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Abstract  
Investors' overreaction is one of the most important behavioral biases which might 

affect stocks returns so they can be priced. Furthermore, investors' overreaction 

increases trading volume, therefore it can be captured by using a measure based on 

trading volume and return sign. In this paper, we use a measure of signed volume 

(Continuous Overreaction) for calculating investors' overreaction and its relation with 

stock return in Tehran Stock Exchange using Fama-Mcbeth's (1973) regression. Also, 

we survey the return statistical significance of a trading strategy based on continuous 

overreaction measures. For doing so, we study companies listed on TSE between 2009 

to 2018. This period contains 102 months and, on average, 241 companies were studied. 

Our results show that investors' overreaction affects stock return in Tehran Stock 

Exchange. Also, the return of the trading strategy based on investors' overreaction is 

statistically significant for 12 months portfolio formation period and 6, 9, and 12 

months holding periods. 
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 چکیده

ار تواند بازده سهام را تحت تأثیر قرهای رفتاری است که میترین سوگیریگذاران یکی از مهمفراواکنشی سرمایه
جم تواند به افزایش حگذاران میگذاری برخوردار است. همچنین، فراواکنشی سرمایهترتیب از قابلیت قیمتبدیندهد. 

توان از معیار مبتنی بر حجم معاملات و گذاران میفراواکنشی سرمایهگیری معاملات بیانجامد. بنابراین، برای اندازه
 گذاران با استفاده ازگیری فراواکنشی سرمایهپژوهش حاضر به اندازهعلامت بازده سهام استفاده کرد. در این راستا، 

اوراق بهادار تهران با  و بررسی رابطه آن با بازده سهام در بورسدار )معیار فراواکنشی مستمر( معیار حجم علامت
های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت( در 3793مکبث )-استفاده از رگرسیون فاما

کارگیری روش مطالعه پرتفوی معناداری آماری بازده راهبرد خرید و پرداخته است. همچنین، با به 3379الی  3311
شرکت  243اطلاعات ماهانه گذاران مورد بررسی قرار گرفته است. برای این منظور، فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

گذاران بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. اند که نتایج نشان داد فراواکنشی سرمایهبررسی شده
ماه و دوره نگهداری  32رای دوره تشکیل گذاران بهمچنین، بازده راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

 ماه مثبت و از نظر آماری معنادار است.  32و  7، 6
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 مقدمه

ایی ترین شکل کارهای مالی برابر ارزش ذاتی آنهاست و در ضعیفداراییطبق فرضیه بازار کارا، قیمت 

یافت. اما، برخی شواهد تجربی دست  3توان با استفاده از قیمت تاریخی دارایی مالی به بازده غیرعادینمی

، 2رلتوان به بازده غیرعادی دست یافت )دیبانت و تاهای تاریخی سهام میدهد با استفاده از قیمتنشان می

(. در 3773، 6و جگادیش و تیتمن 3771، 1؛ لو و مک کینلی3771، 4؛ جگادیش3717، 3؛ زاروین3711

ارتباط با دلیل وجود بازده غیرعادی، دو دیدگاه اصلی مطرح است. برخی پژوهشگران عوامل ریسکی حذف 

؛ جورج 3773، 9ما و فرنچاند )فاگذاری را علت وجود این بازده غیرعادی عنوان کردههای قیمتشده از مدل

را به عوامل رفتاری نسبت بازده  نیبروز ا أمنشبرخی دیگر، (. 2133، 7و لوب و ریکس 2119، 1و هانگ

؛ دا و 2119، 32؛ اسپایرو و همکاران3771، 33؛ باربریس و همکاران3771، 31اند )دنیل و همکارانداده

  (.2131، 34و کرمرز و پاریک 2134، 33همکاران

ن است. گذاراتواند منشأ بروز این بازده غیرعادی باشد، فراواکنشی سرمایهعوامل رفتاری که مییکی از 

گذاران نسبت به اطلاعات جدید است. فراواکنشی منظور از فراواکنشی، واکنش بیش از اندازه سرمایه

اطلاعات جدید،  شود قیمت سهام از ارزش ذاتی خود فاصله بگیرد و سپس با ورودگذاران باعث میسرمایه

گردد )تالر و ها در جهت معکوس اصلاح میبرده و قیمت گذاری پیگذاران به اشتباه خود در قیمتسرمایه

که (. چنان2131و کرمرز و پاریک،  2119؛ اسپایرو و همکاران، 3771؛ دنیل و همکاران، 3711دیبانت، 

دهد، بررسی رابطه فراواکنشی أثیر قرار های مالی را تحت تگذاران قیمت داراییفراواکنشی سرمایه

گذاران و بازده سهام حائز اهمیت است. یکی از دلایل اهمیت واکاوی تأثیر فراواکنشی مستمر بر سرمایه

بازده سهام، امکان طراحی راهبرد معاملاتی جهت کسب انتفاع است. در صورت تأیید رابطه اخیر، باید دید 

 عاملاتی مقتضی مبتنی بر فراواکنشی مستمر بر بازار غلبه کرد.   توان با اتخاذ راهبرد مآیا می

                                                                                                                                           

1. Abnormal Return 

2. De Bondt & Thaler 

3. Zarowin 

4. Jegadeesh 

5. Lo & MacKinlay 
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8. George & Hwang 

9. Lobe & Rieks 

10. Daniel et al 
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 گذارانگذاران بر بازده سهام، ابتدا باید فراواکنشی سرمایهمنظور بررسی تأثیر فراواکنشی سرمایهبه

 گذاران،گیری فراواکنشی سرمایهگیری شود. یکی از معیارهای مرسوم اندازهبا معیار مناسبی اندازه

 ؛2119؛ جورج و هانگ، 3771؛ دنیل و همکاران، 3711شته سهام است )دیبانت و تالر، بازده گذ

 گذاران افزون بر تأثیر(. از سویی، فراواکنشی سرمایه2134و کرمرز و پاریک،  2134دا و همکاران، 

و  2117، 2؛ گلاسر و وبر2113، 3دهد )باربر و اودینحجم معاملات را نیز افزایش میها، بر بازده دارایی

( با استفاده از علامت بازده و حجم 2136) 4(. بر این اساس، بایون و همکاران2117، 3گرینبلات و کلوهارجو

گذاران معرفی کردند. منظور از فراواکنشی مستمر، سرمایه« فراواکنشی مستمر»معاملات، معیاری به نام 

دار معاملات )معیار ست. معیار حجم علامتگذاران در جهت مثبت یا منفی ادار سرمایهفراواکنشی ادامه

ارد گذاران عملکرد بهتری دگیری فراواکنشی سرمایهفراواکنشی مستمر( نسبت به بازده گذشته در اندازه

 (. 2136و همکاران،  )بایون

عنوان معیار سنجش فراواکنشی در اما، جستجوی نگارندگان نشان داد استفاده از حجم معاملات به

انجام شده در داخل کشور سابقه ندارد. این درصورتی است که استفاده از حجم معاملات برای  هایپژوهش

اندازه  همچون تأثیرتواند برخی مشکلات استفاده از بازده گذشته گذاران میگیری فراواکنشی سرمایهاندازه

( و تورش بازده 1377، (، همبستگی میان بازده سهام مختلف )لو و مک کاینلی3717شرکت )زاروین، 

( را برطرف سازد. بنابراین، هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه 3773، 1تجمعی به سمت بالا )کانراد و کائول

میان فراواکنشی مستمر و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین آزمون سودآوری راهبرد 

های پیشین در ایران، ما برخلاف پژوهشگذاران است. امعاملاتی مبتنی بر فراواکنشی مستمر سرمایه

دار محاسبه شده است. بررسی فراواکنشی گذاران با استفاده از معیار حجم علامتفراواکنشی سرمایه

گذاری تواند قیمتگذاران به عنوان موضوع پژوهش حاضر نیز از آن جهت حائز اهمیت است که میسرمایه

 ت تأثیر قرار دهد. ها و درنتیجه کارایی بازار را تحدارایی

 

 مبانی نظری 

ای کارایی دارند که کسب بازده غیرعادی )بازده فراتر از بازارهای مالی به اندازه(، 3791به زعم فاما )

