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Abstract 
This study investigates the effect of investor attention on stock excess returns 
in the Tehran Stock Exchange, using weekly data from 52 companies over a 
five-year period. The Google Search Volume Index (GSVI) is employed as a 
proxy for investor attention, and its impact across different return levels is 
analyzed using quantile regression. This study distinguishes itself from similar 
domestic research both in examining the effect of investor attention on stock 
excess returns and in its choice of regression methodology. By utilizing the 
quantile regression approach, it is less sensitive to outlier data and avoids 
statistical issues such as omitted variable bias. The results indicate that 
investor attention has an asymmetric effect on stock excess returns. 
Specifically, for stocks whose excess returns lie within the middle quantiles 
of the excess return distribution, the effect of investor attention on these stocks 
exhibits short-term persistence. Conversely, for stocks whose excess returns 
are in the lower quantiles of the distribution, increased investor attention leads 
to selling pressure and a decrease in their excess returns in subsequent weeks. 
Furthermore, for stocks of companies whose excess returns are in the upper 
quantiles of the excess return distribution, an increase in detrended trading 
volume has a positive and significant effect on stock excess returns. This study 
shows that investors' behavioral indicators can be used as a complementary 
tool alongside well-known classical market variables to predict and achieve 
higher returns for investors. 
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  چکیده

هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از دادهگذاران بر بازده اضافی سهام در  این پژوهش به بررسی اثر توجه سرمایه

به عنوان  )  GSVI(  پردازد. شاخص شدت جستجوي گوگلساله می   پنج زمانی  شرکت طی دوره    52  مربوط به  هفتگی

گذاران مورد استفاده قرار گرفته و تأثیر آن در سطوح مختلف بازدهی با روش رگرسیون  متغیر جایگزین توجه سرمایه 

است.  تحلی  چندکی شده  مطالعات  ل  با  مطالعه  این  تمایز  داخلی    مشابهوجه  شده  توجه  انجام  متغیر  بررسی  در  هم 

انتخاب روش رگرسیونگذاران بر بازدهی اضافی سهام و هم  سرمایه  کهمی   یدر  از روش رگرسیون با بهره  باشد    گیري 

د تورش متغیرهاي حذف شده را نخواهد  دهد و مشکلات آماري ماننهاي پرت حساسیت کمتري نشان می به دادهچندکی  

بر بازده  د که توجه سرمایه ندهنتایج نشان می   داشت.   ی که که در سهامطوري سهام دارد؛ بهاضافی  گذاران اثر نامتقارنی 

گذاران به این  اثر توجه سرمایه ،  هاي بازده اضافی سهام قرار داردهاي میانی توزیع دادهها در طیف چندكاضافی آنبازده  

هاي پایین ها در طیف چندك می که بازده اضافی آنکه در سهااز تداوم برخوردار است، در حالی سهام در کوتاه مدت  

منجر به فشار فروش و کاهش   گذاران به این نوع سهامسرمایه  ، افزایش توجههاي بازده اضافی سهام قرار دارد توزیع داده 

هاي ها در طیف چندك هایی که بازده اضافی آنشرکت   در سهام شود. همچنینمی   هاي آتیها در هفتهآن اضافی    بازده

بر بازدهی  شده تأثیر مثبت و معناداري  حجم معاملات روندزدایی هاي بازده اضافی سهام قرار دارد، افزایش  بالاي توزیع داده

توانند به عنوان ابزاري مکمل در  گذاران میي رفتاري سرمایههادهد که شاخص این مطالعه نشان می   دارد.اضافی سهام  

گذاران مورد استفاده قرار  یه بینی و کسب بازدهی بیشتر توسط سرماشده کلاسیک بازار براي پیشکنار متغیرهاي شناخته 

  .دنگیر

سرمایه   :هاواژه کلید ، توجه  گوگل  شاخص شدت جستجوي  ،  رگرسیون چندکیرهیافت   گذار، 

  . بازده اضافی

  JEL :C51, C23, G1, G4بندي طبقه
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  مقدمه  .١

ــاســی در نظریه ــات اس ــرمایهیکی از مفروض ــیک مالی این اســت که س گذاران به  هاي کلاس

گیري و انتخاب پرتفوي صــورت عقلایی و بر اســاس اطلاعات در دســترس اقدام به تصــمیم

گذاران که از مباحث و موضوعات با بررسی و تحلیل مالیه رفتاري سرمایهکنند.  بهینه خود می

توان حوزه، میهاي موجود در این آید و با توجه به نگرشحساب میهاي مالی به  جدید رشته

ــمیم ــرمایهگفـت تصـ ــاس تجزیه و تحلیـل کمّی و عقلایی انجـام  گیري سـ گذاران الزاماً بر اسـ

گذاران در مشـــاهدات واقعی از رفتار ســـرمایهو ؛  )  1402و همکاران،  رضـــازادهشـــود (نمی

 »هاسوگیري«،  »احساسات«،  »توجه«رفتاري نظیر   بازارهاي مالی، حاکی از آن است که عوامل

ــناختیمحدودیت«و   ــکل »هاي ش ــرمایهنیز نقش مهمی در ش ــمیمات س گذاري ایفا گیري تص

عنوان یکی از ابعاد مهم درك و تحلیل رفتار بازار   گذار بهکنند. در این میان توجه سـرمایهمی

ن به جاي تحلیل کامل و عقلایی تمام گذاراشـود؛ زیرا در بسـیاري موارد، سـرمایهشـناخته می

ــدنهایی تمرکز میها، بر داراییگزینه ــتر مورد توجه یا دیده ش ــوندواقع می  ،کنند که بیش  ش

 .)1387(عباسیان و همکاران، 

گذاران  گذار مفهومی است که به میزان تمرکز ذهنی و شناختی سرمایهتوجه سرمایه

ــاره دارد. این   ــاهده یا اندازهمتغیر بهبر یک دارایی خاص اش ــتقیم قابل مش ــورت مس گیري  ص

گوگل،  ســایت  وب  عنوان متغیر جایگزین آن بهره برد.هایی بهتوان از شــاخصنیســت، اما می

ســایت جســتجوي اطلاعات در ســطح جهانی  ترین وبترین و پراســتفادهترین، محبوبمرتبط

ارائه ترندز لگوگ سط ابزاروجو توهاي پرسادهد .)Khosrowjerdi et al, 2023(  است

ــود کـه این امکـان را فراهم میمی ــتجو براي کنـد تـا دادهشـ هـاي تـاریخی مربوط بـه حجم جسـ

ده در گوگل، با قابلیت محدود کردن بر یا گروهها اصـطلاح هاي واژگان مختلف جسـتجو شـ

شاخص  مطالعات مبتنی بر    .)Wang & Shen, 2023(  اساس کشور و منطقه، دانلود شوند

تجوي گوگل دت جسـ رمایه   (Google Search Volume Index) شـ گذار را توجه سـ

ادل فراوانی پرس دواژهمعـ دز در نظر میوجوهـاي کلیـ از طریق گوگـل ترنـ داي  ا  گیرنـ ین و 

ها یا نمادهاي خاص توسـط کاربران اینترنت دهنده فراوانی نسـبی جسـتجوي واژهشـاخص نشـان

تواند ابزاري  می)  2011(1بر اسـاس مقاله دا و همکاران   که  ه زمانی مشـخص اسـتدر یک باز

  .کار رودگذاران به یک دارایی یا رویداد خاص در بازار بهبراي برآورد توجه سرمایه

 

1 Da et al. 
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شـده از هاي انجامگذاريبا توجه به اهمیت بالاي دسـتیابی به حداکثر بازده از سـرمایه

ــوي  ــرمایهسـ ــرمایهگذاران و نیز انتخاب بهینهسـ ــبد سـ گذاري در بازارهاي مالی، در ترین سـ

ــال ــابداري به پیشهاي اخیر پژوهشسـ ــهام  هاي متعددي در حوزه مالی و حسـ بینی بازده سـ

 ).1391اختصاص یافته است (احمدپور و عظیمیان، 

جـمـع ــابـع  مـن از  یـکـی  عـنـوان  ــه  ب بـهــادار  اوراق  پـسبـورس  ــأمـیـن آوري  ت ــدازهــا و  ان

رمایه عه اقتصـادي هر کشـور دارد؛ گذاريسـ د و توسـ قیمت با این حال  ها نقش محوري در رشـ

رکت هام شـ ایرهمانند  ها در بورس تهران سـ دت تحت تأثیر رخدادهاي   سـ بازارهاي مالی به شـ

المللی اسـت که نوسـانات قابل توجهی را ت داخلی و بینسـیاسـی، اجتماعی، اقتصـادي و تحولا

ــرمـایـه  .)1389(بیگـدلی و تهرانی،  کنـددر آن ایجـاد می ــانـاتی سـ گـذاران را ترغیـب  چنین نوسـ

کند تا به تعدیل و بازچینش ســبد دارایی خود پرداخته و ترکیب ســهام خود را  با شــرایط می

  ).1398سو کنند (جهانگیري و همکاران، جدید هم

ــاي مجازي و  ــی عموم مردم به فضـ ــترسـ ــرمایه ایران نیز، با افزایش دسـ در بازار سـ

گسترش استفاده از موتورهاي جستجو، امکان بررسی رفتار جستجوي کاربران و تحلیل میزان 

ــت. این نوع داده ــده اسـ ــی فراهم شـ دلیـل ماهیـت ها، بهتوجه آنان به نمـادهاي مختلف بورسـ

