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Attention economics examines how individuals allocate their focus under conditions of 

limited information and plays a crucial role in analyzing financial behavior and capital 

markets. This field emphasizes the relationship between investors’ attention and market 

index fluctuations. In a study using data from June 2018 to June 2022 and the 

Generalized Method of Moments (GMM), the impact of investor attention indicators - 

such as Google search volume for listed companies and related news - on the Tehran 

Stock Exchange was investigated. The findings revealed that increases in Google 

searches and news queries had a positive and significant effect on trading volume and 

stock returns. Regarding price volatility, company name searches in Google showed a 

positive effect, while news searches had a negative effect. Therefore, investor attention 

indicators significantly influence stock market behavior and can serve as predictive tools 

in investment decisions and risk management. These results suggest that recorded data 

on investor attention can be a valuable complement to market analysis, enhancing the 

accuracy of financial decisions and improving risk control. 
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در    یادیز  تیو اهم  پردازدیم  یاطلاعات   تیمحدود  طیتوجه افراد در شرا  صی نحوه تخص  یبه بررس  «هاقتصاد توجّ»

  ی ها شاخص  راتییو تغ   گذارانهیتوجه سرما  زانیم  ان یحوزه بر ارتباط م  نیدارد. ا  هیو بازار سرما  یمال  ی رفتارها  ل یتحل 

پژوهش در  دارد.  تمرکز  داده   یبازار  از  استفاده  خرداد    ۱۳۹۷  خرداد  یهابا  گشتاورها  ۱۴۰۱تا  مدل    افته یمیتعم  یو 

(GMMنقش شاخص ،)و اخبار مرتبط در    ی بورس  یهانام شرکت  ی شامل حجم جستجو   گذارانهیتوجه سرما  ی ها

حجم جستجو در گوگل و اخبار مرتبط اثر مثبت    شینشان داد که افزا  جیشد. نتا  یگوگل بر بازار بورس تهران بررس

ها در گوگل اثر  نام شرکت  یجستجو   مت،ینوسانات ق  نهی سهام دارد. در زم  یحجم معاملات و بازده  بر  یو معنادار

رفتار بازار سهام را به طور    توانندیم  گذارانهیتوجه سرما  یهاشاخص  نیبنابرا  .داشت  یاخبار اثر منف  یمثبت و جستجو 

 سکیر  تیریو مد  یگذارهیسرما  یهایریگمیتصم  ر د  ینی بشیعنوان ابزار پقرار دهند و به  تأثیرتحت    ی قابل توجه

ارزشمند    یمکمل  تواندیم  گذارانهیمربوط به توجه سرما  ی هاداده   دهدینشان م  ها افتهی  نی. ارندیمورد استفاده قرار گ

 باشد.  یمال مات یدقت تصم  یبازار و ارتقا ل یتحل یبرا
 

 .JEL:   C22 ،C52 ،G12  یبندطبقه

 . توجه،  مدها و روندها  یهماهنگ ،یبورس یهااقتصاد توجّه، اخبار شرکت : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :۱۴۰۴/  ۳/   5تاریخ پذیرش:    ۱۴۰۳/  ۱۱/   5تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

بازارهای مالی، فرا پیچیده و پویای  پایه  گیری سرمایهتصمیم  ندیدر دنیای  بر  گذاران تنها 

نمی به اطلاعات صورت  نقش  دسترسی  این اطلاعات  پردازش  نحوه توجه و  بلکه  گیرد، 

سرمایهکنندهتعیین  »توجه  مفهوم  دارد.  نهایی  نتایج  در  بهای  که  از  گذاران«  بخشی  عنوان 

توان  ای چندبعدی و پیچیده است که نمیکند، پدیده سازوکار یادگیری و ادراک عمل می

کند ای عمل میگونهسادگی در قالب تعریفی واحد و جامع گنجاند. این پدیده بهآن را به

گذار باشد، اما در کنار یکدیگر  تأثیرگذاری  تنهایی بر رفتار سرمایهتواند بهکه هر بُعد آن می

 .دهند که پیامدهایی جدی بر عملکرد بازار داردسازوکاری منسجم را شکل می

تصمیم و  ادراک  در  بنیادی  عوامل  از  یکی  توجه  اما  اگرچه  است،  اقتصادی  گیری 

چالش اندازه همواره  آن  مستقیم  برای  گیری  اغلب  پیشین  مطالعات  است.  بوده  برانگیز 

ای، تبلیغات یا پوشش  های غیرمستقیم مانند حضور رسانهسنجش میزان توجه، به شاخص

 اند.خبری متوسل شده

ارسال شده در   ینترنت یهای سهام ا د که پیام ن ده( گزارش می 2۰۰۴)   ۱و فرانک  لری آنتوا 

های ارسال که پیام   افتند ی ها در بینی نوسانات بازار سهام کمک کنند و آن توانند به پیش می یاهو  

قابل  به طور  بازده سهام  شده سهام  بر  از 2۰۰5)   2فهله و همکاران  گذارد. می   تأثیر توجهی   )

ها آن   ج یگذاران استفاده کردند. نتا توجه سرمایه   ن ی عنوان جانشمحصول به   ی ابی بازار   غات ی تبل

م  شرکت   دهد ی نشان  هز   ییها که  ب   کنند، ی م  غاتی تبل   ی برا   ی شتر ی ب   نهی که  از   یشتر ی تعداد 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Antweiler & Frank 

2. Fehle et al. 
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پوشش   ن ی ( رابطه ب 2۰۰۹)   ۱. فانگ و پرسکنند ی را جذب م  ی و نهاد   ی فرد   گذاران ه ی سرما 

)به رسانه  بررس ای  بازده سهام را  و  مثال روزنامه(  تجزیه   یعنوان  نشان وتحلیل آن کردند.  ها 

بال که پوشش رسانه   ی دهد که کسانمی  بالتر  ییای  بازده  اما چه تضم   ی دارند   ین ی دارند؛ 

ا  که  دارد  چن سرمایه   ن یوجود  به  رسانه   غات ی تبل  ن ی گذاران  خبر و  ا   ی های  کنند؟   ن یتوجه 

 ، مختلفی دارد   یت یمحدود که    د ن کن ی توجه استفاده م  ی برا  ی سنت   م ی رمستق ی غ   ار ی از مع  مطالعات 

 وجود دارد.  گذاران ه ی توجه سرما ی ر ی گاندازه   ی برا  تر م ی مستق   ندهی نما   کی به    از ی رو، ناز این 

تر رفتارهای جستجوی  های بزرگ، امکان تحلیل دقیقبا پیشرفت فناوری و ظهور داده 

توجه در دسترس قرار    میهای جدیدتری برای سنجش مستق کاربران فراهم شده و شاخص

  ابزارهایی   طریق  از  ویژهبه  ،های حاصل از جستجوهای اینترنتیاند. در این میان، دادهگرفته

نمایندهبه2ترندزگوگل مانند اندازهعنوان  برای  دسترس  در  و  معتبر  تقاضای  ای  گیری 

 .انداطلاعات و توجه فعال معرفی شده

ها  گذاران و نقشی که توجه آنبه رشد سریع استفاده از اینترنت در میان سرمایهباتوجه

حتی   و  معاملات  حجم  تغییر  بازار،  نوسانات  تحریک  قیمتتأثیر در  بر  دارد،  گذاری  ها 

بین میزان توجه و بی ببررسی رابطه  بازار سهام  به نظر می  شی ازپش یثباتی  رسد.  ضروری 

عمدهحالن یباا بخش  توسعه،  بازارهای  بررسی  به  موجود  مطالعات  از  نوظهور  ای  یا  یافته 

اند و تاکنون پژوهشی جامع در این زمینه برای بازار سرمایه ایران ارائه نشده است. پرداخته

دهد که تمرکز آن بر بررسی مستقیم  این خلأ پژوهشی، ضرورت انجام تحقیقی را نشان می

 .سهام ایران باشدنقش اقتصاد توجه در رفتار بازار  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fang & Peress 

2. Google Trends  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
22

 ]
 

                             4 / 43

http://qjerp.ir/article-1-3718-en.html


 1404 پاییز، 115 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    98

 

حجم  تا چه حد  »  شود که پرداخته می  یمحوربنابراین، در این پژوهش به بررسی این پرسش 

به نام یک شرکت بورسی  و یا توجه آنها به  گذاران  موردتوجه سرمایهآمار ثبت شده  در  

بورسی  هاشرکتاخبار   معاملات در  میی  طورکلبهی  بازدهی و حجم  نوسانات،  بر  تواند 

 «گذار باشد؟ تأثیربازار سهام ایران 

 :گردددر همین راستا، فرضیات زیر مطرح می

 .گذاران با بازده بازار سهام رابطه معنادار داردافزایش توجه سرمایه •

 .شودگذاران موجب رشد حجم معاملات در بورس میافزایش توجه سرمایه •

تواند به افزایش نوسانات قیمتی در بازار  گذاران میتغییر در سطح توجه سرمایه •

 .منجر شود

تصویری   ارائه  و  داخلی  ادبیات  در  موجود  شکاف  کردن  پر  باهدف  پژوهش  این 

  ب ی تر از نقش اطلاعات و توجه در بازار سهام ایران انجام شده و ساختار آن به ترت روشن 

ها و در پایان،  وتحلیل دادهشناسی تحقیق، تجزیهشامل مبانی نظری، پیشینه پژوهش، روش

 .گیری و ارائه پیشنهادها استنتیجه

 مبانی نظری . 2

 گذارانگیری سرمایهنقش احساسات و ادراک در تصمیم . 2-1

توان آن  عوامل شناختی و هیجانی بوده و کمتر می  تأثیرگذاران همواره تحترفتار سرمایه

