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 دانشگاه علامه طباطبايي

  دانشكده حسابداري و مديريت 
  

  نامه  پايان
  در رشته حسابداري) Ph.D(دكتري تخصصي جهت اخذ 

 

  

  : موضوع
  با بازده سهام گذاران چارچوب رابطه رفتار اطمينان بيش از حد سرمايه

  
  

  :نگارش 
  ولي نادي قمي

  

  :استاد راهنما 
  طينت دكتر محسن خوش

  

  :اساتيد مشاور 
  دكتر شاپور محمدي            دكتر علي ثقفي  

  
  

  :اساتيد داور 
  ر احمد بدريدكت       شكن هاشم بتمحمد دكتر    

  
  
  

  ١٣٨٨ه ما اسفند
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                                                  ଘ م৤قدৎ   

  ھࢡඥر                                                                                       
  و                                                                                                    
ৣم                                                                                             ඼່ز৯دا

  ฬ୓   ࣹسام و                                                                             



  
و৯د ධ඿ریا، دادار ࠚࢹب ॐمد و ণپاس ی را، پروردگار خ࢖ق و ೯دا ر آسمان، رزاق ঻نده و ज़ࢸت و ସت ೯دا پرور و  دان و نढھدا
ی را ଘ وॣ࠽ت ھૡه آن ণپاਉی ଒ ملائک ग़ࡺජب و خلا৘ق مࢁඟم و ণتاশندگان پീندیده او را شࢁඟ . خلاق رঘ࣒ما ণپاس ೯دا

ی ر  اما آن ণ ଒پاس ජ໑دم را ਖ৶ی. ا৯د ૛ൈঠه گارش اଌن پایان.ا ಪࣥوا৯د ච໋اردච໋ارد، ণپاس ೯دا ৽  ت࢕ف൏ख़ لउاජ໑ ی઄ و ଓฬ
کان ୓ و ज़ساࠛدت ূࡗજیਚی ඛ঺ھا با راঘ࣒ماਪی ଯوار اদند و ୁرേ॒ید ار঺اسا ଡعا઱ࣥواਵ و ଡࡰࡵقاज़ ی୓ د॰ ୌی. پذਗ ود لازمऒ ୀ ঁذا  ଒ داৣم

අൿੜࢌ، পناب  آ༚ی دන඿ر ऒوشھࢠ಻ൾ൒ن ଘ و୎ه از زॐمات পناب . ජ໑ا঺ࢋ พ়ࢁद ،ඟدردا਩ی و ণپاسࢂචاری را اୀاز ৶ما৤م
آ༚ی دන඿ر ৏ࡽਊی و পناب آ༚ی دන඿ر ೺ख़مدی ઄ ଒ی ੌول ূ਼࡛࣪ق ھࢤواره با صേ࣓ࢡࢹت و ھ඼෻اਘی راهࢂشای ૼن রود৯د، 

ඟࢁพ়یਗ م৤ما৶.  
، اسا঺ید න෥ख़رم داور ণپاسࢂචارم  ૰ن و পناب آ༚ی دන඿ر ش   ঻ࢌ୓ی পناب آ༚ی دන඿ر    اশࢌ از ज़ساࠛدت৩ భھ   .঴دری

  
  ฬدی

 ٨٨زീज़تان 



  
  چكيده
هاي بزرگ از طريق بازار سرمايه، افزايش سهم اين بازار در تأمين مـالي   سازي شركت هاي اخير خصوصي در سال
انـدكاران اقتصـادي و    هاي اقتصادي و كمـك بـه توسـعه اقتصـادي كشـور جـزء محورهـاي كـاري دسـت          فعاليت

هـايي نظيـر كـارآيي ضـعيف، عمـق       آفـت اين در حالي است كه بازار ايران بـا  . مسئولين سازمان بورس بوده است
هـا، خطاهـاي ادراكـي     در كنـار ايـن ويژگـي   . روسـت  پايين، عـدم گسـتردگي و عـدم تنـوع ابزارهـاي مـالي روبـه       

هـاي ملـي    هاي شديدي در بـازار شـده كـه نتيجـه آن اتـلاف سـرمايه       تواند موجب ناهنجاري گذاران نيز مي سرمايه
رفتـاري   سوگيريگيرد،  بازار كه در حوزه روانشناسي شناخت قرار مييكي از خطاهاي ادراكي شايع . خواهد بود

مطالعـات روانشناسـي   . شـود  فرااطمينان است كه به عنوان برآورد خوشبينانه دقت اطلاعـات شخصـي تعريـف مـي    
شـان دارنـد و بـه طـور غيرمنطقـي نسـبت بـه آينـده          دهد كه اكثر مـردم اطمينـان بـالايي در مـورد توانـايي      نشان مي
هايي كه به قضـاوت بيشـتر بـراي ارزيـابي اطلاعـات نيـاز دارد و بـازخور ايـن          همچنين در محيط. بين هستند خوش
رفتـاري فرااطمينـان    سـوگيري مدت كند و مبهم اسـت نظيـر بـازار اوراق بهـادار، افـراد دچـار        ها در كوتاه قضاوت

اسـت اطمينـان بـيش از حـد جمعـي بـازار       هاي سطح بازار سعي شده  در تحقيق حاضر با استفاده از داده. گردند مي
شـركت و   ۱۱۹براي آزمون چهار فرضيه تدوين شده از اطلاعات مربوط بـه حجـم معـاملات و بـازده     . مستند شود

در . اسـتفاده شـده اسـت   ) ۱۳۸۶الـي پايـان سـال     ۱۳۷۸از ابتداي سال (سال  ۹اطلاعات بازده بازار طي دوره زماني 
بـرعكس  . گذاران به اطلاعات عمـومي و شخصـي مـورد آزمـون قـرار گرفـت       ايهمتفاوت سرم  فرضيه اول واكنش

واكنشـي بيشـتري نسـبت بـه      گذاران به اطلاعات عمومي بـيش  نتايج مستند شده تحقيقات خارجي، در ايران سرمايه
رابطه بين حجم معاملات و اطمينان بيش از حد در فرضيه دوم مورد آزمون قـرار گرفـت   . اطلاعات شخصي دارند

