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 چکیده

 و سال 7 تا 6 حدود صعودي روند که ايگونهبه .سقوط و اوج، بهبود، تا رکود از ؛دارد مرحله چهار کشتیرانی بازار چرخه کلی، طوربه
 .شودمی ختم رکودي يروند به همواره و نیست پایدار بازار قیمتی حباب بنابراین،. کشدمی طول سال 7 تا 6 حدود نیز نزولی روند

 در بدیهی یاصل و عمومی دانشی اقتصادي چرخه. است داشته کاهش %90 حدود ،تاکنون 2021 دوم نیمه از بالتیک هايشاخص ارزش
 متغیر شدتبه بازاري توسط که کشتی مالکان ترس. گیرندنمی نظر در را آن کشتی مالکان از بسیاري اما است، کشتیرانی صنعت

 مطالعه، این هدف. کنند پیروي بازار احساسات از و کرده تقلید را ايگله رفتار یا جمعی ذهنیت هاآن گرددمی سبب شود،می برانگیخته
 ایجاد دلایل تا کوشدمی تحقیق این. گیردمی شکل کشتیرانی بازار در بازار احساسات تأثیرتحت که است ايگله رفتار اثرات گیرياندازه
 شودمی برآورد .کند مشخص را ايگله رفتار تأثیرتحت شده خریداري یا شده داد سفارش شناور حجم و کرده مشخص را ايگله رفتار

 کشتی گذاريسرمایه دهدمی نشان نتایج. اندشده خریداري ايگله رفتار تأثیرتحت تناژ، کل از درصد 33 یا هاکشتی کل از درصد 55
 .است بوده قوي بسیار عاملی ،بازار توازن عدم ایجاد در ايگله رفتار تأثیرتحت

 
 

 شناور اي،گله رفتار رکود، بالتیک، بازار، صعود :يدیکل هايهواژ

 

 مقدمه -1
 گذارانسرمایه براي بالایی بازدهی اقتصادي رشد رونق، دوران در
 شغل افراد شود،می کوچک اقتصاد رکود، دوران در. دارد همراهبه

 . شوندمی متضرر گذارانسرمایه و دهندمی دست از را خود
 اضافه رمنظوهب کشتی صاحبان گذاريسرمایه رونق، دوره در

 منجر نهایت در و یابدمی ادامه غیرمنطقی طوربه ،ناوگان کردن
 با که شودمی )Nguyen et al, 2025( حباب گیريشکل به

 ،بودن غیرمنطقی این. گرددمی آغاز رکود دوره آن، ترکیدن
 ناقص اطلاعات نیز و )جمعی ذهن( بازار احساسات تأثیرتحت

 گیريشکل موجب ايگله ذهنیت. شودمی هدایت نامتقارن و
 ,Celik Girgin et al( شودمی رکود-حباب-رونق اقتصاد

 بدون جمعی عمل به گروه یک افراد تمایل ايگله رفتار. )2020
 و هاگله در حیوانات رفتار مفهوم این. است عقلانی قضاوت
 هاانسان رفتار همچنین و کندمی توصیف را هادسته در پرندگان

 در بازار چرخه. دهدمی نشان روزمره هايگیريتصمیم در را
 بازار و )Ma l, 2020( دارد جریان کشتیرانی صنعت سراسر

 کلی، طوربه. است پرنوسان بازاري فله، بازار ویژهبه کشتیرانی،
  اوج، بهبود، رکود،: دارد مرحله چهار کشتیرانی بازار چرخه

 )اوج و بهبود هايمرحله( صعودي روند که ايگونهبه. سقوط و
 و سقوط هاي(مرحله نزولی روند و کشدمی طول سال 7 تا 6

 و نیست پایدار رونقی هیچ. دارد ادامه سال 7 تا 6 نیز رکود)
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 هاچرخه این. دهدمی رخ ،رونق دوران پایان در همواره رکود
 . دهدیم ارائه کشتیرانی مکرر بحران براي مناسبی توضیح

 ساخت سفارش کشتی مالکان از بسیاري رونق، دوران در
 چرخه چرخش بودن ناپذیراجتناب به و دادند جدید هايکشتی

 گذاريسرمایه که نگرفتند نظر در و بودند اعتنابی رکود سويبه
 این ،تحقیق این در. شد خواهد عرضه مازاد به منجر ،حد از بیش

 که ايگله رفتار به هاکشتی عرضه مازاد که شودمی مطرح فرضیه
 .است مرتبط گیرد،می شکل بازار احساسات تأثیرتحت

