن ها بد ن داشاتن داا منا ابی از پیدایش آن ها  حماقت   مادامی بی  

   . بازااها اا داا کردتاان بد ن داا    هم ا راد یمممهایت ا ت. 

دااد  گساساتن مامند  سابی ا ات ک  امساان ها اا کناا هم مر  می   )گر هی( مشاترا عقاید انتماعی

کند با یک متعیا  ب  یک حز   ایا ای ک  یک تهییر با ا اا تجرب  می. این پیامدها کاا آ اامی میسات

 
1 Crosby 
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  ا ابط اا از د اات خااهد داد  پیامد های انتماعی اا   دهد امجا  میهزین  انتماعی زیادی این کاا اا 

))من اشاااتبااه کرد (( این تهییر    ت ریا  خااهاد کرد   مجباا با  ماانها  باا این حقیقات می شااااد کا 

ا ات. دا متیج    عقیده  هر  قدا هم ک  معقاش   منطقی باشاد  دا مفها  بسایاا  اقعی بشاری   یرامرر  

تری داامد  قادا ب  خاد ریبی   غیر منطقی بادن بسااایاا های ب  مرات  پیچیدهامساااامها ک  امدیشااا 

تاان  نین  یزی اا برای ماک بشار ک  خاد اتایی نمعی   غیر منطقی بادن می  بیشاتری هساتند. ممی

  .بیشتری شاد  تیاا کرد حیلتاامد  اقعاً منجرب  ما

 تثنایی اا برای این قاعده شناختی مبنی بر اینم   ابستری انتماعی بر منط   یره  بازااهای  ارمای  ا

امساان    ذاتا همررا می باشاد   ارمای  گباای مساتلز   اگرا بادن ا ات  بشارشااد  ااائ  می کنند.  می

امزگباای شاده ا ت تا از خاد محا ظت کند  اما کامیابی دا بازااها مستلز  این ا ت ک  مفس ت ری  

ایزی شاده ا ات ک  بسر اد))  را (( اما باید یاد بریرد ک  بسر اد))  را ک   ای برمام ب  گام  سااناد امشا

م  ((. از این ا  اعتماد ب  ا ساام  های اایج  یزی ا ات ک  شا ا باعث می شااد امساان باشاد. اما  را  

  گباا ما    شاااد شاا ا یک  اارمایعد  اعتماد ب  این ا سااام  ها  یزی ا اات ک  باعث می  گر تن

 (1389باشد.) هیمی د آ   

  

 گذارسرمایه  عصب شناختی 2-2

 ی دا بازاا های مالی اا دااد.  گباا مقش تعیین کننده دا کشا  الرای ا تاای  شاناخت ذهن  ارمای 

 امساانماک بشار خیلی قدیمی میسات  اما ذهن     را ک  دا ا مد تماملی ذهن امساان  اال ااده میسات   

  قدیمی ا ات. حجم مهز امساان طی  کند یقیناً مسابت ب  محیط مدامی ک  دا آن از ذهن ا اتفاده می

 ااش گبشات  مسابتاً ثابت مامده ا ات  اما پیچیدگی نهامی ک  این مهز دا آن  عالیت دااد     150000

 ااااش عمر دااماد.   400  تنهاا حاد د اازا  اااهاا     ا زایش یاا تا  ا ااات. باازاا هاای ا ااامی ماامناد باازا
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گفت  شااد  ا ت ا زاا مهز امساان متنا ا  با زمان پیشار ت ممرده ا ات  کم ممایی مهز امساان  اینم 

 (2007  1.)ز یگا ت

گبااان مدان امر زی مشاهاد ا ات  اگر   دسیل این اعماش بقایای تمامل تدایجی دا اعماش  ارمای  

ماپدید شاده ا ات. دا زمان های با اتان  انداد امساان مااد غبایی اباا ی باقیمامده دا  مدت ها پیش 

مساتان ا اتفاده کنند.  تا دا پاییز خنک تر   ماه های ز  کردمد های بهاا   تابساتان اا ذخیره می یال

امداز  نال  اینم  پس از کنترش تاثیر  یال  عملمرد گبشات   تبلیهات   میازهای مقدینری میز ا تاا پس

گبااان مدان ب  طاا غیرقابل  ارمای    ارمای  گباای دا ماه های بهاا   تابساتان همچنان  ناد دااد.  

)حانیها  ند پاییز   زمساتان اا ب   اممت طی کنند.کنند تا بتاامتابایحی دا بهاا   تابساتان ایساک می

1388) 

تاا های ا لی  طراحی شاده برای  یمی از پیامدهای تجهیزات قدیمی بشاری این ا ات ک  ذهن با  ااخ 

متنا ا   اازی ایساک   پاداش  دا ماانه  با  هیف  ای متفا ت از طراحی ا لی  همچنان کااکرد خاد  

های مالی مشا ا شاد ک   پردازش اطمعات ایساکامر زه با ا امن مهز های داگیر  کند.  اا حفظ می

شااامد. این داگیر می  کنند کمک می  مثل انتنا  از حمل مراکز حساای مهز ک  بر هدایت ا تاا بد ی  

شاامد   ابزااهایی هساتند ک  برای  اکنش  اری    م   مراکز مهز دا پساتامدااان  ارا ار دمیا مشااهده می

ممی کند. حجم    گباااندا حقیقت کممی ب   اارمای   ری برای تفمر دقی   طراحی شااده امد. اقدا   اا

کمترین     برمد  ارمای  گبااان زمامی ک  بیشاترین منفعت اا میامباهی از تحقیقات مشاان می دهد ک   

دا تمش برای داا  رامری پردازش شامیبایی    (2011) مک کلاا   هممااان    اکنش اا مشاان دهند.

های پالی  اای یا با نندگان اا حین ات اذ تیاامیمات دااای پاداش  عالیت مهز شاارکت کتا ااط مهز   

ا اایدمد  نساام م طط مهز  قشاار  می ک  تیاامیمات ب  پاداش  اای میزما قف   امدازه گیری کردمد.  

هایی از مهز هساتند ک  دا  شادمد  ک  ب شخلفی نامبی پیش پیشاامی   قشار پیش پیشاامی  عاش می
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ک  مقا مت  شااامد. پاداش  اای   اایلی از د پامین اا ایجاد می کند    ا تاا تمامشاای   اعتیاد  عاش می

های با  قف   از  اای دیرر  قشار   ا ت ا ات. تیامیمات م تا ب  پاداش دهندگان دا برابر آن  پا اخ

مرتبط می     تامل   کردمد  ک  ب ش هایی از مهز هساتند ک  با امدیشا   نداای   پس  اری اا  عاش می

دهد ک  تاامایی امسااان دا کنترش تمامش های کاتاه مدت  برای تحق   ان میباشااند. متایج مطالع  مشاا

امساان برای      امساان کم   بیش برای اعماش تمامشای امزگباای شاده ا ات. مهز د باشانطم  محد د می

عمل  اای آماده ا ات  اگر دا یک ننگ قراا داشات  باشاد خبر خابی ا ات  اما اگر امساان تحت عناان  

   رمای  گباا دا تمش برای پس امداز د اان بازمشستری خاد باشد  خبر بدی ا ت.

  2تنها    مهز امساان   اگر    .ا اتحریا ترین ب ش بدن     تنها از اده خااد   کم صابر     م  مهز امساان

داصاد از امرژی بدن اا میارف    25ا اتراحت    حتی حینشااد   داصاد از  زن کل بدن اا شاامل می 3تا  

کند. دا متیج  این اشااتیاق  را ان  مهز امسااان دائماً دا نسااتجای ا ش هایی برای ا تن ب  حالت می

طبیعی   حتی    هایداحالی ک  این مسانل  نلاهصار   نایی امرژی ا ات   خیلی  ا ت کاا ممی کند.  

  دگیر های دیرران پهلا میا ی بسایاای از ایده  زیبا از مظم بدن ا ات  این ب  این معنی ا ات ک  امساان

 د.کن  بر میامبرهای شناختی تمی  می

کنند.  کااگزااان مردمی هساتند ک   ارمای  گبااان ب  منظاا خرید    ر ش  اها  ب  آن ها مرانع  می  

شامد با بازااهایی ک  این ا ااق  حقیقیت  ا ط  ا ت میان ا ااق بهاداای ک  معامل  مییک کااگباا دا  

( پهلا گر تن بر ایاده هاای دیرران دا خیااااق  2002   1شااااماد.) ایمندا آن هاا خریاد    ر ش می

دهد ک   ( مشااان می1388. متایج تحقیقات  اااعدی   م تاایان )کند  اافااشااات کااگزااان صاادق می

شامد. کاگزااان  ها  مباید دا ا امدن اان برای  افااشاات کااگزااان اهمیت زیادی قائل می ارمای  گبا

ای داشات  باشاند.  ارمای  گزااان ب  شاایعات    افااشاات تاصای  های دا ات    اادمند شاک   شابه 

رمای  ا راد عادی دا بازاا  اها  تان  کمتری داامد )این مابااک دا عاامل دا می تاثیر گباا بر ا تاا  ا

داصد از  رمای  گبااان    50شاد( بر ا اس متایج تحقیقات مزدیک ب   گباا دا ادام   یل ایش  یابی می
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  10تاامد ااهنمای آن ها دا بسایاای معاممت باشاد   تنها معتقد هساتند ک  تاصای  های کااگزااان می

 کردمد. داصد ب  شایعات بازاا تان  می

شااد ک   می  امسااناین مسانل  منجر ب  تیامیم گیری هایی از  اای    یی   اناایاها نین دا بسایاای از 

کند   ب  امدازه کا ی  اادمند هساتند  بد ن این ک  کامل باشاند گساتره  امرژی ذهنی کمی میارف می

ا اامند اما مممن ا ات دا  آ ایبی ممی امساان  ب   بادن قابل تانهی از این میامبرهای ب  کفایت  اادمند 

 بسیاا م ر  باشند.  زمان ات اذ تیمیمات  رمای  گباای 

اقتیاادی  رع می کنند ک  پاش مطلابیت غیر مساتقیم دااد  یعنی  صار اً ب  امدازه   مدش های متعااف

شانا ای دا اتان اما عیا  یزهایی ک  امساان می تاامد امید اا ب  تحیایل آن باشاد مطلابیت دااد   

کند. شااهد عیبی مشان میدهند ک  پاش  پاداش های د پامینی شبی  با دیرر اام  دیرری اا ا ایت می

اصالی مامند  هره های زیبا   یلم خنده داا  اتامبیل های  ازشای   مااد م دا ایجاد می ممایند. های  

ا اد ک  امسان پاش اا  صرف مظر از کاای ک  می تاامد برای ما امجا  بدهد  از ا اس د  ت   ب  مظر می

 (2018)کرا سی  دااد.

ازاا  ااارماایا  تنهاا با  میزامی اهمیات کنناد کا  مرد  با  باازده با رع میهمچنین  مادش هاای قادیمی تر   

ند. اما مدش های گباا ب  آمها عمق  مند ا اات اا خریداای کنمی دهند ک  بتاامد  یزهایی ک   اارمای 

دمیایی ک   ارمای  گبااان صارف مظر  از تشاریا دقی  دمیای  اقعی عانز هساتند      ااده مامند این مدش

ها   میازها می تاان حرکت کرد  دا آن مسااتقیماً   از آمچ  با آن  اااد ها دا اا ااتای تحق  خاا اات

 خااهان  اد های بزاگ هستند. 

شاامد  یا دا امتها مطرم میک  دا یک  هر ات یا نمل  ز دتر   تمایل ب  دادن  زن بیشاتر ب  اطمعاتی 

 شااد دا مراهمی   با آمها ماان تجربیاتی ک  امساان برای م ساتین باا .  اثر تقد  مامعقاش تعری  می شااد

تند ک   هایی ک  ابتدا می آمازد داس هایی هساامساان از آن مقط  ب  بعد تاثیر می گباامد. امساان داس 

های زمدگی این منطقی ا ات برای بسایاای از  عالیت  (1996   1)مرداا د ا  بیشاتری خااهند داشات.
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این برای یک کادا متالد  ک  امتظااا بر د مقش پبیری ا لیا  ا ی ذهن بر تیااامیماات آتی اثر برابااد. 

کند میز میاداق شاده دا یک کشااا ننگ زده ب  خاد اا از  انین پایین برای هاشایاای مدا   آماده می

ک کادا اهل یک کشاااا تا ااع  یا ت  قابل پیش بینی ا اات ک   دقیقاً همان  یزی ک  برای یدااد   

ایمنی احتماسً همچنان ادام  داامد  اما   ای برای ا   ناد مدااد. متهیرهای ممان  بدامد هی  خطر لحظ 

نام  ما شاااد. های اشااتباه از تاامد منجر ب  یادگیری داس شاارایط بازاا دائماً دا نریان ا اات   می

مممن ا ات ب  یک اازیابی مادا ات کند  آغاز می  2007اا خاد اا دا ا اخر  ااش  ارمای  گباای ک  ک

کند احتماسً  آغاز می  1990ای از بازاا  بر ااد دا حالی ک  کساای ک  کاا خاد اا دا ا ایل ده   کشاانده

 تر تاصی  کند.بازاا اا مسبت ب  آن  یزی ک  از مظر تاای ی باده ا ت   با ثبات تر    ادآ ا

 راینادهاای ذهنی کا  تقریبااً دا تماا  ننبا  هاای زمادگی ا زمره با  خابی با  ماا خادمات می کنناد  برای   

 نهان  رمای  گباای  ندان منا   میستند.

یابد ایساااک پبیرتر   دا  دا  بازااهایی ک  قیمت  اااها  دا آمها ا زایش میاین حقیقت مهز امساااان   

از  شااد  بدین معنی ا ات ک  امساان کااتر مییابد  محا ظ زااهایی ک  قیمت  اها  دا آمها کاهش می  با

گباای  یعنی))پایین ب ر    باس بفر ش(( ا ات مهز  مظر عیا  شانا ای مساتعد مقن قامان ا ش  ارمای 

اً بسایاا معیا  امساان  امساان اا ب   اای تجرب  ذهنی  اطام پایین ایساک دا مااقعی ک  ایساک  اقع

( این مفها  اا ))امحراف ایساااک(( تعری   2018) 1ااد ماااکس  هااا  د زیااد ا ااات   ااااق می دها

دا حالیم  امسااان تمایل دااد ک  بازاا های خر اای  تحت عناان بازااهای پر ایسااک بنررد    مماید.می

 شاد   دا بازااهای خر ی خاد اا مشان می دهد.های ا م  تقایت میطاش د اهایسک  اقعی 

گباامد    شاامد  احتیاط اا کناا میهای پرایساک میگبااان متقابای دااایی ارمای دا بازاا  اعادی    

حابرمد هر مبلهی اا برای  ا د ب  بازی پرداخت کند. ایسک ها دا این د اان با بازاا گا ی ترکی  می  

ش پاش دا آ ادن  شاامد  اما این ا زایش تا حد زیادی کشا  مشاده باقی می مامد   ان هر کسای دا حا
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کند  اما مهز مهایت تاان  اا عقممی حس میا ات   د پامین ناای می باشاد. امساان این مسانل  اا ب  ط

 .خاد اا ب  کاا می گیرد تا اطمینان یابد امسان طب  آن عمل ممی کند 

 یگذاره یدر سرما ی ولوژیزیف 2-3

امساان برای اینم  خاشاحاش باشاد یا   شااد برا ای  یزیالاژی    ارمای  گباای با یک حقیقت شار ک می

گباای خابی داشات  باشاد  ااخت  مشاده ا ات  بلم  برای زمده مامدن   تالید مثل ب   های  ارمای امت ا 

برای بقای کاتاه مدت ایجاد شاده ا ات خاا ات  شااد یک  ارمای     ک    ناد آمده ا ات. اینم  از کسای

مقاشای یک اتاق با یک  مش ا ات. این کاا مقد ا  گباا بلند مدت شااد تا حد زیادی شابی  تمش برای  

ترس  ) .ایزی شاده برای زمدگی کردن  زیان گریزی ا اتیمی از پیامدهای برمام  .ا ات اما زیبا میسات

شااد   زیان گریزی ازب ش بادا  مهز  ایجاد می (  2018ن()کرا اسی مامتقاان از  قاک اتفاق بد برای امساا

دهند. ب   اا شامل می  امساانمند ا ات ک  تما  پا اخ های احساا ای د   ااختاا بسایاا کا ک بادام  ما

معتقدمد ک  ب  این دلیل ا ت   نلحاظ تماملی  زیان گریزی معامی بسیاای دااد   بسیاای از دامشمندا

ک  امسااان خردمند دا مساایر باسی زمجیره غبایی بیشااتر از دیرر گام  های امسااامی زمده مامدمد. دا  

عممً اثرات عیبی متمایزی اا ک  دا    امسانب  قدای برای بشر مهم ا ت ک  بدن  حقیقت  زیان گریزی  

زمامی ک  امسان یک  اد مالی اا  پردازش می شامد  تمامل داده ا ت. های بسیاا متفا تی از مهزب ش

شااد   ب  طرز شارفت آ ای این مسانل  با قاعده مهزی  عاش می کند  هسات  اکامبنسبینی میپیش

های  ک  طی د اه  هزمنطق  ای از مدا  ری مثبت هم بساتری دااد. دا مقابل  زیان مااد امتظاا  برامری ت

دا  اق  حتی    شااد.  برا ای میشاادداد نسامامی  اباطرا    میز دا  اکنش ب  محرا عیابی  عاش می

  نای تعج  مدااد ک  . مر کردن ب  زیان مالی ب  ملماس ترین شامل مممن با داد   امج همراه ا ات

مشااان داده    2015دا  اااش   ماتساان  -بریان  ماهیت خاق پردازش زیان  پیامدهای ا تاای ژا ی دااد.

ب  شارکت کنندگان حابر   نا ات  ارمای  گبااان مایلند ک  منطقی   با مف  شا یای عمل کنند . ماتسا

     یساکا ااق قربا  کم ا  یک  دا مطالع  خاد یمی از این  ا  گزین  مممن برای  ارمای  پیشانهاد کرد:
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د   اهم با ایساک   بازده مامشا ا. ا ااق قربا   ااده باد مبلد یک دسا ترامین شاده دا هر تمراا  

 ها احتماش  اادهمها  از  اای دیرر  تهییرات بیشاتری داشات  امد. یمی از  اکرد.  اهمبازی پرداخت می

 اهم دیرر برعمس باد  ب     دسا اا دا هر د ا بازی داشات.  10دسا   احتماش بارا کمتر از   10بیشاتر از  

مهز اا حین امجا  عمل     لیت   ماتسااان  .طاای ک  احتماش بااارا زیاد   احتماش  ااااد کمتر داشااات

کنندگان قیاد امجا  معاممت منطقی داامد    گباای برا ای کرد   متان  شاد ک  بیشاتر شارکت ارمای 

ری بیشاترین  عالیت اا داشات. یعنی تا زمامی ک  یک زیان غیر مرکز منطقی مهز دا  رایند تیامیم گی

شادمد    قسامت های داد مهز تحریک میشاد   شادمد. هنرامی ک  زیان تجرب  میمنتظره اا متحمل می

بااان اا  اداا ب  دامان دادهای خاد  گها   اارمای شاادمد. زیانتر منطقی ات اذ میتیاامیمات آتی کم

کردمد  ک   کردمد   تمایل غیرمنطقی ب   ااارمای  گباای دا ا ااق قربااا  با بازدهی قطعی پیدا میمی

دسیلی ک  منجر ب  تعالی تاثیر منفی ا ی بازدهی طی تمرااهای بعدی داشت. دا یک  رخش عجی    

 (2015ماتسن  -)برایان  باشد.  گباای میامسان شده ا ت یمی از علل اصلی عملمرد بعی   رمای

با مجهز شاادن ب  داا ندیدی از اابط  د طر   بین مهز   بدن  ا شااهای  اقعی اثرگباا  بااعیت  

شااد. از آمجایی ک  این  ااختاا ب  کفایت داا   یزیالاژیمی بر تیامیمات  ارمای  گباای  بار ای می

باشد.  ک میای مادیده گر ت  شده ا ت  منب   اقعی بهباد بالقاه عملمرد دا شرمشده   ب  طاا گسترده

ب  منظاا داا  رامری تاثیر بدن بر امت ا  های مالی  باید دا  هل  م ساات  همید ک  مقش اصاالی  

ذکر شاد  د   هیف    ترهمان طاا ک  پیش (2018  1)لا مساین   پرلک باشاد.بدن حفظ هم ایساتایی می

برای امجا  این کااها  امسان. مهمترین مسنل  دا تاامایی  ا تاصلی بدن امسان زمده مامدن   تالید مثل  

دان   اامتی گراد    37امساان    ایساتایی یا  رایند حفظ تعادش  یزیالاژیمی ا ات. دمای متعادش بدنهم

ب  طاا خادکاا خان اا از  اطام ب  داخل    امساانهر مقداا آن بسایاا کمتر از این عدد شااد بدن ا ات. 