کنند  های کلاسیک اقتصادی که فرض میرا کاملًا عقلایی در نظر گرفت. برخلاف مدل

می تعادل  به  آربیتراژورها  رقابت  اثر  در  مالی  حذف بازارهای  رفتاری  خطاهای  و  رسند 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
22

 ]
 

                             5 / 43

http://qjerp.ir/article-1-3718-en.html


 99  ...  بازار سهام  یثباتیب یریگنقش اقتصاد  توجّه  بر شکل

 
دادهمی نشان  تجربی  شواهد  سوگیریشوند،  که  رواناند  میهای  شکل  شناختی  به  توانند 

 .   ۱(2۰۰۳) د بابریس و تالرگذار باشن تأثیرگسترده و ماندگار در بازارها 

سرمایه   ادبیات   در  -  هاسوگیری  این   در  گذارتأثیر  عامل  عنوانبه  -   گذاراحساسات 

بینی یا بدبینی  گیرد. برخی آن را معادل خوشع از تعاریف را در بر میوسی   ایدامنه  اقتصادی 

می دارایی  آینده  به  درحالینسبت  بهدانند،  آن  به  دیگر  برخی  برای  که  گرایشی  عنوان 

 . (2۰۰۷) 2شفرین   گیری بدون اتکای مستقیم به اطلاعات بنیادی اشاره دارندتصمیم

های  گذاران درباره جریانتوان بازتابی از باورهای سرمایه، احساسات را میاساسن یبرا

نقدی آتی تعریف کرد، حتی اگر این باورها باارزش بنیادی دارایی همخوانی نداشته باشند.  

ناشی از برداشت اشتباه از اطلاعات  این تمایز میان ارزش واقعی و ادراک شده می تواند 

سیگنال و  اخبار  از  نادرست  تفسیر  یا  اختلالصحیح  باشدهای  ) .آمیز  در    ۳(2۰۰8ژانگ 

می عنوان  دقیقی  سرمایهتعریف  احساسات  که  انتظارات  کند  بین  اختلاف  نمایانگر  گذار 

 .هاستشده داراییذهنی فعالن بازار و ارزش عینی و تنزیل

از    ش ینفس بگیری رفتارهایی همچون اعتمادبهتنها باعث شکلاین خطای ادراکی نه

ها، نوسانات  تواند بر بازده داراییشود، بلکه میگیری حدسی میای و تصمیمحد، رفتار گله

اطلاعات   و جریان  نیز    تأثیربازار  توجه  اقتصاد  مفهوم  قالب  در  رفتارهایی  چنین  بگذارد. 

سرمایه  لیتحلقابل که  جایی  بستر  هستند؛  در  اطلاعات  گزینشی  انتخاب  به  مجبور  گذار 

 .های ادراکی و شناختی استمحدودیت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Barberis & Thaler 

2. Shefrin 

3. Zhang 
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 اقتصاد توجه و رفتار بازار سهام . 2-2

مفهوم »اقتصاد توجه« بر این اصل استوار است که توجه، منبعی محدود و ارزشمند است  

صورت گزینشی تخصیص  گذاران ناگزیرند در شرایط ازدحام اطلاعات، آن را بهکه سرمایه

ها تمامی اطلاعات موجود را  کند قیمتدهند. برخلاف مفروضات بازار کارا که فرض می

)   کنندمنعکس می نشان    2( ۱۹8۰)  استیگلیتز و گروسمن  ، مطالعاتی همچون۱( ۱۹۷۰فاما 

تواند مانع از کارایی  های شناختی میهای پردازش اطلاعات و محدودیتاند که هزینهداده

کامل بازار شود. در نتیجه، بخشی از نوسانات قیمتی ممکن است نه به دلیل اطلاعات بنیادی،  

 .گذاران شکل گیردهای رفتاری سرمایهبلکه در اثر توجه ناقص یا سوگیری

داده نشان  متعدد  سرمایهمطالعات  توجه  که  نام اند  مانند  خاصی  متغیرهای  به  گذار 

تواند موجب تغییر در حجم معاملات،  ای میهای رسانهشرکت، اخبار، تبلیغات یا تحلیل

شود بازار  نوسانات  و  )پژوهش  بازدهی  همکاران  و  دا  همچون  از  2۰۱۱هایی  استفاده   )

عنوان معیاری مستقیم از توجه معرفی کردند و نشان دادند  را به ۳ی های جستجوی اینترنت داده

قدرت    ها با نوسانات بازار و تغییرات بازده رابطه معناداری دارند. همچنین،که این شاخص

حجم  پیش  درباره  گوگل  جستجوهای  کنندگی  و   معاملات بینی  پریز  پژوهش  در  نیز 

ات جستجوهای  تأثیرهمچنین، شواهد بیشتری درمورد    .مستند شده است(  2۰۱۰)  ۴همکاران 

 ارائه شد ( 2۰۱5) 5توسط گادارد و همکاران گوگل بر نوسانات،

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fama 

2. Grossman & Stiglitz 

3. Google Search Volume 

4. Preis, Reith, et al. 

5. Goddard et al. 
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اند که  تأکید کرده2(   2۰۱۳باربریس و اودن )  ۱( 2۰۰6پنگ و ژیانگ ) محققانی مانند

سرمایه محدود،  اولویتتوجه  به  وادار  را  به  گذاران  نسبت  بازار  کلان  اطلاعات  به  دادن 

های  تواند به رفتارهای گروهی و حرکتکند. این موضوع میها میاطلاعات خاص شرکت

نیز به اثر معنادار  ۴(  2۰۱5و یوان )   ۳( 2۰۱2استامباق ) شدید قیمتی منجر شود. در همین راستا،

 .اندتوجه بر نوسانات بازار اشاره کرده

درحال بازارهای  در  آنکه،  به  جالب  دسترسی  نهادی،  شرایط  ایران،  مانند  توسعه 

 5  .(2۰۰۹)  بودن   کند.ها را تشدید  این شاخص  تأثیرتواند  ای میاطلاعات و رفتارهای گله

عنوان عاملی  تنها از منظر رفتاری، بلکه بهگذار نهاین امر موجب شده که تحلیل توجه سرمایه

 .6(2۰۱۴) وزیل بلانیا .کننده در تعیین کارایی بازار نیز موردتوجه قرار گیردتعیین 

 گیری توجههای اندازه شاخص . 2-3

روش توسعه  و  فناوری  پیشرفت  دادهبا  توجه  های  سنجش  برای  متعددی  منابع  کاوی، 

 :ها شاملترین شاخصاند. برخی از رایجگذار به کار گرفته شدهسرمایه

 ؛(Google Search Volume - GSV) حجم جستجوی گوگل •

 ای در مطبوعات و تلویزیون؛ میزان پوشش رسانه •

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Peng & Xiong  

2. Barberis & Odean  

3. Stambaugh  

4. Yuan 

5. Boudt  

6. Vozlyublennaia  
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انتویلر   ؛ Yahoo Finance های آنلاین مانندشده در پلتفرم های ارسالحجم پیام •

 .۱( 2۰۰۴و فرانک )

 .(2۰۰5) 2فهله و همکاران  هزینه تبلیغات تجاری  •

کنند که توجه،  فرض می .  (2۰22)  ،۳آکارسو و سوئر برخی دیگر از مطالعات نظیر

تواند به  شرط جذب اطلاعات است و بنابراین هرگونه اختلال یا سوگیری در آن میپیش 

دهند که افزایش  حال، برخی پژوهشگران هشدار میتضعیف کارایی بازار منجر شود. بااین 

ارتقای    یجاهای بیش از حد ایجاد کند که بهتواند نویز اطلاعاتی و واکنش شدید توجه می

 ۴. (2۰۱۱دا و همکاران، ) شودثباتی میکارایی، موجب افزایش نوسان و بی

 سازوکارهای شناختی و مسیرهای توجه. 2-4

روان و  اعصاب  علوم  دیدگاه  طبقهاز  اصلی  صورت  دو  به  توجه  شناختی،  بندی  شناسی 

های  که توسط محرک  زابرونکه هدفمند و ارادی است، و توجه  زا  درونشود: توجه  می

در بازارهای مالی،   .(2۰۰6،  6و همکاران   گای گازان  ؛2۰۰۰،  5سیانت ی) شودمحیطی جلب می

می توجه  نوع  دو  حتی  هر  شایعه،  یا  منفی  خبر  یک  انتشار  از  پس  مثلًا  باشد.  فعال  تواند 

گذارانی که قصد معامله ندارند نیز ممکن است به طور ناخودآگاه به آن توجه کرده  سرمایه

  ی دادهایتوسط رو  یرارادی به طور غ  تواندیتوجه م  گر،ید  یاز سو  .قرار گیرند  تأثیرو تحت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Antweiler & Frank 

2. Fehle et al. 

3. Akarsu & Süer 

4. Da 

5. Yantis 

6. Gazzaniga et al. 
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عنوان  مرتبط نباشد که به  یمحرک با اهداف فعل   دادیکه رو  یزمان  یمحرک جلب شود، حت

   .(2۰۱6، ۱)لی و همکاران شود یزا شناخته م توجه برون  ایجلب محرک محور 

گذاری دارایی، مطالعات اندکی به بررسی  قیمت  ندیباوجود اهمیت حیاتی توجه در فرا

این کمبود در  (.  2۰۱8،  2هان و همکاران اند )چگونگی تخصیص شناختی توجه پرداخته

دقیق رفتاری  تحلیل  به  نیاز  سرمایهادبیات،  اینکه  درباره  را  به  تری  چرا  و  گذاران چگونه 

 .کندکنند، برجسته میاطلاعات خاصی توجه می

 بندی و سؤال پژوهش جمع  . 2-5

دیدگاه  میمرور  نشان  مختلف  معاملاتی  های  رفتار  در  توجه  اقتصاد  نقش  که  دهد 

بهسرمایه متغیرهای  گذاران  است.  چندلیه  و  پیچیده  موضوعی  بورس،  بازار  در  ویژه 

عنوان  ای مانند »بازده سهام«، »حجم معاملات« و »نوسانات بازار« در اکثر مطالعات بهکلیدی

های جدید مانند »حجم  اند. همچنین، استفاده از شاخصپیامدهای اصلی توجه شناسایی شده

اینترنتی« به ای مستقیم و معتبر برای توجه، ابزاری مهم در تحلیل  عنوان نمایندهجستجوی 

 .گذاران فراهم کرده استرفتار سرمایه

گذاران  به فقدان شواهد تجربی کافی در بازار سهام ایران و نقش پررنگ سرمایهباتوجه

آیا افزایش توجه  »  خرد در این بازار، پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش است که 

تواند منجر به تغییرات معنادار در  گذاران )از طریق جستجوی نام یا نماد شرکت( میسرمایه

 «. های بازار سهام مانند بازده، نوسان و حجم معاملات شود؟شاخص

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Li et al. 

