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 چكيده

گذاران بر خلاف آنچه مالی استاندارد بیان می کند، عقلایی  ی متعددی نشان می دهند که سرمایهپژوهش ها

رفتار نمی کنند و احساسات نقشی کلیدی در تعیین رفتار سرمایه گذاران ایفا میکند. مالی رفتاری ادعا می کند 

منحرف می شوند. این پدیده ها براحساسات فرد اثر  که افراد تحت پدیده های روانشاختی از رفتار عقلایی

گذاشته و احساسات نیز تعیین کننده رفتار هستند. در این پژوهش اثر سودهای غیره منتظره گذشته شرکتها بر 

احساسات سرمایه گذار، تحت پدیده شهود نمایندگی که موجب بروز بیش واکنشی می شود، مورد مطالعه قرار 

ت سرمایه گذاران با استفاده از شاخص آرمز اندازه گیری شده است  و روش پژوهش مبتنی گرفته است. احساسا

بر آزمون آماری علیت گرانجر و همچنین رویداد پژوهی میباشد. جامعه آماری پژوهش، شرکتهای پذیرفته شده 
احساسات سرمایه  میباشند. نتایج این پژوهش نشان می دهد 0831تا  0831در بورس اوراق بهادار بین سالهای 

گذاران از طریق سود های غیره منتظره گذشته قابل پیش بینی اند که بوسیله آن می توان جهت حرکت بازار را 

 .پیش بینی نمود
 

 .رفتاری، احساسات سرمایه گذار، شهود نمایندگی، شاخص آرمز ، بیش واکنشی مالی های کليدی: واژه
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 مقدمه -1

این سرمایه گذاران عقلایی هستند که در نهایت برسرمایه گذراران غیرعقلایی غلبه از دیدگاه مالی استاندارد 

کرده و باعث می شوند قیمت سهم به ارزش منصانه خود یعنی ارزش فعلی جریانات نقد آتی، بازگردد، اما تاریخ 

ین فرض رفتارگراها که بازار سهام مملو است از حوادثی که با این فرض مالیه استاندارد قابل توجیه نیستند. اول

میلادی  بیان شده است، این است که سرمایه 0331در سال  9و والدمن 8، سامرز1، شلفیر0توسط دی لانگ

. براساس تعریف، احساسات سرمایه گذار (1112وارگلر,  &)باکر گذاران تحت سیطره احساسات قرار دارند 

درباره جریانات نقدی آتی و ریسک سرمایه گذاری که با اطلاعات و حقایق فعلی تعدیل عبارتست از باور افراد 

شرط بستن روی "توسط شلفیر و ویشنی به این صورت بیان شد:  0331نشده باشد. فرض دوم نیز در سال 
. این (1112, 2و وارگلر 2)باکر شکست سرمایه گذاران احساسی)غیرعقلایی( بسیار پرهزینه و پرریسک خواهد بود

 فرض در ادبیات مالی با عنوان محدودیت آربیتراژ شناخته میشود.

احساسات سرمایه گذاران تحت تاثیر پدیده های روانشناختی به رفتار افراد جهت می بخشند و در بسیاری از 

می مواقع موجب انحراف افراد از رفتار عقلایی می شوند که دراصطلاح به آن تورش یا خطای شناختی گفته 

شود. در این پژوهش قصد داریم نقش یکی از مهمترین معیار های عملکرد گذشته شرکتها یعنی سودهای 

 حسابداری را در شکل گیری تورش شهود نمایندگی و تعیین احساسات سرمایه گذاران بررسی کنیم.

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 احساسات سرمایه گذاران -2-1

سرمایه گذاران عبارتست از انتظار آنان در مورد جریانات نقد و ریسک های آتی مرتبط با احساسات 

(. برآیند احساسات سرمایه گذاران پیش بینی آنها از صعودی یا نزولی بودن روند بازار در کوتاه 0831آن)سعیدی،

ب بروز حوادث متعددی از مدت را رقم می زند که در تاریخ بازار سهام این پیش بینی مبتنی براحساسات موج

جمله حبابی شدن و سقوط بازار شده است. هنگامی که احساسات سرمایه گذاران نسبت به آینده بازار مثبت 

باشد، حاضرند سهام را حتی به قیمت بالاتر از ارزش ذاتی خود خریداری کنند و بازاربه سمت حبابی شدن پیش 

اکم باشد، سهام ارزان فروخته می شوند که پیامد آن سقوط بازار می رود و هنگامی که بدبینی نسبت به آینده ح

وتحمیل هزینه های گزاف است . احساسات سرمایه گذاران از پدیده های روانشناختی نشات گرفته و باعث می 

آن شوند افراد از رفتار منطقی فاصله بگیرند. البته این به معنای رفتار غیرمنطقی دائمی در بازار نیست و اهمیت 

 تنها زمانی زیاد می شود که شدت احساسات فزونی پیدا کند.

