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  ده چكي
ها پرداخته  ار قيمت جهت تبيين رفت بازاركاراي فرضيه اي از تحقيقات بازار سرمايه به حجم گسترده

 به بيشترين كاربرد خود در مطالعات دانشگاهي رسيد، نظريه بازاركارا ميلادي 70ي اوايل دهه. است 
ها و متغيرهاي كلان اقتصادي  ي قيمت دارايي هاي مالي درآن زمان به بررسي رابطه بيشتر مدل

دن علوم مالي و اقتصادي در يك پرداخته، با استفاده از نظريه انتظارات عقلايي سعي در مرتبط كر 
هاي رايج  ي جذاب داشتند، اما وجود برخي شواهد تجربي مانند استثناهاي بازار كه توسط مدل نظريه
  مالي.  گرديدرفتاري نام مالي  اي به  ساز پيدايش نظريه  قابل تبيين نبودند، زمينه بازاركاراي فرضيه
اجتماعي است كه تناقض زيادي با  انشناسي و علومهاي رو اي از جنبه  شامل بخش گستردهرفتاري
  اين مقاله به بررسي استثناهاي بازار كارا و شواهد تجربي آن و نقش مالي. ي بازار كارا دارد فرضيه
  .پردازد  در تبيين آن ميرفتاري

  
  ، استثناهاي بازاررفتاري بازار كارا، مالي  :هاي كليدي واژه

                                                      
  Email: shkhajavi@gmail.com          : نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه 
شــيوه . گيــرد هــا اوراق بهــادار مــورد معاملــه قــرار مــي  وزه ميليــوندر بــازار بــورس، همــه ر

باشـد كـه هـر        گذاري اوراق مورد معامله حاصل فعل و انفعال متغيرهاي مختلفـي مـي              قيمت
بنـابراين، يكـي از     . گـذارد   يك به طريقي و با شدت متفاوتي بر قيمت اوراق مزبور تأثير مي            

هـا و قواعـد حـاكم بـر نظـام بـازار نحـوه               ترين موضوعات براي بررسـي و كـشف الگو          مهم
در بازار سهام چه عامل يا عواملي، قيمت يك .  بهادار مورد معامله است گذاري اوراق قيمت

شود   كنند؟ آيا تعيين قيمت يك سهم بر اساس يك الگوي منظم انجام مي              سهم را تعيين مي   
بـه  . كيـت سـهام اسـت     هاي اصلي بازار سرمايه، تخصيص اقتصادي مال        يا خير؟ يكي از نقش    

هـا علائـم مناسـب و صـحيحي بـراي تخـصيص منـابع         طور كلي در يك بازار كـارا، قيمـت       
هـاي زيـادي را در    تواننـد تـصميم    هستند، همچنين در اين  بازار افراد حقيقي و حقـوقي مـي            

گـردد،    هـا عرضـه مـي       گذاري گرفته، از بين اوراق بهاداري كه توسط شـركت           زمينه سرمايه 
بهـادار، در هـر       در صورتي كـه در يـك بـازار، قيمـت اوراق             . خاب را انجام دهند   بهترين انت 

تـوان آن بـازار را         از همه اطلاعات در دسـترس باشـد، مـي          "انعكاس كاملي "لحظه از زمان    
 ].3[كارا ناميد

 در مطالعات دانشگاهي به بالاترين حـد        كارا  بازار ي   ميلادي، فرضيه  70ي    در اواخر دهه  
هـاي اقتـصادي بـه وجـود      آن زمان انتظارات عقلايي تحولي عظيم در نظريـه   در  . خود رسيد 

 چون قيمت سهام برآورد      هاي دارايي را هم     قيمت  و تفكري جديد را مطرح نمود كه        . آورد
هاي   خاطر اين كه اطلاعات را به صورت معقول و درست با نظريه             اين تفكر فقط به   . كرد  مي

هـاي بنيـادي و تغييـر     بهترين اطلاعـات راجـع بـه ارزش   كرد به عنوان     آن زمان هماهنگ مي   
  .شد مي ها در نظر گرفته  قيمت

هـا و متغيرهـاي كـلان         هاي مالي در آن زمان به بررسي رابطـه قيمـت دارايـي              بيشتر مدل 
اي بين علوم     پرداختند و سعي داشتند با استفاده از نظريه انتظارات عقلايي رابطه            مي  اقتصادي  
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بـه عنـوان مثـال رابـرت        . حـت عنـوان يـك نظريـه جـذاب ايجـاد نماينـد             مالي و اقتصادي ت   
 1970 در سـال     "2اي اي چنـد دوره     سرمايه  گذاري دارايي  مدل قيمت " در مقاله    [15]1مرتون

را بـه يـك مـدل    ) CAPM(اي  گـذاري دارايـي سـرمايه    تـوان مـدل قيمـت     نشان داد كه مـي    
 در مقالـه خـود بـا        [14] 3بـرت لوكـاس   را. كرد  اي تبديل   اقتصادي جامع تعادلي و چند دوره     

 نشان داد كـه در يـك تعـادل عمـومي انتظـارات              "4 قيمت دارايي در اقتصاد بورسي     "عنوان
پـذيري    بينـي     بيني عناصري را دارد كه به پـيش         عقلايي، قيمت عقلايي دارايي، توانايي پيش     

در اين  ]. 2[كرد   را ارائه  6نظريه بتاي مصرفي  ) 1979 (5داگلاس بريدن . مصرف بستگي دارد  
بـه وسـيله همبـستگي    ) معيار ريسك سيستماتيك يا غير قابل حذف سـهام    (نظريه بتاي سهام    

هـاي پيـشرفته      مـوارد يـاد شـده از نظريـه        . شـد   بازده سهام در مقابل مصرف سرانه تعيين مـي        
  .  موجود در آن زمان بودند

ف در خـصوص  هـاي مختل ـ    با توجه بـه تفكـرات جديـد و ديـدگاه           70ي    در اواخر دهه  
امـروزه  . هاي جديدي در بازارهاي مالي و اقتصادي پيشنهاد گرديد          هاي قبلي، راه حل     نظريه

موضوع جالب اين است كه دوباره مجلات مالي شروع به گزارش اسـتثناهايي ناسـازگار بـا                 
  .فرضيه بازار كارا كردند

   ميلادي و افزايش استثناها80ي  اواخر دهه
در بازارهـاي   فرضيه بـازار كـارا      حقيقات مالي در مورد سازگاري       ميلادي ت  80ي    اواخر دهه 

