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 اساس بر گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد بر واري توده رفتار ثيرأت
   پرتفوي فرامدرن و مدرن هاي نظريه

   2مقدم اسفندياري تيمور امير ،1شمس الدين شهاب

 بـا  و گـذاري  سـرمايه  شـركت  24 ماهانـة  آماري هاي  داده از استفاده با پژوهش اين در :چكيده
 بـر  واري تـوده  رفتار ثيرأت ،1388 -1394 زماني ةدور طي )1992( لاكونيشوك مدل ارگيريك هب

 بـراي  .اسـت  شـده  بررسي پرتفوي فرامدرن و مدرن هاي نظريه اساس بر ها شركت اين عملكرد
 مربعات حداقل روش از سپس شدند، بررسي مانايي لحاظ از پژوهش هاي متغير ابتدا منظور، اين

 و داده تحليـل  و تجزيـه  بـراي  )GMM( يافتـه  تعمـيم  گشتاور و )EGLS( برآوردي ةيافت تعميم
 گـذاري  سـرمايه  هاي شركت در وار توده رفتار دهد مي نشان ها يافته .شد استفاده ها فرضيه آزمون

 امـدرن  فـر  هـاي  نظريـه  اسـاس  بـر  هـم  و مدرن هاي نظريه اساس بر هم عملكرد معيارهاي بر
 يعني ،عملكرد معيارهاي ةكلي بر واري توده ،ديگر بيان به .گذارد مي معناداري منفي ثيرأت پرتفوي
 جنسـن  و شـده  تعـديل  ترينر و امگا ،مطلوب پتانسيل ،سورتينو ،ترينر ،شارپ ،جنسن هاي نسبت
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  مقدمه
 تـر  رنگ پر سازماني گذاران سرمايه رفتار بررسي لزوم ،اخير سال چند در ايران بورس بازار به نگاهي با

 ةزمين ـ در كـه  هسـتند  سـرمايه  بازار بازيگران ترين مهم از يكي گذاري سرمايه يها شركت .شود مي
 بازار در پررنگ نقش اين .دكنن مي فعاليت آنها سهام خريد طريق از ها شركت ساير در گذاري سرمايه
 هـا،  قيمـت  بر توجهي شايان تأثير ها، شركت اين ةمعامل و فعاليت ةنحو كه است شده موجب سرمايه
 يهـا  شـركت  گذشـته  سـال  چنـد  در سو يك از .باشد داشته بازار فعالان ساير عملكرد و ها شاخص
 كه اند داشته بالايي رشد ،سرمايه ميزان نظر از چه و تعداد نظر از چه بورس، در حاضر گذاري سرمايه
 هـاي  سال طي تهران بهادار اوراق بورس ديگر سوي از و است بازار بر آنها ةفزايند ثيرأت ةدهند نشان
 گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت   فعاليـت  كه آنجا از .است داشته بسياري هاي نوسان و ها تلاطم ،اخير

 مثبـت  نقـش  به ها فعاليت اين بررسي با توان مي باشد، داشته بازار سطح بر متفاوتي آثار است ممكن
 ايـن  معـاملاتي  رفتـار  بررسـي  بيشـتر  اهميت براي بنابراين .برد پي بازار هاي نوسان در آن منفي يا

 معاملات و سرمايه زياد حجم از ،نخست علت :كرد مطرح دليل سه توان مي سازماني گذاران سرمايه
 كه تري بزرگ ثيرأت به ،است نخست علت ةنتيج واقع در كه دوم علت .گيرد مي نشئت ها شركت اين
 پيچيـدگي  دليـل  به نهايت، در و .شود مي مربوط ،گذارند مي قيمت و بازار سطح بر گذاران سرمايه اين

 راسـتاي  در ، نهـا  آ رفتـار  بررسـي  نتـايج  دارند، اختيار در كه بيشتري اطلاعات و ها شركت اين بيشتر
  .)1388 ،امامي( داشت خواهد بيشتري كاركرد ايران ةسرماي بازار شناخت
 كنندة معامله مالي نهادهاي از يكي در 1واري توده موضوع به مشخص طور به حاضر پژوهش در
 تئوري طبق .است شده پرداخته گذاري سرمايه هاي شركت يعني ،تهران بهادار اوراق بورس در سهام

مي زيرا دارند، در دسترس و موجود اطلاعات مبناي بر مشابهي انتظارات گذارانسرمايه كارا، بازار
مي قرار استفاده مورد مشابهي روش به را عموم دسترس در و موجود اطلاعات اين نيز ديگران دانند
 خود مطلوبيت نمودن حداكثر دنبال به منطقي بطور كه هستند افرادي اين اشخاص، تمامي و دهند

 اتخاذ چگونگي خصوص در ديگر توضيحي گذاران، سرمايه وار توده رفتارهاي گيري شكل .هستند

 رفتاري چنين .باشد مي گذاران سرمايه توسط مختلف، هاي گزينه ميان از گذاري تصميمات سرمايه

 وخيمتر به منجر تواند مي رفتاري چنين زيرا است، بازار سياستگذاران علاقه مورد موضوع معمولا

 بحراني شرايط در الخصوص علي مالي بازارهاي  ثباتي بي ترتيب بدين و ها بازده پذيري شدن نوسان

 را وار توده رفتار گذاري، سرمايه هاي شركت مديران و گذاران سرمايه. )1391 ،مظفري( دگرد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Herding. 
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 و بازده و ريسك ةمعاوض نرخ افزايش كافي، اطلاعات بدون فراوان ريسك پذيرش صورت به
 .)1992 ،ويشني و شلفير لاكونيشوك،( كنندمي توصيف خود ايه تصميم توجيه براي دليل نخستين

 سعي محققان ،واري توده همچون ،ايران در رفتاري مالي حوزة در گرفته انجام تحقيقات اغلب در
 حقوقي و حقيقي گذاران سرمايه ميان رفتاري هاي تورش نوع اين وجود عدم يا وجود اثبات در

 پوشيده آنها عملكرد نتيجه در و معاملات انجام چگونگي بر هايي رفتار چنين تأثير اما اند، داشته
 هاي تورش نوع اين وجود عدم يا وجود بررسي فقط هدف ،پژوهش اين در بنابراين .است مانده

 هاي شركت مهم نقش و اهميت دليل به بلكه ،نيست حقوقي گذاران سرمايه ميان در رفتاري
 بر رفتارهايي چنين تأثير كه است موضوع اين بررسي دنبالبه ،سرمايه بازار در گذاري سرمايه
 با رود مي انتظار كه است عواملي از يكي عملكرد .چيست گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد

 ).2012  ،كوچ و 2013  ،جيانگ و وراردو( باشد داشته منفي ارتباط مالي هاينهاد اين در واري توده
 به تواند مي ،عملكرد مختلف هاي معيار بر گذاري سرمايه هاي شركت در وار توده رفتار تأثير بررسي
 و تر وسيع ديد ،رفتاري هاي تورش نوع اين زمينة در گذاري، سرمايه هاي شركت نفعان ذي و مديران
 و مدرن هاي نظريه از حاضر پژوهش ،بنابراين ).2013  ،جيانگ و وراردو( كند ارائه بيشتري آگاهي

 و كند مي استفاده كنند، مي مطرح عملكرد سنجش براي را متفاوتي معيارهاي كه پرتفوي فرامدرن
  .سنجد مي عملكرد گيري اندازه مختلف معيارهاي با را رفتاري تورش اين ارتباط
 ساختار و جوان سرماية بازار خصوص به و است توسعه حال در كشوري ايران اينكه به توجه با
 سطح كه داشت انتظار توان مي ،)1389 ،امامي و فر زاده يحيي شمس،( دارد يمتشكل نا تقريباً
 بازار با مقايسه در ايران سهام بازار كه نجاآ از و باشد داشته وجود بازار اين در واري توده از داري معنا

 گذاران سرمايه ميان رفتارهايي چنين مطالعة ،دارد كمتري ةسابق يافته توسعه كشورهاي سهام
 راستاي در تواند مي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته گذاري سرمايه هاي شركت مانند حقوقي

 انجام زمينه اين در يتحقيقات ايران در حال به تا .)1388 ،امامي( باشد مفيد مالي بازار بيشتر يياكار
 ايران ةسرماي بازار در آن براي پاسخي يافتن دنبال به كه پژوهش اصلي الؤس بنابراين .است گرفتهن

 گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد بر تأثيري چه وار توده رفتار :شود مي بيان نحو اين به ،هستيم
  دارد؟

  پژوهش نظري ةنيپيش
  

 شده است معرفي مالي بازارهاي در جديدي پارادايم رفتاري مالي )2003( تالر و باربريز تحقيق در
 بوده روهروب آن با مدرن مالي پارادايم كه است مشكلاتي به پاسخ در و يافته ظهور تازگي به كه
 كه هايي مدل از استفاده با مالي هاي پديده برخي كه پردازد مي بحث اين به ،ديگر بيان به .تاس
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 و تحليل به تر، تخصصي بيان به و دشون مي درك بهتر نيستند، عقلايي كاملاً نمايندگان آنها در
 چه كنار گذاشته شود، فردي عقلانيت اصل دو هر يا يكياگر  كه پردازد مي لهئمس اين بررسي
 را خود عقايد درستيهب توانند نمي نمايندگان رفتاري، مالي هاي مدل برخي در .دافت مي اتفاقي

 با و است برانگيز الؤس كه ندنك مي هايي انتخاب نمايندگان ها، مدل ساير در .رسانند روز به
 ةحوز دو در رفتاري مالي دربارة )1383( تلنگي .ندارد همخواني ذهني انتظار مورد مطلوبيت
 پارادايم تحت .است شناختي شناسي روان و آربيتراژ در محدوديت شامل كه كند مي بحث اساسي
 حداكثرسازي پي در و بوده عقلايي رفتار داراي گيرندگان تصميم مالي، مدرن ةنظري رايج

 گيري تصميم فرايندهاي كه كند مي بيان شناختي شناسي روان ،مقابل در .هستند خود مطلوبيت
 دقت در محدوديت به و گيرد مي قرار ثيرأت تحت شناختي هاي محدوديت برخي به توجه با انساني
 ،شود مي منجر گذار سرمايه دقت محدوديت به كه هايي واكنش جمله از .انجامد مي گذار سرمايه

 واري توده و تمايلي اثر ،حد از بيش بيني خوش ،)حد از بيش اطمينان( فرااطميناني به توان مي
 موضوع به مشخص طور به تحقيق اين در .)1390 ،مظفري و فرهانيان ،آبادي صالح( ردك اشاره
 گذاري سرمايه هاي شركت در رفتاري مالي مهم ايه موضوع از يكي عنوان به وار توده رفتار

 آشكار نيت و قصد عنوان به را وار توده رفتار )2000( رماش و بيچاندني .است شده پرداخته
 ليو، تحقيقات اساس بر .اند كرده تعريف گذاران سرمايه ساير رفتار كردن كپي براي گذاران سرمايه
 حتي )جهت يك در مشابه هاي سهام همزمان ةمعامل( واري توده رفتار ةپديد )2011( ووا و هوانگ

 نهادي گذار سرمايه مدير وار، توده رفتار مورد در .است نمايان نيز نهادي گذاران سرمايه رفتار در
 زماني شهرت، )ساختن( ايجاد يا داشتن نگه اساس بر ،نخست :باشد آگاه اي پايه تئوري سه از بايد
 را خود اختصاصي اطلاعاتمدير  است ممكن ،باشند نشده رساني اطلاع خوبي به بازارها كه

 از را اختصاصي اطلاعاتمدير  است ممكن دوم، .شود پنهان وار توده رفتار در و بگيرد ناديده
 كه بگيرد تصميم مطلوب طور به و دكن استنباط )گروه ـ همتا ثيرأت( نمايندگان ةگذشت عملكرد
 و هم به وابسته اختصاصي اطلاعاتنهادي  انگذار سرمايه است ممكن ،سوم .كند عمل آنها مانند

 معين مشخصات با دلخواه بهادار اوراق از يا مشابه هاي شاخص تحليل و تجزيه از را يكساني
 ،ديگر بيان به .كرد ارائه وار توده رفتار از دقيقي تعريف توان نمي هنوز اين وجود با .آورند دست به

 ميان در كه كرد تعريف رفتاري الگوهاي عنوانهب توان مي آن حالت ترين كلي در را وار توده رفتار
 ،كنند اقدام داغ سهام خريد به گذاران سرمايه اكثر چنانچه اين، وجود با .است شايع مختلف افراد
 واكنش به مستقل طور به كه باشد مرتبطي اطلاعات ورود دليل به فقط واندت مي امر اين

 بررسي و توجه كه وار توده رفتار منطق ،عوض در ).1391 ،مظفري( است شده منجر گذاران سرمايه
 به سيستماتيك طورهب را اشتباهي گيري تصميم است قادر فردي اينكه از است عبارت ،شود مي



 101 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396بهار  ،1 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