2. Han et al. 
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 پیشینه تحقیق . 3

بازار سهام    یهاتی و فعال   گذارانهیمطالعات مربوط به توجه سرما  ،یبر اساس شواهد تجرب

 توان به شرح زیر بیان کرد:میرا 

عواد )  یمطالعه  همکاران  م2۰۱۳و  نشان  سرما  دهدی (  توجه  عامل   گذارانهیکه 

شدت با  و نوسان بازار سهام فرانسه است که به  یعدم نقدشوندگ  یبرا  یمهم  کنندهن یی تع

 حجم معاملات مرتبط است. 

ا  ۳۰۰۰  ی ها( داده 2۰۱۱و همکاران )  دا نتا  یرا بررس  متحدهالتیراسل    ج یکردند و 

 . کندیم ین یبش یرا پ یسهام بالتر  متی گوگل ق یجستجوها ش ی ها نشان داد که افزاآن

  ی تجرب  ج ینتا  که ی. درحالکنندیم  ی ( بازار سهام ژاپن را بررس2۰۱۴و واکائو )  تاکدا

شدت  با بازده سهام دارد؛ اما به  ی ف یرابطه ضع  نیآنلا   یکه شدت جستجو  دهدینشان م  یاول

 با حجم معاملات مرتبط است. 

ها نشان  آن   جی. نتاکنندیم  یبازار سهام ژاپن را بررس   زی ( ن2۰۱۷و همکاران )  یآداچ

 مرتبط است.  ینگیکه شدت جستجو به طور مثبت با بازده سهام و نقد دهدیم

  نیها را بر بازده سهام و نوسانات چشرکت  یداریپا  تأثیر(  2۰۱8و همکاران )  ژانگ

ها تداوم نوسانات و  شرکت  یداریکردند که اخبار پا  دایپ  یها شواهدکردند. آن  یبررس

 .دهدیگوگل را کاهش م یجستجو ش یافزا

  جی. نتاکندیم  یرا بررس  GSVبازار سهام نروژ و    ن ی (، رابطه ب2۰۱۹و همکاران )  می ک

 . دهدیو بازده سهام نشان نم گذارانهیتوجه سرما  ن ی ب  یارابطه چی ها ه آن
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کل   مپفلید ب2۰۱۹)  من ی و  رابطه  را    نیآنلا   یشدت جستجو  ن ی (  آلمان  بازار سهام  و 

خرد منجر به    گذارانهیسرما  ینی بدب  ش ی که افزا  دهدیها نشان مآن  جی. نتاکنندیم  یبررس

 .شودینوسانات و حجم معاملات اما کاهش بازده سهام م ش یافزا

سطح    ت ی کم ن ییبه تع  ریما-کاپلان گرن ی( با استفاده از تخم2۰2۰و همکاران )  هوانگ

  S&P 500دار در سهام  حجم جستجو و حرکات جهت  یسر   ن یوقفه ب  یهایتداوم همبستگ

نتا م  جیپرداختند.  جهت  دهدینشان  حرکت  سهام  که  شاخص  دل  S&P 500دار   لی به 

دارد.    یجستجو و خود احساسات بستگ  د در حجم جستجو به عبارت خاص مور  راتیی تغ

 . کندیم  تأیید گذارانهیتوجه سرما یبرا یاریرا به عنوان مع  GT ن یها همچن مطالعه آن

از بورس    متحدهالتی( با استفاده از هجده شرکت مختلف ا2۰2۰و همکاران )  نویآدر

 دهندیداوجونز، نشان م یصنعت ن یانگ ی (، بازار سهام نزدک و شاخص مNYSE) ورک یوی ن

به طور قابل  ین یبش ی پ  گذارانهیتوجه و احساسات سرما  یرهای که متغ    ی توجه نوسانات را 

  نیترعنوان مرتبطرا به  گذارانهیتوجه سرما  ری ها متغ آن  جی ن، نتای. علاوه بر ابخشدیبهبود م

 . کندیم  ییتوجه فعال در بازار سهام شناسا اری مع

چندگانه که هم چارچوب    ونی( با استفاده از مدل رگرس2۰2۱)  رابور یا  -ن  یاوسابوه

  ایکرد که آ یموضوع را بررس  ن یا رد؛ی گیرا در بر م  رهی و هم چندمتغ  رهی متغتک  ونی رگرس

آنلا   یتقاضا تغ  یبا جستجو   شدهیری گ اندازه  گذارانهیسرما  ن یاطلاعات  و    رات یی گوگل 

نما و  ش یتعداد  پو  تواندیم  ایپدیکیصفحه  و  معاملات  سهام، حجم  نوسانات    یی ایبازده 

او شواهد    جیکند. نتا  ی ن ی بش یدهد و پ  حی را توض   هی جری فهرست شده در بورس ن  یها شرکت

  یی ایگوگل نه بازده سهام، حجم معاملات و پو  یارائه داد که جستجوها  یو محکم  دیجد

 . کندیم  ین یبش یو نه پ دهدیم حی زمان را توض نوسانات هم
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  ی سهام و اثرات تعامل  یبا عنوان »بازده بازارها  ی ا( در مقاله2۰25و همکاران )   امورو

  انه ی نوظهور خاورم   یاز بازارها  یو نوسانات نرخ ارز: شواهد  یاقتصاد  استی س   تی عدم قطع

  تأثیر  ران، ینوظهور، از جمله ا  یبازارها  ی هابا استفاده از داده  سندگانینو  قا«،یو شمال آفر

که    دهدینشان م  جیاند. نتاکرده  یرا بر بازده بررس   ینگیسهام و گردش نقد  ازارنوسانات ب

  ی در بازارها  یثبات یبه ب  تواندیو نوسانات نرخ ارز م  یاقتصاد  یهااستی در س  تی عدم قطع

 سهام منجر شود. 

( به ارزیابی عملکرد  ۱۳۹2نژاد ساروکلائی، شول و افشار زیدآبادی )علی  زی ن  رانیا  در

ها در این پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنهای پذیرفتهمالی شرکت

، عملکرد  CCR ایدر قالب مدل پنجره (DEA) هابا استفاده از مدل تحلیل پوششی داده

مورد بررسی قرار دادند. در این    ۱۳۹۰تا    ۱۳85های  شرکت منتخب را طی سال  ۱۰۰مالی  

ها در  ها، سطح کارایی آنهای ورودی و خروجی مالی شرکتگیری از دادهراستا، با بهره

یافتهبازه شد.  محاسبه  مختلف  زمانی  داروپخش  های  شرکت  که  داد  نشان  پژوهش  های 

دریا صنعتی  شرکت  و  مالی  کارایی  میزان  پایین بالترین  میان  یی  در  را  میزان  ترین 

بررسیشرکت داشتههای  میشده  نشان  پژوهش  نتایج  پوششی  اند.  تحلیل  مدل  که  دهد 

ای عملکرد مالی  ای، ابزاری مناسب برای ارزیابی پویا و مقایسهها در قالب تحلیل پنجرهداده

 .های زمانی مختلف استها در بازهشرکت

  ی جستجو  ایموضوع پرداختند که آ  ن ی ا  ی( به بررس۱۳۹8و بهنام راد )  یگوک   یموسو

بازار را    تیفعال  تواندیگوگل م  ینام و نماد شرکت در موتور جستجو  سهام شرکت در 

ترند ها از گوگلنام و نماد شرکت  ی مربوط به جستجو  یها داده  رو،ن ی کند؟ ازا  ی ن یبش ی پ

نوسان بازده    ،ی رعادی بازده غ  ری بازار سهام با استفاده از چهار متغ  ت ی فعال  زی و ن  یآورجمع
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  نی از ا  یحاک   ها افتهیشده است.    یری گسهام، حجم معاملات و تعداد معاملات سهام اندازه

سهام شامل نوسان    ی آت  تینام و نماد شرکت در گوگل، فعال  یجستجو  ش ی بود که با افزا

تع و  معاملات  افزا  دادبازده سهام، حجم  نام    ی اما جستجو  ابد؛ییم  ش ی معاملات شرکت 

  دهد یپژوهش نشان م  جی نداشته است. نتا  یداریرابطه معن   یآت   یرعادی شرکت با بازده غ 

نمود و علاوه    ین یبش ی گوگل پ  یسهام شرکت را با استفاده از جستجو  تی فعال   توانیکه م

ا شرکت  یجستجو   ن، یبر  جستجونماد  به  نسبت  شرکت  ی ها    یی توانا  ها، نام 

 سهام دارد  تی درباره فعال یشتری ب یکنندگین یبش ی پ

( به بررسی عوامل مؤثر بر ۱۴۰۰پور، پایتختی اسکویی، علوی متین و رحمانی )هادی

بی اساسی  شاخص  فلزات  صنعت  موردی  مطالعه  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ثباتی 