ها، سودهاي تقسيمي و درآمد        زماني قيمت   سهام همراه با شواهد اقتصاد سنجي درباره سري       
 اين كه آيا    خصوص در    ترديد هاي  اين امر موجب به وجود آمدن     . سهام به اوج خود رسيد    

  .دارد، گرديد تفاوت فرضيه بازار كارا  مدل آمده از  دسته هاي ب بيني قيمت سهام با پيش

                                                      
1. Robert Merton 
2. An Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
3. Robert Lucas 
4. Asset Prices in all Exchange Economy  
5. Douglas Breeden 
6. Consumption betas 
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توان به عنوان انحراف از حقـايق بنيـادي بازاركـارا در نظـر                شده را مي    استثناهاي كشف   
فرضـيه بـازار    رسد استثناهايي همانند اثر ژانويه و اثر روزهاي هفتـه بـراي                نظر مي   به. گرفت

شـد، وجـود دارد و آن         ر از آنچه گفته     حتي استثناهاي تأثيرگذارت  . تر باشد   كننده  نگرانكارا  
  .است همبستگي قيمت سهام با بالا رفتن حجم معاملات 

كند كـه برخـي از تغييـرات قيمـت          طور ضمني بيان مي     شد، حداقل به      مواردي كه گفته    
هـا لحـاظ نـشده        خاطر عواملي است كـه در مـدل        اوراق بهادار، هيچ دليل بنيادي نداشته و به       

  .است 

   مالي1استثناهاي
ها به شماري از استثناها دست يافتند كـه روايـي فرضـيه بـازار كـارا و نتيجـه                      برخي پژوهش 

و برخـي   ، برخي استثناها به رابطه بين سـود و بـازده         . برد  هاي پيشين را زير سؤال مي       پژوهش
اين حقايق كه اغلب در متون، تحت عنـوان اسـتثناهاي           . ]4[ صرفاً مبتني بر بازار هستند     ديگر
كند كه برخي سهام بـه صـورت    گردد، بيشتر اوقات به صورت مستند ثابت مي  ذكر مي مالي

آورنـد، هـر چنـد كـه ريـسك       مـي   سيستماتيك متوسط بازده بيشتري نسبت به بقيه به دست          
  . ندارد چنين سهامي نسبت به سهام ديگر، تفاوتي

  :بندي كرد توان استثناها را چنين دسته با بررسي متون مرتبط مي
هـاي سـهام، ناشـي از رويـدادهاي           متوسط بـازده   .پذيري بازده بر اساس وقايع     بيني  پيش

توان به عنوان متوسط عملكرد بلند مدت سهام در آينده، چنانچه همان رويداد         گذشته را مي  
 .اتفاق بيافتد، در نظر گرفت

مـدت بـراي هـر        سـهام دركوتـاه      هاي     مثبت بازده  2 خودهمبستگي . مدت  حركات كوتاه 
 . صورت كل بازار   صورت يك شركت و چه به م  چه بهسه

مـدت سـهام كـه تحـت عنـوان       هاي كوتاه  خودهمبستگي منفي بازده .برگشت بلندمدت 

                                                      
1. Anomalies 
2. Autocorrelation 
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  . شود هاي بيش از حد از سير حركت بازده سهام در طول زمان تفكيك مي واكنش
ش ذاتـي  ارز. ها نسبت به ارزش ذاتي مربـوط بـه آنهـا       تغييرپذيري بالاي قيمت دارايي   

آيد با قيمت سـهام تفـاوت زيـادي دارد،          هاي منطقي به دست مي      سهام كه با استفاده از مدل     
توانـد حركـات      نمـي ) هم چون سود تقسيمي   (ها    در واقع  مبناهاي مورد استفاده در اين مدل        

 .كند قيمت سهام را توجيه

ها قيمت سهام     ه اين اطلاعي  .شود  مدت صادر مي    هايي كه بعد از سودهاي كوتاه        اطلاعيه
امـا عملكـرد غيـر      . سازد  شده منحرف مي    را در مسيري كه به وسيله تغيير ناگهاني نشان داده           

 .يابد عادي سهام در مسيري مخالف سودهاي بلندمدت تغيير مي

ها از پشتوانه تجربـي      هاي انجام شده در مورد استثناهاي بازار، برخي پژوهش         از پژوهش 
  :شود  كه به مواردي از آنها اشاره مياند بيشتري برخوردار بوده

 بـر روي    [21]شـيلر  مطالعـه    .ها نـسبت بـه ارزش ذاتـي آنهـا           تغييرپذيري فراوان قيمت  
تغييرپذيري بازار سهام نشان داد كه قيمت سهام با آن چيـزي كـه از يـك مـدل منطقـي بـر                       

ت آيـد، تفـاو      مـي   اساس خالص ارزش فعلي مورد انتظار سودهاي تقـسيمي آتـي بـه دسـت              
  .كنند توانند حركات قيمت سهام را توجيه سودهاي تقسيمي و ديگر مبناها نمي. زيادي دارد

هـا در     ، شـواهدي از برگـشت بلندمـدت بـازده         [7]تـالر  و   بونـت   دي .برگشت بلند مـدت   
 -1: ها را با هم مقايـسه كردنـد   آنها عملكرد دو گروه از شركت  . ارائه كردند بازارهاي مالي   

هـاي     شـركت  -2. هايي بودند كه چندين سال اخبار بـد داشـتند           شركتهاي بازنده،     شركت
نتـايج ايـن مطالعـه نـشان داد        . هايي بودند كه چندين سال اخبار خوب داشتند         برنده، شركت 

) نـسبتاً ضـعيف   (هاي آتي بسيار بـالاتر        به سمت متوسط بازده   ) بازنده(هاي برنده     كه شركت 
  .متمايل هستند

 مـدت    شـواهدي از حركـات كوتـاه    [11]2تيـتمن  و 1يشجيگـاد  .مدت حركات كوتاه 
 يـك    كه طي   در قيمت سهام   تغييراتآنها دريافتند كه برخي     . قيمت بازار سهام ارائه كردند    

                                                      
1. Jegadeesh 
2. Titman 
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اي به وسيله حركـات آتـي در همـان            ماند، به صورت نمونه      ماهه ثابت باقي مي    12 تا   6دوره  
  .شود  مي مسير دنبال

  هاي بالاتري نسبت به سـهام       هاي كوچك، بازده     شركت  م از نظر تاريخي سها    .اثر اندازه 
هـاي     شركت  علاوه بر اين، بازده بالاتر مربوط به سهام       .  آوردند  هاي بزرگ به دست    شركت

  .[6]ستا كوچك در ژانويه هر سال متمركز شده 
دهـد كـه برخـي متغيرهـاي       شواهد نـشان مـي  .هاي مالي بيني قيمت با نسبت قدرت پيش 