بی براي تحلیلیرفتاري و غیرمالی خود، م نتی مبتنی بر صـورتتوانند مکمل مناسـ هاي  هاي سـ

 .مالی باشند و دید بهتري نسبت به عوامل محرك رفتار بازار ارائه دهند

گیري از شـاخص شـدت جسـتجوي در پژوهش حاضـر، تلاش شـده اسـت تا با بهره

ــرمایه بهادار تهران گذاران و بازده اضــافی ســهام در بورس اوراق گوگل، رابطه بین توجه س

مورد بررسـی قرار گیرد. بازده اضـافی در این مطالعه به عنوان تفاوت میان بازده واقعی سـهام و  

ــت. براي  شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانبازده  ــده اس در همان بازه زمانی تعریف ش

شـرکت منتخب  52هاي هفتگی مربوط به قیمت و حجم معاملات  سـنجش این رابطه، از داده

 استفاده شده است.  1403تا   1398هاي در بورس تهران طی سال

گذار بر بازده اضـافی سـهام، مدل اقتصـادسـنجی مبتنی بر براي تحلیل اثر توجه سـرمایه

پذیري بالا، توانایی دلیل انعطافبه کار گرفته شـــده اســـت. این روش به  چندکیرگرســـیون 

هاي پرت و  بررسـی تأثیر متغیرها در نقاط مختلف توزیع متغیر وابسـته را دارد و نسـبت به داده

 کند.عمل می OLS هاي سنتی مانندتر از روششده مقاومتورش ناشی از متغیرهاي حذف
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و  جدیدآن است که با رویکردي  شودمی پژوهشاین  ام انج اهمیتآنچه که باعث 

داده از  رفتارياستفاده  سهامسرمایه  هاي  بازار  در  است،  گذاران  تلاش  کار   تا  در  و    ساز 

بر بازدهی  توجه سرمایهمتغیر  ثرگذاري  ا با استفاده از دادهسهام  اضافی  گذار  هاي کمّی و را 

تر و کاربردي به مخاطبان صادسنجی درك شفافهاي اقتگیري و استفاده از روشقابل اندازه

 Quantile Panel( چندکی رگرسیون مدل از استفادهپژوهش ارائه دهد و ر همین راستا، 

Regression  (هاي مختلف توزیع بازدهی اضافی  در دهک  تا  سازدمی  فراهم  را  امکان  این

سرمایه توجه  تأثیر  گیرندسهام،  قرار  سنجش  مورد  را  از  گذاران  بررسی  ؛  توانایی  سوي 

 باشد.می  هاي مالی دیگر مزیت روش پیشنهادي در پژوهش حاضرساختارهاي ناهمگن در داده 

هاي تواند مبنایی براي طراحی ابزارهاي تحلیل بازار مبتنی بر دادههمچنین نتایج این مطالعه می

  گذاران فعال رمایهگذاران بازار سرمایه و ساینترنتی و رفتاري در اختیار پژوهشگران، سیاست 

  . قرار دهد این حوزه

) «توجه» یک منبع شـناختی محدود اسـت. 1998(  1بر اسـاس نظریه کانمن و همکاران

کنند، گذاران توجه خود را به یک موضـوع معطوف میدر بازارهاي مالی هنگامی که سـرمایه

با توجه به حجم عظیم اطلاعات موجود ناچار اسـت که ذهن خود را متمرکز بر روي موضـوع 

  .)Peng & Xiong, 2006( انتخاب شده کند و در پردازش اطلاعات گزینشی عمل کند

در بازارهاي مالی گاهی با توجه به عدم وجود اخبار با اهمیت در مورد شــرکت در 

خصـوص تغییرات با اهمیت و یا تغییرات در سـود و زیان شـرکت، به دلایلی نظیر  جلب توجه  

رمایه تیم. از ناگهانی سـ رکت هسـ هام آن شـ دید قیمت سـ اهد افزایش و یا کاهش شـ گذاران، شـ

ــوص رمز ارز دوج 2توان به اظهارنظرهاي ایلان ماســکبارز آن میهاي نمونه   3کویندر خص

ــانات در قیمت و حجم معاملات این رمز ارز را  ــان، نوسـ ــاره کرد که با هر اظهارنظر ایشـ اشـ

هام شـرکت   حجم بالاي رویدادها و اخبار خارجی پیرامونایم. از سـویی دیگر شـاهد بوده ،  سـ

ــدن  ــلی پرت ش ــرمایهعامل اص ــتوجه س ــرکت مورد نظر اس به عبارت    ت؛گذاران از اخبار ش

ــد، ظرفیـت دیگر، هرچـه محرك ــتـه بـاشـ ــتري براي جلـب توجـه وجود داشـ هـاي محیطی بیشـ

رمایه ده و در نتیجه دقت و عمق تحلیل آنگذاران بیشپردازش اطلاعات سـ باع شـ ها در تر اشـ

  .)Hirshleifr et al, 2009( دیابمورد هر خبر خاص کاهش می
 

1 Kahneman et al. 
2 Ilon Musk. 
3 Doge Coin. 
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هاي قدیمی براي که روشخود معتقد هستند   ) در پژوهش2011(  1بولن و همکاران 

بر و پر هزینه هسـتند و بسـیار زمان 2گالوپ  گذاران مانند روش نظرسـنجیسـنجش توجه سـرمایه

ــتفاده از روش شـــبکه  هاي جدید مانند ردیابی احســـاســـات و حالات افراد (در  در مقابل اسـ

ــیـه می3توییتر اجتمـاعی ــورت خودکـار و در مقیـاس بزرگ را توصـ توانـد  کننـد کـه می)  بـه صـ

ده و با وضـــوح گیري افزایش داگیري را به طور چشـــمعلاوه بر هزینه ارزان، ســـرعت نتیجه

  گذاران را بسنجد.بالایی توجه سرمایه

بکه جهانی وب، می تفاده از شـ دن اسـ تجوي  دادهتوان به ارتباط  با فراگیر شـ هاي جسـ

ــانـات بـازار وب (پرس طور بیـان کرد توان اینبـه طور خـاص میو حتی  پی برد وجوهـا) بـا نوسـ

 را گذارانسـرمایهه و علاقه  ، توجهاشـرکت  شـده براي نام سـهامحجم جسـتجوهاي انجامکه 

ها  شرکت   همچنین، حجم جستجوهاي مربوط به سهام  . )Da et al, 2015(  سازدمی  آشکار

 .دارد هاآن شرکت، همبستگی بالایی با حجم معاملات سهام بندي بازارهاي مالیدر دسته

ــورت رایج فرض بر این اســـت کـه   ه صـ الی بـ ــیـک اقتصـــاد مـ در نظریـات کلاسـ

ه ــرمـایـ ایـهسـ ــرمـ ــمیمـات سـ ه طوري کـه  گـذاري خود منطقی عمـل میگـذاران در تصـ کننـد، بـ

ه به حداکثر میمطلوبیت آن تلزم   .)Barber & Odean, 2008( رسـدها همیشـ این امر مسـ

ــرمایه ــت که س ــک و بازده همهآن اس ها ادامه ي داراییگذاران به تجزیه و تحلیل مبادله ریس

  شان، پرتفوي بهینه خود را پیدا کنند.گریزيبه سطح ریسک دهند، تا زمانی که با توجه

م کانال اطلاعاتی  زگذاران به عنوان یک مکانیدر ادبیات مالی رفتاري، توجه سـرمایه

حد یا کمتر از واقع نســبت به اطلاعات   از  هاي بیشتواند منجر به واکنشکند که میعمل می

اخص ود. شـ دتهایی مانند  جدید شـ تجوي گوگل  شـ  Google Search Volume) جسـ

Index)  ا قـدرتمنـد از میزان توجـه عمومی در دهـه اخیر بـه عنوان نمـاینـده ــتقیم امـ اي غیرمسـ

ه ایـ ــرمـ ذاران معرفی شــــدهسـ دگـ ه    . )Da et al, 2015( انـ بـ ل مربوط  ه اهم دلایـ در ادامـ

کل رمایهشـ مالی و اقتصـادي  گذاران در بازارهايگیري مباحث نظري مربوط به میزان توجه سـ

  مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

گذاران وجود  گذاري در دســترس ســرمایهدر دنیاي واقعی هزاران فرصــت ســرمایه

گذاران شود. با این حال، سرمایهها تولید میدارد و اطلاعات جدید به طور مستمر در مورد آن
 

1 Bollen et al. 
2 Gallop’s opinion . 
3 Twitter . 
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ــمیمـات  ا ظرفیـت لازم را براي پردازش و گنجـانـدن تمـام اطلاعـات را در تصـ زمـان کـافی و یـ

  .)Hirshleifer & Toeh, 2003( گذاري خود ندارندسرمایه

افی بازده  دیگر، سـوي از هام   اضـ  بازده بین تفاوت عنوانبه  ،(Excess Return)سـ

ــک، بدون بازده نرخ  و  دارایی یک  واقعی ــنجش در  کلیدي معیاري ریس ــهام عملکرد س   و  س

ابی ار  ارزیـ ازار  غیرعـادي  رفتـ ــودمی  تلقی  بـ ات  در.  شـ الی،  ادبیـ ازده  مـ ــافی  بـ انگر  اضـ اداش  بیـ   پـ

  و  بوده امن  هايگذاريسـرمایه  به  نسـبت مازاد  ریسـک پذیرش قبال در گذارسـرمایه  دریافتی

ه اتی  متغیري  عنوانبـ دل  در  حیـ ايمـ ت  هـ ذاريقیمـ د  دارایی،  گـ اننـ دل  و  CAPM 1 مـ اي مـ   هـ

  .دارد کاربرد چندعاملی،

  پیشینه پژوهش  .٢

 . مطالعات خارجی1-2

گذاران براي تولید یک شاخص هفتگی از احساسات سرمایهدر مطالعه خود  )  2025(  2یرشوک

شامل کلمات مرتبط با موضوعات تجارت ، مالی و زبان عمومی،  کلمه    92,000با استفاده از  

نشان دادند که شاخص شدت جستجوي گوگل معیار کارآمدي براي بررسی اثر احساسات  

  باشد. رکت از بورس آمریکا میش 500گذاران در حجم معاملات سهام سرمایه

هاي عمومی بر صنعت گردشگري را  اي اثر بحراندر مقاله)  2024( 3نایی و همکاران

اي بیزین، بینی بازهمورد بررسی قرار داده و سعی کردند با استفاده از یک مدل ترکیبی پیش

هاي موتور  دادهها به کمک  تقاضاي گردشگري را بر اساس منحنی فراموشی توضیح دهند. آن

جستجوي گوگل توانستند نوسانات کوتاه مدت تقاضاي گردشگري در دوره بحران را به طور 

تواند به مدیریت بحران در بخش گردشگري کمک موثري شناسایی کنند و این موضوع می

  کند. 