و   (GARCH) های اقتصادسنجی تلاطم شرطیپرداختند. در این پژوهش با استفاده از مدل

تا    ۱۳88های ماهانه مربوط به شاخص صنعت فلزات اساسی در بازه زمانی فروردین  داده

ثباتی  متغیرهای مختلف اقتصادی، سیاسی و صنعتی بر بی  تأثیر، تلاش شد تا  ۱۳۹۹فروردین  

ها نشان داد که عوامل اقتصادی کلان مانند نوسانات نرخ ارز، قیمت  بازار ارزیابی شود. یافته

معناداری بر افزایش شاخص   تأثیرالمللی، های سیاسی داخلی و بین جهانی فلزات، و شوک

های بورسی  صنعتی و عملکرد شرکتثباتی در این صنعت دارند. در مقابل، عوامل درونبی

دهد  گیری نوسانات ایفا کردند. نتایج پژوهش نشان میدر این حوزه نقش کمتری در شکل

به ایران،  بازار سرمایه  برابر شوککه  اساسی، در  فلزات  بسیار  ویژه در حوزه  بیرونی  های 

های  تواند منجر به ناپایداری و نوسانات شدید در شاخصحساس بوده و این موضوع می

 .بازار گردد

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
22

 ]
 

                            14 / 43

http://qjerp.ir/article-1-3718-en.html


 1404 پاییز، 115 شماره، 33 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    108

 

  یری گ می بر تصم   یبا عنوان »نقش اقتصاد مل  یامقاله  در  (۱۴۰2و محقق )  ی تور  فلاح

نو  گذارانهیسرما تهران«،  بهادار  اوراق  بورس  بررس  سندگانیدر  کلان    تأثیر  یبه  عوامل 

  گذاران هیبر رفتار سرما  یمال   یهااستی نرخ بهره، تورم و س   ، یمانند رشد اقتصاد  ی اقتصاد

پرداخته سهام  بازار  نوسانات  نتاو  م  جیاند.  ا  دهدینشان  مهم  نیکه  نقش  در    یعوامل 

 بازار منجر شوند.  یثبات یبه ب توانندیدارند و م گذاران هیسرما یری گمیتصم

های  شاخص  تأثیری  موردبررس در    موجود   ات ی ادب  شتریبکه در بال بیان شد؛    گونههمان

متمرکزشده    افتهیتوسعه  ینوظهور و اقتصادها   یعمدتاً بر بازارها  اقتصاد توجه بر بازار سهام

.  تسا  شدهگرفتهو تا حد زیادی بررسی این رابطه در مورد بازار سهام ایران نادیده    است

استفاده گسترده و محبوب فعالیتگوگل دررابطه  ی جستجو  تی باوجود  بابا  سهام،    زار های 

تنها مطالعه موسوی گوکی،    .وجود ندارد  ایراناز بازار سهام    یبا شواهد  یمطالعه قبل  چی ه

اما این تحقیق علاوه    .قرار داده است  موردمطالعهی بورسی را  هاشرکتجستجوی نام برخی  

نیز اضافه کرده است و جستجوی اخبار بورس  شاخص دیگری را    ،ی بورسیهاشرکتبر نام  

ی بورسی اضافه کرده  هاشرکتشاخص دیگری  در کنار جستجوی عناوین   عنوانبهرا نیز 

بازده، نوسانات و  توجه بر   های اقتصادشاخص   تأثیردر این تحقیق به بررسی  ن ی ؛ بنابرااست

 شود.ایران پرداخته می در بازار سهامحجم معاملات 
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 شناسی تحقیق روش. 4

 معرفی مدل و متغیرهای تحقیق . 4-1

سه معادله زیر برای بررسی   (2۰2۱)  ۱ایرابور   -ن  شده توسط اوسابوهیادبیات ارائه  بهباتوجه

 شده است.  در نظر گرفته ایرانهای بازار سهام بر فعالیت گذارانتوجه سرمایه  تأثیر

                    

i,t i 1 i,t 1 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t i,tV V Re t Vol GSV Wiki−=  + + + + + + 
 (۱ )  

i,t i 1 i,t 1 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t i,tRe t Re t Vol V GSV Wiki−=  + + + + + +    )2( 

i,t i 1 i,t 1 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t i,tVol Vol Re t V GSV Wiki−=  + + + + + +    )۳( 

دهنده بازده سهام است  نشان  Retسال است.    tدهنده شرکت و  نشان  iدر معادلت بال نماد  

 شود. که با استفاده معادله زیر محاسبه می

i,t i,t 1 i,t 1
it

i

P P diV
Re t

P , t 1

− −− +
=

−
   )۴( 

( تا  ۱سود سهام پرداختی است.  همچنین در معادلت )  divقیمت فروش و   Pدر معادله بال  

(۳  )V  و  نشان معاملات  حجم  لگاریتم  سهام    VOLدهنده  قیمت  )نوسانات  تغییرات 

 شود.دهد. با استفاده از رابطه زیر محاسبه می را نشان می پارکینسون(

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Osabuohien-Irabor 
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n 2
i i i i2 i 1

(H L ) / (H L / 2)
Vol

n

=
− +

=
   )5( 

 ( معادله  سهام، نشان   iH( 5در  قیمت  بالترین  و پایین iLدهنده  قیمت  ماه   nترین  های  تعداد 

  WIKIحجم جستجوی گوگل و    GSV( ۳( تا ) ۱موردبررسی است. در نهایت در معادلت ) 

گوگل ترند، یکی    دهد. نشان می   های بورسی را تعداد جستجوی اخبار منتشره مرتبط با شرکت 

از ابزارهای رایگان گوگل است که با توجه به جستجوهای صورت گرفته در موتور جستجوی  

-بستر، داده   کند. این گوگل، میزان گرایش به جستجوی یک عبارت را در طول زمان ارائه می 

بازه  در  را  گرایش  به  مربوط  تاریخی  اختیار  های  در  ماهانه  و  هفتگی  روزانه،  مختلف  های 

  میلادی   2۰۰۴های ماهانه از ابتدای سال  به ذکر است که داده   لزم کند.  کنندگان ارائه می استفاده 

-است که هرچه بیشتر باشد، نشان   ۱۰۰تا    ۰در دسترس قرار دارد. شاخص گرایش، عددی بین  

با توجه به دوره    .زمان خاص است هنده گرایش بیشتر افراد به جستجوی یک عبارت در یک د 

های  های ماهانه گوگل ترند استفاده و داده های بیشتر، از داده پژوهش و درنتیجه نیاز به داده 

. در جستجوی  شود می ها استخراج  مربوط به شاخص گرایش گوگل را برای نام و نماد شرکت 

شرکت  عام نام  »سهامی  مانند  عمومی  عبارات  همچنین،  کنیم می را حذف    « شرکت » و  «  ها،   .

جز نماد  ذکر کردیم، نمادهایی را که مفهومی به   در بخش معرفی جامعه آماری همانگونه که  

مانند سرود، فولد و  گذاریم. بررسی  می کلی از نمونه پژوهش کنار  به   دارو   شرکت داشت، 

(  2۰۱۳)   ۱در کشور ایران. پریز و همکاران کاربران  به جستجوهای صورت گرفته    اختصاص دارد 

.  کند دهندگی بیشتری را ارائه می شده به کشور، قدرت توضیح کشرو ایران نشان دادند که نتایج  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Preis, Moat et al. 
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  ۱۳۹۷:۳در بازه زمانی  گوگل و اخبار منتشرشده  ی حجم جستجو  ن ی انگ ی روند م ( ۱در نمودار ) 

روند میانگین این متغیرها با نوسانات مختلفی افزایش    دهد که مطابق آن نشان می   را   ۱۴۰۱:۳تا  

و بیشترین آن    ۱۳۹۷یافته است. کمترین میزان میانگین جستجوی گوگل مربوط به اسفندماه  

 است.    ۱۳۹۹مربوط به تیرماه  

 

 

 های منتخب  شرکت حجم جستجوی گوگل و اخبار منتشرشده    نی انگیروند م.  1  نمودار

 1401:3تا    1397:3  یدر بازه زمان

 های پژوهش  یافتهمنبع:  

 

به ذکر است که   استفاده  مستقیماً قابلو اخبار منتشرشده  مقادیر گرایش گوگل  لزم 

مثال، میزان  عنوان. بهاستها  ها وابسته به طول دوره دانلود داده . چراکه این شاخصندنیست 

ها،  بستگی به این دارد که در زمان دانلود داده  ۱۳۹۹شاخص گرایش گوگل برای ماه خرداد  

،  حالتو در هر یک از این    ۱۳۹۹تا    ۱۳۹8باشد یا   ۱۴۰۰تا    ۱۳۹۷دوره انتخابی از سال  

جای مستقیم استفاده  رو، بهاین   ممکن است مقدار شاخص گرایش گوگل متفاوت باشد. از 
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با استفاده از مقادیر شاخص   با رابطه    ۱2از این شاخص، مقادیر را    (6)ماه پیش و مطابق 

 کنیم. میتعدیل و استاندارد 

12

t t 1
i 1

t
sv

1
SV SV

12
GSV

−
=

− 

=


  )5( 

 بیانگر انحراف  svو    t  هعبارت است از شاخص گرایش گوگل در ما tSV  رابطه ن ی که درا

در   ماه  ۱2معیار شاخص گرایش گوگل  به  نسبت  همکاران   tماه گذشته  و  کیم   ۱است. 

