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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 

its focus on stock excess returns as the dependent variable and in its 
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use of quantile 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. 

1. Introduction and Theoretical Foundations 

Traditional financial theories, such as the Efficient Market 

Hypothesis, assume investors are fully rational. However, behavioral 

finance challenges this, highlighting the role of psychological factors 

like "attention" as a limited cognitive resource. In today's digital age, 

online search behavior provides a measurable proxy for this otherwise 

difficult-to-quantify concept. This study leverages the Google Search 

Volume Index (GSVI) as a novel proxy for investor attention. The 

study investigates a central question: How does investor attention 

asymmetrically affect stock excess returns in an emerging market like 

the Tehran Stock Exchange (TSE)? The present research is distinct 

from prior domestic studies by focusing directly on "excess return" 

and employing a robust quantile regression approach, moving beyond 
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traditional average-based analyses to capture heterogeneous effects 

across the entire return distribution. 

2. Data and Methodology 

Our empirical analysis utilizes a unique panel dataset of 52 

companies listed on the TSE. We collected weekly data over a five-

year period (2019-2024), resulting in 11,128 observations. The 

dependent variable is Stock Excess Return (ER), calculated as the 

difference between an individual stock's weekly return and the return 

of the overall market index, adjusted for its beta (systematic risk). The 

primary independent variable is the change in the standardized Google 

Search Volume Index (SGSVI) for each company's ticker symbol, 

which captures the week-over-week shift in investor online attention. 

To control for market dynamics, we include detrended trading volume 

(VLMt) and one-week lags of both the dependent variable (ER1) and 

the independent variables (SGSVI1, VLMt1). The core of our 

methodological contribution is the use of Panel Quantile Regression. 

This method was chosen for three crucial reasons: 

1. It bypasses normality assumptions: A Shapiro-Wilk test strongly 

rejected the normality of our ER variable (p < 0.001), making 

standard OLS regression potentially biased. 

2. It is robust to outliers: Financial data is well known to be prone to 

extreme values, and quantile regression is resistant to their 

influence. 

3. It reveals heterogeneity: Unlike OLS, which only estimates the 

average effect, quantile regression allows us to examine how the 

impact of investor attention differs for stocks with low (e.g., Q1, 

Q2), medium (e.g., Q5), and high (e.g., Q8, Q9) excess returns. 

We also conducted Pesaran's Cross-sectional Dependency test and 

second-generation panel unit root tests (CADF) to ensure the 

validity of our data. 
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3. Key Findings and Results 

Our quantile regression results reveal a clear and pronounced 

asymmetric effect of investor attention on stock excess returns. The 

coefficients for SGSVI vary significantly across quantiles (confirmed 

by a Wald test, p < 0.001), which is the central finding of this study. 

The results can be broken down as follows: 

For Low-Performing Stocks (Lower Quantiles, e.g., Q1-Q4): The 

effect of investor attention (SGSVI) is negative and statistically 

significant. For example, at Q1 (the 10th percentile), an increase in 

attention correlates with a -0.0068 decrease in excess return. This 

suggests that heightened online searches for these "unpopular" or 

underperforming stocks signal investor concern or panic, leading 

to selling pressure and a further decline in returns in the following 

weeks. The lagged attention variable (SGSVI1) shows a similarly 

negative effect, indicating the persistence of this sell-off pressure. 

For Average-Performing Stocks (Middle Quantiles, e.g., Q5): Here, 

the effect of current attention (SGSVI) is non-significant (p-value 

0.805). However, the lagged dependent variable (ER1) is positive and 

significant, indicating that these stocks exhibit short-term return 

persistence driven by their own momentum rather than new attention 

shocks. Investors seem to react more moderately and rationally to this 

group. 

For High-Performing Stocks (Upper Quantiles, e.g., Q7-Q9): The 

effect dramatically reverses and becomes positive and strongly 

significant. At Q9 (the 90th percentile), an increase in attention 

(SGSVI) is associated with a +0.0068 increase in excess return. This 

finding indicates that for stocks already delivering high returns, 

increased investor attention acts as a positive reinforcement signal, 

attracting more buyers, generating buying pressure, and driving prices 

even higher. 
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Furthermore, detrended trading volume (VLMt) shows a negative 

effect at the lowest quantiles and a strong positive, significant effect 

from the median (Q5) upwards. For example, at Q9, a one-unit 

increase in VLMt leads to a 0.0211 increase in excess return. This 

suggests that high trading volume accompanies institutional investor 

inflows for high-performing stocks and signals divestment for 

underperforming ones. 

4. Discussion and Conclusion 

This study provides robust empirical evidence that investor attention, 

measured through the GSVI, is a significant and asymmetric driver of 

stock excess returns in the Tehran Stock Exchange. The central 

finding is that the effect of investor attention is not inherently positive 

or negative; it depends entirely on the stock's recent performance 

context. For high-performing stocks, increased attention reinforces 

upward return momentum. For underperforming stocks, it accelerates 

selling pressure and further return decline.  

These findings carry practical implications. Investors and analysts can 

incorporate Google Trends data as a real-time behavioral indicator 

alongside conventional tools such as P/E ratios and technical charts. 

More specifically, a sudden spike in search volume for a consistently 

underperforming stock may serve as an early sell signal, while a 

steady rise in attention toward a high-momentum stock can reinforce 

a continuation pattern and suggest a buying opportunity.  

This study has two main limitations. First, Google Trends restricts data 

extraction to a five-year window. Second, our data does not 

distinguish between search intent (e.g., buying vs. selling research). 

Future research could incorporate high-frequency intraday search data 

or classify search terms (e.g., "company news" vs. "company stock 

price") to refine the measurement of attention and its causal impact. 
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از   ي سهام: شواهد  یبر بازده اضاف   گذارهی اثر توجه سرما   یبررس 

  بورس اوراق بهادار تهران 

  رانیتهران، ا  ،ی دانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزم   ،یعموم امور  گروه اقتصاد    اریدانش   محمدرضا منجذب 

    

    حبیب سهیلی احمدي
اقتصاد    ارید تااس خوارزم   ،ی عموم امور  گروه  دانشگاه  اقتصاد،  تهران،   ،یدانشکده 

  ران یا

    

  ران یتهران، ا  ،ی دانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزم  ،يارشد اقتصاد نظر یکارشناس    یلومهدمحمد  

  چکیده

  ی هفتگ   يهاسهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده  ی بر بازده اضاف   گذارانهی اثر توجه سرما  یپژوهش به بررس  نیا

  ن یگز یجا ری ) به عنوان متغGSVIگوگل (   ي وجو. شاخص شدت جستپردازدیساله م  پنج  ی دوره زمان ی شرکت ط  52مربوط به  

شده است.   ل یتحل ی چندک ون یبا روش رگرس  یآن در سطوح مختلف بازده  ری گرفته و تاث رمورد استفاده قرا  گذارانه یتوجه سرما

سهام و هم    ی اضاف   یبر بازده  گذاران ه یتوجه سرما  ر یمتغ ی هم در بررس ی مطالعه با مطالعات مشابه انجام شده داخل  نی ا  زی وجه تما

  دهدی نشان م ي کمتر ت یپرت حساس ي هابه داده ی ندکچ   ون ی از روش رگرس  ي ریگ که با بهره است ی ون یدر انتخاب روش رگرس

  ی اثر نامتقارن  گذاران هی که توجه سرما دهند ینشان م  جیحذف شده را نخواهد داشت. نتا  ي رهایمانند تورش متغ  ي و مشکلات آمار

  ی بازده اضاف   ي هاادهد   ع ی توز  ی انی م  يها چندك فیها در طآن  ی که بازده اضاف   ی در سهام کهي طور  سهام دارد؛ به  ی بر بازده اضاف 

که بازده   ی در سهام که  ی در حال ؛سهام در کوتاه مدت از تداوم برخوردار است  ن یبه ا گذاران ه یه سرماسهام قرار دارد، اثر توج 

قرار دارد، افزا  ی بازده اضاف   يهاداده  عی توز  ن ییپا  يهاچندك  فیها در طآن  یاضاف نوع    نیبه ا   گذارانه یتوجه سرما  شی سهام 

  ی که بازده اضاف یی ها در سهام شرکت ن ی. همچنشود ی م ی آت ي هاها در هفته آن  ی به فشار فروش و کاهش بازده اضاف نجر سهام م

مثبت   ر یتاث  شده یی حجم معاملات روندزدا ش یسهام قرار دارد، افزا  ی بازده اضاف  ي هاداده ع یتوز  ي بالا  ي ها چندك   ف یها در طآن

معنادار  بازده   يو  دار   ی اضاف   ی بر  م   ن یا.  دسهام  نشان  عنوان    توانندیم   گذاران هیسرما   يرفتار   ي هاکه شاخص  دهدیمطالعه  به 

