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 مقدمه

جدا دهد که متغیر مشخصی را  آزمایش در امور مالی مفید است زیرا به پژوهش گران اجازه می

های  ترتیب اثرات عِلّی آن متغیر را بدون استفاده از تکنیک کرده و مورد بررسی قرار دهند و بدین

ها، همچنین  پیچیده و ناقص اکونومتریک برای جداسازی اثرات سایر متغیرها، نشان دهند. آزمایش

محیط دهند تا متغیرهای وابسته و مستقل را که ممکن است خارج از  به محققین اجازه می

ها در معرض  آزمایشگاه غیرقابل مشاهده باشند، مورد مشاهده قرار دهند و با قراردادن نمونه

های انتخاب روش، اجتناب  به صورت تصادفی، از پیچیدگی مختلف(treatmentهای ) روش

 ورزند.

است که  هایی چالشی عمده در مسیر علم دارایی تجربی و آزمایشی، به وجود آوردن آزمایش

که با فرضیات مدل انطباق داشته باشد، اما به  امتحان کنند نند مدلهای اقتصادی را در محیطیبتوا

طور همزمان طوری باشد که سایر فرضیات نیز در چنین محیطی، منطقی باشند، تا بدین ترتیب 

دادن  نتایج آزمایش، نتایجی از قبل معلوم نباشند. یکی از راههای انجام چنین کاری، تخفیف

(relax( در فرضیات ساختاری، رفتاری و تعادلی )equilibrium در مدلی است که مورد )

تر از آن هستند که بتوان  هایی است که پیچیده آزمایش قرار گرفته است، راه دیگر بررسی محیط

 مدل مشخصی برای آنها تعیین کرد.
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و اثبات تجربی  گرایان در امور مالی و اقتصاد، باید با دقت بیشتری میان آزمایش تجربه

(demonstrationsتفاوت قائل شوند. یک آزمایش واقعی، به معنای بررسی کنترل )  شدۀ یک

متغیر خاص است، در حالی که سایر متغیرها ثابت نگه داشته شده باشند. یک اثبات تجربی به طور 

ه در یک شد دهد. فقدان بررسی کنترل ساده، رفتار را در یک محیط خاص، مورد بررسی قرار می

شود که این روش در معرض این انتقاد قرار گیرد که هر ویژگی محیط،  اثبات تجربی، باعث می

گذاری راهبردها و حتی رنگ آزمایشگاه( بر رفتار مورد مشاهده  بندی دستورالعمل، نام )مثل جمله

بررسی، با گذارند. آزمایشات کمتر در معرض چنین انتقاداتی هستند، زیرا ویژگی مورد  تأثیر می

کند و یکسان است، و بنابراین احتمال اینکه باعث ایجاد تغییر  ( تغییر نمیtreatmentتغییر روش )

های مختلف شود، وجود ندارد. پژوهشگران تنها باید زمانی از  در رفتار مورد مشاهده در محیط

 افتد. کنند که آزمایش، عملی نباشد، که این به ندرت اتفاق میاثبات تجربی استفاده 

کند. قسمت بعدی بحثی است در باب اینکه چگونه  این مقاله به صورت ذیل ادامه پیدا می

کنند. قسمت  وی )اکونومتریک( در زمینۀ امور مالی را تکمیل مییآزمایشها، پژوهش نظری و آرش

کند و راههایی را که بدان وسیله  های ابتدایی اقتصاد تجربی را مطرح می بعد از آن، روش

دهند، به دست  هایی که مورد آزمایش قرار می توانند دستاوردهایی فراتر از مدل ها می ایشآزم

دهد. یک قسمت، بر روی یکی از مهمترین جریانات در امور مالی  دهند را مورد بحث قرار می

کند که به طور مستقیم مرتبط با امور مالی رفتاری است: توانایی بازارها برای  تجربی، تمرکز می

های اقتصاد تجربی  زایش اطلاعات و حذف تعصبات شخصی، در ادامه، قسمتی است که روشاف

بندی را  دهد. قسمت آخر، خلاصه و جمع های روانشناسی تجربی، مورد مقایسه قرار می را با روش

 دهد. ارائه می
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 اکونومتريک )اقتصادسنجی( و آزمايشاتنظريه، علم 

مفاهیم لی است، که از روشهای ریاضی برای به دست آوردن سازی تحلی اقتصاد مالی بر پایه مدل

های  بینی برد. بسیاری از این مدلها، پیش  برخی فرضیات اساسی در رفتار فرد یا رفتار کل بهره می

 کند. گذاران فراهم می ها و سرمایه قابل آزمایشی را دربارۀ رفتار بازارها، شرکت

هایی که برای اهداف دیگر  مالی را با استفاده از داده های امور های آرشیوی، نظریه تحلیل داده

گذاری دارایی،  دهد. برای مثال، تستهای قیمت اند، مورد امتحان قرار می آوری و بایگانی شده جمع

خود از  ( که به صورت خودبهCRSPهای مرکز پژوهشهای قسمت سهام ) به طور معمول از داده

کنند، و شاید در کنار این  اند استفاده می آوری شده ، جمعنتیجۀ معامله در بازارهای بورس بزرگ

که از بایگانی کمیسیون بازار بورس و  Compustat های حسابرسیِ اطلاعات از داده

های  اند نیز استفاده کنند. چالشی کلیدی در تحلیل داده آوری شده ( جمعSECگذاری ) سرمایه

ها برای هدفی غیر از  آیند که این محیط ت میهایی به دس ها از محیط آماری این است که داده

 اند. دادن به سؤال مورد بررسی در پژوهش به وجود آمده پاسخ

های دیگری که  تواند به علت در نظرنگرفتن ویژگی در نتیجه، تقریباً هرگونه تفسیر این نتایج می

به علت وجود  ،نتایج اند، مورد انتقاد واقع شود. مشکلات کلیدی، انحراف در این میان تغییرکرده

متغیرهای حذف شده، انحراف نتایج به علت خودگزینی )انتخاب غیرتصادفی روش برای اعمال بر 

 نمونه(، متغیرهای وابستۀ غیرقابل مشاهده، و متغیرهای مستقل غیرقابل مشاهده، هستند.

طراحی  توانند این مسئله را روشن کنند که چگونه آزمایشهایی که درست ، میمثالهای زیر

 توانند از مشکلات ذکرشده در بالا اجتناب کنند: اند، می شده

 گرایان از انحراف نتایج به وجود آمده به علت متغیرهای حذف شده جلوگیری  تجربه

آورند که دقیقاً در یک متغیر وابسته با هم تفاوت  هایی را به وجود می محیطکنند. آنها  می
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کنند تا توضیح و تفسیر دیگری برای  را کنترل می دارند، و تمامی متغیرهای دیگر محیط

تغییرات مشاهده شده در یک متغیر وابسته وجود نداشته باشد. به عنوان مثال، بلومفیلد و اوهارا 

(O'Hara( )1111نقش مقررات شفاف ،) ( سازیtransparency regulations در )

( market makers) بازار گردانان کنندگان به معامله با محیط آزمایش را با واداشتن معامله

، تمامی قیمتها  "شفاف". در محیط مورد بررسی قرار می دهنددر سه بازار مختلف 

(quotesو معاملات، به طور عمومی اعلام می )  آخرین قیمت  "شفاف نیمه"شوند. در محیط

کدام از  شوند اما معاملات به هیچ ( به طور عمومی اعلام میquotesمعاملات )

(، آخرین قیمت معاملات به opaque) "کدر"شوند. در محیط  کنندگان اعلام نمی شرکت

های مختلف  گردند. برای دسته اعلام نمیشود، در حالی که معاملات، علام میکنندگان ا معامله

شود تا در هر یک  اند(، مقرر می بندی شده  دسته هایشان کنندگان )که بر اساس مشابهت معامله

ها یا  ها یا همان بازارهای مختلف به صورت تصادفی به معامله بپردازند. این محیط از محیط

همان بازارها، از هر لحاظ با یکدیگر مشابهند، و تنها از لحاظ شفافیت بازار با یکدیگر تفاوت 

ها، دقیقاً به علت تفاوت در شفافیت خواهد بود.  یطدارند. بنابراین، هرگونه تفاوتی میان مح

( از 1111) Maheieuو  Flood  ،Huisman  ،Koedijk( و 2222بلومفیلد و اوهارا )

 اند. های مشابهی بهره برده تکنیک

 ها  هایی که بر نمونه گرایان از مشکلات خودگزینی، از طریق انتخاب تصادفی روش تجربه

 Gomez-mejiaو  Tosi  ،Katzکنند. به عنوان مثال  یشوند، جلوگیری م اعمال می

اند. برای افراد به  (، آزمایشی را دربارۀ اثرات نظارت و تنظیم پاداش، به انجام رسانده1111)

که در ان  صورت تصادفی، یکی از شش روش ذیل مقرر شده است: تنظیم پاداش بالا )

ساز سود است(، تنظیم پاداش  د بیشینه( مرتبط با یک راهبرCEOدستمزد مدیر ارشد اجرایی )

دستمزد مدیر ارشد اجرایی مرتبط با یک راهبرد رشد فروش است(، نظارت که در آن  پایین )
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فرد از قبل مدیر ارشد اجرایی که در آن شدید، نظارت خفیف، مدیر ارشد اجرایی بلندمدت )

مدیر ارشد  ،مسئول است( گذشته خودگذاری  بوده است و بنابراین در مقابل تصمیمات سرمایه

فرد به تازگی به عنوان مدیر ارشد اجرایی منصوب شده است که در آن  اجرایی کوتاه مدت )

گذاری قبلی مسئول نیست(. سپس افراد به عنوان مدیر  و بنابراین در مقابل تصمیمات سرمایه

گذاری  یهبایست، با توجه به تصمیمات سرما  کردند و می ارشد اجرایی یک شرکت عمل می

کردند. مؤلفان این پژوهش  گیری می گذاری تصمیم قبلی آن شرکت، برای اختصاص سرمایه

دریافتند که روش تنظیم پاداش مؤثرتر از روش نظارت است، بدین صورت که روش تنظیم 

از طریق قراردادن  کند که مدیریت به نفع سهامداران عمل کند. پاداش اطمینان حاصل می

های مختلف، مؤلفان از مسائل ایجاد شده به علت  معرض یکی از روش تصادفی افراد در

های مختلف مدیریتی در  توانند به طور مستقیم نقش روش می خودگزینی اجتناب کرده و 

 درآمد را مورد مشاهده قرار دهند.

