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 بررسي رابطه بین بازده حاصل از استراتصی شتاب و نقدشوندگي

 

  و علیرضا سارنج، حجت اله انصاریدكتر رضا تهراني

 

 چکیده

ٔبِی سفتبسی ضٛصٜ خذیذی دس تئٛسی ٞبی ٔبِی اػت وٝ ثب وٙبس ٟ٘بدٖ ٔفشٚهبت تئٛسیٟبی ٔذسٖ ٔبِی 

اثش ؿتبة . ٔجٙی ثش ػملا٘یت وبُٔ ػٛأُ التلبدی ٚ وبسایی ثبصاس، ػؼی دس تجییٗ ٘بٞٙدبسیٟبی ثبصاسٞبی ٔبِی داسد

تجییٗ ایٗ پذیذٜ ٚ ثشسػی ٔتغیشٞبی ٔٛثش . ثٝ ٔؼٙبی تذاْٚ سٚ٘ذ لیٕت ٞب دس ٔیبٖ ٔذت اص خّٕٝ ایٗ ٘بٞٙدبسیٟبػت

، ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ثبصدٞی ضبكُ اص اػتشاتظی پظٚٞؾٞذف ایٗ .  صیبدی ثٛدٜ اػتپظٚٞؾ ٞبیثش آٖ، ٔٛهٛع 

دس تـىیُ پشتفٛی اص سٚؽ خیٍبدیؾ ٚ  ثٝ ایٗ ٔٙظٛس. ؿتبة ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت

ای ثیٗ ٘مذؿٛ٘ذٌی  ٘تبیح ضبكُ ٘ـبٖ داد وٝ دس دٚسٜ صٔب٘ی پظٚٞؾ، ساثٌٝ. اػتفبدٜ ؿذٜ اػت (1991)تیتٕٗ

 .ػٟبْ  ٚ ثبصدٜ پشتفٛی ٞبی ؿتبة ٚخٛد ٘ذاسد

 ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ، ٘مذؿٛ٘ذٌی، ٘ؼجت ٌشدؽ ؿتبة، ٔبِی سفتبسی، :واشههای كلیدی

ٝ ثٙذی ٔٛهٛػی  G10 ،G14: ًجم
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 مقدمه

ثٝ ػٙٛاٖ تٕبیُ لیٕت ػٟبْ ثٝ  ؿتبة سا ٔی تٛاٖ.  اػتسایح دس ثبصاسٞبی ػٟبْ ؿتبةیىی اص ٘بٞٙدبسیٟبی

ثٝ ًٛس وّی اثش ؿتبة ػجبست اص تذاْٚ سٚ٘ذ لیٕتٟب دس . تذاْٚ سٚ٘ذ ضشوت خٛد دس ٔیبٕ٘ذت تؼشیف وشد

ثشخی اص پظٚٞـٍشاٖ ٘ظیش ثبِٛسص ٚ ٞٛ ایٗ دٚسٜ صٔب٘ی سا وٛتبٕٞذت ٚ . دٚسٜ صٔب٘ی یه ٔبٜ تب یه ػبَ اػت

ٖ ٔذت تّمی ٔیىٙٙذ ثش ایٗ اػبع، اػتشاتظی ؿتبة ٘ٛػب ؿبُٔ . ثشخی ٘ظیش ِی ٚ ػٛأیٙبتبٖ ایٗ دٚسٜ صٔب٘ی سا ٔیب

 ٔبٜ 12تب  ( ٔب3ٝٞیب دٚسٜ سایدتش ) ٔب1ٜتـىیُ پشتفٛٞبیی ثش اػبع ستجٟجٙذی ػٟبْ اص ٘ظش ثبصدٞی دس دٚسٜ صٔب٘ی 

اثش ؿتبة ٚ . (2000  ٚ ِی2006،ثبِٛسص)ٔی ثبؿذ  ٔب12ٜتب  ( ٔب3ٜیب )ٔب1ٜٚ ٍٟ٘ذاسی آٟ٘ب دس دٚسٜ صٔب٘ی 

ثٙبثشیٗ تبییذ ٚخٛد آٟ٘ب . ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اص خّٕٝ ٘بٞٙدبسیٟبیی ٞؼتٙذ وٝ ٘بلن فشهیٝ ثبصاس وبسا ٔی ثبؿٙذ

اص ًشفی وبسثشد تبییذ ٚخٛد زٙیٗ ٘بٞٙدبسیٟبیی ثشای ٔذیشاٖ . ٔؼبدَ تبییذ ٘بوبسایی دس ثبصاسٞبی ػٟبْ اػت

ػشٔبیٍٟزاسی آٖ اػت وٝ أىبٖ ًشاضی اػتشاتظیٟبیی ٔجتٙی ثش ایٗ ٘بٞٙدبسیٟب، ثشای وؼت ثبصدٜ ثبلاتش اص 

فشهیٝ ٚاوٙؾ ثیؾ اص . ایٗ ٘بٞٙدبسیٟب اص ٔٙظش ػّْٛ سفتبسی ٘یض لبثُ تجییٗ ٞؼتٙذ. ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ ثبصاس ٚخٛد داسد

ٚ تئٛسیٟبی سفتبسی دا٘یُ ٚ ػبیشیٗ، ثبسثبسیض  دیجب٘ت ٚ تبِش وٝ تٛػي دیلاً٘ ٚ ػبیشیٗ سػٕیت یبفت ا٘ذاصٜ

-ٚ ػبیشیٗ ٚ آً٘ ٚ اػتیٗ دلاِت ثش اٍِٛی ؿتبة دس افمٟبی صٔب٘ی وٛتبٕٞذت ٚ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ دس ثّٙذ

دی لاً٘  ،1987 ٚ 1985 ،دی ثب٘ت ٚ تبِش، 1998 ،دا٘یُ ٚ ٕٞىبساٖ ،1998 ،ثبسثشیض ٚ ٕٞىبساٖ)ٔذت داس٘ذ

یىی اص ٘ىبت ضبئض إٞیت دس ایٗ خلٛف آٖ اػت وٝ . (1999 ،آً٘ ٚ اػتیٗ ،1990،لاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ

٘مذؿٛ٘ذٌی ثٝ ػٙٛاٖ یىی اص ٔتغیشٞبی ٟٔٓ تبثیشٌزاس ثش تلٕیٕبت ػشٔبیٍٟزاساٖ، زٝ تبثیشی ثش ثبصدٜ ضبكُ 

ثشسػی ػبثمٝ پظٚٞؾ ٞبی ا٘دبْ ٌشفتٝ دس ایشاٖ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ پظٚٞؾ ٞبی دسثبسٜ . اص اػتشاتظی ؿتبة داسد

                                              
4. Anomaly  

5. Momentum 

6. Balvers 

7. Lee 

8. Barberis, N., Shleifer, A., Vishny, R 

9. Daniel, K., Hirshleifer, D., Subrahmanyam, A 

10. DeBondt, W., Thaler, R 
11. DeLong, J.B., Shleifer, A., Summers, L.H., Waldmann, R.J 

12. Hong, H., Stein, J.C 
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ٚخٛد اثش ؿتبة دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ ٌشفتٝ اػت ٚ ثٝ ًٛس ػٕذٜ ٚخٛد ایٗ پذیذٜ دس ثٛسع 

ٝ ٞبی .ا٘ذ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔٛسد تبییذ لشاس دادٜ ٘ىتٝ ضبیض إٞیت دس ایٗ خلٛف آٖ اػت وٝ دلایُ ٚ سیـ

. ػٛدآٚسی اػتشاتظی ٔجتٙی ثش اثش ؿتبة ٚ ٘یض ٔتغیشٞبی ٔٛثش ثش آٖ ٔٛسد ثشسػی ٚ ؿٙبػبیی لشاس ٌیشد

 پیؾ تش ا٘دبْ ؿذٜ دس خبسج اص ایشاٖ اػت وٝ ثش پظٚٞؾ ٞبی٘مذؿٛ٘ذٌی یىی اص ػٛأُ ثذػت آٔذٜ اص 

ثشسػی  ٞذف پظٚٞؾ ضبهش، ثش ایٗ اػبع،. ثبصدٞی اػتشاتظی ٔجتٙی ثش اثش ؿتبة ٔٛثش تـخیق دادٜ ؿذٜ اػت

.اثش ٘مذؿٛ٘ذٌی دس ایٗ پذیذٜ اػت دس ایٗ پظٚٞؾ ٘ؼجت ٌشدؽ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبس ا٘ذاصٍٞیشی ٘مذؿٛ٘ذٌی دس  

 دِیُ ا٘تخبة ایٗ ٔؼیبس ثشای ػٙدؾ ٔیضاٖ ٘مذؿٛ٘ذٌی، ػبدٌی ٔطبػجٝ، سایح ثٛدٖ .٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت

