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Abstract 

Introduction: This study empirically examines how retail-investor order flow and 

limited investor attention are related to price anomalies on the Tehran Stock Exchange 

(TSE), with particular emphasis on the momentum effect and Post-Earnings-

Announcement Drift (PEAD). Specifically, it asks whether retail investors trade 

against past returns and earnings news, and whether investor attention is associated 

with retail order flow beyond the content of the news itself. 

 

Methods: This applied study uses a descriptive-correlational, ex post facto design. 

Earnings surprises are measured as the deviation of realized earnings from analyst 

consensus forecasts scaled by price, and a time-series surprise is used as a robustness 

check. The sample comprises 55 TSE-listed firms from 2020 to 2025 (Farvardin 1399 

to Azar 1404 in the Iranian calendar), with 70,478 firm-day observations (56,618 in 

the estimation sample) and 275 annual earnings announcements. Retail and 

institutional trade data, CODAL disclosures and consensus reports are combined. The 

hypotheses are tested with portfolio sorts, an event study and panel regressions, and 

statistical inference is checked with day fixed effects, two-way clustering, Driscoll–

Kraay and Fama–MacBeth standard errors. 

 

Findings: The momentum strategy earns a significant monthly premium of about 

1.86%. Retail investors are significant net buyers of past losers and significant net 

sellers of the intermediate portfolios P3 and P4, while their net flow in past winners is 

close to zero, a pattern consistent with contrarian trading; however, the negative 
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association between past returns and retail flow in regressions is weak and disappears 

once common daily shocks are controlled for. The contrarian gap is statistically 

significant only after high-intensity earnings news. With market-adjusted returns and 

the consensus-based surprise, no significant drift is found over 20 trading days, 

although the test cannot rule out moderate effects; with a time-series surprise, a 40- to 

60-day drift in the direction of the news emerges that is significant with firm clustering 

but not robust to the cross-sectional correlation of clustered events. High abnormal 

trading volume is strongly and robustly associated with net retail buying, whereas its 

interaction with the earnings surprise is not significant in the full sample and only 

suggestive within the announcement window. 

 

Conclusions: The evidence is consistent with contrarian retail buying of losing stocks 

and with a strong association between attention and retail buying, but it does not 

support a moderating role of attention in the full sample. Evidence of PEAD depends 

on the surprise measure and the inference method and weakens once returns are 

adjusted for market movements, suggesting that part of the drift measured with raw 

returns may reflect market-wide trends. Because the design is observational, the results 

describe associations rather than causal effects. 

 

Keywords: Retail Investors; Post-Earnings Announcement Drift (PEAD); 

Contrarian Behavior; Investor Attention; Consensus Analyst Forecasts; Momentum 
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بر نقش   د یاعلان سود با تأک رامونی خرد پ گذارانهیرفتار متضاد سرما یبررس 

 از بورس اوراق بهادار تهران  یو اثر مومنتوم: شواهد گذارانهیتوجه سرما
 

1عرفان نوبخت  

  * 

 ** 2  فری پژمان عابد

 
  چکیده

سرمایههدف:   سفارشات  جریان  ارتباط  تجربی  بررسی  پژوهش،  این  سرمایههدف  محدود  توجه  و  خرد  با  گذاران  گذاران 

طور  در بورس اوراق بهادار تهران است. به (،  PEADویژه اثر مومنتوم و رانش قیمت پس از اعلام سود ) های قیمتی، به ناهنجاری
کنند و  گذاران حقیقی در خلاف جهت بازده گذشته و اخبار سود معامله میکند که آیا سرمایه مشخص، این پژوهش بررسی می 

 گذاران، فراتر از محتوای خود خبر، با جریان سفارشات خرد مرتبط است. آیا توجه سرمایه 

 
 

رویدادی است. غافلگیری  با رویکرد پس   توصیفی همبستگینظر روش،  منظر هدف کاربردی و از  مژوهش از  این پروش:  

شده با قیمت سهم، سنجیده شده و غافلگیری مبتنی  بینی اجماع تحلیلگران، مقیاسشده از پیش سود بر اساس انحراف سود محقق 
به  زمانی  به بر مدل سری  استحکام  آزمون  نمونه شامل  عنوان  است.  پذیرفته  55کاررفته  بازه  شرکت  تهران در  شده در بورس 

رویداد سالانه    2۷5مشاهده در نمونه برآورد( و    5661۸شرکت )-مشاهده روز  ۷04۷۸است که به    1404تا آذر    1399فروردین  
داده  است.  شده  منجر  سود  تفکیکاعلان  معاملات  کدهای  سامانه  اطلاعات  حقوقی،  و  حقیقی  گزارششده  و  اجماع ال  های 

های پانلی آزمون شده و استنباط آماری با ها با تحلیل پرتفوی، مطالعه رویدادی و رگرسیون اند. فرضیه تحلیلگران ترکیب شده 
 بث نیز بررسی شده است. مک-کرای و فاما-بندی دوطرفه و خطاهای معیار دریسکولاثرات ثابت روز، خوشه 

 
 

)حدود  ها:  یافته  معناداری  ماهانه  مومنتوم صرف  می   1/۸6استراتژی  ایجاد  سرمایهدرصد(  پرتفوی  کند.  در  حقیقی  گذاران 

که جریان خالص آنان در فروشنده خالص معنادارند، در حالی  𝑃4و    𝑃3های میانی  بازندگان خریدار خالص معنادار و در پرتفوی
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پرتفوی برندگان نزدیک به صفر است؛ الگویی سازگار با رفتار متضاد. با این حال، رابطه منفی بازده گذشته و جریان حقیقی در  
رود. شکاف رفتار متضاد تنها پس از اخبار سود با شدت  های مشترک روزانه از بین میها ضعیف است و با کنترل شوکرگرسیون 

روزه شواهد معناداری از رانش قیمت مشاهده    20ها با بازده بازار و با سنجه اجماع، در پنجره  بالا معنادار است. پس از تعدیل بازده
روزه در جهت    60تا    40نشد، هرچند توان آزمون برای رد اثرات متوسط محدود است؛ با سنجه غافلگیری سری زمانی، رانش  

زمان مقاوم نیست. حجم  برابر همبستگی مقطعی رویدادهای هم بندی شرکت معنادار است اما درشود که با خوشه خبر ظاهر می
ها دارد، اما اثر تعاملی آن با غافلگیری سود در کل  معاملات غیرعادی بالا رابطه مثبت، قوی و پایداری با خالص خرید حقیقی
 دست آمد.نمونه معنادار نیست و در پنجره اعلان سود تنها شواهدی غیرقطعی از آن به 

 

ها سازگار گذاران حقیقی در سهام بازنده و با رابطه قوی میان توجه و خرید حقیقی شواهد با رفتار متضاد سرمایهگیری:  نتیجه

کند. شواهد رانش قیمت پس از اعلام سود به سنجه غافلگیری و  گر توجه در کل نمونه پشتیبانی نمی است، اما از نقش تعدیل 
دهد بخشی از رانش  ای که نشان می شود؛ یافته تر می ها با حرکات بازار ضعیفروش استنباط وابسته است و پس از تعدیل بازده

ای است، نتایج بیانگر  شده بر پایه بازده خام ممکن است بازتاب روند کلی بازار باشد. از آنجا که طرح پژوهش مشاهدهگیریاندازه
 اند. همبستگی و نه رابطه علّی

 
 

  لگران؛ یاجماع تحل  ینیبش یپ  گذار؛هیپس از اعلام سود؛ رفتار متضاد؛ توجه سرما  متیخرد؛ رانش ق  گذاران هیسرما:  هادواژهیکل

 مومنتوم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

گذاران خرد پیرامون اعلان سود با  (. بررسی رفتار متضاد سرمایه1405نوبخت، عرفان و عابدی فر، پژمان. )  : استناد دهی

- 139،(2)16 ،چشم انداز مدیریت مالی  .گذاران و اثر مومنتوم: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهرانتأکید بر نقش توجه سرمایه 
166.   
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  مقدمه .1

های اقتصادی و رفتارهای انسانی  عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد مدرن، همواره محل تلاقی نظریهبازارهای مالی به
مبنا    نیکه بر ا  یاهیبازار بوده؛ فرض  ییکارا  هیهای گذشته، پارادایم غالب بر مطالعات مالی فرض. طی دههبوده است

عنوان به   گذاران،ه یو سرما  کنندی اطلاعات در دسترس را منعکس م  یدر هر لحظه تمام  هاییدارا  متیاستوار است که ق
های قیمتی، حال، وقوع حباب. بااین (Fama, 1970)  کنندیتعادل در بازار عمل م  یدر جهت برقرار   ،ییعقلا  یکنشگران

بازده سهام که با مدلریزش  های ریسک استاندارد قابل توضیح نیستند، به  های ناگهانی و الگوهای تکرارشونده در 
حوزه انجامید؛  رفتاری  مالی  گسترش  و  روانظهور  ادغام  با  که  با  ای  را  کارایی  از  بازار  انحراف  اقتصاد،  و  شناسی 

های  ترین ناهنجاریکند. دو مورد از برجستهگذاران تبیین میهای رفتاری سرمایههای شناختی و سوگیریمحدودیت
)Jegadeesh & Titman, ; Jegadeesh & Titman, 1993 یافته و نوظهور، اثر مومنتوم مستند در بازارهای توسعه

ها  هستند. مومنتوم به تمایل قیمت  )Fink, 2021; Ball & Brown, 1968(و رانش قیمت پس از اعلام سود    2001(
مدت برنده و بازندگان  مدت و میان ای که برندگان گذشته در کوتاه گونه برای تداوم حرکت در مسیر گذشته اشاره دارد؛ به 

باقی می  بازنده  اخبار سود  گذشته  انتشار  از  بیانگر آن است که قیمت سهام پس  نیز  از اعلام سود  مانند. رانش پس 
زمان، گسترش دسترسی عمومی به کند. همها در جهت خبر حرکت میجای تعدیل فوری، طی هفتهغیرمنتظره، به 

آنلاین، حضور گسترده سرمایه پلتفرم فاقد تخصص    را  1دگذاران خرهای معاملاتی  اغلب  رقم زده است؛ گروهی که 
ویژه در بازارهای نوظهور و تورمی مانند دهد رفتار آنان، به اند و شواهد نشان میای و ابزارهای تحلیل پیشرفتهحرفه

)Boehmer ; Barber & Odean, 2013  های قیمتی داردگیری روندها و حبابکننده در شکل ایران، نقشی تعیین

)Luo et al., 2020; et al., 2021. 
مؤلفه میان  تعامل  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  الزامات  در  و  نوسان  دامنه  محدودیت  )نظیر  ریزساختاری  خاص  های 

های های اخیر، بستری فراهم آورده که در آن ناهنجاریگذاران حقیقی در سالمبنا( و مشارکت فزاینده سرمایهحجم
می تجلی  متمایز  ماهیتی  و  با شدت  باامذکور  وجود وجودنییابند.  توصیفی  مستندسازی  به  عمدتاً  داخلی  مطالعات   ،

ها از مجرای جریان سفارشات حقیقی، اند و تبیین سازوکار رفتاری زیربنایی این پدیدهمومنتوم یا رانش سود بسنده کرده 
گذاران )حجم معاملات  پرسش اصلی پژوهش این است که آیا اخبار بنیادی و توجه سرمایه  همچنان مغفول مانده است.

طور فرعی، رفتار متضاد گذاران خرد در بورس تهران دارند؟ و بهغیرعادی( ارتباط معناداری با شدت رفتار متضاد سرمایه
 در مواجهه با اخبار بسیار خوب )فروش زودهنگام برندگان( شدیدتر است یا اخبار بسیار بد )خرید و نگهداری بازندگان(؟  

گذاران خرد نسبت به ها، پژوهش حاضر به بررسی سازوکارهای رفتاری مؤثر بر واکنش سرمایهدر پاسخ به این پرسش
توان در سه سهم علمی این پژوهش را می بیترتنیابه  پردازد.گذاران در این فرایند میاخبار سود و نقش توجه سرمایه 

اصلی صورت پیش:  بندی کردمحور  از  استفاده  و بینینخست،  غافلگیری سود  برای سنجش  تحلیلگران  اجماع  های 
با  حقیقی  نقدینگی  خالص  جریان  ارتباط  تجربی  بررسی  دوم،  زمانی.  مدل سری  بر  مبتنی  غافلگیری  با  آن  مقایسه 

تعدیل ناهنجاری نقش  آزمون  سوم،  قیمت.  رانش  و  مومنتوم  با    (توجه)گر  های  همراه  خبر،  و  توجه  تعاملی  متغیر  با 
 های استحکام برای اطمینان از اعتبار استنباط آماری. ای از آزمونهمجموع
ها را ارائه  و فرضیه  تحقیقپیشینه    3بخش  مبانی نظری،    2شده است: بخش    ساختاردهیبدین شرح    پژوهشادامه  

های تجربی یافته  5نماید؛ بخش  ها، تعریف عملیاتی متغیرها و راهبرد اقتصادسنجی را تشریح میداده  4کند؛ بخش  می
ها و ، محدودیتهای مدیریتی و کاربردهای عملیبینش،  وگوو گفت  بحث  بندی،جمع  به  6دهد و بخش  را گزارش می

 اختصاص دارد.  پیشنهادهای آتی
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 پژوهش ینظر ی. مبان2

کند که عنوان یکی از ارکان اصلی نظریه مالی مدرن بیان میفرضیه بازار کارا به   :از بازار کارا تا مالی رفتاری

صورت کننده تمامی اطلاعات موجود است و بنابراین، کسب بازده غیرعادی بهها در هر لحظه منعکسقیمت دارایی
با این حال، آزمون تجربی این فرضیه همواره با مسئله فرضیه مشترک    .(Fama, 1970)  نیستپذیر  سیستماتیک امکان

هم بازار،  کارایی  آزمون  که هر  معنا  بدین  است؛  بوده  قیمتمواجه  مدل  اعتبار  برای  آزمونی  نیز زمان  دارایی  گذاری 
  . (Harshita et al., 2018)  نیسترو، مشاهده بازده غیرعادی لزوماً به معنای ناکارایی بازار  شود و از این محسوب می 

هایی مانند اثر اندازه، اثر ارزش، مومنتوم و رانش پس از اعلام سود در  با وجود این ملاحظه، مستندسازی ناهنجاری
تاریخی و اطلاعات عمومی می  1990و    19۸0های  دهه بازده  الگوهای  برخی  داد که  بینی  توانند قدرت پیشنشان 

