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Abstract: 
Examining herd behavior in the stock market is crucial due to its impact on market volatility and 

stability. Therefore, this study focuses on the effect of firm size and market returns by analyzing 

this phenomenon using the TV method. The use of the TV method is important for two reasons: 

first, it is more suitable for identifying macro-level herd behavior and better captures collective 

trading tendencies among investors; second, its independence from asset pricing models reduces 

computational biases. Findings indicate that herd behavior is more common in larger firms 

compared to smaller ones, which can be attributed to factors such as intrinsic value bias, media 

coverage, and investor preferences. Larger firms attract more attention, leading to increased 

media coverage, which in turn promotes herd behavior among investors. Additionally, this study 

examines herd behavior in conditions of both high and low market returns. Results show that, for 

both large and small firms, the level of herd behavior rises with an increase in positive returns as 

well as negative returns. 
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ؾب٘بت ٚ پب یطاتیتأث یُٚاض زض ثبظاض ؾٟبْ ثٝ زِ ضفتبض تٛزٜ یثطضؾ ٕ یساضیوٝ ثط ٛ٘ ٕ تیثبظاض زاضز حبئع اٞ  ٞ  ٗی  خٟت ا یٗاؾت. ثٝ
طوع ثط تأث ساظٜ قطوت طیپػٚٞف ثب تٕ . پ طزاظز  یٔ سٜیپس ٗیا یُثٝ تحّ TVٔرتّف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  یٞب یٞب ٚ ثبظاض ثب ثبظزٞ ا٘

ٕ یُپػٚٞف ثٝ زٚ زِ ٗیا ضز TVاؾتفبزٜ اظ ضٚـ  لاً ا تیحبئع اٞ تط  ٚاض ولاٖ ٔٙبؾت ضفتبض تٛزٜ ییقٙبؾب یضٚـ ثطا ٗیاؾت: اٚ
تط ثجت ٔ ٌصاضاٖ یٝٔلات ؾطٔبٔؼب یخٕؼ یطیٌ اؾت ٚ خٟت  ٞب ییزاضا یٌصاض ٕتیل یٞب ٚ زٚٔب اؾتملاَ آٖ اظ ٔسَ وٙس یضا ثٟ

تط ٘ؿ جت ث ٝ    ثعضي یٞب ٚاض زض ؾٟبْ قطوت وٝ ضفتبض تٛزٜ زٞس یٔ ٖ٘كب ٞب بفتٝی. قٛز یٔ یٔحبؾجب٘ یٞب یطیثبػث وبٞف ؾٌٛ
 حبتیٚ تطخ یا پٛقف ضؾبٝ٘ ،یاضظـ شات یطیٔب٘ٙس ؾٌٛ یٔٛضٛع ثٝ ػٛأّ ٗیوٝ ا زٞس یضخ ٔ كتطیتط ث وٛچه یٞب قطوت
ب یخّت ٔ یكتطیتط تٛخٝ ث ثعضي یٞب . قطوتقٛز یضثط زازٜ ٔ ٌصاضاٖ یٝؾطٔب ٝ  پٛق ف  فیوٝ ٔٙد ط ث ٝ اف عا    ٙسیٕ٘  یا ضؾ ب٘

ٕچٙ  ق ٛز  یٔ   ٌصاضاٖ یٝٚاض زض ؾطٔب ضفتبض تٛزٜ كتطیٔٛضٛع ثبػث ٚلٛع ث ٗیقسٜ ٚ ا ٚاض زض ٜ پ ػٚٞف ضفت بض ت ٛز    ٗی  زض ا یٗ.ٞ 
ث عضي ٚ وٛچ ه، ث ب     یٞ ب  زض ق طوت  زٞ س  ی٘ك بٖ ٔ    حیلطاض ٌطفتٝ اؾت. ٘تب یثبظاض ٔٛضز ثطضؾ ٗییثبلا ٚ پب یثبظزٞ طیقطا
 .بثسی یٔ فیٚاض افعا ضفتبض تٛزٜ عاٖیٔ ،یٔمساض ثبظزٜ ٔٙف فیفعأمساض ثبظزٜ ٔثجت ٚ ا فیافعا
 JEL: G11 ،G41 ،G14ثٙسی  طجمٝ

 .TVٚاض ولاٖ، ا٘ساظٜ قطوت، ضٚـ  ٚاض، ضفتبض تٛزٜ ضفتبض تٛزٜٚاغٌبٖ وّیسی: 
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 . مقدمه1

ٞبی ٔٛضز تٛخٝ زض حٛظٜ ٔبِی ضفتبضی اؾت و ٝ تؼ بضیف ٔرتّف ی     ٚاض یىی اظ ؾٌٛیطی ضفتبض تٛزٜ

ٜ  زض ذهٛل آٖ ٚخٛز زاضز. اِٚ یٗ تؼطی ف زض ذه ٛل     ٖ     ٚاض ضا ٔ ی  ضفت بض ت ٛز  1ت ٛاٖ ث ٝ ِ ٛ ث ٛ

ٜ   ٘ؿجت زاز. ِٛ ث ٖٛ ثی بٖ ٔ ی    (1896) ٜ  زاضز ضفت بض ت ٛز اؾ ت و ٝ زض آٖ اف طاز ته ٕیٓ     ای  ٚاض پسی س

ٕ٘بیس و ٝ قره یت    ٌیط٘س تب اظ زیٍط افطاز یب یه ٘بذٛزآٌبٜ خٕؼی پیطٚی ٕ٘بیٙس. اٚ اقبضٜ ٔی ٔی

ٚ  2ق ٛز. طج ك تؼطی ف اضائ ٝ ق سٜ تٛؾ ط ِیٕ ب        فطز زض خٕؼیت غطق قسٜ ٚ شٞٗ خٕؼی غبِت ٔ ی 

ق ٛز و ٝ زض آٖ    ؼطی ف ٔ ی  ٞبی ٔبِی ثٝ ػٙ ٛاٖ ضفت بضی ت   ٚاض زض ثبظاض ( ضفتبض تٛز2023ٜ) 3ؾچیٕیت

ٞ بی ث بظاض    ٞبی قرهی ذٛز ضا ٘بزیسٜ ٌطفتٝ ٚ اظ ضفتبض ؾبیط فؼبِیٗ ثبظاض یب تط٘ س  فؼبِیٗ ثبظاض تحّیُ

تٛا٘س ٔٙد ط ث ٝ اف عایف ٕٞجؿ تٍی ضفت بض اف طاز زض        ٞب ایٗ ضفتبض ٔی ٕ٘بیٙس. طجك پػٚٞف آٖ تمّیس ٔی

ٖ ٞبی خسیسی زض ثبظاض قىُ زٞس. ٕٞچٙی ثبظاض قسٜ ٚ ضٚ٘س ( 2022ٚ ٕٞى بضاٖ )  4ٗ طجك ٘ظط ثٍ سا

ٝ  ٚاض ٘ٛػی ؾٌٛیطی اؾت وٝ ٔی ضفتبض تٛزٜ ٌ صاضی اف طاز ت أثیط ثٍ صاضز،      تٛا٘س ثط تهٕیٕبت ؾ طٔبی

تٛؾ ؼٝ ث ٝ ط ٛض ٔى طض ٔك بٞسٜ       ٘یبفتٝ ٚ زضحبَ ٞبی تٛؾؼٝ ٚاض زض ثبظاض ٞب ضفتبض تٛزٜ طجك پػٚٞف آٖ

ٞ ب ٔؼطف ی    ػ بت ٚ ضیؿ ه ثیك تط ای ٗ ث بظاض     قٛز ٚ زِیُ ایٗ ٔٛضٛع ضا زؾتطؾی وٕت ط ث ٝ اطلا   ٔی

 وٙٙس. ٔی

ٚ ٔحمم یٗ ل طاض   ٚاض ثٝ زِیُ تأثیطاتی وٝ ثط ثبظاض ؾٟبْ زاضز ٔٛضز تٛخٝ فؼ بِیٗ ث بظاض    ضفتبض تٛزٜ

تٛا٘س ٔٙدط  ٚاض ٔی زاض٘س ضفتبض تٛزٜ ثیبٖ ٔی (2003) 7ٚ تئٜٛ 6(. ٞیطقّیفط2001 5ٌطفتٝ اؾت )ثطا٘طٔیط

ٝ  ٌیطی غیط ثٝ تهٕیٓ ٞ ب ضا اظ اضظـ شات ی زٚض ٕ٘بی س.     ٌ صاضاٖ ق سٜ ٚ لیٕ ت زاضای ی     ٔٙطمی ؾ طٔبی
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ٞ بی زیدیت بَ ٚ ٕٞچٙ یٗ     ٞ بی ٔ بِی ٚ ث بظاض اضظ    ٚاض زض ثبظاض زٞٙسٜ ٚخٛز ضفتبض تٛزٜ تحمیمبت ٘كبٖ

 .(2022ٚ ٕٞىبضاٖ،  1ٌصاضاٖ اؾت )ًٚ٘ تأثیطٌصاضی آٖ ثط تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

ٞ ب ق ٛز.    یتٛا٘س ٔٙد ط ث ٝ اف عایف ٘ٛؾ ب٘بت لیٕ ت زاضای        ٞبی ٔبِی ٔی ٚاض زض ثبظاض ضفتبض تٛزٜ

زٞ  س و  ٝ ضفت  بض  ٘ك  بٖ ٔ  ی (2017ٚ ثیك  بح ) 4ٚ اؾ  ٕیت (2016) 3ٚ ثیك  بح 2ٔطبِؼ  بتی ٔب٘ٙ  س ٚضی

ٌ طاٖ اظ   قٛز تب ثٝ زِیُ ػسْ اطٕیٙبٖ، ٔؼبّٔٝ ٚاض ٔٙدط ثٝ افعایف ٘ٛؾب٘بت ثبظاض قسٜ ٚ ثبػث ٔی تٛزٜ

زٞٙ س و ٝ ضفت بض     ٘ك بٖ ٔ ی   (2017السأبت یىسیٍط تمّیس ٕ٘بیٙس. ػلاٜٚ ثط ایٗ، اؾ ٕیت ٚ ثیك بح )  

تٛا٘ س ث ٝ ط ٛض لبث ُ ت ٛخٟی ث ط ٘ٛؾ ب٘بت لیٕ ت ؾ ٟبْ ت أثیط            ٞبی ٔبِی ٔی ٚاض زض طَٛ ثحطاٖ تٛزٜ

 ثٍصاضز.