، (E/P) يا سـود بـه قيمـت         (B/M)، مثل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار         ها  خاص شركت 
، با در نظرگرفتن متوسط بازده يـك        )شود  وسيله قيمت سنجيده مي     كه ميزان ارزش ذاتي به    (

  .[6]بيني است  سهم، قابل پيش
بونـت و   ، دي [10]، فامـا و فـرنچ  [13] و ديگران 1شده توسط لاكونيشوك شواهد ارائه 

تـري دارنـد،      پـايين  (B/M)هايي كـه نـسبت         پرتفوي شركت  دهد  نشان مي  [8]و فاما    [6]تالر
 بـالا داشـتند،    (B/M)هايي كـه نـسبت        تري نسبت به شركت    منجر به كسب بازده بسيار پايين     

  .گردد مي
 نشان داد كه نسبت ارزش دفتـري        3هاي نزولي برداري      با استفاده از روش     [23]2ولتيناهو

جانـگ و  . دهد  ها را شرح مي      قابل توجهي از تغييرات در سود شركت       به ارزش بازار، بخش   
 1926هاي مقطعي از سهام در بورس نيويورك كـه از سـال    دريافتند كه در برش  [21]شيلر

تـرين     يكـي از قـوي     (P/D)انـد، نـسبت قيمـت بـه سـود تقـسيمي            به طور مداوم معاملـه شـده      
 (P/D)بنــابراين نــسبت . آتــي اســتهــاي ارزش فعلــي تغييــرات ســودهاي  كننــده بينــي پــيش
اين بـدين معنـي نيـست        .كند  مي   مدت در سودهاي آتي ارائه     هايي از تغييرات بلند     بيني پيش

به همان اندازه كـه حبـاب از        . تك سهام وجود ندارد     هاي با اهميتي در قيمت تك      كه حباب 
تعداد زيـادي   . افتد  يها اتفاق م   بيني در سود سهام شركت      آيد، تغيير قابل پيش     دريا بيرون مي  

هـاي متمـادي هـيچ پرداخـت          هايي است كـه سـال       بيني در شركت    از اين تغييرات قابل پيش    
                                                      
1. Lakonishok  
2. Vuolteenaho 
3. Vector autoregressive methods 
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  .يابد كه سود پرداخت خواهد شد  درستي در مي گذار به سودي نداشتند ولي سرمايه
 در اغلـب مـوارد، افـراد نـسبت بـه وقـايع و               .هـا   بيني اخبار و وقايع شـركت       قدرت پيش 

اطلاعيه سود، سودهاي تقـسيمي،  (دهند  ها بيش از حد واكنش نشان مي     ركتهاي ش   اطلاعيه
 تـا هنگـامي كـه    زمـان  طـي رسد تأثير يك اطلاعيه يا رويـداد در         به نظر مي  ). بازخريد سهام 

  .[6] ماند ، ثابت ميگرددباعث انحرافاتي در اطلاعيه بعدي 
ثـر آخـر مـاه، آخـر هفتـه،          هاي فوق همراه با سـاير اثرهـا از قبيـل اثـر آخـر سـال، ا                   يافته

تحت عنوان استثناهاي بازار ... گذاري، اثر عرضه اوليه سهام و  هاي سرمايه معماهاي صندوق
  . است  مطرح كرده بازار كاراهاي مالي، هم چون فرضيه شبهات جدي را درباره نظريه

  آيا بازار كارا است؟
 صـورت كـارا بـودن بـازار     كارا بودن بازار از اهميت زيادي برخـوردار اسـت، چـرا كـه در           

شود و هم تخـصيص سـرمايه،         سرمايه، هم قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين مي          
 شـود   كه مهم ترين عامل توليد و توسعه اقتصادي است، به صورت مطلوب و بهينه انجام مي               

ادار گذاران منطقي هستند و قيمـت اوراق به ـ         شود كه سرمايه    در اقتصاد سنتي فرض مي    . ]3[
هـاي نقـدي    برابر با ارزش ذاتي آنها بوده و ارزش ذاتي سهام به وسـيله تنزيـل مبـالغ جريـان            

گـذار بـر مبنـاي اطلاعـات در           آيد، به شرطي كه انتظـارات سـرمايه         مورد انتظار به دست مي    
اخبار اساسي باعـث تغييـرات در قيمـت اوراق بهـادار            . باشد  گرفته    دسترس به درستي شكل   

گذاران اطلاعات جديدي درباره ارزش ذاتي اوراق بهادار به دسـت             تي سرمايه شود و وق    مي
تمامي اطلاعات جديد بـه سـرعت در        . دهند  آورند، سريعاً نسبت به آن واكنش نشان مي         مي

 آوردن سـودهاي غيرعـادي       شود و براي هيچ كـس فرصـت بـه دسـت             ها منعكس مي    قيمت
  .[18] ماند براساس اين اطلاعات، باقي نمي

گوينــد كــارايي بــازار زيــاد بــه منطقــي بــودن همــه   مــيفرضــيه بــازار كــارا رفــداران ط
گـذاران    كـه برخـي از سـرمايه       در بـسياري سـناريوها، هنگـامي      . گذاران وابسته نيست    سرمايه

گـذاران    در يـك سـناريوي واحـد، سـرمايه        . باشـد   منطقي نيستند بـازار هـم چنـان كـارا مـي           
تند، بنـابراين معـاملات آنهـا بـه صـورت تـصادفي و              غيرمنطقي بـا يكـديگر در ارتبـاط نيـس         
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 پـر سـر و      گران   گذاراني، در نهايت معامله     به دليل تعداد زياد چنين سرمايه     . غيرهمبسته است 
  .[19]صدا اثري بر روي قيمت اوراق بهادار نخواهند گذاشت

گـذاران غيرمنطقـي دچـار اشـتباهات مـشترك            موضوع قابل توجه ديگر آن كه سـرمايه       
جمعي اسـت، بنـابراين       خاطر برخي انواع رفتارهاي دسته      توان گفت اين امر به      شوند و مي   مي

 ارائه شده، براسـاس     1اين مباحث كه عمدتاً توسط فاما و فريدمن       . معاملات همبستگي دارند  
 امـا  ا ثابت كرد كه بازار در سطح خـرد كـار          2پل ساموئلسون . شود مي  مفهوم آربيتراژ توجيه  

بينـي سـودهاي تقـسيمي     با توجه به اين كه نوسـانات قابـل پـيش       . را نيست در سطح كلان كا   
بيني خيلي كم است، وي اظهار داشت         درسطح شركت وجود دارد اما دركل بازار اين پيش        