طور کامل و  های آتی داشته باشند. در نتیجه، این پرسش جدی مطرح شد که آیا بازارها واقعاً بهمعناداری برای بازده 
گیری  های شناختی آنان نیز در شکلگذاران و محدودیتدهند یا اینکه رفتار سرمایه آنی به اطلاعات واکنش نشان می

های غیرعادی ممکن است حاصل  کند که بازدهها استدلال میها نقش دارد. هرچند فاما در تبیین این ناهنجاریقیمت
گذاران به اطلاعات باشد، اما تداوم، الگوی سیستماتیک و پایداری زمانی برخی  ایهواکنش کمتر یا بیشتر از حد سرم

.  ( Logue, 2003)ویژه مومنتوم و رانش پس از اعلام سود، این دفاعیه را با چالش جدی مواجه کرده است  ها، بهپدیده
با تلفیق روانهمین امر زمینه  کند  شناسی و اقتصاد، تلاش میساز گسترش رویکرد مالی رفتاری شد؛ رویکردی که 
قیمت سوگیریانحراف  با  را  کارا  سطح  از  محدودیتها  رفتاری،  واکنشهای  و  شناختی  غیرمتقارن های  های 

 گذاران توضیح دهد.سرمایه
 

 هاتوسعه مفهومی فرضیه. 3

های مالی رفتاری، مومنتوم را پیامد واکنش کمتر مدل  :های رفتاری مومنتوم و رانش پس از اعلام سودبیینت

کنند. مطابق این  ، تلقی می1ویژه اثر تمایلهای رفتاری، بهگذاران به اطلاعات جدید و نیز برآیند سوگیری از حد سرمایه
فروشند. این رفتار منظور تثبیت سود، سهام برنده را زودهنگام میگذاران پس از دریافت اخبار مثبت، بهدیدگاه، سرمایه 

کند؛ در گیری فشار فروش موقتی شده و از تعدیل کامل و فوری قیمت به ارزش ذاتی جدید جلوگیری میموجب شکل
آید. در مقابل، خودداری از فروش سهام بازنده نیز  شوند و روند مومنتوم پدید میتدریج تعدیل میها بهنتیجه، قیمت

)Sadhwani ; Barberis & Xiong, 2009تواند افت کامل قیمت را به تعویق انداخته و رانش نزولی ایجاد کند می

)Shumway & Wu, 2011; & Bhayo, 2021  . 

 ی ها وارد و در دورهتازه گذارانه یسرما انیدر م ژهیوبه لیاثر تما دهدیشواهد سطح حساب نشان م زین رانیدر بازار ا
پا نااطم  ن،ییبازده  و  بالا  معاملات  کهیدرحال   شود،یم  دیتشد  یاقتصاد  ینانینوسان  تضع  یتجربه  را   کندیم  فیآن 

(Eyvazloo et al., 2024)پژوهش   یوارد به بورس تهران در بازه زمانتازه  گذارانه یکه با ورود گسترده سرما  یب ی؛ ترک
ارتباط مستقیم دارد. در تأیید گذاران، نیافته سرمایهدهد که سود تحققاین استدلال، شواهد تجربی نشان می  حاضر 

 های آتی دارد. بینی بیشتری برای بازده های گذشته، توان توضیحی و پیشنسبت به بازده 

دهد سودآوری مومنتوم در کشورهای المللی نشان می مومنتوم و اثر تمایل در بازارهای نوظهور و ایران: شواهد بین 
 گائو و همکاران.  (Chui et al., 2010)های فرهنگی و نهادی بازار بستگی دارد  مختلف یکسان نیست و به ویژگی

اند. در بورس گیری مومنتوم روزانه مستند کردهوارد را در شکلگذاران تازهدر یک بازار نوظهور نقش سرمایه   (2023)
اندازه و نقدشوندگی را بررسی کرده  (2012)  منصوری و همکارانتهران،   عبدالباقی  اند و  سودآوری مومنتوم و نقش 

 
1 Disposition Effect 
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عیوضلو  اند.  وار و مومنتوم را مطالعه کردهپیوند رفتار توده   (2019)  فرهادی و همکارانو    (2020)  عطاآبادی و همکاران
میان سرمایه   (2024)  و همکاران اثر تمایل در  تازهنیز نشان دادند  پایه مبانی نظری و    وارد شدیدتر است.گذاران  بر 

 شود:پیشینه فوق، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین می
فرضیه اول: استراتژی مومنتوم )خرید برندگان و فروش بازندگان( در بورس اوراق بهادار تهران بازده مثبت و معنادار 

 کند. ایجاد می
گذاران خرد در ایالات های معاملاتی سرمایهبا بررسی جامع حساب  (2020)  لو و همکارانیافته،  در بازارهای توسعه

کم نیمی از معاملات خود را به  گذاران فعال پیرامون اعلانات سود، دستدرصد سرمایه   50متحده نشان دادند بیش از  
اختصاص میاستراتژی اثر تمایل و سفارش های تضادی  از کنترل  این رفتار حتی پس  های محدود قدیمی،  دهند و 

های نوینی برای ردیابی فعالیت خرد روش   (2021)  بومر و همکارانماند.  معنادار و از نظر اقتصادی بااهمیت باقی می
وارد در بازارهای نوظهور  گذاران تازهشواهدی از مومنتوم روزانه و نقش سرمایه  (2023)  گائو و همکارانارائه کردند و  

توده پیشین وجود رفتار  تهران، مطالعات  بورس  )Ebrahimi & Ansari Samani, 2024 ;  وارمستند ساختند. در 

)Salimi et al., 2013; Karimi & Ahadzadeh, 2024توده نقش  و  مومنتوم  سودآوری  صنعت ،    واری 
(Mansouri et al., 2012; Abdolbaghi Ataabadi et al., 2020)   گذار با بازده آتی و رفتار  و رابطه توجه سرمایه

ابراهیمی و انصاری سامانی  اند.  را مستند کرده   )Hamidian et al., 2024; Davallou & Khalili, 2025(  گروهی
کریمی و احدزاده اند و  های اخیر بررسی و مستند کردههای سالوار در بورس تهران را با داده وجود رفتار توده  (2024)
یک از این مطالعات جریان اند؛ با این حال، هیچوار کلان را با تمرکز بر شرایط حدی بازار تحلیل کردهرفتار توده  (2024)

اعلان پیرامون  را  حقیقی  نکردهسفارشات  بررسی  سود  اصلاند.  های  قالیباف  و  تحلیل    (2019)  جمشیدی  با  نیز 
تر از شده توسط این گروه عملکردی ضعیفگذاران حقیقی نشان دادند سهام خریداریوضعیت پرتفوی سرمایهصورت

زمان با اثر تمایل و سوگیری نمایندگی، یعنی تعمیم بازده گذشته به بازده آتی، شده دارد و رفتار آنان همسهام فروخته
 .  سازگار است

های بورس نیویورک نشان دادند  با داده  (200۸)  کانیل و همکارانگذاران خرد:  رفتار متضاد و جریان سفارشات سرمایه 
اند و سهامی که ها فروشنده خالصها خریدار خالص و پس از افزایش آنگذاران حقیقی پس از کاهش قیمتسرمایه

ای که با نقش تأمین نقدشوندگی کند، در ماه بعد بازده غیرعادی مثبت دارد؛ یافتهخرید خالص شدید آنان را تجربه می
ها پیش از نیز نشان دادند خرید خالص شدید حقیقی (2012) کانیل و همکارانگذاران خرد سازگار است. توسط سرمایه

های سفارشات  با داده   (2013)  کلی و تتلاکاعلان سود با بازده غیرعادی مثبت در زمان اعلان و پس از آن همراه است.  
کند و بخشی از آن بازتاب اطلاعات است. در  بینی میخرد دریافتند عدم تعادل سفارشات خرد بازده آتی سهام را پیش

تواند نشان دادند اثر تمایل، یعنی فروش زودهنگام برندگان و نگهداری بازندگان، می  (2005)  گرینبلات و هانمقابل،  
بر پایه مبانی نظری و پیشینه فوق، فرضیه  گیری مومنتوم بینجامد.با ایجاد واکنش کمتر از حد به اطلاعات، به شکل

 شود: دوم پژوهش به شرح زیر تدوین می
سرمایه دوم:  بهفرضیه  دارند؛  متضاد  رفتار  الگوی  سود،  اخبار  پیرامون  حقیقی  و گونهگذاران  گذشته  بازدهی  که  ای 

 غافلگیری سود، رابطه منفی و معنادار با جریان خالص خرید حقیقی دارند. 
گذاران در درک در خصوص رانش پس از اعلام سود نیز، ادبیات پژوهش عموماً بر این نکته تأکید دارد که سرمایه 

در چنین وضعیتی، بازار شوند.  ویژه همبستگی سریالی مثبت سودها، دچار خطا میها، بههای سودآوری شرکتپویایی
قیمت در  از حد لازم  کمتر  را  منعکس میسودهای جاری  قیمت ها  تعدیل  مطلوب،  تکرار تحقق سودهای  با  و  کند 

های آربیتراژ، از افزون بر این، وجود محدودیت  .(Wiggins, 1991; Fink, 2021)شود  صورت تدریجی انجام میبه
 دهد. های معاملاتی و ریسک نقدشوندگی، امکان اصلاح سریع انحرافات قیمتی را کاهش میجمله هزینه
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نشان دادند قیمت سهام پس از   (1990)  برنارد و توماس رانش قیمت پس از اعلام سود و سنجش غافلگیری سود:  
کند و این رانش را به درک ناقص  روز معاملاتی در جهت غافلگیری سود حرکت می  60اعلان سود فصلی تا حدود  

دادند.  سرمایه نسبت  آتی  سودهای  برای  جاری  سود  پیامدهای  از  مندنهال گذاران  و  رانش   (2006)  لیونات  دریافتند 
تر از رانش مبتنی بر مدل سری زمانی است و دو سنجه  طور معناداری بزرگبینی تحلیلگران به شده بر پایه پیش محاسبه

با بررسی   (2013) قائمی و کیانیگذاری نادرست را نشان دهند. در بورس تهران، ممکن است اشکال متفاوتی از قیمت
نشان دادند اثر قیمتی اعلان سود در سطح شرکت تا دو تا سه  1390تا   13۸4های اعلان سود فصلی در سال 2٬611

با مطالعه    (2013)  نیانژاد و کامل فدائیای معنادار نیست.  فصل بعد تداوم دارد، اما در سطح پرتفوی بازار چنین رابطه
بینی شرکت( تا پنج روز پس از اعلان  رویدادی و مدل بازار دریافتند اخبار خوب سود فصلی )بر مبنای انحراف از پیش

کرمی و مرشدزاده کند، در حالی که اخبار بد بازده غیرعادی معناداری ندارد.  بازده غیرعادی مثبت و معنادار ایجاد می
نیز نشان دادند ناهنجاری مبتنی بر سود غیرمنتظره در بورس تهران از ناهنجاری اقلام تعهدی متمایز   (2015)  بافقی

های سری زمانی یا  و غافلگیری مبتنی بر مدل   1392های پیش از  های فصلی دورهاست. این مطالعات عمدتاً بر داده 
 شود:بر پایه مبانی نظری و پیشینه فوق، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر تدوین می بینی مدیریت تکیه دارند.پیش

گیری جریان سفارشات حقیقی فرضیه سوم: پدیده رانش قیمت پس از اعلام سود در بورس تهران وجود دارد و با جهت
 مرتبط است. 

سرمایهت مومنتوم:  وجه  و  سود  رانش  اودینگذار،  و  سرمایه   (200۸)  باربر  دادند  سهام  نشان  در  حقیقی  گذاران 
بازده توجهجلب یا  بالا  غیرعادی  معاملات  حجم  خبر،  دارای  سهام  یعنی  خالصکننده،  خریدار  حدی،  زیرا های  اند؛ 

نشان   (2001)  گرویس و همکارانکند.  های خرید را محدود میمحدودیت توجه بیش از تصمیم فروش، مجموعه گزینه
بازده بالاتری دارند و این پدیده را به  دادند سهامی که حجم معاملات غیرعادی بالا را تجربه می کنند، در ماه بعد 

عنوان سنجه  وجوی گوگل بهبا استفاده از شاخص جست  (2011)  دا و همکارانشدن سهم نسبت دادند.  افزایش دیده 
از سوی مدت قیمت و بازگشت بعدی آن همراه است.  مستقیم توجه خرد نشان دادند افزایش توجه با افزایش کوتاه

می نشان  توجه محدود  به دهد که سرمایه دیگر، سوگیری  به سهام  گذاران خرد،  بیشتر  اطلاعات،  ارزیابی جامع  جای 
مدت در کنار بازگشت منفی دهند؛ الگویی که با فرضیه فشار قیمت و بازده مثبت کوتاهکرده واکنش نشان میتوجهجلب

)Meshcheryakov & Winters, ; Cheng et al., 2021; Rephael et al., 2017-Benبلندمدت سازگار است  

گذار بر رابطه میان نوسان غیرعادی و بازده  اثر توجه سرمایه   (2024حمیدیان و همکاران ) در بورس تهران نیز    .2022(
اند؛  وار را مطالعه کردهگذاران خرد با رفتار تودهرابطه توجه سرمایه  (2025داودلو و خلیلی ) اند و  آتی سهام را بررسی کرده

هیچ حال،  این  اعلانبا  پیرامون  را  حقیقی  سفارشات  جریان  مطالعه  دو  این  از  است  یک  نکرده  بررسی  سود  های 
)Hamidian et al., 2024; Davallou & Khalili, 2025(.   بر پایه مبانی نظری و پیشینه فوق، فرضیه چهارم

 شود:)الف( پژوهش به شرح زیر تدوین می
گذاران حقیقی رابطه مثبت و  گذار )حجم معاملات غیرعادی( با خالص خرید سرمایهفرضیه چهارم )الف(: توجه سرمایه

 معنادار دارد )اثر اصلی توجه(.
زمان بیشتر باشد، واکنش  های سود همدریافتند هرچه تعداد اعلان  (2009)  هیرشلیفر و همکاراندر زمینه رانش سود،  

به غافلگیری سود ضعیف از اعلان قویآنی قیمت  پولتتر است و  تر و رانش پس  دادند    (2009)  دلاویگنا و  نشان 
اند؛ شواهدی که با نظریه توجه محدود سازگار است. های روز جمعه با واکنش آنی کمتر و رانش بیشتر همراه اعلان

نیز نشان دادند توجه نهادی، و نه توجه خرد، با کاهش واکنش کمتر از حد به اخبار همراه   (201۷)   رفائل و همکارانبن
 شود:بر پایه مبانی نظری و پیشینه فوق، فرضیه چهارم )ب( پژوهش به شرح زیر تدوین می  است. 
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کند )اثر گذار، رابطه میان غافلگیری سود و جریان خالص خرید حقیقی را تعدیل می فرضیه چهارم )ب(: توجه سرمایه 
 تعاملی توجه(. 