های خود این شاخص را به همین شکل  نیز در پژوهش (  2۰۱6)  2بیجل و همکاران ( و  2۰۱۹)

 . تعدیل و استاندارد نمودند

 جامعه آماری . 4-2

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذ  یهااز شرکت  یپژوهش حاضر شامل گروه  یجامعه آمار

. در  ردی گی را در بر م  ۱۴۰۱:۳تا    ۱۳۹۷:۳از    قیتحق   یبهادار و فرابورس است، و دوره زمان

  یی هاها استفاده شده است. شرکتانتخاب شرکت  یبرا  یپژوهش، از روش غربالگر  ن یا

و داشته    یخاص  یهایژگیکه  مبه  باشند،را  انتخاب  پژوهش  نمونه  اشوندیعنوان    نی. 

استفاده    تی از قابل   نانیاطم  ی برا  زیر  ی ارهای مشخص شده و شامل مع  قیطور دقبه  هایژگیو

 . است. قی تحق  یهالی ها در تحلآن یها از داده

ط برا  یدر  پژوهش،  نمونه  یدوره  سهام    ق،یتحق   یهاانتخاب  که  است  شده  شرط 

  2۱۰مورد معامله قرار گرفته و در هر سال حداقل    بارکیدر هر ماه حداقل    دیها باشرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. N. Kim et al. 

2. Bijl et al. 
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  ت ی است که فعال   یاز انتخاب سهام  نانی شرط، اطم   ن یداشته باشد. هدف از ا  یروز معاملات

طور منظم و مستمر در دسترس باشد.  ها بهآن  یمعاملات   یهاادهدر بازار داشته و د   ی قابل قبول

اعتبار داده  تی فی ک   نی منظور تضم به  ارها ی مع  ن یا   ق ی تحق  ی هالی مورداستفاده در تحل   یها و 

 شده است.   ن یی تع

مربوط به معاملات    یها است که داده  نیپژوهش ا  یهاانتخاب نمونه  یبرا  گریشرط د •

ا باشرکت  ن یسهام  برا  دیها  پ  5  یحداقل  شرط  گرفتن  نظر  در  با  و  در    گفتهش ی سال 

به    یادوره  یها براشرکت  ن ی ا  یاطلاعات معاملات   دیبا  گر،یدسترس باشد؛ به عبارت د

  ن یها فراهم گردد. او معتبر داده  قی دق   لی تحل  امکانطول حداقل پنج سال فراهم باشد تا  

  ی و آمار  یاقتصاد  یهالی تحل   یبرا  داریو پا  یکاف  یهاوجود داده  ن یمنظور تضمشرط به

 .شده است نیی تع قی در تحق

نماد شرکت    ایاعمال شده است که نام    زی ن  یگریپژوهش، شرط د  یها انتخاب نمونه  یبرا •

نبا جستجو  سا  یمشابهت  دیمورد  ا  ریبا  باشد.  داشته  منظور  به  تیمحدود  ن یعبارات 

ها، مانند فولد )فولد  شرکت  ی نماد برخ  ی هااز مشابهت نام  ی از اشتباهات ناش  یری جلوگ

شده است. در زمان   ن ییشاهرود( و دارو )دارو پخش(، تع   مانی مبارکه اصفهان(، سرود )س

  ر ی غ  یگریو مقاصد د  رمرتبطی غ  جیها ممکن است به نتاگوگل، مشابهت نام  یجستجو

  تأثیرپژوهش را تحت  ی هالی دقت تحل   تواندیاز نماد شرکت مربوطه منجر شود که م

 قرار دهد. 

است که نام و نماد شرکت    نیپژوهش ا  ی هاانتخاب نمونه  ی برا  طیاز شرا  گرید  یکی •

گرا  دیبا و  و گوگل  ش یمورد جستجو  باشد  گرفته  باقرار  به   ییهاداده  دی ترند  مربوط 

جمع  ش یگرا آن  به  نسبت  به  یآورافراد  باشد.  شرکتعنوانکرده  مانند   ییهامثال، 
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ها  آن  یترند براهستند که گوگل  ییهاشرکت  مله و قند هگمتان، از ج  رانیآبادگران ا

  ی هااز وجود داده نانی منظور اطم شرط به  نینکرده است. ا یآورجمع ی اداده گونه چی ه

 شده است.   ن یی تع قی و معتبر در تحق قی دق  یهالیتحل یترند برا و مرتبط در گوگل یکاف

 آمار توصیفی. 4-3

میانه، حداکثر، حداقل،    (۱)در جدول   میانگین،  از جمله  متغیرهای تحقیق  آمار توصیفی 

  - ۳۱/۰بازده سهام با میانگین    مطابق آن  که  انحراف معبار و تعداد مشاهدات ارائه شده است 

معیار  نشان انحراف  است، در حالی که  ارزش سهام  در  نسبی  بیانگر   ۰8/۱دهنده کاهش 

و انحراف معیار   ۱5/۱۴هاست. حجم معاملات با میانگین  نوسانات قابل توجهی در این بازده

می  ۱۰/2 بهنشان  معاملات  تغییرات در حجم  نوسانات  دهد که  است.  پراکنده  نسبی  طور 

حجم  ها است. بیانگر پایداری نسبی در قیمت ۱۴/۰و انحراف معیار  ۳۹/۰قیمت با میانگین 

میانگین  با  منتشرشده  اخبار  و  گوگل  نشان  ۳۷/۰و    6/۹های  جستجوی  ترتیب،  دهنده  به 

حال پراکندگی بالی این متغیرها )انحراف معیار  ها هستند، بااین فعالیت کم در این زمینه

های قابل توجه در مشاهدات است. تعداد کل مشاهدات  ( حاکی از تفاوت5/ ۰۴و    8۱/۱۷

 است. 666۴برای هر متغیر 
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 قیتحق  یرهایمتغ  یفیآمار توص.  9جدول  

 حداقل حداکثر  میانه  میانگین  نماد  متغیر
انحراف  

 معیار 
 مشاهدات 

 RET 31/0- 12/0 62/1 67/9- 08/1 6664 بازده سهام 

 V 15/14 14 21 1 10/2 6664 حجم معاملات 

 VOL 39/0 43/0 94/0 00/0 14/0 6664 نوسانات قیمت 

جستجوی  

 گوگل
AGSV 6/9 0 100 0 81/17 

6664 

اخبار  

 منتشرشده 
AWIKI 37/0 0 100 0 04/5 

6664 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 روش تخمین مدل . 4-4

تعمیم گشتاورهای  روش  از  حاضر  تحقیق  اهداف  به  دستیابی  ( GMM)  ۱یافته برای 

می  زیرا  استفاده  مشکل درونشود؛  یا کاهش  بین  زایی شاخصبرای حل  و همبستگی  ها 

های اقتصادسنجی مناسب، تخمین مدل با استفاده از روش  متغیرهای تحقیق، یکی از روش

 GMMاستفاده از روش است.   2ا های تابلویی پویدر داده  (GMM)یافتهگشتاورهای تعمیم

داده پو  ی هادر  ا  ی توجهقابل  یایمزا  ایپانل  ناهمسان  ن ی دارد.  درنظرگرفتن  با    ی هایروش 

  ی هاونی موجود در رگرس  یهااسیامکان حذف با  شتر،ی از اطلاعات ب  یبردارو بهره  یفرد

م  یمقطع فراهم  نت آوردیرا  و    ییبا کارا  تر،قی دق   یهان ی امر تخم  ن یا  جه ی.    ی خط همبالتر 

از    شتری ( بN)  یمقطع  یهامؤثر است که تعداد برش  یزمان  ژه یوبه  GMMکمتر است. روش  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Generalized Method of Moments 

2. Dynamic Panel Data 
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  ی هااز تعداد سال  شتری ها بتعداد شرکت  گر،یدعبارت( باشد، بهT)  یزمان  یهاتعداد دوره

معنا که تعداد   ن یوجود دارد، به ا یمشابه طیها باشد. در مطالعه حاضر، شراموجود در داده

به استفاده مؤثرتر از روش    یژگیو  ن یاست که ا  شتری ب  یزمان  ی هااز تعداد دوره  ها شرکت

GMM  تحل م  یاقتصادسنج   یهالی در  بالتاجی 2۰۰2،  ۱)بوند   کندیکمک  ؛ (2۰۰8،  2؛ 

برآوردگر   مقطعی    GMMبنابراین  بعد  به  توجه  زمانی    ۱۳6با  بعد  و  ماه   ۴۹شرکت 

 ترین روش برای برآورد مدل تحقیق حاضر است.  مناسب

  ی اصل  کردی، دو روGMMبا استفاده از روش    ایپو  یتا ی پانل د  یهابرآورد مدل   یبرا

که توسط    (DGMMمرتبه اول )  یتفاضل   افتهیمیتعم  یوجود دارد. نخست، روش گشتاورها

با استفاده از تفاضل مرتبه    یفرد  ژهیشد، شامل حذف اثرات و  ی( معرف۱۹۹۱)  ۳آرلنو و بوند

به  یاهاول است و تمام وقفه متغموجود  م  یابزار  یرها ی عنوان  قرار  . رندی گیمورداستفاده 

(  ۱۹۹5)  ۴که توسط آرلنو و باور   (OGMMارتگنال )  افتهیمیتعم  ی دوم، روش گشتاورها

استفاده    یابزار  یرهای عنوان متغدار بهاز سطوح وقفه  افت،ی( توسعه  ۱۹۹8)  5و بلوندل و بوند 

حجم نمونه،    تیاز محدود  یناش تورش  دقت و کاهش    ش یافزا  لیروش به دل  ن ی. اکندیم

روش    ن،ی ؛ بنابرادهدیارائه م  DGMMنسبت به روش    یتر قی کارآمدتر و دق   یهان یتخم

OGMM    ًپانل    یهالیدر تحل  ها،ن ی تخم  ییآن در بهبود دقت و کارا  یایمزا  لی به دلمعمول

جهت در این تحقیق از روش مذکور  (. بدین 2۰۰8)بالتاجی،    شود یداده م   حیترج  ایپو  یتاید

