
 

*Corresponding author 

Tabatabaei, S., Ebrahimnejad, A., Talebian, M. (2021). (Investigation of Relation between Individual Investor Intensive Trading and Stock Returns in 

Iran's Stock Market). Journal of Asset Management and Financing , 9(1), 113-138.  

2383-1189 / © 2021 The Authors. Published by University of Isfahan                                                               

This is an open access article under the by-nc-nd/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 

 

 
http://dx.doi.org/10.22108/amf.2021.126141.1610   

https://dorl.net/dor/ 20.1001.1.23831170.1400.9.1.6.8   

 

  

 
https://amf.ui.ac.ir 

Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 

Vol. 9, Issue 1, No. 32, Spring 2021, p 113-138 
Received: 19.01.2021     Accepted: 05.10.2021 
 

          Research Paper  
Individual Investors’ Intensive Trading and Stock Returns: Evidence from Tehran Stock Exchange TSE 

 
Seyyedeh Elham Tabatabaei 

MBA, Graduate School of Management and Economics, Sharif University of Technology, Tehran, Iran 

elham.tabatabaei1992@gmail.com 

Ali Ebrahimnejad  

Assistant Professor, Graduate School of Management and Economics, Sharif University of Technology, Tehran, Iran  

ebrahimnejad@sharif.edu 

Masoud Talebian* 

Assistant Professor, Graduate School of Management and Economics, Sharif University of Technology, Tehran, Iran  

masoudtalebian@sharif.edu 

 
Abstract: 
An extensive literature going back to De Long et al. (1990) views individual investors as noise traders with low in formation a n d 
behavioral biases, who can move prices away from the intrinsic value. The goal of this study was to assess the interaction be tween  
individual investors and stock returns in the Iranian stock market along the following dimensions: First, the rela tion bet wee n  th e 
individuals’ intensive trading and the past returns was evaluated to see whether those investors were m o m en tum o r  co ntrar ian  
traders. Second, the predictability of subsequent short-term returns by the individual investors’ intensive trading was invest igated.  
The individuals were found to have reacted to high past returns with more trading in the consecutive weeks. More specifically,  th e 
short-term returns of stocks could predict the eruption in the individuals’ intensive trading, but not necessar ily t heir dir ectio ns  
(buying or selling). However, contrary to some studies, no relation was found between the short-term returns and t h e in div idual 
investors’ intensive trading. 
Keywords: Trading behavior, Individual investors, Short-Term returns, Momentum and contrarian trading, Emerging markets. 

 

Introduction: 

One of the controversial questions among researchers has been always the relation between individual investors’ behaviors and  stock 

returns. Several studies have examined whether past stock returns affect individual investors’ trading behaviors and whether their 
trading behaviors affect future returns. Our goal was to assess the short -horizon relations between stock returns and individual 
investors' behaviors in the context of the Iranian stock market. 

 
Method and Data: 
In this research, tradings of the individual and institutional traders were studied by using the data obtained from the “RahavardNovin 
3” database and Tehran Stock Exchange (TSE) library. The data included 10 years of the daily individual and institutional buy and 
sell volumes for a large cross-section of the TSE-listed stocks between January 2009 and September 2017.  

Following Kaniel et al. (2008), a daily measure of net individual investor trading was defined by subtracting the value of the shares 

sold by the individuals from the value of the shares bought and standardized by the average daily Rial volume. Net Individual 

Trading (NIT) for Stock i on Day t can be defined as follows: 
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NIT𝑖.𝑡 =
Individual buy Rial volume𝑖.𝑡 − Individual sell Rial volume𝑖.𝑡

Average daily Rial volume in previous year𝑖.𝑡
 

 

where the denominator is Stock i’s average daily Rial volume for the year ending on Day t−1. For most of the work on the short-

horizon predictability of returns, the measure was aggregated to weekly frequency to be compatible with the previous literature. 

The first method, which investigated the dynamic relationship between NIT and returns, we looked at the past magnitude of NIT  for 
each stock in order to determine whether the NIT was “intense.” Specifically, every week, we put each stock into 1 of the 10 decile 
portfolios formed by comparing the NIT value of the stock that week to the NIT values of the same stock in the previous 9 weeks. 

When the NIT measure of that week was more negative than the NIT measures of the same stock in the previous 9 weeks, the stock 

was put into decile 1 (most intense selling) and when the NIT measure was more positive than the NIT measures of the same stock in 

the previous 9 weeks, the stock was put into decile 10 (most intense buying) for that week. 
In our second method, the predictability of weekly returns was examined by using a double-sorting strategy and forming 25 

portfolios by independently placing the stocks into 5 quintiles based on their weekly returns and 5 quintiles based on their NIT decile 

rankings for the week. Furthermore, to assess whether the NIT-return relationship was independent of volume, the analysis was 

repeated by placing the stocks of each week into 5 quintiles of NIT and 5 quintiles of turnover. Assigning a stock into a turnover 

quintile in a given week was similar in nature to the way the stocks were assigned into NIT quintiles each week (the turnover of stock 
in a certain week was compared to that of the same stock in the previous 9 weeks). Twenty five portfolios were formed as the 

intersection of the 5 turnover quintiles and the 5 NIT quintiles and their excess returns in the following week were calculat ed. 

Finally, in the third method, to examine the turnover, NIT, and past returns simultaneously, Fama and MacBeth (1973) regressions 

were estimated, where the returns in Week t were regressed on the returns, NIT, and turnover in Week t−1. 

 
Findings: 
The individual investors were found to have tended to trade intensively after positive stock returns. In other words, the pas t returns of 

the stocks could predict the individual investors’ intensive trading volume, but not the directions of the trades (in terms of buying and 

selling). Furthermore, the individuals’ intensive net tradings were not predictive of future returns. 
 
Conclusion and discussion:  
The individual traders in Iran’s stock market were neither momentum nor contrarian traders but seemed to be trend followers. Also, 

the individual investors’ intensive net trading did not seem to be associated with future stock returns. 
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 چکیده
و  یروان یهایریگجهت یدارا یقیحق گذارانهیسررما  شروند، یاطلاعات مرتبط شرناخته م  یدارا ینهادهای، حقوق گذارانهیکه سررما  یدر حال

سرمایه   ( خرید و فروش) متقابل رفتار معاملاتی آثاردر این پژوهش . شوند یم یزا تلقگران اختلالمعامله م   پرشدت  سها گذاران حقیقی و بازده 
سی می    سرمایۀ ایران برر شخاص حق    دیخر ارتباط ابتدا، ؛ به طوری کهشود در بازار  شدت ا سهام    یقیو فروش پر شتۀ  که در آن   یبا بازده گذ

محسررو   2گرایگران خلافیا معامله 1گران مومنتومگذاران فوق معاملهسرررمایهو اینکه آیا شررود بررسرری می اسررت، شررده دهیرفتار پرشرردت د

و   4هاۀ دادهدوگان نشیچ، 3ها اسررتداده شررده اسررت که عبارتند از: میانگین سررری زمانی برای تحلیل دادهدر این پژوهش از سرره روش  .شرروندمی

دهند و در متوالی واکنش نشرران می  ۀحقیقی به بروز بازده معنادار طی چند هدتگذاران دهد سرررمایه ها نشرران می یافته. 5رگرسرریون فاما مکب  
آنها به فروش   لیرخ دهد، تما یشتری ب متیق شیافزا شده، های ماقبل هدتۀ معاملاتی پرشدت بررسی  در هدته هابازده نیاطی بروز که  یصورت 

اما  ؛را دارد یقیحق گذارانهیپرشردت از سررما   یبروز رفتار معاملات ینیبشیپ تیسرهام قابل  ۀبازده گذشرت  گریبه عبارت د ؛اسرت  دیاز خر شیب

سی می   ندارد؛ را آن جهت  ینیبشیپ تیقابل سرمایه   این شود آیا  سپس برر شدت  مدت  بینی بازده کوتاهحقیقی قابلیت پیش گذارانمعاملات پر

شررده در بسررتر بازارهای مالی   های اخیر انجامهای پژوهشف یافتهاین یافته برخلا مندی اسررت. پژوهش این  پاسرر  آینده سررهام را دارد که  
 رود.گذاران حقیقی انتظار میمتعاقب معاملات پرشدت سرمایه 6بازگشت بازدهدهد یافته است و نشان میتوسعه

                                                                 
1. Momentum Traders 
2. Contrarian Traders 
3. Time Series 
4. Double-Sorting 
5. Fama and MacBeth (1973) 
6. Return Reversal 
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  مقدمه

 گذارانهیوجود دارد که سرررما هدیعق نیا شرروند،یاطلاعات مرتبط شررناخته م گران دارای، معاملهگذاران حقوقیکه سرررمایه یدر حال

ند  یروان یها یریگجهت  یقیحق یل   دار کا لک 1985) 1و از منظر  له   (1986) 2( و ب عام ند می یزا تلقگران اخلالم ند نقش  شرررو ؛ هرچ

 از یناشر  ( ریسرک 2017الدینی، رهنمای رودپشرتی و نیکومرام ) سریف بر اخلال لزوماً مندی نیسرت و براسراس پژوهش   معاملات مبنی

صرف ر  در هامتیل در قاخلا وجود ست   سک یقالب  سهم   شیافزا موجبممکن ا سش از  یک. یشود بازده  شگران  پر در های پژوه

 نی. در ایا خیر گذاردیتأثیر م هابازده یرو هیو تعاملات آنها در بازار سرررما یقیحقگذاران سرررمایهرفتار آیا اسررت که  نیا یحوزۀ مال

و  یقیحق گذارانهیاثر متقابل معاملات سرررما معاملاتی قبل و بعد( مدت )درنهایت چهار هدتۀهای زمانی کوتاهبا تمرکز بر بازه پژوهش

س   سهام برر سرمایه   3از آنجایی که هدف این پژوهش یافتن الگوهای پویایی .شود یم یبازده  ست که خرید و فروش  گذاران حقیقی را ا

هایی شوندگی بیشتری دارند که روی زمان  کند، روشن است که چنین الگوهایی در صورتی قابلیت کشف    های سهام مرتبط می به بازده

سرمایه    شود که این  سبت به حالت نرمال به تمرکز  شدت معامله می   گذاران ن ست این  کنند؛ بنابراینصورت پر و فروش  دیخر ایکه آنخ

شدت  سرمایۀ ایران  پر سهام    یارتباط آنها در بازار  شتۀ  شدت د  نیکه در آن ا یبا بازده گذ ست  شده  دهیرفتار پر  یس برر ریخ ای، دارد ا

ست؛  شده  س  ر،یخ ای ردسهام مربوطه را دا  ۀندیبازده آ ینیبشیپ تیو فروش پرشدت قابل  دیخر نیا ایسپس اینکه آ  ا ست.   شده  یبرر ا

سرمایه     شدید  سی رفتار  سرمایۀ ایران و  گذاران حقیقیاین پژوهش با برر سهم    نیز در بازار  شتۀ  سش  بازده گذ س    همها، به این پر پا

 .ریخ ای شوندگرای محسو  میگران خلافیا معامله گران مومنتومگذاران، معاملهدهد که آیا این سرمایهمی

مطالعاتی مانند موسوی  اگرچه یافته شکل گرفته است.این زمینه در بستر بازارهای توسعه شده درمطالعات انجام بیشترگدتنی است 

( سودآوری راهبرد مومنتوم و تأثیر حجم معاملات سهام بر آن در بورس اوراق بهادار تهران   2015شیری، صالحی، شاکری و بخشیان )    

سی   سرهنگی ) د یا مطالعۀ کنمیرا برر صاص    معاملاتی مبتنی راهبردهایثر بر ؤ( به تحلیل عوامل م2011رحمانی و  سهام اخت بر بازده 

. مطالعۀ مرتبط دیگر، مطالعۀ در بازار سرررمایۀ ایران انجام نشررده اسررتای هاین پژوهش، مطالع شرردۀبررسرری ۀدقیق درزمینطور ، بهدارد

 ژهیوو به یحوزه که تمرکز خود را بر اشررخاص حقوق نیا یهاپژوهش شررتریبرخلاف ب( اسررت که 2019) نژاد ییفدا ی ودیجمشرر

رفتار ( که 2017طور مطالعۀ دولو و پاپائی )؛ همیناست  کردهتمرکز  یقیحق گذارانهیبر سرما  دهند،یقرار م یگذارهیسرما  یهاصندوق 

یک از این مطالعات، رفتار اما در هیچرا بررسی کرده است؛  بازار یهار نوسانبگذاران در سطوح خرد و کلان و تأثیر آن هیسرما یجمع

سرمایه  سی   بصورت خاص و تأثیرات آن  گذاران حقیقی بهمعاملاتی  سرمایۀ ایران برر شده ر روند بازار  ست  ن ضر   ۀین مطالعبنابرا ؛ا حا

 .ایران انجام نشده استدر بازار تاکنون 

های مربوط به مجموع معاملات روزانۀ مزیت مهم این مطالعه نسررربت به بیشرررتر مطالعات خارجی مشرررابه، دسرررترسررری به داده  

 وجود دارد. گذاران حقیقی و حقوقی به تدکیک هر نماد است که در مطالعات بسیار معدودی دسترسی به چنین اطلاعاتیسرمایه

 

 ی نظر یمبان

 پیش از بیان پیشینۀ پژوهش، لازم است برخی از مداهیم اصلی این پژوهش تعریف و تبیین شود. 