ٔؼیبسٞبی . ٞبی ٔشثٛى ثٝ آٖ ٘ؼجت ثٝ ػبیش ٔؼیبسٞبی ٘مذؿٛ٘ذٌی اػت اػتفبدٜ اص آٖ ٚ دس دػتشع ثٛدٖ دادٜ

ٌٛ٘بٌٖٛ ا٘ذاصٍٞیشی ٘مذؿٛ٘ذٌی، ٚیظٌیٟب، ٔطبػٗ ٚ ٔؼبیت آٟ٘ب ٘ؼجت ثٝ یىذیٍش دس لؼٕتٟبی ثؼذی 

 اكّی ایٗ پظٚٞؾ آٖ اػت وٝ آیب اثش ؿتبة دس ثٛسع پشػؾثش ایٗ اػبع، . ٔمبِٝ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔیٍیش٘ذ

اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تطت تبثیش ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ لشاس ٔیٍیشد یب خیش؟ ایٗ پظٚٞؾ دس ساػتبی تىٕیُ 

٘مذؿٛ٘ذٌی ثٝ ػٙٛاٖ . ساثٌٝ ػبُٔ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ ثبصدٜ اػتشاتظی ؿتبة سا ثشسػی ٔی ٕ٘بیذ پظٚٞؾ ٞبی پیـیٗ،

. یىی اص سیضػبختبسٞبی ثبصاسٞبی ٔبِی دس ادثیبت ٔٛهٛع داسای إٞیت فشاٚا٘ی اػت  

ػپغ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ . ایٗ ٔمبِٝ دس ثخـٟبی ثؼذ، اثتذا ثٝ تٛهیص اثش ؿتبة اص دیذٌبٜ ٔبِی سفتبسی ٔی پشداصد

ثخؾ دیٍش ٔمبِٝ ثٝ ثشسػی ػبثمٝ تطمیمبت ا٘دبْ ٌشفتٝ دس خلٛف اثش . إٞیت آٖ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی دٞذ

ػپغ سٚؽ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ٚ تدضیٝ ٚ تطّیُ دادٟٞب ٔٛسد ٘ظش لشاس . ؿتبة ٚ ٘یض ساثٌٝ آٖ ثب ضدٓ ٔؼبٔلات ٔیپشداصد

ٝ ٌیشی ٚ اسائٝ پیـٟٙبد اختلبف خٛاٞذ یبفت. ٔیٍیشد .ثخؾ پبیب٘ی ایٗ ٔمبِٝ ٘یض ثٝ ثطث، ٘تید  
 

 مباني نظری و پیشینه پصوهش

 شتاب و مالي رفتاری

ٔبِی سفتبسی، ٌٔبِؼٝ زٍٍٛ٘ی تأثیشٌزاسی سٚا٘ـٙبػی ثش سفتبس فؼبِیٗ ضٛصٜ ٔبِی ٚ اثش ٔتؼبلت آٖ ثش 

ٔبِی سفتبسی دس ػبِیبٖ اخیش ثٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔتشیٗ ٔجطث دس ضٛصٜ تئٛسیٟبی ٔبِی ٌٔشش . ثبصاسٞبی ٔبِی ٔیجبؿذ
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ٝ ٌزاساٖ اص ثبصاس ثٝ . ثٛدٜ اػت دس ػبِٟبی اخیش تؼذاد ثیـتشی اص كبضجٙظشاٖ ٔبِی پزیشفتٟب٘ذ وٝ ا٘تظبسات ػشٔبی

 (. 2001،ؿّیفش)ًٛس وبُٔ ػملایی ٘یؼت

دس ٔبِی ػٙتی فشم ٔی ؿٛد وٝ تلٕیٍٕیش٘ذٌبٖ ثٝ ًٛس وبُٔ ػملایی ػُٕ ٕ٘ٛدٜ ٚ ٕٞیـٝ ثٝ د٘جبَ ثیـیٙٝ 

ثٝ ػجبست دیٍش دٚ پبیٝ اكّی دس پبسادایٓ ٔبِی ػٙتی، ػملا٘یت وبُٔ ػٛأُ . وشدٖ ٌّٔٛثیت ٔٛسد ا٘تظبس ٞؼتٙذ

ایٗ دس ضبِی اػت وٝ ٌٔبِؼبت ػبِیبٖ اخیش . ٚ تلٕیٍٕیشیٟبی ٔجتٙی ثش ثیـیٟٙؼبصی ٌّٔٛثیت ٔٛسد ا٘تظبس اػت

)٘ـبٖ ٔیذٞذ وٝ ٔبِی ػٙتی ٘مؾ ٔطذٚدی دس دسن ٔٛهٛػبتی اص لجیُ  زشا ػشٔبیٍٟزاساٖ ضمیمی ٔؼبّٔٝ  (1

زشا ثبصدٜ ػٟبْ  (4)پشتفٛیٟبیـبٖ سا زٍٛ٘ٝ ا٘تخبة ٔیٕٙبیٙذ؟  (3)ػّٕىشد آٟ٘ب زٍٛ٘ٝ اػت؟   (2)وٙٙذ؟  ٔی

ثٙبثشایٗ ٔبِی سفتبسی ثٝ ٔب . ٔختّف ثٝ دلایّی غیش اص سیؼه آٟ٘ب ٔتغیش ٞؼتٙذ؟ ٚ ٔٛهٛػبتی اص ایٗ لجیُ داسد

. ٞبی غیشػبدی ثبصاسٞبی ٔبِی سا ثٟتش دسن ٕ٘بییٓ وٕه ٔیٕٙبیذ وٝ زشایی ٚ زٍٍٛ٘ی ٘بوبساییٟب ٚ پذیذٜ

یىی اص ایٗ ٘بوبساییٟب وٝ تئٛسیٟبی ػٙتی لبدس ثٝ تٛهیص آٖ ٕ٘یجبؿٙذ، پذیذٜ ؿٙبختٝ ؿذٜ ؿتبة دس ثبصاسٞبی 

ثش . ؿتبة دس ادثیبت ٔبِی ثٝ ٔؼٙبی تذاْٚ سٚ٘ذ ٌزؿتٝ لیٕت ٞب دس ٔیبٖ ٔذت تؼشیف ؿذٜ اػت. ٔبِی اػت

اٖ ٌزؿتٝ، ػٛدآٚس خٛاٞذ ياػبع ٚخٛد ایٗ پذیذٜ، اػتشاتظی ٔجتٙی ثش خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذ

ٜ ٞبی ثّٙذ ٔذت آتی . ثٛد اص ًشف دیٍش ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ یؼٙی ٔؼىٛع ؿذٖ سٚ٘ذ ٌزؿتٝ لیٕت ٞب دس دٚس

ثش ایٗ اػبع، اػتشاتظی خشیذ . ٘یض ثٝ ػٙٛاٖ یىی اص پذیذٜ ٞبی غیشػبدی ٚ ٘بلن وبسایی ثبصاس لّٕذاد ٔی ؿٛد

یىی اص دیذٌبٟٞبی سایح دس ادثیبت  ثشاػبع .ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ػٛدآٚس خٛاٞذ ثٛد

ٝ ٌزاساٖ ثٝ اًلاػبت ٔٙتـشٜ اػت دی ثب٘ت ٚ )ٔبِی، ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ دس ٘تیدٝ ٚاوٙؾ ثیؾ اص ا٘ذاصٜ ػشٔبی

دی ثب٘ت ٚ تبِش ثش ایٗ اػبع دس پظٚٞؾ خٛد ٘تیدٝ . (1981،،ؿیّش1982،،وبٕ٘بٖ ٚ تٛسػىی1985،تبِش

آٟ٘ب دس پظٚٞؾ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ . ٔی ٌیش٘ذ وٝ وبسثشد اػتشاتظی ٔؼىٛع ٔی تٛا٘ذ ثبصدٜ غیشػبدی ایدبد ٕ٘بیذ

 ػبَ آتی ثبصدٜ ثیـتشی 5 تب 3 ػبَ ٌزؿتٝ، دس دٚسٜ 5 تب 3وٝ ٍٟ٘ذاسی پشتفٛٞبیی ٔتـىُ اص ػٟبْ ثبص٘ذٜ دس 

 دس 1991ٚ تیتٕٗ دس ػبَ  أب خیٍبدیؾ. (1985،1987دی ثب٘ت ٚ تبِش،)٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثش٘ذٜ خٛاٞذ داؿت

آٟ٘ب دس پظٚٞؾ خٛد ؿٛاٞذی . دٞٙذ پظٚٞؾ خٛد یبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ دی ثب٘ت ٚ تبِش سا ٔٛسد تشدیذ لشاس ٔی

