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  مقدمه -1
اطلاعات به بازارهاي مالي باعث  مداوم ورود

ايجاد واكنش هاي متفاوت و در نتيجه تغييرات در 
يكي از مهم ترين گروه هاي . قيمت سهام مي گردد

استفاده كننده اطلاعات، سرمايه گذاران بوده كه 
عرضه و تقاضا اساس مكانيزم تنظيم قيمت در 

بنابراين هدف . بازارهاي مالي را شكل مي دهد
ي اين است كه بتوان رفتار انساني را علوم رفتار

  . درك كرد، توضيح داد و پيش بيني نمود
با مرور روانشناسي شناختي مي توان به 
تحقيقات زيادي برخورد كه موضوع آن اشتباهات 
سيستماتيك انسان در نحوه فكر كردن يا پردازش 

به عنوان مثال گاهي اعتماد بيش از . اطلاعات است
ادن به آخرين اطلاعات حد، اهميت بيشتر د

دريافت شده و از اين قبيل ممكن است افراد را به 
حتي ترجيحات . تصميمات نادرستي رهنمون كند

. فرد نيز مي تواند انسان را از واقعيت ها دور نمايد
از آن جايي كه اساس هر سرمايه گذاري، فرآيند 
                              ًًٌ             تصميم گيري است، و اينكه تقريبا    تمامي تصميم 

شرايط غير مطمئن انجام مي شوند، لذا  گيري ها در
بررسي اين فرآيند در درك مكانيزم آن موثر است 
و مي تواند آموزه هاي گسترده اي داشته باشد تا از 
آن در تصميمات سرمايه گذاري چه در بازارهاي 
. سرمايه و چه در شركت هاي توليدي استفاده كرد
اي با استفاده از توصيف رفتاري در تصميم گيري ه

مالي، معيارهاي دقيق تري براي توصيف و پيش 
          ً شود و ضمنا   بيني رفتار سرمايه گذاران ايجاد مي

سوگيري ها و پديده هاي غير معمول كه سال ها 
ذهن محققين را به خود اختصاص داده، پاسخ داده 

  .مي شوند

پژوهش حاضر بر آن است كه تاثير آرمز 
و ) تصميم گيري احساسي سرمايه گذاران(

متغيرهاي بنيادي را بر بازده سهام در بورس اوراق 
بهادار تهران مورد بررسي قرار دهد و در نهايت با 
اتكا به نتايج حاصل از اين تحقيق يك مدل و الگو 
كه بيان كننده ارتباط بين متغير آرمز و متغيرهاي 

  .بنيادي و بازده آتي سهام است، ارائه مي شود
  

  پژوهشمباني نظري و پيشينه  -2
 تلفيق از كه 1رفتاري مالي ديدگاه يا مكتب

 مي است اظهار آمده وجود به مالي و 2روانشناسي

 ايفا نقش مالي گيري تصميم در روانشناسي كه دارد

 انحرافات و خطاهاي شناختي آنجا كه از .نمايد مي

 بر بنابراين گذارد، مي اثر گذاري سرمايه نظريات بر

 و مالي علم بين ارتباط. گذارند مالي اثر هاي گزينه
 عنوان به كه 3اجتماعي علوم هاي رشته ساير

 كه شده باعث است، شده معروف 4روانشناسي مالي

 خصوص رفتارهاي در زيادي هاي بررسي محققان

 5عكس العمل و مالي هاي بازار در گذاران سرمايه

سعيدي، (آورند به عمل مختلف شرايط در آنها
1387(. 

 گذاران سرمايه عقلايي كاملا رفتار ايده امروزه

 شان 6سازي مطلوبيت حداكثر بدنبال همواره كه

 كافي بازار، واكنش و رفتار توجيه جهت هستند

 آنها اساس بر كه دارد شواهدي وجود حتي .نيست

 اعماق در ريشه كه رفتاري مالي الگوهاي از بسياري

 آن بر آموزش با توان مي سختي به دارند، افراد 7ذات

 .كرد 8غلبه

 كه است آن از حاكي تحقيقات برخي نتايج

 مرتبط نيست قبلي اتفاقات با گذاري سرمايه درآمد

 10فروواكنشي يا 9فراواكنش متفاوت اخبار با گاهي و
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 همچنين .شود مي تصميمات حادث و ها قيمت در