مورد    گذارانه یتوسط سرما  شتریب  یو کسب بازده   ین یبشیپ  يبازار برا   ک یشده کلاس  شناخته  ي رهایمکمل در کنار متغ  يابزار

  . رند یاستفاده قرار گ

بازده   ،یچندک   ونی رگرس   افتیگوگل، ره   ي وجوشاخص شدت جست   گذار،هی توجه سرما:  هادواژهیکل 

  ی. اضاف

  JEL: C51, C23, G1, G4 ي بند طبقه
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  مقدمه . 1

نظریه از مفروضات اساسی در  است که سرمایهیکی  این  مالی  به  هاي کلاسیک  گذاران 

گیري و انتخاب پرتفوي  صورت عقلایی و بر اساس اطلاعات در دسترس اقدام به تصمیم

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

هاي موجود در این  آید و با توجه به نگرشحساب میهاي مالی به موضوعات جدید رشته

گذاران الزاما بر اساس تجزیه و تحلیل کمی و  گیري سرمایه توان گفت تصمیم حوزه، می

نمی  انجام  ( عقلایی  همکاران،    رضازادهشود  و  1402و  رفتار  )  از  واقعی  مشاهدات 

رفتسرمایه عوامل  که  است  آن  از  حاکی  مالی،  بازارهاي  در  نظیر  گذاران  ،  »توجه«اري 

شناختی محدودیت «و    »هاسوگیري«،  »احساسات« شکل   »هاي  در  مهمی  نقش  گیري  نیز 

میتصمیمات سرمایه ایفا  میان توجه سرمایهگذاري  این  در  بهکنند.  از    گذار  عنوان یکی 

گذاران  شود؛ زیرا در بسیاري موارد، سرمایه ابعاد مهم درك و تحلیل رفتار بازار شناخته می 

کنند که بیشتر مورد  هایی تمرکز می ها بر داراییجاي تحلیل کامل و عقلایی تمام گزینه  به

 .)1387شوند (عباسیان و همکاران، واقع می  ،توجه یا دیده شدن

گذاران  مفهومی است که به میزان تمرکز ذهنی و شناختی سرمایه  ،گذارتوجه سرمایه 

گیري  صورت مستقیم قابل مشاهده یا اندازه   بر یک دارایی خاص اشاره دارد. این متغیر به 

گوگل،  سایت  وب  عنوان متغیر جایگزین آن بهره برد.  هایی بهتوان از شاخصنیست، اما می

محبوبمرتبط  پراستفاده ترین،  و  وب ترین  جستترین  سطح  سایت  در  اطلاعات  وجوي 

است دKhosrowjerdi, et al., 2023(   جهانی  پرس اده).  ابزار توس   ،وجوهاي    ط 

این امکان را فراهم میارائه می ترندز  ل گوگ  که  تاریخی مربوط به  کند تا دادهشود  هاي 

وجو شده در گوگل  هاي واژگان مختلف جست یا گروهها وجو براي اصطلاح حجم جست 

  .)Wang & Shen, 2023(   با قابلیت محدود کردن بر اساس کشور و منطقه، دانلود شوند 

بر   مبتنی  جست مطالعات   Google Search Volume(   وجوي گوگلشاخص شدت 

Index  (اي از طریق گوگل  وجوهاي کلیدواژهگذار را معادل فراوانی پرستوجه سرمایه

می نظر  در  ا   گیرندترندز  نشانو  شاخص  جست ین  نسبی  فراوانی  واژهدهنده  یا  وجوي  ها 

بر اساس مقاله    که  تنمادهاي خاص توسط کاربران اینترنت در یک بازه زمانی مشخص اس
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گذاران به یک دارایی  تواند ابزاري براي برآورد توجه سرمایهمی)  2011(  1دا و همکاران 

  .کار رودیا رویداد خاص در بازار به

بازده از سرمایه  شده از    هاي انجامگذاريبا توجه به اهمیت بالاي دستیابی به حداکثر 

سرمایه بهینهسوي  انتخاب  نیز  و  سرمایهتر گذاران  سبد  در  ین  مالی  بازارهاي  در  گذاري 

اخیر پژوهشسال  به پیش هاي  متعددي در حوزه مالی و حسابداري  بازده سهام  هاي  بینی 

 ). 1391اختصاص یافته است (احمدپور و عظیمیان، 

جمع  منابع  از  یکی  عنوان  به  بهادار  اوراق  پسبورس  تامین  آوري  و  اندازها 

این حال  ها، نقش محوري  گذاريسرمایه با  اقتصادي هر کشور دارد؛  توسعه  و  رشد  در 

تاثیر  قیمت سهام شرکت  تحت  شدت  به  مالی  بازارهاي  تهران همانند سایر  بورس  در  ها 

المللی است که نوسانات  رخدادهاي سیاسی، اجتماعی، اقتصادي و تحولات داخلی و بین 

می ایجاد  آن  در  را  توجهی  تهرانی،  قابل  و  (بیگدلی  نوساناتی    ).1389کند  چنین 

می سرمایه ترغیب  را  و  گذاران  پرداخته  خود  دارایی  سبد  بازچینش  و  تعدیل  به  تا  کند 

  ). 1398سو کنند (جهانگیري و همکاران،  ترکیب سهام خود را  با شرایط جدید هم

در بازار سرمایه ایران نیز با افزایش دسترسی عموم مردم به فضاي مجازي و گسترش  

وجوي کاربران و تحلیل میزان  وجو، امکان بررسی رفتار جست اي جستاستفاده از موتوره 

داده  نوع  این  است.  شده  فراهم  بورسی  مختلف  نمادهاي  به  آنان  به توجه  دلیل ماهیت  ها 

می  خود،  غیرمالی  و  تحلیلرفتاري  براي  مناسبی  مکمل  بر  توانند  مبتنی  سنتی  هاي 

 .ل محرك رفتار بازار ارائه دهندهاي مالی باشند و دید بهتري نسبت به عوام صورت

بهره  با  تا  پژوهش حاضر، تلاش شده است  از شاخص شدت جستدر  وجوي  گیري 

گذاران و بازده اضافی سهام در بورس اوراق بهادار تهران  گوگل، رابطه بین توجه سرمایه 

سهام    مورد بررسی قرار گیرد. بازده اضافی در این مطالعه به عنوان تفاوت میان بازده واقعی

در همان بازه زمانی تعریف شده است. براي    شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانو بازده  

شرکت منتخب    52هاي هفتگی مربوط به قیمت و حجم معاملات سنجش این رابطه از داده

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

 

1 Da, Z., et al. 
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سرمایه اثر توجه  بازده  براي تحلیل  بر  بر  گذار  مبتنی  اقتصادسنجی  مدل  اضافی سهام، 

پذیري بالا، توانایی  دلیل انعطاف کار گرفته شده است. این روش به به   چندکیرگرسیون  

هاي پرت  بررسی تاثیر متغیرها در نقاط مختلف توزیع متغیر وابسته را دارد و نسبت به داده

حذف  متغیرهاي  از  ناشی  تورش  مقاومو  روششده  از  سنتی  تر  عمل   OLS مانندهاي 

 کند. می 

و استفاده    جدیدآن است که با رویکردي    شودمی   پژوهشاین    انجام  اهمیتآنچه باعث  

ثرگذاري  ا  ساز و کار  تا  در تلاش است  گذاران در بازار سهامسرمایه   هاي رفتارياز داده

سرمایهمتغیر   بازدهی  توجه  بر  داده سهام  اضافی  گذار  از  استفاده  با  و  را  کمی  قابل  هاي 

تر و کاربردي به مخاطبان  هاي اقتصادسنجی درك شفافگیري و استفاده از روشاندازه

استفاده راستا،  همین  در  و  دهد  ارائه  (   رگرسیون  مدل  از  پژوهش   Quantileچندکی 

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

گذاران را مورد سنجش قرار گیرند. علاوه بر این، توانایی  رمایه اضافی سهام، تاثیر توجه س 

داده در  ناهمگن  ساختارهاي  پژوهش  بررسی  در  پیشنهادي  روش  مزیت  دیگر  مالی  هاي 

مطالعه می   باشد.حاضر می این  نتایج  تحلیل  همچنین  ابزارهاي  طراحی  براي  مبنایی  تواند 

داده بر  مبتنی  دربازار  رفتاري  و  اینترنتی  سیاست   هاي  پژوهشگران،  بازار  اختیار  گذاران 

  . قرار دهد   این حوزه گذاران فعالسرمایه و سرمایه 

) «توجه» یک منبع شناختی محدود است. در  1998(  1بر اساس نظریه کانمن و همکاران 

کنند  گذاران توجه خود را به یک موضوع معطوف میبازارهاي مالی هنگامی که سرمایه

عظیم- حجم  به  توجه  موجود  با  روي    -اطلاعات  متمرکز  را  خود  ذهن  که  است  ناچار 