ب  منظاا کمک ب  این  کند.از این عدد شاااد خاد اا با تعری  خنک می  کشااد   اگر خیلی بیشااترمی

شااد ک  امسان ژاکت بساشد شااد باعث می رایند  امحراف از ایساتایی ب  عناان یک احسااس بد داا می

 
1 Loewenstein,Prelec 



19 

ب  نای پنداشاتن لبت ب  عناان هدف مهایی ا تاا    .یا منجر ب  ا شان کردن د اتراه خنک کننده شااد

یک  گیرد.  تر هدف  اقعی اا هم ایستایی یا یک عممت اطمعاتی دا مظر میامسان  یک مراه  اق  گرایام 

شاامد ک  بدن دا هر نهت از مقط  هم ایساتایی گاید  تیامیمات امساان زمامی بدتر میقامان کلی می

  ب   شاادالی ک  مممن ا ات دا یک ا ز عادی   م  خیلی خاق تجرب   تاثیر مثبت معم . اصال  بریرد

خابی با امعطاف پبیری شاناختی   حل مسانل  خمق  همبساتری مثبت دااد. امد ه امرژی ا امی میارف  

تر تابایا  همامطاا ک  پیشکند   می تاان آزادام  شااد باد تا دا ن محد ده هم ایساتایی باقی مامد. می

  د عات  گیری شااد ک  البتبعید ا ات ک  تیامیمات مالی مهم دا این مقط  شایرین تیامیمداده شاد    

آن میز زیاد میسات  قراا بریرد. پاش  مسانل  مهمی برای امساان   بر امری تری های  یزیالاژیک امساان 

)کرا اسی  شااددا زمان ات اذ تیامیمات مالی ا ات ک  ب  امحراف  اری  از مقط  هم ایساتایی منجر می

2018). 

اا ب  ا ش هایی ک  مممن ا ات  امساانبدمی ک  از هم ایساتایی خااد شااد  می تاامد عمم ا لایت های 

خااهد این طاا با ا کند ک  بر ا ااس منط   اصااش اخمقی  امساان می  .  تهییر دهد باشاد اباایت مداشات  

نطقی کا  برای  از هماان م  امساااان  دهاد کا کناد اماا تحقیقاات مشاااان میگیری می  زماامی تیااامیم

 کند.میبرای  ایر تیمیمات دیرر ا تفاده  ا ت  گیری برای صرف غبا ا تفاده کردهتیمیم

 گذارستایی سرمایه خود 2-4

مقا های ماناد  گباا ا ت  ک  ا لین قسمت از عاامل دا می تاثیر گباا دا ا تاا  رمای دا این ب ش  

. ایجاد  شااده ا ااتبرا اای    گرددب  طاا طبیعی منجر ب  تناقن دا ا تاا ا  می  ک  دا طراحی امسااان

. ا اتعی   گباای بیها نزء ا اا ای هرگام   لساف   ارمای گاییتناقن      ایساتمی برای ا   این میاز

 . کند  اما  اد های بزاگ تما  تان  اا ب  خاد نل  می کنند عملمرد اا کنترش می  مدیریت ایسک
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 2  غیر  ایساتماتیک 1مبامی مظری غالباً د  ماک اصالی ایساک اا تحت عنا ین ایساک  ایساتماتیک 

شااد  بدین صااات  ک  تحت عناان ایساک بازاا هم شاناخت  میایساک  ایساتماتیک  ممایند.معر ی می

با بط  دا متیج  حرکت کلی بازاا    ااغ از عاامل خاق مرت  تعری  می شاااد: مقداا احتماش اینم  پالی

ایساک غیر  ایساتماتیک  ک  تحت عناان ایساک کسا    کاا هم   کسا    کاا ها از د ات داده شااد.

گباای دا یک ا ااق  اازش  اارمای شااناخت  می شاااد  اینرام  تعری  می شاااد: مقداا احتماش اینم   

دا    آمچ  ک  احتماسً  (1395خاق ب  دلیل عاامل مرباط ب  آن کسا    کاا کاهش یابد.)زلفی   بیات 

برای داا مفهامی   شانا اایی عناصار  .ا اتبسایاای از ماام  مظری ب  آن اشاااه مشاده ایساک ا تاای  

متیج  معممت با حجم غیرعادی  دا ابتدا بایساات  اااگیری های م تل     م تل  دا ایجاد تان    دا

عر ی  تااش ا تااای م 117گردد. دا مباامی مظری مطاالعاات ا تااای    ا تااای دا مباامی مظری برا ااای

داامد. تما  تااش های  ک  میتاامد یک  ارمای  گباا اا از ات اذ تیامیم مطلا    بهین  باز شاده ا ات

 گردمد؛معر ی شده دا  هاا ماک د ت  بندی می

 .خاد1 

 . محا ظ  کاای2 

 . تان 3

 . احساس 4 

 .داامد تمامی ایسک های ا تاای یک یا  ند مااد از این  هاا عامل ایسک اا دا خاد 

گیری ا راد  امساان بیش از حد معقاش ب  خاد عمق  دااد  این مابااک پیامد های خطرماکی دا تیامیم

امسااان برای تدا   این عمق  ب  خاد   حفظ قدات   ااد یک    دا زمین   اارمای  گباای ب  همراه دااد.

جا ب  خاد تبریک  گردد؛ شاااهد پشاتیبان اا نساتجا میمند  حین این نسات رایند  ا  مرحل  ای می

اگر  ردی ب ااهد یک    دهد.گاید   ب  تهانم دیرران ب  این نهان بینی   اکنش شاادید مشااان میمی

 
1 systematic risk 

2systematic risk un 
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 اااز ا ااتدسش امسااامی ک  بیش از  ااایر ناام  میازمند تان  ا اات اا شاانا ااایی کند   ننب  مشاامل

ا راد مایل هساتند آمچ  از پیش می دامند ب    یید بایساتی یمی از گزین  های مدمظر باشاد.گ ااگیری ت

اخباا   .آمها گفت  شاااد هنرامی ک  ب  آمها  یزی ندید گفت  می شاااد احساااس ماااحتی خااهند کرد

نادیاد  یزی میسااات کا  آمهاا امتظااا دااماد. ا راد  مر می کنناد خاا اااتااا اخبااا هساااتناد  اماا دا  اق   

 (2008 1)میمر ان خاا تاا اطمعات قدیمی هستند.

ب  عناان یک مظر اکتساابی یا قابل قباش   ای ا ات ک  پس از ات اذ یک تیامیم )داا امساان ب  گام   

 2دیک  نی    کند.ی  یزهای دیرر اا ب  منظاا پشاتیبامی   تاا   با آن هدایت میتا اط خادش( تمام

هنرا   ا د  ی ب  اتاق پ ش شااد  این گرایش اا شا یای   3میازب  هنرامی ک  تقاباا کرد تنها  اکس

های خبری لیبراش مااد   اازی کرد. معا ن ائیس نمهاا  ک  ب  شادت تا اط طر ین دماکرات   شابم 

هم  امساامها با این اتها    ا گر ت   دا حالی ک  امتقاد از معا ن ا ش ائیس نمهاا آ اان ا ات امتقاد قرا

 کند. اا با گر ه های دااای تفمر مشاب    میم  قای  آاامش ب ش پر می ا بر  هستند ک  اطراف خاد

داصااد زمان    36ا راد     دا ایالت ا هایا(  2009)  4تا ااط مابلاا     ااتر  یک  مطالع  امجا  شاادهدا  

می کنند . دا امت ابات ایا ات   مطابقت داشات  باشاد    اگر با مظرات آمها   خاامدن مقاست  صارفبیشاتری  

اای داده    6یاا هیمای کلینتان  5ایااست متحاده اکثریات ا رادی کا  با  د ماالاد تراما   2016نمهاای  

متاا ااافااما  از مظر    .بادماد حتی یاک د  ااات هم ماداشاااتناد کا  با  کاامادیادای اقیا  اای داده بااشاااد 

تر  انتنا  از اطمعات ما اازگاا با ا ایت شا یای مطلا  هر  رد آ ااننساتجاگران اا اتین حقیقت   

های خبری بدین معنی ا اات ک  ما ب  طاا  زاینده ای دا نهامی زمدگی  شااده ا اات. ا زایش  ااایت

 قت میسات.نساتجای حقیکنیم ک  حقای  پبیر ت  شاده ب  دمباش م اط  هساتند   م اط  دا  می
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ب  طاا کلی امساان ب   امت کساامی می ا د ک  هایت  رهنری  مبهبی   ایا ای یا  (2018)کرا اسی  

  .نهان بینی مشترا با ا  داامد 

همچنین ب    محد د ب  نساتجا برای حقیقت دا ممان های اشاتباه میسات.    ب  حفظ خاد   صاراا بشارا

امجامد تا با اهای ماناد اا تحت عناان  اااگیری  ااه امدازی کاازاا های دا می تدایجی شاادیدی می  

 .(2009)ا  پمسین   تقایت کند   حمایت از امت ا 

ا ااد قابل تان  ا اات ک   اااگیری حمایت از امت ا   نان گرایش قداتمندی ا اات ک  ب  مظر می 

  ما  ناد دااد ک  دا ا راد دااای مشااامل دا خل  حا ظ  کاتاه مدت میز مشااااهده می   نان دا عم 

امساان پس از اشا اق دا بامبر ماخاداگاه خاد  اعی دا تقایت با ا های گبشات  خاد داامد    .شااد

گردد ک  مشاان دهند امت ا  ا  دا ات باده ا ات. اصال تیامیم گیری بم اصال  ب  دمباش دسیلی می

 ا ت.مامد ک  : امسان ب  دمباش حقیقت میست  امسان ب  دمباش خاشایندی عمامی اینرام  برقراا می

یک منط  دان   یلسااف   ا اتاد دامشاراه هاا ااد ا ات. ا  یمی از تاثیر گباا  1 یماد  ن اامن کاین

ترین ا ااتید قرن بیساتم ا ات   بابت یک تهییر غیر معماش دا اایام  خاد تحساین شاده ا ات. ا  کلید  

عممت  اااش اا از نا کند   همزمان گفت : ))من ب  قطعیت کامل ا اید ((. دا حالی ک  این مابااک  

. امساان خاد اا ا اتخی باد  یک ا اتعااه خا  برای  ابک زمدگی بسایاای از امساان ها مراحک   شاا

کناد   خطرات اا ماادیاده بیناد  دا خیااااق احتمااش اتفااقاات مثبات غلا میاان مرکز نهاان مینبا  ع

تبدیل شادن ب  یک  ارمای  گباا ا تاای ب  معنای برا ای نهان ب  ا ش های کامم ماآشانا   گیرد.می

تر ا اات   هی  ا اات  دا حالی ک  امسااان خاد ب ش ما یزی از یک صااحن  بساایاا بزاگ  برای  رد

اما   ا اتعداد  دامش یا ب ت  یژه ای مدااد. این بدان معنیسات ک  امساان ب  طاا متا اط  متا اط ا ات. 

تناقن تساالط ب  بر حد   ااط این ا اات ک   رد اا  دا  اا تریرام  ترین معنای کلم   ا ااتثنایی می  

 
1 Willard Van Orman Quine 
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ین مساال  ب  معنای با ا ب  خاد میسات  دا  اق   کامم خمف آن ا ات. این امر ب  معنای داا   اازد. ا

 تر خااهد شد. این مسال  ا ت ک   رد هر    میاز کمتری ب  خاق بادن داشت  باشد  خاق

 محافظه کاری   2-5

مهادن  یزهایی ک  دااد  کاای میز ب   ا اط  تمایل  طری امساان دا انتنا  از ا سااس  دا ااد  محا ظ 

  (2009)ا  پمسین   مسابت ب  آمج  مدااد   ترس از بارا  بیش از نساتجای  ااد  تقایت شاده ا ات.

کند. دا حازه  زیربنای ا امشانا ای باعث یک مقا نهامی   هم  گیر شاده ا ات ک  بشار اا کند می

باای های بازمده برای   اارمای  گباای این امر میتاامد شاابی  هر یزی از نمل  عد   ر ش  اارمای  گ

 االمان   زا   مدت طاسمی  ماکامی دا ماازم  مجدد  ت یایا کمتر ب  دااایی های پر ایساک باشاد.

( دایا تند ک  مدش 1988دا مقال  خاد ب  عناان )) ااگیری  با  ماناد دا تیامیم گیری(( ) 1ها اتر

اا کمتر از  اق  پیشاابینی  های کم اایک تیاامیم گیری  میزان ادام  ا مد های ماناد تا ااط ا راد  

های تجاای  امت ا  گیریکنند. این د  محق   قتی تیاامیماتی از قبیل اای دهی  امجا  تیاامیممی

ب    عمیقاخدمات بیم  ای   مدیریت حساا  های بازمشاساتری اا دا مظر گر تند  متان  شادمد ا راد  

 حفظ  ب  ماناد تمایل داامد. 

 گذارسرمایه توجه 2-6

عاامل برا ای شاده دا این  یال ب  صااات مسابی دا ایجاد متهیر حجم غیر عادی معاممت تاثیر  هم   

گباا باده امد اما دا این تحقی   با ما یز دا مظر گر تن عاامل قبلی   عنیار تان   ب  صااات مساتقیم  

 .شده ا تممت برا ی اگااه بر متهیر حجم غیر عادی مع

اقا ا ات    ند تناقن شاناختی  بر تاامایی یادآ ای اطمعات  اثر   رایند بازیابی ذهن بشار  بسایاا م

مامند ک   داامد. ا امشانا اان  این مقا دا  ااز کاا بازیابی ذهنی اا قاعده اکتشاا ی د اتر ای پبیر می

 
1 Salmon and Zak haster 
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صار ا بدین معنا ا ات ک  پیشابینی احتماش ا یداد  ب  میزان  اهالت یادآ ای  ب  نای محتمل بادن  

ین مفها  بادین گاما  دا باازاا هاای ماالی مماایاان می گردد کا  با  عناان مثااش ا راد  آن بساااتری دااد.  ا

  1کاممن   تاا ااامی  اا شااار ک ب  برا ااای   تحلیل می کنند ک  ااحت تر ب  یاد می آ امد. ی اااهام

مقاالا  پژ هشااای مااد تانا  قراا دادماد    خااطرمشاااان کردماد کا  عممات    یاک این اثر اا دا  (1973)

اطمعاتی  دا صااااتی قابل یادآ ای ا اات ک  دااای  یژگی های متفا ت با زمین  یا  بااعیت گبشاات  

)ب  دلیل تمراا(    مقال  های ا ااتثنایی   عجی    های  اق العاده باشااد. بنابراین  امسااان برای مقال 

اههاا کرد ک  د اتر ای هم گیر اینترمت  اممان  2د. اقتیااددان ا تاای  اابرت شایلرحا ظ  خابی داا

اا برای  ارمای   ((  دات کا ))ا زایش بیشاتر قیمت  اها  اینترمتی تا  اطام غیر منتظره دا خمش حبا  

دا هم  نا  ناد داشااتن   اممان بساات   www  گبااان آ ااامتر مماد. شااااهد  ااادمند بادن  ناد

باشاد اا آ اان مماد. ب  طاا مشااب   می  م تاامد علت تهییر پااادایمی  متعدد  رام  اینترمت هایحمایت

ب  دلیل غیر عادی بادن    ((اکاد بزاگ))  خاطره  مثل تاان مشااهده کرد ک  اثرات ا یدادهای قای  ایاه

  (1973  کاممن   تاا می) . ی مامده امد قباا راد   اثر گباا بادن   الها دا خادآگاه 

  قراا ت های حسااس مسابت ب  احتماست اا ب   ا اط  اتما امساان رع اصالی عنیار تان  آن ا ات ک   

  (2018تر هساتند.)کرا اسی   ی بر حقای    اباانک  ب  مسابت اطمعات مبتدهد  ب  اطمعاتی امجا  می

قدات ا ایت اا دا  اارمای  گباای دا عرباا  های ا لی  ب  ااحتی میتاان پیدا کرد. عرباا  های ا لی   

عباات از  ارمای  گباای های ماشاناخت  ای هساتند ک  اغل   بر ب ش های ندید   ا  ب  اشاد تمرکز  

ای  گباای ک   داامد   شارکت ها تمایل داامد ک  دا بازاا های صاعادی عربا  ا لی  کنند. تقریبا هر  ارم

  ...( 4تسم 3می شنا یم  ا ایت ذهنی میاای از این مسنل  داشتند ک  تنها اقدا  ب  خرید ) ها  اپل  

  دا م ساتین ا ز عربا  ا لی  این شارکت ها دا قال  شارکت  اهامی می ممادمد    قدا  ااد می  
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مبدش ب  گزین  های شادیدتا کردمد. قدات ا ایت   هیجان   هراس نا مامدن کامل  عربا  ا لی  ها اا 

نبا  برای  اارمای  گبااان حر   ای   خرد مماده ا اات. میتاان تیااریا کرد ایجاد متهیر حجم غیر 

 .ا تماشی از قدات ا ایت   عادی معاممت دا عرب  ا لی  ها

ی  دا اتان های ترس آ ا مفاذ باستری دا ذهن امساان داامد   ب   ا اط  دسیل تماملی از قدات مامدگاا 

باستری برخااداا هساتند . خاطرات خطرماا . هراس آ ا   ازان ا  مامدگاا هستند ک  اممان بقا اا برای 

کنناد . داس گر تن از ا یاداد هاای دل راش   تماان دهناده   دااای  هاای  تمااملی  امساااان  راهم می

 .ا ت

متحمل ))زیان های  انع  باا((       1980ها از  ااش %  اهم  40مطاب  با گزااش های نی پی مااگان    

  بیشاتر    %70شاده امد. این گزااش بیامرر آن ا ات ک   اها  های  اق   د ا اش ا ت قیمتی ب  امدازه 

 اال   از ا اخر    30امد. نرمی  ایرل دا خیااق  اها  ها دا بلند مدت  دایا ت ک  دا هر د اه  باده

مقد باده ا ات. دا د اه های ده  اال  پیاپی    عملمرد  اها  بهتر از ا ااق قربا     ناه  1992تا   1800

 ااال   ناد    20مااقع   عملمرد بهتر از  ن  مقد داشاات  ا اات   د اه های    %80 ااها  ها دا بیش از 

مدااد ک   اها  ها دا آن  زیان کرده باشاند. ا ااق قربا     ناه مقد   از منظر بیشاتر معیاا های ایساک 

 امد.های زمامی مباده  تاا  دا بیشتر بره   امن هستند  اما قادا ب  اشد منا  

 ااال  زیان    20)) ااها  طی د اه های   همچنان ک   اایرل  این منط  پیچیده اا تیااریا می کند :

)پس از تاا (  از بین ا ت  ا ت. دا خمش د اه های   کند  اما احتماس میمی اازش  بد ا ااق قرب ممی

باده ا ات  دا حالی ک     %4.7  پس از تاا  دااای بازده     اال  پیاپی گبشات    اها  ب  طاا متا اط   30

 امد. اا ایجاد کرده %1.4ا ااق قرب  ب  مدات پا ب  پای تاا   حرکت ا ت   بازده  اقعی صر ا 

دهد اگر  ا اند  گرگ دیایس مشاان می اها  دا صااات برا ای ا زام  ا مد  بسایاا تر اناا ب  مظر می

شااد . آمراه بسایاا هراس آ ا  دا اکثر ا قات بارا ها ممایان می  ب  صااات ا زام  حساا  برا ای شااد
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شااد ک  طبیعت امساان  مان  گردد ک  احسااس ماخاشاایند ماشای از زیان ها  د  برابر از احسااس می

 خاشایند ماشی از  اد ها ا ت.

کرد.      مااق  احسااس زیان خااهید   %12اگر  هر پنج  ااش یک مرتب   ب  ا مد ها برا ای شااد تنها دا  

  اش ب  ا مد ها برا ی شاد هرگز زیامی پدیداا م ااهد شد. 12اگر هر 

 اطلاعات بازار  2-7

اغلا   رع می شااااد اابطا  مثبات   خطی بین اطمعاات   کاااایی باازاا   ناد دااد. این مقالا   بر این 

بهاداا  مان  قیمت  منط  ا اتااا ا ات ک  اطمعات بیشاتر دا د اترس عما  دا خیااق یک ا ااق  

گباای دقی  تر آن  اق  بهاداا خااهد شد. بشر تمایل دااد ا یمرد بیشتر بهتر ا ت اا بسبیرد. اما  یل 

دا برداامده پیامد های  اقعی ا ت ک  بسیاای از   اطمعتی ک  زمدگی امساان اا غری  خاد  اخت  ا ت

امریمن ب  صااات  ااسم  داده های منتشار    اایت   ااینتیفیک با تان  ب  گزااش آن ها   منفی هساتند.  

شاامد. بهترین برا اد منتشار شاده برای آینده داده ها   آن ا ات ک  دا ده  شاده   تالیدی د برابر می

میلیااد حسارر برآ اد کننده شابم  ای ب  ازای هر امساان ا ی کره زمین  ناد خااهد   150های آتی   

  اعت د  برابر خااهد گردید . 12ر تالید خااهد کرد  هر داشت. دا این حالت میزان داده هایی ک  بش

(   مهز دا طلبین شارکت کننده دا حراد های پیچیده   ترکیبی اا برا ای کرده ا ات  2010)  1دیاماکا

. دا این مطالع  مشاا ا شااد ک  دا اغازین مراحل  ا د اطمعات   عالیت مهز دا ب ش قشاار پیش 

شاااد. اما با اائ   پیشااامی کااتمس   مسااناش تیاامیم گیری   کنترش تمامشاای ا اات   میز شاار ک می

ش از پیش ب  شااارکت کننادگان  محققان دایا تند ک   عالیت مهز ماگهان شااار ک ب  ا ت اطمعات بی

دااد ک   شااد. دیاماکا اههاا میکند   شابی   باعیت اختمش  عالیت مداا  ب  ماگاه د اا گساسات میمی

ا ااتفاده زیاد از پیامد   شاااد((.))با اطمعات بساایاا زیاد  تیاامیم گیری ا راد کمتر   کمتر منطقی می

شااد.  اایت  اطمعات مالی  آن ا ات ک  این امر منجر ب  تر ایم همبساتری کاذ  میان متهیر ها می

 
1 Diomoka 
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متهیر    45000دهد  د لت ایاست متحده امریما هر  ااال   داده های مرباط ب   میت  اایلاا گزااش می

تا کنان      1945یرد ک  از  ااش گکند. این حقیقت اا دا کناا این  اقعیت قراا میاقتیاادی اا تالید می

د اه اکاد ب   قاک پیا ات  ا ات. این مابااک بیامرر این ا ات حجم اطمعات بیان شاده دا مقابل    11

  مهم ترین شااخا عملمرد بازاا   1500شااخا اس امد پی ا یداد های ))قابل تان (( بسایاا زیاد ا ات.

