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  با بازده سهام

  ∗ دكتر محسن خوش طينت
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 چكيده

ها  گذاري دارايي هاي كلاسيك قيمت علوم مالي ناتواني مدل بسياري از محققان  
هاي مشاهده  نظمي بيني بازده، بي بازار كارآ در توجيه الگوهاي قابل پيش  و فرضيه

گذاري غلط اوراق بهادار را در فرض عقلانيت كامل كارگزاران  شده و قيمت
براساس اين . نددان مي هاي آربيتراژي در بازار و فرض عدم وجود فرصت اقتصادي
، اين احتمال كه افراد مرتكب اشتباه شوند تصادفي بوده و اثرات آن اتمفروض

، مفروضاتبا رقيق كردن اين . شود عقلايي رفع مي انگذار سريعاً توسط ساير سرمايه
هاي خاص معاملاتي و برخي ديگر برمبناي خطاي  ها برمبناي استراتژي برخي از مدل
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  .اند گذاران تدوين گرديده انشناختي سرمايههاي رو ادراكي و ويژگي
هاي  كه در محيط يكي از خطاهاي ادراكي شايع در حوزه روانشناسي شناخت  

، اريب رفتاري اطمينان دهد پيچيده و با بازخور مبهم نظير بازار اوراق بهادار رخ مي
دقت ) هخوشبينان(بوده كه به عنوان برآورد بيش از اندازه ) فرااطمينان(بيش از حد 

هايي  نظمي بسياري از محققان براي تبيين بي. اطلاعات شخصي تعريف شده است
هاي بلندمدت، بالا بودن حجم معاملات،  مدت، برگشت كوتاه هاي مومنتومنظير 
گذاران از اين اريب  پذيري فزاينده سرمايه پذيري شديد بازده و ريسك نوسان

ي شده است كه با طرح چهار فرضيه و در اين تحقيق سع. اند رفتاري استفاده كرده
از ابتداي سال (سال  9شركت طي دوره زماني  119هاي  آزمون آنها براساس داده

شواهدي درخصوص وجود اريب رفتاري فرااطمينان ) 1386الي پايان سال  1378
وجود ويژگي  شواهد ضعيفي در موردنتايج حاصل از تحقيق . مستندسازي شود

كنندگان بازار اوراق بهادار ايران ارايه  از حد در بين مشاركترفتاري اطمينان بيش 
 .داده است

مدت، برگشت بلندمدت، اطلاعات  كوتاه  فرااطمينان، مومنتوم: كليديهاي  هواژ
   .شخصي و اطلاعات عمومي

  مقدمه
هاي  دهد كه طي سال مطالعات انجام شده درخصوص بازارهاي مالي نشان مي  

اوراق بهادار به عنوان يكي از اركان بازار سرمايه به شدت اخير، جايگاه بورس 
به   ،تر گشته تقويت شده و نقش آن به عنوان نيروي محركه توسعه اقتصادي، پررنگ

هاي رشد و توسعه اقتصادي كشورها تبديل  اي كه هم اكنون به يكي از شاخص گونه
  .شده است

م كشورهاي پيشرفته، درصد از مرد 41برطبق تحقيقات به عمل آمده حدود   
درصد و به شكل  20گذاري مستقيم در سهام دارند، مالكيت مستقيم سهام  سرمايه

گرچه اين . گيرد ها در جهان را در برمي گذاري درصد كل سرمايه 34غيرمستقيم 
درصد است، ولي اين روند رو به افزايش است و زماني كه  20آمار در ايران زير 
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درصد  54الحسنه را نيز در نظر بگيريم با عدد  اي قرضه گذاري در صندوق سرمايه
  . )1383آقايي و مختاريان، ( شويم مواجه مي

با عنايت به موارد فوق كارآ بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است، چرا كه   
در صورت كارآ بودن بازار سرمايه هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين 

تخصيص سرمايه كه مهمترين عامـل توليــد و توسعـه اقتصادي اسـت گردد و هم  مي
. )1372جهانخاني و عبده تبريزي، (شـود  بـه صـورت مطلـوب و بهينـه انجـام مي

كارآيي بازار اوراق بهادار به چگونگي و سرعت واكنش و تعديل قيمت اوراق 
شود  تي مالي فرض ميدر پارادايم سن. 1بهادار نسبت به اطلاعات جديد اشاره دارد

گذاران عملكرد عقلايي داشته و قيمت اوراق بهادار برابر با ارزش ذاتي  كه سرمايه
آيد، به  هاي نقدي مورد انتظار به دست مي آنها است كه از طريق تنزيل مبالغ جريان

. گذار برمبناي اطلاعات به درستي شكل گرفته باشد شرطي كه انتظارات سرمايه
شود و براي هيچ كس  ها منعكس مي جديد به سرعت در قيمتتمامي اطلاعات 

 ماند فرصت به دست آوردن سودهاي غيرعادي براساس اين اطلاعات، باقي نمي
  . )1383پور،  راعي و فلاح(

گذاري غلط  بيني بازده، قيمت شماري درخصوص الگوهاي قابل پيش شواهد بي  
پردازان   اي براي نظريه بازار، انگيزههاي مشاهده شده در  نظمي اوراق بهادار و بي

حوزه اقتصاد و علوم مالي شد تا به فرض عملكرد عقلايي بازار به ديده ترديد 
يا ريسك  2گذاران منطقي به جهت محدوديت در ثروت در واقع سرمايه. بنگرند

هاي آربيتراژي توانايي مناسب را نخواهند  ، براي بهره جستن از فرصت3گريز بودن
هاي سنتي  توان بر مدل هاي بازار تنها نمي بيني پديده لذا براي تفسير و پيش .داشت 
  .ها اتكا نمود گذاري دارايي قيمت

هاي اقتصادسنجي سري هاي  عمده مطالعات دانشگاهي از تحليل 1990طي دهه   
هاي روانشناختي  هايي كه ويژگي ها، سود نقدي و عايدات به بسط مدل زماني قيمت

                                                                                                                             
پرست  ، قائمي و وطن)1383(طاني ، اسلامي بيدگلي و صادقي با)1373(توان به تحقيقات سينايي  به عنوان نمونـه مي ـ۱
 .اشاره نمود) 1385(لو  ، انوري رستمي و ختن)1384(

2- Barberis et al. (1988) ; Daniel et al. (1998) 
3- Daniel et al. (2001) ; De Long et al. (1990) ; Hirshleifer and Lou (2001) ; Hong and Stein (1999) 
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انديشمندان حوزه دانش . دادند، سوق پيدا كرد بازارهاي مالي ارتباط مي افراد را به
ها و استثناهاي  نظمي تواند بي هاي رفتاري مالي مي كنند كه نظريه مالي بيان مي

ي جديد،  ها براساس اين نظريه. موجود در پارادايم سنتي مالي را تبيين كند 1تجربي
بدين معني كه افراد خطاهاي قابل . هستند هاي رفتاري استثناهاي بازار نتيجه اريب

 شوند بيني و باثباتي در پردازش اطلاعات و ارزيابي اوراق بهادار مرتكب مي پيش

هاي رفتاري است  فرااطمينان يا اطمينان بيش از اندازه يكي از اريب. )1383تلنگي، (
  .شود بندي مي كه در قالب خطاي ادراكي طبقه

هايي  اين تئوري به مكانيزم. مبتني است  2تئوري خودفريبياطمينان بيش از حد بر   
كنند از طريق توجيه تصميمات گذشته خود  پردازد كه طي آن افراد سعي مي مي

رود  از آنجا كه افراد بيشتر از آنچه كه انتظار مي. احترام ديگران را جلب كنند
ي فرااطميناني خورند لذا يادگيري منطقي آنان را به سمت حذف رفتارها شكست مي
بنابراين براي موفقيت تئوري خودفريبي، طبيعت بايد مكانيزمي ارايه . دهد سوق مي