اند، در آینده نیز بازده متبت خواهند داشررت و هایی که در گذشررته بازده متبت داشررتهسررهماسررت که  نیدر بازار ا مومنتوم مدهوم

با توجه به مدهوم مومنتوم، راهبرد مومنتوم . اند، در آینده نیز بازده مندی خواهند داشت مندی داشته برعکس، سهامی که در گذشته بازده   

                                                                 
1. Kyle 
2. Black 
3. Dynamic Patterns  
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به این معناست که سهام با بازده گذشتۀ متبت خریداری و سهام با بازده گذشتۀ مندی فروخته )یا فروش استقراضی( شود و این راهبرد 

 دینسرربت به اخبار و اطلاعات جد هیمعکوس، بازار سرررماگرا یا خلاف یرد معاملاتبراسرراس راهببازده متبت خواهد داشررت؛ درمقابل 

شان م  حد از شیواکنش ب صورت  و دهدین صورتی که قیمت   شیدرحال افزا ی راسهم  متیکه ق یدر  بیابد، در آینده بازده کمتر و در 

گرا، سهام با بازده کم خریداری و سهام با بازده زیاد   سهم کاهش یابد، در آینده بازده بیشتری خواهد داشت؛ بنابراین در راهبرد خلاف   

ضی( می    ستقرا سرما  اغلب کنند،دنبال نمییک از دو راهبرد قبل را که هیچ زاگران اخلالمعاملهشود.  فروخته )یا فروش ا  یگذارانهیبه 

 چیکه ه یدارند و به اطلاعات اختلال یسرررکیر یهاییدارا یآت یهابازده ۀدربار ییعقلارینادرسرررت و غ ۀدیکه عق مانندیم ییعقلاریغ

 .دهندیندارند، واکنش نشان م گینینقد یآت انیبه جر یارتباط

و بازده سهام )قبل  یقیحق گذارانهیسرما دیشد یرفتار معاملات. 1شود: می میتقس یکل ۀدست دوحوزه به  نیشده در امطالعات انجام

 ی.و حقوق یقیحق گذارانهیسرما ۀبستمعاملات هم. 2و  و بعد از آن(

معاملات  ۀحجم پایین، نمایند، خریدهای در یا مندیمتبت  ۀمنتظر ری( به این نتیجه رسرریده بود که پس از اعلان سررود غ 1992) 1لی

فروش در  کاهش غیر منتظرۀ قیمتی از و پس زیادخرید در حجم  افزایش قیمت ناگهانی طور پس ازهمین ؛گذاران حقیقی است سرمایه 

سرمایه 2008) 2یدر، مایرز، مایرز و تیوطبق مطالعۀ هیرشلا  شود. برای معاملات حقوقی محسو  می ای هنمایند زیاد،حجم  گذاران ( نیز، 

 .کنندطور معناداری اقدام به خرید بیشتر نسبت به فروش میی بها مندیمتبت  ۀمنتظر ریحقیقی خریداران بعد از اعلان سود غ

بازارهای توسرررعه         ته تمرکز   برخلاف مطالعات پیشرررین که روی  تار معامله   2005) 3، نگ و ویو بود کردهیاف در یکی از  را گران( رف

دهندۀ نشران  کیسرتمات یسر  یالگو چیپژوهش ه نیطبق ا اند.هکرد یبررسر ( 4سررزمین اصرلی چین   ۀبازارهای نوظهور )بازارهای سررمای 

ساس معاملات حق    یریپذینیبشیپ تیقابل سهام برا سرمایه  دیدرمقابل خر؛ وجود نداردی قیبازده   ینیبشیبه پ گذاران حقوقیو فروش 

شان  یاحتمال طوربه امر نی. اکندیسهام کمک م  ۀندیبازده آ ست که  نیدهندۀ ان سبی طور به یحقوق گذارانسرمایه  ا و  شتر یاطلاعات ب ن

گران معامله ،گذاران حقیقیسرمایه و  5مدتگذاران مومنتوم کوتاهسرمایه ، گذاران حقوقیطبق این مطالعه، سرمایه  دارند. تریتحلیل دقیق

 گذاری آنها مغایرت دارد. بازده آیندۀ سهام با تصمیمات سرمایهزیرا  نیستند؛ کنندگان نقدینگیتأمین وهستند  6بر اخلالمبتنی

کوچک،  گذارانهیسرما  معاملات شده توسط  و فروش انجام میزان خریدعدم تعادل در  ،(2007) 7مالمندیر و شانتیکومار  طبق مطالعۀ

تداوت در  نی. اکندیم ینیبشیماه پدوازده و شررشبزرگ در طول  گذارانهیرا نسرربت به سرررما  ینرمال کمتر ریطور معنادار بازده غبه

و کوچک بزرگ  گذارانهیسرررما شررودکه فرض  ی. در صررورتقرار گیردماهه در نظر سرره یدارهنگ ۀکه باز نیسررتمعنادار  یصررورت

سرمایه   ی و حقیقیحقوق گذارانهیسرما  یبرا گانیندینما ستند،  سرما   یکمتر یگذاران حقیقی با هوشمند ه سبت به   یحقوق گذارانهین

به معامله در  میصرم ، تیمتیق ازاتیامت دریافتیا  یافتیدر هایشرنهاد یبر اخبار و پ هیصررف تک  که احتمال دارد شرتر یب و کنندمیمعامله 

به این نتیجه دسررت یافته  نیز (2009) 8 و هنگ ونییدر، سررونگرا به همراه دارد. هیرشررلا یکه در بلندمدت بازده نامطلوب بگیرند یجهت

اخبار مرتبط  نداشررتن به توجه کافیمرتبط سرربب عملکرد بد آنها و  غیر ۀگذاران به اخبار متدرقشرردن حواس سرررمایه که پرتبودند 

 شود.می

با بررسی رفتار معاملاتی شدید   است که  ( 2008) 9کانیل، سیر و تیتمن های بسیار نزدیک به پژوهش حاضر، مطالعۀ   یکی از پژوهش

س  سرمایه  سیدند که  کنندگان نقدینگی تأمین ،گذاران حقیقیرمایهگذاران حقیقی و ارتباط این رفتار به بازده قبل و بعد آن به این نتیجه ر

                                                                 
1. Lee 
2. Hirshleifer, Myers, Myers and Teoh 
3. Ng and Wu 
4. The Mainland Chinese Equity  Markets 
5. Short-Term Momentum Investors 
6. Noise Traders 
7. Malmendier and Shanthikumarb 
8. Hirshleifer, Seongyeon and Hong  
9. Kaniel, Saar and Titman 
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سته از  برای  ستند که نیاز سرمایه آن د سرمایه به معامله با فوریت زیاد دارند گذاران حقوقی ه گذاران حقوقی باید امتیازات قیمتی . این 

تا      ند  طا کن که اسرررتول    اع عاتی  طال نگ   1988) 2(، گروسرررمن و میلر1978) 1طبق م پل، گروسرررمن و و جام داده 1993) 3( و کم ند،  ( ان ا

سک سرمایه  شدت   آید.های معکوس متعاقب پیش میطرف مقابل معامله را بگیرند و اینگونه بازده ،گریزگذاران حقیقی ری معاملات پر

مدت بعد از این معاملات، بازگشررت کوتاه ۀمدت سررهام را دارد و همینین در بازبازده کوتاه ینیبشیگذاران حقیقی قابلیت پسرررمایه

از دیگر  اند،( انجام داده1990) 5( و لهمن1990) 4ای که جگادیشطبق مطالعههرچند گدتنی اسرررت  ؛شرررودمعکوس بازده مشررراهده می

 جهینت نیهمینین لهمن در مطالعۀ خود به ا ؛گذاران حقیقی باشرردطی سرررمایهادلایل برگشررت معکوس بازده ممکن اسررت واکنش افر

 ۀرابط( 1995) 6تمنیو ت شیجگاد. دهدمی حیبازده را توضرر یهدتگ یهابازگشررت ی،نگینقد نود اختلافات در تأمیجکه و افتیدسررت 

 یبرا ینگینقد یدهندگحیقدرت توضرر بریمبن آنها جینتا و کردند یبررسرررا  7عرضرره و تقاضررا یمتیق شررکافبازگشررت بازده و  انیم

تعادل در نداشررتن وجود انیم یطارتبا چی( در مطالعۀ خود ه2005) 8امیمطالعات، سرروبراهمان نی. بعد از ابودبازده  ۀروزان یهابازگشررت

و  ینگیعدم نقد نیدادن بزیتم یبرا ینظر یدر مدلکه  ینگینقد ریناسررازگار اسررت با تدسرر نیکه ا افتیمعاملات و بازده آیندۀ سررهام ن

رفتار  ۀدیپد یکنندگینیبشیقدرت پوجود  حال در این پژوهش، با تکیه بر ادبیات این حوزه و با فرض ارائه داده است.  یواکنش افراط

سهام  گذاران حقیقیسرمایه  دیشد  سی می   از بازده آیندۀ  ضیه برر دلیل خرید پس از کاهش به ،مدتبازده مازاد کوتاه شود که ، این فر

ست.   شود،     های این پژوهش، طبق یافتهقیمت و فروش پس از افزایش قیمت ا سهام کنترل  شتۀ  قدرت این در این حالت اگر بازده گذ

 شود.رنگ میکم یگکنندینیبشیپ

واکنش متبت  ریروزانۀ اخ یهانسررربت به بازده یهرچند معاملات روزانۀ حقوق ،(2009) 9و شررروارتز ایکمپل، رامادورطبق مطالعۀ 

پربسامد   انگرمعامله ی،حقوق گذارانهیسرما  ،درواقع .دهندینشان م  یمدت گذشته واکنش مند نسبت به بازده روزانۀ بلند  اند،دادهنشان  

مدت آینده را های روزانۀ کوتاهگذاران حقوقی، بازدهگرا هسررتند. معاملات روزانۀ سرررمایهبا بسررامد اندخ خلاف انگرمومنتوم و معامله

ندمدت را به طور مندی و بازدهبه فصرررلی حاکی از آنکه با شرررواهد این موضررروع کند که  بینی میصرررورت متبت پیش های روزانۀ بل

ست  ، کنندسودآورانه معامله می  گذاران حقوقیسرمایه  سهم نیز ( 2005) 10کلی و بومر. طبق مطالعۀ سازگار ا شتر تحت  قیمت  هایی که بی

ست  سمت ارزش بنیادی خود   مایل ،مالکیت حقوقی ا ست به حرکت به  سهم   ا سبت به  ست یلکیت حقهایی که کمتر تحت ماو ن  ،قی ا

 شباهت دارد. 11تصادفی گامبیشتر به 

 کنندگران خرد بابت تأمین نقدینگی پاداش دریافت میکه آیا معامله کردندبررسرری را  ( این موضرروع2016) 12باروت، کنیل و سررریر

آنها نخست،  گذاران حقیقی، لازم است که  برداری از پاداش تأمین نقدینگی توسط سرمایه  های این پژوهش، برای بهرهطبق یافته یا خیر.