                                              
13. Hirshleifer, D 

14. DeBondt, W., Thaler, R 

15. Kahneman, D. and A. Tversky 

16. Shiller, Robert J 
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اسائٝ وشد٘ذ وٝ ثبصٌـت وٛتبٜ ٔذت سٚ٘ذ ٌزؿتٝ لیٕت ٞب ثیـتش ثب تفبٚت لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ 

ٝ ٌزاساٖ ٕٞسٙیٗ خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ  (.1991،خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ)ٔشتجي اػت تب ٚاوٙؾ ثیؾ اص ا٘ذاصٜ ػشٔبی

 ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ ثبصدٜ اهبفی ضبكُ اص تـىیُ پشتفٛٞبی ٔؼىٛع دس پظٚٞؾ دی ثب٘ت ٚ تبِش سا 1993دس ػبَ 

ایٗ (. 1993خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ،)ٞب ٚ ٘یض اثش ا٘ذاصٜ تٛهیص داد ٔی تٛاٖ ثٝ ٚػیّٝ سیؼه ػیؼتٕبتیه ایٗ پشتفٛی

 ثب ا٘دبْ پظٚٞؾ دیٍشی هٕٗ تبییذ ػٛدآٚسی ٔجتٙی ثش اػتشاتظی ؿتبة دس فبكّٝ 2001دس ػبَ ٌش دٚ پظٚٞؾ

، ایذٜ ثشخی ٔذِٟبی سفتبسی سا ٔطتبًب٘ٝ ٔٛسد تبییذ لشاس ٔی دٞٙذ وٝ ثش اػبع آٟ٘ب ثبصدٞی 1998 تب 1990ػبِٟبی 

ٝ ٌزاساٖ اػت   (.2001خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ، )اػتشاتظی ؿتبة ضبكُ اص ػىغ اِؼُٕ ثیؾ اص ا٘ذاصٜ ػشٔبی

ثٝ ًٛس وّی تجییٗ ٔٙبثغ ایدبد وٙٙذٜ ثبصدٞی اػتشاتظی ٔجتٙی ثش اثش ؿتبة ٚ ٘یض تفؼیش ؿٛاٞذ 

 ا٘دبْ ؿذٜ دس ایٗ ضٛصٜ ثٛدٜ پظٚٞؾ ٞبی ٔٛخٛد، ٔٛهٛع ٔٛسد ثطث دس ثؼیبسی اص پظٚٞـی

ٚ  (1998)، دا٘یُ، ؿّیفش ٚ ػبثشإٞب٘یبٖ(1998) ٘ظیش ثبسثشیض، ؿّیفش ٚ ٚیـٙیٌشاٖپظٚٞؾثشخی اص .اػت

ٔذِٟبیی اسائٝ ٔی وٙٙذ وٝ ثشاػبع ایذٜ اكّی آٟ٘ب ثبصدٞی اػتشاتظی ٔجتٙی ثش (1999)آً٘ ٚ اػتیٗ

ٝ ٌزاساٖ ػشزـٕٝ ٔی ٌیشد ؿتبة اص اسیت ثشخی . ٞبی راتی دس سٚؽ ٞبی تفؼیش اًلاػبت تٛػي ػشٔبی

 زٙیٗ اػتذلاَ ٔی وٙٙذ وٝ ثبصدٞی ضبكُ اص ایٗ اػتشاتظی پبداؿی دس ٔمبثُ پزیشؽ ٌشاٖپظٚٞؾاص 

.  ؿذٜ اػتاسائٝ (1998)اثش ؿتبة تٛػي وٙشاد ٚ وبَٚیىی اص ٟٕٔتشیٗ تفؼیشٞب دسثبسٜ . سیؼه اػت

آٟ٘ب اػتمبد داس٘ذ وٝ ػٛدآٚسی اػتشاتظی ؿتبة ضبكُ اص تغییشات ثشؽ ٔمٌؼی ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس اػت 

ایٗ . ٞبی صٔب٘ی ثبصدٜ ػٟبْ دس ایٗ خلٛف ثی تبثیش ٞؼتٙذ دس ػشی ٚ ٞشٌٛ٘ٝ تغییشات لبثُ پیؾ ثیٙی

( 1993)، خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ(1990) ثٝ ًٛس ٔـخق ٕٞب٘ٙذ پظٚٞؾ ٞبی ِٛ ٚ ٔه ویّٙیٌشپظٚٞؾدٚ 

دس دٚسٜ ٞبی صٔب٘ی  (پبییٗ)٘تیدٝ ٔی ٌیش٘ذ وٝ اص ػٟبْ ثب ٘شخٟبی ثبصدٞی ٔٛسد ا٘تظبس غیش ؿشًی ثبلا

ثٙبثشایٗ تطت ٔفشٚهبت . دس ٞش دٚ دٚسٜ صٔب٘ی ا٘تظبس ٔی سٚد (پبییٗ)ٔدبٚس، ٘شخٟبی ثبصدٞی ٚالؼی ثبلا

ٞبی ؿتبة ثٝ ًٛس ٔیبٍ٘یٗ داسایجبصدٞی ٔثجت ضتی ثب ثبثت ثٛدٖ ثبصدٞی ٔٛسد  وٙشاد ٚ وبَٚ اػتشاتظی

 (.1998،وٙشاد ٚ وبَٚ)ٞؼتٙذ ا٘تظبس ػٟبْ دس ًَٛ صٔبٖ

                                              
17. Jegadeesh, N and Sheridan Titman 

18. Conrad, J., Kaul, G 
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ٞبی ٔتٙبلوی دسثبسٜ ثبصدٞی ثش٘ذٌبٖ ٚ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ   پیؾ ثیٙی،ٞبی سفتبسی ٚ اػتذلالات وٙشاد ٚ وبَٚ ٔذَ

 ٔذِٟبی سفتبسی، ثبصدٞی غیش٘شٔبَ دٚسٜ ٍٟ٘ذاسی سا ٘تیدٝ. دس ًَٛ دٚسٜ ثؼذ اص دٚسٜ ٍٟ٘ذاسی اِٚیٝ ایدبد ٔی وٙٙذ

ٝ ٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ اًلاػبتی ٔی دا٘ٙذ وٝ لیٕت ٞبی ثش٘ذٌبٖ سا ثٝ  (ثبص٘ذٌبٖ)ػىغ اِؼُٕ ثیؾ ا٘ذاصٜ ٚ ثب تبخیش ػشٔبی

ثیٙی ٔی وٙٙذ وٝ دس  ایٗ ٔذِٟب پیؾ. تش اص اسصؿٟبی ثٙیبدی ثّٙذٔذت ؿبٖ ػٛق ٔی دٞٙذ(پبییٗ)ػٕت ٔمبدیش ثبلا

ٞبی ثٙیبدی ؿبٖ ثبص ٔی ٌشد٘ذ، ثبصدٞی  ٞبی صٔب٘ی ٔتٛاِی، ٚلتی لیٕت ػٟبْ ثش٘ذٌبٖ ٚ ثبص٘ذٌبٖ ثٝ ػٕت اسصؽٜ دٚس

ٜ ٞبی . ثبص٘ذٌبٖ ثبیذ اص ثش٘ذٌبٖ ثیـتش ؿٛد دس ٔمبثُ، وٙشاد ٚ وبَٚ اػتمبد داس٘ذ وٝ ثبصدٞی ثیـتش ثش٘ذٌبٖ دس دٚس

ٔی وٙٙذ وٝ ثبصدٞی پشتفٛی  ٍٟ٘ذاسی ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘شظ ٞبی ثبصدٞی ٔٛسد ا٘تظبس غیشؿشًی اػت ٚ ثٙبثشایٗ پیؾ ثیٙی

ٜ ٞبی پغ اص دٚسٜ ستجٝ ثٙذی ٔثجت خٛاٞذ ثٛد  (.2001خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ،)ؿتبة ثٝ ًٛس ٔتٛػي دس ٞش یه اص دٚس

 پیـیٗ خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔی سػٙذ وٝ دس ًَٛ دٚسٜ ٞبی ٘تبیح پظٚٞؾ خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ دس تبییذ

ٔبٜ اَٚ پغ اص دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ٔثجت اػت ٚ 12 آٟ٘ب دس 1993 پشتفٛٞبی ؿتبة ػبَ 1998 تب 1965

اٌشزٝ ایٗ ٘تیدٝ . (ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ثّٙذ ٔذت) ٔٙفی اػت60 تب 13ٞبی  ثبصدٞی تدٕؼی آٟ٘ب دس ٔبٜ