در بازارهای پیشرفته روش های متعددی برای اندازه گیری و رصد احساسات سرمایه گذاران وجود دارد که 
تعداد معدودی از آنها در بازار بورس اوراق بهادار تهران قابل محاسبه است که تنها بخشی  از همین تعداد معدود 

رد مطالعه یا استفاده قرار گرفته است. روش هایی مانند پیمایش مستقیم سرمایه گذاران، نوسانات ضمنی مو

 اختیار معامله که هر چه برای دارایی پایه نوسان بیشتری متصور باشد، قیمت اختیار معامله آن افزایش میابد
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سبت اختیار فروش به اختیار خرید که پیش بینی سرمایه گذاران از افتان ، روش ن(0831فراهانیان,  &)سعیدی 

یا خیزان بودن بازار را بوسیله افزایش تقاضای اختیار خرید یا اختیار فروش ارزیابی میکند، شاخص آرمز که 

دوق بوسیله حجم و تعداد سهام صعودی یا نزولی، خوشبینی و بد بینی را اندازه گیری می کند، روش کسر صن

های سرمایه ثابت که بوسیله تفاوت ارزش بازار و ارزش خالص دارایی های صندق احساسات سرمایه گذاران را 
می سنجد ویا روش هایی مانند شاخص اطمینان بارون، بازده عرضه های اولیه و .... همگی از جمله روش هایی 

 هستند که احساسات سرمایه گذاران را ارزیابی میکنند. 

 

 شهود و تصميم گيری شهودی -2-2

افراد در مواجهه با پدیده ها از بین دو سیستم تصمیم گیری براساس تفکر یا تصمیم گیری برپایه شهود، 

یکی را برمی گزینند. در سیستم تفکر، فرآیند تصمیم گیری آرام، کنترل شده و قاعده مند است اما در سیستم 

 ا دقت پایین تر نسبت به سیستم تفکر، صورت می پذیرد.شهودی فرایند تصمیم گیری سریع، خودکار و ب

محدودیت در قدرت پردازش  گیری و انسان به علل مختلف ازجمله محدودیت در زمان برای تصمیم

های  گیری ،به روش سازی تصمیمات و در نظر نگرفتن فرایندهای پیچیده تصمیم ، تمایل به سادهاطلاعات
دیگر استفاده  عبارت شوند.به آورد که به نتایج مناسبی منجر می ودی روی میهای شه گیری میانبر یا روش تصمیم

های  گیری کند.بدیهی است افراد برای تصمیم گیری را ساده می از حساب سرانگشتی فرایند پیچیده تصمیم

سرعت  کنند و یا حتی در شرایطی باید به روزمره خود از قواعد ریاضی و آمار و احتمالات استفاده نمی

های پیچیده  گیری کنند که اصولا فرصت انجام محاسبات پیچیده را ندارند. از طرف دیگر استفاده از روش تصمیم

به اطلاعات زیادی نیاز دارد که شاید در دسترس نباشند و یا هزینه به دست آوردن آن اطلاعات زیاد باشد.به 

کند.نکته  بر  و پیچیده را تسهیل می ایند زمانهمین علت استفاده از حساب سرانگشتی و یا میانبرهای ذهنی ،فر

ای هنگام  شود،حتی افراد مجرب و حرفه مهم این است که تورش های شناختی به افراد عامی محدود نمی

 (0831شوند)سعیدی،  استفاده از روش شهود دچار این تورش می

 

 شهود نمایندگی و بيش واکنشی -2-3

ندگی یکی از مهمترین آنها است که ابتدا توسط دانشمندان علم شهود انواع مختلفی دارد و شهود نمای

و  0333در سال  3و شلیفر 1روانشناسی تعریف شد و پس از آن طرفداران و محققان مالی رفتاری مانند باربریز

 (1108از آن برای توجیح برخی از بی قاعدگی های بازار استفاده کردند )بوسعیدی،  1113در سال  3شفرین

