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Abstract 

 
Objective 

Overreaction is a noticeable anomaly in financial markets that leads to various consequences, 

including market inefficiency. As such, one of the prominent topics investigated in major 

global stock exchanges is shareholders' overreaction. This phenomenon is particularly 

prevalent in emerging and less developed markets, where investors tend to overreact to 

financial events. Overreaction, as a behavioral bias, distorts investors' decision-making in 

uncertain conditions, pulling the market away from its efficient state. Predicting and 

identifying the persistence of these reactions can assist investors in making more rational 

decisions regarding the purchase or sale of shares and other securities. Therefore, predicting 

and identifying the continuation of shareholders' overreaction trends can serve as a valuable 

tool for investors, financial analysts, and investment managers to make decisions based on 

intuition and precise analysis. To create an effective predictive model, various methods, such 

as regression analysis, can be employed to analyze the relationship between different 

variables and the continuation of shareholders' overreaction trends. Additionally, artificial 

neural networks (ANNs), as an advanced method, can be used to model the non-linear 

complexities and intricate connections between variables. This topic is directly related to 

predicting shareholders' behavior and investment decision-making, ultimately helping 

improve investment strategies and risk management. Hence, the main objective of this 

research is to conduct a comparative analysis of artificial neural networks and linear 

regression in predicting the continuation of shareholders' overreaction trends. 
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Methods 

The present study is descriptive-causal, utilizing ex post facto research. To test the research 

hypotheses, multivariate linear regression based on panel data and a combination of time 

series was employed. Data was collected using the library research method, and necessary 

information was gathered by studying the financial statements of companies within the 

statistical population. The statistical population includes all companies listed on the Tehran 

Stock Exchange between 2011 and 2021, with 110 companies selected through systematic 

elimination sampling. In data analysis, regression methods were used to examine the 

relationships between variables, and the results were compared with those obtained from 

artificial neural networks. 

Results 

The results indicate the superiority of the artificial neural network model in terms of the 

coefficient of determination and the MSE (Mean Squared Error) index. Specifically, the 

highest coefficient of determination for the artificial neural network (with 1 hidden layer and 

9 neurons) for test data is 0.3880, compared to 0.349 for the linear regression model. 

Moreover, the results show that the MSE for the artificial neural network (1 hidden layer and 

9 neurons) for test data is 0.003266, compared to 0.004 for the linear regression model. 

Thus, similar to the coefficient of determination, the MSE index is also better in the case of 

the artificial neural network.  

Conclusion 

The artificial neural network model is capable of uncovering complex and non-linear 

patterns, providing the most accurate predictions. By using this model, stock return trends 

can be predicted more precisely and reliably.  
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  چكيده
بر . دنبال دارد بازار را به يياز جمله ناكارا يمتعدد يامدهايقابل مشاهده در بازار است كه پ هاي ياز ناهنجار يكي واكنشي يشب :هدف

 ـ شـود،  يم ـ يبررس ـ يامعتبر دن يها كثر بورسكه در ا ياز موضوعات يكياساس،  ينا  ـ. داران اسـت  سـهام  واكنشـي  يشب  واكنشـي  يشب
دارد كـه   يوجـود  ياديشواهد ز. و نوظهور مطرح است يافتهكمتر توسعه  يدر بازارها يشتراستثنائات، ب زا يكيعنوان  به گذاران يهسرما
باعـث   ي،رفتـار  يـدة پد يـك عنوان  به واكنشي يشدر واقع ب. يدهندماز حد لازم واكنش نشان  يشب ي،مال يدادهايبه رو گذاران يهسرما

 يـن در ا. نداشـته باشـد   يكاف ييبازار كارا يجه،دچار تورش شود و در نت ينان،م اطمعد يطدر شرا گذاران يهسرما گيري يمتا تصم شود يم
فـروش   يـا  يـد دربـاره خر  تـري  يمنطق هاي يمكمك كند تا تصم گذاران يهبه سرما تواند يها م واكنش ينا بيني يشو پ يصراستا، تشخ

 گـذاران،  يهسـرما  يبرا تواند يداران، م سهام واكنشي يشب روندتداوم  يصو تشخ بيني يشپ ين،بنابرا. يرنداوراق بهادار بگ يرها و سا سهم
 يجـاد ا يبـرا . كننـد  گيري يممتص تري، يقدق يلبر شهود و تحل يباشد تا مبتن يابزار ارزشمند گذاري يهسرما يرانو مد يمال يلگرانتحل
 ـ يلتحل يبرا يونيرگرس يلمانند تحل يمختلف يها از روش توان يمؤثر، م بيني يشمدل پ يك مختلـف و تـداوم    يرهـاي متغ ينارتباط ب

 يسـاز  مدل يبرا توانند يم يشرفته،پ يعنوان روش به ي،مصنوع يعصب يها شبكه ين،همچن. داران استفاده كرد سهام واكنشي يشروند ب
 ـ   يـن ا. اسـتفاده شـوند   يرهـا متغ يـان م تـر  يچيـده و ارتباطـات پ  يرخطـي غ هـاي  يچيدگيپ و  ندارا رفتـار سـهام   بينـي  يشموضـوع بـا پ

. كمك كنـد  يسكر يريتو مد گذاري يهسرما هاي يبه بهبود استراتژ تواند يدارد و م يميارتباط مستق گذاري يهسرما هاي گيري يمتصم
 ـ ي،خط يونو رگرس يمصنوع شبكة عصبي اي يسهمقا وتحليل يهپژوهش تجز ينا يصلشد، هدف ا يانبا توجه به آنچه ب  بينـي  يشدر پ

  .است داران سهام واكنشي يشتداوم روند ب

. اجـرا شـده اسـت    يداديرو پس يكرداست كه با استفاده از رو يو طرح آن، از نوع تجرب يـ علّ  يفيپژوهش حاضر از نوع توص: روش
 يزمـان  هـاي  ياز سـر  يبـي پانل و ترك يها استفاده شد كه بر داده يرهچند متغ يخط يونپژوهش، از رگرس هاي يهمنظور آزمون فرض به

 يهـا  مطالعـه صـورت   يقاز طر ياز،مورد ن يها اطلاعات و داده. استفاده شد يا اطلاعات، از روش كتابخانه يآور جمع يبرا. بود يمبتن
شـده در بـورس اوراق بهـادار     يرفتهپذ يها شركت يةپژوهش، كل يجامعه آمار .شد يگردآور يموجود در جامعه آمار يها شركت يمال
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در . شـركت انتخـاب شـد    110 يسـتماتيك، حـذف س  يـري گ نمونـه  وشبود كه بـا اسـتفاده از ر   1400تا  1390 يبازه زمان ينتهران، ب

 يمصـنوع  شـبكة عصـبي  آمـده از   دسـت  بـه  يجشد و نتا يبررس يرهامتغ ينروابط ب يون،ها با استفاده از روش رگرس داده وتحليل يهتجز
  .شدند يسهمقا

 طـوري كـه   دهـد؛ بـه   نشـان مـي   MSEاز لحاظ ميزان ضريب تعيين و شاخص  را مصنوعي شبكة عصبينتايج برتري مدل : ها يافته
 ـ 3880/0آزمـون  هـاي   بـراي داده ) نـرون  9لايه پنهان و  1(مصنوعي  شبكة عصبيبالاترين ميزان ضريب تعيين براي  راي مـدل  و ب

 9لايه پنهان و  1(مصنوعي  شبكة عصبيبراي  MSEهمچنين نتايج نشان داد كه ميزان . دست آمد به 349/0رگرسيون خطي برابر با 
نيـز   MSEبـدين ترتيـب ميـزان شـاخص     . است 004/0و براي مدل رگرسيون خطي برابر با  003266/0 آزمونهاي  براي داده) نرون

  .استمصنوعي بهتر  شبكة عصبيحالت براي  ،مانند ضريب تعيين به

با اسـتفاده  . را ارائه دهد ينيب شيپ نيو بهتر كندرا كشف  يرخطيو غ دهيچيپ يالگوهاكه قادر است  شبكة عصبيمدل : گيري نتيجه
  .كرد ينيب شيروند بازده سهام را پ يتر و قابل اعتماد تر قيصورت دق به توان يمدل، م نياز ا
  
  
  .مصنوعي شبكة عصبيگذاري،  سرمايه هاي سهام، تصميمبازده : ها كليدواژه

  
مصنوعي و رگرسيون  شبكة عصبياي  مقايسه وتحليل تجزيه). 1403( رضاشجاعي نصيرآبادي، ميلاد؛ پيري، حبيب و ستوده،  :استناد

  .572-547، )3(31هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. داران واكنشي سهام بيني تداوم روند بيش خطي در پيش
  

  10/12/1402 :افتيدرتاريخ   572 -547. ، صص3 ، شماره31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي
 20/06/1403 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  30/06/1403 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
10/07/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/ACCTGREV.2024.373333.1008920
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  مقدمه
بـه   تواند يكه م شوند يمواجه م 1يواكنش شيبه نام ب يا دهيبا پد گذاران هيسرما يرمنطقيغ يرفتارها ليدل به يمال يبازارها

توجـه قـرار گرفتـه     كـانون  در هيسرما يدر بازارها ،مهم يناهنجار كي عنوان به يواكنش شيب. شودمنجر بازار  يناكارآمد
در  ژهي ـو بـه  ،موضـوع  ني ـا. دارد دنبـال  بـه سهام را  يواقع يها متيهمچون انحراف از ق يتوجه شايان يامدهاياست و پ
اسـت  شـده  از مسـائل مهـم مطـرح     يك ـيعنوان  به ،داران سهام يواكنش شيرفتار ب و شده يمعتبر جهان بررس يها بورس

 ياسـتثنا  ني ـطور خـاص بـا ا   به ،افتهي نوظهور و كمتر توسعه يحال حاضر، بازارها در .)2023، 2، كومار، رائو و ورماگودل(
 ـ يهـا  واكـنش  يمال يدادهايبه رو ،اغلب ،گذاران هيكه سرما دهند ينشان م يشواهد متعدد. مواجهند يرفتار از حـد   شيب

پـس از گذشـت زمـان،    . دهنـد  يكـاهش م ـ  اي ـ شيافـزا  يرواقعيغ يسهام را به شكل متيكه ق يطور به ؛دهند ينشان م
بازگشـت   عنـوان  بـا   فرايند نيا .گردند يخود بازم يبه حالت واقع ها متيو ق كنند ميصلاح را ا ها اشتباه نيا گذاران هيسرما