َ ٞبی سفتبسی اػت، أب خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ اػتمبد داس٘ذ وٝ دس ایٗ  ثٝ ظبٞش تبییذوٙٙذٜ پیؾ ثیٙی ٞبی ٔذ

صیشا آٟ٘ب اٚلا ؿٛاٞذ ٔطىٕی یبفتٙذ وٝ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ دس ػٟبْ ؿشوتٟبی . صٔیٙٝ ثبیذ اضتیبى ٕ٘ٛد

. وٛزه ٚخٛد داسد ٚ دسثبسٜ ؿشوت ٞبی وٛزه دس ایٗ خلٛف ؿٛاٞذ ا٘ذوی ٚخٛد داؿت

ٕٞسٙیٗ آٟ٘ب اػتذلاَ ٔی وٙٙذ وٝ اٌشزٝ ؿٛاٞذ ٔطىٕی دسثبسٜ ٚخٛد ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ دس دٚسٜ 

ایٗ ٔٛهٛع اص آٖ .  هؼیف تش ٞؼتٙذ1998 تب 1982ٚخٛد داسد، أب ایٗ ؿٛاٞذ دس دٚسٜ 1981 تب 1965

خٟت إٞیت داسد وٝ ٞیر تفبٚت لبثُ تـخیلی ثیٗ ٔمذاس ٚ ٔؼٙی داسی ػٛدٞبی ؿتبة دس دٚ 

زٗ ٚ آً٘ دس پظٚٞؾ خٛد ثش خلاف وٙشاد ٚ . (2001خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ،)صیشدٚسٜ ٚخٛد ٘ذاسد

. وبَٚ، تفبٚتٟبی ثشؽ ٔمٌؼی ثبصدٞی ٔٛسد ا٘تظبس سا دس ایدبد ػٛدآٚسی ؿتبة ثی إٞیت ٔی دا٘ٙذ

، ِی ٚ (2000)٘ظیش پظٚٞؾ آػٙغ، پٛستش ٚ اػتیٖٛ)  ٞبیپظٚٞؾٕٞسٙیٗ آٟ٘ب ثش خلاف ثشخی 

اثش كٙؼت سا دس ایدبد ػٛد اػتشاتظی ؿتبة ثی تبثیش ٔی (2001)یب ٌشٚ٘ذی ٚ ٔبستیٗ (200)ػبٔیٙبتبٖ

ٝ ٞبی ؿٍفت آٚس ػٛد ٚتذا) ایٗ دٚ پظٚٞـٍش، اثش ؿتبة دس لیٕت ػٟبْ سا ثب ؿتبة ػٛد. دا٘ٙذ ْ اػلأی

ٝ ٞبی ؿٍفتی آٚس ػٛد سا ٕٞشاٜ  .ٔشتجي ٔی دا٘ٙذ (ٞبی ٔتٛاِی دس دٚسٜ أب آٟ٘ب ثبصدٞی ٌزؿتٝ ٚ اكلاضی
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ٜ ٞبی ٔتٛاِی دس ؿؾ ٔبٜ تب یه ػبَ ثؼذ لاصْ  ٞٓ ٚ دس یه سٌشػیٖٛ زٙذٌب٘ٝ ثشای پیؾ ثیٙی ثبصد

 (.2002،زٗ ٚ آً٘)ٔی دا٘ٙذ

پظٚٞؾ ضبهش ٘یض ثش ایٗ اػبع . اثش ؿتبة سا ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ٔشتجي ٔی دا٘ٙذ ٞب، ثشخی پظٚٞؾ 

ٝ ای ثیٗ اثش ؿتبة ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی اػت پظٚٞؾ ٞبی پیـیٗ دس ایٗ خلٛف، دس ثخؾ . دس پی یبفتٗ ساثٌ

 .پیـیٙٝ پظٚٞؾ ثٝ تفلیُ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ

 

 نقدشوندگي

ٌٔبِؼبت ٘ـبٖ ٔی دٞٙذ وٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی یىی اص ػٛأُ تأثیشٌزاس ثش تلٕیٕبت پشتفٛی 

ٝ ٌزاساٖ اػت ٝ ٌزاساٖ ٌٔٙمی كشف، سیؼه ثبلاتشی. ػشٔبی ثشای ٍٟ٘ذاسی اٚساق ثٟبداس ثب  ػشٔبی

ٔیضاٖ ٘مذؿٛ٘ذٌی آٟ٘ب سا ٔذ  ٘مذؿٛ٘ذٌی وٕتشا٘تظبس داس٘ذ ٚ دس ػُٕ ثٝ ٍٞٙبْ تـىیُ پشتفٛی خٛد،

ٝ ٌزاساٖ اص آ٘دب وٝ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس داسایی ٞب سا دس دٚسٜ ٍٟ٘ذاسی، ثذٖٚ  .٘ظش لشاس ٔی دٞٙذ ػشٔبی

ٞضیٟٟٙبی ٔؼبٔلاتی ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٔی دٞٙذ، ثبصدٜ ٘بخبِق ثبلاتشی اص داساییٟبی ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی 

تؼبسیف ٌٛ٘بٌٛ٘ی اص ٘مذؿٛ٘ذٌی  .ٌٔبِجٝ ٔی ٕ٘بیٙذ وٕتش دس ٔمبیؼٝ ثب داساییٟبی ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی ثیـتش

تؼشیف سایح ٘مذؿٛ٘ذٌی ػجبست اص تٛا٘بیی ٔؼبّٔٝ ػشیغ ضدٓ ثبلایی اص اٚساق ثٟبداس ثب . اسائٝ ؿذٜ اػت

٘ؼجت آػبٖ ثٝ دس ضبِی وٝ تؼشیف ٘مذؿٛ٘ذٌی . (2006،ٚیٕیٗ) اػت وٓٞضیٙٝ پبییٗ ٚ تبثیش لیٕتی

ٜ ٌیشی آٖ ٔـىُ اػت ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔفٟٛٔی زٙذ ٚخٟی داسد ٚ ؿبُٔ زٙذیٗ ٚیظٌی . اػت، ا٘ذاص

ٔؼیبسٞبی  .ٞٙٛص ٔتغیشی ٚخٛد ٘ذاسد وٝ ثتٛا٘ذ ٌٛیبی ٕٞٝ ٚیظٌیٟبی ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبؿذ. ٔتٕبیض اػت

ٝ ًٛس ٔٛخٛد  ثٝ ًٛس وّی، ٔؼیبسٞبی . ٔؼَٕٛ ثش یه ٔؼیبس ثؼذ اص ٘مذؿٛ٘ذٌی تٕشوض داس٘ذث

ٔؼیبسٞبی ٔجتٙی ثش ٔؼبّٔٝ ٚ ٔؼیبسٞبی ٔجتٙی ثش : ٘مذؿٛ٘ذٌی ثٝ دٚ ٌشٜٚ اكّی، ًجمٝ ثٙذی ٔی ؿٛ٘ذ

 (.2003،آیتىٗ ٚ وبٔشتٖٛ فٛسد)ػفبسؽ

                                              

19. Chen, J, and Hong, H 

.کم به ايه معىي است که قيمت دارايي در فاصله ميان سفارش تا خريد، تغيير چىداوي وداشته باشد (Price Impact)تأثير قيمتي .   
21. Weimin, L 

22. Aitken, M., &Comerton-Forde, C 
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تشی اص  ظٟٛس ػیؼتٕٟبی ٔؼبٔلاتی خٛدوبس وٝ ثٝ ًیف ٚػیغ :معیارهای مبتني بر سفارش

. اًلاػبت دػتشػی داس٘ذ، أىبٖ ٔطبػجٝ ٔؼیبسٞبی ٘مذؿٛ٘ذٌی ٔجتٙی ثش ػفبسؽ سا فشاٞٓ وشدٜ اػت

ایٗ .  اص خّٕٝ ٔؼیبسٞبی ٔجتٙی ثش ػفبسؽ ٔطؼٛة ٔی ؿٛدتفبٚت لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ

ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ . ٔؼیبس ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٞضیٟٙبی اػت وٝ ػشٔبیٍٟزاس ثبیذ ثٝ ٔٙظٛس ٔؼبّٔٝ ػشیغ تطُٕ وٙذ

یه ػٟٓ، اص ایٗ تفبٚت ػجٛس وشدٜ ٚ ػفبسؿٟبی  (فشٚؽ)ػشٔبیٍٟزاساٖ ثبیذ ثشای خشیذ

ٔؼیبس ٔؼشٚف دیٍش ایٗ ٌشٜٚ، ٞضیٙٝ ٔجبدِٝ . ٔٛخٛد دس خذَٚ صٔب٘ی سا پـت ػش ثٍزاس٘ذ (خشیذ)فشٚؽ