 کنند، بدین صورت که  گرایان از مشکلات متغیرهای وابستۀ غیرقابل مشاهده اجتناب می تجربه

توانند تمامی متغیرها را  آورند، و بدین ترتیب می های آزمایش را خودشان به وجود می طمحی

( risk aversionمورد مشاهده قرار دهند. به عنوان مثال، میزان بیزاری از ریسک )

های آرشیوی غیرقابل مشاهده است. این ویژگی در محیط آزمایشی نیز  گذاران در داده سرمایه

چنین اطلاعاتی را از  توانند به طور مستقیم کنندگان نمی ت، زیرا آزمایشغیرقابل مشاهده اس

(، با مورد توجه 2224) Plottو  Bossaertsافراد نمونه استخراج کنند. با این وجود، 

( نشان scale Financial markets-large)بازارهای مالی در مقیاس بالا  تعادلقراردادن 

تواند به جلوگیری از بروز چنین مشکلی در  آزمایش میدهند که چگونه طراحی خوب  می

 پژوهش آنها کمک کند.
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 Plottو  Bossaerts(، CAPMای ) گذاری دارایی سرمایه با استفاده از چارچوب الگوی قیمت

گیری کنند بدون  ای اندازه را در هر نقطه (equilibriumتعادل )قادرند میزان فاصله بازار از 

کنندگان اطلاع داشته باشند. آنها  اینکه مجبور باشند مستقیماً از میزان بیزاری از ریسک شرکت

تنها باید میزان بازده مورد انتظار واقعی را که در محیط آزمایش قابل مشاهده است، بدانند. 

التفاوت بازده  ، مابه risk premiumسک )های صرف ری اند که میزان بینی کرده آنها پیش

کند،  بینی می پیش CAPMدار( همانطور که  گذاری ریسک بدون ریسک و بازده کل سرمایه

دار و سبد اوراق بهادار بازار خواهد بود، و این  های ریسک متناسب با کوواریانسِ بین دارایی

اند. به علت آن که  ان قرار دادهمورد امتح Sharpeبینی خود را با استفاده از نسبتهای  پیش

گیری هستند،  ها در محیط آزمایشی، مستقیماً قابل اندازه های مورد انتظار و واریانس بازده

ترتیب از مشکل متغیر وابستۀ غیرقابل  توانند محاسبه شوند و بدین می Sharpeنسبتهای 

 شود. مشاهده اجتناب می

 کنند، بدین ترتیب  غیرقابل مشاهده اجتناب می ی ایان، از مشکلات متغیرهای وابستهگر تجربه

کنند که این متغیرها را استخراج کند. به عنوان مثال بلومفیلد و  که فعالیتهایی را طراحی می

های  بینی اند تا نقش مشاهدۀ دوطرفه در پیش ( آزمایشی را انجام دادهHales( )2226هالز )

توانند  گران می دریافتند که، هنگامی که تحلیل گران را مورد مطالعه قرار دهند. آنها تحلیل

تر اما  رسند، افراطی بینی نهایی که بر سر آن به توافق می های یکدیگر را ببینند، پیش بینی پیش

تر است. بلومفیلد و هالز، با انجام این پژوهش از طریق آزمایش، توانستند باورهای قبلی  دقیق

د. به علاوه، آنها ساختاری را بر این آزمایش اعمال گران را مورد مشاهده قرار دهن تحلیل

محور را حذف کرده و بدین ترتیب انعطاف بیشتری برای  -های عملکرد کنند که پاداش می

تواند نتایج  آنها می  دهد. بنابراین، پژوهش گران قرار می تعدیل برآوردها در اختیار تحلیل

فارغ از اینکه مشاهدۀ د، فراهم آورد کن ه پژوهش مطرح میتری برای سؤال خاصی ک دقیق
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( و یا به سمت افراط بیش riding-Freeبینی آزادانه ) پیشگران را به سمت  دوطرفه، تحلیل

شود،  های آرشیوی انجام می داده های سنتی که به وسیلۀ از حد سوق دهد. در پژوهش

مکن است باعث شدن میان علل مختلفی که م نقش مشاهدۀ دوطرفه و تفاوت قائل استخراجِ

 بینی خود را تغییر دهد، مشکل است. گر، پیش شوند تحلیل

شده در آزمایشگاه است.  کردن، ساختن محیطی به شدت کنترل ترین شکل آزمایش رایج

العاده ساده، امکان  های فوق های آزمایشگاهی، این قابلیت را دارند که با ایجاد محیط آزمایش

 تر، تسهیل شود. خصتر و مش های روشن داشتن استنباط

( ساده هستند. distribution) پراکندگیبه عنوان مثال، اوراق بهادار، دارای ارزشی معلوم و 

قابلیت کنترل متغیرها در آزمایش، امکان داشتن میزان بیشتری از سنجش رابطۀ علت و معلولی را 

ط علت و معلولی درون های روشنی در مورد رواب های آزمایشگاهی، استنباط آورد. محیط فراهم می

(، اما امکان وجود تردید internal validityآزمایش، اعتبار درونیدهند ) آزمایش به دست می

در مورد اینکه تا چه حد رفتار درون آزمایشگاه در دنیای بیرون، عمومیت پیدا خواهد کرد را باقی 

 (.validity external ،بیرونی آزمایشاعتبار گذارند ) می

شوند. در تحقیق میدانی، پژوهشگر به  تحقیقات میدانی در اقتصاد، مورد توجه زیادی واقع میاخیراً 

گذارد، اما هربار جداگانه یکی از متغیرها را مورد  پا می اش محیط طبیعی با تمام درهم برهمی

 دهد )معمولاً با همکاری شخصی که از قدرت و نفوذ کافی برخوردار باشد(. بررسی قرار می

(، پژوهش میدانی را بر روی طرح Benartzi( )2224( و بنارتزی )Thalerنوان مثال، تالر )به ع

( انجام دادند، که به Save More Tomorrow Planخودشان ) "انداز کن فردا بیشتر پس"

داد تا مقدار بیشتری از افزایش حقوق آینده خود  های واقعی این امکان را می کارگران در شرکت

انداز آن هم فقط  داز بازنشستگی خود اختصاص دهند. هدف این بود که با افزایش پسان را به پس

( loss aversionکند، از بیزاری از ضرر و زیان ) زمانی که کارمند، اضافه حقوق دریافت می
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 status quo( و تعصب نسبت به وضع فعلی )intertiaجلوگیری شود، سپس از احساس لخَتی )

biasانداز آنها، در سطحی به  د تا افراد در این طرح نگه داشته شوند و نرخ پسشو ( استفاده می

های مختلفی اجرا کردند و به غیر از  مرو فزاینده حفظ شود. تالر و بنارتزی این طرح را در شرکت

چند تفاوت غیرقابل کنترل بین نحوۀ مختلف اجراها، نتایجی مشابه و مثبت در تمامی موارد، به 

 دست آوردند.

کنند، اما در زمینه امور مالی آنقدر  های میدانی مسیر نویدبخشی را طی می با وجود اینکه پژوهش

 پردازد. های آزمایشگاهی، می تعدادشان کم است که بقیه این فصل صرفاً به آزمایش

 

 

 و چالش اساسی در امور مالی آزمايش و تجربیروش 

های سازمانی دلخواه در آن  اقتصاد تجربی، ایجاد محیطی است که تعدادی ویژگی روش اساسیِ

هایی را برای شرکت کنندگان فراهم کنند تا  ها و تشویقی به اجرا درآورده شود، و سپس پاداش

 بدین وسیله سودمندی در آن محیط به حداکثر خود برسد.

خاطر فعالیتش در زمینه اقتصاد تجربی به (، که جایزه نوبل اقتصاد را به Smith( )1182اسمیت )

کنندگان، مشابه الگوی  دست آورده است، بر لزوم فراهم آوردن تشویقی و پاداش برای شرکت

کند. به عنوان مثال، اسمیت خواهان  تأکید می،اقتصاددانان و بدون هرگونه دستکاری غیرضروری 

آوردن داشته  کردن و بدست بالآن است که شرکت کنندگان پاداشی با ارزش واقعی برای دن

کردن این پاداش هرگز نباید ارضا شده و به پایان  دارد که انگیزۀ دنبال باشند. او همچنین بیان می

بایست  ها می برسد )نباید هیچ سقفی برای تشویقی و پاداش وجود داشته باشد(، و اینکه پاداش

خارج از مدل اقتصادی وجود دارند، کاملاً شخصی باشند )تا از احتمال فشارهای اجتماعی که 
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های غیرمالی غلبه داشته باشند.  اجتناب شود(، و اینکه مزایای مالی آنقدر زیاد باشند که بر پاداش

 شود. ( نامیده میprinciple of dominance) "اصل غلبه"این شرط آخر، 

اکردن فرضیات کردن یک نظریۀ اقتصادی از طریق اجر به عقیدۀ اسمیت، هدف آزمایش، امتحان

ترین شکل ممکن است. با این وجود، دیدگاه اسمیت نسبت به  ترین و وفادارانه نظریه به دقیق

حصول اطمینان از اینکه  -دهد روی پژوهشگران قرار نمی پیشآزمایش اقتصادی چالشی جدی 

فراتر از مدل اقتصادی که مورد امتحان قرار  ،های تجربی و آزمایشی، دستاوردی علمی داده

گذاری الگو را  دهند، داشته باشند، مشکل است. برای توضیح بیشتر این چالش، آزمایش قیمت می

شود، که هرکدام یک  می مواجه Bو  Aگر با دو دارایی،  در نظر بگیرید، که در آن یک معامله

دارای پراکندگی نرمال هستند، اما واریانس سود  سود سهام تصفیه دارند. سودها با میانگین یکسان،

،  Bergکننده با استفاده از ساز و کار  تر است. آزمایش پایین Bاز واریانس سود سهام  Aسهام 

Daley  ،Dickhaut  وO'brien (1186( یک تابع نمایی کاربردی ،)exponential utility 

function کند، بدین  آزمایی ایجاد می بلیط بخت( منفی را، از طریق پرداخت سود به صورت

آزمایی احتمال پرداخت سود را به میزان اندکی کمتر از بلیط قبلی،  ترتیب که هر بلیط بخت

های روشنی دربارۀ انتخاب برتر )میان این دو دارایی(  بینی دهد. نظریه اقتصادی، پیش افزایش می

ها قیمت مشابهی داشته باشند، به  راییکنندگان، در صورتی که هر یک از دا دارد: تمامی شرکت

کنندگان، در صورتی که نرخ  ترجیح خواهند داد. در بازار بزرگی از معامله Bرا به  Aاحتمال قوی 

فرمول زیر کمتر  2با توجه به  B( را صفر در نظر بگیریم، قیمت risk-free rateبدون ریسک )

 خواهد بود:
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توانیم این سؤال را مطرح کنیم که: از انجام  و آزمایش، می مدل با توجه به این توضیحات در مورد

 دارد: ( اظهار می83، ص 1116) kachelmeierآموزیم؟ همانطور که  این آزمایش چه می

 inducedمقادیر القایی )در صورتی که رفتار مشاهده شده مطابق با مدلی باشد که بر اساس 

values) رح کنند که، غیر از اندیشان این سؤال را مط طراحی شده است، ممکن است شک

دیدگاه رفتاری اثبات شده برای پول بیشتر در مقابل پول کمتر، چه  ترجیح دادن  یک راهبرد

