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حجم معاملات در  گذاران و ة سرمايهبررسي اطمينان بيش از انداز
   بورس اوراق بهادار تهران

  
  

   فرهنگ قراگوزلو،محمد نوفرستي ،علي جهانخاني
  

  چكيده
انحراف شناختي است كه ، نوعي طلاعات خودها و ا تحليل گذاران به ة سرمايهاطمينان بيش از انداز      

ها   قابليتبه درك صحيح طا از تصميمات خود در شرايط ريسك،زخورهاي كند و همراه با خدليل با فرد به
بازار  هاي وجود اطمينان بيش از اندازه در شانهيكي از ن. نيست قادر گيري هايش در تصميم و مهارت

ي براي بررس. استهاي قبل  گذاران پس از تحقق بازده در دوره ، افزايش حجم معاملات سرمايهسهام
با متغيرهاي ) VAR(برداري  مدل خود توضيحتشكيل  به ،گذاران اي در بين سرمايه وجود چنين رابطه
ا  معناداري رة وجود رابط،دست آمده از اين مدل هنتايج ب. ديماقدام كر ه هفتگي و ماهياندرونزا و برونزاي

كه از   است و زمانيدهكر متغيرهاي هفتگي رد باهاي بازار را  بين گردش معاملات جاري و بازده
 ؛باشد مي اما از لحاظ مقداري بسيار ناچيز بوده است؛ اين رابطه معنادار ،متغيرهاي ماهانه استفاده نموديم

 متغيرهاي با ،Panel VAR اي را در سطح تك تك شركتها با تشكيل مدل  سپس وجود چنين رابطه
ي بين گردش معاملات جاري شركت با بازده ا در پي يافتن رابطهدر اين حالت . كرديمماهيانه آزمون 

اي را بين اين متغيرها رد  ، وجود هر گونه رابطهدست آمده هنتايج ب. قبلي شركت و بازده قبلي بازار بوديم
توان نتيجه گرفت اطمينان بيش  ود بعضي محدوديتها در بورس تهران، مينظر از وج  صرفبنابراين كرد؛

  .و فعالان بازار وجود نداردگذاران  سرمايه  بيناز اندازه

  
  

 ،گذاران نان بيش از اندازه سرمايه  اطمي، روانشناسي شناختي، تئوري انتظارات،مالي رفتاري: ها هكليد واژ
   .VARمدل خود توضيح برداري 

                                                 
  9/6/87:    تاريخ پذيرش مقاله 20/1/87:دريافت مقالهتاريخ 

 دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكدة مديريت و حسابداريدانشيار .  

  دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكدة علوم اقتصادي وسياسيدانشيار . 

 ئولنويسنده مس( دانشگاه شهيد بهشتي، دانشكدة مديريت و حسابداري،  كارشناس ارشد مديريت مالي.( 

Email:Farhang ghara@yahoo. Com             
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  همقدم
افراد "هاي مالي و اقتصادي بر مبناي اين فرض هستند كه  بسياري از تئوري      

تمام اطلاعات موجود را در  ،گيري خود  در فرآيند تصميمكنند و  عمل مي"عقلايي
 اين موضوع درست گيري در شرايط اطمينان تصميم  شايد در مواقع؛گيرند نظر مي
 كنند،گيري  تصميم "عدم اطمينان"خواهند در شرايط  ؛ اما زماني كه افراد ميباشد

رقابتي   و غيراكي از اين موضوع است كه بشر غيرعقلاييموارد و شواهد زيادي ح
 با "مالي رفتاري". دهد نميصورت كارا تخصيص    را به و منابعكند ميگيري  تصميم

انحرافات "، اجتماع و ها  انسان"روانشناسي شناختي"كارگيري تحقيقات علمي  هب
و  ،براي فهم بهتر تصميمات اقتصادي در شرايط عدم اطمينانرا  افراد "احساسي

هاي بازار  ها و قيمت تخصيص منابع، بازده بر  راورهاگذاري اين فاكتچگونگي اثر
  .كند ميبررسي 

 نوعي انحراف ،ها و اطلاعات خود گذاران به تحليل ة سرمايه اطمينان بيش از انداز     
 ةقبل از ورود روانشناسي به حوز. شناختي است كه در متون مالي رفتاري آمده است 

گيري در شرايط  فتاري، مدل غالب تصميمآمدن مالي روجود  همالي و اقتصادي و ب
شدة  همچون يك مدل پذيرفته بود كه "مطلوبيت مورد انتظار"، تئوري ريسك

صادي در ها و همچنين يك مدل توصيفي رفتار اقت گيري عقلايي معمول در تصميم
شد كه تمام افراد منطقي  گونه فرض مي شد و اين مفروضات در نظر گرفته مي

 اوقات بر بيشتر و بيشتر مردم در كنندكه از اصول تئوري اطاعت مند هستند  علاقه
  .نمايند گيري مي تصميممبناي آن 