تفبٚت . تفبٚت لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ، یه وب٘ذیذای ًجیؼی ثشای ایٗ ضبِت اػت. اػت

ٝ ٞبی پبییٙتش ٔؼبّٔٝ  اػت، دس  (٘مذؿٛ٘ذٌی ثبلاتش)لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ وٛزىتش ٔؼشف ٞضیٙ

 ضبِی وٝ تفبٚت لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ثیـتش تب ضذی لبثُ اػتٙبد ثٝ یه كشف ٘مذؿٛ٘ذٌی

ا٘ذاصٜ ثبصاسثٝ ػٙٛاٖ  .ثبؿذ ٔٛسد تمبهب ثٝ ٚػیّٝ ثبصاسػبصاٖ ثشای ثبصاسػبصی دس اٚساق ثٟبداس غیش٘مذ ٔی

ٔجبِغ ثضسٌتش ػٟبْ ٔٙتـشٜ تٕبیُ داس٘ذ وٝ ثب . یه ٕ٘بیٙذٜ ٟٔٓ ٘مذؿٛ٘ذٌی دیٍش ٔؼیبس ایٗ ٌشٜٚ اػت

ٗ تشی ٔؼبّٔٝ ؿٛ٘ذ اِجتٝ ثبیذ . صیشا ثبصاس ثضسٌتشی ثشای آٖ ٚخٛد داسد. فشاٚا٘ی ثیـتش ٚ دس یه ٞضیٙٝ پبیی

تٛخٝ داؿت وٝ ٕٔىٗ اػت ضدٓ ثضسٌی اص ػٟبْ ٔٙتـشٜ دس ثیٗ تؼذاد وٕی اص ػٟبٔذاساٖ ٟٔٓ تٛصیغ 

أّب ایٗ أش یه اػتثٙب ثٝ ٘ظش ٔی سػذ تب . ایٗ ٔٛهٛع ٔی تٛا٘ذ ثبػث وبٞؾ ٘مذؿٛ٘ذٌی ػٟبْ ؿٛد. ؿٛد

 .یه لبٖ٘ٛ

، تؼذاد ، ضدٓ ٔؼبّٔٝ اسصؽ ٔؼبّٔٝػجبستٙذ اص ٔؼیبسٞبی ٔجتٙی ثش ٔؼبّٔٝ :معیارهای مبتني بر معامله

ٜ ٞبی ٔٛسد ٘یبص آٟ٘ب . ایٗ ٔؼیبسٞب ثؼیبس خزاة ٚ ٘طٜٛ ٔطبػجٝ آٟ٘ب آػبٖ اػت. ٚ ٘ؼجت ٌشدؽٔؼبّٔٝ داد

ٝ ًٛس  . ٚ اص پزیشؽ ٌؼتشدٞبی ثشخٛسداس ٞؼتٙذؿتٝٔؼَٕٛ دس ثٛسع ٞبی خٟبٖ ٚخٛد داث ٔؼیبسٞبی ٔجتٙی ثش  

. ٔؼبّٔٝ، ٔیضاٖ ٔؼبّٔٝ سا ٘ـبٖ ٔیذٞٙذ، دس ضبِی وٝ ٔؼیبسٞبی ٔجتٙی ثش ػفبسؽ، ٞضیٙٝ سا ا٘ذاصٍٞیشی ٔیىٙٙذ

                                              
23. Order-based measures 

24. Bid-Ask spread 

25. Trade-based measures 

26. Trading value 

27. Trading volume 

28. Frequency volume 

29. Turnover ratio 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
ْ تشیٗ ٔؼیبس ٘مذؿٛ٘ذٌی یه ٚسلٝ ثٝ ػجبستی ٔیتٛاٖ ٌفت وٝ ٚسلٝ . ثٟبداس، ضدٓ ٔؼبّٔٝ آٖ ثبؿذ ؿبیذ ٔشػٛ

ثش ایٗ اػبع دس پظٚٞؾ ضبهش اص . دؿٛثٟبداسی ٘مذتش اػت وٝ ثب فشاٚا٘ی ثیـتش ٚ دس وٕیت ثیـتشی ٔؼبّٔٝ 

ٜ ٌیشی ٘مذؿٛ٘ذٌی اػتفبدٜ ٔیـٛد .(آیتىٗ ٚ وبٔشتٖٛ فٛسد)ضدٓ ٔؼبّٔٝ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق ا٘ذاص  

 
 پیشینه پصوهش

تبوٖٙٛ پظٚٞؾ ٞبی صیبدی دسثبسٜ ٚخٛد اثش ؿتبة ٚ ٘یض ساثٌٝ آٖ ثب ضدٓ ٔؼبٔلات ا٘دبْ ؿذٜ 

خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ دس پظٚٞؾ خٛد ثب اػتفبدٜ اص ػٟبْ پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس . اػت

 ثٝ ثشسػی ثبصدٞی 1989 تب 1927دس دٚسٜ صٔب٘ی ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٘یٛیٛسنآٔشیىب

ٚ  ( ٔبٜ ٌزؿت12ٝ تب 3)ٞبی ٔجتٙی ثش خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝی اػتشاتظ

ٜ ٞبی  آٟ٘ب ثٝ ًٛس وّی دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ .  ٔبٜ آتی پشداختٙذ12 تب 3ٍٟ٘ذاسی آٟ٘ب دس دٚس

ػلاٜٚ ثش ایٗ آٟ٘ب ثب . ای ایدبد ٔی وٙذ  ثبصدٞی غیش٘شٔبَ لبثُ ٔلاضظٝ،سػیذ٘ذ وٝ اػتشاتظی ٞبی فٛق

ٚاسد وشدٖ ثتب ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق سیؼه ػیؼتٕبتیه ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوتٟب دس تطّیُ خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ 

ٞب سا ٕ٘ی تٛاٖ ثٝ سیؼه ػیؼتٕبتیه یب ٚاوٙؾ ٞبی ثب تبخیش لیٕت  سػیذ٘ذ وٝ ػٛدآٚسی ایٗ اػتشاتظی

آٟ٘ب زٙیٗ . ػٙٛاٖ ؿذٜ، ٘ؼجت داد (1990)ػٟبْ ثٝ ػٛأُ ػبْ ٘ظیش آ٘سٝ دس پظٚٞؾ ِٛ ٚ ٔه ویّٙی

ٝ ٌزاسا٘ی وٝ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ سا ٔی خش٘ذ ٚ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ سا  اػتذلاَ ٔی وٙٙذ وٝ ٔؼبٔلات ػشٔبی

 ثبػث ٔی ؿٛد لیٕت ػٟبْ ثٝ ًٛس ٔٛلت اص اسصؿٟبی ثٙیبدی ثّٙذٔذت ؿبٖ فبكّٝ ثٍیش٘ذ ٚ ،ٔی فشٚؿٙذ

ایٗ ٘تیدٝ ثب ٘تبیح پظٚٞؾ دی لاً٘، ؿیّش، ػبٔشص ٚ . دس ٘تیدٝ ٚاوٙؾ ثیؾ اص ا٘ذاصٜ سا ٔٛخت ٔی ؿٛ٘ذ

ٜ ٞبی ثّٙذٔذت ٌزؿتٝ، دس ػٝ .ٌٔبثمت داسد (1990)ٚاِذٔٗ آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ثبص٘ذٌبٖ دٚس

خٛد پظٚٞؾ ٞب، . تب پٙح ػبَ آتی اص ثش٘ذٌبٖ دس دٚسٜ ٞبی ثّٙذٔذت ٌزؿتٝ ثبصدٞی ثیـتشی داس٘ذ

،خیٍبدیؾ ٚ 1987 ٚ 1985دی ثب٘ت ٚ تبِش،)ثبصٌـت لیٕتی دس ثّٙذ ٔذت سا ٔٛسد تبییذ لشاس داد٘ذ

ِی ٚ ػٛأیٙبتبٖ دس پظٚٞؾ خٛد ساثٌٝ ثیٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ٌزؿتٝ ػٟبْ ٚ ؿتبة سا ٔٛسد . (1993تیتٕٗ،

ٕ٘ٛ٘ٝ آٟ٘ب ٔتـىُ اص تٕبْ ػٟبْ پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٘یٛیٛسن ٚ ثبصاس . ٌٔبِؼٝ لشاس داد٘ذ

                                              
30. Amex 

31. Nyse 
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 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
ٝ ٌزاسی ثب 1995 تب دػبٔجش 1965دس دٚسٜ صٔب٘ی طا٘ٛیٝ  ػٟبْ آٔشیىب ، ثٝ اػتثٙبی كٙذٚلٟبی ػشٔبی