 کنند، ، مدل را نقضآموزیم؟ با این وجود، اگر نتایج دیگری از این آزمایش به دست آورده و می

های فرض  گرایان به همان سرعت قبل، ایرادهای معمول خود را در تمام قسمتهایی که یافته شک

 کنند. شوند، مطرح می شده، مشاهده نمی

طور معمول، این ایرادها شامل ناتوانی در حصول اطمینان  ایرادهای معمول چه چیزهایی هستند؟ به

سودمندی مورد سازی  از این مسئله است که فرضیاتی که نظریه بر آنها بنا شده است )مثل بیشینه

 negative) تابع نمایی کاربردی منفی(، utility maximization expectedانتظار )

exponential utility function  رقابتی(، واقعاً در محیط نیز صدق کنند. اما ، و بازارهای

های اقتصادی  گرایان چنین روشی در پیش گیرند، در واقع به این معناست که آنها مدل اگر تجربه

توانند چنین  احتمالاً نمی ها کنند و آزمایش ( تلقی میtautologyگویی ) را نوعی این همان

 فرضی را رد کنند. پیش
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های اقتصادی  چنین مشکلی، این است که به ماهیت فرضیات در مدل کردن یک راه برای برطرف

(، مطرح Zhou( )2221( و ژو )Taylerتر فکر کنیم. با توجه به بحثی که بلومفیلد، تایلر ) دقیق

دسته که هرکدام دارای یک نوع فرضیه هستند، تقسیم  3گرایان معمولاً مدلها را به  کردند، تجربه

ری، نهادهایی را که در آنها افراد با یکدیگر تعامل دارند توصیف کنند: فرضیات ساختا می

شود(  ها می های احتمالی، و پاداش کنند )این توصیف شامل پراکندگی اطلاعات، کنش می

 سازی کند )مثل بیشینه گیری افراد را مشخص می های تصمیم ها و توانایی فرضیات رفتاری، اولویت

( و فرضیات تعادل utility functionی تابع سودمندسودمندی مورد انتظار و شکل 

(equilibriumکه ایده ) شود  رفتار از آنها استفاده می کردن بینی هایی را که برای پیش حل راه ی 

گذاری بدون آربیتراژ  های منطقی یا قیمت بینی ، پیشBayesianکنند )مثل تعادل  توصیف می

(arbitrage free pricing.) 

گذاری که در بالا ذکر شد، دستاورد علمی فراتر از مدلی که بر آن بنا نهاده شده  آزمایش قیمت

کند و علاوه بر آن این  ل مییاست ندارد، زیرا این آزمایش، فرضیات رفتاری خود را تحم

دهد،  اش(، هیچ جایگزینی برای فرضیۀ تعادلی که ارائه می آزمایش )مطمئناً در حالت یک نفره

( اندکی )در فرضیات آزمایش( relaxationsهای ) با این وجود، بررسی تخفیفکند.  فراهم نمی

های مختلفی از  تر سازند، مشکل نیست. ادامۀ این قسمت به نمونه که آزمایش را جالب

پردازد که از طرق مختلف، در فرضیات ساختاری، رفتاری و تعادلی تخفیف  هایی می پژوهش

 ی ارائه دهند.کنند تا دستاوردهای جدید ایجاد می

 کردن فرضیات رفتاری امتحان

(، آزمایشی را انجام دادند که در این فرضیه Benartzi and Thaler( )1111و تالر ) بنارتزی

کنند، تخفیف ایجاد کرده و  رفتاری را که مردم اطلاعات راجع به ریسک را به خوبی پردازش می
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عملکرد این آزمایش اطلاعاتی راجع به تاریخچۀ دهد.  بدین ترتیب آن را مورد امتحان قرار می

دهد و  کنندگان قرار می در اختیار شرکت (equityسهامداری )و  (debtگذاری بدهی ) سرمایه

سال آگاهی دارند یا تنها  32کنندگان از بازده سالانۀ هر یک از این  کند که آیا شرکت بررسی می

ساله در اختیار دارند. نتایج این آزمایش  32رۀ های کل این دو اطلاعاتی خلاصه در مورد بازده

گذاری سهامداری، که در واقع  شوند که سرمایه دهند که بازخوردهای سالانه باعث می نشان می

 تر به نظر برسد، در حالی که اطلاعات ( دارد، بسیار پر ریسکvolatileتر ) وضعیتی پرتلاطم

 کاهد، و بر بازده مورد انتظارِ تلاطم بازار میکنندگان راجع به  از دغدغۀ شرکت سال  32خلاصه

کنندگانی که خلاصۀ  کند. بنابراین، احتمال بیشتری وجود دارد که شرکت بالاتر، تأکید می

گذاری کنند. بنارتزی و  ( سرمایهequityگیرد، بیشتر روی سهام ) اطلاعات در اختیارشان قرار می

مدل، توانستند  این در ،اری پردازش خوب اطلاعاتکردن صریحِ فرضیۀ رفت تالر، از طریق امتحان

 myopic lossبینی در بیزاری از ضرر ) نشان دهند که مردم، در واقع از نوعی نزدیک

aversionترتیب این دو محقق، توانستند دستاوردی فراتر از تنها یک  برند و بدین ( رنج می

 گذاری ارائه دهند. آزمایش سادۀ قیمت

Forsythe  ،Lundholm  وReitz (1111 فرضیۀ رفتاری دیگری را در محیط متفاوتی به ،)

( voluntary disclosureاند. پژوهش آنها، شامل نوعی افشای اختیاری ) امتحان گذاشته

شوند، بدین  خریداران بالقوه، از طریق فروشندگان از سودهای سهام احتمالی مطلع می -است

کنند که سود اصلی نیز  سود سهام را به آنها اعلام میارزش ای از  صورت که فروشندگان گستره

بایست فرض را بر این بگذارند که ارزش اصلی،  بین آنهاست. در حالت تعادل، خریداران می

کمترین مقدار اعلام شده در گسترۀ مورد نظر است تا بدین ترتیب، از شر فروشندگانی که سعی 

ز این این گستره، موجب تورم قیمت شوند، در امان بمانند. ا کردن مقادیر بالاتر در دارند با اعلام
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 Half a sucker is born« )شود لوحی متولّد می دقیقه، نیمچه ساده هر»پژوهش، غالباً با عنوان 

every minuteشود، زیرا فروشندگان، به چنین کارهایی )که ذکر شد( دست  (؛ شناخته می

چند که افراد بین نقش فروشنده و خریدار در حرکتند.  هر -تا باعث تورم قیمت شوند زنند می

ای  رسد که افراد، هر چند در زمینه اعلام ارزش سود، تصمیمات زیرکانه بدین ترتیب، به نظر می

گیری،  لوح هستند، و چنین نتیجه ، سادهمی کننداعلام  ی کههای گیرند، اما در تفسیر قیمت می

 گذارد. وجود دارند را، کاملاً زیرپا می talk-heapcمدلهای فرضیات رفتاری که در اکثر 

 

 

 های متعدد فرضیات تعادلی: تعادل

ترین روش،  کنند. طبیعی های تجربی، در فرضیات تعادلی تخفیف ایجاد می بسیاری پژوهش

های اقتصادی، در  های متعدد است. بیشترین طراحان مدل ( با تعادلcontextهایی ) بررسی محیط

منطقی  های انتظارات مدلتفاوت هستند. در  ای بی های تعادلی خود، تا اندازه مورد فرضیه

(rational expectations models) ( با اطلاعات ناهمگونheterogeneous به طور ،)

( expectationمدل، تابعی خطی از انتظارات )متعارف گمان بر این است که تقاضا در این 

های دیگری نیز وجود داشته باشد. بنابراین،  است، اما در واقع، احتمال این وجود دارد که تعادل

(، از طریق بازارهای information aggregationکردن مدلهای گردآوری اطلاعات ) امتحان

دهند که فرضیۀ  دست آمده از آزمایش نشان میهای به  داده -آزمایشی، خالی از فایده نخواهد بود

 ی ممکن نیست. ای، الزاماً تنها نتیجه تعادلی، دقیق و صحیح است، که چنین نتیجه

،  Cadsbyیابند.  اهمیت بیشتری می (،signalingدهنده ) علامتهای  فرضیات تعادلی، در مدل

Frank  وMaksimovic (1112،) های نظری  بینی کردن پیش برای امتحانMyers  وMajluf 
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گذار  هایی که به دنبال سرمایه رسانی( شرکت )در واقع نحوۀ اطلاع دادن (، در مورد علامت1184)

کنندگان در این آزمایش به دو گروه تقسیم  هستند، تعدادی آزمایش انجام دادند. شرکت

 Hشان یا از نوع  شود که شرکت ها گفته می کتبه شر .گذاران ها و سرمایه شوند، شرکت می

بایست در مورد اینکه آیا پروژۀ جدیدی را آغاز کنند یا  و سپس آنها می Lباشد و یا از نوع  می

شوند، اما در  ها در مورد پروژه مطلع می گذاران هم از تصمیم شرکت خیر تصمیم بگیرند. سرمایه

ای شرکت  شود، و سپس آنها در مزایده نها گفته می( چیزی به آLیا  Hها ) مورد نوع این شرکت

گذاری کنند. در حالتی که نظریه، تنها یک تعادل را  ها، سرمایه های شرکت کنند تا در پروژه می

یابند. در حالی که اگر  کنندگان، در تمام موارد، به این تعادل دست می کند، شرکت بینی می پیش

کنندگان به صورت مشتری  ن مسئله که آیا شرکتبینی شوند، ای های متعددی پیش تعادل

گذاری خواهند کرد و یا به صورت جداگانه، نامعلوم است. مؤلفان این پژوهش معتقدند  سرمایه

های آزمایش  موارد مبهمی هستند. در تمام نسخه ای مهم برای مواجهه با چنین که آزمایشات وسیله

کنندگان به صورت مشتری  ی کرده بود، شرکتبین های متعددی را پیش که در آن نظریه تعادل

گذاری مشترک  گذاری کردند، احتمالاً علت چنین اتفاقی این است که تعادل سرمایه سرمایه

(pooling equilibriumهمیشه نسبت به تعادل ،) جداگانه،  گذاری جداگانه و نیمه های سرمایه

ای، نتوانند  های نظریه دارد. بنابراین، هنگامی که روش pareto (pareto superiority)1 برتریِ

 هایی را در اختیار ما بگذارند. بینی پاسخگو باشند، آزمایشات قادر خواهند بود تا پیش

 (convergenceفرضیات تعادلی: همگرايی )

                                                           

1  

pareto superiority حرکت از یک نقطه در پراکندگی به نقطۀ بهتر، به طوری که حداقل یکی از :

 از طرفین دچار وضعیت بدتری نشوند. هیچ یکطرفین وضعیت بهتری داشته باشد، و
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د. یافتنی باش هایی، تنها با یک تعادل، هیچ تضمینی وجود ندارد که این تعادل دست حتی در محیط