یاز سررررمایه       برایبه موقع وارد معامله     به موقع موقعیت عکس را بگیرند تا از      دوم،گذاران حقوقی شررروند و   تأمین نقدینگی مورد ن

دلیل این دو نکته به نکردناین پژوهش با رعایت ۀگذاران حقیقی موجود در نموناما سرررمایه ؛ه را ببرندنهایت اسررتداد ،بازگشررت قیمتی

سرمایه طور بهکنند. سرعت کم خود، پاداش مورد انتظار از تأمین نقدینگی را دریافت نمی  کنندگان نقدینگی تأمین ،گذاران حقیقیکلی، 
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های بحران و افزایش عدم قطعیت، افزایش پاداش دریافتی آنها در ازای تأمین این نقدینگی در زمان مورد نیاز بازار سهام هستند و میزان

 شود.تر میگذاران حقیقی پررنگهای زمانی، نقش تأمین نقدینگی سرمایههمینین در این بازه ؛یابدمی

مای رودپشرررتی، هیبتی و یزدانی )  پژوهشهای داخلی،  در حوزۀ پژوهش که  2011نیکومرام، رهن ناختی    ثیرأت (  سررروگیری شررر

بورس  را دربیش از حد و کمتر از حد  وجود واکنش کرده است، بررسیرا  تهران بر ارزشیابی سهام گذاران بورس اوراق بهادارسرمایه

سال  عمدهطور بیش از حد به رفتار واکنش دهدمیشان  و ن کندمییید أتهران ت اوراق بهادار سته و   به وقوع 1383و  1382های در  پیو

. از شودمشاهده می 1385و  1384های در سال و ارزشیابی کمتر از حد مورد انتظاراست شده  واکنشی کاستهپس از آن از درصد بیش

مطابق با روند در این پژوهش  آمدهدست به ۀنتیج شود. حد کاسته می  کمتر از واکنش میزاننیز از  شده بررسی  ۀتا پایان دور 1386سال  

 است.بهادار  تغییرات شاخص کل بورس اوراق

بر بازده سررهام در بازار سرررمایۀ ایران یمبتن یمعاملات یهاثر بر راهبردؤعوامل م لی( که به تحل2011) یو سرررهنگ یپژوهش رحمان

ماه، پس از کنترل متغیرهای حجم معاملات، نسبت مدت کمتر از سههای کوتاهدهد استراتژی مومنتوم در دورهنشان می ،اختصاص دارد

توان ایجاد بازده غیر نرمال دارای بازار وجود دارد و این سهام شناور آزاد و حجم مبنا در  ،یگذاران حقوقسرمایه سطنگهداری سهام تو

 ؛ثیرگذار هسررتندأصررورت معناداری بر روندهای مومنتوم تمدت بههای کوتاهغیرهای حجم معاملات و حجم مبنا در دورهاما مت اسررت؛

ها و همینین دوره بیشتر و نرخ سهام شناور آزاد در    یگذاران حقوقازجمله نسبت نگهداری سهام توسط سرمایه     رهاهرچند سایر متغی 

 .ندارندمعناداری بر روندهای مومنتوم  تأثیرماه های بیشتر از یکدر دورهمتغیرهای حجم معاملات و حجم مبنا 

راهبرد مومنتوم و تأثیر حجم معاملات سهام بر آن   یسودآور  خود پژوهشدر  (2015) انیو بخش  یشاکر  ،یصالح  ،یریش  یموسو 

گذاری مومنتوم هیراهبردهای سررررما بیشرررتردهد در ینشررران مآنها پژوهش  جینتاو  دانکرده یبررسررر را در بورس اوراق بهادار تهران

سبد برنده در اکتر بازه شده آزمون سبد بازنده ادامه م     ،نگهداری ۀدور یهای زمان،  سبت به  شابه به عملکرد بهتر خود ن دهد. منظور از یم

سبد    ست که در دوره  یسبد برنده،  شش، نه و دوازده   ا سه،  شته  ماه گهای  سبد بازنده آن  بودهعملکرد  نیبهتردارای ذ ست که در  ا و 

شته عملکرد  نیها بدتردوره نیهم ست  را دا ست به جیهمینین نتا ؛ا شان م  نیدر اآمده د  نیانگیت و ملاحجم معام نیب دهدیمطالعه ن

 وجود ندارد. یابازده رابطه

 

 روش پژوهش 

ه تهران به دسررت آمد اوراق بهادار سررازمان بورس ۀو کتابخان« 3 نیآورد نوره»افزار پژوهش ازطریق نرم نیانجام ا یبرا لازم یهاداده

 1387ماه سال  تهران از بهمن اوراق بهاداربورس  موجود در بازار یهاافزار مربوط به اطلاعات سهم نرم نیاخذشده از ا  یها. دادهاست 

( 1397ماه وریتا شهر  1388)از مهرماه  ۀسال نه یبررس  برای شده گدتهسال   10مربوط به  یهادهاست. درواقع، از دا  1397تا مهرماه سال  

تا  1387ماه سررال بهمن یزمان ۀمربوط به باز یهاها اسررتداده شررده اسررت و داده و سررهم یقیحق گذارانهیسرررما یمعاملات یرفتارها

 یهاداده دارند. یریپذفیبعد از آن تعر یهاکه در سال شده استلحاظ یی ااز متغیره تعدادی ۀمحاسب برای تنها 1388ماه سال وریشهر

و  یبراساس سود نقد افتهیلی)تعد یانیپا متیهر نماد، ق ۀکل معاملات روزان یالیشرکت، نماد، حجم ر نامبازه عبارتند از:  نیدر ا لازم

سرما  دیخر یالیهر نماد در هر روز، حجم ر ی( براهیسرما  شیافزا ارزش بازار  نماد، هر کیتدک به ی/ حقوق یقیحق گذارانهی/ فروش 

 ۀمرحل در. اسررت« 3 نیآورد نوره»افزار نرم ذکرشررده یهاداده ۀهم گرفتن یبرا شرردهاسررتداده گاهیروزانه. پا کلو شرراخص  روزانه

موجود  یهارتیمغا رفع یبرا تنهاسازمان بورس اوراق بهادار تهران   ۀکتابخان یهااز داده لیتحل یبراها داده یساز و آماده یساز پاخ

ست.       شده ا ستداده  ست که ق  یگدتنا س  یانیپا یهامتیا شند  یلیتعد دیباپژوهش  نیدر ا شده یبرر مربوط به  ریمتغ راتییتغ رایز ؛با

 باشد. گرید  یدر تار ای گریبا نماد د یریپذسهیمقا یژگیو یدارا دیمختلف با یها یهر نماد در تار یانیپا متیق



 

 1400بهار ( 32شماره پیاپی )، اول، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                        122

 
گذاران حقیقی و و سهم سرمایه   الیر اردیلیم 4،009،022معادل شده  مجموع حجم معاملات خرد انجام ،شده یبررس  ۀسال نه ۀدر باز

 اردیلیم 2،011،415و  یقیحق گذارانهیسرررما یدهایمربوط به مجموع خر الیر اردیلیم 1،997،607طور تقریبی برابر اسررت )حقوقی به

 .حقیقی( گذارانهیسرما یهامربوط به مجموع فروش الیر

ست که در ا  یگدتن پژوهش بر  نیتمرکز ادلیل )به یا عمده یمربوط به حق تقدم، معاملات بلوک یساله، با حذف نمادها نه ۀباز نیا

ستداده  یمتغیرها فیتعر تیکه قابل ییو همینین حذف نمادهای( قیمعاملات خرد حق آنها وجود ندارد، در  یپژوهش برا نیدر اشده  ا

س  450کل  سبت به   نیا تیمز .شد  ینماد برر سرما   مطالعاتپژوهش ن شابه در بازار  ست که مقاد  نیا ران،یخارج از ا یهاهیم  رینکته ا

سرما  دیمربوط به خر ست هر نماد  کیبه تدک یو حقوق یقیحق گذارانهیو فروش  ست و ن  رسدرد ستداده از نما  یازیا  یبرا ییهاندهیبه ا

 .ستین ریمقاد نیا نیتخم منظوربهآنها 

سبات در ا  یمبنا شتر پژوهش  نیمحا ست  یهدتگ یزمان یهابازه بی  یشوندگ ینیبشیپ ۀنیشده درزم انجام یهاپژوهش اکتر زیرا ؛ا

 ((.1990و جگادیش ) (1990) لهمن، (2008) تمنیو ت ریس ل،یکانهای )مانند پژوهش اساس بوده است نیمدت بر ابازده کوتاه

 
 1397 وریشهر یتا انتها 1388مهر  یاز ابتدا شدهیبررس هاماز س یآمار ۀخلاص( 1) جدول

Table (1) Summary Statistics of Sample Stocks. 

   
 میانگین روزانۀ ارزش بازار

 )میلیارد ریال( 

میانگین روزانۀ قیمت 

 پایانی )ریال(

میانگین بازده 

 (درصد) هفتگی

انحراف معیار 

 بازده هفتگی

 هاهمۀ سهم
  0/0388  0/301  2,316  8,537 میانگین

  0/0385  0/253  1,563  1,464 میانه

 های کوچکسهم
  0/0419  0/241  2,070  434 میانگین

  0/0427  0/207  1,574  433 میانه

 های متوسطسهم
  0/0393  0/264  2,379  1,565 میانگین

  0/0387  0/249  1,585  1,464 میانه

 های بزرگسهم
  0/0353  0/398  2,500  23,613 میانگین

  0/0334  0/285  1,542  8,979 میانه
سهم   یبرا ،جدول ابتدا نیدر ا سبه  سری زمانی  متغیر  سه هر  ست   محا   نیانگیم ی وانیپا متیروزانۀ ق نیانگیارزش بازار، م ۀروزان نیانگیم :که عبارتند از شده ا

شده است.   موجود در بازار محاسبه یهمۀ نمادها یبرا یبازده هدتگ نیانگیمتغیر م اریانحراف از مع زانیم ۀعلاوآنها به عیمقط ۀانیو م نیانگیم سپس ی؛بازده هدتگ

 شده با سود تقسیمی و افزایش سرمایه( تقسیم بر قیمت ابتدای هدته است.بازده هدتگی برابر با نسبت تغییرات قیمت در طی هدته )تعدیل

 

 که از جدولای نکتهشود. میمشاهده  1397 وریشهر یتا انتها 1388مهر  یشده از ابتدابررسی مااز سه یآمار ۀخلاص 1در جدول 

ارزش بازار  شیمعنا که با افزا نیبه ا ؛دارد میارزش بازار آنها نسبت مستق نیانگیاست که با م ماسه یبازده هدتگ بارۀدرشود نتیجه می 1

ها ارزش بازار سرهم  نیانگیبا م هابازده نیا اریاسرت که انحراف از مع  یدر حال نیا ؛شرود یم شرتر یآنها ب یبازده هدتگ نیانگیها، مسرهم 

 یدارا یهدتگ یهادر بازه نیانگیم طوربهکمتر،  سکیو ر یشده با پراکندگبزرگ در بازار بررسی یهاسهم ،جهیبت عکس دارد. درنتنس

 اند.بوده شتریبازده ب

شاهده می   450خلاصۀ آماری دیگری از این   2در جدول  سهم  سهم م سی شود که مربوط به معاملات   ۀسال نه ۀشده در باز های برر

و همینین خرید یا فروش حقیقی ها میانگین مجموع معاملات هدتگی سهم شود،میمشاهده  2جدول  درطور که همان است. شدهگدته

ها، میانگین مجموع به این معنا که با افزایش ارزش بازار سرررهم ؛با میانگین ارزش بازار آنها نسررربت مسرررتقیم داردیا حقوقی، هریک 

 شود. آنها بیشتر می خرید یا فروش حقیقی یا حقوقی و همینینمعاملات هدتگی 
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 1397 وریشهر یتا انتها 1388مهر  یاز ابتدا شدهی سهام بررسیو حقوق یقیحق ،یمعاملات کل یخلاصۀ آمار( 2) جدول

Table (2) Summary Statistics of Individual and Institutional Trading 

    

میانگین حجم 

هفتگی معاملات 

 )میلیارد ریال(

میانگین 

هفتگی خرید 

حقیقی 

 )میلیارد ریال(

میانگین 

هفتگی فروش 

حقیقی 

 )میلیارد ریال(

میانگین 

هفتگی خرید 

حقوقی 

 )میلیارد ریال(

میانگین 

هفتگی فروش 

حقوقی 

 )میلیارد ریال(

 هاهمۀ سهم
 9/44 11/20 20/55 18/79 29/99 میانگین

 1/64 1/63 6/89 6/94 8/44 میانه

 های کوچکسهم
 0/72 0/58 4/77 4/91 5/49 میانگین

 0/52 0/43 3/50 3/65 4/30 میانه

 های متوسطسهم
 2/45 2/31 8/85 8/99 11/30 میانگین

 1/60 1/45 5/90 5/85 7/62 میانه

 های بزرگسهم
 25/16 30/70 48/02 42/48 73/18 میانگین

 13/71 13/93 22/91 20/70 38/49 میانه

سر    یبرا ،جدول ابتدا این در سهم پنج متغیر  سبه می  ی مربوطزمان یهر  سپس شود محا سبه   یهمۀ نمادها یآنها برا عیمقط ۀانیو م نیانگیم ؛  موجود در بازار محا