دیگر افراد احتمال  بیان شود. به ها نیز گفته می گیری افراد بر اساس کلیشه ایندگی به فرایند تصمیمشهود نم

 شده قبلی برآورد کند های مشاهده وقوع یک پدیده را با توجه به میزان شباهتی که این پدیده با پدیده

های شبیه  دارای یک سری ویژگی Aر . شهود نمایندگی به این تمایل انسان اشاره دارد که اگ01( 1111)باربازون،

 نسبت داده شود. Aبه  Xهای گروه  متعلق بداند و ویژگی  Xرا به گروه  Aاست،  Xبه گروه 
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در شرایط عدم اطمینان تمایل دارد  گذار هیسرما در بازار سهام، شهود نمایندگی به این معنی است که 

 عملکرد گذشته شرکت را نماینده عملکرد آینده آن قرار داده و براساس آن سهام شرکت را قیمت گذاری کند

 (1108)بوسعیدی، 
 

 ادبيات پژوهش -2-4

نشان داد که احساسات سرمایه گذار، رابطه تنگاتنگی با نوسان قیمت صندوق های  0333در سال  00براون

 09(، اتو0333) 08و استاتمن 01. همچنین کلارک(1999)براون, سرمایه گذاری قابل معامله )با سرمایه ثابت ( دارد 

اندیکاتور های تکنیکالی   ( همگی مفید بودن1111و استاتمن ) 01( و فیشر0333)02و ویگینز 02(، سیمون0333)

 . (1119کلیف,  &)بروان  احساسات سرمایه گذار را برای پیش بینی بازار در کوتاه مدت را بررسی کردند

به بررسی رابطه احساسات سرمایه  1119و  1111در دو پژوهش مجزا در سال های  03براون به همراه کیلف
گذاران در کوتاه مدت و بلند مدت پرداختند. آنها مشاهده کردند که در بلند مدت رابطه مستقیمی بین خوش 

ا که با بینی سرمایه گذاران و قیمت گذاری بالاتر از ارزش ذاتی وجود دارد. همچین نتایج پژوهش دیگر آنه

استفاده از بررسی مجموعه جامعی از شاخص های اندازه گیری احساسات انجام شده است حاکی از عدم امکان 

 پیش بینی بازار در کوتاه مدت بوسیله احساسات سرمایه گذاران است.

که در یکی دیگر از پدیده هایی که با وضعیت  روانی و فیزیکی انسان در ارتباط است، اندازه هلال ماه است 

. تحقیق یوان و همکاران در (1112)یوان و ژنگ,   روانشناسی تحقیقات زیادی را به خود اختصاص داده است

کشور در سطح جهان انجام شد و رابطه بین اندازه هلال ماه و بازده  93برای نمونه ای شامل بر  1112سال 

م کمتر و در هنکام کامل نبودن هلال، بازدهی سهام تائید گردید، بطوریکه وقتی هلال ماه کامل باشد بازده سها

ارتباط بین مقدار هلال ماه و قیمت پایانی سهام )شاخص داوجونز( را بررسی  11و رزنبرگ 03بیشتر است. رتن

 .(0831فراهانیان,  &)سعیدی  کردند که البته ارتباط معناداری بدست نیامد

طی مطالعه ای در بازار قرارداد آتی، تعداد موقعیت هایی که توسط معامله گران بزرگ نگهداری  10وانگ

میشود را به عنوان سنجه احساسات در بازار آتی مورد و این نتیجه بدست آمد که که این سنجه توان پیش بینی 

 . (1110)وانگ,  کنندگی بازده قرارداد آتی را برای دوره های بعد دارد

( به بررسی امکان پیش بینی بازده از EMSIنیکومرام و سعیدی نیز براساس شاخص احساسات بازار سهام)

انجام شده است  0832تا  0831طریق این شاخص پرداختند. در این پژوهش که در محدوده زمانی بین سالهای 

 .(0831سعیدی,  &)نیکومرام  ید قرار گرفتامکان پیش بینی بازار از طریق این شاخص مورد تائ

اثر احساسات سرمایه گذاررا بر بازدهی سهام ارزیابی کردند. آنها   1112در سال  18و وارگلر 11مالکوم باکر

دریافتند که وقتی احساسات سرمایه گذاران شدید است، سهام جذاب برای سفته بازان) و در عین حال غیره 