ٜ  طٛض وٝ تحمیمبت ٔرتّف ٘كبٖ ٔی ٕٞبٖ ٞ بی ث عضي ٚ    ٚاض زض ؾ ٟبْ ق طوت   زٞٙس ضفتبض ت ٛز

ٚ  5ث ب تٛخ ٝ ث ٝ ٘ت بیح پ ػٚٞف اضزٚؼ      افت س. زض ث بظاض إِٓ بٖ،    وٛچه ثٝ ٔمساض ٔتفبٚتی اتفبق ٔ ی 

ٞ بی وٛچ ه،    ٞبی ثعضي زض ٔمبیؿٝ ث ب ق طوت   ٚاض زض ٔیبٖ قطوت ضفتبض تٛزٜ (2024) 6ٚاضوٛ٘ی

ٙ یٗ  ت ط اؾ ت. ٕٞچ   ٞبی ٘عِٚی ٚ قطایط ثبظاض ثب ثبظزٞی لبثُ تٛخٝ ثبلا یب پبییٗ، ثبضظ ٚیػٜ زض ثبظاض ثٝ

   ٛ ٓ   زض ثبظاض ؾٟبْ تبیّٙس، زض قطایط ثبظزٞی لبثُ تٛخٝ ظیبز )ٔثج ت ٚ ٔٙف ی( پطتف  ٞ بی   ٞ بیی اظ ؾ ٟ

ٚاض ثیكتطی اظ  ٞبی ثعضي، ضفتبض تٛزٜ ٞبی قطوت ٞبیی اظ ؾٟٓ ٞبی وٛچه ثٝ ٘ؿجت پطتفٛ قطوت

ٜ   . ثٝ زِیُ قٛاٞس (2020، 7زٞٙس )پبضٚاٍ٘ؿٛن ذٛز ٘كبٖ ٔی ٚاض  تأییسوٙٙسٜ ٚلٛع ثیك تط ضفت بض ت ٛز

ٞبی وٛچه ٚ ػسْ ثطضؾی ای ٗ ٔٛض ٛع زض ث بظاض ث ٛضؼ      ٞبی ثعضي ثٝ ٘ؿجت قطوت زض قطوت

اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ایٗ ؾؤاَ پبؾد ذٛاٞیٓ زاز وٝ آی ب زض ث ٛضؼ اٚضاق ثٟ بزاض    
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پیٛ٘سز ی ب   تط ثٝ ٚلٛع ٔی ٞبی وٛچه تط ثیكتط اظ قطوت ٞبی ثعضي ٚاض زض قطوت تٟطاٖ ضفتبض تٛزٜ

 ذیط.

ٖ  یىی اظ ٔٛضٛػبت حبئع إٞیت زض ذهٛل ضفتبض تٛزٜ ث ب ث بظزٜ ث بظاض     ٚاض ثطضؾی اضتج ب  آ

ٞ بی   ٚاض زض ث بظاض ث ب ث بظزٞی    وٝ ثٝ ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ (2022اؾت. طجك پػٚٞف ٔبِیٙی ٚ ؾبوّیب٘ب )

  ٜ ٚاض زض ق طایط ث بظاض ث ب ث بظزٞی ٔثج ت ٚ ٔٙف ی ث بلا ثیك تط ث ٝ ٚل ٛع            ٔرتّف پطزاذتٙس، ضفت بض ت ٛز

تٛا٘ س ثبػ ث    ٚاض زض ثبظاض ث ب ث بظزٞی ثیك تط ٔ ی     زاض٘س ٚلٛع ثیكتط ضفتبض تٛزٜ ٞب ثیبٖ ٔی پیٛ٘سز. آٖ ٔی

( ٘یع ثٝ ٘تبیح ٔكبثٟی زض ذهٛل اضتجب  ٔم ساض  2022) 1ٚلٛع حجبة زض ثبظاض قٛز. ٕٞچٙیٗ ٍ٘ٛیٗ

ٕ٘بی س و ٝ زض ق طایط ث بظاض ث ب ث بظزٞی        ٌیطی ٔ ی  ٚاض ضؾیسٜ اؾت. اٚ ٘تیدٝ ثبظزٜ ثبلاتط ثب ضفتبض تٛزٜ

افتس. ثب تٛخٝ ثٝ قٛاٞس ٔٛخٛز زض ذهٛل ٚلٛع  ٚاض ثیكتطی اتفبق ٔی لا ٚ پبییٗ ضفتبض تٛزٜقسیساً ثب

ٚاض زض قطایط ثبظاض ثب ثبظزٞی ثیكتط ٚ تأثیط ٔؿتٙس قسٜ ایٗ اتفبق زض ثطٚظ حج بة زض   ثیكتط ضفتبض تٛزٜ

ای ٗ   ثبظاض، ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛع حبئع إٞیت اؾت ٚ ثٝ ٕٞیٗ ؾ جت زض ای ٗ پ ػٚٞف ٔ ب ث ٝ ثطضؾ ی      

 یبثس یب ذیط. ٚاض افعایف ٔی پطزاظیٓ وٝ آیب ثب افعایف ٔمساض ثبظزٞی ثبظاض، ضفتبض تٛزٜ ٔٛضٛع ٔی

ضٚ٘س ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ایٗ نٛضت اؾ ت و ٝ زض ثر ف زْٚ پیك یٙٝ پ ػٚٞف ٚ ٔج ب٘ی ٘ظ طی ٔ ٛضز         

 ـ ثطضؾی لطاض ٔی ٜ    ٌیطز، زض ثرف ؾ ْٛ ضٚ ذٛاٞ س ق س، زض ثر ف      قٙبؾ ی پ ػٚٞف تٛض یا زاز

 ٌیطی پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ٘تبیح پػٚٞف قطح زازٜ قسٜ ٚ زض ثرف پٙدٓ ثٝ ٘تیدٝچٟبضْ 

 پیشینه پژوهش و مبانی نظری. 2

ٕ٘بی س و ٝ    اؾت، ٚثّٗ ثیبٖ ٔ ی  (1899) 2ٚاض پػٚٞف ٚثّٗ اظ اِٚیٗ ٔطبِؼبت زض ذهٛل ضفتبض تٛزٜ

ٖ خبیٍبٜ اختٕبػی ذٛز، ثٝ ا٘د بْ تفطیح بتی و ٝ طجم ٝ اختٕ بػی ث بلاتط ا٘د بْ        افطاز ثطای ٘كبٖ زاز

 چ بضچٛة  اؾ بؼ  پطزاظ٘ س. ث ط   آٚض٘س ٚ ثسیٗ نٛضت ثٝ تمّیس اظ ٌطٜٚ زیٍ ط ٔ ی   زٞٙس ضٚی ٔی ٔی

ُ  پیك ٟٙبز  ٚ ؾ طایت  ٞ بی  زٚضٜ طَٛ زض تٛا٘س ٔی ٚاض تٛزٜ ضفتبض پسیسٜ ثٖٛ، ِٛ ٔفٟٛٔی . ثٍی طز  ق ى

                                                             
1. Nguyen 

2. Veblen 
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ٜ  ضفت بض  ق ٛز،  ٔ ی  قٙبذتٝ اختٕبػی ؾطایت ػٙٛاٖ ثٝ وٝ خٕؼی 1ٞیپٙٛتیعْ ایسٜ ٝ  ضا ٚاض ت ٛز ٖ  ث   ػٙ ٛا

ٝ  اؾ ت  اؾ تٛاض  اؾبؼ ایٗ ثط ٔفْٟٛ ایٗ. زٞس ٔی تٛضیا 3٘بذٛزآٌبٜ ٚ 2ٔٙطمی غیط ضفتبضی  اف طاز  و 

ٖ  ٚ ا٘س قسٜ ٞیپٙٛتیعْ ٌٛیی وٝ وٙٙس ٔی ضفتبض ای ٌٛ٘ٝ ثٝ خٕغ، تأثیط تحت ٝ  ٚ ٔٙطم ی  تفى ط  ث سٚ  ث 

 .وٙٙس ٔی ػُٕ ذٛزوبض نٛضت

ٜ  طٛض ثٝ ٔبِی ثبظاضٞبی زض ٚاض تٛزٜ ضفتبض پسیسٜ ٝ  ٚ اختٕ بػی  ت أثیطات  اظ ػٕ س  ی بزٌیطی  ٘ظطی 

ٝ  اختٕ بػی  ی بزٌیطی  ٘ظطیٝ. ثطز ٔی ثٟطٜ 4اختٕبػی ٝ  (1977) 5ثٙ سٚضا  تٛؾ ط  و   تٛض یا  ق س،  اضائ 

ٜ  ث ب  ٞب ا٘ؿبٖ. ٌیط٘س ٔی یبز زیٍطاٖ اظ اٍِٛثطزاضی ٚ تمّیس ٔكبٞسٜ، ططیك اظ افطاز وٝ زٞس ٔی  ٔك بٞس

 ا٘ؿبٖ ضفتبض ٘ظطیٝ ایٗ. ٌیط٘س ٔی فطا ضا خسیس ضفتبضٞبی ٚ اطلاػبت زیٍطاٖ، ٘تبیح ٚ ٞب ٍ٘طـ ضفتبض،

ُ  ثیٗ ٔؿتٕط ٔتمبثُ تؼبٔلات اؾبؼ ثط ضا ٗ  ٔحیط ی  ٚ ضفت بضی  ق ٙبذتی،  ػٛأ   ثیك تط . وٙ س  ٔ ی  تجی ی

 ضفت بض  ثطضؾ ی  ثطای ٔجٙبیی ػٙٛاٖ ثٝ ضا اختٕبػی یبزٌیطی ٘ظطیٝ ٘یع ؾطٔبیٝ ثبظاض حٛظٜ زض تحمیمبت

ٖ  ٔ ی  ٔثبَ ثطای زٞٙس؛ ٔی لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز فطزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔیبٖ زض ٚاض تٛزٜ ٝ  ت ٛا  ٔطبِؼ بت  ث 

ٚاض  أب زض تحمیمبت اذیط ضفتبض تٛزٜ .وطز اقبضٜ (1992) ٕٞىبضاٖ ٚ 7ثیرچٙسا٘ی ٚ (1992) 6ثب٘طخی

ٞبی ضٚا٘كٙبذتی ٚ فكبض اختٕبػی ثبػث تمّیس  قٛز وٝ ٔتأثط اظ ؾٌٛیطی ثٝ ػٙٛاٖ ضفتبضی تؼطیف ٔی

ٚ  10. وٛٔبلاؾ بضی (2023، 9ٚ ٞٛزا 8قٛز )الأؿیبٜ اض ٔیثبظ ٞبی ٕ٘ٛزٖ افطاز اظ ؾبیطیٗ ٚ یب ؾیٍٙبَ

ٓ     ٚاض ضا ثٝ ػٙٛاٖ ؾٌٛیطی ٔؼطفی ٔ ی  ٘یع ضفتبض تٛزٜ (2021ٚ ٕٞىبضاٖ ) خٟ ت   ٕ٘بیٙ س و ٝ ثبػ ث ٞ 

 قٛز. ٞبی ٔبِی ٔی قسٖ ضفتبض افطاز زض ثبظاض

                                                             
1. Hypnosis 
2. Irrational 

3. Unconscious 

4. Social learning theory 

5. Bandura 

6. Banerjee 

7. Bikhchandani 

8. Alamsyah 

9. Huda 

10. Komalasari 
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ُ  زض انّی خٙجٝ ؾٝ ثٝ (2022) ٕٞىبضاٖ ٚ 1چٗ پػٚٞف زض ٜ  ضفت بض  تحّی  ٝ  ٚاض ت ٛز ٜ  تٛخ   ق س

ٜ  ،2اختٕ بػی  تأییس اٍ٘یعٜ قبُٔ خٙجٝ ؾٝ ایٗ. اؾت ٜ  ی ه  حف    ٚ 3زل ت  اٍ٘ی ع  4ٔثج ت  ذٛزپٙ ساض

 ػّٕى طز  ٚ ضفت بض  ٕٞبٍٞٙی زض خٟت افطاز وٝ قٛز ثبػث اؾت ٕٔىٗ اختٕبػی تأییس اٍ٘یعٜ. اؾت

 ٘ی ع  زل ت  اٍ٘یعٜ. قٛ٘س پصیطفتٝ خبٔؼٝ زض ٌیطی ٕ٘بیٙس تب تهٕیٓ خبٔؼٝ اػتمبزات ٚ ا٘تظبضات ثب ذٛز

ٗ  افطاز ظیطا ثبقس، زاقتٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ٌیطی تهٕیٓ زض ٟٔٓ ٘مكی تٛا٘س ٔی ته ٛض   اؾ ت  ٕٔى 