. كه منطبق با نتايج تحقيقات انجام شده، رابطه مثبت علّي بين بازده سهام و حجم معاملات مورد تأييد قـرار گرفـت  
رابطـه  . پذيري شديد بازده و اطمينان بيش از حد مورد بررسي و تأييد قـرار گرفـت   در فرضيه سوم رابطه بين نوسان

چهـارم بـا اسـتفاده از روش آمـاري رگرسـيون بـه ظـاهر         گذاران در فرضيه پذيري سرمايه بين فرااطمينان و ريسك
براسـاس  . برخلاف نتايج تحقيقات گذشته، اين فرضيه مورد تأييد قـرار نگرفـت  . نامرتبط مورد آزمون قرار گرفت

تـوان گفـت كـه شـواهد نسـبتاً ضـعيفي درخصـوص وجـود رفتـار فرااطمينـاني در بـين             نتايج آزمون فرضيات مـي 
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تـوان بـه    هاي تحقيق، چنين موضـوعي را مـي   ضمن تأكيد بر ريسك داده. مشاهده شده استگذاران ايراني  سرمايه
  .وار آنان دانست كنندگان و رفتار توده گرايي مشاركت مدت دليل قواعد خاص حاكم بر بازار ايران، كوتاه

علـوم مـالي   پـذيري بـازده،    اطمينان بيش از حد، اطلاعات شخصـي، اطلاعـات عمـومي، نوسـان     :هاي كليدي  واژه
هـاي   برداري، آزمون علّي گرنجري، خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي و رگرسـيون  رفتاري، خودرگرسيون

  .به ظاهر نامرتبط 
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  فهرست مطالب
  شماره صفحه  عنوان

 

أ  

   

  ۱. .................................................................................................................. تحقيق فصل اول ـ كليات

  ۲. .....................................................................................................................................مقدمه   ۱-۱

  ۴ .........................) ...................................................تعريف موضوع تحقيق(معرفي مسأله   ۱-۱-۱

  ۷........................................................................................اهميت و ضرورت انجام تحقيق  ۲-۱-۱

  ۹. ........................................................هاي انجام شده  مباني نظري تحقيق و پيشينه پژوهش ۳-۱-۱

  ۱۰. .......................................................................................تعريف مديريت مالي رفتاري  ۴-۱-۱

  ۱۴.................................................................................... حدفرااطمينان يا اطمينان بيش از  ۵-۱-۱

  ۱۵. .......................................................................................................هاي تحقيق  پرسش ۶-۱-۱

  ۱۶................................................ .............................هاي تحقيق و طرح آزمون هر فرضيه  فرضيه  ۲-۱

  ۲۲.. .......................................................................................................................اهداف تحقيق  ۳-۱

  ۲۲. ..........................................................................................................اهداف كاربردي  ۱-۳-۱     

  ۲۳ .................................................................................................................شناسي تحقيق  روش ۴-۱

  ۲۳ .........................................................................................................نوع روش تحقيق   ۱-۴-۱

  ۲۴. .........................هاي تحقيق تجزيه و تحليل و گردآوري دادهجامعه آماري، دوره زماني، روش  ۵-۱

  ۲۴. ...................................................................................................تحقيق  جامعه آماري  ۱-۵-۱

  ۲۴. .......................................................................................................دوره زماني تحقيق  ۲-۵-۱

  ۲۵ ............................................................................هاي تحقيق  روش تجزيه و تحليل داده ۳-۵-۱

  ۲۵ .............................................................هاي تحقيق  سازي داده روش گردآوري و آماده ۴-۵-۱

  ۲۵....................................................................واژگان تخصصي تحقيق تعريف عملياتي مفاهيم و  ۶-۱

  ۲۶. ..............................................................................................ساير اطلاعات مربوط به تحقيق  ۷-۱
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  فهرست مطالب
  شماره صفحه  عنوان

 

ب  

  ۲۶. ......................................................................ي تحقيق هاي احتمال تنگناها و محدوديت ۱-۷-۱

  ۲۶. .......................................................هاي مختلف تحقيق  چارچوب پيشنهادي براي فصل ۲-۷-۱

   ۲۷ ............................................................................................ فصل دوم ـ مباني نظري و پيشينه تحقيق

  ۲۸. ...................................................................................................................................مقدمه   ۱-۲

  ۳۱.. ................................................................................................................علوم مالي رفتاري   ۲-۲

  ۳۲.. .....................................................................................................روانشناسي شناخت  ۱-۲-۲

  ۳۲. ..................................................................................................بيني بازده  قابليت پيش ۲-۲-۲

  ۳۴.. .........................................................................................محدوديت بر روي آربيتراژ  ۳-۲-۲

  ۳۵ ...........................................................................................بازار  هاي مشاهده شده در نظمي بي ۳-۲

  ۳۷. ........................................................................................تصميمات مبتني بر اكتشاف   ۱-۳-۲

  ۴۰.. ..............................................................................................عوامل عاطفي و غريزي  ۲-۳-۲

  ۴۲.. .......................................................................................................بندي انتخاب  دسته ۳-۳-۲

  ۴۳ ............................................................................ه به شرايط ترجيحات تصادفي و وابست ۴-۳-۲

  ۴۳. ................................................................................................وابستگي به نقاط مرجع  ۵-۳-۲

  ۴۶. ............................................................................................) ......انداز چشم(تئوري انتظارات  ۴-۲

  ۵۱. .......................................................................................................پيچيدگي ادراك   ۱-۴-۲

  ۵۵. ....................................................................................................................اثر تمايلي  ۲-۴-۲

  ۶۱. ............................................................................................................. انگاري حساب ۳-۴-۲

  ۶۲.. ................................................................................................................خودكنترلي  ۴-۴-۲

  ۶۳. ........................................................................................مديريت مالي رفتاري و تقسيم سود  ۵-۲

  ۶۵. .....................................................................) ........................فرااطمينان(ن بيش از حد اطمينا ۶-۲
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  فهرست مطالب
  شماره صفحه  عنوان