 باشد، ترپرنوسان بازار هرچه کردند اشاره همکاران و روسلان
 Mhd Ruslan et( بود خواهد ترآسان ياگله رفتار دادن نشان

al, 2021( .اند؛داشته متعددي رویکردهاي پیشین هايپژوهش 
 Kama et( کشتیرانی صنعت در بازار احساسات بررسی مانند

al, 2022; Bai et al, 2021; Ehlert, 2024 ( ،هیجان 
 ,Melas and Michail, 2024; Michail, Melas( غیرمنطقی

 ,Melas and Michail( کشتی گذاريسرمایه رفتار ،) 2021

2024; Park et al, 2021  ،(کشتی گذاريسرمایه )Rivarolo 

et al, 2019; Goulielmos, 2021; Feng et al, 2020; 
Syriopoulos et al, 2023 (، ریسک پوشش راهبرد 

)Syriopoulos et al, 2023(، کشتی مالکان هايسوگیري و 
)Akgul & Cetin, 2021(. ) کرد بیان )،2009شینوهارا 

 بازار محیط در کوچک بسیار تغییرات کشتیرانی صنعت بازیگران
 کنند،می گذاريارزش حد از بیش و کرده درك نادرست را

 احساسات کنترل تحت هایشانگذاريسرمایه بنابراین
 ترس داشت اظهار )202پرسیچ ( .گیردمی قرار ناپایدارشان

 شود،می برانگیخته کشتیرانی متغیر بازار توسط که کشتی مالکان
 هاآن گرددمی باعث ،کنند اتخاذ عقلانی رویکردي آنکه جايبه

 و بازار احساسات از تقلید زیرا کنند پیروي گله از کورکورانه
 دهدمی آرامش احساس هاآن به ،ياگله رفتار در شدن غرق

)Perčić et al, 2020( . 

 ايگله رفتار دهد پاسخ کوشدمی مطالعه این فوق، بحث براساس
 فروند چند و کندمی پیروي مسیري چه از و آمده پدید چگونه
 خریداري ايگله رفتار تأثیرتحت تناژ) میزان چه (یا کشتی
 اثرات مطالعه این پرسش، دو این به دقیق پاسخ براي .اندشده
 در بازار احساسات بررسی با کشتیرانی بازار بر را ايگله رفتار

 هاينرخ 1 جدول. کندمی گیرياندازه امارات کشتیرانی صنعت
هاي کشتی لحاظبه پیشتاز کشور 7 هايکشتی ظرفیت (%) رشد

 گزارش 2021 و 2020 ،2019 هايسال در راتحت پرچم 
 امارات پرچم تحت هايکشتی تعداد افزایش هاداده. دهدمی

 نشان را آن کشور کشتیرانی ناوگان سریع گسترش ومتحده عربی 
متحده  امارات در کشتی مالکان ،کنیممی استدلال ما. دهندمی

 که ايگونهبه دارند، جمعی ذهن بروز به بالایی گرایشعربی 
 گذاريسرمایه رفتار در را ايگله رفتار امارات در کشتی مالکان
 . دهندمی نشان کشتی

  تجاري هايکشتی ظرفیت (%) رشد نرخ .1 جدول

 )2021–2019( پرچم برتر کشور 10 در

 2021 2020 2019 کشور

 % 8/2 -%6/28 % 8/5 کنگ هنگ

 % 0/5 -%5/3 % 5/4 نروژ

 % 5/6 -%5/8 % 6/9 متحده ایالات

 %4/9 %8/20 %3/8 چین

 %6/9 %3/10 %7/11 ژاپن

 %5/10 %4/11 %2/14 آلمان

 %1/25 %6/16 %0/8 امارات

 کلارکسون :منبع

 

 تحقیق مفهومی مدل -2

 ايگله رفتار -2-1
 تمایل عنوانبه را ايگله رفتار )،2004پیترسون، گلیسون و ماتور (

 تعریف گذارانسرمایه سایر اقدامات از تقلید به گذارانسرمایه
 بازار در قطعیتعدم که شودمی آشکارتر زمانی رفتار این. کردند
 رفتار از تريکلی تعریف )1999نوفسینگر و سیاس ( .باشد غالب

 یک طی که گذارانسرمایه از گروهی رفتار« دادند: ارائه ايگله
کوت و  کهدرحالی »کنندمی معامله جهت یک در زمانی بازه

 که است مشهود زمانی رفتار این کردند بیان )1997ساندرز (
 نظرات با بیشتر تا دهند تغییر را خود خصوصی باورهاي افراد«

 اثرات گیرياندازه براي».شوند سوهم دیگران شدهابراز عمومی
 (SPS) سهام قیمت زمانیهم مدل از پژوهش این ،ايگله رفتار

 حرکت معناي به سهام قیمت زمانیهم مدل. کندمی استفاده
 قیمت با زمان همان در دقیقاً ،صنعت یا کشور یک سهام قیمت
 ناشی ،دیدهعلت بروز این پ است؛ دیگر صنعت یا کشور سهام