 ورود بدون ناپايدار تغييرات مثل هايي پديده با وار توده رفتار حالت، اين در .كند منتقل افراد ةكلي
 ددار تنگاتنگي ارتباط ها شركت عملكرد و زودگذر رفتارهاي ها، حباب جديد، اطلاعات گونه هر

 عدم يا وجود اثبات همچنين و واري توده تعريف به فقط نيز محققانبرخي  .)1391 ،مظفري(
 بر تواند مي رفتاري چنين كه ارتباطي بررسي به و نكرده اكتفا سرمايه بازار در وار توده رفتار وجود
 و )2012( كوچ همچون محققاني .اند پرداخته ،باشد داشته سرمايه بازار در موجود هاي متغير ساير

 با واري توده ارتباط وجود اثبات به كه اند بوده محققان اين ةجمل از )2013( جيانگ و وراردو
 چنين دچار كه را آن مانند هايي شركت ويژگي و اند پرداخته ها شركت عملكرد مانند متغيرهايي
   .اند كرده مشخص ،شوند مي رفتارهايي

 

  پرتفوي فرامدرن و مدرن هاي نظريه اساس بر گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد
 ارزيابي در اقدام نخستين ،است اساسي اقدام دو شامل گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد بررسي

 است اين كردن مشخص اقدام، دومين .است عملكرد بودن نامطلوب يا مطلوب تعيين عملكرد،
 از يكي .است دست آمده به تخصص ةنتيج در يا بوده اقبال و شانس از ناشي عملكرد اين آيا كه

 به كافيتوجه نا و پرتفوي بازده بر تمركز به انساني تمايل عملكرد، ارزيابي در اصلي مشكلات
 و بازده همزمان شناسايي شامل دباي عملكرد ارزيابي رو اين از .است نظر مورد بازده ريسك
 حسب بر شده تعديل عملكرد ارزيابي معيارهاي بندي، دسته يك در .باشد گذاري سرمايه ريسك
 ةنظري بر مبتني معيارهاي و 1پرتفوي مدرن ةنظري بر مبتني معيارهاي دسته دو به ريسك
  ).1999 تجارنبرگ، و جانسون( است شده بندي طبقه پرتفوي 2فرامدرن

  ريسك حسب بر شده تعديل عملكرد ارزيابي معيارهاي .1 جدول

  پرتفوي مدرن ةنظري بر مبتني معيارهاي  پرتفوي فرامدرن ةنظري بر مبتني معيارهاي

 سورتينونسبت
  مطلوب پتانسيل نسبت

  امگا نسبت
  شده تعديل ترينر نسبت
  شده تعديل جنسن نسبت

  جنسن معيار
  ترينر معيار
  شارپ نسبت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
2. Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 
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 .معروف است پرتفوي نوين تئوري أمنش به ،1952 سال در ماركوئيتز هري ةشدمنتشر ةمقال
 ةنظري .شود مي )MPT( پرتفوي مدرن ةنظري نبودن بخش رضايت باعث تئوري اين مفروضات

 ،فرگوسن و برينرم، ( است پرتفوي فرامدرن تئوري بندي فرمول از يخاص حالت پرتفوي مدرن
 به نسبت اساسي پيشرفت دو پرتفوي فرامدرن ةنظري در كه است معتقد رام .ام برايان ).1993
 عنوان به معيار، انحراف جاي به نامطلوب ريسك كارگيريهب .1 :شود مي ديده پرتفوي مدرن ةنظري
 پرتفوي فرامدرن ةنظريهاي بازدهي غيرنرمال در  دربرگرفتن توزيع .2 و ريسك سنجش ابزار

 از شده محاسبه ريسك و بازدهي ةرابط اساس بر پرتفوي مدرن ةنظري ).1993 ،فرگوسن و برين(
 و بازدهي ةرابط اساس بر پرتفوي فرامدرن ةنظري كه حالي در شود، مي تبيين معيار انحراف طريق
 ،استردا( پردازد مي بهينه پرتفوي انتخاب معيار و گذار سرمايه رفتار تبيين به نامطلوب ريسك
 با و شده تلقي ريسك ميانگين، حول بازدهي تغييرپذيري كل پرتفوي، مدرن ةنظري در ).2000

 همچنين و ميانگين بالاي نوسانات نظريه اين در .شود مي گيري اندازه معيار انحراف يا واريانس
 و برين( است متقارن ريسك شاخص واريانس بياني، هب .هستند ارزش هم ميانگين پايين نوسانات
 ها شركت ارشد مديران كه دادند نشان خود هاي سنجينظر در مونتسي و آدامز ).1993 ،فرگوسن

 مفهوم و معنا همان اين كه ،هستند مرجع ةنقط يك به نسبت نامطلوب نتايج بروز نگران اغلب
 كه كند مي تشريح نيز پرتفوي فرامدرن ةنظري ديگر، سوي از ).2002 ،لين( است نامطلوب ريسك
 از بالاتر اي نتيجه هر و خورد خواهد گره گذار سرمايه هر خاص اهداف با گذاري سرمايه ريسك

 فرامدرن ةنظري در نامطلوب ريسك شاخص .شود نمي تلقي اقتصادي يا مالي ريسك هدف، اين
 صورت نامساعد پذيري نوسان و مساعد پذيري نوسان بين يشفاف و مشخص تفكيك پرتفوي،

 همة به و شود مي محسوب ريسك هدف، نرخ زير پذيري نوسان فقط نظريه، اين در .دهد مي
 ريسك بدون هاي فرصت جزء كه شود مي گفته اطمينان عدم هدف، اين از بالاتر هاي بازدهي
 بازدهي حداقل هدف، بازدهي ميزان به نظريه اين در .است غيرمنتظره هاي بازدهي كسب براي
 از جلوگيري منظور به بايد كه بازدهي نرخ حداقل از است عبارت و شود مي گفته قبول قابل

  ).1993 ،فرگوسن و برين( شود كسب مالي اهداف به شدن نايل در شكست

  تجربي ةنيشيپ
 با و در كانون توجه محققان ايراني قرار گرفته است تازگي به ، قلمرو مالي رفتاريكلي طور به

 ةزمين در كمي تجربي هاي پژوهش ،واري توده رفتار دربارة خارجي فراوان هاي پژوهش وجود
 ميان واري توده رفتار از شواهدي كلي طور به ،است گفتني .گيرد مي انجام ايران در وار توده رفتار
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و محمدي ،)2006( كانلا و وانگ ،)2000( خورنا و چنگ ،چانگ مانند 1فردي گذاران سرمايه
 ،)2012( كوچ مانند سهام بازار 2سازماني گذاران سرمايه و )1390( پهلوانيان و )1389( همكاران
 و باديآ صالح ،)2015( هيلا و چويي ،)2014( والتر و هربست ،فراي ،)2013( جيانگ و وراردو