شود که هیچ  ای که، در صورت حصول، باعث می نتیجه -ای ثابت است وضعیت تعادل، نقطه

گرایان، مجبورند  ای مایل به انحراف از وضعیت موجود نباشد. با این وجود، تجربه کننده شرکت

 کنندگان را، در صورت نبود تعادل، به سمت آن خیلی سریع به فرآیندی فکر کنند که شرکت

کنندگان به اندازۀ  دهد و در صورتی که تعادل به دست آمده باشد و شرکت ق می)تعادل( سو

خیلی کوچکی هم که شده از آن دور شده باشند، به فرآیندی فکر کنند که ممکن است 

 کنندگان را از تعادل دور براند. شرکت

(، information aggregationهای آزمایشگاهی در مورد گردآوری اطلاعات ) پژوهش

شوند، مورد بررسی قرار  هایی طبیعی هستند که در آنها نیروهایی که تعادل را موجب می محیط

(، plott  ،Sunder( )1188  ،1182ساندر ) های انجام شده توسط پلات و گیرد. پژوهش می

وضعیت طبیعی ها، ارزش اوراق بهادار، توسط اینکه کدام  مثالی روشن هستند. در این پژوهش

(aturestate of nاتفاق بیفتد، مشخص می ) کننده، اطلاعاتی در مورد یک  شود و به هر معامله

کنندگان، به صورت جمعی، وضعیتی را که  شود. معامله وضعیت طبیعی که اتفاق نیفتاده داده می

 zو  x  ،yکنند. به عنوان مثال، در برخی بازارها، وضعیتهای ممکن،  اتفاق افتاده است، پیدا می

نیست، در حالی که  xکنندگان مطلع هستند که وضعیتی که اتفاق افتاده،  بعضی از معاملههستند و 

یابند  کنندگان درمی نیست، بنابراین، به طور جمعی معامله zدانند که این وضعیت،  بعضی دیگر می

 است. yکه وضعیت موردنظر، 

آمده به  ۀ اطلاعات بدستکنند ها، کاملاً منعکس کند که قیمت بینی می یک تحلیل تعادلی، پیش

ی در مورد یک بازار تک بین دهد، این پیش (، نشان می1182صورت جمعی هستند. پلات وساندر )

کنندگان از  کند که در آن بعضی از معامله ( ساده صدق میone-period market) ایِ دوره
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بسته به وضعیت وضعیت طبیعی واقعی اطلاع دارند. در این آزمایش، یک اوراق بهادار، سودی وا

کند که بین افراد  (، پرداخت میstate-dependent divedendطبیعی اتفاق افتاده )

 کننده، متفاوت است. معامله

کنندگان از وضعیت طبیعی که در واقع وجود دارد، مطلع هستند، اما اینکه کدام  بعضی از معامله

های شفاهی دوطرفه  نیست. حراجکنندگان مطلع هستند و کدام یک نیستند، مشخص  یک از معامله

(double oral auctionsمیان معامله ) بایست به گردآوری کامل اطلاعات در  کنندگان، می

های  ( طی یک رشته آزمایش1188) این محیط، منتهی شود. با این وجود، پلات وساندر

 کند. تر، صدق نمی های پیچیده بینی همواره در محیط این پیش نشان می دهند که،دیگر

باشند، به این معنا که بازار شامل  Arrow-Debreuبازارها، هنگامی که اوراق بهادار، اوراق 

سوددهی دارد، و نوعی دیگر که تنها در  xیک نوع اوراق بهادار باشد که تنها در وضعیت 

کند، در این صورت  سود پرداخت می zدر وضعیت سوددهی دارد و نوع سومی که  yوضعیت 

بازارها، گردآوری اطلاعات را به صورت مؤثرتری انجام خواهد داد. ظاهراً، این محیط به 

تر اطلاعات را از معاملاتی که مورد مشاهده  دهد که خیلی راحت کنندگان این اجازه را می شرکت

ها و سلایق  کنندگان، اولویت ی معاملهدهند، استخراج کنند. به علاوه، اگر تمام قرار می

(preferecnceمشابه داشته باشند، می )  توان اطلاعات را به طور کامل گردآوری کرد حتی در

صورتی که تنها یک اوراق بهادار موجود باشد. با این وجود در بازاری با تنها یک اوراق بهادار و 

 ص خواهد بود.ها و سلایق گوناگون، گردآوری اطلاعات، ناق اولویت

آورد. در پژوهش او،  (، درک بیشتری از فرآیند گردآوری اطلاعات، فراهم می1116بلومفیلد )

ارزش هر یک از اوراق بهادار، مساوی جمع چهار عدد تصادفی است. در یک محیط، هر عدد 
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گر، هر بیند. در محیطی دی کننده یک عدد را می بینند و هر معامله کننده می معامله 2تصادفی را 

 بیند. عدد را می 2کننده  بینند و هر معامله کننده می معامله 4عدد تصادفی را 

کند که کاملاً آشکارکنندۀ اطلاعات است،  بینی می تعادلی را پیش ،سنتی با وجود اینکه نظریۀ

نه به صورت کامل،  ان هم یابد، که بازارها اطلاعات را بینی کرده و درمی (، پیش1116بلومفیلد )

افتد که  اطلاعات خصوصاً زمانی اتفاق میدهند و این بروز ندادن  کنند و بروز نمی توقیف می

کنندگان،  اطلاعات پراکندگی کمتری داشته باشد. توجیه چنین اتفاقی این است که معامله

تصمیمات خرید و فروش خود را بر اساس اطلاعاتی که شخصاً در اختیار دارند، اطلاعاتی که از 

کنندگان، این  کنند. به طور همزمان، معامله هایشان، اتخاذ می کنند و اولویت استخراج میبازار 

به این شکل که آنها اطلاعات را از معاملات دیگران استنباط کنند.   ;کنند کرد را وارونه میکار

ن )به کنندگا این فرآیند وارونگی و استنباط، هنگامی که اطلاعاتی که در اختیار هر یک از معامله

هر چند که مجموع اطلاعاتی که ، تر است کلگیرد، کمتر است، بسیار مش صورت فردی( قرار می

کنندگان قرار دارد در هر دو مورد یکسان باشد. بنابراین، ممکن است بازار قادر  در اختیار معامله

بیشتر به چگونگی  ، نباشد تمامی اطلاعات در دسترس را در خود داشته باشد، اما، میزان همگرایی

 کننده بستگی دارد. پراکندگی این اطلاعات در میان افراد معامله

کنیم.  شود، نمونۀ زیر را ذکر می به عنوان مثال آخر از عدم همگرایی که به تعادل منتهی می

Bhojraj ( مدلی را با یک اوراق بهادار ساخته2221، بلومفیلد و تایلر ،)  اند، که در آن به تمام

ای  شود که این اوراق بهادار، سود سهام تصفیه کنندگان واقعی )انسان(، گفته می شرکت

(liquidating dividend برابر با )کند.بازار در این مدل،  دلار آزمایشگاهی، پرداخت می 522

کند، که  ، معین میk  +522( D-Sکند که قیمت را در اندازۀ ) از یک ربات متخصص استفاده می

( برای اوراق بهادار این بازار net cumulative demandاضای انباشتۀ خالص )تق D-Sدر آن 
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است.این بازار همچنین دارای یک ربات خریدار است که به طور یکنواخت در هر دورۀ معامله، تا 

دهد.  ها را افزایش می کند، و بنابراین قیمت ای، سهام خریداری می شده زمان پایان مشخص

Bhojraj  ،گذارند که قیمت بازار شامل یک تعادلِ فرض را بر این میو دیگران Nash (Nash 

equilibriumدهند که یک استدلال استقرایی ساده به عقب ) ( است و نشان میbackward 

induction argumentکنندگان  ها را در هر دوره معامله، تا زمانی که معامله بایست قیمت (، می

 دلار نگه دارد. 522در حد  به سرمایۀ کافی دسترسی دارند،

Bhojraj ( با توجه به اینکه ساختار محیط، 2221و دیگران ،) دچار یک نوع سردرگمی اجتماعی

کنندگان با استفاده از راهبرد پیشتازبودن به طور  شرکت است، فرضیه جایگزینی را شکل می دهند.

ورت که در ابتدای معامله، کنند: به این ص جمعی و روی هم رفته، درآمد بیشتری کسب می دسته

کنند تا ربات را مجبور کنند سهام را به قیمت بالاتری خریداری کند، و سپس  سهام خریداری می

رسانند. تحقیقات گسترده بر روی  برد، آن سهام را به فروش می هنگامی که ربات قیمت را بالا می

گزینند، که  را برمی ای عدم تعادلدم در ابتدا راهبردهدهد که مر های زندانیان نشان می سردرگمی

در صورتی که دیگران هم همان کار را کرده باشند، از لحاظ اجتماعی مطلوب است، و همانطور 

 آموزند که از راهبردهای تعادل بهره گیرند. کنند، می که تجربۀ بیشتری کسب می

کنندگان در ابتدا  املهدهد که مع گیری نشان می و دیگران، این نتیجه Bhojrajدر محیط مورد نظرِ 

مند شوند. این مسئله،  کننده، بهره کنند تا از احساسات مثبت ربات معامله به صورت پیشتاز عمل می

کند. به علاوه، مؤلفان این  گذاران سهام اولیۀ اندکی دارند، صدق می به خصوص زمانی که سرمایه

بنابراین اقدام به فروش در ( و marginهای کمتر در ودیعه ) پژوهش دریافتند که محدودیت

 delayedای ) ( بیشتر، موجب همگرایی به تأخیر افتادهshort-selling) shortوضعیتِ 

converganceکنندگان، در صورت  شود، زیرا معامله شود که به تعادل منتهی می ( می
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( مواجه هستند، و margin callکردن مخالف جمعیت، با ریسک اخطار کسری ودیعه ) حرکت

 یش از اندازه زود برای آربیتراژکردن انحراف از تعادل، اقدام خواهند کرد.ب

 کردن مدلهايی که قابل حل نیستند امتحان

های معقول جایگزین، ایجاد محیطی است  فرضیه حل نهایی برای جلوگیری از مشکل نداشتن راه

ل، خصوصاً در ساختار ح بینی، نیست. این راه که در آن نظریه، به کلی قادر به ارائه تنها یک پیش

العاده پیچیده و مشکلات  های فوق محیطبا (، که market microstructureرد بازار )خ

های آزمایشگاهی،  ر استفاده شده در محیطترین بازا کند. رایج راهبردی سروکار دارد، صدق می

سازی آنها بسیار مشکل است.  های دوطرفه هستند، که در اجرا آسان هستند، اما مدل حراج

(Friedman  ،1184طراحان مدل در ساختار خود، معمولاً به محیط .) تری، مثل  های ساده

به عنوان مثال، بلومفیلد  -کنند نگاه می Glosten-Milgromو یا نوع  Kyleهای نوع  آزمایش