رنوسان، جذاب برای آربیتراژگرها( مانند سهام شرکتهای جوان، کوچک، غیره سود ده و بدون سود تقسیمی، پ

 (1112وارگلر,  &)باکر  رشدی و مهجور بازدهی کمتری خواهند داشت
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( به ارزیابی شاخص های اندازه گیری احساسات سرمایه 1100در پژوهشی دیگر هنگلبروک و وست هید )

ر میان مدت بوسیله این شاخص ها گذاران در دو کشور آلمان و آمریکا پرداختند که نتیجه آن امکان پیش بازار د

بود. در این پژهش استفاده از روش رویداد پژوهی نیز نشان داد که انتشار شاخص های اخساسات بر بازدهی بازار 

 (1100)هنگلبروک و وست هید,  اثر گذار است
بازدهی به بررسی اثر رسانه ها بر احساسات سرمایه گذاران و  1100و همکاران در پژوهشی در سال  19چن

که یک شبکه  12سهام پرداختند. در این پژوهش مطالب منتشر شده در وال استریت ژورنال و سیکینگ آلفا

اجتماعی پرطرفدار است بررسی قرار گرفت و نتایج بدست آمده حاکی از وجود ارتباط قوی بین احساسات تزریق 

 (1100)چن,  شده از طریق این رسانه ها و بازدهی بازار است

و در بازار سهام تونس به بررسی اثر سودهای غیره منتظره  1108بوسعیدی در پژوهش خود در سال رمزی 

به عنوان شاخص احساسات سرمایه  12بر احساسات سرمایه گذاران پرداخت. وی در این پژوهش از شاخص آرمز

را با استفاده از داده  گذار استفاده کرد و اثر سود های غیره منتظره تحت پدیده شهود نمایندگی بر این شاخص

ساله مورد ارزیابی قرار داد. نتیجه این تحقیق که به دو روش آزمون علیت گرانجر و رویداد پژوهی انجام  11های 

 شده است نشان میدهد که احساسات سرمایه گذاران تحت تاثیر سودهای غیره منتظره سالانه قرار میگیرد

 .(2013)بوسعیدی, 

بوسیله شاخص گرایش های احساسی بازار 0830حیدر پور و یداله تاری وردی در سال مریم محرابی، فرزانه 

( اثر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر روی بازده سهام معامله شده در بورس اوراق بهادار EMSIسرمایه )

احساسی سرمایه  تهران را مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد رابطه مثبتی بین گرایش های
گذاران با بازده سهامی که از ارزیابی ذهنی بالاتری برخوردارند) شامل سهام شرکتهای دارای کمترین اندازه، 

 .(0831محرابی,  &)حیدر پور, تاری وردی,  نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی( وجود دارد )

 

 فرضيه پژوهش -3

هدف اصلی این پژوهش ارزیابی تاثیر پذیری احساسات سرمایه گذاران از سودهای غیره منتظره سال های 

گذشته، تحت پدیده شهود نمایندگی،در بازار بورس ایران میباشد. پیش بینی ما این است که افراد با توجه به 

ت در سال جاری خوشبین یا تغییرات سود آوری شرکت در سال گذشته نسبت به تغییرات سودآوری آن شرک

بدبین میشوند. وقوع خوشبینی یا بدبینی نشانگر وجود تورش شهود نمایندگی در بازار است که موجب میشود 

افراد دچار بیش واکنشی شده و یا به عبارتی حرکت سهام با استفاده از عملکرد گذشته قابل پیش بینی شود. 
 میکنیم:بنابراین فرضیه پژوهش را بصورت زیر تعریف 

 "سودهای غيره منتظره سالانه، عامل شكل گيری احساسات سرمایه گذاران هستند"
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   روش شناسی پژوهش -4

برای انجام پژوهش از دو روش آزمون علیت گرانجر و رویداد پژوهی استفاده نموده ایم. در روش اول )آزمون 

سرمایه گذار )شاخص آرمز( محاسبه کرده و علیت( دو سری زمانی از سودهای غیره منتظره و شاخص احساسات 

با استفاده از آزمون علیت گرانجر بررسی میکنیم که آیا سودهای غیره منتظره عامل ایجاد احساسات سرمایه 

گذاران هستند یا خیر و یا به عبارتی امکان پیش بینی احساسات سرمایه گذاران بوسیله سودهای غیره منتظره 

 هیم.را مورد بررسی قرار می د

در روش دوم یعنی رویداد پژوهی شاخص آرمز را در محدوده زمانی انتشار گزارشات سالانه شرکتها )بازه 

روزه(، ابتدا برای کلیه شرکتها و سپس برای دو پرتفوی مثبت و منفی  011 81،21،31، 11، 01، 1، 2های 

گذشته سود غیره منتظره مثبت محاسبه میکنیم که پرتفوی مثبت)منفی( عبارتست از شرکتهای که در سال 

 )منفی( داشته اند.

