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 چکیده

ناخت رفتارهای خلاف قاعده در بازارهای مالی، فرض کارایی را شدیداً به چالش کشانده است. شتاب قیمت اً شاخیر

یاااد  "اده نشاادهماادت توضاای  دبااازده کوتاه" عنوانبهاز آن  (1996فاما و فرنچ )هایی است که یکی از آن خلاف قاعده

توضی  پدیده مااذکور   منظوربه.  استزار سرمایه ایران  ر باده دالگوسازی پدیده شتاب سهام برن  کردند. هدف این پژوهش

نفاار از   32استفاده گردید. بدین صورت، بااا    افتهیساختارمهینعمیق    از روش کیفی نظریه برخاسته از داده و ابزار مصاحبه

رفت. در ام گانج  افتهیساختارمهین  های عمیقمصاحبه  1397ای و دانشگاهی در سال  حرفهنظران فعال در دو طیف  صاحب

 جینتااا، سپس انجام گردید به روش باز، محوری و انتخابی گذاریکدبا ابزار تحلیل های گردآوری شده این پژوهش داده

گردیااده اساات.   ارائهداستان  یت یک  و روا  کمی شده با روش رتبه بندی سلسله مراتب فازی  به صورت الگوی پارادایمی

مل بستری را در سه سط  جامعه، اقتصاد کاالان و بااازار؛ در سط  رفتاری؛ عواوامل عِلی شتاب را  های پژوهش، عیافته

گر را در چهار سط  اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان، بازار و شرکت؛ راهبردهااا نیااز در چهااار سااط  جامعااه، عوامل مداخله

 بازار، کشف کردند. گذاری و مالی و پیامدها در سط های سرمایهر و نهاداقتصاد کلان، بازا

بازی عنوان یک فرصت ساافتهمنظور توسعه بازار نباید به پدیده شتاب سهام برنده بهبه  دهدیمنتایج پژوهش نشان  

 وه باارآن،ردد. عاالاتعاادیل گاا   بایاادشااده،    ارائااهای است که از نظر خبرگان بااا راهبردهااای  نگاه کرد بلکه خلاف قاعده

لان بازار، کاهش زیان سنگین افراد حقیقی ناشاای ر و نرمال برای فعاز قبیل درآمد پایداکارگیری راهبردها، پیامدهایی ابه

های راکااد، کاااهش ریسااک از نوسانات بازار، مدیریت رفتارهای خاالاف قاعااده، جااذب و تخصاایت کارآماادتر ساارمایه

 عت نقدشوندگی بازار حاصل خواهد نمود.ها و افزایش سراعتباردهی کارگزاری
 

 .رفتاری مالی ها،قاعده خلاف داده، از برخاسته نظریه نده،رب سهام قیمت شتاب: هاواژهکلید 

    .D53 :موضوعی بنديطبقه

 
 . یراناهواز، ا ی، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلام ی، گروه حسابدار. 1
 r.hejazi@Khatam.ac.ir سنده مسئول(.نوی) .ایران تهران،  خاتم،   دانشگاه حسابداری،  گروه / .ایران اهواز،  اسلامی،  آزاد دانشگاه اهواز،  حدوا حسابداری،  گروه. 2
 . ایران سلیمان،  مسجد اسلامی،  آزاد دانشگاه سلیمان،  مسجد واحد حسابداری،  گروه. 3
 . ایران اهواز،  ران، چم شهید دانشگاه اجتماعی،  علوم و اقتصاد دانشکده. / ایران اهواز،  ، اسلامی آزاد دانشگاه اهواز،  واحد حسابداری،  گروه. 4

https://dx.doi.org/10.30495/afi.2022.1945244.1065
https://dx.doi.org/10.30495/afi.2022.1945244.1065
mailto:r.hejazi@Khatam.ac.ir


  133                                                                                یرانا  در برنده سهام قیمت شتاب تبیین

 

 مقدمه -1

ای هااای مخااالف گسااتردهساز پژوهشنظریه اقتصاد نئوکلاسیک و الگوی انسان اقتصادی، زمینه

د. نظریااه تبع آن مااالی رفتاااری گردیاا وپایی به نام اقتصاد رفتاااری و بااهتولد حوزه ن  شد که نتیجه آن

ای بااارز و آزااازین در ( نمونه1981) 2تیلر و شفرینکنترلی و خود  (1979)  1کانمن و تورسکیانداز  چشم

 گرانپژوهشت اقتصادی و مالی، کار اصلی  این زمینه هستند. مطالعه رفتار افراد در هنگام اخذ تصمیما

آزمایشااگاهی و   هاااپژوهشبااه    های خااوداین حوزه جدید است، اقتصاددانان رفتاری برای اثبات یافته

یافته در بازارهای مالی به پژوهش در رفتار افااراد های سازمانمالیون رفتاری به دلیل فراهم بودن داده

فراد، نشااان داد نبایااد ار اگذار مشغول شدند. نتایج حاصل از قریب به چهار دهه پژوهش در رفتسرمایه

 یالگوهااای بدبین بود، بلکه این مطالعات نسبت بااه  های اقتصادنسبت به مطالعات رفتاری در تصمیم

در بااازار   3ها دارند. شناخت رفتارهااای خاالاف قاعاادهسنتی در اقتصاد، توان بیشتری برای تبیین پدیده

را به خود جذب   پژوهشگرانیاری از  بس  سرمایه یکی از دستاوردهای مالی رفتاری است که توضی  آن

جیگااادیش توسط    باریناولهای بازار است،  عدهی از آن خلاف قاقیمت سهام که یک  4کرد. پدیده شتاب

آمااده و معرفی گردیده که به دنبال آن مطالعات بسیاری در پی اثبااات ایاان رفتااار بر  (1993)  5و تیتمن

های بازنااده گذشااته در و بازنده شدن سهم  رنده گذشتههای بسهم  شدنبرندهبالفعل وجود اینرسی در  

ودن ادبیات شناخته شده است. وجود این اینرسی و ریشه تداوم در برنده یا بازنده باا اکنون در  آینده، هم

ای وجود دارد. بساایاری از های زیاد و پراکندهها نیز مورد پژوهش قرار گرفته که برای آن توضی سهم

لاای و ؛ 1999، 8موسااکویتس و گرینبالاات ؛1996، 7و همکاااران چن؛ 1996 ،6نچ)فاما و فر پژوهشگران

فاارتس و ؛  2004  ،13مینگولای؛  2003  ،12استرابل؛  2002  ،11لیولین؛  2002  ،10جونسون؛  9،2000میناتنسا
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( با اینکه رابطه همبسااتگی برخاای عواماال بااا سااودمندی در   2016  ،2هورو سینگ؛  2009  ،1همکاران

یااا   "پااازل"اند. اما در توضی  چرایی سودمندی شتاب درمانده و به آن لقب  تهاستراتژی شتاب را دریاف

اند. در هر صورت، الگو و نظریه واحدی برای توضی  ایاان پدیااده وجااود داده  "قابل توضی پدیده زیر"

پدیده شتاب سهام برنده در بازار ساارمایه  ،3نظریه برخاسته از دادهش با روش کیفی ندارد. در این پژوه

 یران، الگوسازی و توضی  داده شده است.ا
 

 پژوهش یشینهو پ ينظر یمبان -2

گذاری شااتاب از زمااان انتشااار مقالااه های ساارمایهکارگیری اسااتراتژیسااودمندی حاصاال از بااه

ای هااای ساارمایهگااذاری داراییبه یکی از موضوعات داغ در ادبیات قیمت  (1993)  جیگادیش و تیتمن

گذاری شتاب علاوه بر بازار ساارمایه در دیگاار بازارهااای های سرمایهراتژیبدل شده است. کاربرد است

 (،2012 ،6و همکاااران مینخاف ؛2009 ،5چونگ و ایپ؛ 2003 ،4اوکیونیو و وایتمالی از قبیل بازار ارز )

 ،9)گبهاااردت و همکاااراناوراق قرضااه  (،2013 8و همکاران گورتن ؛2007 7سیرال و ماسفر)بازار کالا 

و بازار اماالا    (2008  ،11)پرهیزگاری و نگینگذاری  بازار سپرده  (،2013  ،10ستوا و همکاراناج  ؛2005

قرار گرفته است. باار اسااان ایاان   موردمطالعهبه طور گسترده    (2003  ،12)چیو و همکارانو مستغلات  

برنااده و سااهامی را بااه فااروش  درگذشااتهکنااد کااه گذار اقدام به خرید سهامی میاستراتژی، سرمایه

 ،تمنیاا تدیش و  گاااجیهااای بساایاری )باارای نمونااه؛  بازنده بوده است. پژوهش  درگذشتهرساند که  می

 (2016، 14هاااو و همکاااران ؛2012 ،13و همکاااران سااتامبگ؛ 1999 موسکویتس و گرینبالاات،؛ 1993

ن ایاارا اند. در بازار ساارمایهقرار داده ییدتأهای شتاب را مورد کارگیری استراتژیسودمندی حاصل از به

 (،1385و صادقی )  نژادییفداهای  های شتاب در پژوهشکارگیری استراتژیز سودمندی حاصل از بهنی
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 ییاادتأمورد  (1397همکاران )بدری و  ،(1393بدری و فت  الهی ) (،1389) و همکاران بیدگلی اسلامی

دیدگاه ریسک سودمندی شتاب از دو دیدگاه بررسی شده است. یکی    منشأقرار گرفته است. در ادبیات  

ی در مالی نئوکلاساایک اساات، از نظاار اهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتبر مدل  یمبتنمحور که  

سااودمندی شااتاب نتیجااه ریسااک  (0220 ،1شاایواکومارو  کوردیااااین حوزه )برای نمونه  پژوهشگران

بیشااتر  ساابتنابهکارگیری استراتژی شتاب بالاست و هرچه ریسک سهم بالاتر باشد سود حاصل از به

ریسااک را در ماادل   (2001تمن )جیگااادیش و تیاا و    (1993جیگااادیش و تیااتمن )خواهد بااود. البتااه،  

فامااا و فاارنچ   آنچااهسرمایه سه عاملی فاما و فرنچ، تعدیل کردند، مشااابه بااا    هایییدارا  گذارییمتق

استراتژی شتاب، مثبت انجام دادند. در همه این مطالعات، آلفای    (2001)  ،2گراندی و مارتینو    (1996)

 سودمندی شتاب را تبیین کند. ندتواینمتفاوت مقطعی در ریسک  دهدیمبوده که نشان 

ها ریشه شتاب را حاصل خودهمبستگی مثبت در دیدگاه مقابل دیدگاه رفتار محور است. این مدل

 ،3و همکاااران رزبااارب. در ایاان راسااتا، دانناادیمبازده سهام که ریشه در واکنش نامناسب به اطلاعااات 

به کم واکنش به اطلاعات برای ایجاد جر  من  تواندیمنشان دادند که خطای دیرپذیری چگونه    (1998)

معرفی شااده اساات. وی معتقااد اساات   (1968)  ،4ادواردزدیرپذیری در پژوهش    سودمندی شتاب گردد.

 5هونگ و اسااتینباره،  یندر ا تمایل دارند به اخبار و اطلاعات جدید وزن کمتری دهند.  گذارانیهسرما

گذاران ایجاااد بااه اطلاعااات توسااط ساارمایه  ز حاادم تااراواکنش کمعتقدند که بازده شتاب با    (1999)

خویشتن کااه تحاات را  ییدتأو تعصب در   ینانیاطم  یشب  (1998)  ،6و همکاراندانیل  شود. در مقابل  می

 کااانمن و تورسااکیشده توسااط    ئهارادانند. مسئله تعدیل و لنگر  دلایل سودمندی استراتژی شتاب می

ایجاااد کاارد تااا اسااتراتژی شااتاب  (2004) 7هوانااگ  ج وجورای برای  انگیزه  (1982)  کانمنو    (1979)

هفته گذشته ارائه  52های جاری سهام با بالاترین قیمت در جایگزینی را بر اسان نزدیک بودن قیمت

هفته گذشته و   52به بالاترین قیمت در    های فعلی نزدیکاین استراتژی با خرید سهام با قیمت  دهند.