پیشینه نشان میجمع پژوهشی: مرور  بر بندی و خلأ  از اعلام سود عمدتاً  دهد مطالعات داخلی رانش قیمت پس 
بینی مدیریت تکیه دارند و در  های سری زمانی یا پیشهای پیشین و غافلگیری مبتنی بر مدلهای فصلی دورهداده 

های سود بررسی نشده  وار، جریان سفارشات حقیقی پیرامون اعلاندرباره توجه و رفتار توده   مرور شدهمطالعات داخلی  
گذاران و جریان سفارشات زمان ارتباط غافلگیری سود مبتنی بر اجماع تحلیلگران، توجه سرمایهرو، بررسی هماست. ازاین

راه بوده  گذاران خرد همکه با ورود گسترده سرمایه   1404تا    1399ویژه در دوره  حقیقی با مومنتوم و رانش قیمت، به
 است، خلأ مشخص پیشینه داخلی است. 

 

 شناسی پژوهشروش .4
باشد.  رویدادی میهمبستگی با رویکرد پس-این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از حیث روش، کمی از نوع توصیفی

 بهباتوجه،  حالنیبااهمچنین، در این مطالعه، از استنتاج آماری برای تعمیم نتایج حاصل از نمونه استفاده شده است؛  
های نقدشونده و دارای پوشش تحلیلگر در بورس تهران محدود معیارهای انتخاب نمونه، دامنه تعمیم نتایج به شرکت

باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهاست و نه کل بازار. جامعه آماری پژوهش نیز شامل کلیه شرکت
ی که بر اساس منظور انتخاب نمونه، در این تحقیق سه معیار سیستماتیک در نظر گرفته شد. نخست، معیار نقدشوندگبه

ها در بخش عمده دوره پژوهش متوقف بوده است، واجد شرایط ورود نبودند تا  هایی که نماد معاملاتی آن آن، شرکت
های بسیار از ایجاد اریبی در محاسبه بازده مومنتوم جلوگیری شود. دوم، معیار قیمت که بر اساس آن، سهام با قیمت

پایین واجد شرایط ورود نبودند تا اثرات ریزساختاری بازار بر نتایج پژوهش به حداقل برسد. سوم، معیار اطلاعاتی که بر 
های اجماع هایی وارد نمونه شدند که برای هر پنج گزارش سود سالانه دوره پژوهش در گزارش مبنای آن، تنها شرکت

پیش تعیینتحلیلگران  قید  اطلاعاتی  معیار  در عمل،  داشتند.  انتخاب  بینی سود  نهایی همه کننده  نمونه  و  بود  نمونه 
های اجماع عمدتاً معطوف پوشش گزارش   ازآنجاکهشرکت(؛    55گیرد که این شرط را داشتند )هایی را در بر میشرکت

ای ایجاد نکردند.  های بزرگ و نقدشونده بازار است، معیارهای نقدشوندگی و قیمت در عمل محدودیت افزودهبه شرکت
  1۷ترین توقف پیوسته نماد  برای اطمینان از کفایت نقدشوندگی، سابقه توقف نمادهای نمونه بررسی شد: میانه طولانی

اند؛ نتایج اصلی با حذف این  روز معاملاتی داشته  60ای بیش از  روز معاملاتی است و تنها چهار شرکت توقف پیوسته
کننده بوده است، بینی اجماع شرط تعیینپیش وجود    ازآنجاکهچهار شرکت نیز بازبرآورد شد و از نظر کیفی تغییر نکرد.  

 تر وجود دارد.تر و نقدشوندههای بزرگاحتمال سوگیری انتخاب به سمت شرکت
 1404تا آذر    1399شرکت از صنایع مختلف در بازه زمانی فروردین    55پس از اعمال این معیارها، نمونه نهایی شامل  

بازارند: بر  های منتخب عمدتاً از شرکتدهد شرکتهای نمونه نشان می انتخاب شد. ویژگی های بزرگ و نقدشونده 
  15/6هزار میلیارد ریال )دامنه    342ها حدود  پژوهش، میانه ارزش بازار شرکت  دادهگاهیپاشده در  اساس ارزش بازار ثبت

است. شایان   1/03میلیارد ریال و میانه بتا    53هزار میلیارد ریال(، میانه میانگین ارزش معاملات روزانه حدود    11٬6۷6تا  
اند تا از هرگونه  شده  صورت یکسان برای کل جامعه آماری اعمالذکر است که تمامی معیارهای حذف و انتخاب به

ها از سه منبع رسمی  داده نمایی مصنوعی بازده مومنتوم جلوگیری شود.  ها و در نتیجه، بزرگانتخاب گزینشی شرکت
داده نخست،  است.  شده  قیمتگردآوری  شامل  ریزساختاری  و  معاملاتی  تعدیلهای  وهای  روزانه  حجم    ز ی ر  شده، 

این    12شده حقیقی و حقوقی، مستقیماً از درگاه شرکت مدیریت فناوری بورس تهران استخراج شد؛ تفکیک  ی هاتراکنش

 
1 TSETMC.ir 
2 TseClient 
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شده، تاریخ دقیق های بنیادی و رویدادی شامل سود هر سهم محققها مرجع رسمی ثبت معاملات است. دوم، دادهداده 
های سالانه و تغییرات سرمایه از سامانه کدال که تحت نظارت سازمان بورس و حسابرسان معتمد تهیه انتشار گزارش 

سازی انتظارات پیش از انتشار خبر.  های اجماع تحلیلگران برای کمیهای انتظارات بازار از گزارش شود. سوم، دادهمی
های روزانه و های خام، محاسبه متغیرهای اولیه، ادغام پایگاهسازی طی شش گام اجرا شد: استخراج داده فرایند آماده 

میانگین بازار و   سازی جریان سفارشات با کسرهای پرت، نرمالسالانه بر اساس نماد و تاریخ رویداد، غربالگری داده 
های تخصصی  و کتابخانه  1نویسی پایتون ها در بستر زبان برنامه گانه. تمامی پردازش های پنجبندی سهام در پرتفویطبقه

 آزمایی شد. شرکت نمونه راستی 10مالی انجام و صحت محاسبات با کنترل دستی تصادفی برای 
متغیرها به  :تعریف  مومنتوم  انباشته  بازده  بازده  بازگشت  11صورت  اثر  از  اجتناب  )برای  آخر  ماه  حذف  با  ماهه 

 شود:( محاسبه می1مدت قیمت( مطابق رابطه )کوتاه
(1 ) 𝑀𝑂𝑀(𝑖, 𝑡) = ∏ [1 + 𝑟(𝑖, 𝑡 − 𝑘)]

(𝑘=2,...,12)
− 1 

بینی شده سالانه از پیشصورت انحراف سود هر سهم محقق، معیار اصلی شوک خبری، به(𝑆𝑈𝐸)غافلگیری سود  
شود. از آنجا که مخرج این رابطه قیمت سهم ( تعریف می2شده با قیمت سهم، مطابق رابطه )اجماع تحلیلگران، مقیاس 

شده با قیمت« است و نماد بینی، این سنجه به معنای دقیق »غافلگیری مقیاس است و نه انحراف معیار خطاهای پیش
𝑆𝑈𝐸  :تنها برای هماهنگی با ادبیات حفظ شده است 

(2 ) 𝑆𝑈𝐸(𝑖, 𝑦) = [𝐸𝑃𝑆(𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙) − 𝐸𝑃𝑆(𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑛𝑠𝑢𝑠)]/𝑃(𝑖, 𝑡 − 1) 

اجماع کیان استخراج شده است. مقادیر    هایهای سود هر سهم از گزارش بینیسازی غافلگیری سود: پیشنحوه عملیاتی
بینی  گیری از پیشدرصد موارد دارای بخش اعشاری غیر از صفر و نیم است که با میانگین  5۷/5در    دادهگاهیاجماع در پا

صورت بهرو اجماع  کند(؛ ازاینهای عدد صحیح، چنین اعشاری ایجاد نمیبینیچند تحلیلگر سازگار است )میانه پیش
پیش  تحلیلگران  بینیمیانگین  مهرماه(،  اجماع  مثال،  )برای  اجماع  برگزاری  دوره  در هر  است.  گرفته شده  نظر  در  ها 

بینی حداکثر یک ماه پیش  کنند؛ بنابراین هر پیشبینی خود را ثبت میکننده از ابتدا تا انتهای همان ماه پیش مشارکت
انتشار گزارش اجماع ثبت شده و پیش شوند. برای هر سال مالی، آخرین  های قبل در آن وارد نمیهای دورهبینیاز 

های بینی هیچ رویدادی از دورهکاررفته است؛ بنابراین پیشپیش از تاریخ اعلان سود سالانه به  شدهمنتشرگزارش اجماع  
ین دوره اجماع تا تاریخ اعلان، بینی تا اعلان سود از فاصله آخرتر گرفته نشده و فاصله زمانی ثبت پیشاجماع قدیمی

کننده برای نمادهای مختلف رود. تعداد تحلیلگران مشارکتبینی، فراتر نمیعلاوه حداکثر یک ماه دوره ثبت پیشبه
نمادهای باارزش بازار بالاتر پوشش تحلیلی بیشتری دارند؛ ازآنجاکه تعداد مشارکت به تفکیک   یطورکل متفاوت است و به
عنوان شرط ورود اعمال نشده است. سود هر  پژوهش موجود نبود، حداقل تعداد تحلیلگر به  دادهگاه ینماد و دوره در پا

اند. اند به کار رفته شده به همان صورتی که در گزارش اجماع و سامانه کدال منتشر شده شده و محققبینیسهم پیش 
( رابطه  )تعدیل2قیمت مخرج  واقعی  قیمت  در آخرین  (،  است؛ نشده( سهم  اعلان سود  تاریخ  از  پیش  معاملاتی  روز 

تعدیل  میبنابراین  انجام  خبر  انتشار  از  پیش  قیمتی  اطلاعات  با  محققسازی  سود  سالانه  شود.  سهم  هر  سود  شده، 
روز   شدهمنتشر  تاریخ  این  اگر  است؛  کدال  در  سالانه  گزارش  انتشار  تاریخ  رویداد،  تاریخ  و  است  کدال  سامانه  در 

شود. نمونه تنها شامل  غیرمعاملاتی باشد، نخستین روز معاملاتی پس از آن روز رویداد )روز صفر( در نظر گرفته می
اند؛ بنابراین هیچ رویدادی  بینی اجماع داشتههایی است که برای هر پنج گزارش سود سالانه دوره پژوهش پیششرکت

افلگیری سود از روز صفر هر رویداد تا رویداد بعدی شده پر نشده است. سری روزانه غیابیبا مقدار جایگزین یا برون

 
1 Python 
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درصد رویدادها غافلگیری منفی   6۸بینی منفی است و  شود. میانگین خطای پیشهمان شرکت ثابت نگه داشته می
 ۸۸های تحلیلگران سازگار است؛ به همین دلیل، علاوه بر تفکیک بر اساس علامت )بینیبینی پیشدارند که با خوش 

رویداد خبر بد با غافلگیری منفی(، تفکیک بر اساس رتبه نسبی )دسته   1۸۷رویداد خبر خوب با غافلگیری مثبت و  
پایینی سه برابر دسته  در  به بالایی  نیز  مالی(  در هر سال  غافلگیری  است. گانه  گزارش شده  استحکام  آزمون  عنوان 

همچنین، برای مقایسه با رویکرد مکانیکی، غافلگیری مبتنی بر مدل گام تصادفی سالانه )تفاوت سود هر سهم سال  
و   مقیاس جاری  قبل،  )سال  هر شرکت  آخر  سالانه  گزارش  چهار  برای  قیمت(  با  قدرت   220شده  محاسبه،  رویداد( 

 توضیحی دو سنجه برای واکنش قیمت مقایسه و مطالعه رویدادی با تفکیک خبر بر اساس این سنجه نیز تکرار شد.
( محاسبه و برای حذف اثر جو  3گذاران خرد، مطابق رابطه )گیری سرمایه جریان خالص نقدینگی حقیقی، بیانگر جهت

ها شود؛ در رگرسیونسازی می( با کسر میانگین مقطعی همان روز نرمال 6و    5های  کلی بازار، در تحلیل پرتفوی )جدول
 کند: همین نقش را ایفا می 11سازی به کار رفته و اثرات ثابت روز در جدول ( بدون این نرمال 3مقدار رابطه )

 
(3 ) 𝑅𝑁𝐹(𝑖, 𝑑) = [𝐵𝑢𝑦𝑉𝑜𝑙(𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑙) − 𝑆𝑒𝑙𝑙𝑉𝑜𝑙(𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑙)]/𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝑖, 𝑑) 

 
 ( است: 4روز گذشته مطابق رابطه ) 50غیرعادی نسبت به میانگین  گذار، حجم معاملاتپروکسی توجه سرمایه

 
(4 ) 𝐴𝑉(𝑖, 𝑑) = 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝑖, 𝑑)/𝐴𝑣𝑔𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(𝑖, 𝑑 − 1. . 𝑑 − 50) 

متغیر مجازی توجه بالا برای روزهایی برابر یک است که حجم معاملات    تعریف توجه بالا و منطق انتخاب سنجه:
 11/9(؛ این شرط برای  2بیشتر از    𝐴𝑉روز معاملاتی پیشین همان سهم باشد )   50سهم بیش از دو برابر میانگین حجم  

 شرکت برقرار است. -درصد مشاهدات روز
شود تا حجم روز جاری در مخرج وارد نشود. حجم غیرعادی در ادبیات روزه با یک روز وقفه محاسبه می  50میانگین  

، اما لزوماً  )Gervais et al., 2001; Barber & Odean, 2008( عنوان سنجه غیرمستقیم توجه به کار رفته استبه
جایی کد به کد یا بازگشایی نماد پس از توقف باشد. معادل توجه نیست و ممکن است متأثر از معاملات بلوکی، جابه

( مربوط به نخستین روز بازگشایی یک نماد پس از 9۷5شدت چوله است؛ برای نمونه، بیشینه آن )توزیع این متغیر به
روز پس از بازگشایی نماد رخ   20در    20مشاهده با حجم غیرعادی بیش از    5۸مورد از    32روزه است و    39توقفی  