 

 آزمون عليت گرنجر  -4-1
( است که در خود مفهوم علیت را دارد. در VARآزمون علیت گرانجر یک آزمون خود همبستگی برداری)

ساده نمی توانیم لزوما نتیجه بگیریم یک متغیر علت متغیر دیگر است و رابطه علیت بین آنها   تحلیل رگرسیونی

وجود دارد اما در رگرسیون حاوی داده های سری زمانی، این وضعیت ممکن است متفاوت باشد. مثلا اگر پدیده 

A  قبل از پدیدهB  رخ میدهد، ممکن استA  علتB باشد. 

ن فرض آماری است که از آن برای پیش بینی یک سری زمانی بوسیله یک سری آزمون گرنجر یک نوع آزمو

گویند اگر به لحاظ آماری سری  Bسری زمانی  11را علیت گرنجری Aزمانی دیگر استفاده میشود. سری زمانی 

 فراهم کند.  B، شواهد و دلایل کافی برای پیش بینی سری زمانی Aزمانی 

 ه صورت زیر تعریف میشود.آزمون گرانجر برای پژوهش حاضر ب

 

         ∑   

 

   

      ∑   

 

   

            

 

       ∑   

 

   

      ∑   

 

   

            

 

 باشند. می t، سودهای غیره منتظره در زمان      و   tشاخص آرمز  در زمان        که در آن  

گذار تأثیر بگذارد ، باید انتظار داشته باشیم که در  چنانچه سودهای غیره منتظره روی احساسات سرمایه

گذار باشند.هرگونه رابطه علیت معکوس ،  ، سودهای غیره منتظره در نقش علت برای احساسات سرمایه آزمون

 ره و یا برقراری رابطه دوطرفه ،گذار در نقش علت برای سودهای غیره منتظ یعنی ظاهر شدن احساسات سرمایه

 آورد. شواهدی مبنی بر نقض فرضیه ما را فراهم می
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 رویداد پژوهی -4-2

شد که هرچند با توجه  صورت سالیانه محاسبه می در بررسی به روش قبل )آزمون گرنجر( ، شاخص آرمز به

توانید  لانه دقت کمتری داشته و میهرحال ارقام سا باشد اما به به سالانه بودن سودهای غیره منتظره مطلوب می

هایی زمانی مختلف  گیریم انحرافاتی ایجاد نمایند. به همین دلیل شاخص آرمز را برای بازه در نتایجی که می

 11، 01، 1،  2اند از  ها عبارت دهیم. که این بازه کنیم و سپس میانگین این مقادیر را مدنظر قرار می محاسبه می

ماه  ماهه عموما در اردیبهشت 01ها  ز پس اعلام سودهای سالانه و .به دلیل اینکه گزارشرو 011و  21،31، 81،

ماه است  شوند ، ما نیز تاریخی را که برای شروع محاسبه شاخص در نظر گرفتیم یکم اردیبهشت منتشر می

ی بازار نسبت به آینده برای شاخص آرمز نشان از بدبین 0طور که پیشتر نیز بیان کردیم ،مقادیر بزرگتر از  .همان

 دهند. بینی را نشان می و مقادیر کوچکتر از یک خوش

پرتفوی براساس سودهای غیره منتظره از سال گذشته تعریف کرده و  1در مرحله بعدی در ابتدای هر سال 

 شاخص آرمز و را برای دو پرتفو محاسبه و باهم مقایسه میکنیم.

 

 متغيرها و جامعه آماری پژوهش -4-3

 متغير وابسته : شاخص آرمز

گذار از شاخص آرمز که یکی از پرکاربردترین اندیکاتورهای تکنیکال در  ما برای محاسبه احساسات سرمایه

 محاسبه است.  شود، اما قابل ایم. این شاخص در ایران استفاده نمی سطح جهان است استفاده کرده

، عبارت است از نسبت Tاندازه شاخص در تاریخ توسط ریچارد آرمز معرفی شد.  0333این شاخص در سال 

شده هرکدام استاندارد شده  وسیله حجم معاملات انجام  تعداد سهام رشد کرده، به تعداد سهام تنزل کرده، که به

 است.