ٝ ٌزاسی ألان ٚ ٔؼتغلات، ٌٛاٞی ػپشدٜ آٔشیىبییػشٔبیٝ ثبثت یب ؿشوتٟبی  ، كٙذٚلٟبی ػشٔبی

آٟ٘ب ثب اػتفبدٜ اص دادٟٞبی ٔبٞب٘ٝ لیٕت ػٟبْ . خبسخی ٚ ؿشوتٟبیی ثب لیٕت ػٟبْ وٕتش اص یه دلاس ثٛد

آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ . دسیبفتٙذ وٝ ضدٓ ٔؼبٔلات ٌزؿتٝ ٔمذاس ٚ پبیذاسی ؿتبة سا پیؾ ثیٙی ٔیىٙذ

ٚ پشتفٛٞبی ثش٘ذٜ ثب ضدٓ ٔؼبٔلات پبییٗ، اثش  پشتفٛٞبی ثبص٘ذٜ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات ثبلاوٝ سػیذ٘ذ 

ؿتبة ٚ پشتفٛٞبی ثبص٘ذٜ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات وٓ ٚ پشتفٛٞبی ثش٘ذٜ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات صیبد 

 (. 2000،ِی ٚ ػٛأیٙبتبٖ)اٍِٛی ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ سا دس خٛد داس٘ذ

 تب 1963دس پظٚٞؾ خٛد اص ثٛسع ػٟبْ ٘یٛیٛسن دس دٚسٜ صٔب٘ی ػبِٟبی  ٌشٚایغ ٚ ٕٞىبساٖ

آٟ٘ب ٘ـبٖ داد٘ذ . ، ؿٛاٞذی داَ ثش ٚخٛد كشف ثبصدٜ دس ػٟبْ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات صیبد یبفتٙذ1996

وٝ پشتفٛٞبی ثبص٘ذٜ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات صیبد ٘ؼجت ثٝ پشتفٛٞبی ثبص٘ذٜ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات وٓ، 

ثبصدٜ ثیـتشی داؿتٙذ ٚ پشتفٛٞبی ثش٘ذٜ داسای ضدٓ ٔؼبٔلات وٓ، ٘ؼجت ثٝ پشتفٛٞبی ثش٘ذٜ داسای ضدٓ 

 (.2001،ٌشٚایغ ٚ ٕٞىبساٖ)ٔؼبٔلات صیبد، ثبصدٜ ثیـتشی داؿتٙذ

ٜ ٞبی ٞفتٍی لیٕت ػٟبْ دس دٚسٜ صٔب٘ی  وٙشاد ٚ ٕٞىبساٖ  تب 1983دس پظٚٞـی ثب اػتفبدٜ اص داد

ٜ ٞبی 1990  ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ثشای پشتفٛٞبی ثبص٘ذٜ ضدٓ ٔؼبٔلات صیبد پیـجیٙی وٙٙذٜ ثبصد

ثٝ ػجبست دیٍش ضدٓ صیبد . أب ایٗ ساثٌٝ ثشای ثش٘ذٌبٖ وٕتش آؿىبس اػت. ثبلاتش دس آیٙذٜ اػت

دس ضبِیىٝ ثبص٘ذٌبٖ داسای ضدٓ . ٔؼبٔلات دس ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ثب اٍِٛی ثبصٌـت لیٕت ٕٞشاٜ اػت

 (.1994،وٙشاد ٚ ٕٞىبساٖ)ٔؼبٔلات وٕتش، اثش ؿتبة سا دس خٛد داس٘ذ

آٟ٘ب دسیبفتٙذ وٝ ثب . دس پظٚٞـی، ساثٌٝ ثیٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ٚ ثبصدٜ ػٟبْ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ ثّْٛ ٚ ٕٞىبساٖ

 (.1994،ثّْٛ ٚ ٕٞىبساٖ)یه ٚلفٝ صٔب٘ی، استجبى ٔؼٙی داسی ثیٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ٚ ثبصدٜ ػٟبْ ٚخٛد داسد

                                              
32.  Real Estate Investment Trust(REIT) 

33. American Deposit Receipt(ADR)   

34. Lee, C. M. C., and Swaminathan 

35. Gervais, S., R. Kaniel and D. Mingelgrin 

36. Conrad, J.S., A. Hameed, C. Niden 

37. Blume, L., D. Easley, and M. O'Hara 
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 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
آٟ٘ب ثٝ . وٕپُ ٚ ٕٞىبساٖ دس پظٚٞؾ خٛد، استجبى ثیٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ٚ ثبصدٜ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ

 (.1993،وٕپُ ٚ ٕٞىبساٖ)ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ضدٓ صیبد ٔؼبٔلات ثب ثبصٌـت لیٕتی ٕٞشاٜ اػت

دس پظٚٞـی، ساثٌٝ ثیٗ ضدٓ ٔؼبٔلات ٚ اتٛوٛٚاسیب٘غ ثبصدٜ ػٟبْ سا دس دٚسٜ صٔب٘ی  پبسیؼی ٚ اػیٛیذٚ

آٟ٘ب ٕٞب٘ٙذ وٙشاد ٚ ٕٞىبسا٘ؾ استجبى لٛی ثیٗ فؼبِیت .  دس ثبصاس ػٟبْ ؿیّی ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ1998-1992

پظٚٞؾ وٙشاد ٚ ٕٞىبسا٘ؾ  أب دس ٔمبثُ،. ٔؼبٔلاتی ٚ اتٛوٛٚاسیب٘غ ثبصدٜ ٞفتٍی ػٟبْ سا ٔٛسد تبییذ لشاس داد٘ذ

 (.2001،پبسیؼی ٚ اػیٛیذٚ)ایٗ استجبى سا دس ٔٛسد ػٟبْ ثش٘ذٜ ٚ پشٔؼبّٔٝ ٔٛسد تبییذ لشاس ٘ذاد٘ذ

زًٙ ٚ ٚٚ دس پظٚٞـی ػٛدآٚسی اػتشاتظیٟبی ٔؼبٔلاتی ؿتبة سا دس ثبصاس ػٟبْ ًٞٙ وًٙ ٔٛسد ثشسػی لشاس 

 (.2010،زًٙ ٚ ٚٚ)٘تبیح آٟ٘ب ضبوی اص ػٛدآٚسی ٔؼٙیذاس دس پشتفٛیٟبی ؿتبة ٔیجبؿذ. داد٘ذ

كٙذٚلٟبی )ٞبٖ ٚ وبوغ اػتشاتظیٟبی ػشٔبیٍٟزاسی ػٝ ٘ٛع ػشٔبیٍٟزاس ٟ٘بدی إِٓبٖ 

٘تبیح .  ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ1999-2005سا دس دٚسٜ  (ثبص٘ـؼتٍی، ثیٍٕٟشاٖ ػٕش ٚ ثیٍٕٟشاٖ غیشػٕش

ثٝ ایٗ ٔؼٙی . ثشسػی آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ ٞش ػٝ ٘ٛع ػشٔبیٍٟزاس اص اػتشاتظی ٔؼىٛع اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٞب٘ذ

 (. 2011ٞبٖ ٚ وبوغ،)وٝ ثبص٘ذٟٞبی ٌزؿتٝ سا خشیذٜ ٚ ثش٘ذٟٞبی ٌزؿتٝ سا ٔیفشٚؿٙذ

ٖ ٞب .  ثبصاس اكّی ػٟبْ ا٘دبْ داد٘ذ20 ٞفتٝ ثبلا دس 52ٚ ٕٞىبساٖ، ٌٔبِؼٝ خبٔؼی ثش سٚی اػتشاتظی ؿتبة ِیٛ  52آ

ٖ ٞب ٘ـبٖ .  ٞفتٝ ٌزؿتٝ تؼشیف ٕ٘ٛد٘ذ52ٞفتٝ ثبلا سا ثٝ كٛست ٘ؼجت لیٕت خبسی ثٝ ضذاوثش لیٕت  ٘تبیح ثشسػی آ

) ثبصاس ٔٛسد ثشسػی ػٛدآٚس ثٛدٜ اػت20 ثبصاس اص 18داد وٝ ایٗ اػتشاتظی دس   (. 2011،ٚ ٕٞىبساِٖیٛ

اختیبس ٔؼبّٔٝ ٌبسذ سا اص دیذٌبٜ زیبً٘ ٚ ٞیٛاً٘، ػّٕىشد پیؾ ثیٙی ٔذِٟبی لیٕت ٌزاسی 

٘تبیح آٟ٘ب ٘ـبٖ داد ؿتبة ثبصاس ثش ػّٕىشد پیؾ ثیٙی ٔذِٟبی . ؿتبة ثبصاس ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ

ٕٞسٙیٗ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٔذَ ٌبسذ ٕ٘بیی دس . لیٕت ٌزاسی اختیبس ٔؼبّٔٝ ٌبسذ تأثیشٌزاس ٔیجبؿذ

                                              
38. Campbell, J. Y., S. J. Grossman, and J. Wang 

39. Parisi, F. and Acevedo, C 

40. Cheng, J., W., Wu 

41. Liu, M., Liu, Q., Ma, T 
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23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
ؿتبة ثبصاس ثٝ ػٕت پبییٗ، ػّٕىشد ثٟتشی داسد، دس كٛستی وٝ ٔذَ ٌبسذ اػتب٘ذاسد دس ؿتبة ثبصاس ثٝ 

 (.2011،زیبً٘ ٚ ٞٛآً٘)ػٕت ثبلا، ػّٕىشد ثٟتشی داسد

ثشسػی ػبثمٝ پظٚٞؾ ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ دس ایشاٖ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ دس خلٛف ساثٌٝ ٘مذؿٛ٘ذٌی ٚ 

 . اثش ؿتبة ثشسػی ٞبی صیبدی ا٘دبْ ٘ـذٜ اػت

ٝ ٌزاسی ٔؼىٛع ٚ ؿتبة سا دس دٚسٜ صٔب٘ی فبػتش ٚ خشاصی  ثبصدٜ اػتشاتظیٟبی ػشٔبی

ٖ ٞب دس پظٚٞؾ خٛد، ثبصدٜ . ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ (1381 تب آثبٖ ٔبٜ 1376ٟٔشٔبٜ ) 2002-1997 آ

. ٞفتٍی ٚ سٚصا٘ٝ ؿبخق پٙدبٜ ؿشوت فؼبِتش ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس داد٘ذ

ِٚی . آٟ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ تٟٙب اػتشاتظی ؿتبة دس ٔیبٕ٘ذت، ثبصدٜ اهبفی ایدبد وشدٜ اػت

ٕٞسٙیٗ آٟ٘ب اٍِٛی ٔـخلی دس ٔٛسد ضدٓ ٔؼبّٔٝ ٚ . اػتشاتظیٟبی ػشٔبیٍٟزاسی ٔؼىٛع زٙیٗ ٘جٛد

خٛدٕٞجؼتٍی ثبصدٜ ػٟبْ سا تبییذ ٘ىشد٘ذ ٚضدٓ ٔؼبٔلات سا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبس ٘مذؿٛ٘ذٌی دس تدضیٝ ٚ 

 (.2006،فبػتش ٚ خشاصی)تطّیُ خٛد ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس داد٘ذ

٘دبسصادٜ ٚ صیٛداس دس پظٚٞـی، استجبى ثیٗ ضدٓ ٔؼبّٔٝ ٚ ثبصدٜ ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

َ تش ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دسٜٚ صٔب٘ی 14دس ایٗ پظٚٞؾ . سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ  ؿشوت فؼب

٘ـبٖ داد وٝ استجبى ٔثجتی ثیٗ ضدٓ  ٘تبیح ایٗ ثشسػی.  ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت11/3/84 تب 8/1/83

 (.1384٘دبسصادٜ ٚ صیٛداس،)ٔؼبٔلات ٚ لذسٌّٔك تغییش لیٕت ٚخٛد داسد

ػٛدٔٙذی اػتشاتظی ٞبی ؿتبة ٚ ٔؼىٛع سا ٔٛسد ثشسػی لشاس  فذایی ٘ظاد ٚ كبدلی دس پظٚٞـی،

٘تبیح .  سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ1384 تب 1380 ػٟٓ دس دٚسٜ صٔب٘ی 35ای ٔتـىُ اص  آٟ٘ب ٕ٘ٛ٘ٝ. داد٘ذ

 ثشای. ٞبی صٔب٘ی ٔـخلی ػٛدٔٙذ اػت ٞب دس دٚسٜ ٘ـبٖ داد وٝ ٞش یه اص ایٗ اػتشاتظی ایٗ ثشسػی

 ٔؼىٛع ًٛلا٘ی تش، اػتشاتظی صٔب٘ی افك ٞبی ثشای ؿتبة ٚ اػتشاتظی ٔبٞٝ ؿؾ تب یه صٔب٘ی افك ٞبی

 (.1385فذایی ٘ظاد ٚ كبدلی،)ٔی تٛا٘ذ ثبصدٞی اهبفی ایدبد ٕ٘بیذ

 

 روش پصوهش و تجسیه و تحلیل داده ها

                                              
42. Chiang, M., H., Huang, H., Y 

43. Foster, K.R. and Kharazi, A 
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
خبٔؼٝ آٔبسی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ پظٚٞؾ، ٕٞٝ ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚسالجٟبداس 

 ؿشوت اص ثیٗ ؿشوتٟبی داسای ثیـتشیٗ سٚصٞبی ٔؼبٔلاتی 99ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ؿبُٔ . تٟشاٖ ٔیجبؿذ

 :ًی ػبَ دسثٛسع اٚسالجٟبداسٚ ثب اِٚٛیتٟبی صیش ا٘تخبة ؿذٞب٘ذ

  ػوٛ 1388 تب پبیبٖ 1380دس اثتذا تٟٙب ؿشوت ٞبیی ا٘تخبة ؿذ٘ذوٝ دس فبكّٝ صٔب٘ی ػبِٟبی 

ٜ ا٘ذ  ؿشوت ثب ثبلاتشیٗ 99ػپغ اص ٔیبٖ ؿشوتٟبی داسای اِٚٛیت اَٚ،  .ثٛسع اٚسالجٟبداس تٟشاٖ ثٛد

 .سٚصٞبی ٔؼبٔلاتی ا٘تخبة ؿذ٘ذ

 دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی اثش ٘مذؿٛ٘ذٌی ثش ثبصدٞی اػتشاتظی ؿتبة اثتذا دس

 ٞش یه اص دٚسٟٞبی تـىیُ پشتفٛی، ػٟبْ ٕ٘ٛ٘ٝ ثش اػبع ٘ؼجت ٌشدؽ دس دٚسٜ ٌزؿتٝ

 (٘مذؿٛ٘ذٌی ثیـتش)ًجمٝ ٘خؼت، ٕ٘بیٙذٜ ػٟبْ ثب ٘شظ ٌشدؽ ثبلا. ستجٝ ثٙذی ٚ دس ػٝ ًجمٝ لشاس ٌشفتٙذ

 ٘ؼجت. ٔیجبؿٙذ (٘مذؿٛ٘ذٌی وٕتش)ٚ ًجمٝ ػْٛ ٕ٘بیٙذٜ ػٟبْ ثب ٘شظ ٌشدؽ پبییٗ

 ٌشدؽ ٘یض اص تمؼیٓ ضدٓ ٔؼبٔلات دٚسٜ ٌزؿتٝ ٞش ػٟٓ ثش ٔیبٍ٘یٗ تؼذاد ػٟبْ ٔٙتـشٜ آٖ

. ػپغ اثش ؿتبة دس ایٗ دٚ ًجمٝ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت. دس دٚسٜ ٔٛسد ٘ظش ثٝ دػت آٔذٜ اػت

سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ ثشای آصٖٔٛ اثش ؿتبة دس ػٟبْ ثب ٘شظ ٌشدؽ ثبلا ٚ ٘شظ ٌشدؽ پبییٗ ثب اٌٍِٛیشی 

ثٝ ایٗ تشتیت وٝ دس اثتذا ػٟبْ ٞش یه اص دٚ ًجمٝ ٔٛسد . اص سٚؽ خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ ًشاضی ؿذٜ اػت

دس ایٗ . ثٙذی ؿذٜ ا٘ذ  ػٟٕی ًجم11ٝ ٔبٜ ٌزؿتٝ ٔشتت ٚ دس ػٝ ٌشٜٚ 6 ٚ 3اؿبسٜ ثش اػبع ثبصدٜ دٚسٜ 

 ٔبٜ ٌزؿتٝ ٚ پشتفٛی 6 ٚ 3 ػٟٓ داسای ثیـتشیٗ ثبصدٞی دس دٚسٜ ٞبی 11ضبِت پشتفٛی ثش٘ذٜ ؿبُٔ 

ػپغ ثبصدٞی . ٌزؿتٝ ٔیجبؿٙذٔبٜ  6 ٚ 3 ػٟٓ داسای وٕتشیٗ ثبصدٞی دس دٚسٜ ٞبی 11ثبص٘ذٜ ؿبُٔ 

پشتفٛیٟبی ؿتبة یؼٙی پشتفٛٞبیی ثش اػبع خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ دس دٚسٜ 

 ٔٛسد ثشسػی لشاس tٞبی آتی ٔطبػجٝ ؿذٜ اػت ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی ایٗ پشتفٛٞب ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ 