   .است شده ييدأت )1393( اسفندياري و )1391( مظفري ،)1390( همكاران
 و داخلي هاي پژوهش ةپيشين به يكوتاه نگاه تحقيق اين ماهيت به توجه با حال اين با

  .داشت خواهيم سازماني گذاران سرمايه ميان واري توده رفتار بررسي با رابطه در شده انجام خارجي
 رفتار وجود بوري ـ اميرات و LSV3 هاي مدل از استفاده با ،)1390( شهمكاران و باديآ صالح

  .دادند نشان را 1388 تا 1385 هاي سال بين گذاري سرمايه هاي شركت ميان واري توده
 بين وار توده رفتار وجود آزمون به )1992( لاكونيشوك مدل از استفاده با ،)1391( مظفري

 ةماهان هاي داده از روش اين در .پرداخت ايران سهام بازار در حاضر گذاري سرمايه هاي شركت
 هاي شركت مديران بين وار توده رفتار بروز ،تحقيق نتايج و شد استفاده گذاري سرمايه هاي شركت
  .كرد تأييد را گذاري سرمايه

 هاي شركت هاي ويژگي و عملكرد با واري توده رفتار بررسي به ،)1393( مقدم اسفندياري
 واري توده رفتار كه داد نشان وي .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته گذاري سرمايه

 نشان تحقيقات نتايج همچنين .دارد معناداري منفي ارتباط گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد با
 هاي جريان جمله از ها شركت اين هاي ويژگي با گذاري سرمايه هاي شركت در واري توده رفتار داد

 .دارد معناداري ارتباط ،آنها نقدي

 بر توجه و كيدأت و گذاري سرمايه هاي شركت معاملات حجم بر تأكيد با ،)2009( بوري و اميرات
 گذاريسرمايه هاي   شركت در وار توده رفتار محاسبة به سهام ساير با سهم يك معاملات حجم
  .دارد وجود سازماني گذاران سرمايه اين ميان ،واري توده رفتار از معيني حجم دادند نشان و ندپرداخت

 نآ وزن اساس بر پرتفوي هر گرفتن قرار مبناي بر يهندس روش يك ةارائ با ،)2012( كوچ
 هاي بازار در عملكرد گيري اندازه براي چهارعاملي مدل از استفاده و فيزيكي فضاي يك در
 ،ها صندوق ويژگي و عملكرد با گذاري سرمايه هاي صندوق واري توده ميان كه دريافت ،المللي بين

  .شود مي مالي بازارهاي ناكارايي و شكنندگي باعث واري توده و دارد وجود داري معنا ارتباط
 سه مدل و واري توده گيري اندازه براي LSV مدل از استفاده با ،)2013( وراردو و جيانگ

 هاي صندوق ميان واري توده وجود كه دادند نشان عملكرد گيري اندازه براي 4فرنچ و فاما عاملي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Institutional Investment 
2. Institutional Investors 
3. Lakonishok, Shleifer & Vishny 
4. Fama and French three-factor model 
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 داري معنا ةرابط همچنين و شود مي ها صندوق اين ميان منفي عملكرد ايجاد باعث گذاري سرمايه
  .دارد وجود گذاري سرمايه هاي صندوق حسابداري هاي داده و ها ويژگي با واري توده ميان

 هاي صندوق مديران واري توده رفتار LSV مدل از استفاده با ،)2014( والتر و هربست ،فراي
 در گذاري سرمايه هاي صندوق مديران ميان دادند نشان و را بررسي كردند آلمان در گذاري سرمايه

  .دارد وجود واري توده رفتار از معيني ميزان كشور اين
 گذاران سرمايه ميان واري توده بررسي به LSV مدل از مندي بهره با ،)2015( هيلا و چويي
 مختلف كشور 41 بازارهاي ميان در آنها تحقيق نتايج .پرداختند المللي بين هاي بازار در سازماني
 واري توده ،بيشتر اطلاعاتي تقارن عدم با بازارهايي در سازماني گذاران سرمايه كه بود آن از حاكي

  .دهند مي نشان خود از نيز بيشتري
 ثيرأتبه  و اند پرداختهواري  هاي توده رفتار وجود عدم يا وجود به بررسي فقط ،تحقيقات اغلب

 عملكرداينكه  يااند  نداشته يتوجه ها شركت اين عملكرد بر هايي رفتار چنين منفي يا مثبت
 تحقيق ةپيشين به توجه با نتيجه در .اند كرده بررسي بعد يك از فقط را گذاري سرمايه هاي شركت

 معيارهاي بر واري توده ثيرأت چگونگي با رابطه در منسجم تحقيقي انجام ةزمين در كه ييخلأ و
  :اند شده مطرح زير هاي فرضيه دارد، وجود گذاري سرمايه هاي شركت عملكرد مختلف

 هـاي  تئـوري  اسـاس  بـر  گذاري سرمايه هاي شركت در جنسن عملكرد معيار بر وار توده رفتار .1
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن

 هـاي  تئـوري  اسـاس  بـر  گذاري سرمايه هاي شركت در شارپ عملكرد معيار بر وار توده رفتار .2
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن

 مدرن هاي تئوري اساس بر گذاري سرمايه هاي شركت در ترينر عملكرد معيار بر وار توده رفتار .3
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي

 هـاي  تئـوري  اسـاس  بر گذاري سرمايه هاي شركت در سورتينو عملكرد معيار بر وار توده رفتار .4
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن فرا

 اسـاس  بـر  گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت  در مطلوب پتانسيل عملكرد معيار بر وار توده رفتار .5
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن فرا هاي تئوري

 هـاي  تئـوري  اسـاس  بـر  گـذاري  سـرمايه  هاي شركت در امگا عملكرد معيار بر وار توده رفتار .6
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن فرا

 اسـاس  بـر  گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت  در شده تعديل ترينر عملكرد معيار بر وار توده رفتار .7
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن فرا هاي تئوري

 اساس بر گذاري سرمايه هاي شركت در شده تعديل جنسن عملكرد معيار بر وار توده رفتار .8
 .دارد معناداري منفي ثيرأت پرتفوي مدرن فرا هاي تئوري
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 پژوهش شناسي روش
 هاي داده .است شده استفاده تابلويي هاي داده الگوي از ها فرضيه بررسي براي پژوهش اين در