گذاران بر  تأثیر احساسات سرمایه"اي با عنوان  ) مطالعه2023(  4هیدایت و همکاران

انجام   "بینی بازده سهام در بخش صنعتی اندونزيهاي موتورهاي جستجو براي پیشس دادهاسا

آن داده دادند.  از  استفاده  با  دادهها  از  شده  استخراج  ماهانه  گوگل هاي  روندهاي  هاي 

)Goolge trends(    هاي شرکت صنعتی در بورس اندونزي طی سال  15که مربوط به نماد
 

1 Capital Asset Pricing Model. 
2 Qureshi. 
3 Nie et al. 

4 Hidayat et al . 
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که    2022الی    2020 رسیدند  نتیجه  این  به  پانلی،  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  و  بودند؛ 

گذاران تأثیر مثبت و معناداري بر بازدهی سهام در بخش صنعتی اندونزي احساسات سرمایه

در معادله رگرسیونی معنادار بود، اما به علت    گذاراندارد. اگرچه ضریب احساسات سرمایه

و  بنیادي  عوامل  سایر  است  ممکن  که  دادند  نشان  مربوطه،  ضریب  مقدار  بودن  کوچک 

  اقتصادي نیز نقش مهمی در میزان بازدهی سهام ایفا کنند.  

پاسخ دهند که   سؤالکه به این   کنندیم) در پژوهشی تلاش  2022(  1لاي و همکاران

بینی کند؟.  تواند بازده و حجم معاملات سهام را پیشمی شدت جستجوي گوگلآیا شاخص 

استفاده از    هاآن به قیمت سهام  هاداده با  از شاخص    48ي مربوط  بورس    TPEx50شرکت 

ي مذکور هاشرکتي مربوط به حجم جستجوي نماد  هادادهو    2019تا    2016تایوان طی دوره  

نتیجه   هاآنفرنچ پنج عاملی را در مقاله خود به کار بردند. -ترندز مدل فامامستخرج از گوگل

مثبت و   ریتأثمربوط به دوره قبل،  شدت جستجوي گوگلگرفتند که شوك مثبت و شاخص 

  اهد داشت.ی بر مازاد بازدهی قیمتی سهام در هفته جاري خوتوجهقابل

بینی قیمت نفت خام به کمک  پیش"ي تحت عنوان امطالعه) 2021( 2وو و همکاران

استفاده از    هاآن انجام دادند.    "کلان داده ي هفتگی مربوط به قیمت سبد نفت خام  هاداده با 

و با تصریح مدل الگوریتم شبکه عصبی براي استخراج   2020تا    2011ي  هاسالتگزاس طی  

اطلاعات هایژگیو ترکیب  که  رسیدند  نتیجه  این  به  خام  نفت  آنلاین  اخبار  از  متنی  ي 

تواند به بهبود عملکرد  ترندز میي گوگلهاداده از این روش به همراه استفاده از    شدهحاصل

  ند.بینی قیمت نفت خام تگزاس کمک کپیش

باریوس درفن و  دوران 2020(  3ویلن  در  اقتصادي  رفتار  بررسی  به  مقاله خود  در   (

از    هاآنپرداختند.    19کووید استفاده  به  هادادهبا  مربوط  و مصرف  کار  بازار  کشور   27ي 

نتیجه گرفتند که حجم جستجوهاي مربوط به اقتصاد،   2020  لی آوراتحادیه اروپا طی ژانویه تا  

ب بیانگر افزایش  ریگهمهازارهاي مالی در مدت  بازار کار و  ي کووید افزایش یافته است که 

  مخصوصاًتغییر در تمایلات اقتصادي    تواندیم  4ترندز سطح نگرانی شهروندان است و گوگل

 ي کووید انعکاس دهد. ریگهمهبیکاري را در زمان 

 

1 Lai et al . 
2 Wu et al. 
3 Van der Wielen & Barrios. 
4 Google trends. 
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همکاران و  در  2019(  1ژوو  شاخص امطالعه)  هفتگی  اطلاعات  از  استفاده  با  ي 

  تواند یمآیا شاخص جستجوي گوگل  "به این پرسش که    2018تا    2004ي  هاسالداوجونز طی  

  GHARCH-MIDASبا توسعه مدل   هاآن.  پردازندیم  "کند؟  ینیبش یپنوسانات سهام را  
استفاده از  به پیش   2 نتیجه رسیدند که  ي هاداده بینی نوسانات روزانه شاخص داوجونز به این 

  بینی بهتر نوسانات سهام در یک بازار با نوسانات بالا کمک کند.به پیش  تواندیمترندز  گوگل

ي هادادهو    نیکوت یبي به بررسی رابطه قیمت  ا مقاله) در  2019(  3فیلیپاس و همکاران

ي ها سالطی    نیکوت یباز اطلاعات مربوط به قیمت    هاآنپردازند.  ترندز و توییتر میگوگل

توجه   متغیر جایگزین  عنوان بهترندز و توییتر  ي گوگلهادادهي  ریکارگبهو    2018تا    2016

استفاده کردند؛ و رویکرد علیت گرانجر را بر اساس چهارچوب الگوي    کوینبیت گران  معامله

ي مطرح کردند. محققان این ا سهیمقایک تحلیل    عنوان  به  رهیمتغ  دو  برداري  رسیونخودرگ

 نسبتاًیی با عدم قطعیت بالا، ارتباط  هادورهدر    کوینبیت  مقاله به این نتیجه رسیدندکه قیمت

 ي اجتماعی دارد. هاشبکه در  هارسانه ي با توجه ايقو

همکاران  بین  2017(  4آداچی و  به بررسی رابطه  در مقاله خود  شدت جستجوي )  

. اندپرداختهي نوپا در بازار سهام ژاپن هاشرکت ی سهام  نقد شوندگو بازدهی سهام و    گوگل

و با استفاده از مدل پانل    2016تا مارس    2014شرکت طی ژانویه    117ي  هاداده با کمک    هاآن

این نتیجه رسیدند که افزایش در حجم جستجوي  -دیتا و رگرسیون فاما فرنچ سه عاملی، به 

هاي ی سهام شرکت نقد شوندگتوسط کاربران باعث افزایش حجم معاملات و    هاشرکتنماد  

  شود. مذکور می

ي هاشرکتي با استفاده از اطلاعات هفتگی  امطالعه) در  2015(  5و همکاران یینگ  

نشان   2011تا    2006ي  هاسالي مقطعی طی  هاداده ي از تحلیل رگرسیون  مند بهره بورسی و با  

ي در هفته اول بر بازدهی سهام در بازار داریمعناثر مثبت و    گذارانهیسرمادادند که توجه  

  شود. ی از هفته دوم تا هفته چهارم معکوس میتوجهقابل طوربه بورس چین دارد؛ و این اثر 

 

1 Xu et al. 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Mixed Data Regression. 
3 Philippas et al 
4 Adachi et al. 
5 Ying et al. 
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تا   2008ي هاسال شرکت بورس ژاپن طی  189ي هاداده ) با استفاده از 2014( 1تاکدا و واکائو

ي هفتگی شاخص جستجوي هاداده ز  فرنچ و استفاده ا-با روش رگرسیون سه عاملی فاما  2011

گذاران، به این نتیجه رسیدند که  از متغیر مستقل توجه سرمایه  متغیر جایگزین  عنوانبهگوگل  

توجه   بین  مثبت  توجه   متی ق  با  گذارهیسرماهمبستگی  بین  رابطه  از  کمتر  حدي  تا  سهام 

که    گذارهیسرما کردند  مطرح  چنین  را  مربوطه  دلایل  و  است  معاملات  حجم   احتمالاًو 

ژاپن    گذارانهیسرما بورس  بازار  در  یا    کنندیمي  گذار هیسرماغیرمستقیم    صورتبهفعال  و 

متغیر آشکارساز    عنوان به اینکه ممکن است کاربران موتور جستجوي گوگل نماینده مناسبی  