ثش ایٗ اػبع ثشای ٞش یه اص ًجمبت پشتفٛٞبی ثب ٘شظ ٌشدؽ ثبلا ٚ پبییٗ دس ٔدٕٛع زٟبس . ٌشفتٝ اػت

 :فشهیٝ پظٚٞـی ثٝ ؿشش صیش ًشاضی ٚ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت

 ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ -1

 ٌزؿتٝ ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ػٝ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ثبلا، ثضسٌتش اص

 .كفشاػت
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
 ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ -2

 .ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ػٝ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ پبییٗ، ثضسٌتش اص كفش اػت

 ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ -3

 .ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ؿؾ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ثبلا، ثضسٌتش اص كفش اػت

ثب دٚسٜ  ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ -4

 .تـىیُ پشتفٛی ؿؾ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ پبییٗ، ثضسٌتش اص كفشاػت

 :ثش اػبع فشهیبت پظٚٞـی فٛق، زٟبس فشهیٝ آٔبسی ثٝ ؿشش صیش ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ 

 

 :فرضیه اول - 1

                                  
𝐻0 = 𝜇𝐻𝑉3 ≤ 0
𝐻1 = 𝜇𝐻𝑉3 > 0

  
 

 ثیبٍ٘ش ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ 𝜇𝐻𝑉3دس فشهیٝ فٛق 

 .ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ػٝ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ثبلاػت

 

 :فرضیه دوم - 2

 

                                         
𝐻0 = 𝜇𝐿𝑉3 ≤ 0
𝐻1 = 𝜇𝐿𝑉3 > 0

    
 

 ثیبٍ٘ش ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ 𝜇𝐿𝑉3دس فشهیٝ فٛق 

 .ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ػٝ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ پبییٗ اػت

 

 :فرضیه سوم - 3

                                       
𝐻0 = 𝜇𝐻𝑉6 ≤ 0
𝐻1 = 𝜇𝐻𝑉6 > 0
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  
 ثیبٍ٘ش ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ 𝜇𝐻𝑉6دس فشهیٝ فٛق 

 .ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ؿؾ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ثبلاػت

 

 :فرضیه چهارم - 4

                                                 
𝐻0 = 𝜇𝐿𝑉6 ≤ 0
𝐻1 = 𝜇𝐿𝑉6 > 0

 
 
 

 ثیبٍ٘ش ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ 𝜇𝐿𝑉6دس فشهیٝ فٛق  

خذَٚ  .ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ؿؾ ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ پبییٗ اػت

 :كفطٝ ثؼذ ٘تبیح ضبكُ سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ 

 آمار توصيفي و خلاصه نتايج آزمون مقايسه ميانگين : 1جدول

 
 

حداقلحداکثزمیانگین 
انحزاف معیار 

استاندارد
t آماره

0.15941.99-0.05370.48370.1879بزنده

0.08601.41-0.02050.24670.2163باسنده

0.14881.32-0.03310.46690.1545ترکیب برنده-بازنده

1.32-0.1494-0.28540.4466-0.0334بزنده

0.14-0.1055-0.23870.2639-0.0026باسنده

1.16-0.1582-0.30150.4159-0.0309ترکیب برنده-بازنده

2.07-0.1921-0.22370.3765-0.0964بزنده

1.93-0.2257-0.21450.6160-0.1056باسنده

0.17470.22-0.00920.29590.3389ترکیب برنده-بازنده

0.94-0.1567-0.22370.3415-0.0358بزنده

1.52-0.2075-0.40480.3180-0.0767باسنده

0.23240.72-0.04080.32110.5185ترکیب برنده-بازنده

نسبت گزدشدوره تطکیل پزتفوی

نسبت گزدش 

پایین

باسدهی دوره گذضته

باسدهی دوره بعد

سه ماهه

نسبت گزدش 

بالا

نسبت گزدش 

پایین

نسبت گزدش 

بالا

ضص ماهه
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2سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

23/2/92  

1392پايیز   
 تاريخ تصويب 

7/5/92  

ٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس خذَٚ فٛق ٔـبٞذٜ ٔیـٛد، تٟٙب فشهیٝ اَٚ ٔجٙی ثش ثضسٌتش اص كفش ثٛدٖ ٔیبٍ٘یٗ 

ثبصدٞی پشتفٛی ضبكُ اص خشیذ ثش٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ٚ فشٚؽ ثبص٘ذٌبٖ ٌزؿتٝ ثب دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ػٝ 

ٔبٞٝ دس ػٟبْ ًجمٝ ثب ٘ؼجت ٌشدؽ ثبلا اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس ٔیجبؿذ ٚ دس ػبیش ضبلات یؼٙی 

دس خلٛف دٚسٜ ٞبی یه ٔبٞٝ ٘یض ٘تبیدی .  اص ٘ظش آٔبسی ٔٛسد تبییذ لشاس ٕ٘یٍیش٘ذ4 تب 2ٞبی  فشهیٝ

 .ٔـبثٝ ثٝ دػت آٔذ

 

 

 

 بحث و نتیجه گیری

ػٛأُ . ؿتبة ٚ ثبصٌـت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اص خّٕٝ ٘بٞٙدبسیٟبی ٘بلن وبسایی ثبصاس ٔطؼٛة ٔی ؿٛ٘ذ

پظٚٞؾ ٞبی پیـیٗ . ٔٛثش ثش ثبصدٞی اػتشاتظی ٔجتٙی ثش ؿتبة، ٔٛهٛع پظٚٞؾ ٞبی ٔتؼذدی ثٛدٜ اػت

ا٘دبْ ؿذٜ دس ایشاٖ پیشأٖٛ پذیذٜ ؿتبة ثٝ ًٛس ػٕذٜ، ٚخٛد ایٗ پذیذٜ سا دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

ٜ ا٘ذ  ٘ىتٝ ضبیض إٞیت دس ایٗ خلٛف آٖ اػت وٝ دلایُ ٚ سیـٝ ،ثٙبثشایٗ. تٟشاٖ ٔٛسد تبییذ لشاس داد

ٞبی ػٛدآٚسی اػتشاتظی ٔجتٙی ثش اثش ؿتبة ٚ ٘یض ٔتغیشٞبی ٔٛثش ثش آٖ ٔٛسد ثشسػی ٚ ؿٙبػبیی لشاس 

تبوٖٙٛ ٔتؼیشٞبیی ٘ظیش ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس، اثش كٙؼت ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی دس . ٌیشد

٘مذؿٛ٘ذٌی، . ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ ثٝ ًٛس ػٕذٜ دس ػبیش ثبصاسٞبی ٔبِی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٟب٘ذ پظٚٞؾ ٞبی

 ثش ثبصدٞی ضبكُ اص اػتشاتظی ٔجتٙی ،وٝ دس ثؼوی ثشسػی ٞبی پیـیٗ ا٘دبْ ؿذٜاػت یىی اص ػٛأّی 

یبفتٗ اٍِٛیی سا ٔٛسد ٞذف پظٚٞؾ ضبهش،  ثش ایٗ اػبع،. ثش اثش ؿتبة ٔٛثش تـخیق دادٜ ؿذٜ اػت

پظٚٞؾ ضبهش ثب ٞذف  ثشای ایٗ ٔٙظٛس،. لشاس داد وٝ ساثٌٝ اثش ؿتبة ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی سا تجییٗ ٕ٘بیذ

دػت یبثی ثٝ اٍِٛیی ٔـخق، دٚسٜ ٞبی تـىیُ پشتفٛی ػٝ ٔبٞٝ ٚ ؿؾ ٔبٞٝ سا ٕٞشاٜ ثب دخبِت دادٖ 

٘تبیح ثشسػی ٘ـبٖ داد وٝ تٟٙب ثب اضتؼبة . ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس داد (٘ؼجت ٌشدؽ)ػبُٔ ٟٔٓ ٘مذؿٛ٘ذٌی 

 اػتشاتظی ؿتبة داسای ثبصدٞی ،دٚسٜ تـىیُ پشتفٛی ػٝ ٔبٞٝ ٚ فمي دس ضبِت ٘ؼجت ٌشدؽ ثبلا
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Abstract 

Behavioral finance is a new field in financial theories that seeks to explain 

stock market anomalies by putting aside the assumptions of modern financial 

theories about rationality of the economic agents and efficiency of the markets. 

The effect of the momentum that is the continuation of price trend in medium 

term is one of these anomalies. To explain this subject, as stated above, there 

have been many investigations conducted on behavioral finance and the related 

influencing variables. The present article investigates the relationship between 

the momentum return and liquidity at the Tehran stock exchange. The findings 

of the study reveal that there is no specific pattern to affirm. 
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