داصاد   95ره بنرمدشای اا دااد. این اابط   بااس ایاست متحده ب  صااات عجی  همبساتری با تالید ک

دهد. علی اغم تنا اا  تقریبا کامل   این تنا اا  کاذ  ا اات. این اابط    اا تاباایا می  2کا اایامس

تا اط محققامی کشا    تحقی  شاده ا ات. ک  مرران اثبات این مابااک باده امد ک  همبساتری  معادش  

ل اطمعاات متعادد  مااگریز از یاا تن ا ابط خااهاد باد.  باا اابطا  علات   معلالی میسااات. باا تجزیا    تحلیا

ماد آتی کمن داده ها  ممایش امباهی از ا ابط مثبت کاذ  اا دا پی خااهد داشات. ب  صااات ک  گایا  

 (2010  دیاماکا) بینش ندید اان  ب  ا تاا بازاا  راهم شده   ک  دا عمل اینچنین میست.

 

 معاملات سرمایه گذاران نهادی نقش اطلاعات در   2-8

 مسابت  ترپایین  ت یاا  اطا  ب   گر تن  مظر  دا با  خرد     حقیقی  گبااان   ارمای   مقش  تحقی  این  دا 

  بر   ا تااای عاامال  برا ااای باا   معااممت  عاادی غیر حجم  متهیر ایجااد  ایا  گابااان مهاادی دا ااارما  با 

   اارمای  باستر  ت یااا   ااطا  گر تن  مظر  دا  با قساامت  این  دا  .گرددمی  تبیین  مظری  مبامی ا اااس 

 ارمای     .گرددمی  برا ای  برای معاممت  گبااان   ارمای   از  د ات  این  تان   مااد  عناصار  مهادی  گبااان

هسااتند   از طری  ا  معاممت دا حجم   اازش  گبااان مهادی نز   عاش ترین بازیرران بازاا  اارمای 

گبااان با تان  ب  میزان  اارمای     این گر ه از  اارمای  مد.های بازاا دااگیرینهتزیادی بر    تاثیر  باس

 ماسً دید بلند   مع ها با تحلیل   آگاهی بیشتری  ااد شدهگباای  ا تفاده از ا راد مت یا  دا  رمای

امدگی   ناد  ارمای  گبااان مهادی  از طر ی بر مقدشا  امد.اگبااان دمدت تری مسابت ب  دیرر  ارمای 

 
1 S&P Report 
2  CoVariance 
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ا زاید   از طر ی دیرر  حرااا  ارمای  گبااان مهادی دا بازاا  ارمای   آن اا ب   امت کااایی  بازاا می

با  ااائا     با  مفاذ خاد دا باازاا  اتماا  باا تاامناد می  مهاادی  گابااانماایا  ااارپیش میبرد  بادین صااااات کا  

دقت   صاحت ااائ  اطمعات    اطمعات دقی  از  اای شارکت ها   اعایت اخمق حر   ای مظاات کرده  

های بهین  از گبشاات  مااد تان  صاااح  مظران باده ا اات  اارمای   تفا  امت ا  پر  .اا  ز می ب شااند 

   رمای  گبااان  ا د دا امت ا   ها  ب  دمباش همان هد ی هستند کگبااان مهادی هر ند ب  مظر می

نهت   آمان های  مما ا اد می  مظر  ب   ی لخرد هساتند؛ یعنی ا زایش ثر ت خاد    اادآ ای بیشاتر   

د تفا ت داشات  باشاد. اصاطمم  ارمای  گباای مهادی بر رگبااان خامت ا   اها  با مما های  ارمای 

 اازش   یا    عمده  تعداد با اشاااد ک  ا ااق بهاداا اا اااس ادبیات مالی ب   ااازمان یا مهادی اطمق می

  امان باازاا  ااارماایا  ایرانقا  ا ااااس  بر  .بردمی بهره کمتر  کااامزد  مناا   از    کنناد می  معااملا   بااس  دسای

 هلدینگ.  2 ها  بیم     هابامک  .1  :شاادمی  اطمق  ذیل  شاشارام   مهادهای از  یمی  ب   مهادی گباا  مای  ار

 هایصاند ق      ارمای   تامینهای   کت. شار3 بازمشاساتری صاند ق  گباای    ارمای  های  شارکت ها 

ی ک  بیش از پنج حقاق     حقیقی  شا ا.  4ا بهادا  ا ااق     بااس   اازمان  دا  شاده  ثبت  گباای   ارمای 

  داصاد یا بیش از پنج میلیااد ایاش از اازش ا امی ا ااق بهاداا دا د ات امتشااا ماشار اا خریداای کند 

اعراای هینت مدیره   مدیران ماشار یا    شارکت های د لتی  .6 اازمان ها   مهادهای د لتی   عمامی  .5

گباای دا  هاا گبااان مهادی ب   رایند  ارمای ماک مررش  ارمای  اشا اصای ک  کاابرد مشااب  داامد 

  ام ت   های  یاا  معمعیااهای خاق شارکت   معیااهای خاق صانعت   د ات  معیاا های کمن اقتیاادی

  گبااان اارمای   خاق      یژه  های  معیاا  خیاااق  دا.  کرد  بندید اات   تاانمی  مهادی  گبااان   اارمای 

اطمعات مهامی شارکت اشاااه داشات   ب   د اتر ای     مدیره  هینت  دا  عراایت اممان  ب   تاانمی  حقاقی

از بین تمامی معیااهای تیاامیم گیری برای معاممت    (1392)یاامحمدی     برا اااس مطالعات طالبی

د اتر ای ب  اطمعات مهامی   اممان عراایت دا هینت مدیره     ا راد حقاقی معیااهای مدیریت شارکت

از این ا  پس از ا ااات راد اطمعاات مبنی بر حجم غیر عاادی    .با  ترتیا  دا  ااا  اتبا  ا ش قراا دااد

تاان متیج   ر ا اس مقش معاممت ا راد حقیقی   حقاقی میمعامل  شده برای یک  هم   تفمیک آن ب
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  یک  دا  معاممت  برای  حقیقی  گبااان   رمای   ب  مسبت  متفا تی  معیااهای  حقاقی  گبااانای  رمگر ت  

 (1392یاامحمدی   طالبی) امد. داشتن یک زمان مش ا دا    هم مش ا

 

      رسانه ها در بازار 2-9

دهند. دا متایج تحقیقات  امد   صاار ا مباحث مالی اا پاشااش ممیطراحی شاادهاخباا مالی  برای دیدن  

دا خیااق برداشات نمعی دا خیااق عملمرد ا اتامدااد امد پااز   دا  ااش های   1 رامملین تمستان

) ااش هایی ک  شااخا مبنا مشاامرر عایدات د  اقمی دا د  ااش م سات   اشاد مثبت    2011 –  2009

دهد بر خمف عملمرد منا ا  بازاا دا د اه مااد برا ای    باشاد(  مشاان میمی  2011امدا دا  ااش 

برداشات شاماا زیادی از  ارمای  گبااان کاهش شادید ا اتامدااد مااد مظر باده ا ات. امساان ب  محای  

رده ا ات ک  ب  اطمعات تر اناا   غیر معماش  قتی دا قال  دا اتان ااائ  می شااد ک  اغل  اشاد ک

گیری بر طرز  مر    اامند تاثیر قداتمند    شامتها میمااد ا اتفاده ا اام  ها ات  تان  کند. ا اام 

 ماا عمامی  ا تاا ا راد داشت  باشند؛ دا  اق  اخباا م اطبین امباه اا نب    ب ش عظیمی از ماهیت ا

های گاماگان زمدگی  دا حازههای نمعی  دهناد. دا  ناد ده  اخیر مقش اخبااا   ا اااام اا شااامال می

بشااری از نمل  تحاست  اایا اای  انتماعی   رهنری  اقتیااادی   مناقشااات بین المللی  ب   اارعت 

عیار    ه ا اتباعث شاد  ا زایش یا ت    دا متیج   این گساترش   تاثیرگباای آمها دا تمامی حازه ها 

. آمچ  دا این اابط  مااد تان  ا اات  محاه  ادکنامی ب  عیاار ااتباطات   نامع  اطمعاتی تبدیل شاا

ا ات .دا حاش حابار با   شامل گیری تفمر ا راد پس از شانیدن خبر ها   تاثیر آن بر تیامیم گیری ا راد

امااک       تبلیهاات تلایزیان   اینترماتتانا  با  د اااترس بادن اطمعاات دا هر لحظا    مماان با   ا اااطا   

ای برای آگاهی  ب  عناان   ایل   عنیاری تاثیر گباا     های مساائل مالی    ارمای  گباایاطمک ا اامی

ا راد از  رامری  اارمای  گباای  مسااائل حقاقی  حداقل   حداکثر میزان آن  بازده  اارمای  گباای  

 
1 Franklin Tempton 
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ا اامی از اطمک ا ااس   غیره ا اتفاده می شااد. بر این امجا  شاده  حداقل   حداکثر بازده مااد امتظاا  

تااماد عااملی برای ترغیا  ا راد با   طری    ااااایال ااتبااط نمعی تا اااط بااس ا ااق بهااداا می

با تان  ب  مبامی مظری ا ات راد  .   ها قلمداد شاادگباای دا بااس ا ااق بهاداا    اها  شارکت ارمای 

گیری  تیاامیم  داا زمام        تلایزیان   ی نمعی از نمل  اینترمتهاحداقل یمی از ا ااام ؛ ک   گرددمی

دا   عناصار  اینترمت مسابت ب  الباقی ر  ا راد دا حازه مبادست مالی تاثیر مساتقیم دااد ب  طاای ک  تاثی

 ا ات.بازاا بااس ایران بیشاتر   تاثیر شاایعات   شانیده های بازاا مقل دهان ب  دهان مزدیک ب  صافر  

 (1395ی ابازاده )برزگری  حجاز

 سرمایه گذاراحساس  2-10

کند یا گباای کمک میگیری دا  ارمای احسااس ب  تیامیم  ک   دا انماک مالی ا تاای پیرامان این امر

مندی اا  راهم  کند  تاا   میساات. گر هی با ا داامد ک  احسااا ااات اطمعات اازش آن اا ت ری  می

کند. دا حالی ک  گر ه دیرر بر این با امد ک  احساا اات   راهم میکنند ک  زمین  تعمی  تیامیم اا می

شاااد ک  احساااس پیش میاز تاامایی  ماام  تفمر منطقی ا اات. البت  این ا ااتدسش ترنیا  داده می

 گیری ا ت.تیمیم

دااد ک  ا راد صاادم  دیده دا  ( خاطر مشااان می2012دا کتا  بازی های ذهنی بازاا )1دمیس شاااش  

های حتی  ااده مظیر این ک     لبا ای اا گیریکز احساا ای مهز   اغل  دا نریان تیامیمماحی  مرا

برای محیط کاا بساشاااند یا     یزی اا برای صااابحام  ب اامد  با دشاااااای ماان  هساااتند. حتی  

تیامیمات کم اهمیت ا زمره دااای نریان مهفت  احساا ای هساتند ک  صار ا دا شارایط مباد احسااس  

 ستند.قابل تش یا ه

مماید ک   اکنش های ماخاداگاه احسااا اای (   ب  محای متقاعد کننده ا ااتدسش می1980)  2زایامک

کنند. اگر  گر هساتند ک  پردازش   قراا ت بعدی اطمعات اا پشاتیبامی   هدایت میدااای اثری هدایت

 
1 lDenis SHol 

2 Zayonc 
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گیری امجا  مساانل  تیاامیمگباای دا حل گباا میسااتند اما ااهنمایی تاثیر   ب  صاااات کامل تاثیر

 .دهند می

گران مااد مطالع  خاد  این   با اشااه ب  گر ه معامل 1ا امشاناس   مداس معامل  گری  برت ا اتینبااگر

کند: ))اثر خالا احسااس بر معامل   ب  مظر می ا اد  اب  از هم گسای تری  امر اا ب  خابی شافاف می

گیری دا می آید  ب  محای  صاااتی ب  کامان تیامیم  شااد   ب حاکمیت قااعد دا شارایط احساا ای می

کنند. متایج تحقیقات برت ا ااتیبااگر بر این پای  ا ااتااا ا اات ک  ))این  ک  دیرر ب  قااعد تان  ممی

مااد تان  میسات ک  تحت شارایط احساا ای  قااعد مااد تردید  اق  می شاامد  بلم    مسانل   ندان

طب  مظر طر دااان  ربای  بازاا  امساان قااعد اا  راماش می کند.مابااک این ا ات ک  دا شارایط  اق  

گران اختمش زا ک  حر   ای میستند معامل ا ش  د  بازیرر متمایز دا بازاا حراا دااد:    (1936 2اا ) اماکا

  قیمت های دااایی ها اا از اازش    غیر عقمیی   با تگثیر گر تن از احساا اات   هیجامات ا تااا   گاه

   شاامد  محساا  می ای  حر    عقمیی ک  معامل  گران 3دیرری آابیتراژ گران  .  کند تی شاان د ا میذا

هاا اا با  دا اااتی ت مین بزمناد   از اازش دااایی هاا اا دا  این تااماایی اا دااماد کا  اازش بنیاادی دااایی

گران  معامل     میر ی دا برابر  عقمیی  بر این ا ااس آامیتاژ گران  .بازاا ب  قیمت بنیادی شاان مزدیک کند 

اازش   ب گران اختمش زا  مت های بازاا اا برخمف معامل   داصااددمد قیشااامد  اختمش زا محسااا  می

گران اختمش زا بر ا ااس  ایرناش خاانی   اطمعات غیر دقیقی معامل   امل مع  مزدیک کنند   بنیادیشاان

میسااتند   دا معرع امحراف    عقمییرناش همان احساااس ا اات؛ یعنی امتظاااتی ک   این  اای   کنند می

قراا داامد. این   تابایا داده شاده دا این  یال دا د  ب ش بیر می   دا می   های شاناختی   ا تاای

ب  صااات   ی اهام     ر ش  خرید ب   امت اا   گران اختمش زامل معا احساا اات   هیجامات مممن ا ات

 از ها  قیمت  امحراف   دهند  ااب می  ب  دمباش آن از طری  معاممتی ک  امجا ق دهند   اااغیر عقمیی  

 .شامد  شانذاتی اازش 

 
1 Bert stinbanker 
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 حجم غیر عادی معاملات 2-11

کند اما قادا ب  اتب  بندی آن ها میسات. امساان دا شارایط م تل   امساان اطمعات زیادی اا اصاد می

یک  ارمای  گباا   یکند  گاههایی اا دا نهت بهباد شارایط محیطی خاد ات اذ میتیامیم    احساا ای

اطمعاات مهاادی خاد دا امر  ااارماایا  گاباای اا از  رد کاااگزاا مااد اعتمااد خاد دایاا ات   مسااابات ب   

گباای خاق  کند   یا گاها دا نهت حرکت نمعی  ااد  ااارمای گیری میاطمعات دایا تی تیااامیم

ب   ااد یا بارا  رد تیامیم گیرمده ختم  شااد ک  دا بعرای مااق  همراه شادن با این حرکت نمعی می

گباای ک  دا پیش دا د  بعد دا می   بیر می برا ای شاد  دا  گردد. تاثیر تمامی عاامل مام   ارمای می

 ارمای  گباا   یا نمعی   گردد. دا  اق  زمامی ک  تان   ردعنیار حجم غیر عادی معاممت ممایان می

گردد  این ماباااک باعث ا زایش تعداد  از  اارمای  گبااان ب   ااهم خاق دا زمان خاق معطاف می

گردد. این ا زایش مقطعی حجم معااممت مسااابات با  میاامرین معااممت   یاا ا زایش حجم معااممت می

 (2008 باابر) ه ا ت.تر  حجم غیر عادی معاممت تعری  شد معاممت  هم دا بازه زمامی بزاگ

 عدم تعادل معاملات 2-12

ا تاا  ارمای  گباان حقاقی مسابت ب   ارمای  گبااان حقیقی متفا ت ا ات. کااایی اطمعات بیامرر این 

زن  ) ای  کناد ا ااات کا  قیمات تعیین شاااده دا باازاا تماا  اطمعاات ماناد اا با  طاا کاامال منعمس می

شااد ک  اطمعات مرباط ب   اها  ب   ارعت  (. این کااایی اطمعات زمامی حاصال می2019  1اشاتاینر

گبااان تازی  شااد. با این حاش عد  تقاان اطمعاتی زمامی شامل ی  ارمای منیافام    اازان بین هم 

ای  معماس  ارم  گیرد ک  این اطمعات ب  صااات عادسم  بین تماممی  ارمای  گبااان تازی  مشااد.می

گبااان بزاا حقاقی با تان  ب  اطمعات محرمام  یا قدات مقدینری  ... ا تراتژی معاممتی متفا تی با 

 اااگیری های ا تاای ب  صاااات شاا یاای   نمعی دا زمان   اارمای  گبااان خرید یا حقیقی داامد.  

 
1 Weissensteiner 
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عد  تعادش دا معاممت ب     شااد.خاق منجر ب  ایجاد حجم غیر عادی برای  اهمی مشا ا دا بازاا می

صااات  تاثیر هر یک از گر ه های حقیقی   حقاقی دا پدیداا شادن حجم غیر عادی معاممت تعری   

دهد ک  آیا بیشااتر  اارمای  گبااان  دا  اق  عد  تعادش معاممت برای یک  ااهم مشااان می  شاااد.می

ایالی معاممت  ر شااندگان    حقیقی خریداامد )حجم ایالی معاممت خریدااان حقیقی بیشااتر از حجم

حقیقی  ااها  ا اات( یا اینم  بیشااتر  اارمای  گبااان حقیقی  ر شاانده امد.)حجم ایالی معاممت  

 ر شاندگان حقیقی بیشاتر از حجم ایالی معاممت خریدااان حقیقی ا ات(. این برداشات   تعری  برای  

 (1398کامیا       رمای  گبااان حقاقی قابل برا ی ا ت. )مییری

  پژوهش پیشینه 2-13

  داخلی هایپژوهش 2-13-1

دا ایران دا حازه ای ت شانا ای متهیر ها   حجم معاممت   عد  تعادش معاممت ماشای از ا یداد ها    

برا ای ا تاا بازده   محا اب  ایساک  ب  صااات امرشات شاماا پژ هش هایی دا شااخ  های مجزایی  

 مسبت ب  این پژ هش امجا  شده ا ت.

برا ای اابط  بین حجم معاممت   تهییر قیمت  اها  "پز هشای با عناان    (1392احمدپور و فدوی )

شارکت حابار دا  ا    70ای شاامل دا ممام   "دا شارکت های پبیر ت  شاده دا بااس ا ااق بهاداا تهران

عاممت بازاا های پژ هش آمها مشان داد ک  دا  اختاا مصنعت پرمعامل  بااس تهران امجا  دادمد  یا ت 

ا ابطی  ناد دااد   تعداد د عات معامل    تعداد  اااها  معامل  شاااده   تعییر قیمت  اااها  ا زام  با 

 یمدیرر اابط  مثبت داامد.

 بر  معاممت  ااایز     معاممت  تعداد  تاثیر  برا اای "دا پژ هشاای با عناان   (1387شفعبان پور فرد )

ب  برا اای این مطل  پرداخت ک     "بهاداا تهرانقیمت دا بااس ا ااق   پبیری  ما ااان      ااها   حجم

متهیر حجم  اها    عاامل تشامیل دهنده آن )تعداد د عات معاممت   امدازه معاممت(.    اابط  ای  
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باشاد ک   شارکت دا طاش د   ااش می  252با ما اان پبیری قیمت خااهد داشات. ممام  آماای ا  شاامل 

حجم  اااها   متا اااط امدازه  "ی قیمت دا بین  ااا  عاملمتیجتا ا  تنها عامل ماثر بر ما اااان پبیز

 کند.  عامل متا ط امدازه معاممت اعم  می "معاممت   تعداد د عات معاممت

های برا ای اابط  بین حجم معاممت   قیمت  اها  دا شرکت  "عناان   بادا پژ هشای   (1379قایمی )

ی اابط  بین حجم معاممت   قیمت  ااها       ب  برا اا  "پبیر ت  شااده دا بااس ا ااق بهاداا تهران 

همچنین اابط  میزان معاممت  اها  با ایساک  ارمای  گباای دا  اها   پرداخت.  ربایات اصالی این 

تحقی  مشاان داد ک  حجم معاممت  اها   با تهییرات قیمت  اها  دا آن ا ز اابط  معنی داای دااد.  