قٛز تب اظ ضفتبض آ٘بٖ تمّیس  ایٗ ٔٛضٛع ثبػث ٔی وٙٙس ؾبیط افطاز اظ زلت ثیكتطی ثطذٛضزاض ٞؿتٙس ٚ

ٝ  ا٘ س تٛ ٔ ی  ٕٞؿبلاٖ ٌطٜٚ ثب تؼبُٔ ٚ ٞبی اختٕبػی ٚاوٙف ٕٞچٙیٗ،. ٕ٘بیٙس ٜ  اضظی بثی  ث   ذٛزپٙ ساض

 وٙٙ س  ؾؼی ٔثجت، ذٛزپٙساضٜ یه حف  ٔٙظٛض ثٝ اؾت ٕٔىٗ افطاز ٘تیدٝ، زض ٚ تأثیط ثٍصاضز فطزی

 قٛ٘س ٚ اظ ضفتبض اػضب ٌطٚٞی وٝ زض آٖ لطاض زاض٘س تمّیس ٕ٘بیٙس. ٌطٜٚ ٕٞبًٞٙ ثب تب

 و بٞف  ؾ ٟبْ،  لیٕ ت  تغیی طات  ٔب٘ٙ س  ؾ طٔبیٝ زاضز،  ث بظاض  ث ط  ت أثیطات ٔرتّف ی   ٚاض تٛزٜ ضفتبض

 اِٚ  یٗ (1990) 6اؾ  تبیٗ ٚ 5قبضفك  تبیٗ. (2001 ثطا٘طٔی  ط،) ث  بظاض ٘ٛؾ  ب٘بت اف  عایف ٚ ٘مسق  ٛ٘سٌی

 ضفت بض  ایٗ وٝ زاز٘س ٘كبٖ ٚ پطزاذتٙس ٘سٌی٘مسقٛ ثط ٚاض تٛزٜ ضفتبض تأثیط ثٝ ثطضؾی وٝ ثٛز٘س وؿب٘ی

 ثج بتی  ث ی  ثٝ أط ٔٙدط ایٗ وٝ وٙس ٔی تكسیس ضا ثبظاض ٘ٛؾب٘بت ٌصاضی، ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ؾطا زض

 ضفتبض وٝ زضیبفتٙس ٘یع (2011) نجٛضیبٖ ٚ 9پبضن. (1999 ،8ؾیبؼ ٚ 7٘بفؿیٍٙط) قٛز ٔی ؾٟبْ لیٕت

 ٚ لاوٛ٘یك بن  أ ب . زٞ س  ٔ ی  و بٞف  ضا ٘مسق ٛ٘سٌی  ٚ ایفاف ع  ضا لیٕت ی  ٘ٛؾ ب٘بت  ٚاض تٛزٜ ضفتبض

 ؾ  طا زض ضفت  بض ای  ٗ و  ٝ وٙٙ  س ٔ  ی تأوی  س (1992) ٕٞى  بضاٖ ٚ 10ف  طٚت ٚ (1992) ٕٞى  بضاٖ

 وٕه ثبظاض وبضایی ٚ تؼبزَ ثٝ اؾت ٕٔىٗ ٚ قٛز ٕ٘ی ثجبتی ثی ٔٙدط ثٝ ِعٚٔبً ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

                                                             
1. Chen 
2. Motivation of social approval 

3. Motivation of accurancy 

4. Maintaining a positive self-concept 

5. Scharfstein 

6. Stein 

7. Nofsinger 

8. Sias 

9. Park 

10. Froot 
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 ث بلاتطی  ث بظزٞی  ٚاض تٛزٜ ضفتبض تأثیط تحت قسٜ ذطیساضی ؾٟبْ وٝ زاز ٘كبٖ (1999) 1ٚضٔطظ. وٙس

ٝ  ثٟت ط،  اطلاػ بت  ثٝ زؾتطؾی ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔسیطاٖ ٚ زاضز قسٜ فطٚذتٝ ؾٟبْ ثٝ ٘ؿجت  تدٕی غ  ث 

ُ . وٙٙ س  ٔی وٕه ؾٟبْ لیٕت زض اطلاػبت ایٗ ٖ  ٚ 3زاؾ ٍٛپتب  ٚ (2015) 2یٛوؿ   (2011) ٕٞى بضا

ْ  ثجبتی ثی ثط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ظٔب٘ی افك تأثیط ٖ  ٚ وطز٘ س  ثطضؾ ی  ضا لیٕت ؾ ٟب ٝ  زاز٘ س  ٘ك ب  ضفت بض  و 

ْ  ثجبت ت ثٝٔس وٛتبٜ ٚاض ٟ٘بزی زض تٛزٜ ٝ  ح بِی  زض وٙ س،  ٔ ی  وٕ ه  لیٕت ؾ ٟب ٜ   و  ٚاض  ضفت بض ت ٛز

ٝ  ٌصاضاٖ ٟ٘ بزی ٔٙد ط   زض ؾطا ؾطٔبیٝ ثّٙسٔست ً . ق ٛز  ٔ ی  ثج بتی لیٕ ت   ث ی  ث  ٖ  ٚ 4ز٘   ٕٞى بضا

ٜ  ضفتبض ثیٗ ضاثطٝ وٝ وطز٘س اؾتسلاَ (2018) ْ  لیٕ ت  ٚ ٚاض ت ٛز ٖ  ؾ ٟب ٗ  ٘ظ ط  زض ث سٚ ُ  ٌ طفت  ػٛأ 

ٖ  ٚ ٘یؿ ت  یثطضؾ   لبثُ اطلاػبتی ٝ  زاز٘ س  ٘ك ب ٗ  و  ٓ  ق فبفیت  ث ب  ضفت بض  ای   زضآٔ سی،  اطلاػ بت  و 

 .ٌصاضز ٔی تأثیط ؾٟبْ ثبظاض ؾمٛ  ثط ٚ اؾت ٔطتجط وٓ وبضی ٔحبفظٝ ٚ حؿبثساضی اقتجبٞبت

 ٚ تٛؾ  ؼٝ زضح  بَ ثبظاضٞ  بی زض ٚاض  ت  ٛزٜ ضفت  بض و  ٝ اؾ  ت آٖ اظ ح  بوی ٔطبِؼ  بت اظ ثؿ  یبضی

ُ   ت ط  ق بیغ  ضؼیف اطلاػبت ویفیت ٚ ثبلا اطلاػبتیػسْ تمبضٖ  زِیُ ثٝ ٘یبفتٝ تٛؾؼٝ ٚ  5اؾ ت )ٌٛضث 

 و   ٝ وٙٙ   س ٔ   ی اؾ   تسلاَ (2007) 9ؾ   طا ٚ 8ِٛث   بٚ. (2020، 7ٚ ثٛآٔ   بٜ 6؛ آٚاض2023ٕٞى   بضاٖ، 

ٝ  ٘ بلم،  ٘ظ بضتی  ٞبی چبضچٛة ٜ  ث  ٜ  ٔٙد ط ث ٝ ٚل ٛع ضفت بض     اطلاػ بت،  ق فبفیت  زض ٚی ػ  زض ٚاض ت ٛز

 تطزی س  ایدبز آٖ ثبػث پبییٗ ویفیت ٚ اطلاػبت افكبی ؾطا پبییٗ .قٛز ٛؾؼٝ ٔیت ٞبی زضحبَ ثبظاض

ث ب   .ٕ٘بی س  ٔ ی  ثطاٍ٘یع چبِف ضا ثٙیبزی ٚتحّیُ تدعیٝ ٚ قٛز ٔی ػْٕٛ زؾتطؼ زض اطلاػبت ٔٛضز زض

یبفت ٝ، ثطضؾ ی ای ٗ ٔٛض ٛع زض      ٞبی وٕتط تٛؾؼٝ ٚاض زض ثبظاض تٛخٝ ثٝ احتٕبَ ٚلٛع ثیكتط ضفتبض تٛزٜ

 ٞب اظ إٞیت ثیكتطی ثطذٛضزاض اؾت. ایٗ ثبظاض

                                                             
1. Wermers 

2. Yuksel 

3. Dasgupta 

4. Deng 

5. Ghorbel 

6. Aawaar 

7. Boamah 

8. Lobao 

9. Serra 
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ٜ     ٞبی ٔطتجط ثب ضفتبض تٛزٜ زض پػٚٞف ٖ  ٚاض، ایٗ ضفتبض ث ٝ زٚ طجم ٝ ضفت بض ت ٛز ٚ ضفت بض   1ٚاض و لا

ٞب زض ؾ طا وّ ی    ٚاض ولاٖ ثٝ ػٙٛاٖ حطوت ٕٞعٔبٖ ؾٟٓ تبض تٛزٜقٛز. ضف تمؿیٓ ٔی 2ٚاض ذطز تٛزٜ

ٚاض ولاٖ اغّت ثٝ ٚاؾطٝ اطلاػبت وّی ثبظاض، اذجبض الته بز و لاٖ    قٛز. ضفتبض تٛزٜ ثبظاض تؼطیف ٔی

ت ط   ٞبی زاضای ٘ٛؾب٘بت ثبلا ثبضظ ٌیطز ٚ زض قطایط ثبظاض ضوٛزی یب زٚضٜ یب احؿبؾبت ثبظاض قىُ ٔی

تٛا٘س ث ب اػٕ بَ    ٚاض ولاٖ ٔی . ضفتبض تٛزٜ(2023؛ ٚیتٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2023ٛ٘ی، اؾت )ازضٚؼ ٚ ٚاضو

تأثیط اذجبض ٚ احؿبؾبت ثٝ نٛضت ؾطیغ ٚ زض ٔٛالؼی ثب قست ثیكتط اظ ٚال غ زض ث بظاض ثبػ ث ٚل ٛع     

ت ط ثیك تط اظ    ٞ بی ث عضي   ٚ یب ثبػ ث ؾ مٛ  آٖ ٌ طزز. ای ٗ ضفت بض زض ق طوت      حجبة زض ثبظاض قسٜ 

ت ط ٘ؿ جت ث ٝ تغیی طات و لاٖ الته بزی        ٞ بی ث عضي   ٞبی وٛچه قبیغ اؾت، ظیطا قطوت قطوت

 (.2023ثبقٙس )ازضٚؼ ٚ ٚاضوٛ٘ی،  تط ٔی حؿبؼ

ٜ  ٚاض ذطز ثٝ ثطضؾ ضفتبض تٛزٜ پ طزاظز. ضفت بض    ٚاض زض ذه ٛل ق طوتی ذ بل ٔ ی     ی ضفت بض ت ٛز

ٚاض زض  تٛخٟی ثط ػّٕىطز ٔبِی یه قطوت زاقتٝ ثبقس. ضفتبض تٛزٜ تٛا٘س تأثیط لبثُ ٚاض ذطز ٔی تٛزٜ

تٛا٘س ٔٙدط ث ٝ اف عایف اضظـ ق طوت ق سٜ ٚ زض ث بظاض ث ب ث بظزٞی         قطایط ثبظاض ثب ثبظزٞی ٔثجت ٔی

ٚ ٕٞى بضاٖ،   4؛ ضٚظا2023ٚ ٕٞى بضاٖ،   3ظـ ق طوت ق ٛز )ت بی   تٛا٘ س ثبػ ث ؾ مٛ  اض    ٔٙفی ٔی

زاضاٖ  ٚاض ذطز ػٕٛٔبً ثٝ زِیُ ٚخٛز ؾٟبْ (. طجك تحمیمبت ا٘دبْ قسٜ زض ایٗ حٛظٜ، ضفتبض تٛز2020ٜ