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bond 

2. Baltagi 

3. Arellano and Bond 

4. Arellano and Bover 

5. Blundell and Bond 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
22

 ]
 

                            23 / 43

http://qjerp.ir/article-1-3718-en.html


 117  ...  بازار سهام  یثباتیب یریگنقش اقتصاد  توجّه  بر شکل

 
شود. سازگاری تخمین زننده فوق به معتبر بودن ابزارها بستگی  برای برآورد مدل استفاده می

عدم   𝐻0کند، در این آزمون فرض  دارد که آزمون سارگان معتبر بودن ابزارها را آزمون می 

دهد و مبتنی بر معتبر بودن مدل  همبستگی بین متغیرهای ابزاری با اجزا اخلال را نشان می

دهد  همبستگی بین متغیرهای ابزاری با اجزا اخلال را نشان می  𝐻1است و فرض جایگزین  

و مبتنی بر نامعتبر بودن مدل است و آزمون دوم مرتبه خودهمبستگی جملات را بررسی  

است.    AR(  2و مرتبه دوم )  AR(۱نماید. درواقع آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول )می

عدم رد فرضیه صفر هردو آزمون شواهدی را مبنی بر فرض عدم خودهمبستگی در جملات  

 گیری شده و معتبر بودن ابزارها فراهم خواهد نمود. خطای تفاضل

 های دیگر دارای مزایایی به شکل زیر است. پویا نسبت به روش  GMMطورکلی روش به

پویا آن است که    GMMزا بودن متغیرهای نهادی: مزیت اصلی تخمین  ل درونکحل مش •

تمام متغیرهای رگرسیون که همبستگی با جزء اخلال ندارد )ازجمله متغیرهای با وقفه و 

 (. 2۰۰8، ۱بالقوه متغیر ابزاری باشند )گرین به طورتوانند متغیرهای تفاضلی( می

  رفتن ن یازبدار باعث  کاهش یا رفع هم خطی در مدل: استفاده از متغیرهای وابسته وقفه •

 شود. ی در مدل میخطهم

زمان • طی  در  ثابت  متغیرهای  در  :  حذف  تورش  ایجاد  باعث  محذوف،  متغیرهای  این 

این عوامل با تفاضل گرفتن    تأثیردهد که  شوند. این شیوه این امکان را میتخمین مدل می

 از آمارها حذف شوند. 

رابطه   • بتواند  مقطعی  برش  تخمین  است  ممکن  هرچند  متغیرها:  زمانی  بعد  افزایش 

های زمانی  های سریها، مزیتنوع تخمین   ن یآورد؛ اما ابلندمدت بین متغیرها را به دست  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Greene 
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زمانی سری  بعد  از  استفاده  افزایش دهد.  را  برآوردها  ندارند که کارآمدی  را  آمارها 

تمام عوامل مشاهده نشده ثابت زمـانی در برآورد   تأثیردهد که  آمار، این امکان را می

 ملاحظه شوند. 

 نتایج و بحث . 5

جلوگیری از بروز مشکل رگرسیون کاذب، آزمون ایستایی متغیرها با استفاده   منظوربهابتدا  

در    . است  شده جامان(  LLC)  2لوین، لین و چو   و   (IPS)  ۱نی پسران و ش م،  ی ای  هاآزموناز  

ا،  0Hه یرد فرض  با  آزمون،  ن یا متغ   شه یوجود ر  یا  ییستاینا  م  رهای واحد  مطابق    ؛شودی رد 

، همه متغیرهای تحقیق در سطح مانا هستند، به این معنی  (2در جدول )  ها نتایج این آزمون

 که فرضیه صفر رد و رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق وجود دارد.   

 . نتایج آزمون ریشه واحد 10جدول  

 نماد  متغیر
 (IPSایم، پسران و شین ) ( LLCلوین، لین، چو )

 نتیجه
 ضریب احتمال  ضریب احتمال 

 مانا  -RET 000/0 2711/57- 000/0 5440/51 بازده سهام 

 مانا  -AV 000/0 4779/28- 000/0 2996/27 حجم معاملات 

 مانا  -VOL 000/0 7308/37- 000/0 5899/34 نوسانات قیمت 

 مانا  -AGSV 000/0 4119/57- 000/0 4404/56 جستجوی گوگل

 مانا  -AWIKI 000/0 3399/30- 000/0 7540/29 اخبار منتشرشده 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Im , Pesaran and Shin 

2. Fisher-Augmented Deyki Fuller 
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پانل   ی هامرحله در برآورد مدل   نی در طول زمان، نخست  رها ی متغ   یی ستایا  یابیپس از ارز

در    یری گمیمرحله شامل تصم  ن یاست. ا  یمدل اقتصادسنج   یهاتینوع محدود  ن ییتع  تا،ید

همگن    یهابی ناهمگن و ش  یپانل با عرض از مبدأها  یهااز مدل داده  دیبا  ایآ  نکهیمورد ا

مقاطع    نی مشترک ب   یهابیبا فرض عرض از مبدأ و ش  یقی تلف  یهامدل داده  ایاستفاده کرد،  

برامناسب است.  داده  یاب یارز  یتر  مدل  انتخاب  آزمون    یهاصحت  از   مر ی ل  Fپانل، 

ارز  0Hه ی آزمون، فرض  ن ی . در اشودیم  یبرداربهره به  ن یتخم  تی قابل  یابیبه  صورت  مدل 

به بررس  ه ی و فرض  یقی تلف  یهاداده به  ن ی تخم   تی قابل  یمقابل  با    یهاصورت دادهمدل  پانل 

- ۴،  ۳-۴)  ولاه مقدار احتمال آزمون لیمر در جدک به این باتوجه  اثرات ثابت اختصاص دارد.

بنابراین فرض صفر مبنی بر استفاده از رگرسیون  ۰/ ۰5کمتر از    (5-۴،  ۴  Pooled است، 

ها(  ها دارای اثرات تصادفی یا ثابت بر روی مقاطع )در اینجا شرکتو مدل  شودنمی  تأیید

ازآزمونپیش   تأیید  بهباتوجهاست.   مدل  برآورد  برای  تحقیق  گشتاورهای    های  روش 

 ها استفاده شده است. نتایج برآورد در هر سه مدل( برای برآورد مدلGMM)  ۱یافته تعمیم

  AR(  ۱باور برای )  -و  ی آرلندهاآزمونو    ۱/۰تر از  دهد که آماره سارگان بزرگنشان می

بنابراین، متغیرهای ابزاری انتخاب  ؛  است  ۱/۰تر از  و بزرگ  ۱/۰به ترتیب کمتر از    AR(  2و )

 (. 2۰۰۹، 2و مناسب هستند )رودمن اعتمادقابل GMMشده در برآوردهای 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Generalized Method of Moments   

2. Roodman 
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 نتایج برآورد مدل حجم معاملات . 5-1

می  ۳در جدول   نشان  نتایج  است،  ارائه شده  معاملات  مدل حجم  برآورد  که  نتایج  دهد 

مثبت نشان    بیضر  نیاست. ا  ۰۰/۰  آن   احتمال  و  ۳/۰وقفه حجم معاملات برابر با    بیضر

  ی دوره جار  ت گذشته به طور مثبت بر حجم معاملا   یهاکه حجم معاملات در دوره  دهدیم

  شیباعث افزا  یقبل   یهاحجم معاملات در دوره  ش یافزا  گر، ی؛ به عبارت دگذارد یم  تأثیر

گران  رفتار معامله  یداریپا  ل ی به دل  تواندیامر م  نی. اشودیم  ی حجم معاملات در دوره فعل

تداوم شرا بال  طیو  حفظ سطح  به  منجر  که  باشد    .شودیم  یمعاملات  یهاتیفعال   یبازار 

بازده سهام   که دهدینشان منیز  (۰۰/۰و احتمال  ۱/۰)ضریب  بازده سهام و احتمال بیضر

بازده سهام،   ش یبدان معناست که با افزا ن یبر حجم معاملات دارد. ا یمثبت و معنادار تأثیر

باشد که بازده بالتر سهام جلب    لی دل   ن یبه ا  تواندیم  ن ی. اابدییم   ش یافزا  زی حجم معاملات ن

  شیرا افزا  یمعاملات  یهاتیرا به همراه دارد و فعال   گذارانهیسرما  یاز سو  یشتری توجه ب

بازار   یمثبت برا گنالی س ک یبه عنوان  تواندیبازده بالتر سهام م  گر،ی ؛ به عبارت ددهدیم

افزا به  منجر  که  کند  م  ش یعمل  معاملات  ق  ب یضر  .شودیحجم  با     5/۴  متی نوسانات 

مع احتمال    ۰2/۰  اری انحراف  نوسانات    یقو  ار ی بس  تأثیردهنده  نشان   ۰/ ۰۰است.  معنادار  و 

ا  متی ق است.  معاملات  م  بیضر  ن یبر حجم  نشان  افزا  دهدیبزرگ  با  نوسانات    ش یکه 

افزا  مت،ی ق شدت  به  معاملات  اابدییم  ش یحجم  م  ن ی.  دل  تواندیامر  عدم   ش یافزا  لی به 

  ی هاسکیتا ر  کندیوادار م  شتری گران را به انجام معاملات بدر بازار باشد که معامله  نانی اطم

مد را  از فرصت  تیریخود  و  ق   یناش   یهاکنند  نوسانات  نتایج    کنند.  یبرداربهره  مت ی از 

می نشان  حجم  همچنین  که   و   ۰۷/۰گوگل    ی جستجو  بیضر)  گوگل   ی جستجودهد 
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  ی مثبت و معنادار  تأثیر (است ۰۰/۰ احتمال و ۳/۰ بیضر( و اخبار )است ۰۰/۰ آن احتمال

 مشابه است و(  2۰۱۹)  ۱منی و کل  مپفلیداین نتیجه با نتیجه مطالعه  بر حجم معاملات دارد.  