(، دهک بالای حجم غیرعادی هر سهم، لگاریتم حجم  3و    1/5های جایگزین )رو، استحکام نتایج با آستانهاند. ازاینداده 
روزه یا بیشتر، و توجه  روز پس از هر توقف پنج 20، حذف 99و  1های در صدک شدهوینزورغیرعادی، حجم غیرعادی 

یکی حجم و جریان سفارشات در همان روز( بررسی شده است.  زمانی مکانبا یک روز وقفه )برای کاهش نگرانی هم
افزون بر این، سه سنجه جایگزین توجه که مستقیماً بر حجم سهام مبتنی نیستند نیز به کار رفته است: تعداد معاملات، 

ان سهم.  روز معاملاتی پیشین هم  50تعداد خریداران حقیقی و ارزش ریالی معاملات هر روز، هر یک نسبت به میانگین  
 عنوان سنجه مستقیم توجه، در اختیار پژوهش نبود.وجوی اینترنتی، به داده شاخص جست

شده با  ( تعدیل𝐶𝐴𝑅) 1متغیرهای وابسته شامل بازده آتی سهم در ماه پس از تشکیل پرتفوی و بازده غیرعادی تجمعی 
آزمون استحکام است و    عنوانروزه به  60تا    5های  روزه پس از اعلان سود و پنجره  20بازده شاخص کل در پنجره  

متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی ارزش بازار(، نسبت ارزش دفتری به بازار )ارزش دفتری هر سهم  
 ارائه شده است.  1بر قیمت هر سهم( و بتا است. خلاصه متغیرها در جدول 

 
 

1 Cumulative Abnormal Return (CAR) 
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 پژوهش  یرهایمتغ یاتیعمل فی تعر.  1جدول

Table 1. Operational Definitions of Research Variables 

 
 منبع داده  نحوه سنجش  نقش نماد متغیر 

 TSETMC (1ماهه با حذف ماه آخر، رابطه ) 11بازده انباشته   مستقل MOM بازده مومنتوم

غافلگیری سود  

 شده با قیمت()مقیاس
SUE کدال و اجماع  (2انحراف سود واقعی از اجماع بر قیمت، رابطه ) مستقل 

جریان خالص نقدینگی 

 حقیقی 
RNF مستقل 

 ( رابطه  حجم،  کل  بر  حقیقی  خرید  تحلیل  3خالص  در  (؛ 

 شده پرتفوی نرمال
TSETMC 

 AV گذار توجه سرمایه
مستقل و  

 گرتعدیل

میانگین   به  نسبت  )  50حجم  رابطه  بالا:  4روزه،  توجه  (؛ 

AV  2بیشتر از 
TSETMC 

 وابسته  CAR بازده غیرعادی تجمعی 
 5روزه پس از اعلان )  20با بازار در پنجره    شدهبازده تعدیل

 روزه در آزمون استحکام(  60تا 
 محاسباتی 

اندازه، ارزش دفتری به  

 بازار، بتا 

Size ,BM  ,

Beta 
 کنترلی 

ریسک   بازار؛  به  دفتری  نسبت  بازار؛  ارزش  لگاریتم 

 سیستماتیک 

کدال و 

TSETMC 

 
گذاری دارایی طراحی شده است: دیدگاه محتوای  ( از تلفیق دو جریان اصلی ادبیات قیمت1مدل مفهومی پژوهش )شکل  

مالی  دارد و دیدگاه  اجماع تمرکز  انتظارات  از  انحراف سود  از مجرای  بنیادی  بر سنجش دقیق شوک  اطلاعاتی که 
کند. های شناختی را واکاوی میرفتاری و ریزساختار بازار که واکنش جریان سفارشات خرد به اخبار و نقش سوگیری

عنوان سازوکار رفتاری عنوان محرک، جریان نقدینگی حقیقی بهدر این چارچوب، شوک اطلاعاتی و عملکرد گذشته به 
این کنند و پیامد نهایی، تداوم روند قیمت است. روابط  گر عمل میعنوان متغیر تعدیل گذار به زیربنایی و توجه سرمایه 

 عنوان روابط علّی تفسیر شوند.شوند و نباید بهصورت همبستگی آزموده میمدل در پژوهش حاضر به 

 
 پژوهش  یمدل مفهوم. 1شکل

Figure 1. Conceptual Model of the Study 

 

ها با ترکیب دو رویکرد مکمل انجام شد. در رویکرد ناپارامتریک، سهام در پایان هر ماه بر اساس بازده آزمون فرضیه 
بندی و بازده ماه بعد هر پرتفوی طبقه  𝑃5تا برندگان    𝑃1ماهه )با حذف ماه آخر( در پنج پرتفوی از بازندگان    11انباشته  

گانه بر اساس  بندی پنج(، طبقه6و    5های  محاسبه شد؛ برای تحلیل جریان نقدینگی حقیقی و غافلگیری سود )جدول
- نیوی  𝑡صورت روزانه انجام و میانگین سری زمانی مقادیر روزانه هر پرتفوی همراه با آماره  همان سنجه مومنتوم به 

آماره    6وست ) با  استراتژی  -نیوی   𝑡وقفه( گزارش شد؛ معناداری صرف مومنتوم  بازده ماهانه  بر سری زمانی  وست 



   1405سال   - (2) 16دوره   –مديريت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

151 

151 

𝑊𝑀𝐿  شده با بازده شاخص کل بازار، را در  تعدیل  ،آزمون گردید. مطالعه رویدادی نیز مسیر بازده غیرعادی تجمعی
های خبر خوب و بد ترسیم کرد. در رویکرد پارامتریک، مدل  روز( پس از اعلان برای گروه  60روزه )و تا    20پنجره  
( برازش شد؛ در برآورد 6( و مدل تعاملی نقش توجه مطابق رابطه )5های جریان پول حقیقی مطابق رابطه )کنندهتعیین

 ( لحاظ شده است: 5( نیز همان بردار متغیرهای کنترلی رابطه )6رابطه )
 

(5 ) 𝑅𝑁𝐹(𝑖, 𝑡) = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀 + 𝛽2𝑆𝑈𝐸 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛽4𝐵𝑒𝑡𝑎 + 𝛽5𝐵𝑀 + 𝜀(𝑖, 𝑡) 

(6 ) 𝑅𝑁𝐹(𝑖, 𝑡) = 𝛼 + 𝛾1𝑆𝑈𝐸 + 𝛾2𝐻𝑖𝑔ℎ𝐴𝑡𝑡𝑛 + 𝛾3(𝑆𝑈𝐸 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝐴𝑡𝑡𝑛) + 𝜀(𝑖, 𝑡) 

 
تک  یافته در سطح تکپیش از برازش، مانایی متغیرها با آزمون ریشه واحد پنلی فیشر بر پایه آزمون دیکی فولر تعمیم

ها بررسی شد. از آنجا که متغیرهای کنترلی اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و بتا در سطح شرکت تعریف شرکت
این متغیرها را حذف میشده و در طول دوره کم  ثابت شرکت  اثرات  الگوی  ازاینتغییرند،  رو مشخصات اصلی  کند؛ 

عنوان آزمون استحکام، الگوی اثرات  ای در سطح شرکت برآورد و بهصورت رگرسیون تلفیقی با خطای معیار خوشهبه
 درصد انجام شده است.   95ها در سطح اطمینان  ثابت شرکت و زمان نیز برازش شد. کلیه آزمون 

شرکت است، متغیرهای پیوسته پیش از برآورد  - ( روز6( و )5های )روش برآورد خطای معیار: واحد مشاهده در رابطه 

ای در  شده شرکت است. خطای معیار خوشهاند و غافلگیری سود هر روز، آخرین غافلگیری اعلامشده (  zاستاندارد )
سطح شرکت نسبت به ناهمسانی واریانس و همبستگی پیاپی پسماندهای هر شرکت مقاوم است، اما وابستگی مقطعی  

( با 6( و ) 5های )رو، نتایج رابطه. ازاین (Petersen, 2009)  کندهای مشترک روزانه بازار را کنترل نمیناشی از شوک
کند و  های مشترک هر روز را جذب میشود: افزودن اثرات ثابت روز )که شوکپنج روش جایگزین نیز گزارش می

بندی دوطرفه  کند(، خوشهبرخلاف اثرات ثابت شرکت، متغیرهای اندازه، بتا و نسبت ارزش دفتری به بازار را حذف نمی
- بث با خطای معیار نیویمک-وقفه، روش فاما  6با    (199۸)  دریسکول و کرایدر سطح شرکت و روز، خطای معیار  

استرپ وحشی  شرکت(، مقادیر احتمال بوت  55ها )ست، و اثرات ثابت شرکت و روز. با توجه به تعداد محدود خوشه و
نیز برای ضرایب کلیدی ارائه شده است. از آنجا که غافلگیری   (Cameron et al., 2008)  تکرار  999ای با  خوشه

 0( در زیرنمونه پنجره اعلان سود )روزهای 6شود، رابطه )شود و اثر آن در نمونه روزانه رقیق میروز میسود سالانه به
 +( نیز برآورد شده است. 20تا  0+ و 5تا 

صورت تفاضل بازده سهم و بازده شاخص کل بورس تهران در  طراحی مطالعه رویدادی: بازده غیرعادی روزانه به

شود؛ روز صفر جمع زده می+ L+ تا روز 1شده با بازار( محاسبه و بازده غیرعادی تجمعی از روز همان روز )مدل تعدیل
روز معاملاتی )حدود یک ماه(    20شود تا واکنش آنی از رانش تفکیک شود. پنجره اصلی  از پنجره کنار گذاشته می

اند و های سالانه نمونه در فاصله فروردین تا مرداد منتشر شده درصد اعلان  92است؛ دلیل این انتخاب آن است که  
پوشانی  های فصلی نخست، همتر ممکن است با رویدادهای بعدی، از جمله مجامع عمومی و گزارش های طولانیپنجره

این حال، به بی با  پیدا کنند.  بودن پنجره شتری  ادبیات  60های حدود  دلیل رایج  ) ,Bernard & Thomas  روزه در 

)Livnat & Mendenhall, 2006; 1989 روزه و با سه روش تعدیل   60و    40،  20،  10،  5های  ، نتایج برای پنجره
مشاهده، و تعدیل با پرتفوی    100روز و حداقل    -30تا    -250شود: تعدیل با بازار، مدل بازار با پنجره برآورد  گزارش می

  56اند و  درصد رویدادها در فاصله پنج روز معاملاتی از رویداد دیگری رخ داده   90اندازه )سه گروه اندازه(. از آنجا که  هم
ها دلیل همبستگی مقطعی بازدهمعمولی ممکن است به  tها روز صفر مشترک با رویداد دیگری دارند، آماره  درصد آن

در سطح   ایاسترپ خوشهو بازه اطمینان بوت   (2010)  کولاری و پینوننشده  تعدیل  𝐵𝑀𝑃رو آماره  اریب باشد؛ ازاین
های یک دهند و پنجرهشود. رویدادهای هر شرکت سالانه و با فاصله حدود یک سال رخ میشرکت نیز گزارش می
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ها  زمان با اعلان سود در اختیار نبود و این امر در محدودیتای از سایر اخبار همپوشانی ندارند. داده شرکت با یکدیگر هم 
 ذکر شده است.

 

 هاها و یافته . تحلیل داده5
کند؛ این شرکت نمونه برآورد گزارش می-مشاهده روز  56٬61۸های توصیفی متغیرهای پژوهش را برای  آماره   2جدول  

دست آمده است، مشاهده کل به   ۷0٬4۷۸مشاهده( از    13٬۸60روز معاملاتی نخست هر شرکت )  252نمونه از حذف  
درصد و کشیدگی مازاد   0/12پذیر نیست. میانگین بازده روزانه  ماهه برای این روزها محاسبه  12زیرا سنجه مومنتوم  

با دم  15/26 بیانگر توزیعی  نرمال(  برای توزیع  برابر مقدار صفر  غافلگیری سود )در  میانگین منفی  های پهن است. 
بینی  خوش   ای سازگار بابینی اجماع بوده است؛ یافتهطور متوسط کمتر از پیششده بهدهد سود محقق( نشان می-0/035)

روز پیشین   50صورت نسبت حجم روزانه به میانگین حجم  های تحلیلگران. متغیر حجم غیرعادی، که بهبینیپیش
شدت نامتقارن دارد که بخشی از مقادیر حدی آن به توزیعی به  164/4و چولگی    1/1۷تعریف شده است، با میانگین  

و حذف روزهای    سازیوینزورروزهای بازگشایی نماد پس از توقف مربوط است؛ به همین دلیل نتایج با تبدیل لگاریتمی،  
( بتا  میانگین  است.  آزموده شده  نیز  توقف  از  )0/99پس  بازار  به  دفتری  ارزش  نسبت  میانگین  و  ترتیب  0/24(  به   )

برا فرض نرمال  -ارکدهند. آزمون جهمگرایی ریسک سیستماتیک نمونه با بازار و غلبه نسبی سهام رشدی را نشان می
 بودن را برای تمامی متغیرها رد کرد.