ٜ  افتس، ؾطٔبیٝ وٕتط آٌبٜ زض ؾٟٕی ذبل اتفبق ٔی ت ط ث ٛزٖ    ٌصاضاٖ وٕتط آٌبٜ ثٝ زِیُ فطو آٌ ب

ٚ ثب ای ٗ ػٕ ُ ٔٛخ ت فبن ّٝ ٌ طفتٗ اضظـ ؾ ٟٓ اظ        پطزاظ٘س ٞب ٔی ٌطاٖ ثٝ تمّیس اظ آٖ ؾبیط ٔؼبّٔٝ

 (.2023قٛ٘س )تبی ٚ ٕٞىبضاٖ،  اضظـ ثٙیبزی آٖ ٔی

ٚاض ثطضؾی اضتجب  ا٘ساظٜ قطوت ثب ضفت بض   یىی اظ ٔٛضٛػبت ٔٛضز تٛخٝ زض ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ

ٌ صاضاٖ  ٝ ٚاض زض قطایط ٔرتّف ثبظاض ٚ ا٘ٛاع ؾ طٔبی  ٚاض اؾت. تأثیط ا٘ساظٜ قطوت ثط ضفتبض تٛزٜ تٛزٜ

تط زض ٔمبیؿٝ ثب  ٞبی ثعضي ٚاض زض ؾٟبْ قطوت زٞس وٝ ضفتبض تٛزٜ ٔتفبٚت اؾت. تحمیمبت ٘كبٖ ٔی

                                                             
1. Macro Herding 

2. Micro herding 

3. Tai 

4. Rossa 
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ٜ    تط ثبضظ ٞبی وٛچه قطوت ٚاض زض ؾ ٟبْ   تط اؾت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، زض ثبظاض ؾٟبْ إِٓ بٖ، ضفت بض ت ٛز

ت ط   ٔٙفی ث بظاض ق سیس  ٞبی ٘عِٚی ٚ زض قطایط ثبظزٜ ظیبز ٔثجت ٚ  ٚیػٜ زض ثبظاض ٞبی ثعضي ثٝ قطوت

ٞ بی ث عضي ضفت بض     . ٕٞچٙیٗ زض ثبظاض ث ٛضؼ پبوؿ تبٖ زض ؾ ٟبْ ق طوت    (2022، 1اؾت )زی تٛضٚ

، 2ٞبی وٛچه ٔٛضز ٔك بٞسٜ ل طاض ٌطفت ٝ اؾ ت )تبٚؾ یف      ٚاض ثیكتطی ثٝ ٘ؿجت ؾٟبْ قطوت تٛزٜ

و ٝ   ق ٛز  ٚاض زیسٜ ٔ ی  . زض ٔمبثُ زض ثطظیُ، یه ضاثطٝ ٔٙفی ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ضفتبض تٛزٜ(2023

 3قٛ٘س )ؾ یّٛا  ٚاض ٔی تط ثٝ احتٕبَ ثیكتطی زضٌیط ضفتبض تٛزٜ ٞبی وٛچه ٟبْ قطوتزٞس ؾ ٘كبٖ ٔی

ٜ    (2019ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٞ بی وٛچ ه،    ٚاض ضا زض ق طوت  . زض تبیٛاٖ، ٔح سٚزیت ف طٚـ، ضفت بض ت ٛز

ٞبی ث عضي وٕت ط تح ت     ییٙی زاقتٙس، افعایف زاز، زض حبِی وٝ قطوتٞبیی وٝ ثبظزٜ پب ٚیػٜ آٖ ثٝ

. زض ا٘سٚ٘عی ٘یع ا٘ساظٜ قطوت ثٝ طٛض (2019تأثیط ایٗ ٔحسٚزیت لطاض ٌطفتٙس )چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 .(2015، 5ٚ آضفیٙتٛ 4ٌصاضز )فیتیب٘ی ٌصاضاٖ تأثیط ٔی ٚاض زض ٕٞٝ ا٘ٛاع ؾطٔبیٝ ٔثجت ثط ضفتبض تٛزٜ

ای ٚ  ، پٛق  ف ضؾ  ب6ٝ٘ـ شات  یا٘ ساظٜ ق  طوت ث  ٝ زِی  ُ ػٛأ  ُ ٔرتّف ی ٔب٘ٙ  س ؾ  ٌٛیطی اضظ  

ٜ     ٌ صاض ٔ ی   تطخیحبت ؾطٔبیٝ ٞ بی   . ق طوت (2019، 7ٚاض ت أثیط ثٍ صاضز )ثیچی ب    تٛا٘ س ث ط ضفت بض ت ٛز

ٕ٘بیٙس وٝ ٔٙدط ثٝ افعایف پٛقف  ٌصاضاٖ خّت ٔی تط اغّت تٛخٝ ثیكتطی ضا اظ ؾٛی ؾطٔبیٝ ثعضي

، 8ٌیطی افطاز تأثیط ثٍصاضز )زی تٛضٚ ٞبی تهٕیٓ تٛا٘س ثط فطآیٙس قٛز ٚ ایٗ ٔٛضٛع ٔی ای ٔی ضؾب٘ٝ

ى ٗ اؾ ت ته ٛیطی اظ ثج بت ٚ لبث ُ اطٕیٙ بٖ       ثط ایٗ، ا٘ساظٜ یه قطوت ٕٔ  . ػلاٜٚ(2022، 8تٛضٚ

ٝ  ثٛزٖ ایدبز ٕ٘بیس ٚ ثبػث قٛز ؾطٔبیٝ ٌ صاضی زض   ٌصاضاٖ تٕبیُ ثیكتطی ثٝ پیطٚی اظ تٛزٜ ٚ ؾ طٔبی

ت ط زاق تٝ ثبق ٙس )ظاضع ثٟٕٙی طی ٚ ٔیچبل ب٘ی،       ٞ بی وٛچ ه   تط ثٝ خبی قطوت ٞبی ثعضي قطوت

1402). 

                                                             
1. Di Toro 

2. Tauseef 

3. Silva 

4. Fityani 

5. Arfinto 

6. Intrinsic value bias 

7. Bichia 

8. Di Toro 
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ٞبی ثبلا ٚ پ بییٗ ث بظاض ٘ی ع زض تحمیم بت ای ٗ ح ٛظٜ ٔ ٛضز         ٚاض ثب ثبظزٞی اضتجب  ثیٗ ضفتبض تٛزٜ

( ث ب ثطضؾ ی ث بظاض ؾ ٟبْ ا٘ سٚ٘عی ث ٝ ای ٗ ٘تید ٝ         2022) 2ٚ ؾبوّیب٘ب 1تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٔبِیٙی

ٚاض زض قطایط ثبظاض ثب ثبظزٞی ٔثجت ٚ ٔٙف ی ثیك تط، ث ٝ ٔم ساض ثیك تطی اتف بق        تبض تٛزٜضؾیس٘س وٝ ضف

ٚاض زض ثبظاض ثب ٔمساض ث بظزٞی ثیك تط ٔثج ت ٚ     ٘یع ثب ثطضؾی اضتجب  ضفتبض تٛزٜ (2022افتس. ٍ٘ٛیٗ ) ٔی

ثجت ٚ ٔٙفی ثبلا، تٕبیُ ثیك تطی ث ٝ تمّی س    ٞبی ثب ثبظزٞی ٔ زاضز افطاز زض ثبظاض ٔٙفی زض ٚیتٙبْ ثیبٖ ٔی

( ٘یع ثب ثطضؾی ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 2024) 4ٚ ٚاضوٛ٘ی 3زٞٙس. اضزٚؼ اظ ضفتبض زیٍطاٖ ٘كبٖ ٔی

ت ط، ثیك تط ث ٝ ٚل ٛع      ٚاض زض قطایط ثبظاض ثب لسضٔطّك ثبظزٜ ث بلا  زٞٙس ضفتبض تٛزٜ ثٟبزاض إِٓبٖ ٘كبٖ ٔی

 پیٛ٘سز. ٔی

    ٜ ٞ بی   ٚاض زض پ ػٚٞف  زض ازأٝ ثٝ ثطضؾی ٔطبِؼبت تدطثی ا٘دبْ ق سٜ زض ذه ٛل ضفت بض ت ٛز

 زاذّی ٚ ذبضخی پطزاذتٝ ذٛاٞس قس.

 ت تجربیمطالعا

ٌصاضاٖ ثب ثبظزٜ ؾٟبْ لج ُ ٚ ثؼ س    ٚاض ؾطٔبیٝ ثٝ ثطضؾی اضتجب  ضفتبض تٛزٜ (2019چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 16ٞبی وٛچه ٚ ث عضي ط ی زٚضٜ ظٔ ب٘ی     ٞبی فطٚـ زض تبیٛاٖ زض قطوت اظ حصف ٔحسٚزیت

ٞ بی ف طٚـ، ضفت بض     ٞب زضیبفتٙس وٝ ح صف ٔح سٚزیت   تٙس. آٖپطزاذ 2013ؾپتبٔجط  23تب  2005ٔی 

ٞبی وٛچه ثب ثبظزٜ ؾٟبْ پبییٗ اف عایف   ٚیػٜ زض قطوت ٌصاضاٖ فطزی ثٝ ٚاض ضا زض ثیٗ ؾطٔبیٝ تٛزٜ

 ٚاض ٘جٛزٜ اؾت. ٞبی ثعضي تحت تأثیط ضفتبض تٛزٜ زٞس، زض حبِی وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٔی

ث ب   6ٚاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟ بزاض ثٕجئ ی   ثٝ ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ (2022ٚ ٕٞىبضاٖ ) 5وطیكٙب٘ىٛتی

طزاظ٘ س. ٘تید ٝ   پ ٞبی وٛچه ٚ ثعضي زض ؾٝ ثرف تِٛیس، ذسٔبت ٚ أ لان ٔ ی   تفىیه قطوت

                                                             
1. Malini 

2. Sakliana 

3. Erdős 

4. Várkonyi 

5. Krishnankutty 

6. Bombay Stock Exchange (BSE) 
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ٚاض زض ٞط زٚ ٘ٛع ق طوت وٛچ ه ٚ ث عضي زض ٞ ط ؾ ٝ       زٞٙسٜ ٚخٛز ضفتبض تٛزٜ ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ

 ثرف ٔٛضز ثطضؾی اؾت.