 . است مالی بازار بودن باز از
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 یابد،می افزایش يکشور در سهام قیمت وقتی مثال، عنوانبه
 SPS بنابراین،. یابدمی افزایش نیز دیگر کشورهاي در زمانهم
 تعریف کشورها انمی سهام قیمت بستگیهم عنوانبه توانمی را

 یا بازار املعو از ناشی تواننمی را سهام قیمت زمانیهم .کرد
 اقتصاد در پدیده این کلی، طوربه. دانست عمومی اطلاعات

 SPS خاص، طوربه. دارد رواج مالی بازار بودن باز و المللبین
 نامتقارن اطلاعات و شرکتی حاکمیت ویژگی یا محصول یک

 .)Younis et al, 2020( است
 بازار نکلا عوامل با تواننمی را SPS کرد استدلال ،)1988رول (

 خصوصی اطلاعات و داد توضیح عمومی اطلاعات یا
 .)ROLL, 1998( دانست SPS صلیا عامل را گذارانسرمایه

 دپیشنها SPS تحلیل براي را هاییمدل) 1988و شیهل ( رول
 یک سهام قیمت بازده میان ارتباط مدل این. کردند

  (RCSP) امi شرکت سهام قیمت بازده و (RISP)صنعت
 & Schiehll( دهدمی نشان را t هفته در صنعت آن در

Kolahgar , 2021(. 

 شرکت سهام هفتگی بازده - )1( معادله

)1( 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑐𝑐 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡+1         

 :متغیرها توضیح

RUT(i,t): شرکت سهام هفتگی بازده i هفته در t 

MARKET(i,t): مربوطه صنعت سهام هفتگی بازده 

C: ثابت 

Β: ضریب 

ε: خطا جمله 

 سهام قیمت زمانیهم گیرياندازه - )2( معادله

)2( 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐻𝐻𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝑅𝑅2

1−𝑅𝑅2
�                                 

 :متغیرها توضیح

SYNCH سهام قیمت زمانیمه 

R²: 1( معادله توسط شده تعیین ضریب( 

(1 – R²): بازده توسط که شرکت سهام بازده از بخشی 
 .اي)گله (رفتار شودنمی داده توضیح صنعت

 کشتی سفارش در ايگله رفتار-2-2
 کشتیرانی ربازا به مالی بازار از ايگله رفتار مفهوم تحقیق این در

 در اساسی رفتار نوع دو کنیممی فرض. شودمی داده تعمیم
 فتارر :دارد وجود کشتیرانی بازارهاي در کشتی گذاريسرمایه
 کشتی گذاريسرمایه عقلانی رفتار .ياگله رفتار و عقلانی

 اديبنی عوامل براساس و کند پیروي بازار مبانی از کوشدمی
 . نماید گذاريسرمایه هاکشتی در حمل کرایه نرخ همچون

 و ازارب احساسات از ناشی کشتی گذاريسرمایه ايگله رفتار
 از که هاییکشتی تناژ یا تعداد بنابراین،. است جمعی ذهنیت
 عوامل براساس توانمی را اند،آمده دستبه عقلانی رفتار طریق
 مقداري از بیش هاکشتی تناژ یا تعداد اگر. کرد برآورد بنیادي
 ترفرا که ناوگانی است، شده تعیین بنیادي عوامل توسط که باشد

 در ايگله رفتار از ناشی ناوگان عنوانبه است، عقلانی رفتار از
 شده داده نشان 1 جدول در که طورهمان .شودمی گرفته نظر

 و عرضه بین تعادل عدم دلیلبه Flag States از بسیاري است،
 2021 تا 2019 سال از را خود کشتیرانی هايظرفیت تقاضا،
 را خود کشتیرانی ظرفیت امارات زمان، همان در. دادند کاهش

 متوسط. بود کشتی خرید حال در و داد افزایش دوره همان طی
 که بود فروند 120 با برابر 2008 در شدهثبت هايکشتی تعداد

 رشد نرخ افزایش، این و رسید فروند 1300 به 2019 سال در
  .دهدمی نشان را %12 معادل (CAGR)سالانه مرکب
 2019 تا 2008 از سال هر براي را شدهثبت کشتی تعداد 2 جدول
 شده بنديجدول دوره همان CAGR برابر در که دهدمی نشان
 سال دو براساس CAGR هر که باشید داشته توجه. است

 هاکشتی تحویل و سفارش بین زمانی تأخیر تا است شده محاسبه
 2010-2008 هايسال در CAGR نمونه، عنوانبه. گردد لحاظ
 هايالس در ،%11 با برابر 2011-2009 هايسال در ،%12 با برابر