گذاران و  کند که در آن سرمایه استفاده می Glosten-Milgrom(، از تشکیلات نوع 1116)

کنند و از  ( به طور همزمان، بهترین قیمت خرید را پیشنهاد میmarket makersبازارگردانان )

ثبت نشده  های متقابل سپس سفارش پرسند قیمت درخواستی آنان چقدر است. طرف مقابل می

(crossing trades یکسهام یایک  های خرید و فروش برای  ، وضعیتی که در آن سفارش 

های  شوند، تمامی سفارش پذیرند( انجام می کردن معامله در بازار بورس، انجام می ، بدون ثبت کالا

زارپذیر هایی که به سرعت با شود. سفارش شوند، و معامله به دورۀ بعد، منتقل می دیگر کنسل می

(marketable( نیستند، آن طور که در یک بازار سفارش با قیمت معین )limit order 

marketها از بازارهایی پیش  تند. این نوع مدل( بر معامله مؤثرند، در این جا بر معاملات مؤثر نیس

، یک سامانۀ الکترونیکی بازار  quote-driven market) آخرین قیمت معامله رونده توسط

معاملات اعلام شده توسط بازارگردانان یا  ها از طریق آخرین قیمتِ بورس، که در آن قیمت
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 order-drivenتوسط سفارش )شود( و یا بازارهای پیش رونده  گان، مشخص میکنند معامله

market  مایلند خرید و فروش هایی را که  که در آن فروشندگان و خریداران قیمت مالی، بازار

که قصد خرید یک اوراق بهادار خاص در آن قیمتها انجام پذیرند و همچنین تعداد اوراق بهاداری 

کنند(، در شرایط امروزی که در آن اکثر معاملات در بازارهای  یا فروشش را دارند، اعلام می

کمتر صدق  گیرد، ( الکترونیکی انجام میlimit order marketسفارش با قیمت معین )

 کنند. می

کنندگان  کنندگان آگاه و معامله (، رفتار معاملهSaar( ،)2221  ،2225بلومفیلد، اوهارا و سار )

( را در یک بازار الکترونیکی سفارش با قیمت معین، مورد بررسی noise tradersمخلّ بازار )

کنندگان را مورد  ملهدهند. پژوهش اول، راهبردهای تأمین نقدینگی انواع مختلف معا قرار می

کنندگان ناآگاه نقدینگی، با  کنندگان آگاه و معامله در این آزمایش، معاملهدهد.  مطالعه قرار می

های بازارهای الکترونیکی واقعی، به معامله  اهداف معاملاتی مشخص، در بازاری با بسیاری ویژگی

های  ص کنند چگونه هم ویژگیسازند تا مشخ پردازند. این، مؤلفان این پژوهش را قادر می می

های  (، و هم ویژگیlimit market bookسفارش با قیمت معین  خریدِ بازار )مثل عمق ثبت 

کننده،  کنندگان، بسته به نوع معامله (، بر راهبردهای معاملهvolatilityاوراق بهادار )مثل تلاطم، 

نظری غیرممکن باشد.  گذارند، به صورتی که چنین چیزی در یک چارچوب کاملاً تأثیر می

گی کمتری نسبت به کار ( و محدودکنندrobustبنابراین، این محیط، دارای استحکام بیشتر )

 در این زمینه است. نظری معمول

کننده بستگی دارد و در طی دورۀ  دهند که راهبردهای ثبت سفارش به نوع معامله نتایج نشان می

کنندگان آگاه، معامله را با سفارش به قیمت بازار  املهیابند. با وجود اینکه مع معامله، تکامل می

(market orderآغاز می )  کنند تا به این وسیله امتیازهایی را که از لحاظ میزان آگاهی دارا
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 limitهستند، تبدیل به سرمایه کنند، اما کم کم، با جلورفتن دوره، به سفارش با قیمت معین )

orderگر بورس  آگاه، مثل یک معاملهکنندگان  ، معاملهآورند. به این صورت ( روی می

(dealerعمل می ) کنند زیرا آنها از ارزش واقعی اوراق بهادار،  کنند و نقدینگی به بازار تزریق می

 bid-askدرخواستی ) -آگاهی دارند. آنها از طریق به دست آوردن سود از دامنک پیشنهادی

spreadبرند. (، از این راهبرد سود می 

کنندگان مخلّ بازار را که  (، رفتار معامله2221لۀ دوم نوشته شده توسط بلومفیلد و دیگران )مقا

زا و خارجی برای معامله ندارند، در یک بازار سفارش با قیمت معین الکترونیک،  دلیل برون

کنندگانی آگاه هستند که  ها، شامل معامله کند. بازارهای موجود در این آزمایش بررسی می

شامل اتشان به صورت فردی ناقص اما به صورت جمعی کامل است، همچنین اطلاع

دگان ناآگاه کنن با اهداف معاملاتی مشخص، و در برخی موارد، معامله کنندگان نقدینگی معامله

یعنی به همراه معامله کنندگان مخل   (بازارِوضعیت مختلف2ِبا مقایسه بازارها در  مخلّ بازار. 

 ، نقش آنها خیلی بهتر درک خواهد شد.بازار و یا در وضعیت بدون آنها( 

کنندگان از طریق افزایش حجم معاملات و نقدینگی به  مؤلفان این پژوهش دریافتند که این معامله

سودآور هستند، اما  برای بازار مفید و (،contrarian strategiesشان ) راهبردهای وارونهوسیلۀ 

 روند. در عین حال، مانعی در مقابل توانایی بازار برای دربرگرفتن اطلاعات جدید، به شمار می

 تعصب فردی و رفتار جمعی بازار

دهندۀ خطا در قضاوت فردی  های انجام شده در زمینۀ روانشناسی، نشان بخش عظیمی از پژوهش

ترین تعصبهای موجود در محیط  برخی از مرتبط Kahneman (1114،)و  Tverskyاست. 

 (،representativenessگرفتن ) اند. این تعصبها، شامل به نمایندگی مالی را، مشخص کرده
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بودن  کردن اشتراک میان چیزهای مشابه، تعصب در دسترس تمایل برای فرض یعنی

(availabilityکه باعث می ،)  شود بر اساس میزان  میشود احتمالی که به وقوع اتفاقات داده

های مشابه آن اتفاق در ذهن، تعیین شود و تعصب لنگر انداختن  بودن آوردن مثال راحت

(anchoring ،)  کردن بر روی تنها یکی از اطلاعاتی که داریم و یا تنها یک نقطه  تکیهیعنی

 زدن احتمال وقوع چیزی. شروع، برای تخمین

ین است که بازارها خود چنین خطاهایی را، برطرف یکی از عقاید اصولی بازرگانی سنتی ا

آموزند چگونه از  کنند که افراد از طریق تجربه و پاداش می کنند. برخی این مسئله را مطرح می می

گذاران  آموزند، حال چه به صورت مستقیم از سرمایه این خطاها بپرهیزند. همانطور که افراد می

گذاران غیرمنطقی کم کم از  های خودشان، سرمایه تجربهای و یا به صورت غیرمستقیم از  حرفه

شوند. به علاوه، حتی اگر تعصبات فردی در بازار وجود داشته باشد، احتمالاً این  بازار حذف می

کنند، به صورتی که، به طور جمعی و روی هم رفته بازار  تعصبات خود، یکدیگر را خنثی می

اند که توانایی بازار برای انجام  ها نشان داده آزمایشعاری از تعصب خواهد بود. با این وجود، 

 چنین کاری محدود است.

(، اولین کار آزمایشی را بر روی توانایی بازار برای حذف تعصبات Camerer( )1181رر )کام

آزمایش را در کار خود گزارش داده است که در آنها از افراد خواسته  15فردی انجام داد. او، 

یا  xشوند. ابتدا، یک کوزه، کوزۀ  توپ مختلف از کدام کوزه بیرون آورده می 3شده معین کنند، 

yشود. احتمال  وزۀ دیگر انتخاب میاز یک ک 12تا  1یک عدد تصادفی از شتن ، از طریق بردا

درصد. افراد این احتمالات را  y ،42درصد است و احتمال انتخاب کوزۀ  x ،62انتخاب کوزۀ 

و یا از  xتوپ از کوزۀ  3(. سپس yیا  xدانند کدام کوزه انتخاب شده است  دانند، اما نمی می

 3های یکسان ممکن باشد، مثلاً دو توپ قرمز، یا  )به صورتی که انتخاب شوند انتخاب می yکوزۀ 
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 1توپ قرمز و  2شامل  yو کوزه  توپ مشکی است 2توپ قرمز و  1شامل  xتوپ مشکی(. کوزه 

شوند، و سپس  بندی می ، دسته IIو نوع  Iکنندگان در دو دستۀ نوع  رکتتوپ مشکی است. ش

( دارد در یک state-dependent dividendوضعیت ) یک دارایی را که سودی وابسته به

 کند. ( معامله میdouble oral aultion) شفاهی دوطرفه حراج

 ی بینی شده توسط نظریه های پیش زشها، به سمت ار کامرر دریافت که قیمت این دارایی

Bayesianگرفتن کند، اما شواهدی دال بر وجود تعصب به نمایندگی ، میل می (

representativeness )  نیز، وجود داشته و احتمال وجود این تعصب، از لحاظ آماری قابل

کنند و همانطور که  کنندگان تجربه کسب می توجه است. این تعصب، همانطور که شرکت

کند. این پژوهش ممکن است در مورد بازارهای مالی  یابند، کاهش پیدا می ها افزایش می پاداش

های بازار برای  دادن برخی ناتوانایی د، همچنان در نشاندنیای واقعی صدق نکند، اما با این وجو

 کند. کردن تعصبات فردی، نقش مهمی ایفا می برطرف

Ganguly  ،Kagel  وMoser (1114نشان داده ،)  اند که گردآوری اطلاعات به ساختار بازار

ی تعصبات اند تا پایدار نسخۀ مختلف از یک آزمایش را به انجام رسانیده 2بستگی دارد. آنها 

بسنجند. یک نسخۀ  ،وجود دارند 2(base rate fallacyکه به شکل خطای نرخ پایه )را  فردی 

عاری از تعصب، بالاترین سود مورد انتظار را  گرانِ ِمعاملهآزمایش، بازاری است که در آن 

ر را بالاترین سود مورد انتظا ،گران متعصب دارند، و نسخۀ دیگر، بازاری است که در آن معامله

                                                           
2  

(: در نظرنگرفتن اطلاعات آماری به نفع در نظرگرفتن اطلاعات غیرمرتبط، که فرد به base rate fallacyنرخ پایه ) خطای

گیری. این خطا، معمولاً ریشه در این باور غلط دارد که آمار در موقعیت صدق  کند مرتبط است، برای تصمیم غلط تصور می

از لحاظ  "کنند! العاده است! حتماً او را قبول می فوقروند. پسر من  کنندگان به این مدرسه می درصد شرکت 6تنها "کند. مثال:  نمی

 درصد احتمال وجود دارد که این پسر پذیرفته شود. 6آماری، تنها 
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دادن بیشتر به اطلاعات فعلی است تا  دارند. خطای نرخ پایه، به معنای تمایل افراد برای اهمیت

کنندگان متعصب  گوید، هنگامی که معامله دادن به نرخ پایه. همانطور که فرضیه می اهمیت

هستند. در مقابل،  (biasسوگیری )ها، دچار  کنند، قیمت بالاترین سود مورد انتظار را دریافت می

ها به  کنند، قیمت کنندگانِ عاری از تعصب، بالاترین سود مورد انتظار را دریافت می وقتی معامله

کنند که کمتر دچار سوگیری باشند، اما همچنان سوگیری خواهند داشت. این  سمتی حرکت می

، بسیار کم است، کنندگانی که واقعاً عاری از تعصب باشند به خاطر آن است که تعداد معامله

 اکثریت آنها، قربانی خطای نرخ پایه هستند.