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره. 2جدول

Table 2. Descriptive Statistics of Research Variables 

 
 کشیدگی مازاد  چولگی  حداکثر  حداقل انحراف معیار  میانگین متغیر 

 15/26 0/60 0/53 - 0/30 0/019۷ 0/0012 بازده

 1/۸1 1/09 3/99 - 0/۷4 0/4۸ 0/2۸ مومنتوم 

 1۸/۷1 - 0/41 0/63 - 0/۷9 0/10 - 0/035 غافلگیری سود 

 0/16 0/20 1/00 - 1/00 0/34 - 0/12 جریان نقدینگی حقیقی

 33260 164/42 9۷5/40 0/0001 4/69 1/1۷ حجم غیرعادی )نسبت( 

 4/69 1/۸0 1/29 0/01 0/20 0/24 ارزش دفتری به بازار 

 - 0/25 0/02 3۷/00 30/3۸ 1/40 33/61 اندازه شرکت )لگاریتم( 

 1/42 - 0/15 1/۷5 0/32 0/24 0/99 ریسک سیستماتیک 

 ( گزارش شده است. 3صورت کشیدگی مازاد )کشیدگی منهای  شرکت؛ کشیدگی به  55شرکت از  -روز   56٬61۸های پژوهش؛ تعداد مشاهدات  منبع: یافته
 

فرض صفر وجود ریشه واحد   دهدنشان می   3نتایج آزمون ریشه واحد پنلی فیشر در جدول    های تشخیصی:آزمون
شود )سطح معناداری کمتر از برای متغیرهای روزانه بازده، مومنتوم، جریان نقدینگی حقیقی و حجم غیرعادی رد می 

شود و تنها حدود روز می(؛ لذا این متغیرها در سطح مانا هستند. غافلگیری سود در هر سال مالی یک بار به 0/0001
رو آزمون ریشه واحد برای آن معنادار نیست و از جدول حذف شده است.  پنج مقدار مستقل برای هر شرکت دارد؛ ازاین

اند و آزمون شرکت تعریف شده-متغیرهای اندازه و بتا در سطح شرکت و نسبت ارزش دفتری به بازار در سطح سال
ضریب میان متغیرهای مستقل    ها موضوعیت ندارد. بر اساس ضرایب همبستگی پیرسون، بالاترینریشه واحد برای آن

مراتب است؛ همه مقادیر به   0/3۸)بتا و نسبت ارزش دفتری به بازار( و همبستگی جریان حقیقی با بازده جاری    0/25
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( قرار دارند. همبستگی جریان حقیقی و مومنتوم منفی اما بسیار کوچک است 0/۷خطی )کمتر از آستانه بحرانی هم
شود. همبستگی مثبت جریان حقیقی با بازده جاری نیز تنهایی شاهدی بر رفتار متضاد محسوب نمی( و به-0/039)

قیمتهم افزایش  با  پول حقیقی  نشان میزمانی ورود  را  میها  واکنش دهد که  یا  تقاضای خرد  فشار  از  ناشی  تواند 
 زمان به اخبار باشد. هم

 

 )مادالا و وو( شر یف یواحد پنل  شهیآزمون ر ج ینتا .3جدول

Table 3. Results of the Fisher Panel Unit Root Test (Maddala and Wu) 

 

 نتیجه مقدار احتمال  دو فیشر آماره کای  متغیر

 مانا  0/0000 2۸44/94 بازده 

 مانا  0/0000 439/44 مومنتوم

 مانا  0/0000 240۸/33 جریان نقدینگی حقیقی 

 مانا  0/0000 2۷52/93 حجم غیرعادی 

 های پژوهش منبع: یافته

 
میانگین بازدهی ماهانه پنج پرتفوی مومنتوم را    2و شکل  4جدول  :سودآوری استراتژی مومنتوم )فرضیه اول(

یابد؛ پرتفوی برندگان طور پیوسته افزایش میبه برندگان، بازدهی ماهانه به  دهند. با حرکت از پرتفوی بازندگاننشان می
ترین عملکرد را دارد. بازده استراتژی خرید برندگان و  درصد پایین  1/42درصد بالاترین و پرتفوی بازندگان با   3/2۷با 

ماهه این استراتژی با    56درصد در ماه است و آزمون آماری روی سری زمانی    1/۸6( برابر  𝑊𝑀𝐿فروش بازندگان ) 
دهد. آلفای این استراتژی نسبت به  دست میبه  0/015و سطح معناداری  2/42برابر   𝑡 وست، آماره- خطای معیار نیوی

- 0/12( و بتای آن منفی و کوچک )3/02برابر    𝑡درصد در ماه )آماره    2/13ای نیز  های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
  نظر   از  تنهانهشود. بنابراین وجود »صرف مومنتوم«  است؛ بنابراین صرف مومنتوم با ریسک بازار توضیح داده نمی  (

 .شودمی پشتیبانی اول فرضیه و تأیید نیز آماری نظر از بلکه اقتصادی
 

 مومنتوم  یها یماهانه پرتفو یبازده نیانگمی. 4جدول

Table 4. Average Monthly Returns of Momentum Portfolios 

 
 𝑾𝑴𝑳 برندگان 𝑷𝟐 𝑷𝟑 𝑷𝟒 𝑷𝟓 بازندگان  𝑷𝟏 شرح 

 1/۸6٪ 3/2۷٪ 3/01٪ 2/53٪ 2/42٪ 1/42٪ میانگین بازده ماهانه 

 2/42 3/03 2/5۷ 2/14 2/11 1/02 وست-نیوی 𝒕آماره  

 ماهه محاسبه شده است.  56وقفه( بر سری زمانی  4وست )-با خطای معیار نیوی 𝑡های پژوهش؛ آماره  منبع: یافته
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 WMLمومنتوم و صرف  یهایماهانه پرتفو یبازده .2شکل

Figure 2. Monthly Returns of Momentum Portfolios and the WML Premium 

 

زمانی جریان   3و شکل    5جدول    گذاران حقیقی )فرضیه دوم(:الگوی رفتار متضاد سرمایه  میانگین سری 
 𝑡های مومنتوم همراه با آماره  )پس از کسر میانگین مقطعی هر روز( را در پرتفوی  شدهخالص نقدینگی حقیقی نرمال 

+، آماره  3/14٪گذاران حقیقی در پرتفوی بازندگان خریدار خالص معنادار هستند )کنند. سرمایهوست گزارش می-نیوی
𝑡   های میانی  ( و در پرتفوی۸/۸9برابر𝑃3    و𝑃4   فروشنده خالص معنادارند، اما جریان خالص آنان در پرتفوی برندگان
𝑃1)( از صفر قابل تمایز نیست. شکاف میان دو سر طیف  -٪0/03) − 𝑃5)    و از نظر آماری معنادار 3/1۷٪ برابر +

ده  ها به »خرید در منفی« و اتخاذ موقعیت متضاد در سهام زیان(. این الگو با تمایل حقیقی5/20برابر    𝑡است )آماره  
سازگار است؛ اما از آنجا که جریان خالص در پرتفوی برندگان نزدیک به صفر است، شواهدی از فروش خالص برندگان 

شده عمدتاً به سمت بازندگان محدود است. این الگو در هر سه گروه اندازه  دست نیامد و الگوی مشاهده در این نمونه به 
 شرکت و پس از حذف چهار شرکت دارای توقف طولانی نیز برقرار است. 

 
 مومنتوم  یهایدر پرتفو یق یحق ینگیخالص نقد انیجر .5جدول

Table 5. Net Retail Liquidity Flow across Momentum Portfolios 

 
− 𝑷𝟏 برندگان 𝑷𝟐 𝑷𝟑 𝑷𝟒 𝑷𝟓 بازندگان  𝑷𝟏 شاخص   𝑷𝟓 

 + 3/1۷٪ - 0/03٪ - 1/09٪ - 1/۷5٪ - 0/52٪ + 3/14٪ خالص خرید حقیقی 

 5/20 - 0/0۷ - 2/۸6 - 4/34 - 1/2۸ ۸/۸9 وست-نیوی 𝒕آماره  

 رفتار متضاد  نزدیک به صفر فروش معنادار  فروش معنادار  معنا بی خرید معنادار  وضعیت 

شرکت؛ یک روز معاملاتی که کمتر از شش سهم نمونه در -مشاهده روز 56٬616روز معاملاتی )  1٬10۷پژوهش؛ میانگین سری زمانی    هایمنبع: یافته

 وقفه(.  6وست )-با خطای معیار نیوی 𝑡گانه کنار گذاشته شده است(؛ آماره  بندی پنج اند، از طبقهآن معامله شده
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 مومنتوم  یهایدر پرتفو یقیحق ینگیخالص نقد انیجر .3شکل

Figure 3. Net Retail Liquidity Flow across Momentum Portfolios 

 

اهمیت، متوسط  ها، در هر روز سهام بر اساس قدر مطلق آخرین غافلگیری سود به سه دسته خبری کمبرای تدقیق یافته
𝑃1)(. شکاف رفتار متضاد  4و شکل    6تقسیم شد )جدول    و پراهمیت − 𝑃5)  ( 0/۷0٪در هر سه دسته مثبت است ،+

(. در دسته پراهمیت،  2/۸0برابر    𝑡+(، اما تنها در دسته پراهمیت از نظر آماری معنادار است )آماره  3/02٪+ و  ٪1/5۷
+ در برندگان(، هرچند خرید آنان  2/1۸٪ + در بازندگان و  5/20٪ها در هر دو سر طیف خریدار خالص معنادارند )حقیقی

اهمیت  های کمدر بازندگان بیشتر است؛ الگویی که با معاملات مبتنی بر توجه پس از اخبار مهم سازگار است. در دسته 
دست نیامد. این  اهمیت بهرو شواهدی از رفتار روندپیرو در دسته کمیک از مقادیر معنادار نیست و ازاین و متوسط هیچ

ای پژوهش  دلیل ماهیت مشاهدهتر است، اما بهها پس از اخبار پراهمیت برجستهدهد رفتار متضاد حقیقیشواهد نشان می
 توان اخبار را علت آن دانست. نمی

 

 در سطوح مختلف شدت خبر  یق یحق ینگیخالص نقد انیجر .6جدول

Table 6. Net Retail Liquidity Flow across News Intensity Levels 

 

− 𝑷𝟏شکاف   برندگان 𝑷𝟓 بازندگان  𝑷𝟏 شدت خبر   𝑷𝟓 رفتار غالب 

 بدون الگوی معنادار  (0/5۸+ )0/۷0٪ (-1/21) -0/93٪ (-0/2۸) -0/24٪ اهمیتکم 

 بدون الگوی معنادار  (1/20+ )1/5۷٪ (-1/62) -1/3۷٪ (0/39+ )0/34٪ متوسط 

 محور( متضاد )توجه  (2/۸0+ )3/02٪ (3/0۷+ )2/1۸٪ (۷/53+ )5/20٪ پراهمیت

صورت میانگین سری زمانی  وقفه( است. شکاف به  6وست )-نیوی  tهای پژوهش؛ میانگین سری زمانی روزانه؛ اعداد داخل پرانتز آماره  منبع: یافته
 رو لزوماً با تفاضل دو ستون نخست برابر نیست. تفاضل روزانه دو پرتفوی، در روزهایی که هر دو پرتفوی در آن دسته مشاهده دارند، محاسبه شده و ازاین

 

 
 بازنده و برنده بر اساس شدت خبر های. جریان خالص نقدینگی حقیقی در پرتفوی4شکل

Figure 4. Net Retail Flow in Loser and Winner Portfolios by News Intensity 
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به میانگین غافلگیری سود  برندگان،  به  بازندگان  پرتفوی  از  با حرکت  داد  نیز نشان  پیوسته  تحلیل کیفیت سود  طور 
معنادار است(؛ یعنی   1۸/03وست برابر -نیوی 𝑡+؛ اختلاف دو سر طیف با آماره 0/002به  -0/069یابد )از افزایش می

راستاست. میانگین غافلگیری سود پرتفوی برندگان تقریباً صفر است؛ بنابراین برتری  مومنتوم قیمت با مومنتوم سود هم 
های سود مثبت بزرگ همراه باشد، با »فقدان اخبار بد« و برآورده شدن انتظارات همراه برندگان بیش از آنکه با شوک

وخیز  دهد بخشی از افتاند. این یافته نشان می تری مواجه بودههای منفی بزرگکه بازندگان با غافلگیریاست، درحالی
 راستاست. ویژه در سمت بازندگان، با اخبار واقعی سودآوری همها، بهقیمت

بازده غیرعادی تجمعی   5شکل    مطالعه رویدادی و رانش قیمت پس از اعلام سود )فرضیه سوم(:  مسیر 
رویداد( و خبر    ۸۸روز معاملاتی پس از اعلان سود برای دو گروه خبر خوب )  60شده با بازده شاخص کل را تا  تعدیل

کند. در پنجره  های تعدیل مختلف گزارش می ها و روش نتایج را برای پنجره  ۷دهد و جدول رویداد( نشان می  1۸۷بد )
برابر    𝑡)آماره    -0/۷4٪( و اخبار بد  0/۷0برابر    𝑡+ )آماره  1/06٪روزه، بازده غیرعادی تجمعی اخبار خوب    20اصلی  
تنهایی به معنای نبود رانش نیست: خطای معیار یک معنادار نیست. با این حال، عدم معناداری به ( است و هیچ-0/۷9

+  3/۸6٪ تا    -1/۷0٪ استرپ آن از  درصد بوت   95است، بازه اطمینان    1/51٪ میانگین بازده غیرعادی تجمعی اخبار خوب  

تر از های کوچکاست؛ بنابراین رانش  4/2٪درصد قابل تشخیص است حدود    ۸0ترین اثری که با توان  است و کوچک
رسد + می6/3۸٪روزه، بازده غیرعادی تجمعی اخبار خوب به    60این مقدار با این نمونه قابل رد نیستند. در پنجره  

ای که با مدل بازار  (؛ نتیجه3/1۸برابر   𝑡و معنادار است )آماره   ۸/23٪( و اختلاف اخبار خوب و بد  2/۸4برابر   𝑡)آماره 
+( نیز مشابه است. اما آزمون کولاری و پینونن، که به واریانس بازده غیرعادی در  5/94٪+( و تعدیل اندازه )٪۷/04)

روزه اخبار خوب   60رانش  شدهاستانداردرو برای ستون مدل بازار گزارش شده است، آماره دوره برآورد نیاز دارد و ازاین 
ها منفی دهد که معنادار نیست. برای اخبار بد، بازده غیرعادی تجمعی در همه پنجرهکاهش می  1/35به    2/50را از  

معمولی معنادار است، اما در ستون مدل بازار پس از تعدیل کولاری و پینونن معنادار   𝑡ها با آماره  است و در برخی پنجره 
  20گانه بالا در برابر پایین در هر سال( نیز در پنجره  نیست. تفکیک رویدادها بر اساس رتبه نسبی غافلگیری )دسته سه 

  20جای بازده غیرعادی از بازده خام استفاده شود، بازده تجمعی  دهد. در مقابل، اگر به روزه رانش معناداری نشان نمی
تواند بازتاب روند صعودی کل بازار در  (؛ تفاوتی که می3/4۸برابر    𝑡+ و معنادار است )آماره  ۷/3۸٪روزه اخبار خوب  

 60شود و در پنجره  روزه پشتیبانی نمی  20دوره پژوهش باشد. بر این اساس، با سنجه اجماع، فرضیه سوم در پنجره  
روزه تنها شواهدی ضعیف و حساس به روش استنباط برای رانش پس از اخبار خوب وجود دارد؛ با سنجه غافلگیری 

های استحکام(،  در آزمون   14بندی شرکت معنادار است )جدول  روزه در جهت خبر با خوشه   60تا    40سری زمانی، رانش  
 زمان مقاوم نیست.هرچند آن نیز در برابر همبستگی مقطعی رویدادهای هم

 
 روز معاملاتی پس از اعلان سود  60شده با بازار در . مسیر بازده غیرعادی تجمعی تعدیل5شکل

Figure 5. Market-Adjusted Cumulative Abnormal Returns over the 60 Trading Days after the 

Announcement 
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 های تعدیل مختلف ها و روش. بازده غیرعادی تجمعی پس از اعلان سود در پنجره۷جدول