اين موضوع با اريب خوداسنادي منطبق . دهد كه در فرايند يادگيري اريب ايجاد كند
هاي  ها را به توانايي براساس اين اريب رفتاري افراد نتايج خوب يا موفقيت. است

اين اريب موجب . دهند ها را به شرايط بيروني نسبت مي شكست خود و نتايج بد يا
رفتارهاي فرااطميناني در . شود كه افراد به رفتارهاي فرااطميناني خود ادامه دهند مي

هاي پيچيده و كارهاي قضاوتي چالشي و جاهايي كه بازخور بر روي  محيط
همچنين  ).2001، هيرشليفر(اطلاعات كند و نويزي است بروز بيشتري خواهد داشت 

گيرند  خبرگان و متخصصان بيش از سايرين در معرض اطمينان بيش از حد قرار مي
رود بورس اوراق بهادار مملو  با اين اوصاف، انتظار مي. )1992، گريفين و تورسكي(

گذاران فرااطميناني باشد، جايي كه به قضاوت بيشتري براي ارزيابي  از سرمايه
گذاران  يك بازار با حضور و عملكرد مسلط سرمايهدر . اطلاعات نياز است
واكنشي داشته و  رود كه افراد نسبت به اطلاعات شخصي بيش فرااطميناني انتظار مي

استمرار (مدت  هاي كوتاه هايي نظير مومنتوم گيري پديده در نتيجه شرايط شكل
ده و برندگان گذشته، بازندگان آين(و برگشت بلندمدت ) مدت هاي كوتاه بازده

                                                                                                                             
1- Empirical Anomalies 
2  - Self - Deception Theory  



           57                                                                           ...   چارچوب رابطه رفتار اطمينان بيش از

 

پذيري فزاينده  پذيري شديد بازده، افزايش حجم معاملات و ريسك ، نوسان)برعكس
گيري  با شناخت و مستند كردن نقش اين اريب رفتاري در شكل. را فراهم آورند

توان زمينه تعديل و حذف آن را فراهم كرده و مسير براي  هاي بازار مي پديده
  .كارآيي بازار هموار شود

  )فرااطمينان(حد  اطمينان بيش از
. اطمينان بيش از حد يك پديده شناخته شده و مستند شده در روانشناسي است  

هاي رفتاري فرااطميناني را به عنوان فردي تعريف  روانشناسان يك فرد با ويژگي
چه كه  بيش از آن(كنند كه اعتقاد دارد اطلاعات و دانش ايشان بسيار دقيق است  مي

متون مربوط به روانشناسي دو تعريف از اطمينان بيش از  1هايدبه نظر ). واقعيت دارد
دوم، . هاي خود دارند نخست افراد برآورد بيش از واقع از توانايي. اند حد ارايه داده

در هر يك از اين . بينند چه كه واقعاً هست، مي از آن 2تر افراد يك رويداد را معين
تر از ديگران  شان دقيق د كه اطلاعاتموارد، كارگزاران اقتصادي بر اين باور هستن

اند تا بازتاب فرااطمينان  در حال حاضر، اقتصاددانان مالي بيشتر علاقمند شده. است 
اطمينان بيش از . را بر روي تصميمات مالي و عملكرد بازارهاي مالي مشاهده كنند

را حـذف توانـد آن  چنـان پديـده روانشناختي قوي اسـت كه تجربه نيـز نمي  حد آن
  ).2005آلن و ايونس، (كند 
اين رويكردها منجر شده است كه بسياري از اقتصاددانان اطمينان بيش از حد را   

به عنوان ارزيابي بيش از واقع ميانگين و ارزيابي كمتر از واقع واريانس توزيع 
آوري  روز جرويس و اودن اطمينان بيش از حد را به عنوان به. اطلاعات تعريف كنند

اما همه تحقيقات بر . اند تعريف كرده 3ريبي عقايد در برابر برآورد اريبي پراكندگيا
تواند تداوم يابد چرا كه بازارهاي  اين موضوع توافق نظر دارند كه فرااطمينان مي

مالي عناصري نظير وظايف پيچيده، اطلاعات چكيده، بازخور كند و نتايج وابسته به 
آلن (آورد  هاي رفتاري را فراهم مي ت چنين ويژگيمهارت در خود دارند كه موجبا

                                                                                                                             
1- Hvide  
2- Certain  
3- Baised Distributional Estimate 
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  ).2005و ايونس، 
ـ واريانس انتقاد   به تعريف اطمينان بيش از حد براساس ميانگين) 2002(هايد  

شايد . هايي مجزا هستند گونه اشتباهات به وضوح پديده كرد و اظهار داشت كه اين
شته باشد اما با برآورد هاي خود اعتماد بيش از حد دا شخصي درخصوص توانايي

  .شود بيش از واقع دامنه توزيع احتمال، كم اطمينان تلقي 
هاي فرد براي  بسياري از روانشناسان بيان داشتند كه اطمينان بيش از حد به توانايي  

دو تفسير   و ليچتن استين 1فيشهوف، اسلوويچ. شود پردازش اطلاعات مرتبط مي
هاي  ها به طور كافي از روش نخست آزمودني. معقول در اين زمينه ارايه دادند

هاي محتمل، از تجربه  آنها براي تأييد يكي از پاسخ. كنند استفاده نمي 2استنتاجي
كنند به دنبال  وقتي كه پاسخ يك سؤال را كشف مي. گيرند اطلاعاتي خود بهره مي

با استفاده از  ها در اين زمان، آزمودني. گردند كه آن را تأييد يا رد كنند تجاربي مي
گيري اوليه  توانند به اطلاعاتي جهت تأييد نتيجه مي 3فرآيندهاي فراخواني حافظه

ها اعتقاد دارند كه براي انتخاب پاسخ  كه شايد آزمودني ديگر اين. خود دست يابند
اگر . اطلاعات ذخيره شده در حافظه كافي است و نيازي به فرآيند استنتاجي نيست

به همين شيوه پيشنهاد قيمت ارايه دهند، اين قيمت قاعدتاً از گران مالي  معامله
در اين صورت آنها در حافظه . شود هاي گذشته آنان از موارد مشابه ناشي مي تجربه

آلن و (تر را توجيه كنند  گردند تا قيمت بالاتر يا پايين خود به دنبال اطلاعاتي مي
  ).2005ايونس، 

كه فرااطمينان از ارزيابي اريبي شواهد توسط گريفين و تورسكي ادعا نمودند   
قدرت شواهد به . در بردارند 5و وزن 4شواهد دو جنبه قدرت. شود افراد ناشي مي

به عنوان مثال يك فرد رويدادي كه احتمال وقوع . شدت و استحكام آن اشاره دارد 
به . دبيني آن اشاره دار وزن شواهد به صحت پيش. كند بيني مي آن كم است را پيش

 .كند بيني يك مدل در واقع وزن آن مدل را مشخص مي عنوان مثال دقت پيش
هاي رفتاري فرااطميناني،  تورسكي اظهار داشتند كه افراد با ويژگيگريفين و 

                                                                                                                             
1- Slovic  
2- Inference 
3- Memory Retrieval Processes 
4- Strength  
5- Weight  
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گرايش به تمركز بر روي قدرت شواهد دارند و سپس به طور نامناسبي آن را براي 
ما وزن پايين است، مردم گرايش به وقتي كه قدرت بالا ا. كنند اهميتش اصلاح مي

وقتي كه استحكام شواهد پايين است اما . هاي رفتاري فرااطميناني دارند  بروز ويژگي
  .)2005آلن و ايونس، (شوند  مي 1اطميناني وزن آن بالاست، افراد دچار كم

اي يك فرد و  شواهدي درخصوص ارتباط بين صلاحيت حرفه) 2003( 2فرارو 
اي كمتر باشد، از  هر چه فرد داراي صلاحيت حرفه. حد ارايه داد اطمينان بيش از

شود  هاي خود ارزيابي نامعقولي داشته كه منجر به اطمينان بيش از حد مي توانايي
  ).2005آلن و ايونس، (