  فعال در بورس ژاپن نبوده است. گذارانهیسرمابراي  گذارهیسرماتوجه 

ي عرضه اطلاعات و تقاضاي اطلاعات  امقاله) در  2012(  2ولاستاکیس و مارکلوس 

که شاخص داوجونز   NASDAQو    NYSEي  هابورسشرکت بزرگ در    30را بر روي  

از    هاآن.  قراردادند، مورد بررسی  دهندیمرا تشکیل   استفاده  به  هادادهبا  ي هاسال ي مربوط 

به این نتیجه رسیدند که تقاضا براي اطلاعات بازار ارتباط   GARCH3و با مدل    2009تا    2007

سطح   افزایش  با  و  دارد  سهام  معاملات  حجم  و  تاریخی  نوسانات  با  معناداري  و  مثبت 

  شود.تقاضاي اطلاعات بازار بیشتر می گذارانهیسرماگریزي ریسک

، با استفاده از "در جستجوي توجه"ي تحت عنوان امقاله) در 1120( 4دا و همکاران

را   Russell3000نماد سهام مربوط به سه هزار شرکت حاضر در بورس آمریکا که شاخص  

ي روش ری کارگبهو با    2008الی   2004ي  هاسالطی    هاآني هفتگی  هادادهدهند و  تشکیل می

نتیجه رسیدند که شاخص  خودرگرسیون این  به  گوگلبرداري  همبستگی    شدت جستجوي 

بازدهی سهام دارد و میدار یمعنمثبت و   را در   هاشرکت تواند بازدهی مربوط به سهام  ي با 

  بینی کند. طول دو هفته آتی پیش 

با بررسی   2008تا   2005ي با محدوده زمانی  امطالعه) در  2011(  5جوزف و همکاران

از    470نماد   شاخص  هاشرکت شرکت  در  موجود  با    S&P500ي  روش ریگبهره و  از  ي 

ها  فرنچ سه عاملی به این نتیجه رسیدند که شدت جستجوي نماد شرکت-و مدل فاما  چندکی

 

1 Takeda & Wakao. 
2 Vlastakis & Merkellos. 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 
4 Da et al. 
5 Joseph et al. 
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می قبل  بازدهی  در دوره  پیشرعادیغتواند  را  بعد  دوره  افزایش حجم  ي  باعث  و  کند  بینی 

  معاملات سهام شود.

  

  . مطالعات داخلی2-2

کشور دیگر، رابطه بین   12ي چند کشوري شامل ایران و  امطالعه) در  1400(  رادیبیحبپناهی و  

 مورد  2020تا    2010ي  هاسالو شاخص کل بورس را طی    شدت جستجوي گوگلشاخص  

نتایج بخش کمّی پژوهش که از طریق آزمون همبستگی    هاآن.  قراردادند  سنجش با کمک 

پذیرفت،   صورت  و    طورنیاپیرسون  بالا  همبستگی  که  کردند  دو داریمعناستدلال  بین  ي 

شاخص    شدهمطرحشاخص   و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  جستجوي (شاخص  شدت 

، ضعیف مطالعه موردو این رابطه در برخی دیگر از کشورهاي    ) در ایران وجود داردگوگل

بودن ضریب همبستگی   است که مثبت یا منفی  به ذکر  از طرفی لازم  و یا معکوس هست. 

شدت  هش نداشته و ممکن است در مقاطعی از زمان که شاخص  برد هدف پژواهمیتی در پیش

خوش تغییرات نزولی دهد، قیمت سهام دست امتیازهاي رو به رشد نشان می جستجوي گوگل

افزایش شاخص  شود و یا ممکن است هم  با  جستجوي گوگل  جهت  بازدهی سهم  شدت   ،

  افزایش یابد. 

بر امقاله) در  1398راد (موسوي و بهنام  بررسی نقش موتور جستجوي گوگل  ي به 

  145ي مربوط به هاداده با استفاده از  هاآنپردازند. بینی بازدهی سهام در بورس تهران میپیش

و به کمک روش رگرسیون پانلی و رگرسیون چندگانه    1397تا    1384ي  هاسال شرکت طی  

ث افزایش در نوسان بازده  باع هاشرکتبه این نتیجه رسیدند که افزایش حجم جستجوي نماد 

ي بین داریمعنشود. همچنین نشان دادند که ارتباط  سهام، حجم معاملات و تعداد معاملات می

  بازده غیرعادي سهام و شاخص شدت جستجوي گوگل بر اساس نام شرکت، وجود ندارد.

    ها و مدل تجربی داده  .٣

گذاران،  وجه سرمایهشده تبر مبناي ادبیات تثبیت (GSVI) شاخص شدت جستجوي گوگل

مطالعهبه همکاران   ویژه  و  مستقیمبه  )،2011(  1دا  معیار  به  عنوان  نسبت  فعال  توجه  از  تري 

معاملات  شاخص حجم  بر  مبتنی  از  سهام  هاي  است.  شده  ادبیاتمعرفی  نظري،   دیدگاه 

 

1 Da et al . 
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مرحله اینترنتی  شناختی جستجوي  منابع  تخصیص  بیانگر  و  بوده  معاملاتی  اقدام  از  پیش  اي 

است.  سرمایه به    علاوه گذاران  دسترسی  محدودیت  دلیل  به  ایران  سرمایه  بازار  در  این،  بر 

جستجوي گوگل  هاي رفتاري جایگزین،  داده عمومی،  شاخص شدت  منابع  از معدود  یکی 

؛ پر واضح است که استفاده از آمار شودزمانی مناسب محسوب می  قابل بازتولید و با پوشش

شرکت نماد  حساب جستجوي  در   بورسی  کارگزاري  هاي  مشتریان  بورسی کاربري  هاي 

می قرار  محققان  اختیار  در  خوبی  میاطلاعات  و  متغیر دهد  عنوان  به  بهتري  شاخص  تواند 

مسئله مورد بررسی در این پژوهش را  گذاران باشد و دقت برآوردجانشین براي توجه سرمایه

هاي کارگزاري در دسترس ها به دلیل قوانین داخلی شرکتبه اندازه زیادي بالا ببرد اما این داده

  گیرند. عموم قرار نمی

دیگر   سوي  گوگل  از  جستجوي  شدت  و  میشاخص  بنیادي  تحلیل  مکمل  عنوان  به  تواند 

حساب   به  آنجایی  تکنیکال  از  مهم  این  میآید.  شاخصگیردنشأت  اطلاعات    مذکور،  که 

پیش اختیار  رفتاري  در  را  تحلیلسرمایهنگر  و  میگران  گذاران  متغیرهاي  قرار  در  که  دهد 

بازده گذشته  طور مستقیم قابل مشاهده  بهسهام،  یا حجم معاملات    سهام  کلاسیک بازار نظیر 

نشان می از کنترل متغیرهاينیست. نتایج پژوهش  سنتی، شاخص جستجو   دهد که حتی پس 

هاي مختلف توزیع بازده است. این امر بیانگر آن است  داراي اثر معنادار و نامتقارن در چندك

هاي تواند به درك بهتر پویاییکه شاخص مذکور داراي ارزش افزوده اطلاعاتی بوده و می

 .رفتاري بازار کمک کند

  رگرسیون چندکی  

توسط   بار  اولین  براي  مدل  باست این  و  مقاله)  1978(  1کوئنکر  عنوان  در  با  اي 

معرفی گردید که جایگزینی براي روش حداقل مربعات بود و در طیف   رگرسیون چندکی

ها نداشته و از طرفی هاي کاربرد داشت. این روش نیازي به نرمال بودن دادهوسیعی از زمینه

این حال رگرسیون چندکی علاوه  دهد. با هاي دور افتاده واکنش کمی نشان مینسبت به داده 

ها در مواقعی که  هایی همچون احتمال تقاطع چندكهایی که دارد، شامل محدودیتبر مزیت

  باشد. تعداد متغیرهاي مدل زیاد و یا مواقعی که تعداد مشاهدات کم هست، می 

(�)��اگر   = �(� ≤ )  0و1عددي بین (  �باشد، و   Yتابع توزیع تجمعی    (�

  شود:باشد، آنگاه چندك مرتبط با این عدد به شکل زیر تعریف می

 

1  Koenker & Basset . 
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)1 (  ��(�) =  ��
��(�) = ��� {�:��(�) ≥ �} 

بردار تعریف شود    Kاي از ماتریس با  دنباله   }t=1,…,T tx :شود که {فرض می

با تابع     βtx - t= y tuاي تصادفی از برآورد رگرسیون } نمونه t=1,…,T ty :و از طرفی {

  را به شکل زیر بیان کرد: 1توان رابطه شماره میباشد. اکنون می Fتوزیع 

)2 (  ����∈� [ � �|�� − �|+ � (� − �)|�� − �|  ]

�∈{�: ��� �}�∈{�: ����}

 

هاي پرت از اهمیت بالایی  در حوزه اقتصادسنجی، بررسی مشاهدات دورافتاده یا داده 

ها از فرآیند تحلیل حذف  شود که این دادهگاه پیشنهاد نمیبرخوردار است؛ با این حال، هیچ

نقطه قوت مدل در مقایسه با رگرسیون خطی کلاسیک، در    چندکیهاي رگرسیون  گردند. 