در  يرفتـار  يها به بروز تورش است كه يمال يدر بازارها يشناخت رفتار رواننوعي  ،يواكنش شيب .شود يشناخته م يمتيق
 يبرخ ـ. دهـد  يكـاهش م ـ  را بـازار  كارايي ،جهيو در نت شود يم منجر نانيعدم اطم طيدر شرا گذاران هيسرما يريگ ميتصم

كـه انـدازه    انـد  دهيرس جهينت ني، به ا)1403( زاده فتح و پيرزاد ، آقايي، عوضيو سنگر) 1990( 3نيمحققان، از جمله زارو
سهم بازار كمتر،  دليل بهكوچك  يها شركتكه نان معتقدند آ. داران نقش دارد سهام يواكنش شيب يريگ ها در شكل شركت

داران  سـهام  يواكنش شياندازه شركت، احتمال بروز ب شيبا افزا گر،يقرار دارند؛ به عبارت د يواكنش شيدر معرض ب شتريب
  ).1398 ،ييو دانا يارض گل(عكس رو ب ابدي يكاهش م

 بـه  گـذاران  سرمايه نامطلوب واكنش دليل به ،سهام بازارهاي رد ناگهاني حركت كه كنند مي بيان رفتاري هاي نظريه
 پيشـروان  از يكـي  ،گـذاران  بيش از حد سرمايه نفس اعتمادبه پژوهش، ةگسترد ادبيات ميان در. است شده ايجاد اطلاعات
 يـك  هـا  آن .شـد  آغاز 4دنيل، هيرشليفر و سوبرامانيام با پژوهش 1998از سال  تحقيقات رشته اين. است مومنتوم توضيح
 چگونـه  كـه  دهنـد  انـد تـا توضـيح    هكـرد  پيشـنهاد  5خطاي تأييـد نادرسـت   و »گذار سرمايه نفس اعتمادبه«از  نظري مدل
 نشـان  بـراي  را تجربـي  آزمـايش  و اقدام چندين پيگيري مطالعات،. دارد وجود سهام بازار در 6واكنشي واكنشي و كم بيش
 8همكـاران  و ، شـيانگ و پنـگ  هـو  خـاص،  طـور  به. دهد مي ارائه 7»انو همكار دنيل مدل« از حمايت در شواهدي دادن

) 2016( 9، ليم و يانبايون. شود معاملات حجم افزايش موجب ،گذاران سرمايه نفس اعتمادبه كه كنند مي استدلال) 2009(
 نفس اعتمادبه يريگشكل فرايند كه است اين ،)1998(دنيل و همكاران  مهم در مدل هاي مفهوميكي از اظهار داشتند كه 

واكنشـي طبـق    اگـر تـداوم بـيش    .كنـد  گذاران، مرتبط مي واكنشي سرمايه را با تداوم رفتار بيش گذاران بيش از حد سرمايه
توانـد   مـي  ،واكنشـي  تـر از تـداوم بـيش   گيـري مسـتقيم   موجـب مومنتـوم شـود، انـدازه    ) 1998(پژوهش دنيل و همكاران 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Overreaction 
2. Goodell, Kumar, Rao & Verma 
3. Zarowin 
4. Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 
5. Biased Self-Attribution 
6. Under and Overreactions 
7. DHS Model 
8. Hou, Xiong & Peng 
9. Byun, Lim & Yun 
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يـك روش   )2016(ترتيب بـايون و همكـاران    اين به. گذشته براي بازده آتي باشد بهتري نسبت به بازده ةكنند بيني پيش
 DHSبراي تأييد اعتبـار مـدل    ،1دار شده وزني نشان واكنشي با استفاده از حجم گيري مستقيم براي تداوم روند بيش اندازه

ند كـه در آن سـهامي بـا تـداوم     كرد معاملاتي پيشنهاد استراتژي يك خاص، طور بهدر توضيح سود مومنتوم ارائه دادند و 
فروختـه   3مـدت  كوتـاه  صـورت  ، بـه واكنشي منفي بزرگ و سهامي با تداوم بيش شود ه ميخريد 2واكنشي مثبت بزرگ بيش
، 4، چـو، كـو و لـي   يانـگ ( كند ايجاد مي چشمگيريدهند كه استراتژي پيشنهادي بازده غيرعادي  نشان مي ها آن. شود مي

2018.(  
نشـان داده اسـت    قاتيتحق. دارد ميمستق ريتأث يواكنش شياز عوامل مهم بر بروز ب يكي عنوان بهدار اوراق بها متيق
اوراق  مـت يمعنا كه با كاهش ق نيرابطه معكوس وجود دارد؛ به ا ،يواكنش شياوراق بهادار و احتمال وقوع ب متيق نيكه ب

در  ييبسـزا  ريتـأث  تواننـد  يم ـ هيبازار سـرما  يها يژگيو ن،يهمچن. لعكسرو ب ابدي يم شيافزا يواكنش شيبهادار، احتمال ب
 يحجـم مبنـا بـرا    مت،ينوسان ق ةبه دامن توان يم ،ها يژگيو نيا ةاز جمل. داشته باشند گذاران هيسرما يواكنش شيب زانيم
اشـاره   ها تميدر ق طلاعاتسهام شناور آزاد و سرعت انعكاس ا زانيم ،يمعاملات يتوقف نمادها ةدور ،يانيپا متيق نييتع

كـه احتمـال بـروز     كنـد  يم ـ اني ـب) 1981( 5نگـانوم ير .رونـد  شـمار مـي   به يواكنش شيبر ب مؤثراز عوامل  يكرد كه همگ
 توانـد  يم ،مسئله نيا لياز دلا يكي ،يبه اعتقاد و. بزرگ است يها از شركت شتريب ،كوچك يها در شركت يواكنش شيب

كـه   شـود  يكمبـود اطلاعـات موجـب م ـ    ني ـا. كوچـك باشـد   يها ركتش خصوصدر  پذيرفقدان اطلاعات معتبر و اتكا
 اي ـخود را بر اساس اطلاعات نادرست  هاي ميو تصم كنند هيگذشته تك يمتيق يو الگوها عاتيبه شا شتريب گذاران هيسرما

هاي بنيـادي   تغييرات قيمت سهام به تغييـرات سيسـتماتيك در ارزش بنابراين، ).1398 ،ييو دانا يارض گل( رنديناقص بگ
گذاران بـا   هاي احساسي سرمايه گذار تأثيري بر بازده ندارد؛ اما بين گرايش شركت مربوط است و رفتار غيرعقلايي سرمايه

  ).1397شمس و اسفندياري مقدم، ( مثبت وجود دارد ةبـازده سـهامي كـه از ارزيـابي ذهني بالاتري برخوردارند، رابط
هاي شخصي،  ها از قضاوت كنند، آن هاي علمي استفاده نمي يين ارزش سهام از روشگذاران براي تع برخي از سرمايه

گيري حاكم بر بازار سهام استفاده  ذهني و اطلاعات غيرعلمي و شرايط رواني و احساسي براي تصميم هايمبتني بر تصور
  ).1397رابي، زارعي و دا(گيرد  نشئت مي ها از انتشار اطلاعات توسط شركت ،اين شرايط كه كنند مي

دهند، ممكن است به اطلاعات جديـد يـا    طور مداوم به اخبار و تغييرات شركت واكنش نشان مي داران به وقتي سهام
هاي خودكار باشد و به  گيري توانايي بازار در جذب اطلاعات و تصميم ةدهند تواند نشان اين رفتار مي. ها استناد كنند تحليل

منجر شديد و رفتارهاي عاطفي  هاي ها گاه به نوسان اين واكنش. شودمنجر شركت يا بازار  گذاران به تغيير نگرش سرمايه
همچنين، اين موضوع ممكن است تحت تأثير شايعات . تواند ارزش سهام را ناگهاني افزايش يا كاهش دهد شود كه مي مي

در  ،داران واكنشـي سـهام   ينـي رونـد بـيش   ب پـيش بنـابراين  . بيشتري ايجاد كند هاي يا اطلاعات ناقص قرار گيرد و نوسان
هـاي   گيـري  هـاي سـهام و تصـميم    تـوجهي بـر قيمـت    شايانها تأثير  زيرا اين واكنش ؛بازارهاي مالي اهميت زيادي دارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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4. Yang, Chu, Ko & Lee 
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. و بـازده سـهام اسـت    سـك ير نيـي از عوامـل مهـم در تع   يكيشركت  ةانداز. )2024، 1يو مدن ايش( گذاران دارند سرمايه
. دارنـد  يشـتر يو مطالبـات ب  يبـه منـابع مـال    يهستند و امكان دسترس يشتريمنابع ب يمعمولاً دارا تر بزرگ يها شركت
. عمل كنند تر كوچك يها ممكن است بهتر از شركت يند و در مواقع بحراندارتريمعمولاً پا تر بزرگ يها شركت ن،يهمچن

. انجام دهنـد  يبهتر يها يريگ ميكمك كند تا تصم نگذارا هيبه سرما تواند يو قابل اعتماد م قياطلاعات دق ،در اين ميان
 ةدهنـد  بازده سهام نشانهمچنين  .تر باشند جذاب گذاران هيسرما يممكن است برا ،خوب ياطلاعات طيبا مح ييها شركت

سـهام و   يگـذار  شركت، ارزش يسودده زانيم نييبازده سهام شامل تع يبررس. شركت در بازار سهام است يعملكرد مال
 يتعـداد و ارزش معـاملات انجـام شـده رو     دهندة نشانحجم معامله  .شود يشركت نسبت به رقبا م يعملكرد نسب ليتحل

بـودن   تيكم فعال اينقش شركت در بازار سهام، پر رونق بودن  دهندة نشان تواند يحجم معامله م. شركت است كيسهام 
؛ 1398دهقـان خـاوري و ميرجليلـي،    ( كت موجـود اسـت  شر ةدرباركه در بازار  باشد ياطلاعات زانيم ،نيشركت و همچن

كمك كنـد   گذاران هيبه سرما تواند يها م واكنش نيا ينيب شيو پ صيتشخ ن،يبنابرا؛ )1400، نيا و مباركي ، صميمياستوان
 ـ يها واكنشهمچنين  .رندياوراق بهادار بگ ريها و سا فروش سهم اي ديخر ةدربار يتر يمنطق هاي ميتا تصم  يش ـواكن شيب
ممكـن اسـت بـا     يواكنش ـ شيب يها طور معمول، واكنش به. داشته باشد يميتأثير مستقبر رفتار بازار  تواند يم ،داران سهام
 هـاي خطر اي ـهـا   فرصـت  يمعنـا  به تواند يموضوع م نيسهم همراه باشد كه ا يها متيدر ق وستهيبزرگ و ناپ هاي نوسان