گيري افراد براي اطلاعات  روانشناسان دريافتند كه هنگام قضاوت و تصميم 
اطلاعات برجسته اطلاعاتي هستند كه توجه افراد . شوند برجسته وزن بيشتري قايل مي

مردم به ميزان افراطي بودن اطلاعات نه درستي آن توجه . كنند را به خود جلب مي
بيني آن  افراد اغلب بدون توجه به منبع اطلاعات و بدون لحاظ ارزش پيش. نمايند مي

تاج لازم را از آن كنند گويي كه اطلاعات قابل اتكاء هستند و استن به نحوي رفتار مي
شان است وزن بيشتري  آنها براي اطلاعاتي كه منطبق با عقايد گذشته. دهند انجام مي
هنگامي كه بازخور سريع و روشن است، يادگيري سريع خواهد بود . شوند قايل مي

موجب  3اريب انتخاب. اما در بازار اوراق بهادار بازخور اغلب آهسته و نويزي است
تري  ي كه به طور فعال در بازار مشاركت دارند رفتار فرااطمينانيشود كه افراد مي

وقتي كه افراد قضاوت روشني درخصوص توانايي . نسبت به عموم مردم داشته باشند
شان  گراني خواهيم بود كه از توانايي گاه شاهد معامله قضاوت خود ندارند، آن

وانـد منجـر بـه رفتـار ت نيـز مي 4اريب مانـدگاري. برآورد بيش از واقع دارند
گران غيرمـوفق شايـد شغـل  معامله. كنندگان بـازار شود فرااطميناني در مشـاركت

  ).b1998باربر، (كه از بازار خارج شوند  خـود را از دست بدهنـد يـا اين

  

                                                                                                                             
1- Underconfidence  
2- Ferraro  
3- Selection Bias 
4- Survivorship Bias  
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  هاي تحقيق و طرح آزمون هر فرضيه فرضيه
بازار اوراق بهادار چالشي ها و استثنائات  نظمي گونه كه گفته شد، تبيين بي همان  

از بين اين استثنائات، مواردي نظير . پردازان مالي و اقتصادي بوده است براي نظريه
مدت و برگشت بلندمدت در بازده سهام، سطح بالاي حجم  هاي كوتاه مومنتوم

معاملات، نوسانات فراوان، و عدم تناسب ميزان ريسك پذيرفته شده به وسيله 
در ساليان اخير برخي از محققان براي توضيح و . ور توجه هستندگذاران درخ سرمايه

گذاران فرااطميناني  هاي تئوريكي برمبناي فرض سرمايه ها، مدل نظمي تشريح اين بي
  .اند تدوين نموده

ها و استثنائات مشاهده شده  نظمي مدت، يكي از مهمترين بي استمرار بازده كوتاه  
. )2001، 1993، 2و تيتمن 1جگاديش(گردد  ها تلقي مي گذاري دارايي در زمينه قيمت

برگشت بلندمدت بازده را  )1985(بانت و تالر در جهت خلاف اين موضوع، دي
وهاي بازده سهام دلايلي نظير الگوهاي براي تبيين اين گونه از الگ. مستند نمودند

ها و ريسك در متون مربوط به مديريت مالي مطرح شده  رفتاري، استخراج داده
هاي  ها و ريسك در تشريح و تبيين اين نوع پديده به هرحال، استخراج داده. است

  .هايي مواجه هستند بازار با محدوديت
گذاران اطمينان بيش از  ه سرمايهنشان دادند كه چنانچ )1998( دانيل و همكاران  

چنين . اندازه داشته باشند، براي اطلاعات شخصي اهميت بيشتري قايل خواهند شد
در نتيجه، . شود رفتاري به قيمت ناديده گرفتن اطلاعات عمومي در دسترس تمام مي

از اندازه و اطلاعات عمومي   گذاران به اطلاعات شخصي واكنش بيش  سرمايه
گذاران  اين واكنش نامتقارن سرمايه. دهنـد از واقـع نشـان مي واكنش كمتـر

  گردد مدت و برگشت بلندمدت بازده سهام مي هاي كوتاه فرااطميناني موجب تكانه
  : با اين اوصاف فرضيه اول به شرح زير تدوين شد. )1998اودن، (

اندازه و  گذاران فرااطميناني به اطلاعات شخصي واكنش بيش از سرمايه: فرضيه اول
  .دهند به اطلاعات عمومي واكنش اندك نشان مي

  

                                                                                                                             
1- Jegadeesh 
2- Titman 
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  شناسايي اطلاعات عمومي از شخصي
Yt    1متشكل از دو متغير مانا 2×1يك بردار Vt  وRt است .Vt  عبارت است از سري

باشد،  سري مربوط به بازده سهام مي Rtو  2مربوط به حجم معاملات روندزدايي شده
]يعني  ]td

tt RVy است لذا به جاي  3ها يك متغير غيرمانا از آنجا كه سري قيمت.  =,
، نشان  4هاي ريشه واحد نتايج ما از آزمون. شود قيمت سهام از بازده سهام استفاده مي

يك  yt، 5براساس قضيه والد. هاي حجم معاملات و بازده مانا هستند داد كه سري
  :د دار) BMAR( 6نمايش از ميانگين متحرك دومتغيره

  
]  )1(رابطه  ] tt

d
tt LBRVy ε)(, =
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  يا 
  )2(رابطه 
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)(

شامل  2×1يك بردار tεبازده سهام،  Rtحجم معاملات روندزدايي شده،  Vtكه  
ivate(شوك اطلاعات شخصي 

t
Prε ( و شوك اطلاعات عمومي)Public

tε (باشد مي .
Bij(L)  1و2كه  =j i, 7هاي اي در عملگر وقفه است عبارتند از چند جمله L ) ،يعني

∞
=∑=∑ 0kk  with k

ijkiJ LKbL )()( ∑=β(هستند  9تابع يكامتعامد 8ها ، و شوك
  .است 2×2 10يك ماتريس يكهtεبه نحوي كه واريانس 

تأثير شوك اطلاعات  براساس اين عبارت حجم معاملات و بازده سهام تحت 
اين دو نوع شوك اطلاعاتي براساس قيد تحميل . گيرند شخصي و عمومي قرار مي

ivate(يعني، شوك اطلاعات شخصي . شوند شده بر مدل از يكديگر تفكيك مي
t
Prε (

Public(در حالي كه شوك اطلاعات عمومي بر حجم معاملات دارد  11زمان اثر هم
tε (

                                                                                                                             
1- Stationary Variable  
2- Deterended Trading Volume 
3- Non - Stationary 
4- Unit Root Tests 
5- Wold Theorm 
6- Bivariate Moving Average Representation 
7- Lag Operator 
8- Innovations  
9- Orthonormalized 
10- Identity Martix  
11- Contemporaneous impact  
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  .اثر هم زمان بر روي حجم معاملات ندارد
اطلاعات شخصي . اين قيد براساس ملاحظات تئوريكي در نظر گرفته شده است 

تعدادي از متون مربوط به حجم . تواند حجم معاملات را موجب شود و عمومي مي
گذاران آگاهي كه فعالانه براساس  به وسيله سرمايهدارد كه آن  معاملات بيان مي
به عنوان مثال در مدل اودن . آيد كنند، به وجود مي شان معامله مي اطلاعات شخصي

)b1998( گذاران فرااطميناني به  دهد كه سرمايه حجم معاملات تنها هنگامي رخ مي
. دهند شان وزن بيشتري داده و عقايد ناهمساني را شكل مي اطلاعات شخصي

گذاران درخصوص ارزش اوراق  تواند به جهت عقايد متفاوت سرمايه معاملات مي
طلاعات عمومي باشد يا تفسير مختلف از ا )1986، 1واريان(بهادار به وجود آيد 

عنوان كردند كه  )1998(دانيل، هيرشليفر و سابراهامانيام. )1993، ٣و راويو 2هريس(
شان وزن بيشتري داده به نحوي  گذاران فرااطميناني به اطلاعات شخصي كه سرمايه