 ,Peng & Xiongموضوع انتخاب شده کند و در پردازش اطلاعات گزینشی عمل کند (

2006 .(  

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

به دلایلی نظیر  جلب توجه  خصوص تغییرات با اهمیت و یا تغییرات در سود و زیان شرکت  

گذاران، شاهد افزایش و یا کاهش شدید قیمت سهام آن شرکت هستیم. از  ناگهانی سرمایه

 

1 Kahneman, D., et al. 
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 2کویندر خصوص رمز ارز دوج 1توان به اظهارنظرهاي ایلان ماسک هاي بارز آن می نمونه 

ارز را    اشاره کرد که با هر اظهارنظر ایشان، نوسانات در قیمت و حجم معاملات این رمز

،  سهام شرکت حجم بالاي رویدادها و اخبار خارجی پیرامونایم. علاوه بر این، شاهد بوده

اصلی پرت شدن توجه سرمایه اخبار شرکت مورد نظر اسعامل  از  به عبارت    ت؛گذاران 

هر محرك  دیگر،  باشد، ظرفیت  چه  داشته  توجه وجود  جلب  براي  بیشتري  محیطی  هاي 

ها در  گذاران بیشتر اشباع شده و در نتیجه دقت و عمق تحلیل آن پردازش اطلاعات سرمایه 

  . )Hirshleifr, et al., 2009د (یاب مورد هر خبر خاص کاهش می

پژوهش خود معتقد هستند که روش2011(   3بولن و همکاران  هاي قدیمی براي  ) در 

بر و پر هزینه هستند  بسیار زمان   4گذاران مانند روش نظرسنجی گالوپ سنجش توجه سرمایه 

از روش هاي جدید مانند ردیابی احساسات و حالات افراد (در شبکه  و در مقابل استفاده 

تواند  کنند که مییاس بزرگ را توصیه می )  به صورت خودکار و در مق 5اجتماعی توییتر 

گیري افزایش داده و با وضوح  گیري را به طور چشم علاوه بر هزینه ارزان، سرعت نتیجه 

  گذاران را بسنجد. بالایی توجه سرمایه 

وجوي  هاي جستداده توان به ارتباط  با فراگیر شدن استفاده از شبکه جهانی وب، می 

طور بیان کرد  توان این به طور خاص می و حتی  پی برد ازار وجوها) با نوسانات بوب (پرس

  گذاران سرمایه، توجه و علاقه  هاشرکت  شده براي نام سهام  وجوهاي انجامحجم جست که  

(می  آشکار  را به سهام همچنین حجم جست  .)Da et al, 2015سازد    وجوهاي مربوط 

دستهشرکت در  مالیها  بازارهاي  بالایی  بندي  همبستگی  سهام  ،  معاملات  حجم  آن  با 

 . دارد هاشرکت

  

 

1 Musk, I. 
2 Doge Coin. 
3 Bollen, J., et al. 
4 Gallop’s opinion . 

5 Twitter . 
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گذاران  در نظریات کلاسیک اقتصاد مالی به صورت رایج فرض بر این است که سرمایه 

سرمایه تصمیمات  میدر  عمل  منطقی  خود  آنگذاري  مطلوبیت  که  طوري  به  ها  کنند؛ 

به حداکثر می  این امر مستلزم آن است که  Barber & Odean, 2008رسد ( همیشه   .(

ها ادامه دهند تا زمانی  دارایی   گذاران به تجزیه و تحلیل مبادله ریسک و بازده همه سرمایه

  شان، پرتفوي بهینه خود را پیدا کنند. گریزيکه با توجه به سطح ریسک

رفتاري، توجه سرمایه  ادبیات مالی  م کانال اطلاعاتی  زگذاران به عنوان یک مکانی در 

می  می عمل  که  منجر  کند  واکنشتواند  بیشبه  به    از   هاي  نسبت  واقع  از  کمتر  یا  حد 

 Google Search(  وجوي گوگلجست شدتهایی مانند اطلاعات جدید شود. شاخص

Volume Index  (اما قدرتمند از میزان توجه    ،اي غیرمستقیمدر دهه اخیر به عنوان نماینده

). در ادامه اهم دلایل مربوط به  Da et al, 2015(  اند گذاران معرفی شده عمومی سرمایه 

سرمایهشکل  توجه  میزان  به  مربوط  نظري  مباحث  و  گیري  مالی  بازارهاي  در  گذاران 

  اقتصادي مورد بررسی قرار خواهد گرفت. 

گذاران وجود دارد  در دسترس سرمایهگذاري  در دنیاي واقعی هزاران فرصت سرمایه 

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

زمان کافی و یا ظرفیت لازم را براي پردازش و گنجاندن تمام اطلاعات را در تصمیمات  

  ).  Hirshleifer & Toeh, 2003گذاري خود ندارند (سرمایه

  واقعی  بازده بین تفاوت  عنوان) به Excess Returnسهام ( اضافی بازده ین،علاوه بر ا 

  ارزیابی  و  سهام  عملکرد  سنجش  در  کلیدي  معیاري  ریسک، بدون  بازده  نرخ  و دارایی  یک

  دریافتی   پاداش  بیانگر  اضافی  بازده   مالی،  ادبیات   در.  شود می  تلقی  بازار   غیرعادي  رفتار

  عنوان به    و  بوده  امن  هايگذاريسرمایه  به  نسبت  مازاد ریسک  پذیرش  قبال  در  گذارسرمایه

  چندعاملی،   هايمدل  و  CAPM1 مانند   دارایی،  گذاريقیمت   هايمدل  در   حیاتی  متغیري

  .دارد  کاربرد

  

 

1 Capital Asset Pricing Model. 
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  . پیشینه پژوهش 2

 . مطالعات خارجی 2-1

احساسات  2025(  1کورشی  از  هفتگی  شاخص  یک  تولید  براي  خود  مطالعه  در   (

هزار کلمه شامل کلمات مرتبط با موضوعات تجارت، مالی    92گذاران با استفاده از سرمایه

وجوي گوگل معیار کارآمدي براي  و زبان عمومی، نشان دادند که شاخص شدت جست

شرکت از بورس آمریکا    500سهام  گذاران در حجم معاملات  بررسی اثر احساسات سرمایه 

  باشد. می 

هاي عمومی بر صنعت گردشگري را  اي اثر بحران ) در مقاله2024(  2نایی و همکاران 

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

ب دهند. آنها  فراموشی توضیح  منحنی  بر اساس  را  هاي  ه کمک داده تقاضاي گردشگري 

در دوره  موتور جست  نوسانات کوتاه مدت تقاضاي گردشگري  وجوي گوگل توانستند 

تواند به مدیریت بحران در بخش  بحران را به طور موثري شناسایی کنند و این موضوع می 

  گردشگري کمک کند. 

همکاران  و  مطالعه2023(   3هیدایت  سرمایه )  احساسات  «تاثیر  عنوان  با  باي  ر  گذاران 

بینی بازده سهام در بخش صنعتی اندونزي»  وجو براي پیشهاي موتورهاي جستاساس داده 

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

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

که    2022تا    2020 رسیدند  نتیجه  این  به  پانلی  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  و  بودند 

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

سرمایه احساسات  ضریب  معاد دارد.  در  علت  گذاران  به  اما  بود،  معنادار  رگرسیونی  له 

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

  اقتصادي نیز نقش مهمی در میزان بازدهی سهام ایفا کنند.  

 

1 Qureshi, A. 
2 Nie, R., et al. 
3 Hidayat, Y., et al . 
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پاسخ دهند که    الوسکه به این    کنندی م) در پژوهشی تلاش  2022(  1لاي و همکاران 

بینی  تواند بازده و حجم معاملات سهام را پیش وجوي گوگل می آیا شاخص شدت جست

  TPEx50شرکت از شاخص    48ي مربوط به قیمت سهام  ها دادهبا استفاده از    هاآن کند؟  

دوره   طی  تایوان  جست ها داده و    2019تا    2016بورس  حجم  به  مربوط  نماد  ي  وجوي 

را در مقاله خود   2فرنچ پنج عاملی  -ترندز مدل فاما از گوگلي مذکور مستخرج ها شرکت

وجوي گوگل  نتیجه گرفتند که شوك مثبت و شاخص شدت جست   هاآن به کار بردند.  

ی بر مازاد بازدهی قیمتی سهام در هفته جاري  توجه   قابلمثبت و   ری تاث مربوط به دوره قبل،  

  خواهد داشت. 