به بیان دیگر، اگر مقادیر ؛ آن در برابر چنین مشاهداتی نهفته است  هايمصونیت نسبی تخمین

قرار دارند تغییر کنند، تا   چندکیي رگرسیون  مشاهداتی که در بالا یا پایین خط برازش شده 

ها از خط و قرارگیري در سمت مقابل نشود، خط  زمانی که این تغییرات باعث عبور آن داده 

در   ماند.  خواهد  ثابت  داده رگرسیون  تأثیر  خط  نتیجه،  شیب  و  استقرار  محل  بر  پرت  هاي 

  ). 1399(عیوضی و همکاران،  پوشی است، بسیار اندك و قابل چشمچندکیرگرسیون 

مدل آمارهدر  خطی،  رگرسیون  خطا  هاي  جزء  بودن  نرمال  فرض  با  آزمون  هاي 

ط به برقراري فرض ها منوشوند و به همین دلیل، اعتبار استنتاج آماري در این مدلمحاسبه می

تواند  است. این در حالی است که اتکا به فرض نرمال بودن می  بودن بودن جزء اخلال  نرمال

بی پارامترها  معیار  انحراف  برآورد  در  دقت  کاهش  رگرسیون  ابه  مقابل،  در   چندکینجامد. 

رفتار   بر  روش  این  برآوردگرهاي  که  چرا  ندارد،  خاصی  توزیعی  فرض  هیچ  به  وابستگی 

شود مورد نظر متمرکز هستند. این ویژگی باعث می   چندكموضعی توزیع در ناحیه اطراف  

در رگرسیون  استنتاج آماري  از   چندکیهاي  مستقل  نتیجه  در  و  خطا  جزء  توزیع  از  مستقل 

  .)1395ورز حداد، توزیع برآوردگرها باشد (کشا

 
 هاتصریح الگو و معرفی داده  
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گذاران  حاضر با استفاده از روش رگرسیون چندکی به دنبال بررسی اثر توجه سرمایه پژوهش

شرکت  سهام  اضافی  بازده  پذیرفتهبر  میهاي  ایران  سرمایه  بازار  در  هاي شرکتباشد.  شده 

هایی که شده از نظر اندازه بازار و نقدشوندگی شرایط لازم را داشته و همچنین شرکتانتخاب

به عنوان  .اندنامشخص بودند، از نمونه آماري حذف شدهمعنی یا  چند معنیاي ها دارنماد آن

نماد   با  مبارکه اصفهان  نماد شرکت فولاد  بیانگر سهام شرکت    "فولاد"مثال  اینکه  بر  علاوه 

در  مذکور می فلزات،  در صنعت  فولاد  فلز  نام  به  تشابه معنایی  دلیل  به  دیگر  سوي  از  باشد 

 تخابی قرار نگرفت.  بندي نمادهاي اندسته

مدل رگرسیونی مورد استفاده در این پژوهش مدلی خطی مشابه مدل استفاده شده  

با این تفاوت که در مدل استفاده شده در مقاله ) است؛  2019(  1سوآمی و همکاران   پژوهشدر  

استفاده شده است، در مقابل  سوآمی و همکاران، تغییرات شاخص شدت جستجوي گوگل 

توجدر   اثر سطح  بر  تمرکز  با هدف  تغییرات آن)،  ه سرمایهمطالعه حاضر    ی مدلگذاران (نه 

  است. ارائه گردیدهگذاران مدت توجه سرمایهبر اثرات آنی و کوتاه  تر و متمرکزساده

هاي بورس تهران و وجود محدودیت دامنه نوسان  با توجه به ماهیت داده از سویی  

گذاشته شد که بخش قابل توجهی از اثر نوسانات گذشته در وقفه متغیر روزانه، فرض بر این  

مورد استفاده در مقاله د. به همین دلیل، بر خلاف مدل  شوخلاصه می (ER1) بازده اضافی

همکاران  میآسو متغیرهاي  و  کوتاهنوسان  مجازي،  لحاظ پذیري  در مدل  بلندمدت  و  مدت 

  .اند تا از بروز همخطی چندگانه جلوگیري شودنشده

)3 (  

�� ��.�(�|�� .���.� .���) = �� + ����� ��.� + ��������.�
+ �������� + ������.� + �������
+ ���.� 

  باشد: شده به شرح جدول زیر میتوضیحی مدل تصریحمتغیرهاي 

 پژوهش  مدل ی حیتوض ي رهایمتغ .1جدول 

  توضیحات   متغیر   ردیف 

1 ��  ام  iمتغیر بازده اضافی سهام شرکت   ریتأخ �.��� 

 شاخص شدت جستجوي گوگل  استانداردشده تغییرات  �. ������� 2

 شاخص شدت جستجوي گوگل   استانداردشده تأخیر هفته اول تغییرات   �. ��� ����� 3

 

1 Swamy et al. 
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  توضیحات   متغیر   ردیف 

 ام   iشده سهام شرکت  حجم معاملات روند زدایی  �.����� 4

  ام  iشده سهام شرکت  تأخیر هفته اول حجم معاملات روند زدایی  �.��� ���  5

  جزء خطاي مدل  �.���  6

  باشد:نحوه محاسبه متغیرها نیز به شرح زیر می

)4 (  �� � = ������ ������ = � � .� − �� �.� .� 

)5 (  
�����

� =
����

�

����� .  �����

× ��� 

)6 (  
���� = ��� (����) −

�

��
� ���(����)

�

������

 

شماره     (�)بتا   رابطه  در  سهم  از  4هر  استفاده  �  با  =
���(�� . ��)

���(��)
محاسبه   

از  می به پیروي  بتا  از مقدار ضریب  این تعریف  )  2019(1سوآمی و همکاران    پژوهششود؛ 

  بازده شاخص کل بازار است.  ��بازده سهام شرکت مورد نظر و   ��باشد که می

�����،  5در رابطه شماره  
  tدر دوره    iشاخص شدت جستجوي گوگل عبارت    �

����باشد. می
�����است.   tدر دوره  iتعداد جستجوي عبارت   �

کل حجم جستجو در  �

Google  )  در دوره  کلمات جستجو شده در سامانه جستجوي گوگلبراي همه (t  باشد. می

مقدار     ����� ماکزیمم 
����

�����
دوره      طول  در  نسبت  این  مقادیر   باشد می  tتمام 

)Bontempi et al, 2021(. 

  باشد. ها میحجم معاملات هفتگی سهام شرکت  Vol، 6در رابطه شماره 

  آمار توصیفی متغیرها 

به شرح جدول زیر  پژوهشقبل از برآورد مدل رگرسیونی، آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي  

 محاسبه گردید: 

 

1 Swamy et al. 
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 رها یمتغ ی فیتوص آمار .2جدول 

  متغیر 
تعداد  

  مشاهدات 
  انحراف معیار   میانگین   حداقل  حداکثر 

ER 11,128 1/110600 -1/016700 -0/003106 0/065987 

ER 1 11,128 1/110600 -1/016700 -0/003108 0/065982 

SGSVI 11,128 14/154599 -0/998033 0/004440 0/998320 

SGSVI 1 11,128 14/154599 -0/998033 0/005355 1/000340 

tVLM 11,128 8/794364 -6/271857 1/367888 1/029105 

1 tVLM  11,128 8/794364 -6/271857 1/361524 1/032416 

  هاي پژوهشمنبع: یافته

متغیر   ER  ، (SGSVI1متغیر وقفه اول متغیر بازده اضافی (  ER1در جدول فوق  

متغیر وقفه اول متغیر حجم    VLMt1) و  SGSVIوقفه اول متغیر شدت جستجوي گوگل (

(شایان ذکر است آمار توصیفی متغیرها باشد  ) میVLMtمعاملات هفتگی روندزدایی شده (

  مقاله ارائه گردیده است). 1به صورت چندکی در پیوست شماره 

  هاي پژوهش و یافته مدل اقتصادسنجی .۴

 هاي مربوط به متغیر وابسته مدل: آزمون نرمال بودن داده  

فرض اساسی در اقتصادسنجی بررسی توزیع متغیر وابسته به منظور تعیین روش رگرسیونی پیش

در این    ،چندکیبراي اطمینان از مناسب بودن مدل رگرسیون    بر همین اساس،اهمیت دارد؛  

) ERبراي متغیر وابسته مدل یا همان بازده اضافی سهام (  1ویلک-پژوهش از آزمون شاپیرو

 د تا صحت این فرضیه تأیید گردد. استفاده خواهد ش

  ) Swilk(آزمون   ER وابسته  ریمتغ یتینرمال آزمون .3جدول 

 W V Z Prob>Z  تعداد مشاهدات 

11,128 93606/0  810/351  744/15  00/0  

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

1 Shaoiro-Wilk Test. 
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بودن توزیع متغیر ویلک حاکی از رد فرضیه صفر یعنی نرمال  -نتایج آزمون شاپیرو

 (OLS) در این شرایط، استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولیکه    وابسته مدل است

کننده منجر شود، در حالی که رگرسیون چندکی تواند به برآوردهاي اریب و نتایج گمراهمی

  یک مدل رگرسیون چندکی در این استفاده از    و به همین دلیل  به توزیع نرمال وابسته نیست

  .باشدمیمناسب مطالعه 

ویژگی بر  پژوهش مبتنی  این  در  و رفتاري  انتخاب رگرسیون چندکی  آماري  هاي 

نشان داد توزیع    متغیر وابسته مدل،  هاي نرمال بودنهاي مورد بررسی است. نخست، آزمونداده

طور کامل برقرار  به  OLS بازده اضافی داراي چولگی و کشیدگی بوده و فروض کلاسیک 

سرمایه توجه  ناهمگن  اثر  بررسی  پژوهش  اصلی  هدف  دوم،  بخشنیست.  در  هاي گذاران 

را   شرطی  میانگین  تنها  مربعات  حداقل  رگرسیون  که  حالی  در  است؛  بازده  توزیع  مختلف 