 11تجمعي درآمد است رسيده اثبات به تحقيقاتي در

 همه اينها .دارد معكوس فعلي همبستگي درآمد با

 تصميمات در خاص رفتار نوعي وجود از حاكي

 .)1389يزداني، (است

 رفتاري، مالي به گسترش به رو توجه علل از

 همچنين. است 12گذاران سرمايه رفتار بهتر فهميدن

 مديريت هاي شركت كه تصميماتي درك براي

 با ها بانك حتي ارتباط و نمايند مي اخذ دارايي

 .نمود اشاره توان مي نيز مشتريان

 هاي پايه تحقيقاتش نتايج كه محققان جمله از

 اولين .كانمن بود لرزاند، را عقلايي گذاري سرمايه

 گذاران سرمايه رفتار زمينه در تجربي مطالعات

 يكي. گردد مي بر 70دهه به سرمايه بازار در حقيقي

 سرمايه رفتار زمينه در پيمايشي مطالعات اولين از

 طور به .گرفت انجام 13توسط وارتون حقيقي گذار

 در رفتاري مالي آنكه از بيش گفت توان مي كلي

 گيرد، قرار پردازي نظريه و بررسي خرد مورد سطح

البته  .است گرفته قرار توجه مورد كلان سطح در
 به آنها در كه دارند وجود نيز ارزشمندي تحقيقات

 از كه شده است، پرداخته حقيقي گذار سرمايه رفتار

 اشاره 14هاسلم و بيكر تحقيق به توان مي جمله آن

 آنها .است گرفته صورت 1974 سال در كه نمود

 ثبات و انتظار مورد بازدهي نقدي، سود كه دريافتند

 معيارهاي مهمترين بعنوان مالي شركت وضعيت

ميباشند،  سرمايه بازار در گذار سرمايه گيري تصميم
      ًعمدتا  كه بود اين آنها مطالعات نتايج از همچنين

 و سرمايه منطقي بازار در سرمايه گذاران رفتار

 براي خود تصميمات در آنها و مي باشد عقلايي

 بازده و ريسك نمايند بين مي سعي سهم يك خريد

بيدگلي (سازند برقرار منطقي ارتباط گذاري سرمايه
 .)1389و كردلوئي،

، )1997(در سال 15شكنو  تحقيقات كاتريدر 
در سال  17شيلر ،)1998( در سال 16ويتليو  نيل

تاثير ) 2002 (درسال  18بكر و وگلر، )2000(
با اين حال، . شده استتحقيق  دهاحساسات بر باز

در . مده استيكسان، بدست نياهمه مقالات نتيجه 
توضيح  هنشان مي دهد كه احساسات ب تحقيقات

  .سري زماني بازده كمك مي كند
در  20واچتر، )2000( در سال 19كاكرنو كمبل  
 و )2001(در سال  21لادويزگن لتو و، )2000(سال
اثرات ) 2004(در سال  22ورنيزي و سانتوس، منزي

 كردند بررسيرا   سيستماتيك ريسكمشروط 
  .)2008هچيچا و بري، (

كه دريافتند ) 2000(من در سال تاستافيشر و 
عليت بين بازده حقوق صاحبان سهام و احساسات 

آزمونها داشته ي در هر دو مي تواند نقش چشمگير
تعداد زيادي ) 2004(در سال براون و كليف . باشند

ارتباط تحقيق  احساسات را براياز شاخص هاي 
احساسات و بازده حقوق صاحبان سهام بين 

 محكمتري را  برايو شواهد كردند استفاده 
به علت كه احساسات  بدست آوردند احساسات

در سال  امنسولت واست. دنبازده ايجاد مي شو
مشابهي را بدست آوردند  هايه يافت نيز 1988

  ).2008هچيچا و بري، (
 24ليو كيمار ، )2004( در سال 23كليفو براو
 در سال 25اينتروو  لي، جيانگو ) 2005( در سال

 بازده  و اتاحساس رابطه بينمعتقدند ، )2000(
هچيچا و (بستگي دارد ع سهامانوا بهي سرمايه گذار

  ).2008بري، 
 در تحقيقاتي التميمي حسن آقاي 2006 سال در

 اثرگذار يافتن فاكتورهاي براي امارات سرمايه بازار

 .است داده انجام حقيقي گذاران سرمايه رفتار بر

 كه است اين از تحقيق حاكي اين هاي يافته
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 از مطلوبيت كردن حداكثر نظريه با مرتبط متغيرهاي

 به شده پرداخت نقدي سود رشد سودآوري، :قبيل

از  شده بيني پيش سهم هر سود و سهامداران
 يك خريد قصد در گذار تاثير متغيرهاي مهمترين

 تحقيق يافته هاي ديگر از .بود خواهد بازار در سهم

 روند قبيل از بازار عمومي اطلاعات كه است اين

 اطلاعات و بازار معاملات در وضعيت شاخص،

 سرمايه انتظارات بر شركت سوي از شده منتشر

اسلامي بيدگلي و (داشت مستقيم خواهد تاثير گذار
  ).1389كردلوئي، 

ارتباط ارزش  1993لو و تياگاراجان در سال 
سهام شركت ها را با متغيرهاي بنيادي حسابداري و 

دو نوع . غير حسابداري مورد آزمون قرار دادند
مدل رگرسيون مقطعي با متغير وابسته بازده اضافي 

مدل اول از سود و در مدل دوم از  در. انتخاب شد
علامت هاي بنيادي به عنوان متغير مستقل استفاده 