Table 7. Post-Announcement Cumulative Abnormal Returns across Windows and Adjustment 

Methods 
 

پنجره  

 )روز(

خبر خوب: تعدیل با 

 بازار 

خبر خوب: مدل بازار 

[KP] 

خبر خوب: تعدیل 

 اندازه 

خبر بد: تعدیل با 

 بازار 

خبر بد: مدل بازار 

[KP] 

خبر بد: تعدیل 

 اندازه 

 (-0/26) -0/12٪ [-0/0۸] -0/12٪ (-0/1۸) -0/09٪ (0/44+ )0/3۸٪ [0/3۷+ ]0/39٪ (0/24+ )0/21٪ +5+ تا 1

 (-2/0۸) -1/43٪ [-1/12] -1/41٪ (-2/01) -1/4۷٪ (1/60+ )1/۸۸٪ [0/32+ ]0/۷3٪ (1/20+ )1/4۷٪ +10+ تا 1

 (-0/9۸) -0/۸2٪ [-0/۷9] -0/۸1٪ (-0/۷9) -0/۷4٪ (1/33+ )1/۸۸٪ [0/25+ ]0/92٪ (0/۷0+ )1/06٪ +20+ تا 1

 (-1/5۸) -1/62٪ [-0/93] -1/60٪ (-0/6۷) -0/۷5٪ (1/36+ )2/13٪ [0/94+ ]3/50٪ (0/92+ )1/6۸٪ +40+ تا 1

 (-3/1۷) -3/60٪ [-1/10] -2/50٪ (-1/44) -1/۸5٪ (3/0۸+ )5/94٪ [1/35+ ]۷/04٪ (2/۸4+ )6/3۸٪ +60+ تا 1

)خبر خوب(    ۸۸شده کولاری و پینونن است. تعداد رویدادها  تعدیل  𝑡معمولی و داخل کروشه آماره    𝑡پژوهش؛ اعداد داخل پرانتز آماره    هایمنبع: یافته
روزه    20ای بازده  استرپ خوشهدرصد بوت  95است. بازه اطمینان    163و    61مشاهده در پنجره برآورد،    100دلیل الزام  )خبر بد( و در مدل بازار، به  1۸۷و  

 + است. 3/۸6٪تا  -1/۷0٪اخبار خوب از 
 

دهد سهامی که در روز اعلان با  ( نشان می۸ها در سهام دارای خبر بد )جدول  بررسی نقش فشار معاملاتی حقیقی
روز پس از خبر بازده   20اند، در  ( مواجه بوده 𝑃5شدیدترین فشار خرید حقیقی )پنجک بالایی جریان خالص حقیقی،  

اند بازده غیرعادی  رو بوده( روبه𝑃1+ و سهامی که با شدیدترین فشار فروش حقیقی )پنجک پایینی،  2/09٪ غیرعادی  
ولش برابر    𝑡+( از نظر آماری معنادار نیست )آماره  3/60٪ برابر    𝑃1منهای    𝑃5اند. اختلاف دو گروه )داشته  -٪1/51

رویداد( نباید بیش از حد    3۸تا    3۷( و با توجه به تعداد اندک رویدادها در هر پنجک )0/23۷و سطح معناداری    1/19
بینی ها بازده غیرعادی پس از اخبار بد را پیشگیری معاملاتی حقیقیتفسیر شود. بنابراین شواهد کافی برای اینکه جهت

 دست نیامد.کند، در این نمونه به 
 ها یقیحق یپس از خبر بد بر اساس رفتار معاملات  یرعادیبازده غ  .۸جدول

Table 8. Abnormal Returns Following Bad News by Retail Trading Behavior 

 
 شده الگوی مشاهده روزه  20میانگین بازده غیرعادی  گروه رفتار حقیقی  وضعیت خبر 

 بازگشت قیمت  + ٪2/09 ( 𝑃5فشار خرید حقیقی ) خبر بد

 ادامه افت  - ٪1/51 ( 𝑃1فشار فروش حقیقی ) خبر بد

 معنا بی ( 1/19برابر  t+ )آماره ٪3/60 (𝑃1منهای  𝑃5اختلاف )  خبر بد

 بر اساس جریان خالص حقیقی روز اعلان.  هابندی پنجکرویداد خبر بد، طبقه 1۸۷های پژوهش؛ منبع: یافته

 

مدل )فرضیهنتایج  رگرسیونی  و چهارم(:های  دوم  )  9جدول    های  رابطه  برازش  برای  5نتایج  را   )56٬61۸  
  - 0/009کند. ضریب مومنتوم منفی است )ای در سطح شرکت گزارش میشرکت با خطای معیار خوشه-مشاهده روز

درصد( که جهت آن با رفتار متضاد سازگار است. ضریب غافلگیری   10و معنادار تنها در سطح    -1/۷5برابر    𝑡با آماره  
( 2/۷0برابر    𝑡+ با آماره  0/015(. ضریب مثبت و معنادار بتا )0/۸93معناست )سطح معناداری  سود نزدیک به صفر و بی

ها در سهام دارای ریسک سیستماتیک بالاتر بیشتر است و ضریب منفی و معنادار دهد خالص خرید حقیقینشان می 
تر سازگار  های کوچکها به خرید خالص سهام شرکت( با تمایل بیشتر حقیقی-3/03برابر    𝑡با آماره    -0/015اندازه )

( و این متغیرها تنها بخش  0/006معناست. ضریب تعیین مدل پایین است )است؛ ضریب نسبت ارزش دفتری به بازار بی
تر آنکه ضریب مومنتوم به روش استنباط حساس دهند. مهمکوچکی از تغییرات روزانه جریان حقیقی را توضیح می

( و با اثرات ثابت شرکت و روز  -0/3۸بث )مک- (، در روش فاما-0/51برابر    𝑡است: با افزودن اثرات ثابت روز )آماره  
کرای معنادار  -است؛ تنها با خطای معیار دریسکول  0/105استرپ وحشی آن  ( معنادار نیست و مقدار احتمال بوت-0/51)
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بث منفی و معنادار است. بنابراین رابطه خطی مک-(. ضریب غافلگیری سود نیز تنها در روش فاما11است )جدول  
به بازده گذشته و جریان حقیقی در رگرسیون تنها  پایه شواهد تحلیل ها ضعیف است و فرضیه دوم  بر  طور جزئی و 

شود؛ با این حال، در زیرنمونه  دهد، پشتیبانی میپرتفوی، که الگویی غیرخطی و متمرکز بر پرتفوی بازندگان را نشان می
 ( که با جزء دوم این فرضیه سازگار است. 13پنجره اعلان سود ضریب غافلگیری سود منفی و معنادار است )جدول 

 ی قیحق ینگیخالص نقد انیعوامل مؤثر بر جر .9جدول

Table 9. Determinants of Net Retail Liquidity Flow  
 

 سطح معناداری  𝒕آماره   خطای معیار  ضریب نماد متغیر 

 Const 0/11۸ - 0/005۸ 20/40 - 0/000 عرض از مبدأ 

 MOM 0/009 - 0/0054 1/۷5 - 0/0۸1 مومنتوم 

 SUE 0/0005 - 0/0041 0/13 - 0/۸93 غافلگیری سود 

 Size 0/015 - 0/0051 3/03 - 0/002 اندازه شرکت 

 Beta 0/015 + 0/0055 2/۷0 + 0/00۷ ریسک سیستماتیک 

 BM 0/004 + 0/0052 0/۸6 + 0/3۸۸ ارزش دفتری به بازار 

اند؛ خطای معیار  شده  (𝑧)؛ متغیرهای مستقل استاندارد  0/006شرکت؛ ضریب تعیین    55شرکت از  -مشاهده روز  56٬61۸های پژوهش؛  یافتهمنبع:  
 ای در سطح شرکت. خوشه

 

ای در سطح شرکت ( را با همان مجموعه متغیرهای کنترلی و خطای معیار خوشه6نتایج مدل تعاملی رابطه )  10جدول  
شوند. نخست، ضریب متغیر مجازی توجه بالا  دهد. در این بخش دو فرضیه فرعی از یکدیگر تفکیک مینشان می

( مثبت، بزرگ و معنادار است: در روزهایی که حجم معاملات بیش از دو برابر میانگین  20/4۸برابر    𝑡+ با آماره  0/1۸4)
است، خالص خرید حقیقی  50 بهروزه  متوسط حدود  ها  تمامی    1۸طور  برابر  در  رابطه  این  است.  بیشتر  واحد درصد 

(، پایدار 12( و تعاریف جایگزین توجه، از جمله توجه با یک روز وقفه )جدول  11های جایگزین استنباط )جدول  روش 
گیری  شود. با این حال، چون حجم و جریان سفارشات در همان روز اندازهاست؛ بنابراین فرضیه چهارم )الف( پشتیبانی می

عنوان اثر علیّ توجه تفسیر شود. دوم،  زمانی مکانیکی باشد و نباید به شوند، بخشی از این رابطه ممکن است هممی
( معنادار نیست؛ یعنی در کل نمونه شواهدی دال بر اینکه توجه  0/4۷4+ با سطح معناداری  0/005ضریب اثر تعاملی )
دست نیامد. بنابراین معناداری اثر اصلی توجه به معنای ان حقیقی به غافلگیری سود را تغییر دهد، بهبالا حساسیت جری
شود. ضریب غافلگیری سود نیز در این  گر آن نیست و فرضیه چهارم )ب( در کل نمونه پشتیبانی نمیتأیید نقش تعدیل

 مشخصات معنادار نیست.

  یقیحق ینگینقد انینقش توجه بر جر یمدل تعامل .10جدول

Table 10. Interaction Model of the Role of Attention on Retail Liquidity Flow  
 

 سطح معناداری  𝒕آماره   خطای معیار  ضریب نماد متغیر 

 Const 0/140 - 0/0060 23/29 - 0/000 عرض از مبدأ 

 SUE 0/002 - 0/0043 0/4۸ - 0/635 غافلگیری سود 

 HighAttn 0/1۸4 + 0/0090 20/4۸ + 0/000 توجه بالا 

 SUE × HighAttn 0/005 + 0/0065 0/۷2 + 0/4۷4 اثر تعاملی 

 MOM 0/005 - 0/0050 1/01 - 0/313 مومنتوم 

 Size 0/015 - 0/0050 2/91 - 0/004 اندازه شرکت 
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 Beta 0/016 + 0/0055 2/۸۸ + 0/004 ریسک سیستماتیک 

 BM 0/005 + 0/0051 0/91 + 0/363 ارزش دفتری به بازار 

اند؛ خطای معیار  شده   (𝑧)؛ متغیرهای پیوسته استاندارد  0/03۸شرکت؛ ضریب تعیین    55شرکت از  -مشاهده روز  56٬61۸پژوهش؛    هایمنبع: یافته
 ای در سطح شرکت. خوشه

 

ضرایب   𝑡های  آماره  11جدول  :  های مشترک زمانیاستنباط آماری در برابر وابستگی   -های استحکام  آزمون

کند. ضریب توجه بالا در تمامی مشخصات مثبت ( را تحت شش روش استنباط گزارش می6( و ) 5های )کلیدی رابطه
استرپ وحشی  در مشخصات اصلی؛ مقدار احتمال بوت  20/4۸بث و  مک-در روش فاما  5/00بین    𝑡و معنادار است )آماره  

یابد؛ یعنی بخشی از این رابطه، اما نه  کاهش می  0/13۷به    0/1۸4( و مقدار آن با افزودن اثرات ثابت روز از  0/001
های مشترک روزانه مربوط است. اثر تعاملی توجه و غافلگیری سود در هیچ مشخصاتی معنادار نیست. همه آن، به شوک

کرای معنادار -درصد( و با خطای معیار دریسکول  10در مقابل، ضریب مومنتوم تنها در مشخصات تلفیقی )در سطح  
دهد. ضرایب اندازه و بتا در همه بث معناداری خود را از دست میمک-است و با کنترل اثرات ثابت روز یا در روش فاما

ه اثر اصلی توجه به نحوه  های مربوط بمانند. بنابراین یافته مشخصاتی که این متغیرها را در بر دارند معنادار باقی می 
 محاسبه خطای معیار وابسته نیستند، اما رابطه خطی مومنتوم و جریان حقیقی وابسته است. 

 های جایگزین استنباط آماری ضرایب کلیدی تحت روش 𝑡. آماره  11جدول

Table 11. t-Statistics of Key Coefficients under Alternative Inference Methods 
 

 متغیر
ضریب 

 )تلفیقی(
خوشه 

 شرکت 
اثر ثابت 

 روز 
خوشه 

 دوطرفه 
-دریسکول

 کرای
- فاما

 بث مک
اثر ثابت شرکت و  

 روز 
p  استرپ  بوت

 وحشی 

 ( 5پانل الف: رابطه )

MOM 0/009- 1/۷5- 0/51- 1/63- 2/3۸- 0/3۸- 0/51- 0/105 

SUE 0/0005 - 0/13- 1/14- 0/13- 0/26- 2/06- 0/56- 0/904 

Size 0/015- 3/03- 3/29- 2/9۷- 5/55- 6/56-  جذب شده - 
Beta 0/015 2/۷0 2/۷9 2/۷1 ۷/46 ۷/۸1  جذب شده - 
BM 0/004 0/۸6 1/1۷- 0/۸2 1/22 2/26-  جذب شده - 

 (6پانل ب: رابطه ) 

HighAttn 0/1۸4 20/4۸ 16/90 16/۷2 1۸/05 5/00 1۷/03 0/001 
SUE   ×

HighAttn 
0/005 0/۷2 0/۸3 0/۷0 0/۸۷ 0/34- 0/۸4 0/4۸۸ 

SUE 0/002- 0/4۸- 1/25- 0/4۸- 0/95- 2/۸1- 0/66- - 
MOM 0/005- 1/01- 0/24- 0/94- 1/40- 0/۷9 0/24- - 

وقفه؛   6بث با  مک-کرای و فاما-است. خطای معیار دریسکول   𝑡ها آماره  های پژوهش؛ ستون دوم ضریب مشخصات تلفیقی و سایر ستونمنبع: یافته
اند(  مشاهده کنار گذاشته شده 10روز )پانل الف؛ روزهای با کمتر از  1٬106بث بر مک-تکرار. فاما 999های رادماخر و ای با وزناسترپ وحشی خوشهبوت

 روز دارای تغییر در متغیر توجه )پانل ب( برآورد شده است.  ۸۷5و 
 

، 3و    1/5های  دهد ضریب توجه با آستانهنشان می  12جدول  :  تعاریف جایگزین توجه  -های استحکام  آزمون