( محدودیت وجود داشته باشد، short sell) shortهنگامی که برای فروش در وضعیت 

ها  همانطور که در این بازار ذکر شده وجود دارد، افراد عاری از تعصب، قادر نخواهند بود قیمت

نمایند. اگر احتمال اینکه  short sellر نیستند اقدام به را به قیمت واقعی برگردانند زیرا که قاد

کنندگان متعصب باشند، بالا باشد، حتی یک بازار رقابتی نیز، )در صورتی که ساختارش به  معامله

 تواند تعصبات فردی را حذف کند. ای باشد که انواع خاصی از معامله را محدود کند( نمی گونه

Gode  وSunder (1113نشان دا ،)کنندگان  توانند وجود معامله اند که مؤسسات باهوش می ده

و  Godeکنندگان در آن بازار، باهوش نباشند.  احمق را جبران کنند، حتی اگر هیچ یک از معامله

Sunder برنامه ( هایی باهوش صفر"Zero-intelligence" programsایجاد کرده )  اند که

هایشان را گزارش کرده  سازی محقق نتیجۀ این شبیهاین دو  .دهند به صورت تصادفی، سفارش می

هایی تصادفی، مستقل و با پراکندگی یکسان، ارائه  کنندگان ماشینی، سفارش د. این معاملهان

آورند و  های قبلی خود را به خاطر نمی کنند و سفارش دهند؛ برای سوددهی بیشتر تلاش نمی می

گیرند. واضح است که اختلاف شدیدی میان رفتار  های گذشته چیزی یاد نمی بنابراین از تجربه

، Sunderو  Godeوجود دارد.  ZI تِ محدودیگرانِ بدون  ها( و معامله گران واقعی )انسان معامله
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و پاداش  اند تا مشخص کنند چقدر از این اختلاف مربوط به یادگیری از تجربیات تلاش کرده

 است، و چقدر آن به نظم بازار بستگی دارد.

کنندگان واقعی  آورند: یکی با معامله نسخه از هر بازار را به وجود می 3برای چنین کاری، آنها 

و  ZIکنندگان  بدون محدودیت و یکی دیگر با معامله ZI کنندگانِ ِمعامله)انسانی(، دیگری با  

با  ZIکنندگان  با محدودیت بودجه. مؤلفان این پژوهش، دریافتند که، با وجود اینکه معامله

ها در بازاری که آنها در  گیرند، مجموعۀ قیمت محدودیت بودجه، از تجربیات گذشته درس نمی

، در آن معامله ZIکنندگان بدون محدودیت  که معاملهکنند، نسبت به بازاری  آن معامله می

کنند، تلاطم بسیار کمتری دارد، و در طی هر دورۀ معامله، به سمت تعادل، همگرایی پیدا  می

 ند.ک می

کنندگان  تر نیز، در روند گردآوری اطلاعات در بازارهایی با معامله ساختارهای اطلاعاتی پیچیده

( و بلومفیلد 1188کند. همانطور که در بالا بحث شد، پلات وساندر ) انسانی، اختلال ایجاد می

ل اند که چگونه پراکندگی اطلاعات ممکن است مانع از آشکارشدن کام (، نشان داده1116)

اند که گردآوری اطلاعات هم  (، نشان داده1112) Lundholmو  Forsytheاطلاعات باشد. 

کنندگان باتجربه، و هم به اطلاعات اولیه دربارۀ ساختار سود سهام بستگی دارد.  به معامله

O'Brien  وSrivastava (1111نیز مجموعه آزمایشاتی را به انجام رسانیده ،)  اند که در آن

دارند که هر چقدر بازار، از لحاظ تعداد  شود. آنها اظهار می ه طورکامل گردآوری نمیاطلاعات ب

تر خواهد  تر باشد، گردآوری اطلاعات مشکل های معاملاتی، پیچیده اوراق بهادار و تعداد دوره

ها، غیرممکن است.  ها و ناکارآمدی تراژکردن این نارساییهای پیچیده، آربی بود. در این محیط

Lundholm (1111نشان داده است که گردآوری اطلاعات، هنگامی که معامله ،)  کنندگان با
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کنندگان تمامی اطلاعات  تر خواهد بود. حتی اگر این معامله شوند، ناقص عدم اطمینان مواجه می

 در دسترس در بازار را در اختیار داشته باشند.

برآمده از دانش خودشان باشد تا کنندگان  معاملهِت ِاطلاعاگردآوری اطلاعات، هنگامی که 

شود. بلومفیلد، لیبی  تر نیز می کننده آن را در اختیارشان بگذارد، حتی سخت واقعیتی که آزمایش

(Libby( و نلسون )Nelson( )1116بازارهایی را ایجاد می )  کنند که در آنها ارزش یک اوراق

( مرتبط با تجارت، معین almanac styleی که به یک سؤال سالنامه مانند )بهادار بر اساس جواب

 شود. می

کنندگانی را  توانند تعداد معامله کنندگان می روش دارد: روش اول اینکه شرکت 2این آزمایش، 

تر و یا در همان قیمت سهام اعلام شده، به معامله پرداختند را مشاهده کنند  که با قیمت بالاتر، پایین

تر و  توانند تعداد سهام معامله شده در قیمت بالاتر، پایین کنندگان می و روش دیگر اینکه، شرکت

اند که افرادی که دقت بیشتری  یا در همان قیمت سهام اعلام شده، را مشاهده کنند. آنها نشان داده

کنند. این مسئله به طور ضمنی   در سنجیدن ارزش اوراق بهادار دارند، تعداد زیادی سهام معامله می

( یکدیگر را مشخص confidence levelدهد تا سطح اطمینان ) اجازه می کنندگان به معامله

کنندگان، تعداد سهام را  کنندگان به جای مشاهدۀ تعداد معامله کنند. بنابراین، هنگامی که معامله

تر است. احتمال این وجود دارد که این فرآیند در بازارهای  کنند، قیمت بازار دقیق مشاهده می

،  calibrationهای شناخته شده، سنجش و تنظیم مدل ) لت محدودیتمالی واقعی به ع

های در دسترس را در بر بگیرد(  های مختلف داده ای که جنبه کردن پارامترهای مدل به گونه تنظیم

ناقص باشد. این پژوهش، این مسئله را که مردم اغلب از تعصبات خود آگاه نیستند و بنابراین حتی 

پردازند را نشان  ( به معامله میaggressivelyد نیز، به صورت تهاجمی )عصب هستنزمانی که مت
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های متعصبانه و همراه با سوگیری، در مورد قیمت بازار نیز همچنان شایع  دهد. بنابراین قضاوت نمی

 خواهد بود.

 کننند که بازارها تعصباتی را به وجود ها، این احتمال را مطرح می در نهایت اینکه، برخی پژوهش

(، این 2221( و بلومفیلد )Seybertآورند که در سطح فردی وجود نداشته است. سیبرت )می 

دهند. افراد  ( مورد بررسی قرار میwishful thinkingمسئله را در زمینۀ تفکر آرزومندانه )

پردازند، که سپس ممکن است موجب شود  بینانۀ خود به معامله می اغلب بر اساس تعصبات خوش

این احتمالات را بیش از حد ارزیابی کنند، زیرا افراد عقاید و باورهای دیگران را از طریق دیگران 

چندین دارایی را به طور همزمان معامله  ،کنندگان یابند. در این پژوهش، شرکت اعمالشان، درمی

 shortها و موقعیتی  برای نیمی از دارایی longموقعیتی  شرکت کنندگانکردند، و به همگی 

 cumulativeای ) ها، تابعی از تقاضای انباشته دارایی ی نیم دیگر داده شده بود. قیمتابر

demandیابد و  کنندگان، سهام خریداری کنند، قیمت افزایش می ( است، بنابراین اگر معامله

در اختیار در این آمایش ها  کننده نیز اطلاعات ناقصی در مورد ارزش دارایی بالعکس. هر معامله

 .داشت

کنندگان در ابتدا، دست به تفکر آرزومندانه  سیبرت و بلومفیلد دریافتند که با وجود اینکه معامله

 wishfulبندی آرزومندانه ) زنند )و باورهایشان غیرمتعصبانه است(، اما اقدام به شرط نمی

bettingوقعیت هایی را خریداری کنند که در ابتدا با م کنند. احتمال اینکه آنها دارایی ( میlong 

 به آنها داده شده، بیشتر است.

 توانند دیگر، نمی کنندگانِ ِمعاملهشدن تفکر آرزومندانه خواهد شد زیرا  ریاین مسئله موجب مُس

بهادار، تمیز قائل بندی آرزومندانه و اطلاعات واقعی در مورد ارزش یک سهام یا اوراق  میان شرط

توانند برخی از  اند که بازارها می ای دیگر نشان دادهه شوند. بدین ترتیب، با وجود اینکه پژوهش
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دهند که بازارها، قادر به  تعصبات فردی را زدوده و برطرف کنند، سیبرت و بلومفیلد نشان می

 کردن تعصبات نیز هستند. ایجاد و بزرگ

 

های بدست آمده از مقايسۀ روانشناسی تجربی و  يافته

 اقتصاد تجربی

شود اما در زمینۀ اقتصاد، نوظهور است.  دیرینه در روانشناسی محسوب میآزمایش و تجربه، سنتی 

میت سبه انجام رساند و ا 1184( اولین آزمایش را در سال Chamberlainدر واقع چمبرلین )

(Smithپایه )  1114های اقتصاد تجربی را در سال( ایجاد کرد. کمرر ،Camerer( )1111 ،)

ها، از حرف Eزنند ) ادی که بر پایۀ اقتصاد، دست به آزمایش میبسیاری تفاوتهای میان شیوۀ افر

ها، از حرف Pکنند ) (، و شیوۀ افرادی که بر اساس روانشناسی، آزمایش میeconomicsاول 

های  های کلیدی میان آزمایش کند. کامرر تعدادی از تفاوت (، را توصیف میpsychologyاول 