های تاریخی در آنها غیرممکن باشد )شکل ضعیف بازده تعدیل شده با ریسک( با استفاده از اطلاعات قیمت

اساس بازده گذشته، سهام را به پرتفوی برنده و بازنده تقسیم نموده و  ( بر3711کارایی(. دیبانت و تالر )

 6/24راهبرد معکوس )فروش پرتفوی برنده و خرید پرتفوی بازنده در گذشته( منجر به بازده نشان دادند 

( نظریه 3771کاینلی )معنای همبستگی منفی بازده در بلندمدت است. لو و مکبهگردد که درصد می

                                                                                                                                           

1. Barber & Odean 

2. Glaser & Weber 

3. Grinblatt & Keloharju 

4. Byun et al 

5. Conrad & Kaul 
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گذاران، ( را با هدف واکاوی امکان انتساب بازده راهبرد معکوس به فراواکنشی سرمایه3711و تالر )دیبانت 

دلیل وجود کوواریانس حتی اگر همبستگی منفی بازده حذف شود، بهمورد بررسی قرار داده و دریافتند 

بازده راهبرد شان دادند ( ن3773مقطعی بازده سهام، راهبرد معکوس همچنان سودآور است. کانراد و کائول )

دلیل فراواکنشی ( است و به3711شناسی دیبانت و تالر )معکوس ناشی از وقوع یک اشتباه در روش

گذاران نبوده است. طبق یافته این پژوهش، بازده تجمعی به سمت بالا تورش دارد و مقدار تورش در سرمایه

ن امر تر است و ایهای برنده با قیمت سهام بالا بزرگهای بازنده با قیمت سهام پایین، از شرکتمیان شرکت

 تواند به بازده مثبت راهبرد معکوس بیانجامد. می

 شناختی فراواکنشی،اولین پژوهشگرانی بودند که با هدف تبیین روان( 3771دنیل و همکاران )

 پرداختند. 2ادیو خوداسن 3به بررسی رابطه پدیده فراواکنشی با دو سوگیری رفتاری فرا اعتمادی

 دست آورده، بیش ازهای خود بهگر برای اطلاعاتی که با استفاده از مهارتتحلیلهای آنان، طبق یافته

شود. اما با گذشت زمان و ورود تدریجی اطلاعات حد ارزش قائل است و این موضوع باعث فراواکنشی می

نشان دادند اگر یک سود مثبت غیرمنتظره، با ( 3771گردد. باربریس و همکاران )این فراواکنشی اصلاح می

پندارد سود شرکت دارای روند است، و اگر یک گذار مییک سود غیرمنتظره مثبت دیگر ادامه یابد، سرمایه

ت کند سود شرکگذار فرض میسود غیرمنتظره مثبت با وضعیت غیرمنتظره منفی دنبال شود، سرمایه

گذاران ناهمگون ( با تأکید بر تعامل بین سرمایه3777) 3و استین الگوی بازگشت به میانگین دارد. هانگ

 گران مومنتوم سبب فراتر رفتن قیمت از تعادل بلندمدت و پدیده بازگشتدریافتند فراواکنشی معامله

  شود.بازده می

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

گذاران به واکنش سرمایهکه  ( با مداقه در اثر مالیات چنین استدلال کردند2119) جورج و هانگ

گذاران شود. بنابراین، فراواکنشی سرمایهمدت باعث ایجاد بازگشت بازده میای در بلندسود سرمایه مالیات

گذاران ( به این نتیجه رسیدند که سرمایه2119دلیل وقوع بازگشت بازده باشد. اسپایرو و همکاران ) تواندنمی

( پس 2133ت به اخبار خوب فروواکنشی دارند. به نظر لوب و ریکس )نسبت به اخبار بد فراواکنشی و نسب

 گذارانگردد که ناشی از فراواکنشی سرمایهاز وقوع یک رویداد مهم برای سهام، بازده غیرعادی مشاهده می

( با استفاده از علامت بازده و حجم معاملات سهام، معیاری برای سنجش 2136و همکاران ) است. بایون

 های تشکیل شده بر اساس این معیار جدیدنشان دادند که پرتفویگذاران معرفی کردند و شی سرمایهفراواکن

های آربیتراژی مبتنی بر آن در گذاران را لحاظ کند و بازده حاصل از پرتفویتواند فراواکنشی سرمایهمی

                                                                                                                                           

1. Overconfidence 

2. Self-Attribution 

3. Hong & Stein 
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های پیشین نشان دادند که ( برخلاف پژوهش2131) 3مدت، مثبت خواهد بود. فرانک و صنعتیمیان

 2و همکاران گذاران نسبت به اخبار خوب فراواکنشی و نسبت به اخبار بد فروواکنشی دارند. هیمنسرمایه

احتمال وقوع پدیده بازگشت بازده بیشتر است. زیرا، در این دریافتند در زمان عدم ثبات بازار ( 2137)

( به این نتیجه رسیدند 2137) 3دهند. دیل و همکارانفراواکنشی بیشتری بروز میگذاران مواقع، سرمایه

گذاران به تحرکات قیمت سهام شرکت که مبتنی بر اطلاعات نباشد فراواکنشی و به اعلانات عمومی سرمایه

 دهند. فرو واکنشی نشان میحاوی اطلاعات خاصی در مورد شرکت 

ی وجود پدیده فراواکنشی در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند ( در بررس3314نیکبخت و مرادی )

که فراواکنشی در میان سهامداران بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. یعنی بازده سهام برنده در دوره 

( دریافتند راهبرد 3319آزمون نسبت به دوره تشکیل کاهش معناداری داشته است. مهرانی و نونهال نهر )

( با بررسی پدیده 3371زاده )سال سودآور است. بدری و اصیل 6تا  4های تی معکوس برای دورهمعاملا

ر هر دو که دفراواکنشی با استفاده از دامنه نوسان قیمت در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند 

دیده فراواکنشی )بازگشت دوره زمانی که رسیدن قیمت به حدود مجاز نوسان، در حد بالا رخ داده است، پ

( با بررسی سودآوری راهبرد مومنتوم و 3371بازده( در روزهای بعد رخ داده است. سعیدی و همکاران )

های سودآوری دارد. اما، هزینهاگرچه این راهبردها در برخی حالات تشکیل و نگهداری معکوس، نشان دادند 

را تحت تأثیر قرار دهد و حتی آن را از بین ببرد. ضیائی  این سودآوریتواند معاملات و عمق کم بازار می

کارگیری راهبرد معکوس در بلندمدت ( به بررسی امکان کسب سود از طریق به3373بیدگلی و بهرامی )

ایج گذاران ایجاد کند. نتتواند بازده غیرعادی برای سرمایهپرداخته و نتیجه گرفتند که راهبرد معکوس نمی

های ( نشان داد در مورد سهام برنده، بازگشت بازده برای تمام دوره3372همکاران ) پژوهش اسکینی و

طور قوی مطرح کرد. توان چنین ادعایی را بهتشکیل و نگهداری رخ داده است. اما در مورد سهام بازنده نمی

غازین، حداکثر، گذاران به اطلاعات جدید را با استفاده از قیمت آ( واکنش سرمایه3373مددی و همکاران )

گذاران توان اثر فراواکنشی سرمایهاین مدل میسازی نموده و نشان دادند با ( مدلOHLCحداقل و پایانی )

گذاران در بورس اوراق بهادار ( به بررسی واکنش سرمایه3371گیری کرد. ریاحین و همکاران )را اندازه

گذاران به اخبار نشان داد سرمایهساله پرداختند. نتایج  32دوره زمانی ای در تهران به اخبار مذاکرات هسته

 فراواکنشی دارند. ای مربوط به مذاکرات هسته
 

 های پژوهشفرضیه

 سال( ناشی 1تا  3(، همبستگی منفی بازده در بلندمدت )3711طبق یافته دیبانت و تالر )

گذاری گذاران در قیمتادند سرمایه( نشان د3771) گذاران است. دنیل و همکاراناز فراواکنشی سرمایه

                                                                                                                                           

