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 چكيده 

از  راخود  يسازد اما برتر يممکن م ،به شکل مطلوب ر رفتار بازار رايکه تفس کارامده بازار ياگر چه نظر

 يو مبادلات ثبت شده در بازارها بازدهح فرار بودن مفرط حجم يت قادر به توضيه عقلانيو فرضه دست داد

 يچگونگتوان به فهم بهتر  يبازار م يرفتار شناس از نگاهست. ين افته و در حال ظهوريتوسعه  يا هيسرما

توانند تحول  يکه م شود مي يبررس ييفاکتورها قيتحقن ي. در انمود  بازار کمکعوامل واکنش نشان دادن 

چهار ساله  يک دوره زمانين در يبنابراح دهند. يرا توض مهيسهام و ب نوظهور يا هيحجم مبادلات بازار سرما

بنا  يانتظارات عقلان يخود را بر مبنا يکه رفتار تجار شود يم يبررس يگذاران هير سرمايتأث (94 يال 91)

هستند را به  يدر حجم تجار يمستقل يرهايکه متغ يکه اشتباهات رفتار يگذاران هين سرمايکنند و همچن يم

گذار در بازار  عقلاني سرمايه انتظارات (: الفدهند دهند. نتايج نشان مي عنوان متغيرهاي وابسته نشان مي

تحت تأثير رفتار غيرعقلاني قرار  اما به دنبال داشته باشد تواند تغييرپذيري حجم مبادلات را مياي ن سرمايه

 سهامدر بازار  (ب ؛رد کرد سهام و بيمهتوان فرضيه عقلانيت را براي هر دو بازار  گيرد. بنابراين مي مي

گذاران  اين سرمايه بيمهگذاران بدبين بيشترين تأثير را روي حجم مبادلات دارند در حاليکه در بازار  سرمايه

نسبت به آينده، بازار سهام  (ج ؛گذارند بين هستند که در مقياس بيشتري روي فعاليت بازار تأثير مي خوش

اران نفرت قابل توجهي نسبت به خطر گذ سرمايه به اين معني کهسياست، رسانه و غيره بدگمان هستند. 

تواند باشد واکنش منفي  کردن دارند. آنها بعد از هر بحران يا زيان صرف نظر اينکه چه ميزان قابل توجه مي

  دارند.

  هيسرما يبازارها ،يرفتار مال ،ينيبدب ،ينيخوش ب ،ييانتظارات عقلاها:  کليد واژه
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 مقدمه

ده و فعل و انفعالات يچيوجوه پ يمال يرفتار شناس

ت يکند که با عدم قطع يم يق مغز انسان را بررسيدق

ن يتر اند. مهم روبرو شده ياقتصاد يها يريگ ميتصم

 يت، حرص و عاري)ترس، عصبان يانسان يها خصلت

مات يتصم يرو يت قابل توجهياز نفس بودن( اهم

دارند. هوش )حرص داشتن  يمسائل مالدر  افراد

مدت  يل )عواقب طولانيت(، دليک موقعينسبت به 

ک يجانات )در نظر گرفتن ياقدامات انجام داده( و ه

ن يوسته هستند و بنابرايبه هم پ يل عمل( همگيدل

ن محدود و کوته فکرانه دشوار يبر اساس قوان ينيب شيپ

ل يدل يتواند نسبتاً به آسان يم يمال ياست. رفتار شناس

ن ييح دهد اما در تعيک شخص را توضيم گرفتن يتصم

مواجه  يشخص با دشوار يم رويرات آن تصميتأث

بخش  که در صورت استن يا ساختار مقاله به است.