 اات. ب  طاای ک  با ا زایش حجم معاممت  تهییرات  متایج این تحقی   رباای  مبکاا اا تایید کرده ا

قیمت دا همان ا ز ا  ب  ا زایش ا اات اما این همبسااتری ب  طاا همزمان اتفاق ا تاده   با تاخیر ب   

پیامد. ب  این مفها  ک  اگر میزان تهییرات قیمت  اها  دا یک شارکت دا ا ز خاصی ا زایش  قاک ممی

 شاد.ردای آن ا ز تعداد  ها  بیشتری معامل  مییابد  ممیتاان متیج  گر ت ک   

 خارجی  پژوهش های 2-13-2

دا مطاالعاات قادیمی تر  پژ هش گران با  برا ااای اابطا  بین تهییرات حجم معااممت   تهییرات قیمات 

ک  ب  مر ا پژ هشارران   پیدا ا اتزمان     گبا اهم شارکت ها با ا اتفاده از شااخا بازاا پرداخت  امد. با 

ردازش برخااداا  دا حازه مطاالعاات ماالی ا تااای  از منااب  ناام  تری برای دایاا ات اطمعاات با  منظاا پ

امد. دا پژ هش خاانی قالبا از اطمعات بساایاا کاابردی از مهاد های کااگزاا معاممتی بازاا  ا تاا  شااده

کنند. متا افام  دا ایران ب  دلیل عد  شافا یت دا  ااختاا معاممت    ارمای  گبااان اا شانا اایی می

یی دا این زمینا  پژ هش  برای  شااااماد   محاد دیات هاا نین اطمعااتی قاالباا محرمااما  محساااا  می

 باشد:پژ هشرران داخلی  ناد دااد. ممام  ای از تحقیقات خاانی ب  شرم زیر می
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تاثیر تان   اارمای  گبااان بر ا تاا خرید  اارمای     "دا پژ هشاای تحت عناان  (2007)  1باربر و اودین

 ااارماایا  گابااان تانا    کنناد؛ ))کا این  ربااایا  اا دا دانا  ا ش ثاابات می "گابااان حقیقی   حقاقی

بیشاتری بر اخباا ب  منظاا خرید  اها  داامد((. آن ها بر ا ااس د ات  بندی امااک م تل  اخباا   امااک  

م تل   ااارمای  گباا )اطمعات دایا تی از کااگزاای ها(   اطمعاتی با محتاای ا تاا خرید  ااارمای  

عاممت اا تعری  مماده    ربی  ذکر شده متهیر های عد  تعادش معاممت   حجم غیر عادی م   گبااان

 ممایند.اا آزمایش   مهایتا تایید می

 (2019)  2لیتاان ب  پژ هش  از دیرر مطالعاتی ک  ب  متهییر های آن ب  این پژ هش مزدیک ا اات می

اشااه   "عد  تعادش معاممت دا حجم های معاممتی باسی غیر عادی دا اطراف اعداد امد   "تحت عناان  

گبااان اا ا ااتفاده از دایا ت اطمعات معاممت  اارمای  گبااان از کااگزاای ها د. ا  ا تاا  اارمای کر

شنا ایی   با تعری  کردن متهیر های عد  تعادش معاممت   حجم غیر عادی معاممت  تاثیر اعداد امد 

ا اطراف اعداد امد((  دا حجم های غیر عادی باسی معاممت اا برا ای    ربای  ))ا زایش بازده  اها  د

 مماید.اا تایید می

عامل  ا اط  تان   ارمای   "تحت عناان    (2019)  ودین، باربر و لیندا یک پژ هش ا یدادی دیرر از ا

شااد ک  )) ارمای  گباان حقیقی  اهم بیشاتری از معاممت بعد از امتشااا این  ربای  اثبات می  "گبااان

کنند ک   اخباا یک ا یداد  اا مساابت ب   اارمای  گبااان حقاقی داامد((. آن ها همچنین ا ااتدسش می

باشاد. ب  شایاه مر اا   این مای  گبااان بر خرید میاخباا تحت پاشاش ا اام  ها عامل اصالی تان   ار

پژ هش آن ها اطمعات حاصااال از معاممت  ااارمای  گباا اا دا حازه حجم های غیر عادی معاممت  

 کنند.ماشی از پاشش ا ام  ای اخباا   پردازش می

 
1 arber and OdinB 

2 Lee 
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    " تااثیر حجم غیر عاادی معااممت بر ایساااک  اااهاا"دا پژ هشااای باا عناان   (2016) 1یفانفو و جیفا

گیرد.  ماا امات متهیر عد  تعادش معاممت اا مشات گر ت  از یک عامل ا تاای دا بازاا  ها  دا مظر می

شااد متهیر عد  تعادش معاممت مقشای  ایساتماتیک دا میامرین    اایامس  دا این پژ هش تاکید می

ر میاامرین    اایاامس  . متاایج تحقی  ذکر بادین گامسااات کا  تااثیر عاد  تعاادش دا معااممت بباازاا دااد

باشاد. پژ هشارران دایا تند؛ زمامی ک  مقداا متهیر عد  تعادش منفی   ابساط  ب  شارایط خاق زمامی می

باشاااد  ا تااا میاامرین    اایامس با ا تااا متهیر عد  تعاادش اابط  مساااتقیم دااد   زمامی ک  مقداا  می

باشاد. تحلیل های های ذکر شاده ما یز میمتهیر عد  تعادش معاممت مثبت ا ات  تاثیر گباای متهیر  

 گباای با مقادیر م تل  ا تااا ا ت.آن ها بر مدش های  اایامس شرطی    بد های  رمای 

 ی بند جمع 14-2

دا این ب ش دا یک اقدا   ااختاا شامنام  دا برا ای مبامی مظری علا  مالی ا تاای ب  منظاا تببین  

محیطی   ایشا  یابی ا امشانا ای اختمست  ب   ناد آمده دا   ا تاا  ارمای  گباا بر ا ااس ماپایداای

معاممت  اها   تمامی  ااگیری های ا تاای ماناد دا مبامی مظری ب   هاا د ات  متفا ت تقسایم  

بندی ا یداد های م تل    تاثیر این  هاا د ات  بر اقدا   ارمای  گباا های این د ات شاد   بر ا ااس  

 شرایط خاق مااد تحقی  قرااگر ت.حقیقی   حقاقی دا 

 

 

 

 

 
1 Yong and Ji ya 
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 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش

 مقدمه 

تمامی انزای     یال  اا   ا ش آن ا ات. دا امت ا   مهم ترین مقال  دا انرایی ممادن یک پژ هش  

این ااتباط دا مهایت باید کنند.  پیدا مییک پژ هش ب  طاا پیا ت    ب  صاات مجزا با یمدیرر ااتباط  

لی  لا ی علت   معکلی شااد. شاناخت این قااعد  اب  ایجاد اابط   های  منجر ب  شاناخت قااعد   قامان

زیرا   ؛بسایاا حائز اهمیت ا اتدا این شاناخت    شااد   همبساتری بین عناصار تحقی   بین پدیده ها می

پردازد. دا انرای هر طرم پژ هشای  د اتا اد های پژ هش متاثر  ب  اثبات   یا اد  ربایات تحقی  می

شاااد ک  ا ش  شاااد   اهداف پژ هش زمامی محق  میده میپژ هش ا ااتفااز ا شاای ا اات ک  برای  

 .دا ت برای پژ هش امت ا  شده باشد 

طاا م تیار ب  تابایا   تشاریا ا ی  های عملیاتی برگزیده  نهت امجا  بر این ا ااس دا این  یال ب   

 شاد.محا بات   همچنین ا ش آماای آزمان  ربی  ها پراداخت  می

  روش پژوهش 3-1

 ابسات  ب     زیرا هر پژ هش؛ ا اتفاده از ا ش پژ هش منا ا  یمی از  یژگی های مطالعات علمی ا ات

. امت ا  یک ا ش تحقی  منا اا  کند ا اا  با آن ا ااتفاده میکند از ا ش متناهدا ی ک  دمباش می

مراحل متعددی دااد ک  باید متنا ا  با اهداف  مابااک   ماهیت پژ هش باشاد. ا ش های پژ هش اا 

  مظری تقسیم کرد ک  این پژ هش ای  از لحاظ هدف می تاان ب   هاا د ات  کاابردی  بنیادی  تا اع 

ک  متایج آن دا حل یک   هساتند ها   پژ هش کاابردی از آن د ات از پژ هشباشاد. از ماک کاابردی می

 مسانل    دا نهت اشاد   بهباد یک محیااش کاابرد داشات  باشاد. همچنین از لحاظ گردآ ای اطمعات
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تاان ب  تحقیقات تاصیفی   آزمایشی تقسیم بندی کرد. دا ا ش تاصیفی  محق   یم  اا  ها   هشاین پژ

 از   نظم خیااصایات یک ماقعیت ب  کشا  عقاید  ا ماا  ادااکات   ترنیحات ا رادبا مطالع   اقعی   م

  تفساایر     تحلیل     ثبت     تاصاای   کاا   این از  محق  هدف  دیرر  عباات  ب .  پردازد  می  ا ش  این  طری 

تاان  اا می  باشد. پژ هش های تاصیفیماناد   گزااش آن بد ن دخالت   یا ا تنتاد ذهنی می  شرایط 

  تحلیل.  3  ماادی  پژ هش.  2 پیمایشاای  یابی  زمین   پژ هش  .1  :شااامل  ک کرد    تقساایم  د اات  پنج  ب 

  پژ هش  این  هادف  کا   آمجاایی  از.  گردماد می  ا یادادی  پس  پژ هش.  5  همبساااتری  پژ هش.  4  محتاا

ن  ب  اینم     با تا  ا دهای تاصایفی پیمایشای ب  شاماا مینز  پژ هش  ا ات  ها پدیده  کردن  تاصای 

های حاصال از انرای تحقی  ب  صااات عدد   اقم  گیرد   دادهبا اطمعات  اقعی   تاای ی صااات می

  تحلیال   تجزیا   ماک  از مظر  ا ااات.  کااابردی ا یادادی    پس   از مظر زماان  قاکماد شااااآ ای مینم 

م  آ ای شاده ب  صااات تاصایفی مااد تجزی    تحلیل  ن اطمعات  اینم   بر  عم ه زیرا ا ات  ای  مقایسا 

 .شامد گیرد   با یمدیرر میز مقایس  میقراا می

 پژوهش  قلمرو  3-2

 موضوعی قلمرو 3-2-1

  عادی غیر  حجم متهیرهای   تاثیر  برا ی ب      باشد  می   ا تاای    مالی ماباعات  حیط  دا  تحقی   این 

کتهای پبیر ت  شده دا بااس ا ااق بهاداا تهران می  شر   ها  بازده بر ست اما  تعادش   عد     معاممت

 . پردازد

 زمانی قلمرو 3-2-2

 .ا ت 1398 -  1392   اش از مالی  اطمعات ب   مرباط  پژ هش   زمامی  قلمر  
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 قلمرو مکانی 3-2-3

  تهران بهاداا  ا ااق  بااس   دا   عاش های  شاارکت  ب   مرباط  پژ هش  آماای  نامع   همان یا ممامی  قلمر   

امتظاا    باشاد   ازآمجایی ک  بااس ا ااق بهاداا تهران مشاماش مقراات خاق  اازمان بااس می .ا ات

 ها از کیفیت باستری برخااداا باشند.ا د اطمعات تهی  شده از  ای این شرکتمی

 اطلاعات  گردآوری  روش  3-3

  شاایاه از اطمعات  این  آ ای نم   برای  ک   باشااد   می  ها شاارکت  مالی  های  داده میازمند   پژ هش این 

 پیشاین      مظری  مبامی  یعنی  د     یال  دا  میاز  مااد  اطمعات  برای.  ا ات شاده  ا اتفاده  م تل   های

ستین   کت  ماناد  است  اا ااای    مق    ها  مام  پایان  از  گیری بهره  با    ای  کتاب ام   ا ش  از  پژ هش

ا اتفاده شاده ا ات. همچنین برای گردآ ای داده های مااد میاز برای پا اخ ب   ربای  ها   ا ایدن ب   

اهداف پژ هش از ا ناد ماناد دا کتاب ام   ازمان بااس   ا ااق بهاداا تهران    ایت شرکت مدیریت  

 . نا ای بااس تهران ا تفاده شده ا ت

بندی   آماده  ازی اطمعات   داده های دایا تی نهت ا تفاده دا مدلهای مرباط     طبق  برای 

تفاده  ا   Eviews  مر  ا زاا  spss  مر  ا زاا  ( Excel) آزمان  ربی  ها از مر  ا زاا صفح  گسترده 

 .شده ا ت

 یآمار  نمونه و امعهج 3-4

مشااب  هساتند   دا یک حازه نهرا یایی  ب  کلی  عناصار   ا راد دااای یک یا  ند  یژگی مشاترا یا  

مشااا ا  عاالیات می کنناد   محق  می ااهاد با  پژ هش دا مااد آمهاا بسردازد ناامعا  آمااای گفتا  می  

شارکت بااس   ا ااق بهاداا تهران ا ات ک  ب     100نامع  آماای این پژ هش    (1397 یا افی.)شااد

گیرد.  مااد برا ای قراا می  1398 -  1392 ااش    6صااات تیااد ی امت ا  شاده امد   دا بازه زمامی 

 ممام  آماای پژ هش طب  شرایط زیر امت ا  شده ا ت:
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 .باشد  د ترس  دا شرکت اطمعات برا ی  مااد های  اش هم  دا .1

های   شاارکتهای  اارمای  گباایشاارکت  ها  بامکهای  ا ااط  گری مالیگر ههای عرااا  شاارکت.  2

از ممام    ای ب  لحاظ تفا ت دا  ااختاا مالی   نلاگیری از محا ابات مرااع های بیم لیزینگ  شارکت

 .امد آماای حبف شده

 متغیرهای تحقیق  3-5

قابل شنا ایی بین تان  اش اق  رمای  گباا ب    ک کش  آماتامی  اختاا  این تحقی  دا  اق   عی بر

تفمیک حقاقی   حقیقی دا ا ز مش ا   بازده )ایسک(  ها  دا همان ا ز یا یک د اه زمامی قبل  

 یا بعد از شنا ایی میزان تان   رمای  گبااان اا دااد. 

 متغیر های مستقل  3-5-1

 حجم غیر عادی معاملات 3-5-1-1

  tدا ا ز    iممت(( ک  گااه بر میزان تان   اارمای  گبااان بر ا ی  ااها   متهیر ))حجم غیر عادی معا

باشاد  تعری    برای د اه زمامی مشا ا برای هم  شارکت های مااد برا ای محا اب  خااهد شاد. می

اا بر میامرین حجم معامل  شاده   t   ا ز  i  برای  اها   (V)این متهیر مسابت میزان حجم معامل  شاده 

 کند بازه زمامی مش ا ) اش( اا شنا ایی میهمان  هم دا یک 

.  

it (2007 باربر و اودین)  (1-3) 
it

it

V
AV

V
= 

ا ز دا مظر گر ت  شاد برای بد ت آ ادن    252اگر تعداد ا ز معاممتی دا یک  اش معاممتی  

 شاد.می میامرین حجم معامل  شده دا یک بازه زمامی از اابط  زیر ا تفاده  

 (2007 باربر و اودین)(   2-3)
1

252 252

t
id

it

d t

V
V

−

= −

=  
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  تعدم تعادل معاملا 3-5-1-2

سهم گروه های مختلف سرمایه گذار  ، تواندمتغیر ))عدم تعادل معاملات(( در واقع می 

)حقیقی یا حقوقی( را در ایجاد حجم غیر عادی معاملات برای سهام و روز مشخص شناسایی  

کند. به صورتی که متغیر عدم تعادل معاملات برای طبقه بندی مختلف از حجم غیر عادی 

ptشود. به طوری که معاملات محاسبه می
n بندی هام در طبقه  تعداد سp  مورد نظر از حجم

 tدر روز  iتعداد دفعات خرید سهم  itNBباشد. متغیر  می tدر روز   غیر عادی معاملات

باشد. با استااده از رابطه زیر  می t در روز i تعداد دفعات فروش سهم itNSباشد و متغیر می

 توان سری زمانی روزانه برای عدم تعادل معاملات را بدست آورد:می

1                                       (2007 باربر و اودین) ( 3-3) 1

1 1

pt pt

pt pt

n n

it it

i i
pt n n

it it

i i

NB NS

BSI

NB NS

= =

= =

−

=

+

 

 

 

 متغیر وابسته 3-5-2

 بازده 3-5-2-1

آ اد. از مهم ترین عاامل  کند   دا ازای آن بازده ب  د ت می بهاداا ایسک می گباا با خرید ا ااق   رمای 

های   با  ایر  رصت  مقایس   دا  آن  ایسک  بازده    بهاداا   ا ااق  خرید  برای  گیری  تیمیم  دا  ماثر 

(. بازده  میزان عایدات  رمای  گباا دا آخر د اه بر میزان  1393گباای ا ت ) هیلی    امیریان    رمای 

(. بازدهی  اقعی هر  هم عادی دا  2004   1شاد )بریرا    دیایس مای  گباای آغاز د اه تعری  می  ر

 
1 - Brigham & Daves 
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مقدی   اد  همی   قیمت  ها    اد  ما ان  ب   تان   با  محا ب   پایان  اش  ا زایش  رمای     

 (.1396شاد)دیداا   بیمی  می 

ک  د ا ت  مزایایی  بازده  ها   کل مجماع   از  منظاا  کلی   تعل   ب  طاا  ب   هم  ا طاش یک د اه 

تاامد ا زام   هفتری  ماهام    اسم  باشد. مجماع  این مزایا برای محا ب  بازده  گیرد. این د اه می می 

(  اد  2( ا زایش قیمت  ها  دا پایان  اش مالی مسبت ب  ابتدای  اش مالی؛  1شامل ماااد زیر ا ت:  

( مزایای ماشی از ح  تقد  خرید  3گردد؛  داخت میمقدی ماخالا هر  هم ک  بعد از کسر مالیات پر

ایالی ا ت؛   اازش  ب   تقایم  قابل  از  اد  همی 4 ها  ک   ماشی  )یعقابی    ( مزایای  یا  ها  نایزه 

 (. 1396نهامشاد  

بازده هر  هم عبااتست از مسبت تهییرات قیمت هر  هم دا یک د اه ب  قیمت ابتدای د اه  هم  

  شاد:. برای محا ب  بازده از  رماش زیر ا تفاده می (1388)دااابی    عیدی  

(3-4                                                                                 )

( )t E B A B

B

CF P P C C
R

P

+ − + +
= 

𝑅 بازده  ها  شرا :  EP قیمت  هم دا پایان د اه : BP:  قیمت  هم دا ابتدای د اه  tCF   اد  :

 تقسیمی 

  AC:   مزایای ح  تقد  ACمزایای  ها  نایزه : 

 کنترل  متغیرهای  3-5-3

های امدازه شاارکت  قیمت پایامی   معاممت  اافت  بازام  ب  عناان متهیر های متهیردا این تحقی   از  

 کنترش ا تفاده شده ا ت.
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 اندازه شرکت 3-5-3-1

  شارکت یک  دا  شاده  منتشار  های  اها   هم  ایالی  لک  اازش   معنای  ب   مفهامی  طاا  ب   شارکت امدازه 

 از  عملیاتی  طااب    اما  شاااد  می  گفت  میز   ااها  بازاا  اازش   آن  ب   ک   ا اات بهاداا  ا ااق  بااس  بازاا  دا

ر  تعداد کل  اها  منتشار شاده   قیمت پایامی هر حاصال با) ازش ا ز حقاق صااحبان  اها ا  لراایتم

 دا این پژ هش از مقداا عملیاتی امدازه شرکت ا تفاده شده ا ت. .ا ز( ب  د ت می آید 

(3-5                                                                           )

log( )itsize totaldayvalue=  

 

 قیمت پایانی  2-3-5-3

 بر  ا ز  طاش  دا  ااهم  آن  ک   شااادمی  گفت   هایی  قیمت میامرین  ب  شاارکت   یک  ااها  پایامی قیمت 

 اتد قراا گر ت  ا ات. البت  با تان  ب  قامان حجم مبنا  اگر تعداد  اها       آن قیمت مااد داد ا ااس 

معامل  شاده دا ا ز بزاگتر یا مساا ی حجم مبنا باشاد  میامرین قیمت های داده شاده دا ا ز برابر با 

اما اگر حجم معامل  شده دا ا ز کمتر از حجم مبنا باشد دا این صاات ب  امدازه  .باشد قیمت پایامی می

 .گرددمسبت حجم معامل  شده   حجم مبنا  قیمت پایامی تعیین می

  معاملات ساته بازانه 3-3-5-3

 از  برای  تانهی  قابل  خطر  ک   دااد اشاااه  مالی  معاممت  امجا  عمل  ب   بازام    افت   معاممت  بازی   افت  

ا میز دا خاد نای داده  ا دیرر  اصالی اازش  یا  تان  حاش   ااد  یک امتظاا  اما  دااد  اا اازش   دادن د ات

برای امدازه گیری معاممت میزان ا اتفاده از معاممت  افت  بازام  بسایاا کاتاه مدت  از داصاد   ا ات.

 .شادمعامل  ا ز ا تفاده می



45 

(6-3                                                                         ) ,

,

.

i t

i t

i t

DATTRDV
DAYTRD

VOLM
=  

آن  دا  ک  
,i tDATTRDV ا اات  ا ز  دا شااده  معامل   ااها   تعداد .i tVOLM  شااده  معامل   ااها   کل  

,i tDAYTRD   تعداد با ا ات برابر   شاده  معامل   اها   کل .کند عامل  دا هر ا ز اا مشا ا میم داصاد  

  اها   شانا ای  داصاد   ب   د اتر ای   ناد عد   ب   تان  با   لی.  آن  شانا ای  داصاد   شارکت  اها   کل

دا    .شاادمی  ا اتفاده  ا ز  هر  دا  معامل   داصاد   آ ادن  بد ات  برای  شارکت  اها   کل  تعداد از  مرباط 

شاااد  یعنی معاممتی ک  معاممت ا زام  اا مسااتثنی  ادام   معاممت حاشاای   اااد امدازه گیری می

 کنند.می

(7-3                                                                                                                  )

,

,

,

i t

i t

i t

MRGBUYV
MRGBUY

VOLM
= 

i,ک  دا آن   tMRGBUYV   حجم معاممت حاشاای  ای ا زام   ااهاi    دا ا زt      ا اات,i tMRGBUY 

داصاد کل معاممت ماخالا ب  عناان ب شای از کل حجم معاممت ا زام  ا ات. )هساین   هممااان  

2003.) 