دوازده متغير بنيادي حسابداري و غير . شد
موجودي كالا، حساب هاي : حسابداري شامل

دريافتني، مخارج سرمايه اي، مخارج تحقيق و 
توسعه، سود ناخالص، هزينه اداري، توزيع فروش، 

اليات مؤثر، پيش دريافت مطالبات مشكوك،  م
و نظريه   LIFOفروش، نيروي انساني، سود

سود قبل از ماليات مؤثر با ضريب . حسابرس بود
مثبت و موجودي ها، مخارج سرمايه اي، سود 
ناخالص، هزينه هاي اداري و فروش و نيروي 
انساني با ضرايب منفي به لحاظ آماري در سطح 

افتني ها و نرخ در حالي كه در ي. معنادار بودند% 5
به ضريب منفي معني % 10ماليات مؤثر در سطح 

 ). 1993لو و تياگاراجان،(دار بودند

ارتباط ارزش سهام  1998بلكويي در سال 
شركت ها با متغيرهاي بنيادي مرتبط با ارزش را 

متغيرهاي بنيادي حسابداري منتخب . بررسي كرد

شامل متغيرهاي سود هر سهم، سود خالص به 
سود قبل از ماليات به كل ارزش ويژه، فروش، 

دارايي جاري به بدهي جاري، وجه نقد و اوراق 
بهادار قابل فروش به فروش، جريان نقدي حاصل 
از فعاليت هاي عملياتي به كل دارايي ها، بدهي 
بلندمدت به حقوق سهامداران، سود قبل از ماليات 
به هزينه بهره، فروش به كل دارايي ها، فروش به 

حسابهاي دريافتني، بهاي تمام شده كالاي كل 
از دو مدل . فروش رفته به موجودي كالا بود

مدل اول، همان . رگرسيون مقطعي استفاده شد
دومين مدل، . رگرسيون ارتباط سود و بازده است

ضرايب . عوامل بنيادي مذكور را شامل مي شد
. محاسبه گرديد 2و  1تبيين تعديل شده مدل هاي 

داد كه علامت هاي متغيرهاي بنيادي نتايج نشان 
افزايش قابل توجهي در به وجود آورده اند كه اين 
خود نشان دهنده قدرت تبيين بيشتر متغيرهاي 

 ).1390ثقفي، (بنيادي نسبت به سود است

رابطه بازده و  2000موخرجي و كيم در سال 
. متغيرهاي بنيادي را در كره مورد مطالعه قراردادند

، نسبت هاي ارزش )β(سته شامل بتا متغيرهاي واب
 ،)B/M(دفتري حقوق سهامداران به ارزش بازار آن 

، )   D/E(ارزش دفتري بدهي به ارزش بازار سهام 
ارزش بازار  ،)E/P(نسبت سود به قيمت سهم 

و نسبت فروش به )  MVE(حقوق سهامداران 
 . بود)  S/P(ازاي هر سهم به قيمت سهم 

 : ر بودنتايج تحقيق به شرح زي

رابطه مثبت و   D/Eو   B/M  ، S/Pبازده سهام با 
  .معناداري دارد

بازده سهام با اندازه شركت رابطه منفي و معنادار 
  .دارد

رابطه منفي  βرابطه مثبت و با   E/Pبازده سهام با 
  ).2000موخري و كيم،(دارد ولي معنادار نيست
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 كاربرد تجزيه و 1999آبارنابل و بوشي در سال 
تحليل بنيادي در تبيين بازده غير عادي با اهميت را 

بدين منظور، ابتدا تغييرات . مورد بررسي قرار دادند
همزمان مجموعه اي از علائم متغيرهاي بنيادي 

كه در تجزيه و ) 1993(طبق لو و تياگاراجان 
تحليل بنيادي به طور متداول به كار مي روند 

: دند ازاين علائم عبارت بو. انتخاب گرديد
هاي دريافتني، سود ناخالص،  موجودي كالا، حساب

هزينه هاي فروش و اداري، هزينه هاي سرمايه اي، 
هاي ارزشيابي  هاي ماليات مؤثر، روش نرخ

موجودي ها، نظريه حسابرس و بهره وري نيروي 
ميانگين ضرايب رگرسيون . كار بر اساس فروش

اي بازدهي با تك تك علائم بنيادي براي دوره ه
در . ماهه محاسبه و گزارش شد 12و  6انباشت 

ماهه تنها علامت متغير در موجودي  6دوره انباشت 
 12كالا مثبت و معنادار بود ولي در دوره انباشت 

ماهه علائم تغيير در موجودي كالا، سود ناخالص و 
هزينه هاي توزيع و فروش مثبت و معنا دار 

  ).1390ثقفي،(بود

رابطه بين بازده  2002 گروت و گسپر در سال
مورد انتظار سهام، اندازه شركت و نسبت ارزش 
بازار به ارزش دفتري را در پنج كشور آسيايي هند، 

نتايج . كره، مالزي، تايوان و تايلند آزمون نمودند
آزمون نشان داد كه رابطه اي قوي بين اندازه 
. شركت و بازده در همه كشورهاي فوق وجود دارد