به دست آوردن  ياستفاده شده برا يدو روش شناخت

 ياستفاده شده برا يها ن مقاله، روشيهدف ا

نان، ي: اطمشاملمستقل  يرهايمتغ يساز مدل

در و  فيتوص ي، انتطارات عقلانيني، بدبينيب خوش

 ياشتباهات رفتار يها و دخالت يج تجربينتا 3بخش 

 حيتشر و تحولات حجم مبادلات را بحث يرو

 .گردد مي ارائه جينتا ،ييبخش نها شود و در مي
 

 نظري تحقيق  مباني

و ها   يحجم بازده راتييتغح يبه منظور توض

علاوه بر انتظارات  يا هيسرما يمبادلات در بازارها

است.  يز ضروريد نيجد يافزودن فاکتورها ،يعقلان

به  يکيولوژيد از منظر بيقات جدياز تحق يبرخ

ان ي. به بدارند يتر کيش نزديگرا يمال يبازارها

بر اساس  اديرات زييتغ يها از نمونه يکيتر  قيدق

است که بازارها، ابزارها، مؤسسات و  يا هيفرض

 يانتخاب اقتصاد يها گذاران بر اساس قانون هيسرما

 لانشوند. فعا يک فعل و انفعال و انقلاب ميموجب 

وفق دادن ه به رقابت و ين فرضيبا شروع از ا يمال

 کنند. يه نمينه تکين حال به رفتار بهيپردازند اما با ا يم

ها است که  از داده يعموم يا مجموعه ،اطلاعات

در دسترس همه قرار گرفته است.  يعمل ي وهيک شيبه 

 يات عمليب با دانش، تجربياطلاعات در صورت ترک

 يرو ير اساسيتواند تأث يگذاران م هيسرما يابيو ارز

ها و  گذاران داده هيداشته باشد. سرما ييامت داريق

 ريبه شرح ز يمهم را در دو سطح ادراک يدادهايرو

 :کنند ير ميتفس

 ي، پردازش و بررسيساز مرتب يسطح عقلان •

  (ياقتصاد يها )داده يقيحق يز( فاکتورهاي)آنال

ن يچگونه ا ،نکهيا يو عقلان يسطح فهم منطق •

گر يد يآگاهکند که  ين مييرا تع ييهدف فاکتورها

 ر قرار خواهند داد.يگران بازار را تحت تأثيباز

مرتبط  يها توان با داده يمفهوم اطلاعات را تنها م

د با مقدار يف کرد اما باياز نقاط بازار تعر يدر برخ

 يها يياي( و پوي)هوش انسان يا دانش حرفه

جانات و يگران بازار )هيباز يان فردي)تحرکات( م

ل عدم ين به دليشود. همچنح ياحساسات( تصح

ن تجارب يب يقو يهمبستگک ي ،ينانينااطمت و يقطع

 ي)حافظه مربوط به شرح حال خود( و انتطارات عقلان

نحوه مشاهده  يرو ربهنده وجود دارد. تجيدر آ

گذارند.  ير ميدر دسترس بر اساس رابطه تأث يها داده

 ي م به معادلهيو استرس مرتبط با تصم ياگر فشار زمان

شوند(  يم ماسبق ضبط ميم )که تنها دقت تصميتصم

 ين عقلانيفعل و انفعالات ب يمجموع ناامن شوداضافه 

 .ديآ يبه دست م يرعقلانيو غ

شرکت کنندگان )افراد  ياستدلال روان يابيارز

گر يمات ديار مهم است چون تصميم( بازار بسيسه

ا يت يموفق يرو ير سرنوشت سازيگران بازار تأثيباز

نش،  ي، جيه بازينظر)ک شخص دارد يشکست 

جاد و ساخت انتطارات منوط ين مورد اي. در ا(1950

 ثابت است. يبه زمان و فشار ناامن
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ت يح فراريبه منظور توض 2لريو ش 1آکرلوف

ت را با رفتار يه عقلانيفرض ،يبازار يسودها

ن کردند. آنها نقص در عملکرد يگزيگذاران جا هيسرما

 «يوانيح يخو»ژه به آنچه يرا به طور و ياقتصاد

 يه عمومينظر) يه عموميدند نسبت داده و نظرينام يم

نز يتوسط ک 1936که در سال  (اشتغال ،پول ،بهره

را  يوانيح ينز خويتوسعه داده شد را گسترش دادند. ک

اقدام  ياقدام به جا يبرا يل خود به خوديک تماي»