همکاران  و  تا مطالعه )  2021(  3وو  «پیشي  به کمک  حت عنوان  قیمت نفت خام  بینی 

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

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

اطلاعات  ها یژگ ی و ترکیب  که  رسیدند  نتیجه  این  به  خام  نفت  آنلاین  اخبار  از  متنی  ي 

از    شدهحاصل  استفاده  همراه  به  روش  این  گوگلها داده از  میي  بهبود  ترندز  به  تواند 

  بینی قیمت نفت خام تگزاس کمک کند. عملکرد پیش

باریوس درفن  و  د 2020(   4ویلن  اقتصادي  رفتار  بررسی  به  خود  مقاله  در  دوران  )  ر 

کشور    27ي بازار کار و مصرف مربوط به  ها دادهبا استفاده از  هاآنپرداختند.  19- کووید

وجوهاي مربوط به  نتیجه گرفتند که حجم جست   2020  لی آور اتحادیه اروپا طی ژانویه تا  

ي کووید افزایش یافته است که بیانگر  ر ی گهمهاقتصاد، بازار کار و بازارهاي مالی در مدت  

تغییر در تمایلات اقتصادي    تواند یم   5ترندز ش سطح نگرانی شهروندان است و گوگلافزای

 ي کووید انعکاس دهد. ر ی گ همه به خصوص بیکاري را در زمان 

 

1 Lai, H., et al. 
2 Fama-French Five-Factor Model. 
3 Wu, B., et al. 
4 Van der Wielen, W. & Barrios, S. 
5 Google trends. 
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ي با استفاده از اطلاعات هفتگی شاخص داوجونز  ا مطالعه) در  2019( 1ژوو و همکاران 

  تواند یم وجوي گوگل  تبه این پرسش که «آیا شاخص جس   2018تا    2004ي  ها سال طی  

را   سهام  مدل    هاآن.  پردازند ی مکند؟»   ین ی بشیپ نوسانات  توسعه  -GHARCHبا 

MIDAS2 بینی نوسانات روزانه شاخص داوجونز به این نتیجه رسیدند که استفاده  به پیش

بینی بهتر نوسانات سهام در یک بازار با نوسانات  به پیش تواندیم ترندز  ي گوگلها دادهاز 

  بالا کمک کند. 

ي  ها دادهو    نی کو تیب ي به بررسی رابطه قیمت  ا مقاله ) در  2019(  3فیلیپاس و همکاران 

ي  ها سالطی    نی کو ت یباز اطلاعات مربوط به قیمت    ها آن پردازند.  ترندز و توییتر میگوگل 

متغیر جایگزین توجه   عنوان بهترندز و توییتر  ي گوگلها دادهي  ر یکارگ بهو    2018تا    2016

چهارچوب    کوین بیت گران  معامله  اساس  بر  را  گرانجر  علیت  و رویکرد  کردند  استفاده 

تحلیل    عنوان  به   رهی متغ   دو  برداري  خودرگرسیونالگوي   کردند.  ا سه ی مقایک  مطرح  ي 

یی با عدم قطعیت  ها دورهدر    کوین بیت  قیمت محققان این مقاله به این نتیجه رسیدند که  

 ي اجتماعی دارد.  ها شبکهدر  هارسانهي با توجه  ا يقو بالا، ارتباط به نسبت 

بین شدت جست2017(   4آداچی و همکاران  بررسی رابطه  وجوي  )  در مقاله خود به 

و   سهام  بازدهی  و  شوندگ گوگل  سهام  نقد  ژاپن  ها شرکتی  سهام  بازار  در  نوپا  ي 

ژانویه    117ي  ها دادهبا کمک    هاآن.  اند اختهپرد  مارس    2014شرکت طی  با    2016تا  و 

فرنچ سه عاملی به این نتیجه رسیدند که افزایش   -استفاده از مدل پانل دیتا و رگرسیون فاما

نقد  توسط کاربران باعث افزایش حجم معاملات و    هاشرکتوجوي نماد  در حجم جست 

  شود. بررسی می  هاي موردی سهام شرکت شوندگ 

همکاران یینگ   در  2015(  5و  هفتگی  ا مطالعه )  اطلاعات  از  استفاده  با  ي  ها شرکتي 

از تحلیل رگرسیون  مندبهرهبورسی و با     2011تا    2006ي  ها سالي مقطعی طی  ها دادهي 

ي در هفته اول بر بازدهی سهام در  دار یمعن اثر مثبت و   گذارانهی سرمانشان دادند که توجه  
 

1 Xu, Q., et al. 
2  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Mixed Data Regression. 
3 Philippas, D., et al. 
4 Adachi, Y., et al. 
5 Ying, Q., et al. 
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این اثر   تا هفته چهارم معکوس  توجه قابل   طوربهبازار بورس چین دارد و  از هفته دوم  ی 

  شود. می 

ي  ها سال شرکت بورس ژاپن طی    189ي  ها داده) با استفاده از  2014(   1تاکدا و واکائو 

فاما  2011تا    2008 عاملی  سه  رگرسیون  روش  ا   -با  استفاده  و  هفتگی  ها داده ز  فرنچ  ي 

گذاران  متغیر جایگزین از متغیر مستقل توجه سرمایه  عنوان  بهوجوي گوگل  شاخص جست 

سهام تا حدي کمتر    متی ق  با  گذارهی سرمابه این نتیجه رسیدند که همبستگی مثبت بین توجه  

توجه   بین  رابطه  مربوطه را چنین مطرح    گذارهیسرما از  و دلایل  است  و حجم معاملات 

که  کردن  ژاپن    گذاران هیسرما   احتمالا د  بورس  بازار  در  غیرمستقیم    صورت   بهفعال 

وجوي گوگل نماینده  و یا اینکه ممکن است کاربران موتور جست  کنندیم ي  گذار هیسرما 

فعال در بورس    گذارانهیسرما براي    گذارهیسرما متغیر آشکارساز توجه    عنوان  بهمناسبی  

  ژاپن نبوده باشند. 

ي عرضه اطلاعات و تقاضاي اطلاعات را  ا مقاله ) در  2012(   2ولاستاکیس و مارکلوس 

در    30روي   را    NASDAQو    NYSEي  ها بورسشرکت بزرگ  که شاخص داوجونز 

از    هاآن.  قراردادند، مورد بررسی  دهندی متشکیل   ي  ها سالي مربوط به  ها دادهبا استفاده 

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

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

  شود. تقاضاي اطلاعات بازار بیشتر می   گذارانهیسرما گریزي ریسک

از  وجوي توجه» با استفاده  ي تحت عنوان «در جستا مقاله) در  2011(   4دا و همکاران 

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

ي  ر ی کارگ بهو با    2008تا    2004ي  ها سالطی    هاآني هفتگی  ها داده دهند و  را تشکیل می 

وجوي گوگل  برداري به این نتیجه رسیدند که شاخص شدت جست روش خودرگرسیون

 

1 Takeda, F., & Wakao, T. 
2 Vlastakis, N., & Merkellos, R. 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 
4 Da. Z., et al. 
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و   مثبت  بازده دار ی معن همبستگی  با  می ي  و  دارد  سهام  سهام  ی  به  مربوط  بازدهی  تواند 

  بینی کند.  را در طول دو هفته آتی پیش هاشرکت

با بررسی    2008تا    2005ي با محدوده زمانی  ا مطالعه ) در  2011(   1جوزف و همکاران 

ي از روش  ر ی گبهرهو با    S&P500ي موجود در شاخص  ها شرکتشرکت از    470نماد  

فاما  جست  -چندکی و مدل  شدت  نتیجه رسیدند که  این  به  نماد  فرنچ سه عاملی  وجوي 

می شرکت قبل  دوره  در  بازدهی  ها  پیشرعاد یغ تواند  را  بعد  دوره  باعث  ي  و  کند  بینی 

  افزایش حجم معاملات سهام شود. 

  . مطالعات داخلی 2-2

کشور دیگر) رابطه    12ي چند کشوري (شامل ایران و  ا مطالعه ) در  1400(   رادیب ی حبپناهی و  

جست  را طی  بین شاخص شدت  بورس  کل  تا    2010ي  ها سال وجوي گوگل و شاخص 

طریق    هاآن .  قراردادند   سنجش  مورد  2020 از  که  پژوهش  کمی  بخش  نتایج  کمک  با 

استدلال کردند که همبستگی بالا و    طورنی ا صورت پذیرفت،    2آزمون همبستگی پیرسون 

(شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شاخص    شده  مطرحي بین دو شاخص  دار یمعن 

و این رابطه در برخی دیگر از کشورهاي    وجوي گوگل) در ایران وجود داردشدت جست

ضریب  مطالعه مورد  بودن  منفی  یا  مثبت  این،  بر  علاوه  هست.  معکوس  یا  و  ضعیف   ،

شته و ممکن است در مقاطعی از زمان که  برد هدف پژوهش نداهمبستگی اهمیتی در پیش 

جست شدت  میشاخص  نشان  رشد  به  رو  امتیازهاي  گوگل  سهام  وجوي  قیمت  دهد، 

هم  است  ممکن  یا  و  شود  نزولی  تغییرات  شدت  دستخوش  شاخص  افزایش  با  جهت 

  وجوي گوگل ، بازدهی سهم افزایش یابد. جست 

وجوي گوگل بر  موتور جست  ي به بررسی نقشا مقاله) در  1398راد ( موسوي و بهنام

ي مربوط به  ها داده با استفاده از    هاآن پردازند.  بینی بازدهی سهام در بورس تهران میپیش 

و به کمک روش رگرسیون پانلی و رگرسیون    1397تا    1384ي  ها سالشرکت طی    145

باعث افزایش    ها شرکت وجوي نماد  چندگانه به این نتیجه رسیدند که افزایش حجم جست
 

1 Joseph, K., et al. 
2 Pearson correlation coefficient (PCC test). 
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شود. همچنین نشان دادند که  ر نوسان بازده سهام، حجم معاملات و تعداد معاملات مید

وجوي گوگل بر اساس  ي بین بازده غیرعادي سهام و شاخص شدت جستدار ی معن ارتباط 

  نام شرکت، وجود ندارد. 

