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 چكیدٌ

ٌصاضی ٚ تٝ زٚض اظ ٌصاضی غیطٔؿتمیٓ ضٚقی اؾت تا اظ عطیك آٖ ٔسیطاٖ ٔترهم ؾطٔایٝؾطٔایٝ

ٌصاضاٖ تٝ ا٘تراب ؾٟاْ ٚ تكىیُ ؾثس ؾٟاْ ٞای قٙاذتی ٚ احؿاؾی اظ عطف ػْٕٛ ؾطٔایٝتٛضـ

ٌصاضی ٘یع تٙا تٝ ػُّ ٔرتّف زچاض ایٗ زازٜ اؾت حتی ٔسیطاٖ ؾطٔایٝتپطزاظ٘س. أا تحمیمات ٘كاٖ 

تٛا٘س تاظاضٞای ٔاِی ضا تٝ قىؿت تىكا٘س، زض ؾغح ٌؿتطزٜ تیٗ ٚاض وٝ ٔیٞا ٞؿتٙس. ضفتاض تٛزٜتٛضـ

  .قٛزٌصاضی ٔكاٞسٜ ٔیٌصاضاٖ حمیمی ٚ حتی ٔسیطاٖ ؾطٔایٝؾطٔایٝ

ٌصاضی زض تاظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ تا اؾتفازٜ ٞای ؾطٔایٝٔسیطاٖ قطوتٚاض تیٗ زض پػٚٞف حاضط ضفتاض تٛزٜ

ٌیطی قسٜ ٚ اضتثاط آٖ تا تاظزٜ تاظاض ٚ اضظـ ٔؼألات تطضؾی قسٜ اؾت. اظ ٔسَ لاوٛ٘یكف ا٘ساظٜ

 1389تا  1386ٞای ٌصاضی ٔٛخٛز زض فانّٝ ظٔا٘ی ؾاَؾطٔایٝ ٞای قطوتتطای ایٗ ٔٙظٛض تٕأی 

ٚاض زض تیٗ ایطاٖ ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٙس وٝ ٘تیدٝ تیاٍ٘ط ٚخٛز ضفتاض تٛزٜ فؼاَ زض تاظاض ؾطٔایٝ

% 59/8ٔتٛؾظ ٔؼازَ  عٛض تٝٚاضی زٞس ٔمساض تٛزٜٞا اؾت. ٘تایح تحمیك ٘كاٖ ٔیٔسیطاٖ ایٗ قطوت

ٌصاضی ضاتغٝ ٞای ؾطٔایٝٚاض ٔسیطاٖ قطوتزضنس اؾت. ٕٞچٙیٗ تیٗ تاظزٜ خاضی تاظاض ٚ ضفتاض تٛزٜ

 ٚاضی، ضاتغٝ ٔؼىٛؼ تأییس ٌطزیس.ٔؼٙازاض تأییس ٘كس، ِٚی تیٗ اضظـ ٔؼألات ٚ ٔمساض تٛزٜذغی 
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 .ٔؼألات، ٘طخ تاظزٜ تاظاض
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  مقدمٍ -1

تطاٍ٘یع تطای وٙٙسٌاٖ زض تاظاض ؾطٔایٝ ٕٞٛاضٜ ٔٛضٛػی چاِفٔكاضوتٌیطی تطضؾی فطآیٙس تهٕیٓ

ا٘س. ٞای ٔاِی پطزاذتٌٝصاضاٖ ٚ ٔحمماٖ تٛزٜ اؾت ٚ تاوٖٙٛ ٔمالات تؿیاضی تٝ تثییٗ ٘ظطیٝؾطٔایٝ

ٞای ٔسضٖ ٔاِی لازض تٝ تثییٗ آٖ ٔحمماٖ اؾتثٙاٞای فطاٚا٘ی زض تاظاضٞای ٔاِی پیف ضٚ زاقتٙس وٝ ٘ظطیٝ

ٞای ٔٙاؾثی تٝ وٙٙسٌاٖ تاظاض ٔاِی، پاؾداؾت. زض ایٗ ٔیاٖ، تحّیُ قٙاذتی ٚ احؿاؾی ٔكاضوت ٘ثٛزٜ

ٞای ٔاِی ضا ایٗ ٔٛضٛػات اضائٝ زازٜ اؾت. ٔاِی ضفتاضی، اقاضٜ تٝ ایٗ ٔٛضٛع زاضز وٝ تطذی پسیسٜ

ؿتٙس. تطضؾی ٚ ػملایی ٘ی ٌصاضاٖ وألاًٞا ؾطٔایٝوٝ زض آٖٞایی تثییٗ ٕ٘ٛز تٛاٖ زض لاِة ٔسَٔی

ٞایی اؾت وٝ تٝ ٌصاضاٖ، اظ خّٕٝ ٔسَزض ٔیاٖ ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔایٝ 1ٚاضٌیطی ضفتاض تٛزٜآظٖٔٛ قىُ

پطزاظز. ضفتاض وٙٙسٌاٖ زض تاظاض ؾطٔایٝ ٔیٌصاضی تٛؾظ ٔكاضوتچٍٍٛ٘ی اتراش تهٕیٕات ؾطٔایٝ

-وٝ ٔٙدط تٝ ٘ازیسٜ ٌطفتٗ پیفٌصاضاٖ زض تاظاض، اظ آٖ زؾتٝ ضفتاضٞای ؾطٔایٝ ػثاضت اؾتٚاض تٛزٜ

ٌصاضی تٟٙا تط پایٝ ضفتاض وُ ٞا ٚ ػمایس ذٛز زض ضاتغٝ تا لیٕت ؾٟاْ ٚ اتراش تهٕیٕات ؾطٔایٝتیٙی

ٌیطی ؾایط ٔفاٞیٓ، ا٘ساظٜ ٔا٘ٙس تٝٚاض چٙساٖ زقٛاض ٘یؿت، ِٚی قٛز. فٟٓ تٛنیفی ضفتاض تٛزٜتاظاض ٔی

ٌطزز. ٔسَ لاوٛ٘یكه یىی اظ تاظ ٔی قسٜ اضائٝی تٝ تؼاضیف ٌیطٞای ا٘ساظٜآٖ زقٛاض اؾت. اِثتٝ قیٜٛ

  .ٚاض زض تاظاضٞای ٔاِی پطزاذتٝ اؾتٌیطی ضفتاض تٛزٜٞایی اؾت وٝ تٝ ا٘ساظٜٔسَ

ٌصاضی فؼاَ زض تاظاض ٞای ؾطٔایٝٚاض ٔسیطاٖ قطوتوٝ ضفتاض تٛزٜ آٖ اؾتزض ایٗ تحمیك ؾؼی تط 

ٌصاضی اظ ٌیطی ضفتاض، چٍٍٛ٘ی  اتراش  تهٕیٕات  ؾطٔایٝقىُؾطٔایٝ ایطاٖ ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌیطز. 

تطیٗ ٚاض ػٕٛٔیوٙس. ضفتاض تٛزٌٜصاضاٖ ضا تا حسٚزی تٛخیٝ ٔیٞای ٔرتّف تٛؾظ ؾطٔایٝٔیاٖ ٌعیٙٝ

تٛا٘س تاػث زض تاظاضٞای ٔاِی زض چاضچٛب ػّٓ ضٚا٘كٙاؾی اؾت. ایٗ پسیسٜ ٔی قسٜ قٙاذتٝپسیسٜ 

ٞای ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ قطوتٌصاضاٖ قٛز. زض ایٗ حاِت ؾطٔایٝؾٛی ؾطٔایٝضفتاضٞای غیطٔٙغمی اظ 

وٙٙس ٚ تا قٛ٘س وٝ الساْ تٝ ا٘داْ ٔؼألات ٔكاتٝ ٔیای زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔیتٛزٜ ػٙٛاٖ تٌٝصاضی، ؾطٔایٝ

تط٘س. حطوت ٔكاتٝ ٔسیطاٖ ٞای أٗ ٞدْٛ ٔیتٝ ؾٕت پٙاٍٞاٜ ؾطػت تٝٞای تحطاٖ اِٚیٗ ٘كا٘ٝ