ٜ  (2023از٘بٖ ) اض ؾ طٔبیٝ  ث بظ  ٞ بی ٔبٞب٘ ٝ ق بذم    ٚاض زض زازٜ ثٝ ثطضؾی ػسْ تمبضٖ ضفتبض ت ٛز

  ٜ ت ب زؾ بٔجط    2021زض زٚضٜ ظٔ ب٘ی غا٘ٛی ٝ    1ا٘سٚ٘عی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ا٘حطاف ٔطّك ٔمطؼ ی ث بظز

زٞٙسٜ آٖ اؾت و ٝ زض ق طایط ث بظاض ث ب ث بظزٞی ٔٙف ی ث ٝ         پطزاظز. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی 2022

     ٜ خ ٛز زاق تٝ ٚ زض   ٚاض ٚ ػّت ضاثطٝ ٔٙفی ثیٗ ا٘حطاف ٔطّك ٔمطؼی ث بظزٜ ٚ ث بظزٜ ث بظاض ضفت بض ت ٛز

 قٛز. ٚاض ٔكبٞسٜ ٕ٘ی قطایط ثبظاض ثب ثبظزٞی ٔثجت ضفتبض تٛزٜ

ٜ  (2024اضزٚؼ ٚ ٚاضوٛ٘ی ) ٞ بی ؾ ٟبٔی ػ بْ زض     ٚاض زض تٕ بٔی ق طوت   ثٝ ثطضؾی ضفتبض ت ٛز

پطزاظ٘ س. ٘ت بیح ای ٗ     ٔ ی  2022ٔ ی  ت ب   2005ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض إِٓبٖ زض ث بظٜ ظٔ ب٘ی غٚئی ٝ    

ٜ  پػٚٞف ٘كبٖ ٔی ٞ بی   ٞ بی ث عضي زض ٔمبیؿ ٝ ث ب ق طوت      ٚاض زض ٔی بٖ ق طوت   زٞس وٝ ضفتبض ت ٛز

تط اؾت. ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ ٚلتی ثبظاض زاضای ثبظزٞی  ذهٛل زض ثبظاض ثب ثبظزٞی ٔٙفی ثبضظ وٛچه ثٝ

 یٍط زاض٘س.ٌصاضاٖ تٕبیُ ثیكتطی ثٝ تمّیس اظ ضفتبض یىس ٔٙفی اؾت ؾطٔبیٝ

ٜ       ٌی طی اظ ضٚـ   ثب ثٟطٜ (1395ظ٘دیط زاض ٚ ذدؿتٝ ) ٚاض ط ی زٚضٜ   ث ٝ ثطضؾ ی ضفت بض ت ٛز

قطوت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟ بزاض تٟ طاٖ پطزاذتٙ س. ٘ت بیح ای ٗ پ ػٚٞف        49زض  1391تب  1387ظٔب٘ی 

ٜ  زٞٙسٜ ٚخٛز اضتجب  ٔؼٙی ٘كبٖ ٝ  زاض ٔیبٖ ضفتبض ت ٛز زٜ ؾ ٟبْ اؾ ت.   ٌ صاضاٖ ٟ٘ بزی ٚ ث بظ    ٚاض ؾ طٔبی

ٞ  بی ث  عضي ٚ زض  ٞ  بی وٛچ  ه وٕت  ط اظ ق  طوت زاض٘  س ای  ٗ ضاثط  ٝ زض ق  طوت ٞ  ب ثی  بٖ ٔ  ی آٖ

 ٞبی ثب اٞطْ ٔبِی ثبلا اؾت. ٞبی ثب اٞطْ ٔبِی پبییٗ وٕتط اظ قطوت قطوت

ٜ  ثٝ ثطضؾی تأثیط ٔتغیط (1400ظاضػی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ق طوت   110ٚاض زض  ٞبی ثٙیبزی ثط ضفتبض ت ٛز

ٖ  1398تب  1388زض ثبظٜ ظٔب٘ی  ٞ ب زضیبفتٙ س و ٝ تغیی ط زض      زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙ س. آ

ُ   زٜ ؾٟبْ زاضاییٞبی اؾبؾی ٔب٘ٙس ثبظ ٔتغیط ٜ    ٞب ٚ فطٚـ ٔٙدط ث ٝ ق ى ٚاض زض ث یٗ   ٌی طی ضفت بض ت ٛز

 قٛز. ٌصاضاٖ ٔی ؾطٔبیٝ

                                                             
1. Cross sectional absolute deviation (CSAD) 
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َ       (1400حیسضی ٚ فطظاٍ٘بٖ ) ٞ بی   ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ا٘ح طاف ٔطّ ك ٔمطؼ ی ث بظزٜ ط ی ؾ ب

نٙؼت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  21لبِت قطوت زض  105ٚاض زض  ثٝ ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ 1398تب  1387

ٞبی حجبة ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ  زٞس طی زٚضٜ پطزاظ٘س. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی تٟطاٖ ٔی

ٚاض زض ؾطا وُ ثبظاض ٚخٛز ٘ساضز، أ ب زض   ای ػّیٝ ایطاٖ، ثب ٚخٛز ایٙىٝ ضفتبض تٛزٜ ٞبی ٞؿتٝ تحطیٓ

ٚاض ضا زض ثبظاض زاضای ثبظزٜ ٔٙفی  ٞب ضفتبض تٛزٜ ایٗ، آٖقٛز. ػلاٜٚ ثط  ؾطا ثطذی نٙبیغ ٔكبٞسٜ ٔی

 ٝ ٌ صاضاٖ اظ   قسیس زض قطایط آقفتٍی ثبظاض ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز٘س ٚ ػّت آٖ ضا احؿبؾبت ٚ تطؼ ؾ طٔبی

 ظیبٖ ٔؼطفی وطز٘س.

ٜ     ـ ٔٛ٘تثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ (1402اؾسی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٚاض زض ث بظاض   وبضِٛ ث ٝ ثطضؾ ی ضفت بض ت ٛز

ٝ   پطزاذتٙس. آٖ 1398تب  1390ٞبی  ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ تٟطاٖ طی ؾبَ ٕ٘بیٙ س و ٝ    ٌی طی ٔ ی   ٞ ب ٘تید 

ٕ٘بی س ٚ ث ب اف عایف     ٚاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تمطیجبً ثٝ نٛضت ٔتم بضٖ ضفت بض ٔ ی    ضفتبض تٛزٜ

ٚاض اثتسا وبٞكی ٚ ؾ پؽ افعایك ی ذٛاٞ س ث ٛز. ٕٞچٙ یٗ       ض تٛزٜٔمساض ٔطّك ثبظزٜ ؾٟبْ، ٔمساض ضفتب

ٚاض ٔثجت ٚ نؼٛزی ثٛزٜ ٚ  ٌیطز ثب افعایف ٔمساض ثبظزٞی، ٔیبٍ٘یٗ ضفتبض تٛزٜ ایٗ پػٚٞف ٘تیدٝ ٔی

 زضنس اؾت. 16ثطاثط ثب 

ٞ بی ای ٗ ح ٛظٜ     ٚاض ثط ثبظاض ٚ ٘تبیح پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ پیكیٙٝ پػٚٞف ثٝ ػّت تأثیط ضفتبض تٛزٜ

ذهٛل ثٛضؼ اٚضاق ثٟ بزاض تٟ طاٖ    یبفتٝ ٚ ثٝ ٞبی وٕتط تٛؾؼٝ ٔجٙی ثط ٚخٛز ایٗ ؾٌٛیطی زض ثبظاض

ایٗ  ،TVٞبی ثعضي ٚ وٛچه زض ایطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  ٚاض زض قطوت ٚ ػسْ ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ

 ثٝ زِیُ ػسْ تىیٝ ث ط ٘ظطی بت ٔ بِی    TVپػٚٞف ثٝ ضفغ ایٗ قىبف تحمیمبتی پطزاذتٝ اؾت. ضٚـ 

ٚاض و لاٖ اؾ ت ٚ ٕٞچٙ یٗ ث ٝ زِی ُ       ولاؾیه ضٚقی ثب ؾٌٛیطی وٕتط خٟت قٙبؾبیی ضفتبض تٛزٜ

  ٜ ٚاض  ٚاض زض ؾ  طا ث  بظاض ث  ٝ ثطضؾ  ی ضفت  بض ت  ٛزٜ ایٙى ٝ ای  ٗ ضٚـ ث  ب ثطضؾ  ی ٍٕٞطای  ی ضفت  بض ت ٛز

 قٛز. ٚاض ولاٖ تّمی ٔی تط ثطای قٙبؾبیی ضفتبض تٛزٜ پطزاظز، ضٚقی ٔٙبؾت ٔی

 شناسی پژوهش روش. 3

ٜ  تبضضف ٖ  ٔ ی  ضا ٚاض ت ٛز ٜ  ث ب  ت ٛا ٖ . و طز  اضظی بثی  ٔرتّ ف  وٕ ی  ٞ بی  ضٚـ اظ اؾ تفبز  اظ پػٚٞك ٍطا

ٜ  ضفتبض آیب وٙٙس ٔكرم تب ا٘س وطزٜ اؾتفبزٜ ثبظاض ٞبی زازٜ تحّیُ ثطای ٔرتّفی ضٚیىطزٞبی ٚاض  ت ٛز
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ٝ زض نٛضت ٚخٛز  ٚ زاضز یب ذیط ٚخٛز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثیٗ زض ضفتبضی ٞبی ؾٌٛیطی زیٍط ٚ  چٍٛ٘ 

 .ٌصاض٘س ٔی تأثیط ٌصاضی افطاز ػّٕىطز ؾطٔبیٝ ثط

ٝ  ثٝ وٝ ثٛز٘س پػٚٞكٍطا٘ی ٘رؿتیٗ اظ (1992) ٕٞىبضاٖ ٚ 1لاوٛ٘یكٛن ٜ  ضفت بض  ٔطبِؼ   ٚاض ت ٛز

 ضٚـ اظ ث ٛز،  ٔتٕطو ع  ٔبِیبت اظ ٔؼبف ثبظ٘كؿتٍی نٙسٚق 769 ضٚی ثط وٝ آ٘بٖ پطزاذتٙس. ٔطبِؼٝ

ٜ  ٟ٘ بزی  ؾطا زض ٚاض تٛزٜ ضفتبض قٙبؾبیی ٚ زلیك ثطضؾی ثطای     ٜ  ث ب . و طز  اؾ تفبز  اظ ٌی طی  ثٟ ط

ٜ  ضفت بض  تٛا٘ؿ تٙس  ٞب آٖ ٞب، نٙسٚق ایٗ پطتفٛی ٞبی زازٜ ٝ  زض ضا ٚاض ت ٛز  اظ ذبن ی  ٞ بی  ظیطٔدٕٛػ 

 قٙبؾبیی وٙٙس. ٞب قطوت ٚ نٙبیغ

 ٞ بی  ؾبظی قجیٝ ٔٙظط اظ     ضٚـ زلت ثطضؾی ثٝ (2007) ٕٞىبضاٖ ٚ 2فطی ضاؾتب، ٕٞیٗ زض

ٜ  طی ف  زٞس ٔی اخبظٜ پػٚٞكٍطاٖ ثٝ وٝ لسضتٕٙسی تحّیّی اثعاض پطزاذتٙس، 3وبضِٛ ٔٛ٘ت  ای ٌؿ تطز

 ضفت بض  غیبة زض تٟٙب     ضٚـ وٝ زاز ٘كبٖ ٞب آٖ ٞبی یبفتٝ. وٙٙس ؾبظی قجیٝ ضا ٘تبیح ٚ ٞبؾٙبضیٛ اظ

 ظبٞط تٛخٝ لبثُ 4٘عِٚی ؾٌٛیطی یه ٚاض، ضفتبض تٛزٜ حضٛض زض زٞس؛ ٔی اضائٝ زلیمی ٘تبیح ٚاض تٛزٜ

 ػٙٛاٖ ثٝ ضا     ضٚـ ٞب آٖ ٔحسٚزیت، ایٗ ثٝ پبؾد زض. ظ٘س ٔی ِطٕٝ ضٚـ اػتجبض ثٝ وٝ قٛز ٔی

ٝ  زاز٘ س  پیك ٟٙبز  خسی س  قبذم یه ٚ وطز٘س ٔططح     ضٚـ ثطای خبیٍعیٙی  ان لاح  ث طای  و 

 . اؾت قسٜ ططاحی     ٔحبؾجبت زض شاتی ؾٌٛیطی

ٜ  ضفت بض  ث طای  خسی س  ٔؼی بض  ی ه  (1995) 6ٞٛاً٘ ٚ 5وطیؿتی ٝ  وطز٘ س  ٔؼطف ی  ٚاض ت ٛز  ث ط  و 