جهت آزمون فرضیه  استااده مورد های مدل های آماری وروش  6-3 

  ها

  یا اد    تایید   هایی ک  برایبرا ااای ا ش های آماای   مدش ها   آزمانب   دا این قسااامت از تحقی   

 های طرم شده  پرداخت  شده ا ت.کردن  ربی 

 رگرسیون حدقل مربعات  3-6-1

اگر ااایان حاداقل  از میاان ا ش هاای م تل  اگر ااایان خطی برای برآ اد پاااامتر هاای مادش  ا ش  

ترین ا ش  ترین   قاالا هاای این ا ش برقراا بااشاااناد  با  عناان پرکاابردمربعاات دا هنراامی کا   رع
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کند ک  بهترین . این ا ش از هری  حداقل کردن مجماک مربعات نممت تمش میشاناخت  شاده ا ات

 خط اگر یامی اا برازش مماید.

0(                                                                  1397()باایملا ثر تی  8-3)

1

P

i i

i

y B B X E
=

= + +  

 iX   Pبارای  ت مینی برای متهیر مساتقل   iBعرع از مبدا  0Bمتهیر  ابساط      yدا اابط  باس  

 .نزء خطا ا تEهای مستقل   تعداد متهیر

 توصیای آمار 3-6-2

  از  ایمجماع  از  آماای   ممام  از  شااده  آ اینم  های  داده  کردن  خمصاا      تفساایر  تاصاای    برای 

شاد. این آماا تاصیفی گفت  می ها عالیتشاد ک  مجماع  این  ا تفاده می  ی م تل هایاهش   ب  ا شاها

های ممام  آماای  از یک یا  ند متهیر ا ات ک  برا ای  یژگی  ایمجماع مجماع  داده آماای شاامل  

ترهاای پراکنادگی  مرکزی مظیر میاامرین همچنین پاااام هاایکراما اطمعااتی دا مااد   .پردازدپژ هش می

ترین عاامال دا تحلیال  . یمی از مهما اااتکشااایادگی     د ای  داده هاای پژ هش مظیر امحراف معیااا

 .کند آماای آماا تاصیفی ا ت باازترین  یژگی های متهیرهای مااد ا تفاده دا پژ هش اا ممایان می

 یخودهمبستگ  3-6-3

های م نل  اا بعناان یک تاب    رایند دا زمانخادهمبساتری یک  رایند تیااد ی  همبساتری مقادیر  

کند. عد   ناد خادهمبستری یمی از  ر ع مدش اگر یان حداقل مربعات ا ت. ازین ا  تاصی  می

اگر   دا این تحقی  برای برا ای این  رع از این ازمان دا داده های مااد برا ای  ا اتفاده شاده ا ات.

X      رایند تمرااپبیر باشاد i   زمان بعد از  رایند ا ات    مقط  ای ازiX  مقداا  رایند دا زمانI   .ا ات

2   اایامس    iاگر  رع شااااد  رایند  با میامرین 

i های  برای هم  زمانI   .تعری  شاااده ا ااات

 عباات ا ت از: s   tخادهمبستری  رایند دا زمان 
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 ( )(
( , )

t t s s

t s

E X X
R s t

 

 

− −
=  )9-3( )میرشماا 1396(                                                   

 ها  میانگین مقایسه آزمون   3-6-4

 باشد ها میآزمان مقایس  میامریند   گیرای مااد ا تفاده قراا میآما  تحلیل  دا  ک   هاییآزمان  از ییم 

 یا  پااامتری  متهیرها   بادن  مسااتقل      ابساات    برا اای  مااد  آماای  ناام   مظر از  اانتمیآزمان   این

. تفا ت  ردک  بندی  تقسااایم  نامع   دا ها   اایامس  برقراای  عد  یا  برقراای     آزمان  ماک  ها متهیر  مبادن

دا این تحقی  هدف از ا اتفاده ازین آزمان    . اطا معناداای میز بسایاا حائز اهمیت ا ات    میامرین ها

 های م تل  ا ت.قرا ت   برا ی میامرین بازده دا پااتفای

 

 ناهمسانی واریانس آزمون    3-6-5

یمی دیرر از  ر ع اگر ان خطی ب  ا ش حباقل مربعات این ا ت ک ؛ تمامی نممت پسمامد دااای  

ها ب  دسیل م تل    اایامس برابر هستند. دا عمل این  رع  ندان صادق میست   دا بسیازی از ممام 

پدیده از قبیل شاامل مادا اات تاب  مدش   ناد مقاط پرت  شاامساات  اااختاای دا نامع  آماای   ...  

ا ات    1اگانپ- اایامس ماهمساامی  ناد دااد. یمی از امااک آزمان های  اایامس ماهمساامی  آزمان بر ش 

 ااگر ت  ا ت.ک  دا این تحقی  مااد ا تفاده قر

 صل خلاصه ف 3-7

شانا ای پژ هش    اسس اطمعات مرباط ب  قلمر  زمامی   ممامی  مابااعی    دا این  یال ابتدا ا ش 

های گردآ ای اطمعات ااائ  گردیده ا ات   بامن تابایا ا ش های آماای مااد ا اتفاده دا این ا ش 

 
1 Breusch and Pagan 
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اقال مربعاات معمالی  آزمان  د امرین  آزمان حایامشااا ا از آزمان هاای مقاایسااا  م  مطاالعا  با  طاا

 ها ا تفاده شده ا ت.خادهمبستری برای اازیابی داده
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 : تجزیه و تحلیل داده ها 4فصل 
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 فصل چهارم

 تجزیه و تحلیل داده ها  

 مقدمه 

پا ا رایی ب   یمی از مهم ترین   اصالی ترین ب ش های تحقی    تجزی    تحلیل اطمعات ب  منظاا  

 اااست   تیامیم گیری دا خیااق اد یا تایید  ربای  های مااد ا تفاده دا پژ هش می باشد. دا این 

ن آماای  قساامت از تحقی  تا ااط ی   رایند  ند مرحل  ای دا ابتدا داده های خا  با ا ااتفاده از  نا

م تل  مااد تجزی    تحلیل قراا می گیرمد   دا مرحل  بعد خمصاا  بندی    ااسس د اات  بندی .   

 دگان قراا می گیرد.نکنپردازش می شامد   دا مهایت ب  شمل اطمعات دا اختیاا ا تفاده

متهیر هاای حجم غیر عاادی معااممت   عاد  تعاادش  دا این پژ هش با  برا ااای   تحلیال آمااتامیاک  

عاممت   بازده  ها  شرکت های پبیر ت  شده دا بااس ا ااق بهاداا تهران پرداخت  می شاد. دا این م

د اات  بندی    ااسس با   Excel یاال از پژ هش  داده های نم  آ ای شااده با ا ااتفاده از مر  ا زاا  

ر های پژ هش  مااد آزمان قراا گر ت  امد. ندا ش آماای مرباط ب  متهی  EViewsا اتفاده از مر  ا زاا 

 .ااائ  گردیده   متایج حاصل از آن ها مااد تجزی    تحلیل قراا گر ت  ا ت

 حجم غیر عادی معاملات  آمار توصیای 4-1

( آمااا تاصااایفی مرباط با  دهاک هاای م تل  از متهیر حجم غیر عاادی معااممت برای  4-1دا ناد ش )

پاایاامی  لرااایتم حجم معااممت  معااممت    لرااایتم قیمات  متهیر هاای م تل  از نملا  امادازه شااارکات

ااائ  شااده ا اات. آماا بیامرر اطمعاتی دا    میامرین بازده      اافت  بازام   میامرین عد  تعادش معاممت

مااد پاااامتر هاای مرکزی مظیر میاامرین   هچنین پاااامتر هاای پراکنادگی داده هاای پژ هش مطیر  

 . امحراف معیاا   الری   کشیدگی می باشد 
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 های مختلف حجم غیر عادی معاملاتامار توصیای بر اساس دهک     :1 –  4ول  جد

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  متغیر

SIZE  9.3184 8.9330 8.7146 8.5841 8.4747 8.3795 8.2392 8.0026 7.6381 6.9670 میامرین 

 9.7024 9.3473 9.1531 9.0131 8.9001 8.7603 8.5992 8.3569 7.9748 7.1624 میام  

1.7784 امحراف معیاا 

6 

1.3798

3 

1.40494 1.4009 1.4229

0 

1.4491 1.4469 1.4655 1.4295 1.4397

4 

 1.125- 0.993- 0.941- 0.971- 1.027- 1.121- 1.144- 1.159- 1.157- 0.411-  الری 

 0.535 0.056 0.102- 0.056- 0.073 0.396 0.540 0.618 0.837 0.531 کشیدگی

LOG 

CLOS

E 

 3.6510 3.5832 3.5589 3.5427 3.5351 3.5322 3.5425 3.5686 3.6056 3.6693 میامرین 

 3.6061 3.5350 3.5141 3.4980 3.4900 3.4830 3.4909 3.5089 3.5517 3.6509 میام  

0.4056 امحراف معیاا 

6 

0.3993

7 

0.39215 0.3910 0.3865 0.3837 0.3882 0.3809 0.3802 0.3742

1 

 0.548 0.585 0.579 0.604 0.586 0.600 0.601 0.588 0.448 0.184  الری 

 0.140 0.246 0.188 0.185 0.161 0.151 0.132 0.004 0.217- 0.269- کشیدگی

LOG 

VOL 

 

 6.2118 6.0549 5.9164 5.7929 5.6671 5.5207 5.3382 5.0860 4.6676 3.9865 میامرین 

 6.2194 6.0426 5.8982 5.7663 5.6443 5.5001 5.3144 5.0633 4.6522 3.9183 میام  

1.2741 امحراف معیاا 

0 

0.8781

9 

0.86090 0.8572 0.8363

3 

0.8252 0.8393 0.8590 0.8629 0.8921

4 

 0.267- 0.183- 0.172- 0.186- 0.121- 0.116- 1.10 0.041 0.132 0.015  الری 

 0.800 0.428 0.434 0.539 0.458 0.346 0.115- 0.231 0.296 0.278 کشیدگی

MRG  0.0039 0.0004 0.0005- 0.0010- 0.0012- 0.0014- 0.0015- 0.0017- 0.0018- 0.0017- میامرین 

 0.0013 0.0002 0.0000 0.0002- 0.0003- 0.0005- 0.0006- 0.0006- 0.0006- 0.0005- میام  

0.0044 امحراف معیاا 

0 

0.0048

5 

0.00603 0.0038 0.0036

2 

0.0041 0.0040 0.0039 0.0049 0.0180

1 

 59.440 1.629- 3.651- 3.317- 8.643- 5.315- 4.994- 38.593- 9.868- 4.274-  الری 

310.00 29.023 کشیدگی

0 

2712.37 44.125 38.436 193.95 60.516 29.501 25.150 5044.7

6 

BSI  0.0599 0.0365 0.0381 0.0430 0.0462 0.0405 0.0404 0.0338 0.0254 0.0342 میامرین 

 0.0533 0.0385 0.0513 0.0556 0.0638 0.0573 0.0598 0.0455 0.0000 0.0000 میام  

0.3200 امحراف معیاا 

8 

0.3210

8 

0.30326 0.2970 0.2901

5 

0.2889 0.2888 0.2916 0.2874 0.2976

7 

 0.074 0.038- 0.175- 0.230- 0.265- 0.242- 0.245- 0.232- 0.139- 0.113  الری 

 0.301 0.017- 0.061- 0.085- 0.008 0.061 0.012 0.079 0.049 0.348 کشیدگی
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RET

URN 

 0.0129 0.0054 0.0015 0.0005- 0.0021- 0.0020- 0.0022- 0.0017- 0.0012- - 0.0002 میامرین 

 0.0192 0.0055 0.0002 0.0013- 0.0022- 0.0019- 0.0017- 0.0013- 0.0008- 0.0001- میام   

0.0366 امحراف معیاا  

9 

0.0258

8 

0.02412 0.0271

8 

0.0231

6 

0.0301

6 

0.0301

0 

0.0395

1 

0.03624 0.0384

3 

 7.746- 10.259 4.744 15.743 13.974- 3.474- 39.239- 35.309- 51.699- 29.239  الری  

1841.1 کشیدگی 

7 

4063.5

4 

2554.120 2962.5

3 

92.516 880.83

8 

882.20

2 

767.03

4 

599.027 220.81

5 

 

Size   :؛  اندازه شرکتLog clos  :؛   لگاریتم قیمت پایانیlog vol ؛: لگاریتم قیمت پایانی  mrg :

 بازده:  return ؛  معاملات  عدم تعادل:  bsi؛  معاملات ساته بازانه

 

یفی متهیر های تحقی  بر ا ااس  اطام م تل  معاممت با حجم غیر عادی  صاآماا تا     4-1دا ند ش  

 ااائ  شده ا ت.

با ا زایش حجم غیر عادی معاممت مشااهده میرردد   شارکت  امدازهدا آماا تاصایفی دهک های م تل   

     6.967رین دا دهک ا ش برابر با ممیز زیاد شاده ا ات. ب  صاااتی ک  مقداا میا  شارکت امدازه میامرین  ؛

قیمت  شاد . دا آماا تاصایفی دهک های م تل  لراایتم ابمی  9.3با ا مد ا زایشای دا دهک دهم برابر 

گردد ب  صااااتی ک  مقادیر  غیر عادی معاممت ا مد مشاا یاای مشاااهده ممی  پایامی با ا زایش حجم

دا آماا تاصااایفی دهک   .باشاااند متفا ت می  3.66تا    3.53دهک های م تل  بین مقادیر    میامرین دا

هاای م تل  لرااایتم حجم معااممت باا ا زایش حجم غیر عاادی معااممت میاامرین لرااایتم حجم  

  با ا مد ا زایشای    3.98یابد  ب  صاااتی ک   مقادیر میامرین دا دهک ا ش  برابر با   معاممت ا زایش می

دا آماا تاصایفی دهک های م تل  معاممت  افت  بازان با ا زایش   .باشاد می  6.2دهک دهم برابر با دا  

حجم غیر عادی معاممت مشااهده میرردد ؛ میامرین متهییر معاممت  افت  بازان ب  صاااتی ک  مقداا  

دا آمااا    د.می بااشااا  9.3  باا ا ماد ا زایشااای دا دهاک دهم برابر   6.967میااترین دا دهاک ا ش برابر باا 

تاصیفی دهک های م تل  عد  تعادش معاممت با ا زایش حجم غیر عادی معاممت مشاهده میرردد ؛  

یابد ب  صااااتی ک   میامرین متهیر عد  تعادش معاممت با ا زایش حجم غیر عادی معاممت ا زایش می
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ا زایشااای دا دهاک دهم     باا ا ماد   0.0342مقاداا میاامرین عاد  تعاادش معااممت  دا دهاک ا ش برابر باا 

دهد ک  می دهد ک  با دا آماا تاصااایفی دهک های م تل  بازده مشاااان می می باشاااد.  0.059برابر  

ی با یا زایش حجم غیر عادی معاممت  میامرین بازده دااای ا مد مز لی   منفی ا ااات اما دا دهک ها

خر  آیااباد   با  مقاادیر مثبات دا دهاک هاای  حجم غیر عاادی بااسی معااممت  میاامرین باازده ا زایش می

 شاد.تبدیل می

 امار توصیای متغیر عدم تعادل معاملات  2-4

برای متهیر    عد  تعادش معاممت( آماا تاصاایفی مرباط ب  دهک های م تل  از متهیر  4-2دا ند ش )

های م تل  از نمل  امدازه شااارکت   لراایتم قیمت پایامی  لراایتم حجم معاممت  معاممت  ااافت   

   بازده ااائ  شاااده ا ااات. آماا بیامرر اطمعاتی دا مااد پااامتر های   حجم غیر عادی معاممتبازام    

مطیر امحراف معیااا   الری  مرکزی مظیر میاامرین   هچنین پاااامتر هاای پراکنادگی داده هاای پژ هش  

 . باشد   کشیدگی می

 های م تل  عد  تعادش معممتی آماا تاصیفی بر ا اس دهک   2-4ند ش 

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  متغیر

SIZE  8.22 8.35 8.44 8.44 8.47 7.78 8.54 8.39 8.34 8.35 میامرین 

 8.60 8.74 8.81 8.82 8.84 8.02 8.94 8.73 8.71 8.72 میام  

 1.62 1.58 1.53 1.55 1.53 1.80 1.56 1.52 1.54 1.514 امحراف معیاا 

 -0.938 -0.874 -0.884 -0.864 -0.894 -0.601 -0.897 -0.871 -0.878 -0.998  الری 

 0.559 0.423 0.289 0.128 0.142 0.321 0.109 0.323 0.460 0.482 کشیدگی

LOG 

CLOSE 

 3.61 3.56 3.55 3.54 3.53 3.63 3.53 3.57 3.58 3.62 میامرین 

 3.57 3.51 3.50 3.49 3.49 3.58 3.49 3.53 3.54 3.58 میام  

 0.417 0.409 0.399 0.38 0.37 0.40 0.36 0.38 0.37 0.37 امحراف معیاا 

 0.420 0.538 0.580 0.63 0.602 0.406 0.62 0.551 0.429 0.429  الری 

 -0.231 -0.01 0.147 0.317 0.244 -0.3 0.413 -0.004 -0.034 -0.115 کشیدگی
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LOG 

VOL 

 5.31 5.44 5.60 5.63 5.68 4.74 5.74 5.48 5.36 5.53 میامرین 

 5.33 5.54 5.62 5.66 5.67 4.89 5.76 5.51 5.43 5.32 میام   

 1.09 1.13 1.004 0.96 -0.92 1.51 0.92 1.02 1.09 0.95 امحراف معیاا  

 -0.104 -0.448 -0.215 -0.214 -0.007 -0.368 -0.315 -0.177 -0.37 -0.122  الری  

 0.018 0.197 0.089 0.038 -0.163 -0.105 0.865 -0.011 0.355 0.35 کشیدگی 

MRG  0.0005 -0.0005 -0.0004 -0.0006 -0.0006 -0.0008 0.0005 -0.0005 -0.0008 -0.0013 میامرین- 

 -0.0002 -0.0003 -0.0003 -0.0003 -0.0003 -0.003 -0.0003 -0.0003 -0.0003 -0.0003 میام  

 0.0053 0.0054 0.0158 0.0056 0.0055 0.00419 0.00554 0.00528 0.006 0.00602 امحراف معیاا 

 2.330 6.141 85.946 2.689 1.350 -1.017 0.654 1.575 -29.293 -4.599  الری 

 54.449 232.60 8295.9 67.265 56.649 35.023 29.586 53.105 1887.54 145.164 کشیدگی

BSI  0.5492 0.3448 0.2426 0.159 0.0792 0.0072 -0.05 -0.1510 -0.2735 -0.5070 میامرین 

 0.500 0.3333 0.2432 0.157 0.0790 0 -0.052 -0.1273 -0.2727 -0.48 میام  

 0.125 0.0321 0.027 0.023 0.0235 0.01172 0.028 0.03 0.04 0.128 امحراف معیاا 

 1.453 0.303 0.026 0.119 -0.062 1.290 0.115 -0.101 -0.037 -0.920  الری 

 2.130 -0.935 -1.165 -1.159 -1.183 0.095 -1.09 -1.209 -1.310 0.258 کشیدگی

AVER

AGE 

 1.65 1.64 1.85 1.88 2.06 2.21 1.78 1.7884 1.75 1.90 میامرین 

 0.49 0.49 0.54 0.532 0.56 0.26 0.611 0.5230 0.4908 0.47 میام  

 8.99 18.008 23.88 33.79 29.38 51.46 23.81 24.35 33.82 39.36 امحراف معیاا 

 36.97 43.92 46.27 60.252 39.910 62.37 61.81 45.43 69.691 58.87  الری 

 2013.9 2237.6 243.33 4028.7 1755.5 4358.01 4397.39 2288.850 5400.26 389803 کشیدگی

RETU

RN 

 -0.0085 -0.0074 -0.0054 -0.0027 0 0.0012 0.0051 0.0067 0.0085 0.0128 میامرین 

 -0.0063 -0.0052 -0.0042 -0.0020 -0.0011 0 0.0014 0.0016 0.0030 0.008 میام  

 0.0256 0.0330 0.027 0.044 0.0032 0.027 0.030 0.030 0.02568 0.03 امحراف معیاا 

 -2.380 -8.010 6.277 16.098 13.859 26.48 15.331 26.053 -8.133 -30.183  الری 

 58.747 931.93 540.95 1116.9 1117.9 1564.05 1025.08 1802.09 281.771 2043.87 کشیدگی

Size  ؛   : اندازه شرکتLog clos  ؛     : لگاریتم قیمت پایانیlog vol  لگاریتم قیمت پایانی؛ :   mrg  :

 : بازده  return : عدم تعادل معاملات ؛    bsiمعاملات ساته بازانه ؛  
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معاممت با   حجم غیر عادی  یفی متهیر های تحقی  بر ا ااس  اطام م تل صاآماا تا  4-2دا ند ش  

 عد  تعادش معاممت ااائ  شده ا ت.