 نٛضت تٌٝصاضاٖ تطی ٘ؿثت تٝ حطوت ٔكاتٝ ؾایط ؾطٔایٌٝصاضی ٘مف ػٕسٜی ؾطٔایٝٞاقطوت

ٌصاضاٖ حمیمی ٚ ا٘فطازی اؾت. ا٘فطازی زاضز، چطا وٝ ٚخٜٛ زض اذتیاض آ٘اٖ تؿیاض تیكتط اظ ٚخٜٛ ؾطٔایٝ

          ٞای تا تٛخٝ تٝ ٘مف وّیسی تاظاض ؾطٔایٝ زض التهاز ولاٖ وكٛض، تطضؾی ضفتاض ٔسیطاٖ قطوت

ٌصاضی زض تاظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ زض ذهٛل تٕایُ ٔسیطاٖ تٝ تمّیس اظ ؾایط ٔسیطاٖ یا تٝ ػثاضتی ؾطٔایٝ

ٚاض زض تیٗ ضؾس. زض نٛضت ٚخٛز ضفتاض تٛزٜٚاض تؿیاض ضطٚضی تٝ ٘ظط ٔیٌیطی ضفتاض تٛزٜقىُ

                                              
1. Herding Behavior 
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ٜ تاظاض ٘یع حائع إٞیت ٌصاضی، تطضؾی اضتثاط آٖ تا اضظـ ٔؼألات ٚ تاظزٞای ؾطٔایٝٔسیطاٖ قطوت

 اؾت.

 

 مباوی وظزی -2

زض  آ٘چٝٞای ٔطتثظ تا تاظاض ؾطٔایٝ زض ایطاٖ نٛضت ٌطفتٝ، أا تاوٖٙٛ تحمیمات ظیازی زض اوثط حٛظٜ

ٌیطی ضفتاض ایٗ تیٗ وٕتط ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ، پطزاذتٗ تٝ تحمیمات خسی زض ذهٛل قىُ

ٌیطی تٟطاٖ اؾت. زض اوثط وكٛضٞا، قٙاذت فطایٙس تهٕیٌٓصاضاٖ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ؾطٔایٝ

ٌصاضاٖ زض تاظاض وٙٙسٌاٖ ٚ ؾطٔایٝوٙٙسٌاٖ زض تٛضؼ، ٕٞٛاضٜ ٔٛضٛػی ٟٔٓ تطای ٔكاضوتٔكاضوت

تٛزٜ اؾت. یىی اظ ٔٛضٛػاتی وٝ اذیطاً ٔٛضز تٛخٝ تؿیاضی اظ وكٛضٞا لطاض ٌطفتٝ ٚ تأثیط ٟٕٔی تط 

ٚاض اؾت وٝ زض ایٗ تحمیك ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ضفتاض ٛزٌٜیطی زاضز، ضفتاض تضٚی تهٕیٓ

         زض تاظاض، وٝ ٔٙدط تٝ ٘ازیسٜ ٌطفتٗ  ٌصاضاٖ ؾطٔایٝػثاضت اؾت اظ آٖ زؾتٝ ضفتاضٞای  ٚاض تٛزٜ

ٌصاضی تٟٙا تط پایٝ ضفتاض ٞا ٚ ػمایس ذٛز زض ضاتغٝ تا لیٕت ؾٟٓ ٚ اتراش تهٕیٕات ؾطٔایٝتیٙیپیف

 قٛز.ظاض ٔیوّی تا

ٚاضی ( تٛز2ٜ، غیط ػملاییٚاضی ( تٛز1ٜا٘س: ٚاضی اقاضٜ وطزٜوّی ٔحممیٗ تٝ زٚ ٘ٛع تٛزٜ عٛض تٝ

ٌصاضاٖ اظ یىسیٍط اؾت وٝ تمّیس وٛضوٛضا٘ٝ ؾطٔایٝ ،غیط ػملاییٚاضی ػملایی )تط اؾاؼ ٔٙافغ(. تٛزٜ

ٚاضی ػملائی اؾت. ایٗ ٍیع تاقس، تٛزٜوٙس. أا ٔٛضٛػی وٝ قایس ؾؤاَ تطا٘تاظاض ضا اظ واضایی زٚض ٔی

زض تاظاضٞای ٘ٛظٟٛض وٝ زاضای اضظـ  ٚیػٜ تٌٝصاضی ٞای ؾطٔایٝٚاضی زض تیٗ ٔسیطاٖ قطوت٘ٛع تٛزٜ

ٞای قٛز. ػٛأّی وٝ تٕایُ ٔسیطاٖ قطوتتاظاض ٚ اضظـ ٔؼألات وٕی ٞؿتٙس، تیكتط زیسٜ ٔی

ٚاضی تط ( تٛز2ٜٚاضی تٝ ػّت زغسغٝ قٟطت، زٜ( ت1ٛوٙس ػثاضتٙس اظ: ٌصاضی ضا تكسیس ٔیؾطٔایٝ

 (.1390ٞای یىؿاٖ )ؾؼیسی ٚ ٕٞىاضاٖ ( اؾتفازٜ اظ تىٙیه3ٔثٙای ٘ظاْ خثطاٖ ذسٔات ٚ 

 

ٞایی وٝ ٌصاضی ٚ ٌطٜٚٞای ؾطٔایٝػّٕىطز ٔسیطاٖ نٙسٚق: ياری بٍ علت دغدغٍ شُزت( تًد1ٌ

اظایٗ ضٚ ایٗ  ،قٛ٘ساظ٘س ٘ؿثت تٝ ٞٓ ؾٙدیسٜ ٔیپطززض تاظاض ؾطٔایٝ تٝ ٔسیطیت ؾثس اٚضاق تٟازاض ٔی

زٞٙس یىؿاٖ ػُٕ آٚض٘س، یؼٙی تٝ لِٛی تطخیح ٔیٚاضی پٙاٜ ٔیٌطٜٚ تٝ زِیُ زغسغٝ قٟطت تٝ تٛزٜ

( ٚ ٌطاٞاْ (Scharfstein et al., 1990وٙٙس. ٌطٚٞی اظ ٔحممیٗ اظ خّٕٝ  قاضفكتیٗ ٚ اقتیٗ 

(Graham, 1999ٍ٘طا٘ی ٔسیطاٖ نٙسٚق )ٚاضی تیٗ ٌصاضی ضا ػأّی تطای ایداز تٛزٜؾطٔایٝ ٞای

 ا٘س. ایٗ ٌطٜٚ تیاٖ وطزٜ
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ٞا زض ٌصاضی تطای اتما زض واض ذٛز ٚ ٍٟ٘ساقت حؿٗ قٟطت، اظ تطزیس آٖزغسغٝ ٔسیطاٖ ؾطٔایٝ

ز ٔثاَ اٌط زض ٔٛض ػٙٛاٖ تٌٝیطز. زض تاظاض اٚضاق تٟازاض ٘كأت ٔی ٘ا اعٕیٙا٘یٞا ٚ ٕٞچٙیٗ قطایظ تٛا٘ایی

ٌصاضی زض ا٘تراب تٟتطیٗ ؾٟاْ تطزیس زاضیس، اٚ ضا تا ؾایط ٔسیطاٖ نٙسٚق ٔمایؿٝ تٛا٘ایی ٔسیط ؾطٔایٝ

-ا٘س، ا٘تراب وطزٜ، تطزیس قٕا ضا وٕطً٘ ٔیوٙیس، اٌط اٚ ٘یع ؾٟٕی ضا وٝ زیٍطاٖ ا٘تراب وطزٜٔی

اٞس قس. تٝ ٕٞیٗ ػّت تاقس، تطزیس قٕا تمٛیت ذٛ وٙس ٚ اٌط ؾٟٕی ٔتٕایع اظ زیٍطاٖ ا٘تراب وطزٜ

ٔسیط ٔٛضز ٘ظط تطای وؿة ضضایت قٕا ٚ ایداز تضٕیٗ قغّی تطای ذٛز، ا٘تراب ذٛز ضا تا زیٍطاٖ 

وٙس. اٌط ٕٞٝ تط٘سٜ تاقٙس، اٚ ٘یع زٞس ٚ ٘تیدٝ ٟ٘ایی ٞط چٝ قس، اٚ ضا اظ تٛتید قٕا ضٞا ٔیتغثیك ٔی