 كي ـ عنوان به تواند يداران م سهام يواكنش شيتداوم روند ب صيو تشخ ينيبشيپ ن،يبنابرا. باشد گذاران هيسرما يبرا ديجد
 بـر شـهود و   يكـار گرفتـه شـود تـا مبتن ـ     بـه  يگذار هيسرما رانيو مد يمال لگرانيتحل گذاران، هيسرما يابزار ارزشمند برا

 هـاي هـا و كـاهش خطر   فرصـت  اسـتفاده از  يراامكان ب نيبهتر تواند يامر م نيا. گيري كنند تصميم تر قيدق هاي تحليل
  .فراهم كند يمال يها مرتبط با تجارت

 ، بررسـي واكنشـي سـهام   روند بـيش بيني دقيق از  يعني دستيابي به پيش ،در اين مقاله نيز جهت نيل به هدف اصلي
بنـابراين هـدف پـژوهش    ؛ در اين زمينه، مدنظر قرار گرفته اسـت  مصنوعيعصبي  ةو شبك رگرسيون خطيروش  كارايي

 ةشبك اي سهيمقا وتحليل تجزيهبا استفاده از  را واكنشي سهام تداوم روند بيشتوان  آيا مي :استال اساسي ؤساين سخ به پا
  ؟كردبيني  پيش رگرسيون خطي و يمصنوع يعصب

  پژوهش ة تجربيپيشين
گـذاران در بـورس    ايههاي سـرم  بررسي اثر ابعاد پديده فلج تحليلي در تصميمدر ) 1403(، محمدي و بهراميان طاهري نيا

گذاران  هاي سرمايه با توجه به نتايج بخش دلفي، مدل نهايي پژوهش با دو متغير فلج تحليلي و تصميم اوراق بهادار تهران
منفي و معنـاداري وجـود    ةرابطگذاران،  هاي سرمايه نتايج ضرايب مسير نشان داد كه بين فلج تحليلي و تصميم. تأييد شد

هـاي بلندمـدت    و بـا تصـميم   اسـت  گـذاران ايـن رابطـه منفـي و معنـادار      مدت سـرمايه  هاي كوتاه يمدارد؛ اگرچه با تصم
در بين ابعاد فلـج تحليلـي، بعـد سياسـي بيشـترين تـأثير را بـر فلـج تحليلـي           ،گذاران رابطة معناداري وجود ندارد سرمايه
ترتيب بيشترين اثر را بر فلج تحليلـي   رهنگي، بهسپس ابعاد اقتصادي، اجتماعي و ف. گذارد گذاران مي گيري سرمايه تصميم
  . گذاران دارند گيري سرمايه تصميم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xia & Madni 
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ايـن  نتـايج  . كردنـد بررسـي  را ايـران   ةگيري كرونا بر بـازار سـرماي   تأثير همه) 1403( ، عبدي و لشگرآراءآبادي خرم
طور غيرعادي تغيير  معاملات سهام بهگيري، بازده غيرعادي تا چهار روز ايجاد و حجم  نشان داد كه با اعلام همهپژوهش 

به شناسايي پيامـدهاي برجسـتگي اطلاعـات در بـازار بـورس پرداخـت و عوامـل مهـم شـامل          ) 1402(طاهري نيا  .كرد
  . هاي اشتباه را شناسايي كرد بيني واكنشي و پيش نادرست، بيش هاي نگري، تصميم جزئي

گـذاران بـر واكـنش بـه اخبـار سـود        كه احساسـات سـرمايه   نشان دادند) 1401( ، اميري و خرم كوهيحاجيان نژاد
هـايي بـا احساسـات     هايي با احساسات بالا، واكنش به اخبار مثبت و در شركت كه در شركت طوري ها تأثير دارد، به شركت

وار در  هواكنشي و رفتار تـود  واكنشي، كم نيز وجود بيش) 1400(عبدلي و حيدري . پايين، واكنش به اخبار منفي بيشتر است
   .بورس تهران را تأييد كردند

و  گـذاران  هياحساسات سـرما  انيبر رابطه م تيريمد ييتوانا ريتأث يبه بررس يقيدر تحق) 1400( اين يو جواد يابيكام
 يكـار  و محافظـه  گـذاران  هياحساسات سـرما  نيكه ب دهد يپژوهش نشان م نيا جينتا. پرداختند يحسابدار يكار محافظه
احساسـات   ريكـه بـازار سـهام تحـت تـأث      ييهـا  در دوره گـر، يد بارتبه ع. مثبت و معنادار وجود دارد يا بطهرا ،يحسابدار

 يحسابدار يكار محافظه ياز سازوكارها ،يرفتار ةديپد نيمنظور مقابله با ا به ياقتصاد يها قرار دارد، بنگاه گذاران هيسرما
  .رابطه ندارد نيا بر يليتعد يريتأث تيريمد يياست كه توانا از آن يپژوهش حاك يها افتهي ن،يهمچن. برند يبهره م

 جينتـا  .كردنـد  يسـهام را بررس ـ  مـت يسقوط ق سكيبر ر گذاران هيتأثير احساسات سرما) 1400(استوان و همكاران 
 يتأثير مثبـت و معنـادار  سهام  متيق هاي نوسانو  يحداكثر يگمايبازده، س يمنف يبر چولگ ،ياحساس شينشان داد گرا

سـقوط   سكيو ر يمعاملات سكيبر ر گذار هيسرما يتأثير رفتار تجار بررسي به زين) 1400( يو پورعل يدونيجنت فر. دارد
  . افتندي يمشابه جيپرداختند و نتا
 تي ـفيسهام را بـا تأكيـد بـر ك    متيسقوط ق سكيبر ر يرفتار يها هيتأثير سو) 1400(و بزرگ اصل  وايزاده د حسن
  . رنددا يميتأثير مستقسقوط  سكيبر ر ها هيسو نياكه نشان داد  جينتا .كردند يبررس يمال يگزارشگر

تبيـين اثـر ميـانجي درك، تسـلط پـردازش و برداشـت       بـه   )1399( ، سجادي، اثني عشري و رضـاييان فغفورمغربي
 گـذاران  سـرمايه  گيـري  گذاران از اعتبار افشا بر رابطه بين احساس زباني، خوانـايي، خبرگـي و قضـاوت و تصـميم     سرمايه
اعلان سود، از طريق دو متغير  ةمسير نشان داد كه احساس زباني مثبت و خوانايي ضعيف اطلاعي وتحليل تجزيه. پرداختند

و از  شـود  مـي خبره از سـود آتـي شـركت     گذاران كمتر هاي بيشتر سرمايه بيني ميانجي درك و تسلط پردازش، سبب پيش
تر تـأثير   گذاران خبره اعلان سود، بر قضاوت سرمايه ةاطلاعيتر از اعتبار  گذاران خبره طريق متغير ميانجي برداشت سرمايه

  . گذارند مي
تـداوم در   ني ـكه ا افتيكرد و در يمومنتوم را بررس يبر سودآور يواكنش شيتأثير تداوم روند ب) 1399( يداوود آباد

  . دهد يم شيمومنتوم را افزا يراست و سودآو ياطلاعات يمحتوا يدارا ،متيق تيبا محدود يبازارها
بزرگ بورس تهران وجـود   يها شركت اراند سهام انيدر م يواكنش شيبكه نشان دادند ) 1398( ييو دانا يگل ارض

  . شود يكوچك مشاهده نم يها اما در شركت ؛دارد
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نتـايج  . پرداختنـد  19 دي ـبازار سهام هند نسبت به كوودر تحقيقي به بررسي بيش واكنش ) 2024( 1شايو م يموهانت
در  يمنف ـ يرعـاد يبازده غ ،تر سكيرركه سهام پ يدر حال كند؛ مي جاديمثبت ا يرعاديبازده غ ،تر منيكه سهام ا نشان داد

 ياما پس از هشت روز معـاملات  ؛از حد واكنش نشان داد شيكه بازار در ابتدا ب نشان داد نيهمچن. كند مي جاديدوره ا نيا
   .شروع به اصلاح كرد

 ـ  در تحقيقي به بررسي )2023( 2يندرايونوو ا يندرايانيا، ياتينداه از حـد سـهام شـركت بـه      شياثر واكنش كـم و ب
نامشـهود   يهـا  يـي دارا كـه  ييوكارهـا  كسـب  دادنشـان   جينتا. ي پرداختندبورس اندونز يها داده در شركت يگذار ارزش

 ـ  تواننـد  يم ـ دارنـد،  يشـتر يود بمشـه  يها ييكه دارا ييوكارها با كسب سهيدر مقا ي دارند،شتريب را  از حـد  شيواكـنش ب
   .كنند يريگ اندازه

 ـ بـر   19 دي ـكوو يريگ تأثير همهي بررس در تحقيقي به )2023( 3و تهمت ياگارن ،ريادي از حـد سـهام    شيواكـنش ب
LQ45  كي ـ انعنـو  بـه  دي ـاز زمـان اعـلام كوو   ،ماه مشاهده 3نشان داد كه در  جينتا. همت گماشتند يبورس اندونزدر 

   .از حد وجود داشت شيواكنش ب IDXدر  LQ 45در گروه  دهدر هر دو سهام برنده و بازن ر،يگ همه يماريب
 ـدر تحقيقي به بررسي ) 2022( 4لوانگ  گـذار و احساسـات بـازار در طـول     هياز حـد، احساسـات سـرما    شيواكنش ب

شده  ييشناسا يياروپا يوهاياز حد در پرتفول شيب نشكه وجود واك دادنشان اين پژوهش  جينتا. همت گماشتند 19كوويد
  .وجود نداشته است 19 كوويداز  شيمتحده در طول دوره پ الاتياز حد در ا شياز واكنش ب يشواهد چياما ه ؛است

گذاران و ريسـك سـقوط قيمـت سـهام را بررسـي       هاي اطلاعاتي مثبت، رفتار سرمايه شوك) 2019( 5ژنگكوي و 
 ـ براين، توجه سرمايه علاوه .كنندها خطر سقوط را تشديد ميكه اين شوكنتايج نشان داد . كردند رد، احساسـات  گذاران خُ

  . هايي براي تشديد اين امر هستند فروشي، كانال گذاران و معاملات خرده بينانه سرمايه بيش از حد خوش

 پژوهش ينظر يمبان

  شركت، محيط اطلاعاتي، بازده سهام و حجم معامله ةانداز
اطلاعـات   توان وضعيت آتي سهم را به اتكـاي  آيا مي كه كنند اي زيادي است فعالان بازار و دانشگاهيان بحث ميه سال

و ) قيمت(مالي شامل بازده  كارگيري دو متغير اصلي بازارهاي همباحث بر ب ةعمد ؟بيني كرد شياي معتبر پ تاريخي به شيوه
ضعيف، نيمـه قـوي و   (از نظر اطلاعاتي كارا هستند  كارا، بازارهاي مالي بازارهاي ةنظريبه استناد . حجم معامله متمركزند