  
  ، انتخاب عقلايي و عقلانيت محدودعقلانيت

، منعكس ، اين است كه الگوي رفتاري جوامعاي تئوري انتخاب عقلايي ة پايهايد 
شان را   بيشينه و هزينهكنند منافعشان را هاي افرادي است كه سعي مي  انتخابةكنند
 فرد اطلاعات كامل و دقيقي دارد كه در صورت  -1: بنابراين؛ حداقل برسانند به
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زم را فرد قدرت تشخيص و زمان لا  -٢ ؛وقوع هر انتخاب چه پيامدي رخ خواهد داد
  ؛ها دارد هر انتخاب در مقابل ساير انتخاب براي بررسي و وزن دادن به

توان اين دو فـرض را محقـق        نمي ،دنياي واقعي  تخاب در گيري و ان     هنگام تصميم 
 پيـشنهاد  "سـيمون ". نيستپذير  ، امكان عقلايي كاملاًگيري تصميمساخت و در عمل  

قوانين دقيـق  جاي  ه ب"شهودي"هاي  كند كه فعالان اقتصادي گاهي اوقات ازروش  مي
عقلانيـت  " ،"دانيـل كـاهنمن   ". كننـد هاي خـود اسـتفاده       گيري سازي در تصميم    بهينه

عنوان مدلي براي غلبه بر      ، به را كه اولين بار توسط هربرت سيمون مطرح شد        "محدود
  .كند عقلايي در مباحث اقتصادي مطرح ميبعضي محدوديتهاي مدلهاي رفتار 

  
  تئوري مطلوبيت مورد انتظار

كه ما با انتخاب در شرايط  زماني :گويد  مي"تئوري مطلوبيت مورد انتظار"
مطلوبيت مورد "بايست بر مبناي دو فاكتور  ،  تصميماتمان ميرو هستيم هوبنامطمئن ر

 و "ون نيومن".  محاسبه شود بايد"احتمال مربوط به آن" و "انتظار آن پيامد
، اين  خود"ها و رفتار اقتصادي تئوري بازي" در كتاب 1944 در سال "مورگنسترن"

، اين مدل به عنوان يك مدل ن و بعد از آكردندمدل را با مفروضات خاصي اثبات 
گيري در شرايط عدم اطمينان توسط اقتصاددانان پذيرفته شد و تا  عقلايي تصميم

هاي اقتصادي   ميلادي مدل غالب مورد استفاده در تجزيه و تحليل70 ةاواخر ده
ت  و اين انتقادها صحكردندها انتقادهايي را بر اين مدل وارد  اما در همين سال. ؛بود

 و "ماريوس الياس"تضادهاي مطرح شده توسط . دل را مورد ترديد قرار دادنداين م
 .]۵،٩،١٧[ است  از جمله انتقادها "دانيل السبرگ"

كه ) 1979(» دانيل كاهنمن و تورسكي«، »انتظارات «پس از انتشار تئوري  
، محققان مالي و اقتصادي از گيري در شرايط ريسك بود م الگوي تصميةكنند بيان
يي كه تئوري مطلوبيت مورد ها ن مدل براي توجيه بعضي از تضادها و نابهنجارياي

  . استفاده كردندها را حل كند تواتست آن انتظار نمي
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  تئوري انتظارات 
كارهاي  گيري بين راه  است كه روش تصميمايي ، تئوري"تئوري انتظارات"    

 در شرايط ريسك را  اتخاذ تصميم. كند   شرايط ريسكي تشريح ميمختلف را در
 تصميم ، ويرايشةپس از مرحل. داند  مي"ارزيابي" و "ويرايش" ةشامل دو مرحل
كار با بيشترين  كنند و بهترين راه كارهاي ويرايش شده را ارزيابي مي گيرندگان راه

، مدل  نشان دهيمUكار را با علامت  اگر ارزش كلي راه. كند انتخاب ميرا ارزش 
  :آيد  صورت ذيل در مي هرين حالت خود بت ارزيابي در ساده

U = w (p1) v(x1) + w (p2) v(x2) + … 
Xi = كار نتايج بالقوه ناشي از انتخاب راه           P i       احتمال مربوط به نتيجة بالقوه 

 در اين .احتمال است  تابع وزن مربوط بهw بالقوه و ة تابع ارزش نتيجv ،در اين مدل
  . توجه كنيد2و1رابطه به نمودار 

  
  
  

    
  
  
  

  )P(احتمال بيان شده                                                                                 
  تابع وزن. 2تابع ارزش                                             نمودار. 1نمودار

  
تقعر ، تردر تابع وزن احتمال و تحدبروابط بين وزن بيشتر دادن به احتمالات كوچك

  ]٢٠[:شد منجرتابع ارزش به الگوي گرايش ريسكي افراد 

(w
 احتمال وزن(
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هاي با  پذيري براي زيان ريسك .2   ؛گريزي براي سودهاي با احتمال بالا ريسك. 1
  ؛احتمالات بالا

هاي با  گريزي براي زيان ريسك. 4     ؛دهاي با احتمال كمپذيري براي سو ريسك. 3
  ؛كماحتمال 

  

 محدوديت در آربيتراژ  

 در كنند و  عقلايي عمل ميالان بازار تي مالي كه در آن فعدر چارچوب مدل سنّ 
ها برابر با ارزش ذاتي خود  ، قيمتوجود ندارددر آن اي  يچ عامل بازدارندههآن 