 بربرا 2015-2013 هايسال در و ،%0/18 با برابر 2011-2013
 . است بوده %16 با

 اتیامار کشتی مالکان که است این بر باور ،3تا  1جدول  براساس
 با یا کنند برآورد حد از بیش را بازار شرایط داشتند تمایل
 بیشتر مراتببه هاییکشتی سپس و نمایند، دنبال را آن بینیخوش

 .دهند سفارش Flag States دیگر در کشتی مالکان از
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 کلارکسون :منبع )CAGR )2008–2021 و امارات شده ثبت هايکشتی تعداد .2 دولج

 )ساله دو( CAGR )میانگین( KRV سال

2008 358 - 

2009 405 - 

2010 465 12% 

2011 505 11% 

2012 545 3/8% 

2013 635 1/12% 

2014 772 0/18% 

2015 842 16% 

2016 898 8/7% 

2017 974 5/7% 

2018 1021 9/4% 

2019 1071 5/10% 

2020 1140 11% 

2021 1180 12% 

کلارکسون :منبع )2021–2008( امارات در CAGR و BDI خلاصه .3 جدول

 سالانه CAGR میانگین) BDI( سال

2008 1234 - 

2009 2534 130% 

2010 3521 73% 

2011 3580 2/26-% 

2012 3288 9/5-% 

2013 7191 123% 

2014 6448 10-% 

2015 2513 59-% 

2016 2861 95/5-% 

2017 1448 8/44-% 

2018 929 41-% 

2019 1314 1/38-% 

2020 1420 23% 
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2021 1510 21% 

کلارکسون :منبع

 و پرنوسان يبازار ترکیب ،)2020( یلموگوئی نظر طبق
 کشتی مالک هر گذاريسرمایه رفتار شودمی باعث ،قطعیتعدم

 گیريشکل سازوکار ما. کند تقلید کشتی مالکان سایر رفتار از
 که طورهمان را کشتیرانی صنعت در )ايگله رفتار( ايگله رفتار

 کنیممی پیشنهاد است، شده داده نشان 1شکل  در
)Goulielmos, 2020(. بازار شرایط که عواملی رونق، دوران در 
 ها،کشتی قیمت ،حمل کرایه نرخ از: عبارتند دهندمی بازتاب را
 بازار عوامل این به نسبت کشتی مالکان اگر. نفت قیمت و

 مالک. گرفت خواهند نظر در را هاکشتی خرید باشند، بینخوش
 رونق دوران در جدید هايکشتی سفارش از عقلانی کشتی

 مالک گذاريسرمایه رفتار حالبااین کند،می خودداري غیرمنطقی
 ،مطالعه این .کندمی تقلید کشتی مالکان دیگر از غیرعقلانی کشتی
 تواندمی هاکشتی تعداد اینکه برمبنی کندمی مطرح را ايفرضیه
 توسط آن خرید که کشتی هر و گیرد قرار بازار عوامل تأثیرتحت

 تأثیرتحت است ممکن نباشد، توضیح قابل بازار عوامل این
 صنعت ايگله رفتار. باشد شده خریداري بازار احساسات
 تعریف هاییکشتی اضافی تعداد عنوانبه توانمی را کشتیرانی

 یا جمعی ذهنیت شدن تحریک و بازار احساسات دلیلبه که کرد
 .اندشده خریداري ايگله رفتار

 

 سازيمدل و هاکنندهتعیین -3

 بنیادي هايکنندهتعیین -3-1
 حمل، کرایه نرخ گیرد:می نظر در را بنیادي عامل سه مطالعه این

 .کشتی سوخت قیمت و هاکشتی قیمت
 هايکشتی قیمت )2024( همکاران و الیاس :هاکشتی قیمت-

 گذاريسرمایه هايکنندهتعیین از یکی عنوانبه را دومدست
 گرفتند نظر در خام، نفت حمل هاينفتکش براي ویژهبه کشتی،

)Ilyas et al, 2024( .دومدست و جدید هايکشتی قیمت  
 ;Fan et al, 2021( گذارندمی تأثیر کشتی خرید تصمیم بر

Fan et al, 2023(. 
 در ویژهبه کشتی، گذاريسرمایه رفتار :کشتی سوخت قیمت-

 قرار جهانی اقتصاد و سودآوري تأثیرتحت معمولاً خطی، تجارت
 اقتصاد در تنهانه رونق موجب نفت پایین قیمت در نتیجه، دارد

 .)Michail, 2020( شودمی نیز هاکشتی خرید در بلکه جهانی
 

 هامدل-3-2
 تعداد با توانمی را کشتیرانی بازار در ايگله رفتار ،SPS با مشابه

 شده تعیین بنیادي مقادیر توسط آنچه از فراتر ها،کشتی کل تناژ یا
و  ، پیوتروسکی)1988( رول هايمدل .کرد گیرياندازه است،