 يها تيشتر فعاليب يوف کرد. اگر چه يتعر «نکردن

 ي( اقتصاديها زشي)انگ يها محرک يرا دارا ياقتصاد

ر يل غين دلايمردم همچن اما در نظر گرفت يعقلان

تحت  يت اقتصاديشتر فعاليز دارند و بين ياقتصاد

ان يبن يهمچنهستند.  يانيحهاي  ين خويکنترل ا

قتاً چگونه ياقتصاد حق ده شوديفهمنکه يا يکردند که برا

ه اقتصاد يبا نظر يوانيح يها يختن خويکند آم يکار م

نز را توسعه دادند يف کياست. آنها تعر يکلان ضرور

 «يوانيحهاي  يخو»ان کردند که يت دادند( و بي)عموم

گر يگذار شامل د هيسرما يرعقلانيبه رفتار غ

 ينانه و خود به خوديب نانه، خوشيبدب يها واکنش

 «يوانيحهاي  يخو» يامروز يگردد. در اقتصادها يبرم

 يقرار يوضع شده است که به ب يک واژه اقتصاديدر 

 گردد.  ياقتصاد امروزه برم يثبات يو ب

 ييگذاران به توانا هيارات سرماظکردن انت هدر فرمول

از  يکيي، پردازش و درک موزايآور جمع يخود برا

ک يستماتياز نظر س يين توانايکنند. ا يه مياطلاعات تک

لر، يه است. بر اساس آکرلف و شدر معرض اشتبا

هاي  ين ابعاد خويتر از مهم يکينان ي، اطم2009

در  ينان نقش اساسياست. آنها معتقدند که اطم يوانيح

 يروش عقلان يکند و بر رفتار فرا يم ياقتصاد باز

نان به ياطم يدلالت دارد. مردم دارا يريگ ميتصم يبرا

م يخود تصمپردازند. آنها خود به  يد ميتجارت و خر

بالا است و ممکن است در  ييرند. ارزش دارايگ يم

که بدگمان باشند کنار  يش باشد. اما زمانيحال افزا

لر، يآورند )آکرلف و ش يده و رو به فروش ميکش

2009.) 

ح ممکن يبه اطلاعات صح ين حال دسترسياما با ا

مات اشتباه يمات اشتباه شود )تصمياست منجر به تصم

مات يان آگاه شدن در برابر تصمصورت گرفته زم

م يک تصمير مطلع بودن(. يصورت گرفته زمان غ

ا واکنش ينادرست ممکن است سبب واکنش کم 

 يها نسبت به اطلاعات بازار شود. واکنش يافراط

 يياد در تواناينان زيم اطميعواقب مستق يريتأخ

 يپردازش و فهم اطلاعات است. فرد به صورت ذهن

شه کرده است )غرق شده يگذشته ر يها در انتخاب

که در تضاد با  يدياست( و در برابر هر اطلاعات جد

ف يکند. تخف ياست مقاومت م يمجموعه اعتقاد و

 يها از مثال يکيفروش  يها مت در طول دورهيق

ل وسوسه ياست. مردم به دل يذهن 3جالب چنگ زدن

ن ييپا يها متيل قيد به دلين خريکنند اما ا يد ميخر

ک معامله يبه انجام  کهل است ين دليت بلکه به اسين

امد يش از حد پينان دارند. واکنش بياطم خوب

ت دادن ياست. با عموم يذهن يها شيها و نما تيعموم

اطلاعات موجود دارند که  يابي ل به برونيمردم تما

ک مشاهده است که آنها آن را يبر اساس تنها  يگاه

ن يتر (. تازه4يوتوميرند )استريگ يمرتبط در نظر م

حافظه مربوط به  ير روين تأثيشتريب يداد دارايرو

 ير از نظر عاطفيا سود اخيان يشرح حال خود است. ز

بالا است. مردم  ير اجتماعيتأث يتر است و دارا برجسته

ز ين يمنف يدادهايرو يرو يل دارند که حتيتما

ن حوادث به يداشته باشند. ا يادير زيالامکان تأث يحت

افتند.  ياد اتفاق نميمعمولًا ز ،حداقلل احتمال يدل

 يپرتفو ين حوادث روير اينکه تأثين با ايبنابرا

ده گرفته يفاجعه بار است، اما ناد يگذار هيسرما

ا ضرر مهم را در ين سود يا يم بعديشوند. هر تصم يم

 رد.يگ ينظر م

که در  يش بالا از اشتباهات رفتاريعلاوه بر نما

 يميترس يفيتوان توص يدهند م يم يرو يا هيبازار سرما
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 يسم آونگيکه مشابه با مکان نمودجاد يسم آنها اياز مکان