 

ج  

  ۷۰. .....................................................................اطمينان بيش از حد و تئوري خودفريبي    ۱-۶-۲

  ۷۱. .................................................................گذاران بر خط  ش از حد و سرمايهاطمينان بي ۲-۶-۲

  ۷۵. .........................................................................................غرور و اطمينان بيش از حد  ۳-۶-۲

  ۷۷. ...................................................................................... جنسيت و اطمينان بيش از حد ۴-۶-۲

  ۷۷. ...........................................................................اطمينان بيش از حد و حجم معاملات  ۵-۶-۲

  ۷۹. ......................................................................پذيري بازده  اطمينان بيش از حد و نوسان ۶-۶-۲

  ۸۰...................................................................................اعتماد به نفس عمومي و شخصي  ۷-۶-۲

  ۸۱.................................مدت و برگشت بلندمدت  كوتاه هاي مومنتوماطمينان بيش از حد و  ۸-۶-۲

   ۸۷..............ها گران براساس اطلاعات نهاني و بازارگردان گيرها، معامله اطمينان بيش از حد، قيمت ۲- ۶- ۹   

  ۸۸ .........................................................................اطمينان بيش از حد در متون اقتصادي  ۱۰-۶-۲

  ۹۰........................................... ..................................................................نقد علوم مالي رفتاري  ۷-۲

  ۹۹ ......................................................................................................پيشينه تحقيقات انجام شده  ۸-۲

  ۱۰۹....................................................... ......................................................................بندي  جمع ۹-۲

  ۱۱۱ ...................................................................................................... شناسي تحقيق فصل سوم ـ روش

  ۱۱۲...................................................................... ............................................................مقدمه   ۱-۳

  ۱۱۲............................................................... ...............................................مراحل انجام تحقيق  ۲-۳

  ۱۱۳.................................................................................. ..........................تعريف جامعه آماري  ۳-۳

  ۱۱۵................................................................................ .................................هاي تحقيق  فرضيه ۴-۳

  ۱۱۵. ...........................................................................ها  متغيرهاي تحقيق و روش گردآوري داده ۵-۳

  ۱۱۸ ..................................................................................................ها  روش تجزيه و تحليل داده ۶-۳

  ۱۱۸ ............................................................................................................ ها هطرح آزمون فرضي ۷-۳
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  فهرست مطالب
  شماره صفحه  عنوان

 

د  

  BMAR.................(... .......۱۱۸(ن متحرك دومتغيره چارچوب تجربي براي نمايش ميانگي ۱-۷-۳

  VAR.... (...............................................................۱۱۹(برداري    مدل خودرگرسيون ۳- ۷- ۱- ۱   

  ۱۲۱...................................................................شناسايي اطلاعات عمومي از شخصي  ۳- ۷- ۱- ۲   

  ۱۲۳ ..............................................................................................مقيد  BVARمدل  ۳- ۷- ۱- ۳   

  ۱۲۴ .................................................................................................آزمون علّي گرنجري  ۲-۷-۳

  ۱۲۶ ......................پذيري بازده  چارچوب تجربي براي آزمون رابطه بين فرااطمينان و نوسان ۳-۷-۳

  ARCH............................. (......... .۱۲۸(مدل خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي  ۱-۳-۷-۳  

  ARCH ....................................................................................... .۱۳۰انواع مدل نوع  ۲-۳-۷-۳  

  ۱۳۳. ..........................پذيري  چارچوب تجربي براي آزمون ارتباط بين فرااطمينان و ريسك ۴-۷-۳

  SUR................................. (..................... .۱۳۵(هاي به ظاهر نامرتبط  روش رگرسيون ۱-۴-۷-۳  

  ۱۳۷. .......................................................................................................................خلاصه فصل  ۸-۳

  ۱۳۸ ................................................................... هاي تحقيق ها و يافته فصل چهارم ـ تجزيه و تحليل داده

  ۱۳۹ ..................................................................................................................................مقدمه   ۱-۴

  ۱۳۹.... ...................................................................................................................تحليل آماري   ۲-۴

  ۱۴۰........... ...............................................................................................ها  آمار توصيفي و داده ۳-۴

  ADF......................... (....................................................... ..................۱۴۱(آزمون مانايي متغير  ۴-۴

  DF......................................................... (.......... .......................۱۴۳(آزمون ديكي ـ فولر  ۱-۴-۴

  ADF............ (........................................................... ۱۴۳(يافته  آزمون ديكي ـ فولر تعميم ۲-۴-۴

  ۱۴۴ ....................................................................................آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق  ۳-۴-۴

  ۱۴۵ ....................................................................................................................ها  آزمون فرضيه ۵-۴

  ۱۴۵....... ..........................................................................................................فرضيه اول  ۱-۵-۴
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  فهرست مطالب
  شماره صفحه  عنوان

 

ه  

  ۱۴۶ ........................................كنش  العمل تحريك يا تابع واكنش ـ تحليل تابع عكس -۱-۱-۵-۴
  ۱۵۳. ................................................................................................................فرضيه دوم  ۲-۵-۴
  ۱۵۵. ...............................................................................................................فرضيه سوم  ۳-۵-۴
  ۱۵۷ .............................................................................................................فرضيه چهارم  ۴-۵-۴

  ۱۵۹....................................................................... .................................................خلاصه فصل  ۶-۴
  ۱۶۰........ .....................................................................................  گيري و پيشنهادات فصل پنجم ـ نتيجه

  ۱۶۱.............................................................................................. ....................................مقدمه   ۱-۵
  ۱۶۱............................................................................................ خلاصه موضوع و روش تحقيق   ۲-۵
  ۱۶۳................................................................................................... .....هاي تحقيق  خلاصه يافته ۳-۵
  ۱۶۵............................................................................................... ها  بحث و بررسي تطبيقي يافته ۴-۵

  ۱۶۵  )فرضيه اول(هاي متفاوت نسبت به اطلاعات عمومي و شخصي  حد و واكنش اطمينان بيش از ۱-۴-۵