هااا شااود. آنهفتااه گذشااته ایجاااد می 52در  از بااالاترین قیماات  های فعلی دورا قیمتفروش سهام ب

هفته   52در  گذاران به اطلاعات سهام  سرمایه  سوءرفتارکنند که ادامه بازده سهام به دلیل  استدلال می

هااای خطاهااای رفتاااری، گرایش  منشااأمعتقدنااد    (2012)  و همکاااران  سااتامبگگذشته بستگی دارد.  
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هااای بااا التهاااب بااالا، بیشااتر بااازار را ساسی در دورهگران احرا معاملهگذاران است زیاحساسی سرمایه

گذاران های احساساای ناشاای از خطاهااای رفتاااری ساارمایهدهند. در نتیجه، گرایشقرار می  یرتأثتحت

 آید.  حساببهدارایی    گذارییمتقریسک خلاف قاعده در    نندهکبینییشپیک متغیر    عنوانبهتواند  می

هااای احساساای ( معتقدنااد سااودمندی حاصاال از شااتاب قیماات در دوره2013) ،1نکاااراو هم آنتونیااو

گذاران شااتاب نشان دادند سرمایه  (2016)  ،و همکاران  هاومطابق با آن،    .کندگذاران، تغییر میسرمایه

بلیتااز و کننااد. هااای بدبینانااه بااازدهی بیشااتری کسااب میبااه دوره  بینانااه نساابتهای خوش در دوره

دهنااد؛ را بسااط و نشااان می  (1999)  ،اسااتین  هونااگ ونظریااه انتشااار اطلاعااات    (2011)  ،2همکاران

های عمااومی قیماات، واکاانش کمتااری نشااان های خاص شرکت نسبت به دادهگذاران به دادهسرمایه

 زده  ینتخماا مانده ماادل  های باقیبازده  بهباتوجهبندی سهام  رتبه  مانده را باها شتاب باقیدهند. آنمی

مانده با دهند سودمندی استراتژی شتاب باقیارائه داده و نشان می (1993عاملی فاما و فرنچ )ه  شده س

کوردیا های تجاری )کننده شتاب؛ چرخهدر ادبیات به لحاظ کمی عوامل تعیین ریسک بالا همراه است.

هاااو و ؛  1320  ،3)گیوباال و همکااارانسیاساات پااولی    (،2007  ،انتونیو و همکاران؛  2002ر،  و شیواکوما

و   )کااوپر  بااازاروضااعیت    (،2002  ،جونسااون  ؛2008  ،4ژانااگلیااو و  نقااش صاانعت )  (،2016  ،همکاران

 ،8ژانااگ؛  2008  ،7اورامااو و هااورعدم اطمینااان اطلاعاااتی )(،  2010  ،6آسیم و تاین؛  2004  ،5همکاران

سااتماتیک (، ریسااک سی2013 ،10تورنر و همکاران؛ 2004 ،9)واسالیو و اپیدجانوت ی شرکنوآور  (،2006

و بااتمن  ؛  2004  ،12)دیماار و همکاااراننقدشااوندگی سااهم    (،2002  ،11وی  ؛2009،  همکارانو  )فرتس  

)بااونی و نوع صنعت  (،2003چن، ؛  1999، نبالتیو گر  تسیموسکواندازه شرکت )  ،(2010  ،13همکاران

سااود تقساایمی  (،2010 ،1و همکاااران ؛ هااور1998 ،15)اودیااانگذار حقیقاای  ایهرمساا   (،2006  ،14وما 
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بینی (، خااوش 2014  ،4و همکاااران  هیرلااتنقااش رسااانه )  (،2006  ،3فااولر و گلدسااتین  ؛2009  ،2)آسم

و تیااتمن،  شیگااادیج) کاام واکاانش(، 2016 هاو و همکاااران،؛  2013  ،آنتونیو و همکارانگذار )سرمایه

؛ 2013  ،5و همکارانبراون  گذار )سرمایه( و رفتار گروهی  1999و استین،    نگهو)  واکنش  یشب  (،1993

 ای از ادبیات تجربی مرتبط در ذیل آورده شده است:اند. نمونهمعرفی شده  (2015  ،6و همکاراندیمایرر 

روشی برای انتخاب سهام ارزشی با اسااتفاده از مفهااوم ارزش نساابی در   (2021)  ،7پانی و فابوزی

عنوان نااه بااههای ارزشاای چندگاارائه دادنااد. نتااایج آنااان نشااان داد اسااتفاده از نساابت  هاشرکتبین  

اسااتفاده از یااک نساابت واحااد، فااراهم   شده بهتری نسبت بههای پایه، بازدهی با ریسک تعدیلبلو 

بنیادی به جذب ارزش در سبد سااهام بااه روشاای جدیااد کمااک   یهانسبتند در  کند. استفاده از رومی

رد بااازدهی ملک، عشودیمترکیب    باارزش سایر نتایج نشان داد هنگامی که شتاب قیمت سهام  .  کندیم

به بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعات و شتاب   (2020)  ،8لای و لین.  کندیمایجاد    اییافتهیشافزا

رنااده و قیمت سهام پرداختند. نتایج آنان نشان داد در صورت استفاده از روش بررسی جداگانه سااهام ب

هااای ، احتمااالًا در دورهدهندیمشان  آمیز در سود هر سهم نبینی ازراقای که پیشبازنده، سهام برنده

ارند. در مقابل، سهام برنده که عدم تقارن اطلاعاتی کم یا متوسااط نگهداری بعدی بازدهی معکون د

. علاوه بر این، آنااان دهندیمه  نگهداری آتی ادام  یهادورهبه پایین دارند، بازدهی خوب خود را در  رو  

به بالا دارند، بااه بااازدهی معکااون بااالایی عاتی متوسط رو  معتقدند؛ سهام بازنده که عدم تقارن اطلا

( به بررسی سودآوری شتاب قیمت سهام در اسااترالیا پرداختااه و 2019) ،9تان و چینگ .یابنددست می

بحااران مااالی  کردند. آنان نشااان دادنااد پااس ازمدت ارائه سودآوری شتاب میان  شواهد بیشتری برای

ری بیشااتری نساابت بااه قباال از بحااران داشااته اساات. همچنااین جهانی، شتاب قیماات سااهام پایاادا

داده که شواهد قوی در خصوص شتاب صنعت های شتاب در سط  صنعت مورد بررسی قرار  استراتژی

آوری ای باارای سااودکنناادهعاماال تعیینتواند  ان داد که نقدینگی نمییافت گردید. سایر نتایج آنان نش

چرخه تجاری و ریسک اعتباری را بر بااازده   تأثیر  (2018)  ،10نکاراو همساروار  شتاب در استرالیا باشد.  

 
1 Hur et al. 
2 Asem 
3 Fuller & Goldstein 
4 Hillert et al. 
5 Brown et al. 
6 Demirer et al. 
7 Pani & Fabozzi 
8 Lai & Lin 
9 Tan & Cheng 
10 Sarwar et al. 
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های پااژوهش ها برای آزمون فرضاایهمورد بررسی قرار دادند. آن 2011تا   1985های  شتاب برای دوره

 ییاادتأهااا عاالاوه باار  استفاده کردند. نتایج پااژوهش آنرکیبی و مدل رگرسیونی چندگانه  های تاز داده

گذاری شااتاب، نشااان داد سااودمندی شااتاب از سرمایه  هایکارگیری استراتژیسودمندی حاصل از به

کارگیری شااود. همچنااین، بااهتجاااری حاصاال می یهاچرخااهبناادی ریسااک اعتباااری سااهم در رتبه

بینانااه دارد. هااای بددی بیشتری نسبت بااه دورهبینانه، سودمنهای خوش در دورههای شتاب  استراتژی

های تجاااری پژوهشی سودمندی استراتژی شتاب با تاکید بر متغیر چرخه در (2014) ،1همکاران کیم و

های پااژوهش از روش ها برای آزمون فرضیهمورد بررسی قرار دادند. آن  2012تا    1960های  طی سال

 مورد اقتصادی بازده رونق حالت در که ها نشان داد. یافتههای ترکیبی استفاده کردندرگرسیون و داده

 مااورد بااازده اقتصادی رکود شرایط در کهیدرحال بیشتر است، بازنده سهام به نسبت برنده سهام انتظار

عملکاارد  (1993جیگادیش و تیتمن )گیرد. می قرار یرتأثتحت برنده سهام از بیشتر بازنده، سهام انتظار

ار دادنااد. و نگهداری بین سه تا دوازده ماه مورد بررسی قرهای تشکیل  ت را با دورهراهبری شتاب قیم

ان دادند خریااد ها نشها استفاده کردند. آنها از روش آماری مقایسه میانگینها برای آزمون فرضیهآن

ها این بازده زیرعادی در حدود یک درصد ماه ایجاد کند. آن  تواندیمسهم برنده و فروش سهم بازنده  

  کشف کردند. 1989تا  1965از سال  درگذشتههایی بر مبنای بازده قیمت سهام سبدنتیجه را با ایجاد 

فاما   یبا مدل عامل  یو مومنتوم سبک  یمتمومنتوم ق  یبازده  یبه بررس  (1397)  و همکاران  یبدر 

هااا متشااکل نه آنپرداختند. نمو 1392تا  1388 یهاسال یرا ط (2011وانگ )و مدل    (1993)و فرنچ  

 ساابد  حلیاالاز روش ت  یسکاز ر  یناشاب  شت  یجادمنبع ا  یبررس  یها برابوده است. آنشرکت    104از  

بازده  یلتعد -اندازه و صنعت  یمت،شتاب ق هاییپژوهش آن نشان داد در راهبر یجاستفاده کردند. نتا

 کااهیدرحال  شااود،یبااازده منجاار م  یشبااه افاازا  -فامااا و فاارنچ    یبر اسان ماادل عااامل  یسکبابت ر

 شود؛یمنجر م  هابریراه  ینا  یضافبازده ا  به کاهش  وانگشده به روش    یلتعد  یهابازده  یریکارگبه

شااتاب  (1393)  یو فت  الهاا   ی. بدرگرفت  یدهناد  یطورکلبه  توانیمحور را نم  یسکر  یدگاهد  ین،بنابرا

شاارکت   94هااا  هش آن. نمونه پژوقرار دادند  یمورد بررس  1389تا    1380  یهاسال  یبازده سهام را ط

 یپژوهش از روش آمااار  هاییهفرض  نها جهت آزموناست. آبوده    یرانا  یهشده در بازار سرما  یرفتهپذ

 مدتیانحاصل از شتاب بازده را در دوره م  یها سودمنداستفاده کردند. پژوهش آن  هایانگینم  یسهمقا

 گذارییهساارما  یاسااتراتژ  یسودآور  یبه بررس  (1389)و همکاران    یدگلیب  یاسلامقرارداد.    ییدمورد تأ

هااا پرداختنااد. نمونااه پااژوهش آن 1388تااا  1383 یهاسااال ین طر تهرابهادا  قشتاب در بورن اورا

 یودنتاساات اتییپژوهش از روش آمار  هاییهآزمون فرض  یها براشرکت بوده است. آن  48ر  مشتمل ب
 

1 Kim et al. 
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سه، شش، نه  یهاشتاب در دوره  هاییاستراتژ  یریارگکپژوهش نشان داد که به  یجاستفاده کردند. نتا

در استفاده   یسودآور  (1385)  ینژاد و صادقییفدا.  شودیم  عادییرازده زه کسب بمنجر ب  هو دوازده ما

 یبااازه زمااان یکها در قرار دادند. آن یمورد بررس یرانا یهشتاب و معکون را در بازار سرما  یاز راهبر

 35 متشااکل از  هاااکردند. نمونااه آن  یسهو مقا  یجادبرنده/ بازنده را ا  هایسبد(  1384-1380ساله )پنج

 یپااژوهش از روش آمااار هاییهآزمااون فرضاا  یهااا بااراشده در بورن بوده است. آن  یرفتهپذشرکت  

 یزمااان یهاااشااتاب در افق یها نشان داد که اسااتراتژآن هاییافتهاستفاده کردند.    هایانگینم  یسهمقا

معکااون در  یبااا اسااتراتژ ل،کند. در مقاباا  یجادا یبازده اضاف  تواندیماهه مو شش  ماههسه  ماهه،یک

مشاااهده   یتجرباا   یشااینهکسب کرد. همان گونااه کااه در پ  یاضاف  یبازده  توانیم  تریطولان  یاهافق

چند عامل بااه   یا  یکسهام را با    یمتاولًا رابطه شتاب ق  ینهزم  ینگرفته در اانجام  یهاپژوهش  ید،گرد

ش هااا بااا روپژوهش  یاًثان  یحی،توض  یالگو  یکمورد سنجش قرار داده و نه در قالب    یحاظ همبستگل

ها و مقولااه  یمگرفته و نه کشف مفاهها صورتموجود و آزمون آن  هاییهنظر  بریهو باتک  یپژوهش کم

 ینااهگرفتااه در زمانجام  یهاااپژوهش  یاات،و در نها  یاکتشاف  -  ییبه روش استقرا  یدهپد  ی جهت توض

رفااع   ین،نااد؛ بنااابراندار  شتاب  کنندهعیینعوامل ت  یدر خصوص حت  یاجماع و نظر واحد  یمت،شتاب ق

 ینااوآور  یاماادی،و پ  یگر، راهبااردمداخلااه  ی،بسااتر  ی،روابط عِلاا   یِمفهوم  یموارد مذکور با ارائه الگو

 پژوهش حاضر است.  