   یب ضٚـ (     ) ٔمطؼی ثبظزٜ ٔؼیبض ا٘حطاف ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ضٚـ آٖ تىیٝ زاضز، ثبظزٜپطاوٙسٌی 

ٜ  ضفت بض  ٚل ٛع  قٙبؾبیی ضٚـ ایٗ انّی ٞسف. قٛز ٔی قٙبذتٝ ٝ  ٔ بِی،  ث بظاض  زض ٚاض ت ٛز ٜ  ث   زض ٚی ػ

ٝ  ا٘تظبضاتی ثطذلاف وٝ اؾت اؾتٛاض فطو ایٗ ثط ٞب آٖ ضٚـ. اؾت ثبظاض تٙف ٞبی ظٔبٖ  تٛؾ ط  و 

ٜ  ضفت بض  حضٛض اؾت، قسٜ ٔططح ٔٙطمی ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت ٞبی چبضچٛة ٝ  ٔٙد ط  ٚاض ت ٛز  ث 

                                                             
1. Lakonishok 

2. Frey 

3. Monte Carlo simulations 

4. downward bias 

5. Christie 

6. Huang 
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 ق سیس،  ٔ ٛاضز  زض ی ب  یبث س  ٔ ی  اف عایف  وبٞٙسٜ ؾطػت ثب ثبظزٜ ٘طخ پطاوٙسٌی وٝ قٛز ٔی ٚضؼیتی

ً  ٚ وطیؿ تی  اؾ بؼ  ث ط . یبثس ٔی وبٞف  ی ب  لیٕ ت  غیطػ بزی  ب٘بتو ٝ ٘ٛؾ    ظٔ ب٘ی  ،(1995) ٞٛا٘ 

ٔط طح   ٞ بی  زاضای ی  ٌصاضی لیٕت ٞبی ٔسَ ثیٗ ٘تبیح ٞبی تفبٚت پیٛ٘سز، ثٝ ٚلٛع ٔی ثبظاض آقفتٍی

 .ذٛاٞس ثٛز ٚاض تٛزٜ ضفتبض زٞٙسٜ ٘تبیح ایٗ ضٚـ ٘كبٖ ٚ قسٜ زض ٔبِی ولاؾیه

ٕ٘ٛز٘ س   ٔؼطف ی  ٚاض تٛزٜ ضفتبض ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٔؼیبضی خسیس (1995) ٕٞىبضاٖ ٚ 1ٌطیٙجلات

 زض ذبنی ؾٟٓ آیب ایٙىٝ تؼییٗ ثطای قبذهی ػٙٛاٖ ثٝ ٚ قٛز ٔی قٙبذتٝ    ضٚـ  ػٙٛاٖ ثٝ وٝ

ٜ   ٔبٞٝ ؾٝ زٚضٜ یه طَٛ زض نٙسٚق یه ُ    ٚاض اؾ ت  زاضای ضفت بض ت ٛز ٗ . وٙ س  ٔ ی  ی ب ذی ط ػٕ   ای 

ٜ  ضفت بض  قٙبؾبیی ثطای ٔٛٔٙتْٛ ا٘ساظٜ ٔحبؾجٝ قبُٔ ضٚیىطز  اظ آٖ آٔ بضی  اػتج بض  ثطضؾ ی  ٚ ٚاض ت ٛز

ٝ    ٚ   ٞبی آظٖٔٛ ططیك ٜ  زؾ ت  ث  ٗ  اؾ بؼ  ث ط . اؾ ت  ظٔ ب٘ی  ٞ بی  ؾ طی  قٙبؾ ی  ضٚـ اظ آٔ س  ای 

ٝ  ف طزی  ٌ صاضی  ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق تٕبیُ وٝ قس ٌیطی ٘تیدٝ ضٚیىطز، ٜ  ا٘د بْ ضفت بض   ث   ث ب  ٚاض ت ٛز

 .اؾت ٔطتجط ثؿیبض ثطضؾی تحت زٚضٜ طَٛ زض نٙسٚق ػّٕىطز

ٖ  ٔكبضوت ٚاض تٛزٜ ضفتبض ثطضؾی ثطای زیٍط ضٚقی ً  تٛؾ ط  ث بظاض  وٙٙ سٌب ٖ  ٚ چب٘   ٕٞى بضا

ٝ  ث ب  ضٚـ ایٗ. قٛز ٔی قٙبذتٝ     ػٙٛاٖ ضٚـ ثب وٝ قس اثساع (2000)  ف طو  ،   ضٚـ تٛؾ ؼ

 پطاوٙ سٌی  ٚ ثبظاض پطتفٛی ثبظزٜ ثیٗ غیطذطی ای ضاثطٝ ثب ثطضؾی ثبظاض زض ٚاض تٛزٜ ضفتبض وٝ وٙس ٔی

ٝ  ث طای . لبث ُ قٙبؾ بیی اؾ ت    فطزی ٞبی زاضایی ٜ   ٔحبؾ ج ٜ       اظ ضٚـ پطاوٙ سٌی ث بظز  اؾ تفبز

 .اؾت قسٜ ثٙب      قططی ٘ؿرٝ اؾبؼ ثط وٝ قٛز ٔی

ً  تٛؾط قٛز، ٔی قٙبذتٝ    ضٚـ ػٙٛاٖ ثٝ وٝ زیٍطی ضٚیىطز ٖ  ٚ 2ٞٛا٘   (2004) 3ؾ بِٕٛ

ٜ  ضفت بض  اضظی بثی  ٚ ٌیطی ا٘ساظٜ قٙبؾبیی، ثطای قس. ایٗ ضٚـ ٔؼطفی ٝ  ٘ؿ جت  ٚاض ت ٛز  ٞ بی  ثر ف  ث 

ٜ  ضفتبض تٕییع زض ٟٕٔی ٘مف ضٚـ ایٗ. ٌطزیس اضائٝ ثبظاض، قبذم حتی ثبظاض، زض ذبنی  اظ ٚاض ت ٛز

 وٙس. ٔی ایفب زٞٙس، ٔی ضخ اؾبؾی تغییطات زِیُ ثٝ وٝ ٔؼَٕٛ ٞبی زاضایی ثبظزٜ حطوبت

                                                             
1. Grinblantt 

2. Hwang 

3. Salmon 
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ٝ  ف ٛق  قسٜ ٔؼطفی ٞبی ضٚـ اؾت، ٔكرم وٝ طٛض ٕٞبٖ ُ  ط ٛض  ث  َ  اظ ٔؿ تم ٔ بِی   ٞ بی  ٔ س

 2ٚ٘یعی ب  ٚ 1تؿ ّط  تٛؾ ط  ٔؼطفی قسٜ   ضٚـ  زض ثطای ضفغ ایٗ ٔكىُ .ٕ٘بیٙس ٕ٘ی ػُٕ ولاؾیه

ٜ   ٚخ ٛز  خٟ ت زض ق طایط   ی ه  زض ؾٟبْ فطو ٔؼبّٔٝ تحت ٚاض تٛزٜ ضفتبض ،(2022)  ٚاض ضفت بض ت ٛز

ٗ . ق ٛز  ٔ ی  ٔؼطفی   ٞفتٝ ٞط ثطای    ٔتغیط قٛز. زض ایٗ ضٚیىطز ٔی ثطضؾی ولاٖ  ؿ جت ٘ ٔتغی ط  ای 

ٝ  یبث س  ٔی افعایف ٞب آٖ لیٕت وٝ ؾٟبٔی تؼساز ُ  ث  ْ  تؼ ساز  و  ٝ  ؾ ٟب ٜ  ٔؼبّٔ  ٝ  زض ق س ٖ  ضا   ٞفت   ٘ك ب

 .زٞس ٔی

(1)     
  

  

  

 

   ثٝ طٛضی وٝ
ٝ  افعایف   ٞفتٝ زض ٞب آٖ لیٕت وٝ اؾت ؾٟبٔی تؼساز    ُ     ٚ اؾ ت  یبفت   و 

 اف عایف  ٘ؿجت ٔیبٍ٘یٗ ٞفتٝ، T ٔست ثٝ ٔؼبٔلاتی زٚضٜ ٞط ثطای ؾپؽ،. ثبقس   ٞفتٝ زض ؾٟبْ تؼساز

 قٛز. ٔی ٔحبؾجٝ 2ٔؼبزِٝ  نٛضت ثٝ ؾٟبْ لیٕت

(2)    
̅̅ ̅  

 

 
∑   

   

     

  

  
̅̅ ٗ  ٘ؿجت زٞٙسٜ ٘كبٖ ̅ ْ  لیٕ ت  اف عایف  ٔی بٍ٘ی  ٚ٘یعی ب  ٚ تؿ ّط  پیك ٟٙبز  اؾ بؼ  ث ط . اؾ ت  ؾ ٟب

   ثٝ ٘ؿجت    تٛخٝ لبثُ ا٘حطافبت ،(2022)
̅̅  اؾت ذبل خٟت یه زض ؾٟبْ حطوت زٞٙسٜ ٘كبٖ ̅

 .اؾت ذبل ٞفتٝ آٖ زض ٚاض تٛزٜ ضفتبض ٚخٛز زٞٙسٜ ٘كبٖ وٝ

ٝ  وٙس ٔی ثطضؾی ٕٞچٙیٗ ٔطبِؼٝ ایٗ زض ٚاض تٛزٜ ضفتبض ٔحبؾجٝ ثطای قسٜ اؾتفبزٜ ضٚـ  آی ب  و 

ٗ  ثطضؾی ثطای. ؾیؿتٕبتیه یب ٞؿتٙس قب٘ؽ زِیُ ثٝ ٔطّك ا٘حطافبت ایٗ  ضٚیى طزی  اظ ٔٛض ٛع،  ای 

ٜ  (2022) ٚ٘یعیب ٚ تؿّط ٚ (2011) ٕٞىبضاٖ ٚ ٚ٘یعیب تٛؾط وٝ ٜ  ق سٜ،  اؾ تفبز ٝ  ثٟ ط . ق ٛز  ٔ ی  ٌطفت 

 ن فط  فطضیٝ تحت یبثس، ٔی افعایف   ٞفتٝ زض ٞب آٖ لیٕت وٝ ؾٟبٔی تؼساز وٝ وٙٙس ٔی فطو ٞب آٖ

ٝ  نٛضت ثٝ ن،ٔكتط حطوت ػسْ ٖ »   ث ب  ای زٚخّٕ  َ » ٚ «آظٔ ٛ ٜ  تٛظی غ    «ٔٛفمی ت  احتٕ ب  ق س

ْ  لیٕ ت  اف عایف  ایٙد ب  زض وٝ اؾت، ٝ  ؾ ٟب ٖ  ث  ٝ  ٘ظ ط  زض «ٔٛفمی ت » ػٙ ٛا  ثٙ بثطایٗ، . ق ٛز  ٔ ی  ٌطفت 