آوري و تحليـل   تاريخي را در خود گنجانده اسـت؛ بـه همـين سـبب جمـع      كه قيمت، تمامي اطلاعات ا؛ به اين معن)قوي
ايـن نظريـه معتقـد     به بياني ديگر،. كاري عبث است ةآيندبيني  حجم معامله براي پيش و) قيمت(هاي تاريخي بازده  داده
و ) قيمـت (كند و هيچ گونه ارتباط علت و معلـولي بـين بـازده     تصادفي و مستقل پيروي مي فرايند قيمت از يك كه است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mohanty & Mishra 
2. Handayati, Indrayani & Indrayono 
3. Riadi, Garnia & Tahmat 
4. Loang 
5. Cui & Zhang 
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امـا بـا    ؛ها بر نگاه اقتصاددانان به بازارهاي مالي حاكم بـود  اين نظريه تا مدت). 2011، 1حبيب( معامله برقرار نيست حجم

ميـان فعـالان و    كـرد و مبـاحثي را در  رو  روبـه بازار كـارا را بـا ابهـام     ةد كه اعتبار نظريشواهدي حاصل ش ،گذشت زمان
اي  تكانـه  چون اثر جمعـه، اثـر   موارد متعددي ،شد ها به ناهنجاري تعبير مي اين شواهد كه از آن. دانشگاهيان بسترساز شد
بـازده  كـه  اتي موجب شد بسياري بينديشـند  موضوع چنين. گرفت را دربرمي) 1980( استيگليتز ـ  سود و تناقض گروسمن

تكنيكال نيز انعكاسي از ايـن تصـور    وتحليل تجزيه .شود هدايت مي بين يا بدبين بازان خوش توسط موجي از سفته) قيمت(
قيمـت از رونـد    كه عبارتي، تحليلگران معتقدند به. پذيرد بيني و بدبيني اثر مي خوش است كه قيمت از اميد، ترس، دانش،

رو، بررسـي   از ايـن . شـود  رسد و توزيع نمـي  زيرا تمامي اطلاعات در يك نقطه به بازار نمي ؛كند مي دمدت خود پيرويبلن
گـذاران   توجـه سـرمايه   در كانونز اهميت است و ئحا ،و حجم معامله در تعيين وضعيت بازارهاي مالي) قيمت(بازده  رابطه

بـازار و   ةانـداز  ود اطلاعـات بـه بـازار، چگـونگي توزيـع اطلاعـات،      شدت اين رابطه به عـواملي چـون نـرخ ور    .قرار دارد
عدم تقارن اطلاعـاتي كمتـر و    هرچه بازارهاي مالي از نظر اطلاعاتي كاراتر،. هاي فروش اعتباري وابسته است محدوديت

. تـر باشـد   ت ضـعيف و حجم معاملا) قيمت( بين دو متغير بازده ةرابطكه انتظار بر آن است  ،تر باشد توزيع اطلاعات سريع
   .دانند هاي مختلف، اطلاعات را علت اصلي اين رابطه مي نظريه

ده ش ـمختلفي حاصـل   هاي گذشته رابطه بين بازده و حجم معاملات توسط محققان بسياري آزمون و نتايج در سال
 ـ جهت رابطه است؛ برخي ،آنچه در كنار نوع رابطه اهميت دارد). 2013، 2آسان و توماس( است هـا تغييـرات بـازده     هنظري

بر اساس مـدل سـه عـاملي    . كنند تبيين مي دانند و برخي ديگر نيز عكس آن را را علت تغييرات حجم معامله مي) قيمت(
كند؛ اين صـرف تـابعي از    گذار بابت آن صرف طلب مي سرمايه شركت عامل ريسكي است كه ةانداز) 1992( 3فاما و فرنچ

در ارتبـاط بـا چرايـي اثـر انـدازه،      . هاي بـزرگ تعريـف شـده اسـت     با شركت قايسههاي كوچك در م تفاوت بازده شركت
 ،باشـد  تـر  كوچـك هرچه شـركت  . تفاوت اطلاعاتي مقبوليت بيشتري دارد ةنظري كه ه استهاي مختلفي ارائه شد فرضيه
چنـين موضـوعي    .ددارجـذابيت كمتـري   گـذاري   اي و ديگر نهادهاي سـرمايه  گذاران حرفه تحليلگران مالي، سرمايه براي

، 4الفاخاني و زاهـر ( بازده بيشتري طلب كنندتا دارد  داران را بر آن مي  شود و سهام تقارن اطلاعاتي مي افزايش عدم موجب
1998.(  

  هاي پژوهش فرضيه
  :شود مي بررسي زير شرح به فرضيه سه پژوهش اين در

  .پذير استيون خطي امكاناز مدل رگرسبا استفاده  داران واكنشي سهام بيني روند بيش پيش .1
  .پذير استمصنوعي امكان شبكة عصبياز با استفاده  داران واكنشي سهام بيني روند بيش پيش .2
 شـبكة عصـبي  نسـبت بـه روش   مدل رگرسيون خطي بر اساس  ،داران واكنشي سهام روند بيشبيني پيشدقت  .3

  .تر است مصنوعي پايين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Habib 
2. Assan & Thomas 
3. Fama & French 
4. Elfakhani & Zaher 
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  شناسي پژوهش روش
انجـام   يداديرو پس كردياز رو يريگ با بهره يصورت تجرب و طرح آن بهاست  يعلّـ   يفيروش پژوهش حاضر از نوع توص

 يهـا  بـر داده  يكه مبتن ـ است استفاده شده رهيچندمتغ يخط ونيپژوهش، از رگرس يها هيمنظور آزمون فرض به. شده است
روابـط   لي ـبـه تحل  ،يو اقتصادسنج يآمار يها كياز تكن دهها با استفا روش نيا. است يزمان يها ياز سر يبيپانل و ترك

 يهـا  داده .بهره گرفته شده اسـت  يا اطلاعات، از روش كتابخانه يآور جمع فراينددر . پردازند يپژوهش م يرهايمتغ انيم
 ليتحل يراب. اند استخراج شده يموجود در جامعه آمار يها شركت يمال يها از صورت ها هيو اثبات فرض يبررس برايلازم 
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      جامعه آماري اين تحقيق را كليه شـركت . استفاده شده است ويوز اي افزار از نرم زيها ن داده

 روش حـذف  ازبـا اسـتفاده    نمونـه  انتخـاب . دهنـد تشـكيل مـي   1400تـا   1390براي دوره زمـاني   ،اوراق بهادار تهران

 هـاي نمونـه  براي انتخـاب شـركت   زير هاي وديتمحدبدين منظور . شركت انتخاب شد 110انجام گرفت و  سيستماتيك
  :مدنظر قرار گرفت

  ؛ها مهيو ب هانگيزيل ها،نگيهلد ،يمال يگرها و واسطه بانك ،يگذار هيسرما يها شركت .1
 ؛داشتند يسال مال رييپژوهش، تغ يكه در بازه زمان ييها شركت .2

 ؛شش ماه داشتنداز  شيب يپژوهش، توقف معاملات يكه در بازه زمان ييها تعداد شركت .3

 ؛اند پژوهش، از بورس خارج شده يكه در بازه زمان ييها شركت .4

 شود؛ نمي يمنته اسفند 29ها به  آن يسال مال انيكه پا ييها شركت .5

  .ها در دسترس نبود آن ي، اطلاعات مال1399تا  1391 يكه در بازه زمان ييها شركت .6
آوري ماري سازمان بورس و اوراق بهادار و بانك مركزي جمعاز آرشيو آ ،ها ها و اطلاعات مالي شركت همچنين داده

و زبان  اس اس پي اس افزارها از نرمو براي آزمون فرضيه اكسل افزارمتغيرها از نرم ةها و محاسب بندي دادهبراي دسته. شد
  .نويسي پايتون استفاده شده است برنامه

  پژوهش متغيرهاي

  متغيرهاي مستقل
X1: 2018باتسكا و همكاران، (داران برابر است با درصد تغيير سهام در دست سهام .1گذاران مايهسر نفس اعتمادبه(.  
X2: يـو  و مارك، يانگ وكرد پيشنهاد  )1992( رولرا  ها اثر قيمتمدل  .2گيري بر اساس اطلاعات خصوصي تصميم 

ده سهام شـركت بـا بـازده بـازار و صـنعت      گر بازا )2004( براساس نظريه دورنو، مارك و يانگ .آن را بسط دادند )2000(
در صـورت وجـود   . است فيضع اريبس ،محرمانه باشد لاعاتاط يحاو سهام شركت نكهيباشد، احتمال اداشته  يقو ةرابط
توان به سه قسـمت  غييرات بازده سهام را ميت. دارد يكم يبستگ همبا بازده بازار و صنعت  محرمانه، بازده سهام لاعاتاط

  .كردتقسيم  تنوع خاص شركتو  تنوع مربوط به صنعت، به بازار تنوع مربوط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Overconfidence of Investors 
2. Private Information 
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زمـاني   تنوع خاص شركت يا غيـرهم  ةكنند جزء آخر تعيين .كنندگيري مي مند را اندازهدو جزء نخست تغييرات سامان

1 تواند بااين مقدار مي. قيمت است − R2 تخمين زده شود؛ كه در آن R2 ستمربع حاصل از رگرسيون زير ا:  

,,௧ݎ  )1رابطة  = ,ߚ + .	,ߚ ,௧ݎ + .	,ߚ ,௧ݎ +  ,௧ߝ
  .است t در زمان بازده بازار بيانگر,௧ݎو  است t و زمان j صنعت i بازده شركت ,,௧ݎ ،كه در آن

   .شود محاسبه مي 2صورت رابطة  به نقدي سهام بازده روزانه بازار با استفاده از شاخص قيمت و

௧ܴ  )2رابطة  = ௧ାଵܺܮܲܦܧܶ − ௧ܺܮܲܦܧ௧ܶܺܮܲܦܧܶ  

  ).1397كردستاني و تيموري، ( است t در زمان j بازده صنعت ,௧ݎ شاخص قيمت و نقدي و ௧ܺܮܲܦܧܶ ،كه در آن
X3: ها است با لگاريتم طبيعي كل دارايياندازه شركت برابر . 1اندازه شركت.  
X4 :برابر است با لگاريتم قيمت بازار در پايان سال .2قيمت سهام.  
X5: برابر است با) دامنه نوسان قيمت(تغيير حد قيمت . 3دامنه نوسان قيمت:  