پاسخ مناسب  ه دنبال کشف، پژوهشگر بستقرایی بودن پژوهش فعلیا  -  یبه دلیل ماهیت اکتشاف

 است.های پژوهش و نه آزمون فرضیه سؤالاتبرای 

 "؟ اندکدامپدیده شتاب سهام برنده  هدهندتوضی   یهامؤلفه". 1

 "؟ اندکدامپدیده شتاب سهام برنده   دهندهی توضعِلی   یهامؤلفه". 1-1

 "؟ اندکدامپدیده شتاب سهام برنده  دهندهی توضگر مداخله  یهامؤلفه". 2-1

 "؟ اندکدامپدیده شتاب سهام برنده  دهندهی توضبستری   یهامؤلفه". 3-1

 "؟ اندکدامدهنده پدیده شتاب سهام برنده راهبردی توضی   یهامؤلفه". 4-1

 "؟ اندکدامدهنده پدیده شتاب سهام برنده پیامدی توضی   یهامؤلفه". 5-1

 "ن روابط چیست؟ و منطق ای چگونه است دهندهی توض یهامؤلفهروابط بین ". 2

 "کند؟ چه الگویی این روابط را مشخت می". 3
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 شناسی پژوهشروش-3

استقرای روش  یک  داده  از  برخاسته  نظریه  میا  -  یروش  که  است  حوزهکتشافی  در  های تواند 

فرضیه  مورداستفادهمختلف   سنجش  معمول  رویکرد  برخلاف  روش  این  گیرد.  نظریهقرار  و  های ها 

ب زمینه موجود،  شکل  می ه  نظریه  و  گزاره  تدوین  به  اقدام  خود  گزارهای  اسان   هانماید.  بر  نظریه  و 

  که   آن است  یانگر ب  گراندد   شوند. واژههای مستخرج از دنیای واقعی تدوین میمند و با داده روشی نظام

رین کاربرد تم مه  .است  شده   بنا  واقعی  یهاداده   از  یازمینه   بر  حاصله از این روش   گزاره   نظریه و  هر

جا تبیین  و  توضی   پدیده  یک  برای  که  است  زمانی  روش،  عمدهاین  و  نداشته  مع  وجود   یادانش ای 

پژوهش،   این  باشد. در  پراکنده درتوضی   بهباتوجه موجود در آن زمینه محدود  تفسیر    های محدود و 

  مورداستفاده م ایران  این پدیده در بازار سها  یینتبپدیده شتاب قیمت سهام، روش کیفی مذکور جهت  

 گیرد.  قرار می

گیری نظری برای  نمونه  روش نظریه برخاسته از داده، روش   کارگیریدر این پژوهش به لحاظ به 

نظران فعال در بازار سرمایه حبجامعه آماری شامل کلیه صا  ها بکار گرفته شده است.آوری دادهجمع

نمونهاستایران   روش  در  برفی(.  )گلوله  نظری  می نمونه  گیری  گزینش  لحاظهایی  به  که    گردند 

گیری و انجام مصاحبه نیز تا زمانی  ن توانایی را دارا باشند. عمل نمونه استدلال و تبیین موضوع بیشتری

مقوله ادامه می برها  یابد که مفاهیم و  اشباع  بیست و هشتمین مصاحبه،  به  پژوهش، در  این  سند. در 

تک  آمدهدستبهمفاهیم    پژوهشگر جهت   یافتیمراری  را  اما  داشت،  پژوهش  اشباع  از  نشان  که 

را این ادعا    آمدهدستبهچهار نفر دیگر نیز مصاحبه انجام گرفت و در نهایت مفاهیم  اطمینان خاطر با  

بنابراکردمی  ییدتأ این پژوهش شامل  ین؛  از صاحب  32، در کل نمونه  بازار مشارکت  نظران فعال در 

نظران در ها با صاحبدر این پژوهش برای گردآوری داده  بدین منظور،  .است  1397سرمایه در سال  

مصاحبهحو سرمایه  بازار  گرفت.    ساختاریافتهیمهنعمیق  های  زه  ویژگی1)  جدولانجام  های ( 

 شده است. ارائهشوندگان مصاحبه
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در روش کیفی نظریه برخاسته از داده اصولًا پس از هر مصاحبه عمل کدگذاری باز جهت کشف 

. سه کدگذاری باز، محوری و انتخابی مراحل اصلی روش پژوهش در گیردها انجام می مفاهیم و مقوله

مقال میاین  تشکیل  را  که  ه  محوری  یا  اصلی  مقوله  محوری،  کدگذاری  یعنی  دوم  مرحله  در  دهند. 

با آن رابطه داشته و محور اصلی بحث را تشکیل میمقوله  یبقما دهد کشف شده و سپس رابطه ها 

مقوله  میبین  تبیین  برشها  تدوود.  نظریای  مدل  پدیده  ین  برای  الگو  یک  انتخابی  کدگذاری  با   ،

طرا روابط  محوری  منطق  و  مقوله حی  میبین  داده  توضی   با  ها  نهایت  در   مراتب سلسله   یندفراشود. 

توزیع   و  اولویت    نامهپرسشفازی  تبیین  بین    هامقولهمقایسات زوجی جهت  مفهومی،  مدل   457در 

تنها   بازار سرمایه،  داده شدند که    نامهپرسش  78فعال  با   بر اسان عودت  منطق فازی و حل مسئله 

 گردید.   ارائهمدل کمی نیز  ،51 ورژن 1لینگو فزارانرم
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

های پژوهش( در سه مرحله کدگااذاری شااده کااه ها )دادهمحتوای مصاحبه  یشروپدر روش کیفی  

دقیق   صورتبههر مصاحبه، متن مصاحبه  ل، پس از انجام  گردد. در عممی  ارائهنتایج آن به شرح ذیل  

قرار گرفته تا مفاهیم از هر جمله بیان شده، استنباط و استخراج شااود. پااس از آن،  لوتحلییهتجزمورد  

گرفت، بدین ترتیب تا زمانی این عمل پیش رفت تا پژوهش به اشباع نظااری مصاحبه بعدی انجام می

های نااو در پاای نداشااته و داده  گونهیچههای اخیر  عناست که مصاحبهباع نظری بدان م. اشیافتدست

 
1 LINGO 

 شوندگان های مصاحبه ( ویژگی1جدول )
Table (1) Characteristics of the Interviewees 

 تعداد  شوندهموقعیت شغلی مصاحبه 
 سابقه کاری  تحصیلات 

 سال  15بیشتر از  سال  15کمتر از  دکتری  د سی ارشکارشنا

 2 6 3 5 8 مدیر کارگزاری 

 1 5 2 4 6 گذاری مدیر صندوق سرمایه 

 1 1 2  2 گذاری سرمایه و مشاوره سرمایه ن یتأممدیر نهاد 

  3 1 2 3 گذاریسرمایه فعال در نهاد مالی و  گرل یتحل

 1 5 2 4 6 ری گذاگذاری در نهاد مالی و سرمایهمدیر سرمایه 

 7  7  7 و فعال بازار سرمایه  یعلمئتیهعضو 

 12 20 17 15 32 جمع 
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هش با مصاحبه شماره سی و دو، از اشباع نظااری اطمینااان های پیشین است. در پژوتکرار داده  سراسر

 استخراج شد. مفهوم 121مجموع های انجام شده در معقول حاصل گردید. از مصاحبه

و فعااال در بااازار  علمییئااتهان )عضو شوندگاز مصاحبهمتن مصاحبه یکی برای نمونه بخشی از 

 کدگذاری باز شده است: یرز صورتبهسرمایه( 

 یا پایین مگر آنکااه یااک عاماال دیگاار بیاااد و آن را از بالا روبهمومنتوم یعنی شتاب یک سهم "

ه لیلش اینه کاا { دسرمایهشدت شتاب در بازار } حرکت بازداره من میگم این عامل خیلی شدید هست

بود و بالعکس اگاار خواهد  هم خوب امروزوفرداخوب بوده پس  درگذشتهکنند اگر سهمی می  افراد فکر

بوده، کاهشی بوده، بازنده بوده، در آینده هم بازنده خواهد بود یعناای درواقااع   آوریانز  درگذشتهسهمی  

مثباات   این در ذهنشااون یااک سااهمسود کردند    درگذشتههستند    ینبخوش کسانی که از یک سهمی  

ر بشه ولی در عمل چنین چیزی دوست دارند این بازدهی گذشته دوباره براشون تکراشکل می گیره و  

 برنااد های گذشته های گذشته یا هفتهنیست که یک سهمی که در ماه  جوریینانیست یعنی همیشه  

 یشناساا روانظر مردم از ن طورینهمو { ینگرواپسبازار بوده در آینده هم به روند خودش ادامه بده }

کنند کنن خب سعی میمی بینن، ضرر می رویدادها را تعمیم میدن مثلاً وقتی که از یک سهمی آسیب

از  یجزئضرر کردند }قانون اعداد کوچک{. خبُ احساسات  باریکبر نگردند چون  دوباره به اون سهم

. ممکنااه شااه ینماا وم حذف ذف بکنه منظورم مومنتها را حنمی تونه آن کسیچههاست و رفتار انسان

مااالی مناسااب  یگزارشااگر انی زیر قابل حذف{مومنتوم رفتار انسشه }ینمکم بشه ولی کامل حذف 

سازمان بیشتر و بیشتر باشد خب ایاان  ها، سایتها و سایت شرکتدر سایت یرساناطلاعبیشتر باشه و 

   "شده{. افشا  هایکمیت و کیفیت گزارش } شود بحث مومنتوم ممکن است از شدتش کاسته

مفاهیم اولیه بااا هاام دیگاار و ادزااام   پس از کدگذاری باز و کشف مفاهیم اولیه، نوبت به مقایسه

تر تحت عنوان مقوله جای گیرند. سنخیت را با هم داشته تا در یک مفهوم کلیمفاهیمی که بیشترین  

. باارای نمونااه نداهگشااتتاار تباادیل  مقولااه کلیمفاهیم شبیه به هم و متداخل به یک    تاحدامکانپس  

ام توقف نماد و برگزاری کنفرانس شفافیت در قالب مفاهیمی از قبیل حجم مبنا، الزام دامنه نوسان، الز

تر باارای اند. در مواردی به دلیل عدم وجود مفهوم با سااط  وساایعهاد ناظر تجمیع شدهمقوله الزامات ن

هوم و مقوله در یک ونه اثر پول برده یک مفده گردیده است. برای نمتعریف مقوله از خود مفهوم استفا

آیااد بلکااه  حساااببهتواند یک مقوله سترده آن رفتار بوده و رفتار نمیآن واحد است که سط  دوم و گ

 121یک سط  کلی است همانند سط  اقتصاد کلان یا سط  بازار. نهایتاً، کل مفاهیم مستخرج شااده 

ها و از مفاااهیم و مقولااه  یانمونااه(  2شااماره )  جاادولدر  مقوله گنجانده شدند.    62مفهوم بوده که در  

است. در ادامه با کدگااذاری محااوری، ابتاادا تعلااق هاار مقولااه بااه   شدهدادهنشان  هاهمچنین سط  آن
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گر، راهبردی و پیامدی( مشخت، ضمن آن کااه مقولااه محورهای اصلی )عوامل عِلی، بستری، مداخله

 گردد.نیز تعیین می فتهگرشکلن روابط یک الگو محوری که حول آ

سااهم برنااده در   یمااتشااتاب ق  یاادهپد"ه  کشااف شااده در مرحلااه قباال، مقولاا   یهامقوله  یناز ب

مقولااه،  یااندر نظر گرفته شده و در مرکز الگو قرار گرفته اساات. ا  یمقوله محور  عنوانبه  "مدتکوتاه

هااا اثاار آن ازلااب داده ها را بااه آن ماارتبط ساااخت و درمقولااه  یرسا  توانیاست که م  یاهمان مقوله

ها با مقوله مقوله  یانفرد ممنحصربه  یبترت  یکقق  مح  یانتخاب  یست. در آخر با کدگذارمشاهده اقابل