 د. برخی از مهمترین آنها عبارتند از:شمر ها را برمیPها و Eانجام شده توسط 

 Eورزند، اما  کنندگان پاداش دریافت کنند، اصرار می ها بر این موضوع که شرکتP ها کمتر

 کنند. چنین کاری می

 Eکنند که در آن افراد با یکدیگر ارتباط و تعامل  ها به طور معمول با گروههایی آزمایش می

 نگرند. کنندگان می به عقاید و تصمیمات فردی شرکتها معمولاً Pداشته باشند، در حالی که 
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 Eکنندگان که بر روی نتایج جمعی ) ها به طور معمول بر اعمال شرکتaggregate 

outcomesکنند، در حالی که  گذارد، تمرکز می ( )مثل قیمت بازار( و سودها تأثیر میP ها

 شوند. اغلب بر روی باورهای اظهارشده متمرکز می

 Eکنند، در حالی که  زمینه را از محیط )آزمایش( خود حذف می ها معمولاً پسP ها کمتر

انجام شود  Eکه توسط یک  ،کنند. به عنوان مثال، یک تست ارزیابی احتمال چنین کاری می

های  به صورتی که انتخاب ها خواهد بود، ها از درون کوزه وپبه صورت انتخاب تصادفی ت

انجام شود احتمالاً به  Pکه توسط یک  یک  تست ارزیابی احتمالکن باشد. امایکسان مم

احتمال اینکه جمعیت میامی از جمعیت پاریس بیشتر باشد "صورت یک سؤال مثل اینکه 

 شود. مطرح می "چقدر است؟

 Eای از اطلاعات خام و برآوردهای اکونومتریک پارامترها  ها معمولاً جدولهای بسیار پیچیده

ها،  دهند )مثل میانگین ها معمولاً تنها خلاصۀ آمار را ارائه میPدر حالی که کنند،  ایجاد می

 (P (P-Value.)و ارزش  Tو  Fها، آمارهای  واریانس

 

 اثبات تجربی در مقابل آزمايش

های بهتری در  ای مناسب برای فهمیدن اینکه چگونه آزمایش ها، وسیله درک علت این تفاوت

برخی از این  اظهار می دارد که(،1111کامرر ) .کند فراهم می زمینۀ امور مالی انجام دهیم

ها  ها به علت اختلاف میان نظریۀ اقتصادی و نظریۀ روانشناسی است. به طور اخص، پاداش تفاوت

کنند، زیرا نظریه اقتصادی بر پایه این فرض  )اقتصادی( ایفا می Eنقش بسیار بزرگی در مطالعات 
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 Pهای  اکثر پژوهش .دارد که باید به بیشینۀ خود برسدبنا شده است که سودی وجود 

کنندگان توجه کافی به  خواهند تنها از این مسئله اطمینان حاصل کنند که شرکت )روانشناسی(، می

گیرند، و بنابراین یا پاداش اندکی احتیاج است یا  فعالیت مورد نظر نشان داده و آن را جدّی می

زمینه  اج نیست. به طور مشابه، نظریه اقتصادی معمولاً فاقد پساینکه به هیچ گونه پاداشی احتی

(Context ِاست، بنابراین اغلب )Eهای فراوان به وسیلۀ  ای در بهبودبخشیدن محیط ها، فایده

کنند )زیرا  بردار نیز تلقی می  بینند و در واقع، چنین کاری را هزینه محتویات غیرمربوط نمی

ها، Eاهمیت داشته باشد(. بر خلاف  )در تغییر نتایج(ای، ناشناختهزمینه ممکن است به دلیل  پس

های روانشناسی پراهمیت و  شود، در بسیاری مدل گیری انجام می ای که در آن تصمیم زمینه پس

نویسی دقیق ریاضی برای یک واقعیت انتزاعی  ها، طرفدار فرمولEپیش راننده است. به طورکلی، 

ا، توصیفات زبانی را که تصویر بزرگی از موضوعی را روشن هPمختصر هستند، در حالی که 

 دهند. سازد، ترجیح می

دارد که این  شان دارند، کامرر اظهار می ای در شیوه با وجود اینکه این دو گروه، تفاوتهای عمده

 دو از لحاظ ماهیت بسیار هم شبیه هستند.

شناسی، موجب برخی از این تفاوتها با وجود اینکه تفاوتهای میان نظریۀ اقتصادی و نظریه روان

ها در زمینۀ  شود، عامل خیلی مهمتری نیز وجود دارد و آن این است که بسیاری از آزمایش می

اثبات تجربی هستند. یک ویژگی معرّف آزمایش این است که  -اقتصاد در واقع آزمایش نیستند

حالی که تمام متغیرهای دیگر  دهد، در گر تنها یک متغیر را مورد بررسی قرار می در آن پژوهش

 اند. ثابت نگه داشته شده

شود که یک متغیر را مورد بررسی قرار  در یک مجلۀ معتبر روانشناسی کمتر پژوهشی یافت می

شود، هیچ  گران اقتصادی( چاپ می ها )پژوهشEنداده باشد. در مقابل، بسیاری مقالاتی که توسط 
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های چاپ شده مجلات معتبر  در مورد پژوهش اینحتی متغیری را مورد بررسی قرار نداده است،

 .نیز صدق می کند اقتصادی

( باشند که 1188) Williamsو  Suchaneckگران، اسمیت،  ترین آن پژوهش شاید معروف

به وجود  Nهای  در هر یک از دوره D تِ ثابای از بازارها را برای اوراق بهاداری با سود  مجموعه

یابد، گمانِ اسمیت و  کاهش می 2به سمت  NDها از  هرچند که ارزش در طی دوره آورند.

های بازار ممکن است دچار وضعیت حبابی شوند، به این صورت  دیگران این بوده است که قیمت

کنندگان با قیمتی بالاتر از ارزش پایه سهام خرید کنند به این امید که بتوانند در آینده  که شرکت

خود را به  "موفقیت"( 1121قیمت بالاتری به فروش برسانند. اسمیت و دیگران )صفحه آنها را با 

یک دورۀ رونق  -ما اولین حباب تمام عیار خود را مشاهده کردیم"اند:  شکل زیر گزارش داده

(boom( و پس از آن سقوط بازار )crash( تکرار این آزمایش .)11xبا شرکت )  کنندگان

 "( معامله را از بین ببرد.boom-bustگوی اوج و حضیضیِ )باتجربه، موفق نشد ال

دهندۀ آن است که این پژوهش بیشتر اثبات تجربی یک رفتار است تا یک  این پاراگراف، نشان

اند، حباب به وجود  ایجاد کرده هاند که در محیطی ک آزمایش. مؤلفان این پژوهش نشان داده

گران رشتۀ  ر علوم طبیعی دارند. به عنوان مثال، پژوهشدراز دای  های تجربی، پیشینه ثباتآید. ا می

دهد چگونه آنها موفق به خلق مولکولی  کنند که توضیح می شیمی، اغلب مقالاتی را منتشر می

را که برای خلق آن مولکول ها، هرکاری  اند که تاکنون سنتز نشده بود. مؤلفان این پژوهش شده

دهند و سپس روش انجام کارشان را گزارش  و خطا، انجام میها آزمون  لازم باشد، در طی ماه

پذیرد اما محققان در  شده انجام می های کنترل دهند. آزمون و خطا معمولاً به شکل آزمایش می

کنند. با وجود اینکه موفقیت اثبات تجربی ممکن  ها را گزارش نمی اکثر مواقع نتایج آن آزمایش

سو باشد، و یا ما را به بهبود نظریه موجود ترغیب کند، اما اثبات  است با نظریۀ موجود مطابق و هم
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ای خاص به طور متمرکز، مورد  نظریه نِ کردِامتحانای که برای  شده های کنترل تجربی بر بررسی

 کند. گیرند، تأکید نمی استفاده قرار می

دهد،  ا تغییر میبینی نظریه، رفتار ر در مقابل، یک آزمایش واقعی، متغیری را که بنا بر پیش

نظریه را امتحان  ،دهد تا به این وسیله کند و سپس آن متغیر را مورد بررسی قرار می شناسایی می

کنندگان منطقی  اند، که حتی اگر معامله (، حدس زده1188کند. به عنوان مثال، اسمیت و دیگران )

ز هم ممکن است در مورد باشند و عقاید اولیۀ مشترکی در مورد ارزش دارایی، داشته باشند، با

 کنندگان دیگر به همان اطلاعات نشان خواهند داد، اطمینان نداشته باشند. واکنشی که معامله

توانند از طریق معامله با شخص دیگری که اطلاعات  کنندگان فکر کنند که می بنابراین، اگر معامله

اساس حدس و گمان کند، سود ببرند، معامله بر  بازار را به شکل متفاوتی تفسیر می

(speculationافزایش پیدا می ) ممکن است حباب و سقوط بازار رخ  ،آن ی کند و در نتیجه

، احتمالاً این پیشنهاد را مطرح خواهد کرد که آزمایشی انجام گیرد که در آن نیمی  Pدهد. یک 

کنندگان به صورت تصادفی در بازاری قرار گیرند که در آن معامله بر اساس حدس و  از شرکت

کنندگان در بازاری قرار گیرند که در آن، صرفاً یک  گمان مجاز است، در حالی که بقیه شرکت

یک فروشنده هستند و بدین ترتیب معامله بر اساس حدس و گمان برای آنها خریدار و یا 

اند، که نشان  ( چنین آزمایشی را انجام داده2221) Plottو  Lei  ،Noussair غیرممکن باشد.