یؼٙی اٌط اٚ تاظ٘سٜ تاقس ٚ تمیٝ تط٘سٜ،  تایٗ نٛضٌٛییس، زض غیط تط٘سٜ ذٛاٞس تٛز ٚ تٝ اٚ تثطیه ٔی

 ٌصاضی چٙساٖ ٔغّٛب ٘رٛاٞس تٛز. ٞای ؾطٔایٝٚضؼیت قغّی ٔسیط قطوت
 ػّت ا٘تراب ضفتاض زیٍطاٖ حتی زض نٛضت ػّٓ تٝ ٘ازضؾتی آٖ  (:1)خسَٚ

ٔسیط  ٚضؼیت

 قطوتؿطٔایٝ

 ٘تیدٝ ؾایطیٗ
 اٚضاع ٔٙاؾة اؾت تط٘سٜ تط٘سٜ 1

 تؿیاض ذٛب اؾتاٚضاع  تاظ٘سٜ تط٘سٜ 2

 زٞس(تؿیاض اؾف تاض )ٔسیط قغُ ذٛز ضا اظ زؾت ٔی تط٘سٜ تاظ٘سٜ 3

 قٛز چٖٛ ٕٞٝ تاظ٘سٜ تٛز٘س، ٔكىُ حازی ایداز ٕ٘ی تاظ٘سٜ تاظ٘سٜ 4

وٙس، حاِتی قٛز، تٟٙا حاِتی وٝ قغُ ٔسیط ضا قسیساً تٟسیس ٔیوٝ زض خسَٚ زیسٜ ٔی عٛض ٕٞاٖ

ٌصاضی تاظ٘سٜ اؾت ٚ ؾایطیٗ تط٘سٜ. زض حاِت زیٍط وٝ ٔسیط ؾطٔایٌٝصاضی اؾت وٝ ٔسیط ؾطٔایٝ

تٛاٖ تٛخیٝ وطز ٚ اٚضاع تطای آٖ ٔسیط چٙساٖ تاظ٘سٜ اؾت ٚ ؾایطیٗ ٘یع تاظ٘سٜ، ٚضؼیت ضا ٔی

ٌصاضی تط٘سٜ اؾت ٚ ؾایطیٗ تاظ٘سٜ، اٚضاع ذیّی ٘أؿاػس ٘رٛاٞس تٛز. زض حاِتی وٝ ٔسیط ؾطٔایٝ

، اظ ذیط 3ٌصاضی تطای ضٞایی اظ ٚضؼیت اضظز ٚ ٔسیط ؾطٔایٝآٖ ٕ٘ی ٔؿاػس اؾت ِٚی تٝ ضیؿه

 ٌصضز.ٔی 2ٚضؼیت 

 

ٔؼٕٛلاً ٘ظاْ خثطاٖ ذسٔات یا ٕٞاٖ زؾتٕعز ٔسیطاٖ : ياری بز مبىای وظام جبزان خدمات( تًد2ٌ

وٝ ترف ٔتغیط، تاتغ زضآٔس ؾثس ؾٟاْ تٛزٜ ٚ لؿٕت  ؛تركی ثاتت ٚ تركی ٔتغیط اؾت ،ٌصاضیؾطٔایٝ

ٌصاضی تط اؾاؼ ػّٕىطز زٞس. تٙاتطایٗ زضآٔس ٔسیط ؾطٔایٝانّی ٚ اػظٓ زضآٔس ٔسیطاٖ ضا تكىیُ ٔی

قٛز ٚ زض تطذی قٛز. زض تطذی ٔٛاضز ػّٕىطز ٔسیط تا ؾایط ٔسیطاٖ ٔمایؿٝ ٔیؾثس ؾٟاْ پطزاذت ٔی
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ثس ؾٟاْ اظ خّٕٝ آِفای خٙؿٗ وٝ ٔاظاز تاظزٞی یه ؾٟٓ زض ٔمایؿٝ ٞای ضایح ػّٕىطز ؾٔٛاضز اظ ٔسَ

ٞای ػّٕىطز ٘یع تٝ ٕٞیٗ قٛز. ؾایط ؾٙدٝوٙس، اؾتفازٜ ٔیتا تاظاض پؽ اظ تؼسیُ ضیؿه ضا ٔحاؾثٝ ٔی

وٙس. ِصا ایٗ قٛ٘س، خّة ٔیتا آٖ ٔمایؿٝ ٔی آ٘چٝنٛضت تٕایُ ٔسیطاٖ ضا تٝ تثؼیت اظ تاظزٞی 

قٛز، تط اظ ػّٕىطز ٔؼیاض تاقس، تٝ واٞف حمٛق ٚ زؾتٕعز اٚ ٔٙدط ٔیىطز اٚ پاییٗٔٛضٛع وٝ اٌط ػّٕ

 قٛز.تاػث تمّیس اٚ اظ ؾایط ٔسیطاٖ ٔی

 

ٞای اؾتفازٜ قسٜ تطای ا٘تراب ؾٟٓ زض ػلاٜٚ تط ٔٛاضز تالا، اٌط ٔسَ َای یكسان:( استفادٌ اس ريش3

قٛز. زض ٚاضی ٔحمك ٔیقسٜ ٚ زض ٘تیدٝ تٛزٜ ٌصاضاٖ یىؿاٖ تاقس، ٔٙدط تٝ ٘تایح یىؿاٖتیٗ ؾطٔایٝ

ؾاظی ؾثس ٞای ضیاضی تطای تٟیٙٝ، تاظاض ؾٟاْ ِٙسٖ زض ٔؼطو اؾتفازٜ ضٚظافعٖٚ اظ ضٚـ2007ؾاَ 

            تیٗ  تٙاٚب تٝٞای یىؿاٖ ٞا ظیاز ٘ثٛز، ضٚـتؼساز ایٗ ٔسَ وٝ آ٘داییؾٟاْ لطاض ٌطفت ٚ اظ 

ٚاضی ذٛز تٝ ایداز ٘ٛػی تٛزٜ ،ٌطفت ٚ ٕٞیٗ ٔٛضٛعاؾتفازٜ لطاض ٔیٌصاضاٖ ٔرتّف ٔٛضز ؾطٔایٝ

قٛز ٚ تٝ حطوت خٕؼی ٚاضی ٘اآٌاٞا٘ٝ تٛزٜ، ٞطچٙس تٝ ٘تایح ٔغّٛتی ٔٙدط ٕ٘یٔٙدط ٌطزیس. ایٗ تٛزٜ

 قٛز.ٔٙدط ٔی

 

  پیشیىٍ تحقیق  -3
ٟ٘ازی  ٌصاضاٖ ؾطٔایٝض ٔیاٖ ٚاض زای وٝ زض ظٔیٙٝ تطضؾی تدطتی ٚخٛز ضفتاض تٛزٜتمطیثاً اِٚیٗ ٔغاِؼٝ

یه تحمیك اؾتا٘ساضز زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔغطح قس تٛؾظ لاوٛ٘یكه ٚ ٕٞىاضاٖ  نٛضت تٝا٘داْ ٌطفتٝ ٚ 

(Lakonishok, et al., 1992)   1989تا  1985ٞای نٙسٚق تاظ٘كؿتٍی ضا وٝ زض تیٗ ؾاَ 769تٛز. آٟ٘ا 

ٟا آٌ٘صاضی زض تاظاض ؾٟاْ فؼاِیت وطز٘س زض ٘ظط ٌطفتٙس. ٘تیدٝ تٝ زؾت آٔسٜ تٛؾظ زض ظٔیٙٝ ؾطٔایٝ

ٌصاضی ٚاض ٚ ضاٞثطز ؾطٔایٝٞای تؿیاض اظ ضفتاض تٛزٜٞا ٘كا٘ٝزٞٙسٜ ایٗ تٛز وٝ ٔسیطاٖ ایٗ نٙسٚق٘كاٖ

-ٔطتٛط تٝ قطوتٞا ٘كاٖ زاز وٝ ٞط چٝ ؾٟاْ ٔٛضز ٔثازِٝ ٞای آٖاظ ذٛز تطٚظ زازٜ تٛز٘س. یافتٝ 1تٛاِی