خلق شده به   یهپژوهش نظر  ین. در ایدآمده را ارائه نمادستبه  یهکرده تا مطابق آن نظر  یجادا  یمرکز

 . شودیداستان ارائه م یک  یتروا روش رسم نمودار و
 

 هاها و سط  آن ( نمونه مفاهیم استخراجی، مقوله2ول )دج
Table (2) Sample of Extraction Concepts, Categories and their Levels 

 مفاهیم  ها مقوله سط 

 یواپسنگر رفتاری 

 تکرار گذشته در آینده

 لنگر ذهنی انداختن در سهم و صنعت خاص

 همخاطره مثبت کسب سود در عرضه اولیه س

 قانون اعداد کوچک و تعمیم 

 مقوله محوری 
یمت مدت قپدیده شتاب کوتاه 

 سهم برنده 

 مدت از بازار سرمایه انتظار بازده کلان در کوتاه 

 شدت شتاب در بازار 

 عادی در بازار بازده زیر

 خودهمبستگی مثبت قیمت سهم 

 حذف  مومنتوم رفتار انسانی زیر قابل

 بازار  سهم برنده در دارطرف  ازلب

 چرخه تجاری  اقتصاد کلان
 شرایط رکود اقتصادی 

 ایط رونق اقتصادی رش

 ی زیگر انیز رفتاری 

 ده ان یزعدم فروش سهم 

 ترن از ناراحتی ذهنی زیان 

 سازگاری ذهنی با شرایط 

 ها اطلاعیه اخبار و   شرکت
 های کدالاثر اطلاعیه 

 اثر اخبار 

 تکنیکالبه تحلیل روی آوری  سط  بازار 

 ال فاندامنتبستر گسترده آموزش تحلیل تکنیکال در مقابل 

 های قیمتیجذابیت کار با چارت 

 هاآینده با چارت  ینیبش یپجذابیت 
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 فاندامنتال تحلیل تکنیکال در مقابل  دارانطرفاکثریت 

های تلگرام  ها و کانالها، مقالات، سایت تعداد زیاد کتاب 

 تحلیل تکنیکال درباره 

 سط  بازار 
برخورد قاطع نهاد ناظر با اعمال  

 مجرمانه 

 های متخلف تلگرامی رد با سلبریتیخوبر

 قانونیبرخورد با اعمال زیر

 سیاست بر اقتصاد چیرگی  جامعه 

 اقتصاد  یزدگاست یس

 بازار  زدگیسیاست 

 هاشرکت  زدگیسیاست 

گذاری و  های سرمایه نهاد

 مالی
 گذاریهای سرمایه تشکیل کمیته  گذاریی سرمایه هامیته تشکیل ک

 هاکامودیتی مت جهانییق اقتصاد جهانی 

 جهانی فلزات  قیمت

 قیمت جهانی نفت 

 انرژیقیمت جهانی 

 

( با روش 1در نمودار )  یمیپارادا  یالگو  بهباتوجه(:  یعِل  یهابخش اول داستان سهام برنده )مقوله

نهفته است.   گذاریهدر رفتار افراد سرما  یتشتاب سهام برنده به لحاظ عِل  یدهه، پدبرخاسته از داد  یهنظر

 ینا یناحتمال رخداد رفتار خلاف قاعده بکه  بوده یقیحق گذاریهازلب افراد سرما  یرانا  یهدر بازار سرما

اساات.   یشااتاب، رفتااار انسااان  یدهپد  ینظران معتقدند عامل اصل. صاحبکندیم  یدانمود پ  یشترب  یفط

 ید،خر یو برا دهند،یم یشتریب  به گذشته وزن  یاقتصاد  هاییمافراد در اتخاذ تصم  یعنی  ی،نگرواپس

بااازار   یااانگینمطلوب نساابت بااه م  یدور بازده  چنداننه  شتهدرگذدارند که    ییهابه سهم  یشترب  یلتما

که  ییهاسهم ،ینبنابرا ؛کنندیم یداشته دور یمنف یا یینپا یبازده درگذشتهکه  ییهاداشته و از سهم

بااه  یاازن یگاارد یرفتار یکه خطاها گیرندیشتاب م داشته، یخوب یمتیعملکرد ق  درگذشته  یلبه هر دل

شتاب و حفظ وضع  ینرسیخاطر در ا ین. به همکندیم یدتشد ازپیشیشبمسئله دامن زده و آن را   ینا

نبوده و  یسود و خروج از موج صعود هریو حاضر به ذخ یدوارسهم برنده ام یمت. قمانندیم  یباق  یکنون

شااده و  یلنساابت بااه سااهم تشااک ینانااهبجااو خوش  یککنند تا   یغسهم برنده تبل  یخود برا  یچه بس

با سهم برنده داشته و احسااان   یندیرابطه خوشا  یز،افراد ن  یآن شوند. برخ  خریدرازب به    یزن  یگراند

 یو ازلب درباره افراد شودیشته، شناخته م دااثرِ یمقوله، تحت خطا یننسبت به سهم دارند. ا یتمالک

 یتمصااداق  پذیریهکارکنااان شاارکت ساارما  یلبتحت تملک داشته از ق  ینازایشپرا    موردنظرکه سهم  

 یشااده و تااوان اثرگااذار  یااتتقو  یو مااوج صااعود  ینانااهبخوش   یطدر مح  یزدارد. اثر داشته ن  یریشتب

 یعساار یبااا دسترساا  یابورن و تلگرام که رسانه  تیشتاب دارد. صفحه اول سا  یدهبر پد  ملاحظهقابل
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در   یاازبرنده بااازار ن  یها. سهمآوردیم  یدرا پد  گذاریهافراد سرما  ینسترن باطلاعات در د  یبوده، خطا

خبر برنده بااودن سااهم در تلگاارام،   ینهمچنامثال آن و    یا  هاینندهپرب  فهرستشدن در    یانصورت نما

اعتبار گرفتااه و اقاادام  ینعبهاطلاعات در دسترن را   ینتا ا  کندیم  یجادا  در افرادمضاعف    وذوقشوق

که  یو ازلب درباره افراد شودیاثرِ داشته، شناخته م یمقوله، تحت خطا ینرنده کنند. اسهم ب یدبه خر

 یشتریب یتمصداق پذیریهکارکنان شرکت سرما یلتحت تملک داشته از قب  ازاینیشپرا    موردنظرسهم  

بل ملاحظه بر تقویت شده و توان اثرگذاری قا بینانه و موج صعودینیز در محیط خوش ته اثر داشدارد. 

ای بااا دسترساای سااریع بااوده، خطااای . صفحه اول سایت بورن و تلگرام که رسااانهپدیده شتاب دارد

آورد. موضوع دیگر، انتظارات تورمی است.پدیده گذار را پدید میاطلاعات در دسترن بین افراد سرمایه

ینیت قاباال مشاااهده اساات. بار و با ذهنیت تکرار آن به عی که در رفتار مردمان ما هر چند وقت یکا

کننااده ادامااه شااتاب قیماات در سااهم های نقضکند که افراد نشانهدیرپذیری، نیز زمانی نمود پیدا می

اری در تااداوم دهند، ایاان خطااای رفتاا ها واکنش کمتر از حد نشان میبرنده را نادیده گرفته و یا به آن

 .واند موثر باشدتشتاب و سقوط دیرتر آن می

یزی، افراد مبتلا به این خطای رفتاری تمایل کمتری به فروش و خااروج گر  یاندرز  علاوه بر این

دهد که افراد در سقف قیمتی اقدام به خرید سهم برنااده این موضوع ازلب زمانی رخ می از سهم دارند.

های ریزش باار ها پس از دریافت نشانهی در اشباع خرید داشته باشند، آنتوجهقابلنمایند و خود نقش  

 یزی افراد است.گر یانزماندن در سهم اصرار ورزیده و این به دلیل میل به 

نظران فعال بااازار، رفتارهااای خاالاف های بستری(: صاحبم برنده )مقولهبخش دوم داستان سها

انااد. مشااهود آن اساات کااه تصاد کلان و بااازار توضاای  دادهقاعده از جمله شتاب را در بستر جامعه، اق

ای منحصر در اقتصاد به طور پذیری، زمینهتأثیرچیرگی داشته و این    بر اقتصادی  سیاسی کشور  مسائل

سرمایه به طور خاص به وجود آورده تا در هر رخداد سیاسی خوب یااا بااد، برآمااد آن در   ردر بازاعام و  

یگر در شرایط عدم اطمینان حاکم بر اقتصاد کلان، رفتااار افااراد در سااط  بازار متوقع باشد. موضوع د

اد دچااار مدت خواهد بود. در این شرایط احتمال این که افرانتظار، هیجانی و کوتاهیرقابلزامعه ایران  ج

و بااا شااتاب در  یسااهم در مااوج صااعود یک یصورت، وقت ینبد رفتارهای متهورانه شوند، زیاد است.

 یبود. چه بس  از نظر افراد خواهد  یهتوجقابل  یمدت رفتارو کسب بازده کوتاه  یسوارجحرکت است، مو

 یشااده را افااراد بلندماادت وارد بااازار گذارییهکااه باهاادف ساارما گذارانیهاز سرما یاریبستر، بس  ینا

از   یاریبساا   تواناادیم  یاازن  یبه بااار آورد. در سااط  کاالان عاماال اقتصاااد تااورم  یرباز و نوسان گسفته

عدم   یط،شرا  ینکند. در ا  یهاست، را توج  یکه خود عامل عِل  یانتظارات تورم  یلافراد از قب  هاییتهنذ

 مشاهده است.هم قابل یو پول ینظام مالاعتماد عموم به
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هااا و عاادم بانک  یمااال  یل درماناادگیاا از قب  یذهناا   هایفرضیشپ  یلافراد در سط  جامعه به دل

هااا و دور، بااه آن چنااداننه درگذشااته یاناصل وجوه سپرده به مشااتر  یهها در تسواز آن  یبرخ  ییتوانا

 

 مقوله  رتبه بندی

 مدیریت رفتارهای خلاف قاعده  054/0

049/0 
جذب و تخصیت کارآمدتر سرمایه  

 های راکد 

 یش سرعت نقدشوندگی افزا 045/0

042/0 
سک اعتبار دهی  کاهش ری
 هاکارگزاری 

041/0 
های سنگین افراد  کاهش زیان 

 حقیقی ناشی از نوسانات بازار 

 پایدار و نرمال برای فعالان  درآمد 034/0

 

 لیعِ هایمقوله 

 
 مقوله  رتبه بندی

 حفظ وضع کنونی  347/0

 اطلاعات در دسترن اثر 326/0

 رات تورمی انتظا 281/0

 گریزیزیان  259/0

 اثر پول بُرده  242/0

 اثر داشته  149/0

 واررفتار توده  133/0

 نگریواپس  128/0

 دیرپذیری  126/0
 

 پیامدها

 

شتاب کوتاه مدت قیمت سهام 

 برنده

 

 مقوله  رتبه بندی

 توافق سیاسی با کشورهای بزرگ  156/0

 ه ریزی شدبازی برنامهسفته 134/0

 نقش بازارگردان  073/0

 نهاد ناظر الزامات  070/0

 های شرکت ویژگی  060/0

 وضعیت بازار  059/0

 ها به مشتریاناعتبارکارگزاری   054/0

 نقدینگی از بازارهای موازی  ورود 052/0

 نرخ ارز  051/0

 نرخ تورم  041/0

 ها کامودیتیقیمت جهانی   037/0

 نقش رسانه 036/0

 نعتشتاب ص 028/0

 هااخبار و اطلاعیه 021/0

 استهای مالی و پولی سی  019/0

 های تجاری چرخه 016/0
 

 مقوله  رتبه بندی

 چیرگی سیاست بر اقتصاد 122/0

 اد تورمیصاقت  093/0

089/0 
عدم اعتماد عمومی به نظام مالی و  

 پولی 

 بازار در حال توسعه  085/0

075/0 
تلقی خلاف قاعده به عنوان روش 

 تر بر

074/0 
بار و استراتژی معاملاتی مبتنی بر اخ

 شایعات 

 رانت اطلاعاتی  073/0

070/0 
گذاری ها با دید سرمایهحقوقی 
 مدت کوتاه 

 حلیل تکنیکالتآوری به روی 068/0

 عدم اطمینان اقتصادی 033/0

 ریسک بازار کم  031/0

028/0 
اکثریت قابل توجه افراد حقیقی  

 نسبت به حقوقی
 

 بستری های له مقو

 
 مقوله  بندیرتبه

 رتقای سواد مالی ا 145/0
 گذاری های سرمایهتشکیل کمیته 116/0

 توسعه ابزارهای سرمایه گذاری  097/0

090/0 
شناوری سهم در ساختار   شافزای

 ها مالکیت شرکت 

 هامعرفی خلاف قاعده  067/0

061/0 
ها به شفافیت و افشای  الزام شرکت 

 اجباری 

 حلیل فاندمنتال ترویج ت 049/0

048/0 
گذاری در  د به سرمایهتشویق افرا

 گذاری های سرمایهصندوق 

046/0 
برخورد قاطع نهاد ناظر با اعمال  

 مجرمانه

042/0 
 44ید بر اجرای صحی  اصل کتا

 قانون اساسی
 معاملات کاهش هزینه  041/0

039/0 
های تدوین آیین نامه استراتژی

 معاملاتی 

038/0 

های مالکیت صندوق ش درصد کاه
های دولتی در  د بازنشستگی و نها

 هاترکیب سهامداران شرکت 

 افزایش فعالان بازار  030/0

030/0 
از   تصویب قوانین قاطع در حمایت 

 سهامداران خرد 

027/0 
درآمد  کاهش وابستگی بودجه به 

 زانفت و اتکا به درآمدهای درون 
 

 های مداخله گر مقوله 

 