ݐ݅݉݅ܮ݁ܿ݅ݎܲ∆  )3رابطة  = (ݐ݈݅݉݅݁ܿ݅ݎ)݃ݒܣ௦௧(ݐ݈݅݉݅݁ܿ݅ݎ)݃ݒܣ  

ــه در آن ــهم    ௦௧(ݐ݈݅݉݅݁ܿ݅ݎ)݃ݒܣ ،كـ ــت سـ ــد قيمـ ــانگين حـ ــك iميـ ــر و    يـ ــد از تغييـ ــال بعـ سـ   .يكسال قبل از تغيير است iميانگين حد قيمت سهم  (ݐ݈݅݉݅݁ܿ݅ݎ)݃ݒܣ
X6: شود ت زير محاسبه ميحجم مبنا به صور .4مبنا حجم:  

,௧݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ )4رابطة  = 0.0008 ∗ ݂݅→,ଵ݈ܽݐ݅ܽܥ ,௧݈ܽݐ݅ܽܥ < 1000 ݈݈݊݅݅ܤ  ݏ݈ܴܽ݅

,௧݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ )5رابطة  = 0.0005 ∗ ݂݅→,ଵ݈ܽݐ݅ܽܥ 1000 < ,௧݈ܽݐ݅ܽܥ < 3000  ݏ݈ܴܽ݅	݈݈݊݅݅ܤ

,௧݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ )6رابطة  = 0.0004 ∗ ݂݅→,ଵ݈ܽݐ݅ܽܥ ,௧݈ܽݐ݅ܽܥ > 3000 ݈݈݊݅݅ܤ  ݏ݈ܴܽ݅

ات اين متغير نيـز  تغيير. است iحجم مبناي شركت  ,௧݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤو  iسرمايه شركت  ,௧݈ܽݐ݅ܽܥ ،كه در آن
  :شود صورت زير محاسبه مي به

݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ∆  )7رابطة  = (݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ)݃ݒܣ௦௧(݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ)݃ݒܣ  

را نشـان   در سـال قبـل از تغييـر    iميانگين حجم مبنـاي شـركت    (݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ)݃ݒܣ اين رابطه،كه در 
  .در سال بعد از تغيير است iميانگين حجم مبناي شركت  ௦௧(݁݉ݑ݈ܸ݁ݏܽܤ)݃ݒܣو  دهد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Firm Size 
2. Stock Price 
3. Price Variation Change 
4. Basic Volume 
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X7: اي در آن هـايي اسـت كـه معاملـه     در اين پژوهش، توقف معاملات برابر با تعـداد مـاه   .1يلاتتوقف نمادهاي معام

  .)1398اني، اصفه(صورت نگرفته باشد 
X8: زيـر  رابطـة  به روش ميانگين مـوزون بـه شـرح     ،سهام شناور صنايع در مقاطع زماني سه ماهه .2سهام شناور آزاد

  :كار رفته است دوم به ةفرضي نمحاسبه و براي آزمو

ܨܫܲ  )8رابطة  = ܵܥܶ)∑ ∗  ܵܫܶ/(ܨܥܲ

درصد سهام شناور شـركت   5ܨܥܲ؛ داد كل سهام شركتتع 4ܵܥܶدرصد سهام شناور آزاد صنعت؛  3ܨܫܲ ،كه در آن
  ).1392مدن حقيقي، (تعداد كل سهام در صنعت است  6ܵܫܶو 

X9: هـاي  در پـژوهش ) 2011(و اندرو ) 2006( و براون از معادله بيكس .7موقع اطلاعات در قيمت سهام انعكاس به
  .بيان شده استير زاين رابطه به شرح  .استفاده شد اندخود از آن بهره برده

ଶܯ  )9رابطة  = ∑௧ୀିଷସ௧ୀ )݊ܫ| ܲ) − )݊ܫ ௧ܲ)|365  

	و) tابتداي سـال   (   رقيمت سهام در روز صفܲ، در قيمت سهام طلاعاتانعكاس به موقع ا  ଶܯ،كه در آن ௧ܲ   قيمـت
رسـد، مـورد بررسـي قـرار     شده و در روز صفر به پايـان مـي  شروع  -364ام در بازار، در فاصله زماني كه از روز هروزانه س

  . روز تقويمي استفاده شده است 365ات از ببراي راحتي محاس. گرفته است

  متغير وابسته 
 ميانگين سه معيـار رونـد  ) 2016(همكاران  و و بايون) 2019(بر اساس پژوهش يانگ و همكاران : 8واكنشي بيش روند
واكنشي مبتني بـر   بيش واكنشي مبتني بر تغييرات حجم معاملات و روند بيش عاملات، روندواكنشي مبتني بر حجم م بيش

گيري هر سه معيـار   سنجش روند بيش واكنشي در نظر گرفته مي شود كه در ادامه شيوه اندازه عنوان بهنوسان ويژه سهام 
  :شود ارائه مي

  .)2016همكاران،  و ؛ بايون2019ژانگ، ) (COv(واكنشي مبتني بر حجم معاملات  بيش روند. 1

,௧ݒܱܥ  )10رابطة  = ∑ ܵݓ ܸ,௧ିଵଶୀଵ൫∑ ,௧ିଵଶୀଵ݈ܸ ൯ 12⁄  

ܵدر مدل مذكور  ܸ,௧ି  حجم معاملات در ماهt-J است.  
  .)2016 همكاران، و بايون) (COdv(واكنشي مبتني بر تغييرات حجم معاملات  بيش روند .2

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stop Trading 
2. Free Floating Stock 
3. Percentage of Industry Free Float (PIF) 
4. Total number of Company Shares (TCS) 
5. Percentage of Company Free Float (PCF) 
6. Total Number of Industry Shares (TIS) 
7. Timely Reflection on Stock Prices 
8. Continuing overreaction 
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,௧ݒܱ݀ܥ  )11رابطة  = ∑ ܵ݀ݓ ܸ,௧ିଵଶୀଵ൫∑ ,௧ିଵଶୀଵ݈ܸ ൯ 12⁄  

  .است tدر ماه  حجم معاملات ماهانهتغييرات  ,௧݈ܸكه در آن 
  .)2016 همكاران، و بايون) (COIVOL(نوسان ويژه سهام  بر مبتني واكنشي بيش روند. 3

,௧ܮܱܸܫ	ܱܥ  )12رابطة  = ∑ ∑,௧ିଵଶୀଵ൫ܮܱܸܫܵݓ ,௧ିଵଶୀଵ݈ܸ ൯ 12⁄  

  .است tدر ماه  نوسان ويژه ماهانه ,௧݈ܸكه در آن 
رت صـو  بـه ) 1993(گذاري فامـا و فـرنچ    هاي مدل قيمت مانده باقي )( انحراف معيار ويژه برابر است با هاي نوسان
  .دهد را نشان ميمدل سه عاملي فاما و فرنچ  13رابطة . ماهانه است

ܴ  )13رابطة  − ܴ = ଵߙ + ൫ܴߚ − ܴ൯ + ܵ(ܵܤܯ) + ℎ(ܮܯܪ) + ݁ 
  .است بازده ماهانه بازار ܴكه در آن 

بازدهي	ماهانه	بازار  )14رابطة  = 	شاخص	در	پايان	ماه ارمقد − ماه ابتداي در شاخص مقدار
در	ابتداي	ماه شاخص مقدار  

  .ضرايب رگرسيون است S & h ,ߚو  نرخ بازده بدون ريسك ܴ، سهام يك از هر ماهانهبازده  ܴ ،كه در آن

 هاي پژوهش يافته

بـدين منظـور ابتـدا    . ودسـازي ش ـ هاي مجموعه داده تحقيق براي آموزش مدل آمادهشود تا دادهدر اين بخش تلاش مي
هاي مورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق از    داده. تمامي سطرهاي مجموعه داده از لحاظ داده گم شده مورد بررسي قرار گرفت

سازي نرمال 1تا  0ها بين بدين منظور مقادير ستون. استسازي مقادير ستون مورد نهايي نرمال .اين نظر مشكلي نداشتند
. به اين ترتيب براي هر ستون مقادير بيشـينه و كمينـه محاسـبه شـد    . دهدسازي را نمايش ميمالنحوه نر 15رابطه . شد

  .مقادير نرمال براي هر سطر محاسبه شد 15سپس بر اساس رابطه 

ݖ	  )15رابطة  = ݔ − ܺܺ௫ − ܺ 

هـاي  شـود تـا بتـوان داده   موجـب مـي   فراينـد اين . شودتر ميها آسان ها، تفسير و استفاده از آنپردازش دادهبا پيش
 ،شـده  كند كه مقادير گمها همچنين تضمين مي پيش پردازش داده. آموزش مدل استفاده كرد فرايندصورت رشته را در  به
 مـورد اسـتفاده در  ) 15رابطـه  (سـازي خطـي   در نهايت مزيت نرمال. خطاي انساني يا سيستمي وجود نداشته باشد دليل به

  .كندتحقيق اين است كه روابط بين مقادير داده اصلي را حفظ مي
  :ارائه شده است پژوهش يرهايمتغمار توصيفي مربوط به ها، ابتدا آ در ادامه قبل از پرداختن به تحليل داده

  



 

  3، شماره 31، دوره 1403هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  561

 
  ي پژوهشرهايمربوط به متغ يفيخلاصه امار توص .1جدول 

 بيشترين ترينكم انحراف استاندارد ميانگين تعداد مشاهده متغير

 3/6973 0 0/23333880/5523837 1210 گذاران سرمايه سنف اعتمادبه

 0/8 0/15 0/46549590/1913362 1210 گيري بر اساس اطلاعات خصوصي تصميم

 20/1834 10/1048 1/59545 14/22827 1210 اندازه شركت

 11/6536 6/0113 1/038778 8/449792 1210 قيمت سهام

 24/2342 0/8737- 0/65812491/82337 1210  قيمتدامنه نوسان 

 28/779 0/0101 0/96905141/459011 1210 حجم مبنا

 8 0 1/737291 2/004132 1210 توقف نمادهاي معاملاتي

 0/86 0/0239 0/24054560/1459864 1210 سهام شناور آزاد

 0/169 0 0/02920130/0137568 1210 انعكاس به موقع اطلاعات در قيمت سهام

 0/7334073 0/0003364 0/11877890/0746949 1210 واكنشي روند تداوم بيش

 براي خوبي شاخص و دهد را نشان مي توزيع ثقل مركز و تعادل نقطه كه است ميانگين مركزي، شاخص ترين اصلي
 بيشـتر  دهـد  مـي  نشـان  كـه  است) 228/14( با برابر X3 براي ميانگين مقدار مثال براي. هاست داده مركزيت دادن نشان
 يا يكديگر از پراكندگي ميزان تعيين براي معياري پراكندگي، پارامترهاي كليطور به .اند يافته تمركز نقطه اين حول ها داده