مرتبط با سهام در گوگل، حجم معاملات   یجستجوها زانی م  ش یاست که با افزا نیا انگری ب

نسبت به    گذارانهیسرما  ی توجه و آگاه   شیافزا  ل ی به دل  تواندیم  ن ی . اابدییم  ش یافزا  زی ن

در   شتری ب ی. جستجو شودیم یمعاملات  یها تیفعال ش یسهام مورد نظر باشد که منجر به افزا

   حجم معاملات باشد. ش یبه سهام و بالتبع افزا   شتری ب  یمنددهنده علاقهنشان  تواندیگوگل م

 

 برآورد مدل حجم معاملات   جینتا.  11جدول  

 نماد  متغیر
 ( Vمتغیر وابسته حجم معاملات )

 ضریب انحراف معیار  tآماره   احتمال 

 V (-1) 000/0 012/163 002/0 396/0 وقفه حجم معاملات 

 RET 000/0 124/39 002/0 106/0 بازده سهام 

 VOL 000/0 31/134 033/0 549/4 نوسانات قیمت 

 AGSV 000/0 767/17 004/0 079/0 جستجوی گوگل

 AWIKI 000/0 813/13 025/0 354/0 اخبار منتشرشده 

J-statistic 841/140 

Prob (J-statistic) 283/0 

AR (1) 000/0  388/6- 

AR (2) 954/0  056/0- 

 3/0 آماره سارگان 

Fixed Effects Test 000/0  868/59 

 های تحقیق منبع: یافته

 
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dimpfl & Kleiman 
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 نتایج برآورد مدل بازده سهام . 5-2

( و  ۰/ 2) وقفه بازده سهام    ب ی ضر نتایج برآورد مدل بازده سهام ارائه شده است،    ۴در جدول  

مثبت    ب ی ضر   ن ی در مدل است. ا   ر ی متغ   ن ی ا   ی بال   ار ی بس   ی دهنده معنادار نشان   ( ۰/ ۰۰)   احتمال آن 

  تأثیر   ی جار   دوره طور مثبت بر بازده سهام  گذشته به   ی ها که بازده سهام در دوره   دهد ی نشان م 

بازده سهام در    ش ی باعث افزا   ی قبل  ی ها بازده سهام در دوره   ش ی افزا  گر، ی ؛ به عبارت د گذارد ی م 

فعل  ا شود ی م   ی دوره  م   ن ی .  دل   تواند ی امر  تکرار   ی دار ی پا   ل ی به  رفتار  و  سهام  بازده    ی روند 

علاوه بر این نتایج نشان    . شود ی م   ی بازده   ی باشد که منجر به حفظ سطح بال   گذاران ه ی سرما 

  دهدی نشان م   ( - ۰/ ۷ی ) منف   ب ی . ضر دارد بر بازده سهام معناداری  تأثیر   مت ی نوسانات ق دهد؛ می 

افزا  با  ا ابد ی ی بازده سهام کاهش م   مت، ی نوسانات ق   ش ی که  دهنده  ممکن است نشان   جه ی ت ن   ن ی . 

؛ به عبارت  شود ی سهام م   ی در بازار باشد که باعث کاهش بازده   نان ی و عدم اطم   سک ی ر   ش ی افزا 

سهام و کاهش آن    ی در بازده   ی شتر ی منجر به نوسانات ب   تواند ی م   مت ی نوسانات ق   ش ی افزا   گر، ی د 

با    ب ی ضر   شود.  برابر  احتمال    ۰/ 2حجم معاملات  مثبت و    تأثیر دهنده  است که نشان   ۰/ ۰۰و 

حجم   ش ی که با افزا  دهد ی مثبت نشان م   ب ی ضر   ن ی معنادار حجم معاملات بر بازده سهام است. ا 

  ش ی باشد که افزا   ن ی دهنده ا نشان   تواند ی م   جه ی نت   ن ی . ا ابد ی ی م   ش ی افزا   ز ی معاملات، بازده سهام ن 

به سهام    ی مند تقاضا و علاقه   ش ی از افزا   ی ا و حجم معاملات به عنوان نشانه   ی معاملات   ی ها ت ی فعال 

معنادار   تأثیر دهنده  نشان نتایج همچنین  . شود ی سهام م   ی بازده  ش ی که منجر به افزا   کند ی عمل م 

نشان    مثبت متغیر   ب ی ضر   (. ۰/ ۰۰و احتمال    ۰/ 2ضریب  )   گوگل بر بازده سهام است   ی جستجو 

.  ابد ی ی م   افزایش   ام مرتبط با سهام در گوگل، بازده سه   ی جستجوها  زان ی م   ش ی که با افزا  دهد ی م 

دهنده  نشان   تواند ی گوگل م   ی جستجوها   ش ی باشد که افزا   ن ی ا   ل ی ممکن است به دل   جه ی نت   ن ی ا 
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سهام    ی بازده   افزایش باشد که منجر به  در دوره موردبررسی    گذاران ه ی سرما   علاقمندی و    اعتماد 

این در حالی    . مشابهت دارد   ( 2۰۱۷و همکاران )   ی آداچ . این نتیجه با نتیجه مطالعات  شود ی م 

ست که  ا  ۰/ ۰۰ آن  و احتمال  ۰/ ۰۳اخبار منتشرشده برابر با  جستجو و پیگیری   ب ی ضر است که 

مثبت نشان    ب ی ضر   ن ی مثبت و معنادار اخبار منتشرشده بر بازده سهام است. ا   تأثیر دهنده  نشان 

  تواند ی م   جه ی نت   ن ی . ا ابد ی ی م  ش ی افزا   ز ی بازده سهام ن   ، تعداد اخبار منتشرشده  ش ی که با افزا   دهد ی م 

نسبت به سهام مورد نظر باشد که منجر به    گذاران ه ی سرما   ی توجه و آگاه   ش ی دهنده افزا نشان 

به    ی مند علاقه   ش ی از افزا   ی ا به عنوان نشانه   تواند ی م   شتر ی . اخبار ب شود ی سهام م   ی بازده   ش ی افزا 

 آن عمل کند.   ی بازده   ش ی سهام و بالتبع افزا 

 برآورد مدل بازده سهام   جینتا.  12جدول  

 نماد  متغیر
 (RETمتغیر وابسته بازده سهام )

 ضریب انحراف معیار  tآماره   احتمال 

 RET (-1) 000/0 370/283 0008/0 247/0 وقفه بازده سهام 

 V 000/0 514/52 003/0 209/0 حجم معاملات 

 -VOL 000/0 227/19- 037/0 726/0 نوسانات قیمت 

 AGSV 000/0 203/41 004/0 203/0 جستجوی گوگل

 AWIKI 000/0 849/1 019/0 036/0 اخبار منتشرشده 

J-statistic 081/135 

Prob (J-statistic) 385/0 

AR (1) 000/0  839/9- 

AR (2) 358/0  338/4- 

 48/0 آماره سارگان 

Fixed Effects Test 002/0  383/1 

 های تحقیق منبع: یافته
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 نتایج برآورد مدل نوسانات قیمت سهام . 5-3

وقفه نوسانات    ری متغنتایج برآورد مدل نوسانات قیمت سهام ارائه شده است،    5در جدول  

ضر  متی ق احتمال    ۳۳/۰مثبت    بیبا  قبل   تأثیردهنده  نشان   ۰۰/۰و  نوسانات  بر   یمعنادار 

بر   ی معناست که نوسانات گذشته به طور قابل توجه  ن ی به ا  جهی نت  ن ی است. ا  ینوسانات فعل 

. در  کندیم  تأییدنوسانات در طول زمان را   یداریو پا گذاردیم تأثیرنوسانات حال حاضر 

بازده    ش ی آن است که افزا  انگری و احتمال صفر ب  یمنف  بی(، ضرRETمورد بازده سهام )

ق نوسانات  کاهش  به  م  مت ی سهام  نشان    شودیمنجر  سهام  بازده  معنادار  و  منفی  ضریب 

نوسانات کاهش میدهد  می بازدهی در دوره جاری،  افزایش  با  اثر     t آماره .یابدکه  نیز 

  بینی بازارثبات یا خوشبازده مثبت، ممکن است سیگنالی از      .کندمی  تأییدمعکوس را  

با   زی ( نAGSVگوگل )  ی.جستجو .شودمنجر می  کاهش نااطمینانی و نوساناتباشد که به  

مرتبط با سهام در   یجستجوها  ش ی که افزا  دهدیو احتمال صفر نشان م ۰۱/۰مثبت  بیضر

افزا به  به دل  کند،یکمک م  متی نوسانات ق   ش یگوگل  توجه    ش یافزا  لی که ممکن است 

  مپفل یدو  (  2۰۱۱دا و همکاران )این نتیجه با نتیجه مطالعات    و اطلاعات مرتبط باشد  یعموم

 ۰۱/۰  ی منف   بی( با ضرAWIKIاخبار منتشرشده )  ت، ی. در نهامشابه است  (2۰۱6و جانک )

منجر به کاهش    تواندیم  جستجوی اخبار   ش ی است که افزا  ن یدهنده او احتمال صفر نشان

  ی بر رفتار بازارها  یگذارتأثیر اخبار و اطلاعات را در    تی اهم  جینتا  ن ی ا  شود.  متی نوسانات ق

 .دهدینشان م گذاران هیسرما ماتی و تصم یمال
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 مت یبرآورد مدل نوسانات ق  جینتا.  13جدول  

 نماد  متغیر
 (VOLمتغیر وابسته نوسانات قیمت )

 ضریب انحراف معیار  tآماره   احتمال 

وقفه نوسانات  

 قیمت
VOL (-1) 