      

      
        
⁄

      
        
⁄

 

 

شده  حجم سهام معامله       تعداد سهام افت کرده ،        تعداد سهام رشد کرده ،          که در آن

 باشد می  tشده سهام افت کرده در زمان  حجم سهام معامله          سهام رشد کرده و 

ه به  حجم سان نسبت حجم معاملات سهام افت کرده به ازای هر سهم افت کرد توان به شاخص آرمز را می

 معاملات سهام رشد کرده به ازای هر سهم رشد کرده تفسیر نمود.

دهد وقتی میانگین حجم معاملات سهام افت کرده نسبت به میانگین حجم معاملات  این شاخص نشان می

رسد. از طرفی وقتی حجم معاملات سهام  ( ، بازار به اشباع فروش میARMS>1سهام رشد کرده فزونی میابد )

 (، بازار به اشباع خرید رسیده استARMS<1گیرد ) رده از حجم معاملات سهام رشد کرده پیشی میرشد ک

 (2004کلیف,  &)براون 
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، نشانگر حس بدبینی بازار و شاخص 0توان اینطور عنوان کرد که شاخص آرمز با مقادیر بزرگتر از  درمجموع می

 است.بینی بازار  ، نشانگر خوش0آرمز با مقادیر کوچکتر از 
 

 متغير مستقل: سودهای غيره منتظره 

های بازار سهام اطلاعات جدیدی است که با سود سهام در  فاکتور اصلی مطالعه اثر شهود نمایندگی بر قیمت

گیرند. برای محاسبه سودهای غیره  ارتباط است. این اطلاعات جدید شکل سودهای غیره منتظره را به خود می

کنند. این مطالعات عموما از   سودهای مورد انتظار بازار را از سودهای واقعی کم میمنتظره در مطالعات تجربی، 

طور که  کنند. اما همان عنوان سودهای مورد انتظار استفاده می به "بینی تحلیل گران از سود  اجماع پیش"

عنوان سود  ته بهتوانیم از سود سال گذش نیکلاس و والن بیان کردند اگر چنانچه این شاخص موجود نباشد می

. که ما نیز به دلیل اینکه چنین شاخصی را در ایران نداریم ، (2013)بوسعیدی,  مورد انتظار استفاده کنیم
 سودهای غیره منتظره را به شکل زیر محاسبه خواهیم کرد:

      ( )    (   ) 
 

 باشد. می iام  شرکت  n-1سود سال  (   )  ام و    nسود سال  ( )  که در آن 

نیکلاس و والن و همچنین رمزی بوسعیدی در مطالعات خود سودهای غیره منتظره را به ازای هر واحد از 

آمده برای مقایسه سالهای مختلف استفاده نمود. ما در این  دست ها حساب کردند تا بتوان از مقدار به دارایی

شرکت استفاده نمودیم.که این به معنای محاسبه سود سالانه  ( بر سرمایهUEتحقیق اما از تقسیم عبارت فوق )

 باشد.  به ازای هر واحد سرمایه می

   
  ( )    (   )

   (   )
 

 باشد ام می n-1در سال  iسرمایه شرکت  (   )   که در آن  

 

 جامعه آماری و محاسبه متغيرهای آزمون گرانجر

تا  0831شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بین سالهای جامعه آماری شرکتهای پذیرفته 

میباشند که با توجه به پذیرش شرکتهای جدید و حذف برخی شرکتها، تعداد شرکتها در سالهای مختلف  0831

ماه از  8اسفند ماه باشد و حداقل یک مرتبه در فاصله  13متغیر داشته است. سال مالی شرکتها باید منتهی به 

ام خرداد ماه هر سال معامله شده باشد. شرکتها در اولین سال ورود به بورس شامل پژوهش نمیشوند، یعنی 81

 حداقل باید سابقه قیمتی سال قبل شرکت موجود باشد.
برای محاسبه شاخص آرمز نیاز داریم در هر سال تعداد شرکتهایی که سهامشان رشد یا نزول داشته را به 

معاملات در تاریخ مذکور دراختیار داشته باشیم. قیمت ها و حجم معاملات از سایت رسمی سازمان همراه حجم 

بدست آمده اند که قیمت های مورد استفاده، قیمت   TseClientبورس و اوراق بهادار و با استفاده از نرم افزار 

ماه است و اگر نماد شرکت در ام خرداد 81های تعدیل شده هستند. تاریخ محاسبه تغییرات قیمت در هرسال 
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خرداد ماه فاصله نداشته باشد  81ماه با 8این تاریخ بسته باشد نزدیکترین معامله سهم به شرط اینکه بیشتر از 

 مورد استفاده قرار گرفته است.