  ها و مدل تجربی  . داده 3

جست  شدت  گوگلشاخص  تثبیت )  GSVI(   وجوي  ادبیات  مبناي  توجه بر    شده 

تري از توجه  عنوان معیار مستقیم  به  )2011( 1دا و همکاران    ویژه مطالعهگذاران بهسرمایه

به شاخص نسبت  معاملات  فعال  حجم  بر  مبتنی  از  سهام  هاي  است.  شده  دیدگاه  معرفی 

جست  ادبیات مرحله نظري،  اینترنتی  بیانگر  وجوي  و  بوده  معاملاتی  اقدام  از  پیش  اي 

بر این، در بازار سرمایه ایران به دلیل    علاوهگذاران است.  تخصیص منابع شناختی سرمایه 

داده به  دسترسی  رفتاري جایگزین،  محدودیت  گوگل  شاخص شدت جستهاي  وجوي 

؛ پر  شودد و با پوشش زمانی مناسب محسوب می یکی از معدود منابع عمومی، قابل بازتولی 

کاربري   هاي بورسی در  حسابوجوي نماد شرکتواضح است که استفاده از آمار جست 

تواند  دهد و می هاي بورسی اطلاعات خوبی در اختیار محققان قرار میمشتریان کارگزاري 

و دقت برآورد مسئله    گذاران باشد شاخص بهتري به عنوان متغیر جانشین براي توجه سرمایه

این داده  اما  ببرد،  بالا  اندازه زیادي  به  را  پژوهش  این  در  بررسی  قوانین  مورد  دلیل  به  ها 

  گیرند. هاي کارگزاري در دسترس عموم قرار نمیداخلی شرکت

این،   بر  جستعلاوه  شدت  گوگل  شاخص  تحلیل  میوجوي  مکمل  عنوان  به  تواند 

  مورد اشاره،   شاخصشود که  این مهم از آنجا ناشی میآید.  بنیادي و تکنیکال به حساب  

پیش  اختیار  اطلاعات رفتاري  در  را  تحلیلگران  سرمایهنگر  که در  قرار می گذاران و  دهد 

بازده گذشته  نظیر  طور مستقیم  بهسهام  یا حجم معاملات    سهام  متغیرهاي کلاسیک بازار 

نشان می نتایج پژوهش  نیست.  س از کنترل متغیرهاي سنتی،  دهد که حتی پ قابل مشاهده 

هاي مختلف توزیع بازده است.  وجو داراي اثر معنادار و نامتقارن در چندك شاخص جست 

 

1 Da. Z., et al. 
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جست  شدت  شاخص  که  است  آن  بیانگر  امر  افزوده  این  ارزش  داراي  گوگل  وجوي 

 .هاي رفتاري بازار کمک کندتواند به درك بهتر پویاییاطلاعاتی بوده و می 

  ی . رگرسیون چندک 3-1

براي اولین بار توسط کوئنکر و باست  در مقاله1978(   1این مدل  با عنوان رگرسیون  )  اي 

معرفی شد که جایگزینی براي روش حداقل مربعات بود و در طیف وسیعی از   چندکی

داده زمینه بودن  نرمال  به  نیازي  روش  این  داشت.  کاربرد  به  هاي  نسبت  نیز  و  نداشته  ها 

افتاده واک داده این حال رگرسیون چندکی علاوه بر  نش کمی نشان میهاي دور  دهد. با 

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

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

F�(y)اگر   = P(Y ≤ y)    تابع توزیع تجمعیY    باشد وτ   ) ) باشد،  0و 1عددي بین 

  شود. ) تعریف می1آنگاه چندك مرتبط با این عدد به صورت رابطه (

 )1 (  Q�(τ) =  F�
��(τ) = inf {y: F�(y) ≥ τ} 

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

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

  ) بیان کرد: 2) را به صورت رابطه ( 1توان رابطه ( است. اکنون می  Fتوزیع 

 )2 (  ����∈�[ � �|�� − �| + � (1 − �)|�� − �|  ]

�∈{�: ����}�∈{�: ����}

 

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

هیچ حال،  این  با  است؛  نمی برخوردار  پیشنهاد  دادهگاه  این  که  تحلیل  شود  فرآیند  از  ها 

مدلشوند حذف   قوت  نقطه  رگرسیون  .  خطی    چندکیهاي  رگرسیون  با  مقایسه  در 

به بیان  ؛  ن در برابر چنین مشاهداتی نهفته استهاي آکلاسیک در مصونیت نسبی تخمین

 

1 Koenker, R., & Basset, G. 
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قرار   چندکیي رگرسیون  دیگر، اگر مقادیر مشاهداتی که در بالا یا پایین خط برازش شده 

ها از خط و قرارگیري در  تغییر کنند تا زمانی که این تغییرات باعث عبور آن داده   ،دارند

هاي پرت بر محل  یجه، تاثیر دادهسمت مقابل نشود، خط رگرسیون ثابت خواهد ماند. در نت

(عیوضی و    پوشی است، بسیار اندك و قابل چشمچندکیاستقرار و شیب خط رگرسیون  

  ). 1399همکاران،  

هاي آزمون با فرض نرمال بودن جزء خطا محاسبه  هاي رگرسیون خطی، آماره در مدل 

  به برقراري فرض نرمال ها منوط  شوند و به همین دلیل، اعتبار استنتاج آماري در این مدلمی 

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

وابستگی به    چندکیدقت در برآورد انحراف معیار پارامترها بینجامد. در مقابل، رگرسیون  

هیچ فرض توزیعی خاصی ندارد، چراکه برآوردگرهاي این روش بر رفتار موضعی توزیع  

هاي  شود استنتاجمورد نظر متمرکز هستند. این ویژگی باعث می  چندكر ناحیه اطراف  د

رگرسیون   در  توزیع    چندکیآماري  از  مستقل  نتیجه  در  و  خطا  جزء  توزیع  از  مستقل 

 .)1395برآوردگرها باشد (کشاورز حداد،  

  ها . تصریح الگو و معرفی داده 4

توجه   اثر  بررسی  دنبال  به  چندکی  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  حاضر  پژوهش 

باشد.  شده در بازار سرمایه ایران میهاي پذیرفته گذاران بر بازده اضافی سهام شرکتسرمایه

شده از نظر اندازه بازار و نقدشوندگی شرایط لازم را داشته و همچنین  هاي انتخابشرکت

نامشخص بودند از نمونه آماري حذف  معنی  یا    چند معنیا داراي  ه هایی که نماد آنشرکت

نماد «فولاد» علاوه بر اینکه    .اندشده  با  نماد شرکت فولاد مبارکه اصفهان  به عنوان مثال، 

بیانگر سهام شرکت یاد شده است؛ به دلیل تشابه معنایی به نام فلز فولاد در صنعت فلزات  

 ر نگرفت.  بندي نمادهاي انتخابی قرا در دسته 

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

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

 

1 Swamy, V., et al. 
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وجوي گوگل استفاده شده است و در  سوآمی و همکاران، تغییرات شاخص شدت جست

گذاران (نه تغییرات آن)،  هدف تمرکز بر اثر سطح توجه سرمایهمقابل در مطالعه حاضر با 

  گذاران ارائه شده است. مدت توجه سرمایهتر و متمرکز بر اثرات آنی و کوتاهمدلی ساده 

هاي بورس تهران و وجود محدودیت دامنه نوسان روزانه، فرض  با توجه به ماهیت داده 

 نوسانات گذشته در وقفه متغیر بازده اضافیبر این گذاشته شد که بخش قابل توجهی از اثر  

(ER1) و    میآ سومورد استفاده در مقاله  شود. به همین دلیل، بر خلاف مدل  خلاصه می

اند  مدت و بلندمدت در مدل لحاظ نشدهپذیري کوتاهنوسان   مجازي، متغیرهاي  همکاران

  .تا از بروز همخطی چندگانه جلوگیري شود

 )3 (  ����.�(�|�� . ���.� . ���) = �� + ����1��.� + ��������.�

+ �������1 + ������.� + ������1 + ���.� 

  ) است. 1شده به شرح جدول (متغیرهاي توضیحی مدل تصریح 

 پژوهش   مدل ی حیتوض   ي رهایمتغ .  1جدول  

  توضیحات   متغیر   ردیف 

1 ER 1��.� متغیر بازده اضافی سهام شرکت  ری تاخi ام 

2 SGSVI�� .�  وجوي گوگلشاخص شدت جست استانداردشدهتغییرات 

3 SGSVI 1�� .� 
شاخص شدت   استانداردشدهتاخیر هفته اول تغییرات 

 وجوي گوگلجست

4 VLM��.� شده سهام شرکت حجم معاملات روند زداییi ام 

5  VLM 1��.� شده سهام شرکت تاخیر هفته اول حجم معاملات روند زداییi ام  

6  ϵ��.�  جزء خطاي مدل  

  ) است. 6) و (5)، ( 4هاي ( نحوه محاسبه متغیرها نیز به صورت رابطه



 1404تابستان  | 97شماره  | 25سال   |پژوهشنامه اقتصادي  | 66

 )4 (  ER� = Excess Return = R�.� − βR�.�.� 

 )5 (  GSVI�
� =

GSV�
�

TGSV� .  MGSV�
× 100 

 )6 (  VLM� = log (Vol�) −
1

12
� log(Vol�)