اي قابل توجه بين نسبت ارزش  همچنين رابطه
بازار به ارزش دفتري با بازده در كشورهاي كره، 

 .مالزي و تايلند مشاهده گرديد

در ايران بطور اخص در زمينه مذكور بنابراين، 
كاري انجام نشده است اما در حوزه ماليه رفتاري از 
جمله تحقيقات داخلي كه در اين زمينه انجام شده 

تحقيق انجام شده توسط در : عبارت است از 

به ) 1389(سعدي، آرين قلي پور و فتانه قلي پور
بررسي شناخت خطاهاي ادراكي رايج بين سرمايه 
. گذاران وارتباط آن با شخصيت آنهاپرداخته است

نتايج پژوهش نشان مي دهد كه بين برون گرايي 
وگشودگي باخطاي پس بيني و بيش اطميناني، بين 

ي تصادفي بودن، تشديد روان رنجوري با خطاها
همچنين . تعهدو دسترسي رابطه مستقيم وجود دارد

بين وظيفه شناسي باخطاي تصادفي بودن و بين 
گشودگي باخطاي دسترسي رابطه معكوس وجود 

مطرح شده در پژوهش داراي رابطه معناداري . دارد
  . با شخصيت سرمايه گذاران است

در تحقيق انجام شده توسط جهانخاني، 
به بررسي ) 1388( ستي و قراگوزلو در سالنوفر

اطمينان بيش از اندازه سرمايه گذاران وحجم 
. معاملات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند

كه نتايج بدست آمده، وجود هر گونه رابطه اي را 
بين اين متغييرها رد مي كند يعني اطمينان بيش از 

ار وجود اندازه بين سرمايه گذاران و فعالان باز
 .)1388جلالي نژادوصفرزاده،(ندارد

با تحقيق تجربي به بررسي  1381درسال  ميار
او با . محتواي اطلاعاتي نسبتهاي مالي پرداخت

استفاده از روش رگرسيون، همبستگي ميان 
نتايج . نسبتهاي مالي و بازده سالانه سهام را سنجيد

تحقيق او نشان داد كه اطلاعات موجود در 
ستخراج شده از صورت جريان هاي نسبتهاي ا

نقدي، موجب افزايش قابل توجهي در همبستگي 
ميان نسبتهاي استخراج شده از صورت سود و زيان 

اما نسبتهاي . و ترازنامه با بازده هاي سهام مي شود
صورت جريان هاي نقدي در مقايسه با نسبتهاي 
صورت سود و زيان و ترازنامه، همبستگي ضعيف 

 ). 1381ميار،(هاي سهام دارند تري با بازده
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 پژوهشفرضيات  -3

سهام تاثير بازده  برسرمايه گذار احساسات  )1
 .دارد

ميزان درصد تغييرات دارايي جاري به بدهي  )2
  .جاري بر ميزان بازده سهام تأثير دارد

ميزان نسبت سود خالص به داراييها بر ميزان  )3
  .بازده سهام تأثير دارد

تغييرات حسابهاي ميزان تفاوت درصد  )4
دريافتني و فروش بر ميزان بازده سهام تأثير 

  .دارد

ميزان تفاوت درصد تغييرات فروش و حاشيه  )5
 .سودناخالص بر ميزان بازده سهام تأثير دارد

ميزان درصد تغييرات بدهي بلندمدت به  )6
حقوق صاحبان سهام بر ميزان بازده سهام تأثير 

  .دارد

وجودي كالا و ميزان تفاوت درصد تغييرات م )7
  .فروش بر ميزان بازده سهام تأثير دارد

 
  پژوهشروش شناسي  -4

تحقيق مزبور از نوع تحقيقات توصيفي است و 
از روش داده هاي تلفيقي در يك دوره شش ساله 

طبق تحقيقات به عمل آمده  .استفاده شده است
شركت از طريق لوح هاي فشرده، نرم  115تعداد 

افزار ره آورد نوين و تدبير پرداز به عنوان نمونه 
در اين تحقيق با استفاده از . انتخاب شده است

تصميم گيري احساسي سرمايه  (شاخص آرمز
و تغييرات مهمي كه قدرت پيش بيني  )گذاران

شاخص . است ئه شدهبازده سهام را دارند ارا
ARMS  براي اولين بار در ايران مورد بررسي قرار

اختراع ريچارد آرمز و به نام خود او  گرفت كه
نامگذاري شده است، و عبارت است از نسبت 
ميانگين حجم معامله كاهشي تقسيم بر ميانگين 

و به عبارتي ديگر، نسبتي از .حجم معامله افزايشي
سبت تعداد يك نسبت است كه صورت كسر ن

پيشرفت ها بر تعداد پسرفت هاست و مخرج كسر 
نسبت حجم معاملات پيش رونده به حجم 

در شاخص آرمز معيار . معاملات پس رونده است
اين است كه آيا حجم معاملات در بازار صعودي 