 راهبردها 

 

 محوري  مقوله

 

 یمت سهام برنده در بازار سرمایه ایران ( الگوی شتاب ق1نمودار ) 
Figure (1) Winner Stock Price Momentum Model in the Iranian 

Capital Market 
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سهام برنده در سااط    یمتمدت قشتاب کوتاه  یدهها اعتماد ندارند. پدسبدگردان  یاکارگزاران    ینهمچن

با  رانگذایهخود سرماکه  است یسکرمهم، بازار کم  ملعا  یکاست.    یبستر  یهامقوله  یدارا  یزبازار ن

بااوده   یدر سط  بازار، رانت اطلاعات  رگی. مقوله دکندیرا به خود جذب م  گریزیسکمدت و رکوتاه  یدد

اطلاعااات نهااان درباااره سااهم  یفااراد داراصورت که ا  ینشتاب گردد. بد  یدهپد  سازینهزم  تواندیکه م

 یطدر محاا   ین،د. هاام چناا گردن  شتاب  یدو تشد  یداقدام به خر  یتمز  ینا  ارگیریکبا به  توانندیبرنده، م

در  یگاارموجود د یتباشد. واقع  یشترب  تواندیف قاعده ملاخ  یاحتمال رخداد رفتارها  ینامتقارن اطلاعات

باادان معناساات کااه در   یناست، ا  ینسبت به حقوق  یقیافراد حق  توجهقابل  یتاکثر  یران،ا  یهبازار سرما

کااه  ینسبت به حقوق یقی، تعداد افراد حقروش یدوفخر  یهاشده در سفارش   یهو نما  یجادا  هایشتراکن

است. خبرگان معتقدند  یشترب یاملاحظهقابلدارند، به طور    یوص مالدر خص  یینپا  یازلب سط  دانش

. از طاارف رددا  یشااتریب  یتعموم  یقیافراد حق  ینبازار رواج دارد اما ب  یتعده در کلخلاف قا  یرفتارها

و  گذارییهساارما یبااودن تعااداد فعااالان و ابزارهااا یینبوده و پا توسعهدرحال یرانا یهبازار سرما  یگرد

وار باشد و به تداوم آن کمک بستر رفتار شتاب  تواندیآن م  ییعدم کارا  یا  ییکارا  یینا  پسط  ینهمچن

 یااروجااود جمااع کث یلبه دل ) یبازسفته اثرو  یدهبه تعادل رس  هایمتباشد ق  یادکند. اگر تعداد فعالان ز

 یگرو از طرف د  ییناما اگر تعداد فعالان پا  رسد،یه حداقل مب  (سهم  یکمکرر بر    یاستدهدادوفعال و  

 یبااردارتجربااه و بهرهکم  گذارانیهتوسااط ساارما)  یرفتااار  یرخااداد خطااا  ، احتمالتوسعهدرحالبازار  

احتمال   یشتر،آن ب  ییو کارا  یشترهرچه عمق بازار ب  ،ین؛ بنابراخواهد بود  یشترب  (بطلبازان فرصتسفته

بااه   آورییرو  یاار،چنااد سااال اخر  د  توجهقابلخواهد بود. مسئله    یشترخلاف قاعده ب  یکاهش رفتارها

فعااالان بااازار بااه  توجااه یشباا از فعااالان بااازار اساات.  یاملاحظااهقابلتوسط جمااع    یکالتکن  یلتحل

 ینااهزم تواناادیم یااادی،بن هاااییلتحل یجاز آمااوزش و تاارو رگرداناادنب یو رو یکااالتکن هاااییلتحل

 هاییدر رفتار حقوق  یشهر  تواندیه مشتاب باشد. کوتاه بودن شتاب در سهام برند  آورندهیدپد  یرفتارها

جهاات   یاارنوسان گمدت و  کوتاه  یدبا د  هاییوجود حقوق  یرانا  یهمدت باشد. در بازار سرماکوتاه  یدبا د

آن نهاااد،   انشسااتگبازن  یاااکارکنااان    یمسااتمر  یااامشکلات مربااوط بااه پرداخاات حقااوق    یرفع برخ

در بااازار   روش برتاار در بااازار اساات.  نوانعبااهها  خلاف قاعااده  یتلق  ی،است. مسئله بعد  مشاهدهقابل

مثل اثر رفتار   یجانیه  یرفتارها  ید،نشستن بدون علم در صف خر  یلرفتارها از قب  یبرخ  یرانا  یهسرما

شااتاب در  یلبسااتر تشااک تواندیه ممسئل  ینهستند، ا  یجافراد را  یشترب  ینکه در ب  اندییهاروش   یجمع

شتاب  یدهبستر پد تواندیم یزبازار ن یتدر کل یینپا یو سواد مالمدت باشد. مقوله دانش کوتاه  یهادوره

ن فعالان بازار بااه طااور یب  یشونده، معتقدند دانش مالنظران مصاحبهسهام برنده در بازار گردد، صاحب

اساات. در   مشاااهدهقابل  یشااترب  هاینسبت به حقوق  یقیاد حقفرا  ینمسئله در ب  یناست اما ا  یینعام پا
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 یباارا ییمبنااا عنوانبااه یعاتالان به دنبال کسب اخبار و شاکه فع شودیازلب مشاهده م یهبازار سرما

اساات کااه حاصاال   یارفتار خود خلاف قاعااده  ینفروش سهام هستند، ا  یا  یددر خر  یآن  گیرییمتصم

از جملااه   یگاارید  یهابستر خلاف قاعده  تواندیو منطق بوده و م  یلبدون تحل  یو شهود  یعتفکر سر

 و امثال آن شود. یادهتورفتار  

بااه  درهرصااورتمطالب بیان شده، پدیده شتاب سهام برنده به دلیاال عواماال رفتاااری کااه   بنا بر

شوند. بستر این پدیده هم عااواملی در سااط  جامعااه، اقتصاااد واکنشی منتهی شده ایجاد می  یشوبکم

 باط نزدیک داشته باشد. تواند ارتلان و بازار هستند که این بستر بعضاً با عوامل عِلی نیز میک

نظران معتقدنااد عاالاوه باار ایاان، صاااحبگر(: های مداخلااهبخش سوم داستان سهام برنده )مقوله

ش را تشدید یا تعدیل کننااد کااه در ایاان پااژوه  موردمطالعهتوانند پدیده  عوامل دیگری هستند که می

  سااط  ، این عواماال در چهااارهای استخراجیمقوله  بهباتوجهشوند.  گر شناخته میتحت عوامل مداخله

. در سااط  اقتصاااد جهااانی، مقولااه قیماات اندگرفتهشکلاقتصاد جهانی، اقتصاد کلان، بازار و شرکت  

ند. مقوله دیگری تواند تُند یا کُند بودن سرعت قیمت در سهام برنده را تعیین کها میجهانی کامودیتی

سااهم برنااده در بر پدیااده شااتاب قیماات    ثرمؤترین عامل  مهم  عنوانبهنظران از آن  که برخی صاحب

کنند، نرخ ارز است. افزایش یا کاهش نرخ ارز قیمت سهام در بازار را به طااور عااام و مدت یاد میکوتاه

. توافااق سیاساای بااا دهاادمیقاارار    تأثیرتحتهای صادرات محور برنده را به طور خاص  قیمت شرکت

ا برآمدی شبیه به برجااام اساات هتوافق  گونهیناد.  ذاربگ  تأثیرتواند بر کل اقتصاد  کشورهای بزرگ می

توانست وضعیت تجارت جهانی کشور را بهبود بخشیده و رشد بازار سااهام را رقاام بزنااد. نقااش که می

لی عاماال دیگااری اساات کااه برخاای های پااولی و مااابر شاخت بازار با سیاست  گذاریتأثیردولت در  

اقتصاااد کاالان و بااه افاازایش  ای است در سط م، مقولهاند. نرخ توربر آن دست گذاشتهنظران  صاحب

ها نیز بااه های افزایش جهشی نرخ تورم، شرکتها به هر دلیل اشاره دارد. در دورهسط  عمومی قیمت

انااد. در ها، قیمت صعودی به خااود دیدهت آنگذاران از افزایش نرخ کالا و خدمادلیل انتظارات سرمایه

اساات  رشااددرحالهااا چون سط  عمااومی قیمت کهباور خواهند بود   ینا  برگذاران  این شرایط سرمایه

پس سهام هم باید رشد کند. این شیوه تفکر، روند صااعودی سااهم برنااده را شااتاب بیشااتری خواهااد 

بگذارد. وقتی   تأثیرتواند  دیل پدیده شتاب میهای تجاری در سط  کلان بر تشدید یا تعبخشید. چرخه

ها وجود داشته و عموماً بازار سااهام در بیشتری برای خرید سهام شرکتضای  اقتصاد در رونق باشد تقا

جااذابیت  دارانسااهامهایی باارای گیرد. از بین انواع سهام موجود برای خرید، سااهممسیر رشد قرار می

در شااتاب بااه ساار وب نسبت به میانگین بازار داشته و همچنااان  بیشتری دارند که سابقه بازدهی مطل

های خلاف قاعده ممکن است بدون توجه به عوامل بنیادی سهم، اخااذ گااردد. در متصمیبرد، این  می
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دار ممکاان اساات آن ها، سهم شتابمقابل در دوران رکود، به دلیل اقبال کم برای خرید سهام شرکت

در سااط  بااازار ورود   .چه بسی با توقف رشد و اشباع خرید مواجه شااوداقبال دوران رونق را نداشته و  

هااا و عاادم ز بازارهای موازی به دلایلی از قبیل رشد بازارهای موازی یا اشااباع خریااد در آنگی انقدین

ها به بازار ساارمایه رساایده و یااا ورشکسااتگی رشد بازار سهام، وجود وجوه سرگردان که نوبت ورود آن

 .شااود قیمتی مثبت ساارازیر باسابقههای های نقدی به سمت سهمشود جریاناعث مینهادهای پولی ب

تواند پدیده شتاب را تشدید یا تعدیل کنااد. دیگری در سط  بازار است که می مؤثرشتاب صنعت عامل 

گیاارد. خبرگااان خاااص باشااد، شااتاب بیشااتری می زمااانیکاگر سهام برنده جزو صاانعت پیشاارو در 

صاااً مخصو  -دار  شااتابقدند دامنه نوسان در سط  پنج درصد برای یک سهم برنده  شونده معتمصاحبه

کند تا افراد ای ایجاد میانگیزه -ه اصل سرمای دادندستدر زمان صف خرید به دلیل احتمال پایین از 

در صف نشسته این شتاب را شدت بخشند. اما پس از افزایش قیمت سهم تا بیساات درصااد و بسااتن 

توقااف آن اب، شود و در صورت ادامه شااتسود افراد بیشتر شده و احتمال سقوط بیشتر می  نماد، ذخیره

توانااد عاماال دوم بازدارنااده شااتاب تلقاای کنفرانس شرکت می  وپاسخپرسشدر رشد پنجاه درصدی و  

شااتاب   کنناادهیلتعدتوانااد یااک عاماال دیگاار  الزام نهاد ناااظر می  عنوانبهحجم مبنا    ینهمچنگردد.  