محاسبه سودهای غیره منتظره نیز با استفاده از سودهای خالص سالانه و سرمایه شرکتها انجام گرفته است. 

 لاعات مورد نظر با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین بدست آمده اند.اط
جامعه آماری این روش عبارتست از تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران در بازه زمانی 

 .اسفند باشد 13، به شرط اینکه سال مالی آنها منتهی به 0831تا  0831بین سااهای 

( را استفاده نموده و پس از 0831تا  0830از (آرمز تاریخ یکم اردیبهشت ماه هر سال  برای محاسبه شاخص

آن شاخص را طی بازه های مذکور )نسبت به تاریخ یکم اردیبهشت ماه( محاسبه کرده ایم. داده های مورد نیاز، 

سهم در تاریخ مورد اطلاعات قیمتی و حجم معاملات سهام در تاریخ های مورد نظر میباشند که چنانچه نماد 

روز بعد از آن نباشد،  21بررسی بسته باشد نزدیک ترین تاریخ معامله بعد از آن به شرط آنکه در فاصله بیشتر از 

 استفاده شده است.

سودهای غیره منتظره نیز بوسیله سود خالص و سرمایه شرکت محاسبه شده است که از نرم افزار ره آورد نوین 

 استخراج شده اند.

 

 یافته های پژوهش -5

 نتيجه آزمون گرانجر -5-1

 ( بدست آمد:0جدول ( با پیاده سازی آزمون گرانجر در نرم افزار ایویوز نتایج زیر

 مشاهده میکنید فرض صفر آزمون در مرتبه اول بصورت زیر بیان می شود:  0همانگونه که در جدول
 "سودهای غیره منتظره علت شاخص آرمز نیستند"

کند و  شده است، فرضیه صفر را رد می انجام Fساله و با استفاده از آماره  1 13که با تأخیر زمانیاین  آزمون 

آمده و در سطح اطمینان  دست به P-Value ،11/1ترتیب که مقدار  این نماید. به درنتیجه فرضیه اول ما را تائید می

 شود . درصد، فرض صفر رد می 32

 صورت زیر بیان میشود: رفه نبودن رابطه  فرض صفر را بهط 1در مرحله بعد برای اطمینان از 

 "شاخص آرمز علت وقوع سودهای غیره منتظره است"

بوده و ما با  12/1بوضوح بیشتر از   P-valueدرصد این فرض قابل رد نیست ، زیرا مقدار  32در سطح اطمینان 

 قدرت میتوانیم بگوییم این فرض قابل رد کردن نیست.

 1جدول 

 آزمون گرانجرنتيجه 

P-value آماره F فرض صفر تعداد مشاهدات 

 سود های غیره منتظره علت شاخص آرمز نیستند 10 9.860 0.018

 شاخص آرمز علت سود های غیره منتظره نیست 10 0.067 0.549
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 نتایج رویداد پژوهی
 2به تفکیک دوره های زمانی درصد میانی داده ها(   33ساله شاخص آرمز )با احتساب  00میانگین  1در جدول 

 روزه به نمایش درآمده است. 011تا 

 

 1 جدول

 120 90 60 30 20 10 7 5 روز

 0.34 0.93 0.90 0.56 0.50 0.47 0.67 0.77 ميانگين شاخص آرمز

 

 

 را مشاهده میکنید: 1نیز نمایش نموداری جدول  0در شکل 
 

 

 1 شكل

 

اردیبهشت ماه افزایش پیدا میکند، اما  81همانطور که مشاهده می شود خوشبینی سرمایه گذاران از اول تا 

پس از آن به مرور شاهد افزایش شاخص آرمز یا افزایش بدبینی بازار هستیم که این را میتوان به معنای راضی 

روند بدبینی بازار تا تیر ماه ادامه میابد و پس از  نشدن سرمایه گذاران از گزارش سالانه شرکت ها تفسیر نمود.

 آن شاهد تغییر روند و افزایش خوشبینی بازار هستیم.