اگر اين شاخص زير يك . بيشتر است يا نزولي
باشد حجم معاملات بيشتر در بازار صعودي رخ 

و اين اخطار خوبي مي باشد و اگر بالاي مي دهد 
يك باشد بيانگر حجم معاملات بيشتر در بازار 

شاخص آرمز يك . نزولي است و اخطار بدي است
انديكاتور معكوس است كه با جهت بازار نسبت 

 و 429 فراهاني، كاميار و قاسميان،( مخالف دارد
و نحوه محاسبه آن، قيمت سهام در ) 1384 ،396

با استفاده از  1384- 1389ماني طي دوره ز
متغيرهايي همچون تعداد پيشرفت قيمت پاياني، 
تعداد پسرفت قيمت پاياني، حجم معاملات پيش 
رونده و حجم معاملات پس رونده استخراج 
گرديده و سپس نسبت تعداد به نسبت حجم تقسيم 

حاصل تقسيم اين دو نسبت آرمز ناميده مي . شد
كه نشان ) 1384اسميان،فراهاني، كاميار و ق(شود

. دهنده تفسير احساسات سرمايه گذاران مي باشد
در مرحله بعد ارتباط بين متغيرهاي تكنيك بنيادي 
با بازده سهام مورد آزمون قرار گرفت تا قابليت 

  . آرمز در پيش بيني بازده هاي آتي مشخص گردد
افزار آماري  نرمبه منظور افزايش دقت محاسبات از 

Eviews  استفاده شده است 7نگارش .  
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ها و تجزيه و تحليل  نتايج آزمون فرضيه -5
  پژوهشهاي  يافته

مجموع داده ها براي اين پژوهش شامل هر دو 
شود، زيرا متغيرهاي مي) سري زماني و مقطعي(بعد

هاي ساله براي شركت 6گوناگون طي دوره زماني 
پانل مختلف مشاهده گرديده است، كه بيانگر ديتا 

بنابراين كاربرد چنين تجزيه و تحليل . است
رگرسيوني پيچيده تر از مجموع داده هاي تك 

براي برآورد مدل بر اساس داده هاي . بعدي است
پانل، روش هاي مختلفي همچون روش اثرات 
ثابت و اثرات تصادفي وجود دارد كه بر حسب 
مورد كاربرد خواهند داشت و در تخمين مدل 

روش حداقل مربعات تعميم يافته رگرسيوني از 
كه براي . استفاده شده است) EGLS26(برآوردي 

آزمون عدم خود همبستگي بين متغيرهاي مستقل از 
  . استفاده شد Durbin-Watsonآزمون 

براي دوره مورد نظر در اين پژوهش بين بازده 
سهام و احساسات سرمايه گذاران كه از طريق 

. شد رگرسيون گرفته شاخص آرمز سنجيده شده 
سپس معنادار بودن مدل با استفاده از جدول تحليل 

ضرايب . گرديد بررسي ) ANOVA(واريانس 
متغيرها و مقدار ثابت براي دوره زماني مورد نظر 

شد و در نهايت معناداري ضرايب متغيرها و  برآورد 
 5مقادير ثابت براي دوره زماني مذكورودر سطح 

ي اين منظور مدل پژوهش برا. شد درصد آزمون 
  :گيرد مورد آزمون قرار مي

  
  :پژوهش  مدل -5-1

رگرسيون تلفيقي تحقيق به شكل زير  مدل 
  : باشد مي
  

  :1مدل 
RETURN=C (1) +C (2)*ARMS+C (3)* ROA +C 

(4)* LIQUID + ε  

نرخ بازده دارايي ها  :  ROA  :،نقدينگي LIQUID  :
ARMSآرمز، بازده، :  RETURN 

  
  آزمون مدل پژوهش -5-2

رگرسيون بررسي رابطه   هدف از برازش مدل
. بين بازده سهام و احساسات سرمايه گذاران است

كه بيانگر معناداري مدل  Fبراي اين منظور آماره 
همچنين ضريب تعيين و . شود است سنجيده مي

ضريب تعيين تعديل شده براي تشخيص توان 
تحليل قرار  شود و مورد تبيين مدل استفاده مي

هر ميزان كه ضريب تعيين تعديل شده . گيرد مي
بيشتر باشد، مدل توان بيشتري در تبيين خواهد 

  .داشت
  
 27هاسمن آزمون -5-3

هاي تلفيقي ايستا بايستي از بين  در روش داده
دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي يكي را 
. انتخاب نموده و سپس به برآورد مدل پرداخت

هاسمن   منظور از آزموني به نام آزمونبراي اين 
  .استفاده شده است

آورده شده  1در جدول   نتايج حاصل از اين آزمون
  :است

  
  هاسمن نتايج آزمون -1جدول 

  نام آزمون
آماره كاي دو 

)x2(  
 سطح معناداري درجه آزادي

  013/0  8  34/19  هاسمن
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طبق نتايج حاصل از آزمون كه در جدول 
دو برابر با  - نشان داده شده است، آماره كاي1