  .[19]تر از حركت دركل بازار است تك سهام حساس كه حركات در بين تك
توان با مدل بـازار كـارا و          نميشود را     مي  بديهي است استثناهايي كه در بازار سهام ديده         

 هنـوز   نظريه بازاركارا . هاي آتي توضيح داد      شده بازده   تغييرات قيمت به وسيله ارزش تنزيل     
  .است  نكرده  هاي بازار سهام را با مباني بنيادي آن مرتبط نوسان

  3رفتاري شكوفاشدن مالي
گذاري   ذ تصميمات سرمايه  رفتاري، مطالعه چگونگي تفسير افراد از اطلاعات براي اتخا          مالي

به عبارت ديگر مالي رفتـاري بـه دنبـال تـأثير فراينـدهاي روانـشناختي در                 . باشد  آگاهانه مي 
توان پارادايمي دانست كه با توجه به         علاوه بر آن مالي رفتاري را مي      ]. 5[گيري است   تصميم

كه دو فرض اصـلي و      گيرند    هايي مورد مطالعه قرار مي      آن، بازارهاي مالي با استفاده از مدل      
 را كنـار  -سازي مطلوبيت مورد انتظار و عقلانيت كامل  بيشينه –محدودكننده پارادايم سنتي    

 كـه عنـوان      اسـت  مالي رفتاري دو پايه اصلي دارد، يكي محدوديت در آربيتـراژ          . گذارد  مي
ننـد،  هـاي آربيتـراژ اسـتفاده ك    توانند از فرصت    راحتي نمي   گذاران عقلايي به     سرمايه  كند مي

شناسي است كه با استفاده از        دوم روان . ها است   زيرا اين كار مستلزم پذيرفتن برخي ريسك      

                                                      
1. Friedman  
2. Paul Samuelson 
3. Behavioral Finance 
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چنـين خطاهـايي كـه اشـخاص در هنگـام قـضاوت        گذاران و هم آن رفتار و قضاوت سرمايه   
گـذاران هميـشه      ها حاكي از آن است كه سرمايه        يافته]. 5[شود  شوند، بررسي مي    مرتكب مي 

هاي رايج نشان داده   گونه كه توسط مدل بيني و بدون اريب، همان ل پيشبه طور منطقي، قاب
هـا تمايـل بـه نگهـداري          انـسان شناسـي،     هـاي روان     بر اساس نظريـه    .كنند  اند، رفتار نمي    شده  

اين تصورات ذهني در بعـضي از    ودارندصورت تصورات   حوادث خاصي در ذهن خود به
مطالعـات زيـادي نحـوه عملكـرد        . دارنـد  افرادرفتار  مواقع اثرات بيشتري از خود حوادث بر        

  .[25]  را نشان داده استگذاري و پولي سرمايه  در مباحثافرادمنطقي  غير
مواجه بـا رويـدادهاي     افراد در كهاست  هاي اقتصادي بر اين اساس بنا شده  نظريهبيشتر  

ــه صــورت منطقــي عمــل  ــه اطلاعــات موجــود   مــي  اقتــصادي ب ــد  دررا كننــد و كلي فرآين
اما محققان . است اين فرضيه مبناي اصلي فرضيه بازار كارا. گيرند  مينظر در گذاري سرمايه

دهنـده عـدم    كـه نـشان   اند اند و مداركي را كشف كرده ال بردهؤاين فرضيه بنيادي را زير س
توضـيح اثـرات    دنبـال درك و   آنهـا بـه  . گذاري است بحث سرمايهم رفتار منطقي در وجود

ايـن بـاور    گـذاران بـر   از سـرمايه   بـسياري .گيري هـستند  انساني در فرآيند تصميماحساسات 
بـازار جلـوتر باشـند امـا در واقـع       تواننـد از  آميزي هميشه مي هستند كه آنها به طور موفقيت

بـيش از حـد باعـث      اطمينـان  كند، ايـن  كه اين موضوع را رد ميوجود دارد  زيادي شواهد
  .[24]شود مي گذاران رفتن سود سرمايه  ينانجام معاملات زياد و از ب

هـاي زمـاني      هاي اقتصادسنجي سري     ميلادي، اكثر تحقيقات مالي از تحليل      90 طي دهه   
 افـراد و ارتبـاط آن بـا          هـاي روانـشناسي     ها، سودهاي نقدي و درآمدها بـه بـسط مـدل            قيمت

رو   هـاي مـالي پـيش     محققـين اسـتثناهاي فراوانـي را در بازار        . بازارهاي مالي سوق پيدا كـرد     
گذاران در گذشته به اين       بسياري از سرمايه  . هاي نظري قادر به تبيين آن نبود        داشتند كه مدل  

هاي روانشناختي نقش مهمي در تعيين رفتارهاي بازارهاي مالي  بودند كه پديده نتيجه رسيده 
  . يافت  ميلادي گسترش 90با اين وجود تحقيقات مالي در اين حوزه در طي دهه . دارد

 2001، در سـال     رفتـاري    روانشناس مـشهور و يكـي از بنيانگـذاران مـالي           1دانيل كاهنمن 
                                                      
1. Daniel Kahneman 
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گذاران در شرايط عدم اطمينان به دريافـت          هايي جهت تبيين رفتار سرمايه      خاطر ارائه مدل    به
از مطالعـاتي كـه تمركـز خـود را در حـوزه رفتـاري فـردي                 . شـد   جايزه نوبل اقتصادي نائـل    

درباره برداشت نادرسـت افـراد      ) 1972(1توان به مقاله اسلويچ     قرار دادند، مي  گذاران    سرمايه
 و 3دربــاره تــصميمات شــهودي  ) 1979( و كــاهنمن 2از ريــسك و مقــالات تيورســكي  

 كه نقش بنيـادي در ايـن زمينـه داشـتند،            1979 و   1974هاي     در سال  4هاي تصميم   چارچوب
 .]2[اشاره نمود

گذاران و واكـنش بـيش از حـد و             روانشناسي سرمايه  "  در مقاله  [6]دانيل و همكارانش    
. گيري خود اسنادي را شناسايي نمودنـد         پديده سوء  1998 در سال    "كمتر از حد بازار سهام      

ــد   آنهــا در مــدل خــود ســرمايه  ــع تقــسيم كردن ــر مطل ــع و غي ــه دو دســته مطل . گــذاران را ب
د و قيمـت سـهام توسـط        گيرن ـ  گذاران غيرمطلع در معرض اريب قضاوتي قـرار نمـي           سرمايه
اطمينـان  «گذاران غير مطلع در معرض دو اريب          سرمايه. گيرد   مي  گذاران مطلع شكل    سرمايه