  ۱۶۶) ...................................................... فرضيه دوم(بيش از حد و حجم معاملات  اطمينان ۲-۴-۵
  ۱۶۷.......................... ...................... )فرضيه سوم(بازده پذيري  بيش از حد و نوساناطمينان  ۳-۴-۵
  ۱۶۷) ................................................... فرضيه چهارم(پذيري  اطمينان بيش از حد و ريسك ۴-۴-۵

  ۱۶۷.................... .......................................................................................................گيري  نتيجه ۵-۵
  ۱۶۸............................................................................................ پيشنهادهاي ناظر بر نتايج تحقيق  ۶-۵
  ۱۶۹ ...........................................................................................................هاي تحقيق  محدوديت ۷-۵
  ۱۶۹................................................................................................ پيشنهادها براي تحقيقات آتي  ۸-۵
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  گفتار پيش
در ايـن  . هـاي امـروز آن جامعـه اسـت     گـذاري  اي در آينده مستلزم سـرمايه  حفظ و توسعه توان اقتصادي هر جامعه

راستا تجهيز و تخصيص بهينه منابع در سطح اقتصاد ملي ضرورت دارد كه اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي بـه  

كارآمدي بازار سرمايه كـه در بلندمـدت گسـتردگي آن را    . پذير نيست ويژه بازار سرمايه گسترده و كارآمد امكان

و تعديل قيمت اوراق بهادار نسبت به اطلاعات جديد اشـاره دارد كـه    واكنش به همراه خواهد داشت به چگونگي

  .گيرد گذاران عقلايي شكل مي برمبناي عملكرد مسلط سرمايه

بـه  . كه كارآيي بـازار را بـه چـالش كشـيده اسـت      هايي در سطح بازار مشاهده شده است در ساليان اخير ناهنجاري

عقيده بسياري از محققان علوم مالي اين امر ناشي از فرض عملكرد كاملاً عقلايـي كـارگزاران اقتصـادي و فـرض     

لذا با رقيـق  . ها و فرضيه بازار كارآست گذاري دارايي هاي سنتي قيمت عدم وجود فرصت آربيتراژي براساس مدل

گذاران تدوين شـد تـا    هايي براساس استراتژي خاص معاملاتي و خطاي ادراكي سرمايه مدلكردن اين مفروضات 

هـاي   يكـي از خطاهـاي رايـج اداراكـي كـه در محـيط      . هاي جديد بازار ارايه شـود  بتوان تفسير مناسبي براي پديده

) فرااطمينـان (بـيش از حـد    رفتاري اطمينان سوگيريدهد،  پيچيده و با بازخور مبهم نظير بازار اوراق بهادار رخ مي

اطلاعـات   اي و تجربـه كـاري،   گذاران براساس دانش حرفـه  اطمينان بيش از حد بدين معني است كه سرمايه. است

در يـك بـازار اوراق بهـادار بـا حضـور و      . كننـد  تر و قابل اتكاتر از آنچه كه واقعيت دارد برآورد مـي  خود را دقيق

واكنشـي داشـته    رود كه افراد نسبت به اطلاعات شخصي بـيش  گذاران فرااطميناني انتظار مي عملكرد مسلط سرمايه

بـا ايـن   . ها را فـراهم آورنـد   ت بلندمدت سهام و ساير ناهنجاريمدت و برگش كوتاه هاي مومنتومو در نتيجه شرايط 

هاي اصـلاح شـده    تواند زمينه تعديل آن يا تدوين مدل گذاران مي هاي روانشناختي سرمايه اوصاف شناخت ويژگي

  .ها را فراهم آورد گذاري دارايي و كاربردي براي قيمت

به لحاظ گستردگي، عمق، كارآيي و تنوع ابزارهاي مالي بـا   بازار اوراق بهادار ايران براساس تحقيقات انجام شده،

كننـدگان آن   هـاي رفتـاري مشـاركت    ويژگـي  رود انتظـار مـي   ساير بازارها در نقاط مختلف جهان متفاوت است و

متفـاوت باشـد،   هاي اقتصادي در ايران و مشخصات فرهنگي جامعه ايراني با ساير جوامـع   تأثير فضاي فعاليت تحت

هاي اصلاحي يا تعديل اين نـوع   هاي رفتاري فرااطميناني در بازار ايران شرايط تدوين مدل سازي ويژگيمستند لذا

  .آورد رفتار را فراهم مي
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 ٢

  
  
  
  
  مقدمـه -۱-۱

  

كنندگان از قيمـت   به باور بسياري از محققان حوزه مالي، قيمت اوراق بهادار الزاماً بيانگر ارزيابي منطقي مشاركت

هـاي تئوريـك از مفهـوم     هـا و برداشـت   گذاري دارايي هاي سنتي قيمت در واقع مدل. باشد آنها نمي ١)واقعي(ذاتي 
، ۲۰۰۲، ٣دانيل و همكـاران [ اند در بازار سرمايه ناتوان بوده ٢هاي آشكارشده سياري از واقعيتكارايي، در توضيح ب

بـه عقيـدة شـماري از    . بـازار دارد  ٥ها و اسـتثناهاي  نظمي هاي آشكارشده، اشاره به بي اصطلاح واقعيت.  ٤]۱۴۳ص 
ها  گذاري دارايي هاي سنتي قيمت دلدر م ٦توان به فرض عملكرد عقلايي محققان، دليل اصلي چنين ناتواني را مي

و برخـي   ٧هـاي خـاص معـاملاتي    هـا برمبنـاي اسـتراتژي    با رقيق كردن اين مفروض، برخي از مـدل . منتسب دانست
برخـي ديگـر از تحقيقـات علمـي بـر عـدم تـوان        .  ٩انـد  گذاران تدوين شـده  سرمايه ٨ديگر برمبناي خطاي ادراكي
اين اختلالات بر اثـر عملكـرد غيرعقلايـي    . اند  اختلالات بازار تمركز نمودهاثر كردن  كارگزاران عقلايي براي بي

                                                
1 - Fundemental Value 
2 - Stylized Facts 
3 - Daniel et al. 