اعتباااردهی  ها در تشاادید و تعاادیل شااتاب را نیااز بایااد در نظاار گرفاات.. نقش کارگزارییدآ  حساببه

هااا بااه ورود جریانات نقدی و سرازیری آنکارگزاران به مشتریان در ابتدای ماه یا دوره مالی به منزله  

ی القیمتی مثبت، تشدید شتاب را و تسااویه اعتبااار در آخاار ماااه و یااا دوره ماا   باسابقههای  سمت سهم

ماای اساات کااه اکثاار هااا عاماال مهاحتمال تعدیل شااتاب را بیشااتر خواهااد کاارد. نقااش بااازار گردان

که وظیفه تعدیل و کاهش نوسااانات سااهم  های سهمشوندگان بر آن تاکید داشتند. بازارگردانمصاحبه

ه باا  توانند قیماات سااهم رادار هستند، به دلیل تعهد و دسترسی به اطلاعات درونی شرکت، میرا عهده

هد، تعدیل شااتاب سااهم برنااده های دارای بازارگردان متع، در شرکتین؛ بنابراارزش ذاتی نزدیک کنند

افتد. نقش رسااانه؛ می  یرتأخدهد یا به  رخ نمی  موردنظریرد و در صورت فقدان آن، تعدیل  گصورت می

کل بااازار تمرکااز   شدر  تواند شتاب سهام برنده را زمانی که با شدت براین مقوله در سط  بازار نیز می

ها و ی آن را تضعیف کند. تلویزیون، رادیااو، سااایتکند آن را تقویت و در زمان اشباع خرید و اخبار منف

گذاران را به کل شاخت به طور عام و به ر سط  بازار داشته که توجه سرمایهای دامثالهم نقش رسانه

گر شااتاب، سااط  شاارکت نیااز دارای هخلداکنند. در تبیین عوامل مسهم برنده به طور خاص جلب می

ریزی های برنامااهبازیها و ساافتههای شرکت، اخبار و اطلاعیههای مشاهده شده از قبیل ویژگیمقوله

انحصاااری، نااوآوری،   یدکنندهتولهای شرکت که متشکل از مفاهیمی از قبیل  . مقوله ویژگیاستشده  

فااروش، نساابت سااود تقساایمی بااالا،   امخ  حسن شهرت تیم مدیریتی، شرکت صادرات محور، شرکت
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بااالا، ریسااک سیسااتماتیک بااالا،   ینقدشوندگشتاب سود،    اندازه کوچک شرکت، شناوری پایین سهم،

تواند شتاب سااهم برنااده را تشاادید یااا مالی پایین است می  یگزارشگرعدم تقارن اطلاعات و کیفیت  

 شااده یااهنماهای شرکت کت و اطلاعیهشره دربار یررسمیزتعدیل کنند. انتشار اخبار از منابع رسمی و 

را تقویاات و در  دارشااتابتوانند حرکت صعودی سهام برنده می در سامانه کدال در صورت مثبت بودن

ها بر آن تاکیااد داشااته و شوندهصورت منفی آن را تعدیل کند. عامل مهمی دیگری که بیشتر مصاحبه

ریزی شده بر روی یااک سااهم های برنامهبازیتهسفآن مشاهده گردیده،    کنندهیقتصدهای  گویا مثال

گردد. بدین ، توسط افرادی با برنامه قبلی انجام میقبیلینازالاقی پنهان  اخخاص است. رفتارهای زیر

کنند، سپس موج بالایی از تبلیغات و تشویق دیگران باارای صورت که در ابتدا اقدام به خرید سهم می

صورت  دارشتابهای شتاب گرفته و این مسئله اگر بر روی سهم  ظردنورمخرید آن راه انداخته تا سهم 

کااه بااه نقطااه  ینبعدازابازی شدت بالایی خواهد گرفت. افراد متولی پروژه سفته  موردنظرشتاب    گیرد،

کننااد و آن را رهااا کاارده کااه ممکاان اساات خروج خود رسیدند از سهم خروج زده و ذخیااره سااود می

قوی باشد که حتی بااا خااروج آن افااراد، شااتاب تااداوم   قدرآنعودی،  ص  وجشود یا م  زدهرقمسقوطش  

های کوچااک و دارای برخاای سااهم  ریزی شااده در سااابقه قیمتاایبازی برنامهداشته باشد. نمونه سفته

 است. مشاهدهقابلشناوری پایین 

یی های خود راهکارهاشوندگان طی صحبتمصاحبهبخش چهارم داستان سهام برنده )راهبردها(:  

دادنااد. ایاان   ارائهتارهای خلاف قاعده به طور عام و شتاب سهام برنده به طور خاص  رای تصحی  رفب

گذاری و مااالی، و سااط  بااازار های راهبردی در سط  جامعه، اقتصاد کاالان، نهادهااای ساارمایهمقوله

وقتاای   لی در سطوح مختلف جامعه اساات. در یااک جامعااه. راهبرد اول، آموزش سواد مااندگرفتهشکل

های مرتبط با بااازار تعامل با سرمایه خود را از دوران کودکی و مدرسه یاد بگیرند و آموزش افراد روش  

در دانشگاه و تمام سطوح دیگاار   ینهمچنقصه یا هر شیوه اثربخش دیگر ببینند و    صورتبهسرمایه را  

د. از ف قاعااده کاااهش یاباا رود، رفتارهااای خاالاتوجه گردد، انتظار می  جامعه نیز به آموزش سواد مالی

طرف دیگر و با تاکید به نقش اقتصاد آزاد در تقویت کارایی بازارها، اگر وابستگی به نفت در بودجه کم 

زایی از قبیل مالیات در سط  بالایی وجود داشته باشد این بدان معناست بوده و انتظار درآمدهای درون

 هاییناناطمعاادمبساایاری از  منشأکه  - یدولتخصوصی در حال تقویت و اقتصاد اقتدارگرا   که بخش

ها کااه در حال تضعیف است. در این صااورت، هاام خاالاف قاعااده -ه  ها و انحصار بوداطلاعاتی، رانت

 از این مساائله متأثربه طور مستقیم و زیرمستقیم  یجتدربههاست  از آن  یجزئشتاب قیمت سهام برنده  

حاصل خواهد شااد. تاکیااد باار اجاارای   ایی بازار سرمایهگردیده و هم پیامدهای مثبتی در خصوص کار

های قانون اساسی نیز بر توجه به اقتصاد آزاد تاکید دارد. مطااابق ایاان اصاال شاارکت  44صحی  اصل  
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 قبیاالینازا یمسااائلدولتی باید به بخش خصوصی واگذار شده که با اعمال آن، بستر رانت، انحصااار و 

های دولتاای را و شرکت  نکردهعمل  و دقیق  چنان صحیذاری آنشود. اما دولت در این واگبرچیده می

؛ های بازنشسااتگی و امثااالهم واگااذار کاارداجتماعی، صااندوق  ینتأمدولتی از قبیل  های شبهبه شرکت

 هرچناادطلاعاااتی برابری ا یسوبهتواند فضای تجارت را تاکید بر اجرای صحی  این اصل می  ینبنابرا

تشاادیدکننده شااتاب از قبیاال  طلبانهفرصتفتارهای واند موجب کاهش رتنسبی سوق داده که خود می

گذاری نیز به دلیل گذر زمااان زیاااد از ریزی شده و امثال آن شود. از بعُد مقرراتهای برنامهبازیسفته

با قوانین جدیااد التاادوین بااازار تدوین قانون تجارت، بازبینی و اصلاح آن جهت سازگاری هرچه بیشتر 

تواند فضای تجارت را به اصلاح آن می  ین؛ بنابرااست  یضرورار لازم و  توسعه بیشتر باز  سرمایه جهت

در سااط  نهادهااای  باارآنعلاوهمثبت قاارار دهااد.   تأثیرتحتطور عام و بازار سرمایه را به طور خاص  

تی های معاااملانامه جهت اسااتراتژینظران بر این باورند که تدوین آیینگذاری و مالی، صاحبسرمایه

های معاملات نظم داده و از آشفتگی معاملاتی در بازار بکاهد. هاام چنااین تشااکیل کمیتااهتواند به می

یگااری تلقاای شااده اساات. اگاار د  مااؤثرگذاری عاماال  گذاری در سط  نهادهای مالی و سرمایهسرمایه

ه انجااام گذاری تحت یک شورا یااا کمیتاا ها تشکیل و انجام عمل سرمایهگذاریای برای سرمایهکمیته

گذاری را تقلیل داد. راهبرد مهم دیگر، الزام به شاافافیت تواند خطاهای فردی مدیران سرمایهشود، می

به افشا و شفافیت اجباری شوند، کیفیاات ها ملزم  شرکت  کهیدرصورتها و افشای اجباری است.  شرکت

و   عات در سااط  شاارکتتواند کاهش عدم تقارن اطلاکه برآیند آن می  یافتهیشافزامالی    یگزارشگر

کلیت بازار باشد. در این صورت با سط  عدم اطمینان اطلاعاتی پایین، رفتارهااای خاالاف قاعااده نیااز 

بازار است. هرچه تعداد افراد جذب شده در بااازار  کاهش خواهد یافت. مقوله مهم دیگر، افزایش فعالان

هااا و شااعب کارگزاری یاان اماار بااا افاازایشرود بازار به خود تعادلی دست یابد. ابیشتر باشد، انتظار می

بازار سهام توسعه یابد، نیاز است تااا  آنکه، برای ینهمچنگردد. ها برای جذب سرمایه میسر میصندوق

هااا در آن شوند که نیازمند تاادوین مقااررات در راسااتای حمایاات از آن  خُرد بیشتری جذب  دارانسهام

. ایاان موضااوع اسااته و امثااال آن، ریزی شاادی برنامااههابازیمقابل اعمال زیراخلاقی از قبیل سفته

، با کاهش هزینااه معاااملات، برآنعلاوههای راکد به بازار را رقم بزند.  تواند جذب کارآمدتر سرمایهمی

ها و قیمت  یکاردستدهند که در این صورت احتمال  های بیشتری روی سهم انجام میافراد تراکنش

عت نقدشوندگی سهام هم بیشتر خواهد شااد. راهباارد ، سرین؛ بنابراسدربازی به حداقل میانجام سفته

ها است. هرچااه میاازان سااهام شااناور در عملی دیگر، افزایش شناوری سهم در ساختار مالکیت شرکت

 ترسااختهااا  قیمت  یکاردسااتحقیقی بیشتر باشد به دلیل موضوع مربوط به حجم مبنااا،    دست افراد

مایه در صدد شناسایی و برخورد قاطع با اعمال مجرمانه ناظر در بازار سرنماید. هم چنین، اگر نهاد  می
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هااای اطلاعاااتی باشااد، بااه دلیاال حمایاات موجااود، ریزی شااده یااا رانتهای برنامهبازیاز قبیل سفته

گذاران بسیاری حاضر خواهند بود سرمایه راکد خود را وارد بازار کننااد. از دیااد رویکاارد دانااش سرمایه

ها بیشااتر ها نساابت بااه چارتیسااتشده آن  ارائههای  ها و تحلیلستیامنتالفاندر، اگر نسبت  فعالان بازا

تااوان انتظااار بازی. بدین ترتیااب میگیری و سفتهبیشتر است تا نوسان  یدارسهامباشد، توجه بازار به  

ر نباشااد، گذار از دانش کااافی برخااورداکاهش رفتارهای خلاف قاعده را داشت. در این باب اگر سرمایه

گذاری اعتماد کرده و ساارمایه خااود را در های سرمایهگذاری مستقیم، به صندوقد جای سرمایهتوانمی

ها قرار دهد. مزایایی از قبیل عدم تحمل زیان سنگین افراد و کاهش رفتار هیجااانی در نهاداختیار این  

تااوان انتظااار میاد و متنوعی شود  های زیبازار حاصل خواهد شد. موضوع دیگر، وقتی بازار دارای ابزار

مت که خود به تعادل و حرکت آن به ساا   یابدیمداشت که عمق آن هم نسبت به آنچه هست افزایش  

رسانی درباره رفتارهای خلاف قاعده نیز راهبردی مهم است. وقتی در کلیاات کارایی کمک کند. اطلاع

 دچار شدن افااراد فعااال شزد شوند، احتمالًابازار رفتارهای خلاف قاعده شناسانده و به طور تدریجی گو

سااتگی و نهادهااای های بازنشتر خواهد بود. راهبرد نهایی، کاهش درصد مالکیت صااندوقها کمدر آن

که   های بازنشستگان ناتوان بودهها به دلیل درماندگی مالی، در پرداخت مستمریدولتی است. صندوق

هااای دولتاای نهاد ینهمچناا شااود و یها مسهم توسط آن یدوفروش خرخود منجر به رفتار متهورانه در 