 با ذكر دو مثال     رفتاري  در پژوهش حاضر رشد مالي    . قرار دارند » خوداسنادي«و  » بيش ازحد 
 .هاي اخير تشريح مي شود برجسته از پژوهش

  5مدل بازخورد
  طبق ايـن نظريـه    . مالي، نظريه بازخورد است     ها در مورد بازارهاي       ترين نظريه   يكي از قديمي  

شود، اين    گذار ايجاد مي    هايي براي سرمايه     يافته و موفقيت    ها تحقق   بيني قيمت   كه پيش  زماني
بنـابراين  . ها بالا رود     و انتظارات براي افزايش قيمت      توجه عموم جلب    امكان وجود دارد كه     

ايـن فرآينـد در     .  كننـد   هـا را توجيـه      شوند كه افزايش قيمـت      ذب مي هايي ج   و مدل   ها    نظريه
اگـر بـازخورد   . ها مـؤثر اسـت     ، در افزايش قيمت     گذاران و در نتيجه     افزايش تقاضاي سرمايه  

. شـود  ايجاد 6 پـس از چنـد روز يـك حبـاب حدسـي             كه  امكان وجود دارد   اينقطع نگردد، 
                                                      
1. Slovic 
2. Tversky 
3. Heuristics 
4. Decision framing  
5. Feedback model 
6. Speculative bubble 
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. كنـد   هاي جاري حمايت مـي      بالا بودن قيمت  ها در واقع از       انتظارات بالا براي افزايش قيمت    
ها را افزايش داده و در نهايت         ، زيرا اين انتظارات است كه قيمت       نبوده هاي بالا بادوام    قيمت
  .تركد  چون حبابي مي ها افت كرده و هم قيمت

ها را هدايت كرده كه خود را از بين ببرند، بنابراين ممكـن اسـت پايـان        بازخورد، حباب 
تواند يك حباب منفـي ايجـاد كنـد     همان بازخورد مي. نباشد  مباني خبرها وابسته ها به  حباب
  .ها را در بر داشته باشد شدن قيمت كه كم

 در  [20] 1كـي   چـارز مـك   . نظريه بازخورد بسيار قديمي است     همان طور كه گفته شد ،     
 3نيـا  ما  هـاي توليـپ      بـه توصـيف حبـاب      "2پندارهاي غيرعادي عوام  "كتاب مشهورش با نام     

  :است در هلند پرداخته ) 1630(
يـك طعمـه طلايـي كـه پـيش روي افـراد بـود و              . افراد زيادي ناگهان ثروتمند شدند    «   

هركس به تقليد از ديگري، مثل حشرات اطراف يك قـوطي عـسل بـه بازارهـاي گـل لالـه                   
ه آن را   دارنـد بلك ـ    ها را نخريده بودند كه در باغشان نگـه            افراد ثروتمند گل  . هجوم آوردند 

شـدند كـه شخـصي بايـد در پايـان       با يك سنت سود در هر سنت فروختند، بالاخره متوجـه            
  ».ها كاهش پيدا كند و ديگر هرگز هم رشد نكرد ضرركند به طوري كه باعث شد قيمت

هـاي واقعـي سـهام بطـور        كه به افراد قيمـت       دريافتند زماني  [20] 5 و كروس  4   اندرسون
شـود و سـپس از آنهـا دعـوت شـود تـا در                 ت سـر هـم نـشان داده         توالي تاريخي منظم و پش    

كنند، افراد تمايل دارند كـه        ، اقدام به معامله     ه  شد  ها نشان داده      بازارهاي پيچيده كه آن قيمت    
  .بيني كنند هاي گذشته پيش از روي شواهد تغييرات قيمت

جـود چنـين     در مـورد و    6 شـناختي    تحقيقات روانـشناسي    هم چنين شواهد تجربي توسط    
هاي انسان را درباره احتمال وقوع        است كه اين شواهد قضاوت       آمده    بازخوردهايي به دست  

                                                      
1. Charles MacKay 
2. Memoirs of extraordinary popular delusions 
3. Tulipmania 
4. Andrrassen 
5. Kraus 
6. Cognitive psychology 
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 [22]بـراي مثـال تورسـكي و كـاهنمن        . دهد   مي  هاي سيستماتيك نشان    حوادث آتي با اريب   
 كه به موجب آن افـراد       كرده  هاي ذهني استفاده    نشان دادند كه افراد تمايل دارند از قضاوت       

هايي را انجام دهند كه بيشترين تطابق را با الگوهـاي گذشـته داشـته                 بيني  كنند پيش    مي  سعي
كـه   براي مثال؛ وقتـي . باشند باشد، بدون اين كه به ميزان احتمال تطابق با الگو توجهي داشته             

 را حـدس    خواسته شد تا حرفه افرادي كه شخـصيت و علايـق آنهـا شـرح داده شـده اسـت                   
اي داشـتند كـه    بزنند، افراد بدون در نظر گرفتن كميابي شغل، تمايـل بـه حـدس زدن حرفـه     

ترين تطابق را با توصيفات ارائه شده داشت، يعني ممكن بـود شـخص اصـلاً شـغلي                   نزديك
هايي يكنواخت و غير استثنايي بودند زيرا بيـشتر           هايي كه مطرح شد حرفه      شغل. نداشته باشد 
طبق همين اصل، افراد تمايل دارند كه الگوهاي قيمـت          . ها اشتغال داشتند     حرفه مردم در اين  

، مانند روندهاي چشمگير و پايدار تطبيـق داده تـا بـه بـازخورد پويـا               سهام را با دلايل روشن    
  .شود شوند حتي اگر اين موارد به ندرت در عوامل بنيادي ديده  هدايت 
خـود  « نشان دادند كه اصول روانـشناسي بـر اسـاس    [6]  3 و سابرامانيام2، هيرشفير 1دانيل
 5كـه توسـط داريـل بـرن       (خوداسـنادي   . تواند نظريه بـازخورد را توسـعه دهـد          مي» 4اسنادي

الگوي رفتار بشري است كه به موجـب آن افـراد وقـايعي را كـه عمـل آنـان را                     ) معرفي شد 
دهايي كـه عمـل آنـان را        كند به توانايي بالاي خود ربط داده  در حالي كـه رويـدا               تأييد مي 
 .]1[دانند كند، بدشانسي مي تأييد نمي