) Heaton and Korajezyk، ۲۰۰۲(و هيتـون و كوراجزيـك   ) ۱۹۹۸(، دانيـل و همكـاران   )Fama، ١٩٩٨(توان به تحقيقات فاما  به علاوه مي -٤
  .مراجعه كرد 

5 - Anomalies 
6 - Rationality Assumption 

لانگ و همكـاران   و دي) .Culter et al ، ۱۹۹۰و  ۱۹۹۱(اران ده تـوسط كالتـر و همـكـام شــات انجـمـونـه نتايـج تحقـيقـوان نـبـه عنـ  -٧
)b ۱۹۹۰ ، Delong et al. (توانـد   گـذاران غيـرمنطقـي مي دهـد كه استراتژي معاملاتي مبتني بر بازخـور مثبـت بـرخـي از سرمايـه نشان مي

بنـگ  . كننـده باشـد    كمـك ) Long-term Reversal(و برگشت بلندمدت ) Short-term Momentum(مدت  كوتاه هاي مومنتومدر تبيين 
)۲۰۰۰، Bange(  ، چو و همكاران)۱۹۹۹، Choe et al.(  گرين بلات و كلوهارجو و)۲۰۰۰  ،Grinblatt and Keloharju (  شواهدي ارائـه

) Hong and Stein،  ۱۹۹۹(هانگ و اسـتين  . شوند گذاران در معاملات مبتني بر بازخور مثبت وارد مي كنند كه طبقات مشخصي از سرمايه مي
آنها سعي داشتند براساس اين مدل تئوري منسجمي . مدلي ارائه كردند كه در آن گروه محدودي از كارگزاران عقلايي و موج سواران حضور دارند

  .ارائه نمايند )Underreaction(و كم واكنشي ) Overreaction(درخصوص بيش واكنشي 
8 - Cognitive Bias 

را برمبنـاي دو فـرض    (Investor Sentiment)گـذاران   مـدلي از عقايـد سـرمايه   ) .Barberis et al،  ۱۹۹۸(باربريز و همكاران نمونه به عنوان  -٩
يـك تئـوري برمبنـاي    ) ۱۹۹۸(دانيـل و همكـاران   . ، ارائـه كردنـد  )Heuristic(و اكتشاف ) Conservatism(كــاري  محـافظـه: ادراكــي  سوگيري

. ، پـردازش نمــودند   (Self-attribution Bias)خوداسـنادي  سـوگيري و  (Overconfidence)فرا اطمينـان  : ادراكي  گيريسومفروضات مختلف 
توانـد موجـب    دهد چگونه خطاي يادگيري مـي  اي را ارائه دادند كه نشان مي مدل بازار چند دوره) Gervais and Odean، ۲۰۰۱(جـرويـس و اودن 
  .ان شودگر معامله حداطمينان بيش از 
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 ٣

گـذاري بـا    اينگونه از تحقيقات در متون مربوط به مديريت مـالي و سـرمايه  . آيد  كارگزاران اقتصادي به وجود مي
  . ١١شود شناخته مي ١٠"محدوديت در آربيتراژ"عنوان 

افراد مرتكب اشتباه شوند تصادفي بوده و اثرات آن سـريعاً توسـط    براساس فرض عملكرد عقلايي، اين احتمال كه

، كـاهش يـا   ١٢گذاران عقلايي تنها براي نقدينگي براساس اين مفاهيم، سرمايه. شود گذاران عقلايي رفع مي سرمايه

، ۲۰۰۳و همكـاران،   ١٥ملـو  دي[كننـد  خود، اقدام به معامله اوراق بهـادار مـي   ١٤و تنظيم مجدد بدره ١٣حذف ماليات

گونـه كـه گفتـه شـد      همـان . شـود   انحراف از عقلانيت اقتصادي در قالب كسب بازده غيربهينه نمايان مـي . ]۷۵ص 

  .هاي آتي است بيني پديده هاي مشاهده شده و پيش مشكل اين مفاهيم در تفسير واقعيت

گـذاري مـانع از    رمايههـاي س ـ  گـذاران و اثـرات آن بـر فعاليـت     هاي رواني ـ اجتماعي سرمايه  ناديده گرفتن ويژگي

  .گردد بيني رويدادهاي آتي مي هاي موجود و پيش تفسير بسياري از واقعيت

هـاي شـايع سـبب شـد كـه       نظمـي  گذاري غلـط اوراق بهـادار و بـي    شماري درخصوص قيمت به هر حال شواهد بي

لـذا  . ها تأكيد نماينـد  گذاري دارايي گذاران در قيمت هاي رفتاري و روانشناختي سرمايه محققان بر اهميت شاخص

گـذاران غيرعقلايـي، شـرايط     گذاري اوراق بهادار تدوين شد كه بـا فـرض وجـود سـرمايه     هاي رفتاري قيمت مدل

گـذاران   ها، احتمال ايـن كـه همـه سـرمايه     براساس اين مدل. ها را فراهم نمودند  بيني بسياري از پديده تفسير و پيش

تـوان در كنـار    گـذاران غيرمنطقـي را مـي    كـن نبـوده لـذا فعاليـت سـرمايه     رفتاري كاملاً عقلايـي داشـته باشـند، مم   

گـذاري كـارگزاران    هاي سـرمايه  بنابراين در اين مدل اثر قيمتي ناشي از فعاليت. گذاران عقلايي لحاظ كرد سرمايه

                                                
10 - Limit to Arbitrage 

كننـد كـه    ها ايجاد مـي  ، ريسكي در قيمت دارايي) Noise Traders(گران نويزي  شواهدي ارائه دادند كه معامله) a۱۹۹۰(دي لانگ و همكاران  - ١١
نشان دادند كه ) Shleifer and Vishny،۱۹۹۷(اشليفر و ويشني . كند را از سايرين تفكيك مي (Rational Arbitrageurs)آربيتراژگران منطقي 

و بـاربريز و تـالر   ) Black،  ۱۹۸۶(توان بـه مطالعات انجـام شـده توسـط بلـك      همچنين مي. بر و ريسكي است  بـرخلاف اعتقـاد عموم، آربتيراژ هزينه
)۲۰۰۲ ،Barberis and Thaler ( مراجعه نمود  " محدوديت در آربيتراژ" درخصوص.  