ٌصاضی ٔثازلات ایٗ وٙس. زض ایٗ تحمیك ٔیعاٖ اثطتطٚظ ٔی تیكتطٚاض تاقس، ضفتاض تٛزٜ تط وٛچهٞای 

 ٞا ضز قس.ٞا ٘یع ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفت ٚ فطضیٝ ٚخٛز اثط ٘اپایساض وٙٙسٜ تط لیٕتٞا تط لیٕتقطوت

ٌصاضی ضا ٞای ؾطٔایٝتٕأی نٙسٚق LSVتا اؾتفازٜ اظ ٔسَ  1999( زض ؾاَ Warmers, 1999)ٔطظ اضٚ

ز٘س، ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز ٚ تٝ ٚخٛز تٛزٜ 1994تا  1974ٞای وٝ تیٗ ؾاَ اٚضی ٔؼازَ ٔكغَٛ تٝ فؼاِیت تٛ

                                              
1. Momentum investment strategy 
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ٞای ٞای تاظ٘كؿتٍی وٕتط اظ نٙسٚقاٚض زض نٙسٚق% پی تطز. زض ایٗ تحمیك ٔكرم قس ضفتاض تٛز3.4ٜ

ز وٝ تٛزٌٜصاضی اؾت. یافتٝ زیٍط ایٗ ؾطٔایٝ -وٛچه ٚ نٙسٚق ؾٟاْاٚضی تیكتط زض ٔؼألات تحمیك ایٗ تٛ

 .قٛزٞای ضٚ تٝ ضقس زیسٜ ٔی

ٞا ٚ تاظزٜ ٚاض ٚ اثط آٖ تط ؾغح لیٕتضفتاض تٛزٜ (Nofsinger, et al., 1999)٘ٛفؿیٍٙط ٚ ٕٞىاضاٖ 

اضی ضا زض ٞط زٚ ٌٚطاٖ فطزی ضا ٔمایؿٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٚخٛز تٛزٌٜصاضی ٚ ٔؼأّٝٞای ؾطٔایٝتطای قطوت

ٌصاضی اثط تیكتطی ضٚی ٞای ؾطٔایٝٚاضی قطوتٔٛضز تأییس ٕ٘ٛز٘س. ٕٞچٙیٗ ٘كاٖ زاز٘س وٝ تٛزٜ

ٌصاضی تا تاظزٜ ضٚظا٘ٝ ٞای ؾطٔایٝٚاضی ٔسیطاٖ قطوتٞا زاضز. زض ایٗ تحمیك ضاتغٝ تیٗ تٛزٜلیٕت

 ؾٟاْ ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفت.

ٞای ٔثازلاتی ؾٟاْ ٚ تطٚظ ضفتاض تطضؾی ضاتغٝ تیٗ ٞعیٙٝ زض تحمیمی تٝ (Romano, 2009)ضٚٔا٘ٛ 

ٞای ٔثازلاتی ٌصاضی پطزاذت. ٘تایح تحمیك حاوی اظ ایٗ تٛز وٝ ٞعیٙٝٚاض تٛؾظ ٔسیطاٖ ؾطٔایٝتٛزٜ

ٞای ٔثازلاتی پائیٗ چٙیٗ وٝ ٞعیٙٝقٛز، زض حاِیٚاض ٔیاٖ ایٗ ٔسیطاٖ ٔیتالا ؾثة تطٚظ ضفتاض تٛزٜ

ٌصاضی قٛز ٔسیطاٖ ؾطٔایٝٞای ٔثازلاتی تؿیاض پائیٗ ؾثة ٔیَ ٘ساضز ٚ حتی ٞعیٙٝضٚ٘سی ضا تٝ ز٘ثا

 ٌصاضی وٛچه ٔتٕایع ٌطز٘س.ٌصاضاٖ تا ؾطٔایٝالسأاتی ضا ا٘داْ زٞٙس وٝ اظ ؾطٔایٝ

ٌصاضی ضا وٝ زض تاظاض ؾٟاْ وكٛض نٙسٚق ؾطٔایٝ 268زض تحمیك ذٛز  (Wylie, 2005)ٚایّی 

% ضا تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ 2.6ٚاضی تٝ ٔیعاٖ وطز٘س ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز. اٚ تٛزٜاٍّ٘ؿتاٖ فؼاِیت ٔی

 لاوٛ٘یكه اػلاْ وطز.

ٚاضی ضا زاضی اظ تٛزٜغاپٗ ؾغح ٔؼٙی ؾٟاْزض تاظاض  (Nofsinger, et al., 2005) ٘ٛفؿیٍٙط ٚ ویٓ

ٔمساض ظاض ؾٟاْ غاپٗ وٕتط اظ ٚاضی تاآٔسٜ حاوی اظ ایٗ تٛز وٝ ٔمساض تٛزٜ زؾتتٝتأییس وطز٘س. ٘تایح 

 ٔكاتٝ تطای آٔطیىاؾت ِٚی تأثیط آٖ تط تلاعٓ تاظاض تؿیاض تیكتط ٔكاٞسٜ قسٜ اؾت.

ٌصاضی زض حاَ ٞای ؾطٔایٝزض تحمیك ذٛز تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ زض نٙسٚق (Brawn, 2007)تطاٖٚ 

 قٛز.فتٝ )فالس تاظزٜ( زیسٜ ٕ٘یٞای تٙعَ یاٚاضی زض نٙسٚققٛز أا ٞیچ تٛزٜٚاضی زیسٜ ٔیضقس، تٛزٜ

تا  «زض تاظاضٞای ؾٟاْ چیٗ ٚاض تٛزٜضفتاض »زض تحمیمی تا ػٙٛاٖ  (Tan, 2008تاٖ ٚ ٕٞىاضا٘ف )

اؾتفازٜ اظ ضٚـ تحمیك ٔثتٙی تط تؼییٗ ا٘حطاف ٔؼیاض ٔمغؼی تاظزٜ ؾٟاْ ٚ ترٕیٗ ضٌطؾیٖٛ تٝ قٛاٞسی 

 ی زض تاظاضٞای چیٗ زؾت یافتٙس.ٚاض تٛزٜاظ 

ٚاض ٚ ٔیعاٖ حؿٗ قٟطت ٔسیطاٖ تا تطضؾی اضتثاط ٔیاٖ تطٚظ ضفتاض تٛزٜ (Villatoro, 2009)ٚیلاتٛضٚ 

تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ٞط چٝ ٔسیطاٖ حؿٗ قٟطت تیكتطی زاقتٝ تاقٙس تیكتط تٝ اعلاػات ذهٛنی 

 وٙٙس.تیكتط ضفتاض ٕٞسیٍط ضا تمّیس ٔی قسٜ قٙاذتٝوٙٙس ٚ تطػىؽ ٔسیطاٖ وٕتط ذٛز تىیٝ ٔی
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زض  .تالاتط ٔكاٞسٜ قسٜ اؾت ٔطاتة تٝٚاضی ی پطتغاَ ٚ ِٟؿتاٖ ٔیعاٖ ضفتاض تٛزٜزض تاظاضٞای ٔاِ

(. زض Loboa, 2002تطاتط تیكتط اظ ٔمساض ٔكاتٝ تطای أطیىا اؾت ) 5تا  4وكٛض پطتغاَ ایٗ ٔیعاٖ 

 2ٚ ٘ظاضت ٚ ٕٞچٙیٗ تٕطوع تاظاض شوط قسٜ اؾت. خسَٚ  ٌصاضی لاِٖٟ٘ٛؿتاٖ ػّت ایٗ ضفتاض، ضؼف 

 زٞس.٘تایح چٙس ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ٔغاِؼات نٛضت ٌطفتٝ زض ؾایط وكٛضٞا ضا ٘كاٖ ٔی

 ٘تایح تطذی اظ ٔغاِؼات ٔكاتٝ(: 2)خسَٚ 

 ٔحمك
ٔمساض 

),( tiH 
 ٔحُ ا٘داْ تحمیك

 تاظ٘كؿتٍی أطیىانٙسٚق  769 %2.7 (1992لاوٛ٘یكه، قّیفط ٚ ٚیكٙی )