گذاران  هين سرمايوسته بياست که به صورت پ

ها اوراق بهادار  متياساس ق يش بين )که افزايب خوش

ن )که بدون يگذاران بدب هي)سهام( را دارند( و سرما

 دايپ دارند( نوسانمت اوراق بهادار يضرورت افت ق

نان ياطم يگذاران دارا هيکند. همانند سرما يم

ل به يشتر تمايز بين نيب گذاران خوش هيسرما

خطرناک دارند. آنها معاملات  يها يگذار هيسرما

آنها  يرعقلانيغ يها دهند و واکنش يانجام م يرعقلانيغ

در حجم  ت شوندهيهدار يتوانند سب فرار غ يم

 مبادلات باشد.ها و  يبازده

گذار  هيهر سرما يعت عاطفيموارد طب ياريدر بس

بر  قيدق يک روش و رفتار علمي يايتواند مزا يم

 ن ارتباطيااساس محاسبات و هوش را باطل کند. در 

رفتار  يرو عتيطبرات القا شده توسط يتأث

که تحول )انقلاب( حجم  شود مي مطالعه يگذار هيسرما

مانند  يدهد. عناصر يقرار مر يمبادلات را تحت تأث

ش از حد يگذار که موجب واکنش ب هينان سرماياطم

(، 2001ل و همکاران، ي؛ دن2001ن، ي)باربر و اد

س و ي)باربر يني(، بدب1985ر و کارور، ي)ش ينيب خوش

ا به ي(( 2004؛ کروگر و باروس، 1998همکاران، 

لر، ي)آکرلف و ش يوانيحهاي  يخو يصورت کل

ن يشوند تا رابطه ب يدر نظر گرفته م ،شود يم (2009

 . گردد حيتشرگذار و حجم مبادلات  هيرفتار سرما

 
  