12 - Liquidity 
اي  گـذار بـراي حـذف يـا كـاهش ماليـات سـود سـرمايه         استراتژي است كه يـك سرمايه) Tax Loss Selling(طلاح كاهش يا حذف ماليات اص -١٣

)Capital Gain (كند  ده خود در پايان سال مي اقدام به فروش سهام زيان.  
14 - Portfolio Rebalancing 
15 - D'Mello 
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سـودآور  هـاي   گذاران عقلايي در سودجسـتن از فرصـت   توانايي سرمايه لذا. توان ناديده گرفت غيرعقلايي را نمي

  .]۲۰۰۶، ١٧لي و ١٦چانگ[گردد  ايجاد شده توسط معاملات كارگزاران غيرعقلايي محدود مي

  

  ) تعريف موضوع تحقيق(معرفي مسأله  -۱-۱-۱

هـاي اخيـر، جايگـاه بـورس اوراق      دهـد كـه در طـي سـال     مطالعات انجام شده درخصوص بازارهاي مالي نشان مي

ايه بـه شـدت تقويـت شـده و نقـش آن بـه عنـوان نيـروي محركـه توسـعه           بهادار به عنوان يكي از اركان بازار سرم

هـاي رشـد و توسـعه اقتصـادي كشـورها       اي كه هم اكنون به يكـي از شـاخص   به گونه; تر گشته  اقتصادي، پررنگ

  .تبديل شده است 

ام گـذاري مسـتقيم در سـه    درصـد از مـردم كشـورهاي پيشـرفته، سـرمايه      ۴۱برطبق تحقيقات به عمل آمده حـدود  

هـا در جهـان را در    گـذاري  درصـد كـل سـرمايه    ۳۴درصد و به شكل غيرمسـتقيم   ۲۰دارند، مالكيت مستقيم سهام 

درصـد اسـت، ولـي ايـن رونـد رو بـه افـزايش اسـت و زمـاني كـه            ۲۰گرچه اين آمـار در ايـران زيـر    . گيرد  برمي

آقـايي و  [شـويم  درصـد مواجـه مـي    ۵۴الحسنه را نيز در نظـر بگيـريم بـا عـدد      هاي قرض گذاري در صندوق سرمايه

  . ]۴، ص ۱۳۸۳مختاريان، 

با عنايت به موارد فوق كارآ بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است، چـرا كـه در صـورت كـارآ بـودن بـازار       

گـردد و هـم تخصـيص سـرمايه كـه مهمتـرين عامــل         سرمايه هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين مـي 

. ]۱۳۷۲جهانخاني و عبده تبريـزي،  [شـود  توسعـه اقتصادي اسـت بـه صـورت مطلـوب و بهينـه انجـام ميتوليــد و 

كارآيي بازار اوراق بهادار به چگونگي و سرعت واكنش و تعديل قيمت اوراق بهادار نسـبت بـه اطلاعـات جديـد     

ي هستند و قيمت اوراق بهـادار برابـر بـا    گذاران منطق شود كه سرمايه در پارادايم سنتي مالي فرض مي ١٨.اشاره دارد

آيـد، بـه شـرطي كـه      هـاي نقـدي مـورد انتظـار بـه دسـت مـي        ارزش ذاتي آنها بوده كه از طريق تنزيل مبالغ جريان
                                                

16 - Chuang 
17 - Lee 

، ص ۱۳۸۴(پرست  ، قائمي و وطن) ۴، ص ۱۳۸۳(، اسلامي بيدگلي و صادقي باطاني ) ۵۱، ص ۱۳۷۳(توان به تحقيقات سينايي  ه ميبه عنوان نمونـ -١٨
 .اشاره نمود ) ۲۶، ص ۱۳۸۵(لو  ، انوري رستمي و ختن) ۸۶
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تمـامي اطلاعـات جديـد بـه سـرعت در      . گذار برمبناي اطلاعات بـه درسـتي شـكل گرفتـه باشـد       انتظارات سرمايه

چ كس فرصت به دسـت آوردن سـودهاي غيرعـادي براسـاس ايـن اطلاعـات،       شود و براي هي ها منعكس مي قيمت

  . ]۸۰، ص ۱۳۸۳پور،  راعي و فلاح[ماند باقي نمي

اگـر در  . براساس مفروضات بازار كارآ، براي كارايي بازار عملكرد عقلايي كليه كارگزاران اقتصادي لازم نيست 

توانيم بازار كـارايي داشـته    كنند وجود داشته باشند، مي ار ميبازار سرمايه تعداد معيني از افراد خبره كه عقلايي رفت

در واقـع ايـن   .  ]۵۶، ص ۱۳۸۴خواجـوي و قاسـمي،   [باشيم كه قيمت سهام منطبق يا نزديك بـه ارزش ذاتـي باشـد   

  .نمايند هاي واقعي را به سرعت شناسايي كرده و آن را رفع مي كارگزاران منطقي هستند كه انحراف از ارزش

اي  هـاي مشـاهده شـده در بـازار، انگيـزه      نظمي گذاري غلط اوراق بهادار و بي شماري درخصوص قيمت يشواهد ب

در . پردازان حوزه اقتصاد و مديريت مالي شد تا به فرض عملكرد عقلايي بازار بـه ديـده ترديـد بنگرنـد      براي نظريه

بـراي بهـره جسـتن از     ٢٠دن،يـا ريسـك گريـز بـو     ١٩گـذاران منطقـي بـه جهـت محـدوديت در ثـروت       واقع سرمايه

هـاي بـازار تنهـا     بينـي پديـده   لـذا بـراي تفسـير و پـيش    . هاي آربيتراژي توانايي مناسـب را نخواهنـد داشـت     فرصت