ها تی، بستر بیشتر خلاف قاعاادهاجتماعی و امثالهم به دلیل استفاده از رانت اطلاعا  ینتأممثل سازمان  

ها دارد کااه ها در ساااختار سااهام شاارکت، تاکید بر کاهش مالکیت آنیشرویپکنند. راهبرد  را مهیا می

هااای متهورانااه باارای پرداخاات حقااوق از فروش راد حقیقاای، ناشاای  منجر به کاهش زیان سنگین افاا 

 اطلاعاتی، خواهد شد. بازانه به دلیل داشتن مزایایهای سفتهبگیران و خریدمستمری

رود شده عملاای شااوند، انتظااار ماای  ارائهاگر راهبردهای  بخش آخر داستان سهام برنده )پیامدها(:  

تواند به پیامدهای ملمون منتهی شااود. . این دستاورد میبه سمت کارایی حرکت کند  یطورکلبهبازار  

رفتااار   دورازبااهشوند بااازار سااهام    اول؛ مدیریت رفتارهای خلاف قاعده است. اگر این رفتارها مدیریت

هیجانی در وضعیت اعتدال ادامه حیات داشته و به طور مستمر جذب سرمایه و تخصیت کارآمدتر آن 

فعالان پیامد دیگر است. این بدان معناست کااه در ایاان   دار و نرمال برایرا پیش خواهد برد. درآمد پای

های یادی با متوسط دارنااد کمتاار روباارو شااده و فاصاالههای ناهموار که انحراف زبازارها افراد با دوره

شود امید به بقای فعالان در بازار بیشتر شااود. شود این موضوع باعث میدرآمدی بین فعالان کمتر می

شااده   ارائااهکارگیری راهبردهای  های راکد نتیجه بهیت کارآمدتر سرمایهپیامد جذب و تخص  ینهمچن

بازار  یسوبهیش فعالان در شرایط اطمینان اقتصادی و کارایی بازار است. جریانات نقدی حاصل از افزا

بازار   های سنگین افراد حقیقی ناشی از نوساناتشوند. کاهش زیانسرمایه هدایت و تخصیت داده می
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د مهم دیگر است. برای توسعه بازار سرمایه، وجود مستمر افراد حقیقی از عوامل پررنگ به یک دستاور

ساز فعالیت بیشتر این پیامد علاوه بر بقای افراد به دلیل جذابیت بازار با نوسان کم، زمینهرود.  شمار می

یاان پیامااد باادان هاساات. ااردهی آنها، کاهش ریسک اعتب. پیامد مرتبط با کارگزاریخواهد شدها  آن

بااه تشااکیل  ها اقاادامواکنش وکمیشب دورازبهآید که بازار از فعالانی تشکیل شده که صورت پدید می

 یشافاازاهمکنند، بنابراین ریسک اعتباردهی به این افراد نیز کمتر خواهد بود. پیامد آخاار خود می  سبد

ی راهبردهای افاازایش فعااالان بااازار کارگیرز حاصل بهدر بازار است. این پیامد نی  ینقدشوندگسرعت  

 .است

ارزیااابی الگااو پااارادایمی پدیاادار آمااده از نظریااه برخاسااته از داده، الگااو بااه دو نفاار از   منظوربه

هااا، مااوارد اصاالاح شااد. و پس از دریافت نظاارات آن  ارائهها  در مصاحبه  کنندهمشارکتنظران  صاحب

 یاحرفااهسط  کشور از دو طیااف دانشااگاهی و    متخصصان فعال در  پس الگوی نهایی به دو نفر ازس

 قرار گرفت. ییدتأعرضه و مورد 
 

 گیرينتیجه و بحث -5

های مالی، حااوزه جدیاادی ها در رفتار انسانی، مخصوصاً هنگام اتخاذ تصمیمبررسی خلاف قاعده

دیااد آورد. نااوین در ادبیااات پبه نام اقتصاد و مالی رفتاری در مقابل اقتصاد نئوکلاسیک و نظریه مالی  

ن، فاارض نظریه مالی نااوی  ینهمچنکنند،  ها را عقلایی فرض میهای اقتصاد نئوکلاسیک، انسانمدل

هااای آزمایشااگاهی محققااان کرده است. اما نتااایج پژوهش  گذارییهپاکارایی بازار را بر همین اسان  

ها عموماااً د انسااانیاان حااوزه، نشااان دافعااال ا پژوهشگرانگرایی از قبیل کانمن و تیلر و دیگر تجربه

نیااز بااه دلیاال  لیشااوند. در بازارهااای مااااند که ازلب مرتکااب خطاهااای رفتاااری در مااالی مینرمال

رونااق بیشااتری گرفاات. یکاای از های بورسی، پژوهش در این زمینه  های شرکتداده  بودندردسترن 

سااهام برنااده و در خصوص شااتاب    (1993جیگادیش و تیتمن )کار    باره  یناپر استناد در    هایپژوهش

یده شتاب قیماات گرفت. پدهای آن در جهت مخالف با فرض کارایی بازار قرار میبازنده است که یافته

داشت تا درباره آن پژوهش کنند. ادبیات حوزه شتاب یا همان مومنتوم پس از گذشت افراد زیادی را وا

 (1996فامااا و فاارنچ )اساات. حاظ تجرباای داشااته قریب به سه دهه نشان از وجود و استحکام آن به ل

های فاارض بااازار آن پایااهوجود شتاب را در مدل عاملی خود اثبات کردند اما توضیحی که بتااوان بااا  

، در این پژوهش ضاامن توضاای  بااومی پدیااده ین؛ بنابرایشان را کماکان قوی نگاه داشت، نیافتندکارآ

الگوی پارادایمی که مرکزیاات آن  -ت سا کاراضیه بازار که اصولًا در تعارض با فر -ه  شتاب سهم برند

 ارائهگردید. در الگوی  ارائه 1397پدیده شتاب قرار دارد، با روش کیفی نظریه برخاسته از داده در سال 
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های برنااده را رفتارهااای انسااانی تشااکیل شتاب قیمت سهم  یدآورندهپدای  شده عوامل اصلی و ریشه

آن افااراد باارای انتخاااب سااهام بااه  موجببهاست که ران  گذانگری سرمایهدهند. نمونه بارز، واپسمی

را  ها دارند و تکرار روند گذشااتهزندهها و فروش باها تمایل به خرید برندهکنند. آنگذشته بازار نظر می

و  گرفتهشااکلشود شتاب در قیماات سااهام برنااده کشند. این رفتار زالب، باعث میدر آینده انتظار می

بینی در دسترن، اثر داشته، خوش ها، اثر اطلاعات  نسان نرمال از قبیل تودهای اسایر خطاه  برآنهعلاو

خطااای حفااظ وضااعیت کنااونی در   نیهمچناا گیر آن شده و مزید بر علت شوند.  دامن  یتورم  انتظارات

 دارابشتسهم برنده    دارانطرف  کم واکنشکند. این رفتار به  تداوم اینرسی شتاب نقش مهمی ایفا می

نیز کااارکردی مشااابه   یزیگر  انیزپذیری و  یرشود سقوط آن به تعویق افتد. داعث میو ب  منتهی شده

با اخبار منفی درصدد خروج از سهم برنیامده که خود منجاار بااه   دارند که به سبب آن افراد در مواجهه

 ممکن است متفاااوت وکارکسبهای ادامه شتاب و تعویق سقوط آن گردد. عوامل عِلی در بستر محیط

که رفتاری هیجانی و در بستر اقتصاد متااورم و   یتورم  انتظاراتدر نظر گرفته شوند. برای نمونه عامل  

آورده  حساااببهاین اماار علیاات شااتاب   باثباتهای  ه دوانده است، در اقتصادآن ریش  هاییناناطمعدم

توانااد بسااتری در شااود میمشاااهده میوار نیز که ازلب در بین افراد حقیقاای  شود. رفتارهای تودهنمی

ها در بااازار ساارمایه ایااران داشااته باشااد. بسااتر بااازار افراد حقیقی نسبت به حقوقی  توجهقابلاکثریت  

بسیاری از خطاهااای رفتاااری را توضاای    یطورکلبهنیز    (یینپا  ییناکارآ )حداقل با کارآو    سعهتودرحال

پایین بیشتر نمود پیاادا   ییبا کار آرآ و  در بازارهای ناکانظران معتقدند خطاهای رفتاری  دهد. صاحبمی

 و همکاااران  هاااوو    (2013)  و همکاااران  آنتونیااوهااای  ها؛ پژوهشکند. به لحاظ رفتاری در پیشینهمی

گذار، پژوهش سرمایه  کم واکنش  (1993جیگادیش و تیتمن )گذار، پژوهش  بینی سرمایهخوش   (2016)

و   دیمااایررو    (2013)و همکاااران  بااراونژوهش  گذار، پاا ساارمایه  شواکن  شیب  (1999هونگ و استین )

دیرپااذیری را عواماال  (1998) و همکاران باربرزگذار و پژوهش رفتار گروهی سرمایه  (2015)همکاران  

 خوانی دارد.های این پژوهش همگذار بر شتاب قیمت سهام معرفی کرده که با یافتهاثر

تواننااد پدیااده شااتاب نیز هستند که می  گریعوامل مداخلههای پژوهش نشان داد که  سایر یافته

هااا و سهام برنده را تشدید یا تعدیل کنند. برای نمونه در سط  اقتصاد جهانی؛ قیمت جهانی کامودیتی

عواماال   قرار دهااد. در سااط  کاالان نیااز  تأثیرتحتشتاب را    ید پدتواند  توافق با کشورهای بزرگ می

توانااد پدیااده های تجاری میو پولی، نرخ تورم و چرخه های مالی، سیاستگری از قبیل نرخ ارزمداخله

و ساااروار و  (2002کوردیااا و شاایواکومار )شتاب را تشدید یا تعدیل کنند. چرخااه تجاااری در پااژوهش 

 (2016) و همکاااران هاااوو  (2013)و همکاااران   گیوباالسیاست پولی در پااژوهش    (،2018)  همکاران

گری از قبیل ورود نقاادینگی های مداخلهند. بازار نیز مقولهقیمت شناسایی شد  گذار بر شتابعوامل اثر
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هااا بااه مشااتریان، نقااش از بازارهای مااوازی، شااتاب صاانعت، الزامااات نهاااد ناااظر، اعتبااار کارگزاری

گااذارد. وضااعیت   تااأثیرمحوری    ید پد  تواند برها، نقش رسانه و وضعیت بازار، داشته که میبازارگردان

نقااش  (،2016) و همکاااران  هاااوو    (2010آسیم و تاااین )  (،2004)  و همکاران  کوپرهای  یافته  بازار در

در   -ر  مقوله الزامات نهاد ناااظ  یرمجموعهز  -ا  حجم مبن  (،2014)  و همکاران  هیرلترسانه در پژوهش  

جونسااون و    (2008لیااو و ژانااگ )و نقااش صاانعت در پااژوهش    (1390رحمانی و سرهنگی )پژوهش  

خوانی دارد. در گذار بر شتاب قیمت معرفی شده که با یافته این پژوهش همعوامل اثر  عنوانبه  (2002)

شده ریزیهای برنامهبازیها و سفتههای شرکت، اخبار و اطلاعیهسط  شرکت عواملی از قبیل ویژگی

روی یک سهم ریزی شده های برنامهبازیبگذارند. سفته تأثیرل شتاب قیمت توانند بر شدت یا تعدیمی

از طاارف خبرگااان  یگاااههایی کااه  بازیای مشهود در بازار سرمایه ایران است. این سفتهمونهخاص ن

گیرند به سبب بستر عدم اطمینان اطلاعاااتی در بااازار بااه اخلاقی لقب میمجرمانه و زیرتحت اعمال  

دی راهبردهااای پیشاانهاآیند. ها به طور خاص پدید میهای اطلاعاتی در شرکتطور عام و عدم تقارن

 افزایش فعالان بااازار،  -2ها،  افزایش شناوری سهام شرکت  -1پژوهش در مقابله با این مسئله شامل؛  

ها است. برخاای از شفافیت و افشای اجباری شرکت -4اعمال و  گونهینابرخورد قاطع نهاد ناظر با    -3

هااا کننااد اینمی ن را بااه آن مجااذوبگذارابوده که ساارمایه  دارشتابهای  عوامل جنبه مثبت در سهم

ت خااام انحصاری، حسن شهرت تیم مدیریتی، شرکت صادرات محور، شرک  یدکنندهتولشامل نوآوری،  

های مثباات در فروش، نسبت سود تقسیمی بالا، نقدشوندگی بالا و شتاب سود هستند. اخبار و اطلاعیه