 از زيادي تعداد ةوسيل به مشاهدات آن، اساس بر كه شود مي گفته ها داده از اي مجموعه به تابلويي
 زماني ةدور يك طول در شوند، مي انتخاب تصادفي  صورت هب اغلب كه )N( مقطعي متغيرهاي
 سال دو براي دباي مقطعي، هاي داده هاي ويژگي كه است گفتني .باشند شده بررسي )T( مشخص

 ها داده مجموعه اين .شود ناميده تابلويي هاي داده گرفته، شكل ساختار تا دشو بررسي بيشتر يا
 آنجا از .شود تكرار زمان طول در آن هاي ويژگي كه است موجودات يا اشيا از مجموعه هر شامل

 كارگيري به است، مقطعي و زماني سري هاي داده ةجنب دو هر برگيرندةدر تابلويي هاي داده كه
 و تر پيچيده كند، توصيف را متغيرها آن هاي ويژگي كه مناسبي آماري ةدهند توضيح هاي مدل
 زراءنژاد( است زماني سري هاي داده يا مقطعي هاي داده در شده استفاده هاي مدل از استنادتر قابل

  ).1384 ،انواري و
 توسط گرفته انجام پژوهش همچون ها شركت عملكرد بر واري توده ثيرأت بررسي منظورهب
 ةريش آزمون از استفاده با هشوپژ هاي متغير ايستايي بررسي بر علاوه ،)2013( جيانگ و وراردو
 و ايستا تلفيقي هاي داده روش دو از تابلويي، هاي داده الگوي از گيري بهره و چو و لين لوين، واحد
 آزمون انجام از پس ايستا، تلفيقي هاي داده روش در .است شده استفاده نيز پويا تلفيقي هاي داده

 مربعات حداقل روش از استفاده به اقدام ،آمده دست به نتايج اعتماد قابليت افزايش براي هاسمن
 مدل .است شده )GMM( يافته تعميم گشتاورهاي ةپيشرفت روش و )EGLS( برآوردي يافتة تعميم

GMM اين بر مبتني آن اساس و نداشته اخلال جملات توزيع دقيق اطلاعات به نياز سو يك از 
 از و است ناهمبسته ابزاري متغيرهاي مجموعه با معادلات در اخلال جملات كه است فرض
 هاياثر مدل در توضيحي متغيرهاي با خطا ةجمل همبستگي وجود احتمال لحاظ به ديگر، سوي
   ).1392 حيدري، و حسيني مهراني،( است برخوردار بالاتري اعتبار از ثابت،

 بهادار اوراق بورس در موجود گذاري سرمايه هاي شركت ةكلي پژوهش اين آماري ةجامع
 و است گريغربال روش نيز گيري نمونه روش .گيرد را دربرمي 1394 تا 1388 تاريخ از تهران
  :كه حائز شرايط زير بودند، انتخاب شدند هايي شركت
 .باشد پژوهش اين در بررسي تاريخ از قبل  هاآن تأسيس تاريخ .1

 بـورس  در فعـال  گـذاري  سـرمايه  هاي شركت ءجز 29/12/94 تا بررسي شروع تاريخ از .2
 .باشند تهران بهادار اوراق

 .باشد دسترس در ياد شده تاريخ تا ها شركت اين خصوص در نياز مورد اطلاعات .3
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 ،شـدند  انتخـاب  تهران بهادار اوراق بورس در فعال گذاري سرمايه شركت 24 اساس همين بر
 از ماهانـه  صـورت بـه  اطلاعـات  اين .دش استخراج ،)شركت 73( ها شركت اين سهام سبد سپس
  .آمد دستهب تهران بهادار اوراق بورس معتبر هاي سايت و ها شركت مالي هاي صورت

  مدل تصريح و متغيرها گيري اندازه ةنحو
  پرتفوي مدرن ةنظري بر مبتني عملكرد ارزيابي معيارهاي

 )واريـانس  ميـانگين  معيـار  از اسـتفاده  با( ريسك حسب بر شده تعديل عملكرد ارزيابي هاي روش
 و شـارپ  ترينـر،  .ندشـد  مطـرح  )CAPM( اي سـرمايه  هـاي  دارايي گذاري قيمت مدل با زمانهم

  .دادند تعميم پرتفوي، مديران عملكرد بندي رتبه در را CAPM كاربردهاي بلافاصله ،جنسن
 

 جنسن شاخص
 پرتفوي بازدة با  پرتفوي بازدة متوسط بين تفاوت ،پرتفوي عملكرد ارزيابي معيارهاي از يكي
 تفاضلي بازدة يا پرتفوي تاريخي آلفاي به تفاوت اين .شود يم داده نمايش  با كه است مبنا

  :شود يم داده نمايش  صورت به و معروف است
p  )1 رابطة p bpa r r− −= −  
 متوسط پرتفوي، كه بود خواهد امعن بدين پرتفوي يك براي  مثبت ةانداز ،بالا ةرابط در
 .است بوده مطلوب آن عملكرد كه گفت توان مي رو اين از ،داشته شاخص بازدة از بيشتري بازدة
 اساس بر پرتفوي تاريخي آلفاي .بود خواهد نامطلوب عملكرد داشتن يامعن به  منفي ةانداز
  .است 2رابطة  با برابر تاريخي SML سهام بازار خط

p  )2 رابطة p f m f pa r r ( r r )− − − − = − − − β   
 زير صورت به تواند مي پرتفوي، براي تاريخي مشخصة خط ،pβ و pα هاي ارزش تعيين از پس
  :شود نوشته
p  )3 رابطة f p p m fr r a (r r )− −− = + β −  

 ترينر شاخص
 نسبت معيار پرتفوي، عملكرد ارزيابي براي تاريخي آلفاي معيار به نزديك معيارهاي از ديگر يكي

 ايجـاد  بـراي  سـهام  ورقـة  بـازار  )تاريخي( خط از نيز معيار اين در .است پذيري ننوسا به بازدهي
 روش از متفـاوت  روش بـا  حـدي  تـا  امـا  شود؛ مي استفاده عملكرد ارزيابي منظور به ،مبنا شاخص
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 ريسـك  بـر  اضـافي  هبـازد  تقسـيم  از پرتفـوي،  يـك  بـراي  پـذيري  نوسـان  به بازده نسبت .قبلي
  :آيد مي دست به پرتفوي سيستماتيك

p  )4 رابطة f
P

p

r r
T

− −−
=

β
 

  شارپ شاخص
 )CML( سرماية بازار خط اساس بر مبنايي شاخص از تغييرپذيري به بازده نسبت يا شارپ معيار