  .ها اتكا نمود گذاري دارايي هاي سنتي قيمت توان بر مدل نمي

ا، سـود نقـدي و   ه ـ هاي اقتصادسنجي سـري هـاي زمـاني قيمـت     عمده مطالعات دانشگاهي از تحليل ۱۹۹۰طي دهه 

. دادند، سوق پيـدا كـرد   هاي روانشناختي افراد را به بازارهاي مالي ارتباط مي هايي كه ويژگي عايدات به بسط مدل

 ٢١هـا و اسـتثناهاي تجربـي    نظمـي  تواند بي هاي رفتاري مالي مي كنند كه نظريه انديشمندان حوزه دانش مالي بيان مي

هـاي   سـوگيري ي جديد، اسـتثناهاي بـازار نتيجـه     ها براساس اين نظريه. ن كند موجود در پارادايم سنتي مالي را تبيي

بيني و باثباتي در پردازش اطلاعات و ارزيابي اوراق بهـادار   بدين معني كه افراد خطاهاي قابل پيش. رفتاري هستند

هـاي   گيريسـو يكـي از   حـد فرااطمينـان يـا اطمينـان بـيش از     . ]۲۱و ص  ۱۰، ص ۱۳۸۳تلنگـي،  [شوند مرتكب مي

  .شود بندي مي رفتاري است كه در قالب خطاي ادراكي طبقه

                                                
19 - Barberis et al. (1988) ; Daniel et al. (1998) 
20 - Daniel et al. (2001) ; De Long et al. (1990) ; Hirshleifer and Lou (2001) ; Hong and Stein (1999) 
21 - Empirial Anomalies 
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 ٦

  

رفتاري شناخته شـده در متـون مـرتبط بـا      سوگيريدلالت دارد كه يك  حدبر اطمينان بيش از  ٢٢تئوري خودفريبي

پـردازد كـه طـي آن     هـايي مـي   بـه مكانيسـم   حـد اين تئوري علاوه بـر موضـوع اطمينـان بـيش از     . روانشناسي است

هاي گذشته خود را توجيه كنند و از اين طريـق احتـرام    گيري گردند كه پيامد تصميم به دنبال راههايي مي اشخاص

   ٢٣.ديگران را جلب نمايند

. شـوند  محسـوب مـي   حـد دو عامـل مهـم در تقويـت اطمينـان بـيش از       ٢٤تاييدي سوگيريخوداسنادي و  سوگيري

شان و انتساب شكست به عوامـل   هاي ها به توانايي موفقيت خوداسنادي، گرايش افراد به انتساب سوگيريمنظور از 

شـان تفسـير    تاييـدي، افـراد شـواهد را در جهـت تاييـد عقايـد قبلـي        سـوگيري در . باشـد   خارجي يا بدشانسـي مـي  

دهد كه اكثر مردم اطمينان بالايي در مـورد توانـايي خودشـان دارنـد و بـه       مطالعات روانشناسي نشان مي. نمايند مي

هايي كه به قضـاوت بيشـتري     در محيط ٢٥به نظر برخي از محققان،. بين هستند رمنطقي نسبت به آينده خوشطور غي

مـدت مـبهم اسـت، افـراد      ها در كوتـاه  براي ارزيابي اطلاعات نياز دارد و در جايي كه بازخور بر روي اين قضاوت

اق بهادار محيطي اسـت كـه مسـتلزم دانـش     به طور واضح، بازار اور. گردند رفتاري فرااطميناني مي سوگيريدچار 

. گذاري اغلب كند و نـويزي اسـت    گذاري بوده و بازخور تصميمات سرمايه اي براي اخذ تصميمات سرمايه حرفه

گونـه كـه گفتـه     همـان . باشد حدگذاران با اطمينان بيش از  رود بازار اوراق بهادار مملو از سرمايه بنابراين انتظار مي

شان گشته كـه در مجمـوع    گذاران موجب انحراف قيمت اوراق بهادار از ارزش ذاتي اين سرمايه شد، اثر معاملاتي

شـود بـا طـرح و     لذا در اين تحقيق سعي مي. تواند تخصيص نامناسب منابع در سطح اقتصاد را در پي داشته باشد مي

چنـين  . دسـت آيـد   رفتـاري فرااطمينـاني بـه     سـوگيري آزمون فرضيات مختلف پاسخ مناسبي درخصـوص وجـود   

ــه كــارگزاران و برنامــه  پاســخي مــي ريــزان اقتصــادي در ســطح خــرد و كــلان كمــك كنــد كــه قــوانين،    توانــد ب

                                                
22 - Self-deception Theory 

  .مراجعه نمود) Hirshleifer،  ۲۰۰۱(و هيرشليفر ) b۱۹۹۸(توان به مقالات اودن  براي مطالعه بيشتر مي  -٢٣
24 - Confirmatory Biased 

  ) .Einhorn، ۱۹۸۰(هورن به عنوان نمونه اين  -٢٥
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هـايي در مسـير كـارايي     هايي تدوين كنند كه زمينه سـوء جريانـات كـاهش يافتـه و گـام      نامه ها و آيين دستورالعمل

  .تخصيص منابع برداشته شود

  

  تحقيقاهميت و ضرورت انجام  -۲-۱-۱

توسـعه اقتصـادي در جهـان    . انـد  اكثر علماي اقتصاد تشكيل سـرمايه را مهمتـرين عامـل پيشـرفت اقتصـادي دانسـته      

بازار سرمايه در شكل يك بازار مالي، محـل تلاقـي عرضـه    . هاي بازار سرمايه است مترقي، مديون بورس و فعاليت

ــان   ــالي مي ــابع م ــي  و تقاضــاي من ــدت م ــدت و بلندم ــد  م ــب   ك عرضــه. باش ــازار را اغل ــن ب ــرمايه در اي ــدگان س نن

ها و مؤسسات اعتبـاري و دولـت    انداز يا مازاد پولي، سازمان اندازكنندگان فردي، اشخاص حقوقـي داراي پس پس

انـداز و نقـدينگي افـراد را بـه      اي، پـس   اين بازار به عنوان يكي از مراكز تأمين مالي وجوه سـرمايه . دهند تشكيل مي