 مقـدار  مثـال  براي است؛ معيار انحراف پراكندگي، پارامترهاي ترين مهم از. است ميانگين به نسبت ها آن پراكندگي ميزان
  .است) 59545/1( با برابر X3 براي معيار انحراف

  عصبي مصنوعي ةشبك
نـوع   ،شودطور كه مشاهده مي همان. اعمال شد 2مصنوعي در اين تحقيق تنظيمات موجود در جدول  شبكة عصبيبراي 
. هسـتند  Reluو  RMSprop ،Mean Squared Errorترتيـب   بـه  ،سازي مورد استفادهساز، تابع زيان و تابع فعالبهينه

 هـاي آزمـون  همچنـين توزيـع داده  . پنهان استفاده شـده اسـت   ةنرون در لاي 15-1پنهان و تعداد  ةاز يك لاي ،همچنين
 .درصد تعيين شد 20و  80ترتيب  به

 مصنوعي شبكة عصبيبراي  پژوهشتنظيمات موجود در اين  .2جدول 

 نوع پارامتر مقدار  نوع پارامتر  مقدار

80/0 trainRatio Sequential  Neural Network Type 

20/0  testRatio  1  Hidden Layer 

ReLU  Activation function  1 - 15 hiddenSizes 

200 epochs RMSprop  optimizer 

درصد در  99/99رسيدن به ضريب تعيين 
 هاي آزمون داده

 Mean Squared Error loss شرط توقف زود هنگام
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 ن

  
/0  
/0  
/0  
/0  
/0  
/0 
/0  
/0  
/0  
0  
/0  
/0  
/0  
/0  
/0  

 1لـت   
متـرين   

  

 

  هان

لايه پنهان 1 و 
  MSEن 

آزمون
003392/
003347/
003456/
003357/
003373/
003361/
003302/
003386/
003266/
00336/
003337/
003315/
003314/
003357/
003352/

مربوط بـه حال )
   MSE هـم كم

پنه هيلا 1ون و 

  ي نصيرآبادي

نرون 15تا  1ا 
ميزان

 آموزش
003702/0  
003622/0  
003558/0  
00353/0  
003581/0  
003523/0  
003537/0  
003509/0  
003401/0  
003471/0  
003453/0  
003547/0  
003624/0  
003501/0  
003492/0  

ضيه دوم تحقيق
باشـد و ميـزان

نرو 9با  يصنوع

شجاعي.../ بينيش

مصنوعي با صبي
 ن

 زمون
364/0  
372/0  
352/0
37/0  
368/0  
37/0  
38/0  
365/0  
388/0  
37/0  
374/0  
378/0  
379/0  
37/0  
372/0  

بررسي فرض ظور
برين مقدار مـي 

مص شبكة عصبي

ون خطي در پيش

MSE شبكة عص
يزان ضريب تعيين
آز  ش
44 3/0  
28 3/0  
25 3/0  
11 3/0  
80 3/0
03 3/0  
14 3/0  
55 3/0  
80 3/0
05 3/0  
47 3/0  
89 3/0  
91 3/0  
10 3/0  
20 3/0  

منظ به( رين نتايج
ريب تعيين بالاتر

شمدل  يسازير

صنوعي و رگرسيو

Eعيين و ضريب ت

مي
آموزش

3427
3568
3684
3732
3641
3745
3719
3769
3961
3837
3870
3702
3566
3785
3799

شود بهترهده مي
حالت ميزان ضر

   .د

  

 
و بصر نييتع ب

 شبكه عصبي مص

ه نتايج ميزان ض

   لايه پنهان

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  

مشاهد 3 جدول
در اين ح. باشدي

باشدر حالات مي

بي، ضرMSE جي

اي تحليل مقايسه

مقايسه .3دول 

تعداد نرون در

1
2
3
4
5 
6
7 
8 
9 
10
11
12
13
14
15

كه در مان طور
نرون مي 9هان و 

ر مقايسه با ساير

نتا شينما. 1ل 

 

وت تجزيه

 
جد

  
هم

يه پنهلا
مقدار در

شكل
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. اسـت  003266/0و  003401/0ترتيب  هاي آموزش و آزمون بهبراي داده MSEنشان داد كه مقدار  1شكل  نتايج

  .هستند 3880/0و  3961/0 ترتيب به هاهمچنين مقادير ضريب تعيين براي داده

  مدل رگرسيون خطي
هـاي پـژوهش ارائـه     بـراي داده ) بررسي فرضية اول منظور به(در اين بخش نتايج مربوط به برازش مدل رگرسيون خطي 

 انتخـاب شـد   متغير مستقل رگرسيون خطيعنوان  به،واكنشي پارامتر تأثيرگذار بر روند تداوم بيش 9 بخشدر اين . شود مي
، )X3(، اندازه شـركت  )X2(گيري بر اساس اطلاعات خصوصي  ، تصميم)X1(گذاران  سرمايه سنف اعتمادبه :اند از كه عبارت

و ) X8(، سـهام شـناور آزاد   )X7(، توقف نمادهاي معـاملاتي  )X6(، حجم مبنا )X5(ن قيمت نوسا ة، دامن)X4(قيمت سهام 
متغيـر وابسـته   عنـوان   به) Y(واكنشي  پارامتر روند تداوم بيش 1همچنين ). X9(موقع اطلاعات در قيمت سهام  انعكاس به

 لي ـتحلنتـايج  نيـز   5جـدول  در . ددهنتايج مدل برازش شده را نمايش مي ةخلاص 4جدول  .انتخاب شد رگرسيون خطي
  . دهدنتايج ضرايب رگرسيون خطي را نمايش مي 6در نهايت جدول . درج شده است) Anova( انسيوار

 خلاصه نتايج مدل برازش شده. 4جدول 

 R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate مدل

1 595/0a 353/0 349/0 /060286027130 

a/ Predictors: (Constant), X9, X1, X6, X7, X4, X8, X2, X3, X5 

 نتايج تحليل واريانس .5جدول 

 .Sum of Squares df Mean Square F Sig مدل

1 

Regression 2/384  9 265/0 72/887 000/0b 
Residual 4/361 1200 004/0   

Total 6/745 1209    
a. Dependent Variable: Y
b. Predictors: (Constant), X9, X1, X6, X7, X4, X8, X2, X3, X5 

 نتايج ضرايب رگرسيون خطي .6جدول 

 مدل
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
  رد و تأييد

متغيرهاي مستقل  B  Std. Error Beta 

1

(Constant) 0/037 0/027  1/343 0/179 - 

X1 0/006 0/004 0/042 1/527 0/127 رد 

X2 0/094 0/015 0/240 6/158 0/000 تأييد 

X3 0/001 0/002 0/027 .670 0/503 رد 

X4 -0/004 0/003 -0/059 -1/457 0/145 رد 

X5 -0/002 0/002 -0/042 -0/861 0/389 رد 

X6 0/010 0/002 0/198 5/361 0/000 تأييد 

X7 0/002 0/001 0/045 1/336 0/182 رد 

X8 0/092 0/020 0/180 4/599 0/000 تأييد 

X9  0/682 0/204 0/126 3/347 0/001 تأييد 
a. Dependent Variable: Y
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  نتايج ةمقايس

مصـنوعي از لحـاظ    شبكة عصبينشان از برتري مدل  7در جدول ) سوم ةبررسي فرضي منظور به(مقايسه نتايج ارائه شده 
 1(عصـبي مصـنوعي   شبكة بالاترين ميزان ضريب تعيين براي  طوري كه به است؛ MSEميزان ضريب تعيين و شاخص 

همچنـين نتـايج   . است 349/0و براي مدل رگرسيون خطي برابر با  3880/0آزمون هاي براي داده) نرون 9لايه پنهان و 
آزمـون  هـاي  هبـراي داد ) نـرون  9لايـه پنهـان و    1(عصـبي مصـنوعي   شبكة براي  MSEنشان داد كه ميزان  7جدول 

نيـز بـه ماننـد ضـريب      MSEبدين ترتيب ميزان شاخص . است 004/0و براي مدل رگرسيون خطي برابر با  003266/0
 .استمصنوعي بهتر  شبكة عصبيتعيين براي حالت 

  يخط ونيرگرسمدل مصنوعي با  شبكة عصبي MSEمقايسه نتايج ميزان ضريب تعيين و  .7جدول 
 آموزش آزمون آموزش  آزمون  مدل نميزان ضريب تعيي  MSEميزان 

  مصنوعي شبكة عصبي 3961/0  3880/0  003401/0  003266/0
  رگرسيون خطي 3490/0 004/0

  

  گيري  بحث و نتيجه
 ةاز مدل شـبك با استفاده  داران واكنشي سهام تداوم روند بيشبيني براي پيش يبرآورد الگويهدف بررسي و اين پژوهش با 

و  يبررس ـ. اسـت  گذاربازده سهام تأثير ياست كه رو يمهم از عوامل يكيداران  واكنشي سهام بيشروند . اجرا شدعصبي 
 خصـوص را در  هـا  ميتصـم  نيكمك كند تا بهتـر  ياقتصاد رانيگ ميو تصم گذاران هيبه سرما تواند يم ،روند نيا ينيب شيپ

 ـ  ،يرس ـبر نيا يرو، اهداف اصل نياز ا. اتخاذ كنند خود يها يگذار هيسرما واكنشـي   تـداوم رونـد بـيش    ين ـيب شيشـامل پ
روش قدرتمنـد اسـت كـه از     كي شبكة عصبي مدل ،در اين راستا .است ينيب شيپ نيا يبرا ييداران و ارائه الگوها سهام
را كشـف   يرخط ـيو غ دهي ـچيپ يمدل قادر است الگوها نيا. كند ياستفاده م ينيب شيپ يبرا شبكة عصبي نيچند بيترك
سهام  دهروند باز يتر و قابل اعتماد تر قيصورت دق به توان يمدل، م نيبا استفاده از ا. را ارائه دهد ينيب شيپ نيو بهتر ندك

 يها به روش ازين ه،يبودن بازار سرما يرخطيو غ يدگيچيپ دليل به رايز ؛دارد ياديز تيپژوهش اهم نيا .كرد ينيب شيرا پ
و  گـذاران  هيبـه سـرما   تواند يپژوهش م نيا گر،ياز طرف د. ام وجود داردروند بازده سه ينيب شيپ يبرا تر قيو دق شرفتهيپ

 ـ . بپردازند هيبازار سرما ينيب شيو پ ليبه تحل يشتريبكمك كند تا با دقت  ياقتصاد رانيگ ميتصم آمـده از   دسـت  هنتـايج ب
  :استهاي پژوهش براي فرضيه اول به شرح زير آزمون فرضيه