، حذف روزهای پس از توقف  شدهوینزوردهک بالای حجم غیرعادی هر سهم، لگاریتم حجم غیرعادی، حجم غیرعادی  
(  15/46برابر    𝑡با آماره    0/100ماند. ضریب توجه با یک روز وقفه )نماد و نیز با یک روز وقفه، مثبت و معنادار باقی می

تواند مکانیکی باشد، اما رابطه زمان میدهد بخشی از رابطه همزمان است؛ این امر نشان می حدود نصف ضریب هم
یک از  گیری نیست. اثر تعاملی توجه با غافلگیری سود در هیچزمانی اندازهها صرفاً ناشی از همتوجه و خرید حقیقی

های جایگزین مبتنی بر تعداد معاملات، تعداد خریداران حقیقی و ارزش  تعاریف مبتنی بر حجم معنادار نیست؛ سنجه
کنند؛ همبستگی تعداد  ها را تأیید میریالی معاملات )پانل ب( نیز رابطه مثبت و معنادار توجه با خالص خرید حقیقی
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است و بنابراین نتیجه به یک سنجه خاص  0/3۸تا  0/3۷معاملات و تعداد خریداران غیرعادی با حجم غیرعادی تنها 
(. 1/65برابر    𝑡وابسته نیست. ضریب لگاریتم تعداد معاملات غیرعادی با افزودن اثرات ثابت روز معنادار نیست )آماره  

و با اثرات ثابت روز    2/54برابر    𝑡اثر تعاملی تنها با سنجه دوحالتی تعداد خریداران حقیقی غیرعادی معنادار است )آماره  
(، اما با شکل پیوسته و با یک روز وقفه همین سنجه معنادار نیست؛ افزون بر این، افزایش تعداد خریداران حقیقی  2/44

کند.  رو، این نتیجه نیز شواهد قطعی برای اثر تعاملی توجه فراهم نمیبا خالص خرید حقیقی ارتباط مکانیکی دارد. ازاین
شود، ضریب قدر مطلق غافلگیری با اثرات  افزون بر این، هنگامی که قدر مطلق غافلگیری سود جایگزین سطح آن می

( و اثر تعاملی آن با توجه معنادار نیست؛ یعنی خالص خرید 2/۷2برابر    𝑡با آماره    0/014ثابت روز مثبت و معنادار است )
  6یابد که با خرید سهام خبرساز در ادبیات توجه و الگوی جدول  ها با بزرگی خبر، فارغ از جهت آن، افزایش می حقیقی

 سازگار است. 
 ( با تعاریف جایگزین توجه 6. نتایج رابطه )12جدول

Table 12. Equation (6) with Alternative Attention Measures 
 

 تعامل  t tآماره  ضریب توجه سهم روزهای توجه بالا  سنجه توجه 
 ضریب توجه 

 )اثر ثابت روز( 
 تعامل )اثر ثابت روز(  t tآماره 

 SUEپانل الف: تعامل با 
AV  0/۸3 16/90 0/13۷ 0/۷2 20/4۸ 0/1۸4 0/119 )اصلی( 2بیشتر از 

AV  1/05 16/0۸ 0/113 0/90 19/96 0/153 0/194 1/5بیشتر از 
AV  0/32 1۷/96 0/1۷1 0/4۸ 19/29 0/221 0/055 3بیشتر از 

 0/۸۸ 1۷/33 0/141 0/53 20/69 0/191 0/100 هر سهم  AVدهک بالای 
 0/05۷ 11/44 0/16 0/043 ۷/9۸ 0/5۷ - (zپیوسته، ) AVلگاریتم 

AV  99و   1 شدهوینزور (z ) - 0/069 23/32 0/۸۷ 0/05۷ 19/06 0/99 

AV  0/92 1۷/4۸ 0/135 0/۷0 20/40 0/1۸۷ 0/113 روز پس از توقف  20، بدون 2بیشتر از 
AV  0/40 10/۸2 0/059 0/۷5 15/46 0/100 0/119 با یک روز وقفه 2بیشتر از 

 -0/041 10/13 0/۸2- 0/02۷ 6/41 0/۷0 - ( zبا یک روز وقفه ) AVلگاریتم 

 (SUEجایگزین مبتنی بر تعداد و ارزش معاملات )تعامل با  هایپانل ب: سنجه 
 -0/6۷ ۷/62 0/053 -0/93 ۸/60 0/0۸1 0/094 2تعداد معاملات غیرعادی بیشتر از 

 2/44 15/55 0/155 2/54 1۷/۸3 0/216 0/090 2تعداد خریداران حقیقی غیرعادی بیشتر از 
 1/14 16/23 0/129 1/03 20/91 0/1۸1 0/122 2ارزش ریالی معاملات غیرعادی بیشتر از 

 0/020 5/54 0/3۷- 0/006 1/65 0/۷3 - (zلگاریتم تعداد معاملات غیرعادی )

 0/0۷6 9/۷۸ 0/61 0/06۷ 9/00 0/۸۸ - ( zلگاریتم تعداد خریداران حقیقی غیرعادی )
با یک روز   2تعداد معاملات غیرعادی بیشتر از 

 وقفه
0/094 0/049 6/65 1/09- 0/01۷ 2/69 1/12- 

با  2تعداد خریداران حقیقی غیرعادی بیشتر از 

 یک روز وقفه
0/090 0/101 11/45 0/44 0/054 ۷/59 0/22 

  هستند. در پانل ب، هر سنجه  Betaو    MOM، Size، BMها شامل  ای در سطح شرکت؛ همه مدلهای پژوهش؛ خطای معیار خوشهمنبع: یافته

  49٬621های این سنجه بر  تعداد خریداران حقیقی، مدل  شدهگمدلیل مقادیر  روز معاملاتی پیشین همان سهم است؛ به  50نسبت مقدار روز به میانگین  
 اند. مشاهده برآورد شده

 

شود، اثر آن در نمونه  روز میاز آنجا که غافلگیری سود سالانه بهپنجره اعلان سود:    -های استحکام  آزمون
+ پس از هر اعلان برآورد شد 20تا    0+ و  5تا    0( در زیرنمونه روزهای  6رو رابطه )شود. ازاینروزانه کامل رقیق می

  0در پنجره    - 3/45برابر    𝑡با آماره    -0/036(. در این پنجره، ضریب غافلگیری سود منفی و معنادار است )13)جدول  
مثبت و  2بیشتر از  𝐴𝑉ها نسبت به محتوای خبر سازگار است، و اثر تعاملی با سنجه  +(، که با رفتار متضاد حقیقی5تا 
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(؛ یعنی در روزهای توجه بالا، واکنش متضاد  0/004استرپ وحشی  و مقدار احتمال بوت  3/20برابر    𝑡معنادار است )آماره  
بیشتر    𝐴𝑉شود. این اثر با افزودن اثرات ثابت روز و با سنجه  ها به غافلگیری سود تضعیف یا حتی معکوس میحقیقی

روزه با وقفه تنها در  نیز معنادار است، اما با سنجه پیوسته لگاریتم حجم غیرعادی معنادار نیست و با توجه یک   3از  
ای غیرقطعی از رو، این شواهد تنها نشانه درصد معنادار است. ازاین  5+ و بدون اثرات ثابت روز در سطح  5تا    0پنجره  

 تنهایی برای تأیید فرضیه چهارم )ب( کافی نیست. گر توجه در پنجره اعلان سود است و به نقش تعدیل
 

 ( در زیرنمونه پنجره اعلان سود6رابطه ) . 13جدول

Table 13. Equation (6) within the Earnings Announcement Window 
 

 +: تعامل 20تا  0 +: توجه 20تا  SUE 0+: 20تا  0 +: تعامل 5تا  0 +: توجه 5تا  SUE 0+: 5تا  0 مشخصات

AV  ( 3/41) 0/050 (10/03) 0/194 (-4/59) -0/035 ( 3/20) 0/0۷2 ( 5/24) 0/135 (-3/45) -0/036 ، خوشه شرکت 2بیشتر از 
AV  ( 2/16) 0/042 ( ۷/33) 0/15۷ (-5/12) -0/03۷ ( 2/۷3) 0/053 ( 3/۷9) 0/10۸ (-3/00) -0/032 ، اثر ثابت روز 2بیشتر از 

AV  ( 3/34) 0/050 ( 9/۷6) 0/194 (-4/54) -0/035 ( 3/10) 0/0۷2 ( 5/01) 0/135 (-3/49) -0/036 ، خوشه دوطرفه 2بیشتر از 
AV  2بیشتر از ،p 0/030 - - 0/004 - - استرپ وحشیبوت 

AV  ( 2/۷3) 0/039 ( ۷/56) 0/201 (-3/5۷) -0/029 ( 2/4۷) 0/155 ( 1/56) 0/0۷۷ (-2/94) -0/030 ، خوشه شرکت 3بیشتر از 

 ( 0/9۷) 0/010 ( 3/11) 0/043 (-3/20) -0/026 ( 0/65) 0/010 ( 2/44) 0/041 (-2/14) -0/024 خوشه شرکت ، AVلگاریتم 
AV  ( 1/5۷) 0/01۸ ( 6/44) 0/105 (-3/50) -0/029 ( 1/99) 0/042 ( 1/29) 0/032 (-2/62) -0/029 با وقفه، خوشه شرکت 

AV  ( 1/2۸) 0/019 ( 4/14) 0/066 (-4/0۸) -0/033 ( 0/۷0) 0/020 (-0/44) -0/012 (-2/12) -0/024 با وقفه، اثر ثابت روز 

  SUEشرکت؛  - +( روز20تا    0)پنجره    4٬596+( و  5تا    0)پنجره    1٬30۷است. تعداد مشاهدات    t  های پژوهش؛ اعداد داخل پرانتز آمارهمنبع: یافته
های سال اند )عمدتاً اعلانماهه رخ داده 12است. رویدادهایی که پیش از در دسترس قرار گرفتن سنجه مومنتوم   شدهاستانداردغافلگیری رویداد مربوط و 

 (، در این تحلیل حضور ندارند. 1399
 

)الف( با حذف چهار شرکتی که در دوره :  ها و سنجه جایگزین غافلگیریزیرنمونه  - های استحکام  آزمون

(، شکاف جریان 2/41برابر    𝑡)آماره    1/۷۸٪روز معاملاتی داشتند، صرف مومنتوم    60پژوهش توقف پیوسته بیش از  

برندگان   و  بازندگان  توجه  3/66برابر    𝑡)آماره    2/3۷٪ حقیقی  ضریب  و  و 20/02برابر    𝑡)آماره    0/1۸4(  است   )
ها به سه گروه اندازه، شکاف جریان حقیقی بازندگان و  کند. )ب( در تفکیک شرکتهای اصلی تغییری نمیگیرینتیجه

های کوچک، متوسط و بزرگ( به ترتیب برای شرکت 1/34٪و  2/۸0٪، 2/9۷٪برندگان در هر سه گروه مثبت است )
های بزرگ کمتر است. )ج( در مقایسه دو  و ضریب توجه در هر سه گروه معنادار است؛ اما شدت رفتار متضاد در شرکت

رویداد )چهار گزارش سالانه آخر هر شرکت(، غافلگیری مبتنی بر مدل سری زمانی بازده   220سنجه غافلگیری برای  
)روزهای   اعلان  روزه  دو  به1و    0غیرعادی  را  توضیح می+(  معناداری  )آماره  طور  در حالی  4/92برابر    𝑡دهد  که  (، 

است. دو سنجه   0/24( و همبستگی دو سنجه تنها  -0/03برابر   𝑡غافلگیری مبتنی بر اجماع چنین قدرتی ندارد )آماره 
اجماع  علامتدرصد رویدادها هم  ۷1تنها در   بد طبقه   ۷3اند و در حالی که سنجه  را خبر  این رویدادها  بندی درصد 

آنمی زمانی  )کند، سنجه سری  متوازن  تقریباً  را  و    10۸ها  تقسیم می  112خبر خوب  بد(  ازاینخبر  مطالعه  کند.  رو 
(. در این تفکیک، بازده غیرعادی 14رویدادی با تفکیک خبر بر اساس علامت غافلگیری سری زمانی تکرار شد )جدول  

+ 6/94٪+ و  4/02٪روزه مثبت و معنادار است )  60و    40های  شده با بازار پس از اخبار خوب در پنجرهتجمعی تعدیل
روزه به   60روزه به بعد معنادار است و در پنجره    10(، اختلاف خبر خوب و بد از پنجره  4/۷1و    3/19برابر    𝑡با آماره  

+(. در رگرسیون  13/66٪+ تا  5/10٪ای از  استرپ خوشه؛ بازه اطمینان بوت4/45ولش برابر   𝑡رسد )آماره  می  ٪9/23
روزه   60( و رانش  5/20برابر    𝑡مشترک دو سنجه نیز تنها غافلگیری سری زمانی برای واکنش دو روزه اعلان )آماره  

پس از تعدیل کولاری و پینونن   شدهاستانداردهای  ، آماره۷( معنادار است. با این حال، همانند جدول  2/43برابر    𝑡)آماره  
مانند. بنابراین شواهد رانش قیمت پس از اعلام سود به سنجه زمان معنادار نمیبرای همبستگی مقطعی رویدادهای هم
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پیشین   به سنجه مطالعات داخلی  با سنجه سری زمانی، که  اجماع ضعیف است و  با سنجه  غافلگیری وابسته است: 
بندی شرکت معنادار است، اما در هر دو حالت در برابر وابستگی روزه متوسط و با خوشه  60تا    40تر است، در افق  نزدیک

مقطعی مقاوم نیست. همچنین در این نمونه شواهدی بر برتری دقت اجماع تحلیلگران نسبت به مدل سری زمانی در 
های اجماع در دسترس  بینیبینی پیشتواند ناشی از کهنگی یا خوش دست نیامد؛ این نتیجه می توضیح واکنش قیمت به

 باشد. 
 . بازده غیرعادی تجمعی پس از اعلان سود بر اساس علامت غافلگیری مبتنی بر مدل سری زمانی14جدول

Table 14. Post-Announcement Cumulative Abnormal Returns by the Sign of the Time-Series 

Earnings Surprise 
 

 خبر بد: مدل بازار  خبر خوب: مدل بازار  اختلاف  ٪95بازه اطمینان  اختلاف خوب و بد  خبر بد: تعدیل با بازار  خبر خوب: تعدیل با بازار  پنجره )روز( 