1. Frank & Sanati 
2. Heyman et al 
3. Dyl et al 
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 هابرند و قیمتمیشوند و سپس با ورود اطلاعات جدید، به اشتباه خود پیسهام دچار فراواکنشی می

 گذاران تمایلنشان دادند سرمایهنیز ( 2119گردد. اسپایرو و همکاران )در جهت معکوس اصلاح می

 )اشاره به 3همین موضوع دلیل پدیده بازگشت بازده دارند نسبت به اخبار بد فراواکنشی نشان دهند و

( 2131) 2این که سهام بازنده )برنده( در گذشته در آینده برنده )بازنده( خواهد بود( است. فخری و ریچر

 فرضیه اول پژوهش ،یید کردند. بنابراینگذاران و تأثیر آن بر بازده سهام را تأسرمایهوجود فراواکنشی 

  :استبه شرح زیر 

 :تواند بازده سهام را توضیح دهد.گذاران میفراواکنشی سرمایه فرضیه اول 

(، بایون و 2119(، جورج و هانگ )3771کاینلی )(، لو و مک3711دیبانت و تالر ) هایطبق یافته

( بازده راهبرد خرید و فروش 3371( و سعیدی و همکاران )3319(، مهرانی و نونهال نهر )2136همکاران )

اران گذگذاران از نظر آماری معنادار است. بر این اساس، فراواکنشی سرمایهبر فراواکنشی سرمایه مبتنی

بنابراین با استفاده از راهبرد خرید و فروش مبتنی  صله بگیرد.شود قیمت سهام از ارزش ذاتی آن فاباعث می

زیر  رحشترتیب، فرضیه دوم بهتوان به بازده غیرعادی دست یافت. بدینگذاران میبر فراواکنشی سرمایه

 :  است

 :ر گذاران از نظبازده حاصل از راهبرد خرید و فروش سهام مبتنی بر فراواکنشی سرمایه فرضیه دوم

 آماری معنادار است.

 

 شناسی پژوهشروش

 معیار فراواکنشی به محاسبه با استفاده از علامت بازده و حجم معاملات سهاماین پژوهش 

 گذاران و بازده سهامرابطه میان فراواکنشی مستمر سرمایه ،سپس پرداخته است.گذاران مستمر سرمایه

 رمنظوبه. ه استشدگذاران بررسی و معناداری بازده راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

( و 3793) 3بثمک-ن فاماآزمون اثر فراواکنشی جهت تبیین تغییرات بازده سهام )فرضیه اول( از رگرسیو

تفاده اس یپرتفو لیاز روش تحل ی )فرضیه دوم(فراواکنش بر یمبتن یمعاملات راهبرد یآزمون سودآور یبرا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو کلیه شرکتشامل پژوهش جامعه آماری  .شده است

را شرایط زیر گیرد که هایی را در برمیشرکت مطالعهد است. نمونه مور 3379تا  3311 هایسالزمانی آن 

 باشند: دارا 

  باشد.اسفندماه  27 منتهی بهپایان سال مالی 

 های قیمت سهام شرکت برای ماه مورد نظر موجود باشد.با توجه به استفاده از بازده ماهانه، داده 

  های قیمت برای سه ماه ماه، دادهبا توجه به تخمین بتا سهام برای دوره سه ماهه از ابتدای هر

 گذشته سهام موجود باشد.

                                                                                                                                           
1. Return Reversal 
2. Fakhry & Richter 

3. Fama & MacBeth 
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از مقاطع ماهانه استفاده شده  (2136مطابق بایون و همکاران ) پژوهش نیلازم به ذکر است که در ا

مبتنی بر حجم معاملات و علامت بازده گذاران معیار مورد استفاده برای محاسبه فراواکنشی سرمایه است.

گذاران با تغییر حجم تا اثر فراواکنشی سرمایهاز مقاطع ماهانه استفاده شده  ،دلیل سهام است. به همین

معاملات سهام شرکت طی یک ماه توسط معیار مزبور محاسبه گردد. استفاده از مقاطع بسیار کوتاه همچون 

دوش روزانه و هفتگی به علت کم بودن تعداد مشاهدات حجم معاملات، محاسبه اثر فراواکنشی را مخ

 ت.اس نیازمند دوره پژوهش بسیار طولانیتر همچون فصلی سازد و استفاده از مقاطع زمانی بلندمدتمی

به ماه مورد نظر  یسه ماه منته یکار یروزهادرصد  61از  شیب یکه شرکت یصورتمحاسبه بتا در یبرا

ز ا گذارانهیمامستمر سر یمحاسبه فراواکنش یبرااز نمونه آن ماه حذف شده است. ، باشد متیفاقد داده ق

مواقع فاقد درصد  61از  شیدر ب یبه ماه مورد نظر استفاده شده است و اگر شرکت یماه منته 32 یهاداده

پژوهش به  یرهایهمه متغ ،نیاز نمونه آن ماه حذف شده است. همچن، و حجم معاملات باشد متیداده ق

 312دوره پژوهش  درصد به سقف و کف نزدیک شده است. 71و  31ح ثبات بازده در سطمجازی  ریجز متغ

شرکت و در مجموع  243در هرماه  نیانگیطور مگفته شده، به یهاتیمحدود لحاظو با  ردیگیماه را در برم

 بررسی شده است. مشاهده  274.436

 

 مدل پژوهش
 الف. معیار فراواکنشی مستمر

گذاران منجر به ایجاد مومنتوم فراواکنشی مستمر سرمایه( نشان دادند 3771دنیل و همکاران )

ا تواند بازده آتی رشود. بدین ترتیب وقتی فراواکنشی مستمر وجود داشته باشد، بازده تاریخی میمی

ه این امر ک فراواکنشی مستمر مثبت )منفی( استبازده تاریخی بالا )پایین( نمایانگر  ،زیرا .بینی کندپیش

استفاده از بازده گذشته برای  فکند. از سوی دیگربینی میر در همان جهت را پیشفراواکنشی بیشت

ند، ممکن اه( مطرح کرد3773علت مشکلاتی که کانراد و کائول )گذاران بهگیری فراواکنشی سرمایهاندازه

جهت صورت مستقیم مقدار و استفاده از معیاری که بتواند به درنتیجه،است نتایج را مخدوش سازد. 

عقیده دارد ( 3771) 3تواند در توضیح بازده سهام بهتر عمل کند. اودینگیری کند، میفراواکنشی را اندازه

اعتمادی، افزایش حجم معاملات است. سایر ترین نتیجه فرااعتمادی است و مهمفراواکنشی، نتیجه فرا

 )باربر و اودین، اندکردهیید را تأبی نیز وجود رابطه مثبت میان فرااعتمادی و حجم معاملات مطالعات تجر

گذاران باشد. سپس برای دهنده فراواکنشی سرمایهتواند نشانافزایش حجم معاملات می ،(. بنابراین2113

ایجاد  دارو بدین ترتیب معیار حجم علامت شدهتعیین جهت فراواکنشی از علامت بازده ماهانه اخیر استفاده 

نشانگر فراواکنشی مثبت )منفی(  ،)منفی( همراه بوده است با بازده مثبت گردد. حجم بالای معاملات کهمی

( 2136گذار است. بدین ترتیب، در این پژوهش معیار فراواکنشی مستمر مطابق بایون و همکاران )سرمایه

 .شده استمحاسبه 

                                                                                                                                           
1. Odean 
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 گذاران با بازده سهامب. بررسی رابطه فراواکنشی سرمایه

کبث م–مدل فاماگذاران با بازده سهام )فرضیه اول( از فراواکنشی سرمایهمنظور بررسی رابطه میان به

 :شده استاستفاده ( 3793)

 (3)رابطه 

ri.t+1.t+6 = a0.t + a1.tCOi.t + a2.tPRETi.t + a3.tPOS_IDi.t +
a4.tNEG_IDi.t +  a5.tPOS_RCi.t +a6.tNEG_RCi.t  + a7.tNPOS_NEGi.t

+a8.tBETAi.t +  a9.tSIZEi.t + BMi.t + a11.tREVi.t + a12.tILLIQi.t +
a13.tIVOLi.t + a14.tTURNi.t + a15.tUCGi.t + εi.t 