ارزش ذاتي برابر است با ارزش فعلي جريانات نقدي مورد انتظار آتي آن . هستند
عات موجود شكل گرفته لااطّ با توجه بهگذاران   براساس انتظارات سرمايهارايي كهد

هاي واقعي منعكس كننده ارزش ذاتي آنهاست  گويد قيمت اي كه مي فرضيه. است
  . نام دارد  "بازار كارا"فرضيه 

هاي بازار، انحرافاتي از  د كه بعضي از قسمتنگوي نظريات مالي رفتاري مي
وجود  هكنند ، ب گراني كه تاحدي غيرعقلايي عمل مي املهدارند كه معارزش ذاتي 

هايي كه ممكن  ها و هزينه باربريز و تالر ريسك.  اين نوع انحرافات هستندةآورند
 قالب ريسك د را درنگذاران عقلايي تحميل شو ها به سرمايه است بجز ساير ريسك
  .]٩[  كردندهاي اجرا تعريف زا و هزينه گران اختلال بنيادي، ريسك معامله

  
  شناسي شناختي روان
ينـدهاي  ا فر،شناسـي اسـت كـه در آن     رويكردي به روان"شناسي شناختي روان"

شناسـان شـناختي    روان. شـود  مـي ، حافظـه و زبـان بررسـي     مثل حل مـسأله  داخلي مغز 
دهند و مسائل را حـل       ؛ تشخيص مي  كنند ندندكه بدانند چگونه مردم درك مي     م علاقه

آينـدهاي ذهنـي بـين محـرك و پاسـخ            خـود را درگيـر فر      ،يل ـ ك طـور  ه و ب ـ  مي كنند 
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 قضاوت افـراد    وجود آمده در   ه ، الگويي از انحرافات ب     "انحرافات شناختي ". كنند  مي
هـا مـصداق دارد و توسـط          انـسان  بيشترگيري است كه براي      در شرايط خاص تصميم   

  . اند شناسي اجتماعي شناسايي شده علم شناخت و روان
 اند شناسي تأييد شده  روانةطورتجربي در حوز به ،انحرافات شناختي زاينا بعضي      

، صورت باور اند و به شناسان قرار گرفته طور گسترده مورد قبول روان هها نيز ب و بعضي
 ساير انحرافات ةها نيز خود نتيج به آن انحرافات درآمده است وتعدادي از آن

ها در طول   رشد رفتار فكري انسانةيجنت ،اين انحرافات شناختي .شناختي هستند
فعاليت  به يعني آن رفتارها ضي از اين رفتارها انطباقي هستند؛ساليان دراز است كه بع

. تصميم نهايي برسد بهتر  سريعشخص شوند  شوند و باعث مي منجرميتر افراد ؤثرم
ي كارگيري اشتباه مكانيسم، به بمكانيسم فكري مناسبدليل عدم  بعضي ديگر به

 زمان و منابع شناختي محدود چون. شود است، منجر ميكه منطبق با اين شرايط ديگر
 طور بهينه تجزيه و هرسد ب راكه از محيط به ما ميهايي  توانيم تمام داده ، ما نميهستند

كنند  مياي طراحي  هاي طبيعي، ذهن ما را به گونه  انتخاب،در عوض. كنيمتحليل 
جه به را با تو) هاي ذهني ، مدلهاي شهودي ريتمها، روشالگو(كه قوانين سرانگشتي 

له درست أهاي شهودي براي حل مس چنين روش اگر. ها اجرا كنيم سري سرنخ يك
 اما اگر در جاي درست مورد استفاده قرار ؛ثر خواهند بودؤ م،كاربرده شوند هب

  .ناپذيري در حل آن مسائل خواهيم شد ، دچار انحرافات اجتنابنگيرند
طور مستقل در بين  هگويند كه اين انحرافات ب قتصاددانان كلاسيك اغلب ميا

يكديگر را خنثي ، اين انحرافات  هنگام تعادل درسرانجامدهد و  افراد رخ مي
كنند  هاي شهودي استفاده مي  اما اين موضوع هنگامي كه افراد از روش؛كنند مي

، در طي ساليان طولاني  بشرهايي هستند كه در طي تكامل  چون روش؛مصداق ندارد
ر هنگام را دمندي  نظامها چنين خطاهاي  وجود آمده و در شرايط مشابه اكثر انسان هب

  .دهند حل مسائل انجام مي
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همچون شرح را  و خودفريبي سازي هاي شهودي ساده  روش»هرشليفر«
انواع . داند گيري و قضاوتي اشخاص مي بيشتر انحرافات تصميماي از  يكپارچه

 كرد،توان مشاهده  بندي در بازار سرمايه مي افات شناختي كه در قالب اين طبقهانحر
  ]۵،١٧[: در ذيل آمده است

، "دسترس بودن"هاي شهودي در   روش:سازي حلهاي شهودي ساده راه
، "اثرهاي چهارچوبي محدود"، "اثرچهارچوبي"، "حقيقت توهم"، "اي اثرهاله"
، "گريزي زيان"، "اثر موهبت"، "لنگرانداختن"، "اثر گرايشي"، "حسابداري ذهني"
   ."محافظه كاري"، "استدلال غلط قماربازان"، "هاي شهودي نمايندگي روش"