كـه   ؛ بـه ايـن معنـا   ي وجـود نـدارد  معنـادار  )Y(واكنشـي   روند تداوم بيش و )X1(ن گذارا سرمايه سنف اعتمادبهبين 
كـه   برسـد بـه نظـر    شـايد  .ا نـدارد رفتـار سـهام در بـازار ر    ينيب شيپ ييتوانا ميمستق طور به ،گذاران سرمايه نفس اعتمادبه
كـه   دهـد  مين انش قاتياما تحقد؛ اشته باشبر رفتار بازار د يا قابل ملاحظه هايتأثير تواند ميگذاران  سرمايه نفس اعتمادبه

 يبرخ ـ .غيـرممكن اسـت   يحت ـ اي ـ فينسبتاً ضع ،واكنشي سهام گذاران و روند تداوم بيش سرمايه سنف اعتمادبه نيب ةرابط
را تأييـد   »واكنشي سـهام  گذاران و روند تداوم بيش سرمايه نفس اعتمادبه نيب معنادار ةرابطعدم وجود « ةيها فرض پژوهش
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 ةرابط ـارتباط  نيكه ا يلياز دلا يكي .باشد ريمتغ يبازه زمان اي نهيبسته به زم تواند مي قيدق اتيآمارها و جزئ نيا. اند كرده

. گذارند ميبر رفتار سهام  يمتعدد هايو تأثير ددارن يا دهيچيپ اريبس يها كه بازارها واكنش است ني، انداردبازار با  ياديز
مثـل اعـلان اخبـار و     يدادي ـعوامـل رو  نيتورم و همچن ـ ،يبده زانيم ،يد رشد اقتصادمانن يشامل عوامل اقتصاد نيا

كه فقـط بـه    دذارگواكنشي سهام تأثير ب بر روند تداوم بيش ياديموارد ز است ممكن ن،يبنابرا .ودش يم يجهان يدادهايرو
هـا و   داده قيدق لياست و به تحل هديچيپ يموضوع پژوهش كيمسئله  نيا. دگرد يگذاران برنم سرمايه نفس اعتمادبه ةجنب
  .دارد ازين شتريب قاتيتحق

ي وجـود  معنادارمثبت و  ةرابط )Y(واكنشي  روند تداوم بيشو  )X2(گيري بر اساس اطلاعات خصوصي  تصميمبين 
رونـد   بر يمعنادارتأثير  تواند يم شود، يم گرفته يكه بر اساس اطلاعات خصوص ييها يريگ ميتصمبه عبارت ديگر، . دارد

رفتـار سـهام    ينيب شيپ ييتوانا تواند يم ،يداشتن اطلاعات خصوص گر،يبه عبارت د. واكنشي سهام داشته باشد تداوم بيش
 يبـر اسـاس اطلاعـات خصوص ـ    يري ـگ ميتصم از .ندك جاديسهام ا متيدر ق يشتريب راتييتغ ايدر بازار را بهبود ببخشد 

 ها ينابسامان جاديتا ا يرفتار بازار و رشد اقتصاد ينيب شيدقت در پ شيافزا از جمله د،يآ دست به يمتنوع جيممكن است نتا
 يافتگي ـ توسـعه  نيو همچن ـ هيو مقررات بازار سرما نيشدت به قوان به تواند مي مسئله نيعلاوه، ا به. و عدم عدالت در بازار

  .وابسته باشدبازار 
 بيشـتري  منابع ،تر بزرگشركت . ي وجود نداردمعنادار ةرابط )Y(واكنشي  روند تداوم بيش و )X3(شركت  ةاندازبين 

 ـ   ني ـبه ا شتريداران بكه سهام يينجاآو از  خود دارد يجار يازهاين نيتأم يبرا را ، واكـنش سـهام بـه    دنكتـه توجـه دارن
تـر بـه   كم اي شتريشركت، ب ةاندازبازار سهام با توجه به  است ممكن ،به همين صورت .دمتفاوت باش است ممكن دادهايرو

 يها يگذار هيسرما يبرا يمنابع مال نيبه تأم شتريب است ممكن تر بزرگشركت  كيمثال،  طور به. داطلاعات حساس باش
 .دسـهام داشـته باش ـ   مـت يحركـت ق  يرو يشـتر يب يتأثيرگـذار  اندتو ياطلاعات م نيو ا دداشته باش يشتريتوجه ب يآت

 ـ يعـامل  عنـوان  بـه  توانـد  يركت نمنشان داد كه اندازه ش) 2013(پژوهش آسان و توماس  تـداوم   يبـرا  كننـده  ين ـيب شيپ
 ـ قاتيآمده از تحق دست به جينتا ن،يهمچن. در نظر گرفته شود هيدر بازار سرما يواكنش شيب رالـف،  و ) 2014( 1يسالم الغزل

ه انـدازه شـركت   نشـان داد ك ـ ) 2013(آسان و توماس  يها افتهيمشابه با  زين) 2014( 2يويچو استانك يمدتگلاسر، شاارش
 ني ـا جيحال، نتا نيا با .دارد خواني همپژوهش حاضر  يها افتهيبا  جينتا نيندارد، كه ا گذاران هيبر احساسات سرما يريتأث

 ـ) 2012( 4، جيانگ، كانـگ و يونـگ  ي، چو)2013( 3يوسيو الج يتاويجدا، انانزه يها افتهيپژوهش با  در ) 2012( 5نيو ل
 جياند، كه با نتا اشاره كرده گذاران هياندازه شركت و احساسات سرما انيان به رابطه معنادار ممحقق نيتضاد است، چرا كه ا
  .دارد رتيپژوهش حاضر مغا

در  راتيي ـكـه تغ  ؛ بـه ايـن معنـا   ي وجود نداردمعناداررابطه  )Y(واكنشي  روند تداوم بيشو  )X4(قيمت سهام بين  
بـه   دهي ـدو پد نيا گر،يبه عبارت د. كند ينيب شيرا پ) Y(واكنشي  داوم بيشدر روند ت راتييتغ تواند ينم) X4(سهام  متيق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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واكنشي داشته  بر روند تداوم بيش يتأثير يطور قطع به تواند ينم ،سهام متيكاهش ق اي شيندارند و افزا يوابستگ گريكدي

 يشتريب زانيبه م زيهام نس متيق است ن بدهد، ممكناواكنش نش يشتريسرعت و با شدت ب سهام به متيهرگاه ق. باشد
نتـايج   .داشـته باشـد   يتـر  فيضـع  اي ـ تـر  يقـو  يوابسـتگ  اسـت  و ممكن ستين طور نيا شهيهم هيقض نياما ا ؛كند رييتغ
، )2013(، آسان و توماس )2014(، رالف و همكاران )2014(هاي سالم الغزلي  با نتايج پژوهشپژوهش آمده از اين  دست به

  .يافتندگذاران  بازده سهام بر رفتار سرمايه تأثير مثبتي بينها  زيرا آن دارد؛مغايرت ) 2011( 1كانت
دو  ني ـا ،گـر يبه عبارت د. ي وجود نداردمعنادار طةراب )Y(واكنشي  روند تداوم بيش و) X5(نوسان قيمت  ةدامنبين 

  . كند ينيب شيرا پ يگريد راتييتغ تواند يها نم از آن يكي راتييندارند و تغ يوابستگ گريكديبه  دهيپد
در  راتيي ـمعنا كه تغ نيبه ا ؛ي وجود داردمعنادارمثبت و  ةرابط )Y(واكنشي  روند تداوم بيش و )X6(حجم مبنا بين 
كـاهش   اي ـ شيافـزا  گر،يبه عبارت د. كند ينيب شيرا پ) Y(واكنشي  در روند تداوم بيش راتييتغ تواند يم) X6(حجم مبنا 
 و )X7(توقـف نمادهـاي معـاملاتي    بين  .واكنشي داشته باشد بر روند تداوم بيش يأثيرت يقطع طور به تواند يحجم مبنا م

 يقطع ـ طـور  بـه  تواند ينم) X7( يمعاملات يتوقف نمادها ؛ يعنيي وجود نداردمعناداررابطة  )Y(واكنشي  روند تداوم بيش
بـه عبـارت   . سـتند يمـرتبط ن  گريكديبا  ريتغدو م نيباشد و احتمالاً ا) Y(واكنشي  روند تداوم بيش يبرا يا كننده ينيب شيپ
   .كند ينيب شيواكنشي را پ تداوم بيش ددر رون راتييتغ يقطع طور به تواند ينم ،يمعاملات يدر توقف نمادها راتييتغ گر،يد

در  راتيي ـتغ ؛ يعنـي ي وجـود دارد معنـادار مثبت و  ةرابط )Y(واكنشي  روند تداوم بيشو ) X8(سهام شناور آزاد بين 
كند و ارتباط  ينيب شيرا پ) Y(واكنشي  در روند تداوم بيش راتييتغ تواند يم يا قابل ملاحظه طور به) X8(م شناور آزاد سها

رونـد   بـر  يا قابل ملاحظـه  طور به تواند يكاهش سهام شناور آزاد م اي شيافزا گر،يبه عبارت د. دارند گريكديبا  يمعنادار
 )Y(واكنشـي   رونـد تـداوم بـيش   و ) X9(موقع اطلاعات در قيمت سـهام   انعكاس به بين .واكنشي تأثير بگذارد تداوم بيش

 تواند يم دهد، يالعمل نشان م سهام بازار عكس متيموقع در ق اطلاعات به يوقت ؛ يعنيي وجود داردمعنادارمثبت و  ةرابط
سـهام   مـت يموقـع اطلاعـات در ق   بـه انعكاس  گر،يبه عبارت د. واكنشي داشته باشد در روند تداوم بيش يمعنادار راتييتغ
 پـژوهش دوم  ةيفرض ـ تأييـد  يبرا جينتا نيبهتر .واكنشي تأثير بگذارد بر روند تداوم بيش يا قابل ملاحظه طور به تواند يم

 نييتع بيحالت، ضر نيدر ا. نرون است 9پنهان و  هيلا كي يداراعصبي مصنوعي شبكة مدل است كه  يمربوط به حالت
   .مقدار را دارد نيكمتر ،حالات رينسبت به سا زين MSE زانيو م رسد ير خود ممقدا نيبه بالاتر

برتـري   ،نتـايج ارائـه شـده    ةمقايس. استسوم فرضية تأييد  ، گويايهاي پژوهشآمده از آزمون فرضيه دست بهنتايج 
بالاترين ميزان  هطوري ك به دهد؛ را نشان مي MSEاز لحاظ ميزان ضريب تعيين و شاخص  ،مصنوعي شبكة عصبيمدل 