گذاران، معیار فراواکنشی مستمر سرمایه t ،COبازده شش ماه آتی سهام از ماه  𝑟𝑖.𝑡+1.𝑡+6که در آن، 

PRET  بازده یک ساله سهام از ماهt ،POS_ID  وNEG_ID دار گسستگی اطلاعات،معیار علامت 

POS_RC وNEG_RC  ،متغیر مجازی ثبات بازدهNPOS_NEG ها با بازده مثبت و منفی، اختلاف ماهBETA 

عدم  ILLIQمتغیر بازگشتی،  REVنسبت ارزش دفتری به بازار، BMاندازه شرکت،  SIZEبتای سهام، 

ای شناسایی سود سرمایه UCGگردش معاملات و  TURNپذیری خاص شرکت، نوسانIVOL نقدشوندگی، 

 است. نشده 

تا پایان  3311( برای مقاطع ماهانه ابتدای سال 3793مکبث )–در چارچوب روش فاما 3رابطه 

برای هر ماه تخمین زده  3که رابطه . پس از آنشده استماه( برازش  312)مجموعا  3376شهریورماه سال 

معناداری ضرایب حاصل با استفاده  ،. سپسشده استماه محاسبه  312شد، میانگین ضرایب هر متغیر برای 

 :آمده است دستبه 2رابطه  از t. آماره گردیده استبررسی  tاز آزمون 

t (2)رابطه  =  
a

σ√T
 

 ها است. تعداد ماه Tو  aانحراف معیار ضریب  σ، 3ضریب متغیر در معادله رابطه  aکه  

 

 . تحلیل پرتفویپ

 گذاران )فرضیه دوم( ازفراواکنشی سرمایه جهت آزمون سودآوری راهبرد معاملاتی مبتنی بر

 . برای این منظور، سهام نمونه بر اساس فراواکنشی مستمرشده استرویکرد تحلیل پرتفوی استفاده 

 شده است.ها محاسبه ماه گذشته شرکت 32این معیار براساس اطلاعات  ودوره تشکیل، مرتب 

ها در هر ماه براساس فراواکنشی مستمر که شرکتاز آنماه است. پس  32ها دوره تشکیل پرتفوی ،بنابراین

 سهامی که بالاترین مقادیر معیار فراواکنشی مستمر را شدند،و به پنج پرتفوی مساوی تقسیم مرتب 

 ، در پنجک اولداشتندترین مقادیر فراواکنشی مستمر را ، در پنجک پنجم و سهامی که پایینداشتند

 رها( و پنجک اول نمایانگیانگر سهام با فراواکنشی مثبت )پرتفوی برنده. پنجک پنجم نماگرفتندقرار 

 ه ازها با استفادها( است. پس از مرحله تشکیل، بازده پرتفویسهام با فراواکنشی منفی )پرتفوی بازنده

 ماه 32و  7، 6، 3های نگهداری ( برای دوره3773پوشان جگادیش و تیتمن )های همروش پرتفوی

 ماهه برابر میانگین ساده 3های پنجگانه آذرماه برای دوره نگهداری ، بازدهنمونهعنوان . بهدشمحاسبه 
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بود. وزن مورد استفاده برای یعنی آبان، مهر و شهریور آن های تشکیل شده در سه ماه قبل بازده پرتفوی

ر وی است. بدین ترتیب دهر سهم در پرتفوی برابر نسبت ارزش بازار سهم به ارزش بازار کل سهام آن پرتف

. سپس، برای آزمون سودآوری راهبرد معاملاتی ه استشدهای سهام محاسبه بازده برای پنجک 1هر ماه 

ها( از بازده پنجک اول )پرتفوی گذاران، بازده پنجک پنجم )پرتفوی برندهمبتنی بر فراواکنشی سرمایه

که آیا بازده حاصل از این راهبرد  شدهآزمون  tه از آماره . در گام بعدی، با استفادگردیده استها( کسر بازنده

 بدان معناستاین یید شود، تأ؟. درصورتی که فرضیه دوم مخالف صفر و از نظر آماری معنادار است یا خیر

د توانمی کهگذاران به بازده غیرعادی منجر شده که راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

( یا منشاء رفتاری داشته 3773، 3گذاری باشد )فاما و فرنچک عامل ریسکی از مدل قیمتناشی از حذف ی

بازده راهبرد  منظور مشخص ساختن منشأ(. به3771و باربریس و همکاران،  3771باشد )دنیل و همکاران، 

کار از طریق  این. ه استشدمعاملاتی مبتنی بر فراواکنشی مستمر، این بازده با عوامل ریسکی فراگیر تعدیل 

–گذاران بر عوامل ریسک مدل سه عاملی فامارگرسیون بازده راهبرد معاملاتی مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

. اگر پس از تعدیل بازده راهبرد معاملاتی ه استشد( انجام 3779) 2( و چهار عاملی کارهارت3773فرنچ )

دهنده آن ر و از نظر آماری معنادار باشد، نشانهای سه عاملی و چهارعاملی مخالف صفمذکور، آلفای مدل

شی تواند ناشی از فراواکناست که این بازده به خاطر تحمل ریسک ناشی از عوامل ریسک فراگیر نبوده و می

 گذاران باشد.سرمایه

 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 : اندشدهصورت زیر محاسبه متغیرهای پژوهش به

گذاران منظور مشخص کردن جهت فراواکنشی سرمایه(: به3COگذاران )سرمایهفراواکنشی مستمر 

 شود:محاسبه میt در ماه  iدار سهام ابتدا حجم علامت

𝑆𝑉𝑖.𝑡 (3)رابطه  = {

𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡  𝑖𝑓  𝑟𝑖.𝑡 > 0
0      𝑖𝑓    𝑟𝑖.𝑡 = 0

−𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡   𝑖𝑓  𝑟𝑖.𝑡 < 0
 

ترتیب، حجم ریالی معاملات و بازده به 𝑟𝑖.𝑡و  t ،VOLi.tدر ماه  iدار شرکت حجم علامت SVi.tکه 

ضرب تعداد سهام است. لازم به ذکر است حجم ریالی معاملات هر سهم از حاصل tدر ماه  iسهام شرکت 

به دست  tو سپس مجموع حجم ریالی تمام روزهای ماه  شدهمعامله شده در قیمت پایانی آن روز محاسبه 

 ،دهد. سپسگذاران در آن ماه را نشان می، جهت فراواکنشی سرمایهtدار شده ماه حجم علامت. ه استدآم

 : شده است( محاسبه 2136) گذاران مطابق بایون و همکارانفراواکنشی سرمایه

                                                                                                                                           

1. Fama & French 

2. Carhart 

3. Continuing Overreaction 
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COi.t (4)رابطه  =
SUM(wJSVi.t−J. … . w1SVi.t−1)

MEAN(VOLi.t−J. … . VOLi.t−1)
 

 jبرای  wماه است.  32برابر  Jطول دوره تشکیل پرتفوی است. در این پژوهش  Jو  tوزن ماه  wکه 

 32برابر  t-12و برای ماه  3برابر با  tبرای ماه  jشود. مقدار محاسبه می J-j+1به صورت  tماه قبل از ماه 

خواهد  3اه برابر و برای اولین م 32( برابر tدار برای آخرین ماه )ماه خواهد بود. بنابراین، وزن حجم علامت

های اخیر وزن بالاتری تعلق خواهد گرفت و همچنین، مجموع حجم ریالی ترتیب، به اطلاعات ماهبود. بدین

گذاران است. این متغیر روند فراواکنشی سرمایهدار شده با تقسیم بر میانگین حجم ریالی نرمال شدهعلامت

گذاران در جهت مثبت دهنده فراواکنشی سرمایهاشد، نشانتر بکند. هرچه مقدار آن مثبتگیری میرا اندازه

گذاران در جهت منفی و تر باشد، نشانگر فراواکنشی سرمایهو افزایش قیمت سهام و هرچه مقدار آن منفی

   کاهش قیمت سهام است.