هـاي حدسـي هـستند كـه در كـشورهاي         برخي از تعاملات بشري، علت اساسـي حبـاب        
در واقع آنها پارامترهاي اساسي رفتـار انـسان      . اند  هاي متفاوت تكرار شده     مختلف و در زمان   

هاي حدسي به زمان را       لي تغييرات قيمت  توانند وابستگي سريا    ها مي   نظريه. كنند  را تفسير مي  
ها مداوم، پيوسته و در يك مسير مستقيم است كـه جهـت آن در                 تغييرات قيمت .  دهند  نشان

هاي سهام از گردش تصادفي،  اين موضوع با شواهد تبعيت قيمت. باشد روز بعد مشخص مي
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. دهنـد   ان نمـي  هاي بازخورد سـاده، همبـستگي سـريالي قـوي را نـش              اما مدل . ناسازگار است 
سرعت نسبت به تغييرات قيمت روز قبل واكـنش نـداده بلكـه              دادند كه افراد به     ها نشان     مدل

  توانـد مـردم     قبل، مي   ها در سال      روند افزايش قيمت  . گيرد اين واكنش به تدريج صورت مي     
  .[20] خريد نمايد حتي اگر قيمت ديروز پايين باشد را تشويق به

 هـستند كـه بـه طـور اسـتثنايي           يدريافتند كه سهام برنده سـهام      [11]جيگاديش و تيتمن    
 ماهـه   6 بازنده سهامي هستند كـه بـه طـور اسـتثنايي بـازده                و سهام ه   ماهه بالايي داشت   6بازده  

هـاي بلندمـدت حركـت در جهتـي متفـاوت             بـراي دوره  با ايـن توضـيح كـه        پاييني داشتند،   
  .باشد مي

  2گذاران عادي ه در مقابل سرماي1گذاران منطقي سرمايه
خرنـد،    بـين و غيرمنطقـي يـك سـهام را مـي             كند، وقتي افراد خوش     فرضيه بازاركارا بيان مي   

ــدبين و غيرمنطقــي ســهمي را    و زمــانيفروختــهگــذاران منطقــي آن را  ســرمايه كــه افــراد ب
 حذف كـردن تـأثير معـاملات        ،در نتيجه . خرند  گذاران منطقي آن را مي      فروشند، سرمايه   مي

دهـد كـه      كه نظريـه مـالي معمـولاً نـشان مـي            در قيمت بازار مؤثر است، در حالي       غيرمنطقي
از ديـدگاه   . گـذاران عـادي موفـق نيـستند         كردن اثر سـرمايه     گذاران منطقي  در خنثي      سرمايه

هـاي بـازار بـه     گـذاران منطقـي قـدرت هـدايت قيمـت          نظري دور از ذهن است كـه سـرمايه        
گران بـازخورد و      كه هر دوي معامله     ي مثال در يك مدل    برا.  باشند   داشته  را هاي ذاتي   ارزش
دهند كه به جاي تـأثير    گذاران منطقي ترجيح مي     گذاران منطقي وجود دارند، سرمايه      سرمايه
گـران بـازخورد آن را        گران، بازخورد را كـاهش داده و بـا خريـدن جلـوتر از معاملـه                 معامله

  .[20]تقويت كرده و از آنها سبقت بگيرند 
گذاران منطقي انتظار دارند كه مطلوبيت مورد انتظار خـود            ، سرمايه   مدل مربوط در يك   
  گـذاران غيرمنطقـي را خنثـي         و هرگز به دنبال اين نيستند كه تـأثير سـرمايه           كردهرا حداكثر   

گـذاران غيرمنطقـي      صورت منطقي با ريسك ايجاد شـده توسـط سـرمايه           كنند، زيرا آنها به     
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كننـد، خنثـي شـود         مـي   گذاران غيرمنطقي تحمل    سكي كه سرمايه  چه ري  چنان. ارتباط دارند 
  .[20]گذاران ديگر هستند كه بايد آن را تحمل كنند سرمايه

گـذار     شواهدي را جمع آوري كردند كـه نـشان داد دو دسـته سـرمايه      2 و ماسا  1گوتمن
زخورد گـران بـا   معاملـه . گـذاران منطقـي    سرمايه-2گران بازخورد و       معامله -1: وجود دارند 

گـذاران منطقـي كـساني        رونـد و سـرمايه      كساني هستند كـه بـه دنبـال رونـدهاي قيمـت مـي             
گـذاران را بـر اسـاس        گـوتمن و ماسـا سـرمايه      . كننـد   هستندكه در مسير ديگـر حركـت مـي        

گـذاران    سرمايه. چگونگي واكنش آنها نسبت به تغييرات روزانه، به دو گروه تقسيم نمودند           
هـا در حـال    ساني كه برحسب عادت پس از ديدن اين كـه قيمـت     داشتند، ك   دو نوع واكنش    

هـا    گذاران منطقي كـساني بودنـد كـه وقتـي قيمـت             كردند و سرمايه    صعود هستند، خريد مي   
گــذاران بــه نــدرت بــين ايــن دو طبقــه قــرار  ســرمايه. فروختنــد كــرد، مــي افــزايش پيــدا مــي

  .[19]گرفتند مي
گـذاران   شرطي كـه سـاير سـرمايه    ام بخرند به توانند سه گذاران منطقي هميشه مي   سرمايه

هم چنين آنها ممكن اسـت قـادر        . تمايل به نگه داري سهام براي مدت طولاني نداشته باشند         
  .مدت سهام خود را بفروشند نباشند در كوتاه
 باشـد و فقـط در بـين هواخواهـان            داشته3 ممكن است در موقعيتي هواخواه        برخي سهام 

در ايـن حالـت     . كننـد   هواخواهان هستند كه قيمت سـهام را تعيـين مـي          معامله شود، در واقع     
گـذاري    داري قيمـت    دانند كه قيمت سهام به صورت بـالا و خنـده            گذاران منطقي مي    سرمايه
  .[20] است و البته قادر نيستند از دانش خويش بهره گيرند شده

وسط هواخواه اوليـه  ، سهام ت  داد كه در بعضي حالات     نشان [16]4در تحقيقي ديگر، ميلر   
يابنـد كـه فـروش      درمـي 5استقراضـي  هاي  شود و فروشنده  مي  نگه داشته   ) گذار اوليه   سرمايه(
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هـاي    يكـي از بخـش    » 2پالم«براي مثال فروش    .  اين نوع سهام بسيار دشوار است      1استقراضي
 2000در مـارس  . [20]هـاي بـازار سـهام اسـت         نزديك به نقطه اوج حبـاب     » 3كام  تري«تابعه  