 349/0و براي مدل رگرسيون خطي برابـر بـا    3880/0آزمون هاي براي داده ،عصبي مصنوعي ةضريب تعيين براي شبك
و بـراي   003266/0آزمـون  هاي مصنوعي براي داده شبكة عصبيبراي  MSEهمچنين نتايج نشان داد كه ميزان . است

شبكة مانند ضريب تعيين براي حالت  نيز به MSEرتيب ميزان شاخص بدين ت. است 004/0مدل رگرسيون خطي برابر با 
  :شودمي ارائه زير شرح به هاي پژوهششنهاديپحاضر،  پژوهش هاييافته بر مبتني. استمصنوعي بهتر  عصبي
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1. Kant 
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ش ارز يابي ـارز ي، تمركـز رو نفس اعتمادبه يجا ممكن است به گذاران هيسرما يبرا ،اول ةفرضيبا توجه به نتايج . 1
  .باشد تر ديمف يگذار هيمرتبط با سرما يها سكير يابيها و ارز و عملكرد شركت يمال تيوضع

واكنشي بر اساس  روند تداوم بيش ينيب شيپ يبرا نيماش يريادگي يها تمياستفاده از الگور ،دوم ةفرضيمبتني بر . 2
 يبـه شـما كمـك كننـد تـا الگوهـا       توانند يم اه تميالگور نيا .شود پيشنهاد مي سهام متيموقع اطلاعات در ق انعكاس به

 .ديارائه ده يتر قيدق ينيب شيو پ كنيد ييها شناسا را در داده تر دهيچيپ

رابطـه بـر عملكـرد     ني ـا ياحتمـال  هـاي تأثير يبررس يبرا ،ياقتصاد يها استفاده از مدل، سوم ةفرضيمبتني بر . 3
رابطـه   ني ـكه ا ي را شناسايي كردقيعوامل دق توان يها، م مدل نياز ا با استفاده. شود پيشنهاد مي هيها و بازار سرما شركت

 .حاصل شود يگذار هيو سرما يريگ ميتصم يهافرايندبهبود  تادهند  ميرا تحت تأثير قرار 

 نيها بتوانند بهتر تا آن ديارائه كن گذاران هيسرما هب يو عمل ديمف هايشنهاديپ ديتوان يرابطه، م نيا قيدق ليبا تحل. 4
 .رنديخود را بگ يگذار هيسرما يها ميتصم

 يهـا  ياسـتراتژ  ،واكنشـي  سهام و تـأثير آن بـر رونـد تـداوم بـيش      متيموقع اطلاعات در ق بر اساس انعكاس به. 5
 يطراح ـ يخاص ـ يهـا  ياستراتژ ديتوان يم ر،يدو متغ نيا نيب معنادارمثبت و  ةبا توجه به رابط. ي طراحي شودگذار هيسرما
  .استفاده را ببرند نيرابطه بهتر نيكمك كند تا از ا گذاران هيسرماكه به  ديكن

 :باشد ريشامل موارد ز تواند يمحققان م يبرا آتي شنهاديچند پدر نهايت 

 ،يسهام تأثير بگذارند، مانند عوامل اقتصـاد  يواكنش شيكه ممكن است بر روند تداوم ب يگريعوامل د يبررس .1
 .يو تحولات صنعت يشركت يدادهايرو

عوامل مختلـف بـر رفتـار سـهام و      ةچندگان هايتأثير يبررس يبرا شرفتهيپ وتحليل تجزيه يها استفاده از روش .2
 .پنهان يالگوها يياحتمالاً شناسا

 يهـا  يياي ـماننـد پو  گـذارد،  يرفتـار بـازار تـأثير م ـ    ينيب شيو پ ليكه بر تحل يگريد يها متمركزشدن بر بحث .3
  .ياستيس راتييو تغ ياقتصاد

سـهام و تـأثير آن بـر رونـد      متيموقع اطلاعات در ق بر اساس انعكاس به يگذار هيسرما يها ياستراتژ يطراح .4
  .يواكنش شيتداوم ب

 يهـا  يياي ـماننـد پو  گـذارد،  يرفتـار بـازار تـأثير م ـ    ينيب شيو پ ليكه بر تحل يگريد يها متمركزشدن بر بحث .5
  .ياستيس راتييو تغ ياقتصاد

 .بر رفتار سهام ياسيتحولات س ايمانند اعلان اخبار  يگهاننا يدادهايرو يامدهايپ يبررس .6

  منابع
گذاران بـر ريسـك سـقوط قيمـت سـهام       تأثير گرايش احساسي سرمايه ).1400( صميمي نيا، گلثوم و مباركي، مهران ؛استوان، سارا

اقتصاد و بانكداري سابداري،ح المللي مديريت، ، سومين كنفرانس بينهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
  https://civilica.com/doc/1443890 مشهد، ،1404 ايران افق در
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با تأكيد بر اثر تعاملي رونـد تغييـرات ميـزان      بازار  جهت  خلاف در  حركت  بر  خودكار  هاي كننده متوقف نقش  .)1398(صابر  ، اصفهاني

  .زاد اراكآدانشگاه ، رشدنامه كارشناسي ا پايان .سهام شناور صنعت

گذار و ريسك سقوط قيمت سهام بـر   بررسي رابطه بين رفتار تجاري سرمايه). 1400(جنت فريدوني، حميدرضا و پورعلي، محمدرضا 
 .كارهاي نوين در مهندسي صنايع و مديريت و حسابداري ها و راه المللي چالش دومين كنفرانس بين. ريسك فردي

بـر واكـنش بـه اخبـار سـود       گـذاران  هيتـأثير احساسـات سـرما    ليتحل). 1401( يعل ي،خرم كوه ي؛هاد ي،ريام ؛نيام ،نژاد انيحاج
  . 20-1 ،)1(14 ،يمال يحسابدار يها پژوهش هينشر. در بورس اوراق بهادار تهران شده  رفتهيپذ يها شركت

گذاران بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام  رمايهتأثير سويه هاي رفتاري س. )1400( بزرگ اصل، موسي ؛زاده ديوا، سيد مصطفي حسن
 .151 -137، )50(13، دانش حسابداري و حسابرسي مديريت .با تأكيد بر نقش كيفيت گزارشگري مالي

نسـبت   رانيا هيو واكنش بازار سرما گذاران هياحساسات سرما يبررس). 1403( لايسه ،لشگرآراءو  ثيحد ي،عبد ي؛مهد ي،خرم آباد
  .)1(16 ،يحسابدار يها شرفتيپ). يپژوهداديرو كرديرو(كرونا  وسريو يريگ به همه

واكنشي بر اساس حجم معاملات و نوسانات ويژه و تأثير آن  بررسي محتواي اطلاعاتي تداوم روند بيش. )1399(اعظم  بادي،آداوود 
 .آزاد اسلامي واحد اراك دانشگاه ،نامه كارشناسي ارشد پايان. بر سودآوري مومنتوم در بازارهاي با محدوديت قيمت

اقتصاد . با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران كيستماتيس سكيتعامل ر). 1398( نيحس ديس ي،ليجلريم؛ ديسع ي،دهقان خاور
   .282-257 ،)49(13 ،يمال

 يهـا  پژوهش. رانيا هيزار سرمادر با يارياخت يگذاران بر افشا هيسرما ياحساس يها شيتأثير گرا. )1397( ايرو ،يداراب ي؛عل ،يزارع
 .157-131، )37(10 ،)يو حسابرس يمال يپژوهشنامه حسابدار( يو حسابرس يمال يحسابدار

بررسـي اثـر فـروواكنش و فـراواكنش بـر صـرف       ). 1403(يرزاد، علي ؛ پزاده فتح، فريبرز عوض ؛آقائي، محمد علي ؛سنگري، مجتبي
 .726-711، )52(13، ريگذا دانش سرمايه، ريسك بازار سرمايه ايران

. يگذار هيسرما يها شركت يها يژگيبا عملكرد و و يوار ارتباط رفتار توده. )1397( موريرتيمقدم، ام يارياسفند ؛نيالد شمس، شهاب
 . 66-47، )38(10، )يو حسابرس يمال يپژوهشنامه حسابدار( يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش

. آن در بـازار بـورس و اوراق بهـادار    يامدهايپ يبند تيو اولو ييشناسا: اطلاعات يبرجستگ دهيپدفهم ). 1402(مسعود  ،اين يطاهر
  .83-71، )45(12، تيريمد يو حسابرس يدانش حسابدار

گذاران در بورس  هاي سرمايه تحليل اثر پديده فلج تحليلي در تصميم). 1403(بهدين  ،بهراميان؛ مجيد ،محمدي ؛مسعود ،طاهري نيا
   .122-95، )1(31، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي .بهادار تهران اوراق

، )4(9، يمـال  تيريراهبرد مـد . رانيدر بازار سهام ا گذاران هيواكنش نامتناسب سرما يبررس). 1400(محمد  ي،دريح؛ قهرمان ي،عبدل
87-106.  

تبيين اثـر ميـانجي درك، تسـلط پـردازش و     ). 1399(علي  ،رضاييان ؛حميده ،اثني عشري ؛سيدحسين ،سجادي ؛يگانه ،فغفورمغربي
 .گذاران گيري سرمايه گذاران از اعتبار افشا بر رابطه بين احساس زباني، خوانايي، خبرگي و قضاوت و تصميم برداشت سرمايه

  .113-87، )1(27. هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي
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گـذاران و   ننـده توانـايي مـديريت بـر رابطـه بـين احساسـات سـرمايه        ك بررسي اثر تعـديل ). 1400(امير  ،جوادي نيا؛ يحيي ،كاميابي

   .134-102، )1(28، هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي .كاري حسابداري محافظه

. گذاري و سياست تقسـيم سـود   تأثير اطلاعات محرمانه بر خط و مشي سرمايه .)1397( كردستاني، غلامرضا؛ تيموري، سيده طاهره
  .53-27، )5(2، ماليراهبردهاي مديريت 

هـاي كوچـك و بـزرگ در     داران و مقايسه آن در شـركت  واكنشي سهام بررسي بيش. )1398(كيميا  غلامحسين؛ دانايي، گل ارضي،
 . 76 -59 ،)5(25 ،انداز مديريت مالي نشريه چشم .بورس اوراق بهادار تهران

اولـين كنفـرانس   . تهـران  شواهدي از بـورس : امنه نوسان قيمتبررسي رابطه بين سهام شناور آزاد و د .)1392( مدن حقيقي، سميه
  .شيراز ،ملي حسابداري و مديريت
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