 .دشویطور مجزا انجام مهببا ارزش بازار کم، متوسط و بزرگ  یهاسهم و موجود بازار یهااز سهام شامل همۀ سهم یکل ۀدست چهار یمحاسبات برا .شودمی

 

سرمایه   سهام از جدول   درحقیقی و حقوقی  گذارانسهم  شت م  2معاملات  ساس گدته  دشو یبردا گذاران سرمایه  دشو یم. بر این ا

ه باما تمایل آنها نسربت   ؛اندتر بودههای با ارزش بازار بزرگسرهم  ۀبه معاملمایل گذاران حقیقی، بیشرتر  حقوقی، درسرت مانند سررمایه  

 .داشته است تریسریعها افزایش گذاران حقیقی با افزایش ارزش بازار سهمسرمایه

شخص  سرمایه    کردنبرای م شدت  ص    معاملات پر شاخ ست  شود. به این منظور،  یگذاران حقیقی لازم ا ساس پژوهش   تعریف  برا

و  tشرود که مقدار آن برای روز  ( تعریف میNIT 1) گذاران حقیقیخالص معاملات سررمایه با نام تغیری م (،2008کنیل، سرار و تیتمن ) 

 شود:محاسبه می 1 ۀطبق معادل i سهام

 

(1) 𝑁𝐼𝑇𝑖.𝑡 =

حجم ریالی خرید حقیقی
𝑖.𝑡

− حجم ریالی فروش حقیقی
𝑖.𝑡

 

میانگین حجم ریالی معاملات روزانه در سال قبل
𝑖.𝑡

 

 

یم با تقس  ،شود. درواقع ختم می t-1 در طول سالی است که به   iام دهندۀ میانگین روزانۀ حجم ریالی معاملات سه مخرج کسر نشان  

برای ؛ سرپس  شرود گذاران حقیقی اسرتاندارد می صرورت به این مخرج، به نوعی رفتار خالص معاملاتی )خرید منهای فروش( سررمایه  

سه  س مقای سبه می     شود. در صورت  ها آماده میهمپذیری و اجماع با دیگر  سهم محا سر نیز، خالص معاملات روزانه برای هر    و شود ک

 تر نسبت به خرید در آن روز است. دهندۀ فروش بیشنشان ،تر باشدهرچقدر این مقدار مندی

NIT ، سرمایه س    ؛کندگذاران حقیقی را نمایندگی میرفتار معاملاتی  صورت که با مقای سهام در  مقدا ۀبه این  ر این متغیر برای یک 

سهام در هدته    ۀیک هدت شخص با مقدار آن برای همان  سرمایه شدت معاملا  بارۀهای قبل و بعد آن، درم جهت آن  گذاران حقیقی وت 

 .شودمیاظهار نظر 

                                                                 
1. Net Individual Trading 
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در  متغیر کنترلی گاهدر جایها بازده گذشتۀ سهم  باید دهد هایی که اساس این پژوهش را تشکیل می  پاس  به برخی از پرسش   یبرا

شود که کدام     NITکنار  سی  شود تا برر سهام را دارد یک قدرت پیشلحاظ  ست حجم معاملات نیز  به ؛بینی بازده آیندۀ  در علاوه لازم ا

شود    یکنترلمتغیر  جایگاه سبات این پژوهش لحاظ  ساس پژوهش  ؛در محا شین  ۀشد های انجامزیرا برا سهم ، بازده کوتاه1پی ها به مدت 

شررده در بازار سرررمایۀ ایران، همیون پژوهش تهرانی و های انجامگدتنی اسررت که نتایج برخی پژوهشحجم معاملات مرتبط اسررت. 

سماعیلی )  ست که  2012ا شت ( نیز حاکی از آن ا سهام و حجم معاملات  ۀ مطالعۀ رفتار گذ ست قیمت  سرمایه  ممکن ا گذار در تعیین به 

ناشررری از واردشررردن  ممکن اسرررتمعاملات  زیادحجم کند؛ همینین مک و درنهایت، افزایش بازده ک فروش در بازار زمان خرید و

شش شوخ  سک  هایی به نیازهای پو سهم معامله ۀگذاران، اطلاعات محرمانه یا علاقسرمایه  2ری شد. از آنجایی که این   یگر به  خاص با

ست ها شوخ  شود،       ممکن ا سوی افراد حقیقی  ضا از  شابهی را در NITحجم معاملات و  امکان داردسبب افزایش تقا بارۀ ، اطلاعات م

  د.ها در بر داشته باشسهم ۀبازده آیند

 و بازده سهام سه روش به کار گرفته شده است: NITای پویا میان برای بررسی وجود رابطه

 ؛گذاران حقیقیمعاملات پرشدت سرمایهبررسی بازده سهام در حوالی زمانی  .1

سی ارتباط بازده کوتاه  .2 سهام و  برر سرمایه تعادل عدممدت   ۀریق چینش دوگانگذاران حقیقی ازطهای موجود در معاملات 

 ؛شدهو حجم معاملات سهام بررسی NITبراساس و  شدهو بازده گذشتۀ سهام بررسی NITبراساس  :هاداده

شررده ازطریق اعمال  مدت سررهام بررسرری  و بازده گذشررته با بازده کوتاه  NITحجم معاملات،  زمان ارتباطبررسرری هم  .3

 .های فاما و مکب رگرسیون

آنها نتایج  ۀو ارائ هریکسازی  پیاده ۀها، شیو از این روش هریکا، نهو تدسیر آ  NITمرتبط با  هایدر ادامه، پس از بررسی آمار داده 

 شود.میتدصیلی بیان طور به

 

 هایافته

شد  ترشیطور که پهمان سبات در ا  یمبنا ،هم گدته  ست  یپژوهش هدتگ نیمحا ست ابتدا  نیبنابرا ؛ا سهم   ۀروزان NITمقدار  لازم ا هر 

 ۀمحاسب یود. براهر سهم محاسبه ش یبرا ریمتغ نیا نیانگیم ریشده در بخش قبل، مقادفیثابت تعر یهامحاسبه شود و سپس در هدته

NIT  طور که شررده محاسرربه شررود. همان   به روز بررسرری  یمعادلات روازانه در سررال منته  یالیحجم ر نیانگیروزانه لازم اسررت م

 اریمعدو مرحله لازم است   نی. در اندشو و لازم است حذف  رند ندا یشده اعتبار کاف بررسی  یاز روزها یاریاست، بس   شدنی ینیبشیپ

 شود: مد لحاظآناکار یهاحذف داده یبرا

 متیو ق اسرت  نشرده  روز قبل و بعد از آن( سرهم مدنظر معامله  20شرده و  بررسری  ۀروزه )هدت47 ۀکه در پنجر ییتعداد روزها .1

 ؛شودنمی فیدر آن روزها تعر یانیپا

 شده است. فیعرت آندر  یانیپا متیشده و ق سهم معامله ،شدهبه روز بررسی یمنته یمیسال تقو کیکه در  ییتعداد روزها .2

ساس  شد، آن داده فاقد اع 150و متغیر دوم از  شتر یروز ب20اگر متغیر نخست از   ار،یدو مع نیا برا شناخته و حذف  روز کمتر با تبار 

 .شودیها حذف مداده درصد از 8/14دوم  ۀها و در مرحلدرصد داده 9/8نخست  ۀدر مرحل ش،یپالا نیشود. با امی

ر معاملات دبرای یک سهم غیر صدر باشد، در آن روز برای آن سهم عدم تعادل      NITتی، مقدار در صورتی که در یک روز معاملا 

ید )میزان ریالی خر استگذاران حقیقی وجود دارد. حال اگر مقدار این متغیر متبت باشد، جهت این عدم تعادل به سمت خرید سرمایه

 العکس. ب( و استگذاران حقیقی بیشتر از فروش آنها در آن روز توسط سرمایه

                                                                 
1. Conrad, Hameed and Niden (1994), Gervais, Kaniel and Mingelgrin (2001) and Guillermo, Michaely, Saar and Wang (2002)  
2. Hedging needs 
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ها، همۀ سهم ینه براروزا NIT ۀپس از محاسب ،یقیحق گذارانهیشده در معاملات سرماآمار عدم تعادلات مشاهده یکل یبررس یبرا

 آید.به دست می 3و آمار مندرج در جدول  شودثابت محاسبه می یهاهر سهم در هدته یبرا NIT یهدتگ ریمقاد

به  دهد  نشررران می 3جدول  «  »و « الف»تابلوی   ی زمان بازۀ  گذاران حقیقی در  عدم تعادل در معادلات سررررمایه       مقادیر مربوط 

سی  سبت زیاد آن  شده با توجه به پراکندگی به برر ست و  ن ست متداوت ا سهم  ممکن ا شتر   ها بهها در بعضی هدته برای برخی  سبت بی ن

اما این کار آنها  ؛کنندمی 1مجدد ۀها دارایی خود را در هر سررهم کمی موازن گذاران حقیقی در اکتر هدتهمعمول، سرررمایه  طوربهباشررد.  

 جهت قوی و غالبی ندارد. عموماً

سال  NITشود، روند خاصی در تغییرات   شاهده می م 3جدول « ج»طور که در تابلوی همان های متوالی وجود ندارد و در همۀ طی 

  گذاران حقیقی در جهت خرید و متبت بوده است.عادل در معاملات سرمایهتجز یک سال( عدم شده )بهسال بررسینه

ستداده می    شی ا سی  ۀشود تا برای هر هدته از باز در این پژوهش از رو سهم   برر سبدهایی با عدم تعادل  شده، هر  های معاملاتی به 

خاص،  اینگرد تا مشرخص کند در هدته هر سرهم در گذشرته می   NIT. این روش به بزرگی مقدار ه شرود متبت یا مندی تخصریص داد 

دهک سبدی   10تا  1خاص، هر سهم در هر هدته به یکی از  طور بهشود یا خیر.  گذاران حقیقی پرشدت محسو  می  معاملات سرمایه 

صاق  س   می ال سهم در هدت  NIT ۀشود که با مقای سهم در   NITمدنظر با  ۀهدتگی هر  ساخته می  ۀهدت نههدتگی همان  شود. اگر  قبل آن 

هم در سبد دهک گذشته برای همان سهم، بیشتر مندی باشد، آن س ۀهدت نه برای یک سهم در آن هدته از مقدار این سنجه در NIT ۀسنج

شدیدترین فروش( جای می  1 سهم در   ) سنجه برای یک  سی  تۀهد گیرد. حال اگر این  سنجه در  شده از مقد برر شته   ۀهدت نهار این  گذ

سبد دهک         سهم در  شد، آن  شتر متبت با سهم، بی شدیدترین خرید( گذا  10برای همان  سبدهای     ه میشت ) شود که این  شود. باید توجه 

 وهستند  یهای موجود در هریک، دارای ویژگی مشترکد؛ اما سهمهای متداوتی باشهای مختلف شامل سهمدهکی ممکن است در هدته

ست که خالص معاملاتی  آن سبت به   این ا سهم NITحقیقی آنها، ن شت  ۀها در چند هدتای که این  شتر مندی  جربه کردهتاخیر  ۀگذ اند، بی

 .( است10( یا بیشتر متبت )دهک 1)دهک 

های پرشرردت نمایش داده شررده اسررت. در این جدول و برای دهک NITخلاصررۀ آماری سررری زمانی برای میانگین  4در جدول 

یل  2پایداری  های پیش رو، برای اجرای آزمون  بخش نان از و  ها روی تحل ته     اطمی  3پرتهای  های پژوهش براسررراس داده این نکته که یاف

ها نیز لحاظ شده است. برای این ین دهکنسبت کمتر از ا، نتایج برای معاملات با شدت به10و  1های دهکر بشود، علاوههدایت نمی

سبد     سبد با نام  شدت   فروش به»کار، یک  سبت پر سهم « ن سبد      2و  1های دهک که تجمیع  سبد با نام  ست و همینین، یک  خرید »ا

 .شوداست، تشکیل می 10و  9های دهک که تجمیع سهم« نسبت پرشدتبه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1. Rebalance 
2. Robustness Test 
3. Outliers 
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 1397 وریشهر یتا انتها 1388مهر  یابتدا ازی قیگذاران حقهیمعاملات سرما هایعدم تعادل یخلاصۀ آمار( 3) جدول

Table (3) Summary Statistics of Individuals’ Trading Imbalances  from September of 2009 to September of 2018 

 شدههای بررسیسهمدر  خالص معاملات حقیقیتابلوی الف: خلاصۀ آماری مقطعی از میانگین سری زمانی 