                                                             
1. Tessler 

2. Venezia 
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|     
̅̅ َ  تٛظی غ  ی ه  ٞ ب  آٖ ٚ وٙس ٕ٘ی پیطٚی ای قسٜ قٙبذتٝ تٛظیغ ٞیچ اظ |̅  ث طای  تمطیج ی  ٘طٔ ب

     |   ا٘تظ بض  ٔ ٛضز  ٔطّ ك  ا٘ح طاف 
̅̅ ٝ  زٞٙ س  ٔ ی  پیك ٟٙبز   |̅      | اظ و 

̅̅ . ق ٛز  ٔ ی  وؿ ط  |̅

 :پطزاظیٓ ٔی ٚاض تٛزٜ ضفتبض ٔحبؾجٝ ثٝ ظیط ضٚـ ثٝ ثٙبثطایٗ،

(3)     |     
̅̅ ̅|     |     

̅̅ ̅|  |     
̅̅ ̅|  

√
2  
̅̅ ̅(    

̅̅ ̅)
(  )⁄  

ٗ  ٘رؿت،. زاضز ػٕسٜ ٔعیت زٚ ضٚـ ایٗ ،(2024) ٚاضوٛ٘ی ٚ اِضزٚؼ ٘ظط اؾبؼ ثط  ضٚـ ای 

ٝ  اؾت ایٗ أط ایٗ زِیُ. اؾت تط ٔٙبؾت ٞب ٔسَ ؾبیط ثٝ ٘ؿجت ولاٖ ٚاض ضفتبض تٛزٜ قٙبؾبیی ثطای  و 

ٗ  ق ٛز،  ٔی قٙبذتٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔؼبٔلات خٕؼی ٌیطی خٟت ػٙٛاٖ ثٝ ولاٖ ٚاض ضفتبض تٛزٜ  ثٙ بثطای

ٓ  ث ط  ٔجتٙ ی  ٞبی ٔسَ زض وٝ یبثس ٔی تدّی ؾٟبْ لیٕت زاض خٟت حطوت زض ٚاض ضفتبض تٛزٜ  ت طاظی  ٞ 

 ٞ ب  زاضای ی  ٌ صاضی  لیٕت ٞبی ٔسَ اظ آٖ اؾتملاَ ضٚـ، ایٗ زْٚ ٔعیت. قٛز ٔی ثجت ثٟتط 1ٔمطؼی

 .قٛ٘س ٔی ٘بقی ٞب ٔسَ ایٗ ثٝ ٚاثؿتٍی اظ وٝ قٛز ٔی ٞبیی ؾٌٛیطی وبٞف ثبػث وٝ اؾت

 داده

 1393 ثٟٕٗ ظٔب٘ی ثبظٜ زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ ثجت  ٞبی قطوت ثطضؾی ثٝ ٔطبِؼٝ ایٗ

 ٞب زاضایی ٞفتٍی ثبظزٜ اظ ٌیطی ثٟطٜ قبُٔ اؾتفبزٜ ٔٛضز قٙبؾی ضٚـ. اؾت پطزاذتٝ 1402اؾفٙس  تب

ٝ  ٞبی قطوت ٔیبٖ ٚاض تٛزٜ ضفتبض تحّیُ ٚ ؾٙدف ثطای ٖ     پصیطفت   ق سٜ زض ث ٛضؼ اٚضاق ثٟ بزاض تٟ طا

 آٔبضی ػّٕىطزٞبی ٚ ٔحبؾجبتی ٞبی لبثّیت زِیُ ثٝ پبیتٖٛ افعاض ٘طْ اظ ٞب زازٜ تحّیُ بْا٘د زض. اؾت

 .قسٜ اؾت اؾتفبزٜ آٖ

 نتایج. 4

ٚ تٛؾ ؼٝ   (2022) ٚ٘یعی ب  ٚ تؿ ّط  پ ػٚٞف  ٔؼطفی ق سٜ زض    اظ ضٚیىطز  خٟت ا٘دبْ ایٗ پػٚٞف

ٚاض و لاٖ   ثٝ ػّت لسضت ثیكتط زض قٙبؾبیی ضفتبض تٛزٜ (2024) ٚاضوٛ٘ی ٚ زازٜ قسٜ تٛؾط اضزٚؼ

                                                             
1. Cross-sectional alignment 
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ٖ . اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ ؾٌٛیطی ٔحبؾجبتی وٕتط ٞ ب پطزاذت ٝ    زض ازأٝ ثٝ ثطضؾی ٘تبیح ثطضؾی آظٔ ٛ

 قٛز. ٔی

ٞفتٝ ٔؼبٔلاتی ٔٛضز ثطضؾی ل طاض   482تؼساز  1402اؾفٙس  28تب  1393اؾفٙس  4زض زٚضٜ ظٔب٘ی 

ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت ؾٟبْ زض ح بَ اف عایف ٚ تؼ ساز ٔك بٞسات زض      ٌطفت. تؼساز ٔكبٞسات زض ذهٛل

اؾت. زِیُ افعایف تؼساز ٔكبٞسات ثطای ایٗ زٚ ٔتغیط آٖ  2345ٚاض ثطاثط  ذهٛل ٔؼیبض ضفتبض تٛزٜ

ٌ طٜٚ تمؿ یٓ ق سٜ     5ٞبی ثعضي ٚ وٛچ ه ث ٝ    ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثطای ثطضؾی ؾٟٓ اؾت وٝ ٞفتٝ

ٞفتٝ ا٘دبْ قسٜ اؾت. ثسیٗ  472ٌطٜٚ زض تٕبْ  5ای ٞط اؾت )ثط اؾبؼ اضظـ ثبظاض( ٚ ٔكبٞسات ثط

  ٓ ٖ    تطتیت ٔكبٞسات زض ذهٛل زضن س ؾ ٟ ٞ ب اف عایف یبفت ٝ ٚ ٔك بٞسات زض      ٞ بیی و ٝ لیٕ ت آ

ٞفتٝ ٔ ٛضز ثطضؾ ی ل طاض ٌطفت ٝ اؾ ت.       482ٌطٜٚ زض تٕبٔی  5ٚاض زض ٞط  ذهٛل ٔؼیبض ضفتبض تٛزٜ

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ث ٝ   تٝ ٚ ثیكتطیٗ ثبظزٜ ؾٟٓزضنس زض یه ٞف -96/10ٚظٖ ثطاثط  وٕتطیٗ ثبظزٜ ٞٓ

ٞبی ٔٛضز ثطضؾ ی ث ٛز ٚ ث ٝ ط ٛض ٔی بٍ٘یٗ ث بظزٜ ٞفتٍ ی         زضنس زض ٞفتٝ 05/16ٚظٖ ثطاثط  طٛض ٞٓ

ٝ    93/0ٚظٖ ثطاثط  ٞب ثٝ نٛضت ٞٓ ؾٟٓ ٞ بی   زضنس ثٛزٜ اؾت. ذلانٝ ٘تبیح آٔبضی ٔطث ٛ  ث ٝ ٞفت 

 ( ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز.1تٛاٖ زض خسَٚ ) ٔٛضز ثطضؾی ضا ٔی

 َای مًرد استفادٌ در پژيَش (: آمار تًصیفی متغیز1) جذيل

 متغیز
تعذاد 

 مشاَذات

میاوگیه 

)%( 

اوحزاف 

 معیار )%(

میىیمم 

)%( 
 مذ )%(

ماکسیمم 

)%( 

يسن  باسدٌ َفتگی شاخص َم

    ̅ باسار 
482 93/0 46/3 96/10- 52/0 05/16 

َایی کٍ قیمت  درصذ سُم
َا افشایش یافتٍ است  آن

   ( ) 

2345 38/45 34/24 0 10/42 1 

 93/52 28/12 -05/5 00/14 83/14 2345 ( )  يار  معیار رفتار تًدٌ

 10ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ضا ثط اؾبؼ ثبظزٜ زض  ٞبی ٔتفبٚت، ٞفتٝ ٞب ثب ثبظزٜ خٟت ثطضؾی ٞفتٝ

ثطضؾی اضتجب  ٚ طجمٝ اَٚ ٚ زٞٓ ضا ثٝ زٚ طجمٝ خساٌب٘ٝ تمؿیٓ ٕ٘ٛزیٓ. خٟت  طجمٝ لطاض زازیٓ

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ضا ثط اؾبؼ اضظـ ثبظاض ثٝ پٙح ٌطٜٚ  ٚاض ٘یع ٔب قطوت ا٘ساظٜ قطوت ٚ ضفتبض تٛزٜ

ٞب( ٚ  تطیٗ ؾٟٓ ٚاض ثطای ٌطٜٚ اَٚ )وٛچه تمؿیٓ ٕ٘ٛزیٓ ٚ ؾپؽ ثٝ ٔحبؾجٝ ٔؼیبض ضفتبض تٛزٜ
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ضؾی اضتجب  ا٘ساظٜ قطوت ( ثٝ ثط4ٞب( پطزاذتیٓ. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼبزِٝ ) تطیٗ ؾٟٓ پٙدٓ )ثعضي

 ٚاض پطزاذتیٓ. ثب ضفتبض تٛزٜ

(4)       ∑          

  

   

 

ق  ٕبضٜ چٙ  سن ٞفت  ٝ ٔ  ٛضز ثطضؾ  ی،   ی  ه ٔتغی  ط زأ  ی اؾ  ت و  ٝ زض آٖ      و  ٝ زض آٖ 

 1ثطاث ط ث ب        قٕبضٜ ٞفتٝ ٔٛضز ثطضؾی اؾت.   ثٙسی قسٜ ثط اؾبؼ ثبظزٜ ثبظاض زض آٖ ٞفتٝ ٚ  زؾتٝ

ثٙسی ق سٜ   ٞبی طجمٝ ٌطٜٚ ؾٟٓ 14اْ ثط اؾبؼ gثٝ ٌطٜٚ  tاؾت زض نٛضتی وٝ ثبظزٜ ثبظاض زض ٞفتٝ 

ذٛاٞس ثٛز. خٟت پبؾ د ث ٝ فطض یبت پ ػٚٞف لاظْ      0تؼّك زاقتٝ ثبقس ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ثطاثط 

ٞب ثٝ نٛضت  طٌطٜٚٞب تمؿیٓ قٛز تب ضاثطٝ ایٗ ظی اؾت تب ٔتغیط ٔؿتمُ ٔسَ پػٚٞكی ثٝ ایٗ ظیطٌطٜٚ

خساٌب٘ٝ تٛؾط ٔسَ، آظٖٔٛ ٚ تفؿیط قٛ٘س وٝ ایٗ ٞسف ثب اضبفٝ وطزٖ ٔتغیط زأی ثٝ ٔ سَ ٔحم ك   

 قٛز. ٔی

 َای بشرگ ي کًچک يار در شزکت ای رفتار تًدٌ َای مقایسٍ (: داد2ٌ) جذيل

َا بز  گزيٌ سُم

اساس باسدٌ 

 باسار

 باسدٌ باسار )%(

       
َای  )سُم

 کًچک(

      
َای  )سُم

 کًچک(

      
َای  )سُم

 بشرگ(

      
 َای بشرگ( )سُم

1B (1-5)% 085/10- 731/38 203/4*** 370/41 957/6*** 

1A (0-1)% 918/7- 977/25 071/9 449/17 727/124 

1 746/4- 030/24 614/2-*** 741/25 684/1-* 

2 848/1- 484/11 887/5-** 385/17 690/4- 

3 948/0- 348/11 854/11- 284/11 779/1- 

4 285/0- 106/7 750/26-*** 537/7 942/0- 

5 253/0- 513/3 492/13-* 432/6 188/0- 

6 805/0- 815/5 299/17- 044/9 494/24-* 

7 429/1- 484/7 770/6 920/11 297/13* 

8 524/2- 477/14 328/0- 187/15 093/5- 

9 358/4 215/22 346/3 648/24 055/1 

10 099/8 957/30 326/2*** 252/33 527/2*** 

10A (0-1)% 626/12 076/39 249/8 371/42 880/10 

10B (1-5)% 130/15 950/51 067/1- 715/49 532/2- 
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 ثبقٙس % ٔی99% ٚ 95 %،90زاضی آٔبضی زض ؾطا  زٞٙسٜ ٔؼٙی ٞبی *، **ٚ *** ثٝ تطتیت ثٝ ٘كبٖ ػلأت