 ٌصاضی أطیىانٙسٚق ؾطٔایٝ 274 %2.5 (1995ٌطیٙثّت، تیتٕٗ ٚ ٚضٔطظ )

 ٌصاضی إِٓاٖنٙسٚق ؾطٔایٝ 28 %2.9 (1998اّٞط )

 ٌصاضی أطیىاتٕأی نٙسٚق ؾطٔایٝ %3.4 (1999ٚضٔطظ )

 ٌصاضی التهازٞای ٘ٛظٟٛضنٙسٚق ؾطٔایٝ 467 %7.2 (2001تٛض٘ؿعتیٗ ٚ ٌّٛظ )

 ٌصاضی پطتغاَنٙسٚق ؾطٔایٝ 32 %11.38 (2002ٚ ؾطا ) ِٛتٛا

 ٌصاضی اٍّ٘یؽنٙسٚق ؾطٔایٝ 268 %2.6 (2005ٚایّی )

 ٌصاضی ّٞٙسنٙسٚق ؾطٔایٝ 17 %22.6 (2005ٚضٚ٘ىٛٚا ٚ تُٟ )

 ٌصاضی فٙلا٘سنٙسٚق ؾطٔایٝ 32 %9.9 (2006زٚ، تٗ ٚ ٚؾتطّٞٓ )

 ٌصاضی ٚ تاظ٘كؿتٍی أطیىانٙسٚق ؾطٔایٝ 776 %3.78 (2007پٛوت ٚ یاٖ )

 ٌصاضی إِٓاٖتٕأی نٙسٚق ؾطٔایٝ %4.43 (2007فطی، ٞطتؿت ٚ ٚاِتط )

 

تط ٚ زاضای تاظاض ٘تایح ایٗ ٔغاِؼات ٘كاٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ٞط چٝ وكٛض ٔٛضز ٔغاِؼٝ پیكطفتٝ

تٛخیٝ ایٗ پسیسٜ  تط اؾت. زضٚاض زض آٖ پاییٗتط تاقس، ؾغح ضفتاض تٛزٜیافتٝ ٚ ٔتكىُؾطٔایٝ تٛؾؼٝ

قایس تتٛاٖ تٝ ٘مف اعلاػات زض تاظاضٞای ٔاِی اقاضٜ ٕ٘ٛز وٝ ا٘تكاض ٚ ٌطزـ آٖ زض تاظاضٞای ٔاِی 

تط ٚ تا زلت تالاتطی نٛضت ٌطفتٝ ٚ زض ٘تیدٝ زؾتطؾی تٝ آٖ ٘یع تا تط ؾطیغوكٛضٞای تٛؾؼٝ یافتٝ

 تاقس.ٔی پصیط أىاٖؾِٟٛت ٚ اعٕیٙاٖ تیكتطی 

          ٚاض تطضؾی ٚ آظٖٔٛ ضفتاض تٛزٜ»تا ػٙٛاٖ  ای ٔماِٝ( زض 1386قٟطیاضی ) اؾلأی تیسٌّی ٚ

ٌصاضاٖ، تا اؾتفازٜ اظ ا٘حطافات تاظزٜ ؾٟاْ اظ تاظزٜ وُ تاظاض زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ عی ؾطٔایٝ

آٖ زاض٘س وٝ ٚاض پطزاذتٙس. قٛاٞس اِٚیٝ حىایت اظ تٝ تطضؾی ٚخٛز ضفتاض تٛزٜ "1384تا  1380 ٞای ؾاَ

ٞای وّٕی اؾتفازٜ ٌصاضاٖ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ خٟت تؼییٗ اضظـ ؾٟاْ، وٕتط اظ ضٚـؾطٔایٝ

 ٚ پیطٚیٞای ایكاٖ تیكتط ٔثتٙی تط تهٛضات شٞٙی، اعلاػات غیطػّٕی، قایؼات ٕ٘ایٙس ٚ لضاٚتٔی



 93 تاتؿتاٖ 26فهّٙأٝ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض قٕاض٠                                                                                                    

 

 

66 

تاظاض ؾطٔایٝ اؾت. زض ایٗ  وٙٙسٌاٖ پیكطٚ زضٔكاضوت ػٙٛاٖ تٝوٛضوٛضا٘ٝ اظ ػسٜ ٔؼسٚزی اظ افطاز 

اؾت. تسیٗ  قسٜ پطزاذتٝضاؾتا، تا اؾتفازٜ اظ زٚ ٔسَ تٝ تطضؾی ایٗ ضفتاض زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ 

ٞا اظ تاظزٜ تاظاض زض فٛانُ ظٔا٘ی ضٚظا٘ٝ، ٞفتٍی ٚ ٔاٞا٘ٝ، زض وُ ٔٙظٛض ا٘حطاف تاظزٜ ؾٟاْ قطوت

ٛؾا٘ات افعایكی یا واٞكی تاظاض ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٞای ٘تٛظیغ تاظزٜ تاظاض ٚ ٘یع زض ذلاَ زٚضٜ

ٚاض زض زٚضاٖ ضٚ٘ك تاظاض زض تٛضؼ ٞای ایٗ تحمیك حاوی اظ آٖ اؾت وٝ ضفتاض تٛزٌٜطفتٝ اؾت. یافتٝ

ٞای زض ظٔاٖ ضوٛز تاظاض تا اؾتفازٜ اظ زازٜ ٚاضی اظ تٛزٜاٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٚخٛز ٘ساضز، ِٚی قٛاٞسی 

-اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ، ا٘حطاف تاظزٜ ؾٟاْ قطوت زض تٛضؼیافت قسٜ اؾت. تٝ تیاٖ زیٍط، ضٚظا٘ٝ تاظزٜ 

 ٔطاتة تٝٞایی وٝ تغییطات قاذم لیٕت ٚ تاظزٜ ٘مسی ٔثثت اؾت، ٞا اظ تاظزٜ تاظاض زض ذلاَ زٚضٜ

فتاض زٞٙسٜ تكاتٝ ضتط اظ ظٔا٘ی اؾت وٝ تغییطات قاذم ٔٙفی اؾت. ایٗ ٔؿأِٝ ٘كاٖتیكتط ٚ لاتُ تأُٔ

ٞای وٝ تا اؾتفازٜ اظ زازٜٞا تا ضفتاض تاظاض زض زٚضاٖ ضوٛز تاظاض اؾت. ٘ىتٝ زیٍط آٖتاظزٜ ؾٟاْ قطوت

ٔست تٛا٘س تأویسی تط وٛتاٜٚاض اؾت وٝ ایٗ ٔؿأِٝ ٔیحاوی اظ ٘ثٛز ٚخٛز ضفتاض تٛزٜ ٚ ٔاٞا٘ٝٞفتٍی 

 ٚاضی تاقس.تٛزٖ پسیسٜ تٛزٜ

 ٌصاضاٖ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ضاٚاض تیٗ ؾطٔایٝ( ٚخٛز ضفتاض تٛز1390ٜ) ؾؼیسی ٚ فطٞا٘یاٖ

ٚاض، اظ ضٚـ پٙدطٜ ٔتحطن تا ا٘ساظٜ ٔٛضز تطضؾی ٚ آظٖٔٛ لطاض زاز٘س ٚ تطای ٔحاؾثٝ تتای تٛزٜ

 ٚاضی تطای( اؾتفازٜ وطز٘س. ٔمازیط تٛز2006ٜٔاٞٝ )پیكٟٙازی ٞٛاً٘ ٚ ؾإِٖٛ زض ؾاَ  24ٞای پٙدطٜ

ٔحاؾثٝ ٚ ٔٛضز تأییس لطاضٌطفت. ٕٞچٙیٗ زض خٟت ؾٙدف  1386تا  1382ٞای ٞای ؾاَٞط یه اظ ٔاٜ

ضفتاض تّٙسٔست آٖ، زض وٙاض ٔتغیطٞای ٚیػٜ تاظاض  ا٘ثاقتٍیٞٓٚاضی، ٔا٘ایی ٚ تغثیك ضفتاض ٔتغیط تٛزٜ

-ایح آظٖٔٛ ٞٓٔتغیط ذال التهاز ولاٖ ٔٛضزآظٖٔٛ لطاض ٌطفت. ٘ت ػٙٛاٖ تٝؾٟاْ، ٕٞچٙیٗ تٛضْ 

ٚاضی زاضای ٍٕٞطایی ٌط٘دط ٘كاٖ زاز وٝ ٔتغیطٞای ٔٛضز ٘ظط تا ٔؼیاض تكریم تٛزٜ-ا٘ثاقتٍی اٍُ٘

 یىؿاٖ ٚ ضٚاتظ تّٙسٔست ٔؼٙازاض ٞؿتٙس.