دا آماا تاصیفی دهک های م تل   ایز معاممت با ا زایش حجم غیر عادی معاممت مشاهده میرردد  

  با ا مد    6.967میز زیاد شاده ا ات. ب  صاااتی ک  مقداا میاترین دا دهک ا ش برابر با امدازه شارکت  ؛  

قیمت پایامی با باشاد. دا آماا تاصایفی دهک های م تل  لراایتم می  9.3ا زایشای دا دهک دهم برابر 

ا زایش حجم غیر عادی معاممت ا مد مشا یای مشااهده ممیرردد ب  صاااتی ک  ؛ مقادیر میامرین دا  

دا آماا تاصاایفی دهک های م تل   د.  باشاانمتفا ت می  3.66تا   3.53دهک های م تل  بین مقادیر  

معااممت ا زایش  لرااایتم حجم معااممت باا ا زایش حجم غیر عاادی معااممت میاامرین لرااایتم حجم  

  با ا مد ا زایشاای دا دهک دهم    3.98یابد  ب  صااااتی ک  ؛ مقادیر میامرین دا دهک ا ش  برابر با   می

آماا تاصاایفی دهک های م تل  معاممت  اافت  بازان با ا زایش حجم غیر دا  . باشااد می  6.2برابر با 

رین دا مزان ب  صااتی ک  مقداا میاگردد ؛ میامرین متهیر معاممت  فت  باعادی معاممت مشااهده می

دا آماا تاصاایفی دهک    باشااد.می  9.3  با ا مد ا زایشاای دا دهک دهم برابر   6.967دهک ا ش برابر با 

های م تل  عد  تعادش معاممت با ا زایش حجم غیر عادی معاممت مشااهده میرردد؛ میامرین متهیر  

مت ا زایش می یابد ب  صااااتی ک  مقداا میامرین عد  تعادش معاممت با ا زایش حجم غیر عادی معام

  0.059  باا ا ماد ا زایشااای دا دهاک دهم برابر    0.0342عاد  تعاادش معااممت  دا دهاک ا ش برابر باا  

دهد ک  می دهد ک  با ا زایش  طام عد  دا آماا تاصیفی دهک های م تل  بازده مشان می  باشد.می

 مد مز لی   منفی ا اات ب  صااااتی ک  میامرین بازده دا دهک  تعادش معاممت  میامرین بازده دااای ا

  دا دهک    0باشاد ک  با ا زایش  اطام عد  تعادش معاممت دا دهک پنجم ب   می  0.0128ا ش برابر با 

 ا د.می -0.0085دهم ب  مقداا 
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مقایسه آناتومیک عملکرد بازده پرتاوی هایی با سطوح مختلف   3-4

 معاملاتی عدم تعادل 

مقایس  عملمرد بازده پر تفای هایی با  طام م تل  عد  تعادش معاممت ک  با کد    3- 4دا ند ش 

   گردد. د ت  بندی شده امد  امجا  می   10الی   1های 

 مقایسه آناتومیک عملکرد بازده پرتاوی هایی با سطوح مختلف عدم تعادل معاملاتی   3- 4جدول  

 

(I)  کد های عدم تعادل

 معاملات 

 SIg (I-J) تفا ت میامرین ها کد های عد  تعادش معاممت  Sig. (I) (I-J) تفا ت میامرین ها

1.00 2.00 .00437* 0.000 4.00    

3.00 .00617* 0.000 5.00 .00386* 0.000 

4.00 .00777* 0.000 6.00 .00504* 0.000 

5.00 .01163* 0.000 7.00 .00775* 0.000 

6.00 .01281* 0.000 8.00 .01040* 0.000 

7.00 .01552* 0.000 9.00 .01246* 0.000 

8.00 .01818* 0.000 10.00 .01356* 0.000 

9.00 .02023* 0.000 5.00    

10.00 .02133* 0.000 6.00 .00118* 0.006 

2.00       7.00 .00389* 0.000 

3.00 .00180* 0.000 8.00 .00655* 0.000 

4.00 .00340* 0.000 9.00 .00860* 0.000 

5.00 .00726* 0.000 10.00 .00970* 0.000 

6.00 .00844* 0.000 6.00    

7.00 .01115* 0.000 7.00 .00271* 0.000 

8.00 .01381* 0.000 8.00 .00536* 0.000 

9.00 .01586* 0.000 9.00 .00742* 0.000 

10.00 .01696* 0.000 10.00 .00852* 0.000 

3.00       7.00    

4.00 .00160* 0.000 8.00 .00266* 0.000 

5.00 .00546* 0.000 9.00 .00471* 0.000 

6.00 .00664* 0.000 10.00 .00581* 0.000 

7.00 .00935* 0.000 8.00    

8.00 .01201* 0.000 9.00 .00205* 0.000 

9.00 .01406* 0.000 10.00 .00316* 0.000 

10.00 .01516* 0.000 9.00 10.00 .00110* 0.010 
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مقایسا  عملمرد بازده پرتفای بندی های  اطام م تل  عد  تعادش معاممت ااائ  شاده    -  4دا ند ش  

 ا ت .

( مشاان 2  پرتفای  اطا بعد )(    1کد  )مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با کمترین عد  تعادش معاممتی  

  میتاان    0.001ا ااات. با تان  ب   اااطا معناا دااای    0.0043دهناده تفاا ت میاامرین بازده معاادش با 

گفت با ا زایش عد  تعادش    تاانمیب  عبااتی   داصااد معنا داا ا اات. 1دایا ت این  ااطا با خطای  

  پرتفای    1مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد  .بازدهی کاهش داشاات  ا اات

ا ات. با تان  ب   اطا   0.00617( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 3 اطا  )

مقایساا  عملمرد  اصااد معنا داا ا اات.د  1دایا ت این  ااطا با خطای   تاانمی    0معنا دااای برابر با 

( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت  4(   پرتفای  اطا  )1پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد )

دایا ت این   تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.00777میامرین بازده معادش با 

( 1عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد )مقایس    داصاد معنا داا ا ات.  1 اطا با خطای  

ا ات. با تان  ب   اطا   0.01163(  مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  5  پرتفای  اطا  )

مقایساا  عملمرد  داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای   تاانمی    0معنا دااای برابر با 

( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت  6(   پرتفای  اطا )1ممتی با کد )پرتفای هایی با عد  تعادش معا

دایا ت این   تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.01281میامرین بازده معادش با 

( 1مقایس  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد ) داصاد معنا داا ا ات.  1 اطا با خطای  

ا اات. با تان  ب   ااطا   0.01552( مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 7طا  )  پرتفای  اا

مقایساا  عملمرد  داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای تاان  می    0معنا دااای برابر با 

ده  ( مشان دهنده تفا ت میامرین باز8(   پرتفای  طا  )1پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد )
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دایا ت این  طا با خطای    تاانمی      0ا ت. با تان  ب   طا معنا دااای برابر با   0.01818معادش با 

(   پرتفای  1مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد ) داصااد معنا داا ا اات.  1

. با تان  ب   اطا  ا ات  0.02023( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9 اطا  )

مقایساا  عملمرد  داصااد معنا داا ا اات. 1  میتاان دایا ت این  ااطا با خطای    0معنا دااای برابر با 

( مشااان دهنده تفا ت میامرین 10(   پرتفای  ااطا  )1پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد )

دایا ت این  ااطا با   تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.0213بازده معادش با  

(   پرتفای  2مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد ) داصاد معنا داا ا ات.  1خطای  

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر    0.0018تفا ت میامرین بازده معادش با   ( مشاان دهنده3 اطا )

مقایس  عملمرد پرتفای هایی با عد   داصد معنا داا ا ت. 1دایا ت این  طا با خطای    تاانمی     0با 

  0.00340( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 4(   پرتفای  اطا  )2تعادش معاممتی با کد )

داا  داصاد معنا   1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با 

( مشاان دهنده  5(   پرتفای  اطا  )2مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد ) ا ات.

  میتاان دایا ت    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00726تفا ت میامرین بازده معادش با 

  تعادش معاممتی با کد مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  داصاد معنا داا ا ات.  1این  اطا با خطای  

ا ات. با تان  ب   اطا   0.00844(  مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  6(   پرتفای  اطا )2)

مقایساا  عملمرد  داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای   تاانمی    0معنا دااای برابر با 

( مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده  7)  (   پرتفای  ااطا2پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )

دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با    0.01115معادش با 

(   پرتفای  اطا  2مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )  داصاد معنا داا ا ات.  1

  0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با    0.01381ادش با مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده مع  (8)

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد    داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی   

  0.01586( مشاااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9(   پرتفای  اااطا )2تعادش معاممتی کد )
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داصاد معنا داا    1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی     0دااای برابر با ا ات. با تان  ب   اطا معنا 

( مشان دهنده  10(   پرتفای  طا  )2مقایس  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )  ا ت.

دایا ت  تاان  می    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.01696تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد   داصاد معنا داا ا ات. 1 اطا با خطای  این 

ا اات. با   0.0016( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 4(   پرتفای  ااطا )3)

 ت.داصااد معنا داا ا اا  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی    0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان دهنده تفا ت  5(   پرتفای  اطا )3مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )

دایا ت این   تاانمی     0ا ااات. با تان  ب   اااطا معنا دااای برابر با   0.0054میامرین بازده معادش با 

(    3مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد ) داصاد معنا داا ا ات.  1 اطا با خطای  

ا اات. با تان  ب   ااطا معنا   0.0066( مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 6پرتفای  ااطا )

مقایسا  عملمرد پرتفای    داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی     0دااای برابر با 

( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 7(   پرتفای  اطا )3اممتی کد )هایی با عد  تعادش مع

داصاد   1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.0093

(  8(   پرتفای  ااطا )3مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد )  معنا داا ا اات.

     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با    0.0120نده تفا ت میامرین بازده معادش با  مشااان ده

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد    داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی

  0.0140( مشاااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9(   پرتفای  اااطا  )3تعادش معاممتی کد )

داصاد معنا داا    1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با 

( مشااان 10(   پرتفای  ااطا )3مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی با کد ) ا اات.

  تاانمی    0با   ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر  0.01516دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش   داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای 

ا اات. با   0.0038( مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 5(   پرتفای  ااطا )4معاممتی کد )
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 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی    0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان دهنده تفا ت  6(   پرتفای  اطا  )4کد )  مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی

دایا ت این   تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.00504میامرین بازده معادش با 

(    4هایی با عد  تعادش معاممتی کد )  مقایسا  عملمرد پرتفای داصاد معنا داا ا ات.  1 اطا با خطای  

ا ات. با تان  ب   اطا معنا   0.00775( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 7پرتفای  اطا )

مقایسا  عملمرد پرتفای    داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی     0دااای برابر با 

( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 8فای  اطا  )(   پرت4هایی با عد  تعادش معاممتی کد )

داصاد    1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.01040

( مشان 9(   پرتفای  طا  )4کد )  مقایس  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی معنا داا ا ت.

  تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.01246ازده معادش با  دهنده تفا ت میامرین ب

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش   داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای 

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 10(   پرتفای  ااطا  )4معاممتی کد )

داصاد   1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی    0با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   ا ات.  0.013556

( مشان 6(   پرتفای  طا  )5مقایس  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )  معنا داا ا ت.

تاان  می    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00118دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش   داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای 

( مشاااان دهناده مشاااان دهناده تفاا ت میاامرین بازده معادش با 7(   پرتفای  اااطا  )5معااممتی کد )

داصاد    1خطای دایا ت این  اطا با  تاان  می    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00389

( مشان 8(   پرتفای  طا  )5مقایس  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد ) معنا داا ا ت.

  تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00655دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  

پرتفای هایی با عد  تعادش    مقایساا  عملمرد داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای 

ا ات. با   0.0086( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9(   پرتفای  اطا  )5معاممتی با کد )
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 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای  تاان  می    0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشااان دهنده  10(   پرتفای  ااطا  )5)  مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد 

دایا ت    تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.0097تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد   داصاد معنا داا ا ات. 1این  اطا با خطای  

ا ات. با تان  ب   اطا   0.00271میامرین بازده معادش با    ( مشاان دهنده تفا ت7(   پرتفای  اطا  )6)

مقایساا  عملمرد  داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای تاان  می    0معنا دااای برابر با 

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت  8(   پرتفای  ااطا  )6پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )

دایا ت این   تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.00536میامرین بازده معادش با 

(    6مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )  داصاد معنا داا ا ات.  1 اطا با خطای  

ا ات. با تان     0.00742( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9پرتفای  اطا  )

مقایسا    داصاد معنا داا ا ات. 1دایا ت این  اطا با خطای  تاان  می    0دااای برابر با   ب   اطا معنا

( مشاااان دهناده تفاا ت  10(   پرتفای  اااطا  )6عملمرد پرتفای هاایی باا عاد  تعاادش معااممتی کاد )

 دایا ت این  تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.00852میامرین بازده معادش با 

(    7مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد ) داصاد معنا داا ا ات.  1 اطا با خطای  

ا ات. با تان  ب   اطا معنا   0.00266( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 8پرتفای  اطا  )

عملمرد پرتفای    داصاد معنا داا ا ات.مقایسا  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی     0دااای برابر با 

( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9(   پرتفای  اطا  )7هایی با عد  تعادش معاممتی  کد )

داصاد    1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00471

(  10(   پرتفای  ااطا  )7مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد ) معنا داا ا اات.

     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با    0.00581مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی عد  تعادش   داصاد معنا داا ا ات. 1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی

ا ات.    0.00205( مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9(   پرتفای  اطا  )8اممتی با کد )مع
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 داصاد معنا داا ا ات. 1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی    0با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با 

ن دهنده  ( مشااا10(   پرتفای  ااطا  )8مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد )

دایا ت  تاان  می    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00316تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با عد  تعادش معاممتی کد   داصاد معنا داا ا ات. 1این  اطا با خطای  

ا اات. با تان  ب     0.00110( مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  10(   پرتفای  ااطا  )9)

 داصد معنا داا ا ت.  1خطای دایا ت این  طا با  تاانمی   0.01 طا معنا دااای برابر با 

مقایسه آناتومیک عملکرد بازده پرتاوی هایی با سطوح مختلف   4-4

 حجم غیر عادی معاملات 

دی معاممت ک  با  مقایس  عملمرد بازده پر تفای هایی با  طام م تل  حجم غیر عا  4- 4دا ند ش 

 گردد.  د ت  بندی شده امد  امجا  می   10الی  1کد های  

 

 مقایسه آناتومیک عملکرد بازده پرتاوی هایی با سطوح مختلف حجم غیر عادی معاملات     4 -  4جدول  

 

(I) عادی  کد حجم غیر

 معاملات 

عادی معاممتکد حجم غیر Sig. (I) (I-J) تفا ت میامرین ها میامرین هاتفا ت    (I-J) SIg 

1.00 2.00 .00141* 0.001 4.00    

3.00 .00191* 0.000 5.00 -0.00021 0.625 

4.00 .00240* 0.000 6.00 -0.00009 0.829 

5.00 .00219* 0.000 7.00 -.00175* 0.000 

6.00 .00231* 0.000 8.00 -.00371* 0.000 

7.00 0.00065 0.138 9.00 -.00761* 0.000 

8.00 -.00131* 0.003 10.00 -.01508* 0.000 

9.00 -.00521* 0.000 5.00    

10.00 -.01269* 0.000 6.00 0.00012 0.785 

2.00       7.00 -.00154* 0.000 

3.00 0.00050 0.243 8.00 -.00350* 0.000 

4.00 .00099* 0.021 9.00 -.00740* 0.000 

5.00 0.00078 0.069 10.00 -.01487* 0.000 
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6.00 .00090* 0.037 6.00    

7.00 -0.00076 0.079 7.00 -.00165* 0.000 

8.00 -.00272* 0.000 8.00 -.00362* 0.000 

9.00 -.00662* 0.000 9.00 -.00752* 0.000 

10.00 -.01409* 0.000 10.00 -.01499* 0.000 

3.00       7.00    

4.00 0.00049 0.256 8.00 -.00196* 0.000 

5.00 0.00028 0.516 9.00 -.00586* 0.000 

6.00 0.00039 0.357 10.00 -.01334* 0.000 

7.00 -.00126* 0.003 8.00    

8.00 -.00322* 0.000 9.00 -.00390* 0.000 

9.00 -.00712* 0.000 10.00 -.01137* 0.000 

10.00 -.01460* 0.000 9.00 10.00 -.00747* 

 

0 

 

 

مقایس  عملمرد بازده پرتفای بندی های  طام م تل  حجم غیر عادی معاممت ااائ     4-  4دا ند ش  

 شده ا ت .

  پرتفای  اطا بعد   1(کد  )مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با کمترین  اطا حجم غیر عادی معاممت  

ا ات. با تان  ب   اطا معنا   0.00141( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 2)

فای  مقایسا  عملمرد پرت  داصاد معنا داا ا ات.  1تاان دایا ت این  اطا با خطای    می  0.001دااای  

( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت  3  پرتفای  اطا  )  1هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد  

دایا ت این   تاانمی   0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.00191میامرین بازده معادش با 

ادی معاممت  مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر ع  داصد معنا داا ا ت.  1 طا با خطای  

ا ات.    0.00240( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 4(   پرتفای  اطا  )1کد )

 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی   0با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با  

( مشاان 5پرتفای  اطا  )(    1مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت  کد )

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00219دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 
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مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی   0

نده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده  ( مشاان ده6(   پرتفای  اطا  )1حجم غیر عادی معاممت کد )

 1دایا ت این  طا با خطای    تاانمی   0ا ت. با تان  ب   طا معنا دااای برابر با    0.00231معادش با 

(    1مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با  ااطا حجم غیر عادی معاممت با کد ) داصااد معنا داا ا اات.

ا ات. با تان     0.00065میامرین بازده معادش با   ( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت7پرتفای  اطا  )

 داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی       0.0138ب   اطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 8(   پرتفای  اطا  )1مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر    -0.00131معادش با دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده  

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی  داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی     0.003با 

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت  9(   پرتفای  ااطا  )1با  ااطا حجم غیر عادی معاممت کد )

دایا ت این   تاانمی     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   -0.00521میامرین بازده معادش با 

مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت    داصد معنا داا ا ت.  1 طا با خطای  

  -0.01269( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 10(   پرتفای  اطا  )1با کد )

داصاد معنا داا    1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با 

(  3(   پرتفای  اطا  )2فای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )مقایسا  عملمرد پرت ا ات.

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای    0.00050مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  

مقایسا  عملمرد پرتفای   داصاد معنا داا ا ات. 1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی   0.243برابر با 

( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت  4(   پرتفای  اطا  )2غیر عادی معاممت کد )  هایی با  اطا حجم

دایا ت    تاانمی    0.021ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   0.00099میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی   داصاد معنا داا ا ات.  1این  اطا با خطای  

( مشاااان دهناده مشاااان دهناده تفاا ت میاامرین باازده معاادش باا 5(   پرتفای  اااطا  )2کاد )معااممت 

  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی    0.069ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   0.00078
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(   پرتفای  2مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد )  داصد معنا داا ا ت.