 ماه گذشته بر بازده 32( بازده 2136(: مطابق بایون و همکاران )PRETبازده یک ساله سهام شرکت )

به شرح زیر محاسبه  tماه منتهی به ماه  32مورد انتظار سهام تاثیرگذار است. بازده سهام شرکت برای 

 شود: می

𝑃𝑅𝐸𝑇𝑡 (1رابطه  =
𝑃𝑡−12 − 𝑃𝑡

𝑃𝑡−12

 

به ترتیب عبارتند از قیمت تعدیل شده سهام شرکت با احتساب سود تقسیمی و  𝑃𝑡و   𝑃𝑡−12که 

 .tابتدای ماه ماه قبل و  32افزایش سرمایه در 

(: بتای سهام شرکت که با استفاده از رگرسیون بازده اضافی روزانه سهم بر بازده اضافی BETAبتا )

( و فاما 3771شود. مطابق جگادیش و تیتمن )ه میمحاسب tروزانه بازار در طول سه ماه گذشته از پایان ماه 

( یکی از عوامل تعیین کننده بازده سهام، حساسیت آن به عوامل ریسکی فراگیر است، به 3776و فرنچ )

 همین خاطر، تاثیر حساسیت سهام به عوامل ریسک فراگیر کنترل شده است. 

شود زیرا محاسبه می tر پایان ماه (: به صورت لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت دSIZEاندازه )

ان شود، بیگذاران بر بازده سهام مطرح می( بیان داشت آنچه به عنوان اثر فراواکنشی سرمایه3717زاروین )

 دیگری از اثر اندازه است. 

 (: این نسبت از طریق تقسیم ارزش دفتری حقوق مالکانهBMنسبت ارزش دفتری به بازار )

سال مورد نظر محاسبه  tفند هر سال بر ارزش بازار سهام شرکت در پایان ماه اس 27مطابق صورت مالی 

( یکی از عوامل تاثیرگذار بر بازده سهام نسبت ارزش دفتری به بازار 3773شود. مطابق فاما و فرنچ )می

 است. 

( نشان دادند ورود تدریجی 2134(: دا و همکاران )NEG_IDو  POS_IDپیوستگی اطلاعات )

شود. بر این اساس، معیار پیوستگی منجر به ثبات بازده )ادامه روند مثبت یا منفی سهام( می اطلاعات
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دهد جریان اطلاعات در طول دوره تشکیل سبد، پیوسته یا گسسته بوده است. نحوه اطلاعات نشان می

 محاسبه معیار مذکور به شرح ذیل است:

 (6رابطه 
𝑃𝑂𝑆_𝐼𝐷 = {

%𝑃𝑂𝑆 − %𝑁𝐸𝐺    𝑖𝑓 𝑟𝑡−12.𝑡−1 > 0
0                    𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑤                         

 

 

𝑁𝐸𝐺_𝐼𝐷 (9رابطه  = {
%𝑁𝐸𝐺 − %𝑃𝑂𝑆    𝑖𝑓 𝑟𝑡−12.𝑡−1 < 0

0                    𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑤                         
 

 الی t-1بیانگر درصد روزها در طول دوره تشکیل سبد ) از ماه   𝑁𝐸𝐺%و  𝑃𝑂𝑆%که 

t-12 به ترتیب، با بازده مثبت و منفی و )𝒓𝒕−𝟏𝟐.𝒕−𝟏  ماه گذشته از ماه  32بازده سهام شرکت طیt 

 است. 

( 2114) 3(: گرینبلات و موسکویتزNEG_RCو  POS_RCمتغیر مجازی ثبات بازده مثبت/منفی )

 دریافتند تداوم بازده در گذشته بر بازده مورد انتظار آتی اثرگذار است. بنابراین متغیر مجازی ثبات

 ( کنترل نماید.3شود که تاثیر ثبات بازده را در رابطه )ای محاسبه میبازده مثبت/منفی به گونه

 مثبت )منفی( را تجربه کرده ، بازدهtاز ماه  با شروع ماه گذشته 32ماه از  1در صورتی که سهم در 

 و در غیر این صورت، صفر خواهد 3ماه گذشته مثبت ) منفی( بوده باشد، مقدار  32باشد و بازده کل 

 بود.

( به منظور 2136همانند بایون و همکاران ) (:NPOS_NEGها با بازده مثبت و منفی )اختلاف ماه

 ها با بازده مثبت و منفییا منفی( متغیر اختلاف ماه کنترل اثر مومنتوم بازده )تداوم بازده در جهت مثبت

دهد تداوم بازده در چه جهتی بوده است. برای محاسبه ( اضافه شده است. این متغیر نشان می3به رابطه )

 tماه گذشته با شروع از ماه  32ها با بازده منفی در طول ها با بازده مثبت از تعداد ماهتعداد ماهاین متغیر 

 گردد. کسر می

( عدم نقدشوندگی بر بازده مورد انتظار سهام 2112) 2(: به بیان آمیهودILLIQعدم نقدشوندگی )

کنند. بر این اساس، میزان عدم گذاران از این بابت صرف ریسک مطالبه میگذارد و سرمایهتاثیر می

 شود: نقدشوندگی سهام به صورت زیر محاسبه می

ILLIQ (1)رابطه  =  1
Dt

⁄ ∑ |Rt.d|/VOLDt.d

Dt

d=1

 

نیز حجم ریالی  VOLDt.d، و tماه  dبازده سهم در روز  t ،Rt.dتعداد روزهای معاملاتی ماه  Dtکه 

  است. tماه  dمعاملات سهم در روز 

                                                                                                                                           

1. Grinblatt & Moskowitz 

2. Amihud 
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عاملی )در اینجا انحراف معیار پسماند حاصل از یک مدل تک(: IVOLپذیری خاص شرکت )نوسان

CAPM ( بین بازده سهام و 2117) 3و همکاران به اعتقاد انگ است.( که نماینده ریسک اختصاصی شرکت

 ریسک خاص شرکت رابطه منفی وجود دارد. 

ثیرگذار بر بازده مورد انتظار ( یکی از عوامل تأ3771جگادیش ) (: به زعمREVمتغیر بازگشتی )

در پایان ماه و قیمت با استفاده از قیمت تعدیل شده سهم  tماه  سهام، بازده بازگشتی است. این متغیر برای

 : شده استتعدیل شده سهم در ابتدای ماه موردنظر به شرح زیر محاسبه 

REVt (7)رابطه  =
Pt.1 − Pt.0

Pt.0

 

نظر گرفتن سود و افزایش سرمایه در انتها و ابتدای قیمت تعدیلی سهم با در ترتیب،به Pt.0 و Pt.1که 

 است. tماه 

قیمت سهام بازنده با حجم معاملات نشان دادند ( 2112) 2سامیناتانلی  و (: TURNگردش معاملات )

بت تری نسکم با قدرت بیشتری افزایش خواهد یافت و سهام برنده با حجم معاملات زیاد، عملکرد ضعیف

باشد.  ثرمؤتواند بر بازده آن حجم معاملات سهام می ،به سهام بازنده با حجم معاملات کم دارد. بنابراین

از تقسیم تعداد سهام معامله شده ماه عنوان شاخص حجم معاملات اساس، گردش معاملات سهام بهین برا

t  شده استبر تعداد سهام منتشره شرکت در آن ماه محاسبه. 