000/0 255/113 002/0 320/0 

 -RET 000/0 092/7- 0006/0 004/0 بازده سهام 

 V 000/0 800/149 0003/0 058/0 حجم معاملات 

جستجوی  

 گوگل
AGSV 

000/0 347/11 001/0 011/0 

اخبار  

 منتشرشده 
AWIKI 

000/0 
1212/6- 

001/0 010/0- 

J-statistic 572/134 

Prob (J-statistic) 397/0 

AR (1) 000/0  902/9- 

AR (2) 148/0  860/4- 

 42/0 آماره سارگان 

Fixed Effects Test 000/0  763/14 

 های پژوهش  منبع: یافته 

 

 شنهادها یپگیری و نتیجه. 5-6

و روش گشتاورهای   ۱۴۰۱تا خردادماه    ۱۳۹۷های خردادماه  تحقیق با استفاده از داده  ن یا

)تعمیم بررس(  GMMیافته  سرما  یهاشاخص  تأثیر  ی به  حجم    گذاران،هیتوجه  شامل 

، بر ابعاد مختلف  ی بورسیها شرکتی بورسی و اخبار  هاشرکتپیرامون  گوگل    یجستجو

  ی اصل  هی فرض  ،هامدل  یبه دست آمده از بررس  جینتا  است.  شده  پرداخته  رانیبازار سهام ا

معنادار  تأثیر  گذارانهیتوجه سرما  ی هاپژوهش که شاخص بازار سهام   یمثبت و  ابعاد  بر 
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مانند    گذارانهیتوجه سرما  یهانشان داد که شاخص  جینتاهمچنین  .  کرد  تأییددارند،    رانیا

بر حجم معاملات، بازده سهام    یقابل توجه   تأثیراخبار،    یوگوگل و جستج   یحجم جستجو

ق نوسانات  ا  مت ی و  سهام  بازار  جستجو  رانیدر  خاص، حجم  طور  به  و    یدارند.  گوگل 

  گذار تأثیراخبار هر دو به صورت مثبت و معنادار بر حجم معاملات و بازده سهام    یجستجو

بر    یمثبت  تأثیر  نشان داد حجم معاملات گذشته  یآمار  یهاآزمون  جیعلاوه، نتا  به  اند.بوده

فعل معاملات  ا  ی حجم  که  پانشان  ن یدارد  رفتارها  یداریدهنده  تداوم    ی معاملات  یو 

دوره  یبازده  است.  گذارانهیسرما بازده  یقبل   یهاسهام در  بر  معنادار  و  مثبت    ی به طور 

سهام و    ی بر بازده  یمعنادار  تأثیر  زی ن   متی نوسانات ق   گذاشته است.  تأثیر  یسهام دوره جار

حجم معاملات    ش ی به افزا  متی نوسانات ق   ش ی که افزا  یاگونهحجم معاملات داشته است. به

گوگل هم بر حجم معاملات و    یحجم جستجو  سهام منجر شده است.  یو کاهش بازده

سهام   بازده  بر  معنادار  تأثیرهم  و  ا  یمثبت  است.  م  ن یداشته  افزا  دهدینشان    شی که 

افزا  یجستجوها به  گوگل  در  سهام  با  بازده  یمعاملات   ی هاتیفعال  شیمرتبط  سهام    ی و 

بر بازده سهام داشته    یمثبت و معنادار  تأثیراخبار منتشرشده  در نهایت    کمک کرده است.

  شیتعداد اخبار منتشرشده در خصوص سهام خاص باعث افزا  شیکه افزا  یطوراست، به

 .  ها شده استآن یبازده

نتایج حاصل از برآورد سه مدل )حجم معاملات، بازده سهام، و نوسانات قیمت( حاکی  

مستقیم، مثبت و معناداری بر عملکرد بازار    تأثیرهای رفتاری توجه،  از آن است که شاخص

 .سهام دارند

 

 :ها به شرح زیر هستندترین یافتهمهم
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به • گوگل  نمایندهجستجوی  سرمایهعنوان  توجه  برای  و    تأثیرگذاران،  ای  مثبت 

معناداری بر هر سه متغیر کلیدی بازار سهام )حجم معاملات، بازده، و نوسانات(  

 داشته است؛ 

اخبار منتشرشده نیز با افزایش بازده سهام و کاهش نوسانات قیمت همراه بوده و   •

 نقش مهمی در تعدیل هیجانات بازار ایفا کرده است؛ 

به • شده،  مشاهده  معاملاتی  رفتار  در  و  طوریپایداری  حجم  متغیرهای  وقفه  که 

 بازدهی نیز اثرات مثبت و معناداری بر مقادیر جاری خود دارند؛

افزایش نوسانات قیمت باعث کاهش بازده سهام و افزایش معاملات شده است   •

 .که بیانگر اثر دوگانه و حیاتی این متغیر در رفتار بازار است

 

 : شودیارائه م ریبه شرح ز یکاربرد شنهادها ی آمده، پدستبه جیبر اساس نتا

 سازی »سامانه ملی رصد اخبار و جستجوهای بازار سرمایه . طراحی و پیاده۱

بازده  باتوجه و  معاملات  بر حجم  منتشرشده  اخبار  و  معنادار جستجوی گوگل  اثر  به 

 :ای طراحی کند کهشود سازمان بورس سامانهسهام، پیشنهاد می

لحظهبه • شرکتصورت  درباره  اینترنتی  جستجوهای  روند  از  ای  را  بورسی  های 

 ترند رصد کند؛گوگل API طریق

طبقه • و  تحلیل  را  معتبر  منابع  در  منتشرشده  اخبار  محتوای  و  کند  تیتر  بندی 

 )مثبت/منفی/خنثی(؛ 

رسانی عمومی درباره رفتار  هایی جهت هشدار به نهادهای نظارتی و اطلاعسیگنال •

 .هیجانی بازار صادر کند
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 های معاملات آنلاینها و سامانههای رفتاری به داشبوردهای کارگزاریافزودن تحلیل .2

میکارگزاری شاخصها  از  یا  توانند  گوگل«  جستجوی  »شدت  مانند  رفتاری  های 

های تکنیکال استفاده کنند. این  عنوان مکمل تحلیل»تعداد اخبار منتشرشده پیرامون نماد« به

مشاهده گذاران قابلصورت نمودار و ساده در داشبوردهای معاملاتی سرمایهها باید بهداده

 :باشد. مزایای این اقدام

 گذاران؛گیری خردمندانه سرمایهبهبود تصمیم •

 های رفتاری؛ کاهش احتمال رفتارهای هیجانی ناشی از شایعات یا سوگیری •

 .افزایش شفافیت در بازار خرد •

 

 ریزی زمانی انتشار اخبار تقویت مدیریت افشای اطلاعات و برنامه. ۳

 :شود سازمان بورس اقدام بهتوجه اخبار بر بازده سهام، توصیه میقابل تأثیربه  باتوجه

ها کند )مثلًا بین  تعیین »پنجره زمانی استاندارد« برای انتشار اخبار حساس شرکت •

 شدن بازار(؛ ساعات معاملاتی خاص یا پس از بسته

های زیر  را از منابع رسمی متمرکز )نظیر کدال و سامانه  تیانتشار اطلاعات بااهم •

 نظر بورس( انجام دهد؛ 

روابط • الزام  و  قابلشرکت  یعمومآموزش  دقیق،  اخبار  تولید  برای  و  ها  سنجش 

 .بدون ابهام فراهم شود

 

 های فنی بازاراندازی »شاخص توجه بازار« در کنار شاخصراه. ۴
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، سازمان  Google Finance Attention Index المللی مانندهای بین با الهام از شاخص

تواند »شاخص توجه بازار« را طراحی کند که بر اساس حجم جستجو، بازدید  بورس می

تواند صورت روزانه محاسبه شود. این شاخص میها بهاخبار و نوسانات مرتبط با شرکت

 :ابزار مفیدی برای

 بینی نوسانات آتی بازار؛ پیش  •

 گذاری؛ های سرمایهها و شرکتمدیریت ریسک توسط صندوق •

 .ای توسط نهادهای ناظر باشدهای مداخلهتدوین سیاست •

 

 های رفتاری بینی برای تحلیل نوسانات با استفاده از دادههای پیش توسعه الگوریتم. 5

به بازار  نوسانات  و  معاملات  حجم  که  داد  نشان  پژوهش  تحتنتایج    تأثیرشدت 

 :شود کههای توجه هستند. پیشنهاد میشاخص

 Big) های حجیمتک با کمک دادههای فین های مشاوره مالی و استارتاپشرکت •

Data)  بینی لحظات پرریسک بازار استفاده  های یادگیری ماشین برای پیش از مدل

 کنند؛ 

 بینی نوسانات مبتنی بر رفتار جستجو و خبر به کارگزاران ارائه شود؛ ابزارهای پیش  •

 .سازی گرددهای »هشدار زودهنگام« برای معاملات پرخطر پیادهالگوریتم •

 

 

 

 های رفتاری گذاران با محوریت تحلیل دادهآموزش تخصصی سرمایه. 6
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رسمی  باتوجه آموزش  بازار،  رفتار  در  اینترنتی  جستجوهای  بالی  اثربخشی  به 

 :ویژه در سطوح مبتدی و متوسط، باید شاملگذاران بهسرمایه

 ترند و تحلیل محتوای اخبار؛ نحوه استفاده از گوگل •

 از حد؛  ش ی نفس ب ای، اعتمادبههای رفتاری مانند رفتار گلهآشنایی با سوگیری •

 .باشد   های توجه بر بازار ایران؛ های تاریخی از اثرگذاری شاخص بررسی نمونه  •

ها، نهادهای مالی  ها را از طریق همکاری با دانشگاهتواند این آموزشسازمان بورس می

 .سازی کندهای سجام« پیاده« یا »دوره۳65های آموزشی مانند »رهاورد و پلتفرم
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