�

������

 

استفاده از     (β))، بتا  4در رابطه (  βهر سهم با  =
���(�� . ��)

���(��)
شود؛ این  محاسبه می  

 �r) است که  2019(1تعریف از مقدار ضریب بتا به پیروي از پژوهش سوآمی و همکاران  

  بازده شاخص کل بازار است.  �rبازده سهام شرکت مورد نظر و  

�GSVI)،  5در رابطه (
است.    tدر دوره    iوجوي گوگل عبارت  شاخص شدت جست   �

GSV�
�TGSVاست.    tدر دوره    iوجوي عبارت  تعداد جست   �

وجو در  کل حجم جست  �

Google  وجوي گوگل) در دوره  وجو شده در سامانه جست (براي همه کلمات جستt  

مقدار     �MGSVاست.   ماکزیمم 
����

�����
دوره      طول  در  نسبت  این  مقادیر  است    tتمام 

)Bontempi, et al., 2021 (  . 

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

  . آمار توصیفی متغیرها 4-1

قبل از برآورد مدل رگرسیونی، آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش به شرح جدول  

  ER  ، (SGSVI1متغیر وقفه اول متغیر بازده اضافی (  ER1)،  2در جدول (   ) محاسبه شد.2( 

متغیر وقفه اول    VLMt1) و  SGSVIوجوي گوگل (متغیر وقفه اول متغیر شدت جست

) است. ذکر این نکته ضروري است  VLMtمتغیر حجم معاملات هفتگی روندزدایی شده (

 که آمار توصیفی متغیرها به صورت چندکی در پیوست ارائه شده است. 
 

1 Swamy, V., et al. 
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 رها ی متغ   یفی توص   آمار. 2دول ج

  انحراف معیار   میانگین  حداقل  حداکثر   تعداد مشاهدات   متغیر 

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 

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

  هاي پژوهش منبع: یافته

  هاي پژوهش . مدل اقتصادسنجی و یافته 5

  هاي مربوط به متغیر وابسته مدل. آزمون نرمال بودن داده 1-5

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

دارد؛   اهمیت  اساس،رگرسیونی  همین  رگرسیون    بر  بودن مدل  مناسب  از  اطمینان  براي 

براي متغیر وابسته مدل یا همان بازده    1ویلک   -چندکی در این پژوهش از آزمون شاپیرو

این آزمون  ) استفاده خواهد ش ERاضافی سهام ( د تا صحت این فرضیه تایید شود. نتایج 

 ) ارائه شده است. 3در جدول ( 

  ) Swilk(آزمون   ER وابسته ر یمتغ   یتی نرمال آزمون.  1جدول  

 W V Z Prob>Z  تعداد مشاهدات 

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

 هاي پژوهش منبع: یافته

ویلک حاکی از رد فرضیه صفر، یعنی نرمال بودن توزیع متغیر    -نتایج آزمون شاپیرو

 )OLS(  در این شرایط، استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولیوابسته مدل است که  
 

1 Shaoiro-Wilk Test. 
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گمراهمی  نتایج  و  اریب  برآوردهاي  به  شود تواند  منجر  که  کننده  است  حالی  در  این  ؛ 

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

  رگرسیون چندکی در این مطالعه مناسب است. 

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

نشان داد    متغیر وابسته مدل،  هاي نرمال بودن نخست، آزمون  ؛ هاي مورد بررسی استداده

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

سرمایه  توجه  ناهمگن  اثر  بررسی  پژوهش  اصلی  هدف  دوم،  نیست.  در  برقرار  گذاران 

هاي مختلف توزیع بازده است؛ در حالی که رگرسیون حداقل مربعات تنها میانگین  بخش 

برآورد می  اثرات در چندكشرطی را  تحلیل  هاي پایین،  کند، رگرسیون چندکی امکان 

را توزیع  بالاي  و  می   میانی  که  سازد.  فراهم  شد  خواهد  مشاهده  نیز  نتایج  قسمت  اثر  در 

چندك  ي گوگل وجو جست شدت  شاخص   چندكدر  در  و  منفی  پایین  بالاهاي    ، هاي 

مثبت است؛ الگویی که در برآورد میانگین شرطی قابل مشاهده نبود. بنابراین، استفاده از  

ال پژوهش  ودر راستاي ماهیت س   عنوان یک انتخاب فنی، بلکه   به  تنهارگرسیون چندکی نه  

  .ها صورت گرفته استهاي دادهو ویژگی 

  . آزمون وابستگی مقطعی پسران 2-5

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

میسري استفاده  پسران  مقطعی  وابستگی  از آزمون  مقطعی  زمانی  هنگامی  هاي  که  شود؛ 

این  تعداد مقاط که    شود. زمانیصورت اهمیت انجام این آزمون بیشتر میع زیاد باشد در 

محاسباتی در یک سطح معناداري از مقدار بحرانی توزیع نرمال استاندارد بیشتر   CDآماره 

این  در  نتیجهباشد  مقطعی  وابستگی  و  رد  فرضیه صفر  و  گیري میصورت  شود (صمدي 

  ). 1391 بیگی،ابوالحسن

که همان فرض   0Hتوان گفت که فرضیه ) می4شده در جدول ( نتایج ارائه  با توجه به

متغیرها  عدم وجود وابستگی مقطعی است، رد می به معناي آن است که همه  این  و  شود 

هاي پانلی موضوع این پژوهش دارند  وابستگی مقطعی قابل توجهی در مقاطع مختلف داده 
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او پیشنهاد می این حالت باید  دوم که توسط  شود که در  پانل نسل  ریشه واحد  ز آزمون 

 ) توسعه یافته است، استفاده شود. 2004(  1پسران و همکاران 

 پسران   یمقطع ی وابستگ 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  

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 پژوهش منبع: یافته

  . آزمون مانایی متغیرها 3-5

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

  ) گردآوري شده 5) و نتایج مربوطه در جدول (  Level 0انجام (در سطح/  CADF 2دوم 

    است.

 CADF دوم   نسل واحد   شهیر  آزمون  ج ینتا . 2جدول  

 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 پژوهش منبع: یافته

 

1 Pesaran, M. H., et al. 
2 Cross-sectional Augmented Dickey-Fuller. 
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ارائه نتایج  به  توجه  ( با  جدول  در  مقدار  5شده  اینکه  به  نظر  و   (p-value    همه براي 

براي همه  متغیرها زیر یک درصد است، می استدلال کرد که فرضیه صفر  توان این طور 

می  رد  اطمینان یک درصد  معنا است که فرضیه مقابل   متغیرها در سطح  به آن  این  شود. 