 بیشینه %75 میانه %25 انحراف از معیار کمینه میانگین 

 0/6511 0/0849 0/0361 0/0053- 0/1122 0/8303- 0/0370 هاهمۀ سهم

 0/2696 0/0834 0/0362 0/0068 0/0884 0/3697- 0/0416 1پنجک 

 0/3582 0/0846 0/0371 0/0060 0/0916 0/3028- 0/0462 2پنجک 

 0/3787 0/1041 0/0418 0/0154- 0/1362 0/8303- 0/0321 3پنجک 

 0/6511 0/0777 0/0304 0/0274- 0/1240 0/2653- 0/0361 4پنجک 

 0/5415 0/0790 0/0341 0/0178- 0/1147 0/3551- 0/0292 5پنجک 

 شدههای بررسیسهم ی درقیتابلوی ب: خلاصۀ آماری مقطعی از انحراف از معیار سری زمانی خالص معاملات حق

 بیشینه %75 میانه %25 انحراف از معیار کمینه میانگین 

 4/8051 0/8964 0/6067 0/3796 0/5964 0/0247 0/7423 هاهمۀ سهم

 4/1790 0/7223 0/4988 0/2637 0/6517 0/0916 0/6479 1پنجک 

 3/0878 0/8038 0/5505 0/3438 0/4780 0/0399 0/6546 2پنجک 

 3/9299 0/9921 0/7019 0/4495 0/5627 0/0633 0/8027 3پنجک 

 4/1577 1/0360 0/7470 0/4447 0/6050 0/0247 0/8432 4پنجک 

 4/8051 0/8804 0/5783 0/4132 0/6545 0/1630 0/7630 5پنجک 

 تفکیک سال شده بههای بررسیسهمدر  یقیتابلوی ج: خلاصۀ آماری مقطعی از میانگین سری زمانی خالص معاملات حق

 بیشینه %75 میانه %25 انحراف از معیار کمینه میانگین 

 2/0127 0/1602 0/0409 0/0189- 0/2941 0/9308- 0/1055 1سال 

 1/4087 0/0672 0/0032 0/0632- 0/2059 0/9593- 0/0180 2سال 

 0/6416 0/0256 0/0262- 0/0724- 0/1294 0/9164- 0/0230- 3سال 

 2/8202 0/2050 0/0566 0/0208- 0/3520 1/6637- 0/1348 4سال 

 2/5639 0/0930 0/0124 0/0283- 0/2356 0/5078- 0/0591 5سال 

 0/4023 0/0377 0/0026 0/0342- 0/1265 1/6267- 0/0005 6سال 

 2/1753 0/0898 0/0122 0/0319- 0/2407 1/7431- 0/0363 7سال 

 0/6143 0/0627 0/0017 0/0494- 0/1438 0/7079- 0/0076 8سال 

 1/2990 0/0503 0/0002 0/0696- 0/1737 0/6274- 0/0033 9سال 

  نیانگیها براساس م سهم  یساز سپس با مرتب  ؛شود سال محاسبه می  نه نیهر سهم در ا  یهدتگ یهاNIT یزمان یسر  نیانگیم، جدول ابتدا نیااز « الف»در تابلوی 

سته  سهام موجود در بازار و برا  یسنجه برا  نیا 1یمقطع یگروه، خلاصۀ آمار  سه آنها در  یبندارزش بازار آنها و د سته  زهریک ا یهمۀ  .  شود یداده م شیها نماد

ها براساس  سهم یسازسپس با مرتب ؛شودمحاسبه می سالنه نیهر سهم در ا یهدتگ یهاNIT یزمان یسر اریجدول، ابتدا انحراف از مع نیاز هم«  »در تابلوی 

سته  نیانگیم سهام موجود در بازار و برا  یسنجه برا  نیا یمقطع یگروه، خلاصۀ آمار  سه آنها در  یبندارزش بازار آنها و د سته  هریک یهمۀ  داده  شیها نمااز د

شده    بررسی یمتماد یهاسال یط NIT راتییوند تغشده است تا ر یسازادهیسال پ کیبه تدک« الف»شده در تابلوی همان محاسبات انجام« ج». در تابلوی شودیم

 پژوهش مطالعه شود. نیدر ا

                                                                 
1. Cross-Sectional 
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طور گذاران حقیقی بهبازار توسط سرمایه   یها، بزرگی عدم تعادل در معاملات همۀ سهم شود میمشاهده   4طور که در جدول همان

گذاران دیده شد، سرمایه 3جدول « الف»طور که در تابلوی درصد برای خرید است. همان 87/80درصد برای فروش و  54/49میانگین 

به طوری  ؛ید این امر استؤنیز م 4اند. نتایج جدول طور میانگین بیشتر از فروش، خرید داشتهشده بهبررسی ۀنمون ۀحقیقی در طول باز

نسبت پرشدت از بزرگی این مقدار برای فروش پرشدت    بهنگین عدم تعادل در معاملات در خرید پرشدت و حتی خرید  که بزرگی میا

 بیشتر است.

یی که با تشکیل سبدها  ی. قیحق گذارانهیمعاملات پرشدت سرما   یزمان یبازده سهام در حوال روش نخست عبارت است از بررسی    

یافته در تعدیل هایبازده 5در جدول  شود.ها بررسی میو بازده NITدر این بخش ارتباط پویای میان  در بخش قبل به تدصیل بیان شد،

سرمایه    شدت  شاهده  حوالی خرید و فروش پر سبد هم    جدول، تعدیل بازده این در .شود میگذاران حقیقی م ستداده از بازده  وزنی با ا

از سبد   یعیتجم یهابازده ۀمحاسب  یمتال برا طوربه ؛انجام شده است  « سبد بازار » اهدر جایگهای موجود در کل نمونه شامل همۀ سهم  

 نیا نیانگیشود. مبازه محاسبه می نیشده در اهر سهم موجود در سبد بررسی یبرا یعیبازده خام تجم ،روزه، ابتدا20 ۀباز کیبازار در 

پژوهش، هرجا از بازده  ایندر ؛ بنابراین شودمی فیوزن بازار تعرنمونه، بازده سبد هم یهاهمۀ سهم انیوزن در مصورت همبه هابازده

های موجود در کل نمونه وزن از همۀ سرهم بوده که بازده هم« سربد بازار »یافته براسراس بازده بازار صرحبت شرده، منظور بازده    تعدیل

ست.  شاخص در بازه   ، از تعدیل بازدهای این پژوهشهروی نتایج و تحلیل پایداریاجرای آزمون منظور به ا ستداده از بازده  های ها با ا

  شده بوده است.زمانی متناظر نیز استداده شده و نتایج حاصل از این آزمون، مؤید روش گدته
 

 1388مهرماه  یاز ابتدا یقیحق گذارانهیپرشدت سرما یشامل رفتار معاملات ییهادر سبد ر معاملات حقیقیعدم تعادلات موجود د یخلاصۀ آمار( 4) جدول

 1397ماه وریشهر یتا انتها

Table (4) Summary Statistics of NIT in Portfolios of Intense Buying or Selling by Individuals Imbalances from 

September of 2009 to September of 2018 

 %75 میانه %25 انحراف از معیار میانگین  سبد

 فروش پرشدت 

 (1)دهک 

 0/0879- 0/2311- 0/5203- 1/2387 0/4954- های بازارهمۀ سهم

 0/0500- 0/1585- 0/4339- 1/4789 0/4361- های کوچکسهم

 0/0854- 0/2285- 0/5318- 1/2027 0/5243- های متوسطسهم

 0/1419- 0/2992- 0/5816- 0/9824 0/5257- های بزرگسهم

 پرشدتنسبت فروش به

 (2و  1)دهک 

 0/0563- 0/1652- 0/3873- 0/9532 0/3651- های بازارهمۀ سهم

 0/0277- 0/1104- 0/3100- 1/1324 0/3170- های کوچکسهم

 0/0550- 0/1600- 0/3882- 0/9231 0/3790- های متوسطسهم

 0/1035- 0/2255- 0/4575- 0/7666 0/3994- های بزرگسهم

 پرشدتنسبت خرید به

 (10و  9)دهک 

 0/4634 0/1354 0/0264 1/7771 0/5626 های بازارهمۀ سهم

 0/4249 0/1223 0/0236 1/6858 0/5259 های کوچکسهم

 0/4833 0/1421 0/0317 1/7742 0/6015 های متوسطسهم

 0/4893 0/1449 0/0242 1/8663 0/5605 های بزرگسهم

 خرید پرشدت

 (10)دهک 

 0/7243 0/2318 0/0661 2/2804 0/8087 بازارهای همۀ سهم

 0/6543 0/2079 0/0596 2/1854 0/7647 های کوچکسهم

 0/7753 0/2371 0/0728 2/2534 0/8633 های متوسطسهم

 0/7365 0/2521 0/0666 2/3969 0/7980 های بزرگسهم

های هدتگی  NITطور خلاصۀ آماری سری زمانی از میانگین   شود؛ همین های موجود در سبدها محاسبه می  برای سهم  NITبرای هر دهک، میانگین در این جدول، 

صورت مجزا شود؛ همینین گروههای مختلف ارزش بازار بهبرای کل نمونه بررسی می 10و  9های و دهک 2و  1های ، تجمیع دهک10، دهک 1سهام در دهک 

  شود.نمایش داده می
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شت 5 جدول« الف»تابلوی  در ساس بازده بازار، برای  تعدیل 1ۀ، بازده انبا ستین روز قبل از  5و  10، 15، 20یافته برا روز و بعد از  نخ

ویژه برای پوشررانی )بههای زمانی دارای همدلیل وجود بازهاسررت که به گدتنی آخرین روز هدتۀ معاملاتی مدنظر محاسرربه شررده اسررت.

سیل خودهم  ،تر از یک هدته( و درنتیجهولانیهای زمانی طبازه ستگی ایجاد پتان صحیح نیوی وست   2ب سب  برای 3در خطاها، از ت آمارۀ  ۀمحا

t استداده شده است. 

با شررده توجه دارد.  پرشرردت بررسرری   ۀهار هدتۀ معاملاتی اطراف هدتچهای مازاد هدتگی در ، به بازدهلجدواز این «  »تابلوی 

 .شودمی سیصورت آماری بررکاهش یا افزایش بازده مازاد در هر هدته بهتابلو،  این استداده از اطلاعات

( در پس افزایش در 1گذاران حقیقی )دهک شررود که فروش پرشرردت سرررمایهمشرراهده می 5 جدول« الف»در خط اول از تابلوی 

 ۀو میانگین بازده مازاد در بازدرصرد   1/2روش پرشردت،  ف ۀدتهقبل از  ۀروز20 ۀها بوده اسرت. میانگین بازده مازاد در باز قیمت سرهم 

. است های قبل از فروش پرشدت همگی ازنظر آماری معنادار  مربوط به بازهی هااست. این بازده  درصد  83/0 ،قبل از آن هدته ۀروزپنج

سهام در بازه  اینخط آخر از این تابلو در  سرمایه  ریخهای زمانی قبل از جدول مربوط به روند قیمتی  گذاران حقیقی )دهک د پرشدت 

 ۀماقبل هدت ۀدتطور متوسط سهام ابتدا کاهش قیمتی و سپس در ه   خرید پرشدت، به  ۀقبل از هدت ۀروز10تا  هروز20 ۀ( است. در باز 10

شته و هم  مدنظر ست آماری معنادار ازلحاظ طبق این دو جدول گی افزایش قیمتی دا سوم این تابلو،  ا شابه برای  نت. در خط دوم و  ایج م

 .به دست آمد 5 برای خرید( برای جدول 10 و 9برای فروش و دهک  2و  1سبدهای با شدت کمتر )دهک 

بازده هدتگی سررهام در حوالی  5 از جدول«  »ر تابلوی گذاران حقیقی، دتعریف بهتری از رفتار معاملاتی سرررمایه داشررتنبرای 

های ماقبل از هدتۀ معاملاتی پرشدت، برای هر چهار سبد   ده است. طبق این تابلو، در هدته زمانی هدتۀ معاملاتی پرشدت آنها بررسی ش   

سی  س   برر شاهده     ۀبت به هدتشده، افزایش بازده مازاد هدتگی در هر هدته ن شته م  ۀدیگر بازده مازاد هدتگی در هدت بیانبه  شود؛ میگذ

خرید یا  ۀقبل از هدت ۀهدت چهارقبل و آن نیز از بازده  ۀزده از بازده سرره هدتقبل آن و این با ۀماقبل هدتۀ معاملاتی پرشرردت از دو هدت

ها که مربوط به روند بازده مازاد هدتگی سهام پیش از هدتۀ  فروش پرشدت بیشتر بوده است. با دقت به معناداری آماری همۀ این بازده   