ای ( سود سرمایه2111) 3(: مطابق گرینبلات و هانUCGای تجمعی شناسایی نشده )سود سرمایه

طوری که با کنترل اثر این متغیر در به .گذار بر بازده سهام استثیرتأ تجمعی شناسایی نشده متغیری

این  دهد.بینی بازده مورد انتظار را از دست میرگرسیون مقطعی بازده سهام، بازده گذشته قابلیت پیش

 : شده استمحاسبه  31متغیر مطابق رابطه 

UCG (31)رابطه  =
P−2 − R−1

P−2

 

شده شرح زیر محاسبه بهنیز  R−1است.  tقیمت سهم در دومین هفته مانده به پایان ماه  P−2که 

 : است

𝑅−1 (33)رابطه  =
1

𝑘
∑(𝑉−1−𝑛 ∏ 1 − 𝑉−1−𝑛+𝜏)𝑃−1−𝑛

𝑛−1

𝜏=1

260

𝑛−1

 

عدد ثابتی است که باعث  kو  tهفته مانده به انتهای ماه  jعبارت است از گردش هفتگی در  V−jکه 

 های گذشته برابر یک گردد.قیمت شود مجموع وزنمی

                                                                                                                                           

1. Ang et al 

2. Lee & Swaminathan  
3. Grinblatt & Han 
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 های پژوهشیافته

 است.  3آمار توصیفی متغیرها به شرح جدول 
 

 آمار توصیفی .1جدول 

 متغیر عنوان
واحد 

 گیریاندازه
 بیشینه کمینه میانه انحراف معیار میانگین

 7/93 -3/21 1/1 3/31 6/32 درصد 𝑅𝑒𝑡𝑡+1.𝑡+6 بازده شش ماه آتی

 7/41 -6/37 122/1 1/29 1/3 واحد CO فراواکنشی مستمر

 1/313 -1/32 23 17 9/36 درصد PRET ماه قبل 32بازده 

گسستگی اطلاعات 

 )مثبت(
POS_ID 63/1 -14/1 1 316/1 1 واحد 

گسستگی اطلاعات 

 )منفی(
NEG_ID 927/1 -69/1 1 319/1 113/1 واحد 

 3 1 - - - واحد POS_RC ثبات بازده )مثبت(

 3 1 - - - واحد NEG_RC ثبات بازده )منفی(

ها با اختلاف ماه

 بازده مثبت و منفی
NPOS_NEG 32 -32 1 76/3 26/1 واحد 

 171/2 -363/1 613/1 941/1 961/1 واحد BETA بتا

 31/31 62/46 13/29 97/3 2/29 واحد SIZE اندازه

نسبت ارزش دفتری 

 به بازار
BM 14/1 21/1 16/1 61/3 64/3 واحد 

 6/2 -1/33 3/1 7/7 2/2 درصد REV بازگشت بازده

3/1 واحد ILLIQ عدم نقدشوندگی × 31
−7

 6/2 × 31
−1

 3/1 × 13
−33

 1.11 9/9 × 13
−6

 

 4/312 3/1 7/3 3 3/2 درصد IVOL ریسک خاص شرکت

 29/1 114/1 13/1 17/1 19/1 واحد TURN گردش معاملات

ای سود سرمایه

 تجمعی شناسایی

 نشده

UCG 91/1 -43/3 37/1 913/1 -132/1 واحد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

است که با توجه به مقدار  1/29با انحراف معیار  1/3گذاران برابر میانگین فراواکنشی مستمر سرمایه

ورس ببیشینه و کمینه آن، نشان از پراکندگی زیاد مقادیر این متغیر دارد. به بیان دیگر، قیمت اغلب سهام 

اوراق بهادار دارای فراواکنشی مثبت یا منفی است. در میان متغیرهای محاسبه شده، متغیر عدم نقدشوندگی 

(ILLIQبه )  .علت داشتن مقادیر بسیار کوچک، با استفاده از نماد علمی نمایش داده شده است 



 

 

ت
یم

ن ق
مو

آز
 / 

ان
هر

ر ت
دا

ها
ق ب

ورا
س ا

ور
ز ب

ی ا
د

اه
شو

ر؛ 
تم

س
ی م

ش
کن

اوا
فر

ی 
ذار

گ
لج

 خ
مد

اح
و، 

ول
م د

ری
م

 
   

   
   

   
   

   
   

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
   

  
  

  
  

  
  

  
  
  

   
 

 

00 

 هایافته

نمایش داده شده است.  2در جدول  گذاران با بازده سهامنتایج بررسی رابطه میان فراواکنشی سرمایه

ابتدا فقط  3در داخل پرانتز نمایش داده شده است. در تخمین رابطه  tضرایب هر متغیر به همراه آماره 

عنوان متغیر توضیحی درنظر گرفته شده و در هر بار تخمین، یکی از متغیرها ( بهCOفراواکنشی مستمر )

مدل ارائه  6مدل تخمین زده شده که برای اختصار تنها  33اضافه شده است. در مجموع،  3به رابطه 

 6و  4، 3، 2، 3های گذاران در مدلشود ضریب متغیر فراواکنشی سرمایهگردد. همانطور که مشاهده میمی

درصد معنادار و مثبت  3از نظر آماری در سطح  13/2و  11/2، 16/3، 14/3، 92/2برابر  tبه ترتیب با آماره 

گذاران ( همخوانی دارد و به معنای تاثیرگذاری فراواکنشی سرمایه2136) ایج بایون و همکاراناست که با نت

ها با بازده مثبت و منفی بر بازده سهام است. در مدل پنجم با اضافه شدن متغیر اختلاف ماه

(NPOS_NEGمعناداری ضریب فراواکنشی سرمایه ،)دهد متغیررود که نشان میگذاران از دست می 

، ها با بازده مثبت و منفی باشد. به عبارت دیگرتواند بیان دیگری از متغیر اختلاف ماهفراواکنشی مستمر می

ختلاف شود، توسط اگیری میگذاران توسط معیار فراواکنشی مستمر اندازهآنچه به عنوان فراواکنشی سرمایه

هت با اضافه شدن این متغیر، ضریب متغیر شود و به همین جمیها با بازده مثبت و منفی توضیح دادهماه

ای دهد. ضریب متغیر فراواکنشی تا زمان اضافه شدن سود سرمایهفراواکنشی معناداری خود را از دست می

ای شناسایی نشده، ضریب ( از نظر آماری معنادار نیست. با اضافه شدن سود سرمایهUCGشناسایی نشده )

( در POS_IDشود. متغیر پیوستگی اطلاعات )نظر آماری معنادار میمتغیر فراواکنشی در آخرین مدل از 

( نشان دادند هرچه 2134معنادار است. دا و همکاران ) %31در سطح  -69/3برابر  tآخرین مدل با آماره 

ها گذاران تقویت خواهد شد. اما در اینجا تنپیوستگی ورود اطلاعات به بازار بیشتر باشد، فراواکنشی سرمایه

یر پیوستگی اطلاعات با بازده مثبت در گذشته توانایی توضیح بازده سهام را دارد. با ثابت فرض کردن متغ

سایر متغیرها، رابطه پیوستگی ورود اطلاعات برای سهمی که در گذشته بازده مثبت داشته است با بازده 

ر باشد، بازده مورد آن سهم معکوس خواهد بود و برای چنین سهمی هرچه پیوستگی ورود اطلاعات بیشت

 انتظار آن کمتر خواهد بود.
 

 گذاران و بازده سهامنتایج بررسی رابطه میان فراواکنشی سرمایه .2جدول 

 مدل -متغیر  عنوان
واحد 

 گیریاندازه
3 2 3 4 1 6 

 واحد عرض از مبداء -
343/1 * 341/1 * 313/1 * 312/1 * 312/1 * 632/1 * 

(29/1)  (76/9)  (37/1)  (23/1)  (36/1)  (41/6)  

فراواکنشی 

 مستمر
CO واحد 

11143/1
* 

11111/1
* 

11146/1 * 11149/1 * 11126/1  11146/1 * 

(92/2)  (14/3)  (16/3)  (11/2)  (13/3)  (13/2)  

ماه  32بازده 

 قبل
PRET درصد 

- 1313/1-  
1213/1-

*** 
1212/1-

*** 

2321/1-
* 

1324/1-  

- (77/1-)  (11/3-)  (13/3-)  (11/2-)  (33/3)  

POS_ID - - 1343/1-  1191/1-  1172/1-  1134/1- *** 
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 مدل -متغیر  عنوان
واحد 

 گیریاندازه
3 2 3 4 1 6 

گسستگی 

اطلاعات 

 )مثبت(

(-42/1) - - واحد  (23/1-)  (24/1-)  (69/3-)  

گسستگی 

اطلاعات 

 )منفی(

NEG_ID واحد 

- - 1612/1-  1631/1-  1142/1-  1273/1-  

- - (13/3-)  (13/3-)  (74/1-)  (17/1-)  

ثبات بازده 

 )مثبت(
POS_RC واحد 

- - - 1132/1-  1174/1-  1361/1-  

- - - (31/1-)  (13/1-)  (44/3-)  