ا ات. با تان  ب   اطا   0.0009( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  6ا  ) اط

مقایساا    داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی     0.037معنا دااای برابر با 

( مشااان دهنده  7(   پرتفای  ااطا  )2عملمرد پرتفای هایی با  ااطا حجم غیر عادی معاممت کد )

ا ااات. با تان  ب   اااطا معنا دااای برابر با   -0.00076مشاااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با   داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی   0.079

یامرین ( مشان دهنده مشان دهنده تفا ت م8(   پرتفای  طا  )2 اطا حجم غیر عادی معاممت کد )

دایا ت این  اطا با   تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   -0.00272بازده معادش با  

(  2مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) داصد معنا داا ا ت.  1خطای  

ا اات. با   -0.00662 ( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با9  پرتفای  ااطا  )

 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای  تاان  می   0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 10(   پرتفای  اطا  )2مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )

ب   اطا معنا دااای برابر با ا ات. با تان     -0.014دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی   0

( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده  4(   پرتفای  اطا  )3حجم غیر عادی معاممت کد )

دایا ت این  ااطا با   تاانمی   0.256با   ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر  0.00049معادش با 

(  3مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) داصد معنا داا ا ت.  1خطای  

ا ات. با تان     0.00028( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 5  پرتفای  اطا  )

مقایس     داصد معنا داا ا ت.  1دایا ت این  طا با خطای    میتاان    0.516ب   طا معنا دااای برابر با  

( مشااان دهنده  6(   پرتفای  ااطا  )3عملمرد پرتفای هایی با  ااطا حجم غیر عادی معاممت کد )

  0.357ا ت. با تان  ب   طا معنا دااای برابر با   0.00039مشان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با  

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داصاد معنا داا ا ات. 1خطای  دایا ت این  اطا با  تاان  می   
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( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده  7(   پرتفای  اطا  )3حجم غیر عادی معاممت کد )

  میتاان دایا ت این  ااطا با   0.003ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   -0.00126معادش با 

(  3مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) اا ا ت.داصد معنا د  1خطای  

ا اات. با   -0.01322( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 8  پرتفای  ااطا  )

 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی   0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 9(   پرتفای  اطا  )3پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )مقایسا  عملمرد  

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر    -0.00712دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمیبا    

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین 10(   پرتفای  ااطا  )3حجم غیر عادی معاممت کد )

دایا ت این  ااطا با   تاانمی     0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   -0.0146بازده معادش با  

هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت با کد مقایسا  عملمرد پرتفای   داصاد معنا داا ا ات.  1خطای  

ا ات. با   -0.00021( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 5(   پرتفای  اطا  )4)

 داصاد معنا داا ا ات. 1  میتاان دایا ت این  اطا با خطای  0.625تان  ب   اطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 6(   پرتفای  اطا  )4غیر عادی معاممت کد )مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم  

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر    -0.00009دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی   0.829با 

( مشان دهنده مشان دهنده تفا ت میامرین 7(   پرتفای  طا  )4د ) اطا حجم غیر عادی معاممت ک

دایا ت این  اطا با   تاانمی    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   -0.00175بازده معادش با  

(  4مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) داصد معنا داا ا ت.  1خطای  

ا اات. با   -0.00371( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 8  پرتفای  ااطا  )

 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی    0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 9(   پرتفای  اطا  )4مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )
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ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر    -0.00761نده تفا ت میامرین بازده معادش با دهنده مشاان ده

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با  داصااد معنا داا ا اات.  1  میتاان دایا ت این  ااطا با خطای    0با 

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت  10(   پرتفای  ااطا  )4 ااطا حجم غیر عادی معاممت کد )

دایا ت این   تاانمی   0ا اات. با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با   -0.01508ده معادش با میامرین باز

مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت    داصد معنا داا ا ت.  1 طا با خطای  

ت.  ا ا  0.00012( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 6(   پرتفای  اطا  )5کد )

داصااد معنا داا    1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی     0.785با تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

(  7(   پرتفای  ااطا  )5ا اات.مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با  ااطا حجم غیر عادی معاممت کد )

معنا دااای  ا ات. با تان  ب   اطا    -0.00154مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  داصاد معنا داا ا ات. 1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی   0برابر با 

( مشان دهنده مشان دهنده تفا ت میامرین 8(   پرتفای  طا  )5 اطا حجم غیر عادی معاممت کد )

دایا ت این  اطا با   تاانمی   0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   -0.00350بازده معادش با  

(  5مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) داصد معنا داا ا ت.  1خطای  

ا اات. با   -0.00740( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 9  پرتفای  ااطا  )

 داصااد معنا داا ا اات.  1ا با خطای  دایا ت این  ااط  تاانمی   0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 10(   پرتفای  اطا  )5مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )

ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر    -0.01487دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داا ا ات.داصاد معنا   1  میتاان دایا ت این  اطا با خطای  0با 

( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده  7(   پرتفای  اطا  )6حجم غیر عادی معاممت کد )

  میتاان دایا ت این  اطا با خطای  0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   -0.00165معادش با 

(    6پرتفای هایی با  ااطا حجم غیر عادی معاممت کد )مقایساا  عملمرد   داصااد معنا داا ا اات.  1

ا ات. با تان     -0.00362( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 8پرتفای  اطا  )
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مقایسا    داصاد معنا داا ا ات. 1دایا ت این  اطا با خطای    تاانمی    0ب   اطا معنا دااای برابر با 

( مشااان دهنده  9(   پرتفای  ااطا  )6م غیر عادی معاممت کد )عملمرد پرتفای هایی با  ااطا حج

     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با    -0.00752مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داصاد معنا داا ا ات.  1دایا ت این  اطا با خطای   تاانمی

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین 10(   پرتفای  ااطا  )6معاممت کد )حجم غیر عادی  

  میتاان دایا ت این  اطا با  0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با    -0.01499بازده معادش با  

(  7مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) داصد معنا داا ا ت.  1خطای  

ا اات. با   -0.00196( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 8ای  ااطا  )  پرتف

مقایس     داصد معنا داا ا ت.  1  میتاان دایا ت این  طا با خطای  0تان  ب   طا معنا دااای برابر با  

ده  ( مشاان دهن9(   پرتفای  اطا  )7عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت با کد )

     0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با    -0.00586مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا  داصاد معنا داا ا ات.  1تاان دایا ت این  اطا با خطای می

 ت میامرین ( مشاان دهنده مشاان دهنده تفا10(   پرتفای  اطا  )7حجم غیر عادی معاممت با کد )

دایا ت این  اطا با تاان  می    0ا ات. با تان  ب   اطا معنا دااای برابر با   -0.01334بازده معادش با  

(  8مقایس  عملمرد پرتفای هایی با  طا حجم غیر عادی معاممت کد ) داصد معنا داا ا ت.  1خطای  

ا اات. با   -0.00390ش با ( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت میامرین بازده معاد9  پرتفای  ااطا  )

 داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای  تاان  می   0تان  ب   ااطا معنا دااای برابر با 

( مشاان 10(   پرتفای  اطا  )8مقایسا  عملمرد پرتفای هایی با  اطا حجم غیر عادی معاممت کد )

تان  ب   اطا معنا دااای برابر   ا ات. با  -0.01137دهنده مشاان دهنده تفا ت میامرین بازده معادش با 

مقایساا  عملمرد پرتفای هایی با   داصااد معنا داا ا اات.  1دایا ت این  ااطا با خطای    تاانمی     0با 

( مشااان دهنده مشااان دهنده تفا ت  10(   پرتفای  ااطا  )9 ااطا حجم غیر عادی معاممت با کد )
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دایا ت  تاان  می   0.01دااای برابر با   ا اات. با تان  ب   ااطا معنا  -0.00747میامرین بازده معادش با 

 داصد معنا داا ا ت. 1این  طا با خطای 

 مدل اولیه رگرسیون حداقل مربعات 5-4

دا این ب ش با  برا ااای تااثیر متهیر هاای مساااتقال از نملا  عاد  تعاادش معااممت  حجم غیر عاادی  

بر ا ی     ر ش حقاقیحقاقی   داصااد  معاممت   ااایز شاارکت  معاممت  اافت  بازام   داصااد خرید 

دا  بازده   بر ا ااس مدش اگر ایان حداقل مربعات معمالی پرداخت  شاده ا ات.    ب  ما  متهیر  ابسات 

هایساات    متهیر  ب ا    متهیرYمدش پیش  رع اگر اایان حداقل مربعات بر ا اااس اابط  زیر متهیر  

inX ما  برده هستند.   متهیر های مستقل 

1 1 2 2 ...i iY C B X B X B X= + + + + 

  دا شاارایطی ک  مرب  خطا ها دا کمترین حالت خاد قراا داد  برا اد شااده  خط   بهترین  دا این مدش

 برابر با صفر بادن بری  متهیر  (inX)  برای متهیر های مساتقل  )0H)  ا ااس  ربای  صافراین  ا ات. بر 

(B)  ب  معنای عد   ابساتری معنا داا  ( بین متهیر مساتقلinX) (  متهیر  ابسات  Y ا ات )   ربای   

   ناد  ب  معنای(  B)  متهیربرابر با عد  صافر بادن باری     (inXبرای متهیر های مساتقل )   (1Hیک )

 ا ت. ( Y)   متهیر  ابست  (inX) ااتباط معنا داا بین متهیر مستقل

0

1

0

0

H B

H B

→ =

→ 
 

متهیر های ذکر شده ممایش   ا لی   بر ا اس تابیحات    ربیات باس متایج مدش  ازی 4- 5دا ند ش 

. داده شده ا ت  
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 مدل سازی اولیه رگرسیون حداقل مربعات 4- 5  جدول

     

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 0 69.28927- 0.000319 0.022071- عد  تعادش معاممت 

 9.09E-06 3.11E-06 2.923138 0.0035 حجم غیر عادی معاممت 

 5.99E-05 8.092587 0 0.000484 امدازه شرکت 

 0 15.9738 0.01305 0.20845 معاممت  فت  بازام  

خرید حقاقی  معاممت  داصد   -5.64E-07 3.00E-07 -1.883973 0.0596 

حقاقی   ر ش  معاممت  داصد   1.57E-06 3.72E-07 4.212364 0 

 0.002028 0.000509 -3.984695 0.0001- ( c)عرع از مبدا 

2R  1.948205 د ابین  اتسان  0.04522 

 F 0احتماش امااه  F 850.3655آمااه 

با  اطا   -0.022  معادش  ( متهیر عد  تعادش معاممتBبا تان  ب  این ک  باری  بتای )  4-5دا ند ش  

تاان اذعان داشات ک  عد  تعادش معاممتی دااای اثر منفی   معنا داای بر بنابراین می  ا ات  0خطای  

با   9.09E-06( برای متهیر عد  حجم غیر عادی معاممت معادش  Bباااری  بتا ) متهیر بازده ا ااات.

دااای اثر  حجم غیر عادی معاممت  تاان اذعان داشاات ک   بنابراین می  ا اات  0.0035 ااطا خطای  

( برای متهیر عاد  امادازه شااارکات معاادش  Bباااریا  بتاا )عناا داای بر متهیر باازده ا ااات.  مثبات   م

دااای اثر مثبت    امدازه شارکت  تاان اذعان داشات ک   ا ات  بنابراین می  0با  اطا خطای    0.000484

با   0.20845( برای متهیر معاممت  افت  بازام   معادش  Bباری  بتا )  معنا داای بر متهیر بازده ا ات.

تاان اذعان داشات ک  معاممت  افت  بازام  دااای اثر مثبت   معنا ا ات  بنابراین می  0 اطا خطای  

-5.64E-( برای متهیر داصاد معاممت خرید حقاقی  معادش  Bباری  بتا )  داای بر متهیر بازده ا ات.

تاان اذعان داشات ک  داصاد معاممت خرید حقاقی  ابراین میا ات  بن  0.0596با  اطا خطای    07

( برای متهیر داصااد معاممت  ر ش  Bبااری  بتا ) دااای اثر منفی   معنا داای بر متهیر بازده ا اات.

تاان اذعان داشات ک  داصاد معاممت  ا ات  بنابراین می  0با  اطا خطای    1.57E-06حقاقی  معادش  

همچنین بر ا اس متایج آمااه د ابین    حقاقی  دااای اثر مثبت   معنا داای بر متهیر بازده ا ت.   ر ش 

  مزدیک ا ات  2تاان اذعان داشات با تان  ب  این ک  ب  عدد ا ات می  1.948205معادش اتساان ک   

 باقی مامده ها  ناد مدااد.بین هی  همبستری متاالی 
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 آزمون خودهمبستگی 6-4

دا این ب ش از تحقی  ب  برا ای یمی از  ربای  های کم ایک دا اگر ایان دا خیااق عد   ناد  

کمتر بادن احتماش   )  0H ربای  صافر )بر ا ااس دا این آزمان   خادهمبساتری پرداخت  شاده ا ات.

بر ا ااس  ربای  یک    ب  معنی  ناد همبساتری دا مدش محا اب  شاده ا ات  داصاد      0.05از   Fآمااه  

(1H)    بیشاتر بادن احتماش آمااهF   ب  معنی عد   ناد همبساتری دا مدش محا اب   داصاد      0.05از

 شده ا ت.

0

1

Pr . 0.05

Pr . 0.05

H ob F

H ob F

→ 

→ 
 

.ممایش داده شده ا ت گاد ری( – متایج آزمان خاد همبستری )بریاش  6- 4دا ند ش   

نتایج مدل بر اساس ازمون خود همستگی   6- 4جدول    

اذعان داشت مدش برا اد      ) 0H) تاان با اد  ربی  می   Fبادن احتماش امااه   0با تان  ب  معادش 

 د. ا   گرد دا متیج  باید خادهمبستری شده دااای خطای خادهمبستری ا ت. 

F-statistic 42.04845 Prob. F(2,107727) 0 

Obs*R-squared 84.03832 Prob. Chi-Square(2) 0 

F-statistic 42.04845 Prob. F(2,107727) 0 

Obs*R-squared 84.03832 Prob. Chi-Square(2) 0 

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 1.69E-05 0.000318 -0.052925 0.9578- عد  تعادش معاممت 

 2.45E-08 3.11E-06 -0.007884 0.9937- حجم غیر عادی معاممت 

 2.43E-05 5.99E-05 -0.406243 0.6846- امدازه شرکت 

 0.6877 0.402019- 0.013057 0.005249- معاممت  فت  بازام  

 1.65E-09 2.99E-07 0.005494 0.9956 داصد معاممت خرید حقاقی 

 7.96E-09 3.72E-07 -0.021389 0.9829- داصد معاممت  ر ش حقاقی 

 0.000201 0.000509 0.393777 0.6937 ( c)عرع از مبدا 

2R  
 1.990331 د ابین  اتسان  0.00078

 F 0احتماش امااه  F 10.51211آمااه 
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 آزمون ناهمسانی واریانس  4-7

برا ای شاده  حداقل مربعات ب  ا ش  اگر ایان خطی  ر عدیرر   همامند ب ش قبل دا این ب ش از

  )متهیر هاای مساااتقال(  تماامی نممت پسااامااماد از دیرر  رع هاای ماناد این ا ااات کا     ا ااات.

ها ب  دسیل  برابر هساتند. دا عمل این  رع  ندان صاادق میسات   دا بسایاای از ممام   اایامس دااای

م تلفی از قبیل شامل مادا ات تاب  مدش   ناد مقاط پرت  شامسات  ااختاای دا نامع  آماای  ...  

برای برا ی  ناد ماهمسامی پاگان  -آزمان بر ش    ناد دااد. دا این ب ش از  اایامس ماهمسامی پدیده

  اایامس دا اطمعات مااد تحقی  ا تفاده شده ا ت.

ا اااتفااده   اگر ااایان خطی هاایدا مادش  اایاامس مااهمساااامی آزمادنپااگاان با  منظاا  -آزمان بر ش 

اا ب  مقادیر متهیرهای   اگر ایان خطی نممت پسامامد بد ات آمده از  اایامس شااد    ابساتریمی

کمتر بادن احتماش   )  0H) ربای  صافر  دا این آزمان بر ا ااس  کند.  تابایا دهنده مدش  برا ای می

دا مدش محا اب  شاده ا ات   بر ا ااس مامهساامی  اایامس ب  معنی  ناد  داصاد     0.05از   Fآمااه  

دا   ماهمساامی  اایامسب  معنی عد  داصاد     0.05از   Fبیشاتر بادن احتماش آمااه    (1H) ربای  یک 

 مدش محا ب  شده ا ت.

0

1

Pr . 0.05

Pr . 0.05

H ob F

H ob F

→ 

→ 
 

 

 

 

 

 

 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
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 پاگال و نتایج مدل بر اساس این آزمون - نتایج آزمون بروش      7- 4جدول  

 

 

 

 

متایج آزمان ماهمسامی  اایامس برای مدش محا ب  شده ااائ  شده ا ت. بر ا اس     7- 4دا ند ش 

تاان اذعان  می 0.05  باستر بادن مقداا ذکر شده از    0.0756با مقداا    Fمعادش بادن احتماش آمااه 

 گردد.( اد   عد  ماهمسامی  اایامس تایید می 0H) داشت  رع 

 گیپس از رفع خودهمبست مدل ارایه شده  8-4

 . دا این ب ش برای ا   خاد همبستری دا مدش ااائ  شده یک  قف   ااد شده ا ت

ب   ا ط    6-4مدش مهایی پس از ا   خادهمبستری ماناد   برا ی شده دا ب ش    8- 4دا ند ش 

 ا ت.   ااد شدن  قف  دا اطمعات ااائ  شده

 

 

F-STATISTIC 1.907445 PROB. F(6,107729) 0.0756 

OBS*R-SQUARED 11.4442 Prob. Chi-Square(6) 0.0756 

SCALED EXPLAINED SS 7424.788 Prob. Chi-Square(6) 0 

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 0.4858 0.696991 0.000358 0.00025 عد  تعادش معاممت 

 5.82E-07 3.49E-06 0.16646 0.8678 حجم غیر عادی معاممت 

 6.73E-05 1.599234 0.1098 0.000108 امدازه شرکت 

 0.0033 2.941585- 0.014667 0.043145- معاممت  فت  بازام  

 7.92E-08 3.37E-07 -0.235282 0.814- داصد معاممت خرید حقاقی 

 1.48E-07 4.18E-07 -0.35416 0.7232- داصد معاممت  ر ش حقاقی 

 4.10E-05 0.000572 0.071722 0.9428 ( c)عرع از مبدا 

2R 
 1.940612 د ابین  اتسان  0.000106

 F 0.075579احتماش امااه  F 1.907445آمااه 
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 مدل نهایی پس از رفع خود همبستگی  8- 4جدول  

 

با  اطا   -0.022معاممت معادش  ( متهیر عد  تعادش  Bبا تان  ب  این ک  باری  بتای )  4-8دا ند ش  

تاان اذعان داشات ک  عد  تعادش معاممتی دااای اثر منفی   معنا داای بر بنابراین می  ا ات  0خطای  

با   9.10E-06( برای متهیر عد  حجم غیر عادی معاممت معادش  Bباااری  بتا )متهیر بازده ا ااات. 

تاان اذعان داشاات ک  حجم غیر عادی معاممت دااای اثر  بنابراین می  ا اات  0.0031 ااطا خطای  

 مثبت   معنا داای بر متهیر بازده ا ت. 

ا اات  بنابراین   0با  ااطا خطای   0.000461( برای متهیر عد  امدازه شاارکت معادش  Bبااری  بتا )

(  Bبری  بتا )  زده ا ت.تاان اذعان داشت ک  امدازه شرکت دااای اثر مثبت   معنا داای بر متهیر بامی

تاان اذعان ا اات  بنابراین می 0با  ااطا خطای    0.20229برای متهیر معاممت  اافت  بازام   معادش  

( برای  Bباری  بتا ) داشات ک  معاممت  افت  بازام  دااای اثر مثبت   معنا داای بر متهیر بازده ا ات.

ا اات  بنابراین   0.0003با  ااطا خطای    5.66E-07-متهیر داصااد معاممت خرید حقاقی  معادش  

ثر منفی   معنا داای بر متهیر بازده  تاان اذعان داشااات ک  داصاااد معاممت خرید حقاقی  دااای امی

  0با  اطا خطای    1.56E-06( برای متهیر داصاد معاممت  ر ش حقاقی  معادش  Bباری  بتا ) ا ات.

حقاقی  دااای اثر مثبت   معنا داای بر   تاان اذعان داشات ک  داصاد معاممت  ر ش ا ات  بنابراین می

   

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 0 61.93201- 0.000357 0.02209- عد  تعادش معاممت 

 حجم غیر عادی معاممت 
9.10E-06 3.07E-06 2.959911 0.0031 

 7.37E-05 6.253682 0 0.000461 امدازه شرکت 

 0 108.4922 0.001865 0.20229 معاممت  فت  بازام  

 5.66E-07 1.57E-07 -3.608483 0.0003- داصد معاممت خرید حقاقی 

 1.56E-06 1.20E-07 13.00888 0 داصد معاممت  ر ش حقاقی 

     

 0.001835 0.00064 -2.865791 0.0042- ( c)عرع از مبدا 

2R 0.04564  1.989689 د ابین  اتسان 

 F 0احتماش امااه  F 643.9699آمااه 
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تاان  ا اات می  1.989معادشبین  اتسااان ک   همچنین بر ا اااس متایج آمااه د امتهیر بازده ا اات.  

بین باقی مامده ها هی  همبسااتری متاالی    مزدیک ا اات  2اذعان داشاات با تان  ب  این ک  ب  عدد 

  ناد مدااد.

  اشخاص حقیقی معاملاتبراورد مدل با اضافه کردن درصد  9-4

مستقل داصد خرید    مدش ااائ  شده دا ب ش های قبل دا این قسمت با ابا   شدن متهیر های 

  ر ش اش اق حقیقی ب  نای متهیر های داصد خرید    ر ش اش اق حقاقی ااائ  گردیده ا ت.

 

 مدل ارایه شده به همراه متغیر های مستقل درصد خرید و فروش اشخاص حقیقی 9- 4جدول  

 

با  اطا   -0.022معاممت معادش  ( متهیر عد  تعادش  Bبا تان  ب  این ک  باری  بتای )  4-9دا ند ش  

تاان اذعان داشات ک  عد  تعادش معاممتی دااای اثر منفی   معنا داای بر بنابراین می  ا ات  0خطای  

با   9.09E-06( برای متهیر عد  حجم غیر عادی معاممت معادش  Bباااری  بتا )متهیر بازده ا ااات. 

حجم غیر عادی معاممت دااای اثر  تاان اذعان داشاات ک   بنابراین می  ا اات  0.0035 ااطا خطای  

( برای متهیر عاد  امادازه شااارکات معاادش  Bباااریا  بتاا )مثبات   معناا داای بر متهیر باازده ا ااات.  

تاان اذعان داشات ک  امدازه شارکت دااای اثر مثبت    ا ات  بنابراین می  0با  اطا خطای    0.000484

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 0 69.28927- 0.000319 0.022071- عد  تعادش معاممت 

 حجم غیر عادی معاممت 
9.09E-06 3.11E-06 2.923138 0.0035 

 5.99E-05 8.092587 0 0.000484 امدازه شرکت 

 0 15.9738 0.01305 0.20845 معاممت  فت  بازام  

قی یداصد معاممت خرید حق  5.64E-07 3.00E-07 1.883973 0.0596 

قی یداصد معاممت  ر ش حق  -1.57E-06 3.72E-07 -4.212364 0 

 0.001927 0.000512 -3.765322 0.0002- ( c)عرع از مبدا 

2R 0.04522  1.948205 د ابین  اتسان 

 F 0احتماش امااه  F 850.3655آمااه 
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با   0.20845معاممت  افت  بازام   معادش  ( برای متهیر  Bباری  بتا )  معنا داای بر متهیر بازده ا ات.

تاان اذعان داشات ک  معاممت  افت  بازام  دااای اثر مثبت   معنا ا ات  بنابراین می  0 اطا خطای  

-5.64E-قی  معادش  ی( برای متهیر داصاد معاممت خرید حقBباری  بتا ) داای بر متهیر بازده ا ات.

ن اذعان داشات ک  داصاد معاممت خرید حقاقی  تااا ات  بنابراین می  0.0596با  اطا خطای    07

( برای متهیر داصااد معاممت  ر ش  Bبااری  بتا ) دااای اثر منفی   معنا داای بر متهیر بازده ا اات.