، ينيب نان، خوشيمستقل: اطم يرهايمتغ يساز مدل

 ي، انتطارات عقلانينيبدب

است که  ييفاکتورها يبررس يابين ارزيهدف ا

حجم مبادلات در دو بازار  (تحول) ممکن است انقلاب

 ،ن هدفيبنابراح دهند. ينوظهور را توض يا هيسرما

 يکه رفتار تجار يگذاران هير سرمايتأث يابيو ارز يبررس

ن يکنند و همچن يبنا م يخود را بر انتطارات عقلان

که در بالا  ياز نوع يکه اشتباهات رفتار يگذاران هيسرما

ف يمستقل از حجم مبادلات توص يرهايبا عنوان متغ

. باشد مي ،دهند يوابسته نشان مر يشد را به عنوان متغ

دهد و  يرا پوشش م 94تا  91سال از  4 يابيدوره ارز

مبادله شده هر دو  يها ن شاخصيتر روزانه مهم  ارزش

هر دو شاخص را  يو حجم مبادلات روزانه برا بازار

 شود. يشامل م

که در معرض اشتباه  يگذار هيرفتار سرما يساز مدل

که  ين مدليست چون چنين يقرار گرفته است کار آسان

وه جامع در يک شيگذار را به  هيسرما ياشتباهات رفتار

 يبرا ين روشيبنابرا ه نشده است.يرد تاکنون توصيبرگ

به آنها  يز تجربيو آنال يرفتار يرهايمتغ يساز مدل

 ر ارائه شده است.يز شرح

گذاران در رابطه با  هيسرما نانيو اطماعتماد 

ش از يطرف آنها موجب واکنش ب که دارند از ياطلاعات

مثبت  يبازدهکه متوجه  يشود و زمان يحد م

ش حجم يشوند سبب افزا يم يپرتفو يها ييدارا

ن يگذاران تخم هين سرمايشود. چون ا يمبادلاتشان م

قضاوت خود دارند مقدار در  يها يياز توانا ييبالا

دانند و متجاوزانه  يمعرض خطر بودن خود را کم م

کنند و حجم اوراق بهادار مبادله شده را  يعمل م

ک رفتار بر اساس اعتماد ي دهند. يش ميافزا

کند: اگر  ير عمل ميگذار به صورت ز هيسرما

گذشته مثبت  ياوراق بهادار در روزها يها يبازده

ز باشد(، آنگاه واکنش مفرط يباشند )از جمله صفر ن

ار انتظ ين در روز جاريکند که مبادلات سنگ يان ميب

 ياوراق بهادار منف يها يگر بازدها ،عکس برو  رود؛ يم

خود ادامه  يتجار يا به استراتژيگذاران  هيباشند سرما

ن رابطه يکنند. بنابرا يم يا از تجارت خودداريداده و 

 يقبل يها ير بازدهيوسته تأثير پير مستقل و متغين متغيب

حجم مبادلات خواهد بود. به  ي( رويا منفي)مثبت 

گذار مطمئن را به  هيتوان رفتار سرما يتر م قيطور دق

 ف کرد:ير توصيصورت ز

 گيرند نگاه مبادلات صورت ميآ باشد، Rt-1≥0اگر 

 گيرد اي صورت نمي آنگاه هيچ مبادله، باشد Rt-1<0 اگر
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گذاران  هيدهد که سرما يم يرو يزمان ينيب خوش

 ،ن شده سودييبه سطح خاص تع يقبل يدر روزها

ش حجم ين حالت با افزايابند که در اي يدست م

 يها ييدهند. اگر بازده يمبادلات فعالانه واکنش نشان م

تر از آن سطح باشد به صورت  نييبه دست آمده پا

از  يم به خودداريا تصميدهند  يواکنش نشان م يعيطب

 نکهين مطالعه بسته به ايرند. در ايگ يتجارت م

م يخود تصم يها بر اساس رفتار تجار نيب خوش

ن و يانگيم يرند که مقدار حاصل از جمع بازدهيگ يم

ن مقدار يباشد، کمتر يانحراف استاندارد آن چه مقدار

تمام  يو برا شود مي هتحمل شده آنها در نظر گرفت

 ،5يآپود دهو) شود مي محاسبه (R + σ) يابيدوره ارز

که  ين زمانيب گذاران خوش هين سرماي. بنابرا(2011

ن ييشتر از مقدار تعيا بيبرابر  يدوره قبل يها يبازده

ا در يکنند  يشده توسط آنها باشد متجاوزانه تجارت م

اندازند. به طور  ير مينصورت مبادله را به تأخير ايغ

توان به  ين را ميب گذاران خوش هيتر رفتار سرما قيدق

 ف کرد:ير توصيصورت ز

Rt-1≥�̅� اگر + 𝜎  ،گيرند. آنگاه مبادلات صورت ميباشد 

Rt-1<�̅� اگر + 𝜎  ،اي صورت  آنگاه هيچ مبادلهباشد

 گيرد. نمي

گذاران روز  هيافتد که سرما ياتفاق م يزمان ينيبدب

 ين زمانيگذاران بدب هيشوند. سرما يان ميمتحمل ز يقبل

ک سطح مشخص يان آنها به يکه مطلع شوند که ز

سطح مبادلات خود را محدود رسد  ين شده مييتع

 يکنند(. آنها زمان يم يا از تجارت خودداريکنند ) يم

رسند به صورت  ين سطح ميج بهتر از ايکه به نتا

نکه ين مطالعه بسته به ايکنند. در ا يرفتار م يعيطب

رند يگ يم ميخود تصم يها بر اساس رفتار تجار نيبدب

 يده دکه مقدار حاصل از کسر انحراف استاندارد سو

ن مقدار تحمل يباشد، کمتر ين از آن چه مقداريانگيم

تمام دوره  يو برا شود مي گرفتهشده آنها را در نظر 

(. 2011، ي)آپود دهو شود مي محاسبه (R – σ) يابيارز

 يان دوره قبليکه ز ين زمانيگذاران بدب هين سرمايبنابرا

شتر از مقدار مشخص شده توسط آنها باشد يآنها ب

ان کمتر ينصورت اگر زير ايدهند. در غ يانجام نممبادله 

ن رفتار يدهند. بنابرا ياز حد باشد به مبادله ادامه م

ف ير توصيتوان به صورت ز ين را ميگذاران بدب هيسرما

 کرد:

Rt-1≥�̅� اگر  − 𝜎 ،گيرند. آنگاه مبادلات صورت مي باشد 

Rt-1<�̅� اگر − 𝜎 ،اي صورت  آنگاه هيچ مبادله باشد

 گيرد. نمي

( 1961) 6موت يتوسط ج يارات عقلانظه انتينظر

 يها دهيپد يساز شد و سپس در مدل يبند فرمول

ه ي. فرضديگردواقعاً قدرتمند و بانفوذ  ياقتصاد

دادن انحرافات در  يح رويتوض يانتطارات عقلان

و عمل  ير تعادليمورد توجه از مقاد ياقتصاد يرهايمتغ

تعادل آنها ر را به سطح ين مقاديکه ا ييروهاين

(. انتطارات 2004سازد )سرنا،  يآوردند را ممکن م يم

ه يل نظرياست که با هدف تکم يواکنش يعقلان

رد يگ يدمن انجام ميفر - نزيانتطارات سازگار توسط ک

ت ين عقلانيبه تمام مخالف ياتيک پاسخ حين ياما همچن

 (.2011ستم است )فوهوتا، يقرن ب

ک ينده ير آياز مقادگذار  هيسرما يانتطارات عقلان

ه يداده شده به اوراق بهادار بر اساس فرض يمت جاريق

ن ين چنيا ياضيتوان به صورت ر يبازار کارآمد را م

𝑃𝑡+1           ان کرد:يب = 𝐸𝑡𝑃𝑡+1 + 𝜀𝑡+1 

ها به چهار  ييه بازدهياول يها ل مجموعهيبعد از تبد

ر مستقل بر اساس روش يمجموعه مربوط به هر متغ

ر به يز يون خطيرگرس فوق،ف شده يتوص يشناخت

وابسته  يرهايمتغ ين فاکتورها روير ايتأث يبررسمنظور 

:گردد مي محاسبه ريبه قرار ز و حجم مبادلات

0 1 2 3 4ln( )sahamvolume confidence optimism pessimism rationalβ β β β β ε= + + + +  )الف  +

0 1 2 3 4ln(hajm) minsaham et an khoshbinii badbinii oghalaiiβ β β β β ε= + + + + + 

0 1 2 3 4ln( )bimevolume confidence optimism pessimism rationalβ β β β β ε= + + + +  )ب +

0 1 2 3 4ln(hajm) minbimeh et an khoshbinii badbinii oghalaiiβ β β β β ε= + + + + + 
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 برآورد الگوهاي تحقيق نتايج تجربي

 

0 1 2 3 4ln( )sahamvolume confidence optimism pessimism rationalβ β β β β ε= + + + + +  

 

 

Dependent Variable: LNVOLUME   

Method: Least Squares   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     

CONFIDENCE 0.056976 0.054427 1.046815 0.1167 

OPTIMISM 0.112827 0.070776 1.594116 0.0689 

PESSIMISM -0.464324 0.113032 -4.107864 0.0006 
RATIONAL -0.000146 0.001474 -0.098994 0.1352 

C 19.45673 106661.6 165.2187 0.0000 
     
     

R-squared 0.874169 

F-statistic 59.05078  Durbin-Watson stat 1.929550 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

0 1 2 3 4ln( )bimevolume confidence optimism pessimism rationalβ β β β β ε= + + + + +  

 

Dependent Variable: LNVOLUME   

Method: Least Squares   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

CONFIDENCE -0.009176 0.196005 -0.046815 0.6467 

OPTIMISM 0.091827 0.037874 2.424513 0.0039 

PESSIMISM -0.141424 0.304089 -0.465074 0.3634 

RATIONAL -0.000546 0.000455 -1.198194 0.1652 

C 19.45683 0.045930 423.6187 0.0000 

     
     

R-squared 0.874169 

F-statistic 59.05078  Durbin-Watson stat 0.589550 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