گرفتـن اطـلاعات عمـومي در دسترس تمام   كه اين موضوع به قيمـت ناديـده
تري در  ضوعي، اطلاعات شخصي نقش برجستهدر سايه چنين مو. شود مي

نشان داد كه اطلاعات عمومي وقتي  )1994(وانگ . گيري معاملات دارند شكل
كند و  گذاري خصوصي تغيير مي هاي سرمايه شود كه فرصت منجر به معامله مي

  .كنند شان را مجدداً تنظيم مي گذاران آگاه پرتفوي سرمايه
ها بر روي حجم معاملات و بازده سهام  ع از شوكمسير زماني اثرات پوياي دو نو  

اثر  K(b12(از آنجا كه . شود نشان داده مي Bij(L)اي  به وسيله ضرايب چند جمله
Public(شوك اطلاعات عمومي 

tε ( را بر روي متغير اول)d
tV ( بعد ازK  دوره زماني

زمان  تي كه در آن شوك اطلاعات عمومي اثر همكند، لذا محدودي گيري مي اندازه
  :بر روي حجم معاملات ندارد را به وسيله رابطه زير بيان نموديم 

)()0(0  )3(رابطه  12012 === bKb K  
ivate(شوك اطلاعات شخصي 

t
Prε (زمان بر  در غياب يك چنين محدوديتي اثر هم

  .روي حجم معاملات دارد

                                                                                                                             
1- Varian 
2- Harris 
3- Raviv 
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  مقيد BVAR1مدل 
با شوك غير  BVARمقيد از طريق معكوس مدل  BMARدر عمل مدل   

متعاقباً بحث  BVARدرخصوص چگونگي تحميل قيد بر . شود يكامتعامد استنتاج مي
]فرض كنيد كه . خواهد شد ]t

d
tt RVy آيد،  وقفه به صورتي كه در زير مي Pبا  =,

  :برآورد شود 
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[ ] )1,(, 21 ≥−=′= − SyyEyuuu stttttt  با واريانسut  مساوي باΩبنابراين . باشد مي
A(L)  وΩ از آنجا كه . نماييم را برآورد ميtε يكامتعامد دريك شوكyt  با

 BMAR)8(رابطه بين. است ytغيريكامتعامد در  utاست، لذا يك شوك  Iواريانس 
  :در گزاره زير تشريح شده است  BVAR) 11(و ) 9يا (

، قيدي را ارايه 10با قيد يا محدوديت شماره  ytمدل دو متغيره . گزاره يك 
ivateكند كه  مي

t
Prε وPublic

tε را به ترتيب به عنوان شوك اطلاعات شخصي و شوك
  .كند اطلاعات عمومي شناسايي مي

پس از شناسايي اجزاي حجم معاملات و بازده سهام به دليل شوك اطلاعات  
بيني  توانيم آنگونه كه فرضيه فرااطمينان پيش شخصي و شوك اطلاعات عمومي، مي

هاي سهام به اطلاعات شخصي واكنش  مون كنيم كه بازدهكند، اين موضوع را آز مي
  .دهند يا خير بيش از اندازه و به اطلاعات عمومي واكنش كمتر از واقع نشان مي

توانيم  كند، ما مي را شناسايي مي BMARاز آنجا كه قيد مدل دو نوع شوك در  
)()0(0تأثيرات قيد  12012 === bkb k  را به وسيله تحليلBVAR ز تحميل قيد، بعد ا
ها را بر متغيرهاي خاص  هاي شوك پاسخ BMARدر  B(k)ضرايب . آزمون نماييم

توانيم  زمان ناهمبسته است لذا مي به طور سريالي و هم tεاز آنجا كه . دهد نشان مي
اين تجزيه واريانس . تسهيم نماييمεرا به منابعي در اجزاي  yواريانس هر جزء در 

                                                                                                                             
1- Bivariate- Vector Auto Regressive Model 
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گيري اهميت نسبي اجزاي شوك اطلاعات  تواند براي اندازه بيني مي اشتباه پيش
به عنوان مثال، . شخصي بازده سهام در مقابل اجزاي عمومي به كار رود

2
1

1

2

1

2 )()( kbk
t

k
ij

j
∑∑
−

==
∑
−

=

1

1

t

k
bij بيني  اجزايي از واريانس اشتباه در پيشyi ه وسيله كه ب

  .كند شود را ارايه مي توجيه مي yjها در  شوك
توان  بازي بسيار بالاست كه نمي غالباً حجم معاملات در بازاري با وضعيت سفته 

معاملات ناشي از اهداف نقدينگي و . برمبناي فرض عملكرد عقلايي توجيه كرد
اطمينان بيش از . كند تنها بخش كوچكي از معاملات سهام را تبيين مي 1سازي مصون

به . دهد اندازه يكي از مهمترين دلايل معاملات افراطي در بازار سهام را تشكيل مي
كند  بيني مي ، مدلي تدوين نمودند كه پيش)2001(عنوان مثال، جرويس و اودن

را به توانايي خود در انتخاب سهام گذاران فرااطميناني به اشتباه سود بازار  سرمايه
همچنين جهت افزايش و انباشت ثروت خود، متعاقب سود . كنند منتسب مي 2برنده

لانگ و  براساس نظرات دي. دهند بازار، ميزان معاملات خود را افزايش مي
، وانگ )1998(، اودن )1998(5، بنوس)1997( 4و وانگ 3، كيل)1991(همكاران

و  6، شيكمن)2001(، هيرشليفر و لوو )2001(ل و همكاران ، داني)1998و  2001(
، اطمينان بيش از اندازه موجب افزايش حجم معاملات در بازار )2003( 7ژيانگ

عامل مهم رفتاري "دارند كه  بيان مي )1995(بانت و تالر دي. گردد اوراق بهادار مي
بنابراين . باشد مي "هاطمينان يا اطمينان بيش از انداز در فهم معماي معاملات، فرا

  :فرضيه دوم به شرح زير تدوين شد
هاي بعد  گذاران فرااطميناني در دوره شود سرمايه بازده بازار موجب مي: فرضيه دوم 

  .از آن به نحو جسورانه  معامله كنند
رويكرد تجربي كه براي آزمون اين فرضيه مورد استفاده قرار گرفته است، نشان   

اين . سهام با افزايش در حجم معاملات همراه است و برعكسخواهد داد كه بازده 

                                                                                                                             
1- Hedging 
2- Winning Stock 
3- Kyle 
4- Wang 
5- Benos 
6- Scheikman 
7- Xiong 
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بدان ) 1969و  1988(اي است كه آزمون علّي در حوزه گرنجري  موضوع ايده
جاري را مقادير  yگرنجر در نظر داشت كه بداند چه مقدار از . مستظهر است

اء تواند اين توضيح را ارتق مي xدهد و آيا مقادير تأخيري  توضيح مي yگذشته 
هاي علّي  گرنجري برمبناي اين فرض اساسي قرار دارد كه آينده  آزمون. بخشد
اگر براساس مفهوم مربع انحراف از ميانگين . تواند حال يا گذشته را شكل دهد نمي
)بيني حجم معاملات  پيش )d

tVهاي گذشته سهام  با استفاده از بازده( )tRر از ت با دقت
)(هاي گذشته سهام باشد، يعني  بيني بدون استفاده از بازده پيش 1

2
tt

d
t RV −Ω −δ <

)( 1
2

−Ωt
d

tVδ  كهΩ هاي سهام رابطه علّي گرنجري  مجموعه اطلاعات است، بازده
 x "اي كه بايد متذكر شد اين است كه عبارت  مهمترين نكته. با حجم معاملات دارد 

آزمون علّي . باشد مي xاثر يا نتيجه  yبدين معني نيست كه  "است yعلت گرنجري 
  . كند گيري مي گرنجري محتواي اطلاعاتي را اندازه