هاي پایین، میانی و بالاي گرسیون چندکی امکان تحلیل اثرات در چندكکند، ربرآورد می

می فراهم  را  که  سازد.  توزیع  شد  خواهد  مشاهده  نیز  نتایج  قسمت  شاخص  در  شدت  اثر 

هاي بالا مثبت است؛ الگویی که در  هاي پایین منفی و در چندكدر چندك  ي گوگلجستجو

بنا نبود.  مشاهده  قابل  شرطی  میانگین  صرفاً برآورد  نه  چندکی  رگرسیون  از  استفاده  براین، 

ها صورت هاي دادهعنوان یک انتخاب فنی، بلکه در راستاي ماهیت سؤال پژوهش و ویژگیبه

  .گرفته است

  :آزمون وابستگی مقطعی پسران  

هاي هاي پانلی یا سريدر اقتصادسنجی براي بررسی وجود وابستگی بین مقاطع مختلف در داده 

که تعداد مقاطع زیاد شود؛ هنگامیی از آزمون وابستگی مقطعی پسران استفاده میزمانی مقطع

محاسباتی   CDکه آماره  شود. زمانیصورت اهمیت انجام این آزمون بیشتر میباشد، در این

این در  باشد  بیشتر  استاندارد  نرمال  توزیع  بحرانی  از مقدار  سطح معناداري  صورت در یک 

 ). 1391 بیگی،شود (صمدي و ابوالحسنگیري میی مقطعی نتیجهفرضیه صفر رد و وابستگ

 پسران یمقطع یوابستگ آزمون .4جدول 

  CD-test p-value  average joint T  mean ρ  mean abs (ρ)  متغیر 

ER  031/21 000/0  216  04/0  8/0  
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  CD-test p-value  average joint T  mean ρ  mean abs (ρ)  متغیر 

ER 1 071/21 000/0 216 04/0 8/0 

SGSVI  517/128  000/0  216  24/0  25/0  

SGSVI 1  297/128  000/0  216  24/0  25/0  

tVLM 432/153 000/0 216 29/0 28/0 

1t VLM 174/157  000/0  216  29/0  28/0  

  هاي پژوهشمنبع: یافته

که همان فرض    0Hتوان گفت که فرضیه  شده در جدول فوق میبا توجه به نتایج ارائه

شود و این به این معناست که همه متغیرها وابستگی  عدم وجود وابستگی مقطعی است رد می

پژوهش دارند و پیشنهاد  مقطعی قابل توجهی در مقاطع مختلف داده این  هاي پانلی موضوع 

 باید از آزمون ریشه واحد پانل نسل دوم که توسط پسران و همکاران شود که در این حالت  می
  ) توسعه یافته است، استفاده گردد.2004(1

  آزمون مانایی متغیرها  

متغیرهاي   بین  وابستگی مقطعی  وجود  به  توجه  دوم پژوهشبا  نسل  واحد  ریشه  از آزمون   ،

CADF 2 /انجام (در سطحLevel 0  است:جدول زیر گردآوري شده) و نتایج مربوطه در 

 CADF  دوم نسل واحد  شه یر آزمون  جینتا .5جدول 

 t-bar Cv1 Cv5 Cv10  Z[t-bar]  P-value  متغیر 

ER  190/6   - 1/2   -  1/2   -  4/2   - 254/35   -  000/0 

ER1  190/6   -  1/2   -  1/2   -  4/2   -  254/35   -  000/0 

SGSVI  965/5   -  1/2   -  1/2   -  4/2   -  452/33   -  000/0 

SGSVI1 967/5   - 1/2   - 1/2   - 4/2   - 464/33   - 000/0 

tVLM  164/6   -  1/2   -  1/2   -  4/2   -  044/35   -  000/0 

1t VLM 164/6   - 1/2   - 1/2   - 4/2   - 048/35   - 000/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

1 Pesaran et al. 
2 Cross-sectional Augmented Dickey-Fuller. 
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براي همه   p-valueشده در جدول فوق و نظر به اینکه مقدار  با توجه به نتایج ارائه

توان اینطور استدلال کرد که فرضیه صفر براي همه متغیرها متغیرها زیر یک درصد  است می

اطمینان   سطح  می  %1در  میرد  تایید  مقابل   فرضیه  که  است  معنا  بدان  این  یعنی  شود.  شود 

  باشند و متغیرها مانا هستند. کر فاقد ریشه واحد میالذمتغیرهاي فوق

 برآورد مدل با استفاده از رگرسیون چندکی  

در    چندکیرگرسیون   متغیرها  اثرات  بررسی  و  ناهمگنی  تحلیل  براي  قدرتمند  ابزار  یک 

دهد و تر نسبت به میانگین ارائه میهاي مختلف توزیع است. این روش دیدگاهی عمیقبخش

داده  در  ویژه  است به  مفید  بالا  ناهمگنی  با  یا  نامتقارن   چندکیبرخلاف رگرسیون  که    هاي 

ه تمرکز دارد و امکان تحلیل در نقاط مختلف توزیع (مانند معمولی، بر توزیع کامل متغیر وابست

  .کندهاي بالا و پایین) را فراهم میمیانه یا چارك



 

 ، در جدول زیر گردآوري شده است:پژوهشبراي مدل پیشنهاد شده در این  چندکینتایج برآورد رگرسیون 

 چندکی  یونیرگرس روش  از  استفاده با مدل  برآورد  جینتا .6جدول 

  Q1 Q2 Q3  Q4  Q5  Q6  Q7  Q8  Q9 متغیر 

ER1 
0068/0 0053/0 0026/0   -  0111/0  0117/0  0102/0  0014/0 0077/0  0148/0   -  

)6850/0 ( )6830/0 ( )7990/0 ( )2250/0 ( )0520/0 ( )2590/0  ( )8890/0 ( )5620/0 ( )4610/0 ( 

SGSVI 
0068/0   - 0051/0   - 0028/0   - 0012/0   - 0002/0   - 0013/0 0038/0 0051/0 0068/0 

)000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )051/0 ( )805/0 ( )046/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( 

SGSVI 1 
0057/0   - 0047/0   - 0035/0   - 0029/0   - 0019/0   - 0002/0 0014/0 0044/0 0059/0 

)000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )003/0 ( )706/0 ( )054/0 ( )000/0 ( )000/0 ( 

VLMt 
0054/0 - 0011/0 - 0013/0 0043/0 0081/0 0111/0 0138/0 0180/0 0211/0 

)000/0 ( )231/0  - ( )067/0  - ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( 

VLMt1 
0026/0 - 0043/0 - 0048/0   - 0053/0 - 0071/0 - 0076/0 - 0085/0 - 0112/0 - 0102/0  

)064/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( )000/0 ( 

  باشند.) می P_valueهاي پژوهش (مقادیر داخل پرانتز آماره منبع: یافته
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بازده اضافی سهام با یک هفته  دهد که ضریب متغیر نشان می 6نتایج جدول شماره 

) فقط در چندك پنجم توزیع متغیر بازده اضافی سهام، مثبت و معنادار است و  ER1تأخیر (

  باشد؛ها معنادار نمیدر سایر چندك

ها این نتیجه از منظر اقتصادي بیانگر این نکته است که سهامی که بازده اضافی آن

عملکرد) قرار دارد، معمولا از تداوم بازدهی اضافی در میانه توزیع (نه بهترین و نه بدترین  

ها تمایل دارند روندهاي قیمتی خود را در بازه  کوتاه مدت برخوردارند و سهام این شرکت 

زمانی کوتاه مدتی حفظ کنند. در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به وجود محدودیت 

وي هستند که دچار اشباع خرید شوند  قدر قهایی که نه آن دامنه نوسان روزانه، سهام شرکت 

ها پایدار است  قدر ضعیف هستند که با صف فروش مواجه شوند، روندهاي قیمتی آنو نه آن 

دهند و کمتر دچار  تري نشان میگذاران نسبت به این گروه از سهام واکنش معقولو سرمایه

ر واکنش به سهام با بازدهی  دهد که بازار سهام دشوند. این یافته نشان مینوسانات هیجانی می

  دهد. تري از خود نشان میتر و قابل پیشبینیمتوسط، رفتار متعادل

تر از میانه توزیع بازده  هاي پایینمتغیر شاخص شدت جستجوي گوگل در چندك

هاي بالاتر از میانه  اضافی سهام اثر منفی و معناداري بر بازده اضافی سهام دارد و در چندك

اندازه بر متغیر بازده اضافی سهام دارد. به بیان دیگر ضافی سهام اثر مثبت و هم توزیع بازده ا

گذاران هاي پایین نشانه نگرانی سرمایهتوان گفت شدت جستجوي بیشتر سهام در چندكمی

ها کمتر از میانه توزیع کنش به اخبار منفی است و در سهامی که بازدهی اضافی آنو یا وا

شود؛ در  باعث تشدید فشار فروش و خروج پول از سهام میگیرند  یبازدهی اضافی قرار م 

چندك در  بالاترمقابل  سهام  هاي  اضافی  بازدهی  توجهتوزیع  افزایش  بیانگر  مثبت   ، 