گران مومنتوم و نه ه معاملهن ،گذاران حقیقیایران، سرررمایهکه در بازار سرررمایۀ شررود معاملاتی پرشرردت اسررت، اینگونه اسررتنتاج می 

های متوالی، دسررت به خرید یا مازاد هدتگی سررهام طی هدته گرانی هیجانی هسررتند که با افزایش میزان بازدهگرای، بلکه معاملهخلاف

با توجه هم    فروش آن می ند. حال  به تابلوی    زن ت «  »و « الف»زمان  ته    که اگر این  شرررودمیه گد بازده مازاد هدتگی در هد های  افزایش 

در حالی که اگر  ؛گذاران حقیقی دیده شررده اسررتفروش پرشرردت از سرررمایه متوالی با افزایش مداوم قیمت همراه بوده باشررد، عموماً

گذاران حقیقی خرید ش آن همراه باشد، سرمایه  قیمت سهام و سپس افزای   ۀهای متوالی با کاهش اولیبازده مازاد هدتگی در هدته افزایش

 اند.پرشدت داشته

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 

                                                                 
1. Cumulative Return 
2. Autocorrelation 
3. Newey-West Correction 
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 یقیحق گذارانهیمعاملات پرشدت سرما رامونیپ و براساس بازده بازار یافتهتعدیل یهابازده( 5) جدول

Table (5) Market-Adjusted Returns around Intense Individual Trading 

 گذاران حقیقیت سرمایهافته براساس بازده بازار در حوالی زمانی معاملات پرشدیتعدیلۀ های انباشتتابلوی الف: بازده

 k= -20 k= -15 k= -10 k= -5 k= 0 k= 5 k= 10 k= 15 k= 20  سبد

 فروش شدید
میانگی

 ن
**0/0210 **0/0188 

*0/0151

* 

*0/0083

* 

*0/0044

* 

0/0008 0/0000 
-

0/0008 
-0/0007 

 t (20/40) (21/60) (22/10) (19/40) (10/50) (1/95) (-0/03) (-0/91) (-0/74)آمارۀ  (1)دهک 

 نسبت شدیدفروش به
میانگی

 ن
**0/0159 **0/0137 

*0/0101

* 

*0/0049

* 

*0/0020

* 
0/0003 0/0000 

-

0/0007 
-0/0010 

 t (21/30) (21/80) (20/70) (16/20) (6/87) (1/12) (-0/04) (-1/16) (-1/46)آمارۀ  (2و  1)دهک 

 نسبت شدیدخرید به
میانگی

 ن
*0/0020 **0/0032 

*0/0037

* 

*0/0030

* 

*0/0079

* 

*0/0011

* 

*0/0014 *0/0015 0/0011 

 t (2/87) (5/37) (8/02) (10/40) (24/50) (3/72) (2/91) (2/36) (1/52)آمارۀ  (10و  9)دهک 

 خرید شدید
میانگی

 ن
**0/0034 **0/0048 

*0/0057

* 

*0/0044

* 

*0/0123

* 
*0/0013 

*0/0021

* 
*0/0022 0/0015 

 t (3/60) (5/98) (9/03) (11/20) (26/70) (3/31) (3/25) (2/59) (1/48)آمارۀ  (10)دهک 

 گذاران حقیقیسرمایهافته براساس بازده بازار در حوالی زمانی معاملات پرشدت یهای هفتگی تعدیلتابلوی ب: بازده

 k= -20 k= -15 k= -10 k= -5 k= 0 k= 5 k= 10 k= 15 k= 20   سبد

 0/0024** 0/0012** میانگین فروش شدید
*0/0048

* 

*0/0083

* 

*0/0044

* 

0/0008 -0/0008 
-

0/0006 
0/0001 

 t (3/40) (6/23) (11/90) (19/40) (10/50) (1/95) (-2/00) (-1/44) (0/18)آمارۀ  (1)دهک 

نسبت فروش به

 شدید
 0/0023** 0/0015** میانگین

*0/0039

* 

*0/0049

* 

*0/0020

* 

0/0003 -0/0003 
-

0/0005 
-0/0004 

 t (5/27) (8/05) (13/20) (16/20) (6/87) (1/12) (-1/15) (-1/72) (-1/34)آمارۀ  (2و  1)دهک 

 میانگین نسبت شدیدخرید به
-

**0/0010 

-

**0/0006 

*0/0002

* 

*0/0030

* 

*0/0079

* 

*0/0011

* 
0/0001 

-

0/0001 
-0/0003 

 t (-3/85) (-2/19) (0/78) (10/40) (24/50) (3/72) (0/46) (-0/18) (-1/07)آمارۀ  (10و  9)دهک 

 میانگین خرید شدید
-

**0/0013 

-

**0/0008 
0/0006 

*0/0044

* 

*0/0123

* 
*0/0013 0/0004 

-

0/0002 
-0/0008 

 t (-3/77) (-2/36) (1/56) (11/20) (26/70) (3/31) (0/90) (-0/38) (-2/08)آمارۀ  (10)دهک 

هریک  یهر سهم در هر سبد برا یبرا ۀ تعدیلی براساس بازده بازار، هشت بازده انباشت«الف»در تابلوی است(:  20و  15، 10، 5 ریاز مقاد یکیبرابر با  k)در همگی 

 نیآخربا برابر  tکه  ی( در حالt+1, t+k) یهابازه ،است شدهیبررس ۀروز هدت نخستین با برابر tکه  ی( در حالt-k, t-1) یهابازه: شودمحاسبه می ریز یهااز بازه

براساس بازده  یهدتگ یلیتعد یها، بازده« »است. در تابلوی  شدهیبررس ۀروز هدت نیآخر با برابر tی که ( در حالt+1, t+k) یهابازهاست و  شدهیبررس ۀهدتروز 

روز  نخستین با برابر tکه  ی( در حالt-k, t-k+4) یهاروزه( است: بازهپنجهدتۀ معاملاتی ) کیشود که هریک شامل محاسبه می ریز یهاهریک از بازه یبازار برا

دهندۀ نشان *دهندۀ معناداری در سطح یک درصد و نشان ** است. شدهیبررس ۀروز هدت نیآخر با برابر tکه  یدر حال )t+k4-t+k ,( یهابازهو  است شدهیبررس ۀهدت

 های دوطرفه لحاظ شده است.(معناداری در سطح پنج درصد است )هر دو در آزمون
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از  کیچیه عموماً ،و درواقع نیست  یآمار یمعنادار ی، دارا5 بعد از هدتۀ معاملاتی پرشدت، طبق هر دو تابلو از جدول  سهام بازده 

شته و چه هدتگ  ها،بازده سبد  کیچیه یبرا ،یچه انبا شدت   یزمان یهااز بازه کیچیو چه فروش، در ه دیچه خر ها،از  بعد از هدتۀ پر

 .با صدر ندارد یتداوت معنادار یمعاملات

شداف  ندادبرای ارائه سرمایه تحلیل  سی دقیق   تری از رفتار معاملاتی  ست برر سبی هر  گذاران حقیقی بهتر ا تری از میانگین قیمتی ن

و  « الف» تابلویزمان از اطلاعات هم طوربهشرود. برای این کار   انجامدر روزهای ماقبل هدتۀ معاملاتی پرشردت   گذاریسربد سررمایه  

، میانگین قیمت روز قبل از هدتۀ پرشررردت معاملاتی برای هر 100با فرض اینکه مقدار ریالی . شررروده میبهره گرفت 5در جدول «  »

سرمایه  چهار  شود، میانگین قیمت هر   گذاریسبد  سبه   20و  16، 15، 11، 10، 6، 5برای  سبد لحاظ  . شود میروز قبل از آن هدته محا

 نمایش داده شده است. شاخصها با استداده از بازده با فرض تعدیل بازده سبداین محاسبات برای هر چهار  ۀنتیج 1 شکلدر 

 

 
 

 یقبل از هفتۀ پرشدت معاملات یدر روزها یگذارهیسرما هایسبد ینسب متیق نیانگیم( 1)شکل 

Figure (1) Relative Time-Series Mean of Trading Portfolios’ Prices in the Previous Intervals of Individu al  

Intensive Trading 
 

نسبت  های متوالی دست به فروش پرشدت یا به  قیمتی سهام پس از هدته  گذاران حقیقی پس از صعود اکید ، سرمایه شکل طبق این 

شدت می  شدت یا به پر سرمایه        زنند. معاملات طرف خرید پر سط  سهام تو شدت  سبت پر گذاران حقیقی نیز پس از افزایش قیمت در ن

ست   صعود در   ؛سهام ا ست و      هروز20 ۀبازبا این تداوت که این  سبت به معاملات فروش پرشدت کمتر ا سهام طی   طورهمینن قیمت 

ست.        های متوالی بههدته شته ا شد ندا سرمایه    طوربهصورت اکید ر شخص،  سهام در آنها  گذاران حقیقی پس از هدتهم هایی که قیمت 

 زنند.دست به خرید پرشدت سهام می ،ما بازده معناداری داردا است؛ گیری نداشتهنوسان چشم

سی آن     ضوع دیگری که برر ست  مهممو سرمایه   بح  ادامه ،ا سط  گذاران داربودن یا نبودن روند وجود عدم تعادل در معاملات تو

دتۀ معاملاتی پرشدت نشان   در حوالی زمانی ه 10و دهک  1برای دهک  NIT، میزان 2 شکل شده است. در   های بررسی حقیقی در بازه

 داده شده است.
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 یقیحق گذارانهیمعاملات پرشدت سرما یزمان یدر حوال NITمقدار ( 2) شکل

Figure (2) NIT Around Intense Individual Trading 
 

شدت  روزه( پنجمعاملاتی ) هایهریک از هدته درهدتگی  NITمقادیر میانگین  2 شکل در   گذاران حقیقیسرمایه حول معاملات پر

ست.    شده ا شدت، هرچند دارای  های زمانی قبل و بعد از هدتهدر بازه NITمیزان  ،شکل این با توجه به  نمایش داده  های معاملاتی پر

 (.است متبت ارزیابی شده 3بزرگی برابر نیست، بسیار نزدیک به میزان نرمال است )میزان آن با توجه به جدول 

ستنتاج می  5 و جدول 2 شکل با توجه به  سی  ۀهدت نهکه طی شود  اینگونه ا سرمایه   متوالی برر دقیق در طور بهگذاران حقیقی شده، 

 ۀدقیق هدتطور بهای وجود ندارد و آن هدته زنند که بعد از آن بازده مازاد هدتگی یا انباشرررتهای دسرررت به معاملات پرشررردت میهدته

ست و در   نهمرکزی این  شت هدته ا به میزان نرمال آن  NITمرکزی(، مقدار  ۀبعد از آن هدت ۀهدت چهارقبل و  ۀهدت چهارتۀ دیگر )هد ه

 کند.میل می

 نشیبخش با چ نیدر ا. هاداده ۀدوگان نشیمدت سررهام ازطریق چبازده کوتاه یریپذینیبشیپ یبررسرردوم عبارت اسررت از  روش

شک مجدد داده سبت متداوت با آنیه در بخش به یهاسبد  لیها و ت سهام با  بازده کوتاه یایشد، ارتباط پو  دهیقبل د ن با لحاظ  NITمدت 

 است. نکل آ یحجم معاملات گریبار بازده گذشتۀ سهام و بار دکی ریمتغ نیکه ا شودیمبررسی  گرید یریزمان متغهم

سی موضوع   سهام در پنجک  سبد ازطریق جای  25، مدتبر بازگشت بازده کوتاه نخست مبنی  برای برر ستقل  ساس  گیری م هایی برا

یافته شود. برای هر سبد میزان بازده تعدیل  شده تشکیل می  بررسی  ۀبرای هدت NITبندی دهک هایی براساس رتبه بازده هدتگی و پنجک

 شود.میمشاهده  6و نتایج آن در جدول شده محاسبه بررسی ۀبعد از هدت ۀبراساس بازار در هدت

 قید گذاشته شده   NITشده در حالی که روی  نمونه بررسی  ۀشواهد آشکاری از بازگشت بازده در باز    6 از جدول« الف»در تابلوی 

)ستون   1)ستون پنجم( و فروش پنجک   5شود. دو ستون آخر این تابلو بازده نهایی حاصل از راهبرد خرید پنجک    ، مشاهده نمی است 

ترین بازده بود )که طی آن سبد با مندی شدنید. اگر راهبرد بازگشت بازده برای کسب سود استدادهکنمیرا بررسی اول( و معناداری آن 