 - - +[2/99تا  -0/40] (1/42+ )1/06٪ (0/06+ )0/02٪ (1/65+ )1/0۸٪ +1تا  0

 [ -0/46] -0/34٪ [0/۸3+ ]0/42٪ +[2/35تا  -0/60] (1/12+ )0/۸6٪ (-0/41) -0/23٪ (1/21+ )0/62٪ +5+ تا 1

 [ -2/۸1] -2/11٪ [0/50+ ]0/54٪ +[4/۸0+ تا 0/۸1] (2/6۷+ )2/۸1٪ (-2/4۷) -1/95٪ (1/24+ )0/۸6٪ +10+ تا 1

 [ -2/16] -1/61٪ [0/50+ ]1/13٪ +[6/53تا  -0/2۷] (2/0۷+ )3/1۸٪ (-1/04) -1/0۷٪ (1/۸5+ )2/12٪ +20+ تا 1

 [ -2/64] -2/63٪ [1/5۷+ ]2/51٪ +[۸/65+ تا 1/۸6] (3/06+ )5/2۷٪ (-1/0۷) -1/26٪ (3/19+ )4/02٪ +40+ تا 1

 [ -2/۷9] -3/93٪ [2/29+ ]4/5۸٪ +[13/66+ تا 5/10] (4/45+ )9/23٪ (-1/5۷) -2/30٪ (4/۷1+ )6/94٪ +60+ تا 1

پژوهش؛ خبر خوب و بد بر اساس علامت غافلگیری مبتنی بر مدل گام تصادفی سالانه )سود هر سهم سال جاری منهای سال قبل،    هایمنبع: یافته
+( است. اعداد داخل 1و    0خبر بد(. ردیف نخست واکنش آنی )روزهای    112خبر خوب و    10۸رویداد چهار سال مالی اخیر )  220شده با قیمت( برای  تعدیل

آماره    𝑡پرانتز آماره   بازه اطمینان    𝑡معمولی و برای ستون اختلاف  ای در سطح شرکت استرپ خوشهدرصد اختلاف )به درصد( با بوت   95ولش است؛ 

با انحراف معیار پسماند پنجره برآورد مدل بازار(   شدهاستاندارد) BMPتکرار( محاسبه شده است. اعداد داخل کروشه در دو ستون مدل بازار آماره   2٬000)
و برای خبر بد به    1/00ها برای خبر خوب به حداکثر  (، این آماره۷)جدول    0/03۸است؛ با اعمال تعدیل کولاری و پینونن با میانگین همبستگی پسماند  

 یابند. )قدر مطلق( کاهش می 1/21حداکثر 
 

 گیری  نتیجه. بحث و 6
گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران  دهد جریان سفارشات سرمایهمجموعه شواهد تجربی این پژوهش نشان می

ها همراه ای قوی و پایدار، با خرید خالص حقیقیبا الگوی رفتار متضاد در سهام بازنده سازگار است و توجه، با رابطه
ها در سهام بازنده با این دیدگاه سازگار ( و خرید خالص حقیقی1/۸6٪زمان اثر مومنتوم )صرف ماهانه  است. تأیید هم

تواند تعدیل قیمت سهام بازنده را کند کند؛ اما این پژوهش آزمونی مستقیم برای رابطه است که تقاضای متضاد خرد می
ل، شواهدی از فروش علیّ میان جریان حقیقی و سودآوری مومنتوم انجام نداده است. برخلاف انتظار نظری اثر تمای

ها مشاهده نشد و الگوی رفتار متضاد عمدتاً در سمت بازندگان متمرکز است؛ این الگو  خالص سهام برنده توسط حقیقی
اند. همچنین، در روزهای ها در هر دو سر طیف خریدار خالصشود، زمانی که حقیقیتر میپس از اخبار پراهمیت برجسته

طور معناداری بیشتر است که با ادبیات توجه محدود و خرید سهام ها بهحجم معاملات غیرعادی، خرید خالص حقیقی
گذاران خرد سازگار است؛ اما اثر تعاملی توجه و محتوای خبر در کل نمونه معنادار نیست  کننده توسط سرمایهتوجهجلب

ز اعلام سود، پس از تعدیل و شواهد پنجره اعلان سود در این زمینه غیرقطعی است. در خصوص رانش قیمت پس ا
  60دست نیامد و معناداری رانش  روزه شواهد معناداری به  20ها با بازده شاخص کل و با سنجه اجماع، در پنجره  بازده

روزه در    60تا    40روزه پس از اخبار خوب به روش استنباط حساس است؛ اما با سنجه غافلگیری سری زمانی، رانش  
با خوشه با شواهد رانش در مطالعات داخلی پیشین  جهت خبر  نتیجه  &    Ghaemi)بندی شرکت معنادار است. این 

Kiani ,2013 ;Fadaei Nejad & Kamelniya ,2013)بینی شرکت  ، که غافلگیری را با مدل سری زمانی یا پیش
ها )فصلی در برابر  دهد نحوه سنجش غافلگیری، در کنار دوره زمانی، تواتر داده اند، سازگارتر است و نشان میسنجیده

تواند بخشی از تفاوت نتایج مطالعات را توضیح دهد. با این حال، اختلاف بزرگ میان  سالانه( و روش تعدیل بازده، می 
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دهد در بازاری با روند صعودی و تورمی نظیر بورس تهران، تفکیک بازده شده در این نمونه نشان میبازده خام و تعدیل
بخش ایفا سه  در  ، این مطالعه  سهم نظری نیزاز منظر   غیرعادی از روند کل بازار برای استنتاج درست ضروری است.

ناهنجاری  نقش کرده است: با  رابطه توجه و جریان سفارشات خرد  نوظهور  بررسی تجربی  بازار  های قیمتی در یک 
ها عمدتاً در سهام بازنده و پس از اخبار پراهمیت برجسته است، و نشان  تورمی، مستندسازی اینکه رفتار متضاد حقیقی

شدت به نحوه تعدیل بازده با بازار و  دادن اینکه استنتاج درباره رانش قیمت پس از اعلام سود در بازارهای تورمی به
گران سه توصیه عملیاتی نحوه سنجش غافلگیری سود حساس است. از منظر کاربردی، برای مدیران دارایی و معامله

جود دارد و از نظر آماری معنادار است، اما با میانگین  قابل استخراج است: نخست، صرف مومنتوم در بورس تهران و
  هایجهش  دوم،.  شود  ارزیابی  نقدشوندگی  محدودیت  و  معاملاتی  هایهزینه  کنار  در  باید  بالا   نوسان  و  1/۸6٪ ماهانه  
تواند نشانه ورود نقدینگی خرد تلقی شود، نه لزوماً فرصت خرید. ه در غیاب اخبار بنیادی جدید، میویژبه  حجم ناگهانی

بینی معناداری برای بازده غیرعادی  سوم، جریان ورودی پول حقیقی در نمادهای دارای خبر بد در این نمونه قدرت پیش
های نظارتی  شود. برای نهاد ناظر نیز طراحی مکانیسمرو اتکای صرف به این سیگنال توصیه نمیآتی نداشت؛ ازاین

های پویا در زمان جهش غیرعادی حجم، توسعه زیرساخت رسمی انتشار مبتنی بر »مدیریت توجه« نظیر محدودیت
های  های اجماع برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش اتکای بازار به شایعات، و آموزش هدفمند سوگیریبینیپیش

ها امکان مدیریت ریسک موجودی در  گیری متضاد حقیقیها نیز درک جهتشود. برای بازارگردان هاد می رفتاری پیشن
 آورد. های سود را فراهم میمواجهه با عدم تعادل سفارشات پیرامون اعلان 

ها دهد، اما چندین محدودیت اساسی نیز وجود دارد که باید به آن های ارزشمندی ارائه میدر حالی که این مطالعه بینش
های معاملاتی در سطح تجمیعی حقیقی و حقوقی در دسترس بود و فقدان کدهای معاملاتی  نخست، دادهاذعان داشت.  

ها بر برآیند  گران و بررسی ناهمگنی میان آنان را سلب کرد؛ لذا تحلیلتک معاملهفرد، امکان ردیابی رفتار تکمنحصربه
شود قیمت  موجب می مبناحجمهای ریزساختاری بازار نظیر دامنه نوسان و رفتار گروهی متمرکز است. دوم، محدودیت

همراه شود. سوم، های سنگین، لزوماً قیمت تعادلی نباشد و محاسبات کارایی با تورش احتمالی پایانی در روزهای صف
ها بینی اجماع تحلیلگران برای هر پنج سال مالی بوده است و پوشش این گزارش ورود به نمونه مشروط به وجود پیش

به شرکت بزرگعمدتاً معطوف  نقدشوندههای  ازاینتر،  مناسب است؛  دارای پوشش تحلیلی  نمونه در معرض  تر و  رو 
های نقدشونده و دارای پوشش تحلیلگر در بورس تهران تعمیم داد، نه سوگیری انتخاب است و نتایج را باید به شرکت

های نمونه با  های لازم برای مقایسه ویژگیشناور. افزون بر این، داده های کوچک و کمویژه شرکتبه کل بازار و به 
کن است متأثر از عواملی  عنوان پروکسی توجه، ممهای خارج از نمونه در اختیار نبود. چهارم، حجم غیرعادی بهشرکت

ها ممکن نیست؛ هرچند نتایج با های کد به کد نیز باشد که تفکیک کامل آنجاییهای اعتباری یا جابهنظیر تسویه 
عنوان  وجوی اینترنتی بههای مبتنی بر تعداد معاملات و تعداد خریداران حقیقی نیز آزموده شد، شاخص جستسنجه

ها و جریان سفارشات در یک روز، تفسیر علیّ زمان این سنجهگیری همسنجه مستقیم توجه در دسترس نبود و اندازه
رویداد اعلان    2۷5های اجماع در دسترس تواتر سالانه دارند و در مجموع  کند. پنجم، داده ها را محدود می رابطه آن 

کند به رانش قیمت را محدود میهای مربوط دهند؛ همین امر توان آماری مطالعه رویدادی و آزمونسود را پوشش می
  20ترین رانش  تواند ناشی از همین محدودیت باشد؛ برای نمونه، کوچکو بخشی از عدم معناداری نتایج این بخش می

درصد است. ششم، متغیرهای کنترلی اندازه، نسبت ارزش   2/ 4درصد قابل تشخیص است حدود    ۸0ای که با توان  روزه
دفتری به بازار و بتا با تواتر پایین و عمدتاً در سطح شرکت در دسترس بودند؛ این امر برآورد الگوی اثرات ثابت شرکت  

ای برآورد شده  صورت تلفیقی با خطای معیار خوشه سازد و مشخصات اصلی ناچار به را برای این متغیرها ناممکن می
اط مقاوم در برابر وابستگی مقطعی نیز های استنباست. برای کاهش این محدودیت، نتایج با اثرات ثابت روز و روش 

ای درباره اند نه روابط علیّ. هشتم، داده ها بیانگر همبستگیای است و یافتهگزارش شد. هفتم، طرح پژوهش مشاهده
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اخبار هم کنترل سایر  رویدادی  مطالعه  در  اخبار  این  و  نبود  در دسترس  )مانند مصوبات مجامع(  اعلان سود  با  زمان 
پژوهش موجود نبود    دادهپایگاهکننده در هر گزارش اجماع به تفکیک نماد در  اند. نهم، تعداد تحلیلگران مشارکتنشده

 عنوان شرط ورود اعمال نشد. رو حداقل تعداد تحلیلگر بهو ازاین
های  های تحقیق و امکان توسعهدهد، با این حال با توجه به محدودیتهای مهمی ارائه می در حالی که این تحقیق بینش

تحلیل احساسات  اند از:  شود که عبارتبیشتر، پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی وجود دارد. پنج مسیر پژوهشی توصیه می
های اجتماعی و بررسی رابطه علی آن با رفتار ها و شبکهرسانکاوی و پردازش زبان طبیعی محتوای پیاممبتنی بر متن 
توده و  حقیقیمتضاد  تفکیک  نسبی  واری؛  عقلانیت  آزمون  و  سفارشات  ریالی  ارزش  اساس  بر  کلان  و  خرد  های 

ا با این هبانکی بر شدت ناهنجاریهای بزرگ؛ بررسی اثر متغیرهای کلان نظیر نرخ ارز، تورم و نرخ بهره بین حقیقی
شود؛ مقایسه قدرت توضیحی های جهش ارزی، حساسیت به اخبار سود کاهش و مومنتوم تشدید میفرضیه که در دوره 

واری با تفکیک محور تعامل مومنتوم و توده های مبتنی بر یادگیری ماشین؛ و تحلیل صنعتبینیهای اجماع با پیشداده 
 . )Farhadi et al., 2019( صنایع کالامحور از ریالی و خدماتی

گذاران خرد با الگوی رفتار متضاد در سهام  پژوهش حاضر نشان داد در بازار سرمایه ایران، جریان سفارشات سرمایه 
ها دارد؛ عنوان سنجه توجه، رابطه مثبت و قوی با خرید خالص حقیقیبازنده سازگار است و حجم معاملات غیرعادی، به 

دست نیامد. همچنین شواهد رانش قیمت پس از اعلام سود در  گر توجه در کل نمونه به هرچند شواهدی از نقش تعدیل
تر ها با بازده شاخص کل ضعیفنمونه این پژوهش به سنجه غافلگیری و روش استنباط وابسته بود و پس از تعدیل بازده

یافته بازدهشد؛  مناسب  بای که ضرورت تعدیل  آگاهانه سنجه غافلگیری در مطالعات رانش در  انتخاب  ازارهای ها و 
کند. از آنجا که این پژوهش آزمونی مستقیم برای سهم جریان حقیقی در سودآوری مومنتوم انجام  تورمی را برجسته می

های  سازی دوگانه بر اساس مومنتوم و جریان حقیقی، به پژوهشنداده است، بررسی این رابطه، برای نمونه با مرتب
می واگذار  غیرعادی آتی  معاملات  و حجم  حقیقی  نقدینگی  جریان  پایش  که  است  آن  پژوهش  کاربردی  پیام  شود. 

 گذاران خرد فراهم کند.تواند در کنار تحلیل بنیادی و تکنیکال، اطلاعات مفیدی درباره رفتار سرمایهمی

سازمانی، دریافت  فرد، نهاد و    یچاز ه  الیکمک م  گونههیچارائه مطالب و نگارش این مقاله    یبرا  :تعارض منافع 

  در   نویسندگان  حضورخاص نخواهد بود.    یفرد  یا   سازمان  ضرر  یامقاله به نفع    این  یدستاوردهاو    نتایجو    نشده است
 . ندارند یتعارض منافع گونهیچه نویسندگانمتخصص بوده است و  یول طرفیب یشاهد عنوانبه پژوهش  این
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