 پرتفوي كل ريسك به نسبت را بازده واقع در .دكن مي استفاده ريسك معيار عنوان به تاريخي،
 پرتفوي اضافي هبازد متوسط تقسيم از شارپ نسبت .دكن مي گيري اندازه )بازدهي معيار انحراف(
  )5رابطة ( آيد مي دست به معيار انحراف بر

p  )5 رابطة f
P

p

r r
S R

− −−
=

σ
 

 پرتفوي فرامدرن ةنظري بر مبتني عملكرد ارزيابي معيارهاي
  

  سورتينو نسبت
 شاخص شود، استفاده نامطلوب ريسك معيار زا )SD( معيار انحراف جاي به عملكرد ارزيابي در اگر

 چگـالي  تـابع  را f(x) تـابع  و پرتفـوي  بـازدهي  متغيـر  را X اگر واقع در .شود مي حاصل سورتينو
 آنگـاه  باشـد،  قبـول  قابـل  بازدهي نرخ حداقل r و ميانگين u طرفي از وبدانيم  متغير اين احتمال
  ).1994 ،لي و سورتينو( داد نشان زير صورت به توان مي را سورتينو شاخص

u)  )6 رابطة r )
S O R

−=
σ

 

  :از است عبارت و است هدف، نرخ زير ها بازدهي معيار انحراف نيم σ درآن كه

  )7 رابطة
r

2 2( r x ) f (x )dx
−∞

σ = −  

  مطلوب پتانسيل نسبت
 بازنشسـتگي  هـاي  صـندوق  كليـة  آن موجب به كه كرد وضع را قانوني هلند دولت 1998 سال در

 .نامنـد  مي استراتژيك مبناي را آن كه كنند استفاده مبنا يك از عملكرد ارزيابي در كه شدند ملزم
 مطلـوب  پتانسيل نسبت ةارائ به نامحقق اين كار. آمدند هم گرد نامحقق از گروهي منظور اين به
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)URP( ريسـك  بـه  نسـبت  مطلـوب  پتانسيل سنجش و گيري اندازه براي چارچوبي كه شد منجر 
 حاصـل  توان مي را مطلوب پتانسيل نسبت ).1999 ،مير واندر و پلانتيگا ،سورتينو( است نامطلوب
 آن محاسـبه  ةشـيو  كننـدة  بيـان  8رابطة  .كرد تعريف نامطلوب ريسك بر مطلوب پتانسيل تقسيم
 .است

t  )8 رابطة

t

1
t

R M A R

1 / 2

2
t

R M A R

( R M A R ) P ( R M A R )

U P R

( R M A R ) P ( R M A R )

−
=

 
− 

 













 

 MAR بـه  نسـبت  اضـافي  انتظـار  مـورد  بـازده  يا مطلوب پتانسيل دهندة نشان كسر صورت
 ريسـك  كسـر  مخرج .نامند مي نيز موفقيت پتانسيل را آن كه است )قبول قابل بازده نرخ حداقل(

  ).2003 ،فورسي و اندرمير ،پلانتيگا( دهد مي نشان را هدف از واماندگي ريسك يا نامطلوب

  امگا نسبت
 عناصـر  ةهم ـ به كه كردند تعريف امگا نام به عملكردي معيار 2002 سال در شادويك و كيتينگ
 بـازده  نـرخ  از تـر  پـايين  هاي بازده به را هدف بازده نرخ بالاي هاي بازده و دارد توجه بازده توزيع
 توزيـع  گشتاورهاي ةهم ،امگا نسبت كه آنجا از ).2003 ،دابوسي و مموقلي( كند مي تقسيم هدف

 ،كند مي توجه )زيان ةآستان طريق از( زيان و سود براي گذار سرمايه ترجيحات به و كرده تركيب را
 و مورين ،وويي ا( كرد محاسبه آن زيان ةمنطق به گذار سرمايه سود ةمنطق طريق از را آن توان مي
  :است آن محاسبه شيوة كننده بيان زير رابطة ).2004 ،نتو

  )9 رابطة
[ ]

b

r
r

1 F ( X ) d ( x )

( r )

F ( X ) d x
∂

−
Ω =





 

  .است ها بازده فاصلة (a,b) و ها بازده تجمعي توزيع تابع F(x) ،هدف بازده نرخ r كه

   شده تعديل جنسن نسبت
 يآلفـا  جنسـن،  شـاخص  در سـنتي  يبتـا  بـا  اسـترادا  بتا جايگزيني با )2003( دابوسي و مموقلي
  :شود مي محاسبه زير صورت به كه ارائه دادند را دابوسي و مموقلي
M  )10 رابطة D D

P P F P M FR R ( E ( R ) R ) α = − + β − 
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 و و  ريسـك  بـدون  بازده  ،پرتفوي ةبازد  ،دابوسي و مموقلي آلفا در اين رابطه، 
  .استرادا نامطلوب يتاب

]  )11 رابطة ]{ }
[ ]{ }

p p M mD
P 2

M M

E M in ( R u ) , 0 M in ( R u ) , 0

E M in R u ) , 0

 − − β =
−

 

   شده تعديل ترينر نسبت
 ـ شـده ايجاد نامطلوب يبتا مبناي بر )2003( دابوسي و مموقلي  معيـار  )2007( اسـترادا  ةوسـيل هب
 دابوسـي  و ممـوقلي  شـاخص  را آن كـه  كردنـد  پيشـنهاد  ترينـور  شاخص مشابه جديدي عملكرد
  ):2003 ،دابوسي و مموقلي( شود مي محاسبه زير ةشيو به شاخص اين .ناميدند

P  )12 رابطة
P D

P

R M A R
M D

−=
β

 

RP پرتفوي بازده، MAR بازده نسبت اين در .استرادا بتاي  و قبول قابل بازده نرخ حداقل 
  .شود مي تقسيم استرادا نامطلوب يبتا بر ،پرتفوي قبول قابل بازده حداقل از بالاتر ةاضاف

  واري توده
  :آيد دست مي به زير شكل به )1992( لاكونيشوك مدل اساس بر وار توده رفتار
i  )13 رابطة , t i , t i , t i , t i , tH M p E ( P ) E p E ( P )= − − −

i  )14 رابطة , t
i , t

i , t i , t

B
P

( B S )
=

+
 

Bi,t سـهام  كه گذاري سرمايه هاي شركت تعداد i مـاه  در را t  انـد؛   كـرده  خريـداريSi,t  تعـداد 
 مجمـوع  بـه  خريـداران  تعـداد  نسـبت  Pi,tو  انـد  فروختـه  t ماه در را i سهام كه است هايي  شركت

  :همچنين .است t ماه در i سهام فروشندگان و خريداران

  )15 رابطة
n

i , t
i 1

i , t n

i , t i , t
i 1

B
E ( P )