 شود؛ یعنی متغیرهاي بیان شده فاقد ریشه واحد بوده و مانا هستند. تایید می

  اده از رگرسیون چندکی . برآورد مدل با استف 5-4

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

دهد  تر نسبت به میانگین ارائه می هاي مختلف توزیع است. این روش دیدگاهی عمیقبخش 

  چندکی برخلاف رگرسیون  که    هاي نامتقارن یا با ناهمگنی بالا مفید استو به ویژه در داده 

توزیع کامل متغیر وابسته تمرکز دارد و امکان تحلیل در نقاط مختلف توزیع    معمولی بر 

نتایج برآورد رگرسیون چندکی    .کندهاي بالا و پایین) را فراهم می (مانند میانه یا چارك 

  ) گردآوري شده است. 6در جدول (   پژوهشبراي مدل پیشنهاد شده در این 

هفته تاخیر  دهد که ضریب متغیر بازده اضافی سهام با یک  ) نشان می 6نتایج جدول (

)ER1  فقط در چندك پنجم توزیع متغیر بازده اضافی سهام، مثبت و معنادار است و در (

ها معنادار نیست؛ این نتیجه از منظر اقتصادي بیانگر این نکته است که سهامی  سایر چندك

ز  ها در میانه توزیع (نه بهترین و نه بدترین عملکرد) قرار دارد، معمولا ا که بازده اضافی آن

ها تمایل دارند روندهاي  تداوم بازدهی اضافی کوتاه مدت برخوردارند و سهام این شرکت

قیمتی خود را در بازه زمانی کوتاه مدتی حفظ کنند. در بورس اوراق بهادار تهران با توجه  

هایی که نه آنقدر قوي هستند که  به وجود محدودیت دامنه نوسان روزانه، سهام شرکت 

شوند و نه آنقدر ضعیف هستند که با صف فروش مواجه شوند، روندهاي  دچار اشباع خرید  

تري  گذاران نسبت به این گروه از سهام واکنش معقولها پایدار است و سرمایه قیمتی آن

می مینشان  هیجانی  نوسانات  و کمتر دچار  میدهند  نشان  یافته  این  بازار  شوند.  دهد که 

به سهام با بازدهی متو تري از خود  بینیتر و قابل پیش سط، رفتار متعادلسهام در واکنش 

فقط در میانه توزیع   ER1 دهد که ضریبنیز به وضوح نشان می  )  1( نمودار   دهد.  نشان می

  . ها متمایز است ) از سایر چندك5(چندك  
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تر از میانه توزیع بازده  هاي پایین وجوي گوگل در چندك متغیر شاخص شدت جست 

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،  توزیع بازده اضافی سهام اثر مثبت و هم

گ می  جستتوان  شدت  چندك فت  در  سهام  بیشتر  نگرانی  وجوي  نشانه  پایین  هاي 

ها کمتر  گذاران و یا واکنش به اخبار منفی است و در سهامی که بازدهی اضافی آنسرمایه

گیرند باعث تشدید فشار فروش و خروج پول از سهام  از میانه توزیع بازدهی اضافی قرار می

توزیع بازدهی اضافی سهام، بیانگر افزایش توجه    هاي بالاترشود؛ در مقابل در چندك می 

باشد و منجر به ورود پول به سهام شرکت  ها می گذاران به سهام این شرکت مثبت سرمایه

نشان داده    )1(   ها به وضوح در نموداراین الگوي اثرات نامتقارن در بین چندكشود.  می 

  . شده است 

توان به این صورت استدلال کرد  شاخص میاي این  در بررسی متغیر تاخیر یک هفته

جست  شدت  شاخص  منفی  اثر  در  که  که  سهامی  براي  قبل  هفته  در  گوگل  وجوي 

بزرگچندك هستند  اضافی  بازده  توزیع  پایین  آنی شاخص  هاي  اثر  با  برابر  تقریبا  یا  تر 

جست  بازدهی  شدت  که  سهامی  در  همچنین  دارد.  سهام  اضافی  بازده  بر  وجوي گوگل 

تر یا تقریبا  گیرند اثر کوچک هاي بالاي توزیع بازده اضافی قرار می شان در چندك اضافی

جست شدت  شاخص  آنی  اثر  با  توجه  برابر  اثر  حقیقت  در  دارد.  گوگل  وجوي 

باقی  سرمایه آتی  هفته  در  حدي  تا  گذشته  هفته  در  خاص  شرکت  یک  نماد  به  گذاران 

توان  ر بازار بورس و اوراق بهادار تهران می گذاران د ماند. از منظر رفتار واقعی سرمایهمی 

وجوي گوگل در سهامی  این طور استدلال کرد که افزایش ناگهانی شاخص شدت جست 

گیرند، هشدار فروش  ها کمتر از میانه توزیع بازدهی اضافی قرار میکه بازدهی اضافی آن 

سرمایه میبراي  محسوب  شدت  گذاران  شاخص  تدریجی  افزایش  برعکس  و  شود 

هاي بالاي توزیع بازده  شان در چندكوجوي گوگل براي سهامی که بازدهی اضافیجست 

گیرند، سیگنال خرید و ورود پول به نماد شرکت موردنظر است و احتمالا  اضافی قرار می 

  باعث ایجاد یک روند صعودي در آن سهم شود. 
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رون  اطلاعات  د حجم معاملات  از جریان  به عنوان شاخصی قوي  بازار  زدایی شده  در 

هاي زمانی مختلف کاملا  کند که اثرات آن در سطوح مختلف بازدهی و در افقعمل می

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

می که  اول) است  چندك  براي  فقط  بالاي  معنادار  حجم  باشد که  نکته  این  بیانگر  تواند 

هاي پایین توزیع بازده اضافی  شان در چندكهامی که بازدهی اضافیسمعاملات مربوط به  

هاي سوم تا چندك آخر،  دهنده خروج پول از سهم باشد؛ در چندكنشان گیرند، قرار می 

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

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

شود، افزایش اثر حجم معاملات  ) مشاهده می1به سهام تلقی شود. همانطور که در نمودار (

تواند نشانه انتشار اطلاعات جدید مربوط به سهام مورد نظر باشد و این  شده می روندزدایی

    یع است.اتفاق در بازارهایی با کارایی اطلاعاتی ضعیف شا 

با یک هفته  شده  زدایی د حجم معاملات روندر خصوص نتایج مربوط به ضرایب متغیر 

هاي بالاتر اثر حجم معاملات روندزدایی  توان اینگونه بیان داشت که در چندك تاخیر می

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

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

توان به طور خلاصه در دو حالت  گذاران و فعالان بازار را می عملی این نتایج براي سرمایه

الف حجم معاملات بالاي سهام در کنار بازدهی اضافی بالاي سهام در یک    -بیان کرد: 

حجم معاملات کم    -گذاران باشد و بخرید براي سرمایه  دهنده سیگنالهفته خاص، نشان

دهنده سیگنال فروش  سهام در کنار بازدهی اضافی پایین سهام در یک هفته خاص، نشان

 گذاران باشد. براي سرمایه
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 مختلف   يها چندك  در  یونی رگرس  مدل   يرهای متغ ب یضرا نمودار . 1  نمودار

  

    

    
  هاي پژوهش منبع: یافته
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  ها  در چندك . آزمون برابري شیب 5-5

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

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

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

متغیر وابسته تغییر میر متغیر وابسته در بخش ب   مستقل توزیع  . پس لازم  کند هاي مختلف 

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

چندك در  وابسته  متغیر  بر  متغیرهاي مستقل  اثر  بیان  بررسی  به  شود.  انجام  مختلف  هاي 

ا  هچندك شده در  برآوردآیا ضرایب  دهد که که  وال پاسخ می تر، این آزمون به این سساده 

. به همین منظور پس از تخمین مدل رگرسیون چندکی باید با لحاظ  یکسان هستند یا خیر 

از آزمون والد  استفاده شود. فرض صفر این آزمون بیانگر ثابت بودن اثر    1عرض از مبدا 

در چندك متغیر وابسته مدل  بر  مختلف است، اگر فرض صفر رد    هايمتغیرهاي مستقل 

هاي مختلف برقرار  توان به این نتیجه دست یافت که برابري ضرایب در چندكنشود، می 

د و باید از رگرسیون حداقل  ده است؛ در این حالت مدل پایداري رفتاري از خود نشان می

در   ضرایب  شیب  که  است  این  بیانگر  شود،  رد  صفر  فرض  اگر  و  کرد  استفاده  مربعات 

مدل  چندك تخمین  براي  مناسبی  گزینه  چندکی  رگرسیون  و  نیست  برابر  مختلف  هاي 

می ارائه بیان  فرض مقابل  است؛  تحقیق  این  در  در  شده  از ضرایب  یکی  که حداقل  کند 

 ف متفاوت است. مختل  هايچندك

 ) جدول  چندك7در  شیب  برابري  آزمون  نتایج  است.  ها)  شده  اساس    بر  گردآوري 

والد آزمون  برابر  آماره  (   نتایج  والد  معنی    797/ 1126آزمون  سطح  =   0/ 000ي  دار و 

P_value     در ضرایب  تحلیل  مختلفچندك و  ضرایب    )هاي  شیب  که  شد  مشخص 

در   بهچندك متغیرها  سهام  اضافی  بازدهی  بر  متغیرها  تاثیر  و  نیست  برابر  غیر  ها  صورت 

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

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

افزایش  هفتگ پایین  فشار فروش می  گذاران سرمایهتوجه  ی  به  با  منجر  سهام  اما در  شود، 

 

1 Wald Test. 
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توجه   افزایش  بالا،  مثبت  گذاران،  سرمایه بازدهی  بازدهی  تداوم  و  خرید  فشار  باعث 

 . گرددمی 

 ها چندك  بیش   يبرابر آزمون  ج ینتا  . 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 

2/0- 1/0 

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 

3/0- 2/0 

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 

4/0- 3/0 

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 

5/0- 4/0 

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 
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   .7جدول    دامها