 قیمت بازده گذشته عنوانبه را بازار عوامل) 2004رولستون (
 ناپذیرتوضیح مقادیر. گرفتند نظر در (RISP) صنعت سهام

 (1-R²) ايگله رفتار از ناشی سهام قیمت افزایش معناي به 
  ،)1( معادله مدل، تحلیل جریان ما مالی، بازار مشابه. است

 )3( معادله دو هر. گیریممی نظر در هاکشتی تناژ و تعداد براي را
 عقلانی، رفتار از ناشی کشتی ناوگان برآورد براي )4( معادله و
 قیمت حمل، کرایه نرخ مانند بازار بنیادي عوامل گرفتن نظر در با 

 .شوندمی استفاده نفت، قیمت و ها،کشتی
 آن در که کنیممی مشخص را Ship Number Model ما

 نظر در وابسته متغیر عنوانبه شده خریداري هايکشتی تعداد
 است شده داده نشان )3( معادله در که طورهمان شود،می گرفته

)Piotroski & Roulstone, 2004; ROLL, 1998 (: 
 

 اول مرحله
 دیجد یکشت سفارش يبرا را چرخه A یکشت مالک

 .داندیم مناسب

 
 که است مطمئن دارد، یمتناقض احساسات B یکشت صاحب
 سفارش یکشت کی A چرا رود،یم یثباتیب سمتبه چرخه

 .کندیم اشتباه A که است مطمئن Bi است؟ داده

 دوم مرحله
 یکشت کی سفارش يبرا را چرخه C یکشت صاحب

 A ایآ که کندیم شک به شروع B. داندیم مناسب دیجد
 .ریخ ای گفتندیم درست C و

 سوم مرحله
 دیجد یکشت سفارش يبرا را چرخه D یکشت مالک

 سه هر بیرق سه که کند باور تواندینم B. داندیم مناسب
 .کنندیم اشتباه

 چهارم مرحله
 یکشت کی سفارش ماندن، جا ترس از ،B یکشت صاحب

 .دهدیم

 پنجم مرحله
 داده تحویل سال چند از بعد شده داده سفارش هايکشتی
 کشتی حجم این براي و کرده تغییر بازار اوضاع اما شده
 .ندارد وجود کار

  ايگله رفتار گیريشکل سازوکار. 1 شکل
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 (Ship Number Model) هاکشتی تعداد مدل

)3( 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑙𝑙1 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 +
𝛽𝛽4𝑂𝑂𝑂𝑂                                                               

 :متغیرها توضیح

• 1Vessel: شده خریداري هايکشتی تعداد 

• PDB: فله کشتی یمتق 

• PCS: يکانتینر یمتق 
• PSH: دومدست کشتی یمتق 

• OP: نفت قیمت 

 (Ship Tonnage Model) هاکشتی تناژ مدل

)4( 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑙𝑙2 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 +
𝛽𝛽4𝑂𝑂𝑂𝑂                                                                      

 :متغیرها توضیح

• 2Vessel: شده خریداري هايکشتی تناژ لک 

• PDB: فله کشتی یمتق 

• PCS: کانتینري متقی 

• PSH: دوم دست کشتی یمتق 

• OP: نفت یمتق 

  ايگله رفتار اثر گیرياندازه
 رفتار اثرات )،4( و )3( معادلات نتایج آوردن دستبه از بعد
 .شودمی محاسبه زیر فرمول با ايگله

)5( 

𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏ℎ𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖 ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 � 𝑅𝑅2

1−𝑅𝑅2
�         

Ships bought in herding: هايکشتی عدادت 
 بازار احساسات دلیلبه ايامارات شده خریداري

R²: 4( یا )3( معادله توسط شده تعیین ضریب( 

 هاداده-3-3
 صنعت بر ايگله رفتار اثرات سنجش و فرمول چندین حل براي
  )،4( و )3( معادلات خطی، هايرگرسیون دریایی، ونقلحمل

 يدوره. شدند برآورد نماییدرست حداکثر روش از استفاده با

 ايدوره است؛ 2021 دسامبر تا 2008 سپتامبر از مشاهدات زمانی
 هايداده. داد رخ کشتیرانی بازار در چشمگیري تغییرات که
. هستند ماه 78 به مربوط و ماهانه سازيمدل در کاررفتهبه

 استخراج کلارکسون سایتوب از شناورها به مربوط هايداده
 کانتینربر) و خشک فله (کشتی نو هايکشتی قیمت هايداده. شد

 کشتیرانی اطلاعات يشبکه از دومدست هايکشتی و
(Shipping Intelligence Network, 2020) دستبه 

 انواع شامل نو خشک فله هايکشتی مطالعه، این در. آمد
Handysize، Handymax، Panamax و Capesize  

 سنگین سوخت قیمت عنوانبه نفت قیمت. شدند گرفته نظر در
. شد گرفته نظر در (RBP) رتردام المللیبین بازار در وارداتی