اٖٛ 1390فٟأی ) ٌصاضی زض ٞای ؾطٔایٝاٚضی ٔسیطاٖ نٙسٚقتطضؾی ضفتاض تٛزٜ»( زض تحمیك ذٛز تا ػٙ

ازاض ضاق تٟ ضؼ اٚ ٛ٘یكه زض فانّٝ ظٔا٘ی تا اؾتف «تٛ تٝ تطضؾی ٚخٛز  31/3/1389تا  1/5/1387ازٜ اظ ٔسَ لاو

ازاض پطزاذتٝ ٚاضتٛزٜضفتاض  ضاق تٟ ضؼ اٚ س. یافتٝزض تٛ اٚض زض ٞای ایٗ تحمیك حاوی اظ آٖ اؾت وٝ ضفتاض تٛزٜا٘

ضز تطضؾی تحمیك، اٚضی زض فانّٝ ظٔا٘ی ٌٔٛصاضی ٚخٛز زاضز وٝ ٔمساض تٛزٜٞای ؾطٔایٝتیٗ ٔسیطاٖ نٙسٚق

 آٔسٜ اؾت. تٝ زؾتزضنس  8.09ٔتٛؾظ  عٛض تٝ
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 (LSVمباوی وظزی مدل لاکًویشک ي َمكاران ) -4

ٌصاضاٖ ٟ٘ازی ٚاض زض ٔیاٖ ؾطٔایٝای وٝ زض ظٔیٙٝ تطضؾی تدطتی ٚخٛز ضفتاض تٛزٜتمطیثاً اِٚیٗ ٔغاِؼٝ

یه تحمیك اؾتا٘ساضز زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔغطح قس، تٛؾظ لاوٛ٘یكه ٚ زیٍطاٖ  نٛضت تٝا٘داْ ٌطفت ٚ 

(Lakonishok, et al., 1992)  َتٛز. ٔسLSV ٝوٙٙسٌاٖ ای اظ ٔكاضوتتط اؾاؼ ٔؼألات ظیط ٔدٕٛػ

وٙٙسٌاٖ زاضاٖ ٔٙافغ ٔكتطن تٛزٜ قٛز. ایٗ ٌطٜٚ اظ ٔكاضوتزض تاظاض ٚ زض یه افك ظٔا٘ی تؼطیف ٔی

ٌصاضی اعلاػات ضا تیٗ ٔؼألاتی یىسیٍط زؾتطؾی زاض٘س )ٔثلاً ٔسیطاٖ نٙسٚق ؾطٔایٝ ٚ تٝ اعلاػات

وٙٙس. زض ایٗ ٔسَ فطو پایٝ ایٗ اؾت وٝ ٌصاض٘س(، ِصا ٔؿتمُ اظ ٞٓ ٔؼأّٝ ٕ٘ییىسیٍط تٝ اقتطان ٔی

ت ٌطاٖ ؾاذتٝ قٛز. زض ایٗ ٚضؼیت ٘ؿثای تط اؾاؼ ٘ؿثت ذطیساضاٖ تٝ وُ ٔؼأّٝتٛظیؼی زٚ خّٕٝ

تؼساز وُ ذطیساضاٖ ٚ فطٚقٙسٌاٖ. تط اؾاؼ  تط تمؿیٓٔٛفمیت ػثاضت ذٛاٞس تٛز اظ تؼساز ذطیساضاٖ 

  تؼطیف قسٜ اؾت. iتطای ؾٟاْ  tٚاضی زض ظٔاٖ ٕٞیٗ تٛظیغ ٔؼازِٝ ظیط تطای ٔحاؾثٝ تٛزٜ

     |         |        

     
    

           
 

     
∑     

 
   

∑      
 
         

 

       [|         |] 

زض  iٌصاضی ذطیساض ؾٟٓ ٞای ؾطٔایٝاؾت اظ ٘ؿثت تؼساز نٙسٚق ػثاضت  P(i,t)زض ایٗ ٔؼازِٝ

 t .Bi,tزض زٚضٜ ظٔا٘ی  iٌصاضی ذطیساض ٚ فطٚقٙسٜ ؾٟٓ ؾطٔایٝ ٞای نٙسٚقتٝ وُ تؼساز  tزٚضٜ ظٔا٘ی 

تؼساز ٔسیطا٘ی  Si,t. ٕٞچٙیٗ ا٘س وطزٜذطیساضی  tضا زض ظٔاٖ ٔكرم  iتؼساز ٔسیطا٘ی اؾت وٝ ؾٟاْ 

تا ٔحاؾثٝ أیس ضیاضی  LSVزض ٔسَ  E(P)ا٘س. ٔمساض فطٚذتٝ tضا زض ظٔاٖ ٔكرم  iاؾت وٝ ؾٟاْ 

یا ػأُ تؼسیُ زض  AF. آیس ٔی تٝ زؾت٘ؿثت ٔٛفمیت ٕٞٝ ؾٟاْ ٔؼأّٝ قسٜ تٛؾظ ٔسیطاٖ نٙسٚق 

ضٚز اضظـ ٔمساض تاقس، ا٘تظاض ٔیٚاضی ٚخٛز ٘ساقتٝ ٔؼازِٝ تالا، زایط تط ایٗ اؾت وٝ اٌط زض تاظاض تٛزٜ

تا وؿط لؿٕت اَٚ ٔؼازِٝ اظ  نٛضتی وٝچمسض تاقس. زض  E(P)|)   (|pi,t -لؿٕت اَٚ ٔؼازِٝ یؼٙی

 ٌیطیٓ.ٚاضی زض ٘ظط ٔیٔمساض تٛزٜ ػٙٛاٖ تٝضا آیس،  آٖ تٝ زؾتاظ نفط  تط تعضيػأُ تؼسیُ ٔمساضی 

ای ا٘داْ ٌطفت، ٔمساض ساز ذطیساضاٖ اظ تٛظیغ زٚخّٕٝاِثتٝ تا تٛخٝ تٝ تؼطیفی وٝ زض ظٔیٙٝ تثؼیت تؼ

لاتُ ٔحاؾثٝ ذٛاٞس تٛز. اظ ؾٛی زیٍط، تا تٛؾؼٝ ایٗ ٔسَ، زٚ واضوطز زیٍط  ؾازٌی تٝػأُ تؼسیُ 
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ٚاضی لاوٛ٘یكه، تٝ زٚ زؾتٝ تٛاٖ اؾترطاج وطز. تٝ ایٗ تطتیة وٝ تا ٔحاؾثٝ ٔؼیاض تٛزٜتطای آٖ ٔی

( ٘ؿثت ذطیساضاٖ تٝ ٔدٕٛػٝ تطی وٛچه) تطی تعضيوٝ تط اؾاؼ قطط  یافت تٛاٖ زؾتزازٜ ٔی

اظ ٔیاٍ٘یٗ وُ ایٗ ٘ؿثت زض ٕٞٝ ؾٟاْ  iفطٚقٙسٌاٖ( زض ته ؾٟٓ  ػلاٜٚ تٌٝطاٖ )ذطیساضاٖ ٔؼأّٝ

 قٛز. یؼٙی:تؼییٗ ٔی

                     زض خٟت ذطیس                               ٚاض تٛزٜقاذم ضفتاض 

                        زض خٟت فطٚـ                               ٚاض تٛزٜضفتاض  قاذم

ٚخٛز  (BH)ٚاضی ذطیس قطط ٔؼازِٝ اَٚ تطلطاض تاقس، تساٖ ٔؼٙا اؾت وٝ تٛزٜ نٛضتی وٝزض 

قىُ ٌطفتٝ اؾت. اٌط  (SH)ٚاضی فطٚـ ٔؼازِٝ زْٚ تطلطاض تاقس یؼٙی تٛزٜ نٛضتی وٝزاضز ٚ زض 

تٛؾظ آٖ اظ ٔمساض  قسٜ فطٚذتٝٚاضی زض فطٚـ ؾٟاْ تاقس ٔمساض ؾٟاْ نٙسٚق یا قطوتی زچاض تٛزٜ

 ذٛاٞس ٌطزیس. SH>BHاـ تیكتط ذٛاٞس قس زض ایٗ نٛضت ذطیساضی قسٜ

 

 َای تحقیق فزضیٍ -5

 اظ: ػثاضت اؾتٞای تحمیك فطضیٝ

 ٚاضی ٚخٛز زاضز.ضفتاض تٛزٌٜصاضی ٞای ؾطٔایٝزض تیٗ ٔسیطاٖ قطوت .1

ٌصاضی ٚ اضظـ ٔؼألات تاظاض ضاتغٝ ٔؼٙازاض ٚخٛز ٞای ؾطٔایٝٚاض ٔسیطاٖ قطوتتیٗ ضفتاض تٛزٜ .2

 زاضز.