تاان اذعان داشات ک  داصاد معاممت  ا ات  بنابراین می  0با  اطا خطای    1.57E-06قی  معادش  یحق

همچنین بر ا اس متایج آمااه د ابین  قی  دااای اثر مثبت   معنا داای بر متهیر بازده ا ت. یحق   ر ش 

  مزدیک ا ات  2تاان اذعان داشات با تان  ب  این ک  ب  عدد ا ات می  1.948205معادش اتساان ک   

 مامده ها  ناد مدااد.بین باقی هی  همبستری متاالی 

برای مدل ارایه شده با اضافه شدن درصد   یگخودهمبستآزمون  10-4

 معاملات اشخاص حقیقی 

ب  برا ای یمی از  ربای  های کم ایک دا اگر ایان دا خیااق عد    همامند مدش قبل  دا این ب ش

کمتر بادن    )  0H ربای  صافر ) ناد خادهمبساتری پرداخت  شاده ا ات. دا این آزمان بر ا ااس 

ب  معنی  ناد همبساتری دا مدش محا اب  شاده ا ات   بر ا ااس داصاد      0.05از   Fاحتماش آمااه  

ب  معنی عد   ناد همبسااتری دا داصااد      0.05از   Fبیشااتر بادن احتماش آمااه    (1H) رباای  یک 

 مدش محا ب  شده ا ت.

0

1

Pr . 0.05

Pr . 0.05

H ob F

H ob F

→ 

→ 
 

 گاد ری( ممایش داده شده ا ت.  –متایج آزمان خاد همبستری )بریاش  10- 4دا ند ش 

 



77 

 گادفری   –ازمون خود همبستگی  بریوش   4- 10جدول

 

اذعان داشت مدش برا اد      ) 0H) تاان با اد  ربی  می   Fبادن احتماش امااه   0با تان  ب  معادش 

 دا متیج  باید خادهمبستری ا   گردد. شده دااای خطای خادهمبستری ا ت. 

مدل ارایه شده با اضافه شدن درصد  آزمون ناهمسانی واریانس 4-11

 معاملات اشخاص حقیقی 

پاگان ب  برا ااای  ناد   –دا این قسااامات از تحقی  هماامناد ب ش قبال با ا اااتفااده از آزمان بر ش  

 ماهمسامی  اایاس دا مدش ااائ  شده پرداخت  شده ا ت.

ب  معنی  داصااد      0.05از   Fکمتر بادن احتماش آمااه   )  0H) رباای  صاافر  دا این آزمان بر ا اااس  

بیشتر بادن احتماش   (1H) ناد مامهساامی  اایامس دا مدش محا اب  شاده ا ات   بر ا ااس  ربی  یک  

 ت.محا ب  شده ا  ب  معنی عد  ماهمسامی  اایامس دا مدش داصد    0.05از  Fآمااه 

0

1

Pr . 0.05

Pr . 0.05

H ob F

H ob F

→ 

→ 
 

F-statistic 42.04845 Prob. F(2,107727) 0 

Obs*R-squared 84.03832 Prob. Chi-Square(2) 0 

   

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

معاممت عد  تعادش   -1.69E-05 0.000318 -0.052925 0.9578 

 2.45E-08 3.11E-06 -0.007884 0.9937- حجم غیر عادی معاممت 

 2.43E-05 5.99E-05 -0.406243 0.6846- امدازه شرکت 

 0.6877 0.402019- 0.013057 0.005249- معاممت  فت  بازام  

قی یداصد معاممت خرید حق  1.65E-09 2.99E-07 0.005494 0.9956 

قی یداصد معاممت  ر ش حق  -7.96E-09 3.72E-07 -0.021389 0.9829 

 0.000201 0.000509 0.393777 0.6937 ( c)عرع از مبدا 

2R 
 1.990331 د ابین  اتسان  0.00078

 F 0احتماش امااه  F 10.51211آمااه 
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 و نتیج مدل بر اساس این آزمون   نپاگا- نتایج آزمون بروش   11-4جدول  

 

 

 

 

 

 

 

متایج آزمان ماهمسامی  اایامس برای مدش محا ب  شده ااائ  شده ا ت. بر ا اس   4-11دا ند ش 

تاان اذعان  می 0.05  باستر بادن مقداا ذکر شده از    0.0756با مقداا    Fمعادش بادن احتماش آمااه 

 گردد.می ( اد   عد  ماهمسامی  اایامس تایید 0H) داشت  رع 

نهایی با اضافه شدن متغیر های مستقل درصد معاملات  مدل  12-4

 اشخاص حقیقی  

 دا این ب ش برای ا   خاد همبستری دا مدش ااائ  شده یک  قف   ااد شده ا ت. 

ب   ا ط    4-9مدش مهایی پس از ا   خادهمبستری ماناد   برا ی شده دا ب ش   4-12دا ند ش 

 ا ت.  ااائ  شده  ااد شدن  قف  دا اطمعات

 

 

F-STATISTIC 1.907445 Prob. F(6,107729) 0.0756 

OBS*R-SQUARED 11.4442 Prob. Chi-Square(6) 0.0756 

SCALED EXPLAINED SS 7424.788 Prob. Chi-Square(6) 0 

   

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 0.4858 0.696991 0.000358 0.00025 عد  تعادش معاممت 

 5.82E-07 3.49E-06 0.16646 0.8678 حجم غیر عادی معاممت 

 6.73E-05 1.599234 0.1098 0.000108 امدازه شرکت 

 0.0033 2.941585- 0.014667 0.043145- معاممت  فت  بازام  

قی یداصد معاممت خرید حق  -7.92E-08 3.37E-07 -0.235282 0.814 

قی یداصد معاممت  ر ش حق  -1.48E-07 4.18E-07 -0.35416 0.7232 

 4.10E-05 0.000572 0.071722 0.9428 ( c)عرع از مبدا 

2R 
 1.940612 د ابین  اتسان  0.000106

 F 0.075579احتماش امااه  F 1.907445آمااه 
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 مدل نهایی با اضافه شدن متغییر های مستقل درصد معاملات اشخاص حقیقی   12-4جدول  

 

باا  -0.022( متهیر عاد  تعاادش معااممت معاادش  Bباا تانا  با  این کا  باااریا  بتاای ) 4-12دا ناد ش

تاان اذعان داشاات ک  عد  تعادش معاممتی دااای اثر منفی   معنا بنابراین می  ا اات  0 ااطا خطای  

-9.10E( برای متهیر عد  حجم غیر عادی معاممت معادش  Bباری  بتا )داای بر متهیر بازده ا ات. 

تاان اذعان داشات ک  حجم غیر عادی معاممت دااای  بنابراین می  ا ات  0.0031با  اطا خطای    06

( برای متهیر عد  امدازه شااارکت معادش  Bباااری  بتا )اثر مثبت   معنا داای بر متهیر بازده ا ااات. 

تاان اذعان داشات ک  امدازه شارکت دااای اثر مثبت    ا ات  بنابراین می  0با  اطا خطای    0.000461

با   0.20229( برای متهیر معاممت  افت  بازام   معادش  Bباری  بتا )  ده ا ات.معنا داای بر متهیر باز

تاان اذعان داشات ک  معاممت  افت  بازام  دااای اثر مثبت   معنا ا ات  بنابراین می  0 اطا خطای  

-5.66Eقی  معادش  ی( برای متهیر داصاد معاممت خرید حقBباری  بتا )  داای بر متهیر بازده ا ات.

قی  ی تاان اذعان داشات ک  داصاد معاممت خرید حقا ات  بنابراین می  0.0003طای با  اطا خ  07

( برای متهیر داصااد معاممت  ر ش  Bبااری  بتا )   معنا داای بر متهیر بازده ا اات.  مثبتدااای اثر  

تاان اذعان داشت ک  داصد معاممت  ا ت  بنابراین می  0با  طا خطای    1.56E-06-حقاقی  معادش  

همچنین بر ا اس متایج آمااه د ابین    معنا داای بر متهیر بازده ا ت.    منفیحقاقی  دااای اثر     ر ش 

 .t Probماره آ انحراف معیار ضریب متغیر

 0 61.93201- 0.000357 0.02209- عد  تعادش معاممت 

 حجم غیر عادی معاممت 
9.10E-06 3.07E-06 2.95991 0.0031 

 7.37E-05 6.253679 0 0.000461 امدازه شرکت 

 0 108.4922 0.001865 0.20229 معاممت  فت  بازام  

قی یداصد معاممت خرید حق  5.66E-07 1.57E-07 3.608483 0.0003 

قی یداصد معاممت  ر ش حق  -1.56E-06 1.20E-07 -13.00888 0 

 ( c)عرع از مبدا 
-0.001735 0.000641 -2.707642 0.0068 

2R 0.04564  1.98969 د ابین  اتسان 

 F 0احتماش امااه  F 643.9699آمااه 
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هی    مزدیک ا ات 2تاان اذعان داشات با تان  ب  این ک  ب  عدد  ا ات می  1.989معادش اتساان ک   

 بین باقی مامده ها  ناد مدااد.همبستری متاالی 

 لاصه فصلخ 13-4

ها امجا  گر ت   متایج بد ات آمده حاکی  های مرتبط با پژ هش بر ا ی دادهدا این  یال تما  آزمان

از ا رایش بازده  اها  با ا زایش  طام حجم غیر عادی معاممت   کاهش بازده  ها  با ا زایش  طام 

  متهیر های کنترش شااامل ؛  عد  تعادش معاممت هسااتند. دا بین برا اای  رباای  های مااد تحقی   

ازام   داصاد خرید    ر ش اشا اق حقیقی   داصاد خرید    ر ش اشا اق حقاقی    معاممت  افت  ب

های غیر عادی معاممت   تعد  تعادش معاممت  مااد برا اای   اازیابی قراا  دا  ااطام م تل  حجم

 گر ت  شد.

 

 

 

 



81 

 

 

 : نتیجه گیری و پیشنهاد 5فصل 
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 فصل پنجم  

 نتیجه گیری و پیشنهاد

 مقدمه 

این پژ هش با  تحلیال آمااتامیاک متهیر هاای حجم غیر عاادی معااممت  عاد  تعاادش معااممت   باازده  

 اها  شارکت های پبیر ت  شاده دا بااس ا ااق بهاداا تهران  پرداخت  ا ات. بر این ا ااس دا  یال  

 ش  های قبل ب  بیان کلیات پژ هش   بیان مساانل   مبامی مظری   مطالعات پیشااین دا این زمین   ا

اطمعاات   دا مهاایات تجزیا    تحلیال داده هاای ماناد   امجاا  آزمان هاای تحقی    مادش گردآ ای  

. دا این ب ش همراه با ااائ  متایج د ات آ اد شاده   مر ا کلی یا ت  های آماای  پرداخت  شاده ا ات

محققان    برای  پژ هش   تفسایر آزمان  ربای  ها  پیشانهاداتی برای ا اتفاده  ارمای  گبااان   همچنین

 آینده دا این ماباک ااائ  گردیده ا ت. های برای تحقی 

 

 مروری بر موضوع پژوهش  1-5

ب  صاااات کلی شااناخت بازاا بااس تهران   ب یاااق تاثیر   کشاا  مقش اطمعات بر ا تاا  اارمای   

تاثیر محتاا ااائ  شااده    ا اات.  باده  از اهمیت  یژه ای برخاادااگبااان دا حازه مالی ا تاای  هماااه  

ی غیر عادی  تا اط ا اام  ها   امااک مران  خبری بر ا تاا  ارمای  گبااان   دا متیج  ایجاد حجم ها

برای    معاممت برای  اها  شارکت های مااد مظر   شاناخت تاثیر متهیر های ذکر شاده بر بازده  اها 

داحازه ای ت شانا ای متهیر ها   ب  تان  ب  مطالعات گبشات   ا ات. کااشانا اان این حازه بسایاا مفید  

 ه   محا اااب  ایساااکحجم معاممت   عد  تعادش معاممت ماشااای از ا یداد ها   برا ااای ا تاا بازد

تایید متهیر حجم غیر عادی معاممت ب    تحقیقات گاماگامی صاااات گر ت  ک  متایج حاصاال مشااان از

دا این پژ هش   باشاد.عناان یک عامل ا تاای   ایفا کننده مقشای  ایساتماتیک دا تحرکات بازاا می
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مقش متهیر های حجم غیر عدی معاممت   عد  تعادش   ااعی شااده ا اات ک  دا تحلیلی آماتامیک  

بااس بهاداا تهران   ااها  شاارکت های   98معاممت برای اشاا اق حقیقی   حقاقی اا بر متهیر بازده  

مااد برا ای قراا گر ت  ا ات. هدف از   1398تا    1392امت ا  شاده ا ات ک  اطمعات آن ها از  ااش  

نی بر اطمعات حجم غیر عادی معاممت  عد  تعادش  کشاا  آماتامی قابل شاانا ااایی مبتاین پژ هش  

 اها  معامل  شاده برای هر یک از شارکت  )ایساک(معاممت  ارمای  گبااان حقیقی   حقاقی   بازده  

 باشد.مااد برا ی میهای 

نم  آ ای شاده    اسس    TseClientتمامی  اطمعات   داده ها از کتاب ام   اازمان بااس   مر  ا زاا  

آزمان    EViewsاا اکسال طبق  بندی   پردازش شاده امد   ئر مهایت با ا اتفاده از مر  ا زاا دا مر  ا ز

های  ربای  بر ا ی آن ها امجا  شاده ا ات   مهایت تحلیل متایج ب  د ات آمده ب  طاا کلی ااائ  شاده 

 ا ت.

عادی معاملات و  های مختلف حجم غیرتحلیل آمار توصیای دهک 2-5

 معاملات عادل  عدم

گر این ا ات های صااات گر ت  دا  یال گبشات  دا این خیااق متایج حاصال  بیانبا تان  ب  برا ای

عاادی معااممت دا  هاای حجم غیرهاای مااد برا ااای باا ا زایش دهاککا  متهیر باازده  اااهاا  شااارکات

ای ا مد  های پایین  منفی ا ااات   دا ادام  ا مد با ا زایش حجم غیر عادی معااممت مثبت   داادهک

این ا مد مز لی    اسس ا زایشای  گایای تاثیر متهیر حجم غیر عادی معاممت   عاامل    ا زایشای ا ات.

ایجاد کننده آن مثل ا تاا ا اام  های  عاش دا حازه  ارمای  گباای   بازخااد محتاای منتشار شاده    

شا ا شاده   بر  دا مهایت ایجاد یک  ااگیری نمعی برای خرید    ر ش یک  اها  خاق دا زمان م

 ا تاا بازده  ها  ا ت.
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های عد  های صااات گر ت  دا ندا ش آماا تاصایفی دا مااد تهییرات بازده با ا زایش دهک  برا ای  دا

زده مز لی   منفی ا ات. بر این ا ااس ا مد با  ؛تعادش معاممت  متایج حاصال  مشاان دهنده این ا ات ک 

د عات خرید    ر ش برای اشا اق حقیقی   حقاقی )عاامل  تاان تحلیل داشات ک  عد  تعادش دا  می

. متایج حاصال  ب  صااات ایجاد کننده آن دا  یال د   ذکر شاده ا ات( بر ا تاا بازده تاثیر گباا هسات

 مماید.های تحقی  اا تایید میکلی اهداف تحقی  اا محق     ربی 

  تحلیل آناتومیک عملکرد بازده با سطوح مختلف عدم تعادل 3-5

 معاملات و حجم غیر عادی معاملات

های م تل  عد  تعادش معاممت    هایی با  اطاپس از طبق  بندی پااتفای  دا برا ای صااات گر ت 

حاکی از آن  شده متایج حاصل    مقایس  میامرین بازده پااتفای های م تل   حجم غیر عادی معاممت

هایی با  اطا عد  تعادش معاممت  پااتفایده  ک  با ا زایش عد  تعادش معاممت میامرین بازک ؛  ا ات 

ا عد  تعادش باس عددی مثبت ا اات. این متیج  بدین معنی ا اات ک   هایی با  ااطپایین با پر  تای

میامرین بازده پااتفای هایی با  اطا عد  تعادش پایین بیشاتر از میامرین بازده پااتفای هایی با  اطا 

ب ش قبل ا تاا بازده با  اطام م تل  عد  تعادش معاممت دا نهت باشاد. همامند عد  تعادش باس می

 گردد.  تبیین میتایید  ربی  های تحقی 

میاامرین  تفاابااال    متاایج مشاااان دهناده این ا ااات کا همچنین باا ا زایش حجم غیر عاادی معااممت

عااممت بااس هاایی باا حجم غیر عاادی مهاایی باا  اااطا حجم غیر عاادی معااممت پاایین باا پر  تایباازده

هایی با  ااطا حجم غیر عددی منفی ا اات. این متیج  بدین معنی ا اات ک  میامرین بازده پااتفای

باشااد. همامند عادی معاممت پایین کمتر از میامرین بازده پااتفای هایی با  ااطا عد  تعادش باس می

 ربای  های تحقی    ب ش قبل ا تاا بازده با  اطام م تل  حجم غیر عادی معاممت دا نهت تایید 

 گردد.تبیین می
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 هاآزمون فرضیه  نتایج تحلیل 4-5

حجم غیر عادی معاممت دااای اثر  متایج ب  د ات آمده از آزمان حداقل مربعات حاکی از آن ا ات ک ؛  

تاان اذعان داشاات ک  عد  می همچنین  بر متهیر بازده ا اات.  %1دا  ااطا خطای   مثبت   معنا داای

دا مااد برا ای بر متهیر بازده ا ات.   %1دا  اطا خطا   معاممتی دااای اثر منفی   معنا داایتعادش  

امدازه شرکت دااای اثر مثبت   معنا داای بر متهیر بازده   متایج حاکی از آن ا ات ک ؛های کنترش  متهیر

داصاد   ه ا ات.بر متهیر بازد   %1 اطا خطا   معاممت  افت  بازام  دااای اثر مثبت   معنا داای  ا ات

داصااد  بر متهیر بازده ا اات.   %1دا  ااطا خطا     معنا داای  مثبتقی  دااای اثر  یمعاممت خرید حق

داصااد   بر متهیر بازده ا اات   %1دا  ااطا خطا     معنا داای  منفیقی  دااای اثر  یحق  معاممت  ر ش 

داصاد   بر متهیر بازده ا ات.    %1دا  اطا خطا     معنا داای  مثبتقی  دااای اثر  یمعاممت خرید حق

همچنین  بر متهیر بازده ا ت    %1دا  طا خطا     معنا داای  منفیحقاقی  دااای اثر    معاممت  ر ش 

تاان اذعان داشات با تان  ب  این ک   ا ات می  1.989معادشبر ا ااس متایج آمااه د ابین  اتساان ک   

  بین باقی مامده ها  ناد مدااد.هی  همبستری متاالی   مزدیک ا ت 2ب  عدد 

 پیشنهادات پژوهش  5-5

های پژ هش برای ا ااتفاده  دا این ب ش با تان  ب  متایج ب  د اات آمده پیشاانهاداتی بر مبنای یا ت 

 .شده ا تمدیران    رمای  گبااان   همچنین نهت ا تفاده دا تحقیقات آتی ااائ  

با برا ااای مفاهیم مالی    ک  مدیران    ااارمای  گبااان  گرددهای پژ هش تاصااای  میبا تان  ب  یا ت 

مقش اطمعات   ا یداد  ب  داا کا ی دا مااد نایراه خاد دا مقابل تحرکات بازاا د ات یابند. ا تاای  

های حاصل دا بازاا با تان  ب  علم مالی ا تاای دا ا تاا نمعی  رمای  گباا ها قابل داا   پیشبینی  

ا ات. بر ا ااس این تحقی  حجم غیر عادی معاممت ک  گااه بر یک تیامیم نمعی دا ا تاا  ارمای   

 اثیر بر بازده  رمای  گبااای ا ت.باشد دااای تگباا ها می
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گردد با برا ای اطمعات کااگزاای ها   یا مران  ا اام  ای ب   همچنین دا تحقیقات آتی پیشانهاد می

صااااات لحظا  ای دا بازه های زمامی خاق مقش اطمعات منتشااار شاااده دا ایجااد حجم غیر عادی 

 معاممت اا برا ی ممایند.

 محدودیت های پژوهش  6-5

های بازاا   ب  د ات  شاد عد  د اتر ای ب  ایز  ااختااهمامطاا ک  دا ب ش پیشانهادات ب  آن اشاااه  

تاان ب   ها ب  دلیل محرمام  شاامرده شاادن  میاایزدقی  کااگای   یا اطمعات آ ادن اطمعات لحظ 

عناان عاامل محد د کننده دا تا ااع  علم مالی ا تاای   تحقیقاتی همچان تحقی  حاباار ب  شااماا 

 دآ ا
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Abstract 

           The purpose of this study is to discover the anatomical structure of 

stock performance based on information on the unusual volume of 

transactions, the imbalance of transactions of real and legal investors for 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical sample of 

this research includes 98 selected companies during the years 1392 to 1398. 

Excel and EViews software were used to classify, process and analyze the 

data. The variables of this research include unusual volume of transactions, 

trade imbalance and control variables include speculative transactions, 

company size, percentage of sales and purchases of legal entities and 

percentage of sales of individuals. In order to test and test the hypotheses, 

first by comparing the return behavior based on different levels of research 

variables and then the Ordinary Least Squares test has been used. The results 

show that the return behavior is different based on the anatomical levels of 

unusual volume of transactions and the imbalance of transactions and with 

increasing unusual volume of transactions, returns increase and with 

increasing trading imbalances, returns decrease. 

Keywords: Abnormal trading volume, Trading imbalance, Speculation, 

Behavioral finance 
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