ثبات بازده 

 )منفی(
NEG_RC واحد 

- - - 1111/1-  1111/1  1223/1  

- - - (14/1-)  (49/1)  (29/3)  

ها اختلاف ماه

با بازده مثبت 

 و منفی

NPOS_NEG واحد 

- - - - 1121/1  1136/1 ** 

- - - - (41/3)  (71/3)  

 واحد BETA بتا
- - - - - 1171/1-  

- - - - - (16/3-)  

 واحد SIZE اندازه
- - - - - 1313/1- * 

- - - - - (61/4-)  

نسبت ارزش 

 دفتری به بازار
BM واحد 

- - - - - 1339/1- * 

- - - - - (93/6)  

 درصد REV بازگشت بازده
- - - - - 1446/1-  

- - - - - (91/1-)  

عدم 

 نقدشوندگی
ILLIQ واحد 

- - - - - 
−3/12

× 31
1∗∗

 

- - - - - (91/3-)  

ریسک خاص 

 شرکت
IVLO درصد 

- - - - - 1133/3- * 

- - - - - (46/3-)  

گردش 

 معاملات
TURN 1144/1 - - - - - واحد-  

   
      

- - - - - (11/1-)  

سود 

ای سرمایه

تجمعی 

 شناسایی شده

UCG واحد 
- - - - - 1913/1- * 

- - - - - (43/33-)  

%31*** معناداری در سطح                     %1** معناداری در سطح                     %3*معناداری در سطح   

 های پژوهشمنبع: یافته

 

در سطح  71/3برابر  tمثبت و با آماره  6ها با بازده مثبت ومنفی در مدل ضریب متغیر اختلاف ماه

ماه گذشته بیشتر باشد،  32ها با بازده مثبت طی معنادار است. این بدان معناست که هرچه تعداد ماه 1%

(، نسبت ارزش SIZEضریب متغیرهای اندازه ) 6بازده مورد انتظار سهام مورد نظر بالاتر خواهد بود. در مدل 

ای شناسایی نشده همگی در ( و سود سرمایهIVOLپذیری خاص شرکت )(، نوسانBMدفتری به بازار )

حتی با کنترل اثر این متغیرها، متغیر فراواکنشی دهد از نظر آماری معنادار هستند و این نشان می %3سطح 
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گذاران مستقل از اندازه، نسبت ارزش فراواکنشی سرمایه ،بنابراین .گذاران همچنان معنادار استسرمایه

ه( ای شناسایی نشدک خاص شرکت و میزان رشد قیمت سهام در گذشته )سود سرمایهدفتری به بازار، ریس

معنادار است. این بدان  %1( در مدل آخر منفی و در سطح ILLIQ) است. ضریب متغیر عدم نقدشوندگی

 تری خواهند داشت. معناست که سهام با نقدشوندگی بالاتر، بازده مورد انتظار پایین

ت. گذاران ارائه شده اسسی بازده راهبرد معاملاتی مبتنی بر فراواکنشی سرمایهنتایج برر 3در جدول 

( مرتب COهای سهام بر حسب درصد که بر اساس معیار فراواکنشی مستمر )در این جدول بازده پنجک

های نگهداری متفاوت نمایش داده شده است. پنجک اول نمایانگر سهام با بیشترین اند برای دورهشده

ها( و پنجک پنجم نمایانگر سهام با بیشترین فراواکنشی مثبت )پرتفوی کنشی منفی )پرتفوی بازندهفراوا

ها( است. در هر ردیف بازده هر پرتفوی ارائه شده و بازده راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی برنده

ه معنای خرید پرتفوی برنده است که بگذاران در ردیف بازده تفاضلی پنجک پنجم و اول ارائه شدهسرمایه

 داخل پرانتز ارائه شده است. tو فروش پرتفوی بازنده است. در ذیل هرکدام از اعداد بازده، آماره 

 

 های مبتنی بر فراواکنشی مستمربازده پرتفوی .3جدول 
 ماه 32 ماه 7 ماه 6 ماه 3 دوره نگهداری –پنجک 

 *41/2 *13/2 *42/2 *37/2 ها()بازنده 3

 t (44/3) (12/1) (79/1) (73/6)آماره 

2 29/2* 21/2* 21/2* 21/2* 

 t (13/4) (67/1) (61/6) (47/9)آماره 

3 47/2* 19/2* 11/2* 19/2* 

 t (44/1) (11/1) (11/7) (13/31)آماره 

4 93/2* 12/2* 16/2* 14/2* 

 t (72/1) (21/1) (13/7) (99/31)آماره 

 *24/3 *33/3 *33/3 *23/2 ها()برنده 1

 t (37/1) (31/1) (22/7) (11/7)آماره 

 *91/1 *13/1 *73/1 14/1 بازده تفاضلی پنجک پنجم و اول

 t (19/1) (32/2) (22/2) (12/2)آماره 

 %3*معناداری در سطح 

 های پژوهشمنبع: یافته          

 

معنادار ها مثبت و های تشکیل شده بر اساس معیار فراواکنشی مستمر برای تمام پنجکبازده پرتفوی

گذاران )بازده پنجک پنجم منهای بازده راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه است. بازده

از سودآوری این راهبرد  معنادار است که نشانماه مثبت و  32و  7، 6های نگهداری پنجک اول( برای دوره

گذاران ترتیب نتایج تعدیل بازده راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایهبه 1و  4دارد. در جدول 

است. آلفای  داده شدهنمایش ( 3779( و چهار عاملی کارهارت )3773فرنچ )–با مدل سه عاملی فاما
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همراه آلفای راهبرد خرید و فروش تلف سهام بههای مخهای سه عاملی و چهار عاملی برای پنجکمدل

 است.  مندرجهای نگهداری متفاوت گذاران برای دورهمبتنی بر فراواکنشی سرمایه

 

 های مبتنی بر فراواکنشی مستمر( پرتفوی3773فرنچ )–آلفای مدل سه عاملی فاما .4جدول 

 ماه 32 ماه 7 ماه 6 ماه 3 دوره نگهداری –پنجک 

 *23/3 *31/3 *12/3 ***17/1 ها()بازنده 3

 t (71/3) (13/2) (92/3) (26/4)آماره 

2 64/1 13/1* 11/1* 73/1* 

 t (36/3) (31/2) (13/3) (11/3)آماره 

3 49/1 12/1 62/1*** 66/1** 

 t (91/1) (21/3) (66/3) (76/3)آماره 

4 13/1 33/1 17/1 93/1*** 

 t (13/1-) (67/1) (31/3) (19/3)آماره 

 *64/3 *63/3 *19/3 63/1 ها()برنده 1

 t (31/3) (91/3) (33/4) (99/4)آماره 

 ***-17/1 -47/1 -21/1 -7/1 بازده تفاضلی پنجک پنجم و اول

 t (13/3) (69/1-) (31/3-) (73/3)آماره 

 %31معناداری در سطح ***               %1** معناداری در سطح                 %3معناداری درسطح *

 های پژوهشمنبع: یافته       

 

 های مبتنی بر معیار فراواکنشی مستمر( پرتفوی3779آلفای مدل چهارعاملی کارهارت ) .5جدول 
 ماه 32 ماه 7 ماه 6 ماه 3 دوره نگهداری –پنجک 

 *24/3 *21/3 *12/3 ***71/1 ها()بازنده 3

 t (16/3) (91/2) (91/3) (39/4)آماره 

2 62/1 97/1* 73/1* 73/1* 

 t (21/3) (24/2) (12/3) (44/3)آماره 

3 49/1 16/1 61/1*** 61/1*** 

 t (96/1) (21/3) (9/3) (19/3)آماره 

4 23/1 47/1 94/1*** 12/1* 

 t (36/1) (11/3) (69/3) (32/2)آماره 

 *93/3 *61/3 *17/3 17/1 ها()برنده 1

 t (31/3) (61/3) (37/4) (11/4)آماره 

 *-63/1 -11/1 -42/1 *-36/3 بازده تفاضلی پنجک پنجم و اول 

 t (77/3-) (13/3-) (16/3-) (1/2-)آماره 

 %31***معناداری در سطح                     %1**معناداری در سطح             %3*معناداری در سطح 