دهد فرضيه صفر در سطح  است كه نشان مي 34/19
رد شدن فرض صفر . شود درصد رد مي 5خطاي 

به اين معني است كه بين جزء اخلال و متغير 
لذا استفاده از . توضيحي همبستگي وجود دارد

ناسازگار بوده و براي عدم  روش اثرات تصادفي
مواجهه با مشكل تورش و ناسازگاري، لازم است 
. جهت برآورد از روش اثرات ثابت استفاده شود

پيش از برآورد مدل، لازم است ايستايي تمام 
هاي مورد استفاده در مدل مورد آزمون قرار  متغير

هاي  ها چه در مورد داده گيرد، زيرا پويايي متغير
هاي پانل، باعث بروز مشكل  چه دادهسري زماني و 

هاي  بدين منظور از آزمون. شود رگرسيون كاذب مي
لوين، لي و چو، ايم، پسران و شين و فيشر استفاده 

ارايه گرديده  2گرديده است كه درجدول شماره 
  . است

هدف از انجام اين آزمون آن است كه مشخص 
هاي مورد استفاده در مدل مورد  شود تمام متغير

. باشدزمون ايستاست و رگرسيون ساختگي نميآ
شود  كه رگرسيون ساختگي به وضعيتي اطلاق مي

بالا، رابطه معنا داري بين متغير  R2در آن علي رغم 
ها،  بنابراين فرضيه صفر اين آزمون. ها وجود ندارد

ها است كه در بررسي مقادير  بيانگر پويايي متغير
ذيرش آنها نشان هاي محاسبه شده و احتمال پ آماره
ها  ي صفر مبني بر پويايي متغيردهد كه فرضيه مي

در نتيجه . شوددرصد رد مي 95در سطح اطمينان 
هاي پژوهش  از روش ايستا براي آزمون فرضيه

شود كه نتايج آزمون فرضيات در جدول  استفاده مي
 ارائه شده است و نشان مي دهد بين احساسات 5

ام رابطه ي معكوس و گذاران با بازده سه سرمايه
مقدار منفي براي و با توجه به وجود دارد  معناداري

سطح افزايش نشان مي دهد كه ضريب اين متغير 
 احساسات موجب كاهش بازده مي گردد و بين

ميزان درصد تغييرات دارايي جاري به بدهي جاري 
معناداري وجود رابطه مثبت و بر ميزان بازده سهام 

و   ها دارايي بازده و همچنين بين متغير نرخ دارد
 .معناداري وجود دارد مثبت و رابطهبازده سال بعد 

و بالا بودن اين نسبت نشان مي دهد كه شركت از 
محل داراييهاي خود قادر به ايجاد سود بيشتري 
است كه بر اساس يافته هاي اين پژوهش، مي توان 

  .كرد ازآن در انتخاب سهام پربازده استفاده
  

  آزمون مانايي متغيرها -2جدول شماره
 AR  GM  INV  lev  Liquid ROA  متغير/ روش

لوين، لو و 
  چو

  -t 793/107 -  453/118 -  765/43-  633/134 -  947/33-  122/69آماره 
  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  سطح معناداري

ايم، پسران و 
  شين

  -w 769/26-  639/21-  415/16-  402/32-  849/10-  644/18آماره 
  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  سطح معناداري

  فيشر
  c  886/598  517/605  256/615  748/599  870/506  197/631آماره 

  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  سطح معناداري
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  ضريب تعيين مدل -5-4
ضريب تعيين قدرت متغير يا متغيرهاي مستقل را 

. دهد بيني و تبيين متغير وابسته نشان مي در پيش
دراين مورد هدف تعيين قدرت متغير احساسات 
سرمايه گذارن، اندازه شركت و ارزش دفتري به 

ضريب . باشد ارزش بازار در تبيين بازده سهم مي
نشان  3در جدول   84- 89هاي  سالتعيين مدل در 
  .داده شده است

  

 نتايج حاصل از آزمون مدل پژوهش -3جدول

  R 2  مدل
اصلاح 

  R 2شده
خطاي استاندارد 

  برآورد
Durbin-
Watson 

1  105/0  093/0  091/87  92/1  
  

 R2 شود مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان
. درصد است 3/9برابر با ) 1(تعديل شده در مدل 

هاي مالي،  دارد كه اجزاي صورت اين مقدار بيان مي
درصد از انحرافات بازده سهام را تبيين  10حدود 

  . نمايد مي
  

  اخلال  جملات  خود همبستگي  آزمون

مقدار  برآورد شده براي مدل ) 1(در مدل
   1در مدل است كه اين ميزان  92/1رگرسيون برابر 

در نتيجه فرض . است 5/1و بيشتر از  5/2كمتر از 
شود و  رد نمي  عدم وجود همبستگي بين خطا