پنجک  - 1پنجک »شود(، بازده نهایی مربوط به ستون   گذشته فروخته می  ۀترین بازده در هدتگذشته خریداری و سبد با متبت   ۀدر هدت

شان می « الف»بود. تابلوی باید مندی و معنادار می «5 شت بازده در نمون از این جدول ن سی  ۀدهد بازگ  طور؛ همینشده وجود ندارد برر

)سررتون پنجم( و فروش  5به طوری که با خرید پنجک  ؛ماندباقی می اسررت، گذشررته بوده ۀگونه که در هدتهمان ها عموماًروند بازده

 شود.متوسط سود نهایی متبت و معناداری حاصل می طوربه )ستون اول(، 1پنجک 

شاهد  شته با پیش   نیز 6 از جدول« الف»روند تغییرات ردیدی در همان تابلوی  ۀبا م صی در هر پنجک بازده گذ روی از ، الگوی خا

شت  ۀفروش هدت شت  ۀ( به خرید هدتNITگذاران حقیقی )پنجک اول سرمایه  ۀگذ ( وجود NITی )پنجک پنجم گذاران حقیقسرمایه  ۀگذ

سهم     بارۀ ندارد. دو ردیف پایینی در این تابلو اطلاعاتی در شامل  سبدی  شدت را     ۀهایی که در هدتبازده نهایی خرید  شته خرید پر گذ

(، در هر پنجک بازده NIT)پنجک پنجم ه گذشته فروش پرشدت داشت    تۀهایی که در هد( و فروش سهم NIT)پنجک پنجم ه تجربه کرد
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 یآمار یمعنادار یتابلو دارا نیآخر ا فیسبدها با توجه به رد نیاز ا کیچیاست. سود ه کردههای این تابلو( ارائه )به تدکیک در ستون

 ندارد.  یبا صدر تداوت معنادار یراهبرد از منظر آمار نیسود حاصل از ا گریبه عبارت د ست؛ین

شده بررسی ۀبینی بازده سهام در هدتقابلیت پیش NITکه  شودمیاینگونه استنتاج  6 از جدول« الف» یتابلو، با توجه به یطور کلبه

شاهدات این تابلو  ؛ را ندارد ستداده از م  NITپذیری بازده توسط  بینیاحتمال پیش حال .شود بازگشت بازده رد می  ۀفرضی  ،همینین با ا

ستگی آن با حجم  دلیل همبه سی می ب ساس مطالعات مختلف ازجمله  ؛ چونشود معاملاتی برر (، 2001) 1، کنیل و مینگلگرینگراویس برا

 مدت مرتبط است.های کوتاهبازدهحجم معاملات به  (2002) 3( و لورنت، گیلرمو، مایکلی، سار و ونگ1994) 2کنراد، حامد و نیدن

 

 
 

 سبد یسازمرتب کردیبازده با رو یریپذینیبشیپ( 6) جدول

Table (6) Return Predictability Using Portfolio Sorting Approach 

 NITپذیری بازده هفتگی با استفاده از بازده گذشته و بینیتابلوی الف: بررسی پیش

   بازده 

NIT  آمارۀ  5نجک پ - 1پنجک  5پنجک  4پنجک  3پنجک  2 پنجک 1پنجکt 

 (4/3047) 0/0039** 0/0028 0/0005 0/0012- 0/0005- 0/0011- 1پنجک 

 (3/1741) 0/0032** 0/0015 0/0010- 0/0014- 0/0009- 0/0016- 2پنجک 

 (2/4602) 0/0027** 0/0014 0/0007- 0/0005- 0/0010- 0/0013- 3پنجک 

 (6/2323) 0/0069** 0/0044 0/0003 0/0004- 0/0018- 0/0025- 4پنجک 

 (5/2656) 0/0053** 0/0045 0/0012 0/0007- 0/0010- 0/0008- 5پنجک 

   0/0017 0/0007 0/0006 0/0005- 0/0003 5نجک پ - 1پنجک 

   t (0/3375) (-0/6184) (0/7307) (0/9014) (1/8204)آمارۀ 

 NITپذیری بازده هفتگی با استفاده از حجم معاملات گذشته و بینیتابلوی ب: بررسی پیش

   حجم معاملات 

NIT  آمارۀ  5نجک پ - 1پنجک  5پنجک  4پنجک  3پنجک  2پنجک  1پنجکt 

 (1/0148) 0/0009 0/0006 0/0002- 0/0002- 0/0008 0/0003- 1پنجک 

 (0/6358) 0/0006 0/0004- 0/0014- 0/0001 0/0011- 0/0010- 2پنجک 

 (0/2303-) 0/0002- 0/0010- 0/0010- 0/0002 0/0005- 0/0007- 3پنجک 

 (1/2573) 0/0012 0/0004 0/0005- 0/0003- 0/0007 0/0007- 4پنجک 

 (3/1017) 0/0029** 0/0022 0/0009 0/0004 0/0001- 0/0007- 5پنجک 

   0/0016* 0/0011 0/0006 0/0009- 0/0004- 5نجک پ - 1پنجک 

     t (-0/4817) (-0/9340) (0/6884) (1/3035) (2/1204)آمارۀ 

                                                                 
1. Gervais, Kaniel and Mingelgrin 
2. Conrad, Hameed and Niden 
3. Guillermo, Michaely, Saar and Wang 
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 NIT نیانگیم ۀسیا مقاب والصاق  یپنجک سبد 5تا  1از  یکیکه هر سهم در هر هدته به  است صورت نیدر هر دو تابلو به ا NITمربوط به  یهاپنجک نییروند تع

مربوط به بازده  یهاپنجک لیتشک یبرا «الف»د. در تابلوی شویقبل آن ساخته م ۀهدت نههمان سهم در  یهدتگ NIT نیانگیمدنظر با م ۀآن سهم در هدت یهدتگ

بازده  نیانگیمدنظر با م ۀقبل از هدت ۀهر سهم در هدت یبازده هدتگ نیانگیم ۀسیبا مقا والصاق  یپنجک سبد 5تا  1از  یکیهر سهم در هر هدته به ، گذشتۀ سهام

 5تا  1از  یکیر هدته به هر سهم در ه ،یمربوط به حجم معاملات یهاپنجک لیتشک یبرا نیز « »در تابلوی  .شودیقبل آن ساخته م ۀهدت نههمان سهم در  یهدتگ

قبل آن ساخته  ۀتهد نههمان سهم در  یحجم معاملات هدتگ نیانگیمدنظر با م ۀهر سهم در هدت یحجم معاملات هدتگ نیانگیم ۀسیبا مقا والصاق  یپنجک سبد

سبد  25 نیهریک از ا یارا بر براساس بازده بازار یافتهتعدیل یهااز بازده یزمان یسر یهانیانگیاز م یگزارش جدولاین از «  »و « الف»تابلوی . شودیم

 درصد است. 5دهندۀ معناداری در سطح نشان *درصد و  1دهندۀ معناداری در سطح نشان ** .دهدیارائه م شدهدادهتوضیح
 

سی این موضوع،    یبرا سهام در پنجک  سبد ازطریق جای  25برر ستقل  ساس بازده هدتگی و پنجک گیری م ساس  هایی برا هایی برا

و بازده شاخص  یافته براساس بازده بازار  شود. برای هر سبد میزان بازده تعدیل  شده تشکیل می  بررسی  ۀبرای هدت NITبندی دهک رتبه

 ارائه شده است. 6 از جدول«  »شود که نتایج آن در تابلوی شده محاسبه میبررسی ۀبعد از هدت ۀدر هدت

بینی بازده ت پیشمسررتقل قابلی طوربهو حجم معاملات  NITیک از متغیرهای شررود که هیچمشرراهده می 6 جدول«  »در تابلوی 

د و فروش آنهایی که در پنجک جای دارن NITهایی که در پنجک پنجم راهبرد خرید سرررهم مشرررخص، طوربهآیندۀ سرررهام را ندارد. 

همینین راهبرد خرید  ؛کندهای مربوط به حجم معاملاتی، سود نهایی معناداری را تولید نمی یک از ستون هستند، در هیچ  NITنخست  

هایی که در پنجک نخست آن هستند نیز سود نهایی معناداری مو فروش سه اندحجم معاملاتی بوده NITهایی که در پنجک پنجم سهم

 کند.حاصل نمی NITهای مربوط به یک از ردیفرا در هیچ

ته که هیچ  تۀ متعاقب را ندارد، برخلاف     و حجم ریالی معاملات قابلیت پیش   NITیک از متغیرهای این یاف بینی بازده سرررهام در هد

ست نتایج به ست که قبل  د شد؛ مانند مطالعۀ   آمده در بعضی از مطالعاتی ا شاره  ( 2001) نینگلگریو م لیکن مون،یس  س،یگراوتر به آنها ا

ش  صرف در بازده آن وجود دارد یا قیمت   که این نتیجه را در بر دا سهم، انتظار  ها پس ت که پس از وجود حجم زیاد در معاملات یک 

شوخ  اینها در این مطالعه به هایی از حجم زیاد معاملات میل به افزایش دارند کهاز وجود دوره شدن  ست   دلیل وارد شده ا هایی ارزیابی 

سهم، توجه معامله    درشود.  گران وارد میکه به مطلوبات معامله سهم  صورتی که وجود حجم زیاد در معاملات در یک  گران را به آن 

سرمایه      شناخت  ضیۀ  ستدلال می     1987) 1متال در مطالعۀ مرتن طوربهگذار )جلب کند، فر ست( اینگونه ا شده ا کند که در این ( آورده 

 یابد.بهتر افزایش می 2دلیل تسهیم ریسکحالت، ارزش سهم به

سرمایه      منطق شود که  شته  ست که اینگونه پندا سهم ی ا سهمی    ها را دنبال نمیگذاران حقیقی همواره همۀ  ست به  کنند؛ اما ممکن ا

سانه       شوخ حجمی معاملات، توجه ر شوند که  صورتی جذ   ستدلال اظهار می   خاص در  شد. این ا دارد که ها را به آن جلب کرده با

شتن   سرمایه   روی متغیری که بهقیدگذا صرفه در    کند، بهگیری میگذارن حقیقی را اندازهصورت خاص معاملات  صورت بالقوه میزان 

در  NITدهندگی دهد. هرچند در این پژوهش، این قید با هدف بررسی میزان توضیحبازده حاصل از حجم زیاد معاملات را توضیح می

ضور ن   بازده کوتاه سهام بدون ح ست و همان    مدت  شده ا شته  صل    طور که پیشقش حجم معاملاتی گذا شد، این نتیجه حا تر هم گدته 

 دهندگی را ندارند. تغیر، با اعمال قید روی دیگری، این قدرت توضیحمیک از این دو گشت که هیچ

ست از   س  یساز ادهیپدرنهایت، روش آخر عبارت ا س  برای ونیرگر سی ب یرهایزمان تأثیر متغهم یبرر سی تأثیر   . برایشده رر برر

سهام، از یک پذیری بازده کوتاهبینیو بازده گذشته روی پیش  NITزمان حجم معاملات، هم سیون   مدت  های فاما و مکب  سری از رگر

ستداده می  سی  شود. ا سبات ساله های بازۀ نهشده، در نظر گرفتن کل داده درواقع، برای مطالعۀ متغیرهای برر کند و را کم می ، دقت محا

 ی هر سال اعمال شود تا ضرایب سالانه در نتیجۀ نهایی لحاظ شود.های مدنظر برالازم است رگرسیون

                                                                 
1. Merton 
2. Risk Sharing 



 

 1400بهار ( 32شماره پیاپی )، اول، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                        134

 
پیداسررت،  7 طور که از جدولهمان. سررازی چهار مدل رگرسرریون با رویکرد فاما مکب  ارائه شررده اسررت نتایج پیاده 7 در جدول

سیون  NITضرایب مربوط به دهک   صدر   بازار عموماً ۀمتغیره و چه چندمتغیره به تدکیک اندازای تکهچه در رگر تداوت معناداری با 

مدت معنادار متبتی میان بازده گذشته و بازده کوتاه ۀرابط طبق این جدول، های دو بخش قبل سازگار است.ندارد که این مشاهده با یافته

بازده گذشررته در این   دهندگی متغیر مربوط بهقدرت توضرریح  ،. درواقعسررهام در همۀ گروههای مربوط به ارزش بازار برقرار اسررت  

معناشدن معناداری احتمالی آن دو متغیر سبب بی ،و معنادار است که وجود این متغیر در کنار متغیرهای دیگر زیادها به قدری رگرسیون