( B S )

=

=

=
+




 

 كه يافت دست توان مي واري توده از داده دسته دو به لاكونيشوك، واري توده معيار ةمحاسب با
 بـه  خريـداران ( گـران  معامله مجموع به خريداران نسبت )تري كوچك( تري بزرگ شرط اساس بر

  :يعني شود، مي تعيين سهام همه در نسبت اين كل ميانگين از i سهم تك در )فروشندگان علاوه
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i  )16 رابطة , , t i , t i , tS H M H M P E P = <  

i  )17 رابطة , , t i , t i , tB H M H M P E P = >    
 در و دارد وجود خريد وار رفتارتوده يعني )16رابطة ( باشد برقرار نخست معادله كه صورتي در
 اگر .است گرفته شكل فروش وار توده رفتار يعني ،)17رابطة ( باشد برقرار دوم ةمعادل كه صورتي
 از آن توسط شده فروخته سهام مقدار ،باشد سهام فروش در وار توده رفتار دچار شركتي يا صندوق
  .دش خواهد SHM>BHM صورت اين در شد خواهد بيشتر شده خريداري مقدار

  پژوهش هاي يافته
  توصيفي آمار
 دهـد  مـي  نشان توصيفي آمار .است شده آورده 2 جدول در پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار نتايج
 متغيـر  بـه  مربـوط  توصـيفي  آمـار  مثـال  طـور  به .است برخوردار زيادي تنوع از انتخابي ةنمون كه

 .اسـت  816 و 951/0 قبـل  مـاه  به نسبت واري توده ةميان و ميانگين كه دهد مي نشان واري توده
 دهـد  مـي  نشـان  آمـار  اين .است دست آمده به 213/1 نيز واري توده متغير معيار انحرافهمچنين 

  .است برخوردار جامعه به نتايج دهي تعميم منظور به لازم تنوع از نمونه

  تحقيق متغيرهاي توصيفي آمار .2 جدول
  معيار انحراف  ميانه ميانگين  

  213/1  816/0 951/0  واري توده
  156/0  149/0 198/0  جنسن
  469/0  541/0 761/0  ترينر
  813/15  315/1 819/0  شارپ

  371/0  419/0 603/0  سورتينو
  691/0  742/4 316/0 مطلوب پتانسيل

  284/14  245/1 517/0  امگا
  264/0  813/0 634/0 شده تعديل جنسن
  409/0  723/2 654/0 شده تعديل ترينر

  واحد ةريش هاي آزمون نتايج
بايد از مانـا بـودن متغيرهـا     كاذب، هاي رگرسيون بروز از جلوگيري براي و برآورد گونه هر از قبل

 ساختگي رگرسيون مشكل شده انجام هاي برآورد باشند، مانا متغيرها چنانچه .كرد حاصل اطمينان
   .داشت نخواهند را
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 چو و لين لوين، واحد ةريش آزمون ةآمار از مدل، متغيرهاي مانايي آزمون براي بخش اين در
)LIC( است شده استفاده.  

 ،سورتينو ،ترينر ،شارپ ،جنسن ،واري توده متغيرهاي براي آمده دست هب هاي آماره به توجه با
 و لين ،لوين واحد ةريش آزمون در شده تعديل جنسن و شده تعديل ترينر ،امگا ،مطلوب پتانسيل

 هستند دار امعن درصد 95 خطاي سطح در و بوده 05/0 از كمتر آنها ةهم معناداري عدد كه چو،
 وجود بر مبني صفر ةفرضي بنابراين هستند، مانا سطح در برده نام متغيرهاي كه دريافت توان مي
  .كرد رد توان مي را واحد ةريش

  )LIC( چو و لين لوين، واحد ةريش آزمون نتايج .3 جدول
  متغير t آمارة t احتمال

 واري توده -457/7  000/0
 جنسنشاخص -416/3  000/0
  شارپ شاخص  -421/1  000/0
 ترينرشاخص -341/3  001/0
 سورتينوشاخص -215/8  000/0
 مطلوبپتانسيلشاخص -513/8  000/0
 امگاشاخص -614/7  000/0
 شدهتعديلترينرشاخص -674/9  001/0
 شدهتعديلجنسنشاخص -614/4  000/0

  

  
  

   آرچ اثر و پسماندها سريالي خودهمبستگي آزمون ةنتيج
 مجـذور  رگرسـيون  انجـام  طريـق  از واريـانس  ناهمسـاني  وجـود  بررسـي  براي آنگل آرچ آزمون
 آزمون اين در .شود مي استفاده هامانده باقي مربعات خيرهايأت و ثابت عدد يك روي ها مانده باقي
  .كند مي آزمايش را واريانس ناهمساني وجود عدم صفر فرض

  آرچ آزمون نتايج .4 جدول
 nR2 آمارة مقدار  بحراني مقدار  احتمال مقدار

214/0  99152/5  1784/19  
  
 مـدل  پسـماندهاي  كـه  دريـافتيم  كلاسـيك  فروض بررسي از پس و جدول نتايج به توجه با

 وجـود ( ناهمساني واريانس و سريالي همبستگيدخو ،است دهش ارائه بالا جدول در كه برآوردشده
  .ندارند )آرچ هاياثر
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  برآورد براي مناسب آزمون انتخاب
 گـذاري  سـرمايه  هـاي  شـركت  عملكـرد  بـا  وار تـوده  رفتـار  ارتبـاط  اسـت،  شده تلاش بخش اين در

 بررسـي  پرتفـوي،  فرامـدرن  و مـدرن  هاي نظريه اساس بر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 دو بـين  از( مناسب برآورد روش مناسب، هاي آزمون از استفاده با است لازم ابتدا امر، اين براي .شود
 اثرهـاي ( ذكرشـده  تابلويي الگوهاي بين از اينكه براي .شود انتخاب )تصادفي يا ثابت اثرهاي روش

  .شود مي استفاده هاسمن آزمون و چاو از شود، انتخاب بهتري الگوي )ثابت اثرهاي يا تصادفي
بـرآورد  هاي مدل درصد 5 معناداري سطح در دهد مي نشان ها مدل كلية در هاسمن آزمون نتايج

 تـابلويي  الگوي به نسبت كاراتري ضرايب داراي تصادفي، اثرهاي با تابلويي الگوي از استفاده با شده
 و آمـده  دست به تصادفي مبدأهاي از عرض بين ديگر، گفتة به (Prob<chi2). هستند ثابت اثرهاي با