  .توان از رگرسيون استفاده كرد مي
   

  آزمون معنادار بودن مدل -5-5
آزمون فرض معناداري مدل، به وسيله مقايسه 

محاسبه شده، با سطح  Fسطح معناداري آماره 
) درصد 5(معناداري اختيار شده در اين پژوهش 

دهد كه سطح  نشان مي 3جدول. گرفت صورت 
در نتيجه . درصد كمتر است 5از  Fمعناداري آماره 

شود  درصد رد مي 95فرضيه صفر در سطح اطمينان 
  .و مدل معنادار است

  

  آزمون تحليل واريانس مدل پژوهش نتايج -4جدول
  سطح معناداري  Fآماره  مدل
1  381/5  000/0  

  
معناداري مدل به اين معنا است كه حداقل يكي 

هاي مستقل در شكل گيري مدل به طور  از متغير
  .معنادار موثر است

  

  و متغير مدل برآورد مقادير ثابت  -5-6
  د، باي رگرسيون  معنادار بودن  بعد از آزمون

. گردد  آزمون متغيرهااز   هر كدام  معنادار بودن
  مشخص  كه  است  آن  آزمون  اين  انجام از  هدف

يا  استصفر   مخالف  شده  محاسبه  يباشود آيا ضر
طوركه   همان). درصد 95  اطمينان  در سطح( خير

نشان داده شده است، متغير هاي نرخ  5در جدول 
بازده دارايي ها، درصد تغييرات دارايي جاري به 

درصد  5ر سطح خطاي بدهي جاري و آرمز د
پس فرضيه صفر براي اين متغيرها . باشند معنادار مي

  . رد خواهد شد
طبق فرضيه اول تحقيق همانگونه كه انتظار مي 

گذاران با بازده سهام  سرمايه رفت بين احساسات
و با توجه وجود دارد  معناداريرابطه ي معكوس و 

نشان مي مقدار منفي براي ضريب اين متغير به 
سطح احساسات موجب كاهش افزايش كه  دهد

  .بازده مي گردد
  

  
  
  



  فرد كبري سرلك، زهرا عليپور درويش و حميدرضا وكيلي

 شانزدهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   10  

  هاي پژوهش ضرايب  برآوردي براي متغير -5جدول شماره 

 سطح معناداري
 

T آماره  
 

 ضرايب غيراستاندارد
 ضريب خطاي استاندارد مدل

 ثابت مدل  02/39  077/8  831/4  000/0
000/0  222/4-  077/0  328/0-  ARMS 
1439/0  463/1  781/5  460/8  BM 
821/0 227/0 940/0 213/0 SIZE 
088/0  707/1-  217/1  078/2-  AR 
269/0 107/1 165/0 183/0 GM 
831/0  214/0- 756/0 162/0- LEV 
002/0  121/3 40/5 847/16 LIQ 
000/0  999/5 229/0 374/1 ROA 

  
بنابراين مي توان گفت اين شاخص تكنيكي 
محدودة فروش بي موقع و محدودة خريد هيجاني 
را براي سرمايه گذار مشخص مي كند و اين مي 
تواند يكي از اهداف مهم سرمايه گذار براي تصميم 
گيري منطقي و انتخاب بهترين سهام ها در گروه 

  . هاي بازار سرمايه باشد
ه انتظار مي رفت طبق فرضيه دوم همانگونه ك

ميزان درصد تغييرات دارايي جاري به بدهي  بين
 tبا توجه به مقدار آماره جاري بر ميزان بازده سهام 

 معناداري وجود داردرابطه مثبت و  121/3برابر با 
و اين يافته براساس يافته هايي است كه در ادبيات 
مالي و مطالعات كشورهاي ديگر گزارش شده 

  . است
گران و اهل فن در بازار سرمايه، بالا تحليل 

بودن بيش از حد اين نسبت را نشانه عدم توانايي 
شركت در استفاده از وجه نقد و شايد پايين آمدن 
كارايي عملياتي مي دانند كه در بلند مدت مي تواند 
موجب كاهش سود آوري و در نهايت كاهش 

  .ثروت سهامدارن شود
تظار مي رفت طبق فرضيه سوم همانگونه كه ان

و بازده سال بعد   ها دارايي بازده بين متغير نرخ

اين استدلال با  .معناداري وجود دارد مثبت و رابطه
برابر نسبت بازده داراييها متغير  tتوجه به آماره 

 باشد معنادار مي 05/0است كه در سطح  999/5
بنابراين نرخ بازده داراييها ازمتغيرهاي مهم مالي 

ه سرمايه گذاران توجه ويژه اي به است كه هموار
آن مبذول داشته اند و بالا بودن اين نسبت نشان 
مي دهد كه شركت از محل داراييهاي خود قادر به 
ايجاد سود بيشتري است كه بر اساس يافته هاي 
اين پژوهش، مي توان ازآن در انتخاب سهام 