 .نیز شده است

های متوسط است؛ زیرا این در سهم NITاری ضریب متغیر دهک شود، معناداری آمبرداشت می 7نکتۀ جالب توجهی که از جدول 

 زمان، قدرت خود را حدظ کند.هم طوربههای بازار در حالی است که گویی این معناداری به میزانی نبوده است که با لحاظ همۀ سهم
 
 
 
 
 
 
 

 فاما مکبث کردیمدت سهام با روبازده کوتاه یریپذینیبشیپ یبررس برای ونیچهار مدل رگرس یسازادهیپ( 7) جدول
Table (7) Return Predictability: Fama–MacBeth Approach 

 2R تعداد مشاهدات (t)آمارۀ  ضریب ثابت (t)آمارۀ  دهک حجم (t)آمارۀ  NITدهک  (t)آمارۀ  بازده گروه ۀانداز

 هاهمۀ سهم

**0/0646 0/0000 0/0001 -0/0004 
100,377 0/044 

(0/008) (0/000) (0/000) (0/001) 

  **0/000245 **0/00138- 
100,377 0/011 

  (0/000) (0/000) 

 0/0001  -0/0005 
100,377 0/008 

 (0/000)  (0/000) 
**0/0643   0/0000 

100,377 0/028 
(0/008)   (0/000) 

 های کوچکسهم

**0/0666 0/0000 0/0000 0/0007 
33,459 0/080 

(0/011) (0/000) (0/000) (0/001) 

  0/0002 0/0001 
33,459 0/022 

  (0/000) (0/001) 

 0/0001  0/0000 
33,459 0/016 

 (0/000)  (0/001) 
**0/0684   0/0004 

33,459 0/046 
(0/011)   (0/000) 

 های متوسطسهم

**0/0536 *0/000184- -0/0002 0/0015 
33,460 0/097 

(0/012) (0/000) (0/000) (0/001) 

  -0/0001 -0/0006 
33,460 0/029 

  (0/000) (0/001) 

 -0/0001  -0/0001 
33,460 0/023 

 (0/000)  (0/001) 
**0/0520   -0/000418 

33,460 0/050 
(0/011)   (0/000) 
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 های بزرگسهم

**0/0548 0/0001 0/000177 -0/0012 
33,458 0/102 

(0/013) (0/000) (0/000) (0/001) 

  **0/000278 *0/00166- 
33,458 0/027 

  (0/000) (0/001) 

 0/0001  -0/0004 
33,458 0/028 

 (0/000)  (0/001) 
**0/0600   -0/0002 

33,458 0/054 
(0/012)     (0/000) 

منظور بهارائه شده است.    هاه بازدهمربوط ب ریمقاد لیتعد برایفاما مکب  با استداده از بازده بازار   کردیبا رو ونیچهار مدل رگرس  یساز ادهیپ جینتا فوق در جدول
  برای یدهک یبندعاملات به رتبهمربوط به حجم م ریمقاد و« NITدهک »با نام  یریسراختن متغ  برای یدهک یبندبه رتبه NIT ری، مقادهای قبلسرازگاری با بخش 

سهم با مقا  یکه هریک برا ابدییم رییتغ «مدهک حج»با نام  یریساختن متغ    یمتناظر مربوط به همان متغیر و برا ریشده در هر هدته، با مقاد متغیر بررسی  ۀس یهر 
و دهک حجم   NITهک د ،بازده یرو t ۀبازده هدت ونیبه کار گرفته شرده عبارتند از: رگرسر   ونیرگرسر  یهامدل .دیآیگذشرته به دسرت م   ۀهدت نههمان سرهم در  

دهک   یرو tبازده هدتۀ  ونیرگرسررو  t-1در هدتۀ  NITدهک  یرو tبازده هدتۀ  ونیرگرسرر ،t-1بازده در هدتۀ  یرو tبازده هدتۀ  ونی، رگرسررt-1 ۀدر هدت یمعاملات
س . t-1در هدتۀ  یحجم معاملات سهم  :که عبارتند از شود یصورت مجزا انجام م چهار گروه به یرو هاونیرگر سهم    یهاهمۀ  سه گروه از  ها به  موجود در بازار و 

س  نیا یساز ادهیپ یارزش بازار آنها. برا کیتدک ستداده فاما مکب   از روش ،هاونیرگر مدنظر در  یرهایمتغ یرو یمقطع ونیرگرس  کی ،آن ابتدا یکه ط شود یم ا

سر    یآمار یهاسپس آزمون و دته گرفته هر ه ساس  صل  یهانیتخم یزمان یبرا شان  ** شود. اجرا می بیضرا  یبرا حا سطح  ن صد و   1دهندۀ معناداری در   *در

 درصد است. 5دهندۀ معناداری در سطح نشان

 

 شنهادهایپ و جینتا

سرمایه )های این پژوهش یافته سرمایۀ  گذاران حقیقی در بازامطالعه روی   چهارحاکی از  (1397تا  1388 ۀسال نهزمانی  ۀایران در بازر 

 اصلی است: ۀنتیج

شخاص حقیقی ارتباط     شدت ا سهامی که در آن این رفتار معاملاتی     کامل معناداریطور بهخرید و فروش پر شتۀ  دارد با بازده گذ

شده   ست؛   پرشدت دیده  شته،   هرچند جهت این معاملاتا ست که    یپیرودر ارتباط با بازده گذ الگوی خاصی نبوده و به همین دلیل ا

نه  مدت،شررده و در افق زمانی کوتاههای بررسرریدر طی سررال گذاران در بازار سرررمایۀ ایراناین سرررمایه ،های این پژوهشطبق یافته

سرمایه مومنتوم و نه خلاف گذارانسرمایه  سرمایه   شوند قلمداد می 1روروندیا دنباله گذاران هیجانیگرای، بلکه  ست که  گذاران .گدتنی ا

ها افزایش قیمت بیشررتری رخ داده دهند و در صررورتی که طی این بازدهحقیقی به بروز بازده طی چند هدتۀ متوالی واکنش نشرران می

 یبروز رفتار معاملات ینیبشیپ تیبازده گذشررتۀ سررهام قابل گریبه عبارت دباشررد، تمایل آنها به فروش سررهام بیش از خرید آن اسررت؛ 

 کند.نمی ینیبشیرا دارد؛ اما جهت آن را پ یقیحق گذارانهیسرما

سی  سال نهدر کل  صورت کنت    ) NITمیزان  ،شده برر شته و حجم معاملاتی و چه در  صورت کنترل بازده گذ شدن رلچه در  ( آنها ن

 مدت آتی سهام نداشته است. ارتباطی با بازده کوتاه

مگر اینکه  باشد؛ حقوقی  گذارانسرمایه تأمین نقدینگی مورد نیاز  برایگذاران حقیقی معاملات پرشدت سرمایه  رسد که  به نظر نمی

پس از بروز رفتار . گذاران حقیقی بدون دریافت امتیازهای قیمتی از سررروی آن نهادها حاضرررر به تأمین این نقدینگی باشرررندسررررمایه

سرمایه   سهام معامله گونه بازگشت معک حقیقی هیچگذاران معاملاتی پرشدت از  ست تا توجیهی برای   شدۀ وس بازده در  آنها رخ نداده ا

 .این تأمین نقدینگی باشد

همان  یبرا گذارانبا جمع فروش این سرمایه وز برای یک سهمگذاران حقیقی و حقوقی در یک راز آنجایی که جمع خرید سرمایه

، اینگونه استنتاج (1در معادلۀ ه شدبوده است )تعریف NITمبنای محاسبات این پژوهش براساس  برابر است و اینکه سهام همان روز و

گذاران حقوقی برای سرمایه NITپذیر است؛ با این تداوت که متغیر میمگذاران حقوقی نیز تعشود که نتایج این پژوهش برای سرمایهمی

 معکوس است.

                                                                 
1. Trend follower 
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 شود:می ارائه رت زیرصوبه ی برای مطالعات آتیهایپیشنهاد

امکان اما با رویکرد مشرابه این پژوهش،   گذاران حقیقی،پرشردت سررمایه   معاملات تر قبل و بعد ازهای زمانی طولانیبا لحاظ بازه

ضوعات    سی مو سی همینین  وجود دارد؛تر طولانیشده در این پژوهش در افق زمانی  مطالعه برر ی تأثیرگذاری و تأثیرپذیر نیاز به برر

در مطالعات آتی  ،تر از آنیه در این پژوهش لحاظ شد طولانیهای زمانی گذاران حقوقی در بازار سرمایۀ ایران در بازه معاملات سرمایه 

 وجود دارد.

شت  نگه یگذارو تأثیر یریپذتأثیر یبررسر  یشرد؛ اما جا  یمعاملات پرشردت بررسر   یگذارو تأثیر یریپذپژوهش، تأثیر نیدر ا دا

 است.  یبازار سرمایۀ ایران همینان خال ادبیات در یو حقوق یقیحق گذارانهیمدت سهام توسط سرمایطولان

کنندگان نقدینگی مورد نیاز گذاران حقیقی تأمینارائه دهد که آیا سررمایه  ای به این پرسرش جانبهههماین پژوهش نتوانسرت پاسر    

حاضر به اعطای   ،نهادهای حقوقی برای تأمین نیازهای فوری خود به نقدینگیزیرا فرض شد که  ؛ گذاران حقوقی هستند یا خیر سرمایه 

ستند  امتیازات قیمتی در بازه سرمایه   وهای زمانی کوتاهی ه صورتی که  از  ،گذاران حقیقی در طرف مقابل معاملات آنان قرار بگیرنددر 

ضیه را رد کرد؛  تنها. این پژوهش شوند مند میاین امتیازات بهره ست نهادهای حقوقی از روش  ،اما درواقع این فر های دیگری ممکن ا

گذاران حقیقی نقشرری در تأمین نیازهای ها، سرررمایهمند شرروند و همینین ممکن اسررت در آن روشنیز برای تأمین نقدینگی خود بهره

 الدور آن نهادها داشته باشند.فی

 هموار کرده باشد. هاپرسشاین  ی برایهایبه پاس های آن، راه را برای رسیدن امید است که این پژوهش و یافته
 

 منابع فارسی

ضا  سماعیلی، محمد. )  .تهرانی، ر سی تأثیر ( 1391و ا شاخص    برر ستداده از  سرمایه بازدهی کوتاه های مهم تحلیل تکنیکی برا گذاران در مدت 

 .33-21(، 13)5، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار علمی پژوهشی ۀفصلنام .بورس اوراق بهادار تهران

فعال و مندعل در بورس اوراق بهادار تهران با  یقیحق گذارانهیعملکرد سرما یبررس ( 1398) .لیمحمد اسماع ،نژاد ییفدا . وناصر ،یدیجمش

 .40-25 ،(2)7 ،یمال نو تأمی ییدارا تیریمد .اریخودمع نرمال ریسبد و بازده غ ۀمطالع یکردهایاستداده از رو

 ییدارا تیریمد .بازار یهاگذاران در سطوح خرد و کلان و تأثیر آن در نوسان  هیسرما  یرفتار جمع ( 1396سجاد. )  دیس  ی،پاپائ. و میمر، دولو

  .166-149 ،(2)5 ،یمال نو تأمی

مهندسی مالی و مدیریت  ۀمجل. بر بازده سهاممعاملاتی مبتنیهای ثر بر استراتژیؤتحلیل عوامل م ( 1390. )حجت ،سرهنگی . وعلی ،حمانیر
 .104-79(، 9)2، اوراق بهادار

شت سیف  شم. ) الدینی، جلال.، رهنمای رودپ ساختار یبرآورد اخلال ر ( 1396ی، فریدون. و نیکومرام، ها س ها و متیق یز  اثر آن بر بازده یبرر

 .1-12(، 34)10 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار علمی پژوهشی ۀفصلنام ،پربسامد یهاو داده نگیییسوئپرتدولیوبا استداده از  سهام

راهبرد مومنتوم و تأثیر حجم معاملات سهام  یسودآور . ( 1394، عسل. ) انیو بخش  ی، مریم.شاکر مهدی.،  ،یصالح  ،.محمودی، ریش  یموسو 

 .123-107(، 25)6 ،و مدیریت اوراق بهادار مهندسی مالی ۀمجل. بر آن در بورس اوراق بهادار تهران

شم.،   شهره. )    نیکومرام، ها شاد. و یزدانی،  شتی، فریدون.، هیبتی، فر سرمایه    أت( 1391رهنمای رودپ شناختی  سوگیری  گذاران بورس اوراق ثیر 

  .81-65(، 13)5، ربهادادانش مالی تحلیل اوراق  علمی پژوهشی ۀفصلنام .تهران بر ارزشیابی سهام بهادار
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