انحراف تاييد "، "انحراف گذشته نگري"، "انحراف خوداسنادي":  خودفريبي
ابهام "، "كروگر-اثر دانينگ"، "خوش بيني" ،"اطمينان بيش از اندازه"، "كردن
   ."گريزي

  
  اطمينان بيش از اندازه

 روانشناسي در حوزه  يكي از مهمترين يافته هاي علم،شايد اطمينان بيش از اندازه
محققان همچنين يافتند كه افراد قابليتهايشان را . استگيري  قضاوت وتصميم

زنند و اين تخمين بيش از  ايفشان ، بيش از اندازه تخمين ميدرخوب انجام دادن وظ
شناسان  روان. يابد ن وظايف براي شخص دارد افزايش مييتي كه آاندازه با اهم

گيري و قضاوت به اطلاعات   رسيدند كه افراد در هنگام تصميمهمچنين به اين نتيجه
آيد  ورد اخباري كه به نظرشان درست ميافراد در م. دهند بيشتري ميبرجسته وزن 

هاي  گيري نتيجه بهبراساس آن ، سپس كنند ، اطمينان ميبودن منبع بدون توجه به موثق
. بيني كمي ارزش پيش بدون توجه به اينكه آن اطلاعات كنند  مياقدام بااطميناني

دهند و  ، وزن بيشتري ميها به اطلاعاتي كه با باورهاي موجودشان سازگار است آن
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كند و اطلاعاتي را كه با   كه باورهايشان را حمايت ميبالند مي به اطلاعاتي
  ]١۵و ٢۶[. دمي برنبين  ن همخواني ندارد ازباورهايشا

  
  منشاء اطمينان بيش از اندازه

 نوعي انحراف شناختي است كه از خودفريبي افراد ،اطمينان بيش از اندازه
وجود مي آيد و باعث مي شود كه افراد بتوانند روحيه خود را با اين مكانيزم در  هب

 دو ،كردننادي و انحراف تاييدنحراف خود اسا. كنندشرايط سخت و رقابتي حفظ 
به همين دليل . فرايند پوياي هستند كه از اطمينان بيش از اندازه حمايت مي كنند

هاي خود و شكست را به شانس بد و  افراد گرايش دارند كه موفقيتها را به قابليت
 سعي  همين افراد معمولاً.)انحراف خود اسنادي (،فاكتورهاي محيطي نسبت دهند

 كه كنند اطلاعاتي بگردند و يا اتفاقات را به گونه اي تفسير كه در پيكنند  مي
تواند  يز ميبيني افراد ن خوش). أييد كردنانحراف ت (.كندييد أباورهاي قبلي را ت

شود كه افراد   بيش از اندازه باشد چون باعث ميبراي اطمينانباشد؛ عاملي 
  ]١۵و ٢۶ [.ر ببينندهايشان را در هنگام رسيدن به اهداف بيشت قابليت
  

 اطمينان بيش از اندازه در بازارهاي مالي

دانش   سرمايه جايي است كه براي تصميم گيري هاي سرمايه گذاريبازار
 ؛  كند و با خطا همراه است نياز است و بازخور اين تصميمات معمولاًاي حرفه

 پر شده ئن به خودبنابراين اين بازارها از افراد و سرمايه گذاران بيش از اندازه مطم
 اطمينان  در آن، در همين حوزه دانيل و همكاران  مدلي را پيشنهاد كردند كه. است

 كه با تلاش زياد اي  اطلاعات اختصاصيبهبيش از اندازه باعث مي شود افراد 
تر دير   واكنش بيش از اندازه و نسبت به اطلاعات عمومي مهم است،دست آمده هب

و در مراحل اند  لاقه مند هستند زمانيكه بي تجربهان خيلي عمعامله گر. واكنش دهند
شوند دچار اطمينان بيش از  يه گذاري خود با موفقيت روبرو مياوليه تاريخچه سرما
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ري از ت گر باتجربه يك ارزيابي شخصي درست ك معاملهكه ي ، در حاليشونداندازه 
  .خود دارد

  
  اريرابطة نرخ بازده قبلي سهام و حجم معادلات ج

 مثبت علل و ةيك رابط،  اطمينان بيش از اندازه داشته باشند،اگر سرمايه گذاران
  .معلولي بين نرخ بازده قبلي سهام و حجم معاملات جاري وجود دارد

اي دربازاري كه فعالان آن دچاراطمينان بيش ازاندازه  دليل وجود چنين رابطه
دست  اي به  بازده،همبرروي يك س گذاري وقتي سرمايه اين است كه، هستند
 مهارت وخبرگي او در انتخاب اين سهم ، چون تصوراوازكسب اين بازده،آورد مي

 چون اين شخص سرمايه .نمايد  مياطلاعات خود و ها  تحليلي ، دربارهبوده است
 و كند كه باز هم توانايي اين را دارد كه با استفاده از تحليلها گذار تصور مي

هايي را محقق سازد پس از كسب بازدهي بر روي يك  اطلاعات خودچنين بازده
دوباره سهام ديگري را جايگزين سهم قبلي او . برساند اقدام به فروش  راسهم آن