  .پربازده استفاده كرد
 
  شدهمدل پيش بيني نهايي استخراج  -5-7

1+itR = 02/39 - 328/0 ∆ARMS 374/1+ ROA 

847/16+ ∆LIQUID 

  
، ARMSپس تنها مقدار ثابت مدل و متغيرهاي 

LIQ  وROA  درصد و  5در سطح خطايAR  در
معنادار هستند  ) -078/2 (درصد 10سطح خطاي 

از ميان اين سه متغير، دو متغير نسبت جاري و و 
نرخ بازده دارايي، با توجه به ضريب بالايشان در 

  . مدل به ترتيب بيش ترين تأثير را بر بازده دارند



  ...گذاران و متغيرهاي تكنيك بنيادي بر  گيري احساسي سرمايه تاثير تصميم 
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  نتيجه گيري و پيشنهادات -6
به رغم كاربرد شاخص آرمز در كشور ما به 
دليل تفاوت در شرايط بازار سرمايه با ساير 

تكنيكال مورد استقبال سرمايه كشورها، تحليل 
گذاران بويژه آنهايي كه به تازگي وارد بازار سرمايه 

  . شده اند قرار نمي گيرد
لذا تجزيه و تحليل بنيادي تنها اميد سرمايه 
گذاران در خصوص خريد و فروش مناسب سهام 

  ).1386شهدايي،(در اين بازار خواهد بود

و از سوي ديگر، مطالعات تجربي صورت 
گرفته در دهه اخير نشان مي دهد كه آرمز به عنوان 
شاخص تصميم گيري احساسي سرمايه گذاران با 

تحقيق حاضر با هدف . بازده سهام رابطه دارد
بررسي تاثير آرمز و متغيرهاي تكنيك بنيادي بر 
بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران صورت 

اد بر اساس انتظار، رابطه هر سه متغير ي. گرفت
متغيرآرمز، نرخ بازده دارايي ها و درصد (شده 

با بازده ) تغييرات دارايي جاري به بدهي جاري
سهام در بورس اوراق بهادار تهران، موافق با رابطه 

  .مستند شده در ادبيات مالي است
و در نهايت با اتكا به نتايج حاصل از اين 
تحقيق يك مدل كه بيانگر ارتباط بين متغير آرمز و 

 .شدغيرهاي مالي و بازده آتي سهام است، ارائه مت

اين شاخص مي تواند دو بازتاب عملي در پي 
اول اين كه، از اين مدل مي توان  به . داشته باشد

عنوان يك مدل الگو براي ارزيابي بازده پرتفوي 
شركت هاي سرمايه گذاري و صندوق هاي سرمايه 

ه دوم اين كه، سرماي. گذاري بورس استفاده كرد
گذاران و شركت ها مي توانند با استفاده از اين 
مدل محدودة فروش بي موقع و محدودة خريد 
هيجاني را براي تصميم گيري منطقي و انتخاب 

هاي بازار سرمايه مشخص  ها در گروه بهترين سهام
كنند و اين مي تواند يكي از اهداف مهم هر سرمايه 

براون و و در مقايسه با تحقيقات مشابه،  .گذار باشد
هاي  تعداد زيادي از شاخص) 2004(در سال كليف 

احساسات و ارتباط بين تحقيق  احساسات را براي
و شواهد كردند بازده حقوق صاحبان سهام استفاده 

كه  بدست آوردند احساسات تري را براي محكم
سولت . دنبازده ايجاد مي شوبه علت احساسات 

مشابهي را  هايه يافت نيز 1988در سال  نواستام
  . بدست آوردند

لي در و كيمار ، )2004( كليف در سال و براو
 اينترو در سالو  لي، جيانگو ) 2005( سال

 بازده و اتاحساس رابطه بينمعتقدند ، )2000(
  .بستگي دارد ع سهامانوا بهي سرمايه گذار

بنابراين پيشنهاد مي شود براي آزمون اعتبار 
نتايج حاصل از تحقيق، برخي از عوامل موثر بر 
 بازده سهام را نظير نرخ رشد اقتصادي، نرخ ارز،

نرخ تورم، نرخ بهره و قيمت نفت در تبيين بازده 
تكرار اين تحقيق در . مورد مطالعه قرار گيرد سهام

مورد رفتار استفاده كنندگان از متغيرهاي مالي و 
ري و روان رفتاري با استفاده فرهنگ سهامدا

شناسي بازار را مورد بررسي قرار داده و دلائل 
وجود تضادهاي احتمالي كه بين روابط مورد انتظار 

  .و روابط موجود ايجاد مي شود را مشخص نمود
  

 منابعفهرست 

، )1389(اسلامي بيدگلي، غلامرضا و كردلوئي )1
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، مهندسي مالي و "استاندارد تا نوروفاينانس
  . 1مديريت پرتفوي، شماره
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6 - Utility Maximization 
7 - Innate 
8 - Overcome 
9 - Over reaction 
10 - Under reaction 
11 - Cumulative (Aggregate) 
12 - Investors 
13 - Wharton 
14 - Baker and Haslem 
15 -Kothari and Shaken 
16 -Neal and Wheatley 
17 -Shiller 
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