فااولر و و   (2009آساام )  ر بگذارند. پااژوهشتوانند بر شتاب سهم برنده اثکدال و سایر منابع خبری می

( 2010)کاااران  و هم  بتمنو    (2004)  و همکاران  دیمرنسبت سود تقسیمی، پژوهش    (2006گلدستین )

نااوآوری را عاماال   (2013)  تورنر و همکارانو    (2004واسالیو و اپیدجانو )نقدشوندگی سهم، و پژوهش  

نی دارد. ریسااک سیسااتماتیک خوااین پژوهش همهای  بر شتاب قیمت معرفی کردند که با یافته  مؤثر

و اناادازه پااایین شاارکت مطااابق بااا   (2002وی )و    (2009)  و همکاااران  فرتسبالا مطابق با پژوهش  

بر شتاب قیماات سااهام   گذارتأثیرعوامل شرکتی دیگر    (2003چن )و    (1999)  نبالتیو گر  تسیموسکو

 خوانی دارند.های پژوهش همهستند که با یافته

و  یراننوسان گردید که شتاب قیمت سهام برنده در صورت تداوم برای ن پژوهش مشاهده گدر ای

و منفاای   تحماالیرقابلزانداز توسعه بازار، چالشی  جذاب خواهد بود. اما برای چشم  اییدهپدبازان  سفته

شااونده . بااه همااین خاااطر، خبرگااان مصاحبهاستناپذیر است که مدیریت و تخفیف آن ضرورتی انکار

 ارائااهطور خاااص  ها به طور عام و شتاب قیمت سهام به  انداز اصلاح خلاف قاعدهمراهبردهایی با چش

و   سوءاسااتفاده، مسیر پژوهش به طور خودکار در پی اصاالاح رفتارهااای ناهنجااار و نااه  ین؛ بنابرادادند
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همااین  بازان، راه خود را در پاایش گرفاات. بااهو سفته یراننوسان گطلبی برای منفعت شخصی فرصت

گذاری و مالی سرمایه  شتاب در چهار سط  جامعه، اقتصاد کلان، نهادهای  یلگرتعدبردهای  منظور، راه

. برای نمونه در سط  جامعه ارتقای دانش یک راهبرد ضروری که کمتر به اندگرفتهشکلو سط  بازار  

و   ین در کلیاات بااازارتواند بسترهایی از قبیل دانااش مااالی پااایکارگیری آن میآن توجه شده است. به

مسااتقیم یااا زیرمسااتقیم   به طورده که  های معاملاتی بر اسان اخبار و شایعات را تعدیل کراستراتژی

شود. در سط  اقتصاد کلان کاهش وابستگی بودجه به پیامد مدیریت رفتارهای خلاف قاعده میسر می

ساساای قااانون ا 44  اصاال زا و تاکیااد باار اجاارای صااحیدرآمدهای نفتی و اتکا بااه درآماادهای درون

اطلاعات و راناات در   هاییناناطمعدمرا که  ها بستر اقتصاد اقتدارگراهبردهایی هستند که با اجرای آن

توانند پیاماادهایی از دهد. این راهبردها میآن مشهود است جای خود را به اقتصاد خصوصی و آزاد می

هااای ساانگین افااراد بااه نقتصاد و کاهش زیاهای راکد به دلیل اطمینان مردم به اقبیل جذب سرمایه

های پااژوهش، راهبردهااایی در سااط  ه باشااد. یافتااههای اطلاعاااتی داشااتدلیل کاهش و حذف رانت

های نامااه اسااتراتژی معاااملاتی و تشااکیل کمیتااهگذاری و مالی از قبیل تدوین آییننهادهای سرمایه

های شااورایی و ی بااه تصاامیمین راهبردها منتهنظران معتقدند اجرای اداد. صاحب  ارائهگذاری  سرمایه

، هاساافارش هااا در ثباات های بااالای ایاان نهادیل حجم تراکنشمطابق با برنامه مدون گردیده و به دل

 گردد. پیامد مدیریت رفتارهای خلاف قاعده حاصل می

و   ییکاااراگردیااد کااه همگاای بااه    ارائهنظران  در سط  بازار نیز راهبردهای مهمی توسط صاحب

ور عام و افزایش سرعت نقدشوندگی، مدیریت رفتارهای خلاف قاعده، درآمد پایاادار و توسعه بازار به ط

هااای ساانگین افااراد های راکااد، کاااهش زیاننرمال برای فعالان، جذب و تخصیت کارآمدتر سرمایه

نمونااه، ای  شوند. باارها منتهی میکارگزاری  یاعتباردهحقیقی ناشی از نوسانات بازار و کاهش ریسک  

منتهاای   ینقدشااوندگهای راکد و افزایش سرعت  تواند به جذب سرمایهزایش فعالان بازار میراهبرد اف

 دارانسااهامهای راهبردی؛ الزام به شفافیت و افشا، تصویب قوانین قاطع در حمایاات از  شود. مقولهمی

ت و عاادم تقااارن اطلاعاااای  خرد و برخورد قاطع نهاد ناظر با اعمال مجرمانه علاوه بر تعدیل بسااتره

هااای ساانگین تواند به کاهش زیانریزی شده میهای برنامهبازیاخلاقی سفتهجلوگیری از اعمال زیر

ها کمک کند. راهبرد کاهش هزینه معاملات هرچند باارای افراد حقیقی و ریسک اعتباردهی کارگزاری

یشتری روی سهام های بآن تراکنش راینفعان مستقیم نامرزوب است اما با اجها و سایر ذیکارگزاری

کند که به پیامد درآمد پایدار گیرد و این امر به خود تعادلی بازار کمک شایانی میها صورت میشرکت

 یطورکلبااهشده    ارائهو نرمال برای فعالان منتهی خواهد شد. همان گونه که بیان گردید، راهبردهای  

کااه  -ه وه بر تسکین رفتارهای خلاف قاعدکه در سایه آن علاته توانند توسعه بازار را به دنبال داشمی
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مطابق با آنچااه بیااان شااد، حاصاال   یترمشختپیامدهای    -ت  هاساز آن  یجزئمرکزی شتاب    ید پد

 گردد. می

شده، پیشنهادهای کاربردی مرتبط با   ارائهنتایج پژوهش و در راستای راهبردهای الگوی    بهباتوجه

 ود:شح زیر ارائه میشر هر نهاد در جامعه به

ها، سازمان بورن اوراق بهادار و رسانه ملاای ضاامن آمااوزش دانااش مااالی در مدارن، دانشگاه •

ای در سطوح مختلف جامعه بر معرفی رفتارهای خلاف قاعده در آن که حوزه جدید و ناشااناخته

 کنند.است، تاکید فراوان   ییجا صورتبه  وکارکسبکلی و محیط  صورتبهبین افراد جامعه 

قانون اساسی اهتمام بیشتری ورزیااده و وابسااتگی بودجااه بااه   44رای صحی  اصل  دولت بر اج •

و   موردتوجهزا از قبیل درآمد مالیات را بیشتر  درآمدهای نفتی را کاهش، اتکا به درآمدهای درون

ا رن و اوراق بهادار ربازبینی و اصلاح قانون تجارت جهت سازگاری بیشتر با قانون بو  ینهمچن

 رار دهد.در دستور کار ق

برقراری پایداری در بازار، معاملات خااود را مطااابق بااا   منظوربهگذاری و مالی  های سرمایهنهاد •

های های اسااتراتژی معاااملاتی ماادون متناسااب باار هاار معاملااه و در قالااب کمیتااهنامااهآیین

 گذاری انجام دهند.سرمایه

ی اجباااری و کاااهش هزینااه یاال شاافافیت و افشاااادار الزاماااتی از قبسازمان بورن و اوراق به •

، راهکارهااایی از قبیاال افاازایش فعااالان بااازار، تاارویج تحلیاال ینهمچناا معاملات برقرار کند.  

گذاری و توسااعه ابزارهااای های ساارمایهگذاری در صااندوق، تشویق افراد به ساارمایهفاندامنتال

 گیرد.  نظر درهای خود گذاری را در برنامهسرمایه

با تصویب قوانینی در خصوص افزایش شناوری سهم در ساختار مالکیت   گذار نیزی قانونهانهاد •

خرد، برخورد قاطع نهاد ناظر با اعمااال   دارانسهامها، تصویب قوانین قاطع در حمایت از  شرکت

هااای دولتاای در ترکیااب های بازنشسااتگی و نهادمجرمانه و کاااهش درصااد مالکیاات صااندوق

  سرمایه ایران را هموارتر نمایند.سیر توسعه بازار ها مشرکت دارانهامس

 شود:آتی به شرح زیر ارائه می  هاییشنهادهای برای پژوهشپ

هااای موجااود در ماادت سااهام برنااده بااا دادهآزمون کمی الگوی پارادایمی پدیااده شااتاب کوتاه •

 اطلاعاتی در سط  اقتصاد و مالی. یهابانک

 یه برخاسته از داده.با روش کیفی نظر الگوسازی شتاب قیمت در سهام بازنده •
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حاصل از بررساای و انجام تطبیق در نتایج الگوسازی شتاب قیمت در سهام در بازارهای مختلف   •

 بازارهای متفاوت.

های توسااط هااا و سااوگیریفاارضپاایش کیفاای امکااان دخالاات ترین محدودیت در پژوهشمهم

حااد ممکاان باادون قق تاالاش کاارده تااا  ی پژوهش است. در پژوهش حاضر محهادر یافته  پژوهشگر

های فرض یا تعصبی مسیر پژوهش را پیش برده و صرفاً اقدام بااه کدگااذاری مشاااهدهگونه پیشهیچ

ها مطابق با استاندارهای روش کیفی نظریه برخاسااته از داده نمایااد. از شوندگان و گزارش آنمصاحبه

ها جنبه شتاب سهم محدودیت زمانی تنهای کیفی این است که به دلیل  وهشهای پژدیگر محدودیت

، بررسی شتاب در سهام بازنده به یااک پااژوهش مجاازا نیاااز ین؛ بنابرابرنده توضی  و الگوسازی گردید

  دارد.

 

 منابع -6

(.  1389)  صدیقه.  ایکانی  محمود؛.  فر  زادهییحی  ؛ یعل  دیس.  چاشمی  ینبو  زلامرضا؛.  بیدگلی  اسلامی
  در   کمی  مطالعات  فصلنامه.  تهران  بهادار  اوراق  بورن  در  مومنتوم  یگذارسرمایه  یاستراتژ  یسودآور  بررسی

 .76-47 ،(1)1 ،مدیریت
( فواد  الهی،  فت   احمد؛  مومنتوم1393بدری،  دانش  تهران،   بهادار اوراق بورن از یشواهد بازده: (. 

 . 20-1، (9)3، گذاریسرمایه

ا(.  1397بدری، احمد؛ دولو، مریم؛ آقاجانی، فروغ ) ،  سک  یل ریدی از نحوه تعداد مومنتوم؛ شواهجیمنبع 
 .23-9، (23) 8، چشم انداز مدیریت مالی

)حجت  ، سرهنگی  ؛ علی  ،رحمانی   بازده  بر   مبتنی  معاملاتی  استراتژیهای  بر   موثر   عوامل  تحلیل(.  1390. 
 .104-79(, 9)2 ,بهادار اوراق  مدیریت و مالی مهندسی. سهام
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Explanation of winner stock momentum in Iran Stock Market 
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Abstract 

Lately, the anomalies in capital markets have severely challenged the 

efficient hypothesis. The winner stock momentum is one of the anomalies 

called the unexplained short-term return by Fama and French (1996). The 

current study attempts for explaining the winner stock momentum in the 

Iranian capital market.  

The grounded theory method was used to explain wining stock 

momentum. To this end, in-depth interviews were held with 32 specialists 

working in the professional and academic grounds in 2018. The collected 

data were encoded in three stages, and the results were presented as a 

conceptual paradigm. Then, to quantify the model by the fuzzy analytic 

hierarchy process, a pairwise comparison questionnaire was distributed 

among the specialists. The research results are presented as a qualitative-

quantitative model and the story extracted by grounded theory. 

The study discoveries recognized the momentum causal factors in the 

behavioral level, the background factors in the social, macroeconomics, and 

market levels, the intervening factors in the global economics, 

macroeconomics, market, and company levels, and the strategies in the 

social, macroeconomics, market, the investment and finances institutions, 

and consequences factors in market level. 

The study results propose that the winner stock momentum phenomenon 

must not be considered a speculation opportunity. Rather, it is an anomaly 

that has to be controlled with the suggested strategies.  
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