 به اين اميد كه بتواند در مورد سهم جديد نيز همانند گذشته بازدهي اضافه كند؛ مي
دست  هعات خود بها و اطلا تر از ريسك تحميل شده به خود را با استفاده از تحليل

  .استگذار  جم گردش معاملات براي فرد سرمايه افزايش ح، اين عملةنتيج. آورد
 ؛ مصداق دارد،باشدمربوط كه اين بازدهي به كل بازار نيز   زماني،اين موضوع     

ة وجود آمده در يك باز هيعني حتي كل بازار رو به رشد باشد و تمام بازار از روند ب
قادر گذار به تشخيص اين موضوع  كند شخص سرمايهي را كسب زماني بازده زياد

دهد  خود را به قابليتهاي خود نسبت ميدست آمده بر روي سهام  ههاي ب نيست و بازده
تعداد اين حال اگر . شود ميباعث افزايش حجم گردش معاملات او اين وضعيت، و 

ز كسب بازده روي كل  در بازار زياد باشد پس ا،گذاران مطمئن به خود نوع سرمايه
  . ابدي ردش معاملات كل بازار افزايش مي حجم گ،بازار و يا تعدادي سهام
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   متغيرهاي هفتگيةوسيل هآزمون مدل براي كل بازار ب
كار بردن توابع  دن ضرايب بدست آمده از مدل و به هدف ما آزمو، در اين حالت

براي اين . ت آمده استدس ههاي ب  روي مدل و تحليل پاسخ بر،العمل تحريك عكس
همچنين و ) mret(دارد ذيل كه دو متغير درونزاي بازده بازار VAR ما از مدل ،كار

و ) msig(پذيري بازار  و دو متغير برونزاي نوسان) mturn(گردش معاملات بازار 
  .]٢۶[ كنيم مياست استفاده ر) disp(هاي بازار  پراكندگي بازده
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  t

هاي مورد  شامل مشاهدات هفتگي سهام عادي شركت ،هاي مورد استفاده داده
 شرايط ذيل؛ را  كه1386 تا 1380ة زماني معامله در بورس اوراق بهادار تهران در باز

  :دارند
  .گذاري نيستند هاي سرمايه ها جزو شركت اين شركت. 1 

  . مشاهده هفتگي داشته اند120ها حداقل در اين بازة زماني  اين شركت. 2
شرط   شركت دو67 تعداد .نموديمرا پالايش ها  هاي شركت داده ،رطش اين دو با
 شركت را از سايت رسمي شركت بورس و اوراق 67هاي اين  داده. را داشتندبالا 

ها و حجم   تغييرات قيمت سهام شركت،هاي مورد نياز ما داده. كرديمدريافت  بهادار
 ها در هر د نقدي اين شركتمقادير تقسيم سو. استها در هر روز كاري  معاملات آن

ة نقدي، آورد(ها و نوع افزايش سرمايه  هاي آن يك از مجامع، افزايش سرمايه
 "آورد نوين ره" را  نيز از نرم افزار )ته طرح و توسعه و يا سود انباشته، اندوخمطالبات

را معاملات بلوكي روزهايي .  اضافه كرديم"اكسل"هاي   و به فايلكرديماستخراج 
طور دستي از سيستم اتوماسيون  ه  بوده است ب٪1 حجم معاملات بالاي ها  آن دركه

متغيرها را از . هاي قبلي اضافه كرديم كرديم و به دادهمعاملات بورس استخراج 
  :هاي ذيل محاسبه كرديم طريق فرمول
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  گردش معاملات بازار)mturn(  
  
  

  .است وزن گردش معاملات هر شركت w اين محل، در 
  بازده بازار)mret(  

  
  

 ،tارزش بازار در پايان هفتة) EMV(بازده شركت در هفته، ) rett (،در فرمول بالا
)BMV (ةارزش بازار در ابتداي هفت t ، )D (دار سودهاي تقسيمي در طي آن مق

 نقدي و مطالبات سهامداران مي ةها از محل آورد ميزان افزايش سرمايه) IC(، هفته
 . باشد

 ذيريپ  نوسان)msig(  
  

انجام شده  معامله t ةتعداد روزهايي است كه در طول هفت) nt( ،در اين فرمول
  .باشد  ميt بازده روزانه در ماه ،)rit (است
  ها  پراكندگي بازده)disp( 

  
  مراحل آزمون  

 را »آزمون ديكي فولر تعميم يافته« و برونزا ،پس از تعيين مقادير متغيرهاي درونزا
 صفر وجود ة فرضي،با انجام اين آزمون.  متغيرها انجام مي دهيم»پايايي«براي تعيين 

 در تمامي چهار متغير در دو حالت وجود متغير ثابت و يا وجود متغير ، واحدةريش
 رد شدند و توانستيم نتيجه بگيريم كه متغيرهاي %99ثابت و روند حتي در سطوح 

 .را دارندمورد استفاده در مدل از پايايي لازم 
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هاي  هتعيين تعداد وقف ، نوبت بهVAR پايايي متغيرها در مدل ةپس از تعيين رتب
 مقدار قبلي kتابعي از ،t ة هر متغير در دورVARدر يك مدل . مدل مربوطه مي رسد