 ٌصاضی ٚ تاظزٜ تاظاض ضاتغٝ ٔؼٙازاض ٚخٛز زاضز.ٞای ؾطٔایٝٚاض ٔسیطاٖ قطوتتیٗ ضفتاض تٛزٜ .3

 

 َا ي ريش تحقیق دادٌ -6

ٌصاضی، تٕأی ٞای ؾطٔایٝٚاضی قطوتٔحاؾثٝ ٔؼیاضٞای احؿاؼ ٚ تٛزٜتطای  آٔاضی   خأؼٝ

، تٝ ایٗ قطط وٝ زض زٚضٜ ظٔا٘ی ٌیطز تطٔیزض تٛضؼ ضا زض  قسٜ پصیطفتٌٝصاضی ٞای ؾطٔایٝقطوت

ٞا زض زؾتطؼ لطاض زاقتٝ تاقس تط ٕٞیٗ اعلاػات ٔؼألاتی آٖ 1386-1389ٞای تحمیك یؼٙی ؾاَ

-ٌصاضی فؼاَ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض ایٗ تحمیك قطوت زازٜ قسٜاؾاؼ وّیٝ قطوت ؾطٔایٝ

ی ٚاض تٛزٜضا قأُ ٌطزیس وٝ ٔمساض  1389تا پایاٖ ؾاَ  1386ا٘س. لّٕطٚ ظٔا٘ی تحمیك اظ اتتسای ؾاَ 

ٞا ٘یع تط ٕٞیٗ اؾاؼ زض ایٗ زٚضٜ تطآٚضز قسٜ اؾت. لّٕطٚ ٔىا٘ی آٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض قطوت

 ضؾا٘ی اعلاع افعاض ٘طٌْصاضی اظ ٞای ؾطٔایٝاؾت ٚ اعلاػات ٔطتٛط تٝ ػّٕىطز قطوتتٟطاٖ تٛزٜ 

 تٙسی قسٜ اؾت. ٞای ضؾٕی ٔٙتكط قسٜ، اؾترطاج ٚ زؾتٝ ٞا ٚ زازٜ تٛضؼ تط اؾاؼ ٌعاضـ
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 ٞای ٔٛضز تطضؾی تا فٛانُ ظٔا٘ی ٔاٞا٘ٝاعلاػات تٛنیفی زازٜ(: 3)خسَٚ 

 ٚاضیٔمساض تٛزٜ ٞای تٛنیفیآٔاضٜ
ٍِاضیتٓ اضظـ 

 ٔؼألات تاظاض
 تاظزٜ تاظاض

 0233/0 3145/9 0859/0 ٔیاٍ٘یٗ

 0239/0 3508/9 0000/0 ٔیا٘ٝ

 1246/0 9000/13 7403/0 تیكیٙٝ

 -1090/0 0000/4 0000/0 وٕیٙٝ

 0548/0 1893/1 1180/0 ا٘حطاف ٔؼیاض

 -0870/0 -2636/0 8379/0 چٍِٛی

 1741/2 5533/3 0696/2 وكیسٌی

 5361/143 6817/117 4298/740 تطاخاضن 

 0000/0 0000/0 0000/0 زاضیؾغح ٔؼٙی

 4836 4836 4836 تؼساز ٔكاٞسات

 

وٝ زض  عٛض ٕٞاٖٚاضی اظ نفط تطضؾی قسٜ اؾت. تطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ، تفاٚت ٔمازیط تٛزٜ

قسٜ اؾت ٚ تسیٗ ٚاضی تا نفط تأییس خسَٚ ظیط ٘كاٖ زازٜ قسٜ، فطضیٝ تفاٚت ٔؼٙازاضی ٔمازیط تٛزٜ

ٌصاضی اقاضٜ زاضز، تسیٗ ٞای ؾطٔایٝٚاضی زض تیٗ ٔسیطاٖ قطوتتطتیة فطضیٝ اَٚ وٝ تٝ ٚخٛز تٛزٜ

 ٌطزز.تطتیة تأییس ٔی

 
 ٌصاضی ایطاٖٞای ؾطٔایٝٚاضی تیٗ ٔسیطاٖ قطوتآظٖٔٛ ٚخٛز تٛزٜ (:4)خسَٚ

 آظٖٔٛ ٔیاٍ٘یٗ نفط

 ٔیاٍ٘یٗ ٕ٘ٛ٘ٝ 0.0859

 ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘حطاف ٔؼیاض 0.1180

 tٔمساض آٔاضٜ  0393/69

 tؾغح ٔؼٙازاضی آٔاضٜ  0.0000

 

تطای آظٖٔٛ فطو ٚخٛز ٕٞثؿتٍی اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ تطویثی اؾتفازٜ قسٜ اؾت. تٝ ایٗ ٔٙظٛض 

، 5اتتسا ٕٞثؿتٍی تیٗ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ )اضظـ ٔؼألات ٚ تاظزٜ تاظاض( تطضؾی قسٜ اؾت. زض خسَٚ 

 تاقس.ٔی tػسز ؾغط اَٚ ضطیة ٕٞثؿتٍی ٚ ػسز ؾغط زْٚ آٔاضٜ 
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 ضطایة ٕٞثؿتٍی ٔتغیطٞای ٔؿتمُ  (:5)خسَٚ 

 ٚاضیٔمساض تٛزٜ تاظزٜ tآٔاضٜ  ضطیة ٕٞثؿتٍی

 ٚاضیٔمساض تٛزٜ
0.0189 

3153/1- 
- 

 اضظـ ٔؼألات
0.1784 

610/12 

4446/0 

513/34 

 

قٛز. تٙاتطایٗ تطای آظٖٔٛ ذغی تیٗ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تأییس ٔیتا تٛخٝ تٝ خسَٚ تالا، ٚخٛز ٞٓ

ٔسَ تطای  2وساْ اظ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ خساٌا٘ٝ آظٖٔٛ قٛ٘س. زض ٘تیدٝ زض ایٗ لؿٕت اظ اضتثاط تایس ٞط 

 ٚاضی ٚ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ، اؾتفازٜ قسٜ اؾت. آظٖٔٛ اضتثاط تیٗ تٛزٜ

ٌصاضی ٚ اضظـ ؾطٔایٝ یٞاٚاض ٔسیطاٖ قطوتضفتاض تٛزٜ فطضیٝ زْٚ تٝ اضتثاط ٔؼٙازاض تیٗ

 آٖ اظ ضٌطؾیٖٛ تطویثی اؾتفازٜ قسٜ اؾت.  ٔؼألات اقاضٜ زاضز وٝ تطای تطضؾی

ttt VH εβα ++= )log(1 
Htٜٚاضی زض ٔاٜ : ٔمساض تٛزt  ،Vt ٜاضظـ ٔؼألات تاظاض زض ٔا :t.   