تواند اتفاق بیفتد.  دهد حتی وقتی که معامله بر اساس حدس و گمان مجاز نیست هم حباب می می

کنندگان منطقی  شوند و این نظریه که معامله ع، دچار خطا در قضاوت میکنندگان در واق معامله

توانند همۀ  آیند، نمی تنها در اثر معامله بر اساس حدس و گمان به وجود می ،ها هستند و حباب

ها به صورت بررسی کنترل شدۀ یک متغیر )یک ویژگی بازار( انجام  داستان باشد. اگر آزمایش

ار(، منشأهای واقعی علت و دادن و اثبات آن متغیر )ویژگی باز نشانقط ف به شکل  اینکهشود تا
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شدۀ متغیر، به طرز قابل  آن ویژگی بهتر شناسایی خواهند شد. استفاده از بررسی کنترل معلولِ 

دهد. به  طراحی و تحلیل آزمایش را تغییر میبرای های مختلف  ها و سودهای گزینه توجهی هزینه

زمینه این  ( را در نظر بگیرید. برای روانشناسان، فایدۀ پسcontextزمینه ) عنوان مثال، نقش پس

کند که مشابه محیطی است که  گیری فراهم می است که محیطی طبیعی برای تصمیم

 کنند. گیری می کنندگان در دنیای واقعی در آن تصمیم شرکت

زمینه هستند. با این وجود،  پس یِ نظرالعاده  اقتصاددانان تجربی اغلب نگران مفاهیم ضمنی فوق

( برای پژوهشی که baggageهای موجود در مورد چنین موانعی ) دریافتن این نکته که نگرانی

تر هستند، از اهمیت برخوردار است. بدون  دهد، بسیار جدی هیچ متغیری را مورد بررسی قرار نمی

با حباب، مؤثر باشند. بنابراین،  توانند در ایجاد های محیط می بررسی یک متغیر، هر یک از جنبه

دادن حباب به حضور یا فقدان یک عامل اقتصادی خیلی مشکل  زمینه، نسبت وجود یک پس

زمینه تنها یک  پس این وجود،رود، با  یک مشکل به شمار می ،"موانع"شود. نگرانی در مورد  می

گ و دمای اتاق، پیشینه و گذارد. رن عامل غیراقتصادی نسبتاً مشخص است که بر نتایج تأثیر می

( ایجاد شده به علت noiseجزئیات وجه مشترک معامله و اختلالات )،ن کنندگا هوش شرکت

ها تأثیر بگذارند. به علاوه، عوامل اقتصادی که در پژوهش مورد  توانند بر قیمت معامله، همگی می

( nominal price levelsهای معامله، سطوح قیمت اسمی ) اند، مثل طول دوره توجه واقع نشده

های دوطرفه در مقابل بازارهای پایاپای بین بانکی  گذاری )مثلاً حراج یا ماهیت ساز و کار قیمت

(clearinghouse( اگر بخواهیم به طور ساده توضیح دهیم در واقع اسمیت و دیگران .)1188 )

ونه انحراف و تغییری توانند تنها حدس بزنند و هرگ شود را می علت اینکه چرا حباب مشاهده می

 تواند نتایج را تغییر دهد. در محیطی که آنها در آن آزمایش را انجام دادند، می
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یک متغیر، مثلاً مقدار نقدینگی در بازار را مورد  ،(1188در مقابل، تصور کنید اسمیت و دیگران )

پژوهشی را به (، چنین 2221و اسمیت ) Caginalp  ،Proterبررسی قرار داده بودند. در واقع، 

کند.  انجام رساندند که نشان داد مقادیر زیاد نقدینگی، در واقع احتمال ایجاد حباب را بیشتر می

ِروبدین ترتیب، حالا تصور کنید که این  جایگزین برای انجام آزمایش، در پژوهش اسمیت و  ش 

ای مشابه نتیجۀ ذکرشده به دست دهد. در چنین شرایطی، احتمال یافتن تفاوتی  دیگران نیز نتیجه

های ثابت نگه داشته شدۀ دو محیط به وجود آمده باشد،  که به علت ویژگی ، میان این دو روش

های  زمینه و برچسب رانی در مورد این مسئله که پسبسیار پایین است. در نتیجه، دلیلی برای نگ

توان از پژوهش به دست آورد، بکاهند، وجود ندارد.  هایی که می توانند از استنباط دار می معنی

ها، هنگامی که نقدینگی موجود پایین باشد، ایجاد  زمینه و برچسب زیرا که به هر صورت، پس

ها به خودی خود قادر به ایجاد حباب  و برچسب زمینه حباب نخواهند کرد. بدین ترتیب، پس

ها  زمینه و برچسب نیستند. همچنین احتمال اینکه تفاوتهای میان دو روش آزمایش به علت پس

زمینه و میزان نقدینگی است که، آن  باشد، بسیار پایین است. چنین چیزی نیازمند تعامل میان پس

 د.رس هم، حداقل در نگاه اول، منطقی به نظر نمی

کند در مقابل انتقادهای  گرایان کمک می شدۀ متغیرها، به تجربه به علاوه قدرت بررسی کنترل

کنندگان در پژوهش و یا سطوح پاداش، دفاع کنند. با وجود اینکه  معمول، مثل نوع شرکت

آموزش بیشتر و پاداش زیادتر ممکن است از تشکیل حباب بکاهد، اما این دو عامل )آموزش و 

های میان دو محیط در این آزمایش خاص را، که در آن  یشتر(، قادر نیستند تا تفاوتپاداش ب

آموزش و پاداش در هر دو محیط یکسان بوده، توضیح دهند. بنابراین، کسانی که به بررسی این 

کنند  هایی که فکر می پردازند، باید در انتقاد خود از آزمایش ها و انتقاد از آنها می آزمایش

شده است،  دگان آنها تجربۀ بسیار اندکی داشتند و یا پاداش کافی به آنها داده نمیکنن شرکت
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بسیار محتاط باشند، مگر اینکه برای این تصور خود که تجربه و پاداش با متغیر مورد بررسی مرتبط 

 است، دلیل خاصی داشته باشند.

 تحلیل

های آماری بین  که چرا آزمون شدۀ یک متغیر، تقریباً علت این را استفاده از بررسی کنترل

تر از  ها، بسیار ساده دهد. تحلیل آزمایش تا این حد متفاوت هستند، توضیح می Pو  Eهای  پژوهش

بسیاری از مشکلاتی را  ، های آرشیوی است، به این علت ساده که طراحی آزمایش تحلیل داده

اند را برطرف  ده با آن مواجهنش های کنترل های محیط ها هنگام استفادۀ داده که اکونومتریست

( در بالا پیشنهاد شد، 1188کند. روش جایگزینی که برای انجام پژوهش اسمیت و دیگران ) می

 و توانست با استفاده از آمار ساده، دلیل و مدرک محکمی برای اثبات رابطۀ میان نقدینگی می

تقسیم بر ارزش  ،مازاد در زمانتوان از طریق میانگین قیمت  حباب فراهم کند. به عنوان مثال، می

گیری تفاوت در  تستی برای اندازه tو سپس  کردگیری  پایه در هر بازار، میزان حباب را اندازه

بودن متغیر وابسته و  های معمول در مورد نرمال . البته، احتیاطدادها میان دو محیط، انجام  میانگین

ت رعایت شوند، بنابراین استفاده از یک تست بایس های جدول می ها در خانه شباهت میان واریانس

ای که در دست بررسی داریم،  غیرپارامتری احتمالاً بهتر خواهد بود با این وجود، آزمودن نظریه

یک طرح آزمایش خوب  -ای احتیاج ندارد ( پیچیدهeconometricsالزاماً به اقتصادسنجی )

ت که محقق تمام آزمایش را طراحی کرده تا معمولاً تحلیلی ساده در پی دارد. این به علت آن اس

 به روشی ساده و مرتب، یک مجموعه تستهای آماری خاص به دست آورد.

شدۀ یک متغیر متکی نیست، باید از یکی از دو روش  از آنجایی که اثبات تجربی بر بررسی کنترل

تحلیل استفاده کند. اولین روش آن است که این مسئله را که رفتار مشاهده شده در محیط چقدر با 

 های نظریه مطابق است، بسنجند.  بینی پیش
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کند  بینی می ارامتر خواهد شد. نظریه پیشاین موجب تمرکز گسترده بر روی سنجش و بررسی پ

که قیمت باید در هر دورۀ معامله برابر ارزش پایه باشد، بنابراین میانگین قیمت مازاد باید صفر 

باشد. در نظر داشته باشید که این یک آزمون پارامتری است بنابراین نگرانی در مورد انحراف از 

ها  ، مشاهداتی که از لحاظ عددی از سایر داده outliersوضعیت نرمال و مشاهدات برون هِشته )

نشانۀ تفاوت است. در  آ زمونِ تر از چنین نگرانی در یک  فاصله دارند( در این آزمون، بسیار جدی

کنند که اجازۀ  هایی، به طور رایج، جدولها و اعداد و ارقامی را فراهم می نتیجه، چنین پژوهش

 هد.د های خام را به ما می بازبینی داده

ها در یک اثبات تجربی، جستجو برای یافتن ارتباط میان متغیرهای وابستۀ  دومین روش تحلیل داده

های مختلفی برای ارزیابی ماهیت  (، آزمون1188مختلف است. به عنوان مثال، اسمیت و دیگران )

ر به ( به شکل زیregressionهایی ) اند و رگرسیون ها انجام داده ( قیمتadaptiveانطباقی )

 اند. انجام رسانیده

4-1-                0            111   tttt OBPP 
 

است. چنین  t-1، تقاضای مازاد در زمان  t-1 – Ot-1βاست و  t، قیمت در زمان  Ptدر اینجا، 

بازارهای  ها در ( دادهeconometrical) اقتصادس نجیِ هایی، نسبت به مطالعات سنتی  تحلیل

طبیعی و واقعی، مزایایی دارد، زیرا که آنها متغیرهای وابسته و مستقلی را که خارج از محیط 

گیرند.  گذاران و ارزش پایه( در بر می آزمایشگاه غیرقابل مشاهده خواهند بود، )مثل عقاید سرمایه

تغیرهای مستقل ها همچنان با این چالش مواجه هستند که بر م با این وجود، این گونه تحلیل

مورد بررسی کنترل شده قرار گرفته  کنند تا بر متغیرهای مستقلی که گیری شده تکیه می اندازه

( و correlated) هایی به خاطر متغیرهای حذف شدۀ همبسته . در نتیجه، چنین تحلیلباشند
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انتقاد ( در معرض self-selectionهای ایجاد شده به علت خودگزینی ) تعصبات و سوگیری

 هستند.

گیری شده انجام  اندازه لِ مس تقهایی که بر پایه متغیرهای  گرایان نباید از انجام تحلیل تجربه

هایی با افراد  هایی در درک این که چرا افراد در محیط شود، خودداری کنند. چنین تحلیل می

، کمک کننده شود مشاهده میکنند که  زیادی در تعامل مکرر با یکدیگر، این گونه رفتار می

ای که هدفشان  های ثانویه بایست از چنین روشهایی، به عنوان تحلیل پژوهشگران می هستند.

 باشد( استفاده کنند. حمایت از آثار روش آزمایش است )و این تمرکز و هدف اولیه آزمایش می

 

 خلاصه و نتايج

مزایای زیادی  اماگیرند  ها آن طور که باید، در زمینۀ امور مالی مورد استفاده قرار نمی آزمایش

توانند وسیلۀ مفیدی برای رفع مسائل رایج  ها می برای امور مالی رفتاری در بردارند. آزمایش

اقتصادسنجی، مثل متغیرهای حذف شده، متغیرهای مشاهده نشده و خودگزینی فراهم کنند. 

اند، گسترش بخشند، به این  توانند، مدلهای نظری را که مورد امتحان قرار داده مایشها میآز

هایی را مورد بررسی قرار دهند  ها تخفیف ایجاد کنند و یا محیط صورت که در برخی از فرضیه

ها، هنگامی که بر بررسی  تر از آن هستند که مورد بررسی تحلیلی قرار گیرند. آزمایش که پیچیده

های  بینی دهد، حال چه پیش کنند، بیشترین اطلاعات را به دست می شدۀ یک متغیر تکیه می نترلک

شدۀ یک متغیر، منشأ  نظری از قبل مشخص باشند و چه نباشند و این موضوع، یعنی بررسی کنترل

 ها است. قدرت استنباطی آزمایش