 ةانتخاب تعداد وقف.  استVAR مقدار قبلي تمام متغيرهاي سيستم kخودش و 
ارهايي كه از جمله معي.  باشدVAR شايد يكي از مهمترين قسمتهاي مدل ،مناسب

معيار  ،، معيار شوارتز، معيار آكاييكشود ها استفاده مي براي تعيين تعداد وقفه
 2پس از مقادير بدست آمده توسط معيارهاي مختلف ، مقدار . هستند» كوئين-حنان«

  .]٨و١٢و۶[ كنيم ميرا براي تعداد وقفه هاي متغيرهاي درونزاي استفاده 

 eviews نرم افزار ة را بوسيلVAR مدل ، متغيرهاةپايايي و تعداد وقفپس از تعيين 
و از لحاظ معناداري،  آزمون مي كنيم و ضرايب متغيرها را استخراج microfitو 
 و p-value و tبراي معناداري تك تك ضرايب از آزمون . كنيم مي بررسي ها را آن

  را سپس تعيين معنادارييم؛كن مي استفاده fبراي معناداري كل ضرايب از آزمون 
، مسير شوك  يك انحراف معيارةالعمل تحريكي به انداز وسيلة تابع عكس هضرايب ب

در . شده به متغيرهاي درونزا را در چند دوره بعد مورد بررسي قرار مي دهندوارد
 يك انحراف معيار به متغير بازده ة ما به انداز،فرضيه بررسي اطمينان بيش از اندازه

شده و ساختار پوياي  ؛ سپس بوسيله ضرايب تخمين زدهدهيم شوكي مي) (ربازا
VAR، مسير روند گردش معاملات را در پاسخ به اين شوك در طول زمان بررسي 
 شده زياد است و تجزيه و ينكه تعداد پارامترهاي تخمين زدهبا توجه به ا. كنيم مي

ثير ة نهايي را پس از تأنتيجشود، با اين كار  ميسختي صورت  ها به زمان آن تحليل هم
 كرد بررسي توان مي تمام ضرايب در مدل در طول زمان برروي متغيرهاي درونزا

]2،7[.  
  
  
  

  آزمون مدل براي كل بازار بوسيله متغيرهاي ماهيانه
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 كه براي VAR متغيرهاي ماهيانه از همان مدل وسيلة ه براي آزمون مدل ب
 ، با اين تفاوت كه در اين مدل؛شود ، استفاده ميكار برديم همتغيرهاي هفتگي ب

  .]26[صورت ماهيانه هستند همتغيرهاي درونزا و برونزاي ما ب
  

  
  

   متغيرهاي ماهيانهةوسيل هآزمون مدل براي تك تك سهام ب
  
  

  t

 شامل ،متغيرهاي درونزا. است مدلي با سه متغير درونزا ،VARدر اينجا مدل 
 بازده ؛)rett (t طي ماه  بازده سهم در؛)t) turnt در طول ماه گردش معاملات سهم

) sigt (tپذيري در طي ماه   شامل نوسان،و متغير برونزا) t) mrettبازار در طي ماه 
 براي VAR از مشاهدات ماهيانه را براي آزمون مدل %95شرط وجود حداقل . است

 80هايشان براي  داقل دادهن شرط شركتهايي را كه حبا اي. تك سهم در نظر گرفتيم
هايشان  هايي كه داده  ماهروي سپس كرديم؛ انتخاب بود، ماه موجود 84ماه از 

  شركت21 ،تعداد شركتها براي اين آزمون.  اصلاحاتي انجام داديم،موجود نبود
صورت  هها ب هاي ما در مورد تك تك سهام شركت كه داده با توجه به اين. است

 صفر ةفرضي. است PVAR مورد استفاده VAR مدل ست،اسري زماني و مقطعي 
در صورتي كه فرض . استها براي مقاطع مختلف أمبد  برابري عرض از،اين آزمون

H0عرض از مبدأ واحدهاي مختلف مقطعيكردن يكسان فرض اي رد شود، بر ، 
با ضرايب مقدار ثابت استفاده  PVAR ديگر از ،در اين حالت. وجود ندارددليلي 
با وجود ، PVARي مدل ن يع،حال براي تشخيص نوع مدل سوم و چهارم. نيمك نمي

  . كنيم  سمن استفاده ميو ها غير از آزمون ديگري به نام آزمونو يا مت اثر ثابت




































































 
mret

tret

tturn

lt

l

l l

kt

kt

kt
k

k k

mret

ret

turn

t

t

t

e

e

e

sigB

mret

ret

turn

A

mret

ret

turn

,2

,2

,2

01
2

2

2

2

2

2

2





 
 

 





















 

  
 






 
 
 


 
 

 










   
t mret 

t mtue
rn

lt

ltl

l l
kt

ktk 
k k

m

mt 

ret 

turn 

t edisp

msig
B

mret

mturn
A

mret 

mturn 

, 2 

, 2 
01

2 

2 

2

2

2

2

 2 

 2 

 