ات گذشته نشان داده است كه از منظرهاي متفاوت رابطه هم زمان بين تحقيق 
براي . )1987كارپوف، (پذيري بازده سهام وجود دارد  حجم معاملات و نوسان

اي معامله  گذاران بعد از سود بازار به طور جسورانه آزمون اين موضوع كه آيا سرمايه
البته بايد دانست . شود ستفاده ميهاي علّي گرنجري دومتغيره زير ا كنند از آزمون مي

چارچوب زماني مشخصي براي بيان ) 2001(و جرويس و اودن ) b1998(كه اودن 
) 2001(استاتمن و تورلي . ها و حجم معاملات استفاده نكردند ارتباط بين بازده

  .تايي را اجرا كردند 20آزمون علّي گرنجري مشابهي با طول وقفه 
∑  )5(رابطه  ∑

= =
−− +++=
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tjtjjtjt RVV
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بازده هفتگي بازار سهام tRحجم معاملات هفتگي روندزدايي شده و tVكه  
انتخاب  2و شوارتز) AIC( 1برمبناي ضابطه اطلاعاتي آكائيك) P(ها  تعداد وقفه. است
 در برخي از مقالات براي كنترل رابطه هم زمان بين حجم معاملات و. شود مي

پذيري بازده سهام از قدرمطلق بازده بازار و قدرمطلق انحراف مقطعي بازده از  نوسان

                                                                                                                             
1- Akaike Information Criterion (AIC)  
2- Schwarz  
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شود كه اين دو متغير كنترلي اثر  عنوان مي. استفاده شده است MAD(1(ميانگين 
در اين مقاله قدرمطلق بازده بازار و قدرمطلق . ارندمعناداري بر روي حجم معاملات د

انحراف مقطعي بازده از ميانگين محاسبه شده بود اما مدل تصريح شده بر اين اساس 
  .دار نبود لذا در مدل نهايي به كار نرفته است معني
ازده سهام وقت ب دار باشد، آن به لحاظ آماري معنيjB، اگر ضريب )5(در رابطه  

در . دهد بيني بهتري از حجم معاملات آتي مي در كنار حجم معاملات گذشته، پيش
. گوييم كه بازده سهام رابطه علّي گرنجري با حجم معاملات دارد اين صورت ما مي

ها مساوي صفر است را رد  jبراي همه  jBاي كه  استاندارد فرضيه Fچنانچه آزمون 
در رابطه با . گاه بازده سهام رابطه علّي گرنجري با حجم معاملات ندارد ننكند آ

گاه ضرايب  سهام، اگر رابطه علّي از حجم معاملات به بازده سهام برقرار باشد، آن
jC به طور مشترك متفاوت از صفر خواهد بود، حال اگر ضرايبb  وc  به لحاظ

آماري متفاوت از صفر باشد، رابطه بازخوردي بين بازده سهام و حجم معاملات 
  . وجود دارد

براي آزمون فرضيه فرااطمينان، ما بر روي فرضيه صفر مبني بر اينكه بازده سهام  
رد فرضيه صفر نشان . رابطه علّي گرنجري با حجم معاملات ندارد، تمركز نموديم 

هام رابطه علّي گرنجري با حجم معاملات دارد كه به طور ضمني دهد كه بازده س مي
شود كه  سهام موجب مي) پايين(بدين موضوع اشاره دارد كه بازده بالا 

هاي خود داشته و متعاقباً در  به دانش و توانايي) كمتري(گذاران اطمينان بيشتر  سرمايه
 .كنند يتري معامله م)غيرجسورانه(هاي بعدي به طور جسورانه  دوره

پذيرتر  حجم عظيمي از تحقيقات تجربي شواهدي ارائه نمودند كه قيمت سهام نوسان
به عنوان مثال، شيلر، (از آن است كه برمبناي مفروضات بازار كارآ بتوان توجيه نمود 

 2پذيري استفاده از مدل تكوين عادت يك راه حل معقول براي معماي نوسان). 1981
اساس اين مدل تغيير در مصرف در مقايسه با عادت، بر. است 4و كوچرانه3كمپل

اين . گردد مي P/D 5گريزي و متعاقب آن نوسان در نسبت  منجر به تغيير در ريسك
                                                                                                                             
1- Mean Absolute Cross-Sectional Return Deviation 
2- Habit Formation Model 
3- Campbell 
4- Cochrane 
5- Price - to - Dividend 
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پذيري بازده را كاهش  پذيري رشد سود تقسيمي و نوسان تفاوت فاصله بين نوسان
شركت، هاي بنيادي  در واكاوي رابطه بين تغيير قيمت و تغيير در ارزش. دهد مي

بنوس . شود پذيري مفرط بيان مي اطمينان بيش از اندازه به عنوان مهمترين دليل نوسان
گران فرااطميناني  برداري جسورانه معامله نيز مدلي ارائه نمود كه در آن بهره) 1998(

گران منطقي منجر به تغيير  كارانه معامله از اطلاعات، به همراه استراتژي محافظه
براساس مطالعات دانيل و . شود يك جهت يا جهت ديگر مي فزاينده قيمت در

، شيكمن )2001(، جرويس و اودن )1998(، وانگ )1998(، اودن )1998(همكاران 
بنابراين . يابد نوسان قيمت با اطمينان بيش از اندازه افزايش مي) 2003(و ژيانگ 

  :فرضيه سوم به شرح زير تدوين شد 
پذيري زياد  گذاران فرااطميناني موجب نوسان رمايهمعاملات فزاينده س: فرضيه سوم

  .شود بازده سهام مي
بايد دانست كه فرضيه فوق لزوماً بدين معني نيست كه معاملات فزاينده  

برعكس . پذيري زياد اوراق بهادار است گذاران فرااطميناني تنها منبع نوسان سرمايه
هاي واقعي تمركز دارند،  رزشپذيري و ا برخي از تحقيقات كه بر رابطه بين نوسان

پذيري بازده و  چارچوب تجربي ارايه شده در اين تحقيق بر آزمون رابطه بين نوسان
با استفاده از حجم . گذاران تمركز دارد متغيرهاي مرتبط با فرااطمينان سرمايه

 2و لاستراپس 1معاملات به عنوان متغير جايگزين جريان اطلاعات چنانكه لاموركس
پذيري را شناخت بنابراين  توان نوع عوامل مؤثر بر نوسان كردند، نمياستفاده 

پذيري ناشي از  تواند نوسان اين مدل مي. چارچوب تجربي ديگري مدنظر قرار گرفت
با استفاده از رگرسيون . گذاران فرااطميناني را شناسايي نمايد معاملات فزاينده سرمايه

  :دد گر زير حجم معاملات به دو جزء تجزيه مي
  

]  )6(رابطه  ] ttt

P

j

P

j
jtjtjtjt NONOVEROVERRRV +=++⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=++= ∑ ∑

= =
−− εαβεβα

1 1

 
   

مانده به عنوان اجزاء حجم معاملات غيرمرتبط با  عبارت ثابت و باقي) 6(در رابطه   

                                                                                                                             
1- Lamoureux 
2- Lastrapes2 
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و تفاوت بين حجم معاملات و ) tNONOVER(گذاران  اطمينان بيش از حد سرمايه
معاملات مرتبط با اطمينان بيش حجم   مانده به عنوان اجزاء جمع عبارت ثابت و باقي

. تعريف شده است) tOVER(گذاران به جهت بازده گذشته سهام  از اندازه سرمايه
سپس اين دو جزء از حجم معاملات به معادله واريانس شرطي با مشخصات 

GARCH شود  زير وارد مي:  
tttR ηµ += , 

  )7(رابطه
( ) ( ),,~,...,,...,, 2121 tttttt hOGEDRR −−−− ηηη

,lnln 431
1

11
1 2 ttt
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tt
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−− ηκη
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   و
tttR ηµ += , 