 Ship & Bunker (2016) سایتوب از RBP هايداده
. شد گردآوري ماهانه يداده 190 مجموع، در. شد استخراج

 واحدهاي در تفاوت از ناشی اختلاف از جلوگیري منظوربه
 .شدند سازينرمال هاداده تمامی ها،داده

 
 بحث و تحلیل -4

 معرفی را تحلیل در کاررفتهبه هايآزمون برخی و آمارها بخش این
 .کندمی تشریح را آن نتایج و تجربی تحلیل سپس و کرده

 
 توصیفی آمار -4-1

 ارائه را تجربی تحلیل در کاررفتهبه توصیفی آمار بخش این
 .است کرده خلاصه را هاداده 4 جدول. کندمی

 متغیر. دهدمی نشان را همبستگی ضرایب نتایج 5 جدول
Vessel₁ متغیرهاي با Vessel₂، PDB، PCS، PSH و OP 
 متغیرهاي با نیز Vessel₂ همچنین. دارد مثبت همبستگی

PDB، PCS، PSH و OP همبستگی ضرایب. است همبسته 
 .هستند معنادار آماري ازنظر 05/0 یا 01/0 اطمینان سطح در

 واحد ریشه آزمون است نیاز تجربی، تحلیل به ورود از پیش
(URT) واحد ریشه داراي زمانی سري یک اگر. شود بررسی 

 افزایش با کاذب رگرسیون به منجر و بوده ناپایدار هاداده باشد،
. یافت خواهد افزایش رگرسیون ضریب زیرا شوند؛می هاداده

  آزمون ازجمله است، دسترس در URT آزمون چندین
 فولر-دیکی و (PP) پرون-فیلیپس ،(DF) فولر-دیکی
 پژوهش انجام با )1989( شورت. (ADF) یافتهتعمیم
 ارجحیت PP به نسبت ADF آزمون که کرد پیشنهاد کارلومونت
 هستند؛ واحد ریشه داراي متغیرها تمامی ،6 جدول براساس. دارد

 .شدند ایستا اول، يمرتبه تفاضل از پس اما
 و هستند واحد ریشه داراي زمانی سري هايداده اغلب ازآنجاکه

 آزمون شوند،می کاذب رگرسیون به منجر معمول طوربه
 داخل اعداد ،7 جدول در. است نیاز مورد (CT) انباشتگیهم

 روابط و دهندمی نشان را (SP) معناداري هاياحتمال پرانتز
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 و Trace يآماره براساس را متغیرها تمامی میان انباشتگیهم
Max-Eigen کنندمی تأیید. 

 تجربی تحلیل-4-2
 متغیر عنوانبه (Vessel₁) کشتی تناژ تعداد گرفتن نظر در با

 . است شدهارائه 8 جدول در برآورد نتایج وابسته،
. آمد دستبه R2، 762/0= R²، 762/0= R2= 762/0 مقدار
 سواریان تورم عامل از مطالعه این خطی،چندهم اثر بررسی براي

(VIF) ينتیجه اگر. کندمی استفاده VIF شد،با 10 از کمتر 
 . شودمی گرفته نظر در معتبر آماري ازنظر تحلیل نتایج
 VIF مقادیر يهمه شده، داده نشان 8 جدول در که طورهمان
 تأثیر PSH که دهدمی نشان آماري نتایج. هستند 10 از کمتر
 مالکان که کرد فرض توانمی بنابراین. دارد Vessel₁ بر منفی

 هايکشتی در ايضدچرخه صورتبه دارند تمایل یامارات کشتی
 رفتار اثرات دهدمی نشان 9 جدول .کنند گذاريسرمایه دومدست

 تشکیل را شده خریداري کشتی 451 از %5/50 معادل ايگله
 2/628 تنها عدد این نداشت، وجود ايگله رفتار اگر. دهدمی

 R2، 668/0=R² ،668/0 =R2=668/0 مقدار .بودمی کشتی
 PSH .هستند 10 از کمتر VIF مقادیر تمامی. آمد دستبه

 نیز نتیجه این ،بنابراین دارد، Vessel₂ بر منفی تأثیر همچنین
 صورتبه دارند تمایل یامارات کشتی مالکان که دهدمی نشان

 جدول .کنند گذاريسرمایه دومدست هايکشتی در ايضدچرخه
 تن 12،073 از %4/30 معادل ايگله رفتار اثرات دهدمی نشان 11

 نداشت، وجود ايگله رفتار اگر. است شده خریداري کشتی
 .یافتمی کاهش تن 19،875,8 به شدهخریداري کشتی تناژ میزان