ر يتوان تأث يم يونيرگرسمعادلات با استفاده از 

 يگذار و اشتباهات رفتار هيسرما يعقلان انتظارات

سهام و ) نوظهور يا هيحجم مبادلات دو بازار سرمابر

 .نمودد يتأک و بر ان يرا بررس (مهيب

از برآورد معادلات  يناش جينتاهاي  يخروج

ر وابسته بر يحجم مبادلات به عنوان متغ يها ونيرگرس

ن يا در. شود مي دادهن ر مستقل را نشاياساس هر متغ

که در بازار  يگذاران، کسان هيدو دسته از سرما ارتباط

که بر اساس رفتار  ييو آنها يعقلان انتظاراتبر اساس 

ن و يب ها افراد خوش کنند )آن يعمل م يوانيح يخو

کنند(،  ينان ميموجود اطم يها ن هستند که به دادهيبدب

 .شود مي در نظر گرفته

 انتظاراتدهند که  ينشان مها  يخروجج ينتا

تواند  ينم يا هيگذار در بازار سرما هيسرما يعقلان

ن يح دهد. بنابرايحجم مبادلات را توض يريرپذييتغ

 يا هيهر دو بازار سرما يت را برايه عقلانيتوان فرض يم

ر رفتار ين حال، که تجارت تحت تأثيرد کرد. با ا

بازار رد. در يگ يگذار قرار م هيسرما يرعقلانيغ

ر را ين تأثيشترين بيگذاران بدب هيسرما سهام يا هيسرما

که در بازار يحجم مبادلات دارند در حال يرو

ن هستند که يب گذاران خوش هين سرمايا مهيب يا هيسرما

گذارند.  ير ميت بازار تأثيفعال يرو يشترياس بيدر مق

بازار سهام قت يستند. در حقيز نيانگ  ج شگفتينتا

ره بدگمان هستند. ياست، رسانه و غينده، سينسبت به آ
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گذاران نفرت قابل  هين سرمايکند که ا يان مين بيا

نسبت به خطر کردن دارند. آنها بعد از هر  يتوجه

زان قابل توجه ينکه چه ميان صرف نظر ايا زيبحران 

ر يتواند تأث ين ميدارند. ا يتواند باشد واکنش منف يم

 يحجم مبادلات را برا ين رويگذاران بدب هيسرما يمنف

گذاران  هيسرمامه يبح دهد. در بازار يبازار سهام توض

دارند. آنها  ين بعد از سود حاصله واکنش مثبتيب خوش

که ممکن است در کوتاه مدت  ييها در انتظار فرصت

گذاران شود  هين سرمايا يل به برتريجاد شده و تبديا

دهند.  يش ميحجم اوراق بهادار مبادله شده را افزا

ش قابل توجه حجم يآنها منجر به افزا يواکنش افراط

 شود. يمبادلات بازار سهام م

 

  ييج نهايانت

، ينيب ، خوشينيبدب) يان اشتباهات رفتاريدر پا

وسته برنده يبه صورت پ (رهيو غ ي، نگرانيافسردگ

ن يکه ا ياست و زمان يدر برابر رفتار عقلان رقابت

از افراد اتفاق  يدر تعداد قابل توجه يت روانيماه

 (اديار زيبس) يرات طوفانيرات آن مشابه با تأثيتأث ،فتديب

جز  يزيگذار باهوش چ هيسرما ين برايخواهد بود. ا

ست. در ارتباط با فاکتور احساس يک فرصت ني

ها  را ذکر کرد: انسان يگريمهم د ي د نکتهي( باي)عاطف

ت يان جمعيکه در م کنند يوانات رفتار ميهمانند ح

ز يگران ني(. اگر ديکنند )رفتار جمع يت مياحساس امن

 ين نشان دهنده عقلانين عمل را انجام دهنده ايهم

 مات آنها است. يبودن تصم

مشارکت  يابيتوان با ارز ين مطالعه را ميا

گذار نسبت به  هيمتضمن رفتار سرما يروان يفاکتورها

 يزمان يها در دوره يا هيت بازار سرماينوسانات فعال

ره( توسعه يها و غ ها، سال ها، ماه مختلف )روزها، هفته

 يبازارها ين فاکتورها برايمشارکت ا يابيداد. ارز

 يا هيسرما يسه با بازارهاينوظهور در مقا يا هيسرما

ر ياخ يها سال يافته در طول رکود اقتصاديتوسعه 

 جالب توجه خواهد بود.
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