 )8(رابطه 
( ) ( ),,~,...,,...,,, 2121 ttttttt hOGEDRRV −−−− ηηη

( ) ( ) ,43
2

1112
2

11 ttttttt OVERfNONOVERfShffh +++++= −
−
−−− ηθηω  

  
چارچوب تجربي . باشد مشروط به اطلاعات گذشته ميtRميانگين tµكه   

گذاران  معاملات فزاينده سرمايهشرايط تشخيص ) 8(و ) 7(، )6(هاي  رابطه
به عنوان . آورد پذيري بازار را فراهم مي فرااطميناني از ساير عوامل مؤثر بر نوسان

پذيري  كند كه نوسان بيني مي پيش )1993(يو وهريس و را 1مثال، مدل تفاوت عقيده
اثر فرااطمينان بر روي 4fبنابراين پارامتر . به طور مثبت با حجم معاملات ارتباط دارد

بيانگر ساير توضيحات بالقوه 3fكند در حالي كه پارامتر  پذيري را ضبط مي نوسان
اگر حجم معاملات مبتني بر فرااطمينان به . پذيري فزاينده است براي نوسان

034رود كه  پذيري مشروط اضافه شود، انتظار مي نوسان 〉〉 ff باشد.  
اقتصاددانان مالي اطمينان بيش از اندازه را به عنوان برآورد بيش از واقع دقت  

 ;1991لانگ و همكاران،  به عنوان مثال دي(اند  سازي نموده اطلاعات شخصي مدل
                                                                                                                             
1- Difference of Opinion Model  
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جرويس  ; 2001، 1998وانگ،  ; 1998اودن،  ;1998بنوس،  ; 1997كيل و وانگ، 
شيكمن و ژيانگ،  ; 2001هيرشليفر و لو،  ; 2001دانيل و همكاران،  ; 2001و اودن، 

گذاران فرااطميناني  به جهت برآورد كمتر از واقع ريسك، سرمايه). 2003
 )2001(در مدل هيرشليفر و لو . نمايند تري را نگهداري مي هاي پرريسك دارايي

نخست به دليل تمايل  گذاران فرااطميناني در يك بازار رقابتي در درجه بقاي سرمايه
گذاري غلط ناشي از فعاليت  برداري از قيمت آنها به پذيرش ريسك بيشتر براي بهره

گذاران  بنابراين سرمايه. باشد مي 2و با مشكل نقدينگي 1گران نويزي معامله
بنابراين فرضيه چهارم . فرااطميناني تمايل به معامله اوراق سهام نسبتاً پرريسك دارند

  :تدوين شد  به شرح زير
گذاران فرااطميناني ريسك را كمتر از واقع برآورد نموده  سرمايه: فرضيه چهارم  

  .كنند و بيشتر بر روي اوراق بهادار پرريسك معامله مي
هاي متأخر سهام و حجم  گونه كه گفته شد، رابطه مثبت علّي بين بازده همان  

مستقل تحت عنوان فرضيه توان براساس دو مفهوم يا پديده  معاملات جاري را مي
گويد كه سود بازار موجب  فرضيه فرااطمينان مي. فرااطمينان و اثر تمايلي توجيه نمود

گذاران افزايش يافته و آنان اطمينان بيشتري  شود كه ارزش پرتفوي سرمايه مي
كنند، در نتيجه حجم معاملات در بازار سهام  هاي خود پيدا مي درخصوص توانايي

گذاران از شناسايي سود  دارد كه سرمايه در مقابل، اثر تمايلي بيان مي. بديا افزايش مي
فروشند و  شان را مي لذت برده و از زيان بيزارند لذا سهام برنده موجود در پرتفوي

بنابراين تمايز اين دو پديده در اين است كه فرضيه . كنند سهام بازنده را نگهداري مي
وده و به حجم معاملات در كل مرتبط است در حالي فرااطمينان يك اثر سطح بازار ب

گذاران را به اوراق  كه اثر تمايلي مربوط به اوراق بهادار خاص بوده و نگرش سرمايه
  .دهد بهادار مشخص نشان مي

تشكيل داديم تا بتوانيم اين موضوع ) β(هايي برمبناي معيار ريسك بتا  ما پرتفو  
تري در پرتفوهايي با سهام  گذاران به طور جسورانه م كه آيا سرمايهرا آزمون كني

ترين  متشكل از پرريسكiPبا فرض اينكه پرتفوي . كنند يا خير ريسكي معامله مي
                                                                                                                             
1- Noise Trader 
2- Liqudity Trader 
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 متشكل از اوراق بهادار با كمترين ريسك است، از مدلjPاوراق بهادار و پرتفوي 
  :براي برآورد آنها استفاده شده است  1آماري رگرسيون به ظاهر نامرتبط

 )9(رابطه
,

1
3210 ∑
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بازده itRو  iحجم معاملات روندزدايي شده ارزش موزون پرتفوي  itVكه  

انحراف بازده مقطعي  itMADو itRقدرمطلق) i ،)itRپرتفوي ارزش موزون 
متغيرهاي . بازده شاخص بازار استtRوiقدرمطلق ميانگين ارزش موزون پرتفوي

∑مشاهده . گردد به طور مشابهي تعريف مي Jربوط به پرتفوي م ∑
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گذاران بعد از سود بازار در  رابطه فوق به طور ضمني حاوي اين پيام است كه سرمايه
  :به شرح زير است  MADنحوه محاسبه . كنند سهام نسبتاً پرريسكي معامله مي

∑ )10(رابطه 
=

−=
N

i
titit RRWMAD

1 
  هاي تحقيق داده
هاي تحقيق شامل حجم معاملات و بازده يكصد و نوزده شركت پذيرفته  داده  

نحوه انتخاب اين . باشد مي 1386تا پايان سال  1378شده در بورس از ابتداي سال 
  :ها به شرح زير است  شركت

هاي پذيرفته شده در بورس حذف  از فهرست شركت 1386شركت تا پايان سال  .1
  .اشد و حداقل دو سال از پذيرش آن زمان گذشته باشدنشده ب

لغايت پايان سال  1378از ابتداي سال (ساله  9ها براي دورة  اطلاعات شركت .2
 .در دسترس باشد) 1386

 .ماه نباشد 4توقف معاملاتي مستمر شركت در يك سال بيش از  .3
ابتدا . شدآوري  هاي مذكور جمع نيز براي سال) شاخص كل(همچنين بازده بازار    

                                                                                                                             
1- Seemingly Unrelated Regression (SUR) 
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در  1386لغايت پايان سال  1378هايي كه از ابتداي سال  آمار معاملات كليه شركت
هاي پذيرفته شده در بورس درج شده بودند و حداقل دو سال از  فهرست شركت

چنانچه نماد معاملاتي . پذيرش آنها زمان گذشته بود مورد بررسي قرار گرفت
م بسته بود براي احراز از خطر عدم شركتي طي يك سال بيش از چهار ماه مداو

براساس اين معيار . گرفت هاي انتخابي قرار نمي معامله در فهرست مجموعه شركت
ها از  اطلاعات مربوط به بازده روزانه اين شركت. شركت انتخاب شدند  119

از مجموعه تارنماهاي سازمان  1تارنماي مديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي
سپس اطلاعات مربوط به بازده روزانه به صورت . ق بهادار استخراج شدبورس و اورا

اطلاعات مربوط به حجم معاملات روزانه . مرتب گرديد) دوشنبه به دوشنبه(هفتگي 
از سايت شركت بورس ) بازده بازار(هاي انتخابي و رقم شاخص كل  شركت

  .استخراج و سپس به صورت هفتگي مرتب شد 
جم معاملات به صورت نسبت سهام معامله شده در يك اطلاعات مربوط به ح  

براين اساس اطلاعات مربوط به . روز به كل سهام شناور آن روز محاسبه شده است
هاي سازمان  ها كه به صورت رسمي از طريق اطلاعيه سهام شناور هر يك از شركت

رفته گزارش شده است مبناي كار قرار گ 1383بورس و اوراق بهادار از نيمه سال 
هاي مالي و ساير گزارشات مرتبط،  هاي قبل از آن، با بررسي صورت براي سال. است