  .Restr. Value  Std. Error  Prob متغیر   چندك 

6/0- 5/0 

ER 1 007283/0 007569/0 3360 /0 

SGSVI 001482/0  - 000471/0 0061 /0 

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

VLMT 002953/0  - 000635/0 0000 /0 

VLMT 1 000414/0 000564/0 4626 /0 

7/0- 6/0 

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 

8/0- 7/0 

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 

9/0- 8/0 

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 پژوهش منبع: یافته
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  گیري  . بحث و نتیجه 6

متغیر   بررسی  به  پیشین  مطالعات داخلی  اینکه  به  عنوان    بهگذاران  «توجه» سرمایهبا توجه 

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

داده از  جست استفاده  شدت  شاخص  در  هاي  نوین  رویکرد  عنوان  به  گوگل  وجوي 

سرمایهاندازه توجه  موضوع  گیري  این  به  چندکی  رگرسیون  همچنین رویکرد  و  گذاران 

ایران تحت تاثیر قابل توجه  نشان می   پژوهشهاي این  یافته بپردازد.   دهد رفتار بازار سهام 

  قرار دارد. گذاران  سرمایهل رفتاري و روانشناختی عوام 

نشان می سرمایهنتایج تحقیق  و  گذاران در چندك دهد که توجه  منفی  اثر  پایین  هاي 

گذاران  ها دارد؛ به این معنا که توجه بیشتر سرمایه معناداري بر بازدهی اضافی سهام شرکت

ایجاد فشار فروش سهام شرک از سهام، باعث  هاي مورد اشاره در معاملات  ت به این دسته 

است و در مقابل در چندك بورس شده  اضافی سهام توجه  بازار  بازده  توزیع  هاي بالاي 

گذاران ایجاد رابطه مثبت و معنادار دارد، به این معنا که باعث ایجاد تقاضاي  بیشتر سرمایه

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

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

هاي پایین متغیر بازدهی  اضافی سهام اشاره کرد. در چندك  بازدهمتغیر  و    شدهروندزدایی

بالاي   حجم  و  است  اول)  چندك  براي  فقط  معنادار  (و  منفی  رابطه  این  سهام،  اضافی 

  هایی باشد که بازدهی اضافی روش بر سهام شرکتتواند بیانگر ایجاد فشار ف معاملات می 

قرار می شان در چندك سهام بازده اضافی  پایین توزیع  بالاتر  گیرند. در چندكهاي  هاي 

اثر این متغیر روي متغیر بازده اضافی سهام مثبت و معنادار است که گویاي افزایش حجم  

 هاي یاد شده است. معاملات در سمت خرید سهام شرکت 

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

جهت    خصوصی شود پیش در  واقع  مفید  سهام،  اضافی  بازدهی  گذاران  سرمایه  .بینی 

براي شناسایی سهام  جستشدت  از شاخص    ندتوان می  نشانگري  عنوان  به  وجوي گوگل 

روند تغییر  اف کنند استفاده    ،مستعد  جست.  ناگهانی  سهام زایش  در  بازدهی  وجوها  که  ی 
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پایین اضافی آن  قرار میها  اضافی  بازدهی  توزیع  میانگین  از  تواند هشداري  می گیرند،  تر 

ی که  وجوها در سهام جستشدت  در حالی که رشد تدریجی  ؛  براي خروج به موقع باشد

اضافی  م بازدهی  قرار  اضافی  بازدهی  توزیع  میانگین  از  بالاتر  ورود  گیرد،  یشان  سیگنال 

  . شود محسوب می 

آید،  هاي این پژوهش به حساب میترین محدودیتپژوهش یکی از مهمدوره زمانی  

هاي هفتگی) از  هاي بیشتر از دوره زمانی پنج سال (به صورت داده زیرا که استخراج داده 

جست  حجم  امکانسامانه  گوگل  محدودیت وجوي  سایر  از  نیست.  پژوهش  پذیر  هاي 

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

 اشاره کرد. 
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  پیوست 

  ها چندك  کیمدل به تفک   يرهایمتغ   یف ی . آمار توص 1جدول  

  متغیر   چندك 
حداکثر  

)Max( 
 ) Minحداقل (

انحراف معیار  

)SD ( 

میانگین  

)Mean ( 

1 

ER 0727 /0 - 0167 /1 - 0517 /0  1084 /0 - 

ER 1 1106 /1 2552 /0 - 0843 /0  0035 /0 - 

SGSVI 9031 /5 9980 /0 - 1104 /1  2166 /0 

SGSVI 1 4943 /11 9980 /0 - 1688 /1  2245 /0 

tVLM 3556 /6 8787 /2 - 0038 /1  5517 /1 

1 tVLM 6839 /6  9870 /3 -  1524 /1  5437 /1  

2 

ER 0449 /0 - 0726 /0 - 0079 /0  0576 /0 - 

ER 1 2582 /0 2321 /0 - 0680 /0  0013 /0 - 

SGSVI 0545 /9 9980 /0 - 0035 /1  0486 /0 

SGSVI 1 0545 /9 9980 /0 - 9720 /0  0520 /0 

tVLM 0983 /5 1161 /3 - 8631 /0  3126 /1 

1 tVLM 2412 /6 9613 /3 - 0213 /1  4346 /1 

3 

ER 0269 /0 - 0449 /0 - 0051 /0  0353 /0 - 

ER 1 4665 /0 0167 /1 - 0665 /0  0024 /0 - 

SGSVI 8889 /12 9980 /0 - 9414 /0  0366 /0 - 

SGSVI 1 6318 /11 9980 /0 - 9988 /0  0053 /0 

tVLM 7944 /8 2187 /2 - 9061 /0  3128 /1 

1 tVLM 9098 /5 0571 /4 - 0268 /1  3706 /1 

4 

ER 0125 /0 - 0269 /0 - 0042 /0  0195 /0 - 

ER 1 2319 /0 3266 /0 - 0566 /0  0069 /0 - 

SGSVI 9468 /13 9980 /0 - 9460 /0  1001 /0 - 

SGSVI 1 9468 /13 9980 /0 - 9206 /0  0855 /0 - 

tVLM 0648 /5 5557 /4 - 8808 /0  1624 /1 

1 tVLM 3343 /5 4214 /5 - 9712 /0  2674 /1 

5 

ER  0007 /0 0125 /0 - 0039 /0  0057 /0 - 

ER 1 2685 /0 1729 /0 - 0527 /0  0042 /0 - 

SGSVI 1546 /14  9980 /0 -  9162 /0  1370 /0 -  

SGSVI 1 8889 /12  9980 /0 -  8568 /0  1561 /0 -  

tVLM 1063 /7  9870 /3 -  0907 /1  0433 /1  
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  . 1جدول  ادامه  

 متغیر   چندك 
حداکثر  

)Max(  
  ) Minحداقل (

انحراف معیار  

)SD (  

میانگین  

)Mean (  

5 1 tVLM 7944 /8 2719 /6 - 1619 /1  2055 /1 

6 

ER 0152 /0 0007 /0 0042 /0  0076 /0 

ER 1 2464 /0 3770 /0 - 0562 /0  0009 /0 - 

SGSVI 0300 /6 9980 /0 - 7641 /0  1680 /0 - 

SGSVI 1 9770 /11 9980 /0 - 9021 /0  1464 /0 - 

tVLM 5215 /6 4214 /5 - 1648 /1  1036 /1 

1 tVLM 3994 /6 2831 /4 - 0584 /1  2111 /1 

7 

ER 0340 /0 0153 /0 0054 /0  0243 /0 

ER 1 2272 /0 2402 /0 - 0566 /0  0050 /0 - 

SGSVI 6318 /11 9980/ - 9550 /0  0634 /0 - 

tVLM 1546 /14 9980 /0 - 9062 /0  0795 /0 - 

1 tVLM 9917 /4 2718 /6 - 1161 /1  2306 /1 

VLMT 1 8343 /4 4294 /4 - 9583 /0  2270 /1 

8 

ER 0692 /0 0340 /0 0100 /0  0497 /0 

ER 1 3006 /0 1844 /0 - 0613 /0  0028 /0 - 

SGSVI 3541 /5 9980 /0 - 9404 /0  0203 /0 

SGSVI 1 9002 /4 9980 /0 - 9028 /0  0028 /0 

tVLM 1156 /5 2514 /3 - 9842 /0  5429 /1 

1 tVLM 4901 /5 0765 /5 - 9584 /0  4098 /1 

9 

ER 1106 /1 0692 /0 0505 /0  1170 /0 

ER 1 2798 /0 9985 /0 - 0816 /0  0010 /0 - 

SGSVI 0739 /13 9980 /0 - 2480 /0  2401 /0 

SGSVI 1 0739 /13 9980 /0 - 2053 /1  2204 /0 

tVLM 3994 /6 6495 /3 - 9298 /0  9372 /1 

1 tVLM 2095 /5 5557 /4 - 9290 /0  4706 /1 

  هاي پژوه یافته  :منبع   

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