 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


1388 بهار -30 شماره - مديريتانداز چشم  118

 H0ة فرضي،)P-value) 3/2+10-9 و مقدار 1/4 ة به دست آمدfبا توجه به مقدار 

 گرفت كه يك اثر ثابت و يا توان نتيجه شود و مي ميها رد أبرابري عرض از مبد
  .تصادفي بين مقادير ثابت متغيرها وجود دارد

شود كه اين اثر از نوع تصادفي است يا از نوع ثابت  ؤال مطرح مي اين ساكنون
 P-value و مقدار  است9/68،  متغير6دو محاسبه شده با  ة كايآمار. است

 H0 ةپس فرضي .است ، )  .شود ميسمن نيز رد آزمون ها8/2+10-13(

  
  گيري نتيجه

ورد در م : متغيرهاي هفتگي براي كل بازاروسيلة ه آزمون مدل ب؛حالت اول
 درسطح  كهگفت توان هاي بازدة بازار مي وابستگي گردش معاملات باوقفه

 درصد 95پس درسطح اطمينان .ود ندارداي بين اين دو وج  هيچ رابطه%95اطمينان
از اين طريق ما نتوانستيم . شود رد نميضيه اول مي توان گفت فرض صفر فر

   .گذاران در بازار پيدا كنيم ة سرمايهشواهدي دال بر وجود اطمينان بيش از انداز
 ما نيز بر اساس ة كه آزمون فرضي رااثر شوك وارد شده بر گردش معاملات بازار

 يك انحراف گونه تفسير كرد كه شوكي به ميزان توان اين مي ،بررسي همين اثر است
 باقي  بعدة را تا سه دور0001/0 اثري در حدود ،بازده بازار) 01841/0(معيار 
 دهندة دارند كه نشانها مرزهاي خطاي استاندارد بالايي   اما پاسخ؛گذارد مي

  .استهاي مختلف  هاي متفاوت زياد در دوره پاسخ
مقدار ضريب  : متغيرهاي ماهيانه براي كل بازارحالت دوم آزمون مدل بوسيله

 خيلي ة اما رابطاست؛ 018/0 بازار مقدار ناچيز ة بازدةگردش معاملات با اولين وقف
 ة فرضي، در صد98توانيم با اطمينان  با توجه به اين مقدار مي. د داردبين اين دو وجو

 رابطه ، درصد2 و بگوييم طبق مشاهدات ماهيانه در سطح خطاي كنيمصفر را رد 
جاري معاملات وجود دارد و  قبل و حجم ة هاي ماهيانه دورمعناداري بين بازده
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 ها و اطلاعات خود را در بازار گذاران به تحليل ان اطمينان بيش از اندازه سرمايهتو مي
  .است البته اين مقدار بسيار ناچيز ؛اثبات كرد

اي  ، به گونه گردش معاملات بازار كه بيشتر مورد نظر ماستبراثر اين شوك 
ثر اطمينان توان تا حدي ا بر بازار باقي خواهد ماند و مي اثر ،ا دو دوره بعداست كه ت

  .كردها و اطلاعات خود مشاهده  گذاران را به تحليل بيش از اندازه سرمايه
 :ها تك سهام شركت  ماهيانه براي تك آزمون مدل بوسيله متغيرهاي:حالت سوم
 ،ا و بازده بازار يك وقفه قبله  بين متغير گردش معاملات فعلي شركتةضريب رابط

ة  هيچ رابط كهدهد اين ضريب نشان مي. است 34/0  حدوداPً با مقدار 006/0حدود 
توان فرضيه صفر فرضيه دوم را رد  ؛ بنابراين نميمعناداري بين دو متغير وجود ندارد

رابطه بين گردش معاملات شركتها و بازده يك وقفه قبل شركتها نيز ضريبي . كرد
اين رابطه در   البته: وجود نداردها  بين آناهميتية با دارد اما رابط005/0دود در ح

ة سوم تحقيق را رد نمود و ، فرضية صفرتوان فرضي  معنادار است و مي٪90سطح 
 اما ؛بين اين دو وجود دارد) نه با اهميت(گيري كرد كه رابطه معناداري  نتيجه

  .مقدارش بسيار ناچيز است
  بستگي به ايننان بيش از اندازة اثر اطمي"اودن"به نظر  :1998تحقيقات اودن 

 او در تحقيقش معامله گران را به .شوند چگونه اطلاعات در بازار منتشر ميدارد كه 
اي  طور گسترده ه در بازار كه اطلاعات ب"قيمت پذيران" ،اول: كردسه دسته تقسيم 

بر عات نهاني استراتژيكي كه تنها گران اطلا ، معامله دومها پراكنده است ؛ براي آن
  :اودن به اين نتايج مهم رسيد . "بازار سازان"كنند و  اطلاعات تمركز مي

گران  ، معامله پذيران گران يعني قيمت كه هر سه گروه معامله حجم معاملات زماني
،  اطمينان بيش از اندازه داشته باشند،به خود، داراي اطلاعات نهاني و بازارسازان

بسياري از . ج اطمينان بيش از اندازه استترين نتاي ياين يكي از قو. يابد يش ميافزا
. دهند كه حجم معاملات در خيلي از بازارها بيش از اندازه بالاست مدارك نشان مي