براي محاسبه ريسك، . تعيين گرديدبر طبق ضوابط بورس ها  سهام شناور شركت
ها در ابتداي  هاي انتخابي در سال قبل به عنوان معيار ريسك آن شركت بتاي شركت

ه پرريسك، متوسط ريسك و كم ريسك قرار بندي آنها به سه گرو سال بعد و تقسيم
   . گرفت

  ها هنتايج آزمون فرضي
) SVAR(براي آزمون فرضيه اول از روش خودرگرسيون برداري محدود شده   

هاي ميانگين وزني  وقفه براي داده 3برمبناي معيار شوآرتز از . استفاده شده است 
ها برمبناي  وزن تعيين شده براي هر يك از شركت(حجم معاملات و بازده سهام 

                                                                                                                             
 www.rdis.irمحاسبات مربوط به آقاي دكتر حميدرضا فرهادي در تارنماي  ـ١
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 سادههاي ميانگين  وقفه براي داده 2و از ) ارزش بازار هفتگي شركت بوده است
در نمودارها و جدول ارايه شده مربوط . دبازده سهام و حجم معاملات استفاده گردي
هاي اختصاري به كار رفته به شرح زير  به آزمون فرضيه اول، تعاريف عبارت

  :باشد مي
  

RITVALUEW=    ميانگين موزون بازده سهام ؛ RITEQUALW  =بازده سهام ميانگين حساب بي  
Shock 1  =شوك اطلاعات شخصي ؛ Shock 2=شوك اطلاعات عمومي 

  
واكنش  2گذاران به اطلاعات شخصي و نمودار  واكنش سرمايه 1نمودار   

گونه كه از نمودار توابع  همان. دهد گذاران به اطلاعات عمومي را نشان مي سرمايه
گذاران به اطلاعات عمومي واكنش  شود سرمايه العمل تحريك مشاهده مي عكس

هاي  برمبناي دادهدر مجموع . دهند بيشتري نسبت به اطلاعات شخصي نشان مي
واكنشي نسبت به اطلاعات در بازار ايران مشاهده شده است اما اين  تحقيق بيش

عمده دليل چنين رفتاري را . واكنشي نسبت به اطلاعات عمومي بيشتر است بيش
هاي نامناسب  كنندگان، وجود دستورالعمل گرايي مشاركت مدت توان در كوتاه مي

شود،  كنندگان مي ه مانع بروز رفتار آزادانه مشاركتحاكم بر بازار اوراق بهادار ك
هاي  و شركت) بنيادي و تكنيكي(گذاران و عدم وجود تحليل  وار سرمايه رفتار توده

به عنوان مثال وجود سقف و كف . گري كافي براي هدايت بازار جستجو كرد تحليل
رايط افزايش قيمت موجب به وجود آمدن صف خريد يا فروش گشته كه عملاً ش

سوخت شدن اطلاعات جديد يا تبديل اطلاعات شخصي به عمومي را فراهم 
همچنين نخبگان بازار و افرادي كه برمبناي تحليل اقدام به خريد سهام . آورد مي
تأثير  كنندگان بازار نيز اغلب تحت كننده بازار نبوده و هدايت نمايند لزوماً هدايت مي

بازده  سادهواكنش ميانگين  4و  3دارهاي نمو. اخبار غيررسمي و شايعات هستند
دهد كه در مجموع تفاوت چنداني با  سهام را بر اطلاعات شخصي و عمومي نشان مي

 .نمودارهاي قبلي به لحاظ نوع واكنش ندارد
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  شخصيگذاران به اطلاعات  واكنش سرمايه .1نمودار 

  
  گذاران به اطلاعات عمومي واكنش سرمايه .2نمودار 
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  شخصيگذاران به اطلاعات  واكنش سرمايه .3نمودار 

  
  گذاران به اطلاعات عمومي واكنش سرمايه .4نمودار 
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نيز مورد بررسي قرار  1بيني فرضيه اول براساس تجزيه واريانس خطاي پيش  
شود، شوك اطلاعات  مشاهده مي )1(گونه كه از جدول شماره  همان. ستگرفته ا

دهد كه  درصد تغييرات در بازده را توضيح مي 90دوره نزديك به  26عمومي بعد از 
  .دلايل آن به شرح فوق بيان شد

  

  مربوط به متغير بازده سهام بيني آزمون تجزيه واريانس خطاي پيش. 1جدول شماره 
  

اطلاعات عمومي  شوك
 )درصد(

 اطلاعات شخصيشوك
 )درصد(

 )هفته 3تا (مدت بسيار كوتاه937
 )هفته 6تا 4(مدت  كوتاه919
 )هفته 15تا 7(مدت  ميان9010
 )هفته 26تا16(بلندمدت 9010

  
در بورس برقرار  28/5/1388به منظور كنترل اثر مكانيزم حجم مبنا كه از تاريخ   

اين متغير . ها از متغير مجازي استفاده شد شده است، بر روي نتايج آزمون فرضيه
هاي  الي تاريخ اجراي مكانيزم حجم مبنا صفر و براي تاريخ 1378براي ابتداي سال 

نتايج حاصل . ، يك در نظر گرفته شده است1386بعد از اجراي مكانيزم تا پايان سال 
نشان داده شده  6و  5از اجراي آزمون با استفاده از متغير مجازي كه در نمودارهاي 

دار بودن متغير مجازي داشته اما تغييري در نتايج آزمون فرضيه  است حكايت از معني
  . عمومي استواكنشي شخصي بيشتر از اطلاعات  در واقع بيش. كند اول ايجاد نمي

  
  
  
  
  
  

                                                                                                                             
1- Variance decomposition  



  25شماره 

  ازي

  

  زي

  

عات حسابداري ش

ده از متغير مجا
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براي آزمون فرضيه دوم از روش علّي گرنجري و بـراسـاس دو وقفـه مطابق با   
گونه كه از  همان. درصد استفاده شده است 5داري  طح معنيمعيار آكائيك در س

با اين اوصاف با . شود شود، فرضيه دوم تأييد مي مشاهده مي )2(جدول شماره 
سهامداران به جو مثبت بازار اميدوار گشته لذا ضمن افزايش ) R(افزايش بازده بازار 

توان  در نتيجه مي. شوند ميگذاران جديدي نيز به بازار وارد  ميزان معاملات، سرمايه
در ارتباط با فرضيه فوق ارتباط معكوس بين حجم . شاهد افزايش حجم معاملات بود

معاملات و بازده سطح بازار نيز مورد آزمون قرار گرفت كه تأييد نشد، در واقع 
ارتباط بازخوردي بين بازده و حجم معاملات و نيز شواهد مربوط به فرضيه دريافت 

  .باشد عات يا بازخورد مثبت حجم معاملات قابل تأييد نميمتوالي اطلا
  آزمون علّي گرنجرينتايج  .2جدول 

  بازده بازار حجم معاملات بازده بـازار حجم معاملات

RV                   V  R                   
 Pمقدار  Fآماره  Pمقدار  Fآماره 
81/0 44/0 15/3 04/0 

  

وقفه با استفاده از معيار  5نتايج آزمون فرضيه سوم براساس  )3(در جدول   
در سطح ) بازده بازار( Rهاي  ضرايب برخي از وقفه. شود شوآرتز مشاهده مي

اهميت بودن اقدام به حذف آنها  دار نبودند لذا به ترتيب بي درصد معني 5داري  معني
. دار گشت ، نتايج مدل معنيRهاي سوم و چهارم  از مدل شد كه پس از حذف وقفه

است لذا فرضيه سوم  3fبزرگتر از  4f، از آنجا كه ضريب )3(براساس نتايج جدول 
پذيري  گران فرااطميناني موجب نوسان در واقع معاملات فزاينده معامله. شود تأييد مي
لازم به توضيح است كه تأييد اين فرضيه به اين معني نيست كه تنها . شود بازده مي