  شود.باشد و منجر به ورود پول به سهام شرکت میمیها گذاران به سهام این شرکت سرمایه

  پژوهش هاي مرتبط با شاخص شدت جستجوي گوگل که در این  در ادامه تحلیل

گذار تعریف شده است، در بررسی متغیر  به عنوان شاخص جایگزین براي متغیر توجه سرمایه

این صورت استدلال کرد که اثر منفی شاخص  اي این شاخص میتأخیر یک هفته  توان به 

براي  شدت جس قبل  هفته  در  در چندكسهاتجوي گوگل  که  بازده هامی  توزیع  پایین  ي 

بزرگتر یا تقریبا برابر با اثر آنی شاخص شدت جستجوي گوگل بر بازده اضافی    اضافی هستند
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ي بالاي توزیع بازده  هادر چندكشان  بازدهی اضافی سهامی که  در  سهام دارد و از طرفی  

اثر کوچکتر یا تقریبا برابر با اثر آنی شاخص شدت جستجوي گوگل   گیرنداضافی قرار می

گذاران به نماد یک شرکت خاص در هفته گذشته تا حدي دارد. در حقیقت اثر توجه سرمایه

گذاران در بازار بورس و اوراق بهادار  ماند. از منظر رفتار واقعی سرمایهدر هفته آتی باقی می

کرد که افزایش ناگهانی شاخص شدت جستجوي گوگل در  توان اینطور استدلالتهران می

بازدهی اضافی آن  ، هشدار گیرندها کمتر از میانه توزیع بازدهی اضافی قرار میسهامی که 

سرمایه براي  محسوب میفروش  تدریجی شاخص شدت گذاران  افزایش  بالعکس  و  شود 

گوگل   که جستجوي  سهامی  اضافی   براي  چندكشان  بازدهی  بالاهادر  بازده  ي  توزیع  ي 

باشد و احتمالا  ، سیگنال خرید و ورود پول به نماد شرکت موردنظر میگیرنداضافی قرار می

  باعث ایجاد یک روند صعودي در آن سهم شود.

زدایی شده به عنوان شاخصی قوي از جریان اطلاعات در بازار  دحجم معاملات رون

افقکند که اثرات آن در سطوح مختلف بازدهی و د عمل می هاي زمانی مختلف کاملاً  ر 

منفی (و معنادار متغیر بازدهی اضافی سهام،  هاي پایین  ت. اثر این متغیر در چندكمتفاوت اس

تواند بیانگر این نکته باشد که حجم بالاي معاملات  باشد که میفقط براي چندك اول) می

به   که  مربوط  اضافیسهامی  چندكشان  بازدهی  با  پایین ي  هادر  قرار توزیع  اضافی  زده 

هاي سوم الی چندك آخر اثر  دهنده خروج پول از سهم باشد؛ در چندكنشانگیرند،  می

افزایش مواجه است. این موضوع می با  بازده اضافی سهام  ناشی از  آن بر روي متغیر  تواند 

گذاران به سهام شرکت باشد و به بیان دیگر نشانه ورود پول هوشمند  افزایش اعتماد سرمایه

تواند نشانه انتشار  ه سهام تلقی شود. از طرفی افزایش اثر حجم معاملات روندزدایی شده میب

اطلاعات جدید مربوط به سهام مورد نظر باشد و این اتفاق در بازارهایی با کارایی اطلاعاتی  

    ضعیف شایع است.

نتایج مربوط به ضرایب متغیر   با یک  شده  زداییدحجم معاملات روندر خصوص 

می تأخیر  چندكهفته  در  که  داشت  بیان  اینگونه  معاملات توان  حجم  اثر  بالاتر  هاي 

تر از اثر آنی همین متغیر دارد (در روندزدایی شده هفته قبل در هفته آتی اثر مثبت اما ضعیف

نشان که  نهم)  است. چندك  بعد  هفته  در  قبل،  هفته  در  پول  ورود  اثر  ماندگاري  دهنده 

توان به طور خلاصه در  گذاران و فعالان بازار را میلی این نتایج براي سرمایهکاربردهاي عم

دو حالت بیان کرد: الف) حجم معاملات بالاي سهام در کنار بازدهی اضافی بالاي سهام در  
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گذاران باشد و ب) حجم معاملات  دهنده سیگنال خرید براي سرمایهیک هفته خاص، نشان

دهنده سیگنال فروش  ضافی پایین سهام در یک هفته خاص، نشانکم سهام در کنار بازدهی ا

 گذاران باشد.براي سرمایه

 مختلف ي هاچندك  در  یونیرگرس مدل ي رهایمتغ  بیضرا نمودار :1نمودار 
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 ها  در چندك آزمون برابري شیب  

، به جاي برآورد میانگین شرطی متغیر وابسته (مانند رگرسیون خطی  چندکیدر رگرسیون  

در   آن  شرطی  توزیع  مختلف  كچندکلاسیک)،   ضرایب  اگر.  شودمی  سازيمدلهاي 

  متغیر  اثر  که   است   آن   دهندهنشان   باشد،   متفاوت  مختلف  هايچندك  در  مستقل  متغیرهاي

. پس لازم است  کندوابسته تغییر می  هاي مختلف توزیع متغیرر متغیر وابسته در بخشب  مستقل

ها به منظور بررسی اثر  آزمون برابري شیب چندك  بعد از برآورد مدل رگرسیونی چندك

تر این آزمون  هاي مختلف انجام شود. به بیان ساده متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته در چندك

  .یکسان هستند یا خیرا  هچندكشده در  برآوردآیا ضرایب  دهد که که  به این سوال پاسخ می

، باید با لحاظ عرض از مبدأ،  چندکیبه همین منظور پس از تخمین مدل رگرسیون 

بیانگر ثابت بودن اثر متغیرهاي -از آزمون والد این آزمون  تست استفاده شود. فرض صفر 

توان مختلف است، اگر فرض صفر رد نشود می  هايمستقل بر متغیر وابسته مدل در چندك

برابري ضرایب در چندك نتیجه دست یافت که  این  این به  در  برقرار است،  هاي مختلف 

دهد و باید از رگرسیون حداقل مربعات استفاده  حالت مدل پایداري رفتاري از خود نشان می

بیانگر این است که شیب ضرایب در چند هاي مختلف كکرد و اگر فرض صفر رد شود 

ارائه مناسبی براي تخمین مدل  و رگرسیون چندکی گزینه  نیست  این تحقیق برابر  شده در 

مختلف متفاوت   هايکند که حداقل یکی از ضرایب در چندكباشد؛ فرض مقابل بیان میمی

 است.
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 گردآوري شده است:  هادر جدول زیر نتایج آزمون برابري شیب چندك

 ها چندك  بیش ي برابر آزمون  جینتا .7جدول 

Wald Test 
Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob 

1126/797  40 000/0 

Restriction Detail:  b(tau_h) - b(tau_k) = 0 

 .Restr. Value Std. Error Prob  متغیر چندك

0.2_0.1 

ER 1 001554/0 011263/0 89030 /0 

SGSVI 001709/0  - 001111/0 1239/0 

SGSVI 1 000967/0  - 000998/0 3329/0 

VLMT 004340/0  - 001039/0 000/0 

VLMT 1 001691/0 000735/0 0214/0 

0.3_0.2 

ER1 008269/0 008123/0 3087/0 

SGSVI 002364/0  - 000820/0 0039/0 

SGSVI 1 001214/0  - 000817/0 1373/0 

VLMT 002466/0  - 000816/0 0025/0 

VLMT 1 000595/0 000608/0 3280/0 

0.4_0.3 

ER 1 014258/0  - 006179/0 0210/0 

SGSVI 001463/0  - 000576/0 0110/0 

SGSVI 1 000667/0  - 000567/0 2396/0 

VLMT 002937/0  - 000701/0 0000/0 

VLMT 1 000431/0 000559/0 4400/0 

0.5_0.4 

ER 1 006089/0  - 006744/0 3666/0 

SGSVI 001099/0  - 000422/0 0093/0 

SGSVI 1 000925/0   000472/0 0499/0 

VLMT 003860/0  - 000649/0 0000/0 

VLMT 1 001889/0 000550/0 0006/0 

0.6_0.5 
ER 1 007283/0 007569/0 3360/0 

SGSVI 001482/0  - 000471/0 0061/0 
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SGSVI 1 002172/0  - 000471/0 0000/0 

VLMT 002953/0  - 000635/0 0000/0 

VLMT 1 000414/0 000564/0 4626/0 

0.7_0.6 

ER 1 008984/0 008541/0 2928/0 

SGSVI 002444/0  - 000685/0 0004/0 

SGSVI 1 001106/0  - 000664/0 0958/0 

VLMT 002738/0  - 000635/0 0000/0 

VLMT 1 000895/0 000622/0 15604 /0 

0.8_0.7 

ER 1 006556/0  - 010732/0 5413/0 

SGSVI 001374/0  - 000747/0 0660/0 

SGSVI 1 003039/0  - 000932/0 0011/0 

VLMT 004145/0  - 000658/0 0000/0 

VLMT 1 002722/0 000819/0 0009/0 

0.9_0.8 

ER 1 022730/0 012237/0 0632/0 

SGSVI 001646/0  - 001157/0 1548/0 

SGSVI 1 001492/0  - 001397/0 2855/0 

VLMT 003092/0  - 000798/0 0001/0 

VLMT 1 000965/0  - 001068/0 3664/0 

  هاي پژوهشمنبع: یافته 

ي دارو سطح معنی  797.1126 والد برابر آزمونآماره ( اساس نتایج آزمون والد بر

0.000    =P_value     در ضرایب  تحلیل  مختلفچندكو  شیب    )هاي  که  شد  مشخص 

بر بازدهی اضافی سهام به چندكضرایب متغیرها در   صورت ها برابر نیست و تأثیر متغیرها 