 های پژوهشمنبع: یافته    

 

شود آلفای مدل سه عاملی و چهار عاملی برای بازده راهبرد مشاهده میدر جدول بالا طور که همان

ماهه  32خرید و فروش مبتنی بر معیار فراواکنشی )پنجک پنجم منهای پنجک اول( برای دوره نگهداری 
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03 

 معنادار است. %3و در مدل چهار عاملی در سطح  %31منفی و از نظر آماری در مدل سه عاملی در سطح 

های نگهداری منفی است و تنها در مدل چهارعاملی آلفای مدل سه عاملی و چهار عاملی برای سایر دوره

معنادار است. این بدان معناست که بازده راهبرد خرید و فروش  %3ماهه در سطح  3برای دوره نگهداری 

د ناشی از فراواکنشی توانماهه می 3و  32گذاران برای دوره نگهداری مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

های نگهداری این بازده ناشی از تحمل ریسک است و ارتباطی با گذاران باشد اما برای سایر دورهسرمایه

 گذاران ندارد.  فراواکنشی سرمایه

 

 گیری و بحثنتیجه

گذاران و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و همچنین در این پژوهش، رابطه فراواکنشی سرمایه

های افته. یه استگذاران مورد بررسی قرار گرفتبازده راهبرد معاملاتی مبتنی بر فراواکنشی مستمر سرمایه

یر ثراق بهادار تهران را تحت تأدر بورس او گذاران، بازده سهاممستمر سرمایهفراواکنشی  نشان دادپژوهش 

اهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی دهد و رابطه آن با بازده سهام مثبت است. همچنین بازده رقرار می

ماه، این بازده توسط  32گذاران از نظر آماری معنادار است و به خصوص برای دوره نگهداری مستمر سرمایه

 گذاران باشد.تواند ناشی از فراواکنشی سرمایهشود و میعوامل ریسکی فراگیر توضیح داده نمی

عنوان معیار محاسبه از بازده گذشته سهام به ق بر اینهای انجام شده در ایران سابپژوهشدر 

بازده تجمعی سهام برای بیان نمودند ( 3773کانراد و کائول )اما، . شدمیگذاران استفاده فراواکنشی سرمایه

ه به دنبال داشتکننده گمراهتواند نتایج له میمت بالا تورش دارد و همین مسئمدت به سچند دوره کوتاه

ی دار )فراواکنشگذاران با استفاده از معیار حجم علامت. بنابراین در پژوهش حاضر فراواکنشی سرمایهباشد

گذاران بر بازده سهام فراواکنشی سرمایه نشان دادگیری شد. نتایج ( اندازه2136مستمر( بایون و همکاران )

( 2136با نتایج بایون و همکاران )که گذاران و بازده سهام مثبت است موثر است. رابطه فراواکنشی سرمایه

( در مدل نهایی منفی است و از این جهت با POS_IDهمخوانی دارد. ضریب متغیر پیوستگی اطلاعات )

(، 2134دا و همکاران ) هاییافته ( مغایرت دارد. این بدین معناست که برخلاف2134نتایج دا و همکاران )

ثیر منفی بر بازده مورد ر گذشته بازده مثبت داشته است، تأپیوستگی ورود اطلاعات برای سهامی که د

انتظار آن سهام در بورس اوراق بهادار تهران خواهد داشت. متغیر فراواکنشی مستمر در حضور متغیر اندازه 

گذاران ی سرمایهفراواکنش که نشان داد ( مغایرت دارد3717همچنان معنادار است که این با نتایج زاروین )

ثیر اندازه بر بازده سهام است و با اضافه کردن متغیر اندازه به مدل، متغیر فراواکنشی باید گری از تأبیان دی

چنین نشده است. رابطه متغیر در پژوهش حاضر  این در صورتی است که .معناداری خود را از دست بدهد

سهام با  که نشان داد ت دارد( مطابق2112با نتایج آمیهود )عدم نقدشوندگی با بازده سهام منفی است که 

( در تضاد 2133) 3بالی و همکاراننتایج  اما بانقدشوندگی بالاتر، بازده مورد انتظار کمتری خواهد داشت. 

چه حائز اهمیت ( با بازده سهام رابطه مثبت دارد. آنIVOLپذیری خاص شرکت )نوسانکه نشان داد است 

                                                                                                                                           

1. Bali et al 
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پذیری خاص شرکت، نسبت ارزش ثیر اندازه، نوسانترل تأکه در مدل نهایی با وجود کناست این است 

ا بازده ها بدفتری به بازار، ریسک سیستماتیک، ریسک خاص شرکت، پیوستگی ورود اطلاعات، اختلاف ماه

ادار نای شناسایی نشده، ضریب متغیر فراواکنشی همچنان معمثبت و منفی، نقدشوندگی و سود سرمایه

ازده ثیر این متغیر بر بگذاران نشان از تأدرمیان سرمایه یید وجود فراواکنشیأماند که این ضمن تباقی می

هام، گذاران و بازده سسهام دارد. بنابراین با توجه به نتایج حاصل از تحلیل رابطه میان فراواکنشی سرمایه

یید تأ ح دهد، موردبازده سهام را توضیتواند گذاران میکه فراواکنشی سرمایهفرضیه اول پژوهش مبنی بر این

 . گرفتقرار 

 گذاران از روش مطالعهمنظور بررسی معناداری بازده راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایهبه

ماه  32هایی که بر اساس معیار فراواکنشی مستمر با دوره تشکیل پرتفوی استفاده شده است. بازده تمام پرتفوی

و از نظر آماری معنادار است. اما بازده پرتفوی  ماه مثبت 32و  7، 6، 3های نگهداری اند برای تمام دورهشکل گرفته

معنادار ماه  32و  7، 6های نگهداری گذاران تنها برای دورهراهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

های نگهداری مذکور دارد. این نتایج با نتایج بایون و همکاران است که نشان از سودآوری این راهبرد برای دوره

های نگهداری مثبت ( این بازده برای تمام دوره2136) ( تفاوت دارد. چراکه مطابق بایون و همکاران2136)

یابد که با به بلندمدت بازده این راهبرد کاهش می مدتهای نگهداری کوتاهمعنادار است. با حرکت از دورهو 

گذاران در ر اصلاح فراواکنشی سرمایه( مبنی ب2136( و بایون و همکاران )3773های جگادیش و تیتمن )یافته

اثر ورود اطلاعات جدید همخوانی دارد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش مبنی بر معنادار بودن بازده راهبرد خرید و 

گذاران مورد تأیید قرار گرفت. از سوی دیگر، تعدیل این بازده با عوامل ریسکی فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

گذاران باشد. هرچند تواند ناشی از فراواکنشی سرمایهماهه می 32ن بازده برای دوره نگهداری دهد اینشان می

تواند عملکرد ماه نشان از آن دارد که این راهبرد خرید و فروش نمی 32ها برای دوره نگهداری آلفای منفی مدل

که در کند. نکته قابل توجه این های تشکیل شده براساس عوامل ریسکی فراگیر حاصل بهتری از بازده پرتفوی

شود کارگیری راهبرد خرید و فروش در این پژوهش هزینه معاملات منظور نشده است. بنابراین پیشنهاد میبه

گذاران با درنظر گرفتن هزینه معاملات بررسی ارزش اقتصادی راهبرد خرید و فروش مبتنی بر فراواکنشی سرمایه

ادیق دهد که از مصها را تحت تأثیر قرار میگذاران بازده داراییفراواکنشی سرمایهشود. مطابق نتایج پژوهش حاضر 

توانند با انجام اقداماتی نظیر افزایش کارایی های ناظر بر بازار سهام میعدم کارایی بازار است. بر این اساس، مقام

گذاران و فراواکنشی سرمایهها، در جهت کاهش رسانی و تلاش برای افزایش شفافیت شرکتهای اطلاعنظام

 افزایش کارایی بازار سهام حرکت کنند.
 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .ود نداردگونه تعارض منافعی وجتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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