جرديس و ادون . پذيري زياد بازده اوراق بهادار عامل فرااطمينان است منبع نوسان
هاي ريسكي براساس  پذيري دارايي نشان دادند كه نوسان )b1998(و اودن  )2001(

  .يابد سطح فرااطمينان افزايش مي
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 EGARCH نتايج نهايي آزمون فرضيه سوم براساس مدل .3جدول شماره 

Model

tLnhConditinal Volatility

tVTrading Volume
)930/5-(371/0-(t – Statistics)ω
)561/6-(138/0- (t – Statistics) 1f

)641/6 (209/0  (t – Statistics) 2f
)564/2 (071/0 (t – Statistics) 3f
)633/65(959/0  (t – Statistics) 4f

 
براي كنترل اثر حجم مبنا در نتيجه آزمون فرضيه سوم از متغير مجازي استفاده   

. دار نبود زير منعكس است، معني )4(شد كه نتايج حاصل از آزمون كه در جدول 
به . پذيري بازده دارد  داري بر روي نوسان در مجموع حجم مبنا اثر منفي معني

پذيري بازده به نحو  عبارت ديگر با وارد شدن مكانيزم حجم مبنا، ميزان نوسان
  .داري كاهش يافته است معني

با وارد كردن  EGARCHنتايج نهايي آزمون فرضيه سوم براساس مدل  .4جدول شماره 
  متغير مجازي

 Model

tLnh Conditinal Volatility

tVTrading Volume

)384/10 (041/1 (t – Statistics)ω

)927/7- (163/0-   (t – Statistics) 1f 
)754/6  (023/0   (t – Statistics) 2f 

*)275/0    (006/0  (t – Statistics) 3f 
)382/110  (99/0  (t – Statistics) 4f 

  
دار نيست و معادل صفر آماري در نظر گرفته  درصد معني 5در سطح خطاي  *      
  .شود مي

)ها براساس معيار ريسك بتا  ابتدا شركتچهارم براي آزمون فرضيه    )β به سه
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بندي گرديده سپس حجم  ريسك و متوسط ريسك تقسيم گروه پرريسك، كم
نتايج آزمون  )5(جدول . معاملات هفتگي و بازده هفتگي هر گروه محاسبه شد

گونه كه  همان. دهد را نشان مي SURفرضيه چهارم برمبناي سه وقفه و روش آماري 
دار  يدرصد معن 5داري  شود ضرايب برخي از متغيرها در سطح معني مشاهده مي

نسبت به حذف آنها اقدام  )tكوچك بودن آماره (اهميت بودن  بينبوده لذا به ترتيب 
معني بوده لذا فرضيه  با وجود حذف ضرايب، در مجموع ضرايب مدل بي. شده است
  .درصد رد شد 5سطح خطاي چهارم در 

 SURنتايج آزمون فرضيه چهارم براساس مدل  .5جدول شماره 

jtV)پرريسك(itV)ضرايب متغير وابسته)كم ريسك 
__)060/2 (077/0(t-Statistics)  1iβ 
__*)031/1(038/0(t-Statistics)  2iβ 
__*)135/1(042/0(t-Statistics)  3iβ 

*)907/0(009/0__(t-Statistics)  1jβ 
*)072/0(001/0__(t-Statistics)  2jβ 
 )688/2(026/0__(t-Statistics)  3jβ 

  
  .دار نيستند درصد معني 5سطح خطاي  در *

براي كنترل اثر حجم مبنا در نتيجه آزمون فرضيه چهارم نيز از متغير مجازي استفاده 
شد كه ضرايب تمامي متغيرهاي اثرگذار بر روي نتيجه آزمون فرضيه، در سطح 

) tكوچك بودن آماره (اهميت بودن  دار نبودند كه به ترتيب بي درصد معني 5خطاي 
معني بودن ضرايب مدل،  در مجموع با توجه به بي. اقدام به حذف آنان شد

شود فرضيه چهارم با استفاده از متغير  زير مشاهده مي )6(گونه كه در جدول  همان
  .درصد رد شد 5مجازي نيز در سطح خطاي 
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  جازيبا وارد كردن متغير م SURنتايج آزمون فرضيه چهارم براساس مدل  .6جدول شماره 

jtV )پرريسك( itV)ضرايب متغير وابسته )كم ريسك 
__*)610/1 (060/0(t-Statistics)  1iβ 
__*)531/0(020/0(t-Statistics)  2iβ 
__*)624/0(023/0(t-Statistics)  3iβ 

*)001/0(000/0__(t-Statistics)  1jβ 
*)999/0-(009/0-__(t-Statistics)  2jβ 

 )810/1(017/0__(t-Statistics)  3jβ 

  
 .دار نيستند درصد معني 5در سطح خطاي  *

آزمون فرضيه چهارم، دو پرتفو براساس  ها بر به منظور كنترل اثر اندازه شركت  
حجم . ها تعريف گرديد تشكيل شد اندازه كه برمبناي ارزش بازار سهام شركت

معاملات روندزدايي شده و بازده سهام اين دو پرتفو براساس متغيرهاي كنترل مورد 
منعكس شده است  )7( آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آزمون در جدول

  . معني بودن ضرايب و رد فرضيه دارد حكايت از بي
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بندي پرتفوها  و طبقه SURنتايج آزمون فرضيه چهارم براساس مدل   .7جدول شماره 
  ها برمبناي بزرگي و كوچكي شركت

  

jtV)پرريسك( itV)ضرايب متغير وابسته )كم ريسك 
__*)669/0 (002/0(t-Statistics)  1iβ 
__*)114/0- (000/0(t-Statistics)  2iβ 
__)963/1(007/0(t-Statistics)  3iβ 

* )707/0 (039/0__(t-Statistics)  1jβ 
* )661/0(036/0__(t-Statistics)  2jβ 
* )260/1 (069/0__(t-Statistics)  3jβ 

  
 .دار نيستند درصد معني 5در سطح خطاي  *

  گيري خلاصه و نتيجه
اطمينان بيش از حد به عنوان يك توضيح موجه براي برخي از ناهنجارهاي   

اين مقاله با طرح و آزمون  در. مشاهده شده در بازار اوراق بهادار عنوان شده است
سعي شده است كه روايي فرضيه فرااطمينان با تمركز بر ) چهار فرضيه(فرضياتي 

گذاران كه در حجم معاملات، قيمت اوراق بهادار و ساير  روي رفتار جمعي سرمايه
به طور خلاصه نتايج حاصل از . شود، مستندسازي شود نماگرهاي بازار متبلور مي

. كايت از تأييد فرضيه دوم و سوم و رد فرضيه اول و چهارم داردآزمون فرضيات ح
توان گفت كه شواهد قوي براي مستندسازي رفتار  براساس نتايج تحقيق مي

هاي  جدا از ريسك مربوط به داده. فرااطميناني در بازار ايران مشاهده نگرديده است
د كلان، عوارض ساختاري هاي ناپايدار در ابعا تحقيق، بازار ايران تحت تأثير سياست
، كارآيي ضعيف، عدم مشاركت وري و نوآوري نظير تورم و نرخ بهره بالا، عدم بهره
آن هاي نامناسب حاكم بر  در پايان دستورالعمل گسترده عموم مردم، عمق پايين و

كنندگان و بروز رفتار آزادانه آنان  ريزي بلندمدت مشاركت مانع از برنامهاست كه 
گذاران با توجه به جو بازار  در چنين شرايطي سرمايه. گردد اق بهادار ميدر قيمت اور

واري از خود بروز  مدتي داشته و بدون توجه به تحليل رفتار توده همواره ديد كوتاه
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شود كه مراجع ذيصلاح ضمن  با عنايت به چنين موضوعي پيشنهاد مي. دهند مي
زمينه هدايت بازار به سمت ريزي براي حل مشكلات ساختاري اقتصاد،  برنامه

  .كارآيي اطلاعاتي و عملياتي را فراهم آورند
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