اش، پالم    هاي شبكه است، شركت تابعه      كننده سيستم   دهنده و ارائه    كام كه يك سرويس     ريت
پـالم سـازنده كامپيوترهـاي      .  درصـد بـه بخـش عمـومي فروخـت          5را از طريق فروش اوليه      

كام، همان زمان اعلام كرد كه باقيمانده پالم به زودي به فروش خواهـد     تري. كوچك است 
كـام بـسيار       آورد در مقايسه با سهام تري       از اولين فروش به دست    قيمتي كه سهام پالم     . رسيد

كـام بيـشتر      نشده پالم از ارزش بازاركل سـهام تـري           درصد فروخته    95بالا بود، يعني ارزش     
صـفر   بـه    كام بعد از فروش كامل پالم          تري سهام قيمت   حالت، بدترين    در  جا كه   از آن . بود

گــذاران وجــود داشــت كــه ســهام پــالم را فــروش  يهاي بــراي ســرما ، بنــابراين انگيــزهبرســد
 برابر با   2000اما هزينه استقراض پالم در جولاي       . كام را بخرند    استقراضي كنند و سهام تري    

دانـست سـهام پـالم سـقوط خواهـدكرد،         گـذار كـه مـي        درصد بود، حتـي يـك سـرمايه        35
  .توانست از اين دانش سودي ببرد نمي

فروش استقراضي سهام به ندرت خيلي گران تمام        .  است مثال پالم يك مثال غير معمول     
چطور موانـع فـروش    : كند، سؤال اصلي اين است       مي  شود اما اين مثال يك اصل را ثابت         مي

ها از ارزش ذاتي آن منحـرف شـوند؟           شود كه قيمت     مي  گذاران منطقي موجب    براي سرمايه 
طقي هميشه واضح نيست، در عوض      گذاران من   البته در واقع تفاوت بين هواخواهان و سرمايه       

هايي وجود دارد، به ويژه شواهد عيني درباره ارزش ذاتي سـهام هميـشه             بندي  بين آنها درجه  
استقراضـي سـهام دشـوار باشـد، تعـدادي از سـهام               چنان چه فـروش     . است  داراي ابهام بوده    
ان يـا حـداقل،     رسد كه اگر هواخواه      نظر مي   هم چنين به  . شوند  گذاري مي   هميشه بالا قيمت  

هـاي    محـدوديت . يافـت   اي از بازار سهام بايد پايـان مـي          بين نبودند، بخش عمده     افراد خوش 
  .تواند يك ايراد اصلي وارد بر فرضيه بازار كارا باشد فروش استقراضي مي

استقراضي باعث به وجـود آمـدن         كرد كه كمبود فروش        در نظريه خود عنوان    [16]ميلر  
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توانـد    شود كه علت آن مـي       گذاري بالا و حباب مي      اي مالي مثل قيمت   استثناهايي در بازاره  
  .استقراضي باشد فقدان اطلاعات و يا مشكل بودن فروش 

گــران را بــا محاســبه پراكنــدگي درآمــدها  بينــي تحليــل  اخــتلاف پــيش[20] 1اســچربينا
نـدگي  آن، پراك گـران بـراي       بينـي تحليـل     كـه پـيش     يكه سهام   وي دريافت . كرد  گيري  اندازه
 اطمينان   هاي كم با مقدار عدم      اين نتايج نشان داد كه بازده     . كمتري دارند    دارند بازده     بالايي

  .ارتباط دارد
گذاري سهام بـا      استقراضي را روي قيمت     هاي فروش     خواهيم اهميت محدوديت    چرا مي 

 استقراضـي سـهام       استقراضـي آزمـون كنـيم؟ اگـر فـروش           استفاده از شواهد هزينـه فـروش      
اطلاعـات كمـي راجـع بـه هزينـه          . آيـد   هاي آتي پايين مي     بر باشد، در نتيجه آن، بازده       هزينه
 يك بانك اطلاعـاتي     [19]اخيراً جونز و لامونت     .  استقراضي سهام در دسترس است      فروش

هـاي    واسطه" در امريكا ، از      1930 تا   1920هاي    در سال . استقراضي يافتند   براي هزينه فروش  
توانـستند سـهام را قـرض     ها مـي   شد، اين واسطه    مي  بورس نيويورك استفاده     در   "2دسته اول 

. شـد   اسـتريت منتـشر مـي       هاي بهره بـراي هـر سـهام در مجلـه وال             داده يا قرض بگيرند، نرخ    
آنهـا بعـد از     . كـرد   آوري   جمـع  1933 تـا    1926هاي بهره را از       هايي زماني نرخ    لامونت سري 

 بـالا بـود،      استقراضي سهام   هايي كه هزينه فروش     مه دوره شدند كه در ه     كنترل اندازه متوجه    
كـه بـا نظريـه      )  دفتـري    بازار به ارزش    بر حسب نسبت ارزش   (قيمت سهام نيز بسيار بالا بوده       

   كـه هزينـه فـروش    ي علاوه بر اين آنها به اين نتيجه رسيدند كه سـهام . باشد ميلر سازگار مي 
 بازده كمتري داشته كه باز هم با نظريه ميلر سازگار            بالايي دارند به طور متوسط      استقراضي  

 سال بوده و تعميم آن نتايج در بازار امروز          8هاي آنها فقط براي دوره زماني        البته داده . است
  .ممكن است مورد ترديد قرارگيرد

دادن و  هاي مالي يـك بـازار الكترونيكـي بـراي قـرض        گروهي از موسسه   2002در سال   
  اما هزينه انجام صحيح هزينه فـروش      .  تأسيس كردند  3لاين  ه صورت آن  گرفتن سهام ب    قرض
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استقراضي سهام احتمالاً بيـشتر از هزينـه بهـره اسـتقراض اسـت، زيـرا هزينـه روانـشناسي از                     
گذاران   گذاران حتي برخي از سرمايه      بسياري از سرمايه  . كند  استقراضي جلوگيري مي    فروش

استقراضي سـهام يـك       فروش  . گيرند   را در نظر نمي     استقراضي  منطقي احتمالاً هرگز فروش   
استقراضـي   هـاي     براي مثـال فروشـنده    . ريسك احساسي را آشكار كرده كه خوشايند نيست       

هـاي    فروشـند و فروشـنده      هميشه اين ريسك را دارنـد كـه سـرانجام مالكـان،  سـهام را مـي                 
  اسـت كوچـك     ممكن  اهميت اين موضوع    . استقراضي مجبور هستند كه سهام را برگردانند        