 متغیرها توصیفی آمار .4 جدول

 معیار خطاي کشیدگی معیار خطاي چولگی معیار انحراف میانگین بیشینه کمینه متغیر

Vessel1 00/1- 00/2 08/0 05/1 59/0 28/0 86/0- 53/0 

Vessel2 00/1- 00/2 10/0- 11/1 85/0 28/0 77/0- 53/0 

PDB 00/2- 00/5 03/0 95/0 61/1 28/0 50/8 53/0 

PCS 00/2- 00/2 10/0 12/1 58/0 28/0 64/0- 53/0 

PSH 00/1- 00/2 01/0 03/1 76/0 28/0 31/0- 53/0 

OP 14/1- 31/3 00/0 00/1 26/1 28/0 35/1 53/0 
 

 همبستگی تحلیل نتایج .5 جدول

 Vessel1 Vessel2 PDB PCS PSH OP متغیرها

1Vessel — 938/0** 373/0** 794/0** 323/0** 624/0** 

  )000/0( )001/0( )000/0( )004/0( )000/0( 

2Vessel 938/0** — 358/0** 768/0** 331/0** 561/0** 

 )000/0(  )001/0( )000/0( )003/0( )000/0( 

PDB 373/0** 358/0** — 555/0** 651/0** 524/0** 

 )001/0( )001/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( 

PCS 794/0** 768/0** 555/0** — 686/0** 810/0** 

 )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( 

PSH 323/0** 331/0** 651/0** 686/0** — 803/0** 

 )004/0( )003/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( 

OP 624/0** 561/0** 524/0** 810/0** 803/0** — 

 )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0(  
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 .هستند معنادار > p 01/0 اطمینان سطح در هاهمبستگی تمام. هستند (p-value) احتمال مقادیر دهندهنشان پرانتز داخل اعداد :توضیح
 )ADF آزمون( واحد ریشه آزمون نتایج .6 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر

1Vessel 108/1 094/6-* 

2Vessel 507/2 132/3-* 

PDB 967/2- 799/9-* 

PCS 530/1- 537/7-* 

PSH 666/1- 481/7-* 

OP 592/2- 328/4-* 

 %1 داريمعنی سطح در واحد) ریشه (وجود صفر فرضیه رد*
 

 انباشتگیهم آزمون نتایج .7 جدول

 )داريمعنی احتمال( ویژه بیشینه آماره )داريمعنی احتمال( ردیابی اثر آماره رتبه/آمار

0R ≤ 7219/111 )000/0*( 58904/44 )0145/0*( 

1R ≤ 13282/67 )804/0( 76603/31 )0875/0( 

2R ≤ 36679/35 )4288/0( 67101/17 )5227/0( 

3R ≤ 69578/17 )5886/0( 31265/12 )5171/0( 

4R ≤ 383138/5 )7669/0( 023411/5 )7389/0( 

5R ≤ 359726/0 )5487/0( 359726/0 )5487/0( 

 .دارد وجود %5 سطح در انباشتگیهم رابطه یک دهندمی نشان دو هر ویژه بیشینه آزمون و ردیابی آزمون

 

 کشتی تعداد مدل برآورد نتایج .8 جدول

 VIF داريمعنی احتمال t آماره معیار خطاي برآورد متغیر

C 01/0- 061/0 014/0- 989/0 — 

PDB 130/0 086/0 517/1 133/0 843/1 

PCS 811/0 095/0 557/8 000/0 123/3 

PSH 681/0- 110/0 165/6- 000/0 538/3 

OP 415/0 127/0 266/3 002/0 459/4 

 Vessel :وابسته متغیر



 1405، بهار126شماره ، سال بیست و چهارم، دوره اول، فصلنامه علمی جاده
 

133 
 

 

 هاکشتی تعداد مدل از استفاده با ايگله رفتار اثرات برآورد .9 جدول

 مقدار

 %5/50=  ايگله رفتار اثرات

 405 = امارات در شدهثبت هايکشتی تعداد

 856 = امارات در شدهثبت هايکشتی تعداد

 451 = سال 6 طی هاکشتی تعداد افزایش

 8/227 = ايگله رفتار اثرات از ناشی افزایش

 2/223 = منطقی خرید از ناشی افزایش

 2/628= ايگله رفتار نبود صورت در امارات در تحویل انتظار مورد هايکشتی تعداد

 
 هاکشتی تناژ مدل اساس بر RA نتایج .10 جدول

 VIF معناداري احتمال t آماره (.S.E) استاندارد خطاي (Estimate) برآورد متغیر

193/0-  =C 075/0 557/2- 013/0   

082/  =PDB 107/0 768/0 445/0 843/1  

831/0  =PCS 117/0 700/7 000/0 100/3  

516/0-  =PSH 138/0 710/3- 000/0 538/3  

167/0  =OP 158/0 058/1 293/0 460/4  

 
 هاکشتی تناژ مدل اساس بر  ايگله رفتار اثرات برآورد. 11 جدول

 مقدار

 %4/30=  ايگله رفتار اثرات

 11،473 = )2008 سپتامبر( امارات در شدهثبت هايکشتی تعداد

 23،546 = )2021 دسامبر( امارات در شدهثبت هايکشتی تعداد

 12،073 = سال 6 طی هاکشتی تعداد افزایش

 2/3670 – ايگله رفتار اثرات از ناشی افزایش

 8/8402 = منطقی خرید از ناشی افزایش

 8/19875=  ايگله رفتار نبود درصورت )2008 (سپتامبر امارات در انتظار مورد هايکشتی تعداد