زاضی آٔ  بضی )ث  ٝ  زض ذه  ٛل ٔؼٙ  ی T-score( ٘ت  بیح پ  ػٚٞف ٚ ٘ت  بیح تؿ  ت 2زض خ  سَٚ )

ٜ  تٛاٖ ٘تیدٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ خسَٚ ٔی نٛضت *( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ٞ بیی و ٝ    ٌیطی و طز زض زاز

ٝ    ٞبی ثعضي ٚاض زض قطوت ثبقٙس ضفتبض تٛزٜ زاضی آٔبضی ٔی زاضای ٔؼٙی ث ٝ ٔم ساض      تط ث ب تٛخ ٝ ث 

زاضی آٔ بضی زض ٞ ط    ٞ بی زاضای ٔؼٙ ی   زض زازٜ   افتس، ٕٞچٙیٗ ثط اؾ بؼ ٔم ساض    تفبق ٔیثیكتطی ا

ٚاض زض قطایط ثبظاض  ٞبی وٛچه(، ٔكٟٛز اؾت وٝ ضفتبض تٛزٜ ٞبی ثعضي ٚ قطوت ٌطٜٚ )قطوت

ثب ثبظزٞی ثبلاتط )لسض ٔطّك ثبظزٞی ثیكتط( ثیكتط اظ ثبظاض ثب ثبظزٞی پبییٗ )لسض ٔطّك ث بظزٞی وٕت ط(   

 پیٛ٘سز. ثٝ ٚلٛع ٔی

 
 شذٌ در باسار بًرس َای پذیزفتٍ يار بز اساس اوذاسٌ شزکت (: متًسط شاخص رفتار تًد1ٌومًدار )

َا  داری آماری َستىذ بٍ کمک باکس َای بشرگ ي کًچک دارای معىی َایی کٍ بزای َز دي گزيٌ شزکت دادٌ

 مشخص گزدیذٌ است
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 بازده بازار

 شرکت‌های‌بزرگ شرکت‌های‌کوچک
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ٞ بی ث عضي ٚ وٛچ ه زاضای     ٞ بی ق طوت   ؾطی زازٜ ٞبیی وٝ زض ٞط زٚ ( زاز1ٜزض ٕ٘ٛزاض )

ٜ  زاضی آٔبضی ٔی ٔؼٙی ت ط ٔطث ٛ  ث ٝ     ثبقٙس ثب ثبوؽ ٔكرم ٌطزیسٜ اؾت. زض ایٗ ٕ٘ٛزاض ذط تی ط

ٜ     ٞبی وٛچه ٚ ذط ضٚقٗ ٚاض زض قطوت ضفتبض تٛزٜ ٞ بی   ٚاض زض ق طوت  تط ٔطث ٛ  ث ٝ ضفت بض ت ٛز

ٜ  تط اؾت، ٔحٛض افمی ثبظزٜ ثبظاض ضا ٘كبٖ زازٜ ٚ  ثعضي ٚاض ضا ٘ك بٖ   ٔحٛض ػٕٛزی ٔمساض ضفت بض ت ٛز

تط )زاضای اضظـ ثبظاض ثیك تط( ثیك تط    ٞبی ثعضي ٚاض زض قطوت زٞس ٚ ٔكٟٛز اؾت وٝ ضفتبض تٛزٜ ٔی

پیٛ٘سز. ٕٞچٙ یٗ ث ط اؾ بؼ ٕ٘ ٛزاض ث ٝ       تط )ثب اضظـ ثبظاض وٕتط( ثٝ ٚلٛع ٔی ٞبی وٛچه اظ قطوت

ٚاض  مساض لسض ٔطّك ثبظزٜ ثبظاض، ضفتبض تٛزٜقٛز وٝ زض قطایط افعایف ٔ نٛضت قٟٛزی ٔكرم ٔی

تٛاٖ ثسیٗ نٛضت ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز وٝ زض قطایط  ٕ٘بیس. ایٗ ٔٛضٛع ضا ٔی ٘یع افعایف پیسا ٔی

         ٜ ٚاض اتف بق افت بزٜ زض    ثبظاض ثب ثبظزٞی ٔؿبٚی ث ٝ ط ٛض ٔث بَ ٔثج ت ٞك ت زضن س، ٔم ساض ضفت بض ت ٛز

ٜ   252/33ط ( ثطاث1تط )ثط اؾبؼ خسَٚ ) ٞبی ثعضي قطوت ٚاض اتف بق افت بزٜ زض    ( ثیك تط اظ ضفت بض ت ٛز

 ( اؾت.957/30( ثطاثط 1ٞبی وٛچه )ثط اؾبؼ خسَٚ ) قطوت

 گیری بحث و نتیجه. 5

ٞبی ٟٔ ٓ   پصیطی ثبظاض زاضز، یىی اظ ؾٌٛیطی ٞب ٚ ٘ٛؾبٖ ٚاض ثٝ زِیُ تأثیطاتی وٝ ثط لیٕت ضفتبض تٛزٜ

ٜ  ٔٛضز ثطضؾی زض حٛظٜ ٔبِی ضفتبضی اؾ ت. ضفت بض   ٓ     ٚاض ٔ ی  ت ٛز ٞ بی   ٌی طی  تٛا٘ س ٔٙد ط ث ٝ ته ٕی

ٞ ب ضا اظ   ٌصاضاٖ قسٜ ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ضا افعایف زٞس ٚ ٕٞچٙیٗ لیٕت زاضای ی  ٔٙطمی زض ؾطٔبیٝ غیط

(. ثٝ زِیُ تأثیطات ٔتؼ سز ای ٗ ؾ ٌٛیطی ث ط     2022ٚ ٕٞىبضاٖ،  1ٞب زٚض ٕ٘بیس )ًٚ٘ اضظـ شاتی آٖ

طػبزی لیٕ ت ؾ ٟبْ   تٛا٘س ثٝ پیكٍیطی اظ ٘ٛؾب٘بت غی ٞبی ٔبِی قٙبذت خٛا٘ت ٔرتّف آٖ ٔی ثبظاض

 وٕه وطزٜ ٚ وبضایی ثبظاض ضا افعایف زٞس.

ٞ ب ث ب    ٚاض ثطضؾی اضتج ب  ا٘ ساظٜ ق طوت    یىی اظ ٔٛضٛػبت خبِت تٛخٝ زض ثطضؾی ضفتبض تٛزٜ

 زض تط ثعضي ٞبی قطوت ٞبی ؾٟٓ زض ٚاض تٛزٜ ضفتبض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ تحمیمبت. ٚاض اؾت ضفتبض تٛزٜ

 ق ٛز،  ٔی زیسٜ پبوؿتبٖ ٚ إِٓبٖ ٔب٘ٙس ثبظاضٞبیی زض وٝ طٛض ٕٞبٖ تط، وٛچه ٞبی قطوت ثب ٔمبیؿٝ

                                                             
1. Wang 
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 شات ی،  اضظـ ؾ ٌٛیطی  ٔب٘ٙس ػٛأّی. (2023؛ تبٚؾیف، 2022پیٛ٘سز )زی تٛضٚ،  ثٝ ٚلٛع ٔی ثیكتط

ٜ  ت أثیط  چٍ ٍٛ٘ی  ثط تٛا٘ٙس ٔی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تطخیحبت ٚ ای ضؾب٘ٝ پٛقف  ضفت بض  ث ط  ق طوت  ا٘ ساظ

ٞ بی ث عضي ٚ وٛچ ه زض     زض ؾٟبْ ق طوت ٚاض  زض ایٗ پػٚٞف ضفتبض تٛزٜ ثٍصاض٘س. تأثیط ٚاض تٛزٜ

ٞبی  ٚاض زض قطوت ٞبی ٔتفبٚت ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت، ثط اؾبؼ ٘تبیح ضفتبض تٛزٜ ثبظاض ثب ثبظزٞی

پیٛ٘سز وٝ ثب ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ تٛؾ ط زی ت ٛضٚ    ٞبی وٛچه ثٝ ٚلٛع ٔی ثعضي ثیكتط اظ قطوت

 ( تطبثك زاضز.2019( ٚ ؾیّٛا ٚ ٕٞىبضاٖ )2022)

ٜ  ضفت بض  ثطضؾ ی  ط اظ ٔٛضٛػبت ٔ ٛضز تٛخ ٝ زض  یىی زیٍ ٜ    ت ٛز ٚاض زض  ٚاض، ثطضؾ ی ضفت بض ت ٛز

ٕ٘بیس زض ق طایط ث بظاض ث ب ث بظزٞی      قطایط ثبظزٞی ثؿیبض ثبلا ٚ ثؿیبض پبییٗ ثبظاض اؾت. وٝ ثطضؾی ٔی

ثب  قٛ٘س. ٚاض ٔی ٌصاضاٖ ثٝ چٝ ا٘ساظٜ زضٌیط ؾٌٛیطی ضفتبض تٛزٜ ٔثجت ثبلا ٚ ثبظزٞی ٔٙفی ثبلا ؾطٔبیٝ

ٜ  ٞبی ثب ثبظزٜ ثبلا ٞبی ثعضي زض ٞفتٝ تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ زض قطوت ٚاض  تط ٔمساض ضفتبض ت ٛز

ٚاض ٘یع  افعایف یبفتٝ اؾت ٚ طجك ٘تبیح ٞط چٝ ثبظزٞی ٞفتٝ ٔٛضز ثطضؾی ثیكتط ثٛزٜ اؾت، ضفتبض تٛزٜ

عایف ث بظزٜ زض  ٞ بی وٛچ ه ٔ ٛضز ثطضؾ ی ث ب اف        ثیكتط ثٝ ٚلٛع پیٛؾتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ زض قطوت

ٜ   ٞفتٝ ٚاض ٞؿ تیٓ ٚ ث ب اف عایف ٔم ساض ث بظزٜ       ٞبی ٔٛضز ثطضؾی قبٞس افعایف ٔمساض ٚلٛع ضفت بض ت ٛز

ٜ  ٔٙفی )افعایف لسض ٔطّك ثبظزٜ( ٘یع ٔكبٞسٜ ٔی یبث س. ای ٗ    ٚاض اف عایف ٔ ی   قٛز وٝ ٔمساض ضفتبض ت ٛز

( ٚ 2022(، ٍ٘ ٛیٗ ) 2022)ٔ بِیٙی ٚ ؾ بوّیب٘ب    ٞبی ا٘د بْ ق سٜ تٛؾ ط    ٘تبیح ٕٞؿٛ ثب ٘تبیح پػٚٞف

 ( اؾت.2024اضزٚؼ ٚ ٚاضوٛ٘ی )

ث ٝ ثطضؾ ی ضفت بض       ق ٛز و ٝ ٔحمم یٗ ث ب اؾ تفبزٜ اظ ضٚـ       خٟت تحمیمبت آتی پیكٟٙبز ٔی

ٜ     تٛزٜ ٚاض ث ب اؾ تفبزٜ اظ ای ٗ ضٚـ زض     ٚاض زض نٙبیغ ٔرتّف ثپطزاظ٘س ٚ ٕٞچٙ یٗ ثطضؾ ی ضفت بض ت ٛز

 كتط اظ ایٗ ؾٌٛیطی وٕه ٕ٘بیس. تٛا٘س ثٝ وؿت زضن ثی ٞبی ٔرتّف ٔی ثبظاض
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