هــاي بلندمــدت توليــدي و بازرگــاني هــدايت  گــذاري هــاي مــالي بــه جانــب ســرمايه و واســطهوســيله كــارگزاران 

گـذاران   طبيعت مبادلات مربوط به انتقال وجوه نياز به اعتمـاد سـرمايه   ٢٦.]۲۶، ص ۱۳۸۵لو،  رستمي و ختن[كند مي

گـر   ها نمايـان  و قيمت نسبت به صحت عمليات در بازار دارد و در صورتي كه بازار از كارايي لازم برخوردار باشد

ــي    ــا ايجــاد م ــاد در آنه ــن اعتم ــند، اي ــي باش ــردد ارزش ذات ــرمايه  . گ ــر دو گــروه س ــازاري ه ــين ب ــذار و  در چن گ

  . ]۳۸، ص ۱۳۷۳نژاد،  فدايي[رسند  هاي خود مي كنندگان وجوه به خواسته مصرف

اول توسـعه اقتصـادي دولـت در    زمـان بـا برنامـه     بورس اوراق بهادار تهران پس از دوران جنگ ايران و عراق و هم

زمان شدن فعاليت مجدد بورس با برنامه اول توسـعه اقتصـادي كـه     هم. فعاليت مجدد خود را آغاز كرد  ۱۳۶۹سال 

بـا  . مجـدد شـد    سازي يكي از محورهاي آن بود، موجب رونق بورس پس از مـدت كوتـاهي از فعاليـت    خصوصي

گيـري برخـوردار شـد و     هاي پذيرفته شده از افزايش چشـم  گذشت حدود دو دهه حجم معاملات و تعداد شركت

بـه تـدريج بـورس اوراق بهـادار جايگـاه قابـل       . سهامداران حقيقي و حقوقي بسياري در اين بـورس درگيـر شـدند   

                                                
، )۱۳۸۵(، اسلامي بيدگلي و بيگدلو )۱۳۷۲(تبريزي  ، جهانخاني و عبده) ۱۳۸۵(بابايي  توان به مطالعات انجام شده توسط سينايي و خان به علاوه مي  - ٢٦

 .مراجعه نمود) ۱۳۸۲(و جهانخاني و صفاريان ) ۱۳۸۴(نيكبخت و مرادي 
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توجهي در مجموعه اقتصاد كشور پيدا كرد، به طوري كه شاخص سهام كه در گذشـته اهميـت چنـداني نداشـت،     

اي برخوردار شـده اسـت    تغييردهنده آن و نتايج تغييرات آن از حساسيت قابل ملاحظه امروز وضعيت آن و عوامل

  . ]۶۰، ص ۱۳۸۴سينايي و همكاران، [

گردد، ليكن در شرايط كنـوني   گذاري عرضه مي هاي دنيا اوراق بهادار متنوعي براي سرمايه اگرچه در اكثر بورس

ريد سهام عادي و اوراق مشاركت كـه اخيـراً ارائـه گرديـده     تقدم خ در بورس اوراق بهادار تهران سهام عادي، حق

عـدم وجـود تنـوع در اوراق بهـادار در     . ]۷۵و ص ۷۴، ص۱۳۸۲جهانخـاني و پـورابراهيمي،   [ شود است، مبادله مي

كنار عدم وجود كارايي يا كارايي ضعيف بازار اوراق بهادار تهران مـانع عملكـرد مطلـوب و مـورد نظـر در بـازار       

به هـر حـال، بـا گسـترش      ٢٧.شود برداري بهينه و مطلوب از منابع را در سطح اقتصاد موجب مي دم بهرهگرديده و ع

هاي اطلاعاتي، به ويژه اطلاعـات حسـابداري، بـورس اوراق بهـادار      ها و بهبود سيستم اي در شهرستان بورس منطقه

نيسـت  ) دار معنـي (بـا اهميـت   در حال حاضر اين حركت از نظـر آمـاري   . تهران به سمت كارايي در حركت است

  . ]۱۵۱، ص ۱۳۸۴نمازي و ناظمي، [

با عنايت به موارد فوق و اين واقعيت كه بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ عمق و پهنا در مرحلـه توسـعه ابتـدايي    
به طـور كلـي در يـك بـازار     . است لذا كشف قيمت با مشكلاتي همراه بوده و امكان دستكاري قيمت وجود دارد 

براساس مفروضات بـازار كـارآ، كـارگزاران    . ها علائم مناسب و صحيحي براي تخصيص منابع هستند ارآ، قيمتك
گذاران، سريعاً توسـط   اقتصادي عملكرد عقلايي داشته و اثرات قيمتي ناشي از عملكرد غيرمنطقي برخي از سرمايه

و هـيچ كـدام از    ٢٨آيـد  يگـان بـه دسـت نمـي    در يك بازار كارآ، منفعتـي بـه طـور را   . شود آنان شناسايي و رفع مي
اســتثناها و . توانـد اضــافه بـازده تعـديل شــده بـه واســطه ريسـك ايجــاد كنـد       گـذاري نمــي  هـاي ســرمايه  اسـتراتژي 

 هـاي  يـا مومنتـوم   هـا  هاي مشاهده شده در بازارهاي مالي جهان نظير اثر ژانويه، اثـر روزهـاي هفتـه، تكانـه     نظمي بي
از نظر بسياري از محققان به عنوان انحـراف از حقـايق بنيـادي بـازار     ... ، اثر اندازه ومدت، برگشت بلندمدت كوتاه

                                                
، مـرادي  ) ۱۳۷۴(، صـادقي  ) ۱۳۷۳(، سـينايي  ) ۱۳۸۲(، نمازي ) ۱۳۷۱(، نصراللهي ) ۱۳۷۳(نژاد  به مطالعات فداييتوان  براي مطالعه بيشتر مي  -٢٧

 ].۱۳۸۴نمازي و ناظمي، [مراجعه نمود ) ۱۳۷۴(، موسوي ) ۱۳۷۴(، اسدي ) ۱۳۷۸(، اكبري ) ۱۳۷۳(
28 - There is no free lunch 
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