 رفتار اثرات کردند برآورد )2017( پولیاسیس و پاپاپوستولو
 ها،کشتی اسقاط و سفارش بازار در ویژهبه فله، بازار در ايگله
 ايگله رفتار اثرات از نوع چندین مطالعه این. است مشاهده قابل

 همچنین و عمدي و غیرعمدي ايگله رفتار :کندمی بنديطبقه را
 غیرعمدي ايگله رفتار ها،آن هايیافته براساس. نامتقارن اثرات
 باشد؛ پایینی سطح در بازار شرایط که شودمی آشکار زمانی
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 مشاهده نیز غیرعمدي ايگله رفتار سرریز اثرات این، برعلاوه
 نمایان وضوحبه نیز ايگله رفتار نامتقارن اثرات نهایت، در و شد؛

 پاپاپوستولو، هايیافته با مطالعه این نتایج مجموع، در. بودند
 نیز مطالعه این زیرا است، سوهم )2017( کیریاکو و پولیاسیس

 کاملاً  امارات در ايگله رفتار اثرات کندمی استدلال و تأیید
 .)Papapostolou et al, 2017( هستند آشکار

 گیرينتیجه -5

 با ايگله رفتار اثرات گیرياندازه مقاله، این دستاورد ترینمهم
 این مبناي بر و (SPS) سهام قیمت حرکتیهم مدل از گیريبهره
 سهام قیمت شودمی باعث مالی بازار گشودگی که است اصل
 صنعت یا کشور سهام قیمت با زمانهم ،صنعت یا کشور یک

 هايکشتی کل از %52 دریافتیم ما .کند حرکت دیگري
 شدهخریداري هايکشتی تناژ کل زا %33 و شدهخریداري

 الملل،بین مالی حوزه به نگاهی با. اندبوده ايگله رفتار تأثیرتحت
 یعامل کشتیرانی گذاريسرمایه در ايگله رفتار شد مشخص

 ،امارات در کمدست اخیر، کشتیرانی بازار در قدرتمند بسیار
 ايگله رفتار اثرات که است آن کلی گیرينتیجه .رودمی شماربه
 هايکشتی هايداده براساس( امارات کشتیرانی صنعت بر

 حال،بااین. است مشاهده قابل یکپارچه طوربه )امارات شدهثبت
 قطعیتعدم اثرات نتوانستیم مطالعه این در شود ذکرلازم است 

 بازار شرایط میان تفاوت و کنیم گیرياندازه را ايگله رفتار بر
 این نهایت، در. نماییم تعیین را بیشتر اطمینان با بازار و نامطمئن

 ملکی هايکشتی ازنظر یامارات شدهثبت هايکشتی میان مطالعه
 است. هدنش قائل تفکیک ،اياجاره هايکشتی و

 

 سپاسگزاري -6

این مقاله مستخرج از نتایج طرح تحقیقاتی اجرا شده به شماره 
باشد در دانشگاه علوم و فنون دریایی خرمشهر می 216قرارداد 

 .نمایدکه نویسنده از حمایت ایشان تشکر می
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ABSTRACT 
In general, the shipping market cycle has four stages from recession to recovery, peak, and 
crash, with the uptrend lasting about 6 to 7 years and the downtrend lasting about 6 to 7 years. 
Therefore, the market price bubble is not sustainable and always ends in a recession. The value 
of the Baltic indices has fallen by around 90% since the second half of 2021. The economic 
cycle is common knowledge and a self-evident principle in the shipping industry, but many 
shipowners do not take it into account. The fear of shipowners, triggered by a highly volatile 
market, causes them to imitate the herd mentality or herd behavior and follow the market 
sentiment. The aim of this study is to measure the effects of herding behavior, which is 
influenced by market sentiment, in the shipping market. This research attempts to identify the 
reasons for herding behavior and to determine the volume of vessels ordered or purchased under 
the influence of herding behavior. It is estimated that 55% of all ships, or 33% of total tonnage, 
were purchased under the influence of herd behavior. The results show that ship investment 
under the influence of herd behavior was a very strong factor in creating market imbalances. 
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