تواننـد از     استقراضـي احتمـالاً مـي       هاي    تر از آن باشد كه موجب ناراحتي شود زيرا فروشنده         
بالقوه  استقراضي     هاي  فروشنده است در ذهن      اما اين ممكن  . شخص ديگري استقراض كنند   

استقراضي   هاي    فروشندهيك نكته مهمي كه ممكن است در افكار         . خيلي بزرگ جلوه كند   
كــه يــك  وقتــي. در بــردارداستقراضــي  فــروشمحــدودي اســت كــه  شــد، زيــان بــالقوه نــابا

امـا وقتـي    . گذاري اوليه نيست   اش بيشتر از سرمايه    خرد زيان بالقوه    مي مي را گذار سه  سرمايه
توانـد خيلـي     اش مـي   كنـد زيـان بـالقوه      مي  استفاده   استقراضي  فروشگذار از    كه يك سرمايه  
اين عمل عموماً يك اضطراب روانشناسي قابـل ملاحظـه          . اوليه باشد گذاري   بيشتر از سرمايه  

فـروش   از موقعيـت       و بيـرون رفـتن     استقراضـي    فـروش  تصميم براي پوشاندن  . به همراه دارد  
 بعد از زيان به لحاظ روانشناسي مشكل است و شواهدي وجود دارد كه شـخص                استقراضي  

  .[20]شود دچار پشيماني مي
در نظريه خود بيان كردند كه افراد رضايت خاطري را كـه از             [22]تيورسكي و كاهنمن    

آورند كمتر از ناراحتي است كه از تحمل زياني به همان            كسب يك مبلغ معين به دست مي      
اين . باشند در واقع افراد اميدوار هستند كه هيچ نوع زياني نداشته . دهد مبلغ به آنها دست مي

 در   استقراضـي   فـروش  از پوشـش     استقراضي     هاي  فروشندهشود كه     رنج پشيماني موجب مي   
دهند خودشان را     روانشناسي مردم ترجيح مي     هاي   نظريه  طبق.  كنند  وضعيت زيان جلوگيري  

 .]1[گيري سخت در آينده قرار ندهند هاي داراي شرايط تصميم در موقعيت

 از  آن يكي از بارزترين تجارب در بورس نيويورك بود كه بر اساس             1830رويداد سال 
 با پول كمـي امـروز يـك سـهم  را     ي شداگر مآن است كه     ايده ال  گذاران  سرمايه ديدگاه  

تـر شـدن آن در روزهـاي بعـد آن زيـان بيـشتري تحمـل                   خريداري كرد  و از بابـت گـران          
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 فـروش  ،گيري كرد كه به لحـاظ روانـشناسي    نتيجه[17] 1بر اين اساس موس. [12] نگرديد
  . هاي جذاب است آزمايي، پديده هاي بخت  بليط همانندذارانگ استقراضي براي سرمايه

  گيري  نتيجه
اي از    است مجموعه    گرفته     سه دهه اخير صورت    طي بازارهاي مالي كه      در تحقيقات تجربي 

گـذاري    هاي رايـج قيمـت      است كه با مدل     شواهد همراه با الگوهاي سيستماتيك ارائه كرده        
  .نديستها به آساني قابل تشريح ن دارايي

 شـد كـه    رفتاري منجر هاي علمي به معرفي مالي      همكاري بين بخش مالي و ديگر جامعه      
بـراي قـضاوت در مـورد    . پذير كرد دستيابي به  يك دانش عميق از بازارهاي مالي را امكان    

البتـه نبايـد    . رفتاري در تاريخ، بسيار مهم است كه استانداردها را درست بـه كـار بـريم                مالي
شت كه اشتباه فاحشي در كارايي بازار وجود داشته باشد تا سودهاي فوري به طـور                انتظار دا 

ها با شرايط واقعي هماهنگ       تواند از ديگر جنبه     اما كارايي بازار مي   . مداوم در دسترس باشد   
ممكن است به تفسيرهاي نادرست و غيرمـؤثر از وقـايعي        فرضيه بازار كارا    نباشد، براي مثال    

  . زار سهام منجر شودهاي با مثل حباب
 بـازده  ي مبنـي بـر كـسب   رفتاري درباره وجود شـواهد  هاي مالي  با بررسي مقاله [9]فاما

العمـل بـيش از حـد يـا كمتـر از حـد را در افـق                   ادعـاي وجـود عكـس     ،بلندمدت غيرعادي   
  : كند به دو دليل رد مي بلندمدت

آمـدن عكـس العمـل      در يك بازار كارا، امكان وجود وقايعي است كه باعث به وجـود              
شود با اين وجود در بازار كارا عكس العمـل كمتـر از حـد نيـز                   بيش از حد به اطلاعات مي     

باشد و فراواني اين دو نـوع عكـس العمـل در بـازار كـارا       تواند به اطلاعات وجود داشته    مي
  . باشد تقريباً برابر مي

 معنـي كـه وقتـي از    بـدين . انـد  شناسـي حـساس   مـدت بـه روش    ها در بـازدهي بلنـد      استثنا
هـا از بـين      شود اين اسـتثنا    گيري بازده مورد انتظار استفاده مي      هاي متفاوتي جهت اندازه     مدل

                                                      
1. Moss 
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 .رود مي

به نظر شيلراولين دليل فاما نادرست است چرا كه هيچ اصل روانـشناسي كـه نـشان دهـد                
 هـم چنـين   .وجـود نـدارد    داشـته باشـند،   بيش از حد يا كمتـر از حـد           به واكنش    افراد تمايل   

ها اين   نيست چرا كه ماهيت تحقيقات علمي در تمامي رشتهمستدلدومين دليل وي نيز زياد 
  [20]. شود هاي قديمي اغلب توسط تحقيقات جديد رد مي چنين است كه يافته
هـاي   را در توصـيف ويژگـي      خود   هاي تئوريكي بازارهاي كارا جايگاه     تا وقتي كه مدل   

. توان مدعي بود كه آنها توصيفي دقيق از دنياي واقعـي باشـند             آل دارند نمي   يك دنياي ايده  
هـا   كنند و تغييرات قيمت در واقع ما از اين فرضيه كه بازارهاي مالي هميشه به خوبي كار مي      

  . كند، فاصله داريم هميشه اطلاعات واقعي را منعكس مي
ر جهـان و    كند كه وقايعي مثل رونـق بازارهـاي سـهام در سراس ـ            مالي رفتاري كمك مي   

هـاي بـشري و روابـط        ميلادي را كـه منـشأ آن از ضـعف         2000سپس سقوط آن بعد از سال       
بازخوردي اختياري است درك نموده و علت را تخصيص نادرست منابع ايجاد شـده تلقـي             

  . كنيم
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