می تغییر  یکنواخت  چندك   .کندغیر  در  ضرایب  دقیقنوسان  بازتاب  مختلف،  رفتار   هاي 

ت؛ به این صورت که در سهام با بازدهی  بازار اسدر شرایط مختلف   گذارانناهمگن سرمایه

شود، اما در سهام با بازدهی  منجر به فشار فروش می  گذارانسرمایهتوجه  هفتگی پایین افزایش  

 . گرددباعث فشار خرید و تداوم بازدهی مثبت میگذاران، سرمایهبالا، افزایش توجه 

  و پیشنهادات گیري  نتیجه .۵
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عنوان یکی به گذاران  توجه سرمایهبا توجه به اینکه مطالعات داخلی پیشین به بررسی این متغیر  

مطالعه حاضر تلاش کرد تا با استفاده از  اند، کننده بازده اضافی سهام نپرداختهاز عوامل تعیین

اندازهداده در  نوین  رویکرد  عنوان  به  گوگل  جستجوي  شدت  شاخص  توجه هاي  گیري 

بپردازد.سرمایه این  یافته  گذاران و همچنین رویکرد رگرسیون چندکی به این موضوع  هاي 

می  پژوهش و نشان  رفتاري  عوامل  توجه  قابل  تأثیر  تحت  ایران  سهام  بازار  رفتار  دهد 

  قرار دارد. گذاران سرمایهروانشناختی 

هاي پایین اثر منفی و  گذاران در چندكکه توجه سرمایه  دهدمینشان  نتایج تحقیق  

گذاران به بدین معنا که توجه بیشتر سرمایهها دارد  معناداري بر بازدهی اضافی سهام شرکت

هاي مذکور در معاملات بازار بورس این دسته از سهام، باعث ایجاد فشار فروش سهام شرکت 

است   در شده  در  و  توچندك  مقابل  بالاي  سهامهاي  اضافی  بازده  بیشتر   زیع  توجه 

ایجادسرمایه معنادار    گذاران  و  مثبت  کهداردرابطه  معنا  بدین  تقاضاي    ،  ایجاد  باعث 

   ها بوده است. گذاران براي خرید سهام این دسته از شرکت سرمایه

 حجم معاملات متغیر  بین  رابطه  وجود  توان به  همچنین در خصوص سایر متغیرها می

چندكسهام  اضافی    بازده متغیر  و    شدهروندزدایی در  کرد.  بازدهی  اشاره  متغیر  پایین  هاي 

سهام،   رابطه  اضافی  میاین  اول)  چندك  براي  فقط  معنادار  (و  بالاي    وباشد  منفی  حجم 

شرکت تواند  میمعاملات   سهام  بر  فروش  فشار  ایجاد  که  بیانگر  باشد  اضافیهایی   بازدهی 

اثر    بالاترهاي  در چندك.  گیرند هاي پایین توزیع بازده اضافی قرار میشان در چندك سهام 

بازده اضافی سهاماین متغیر   متغیر  افزایش حجم    بر روي  گویاي  است که  مثبت و معنادار 

 اي مذکور است.همعاملات در سمت خرید سهام شرکت 

این  یافته و  می   پژوهشهاي  پرتفوي  مدیران  بازار،  تحلیلگران  براي  تواند 

جهت    خصوصی  گذارانسرمایه سهامپیشدر  اضافی  بازدهی  شود  ،بینی  واقع   . مفید 

جستجوي گوگل به عنوان نشانگري براي شناسایی  شدت  از شاخص    ندتوانمی  گذارانسرمایه

روند تغییر  مستعد  سهام  .کننداستفاده    ،سهام  در  جستجوها  ناگهانی  بازدهی  افزایش  که  ی 

تواند هشداري براي  میگیرند، تر از میانگین توزیع بازدهی اضافی قرار میها پاییناضافی آن

تدریجی   که رشد  حالی  در  باشد،  موقع  به  در سهامشدت  خروج  بازدهی  جستجوها  که  ی 

بازدهیاضافی توزیع  میانگین  از  بالاتر  می  شان  قرار  محسوب گیرد،  اضافی  ورود  سیگنال 

  . شودمی
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زمانی   مهمدوره  از  یکی  محدودیتپژوهش  حساب  ترین  به  پژوهش  این  هاي 

دادهمی استخراج  که  زیرا  دادهآید،  صورت  (به  سال  پنج  زمانی  دوره  از  بیشتر  هاي هاي 

امکان گوگل  جستجوي  حجم  سامانه  از  نمیهفتگی)  محدودیتپذیر  سایر  از  هاي  باشد. 

خریداران و فروشندگان  میان  قدرت خرید    و معاملات  عدم تفکیک حجم  توان به  پژوهش می

  سهام اشاره نمود.

  تعارض منافع 

  . میتعارض منافع ندار

  سپاسگزاري

  از سردبیر محترم و هیئت تحریریه فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي کمال تشکر را داریم. 
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  1پیوست شماره 

  باشد: ها به شرح زیر میآمار توصیفی متغیرهاي مدل به تفکیک چندك

 چندك 

(Quantile) 
 متغیر

 میانگین 

(Mean) 

انحراف  

 معیار

(SD) 

 حداقل 

(Min) 

 حداکثر 

(Max) 

1 

ER -0.1084 0.0517 -1.01666 -0.0727 

ER1 -0.0035 0.0843 -0.25517 1.11063 

SGSVI 0.2166 1.1104 -0.99803 5.90306 

SGSVI1 0.2245 1.1688 -0.99803 11.49433 

VLMt 1.5517 1.0038 -2.87869 6.35560 

VLMt1 1.5437 1.1524 -3.98696 6.68386 

2 

ER -0.0576 0.0079 -0.07255 -0.04487 

ER1 -0.0013 0.0680 -0.23211 0.25818 

SGSVI 0.0486 1.0035 -0.99803 9.05452 

SGSVI1 0.0520 0.9720 -0.99803 9.05452 

VLMt 1.3126 0.8631 -3.11606 5.09833 

VLMt1 1.4346 1.0213 -3.96128 6.24121 

3 

ER -0.0353 0.0051 -0.04486 -0.02691 

ER1 -0.0024 0.0665 -1.01666 0.46648 

SGSVI -0.0366 0.9414 -0.99803 12.88892 

SGSVI1 0.0053 0.9988 -0.99803 11.63181 
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 چندك 

(Quantile) 
 متغیر

 میانگین 

(Mean) 

انحراف  

 معیار

(SD) 

 حداقل 

(Min) 

 حداکثر 

(Max) 

VLMt 1.3128 0.9061 -2.21866 8.79436 

VLMt1 1.3706 1.0268 -4.05710 5.90984 

4 

ER -0.0195 0.0042 -0.02689 -0.01245 

ER1 -0.0069 0.0566 -0.32661 0.23191 

SGSVI -0.1001 0.9460 -0.99803 13.94680 

SGSVI1 -0.0855 0.9206 -0.99803 13.94680 

VLMt 1.1624 0.8808 -4.55567 5.06475 

VLMt1 1.2674 0.9712 -5.42141 5.33431 

5 

ER -0.0057 0.0039 -0.01245 0.00068 

ER1 -0.0042 0.0527 -0.17288 0.26847 

SGSVI -0.1370 0.9162 -0.99803 14.15460 

SGSVI1 -0.1561 0.8568 -0.99803 12.88892 

VLMt 1.0433 1.0907 -3.98696 7.10629 

VLMt1 1.2055 1.1619 -6.27186 8.79436 

6 

ER 0.0076 0.0042 0.00068 0.01523 

ER1 -0.0009 0.0562 -0.37703 0.24641 

SGSVI -0.1680 0.7641 -0.99803 6.03000 

SGSVI1 -0.1464 0.9021 -0.99803 11.97696 
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 چندك 

(Quantile) 
 متغیر

 میانگین 

(Mean) 

انحراف  

 معیار

(SD) 

 حداقل 

(Min) 

 حداکثر 

(Max) 

VLMt 1.1036 1.1648 -5.42141 6.52154 

VLMt1 1.2111 1.0584 -4.28314 6.39941 

7 

ER 0.0243 0.0054 0.01527 0.03395 

ER1 -0.0050 0.0566 -0.24022 0.22717 

SGSVI -0.0634 0.9550 -0.99803 11.63181 

SGSVI1 -0.0795 0.9062 -0.99803 14.15460 

VLMt 1.2306 1.1161 6.27186- 4.99171 

VLMt1 1.2270 0.9583 -4.42937 4.83429 

8 

ER 0.0497 0.0100 0.03396 0.06918 

ER1 -0.0028 0.0613 -0.18438 0.30058 

SGSVI 0.0203 0.9404 -0.99803 5.35408 

SGSVI1 0.0028 0.9028 -0.99803 4.90023 

VLMt 1.5429 0.9842 -3.25138 5.11561 

VLMt1 1.4098 0.9584 -5.07648 5.49006 

9 

ER 0.1170 0.0505 0.06918 1.11063 

ER1 -0.0010 0.0816 -0.99852 0.27980 

SGSVI 0.2401 1.2480 -0.99803 13.07387 

SGSVI1 0.2204 1.2053 -0.99803 13.07387 
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 چندك 

(Quantile) 
 متغیر

 میانگین 

(Mean) 

انحراف  

 معیار

(SD) 

 حداقل 

(Min) 

 حداکثر 

(Max) 

VLMt 1.9372 0.9298 -3.64947 6.39941 

VLMt1 1.4706 0.9290 -4.55567 5.20950 

 