، اتتسا ٚخٛز اثطات تطضؾی قسٜ اؾت. خسَٚ ظیط 2ٚ تّفیمی 1تطای ا٘تراب تیٗ ضٌطؾیٖٛ تطویثی

 اؾت. قسٜ اضائٝ٘تایح آظٖٔٛ چاٚ 
 ٘تایح آظٖٔٛ چاٚ تطای تطضؾی اثطات ثاتت(: 6)خسَٚ 

 احتٕاَ اضظـ ٔمساض زضخٝ آظازی آظٖٔٛ آٔاضٜ ٔمساض

73/3 282 000/0 

           
 تهازفی تطای تطضؾی اثطات ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ ٘تایح  (:7) خسَٚ

 احتٕاَ ٔمساض اضظـ آظازی زضخٝ  آظٖٔٛ آٔاضٜ ٔمساض

7567/73  1 31/0  

 

 اظ ٔٙاؾة ضٚـ ا٘تراب ٔٙظٛض تٝ ازأٝ، وٙس. زضاثطات ثاتت ضا تأییس ٔی٘تیدٝ آظٖٔٛ چاٚ ٚخٛز 

                                              
1. Pooled Regression 
2. Panel Regression 
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 ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ ٘تایح .قسٜ اؾت اؾتفازٜ ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ اظ تهازفی، ٚ ثاتت اثطات تا ضٚـ تیٗ

اثطات  ضٚـ اظ اؾتفازٜ ٔسَ، اخطای تطای وٝ زٞسٔی ٘كاٖ ٔٙاؾة ترٕیٗ ضٚـ ا٘تراب ٔٙظٛض تٝ

 اؾت. قسٜ اضائٝ  8خسَٚ  تهازفی زض اثطات ضٚـ تا تحمیك ٔسَ ترٕیٗ اؾت. ٘تایح ٔٙاؾة تهازفی
 

تهازفی  اثطات ضٚـ تا ٔسَ ترٕیٗ ٘تایح  (:8)خسَٚ 
ttt VH εβα ++= )log(1

 

 (Random Effectضٚـ تا اثطات تهازفی )

  احتٕاَ  اضظـ t آٔاضٜ ٔمساض ضطایة ٔثسأ اظ ػطو ٚ تٛضیحی ٔتغیطٞای

C 3649/0 0324/22 0000/0 

V 0299/0- 0397/17 0000/0 

R2=0.3388   Adjusted R=0.3014   F=9.066   DW=1.68 

 

زاضای ضاتغٝ (V) ٚاضی تا اضظـ ٔؼألات وٝ تٛزٜ قٛزٔی ٔلاحظٝ 8 خسَٚ ٘تایح اؾاؼ تط

قٛز ٚ ٚاضی وٕتط ٔیتاقس، تسیٗ ٔؼٙی وٝ ٞط چٝ اضظـ ٔؼألات تالاتط ضٚز ٔیعاٖ تٛزٜػىؽ ٔی

 تاِؼىؽ.

ٌصاضی ٚ تاظزٜ تاظاض ٞای ؾطٔایٝٚاض ٔسیطاٖ قطوتفطضیٝ ؾْٛ تٝ اضتثاط ٔؼٙازاض تیٗ ضفتاض تٛزٜ

 اقاضٜ زاضز وٝ تطای تطضؾی آٖ اظ ضٌطؾیٖٛ ذغی اؾتفازٜ قسٜ اؾت. 

tmtt �R��H ++= 2  
Rmt 
  .tتاظزٜ تاظاض زض ٔاٜ  

 ظیط ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.٘تایح تطضؾی ٚخٛز اثطات ثاتت ٚ تهازفی زض خساَٚ 
 ٘تایح آظٖٔٛ چاٚ تطای تطضؾی اثطات ثاتت  (:9)خسَٚ 

 احتٕاَ اضظـ ٔمساض زضخٝ آظازی آظٖٔٛ آٔاضٜ ٔمساض

37/10 288 0000/0 

 
 تهازفی تطای تطضؾی اثطات ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ ٘تایح (:10) خسَٚ

 احتٕاَ ٔمساض اضظـ آظازی زضخٝ  آظٖٔٛ آٔاضٜ ٔمساض

64/0 1 42/0 
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 اثطات ضٚـ اظ ٔسَ ترٕیٗ تطای  ثاتت ٚ تهازفی اؾت.  تٙاتطایٗ ٘تایح حاوی اظ ٚخٛز اثطات

 اؾت. قسٜ اضائٝ  11خسَٚ  تهازفی اؾتفازٜ قسٜ وٝ ٘تایح آٖ زض

 تهازفی اثطات ضٚـ تا ٔسَ ترٕیٗ (: ٘تایح11) خسَٚ

 (Random Effectضٚـ تا اثطات تهازفی )

 (PV)  احتٕاَ اضظـ t آٔاضٜ ٔمساض ضطایة ٔثسأ اظ ػطو ٚ تٛضیحی ٔتغیطٞای

C 10/0 85/27 000/0 

RM 03/0- 90/1- 057/0 

DW=1.57    F=3.54    R Squared=0.004    adjusted r-squared=0.003 

 قٛز.ی تا تاظزٜ تاظاض تأییس ٔیٚاض تٛزٜاضتثاط ضؼیف تیٗ ٔمساض  (11) خسَٚ ٘تایح اؾاؼ تط

 

 گیزی وتیجٍ -7

ٌصاضی زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٞای ؾطٔایٝٚاض تیٗ ٔسیطاٖ قطوتتحمیك ٚخٛز ضفتاض تٛزٜزض ایٗ 

ٞای تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ لاوٛ٘یكه ٔٛضز تطضؾی ٚ آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت. تطای ایٗ ٔٙظٛض قطوت

ٔٛضز تطضؾی  1389اِی  1386 ٞای ؾاَفؼاَ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض تاظٜ ظٔا٘ی  ٌصاضی ؾطٔایٝ

ٌصاضی ضا تأییس ٞای ؾطٔایٝٚاض ٔسیطاٖ قطوتٞای پػٚٞف حاضط ٚخٛز ضفتاض تٛزٜلطاض ٌطفتٙس. یافتٝ

زٞس. زض ایٗ زضنس ٘كاٖ ٔی 8.6ٔتٛؾظ زض عَٛ زٚضٜ تحمیك ٔؼازَ  عٛض تٝضا وٙس ٚ ٔمساض آٖٔی

ٌصاضی ٚ اضظـ ٔؼألات ٞای ؾطٔایٝوتٚاض ٔسیطاٖ قطتحمیك ٕٞچٙیٗ ضاتغٝ ػىؽ تیٗ ضفتاض تٛزٜ

ٌصاضی زض قطایغی وٝ تاظاض ضٚ٘ك ٞای ؾطٔایٝتاظاض تأییس ٌطزیس. ایٗ تساٖ ٔؼٙا اؾت وٝ ٔسیطاٖ قطوت

ٚاض ٔسیطاٖ ٕٞچٙیٗ ضاتغٝ ػىؽ ٚ ضؼیف تیٗ ضفتاض تٛزٜ وٕتطی زاض٘س. ٚاض تٛزٜتیكتطی زاضز، ضفتاض 

أییس ٌطزیس. ایٗ تساٖ ٔؼٙا اؾت وٝ زض ظٔاٖ ٔٙفی تٛزٖ تاظاض، ٌصاضی ٚ تاظزٜ تاظاض تٞای ؾطٔایٝقطوت

 ٚاضی ٚخٛز زاضز. تٛزٜ
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 93 تاتؿتاٖ 26فهّٙأٝ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض قٕاض٠                                                                                                    

 

 

74 

17- Villatoro, Felix, (2009), “The Delegated Portfolio Management Problem: 
Reputation and Herding”, Elsevier B.V., Journal of Banking and Finance. 

18- Voronkova, S. and M. Bohl, (2005), “Institutional Traders Behavior in an 
Emerging Stock Market: Empirical Evidence on Polish Pension Investors”, 
Journal of business Finance and Accounting, Vol. 32, Pp:1537-1650. 

19- Warmers, R., (1999), “Mutual Funds Herding and the Impact on Stock Prices”, 
Journal of Finance, Vol. 54, Pp: 581-622. 

20- Wylie, S., (2005), Fund Manager Herding: A Test of the Accurracy of Emprical 
Results Using UK Data”, Jornal of Business, Vol. 78, Pp: 381-403. 

 

 