،  شاخص آرمز دو پرتفوی مثبت و منفی نمایش داده شده است. مشاهده می شود که سرمایه 8در جدول

ه اند( نسبت به پرتفوی منفی ماهه عموما منتشر نشد 01گذاران در اوایل  اردیبهشت ماه )زمانیکه گزارشات 

بدبین هستند و نسبت به پرتفوی مثبت حس خوشبینانه دارند. به تدریج با انتشار گزارشات سالانه دیده میشود 

که بدبینی نسبت به پرتفوی منفی کاهش پیدا میکند و تبدیل به خوشبینی میشود و از طرفی خوشبینی یک 
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ماه ادامه میابد. این مطلب نشان میدهد که احساسات سرمایه گذاران از روند کاهشی را طی کرده که تا اواخر تیر 

 سود سال گذشته شرکتها تحت پدیده شهود نمایندگی تاثیر می پذیرد. 

 

 120 90 60 30 20 10 7 5 روز

 0.28 0.55 0.47 1.06 1.49 1.31 1.67 1.42 پرتفوی منفی

 0.42 0.90 0.62 0.59 0.80 0.89 0.47 0.54 پرتفوی مثبت

 2 جدول

 

 پرتفوی فوق نشان داده شده است. 1نیز روند تغییرات شاخص آمز برای  1در شکل 
 

 

 2 شكل

 

  و بحث نتيجه گيری -6
هدف اصلی ما در این پژوهش بررسی اثر سودهای غیره منتظره بر احساسات سرمایه گذاران بود که به دو 

 32روش آزمون علیت گرانجر و رویداد پژوهی انجام شد. نتایج بدست آمده از آزمون گرانجر با سطح اطمینان 

ی غیره منتظره سالهای گذشته درصد نشان می دهد که احساسات سرمایه گذاران یا شاخص آرمز بوسیله سودها

 قابل پیش بینی اند. 

در بررسی به روش رویداد پژوهی شاخص آرمز  ابتدا برای کل بازار محاسبه شد که نتایج حاکی از تاثیر 

پذیری احساسات از انتشار گزارشات سالانه است. در مرحله نخست، در ابتدای هر سال شرکت ها را براساس 
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غیره منتظره سال قبل در دو پرتفوی مثبت و منفی طبقه بندی نموده و شاخص آرمز مثبت یا منفی بودن سود 

را برای هر دو گروه بطور جداگانه محاسبه کردیم. نتایج نشان داد که سرمایه گذاران قبل از انتشار گزارش سالانه 

دارند و به تدریج با نسبت به شرکتی که سود غیره منتظره منفی را در سال قبل تجربه کرده است ذهنیت منفی 

انتشار گزارشات بدبینی نسبت به این گروه کاهش پیدا کرده و تبدیل به خوشبینی می شود اما سرمایه گذاران 
قبل از انتشار گزارشات سالانه، خوشبینی زیادی نسبت شرکتهایی دارند که سود غیره منتظره سال قبل آنها 

 شات کاهش پیدا میکند.مثبت بوده است و این خوشبینی با انتشار گزار

در نهایت می توانیم انتظار داشته باشیم که اگر شرکتی در سال گذشته سود غیره منتظره مثبت )منفی( 

داشته است در سال  جاری مورد توجه) بی توجهی( سرمایه گذاران قرار خواهد گرفت یا به عبارتی پدیده شهود 

عقلایی در مورد آن شرکت داشته باشند و این امر پتانسیل نمایندگی موجب میشود افراد نتوانند تصمیم گیری 

 ایجاد بیش واکنشی را فراهم می آورد. 

در اغلب پژوهش های انجام شده در زمینه احساسات سرمایه گذار، رابطه بین احساسات و بازدهی یا به 

است و تحقیقاتی  عبارتی امکان پیش بینی حرکت قیمتی سهام بوسیله احساسات سرمایه گذاران بررسی شده

که به بررسی شکل گیری احساسات سرمایه گذاران  اختصاص دارند نیز عمدتا به عواملی مانند اثرات تغییرات 

( پژوهشی مشابه را در بازار تونس 1108آب و هوا و حرکت ماه پرداخته اند اما بطور مشخص رمزی بوسعیدی )

ات سنجیده است که نتایج آن با نتیجه پژوهش حاضر انجام داده و اثر سودهای غیره منتظره را بر احساس

 مطابقت دارد.
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