  .ندارد وجود خطي هم مدل، توضيحي متغيرهاي ساير

  تحقيق هاي مدل براي هاسمن و )ليمر F( چاو آزمون نتايج .5 جدول
 چاوآزمون هاسمنآزمون

 
 F آمارة  خطا سطح كا مربع ةآمار  خطا سطح

 جنسنعملكردمعياروواري توده مدل 706/3  000/0 287/10  1447/0
 شارپعملكردمعياروواري توده مدل 812/6  000/0 741/13  1954/0
 ترينرعملكردمعياروواري توده مدل 542/5  000/0 510/11  1145/0
 سورتينوعملكردمعياروواري توده مدل 901/3  000/0 513/13  1021/0
 مطلوبپتانسيلعملكردمعياروواري توده مدل 112/7  000/0 336/15  2141/0
 امگاعملكردمعياروواري توده مدل 201/6  000/0 621/14  5141/0
 شدهتعديلترينرعملكردمعيار و واري توده 961/7  000/0 197/13  4125/0
 شدهتعديلجنسنعملكردمعيار و واري توده 638/8  000/0 712/19  6147/0

  

  GMM و EGLS آزمون نتايج
 در .است شده استفاده پويا تلفيقي هاي داده و ايستا تلفيقي هاي داده روش دو از پژوهش، اين در

 با مدل ضرايب برآورد به اقدام هاسمن، آزمون اجراي از پس ايستا، تلفيقي هاي داده روش
 افزايش براي همچنين .است شده )EGLS( برآوردي يافته تعميم مربعات حداقل روش از استفاده
 از استفاده با و پويا يندافر قالب در مدل ضرايب پژوهش، مدل در آمده دست به نتايج اعتماد قابليت
 تا 6 هاي جدول در تخمين نتايج .شود مي برآورد ديگر بار )GMM( يافته تعميم گشتاورهاي روش

  :است شده ارائه 13
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  جنسن عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .6 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 302/3 000/0  208/16  001/0
 جنسن شاخص -415/12 000/0  - 301/34  001/0

  

  شارپ عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .7 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 451/4 000/0  120/12  010/0
 شارپ شاخص -221/16 000/0  - 961/31  000/0

  

  ترينر عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .8 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 743/4 000/0  208/15  001/0
  واري توده -325/17 000/0  - 881/33  000/0

  

  

  سورتينو عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .9 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 135/10 000/0  601/19  000/0
  واري توده -512/4 000/0  - 453/29  000/0

  

  

  مطلوب پتانسيل عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .10 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 152/9 000/0  612/18  001/0
  واري توده -351/15 000/0  - 714/22  000/0
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  امگا عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .11 جدول

EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  
 )C( ثابت مقدار 265/11 000/0  912/21  000/0
  واري توده -601/4 000/0  703/15  001/0

  

  شدهتعديل ترينر عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .12 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 152/13 000/0  136/26  001/0
  واري توده -571/16 000/0  - 339/26  001/0

  
  

  شده تعديل جنسن عملكرد معيار بر واري توده ثيرأت بررسي نتايج .13 جدول
EGLS  GMM ضرايب  معناداري سطح  ضرايب  معناداري سطح  مستقل متغير  

 )C( ثابت مقدار 658/11 000/0  687/12  000/0
  واري توده -698/12 000/0  - 658/23  002/0

  
 بر و هستند قبولي قابل سطح در نيز واتسن دوربين و F ةآمار مقادير كه است ذكر شايان

  .كنند مي كيدأت اخلال اجزاي در خودهمبستگي وجود عدم و شدهبرآورد مدل بودن صحيح

  هاپيشنهاد و گيري نتيجه
 ـ آزمون و يبررس ،است شده گرفته نظر در اصلي هدف عنوانهب پژوهش اين در آنچه  رفتـار  ثيرأت
 بـر  هـا  شـركت  نيا عملكرد بر تهران بهادار اوراق بورس گذاري سرمايه هاي شركت در واري توده

 ايـن  عملكـرد  بر واري توده دهد يم نشان جينتا .است پرتفوي فرامدرن و مدرن هاي نظريه اساس
 بـر  عملكـرد  سـنجش  هـاي  شاخص بر هم كه صورت بدين ،دارد يمعنادار يمنف ثيرأت ها شركت
 عملكـرد  سـنجش  هاي شاخص بر هم و )ترينر و شارپ جنسن،( پرتفوي مدرن هاي نظريه اساس

 جنسن و شده تعديل ترينر امگا، مطلوب، پتانسيل سورتينو،( پرتفوي فرامدرن هاي نظريه اساس بر
 هـاي نظريـه  اسـاس  بر عملكرد معيارهاي بر واري توده ديگر بيان به .دارد منفي ثيرأت )شده تعديل
 چنـين  علـت  تـوان  مـي  .گـذارد  مـي  معناداري و منفي ثيرأت ،پرتفوي مدرنفرا هاي نظريه و مدرن
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 .نسـبت داد  مربـوط  ديگـر  هاي شركت منفي عملكرد از مختلف هاي شركت پيروي به را هايياثر
 از هـا  شركت ساير تبعيت و هاشركت توسط آن بر مشخص تغييرات از قبل سهام فروش يا خريد
 هـاي  فرضـيه  بنـابراين  .آنهاسـت  عملكرد بر هايياثر چنين بروز اصلي عامل فروش، و خريد اين

 گرفتـه  انجـام  يها پژوهش نتيجة با شد گفته پژوهش اتيادب در كه طورهمان و شد ييدأت تحقيق
 بـا  واري تـوده  كردند بيان كه )2013( جيانگ و وراردو و )2012( كوچ ،)1393( اسفندياري توسط

آنها فقط از يـك   كه تفاوت اين با ؛است همسو و سازگار ،دارد منفي ارتباط ها شركت اين عملكرد
 مختلـف  هـاي  معيـار  از كـه  حاضر تحقيق برخلاف شاخص براي سنجش عملكرد استفاده كردند،

  .است كرده استفاده موضوع اين بررسي براي عملكرد
 هاي شركت عملكرد بر وار توده رفتار كه اي منفي ثيرأت و تحقيق نتايج به توجه با همچنين

 سهام فروش و خريد ةنحو و خود معاملات در شود مي توصيه ها شركت اين به دارد گذاري سرمايه
 به ،رقبا ساير معاملات ةنحو همچنين و بازار انفعالات و فعل و وضعيت گرفتن نظر در بر علاوه
 اوراق دقيق ارزيابي بدون و كوكورانه و باشند داشته توجه نيز خود شخصي هايانتظار و دانش
 هاي شركت در دست اين از رفتارهايي بروز شاهد تا نكنند سهام فروش و خريد به اقدام ،بهادار
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