ن بيش از اندازه باعث معاملات دهند كه اطمينا خيلي از مطالعات تجربي نشان مي
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ر صورت عدم  تواند حتي د بيش از اندازه ميمدلها، اطمينان از ديدگاه . شود مي
  .زا يك بازار پر عمقي را ايجاد كند گران اختلال معامله

گران عقلايي  شوند بازار به اطلاعات معامله گران مطمئن به خود باعث مي معامله
ها  بازده. بستگي مثبت شوند هاي با هم سري بازده دير واكنش دهند و موجب يك

ند، همبستگي ده ديد وزن كمي ميگران به اطلاعات ج املهكه مع همچنين زماني
.  دارند همبستگي سريالي منفي،دهند كه وزن زيادي مي  و زمانيسريالي مثبت دارند

بستگي دارد كه چه سهمي از   به اينهين واكنش كمتر ويا بيشتراز انداز ادرجة
شناسي  ادبيات روانمروري بر. دهند به اطلاعات وزن كمتر يا بيشتري ميگران  معامله

هاي آماري و اطلاعات  مند به خلاصة مطالب، داده  بطور نظاممردم دهد نشان مي
ات و ، شايع، به اطلاعات برجستهدهند و در مقابل ، وزن كمي ميخيلي مرتبط

حدودي نشان دهند كه چرا  شايد اين موارد تا. دهند اطلاعات اخير وزن بيشتري مي
 عرضه اوليه سهام واكنش بيش از اندازه و نسبت به ساير  مثل،افراد به بعضي شرايط

هاي   نقدي و يا عدم تقسيم سود وتوصيهشرايط مثل اعلام سود ، اعلام سود
 .دهند هاي كارگزاري دير واكنش مي كتشر

زه به خود اطمينان گران نيز بيش از اندا اطلاعات هزينه بر هستند و معاملهزمانيكه 
وكساني كه  كنند معامله گران غيرمطلع عمل مي از  بدتر،عگران مطل دارند، معامله

زه اطمينان بيش از اندا .كنند ، بدتر از ديگران عمل ميتري دارند استراتژي فعال
، گران داراي اطلاعات نهاني مطمئن به خود معامله .شود باعث افزايش عمق بازار مي

 ،پذير مطمئن به خود گران قيمت ؛ اما معاملهشوند باعث بهبود كيفيت قيمت مي
ها را از ارزش ذاتي خود دورتر دهند و آن هاي بازار را كاهش مي كيفيت قيمت

ها را افزايش   نوسان قيمت،معامله گران داراي اطمينان بيش از اندازه .كنند مي
  .دهند را كاهش مي  آن،كه بازارسازان داراي اطمينان بيش از اندازه  درحالي،دهند مي
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 رادر اين موضوع توانستند  وهمكارانش»استتمن« :2005رانش استتمن و همكا
بورس نيويورك مورد آزمون قرار دهند و نتايجي كه بدست آوردند حاكي از  بازار

  .بودوجود اطمينان بيش از اندازه 
  .  معناداري داشته استة رابط،هاي بازده بازار حجم معاملات بازار با وقفه)  الف
 ة رابط،هاي بازده بازار و بازده شركت وقفهحجم معاملات شركت با )ب

  . معناداري داشته است
گذاران   سرمايهرفتار مورد  دانش خود را در،مسئولان بازار :پيشنهادهاي اجرايي
 بحث چه دربازاروجود دارد  چون مالي رفتاري درموردآن؛دربازارگسترش دهند

گذاري با در نظر  گام قانون هنتوانند ئولان مي مس،شناخت بيشتراين حوزه با .كند مي
 آن را  به سرانجام و كنند به تقويت بازاركمك ،هاي مثبت اين رفتارها گرفتن جنبه

  . كارايي بيشتر سوق دهند
هاي  كه مقدار محدوديتهايي را اتخاذ كنند   سياست،گذاران بازار سرمايه سياست

 ،ار اخبار جديدها در صورت انتش موجود در بازار كاهش يابد و قيمت سهام شركت
 و به ارزش شودگذاران منطبق   بيشتري با انتظارات جديد سرمايهبتواند با سرعت

 .ذاتي خود نزديك شود

كمتر دچار اطمينان  به اطلاعات و تحليلهاي خود ،گذاران ي و سرمايهمديران پرتفو
يش ش از اندازه باعث افزادهد اطمينان بي بيش از اندازه شوند؛ چون نتايج نشان مي

خواهد منجر  به عملكرد ضعيفتر پرتفوي سرانجام و شدهمورد حجم معاملات  بي
  .شد

هاي اشتباه؛ توقفهاي   حدنوسان و حجم مبنا؛ بازارگرداني:هاي تحقيق محدوديت
ها انجام  هاي زيادي كه مسئولين در قوانين در طول سال ها؛ تغيير سياست زياد شركت

 .اند داده
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مالي رفتاري   هاي مربوط به  تحقيقات بيشتري در حوزه :تيپيشنهاد براي تحقيقات آ
 كه ممكن است در بازار وجود داشته  راصورت گيرد و انحرافات شناختي مختلفي

  .باشد آزمون نمايند
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