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 (samane_emamverdi@yahoo.com) سمانه امام وردینویسنده مسئول:

 پرداخته تهران بهادار اوراق بورس های شرکت بین در شرکت سهام بازده و اعتباری رتبه گذار، سرمایه احساسات رابطه بررسی به پژوهش این: چکیده

 از تحقیق این در. باشد می همبستگی-توصیفی اجرا نحوه ازنظر و استقرایی اجرا منطق ازنظر کمی، داده نوع ازنظر کاربردی، هدف ازنظر حاضر پژوهش. است

 چندگانه رگرسیون و همبستگی های مدل از استفاده با متغیرها بین روابط. است شده استفاده اینترنت و خارجی و داخلی مقالات کتب، ازجمله مختلفی منابع

 وتحلیل تجزیه جهت متغیرها، محاسبه و ساماندهی از پس و بندی طبقه اکسل افزار نرم در شده گردآوری های داده ابتدا. است شده آزمون پویا پانل رویکرد با

 به تهران بهادار اوراق بورس از شده پذیرفته های¬شرکت از آماری نمونه پژوهش، های فرضیه بررسی منظور به. شد گرفته بهره R آماری افزار نرم از اطلاعات

 در ¬فرضیه بررسی از حاصل نتایج ها رگرسیون تخمین و آماری تحلیل اساس بر. شد گرفته نظر در ۱۴۰۰-۱۳۹۱ های سال طی دسترس در جامعه روش

 رابطه سهام بازده و گذار سرمایه احساسات بین. دارد وجود داری معنی رابطه سهام بازده و اعتباری بندی رتبه بین بین داد نشان انتظار مورد خطای سطح

 .دارد وجود داری معنی

 .شرکت بازده سهام ی،گذاران، رتبه اعتبار هیسرما یاحساس لاتیتما کلمات کلیدی:

 

 مقدمه. 1

می دهد. در نظریه، ادبیات مالی، تلاش قابل توجهی را برای یافتن رابطه بین بازده سهام مازاد و اعتبار یک شرکت با استفاده از رتبه اعتباری شرکت انجام 

گذاری در شرکتی با رتبه اعتباری بد، ریسک تلقی  شوند، انتظار بازده بالاتری دارند. سرمایه هایی که ریسک بیشتری را متحمل می گذاری سرمایهگذاران از  سرمایه

این حال، یافته های بسیاری از با «. هر چه ریسک بالاتر، بازده بالاتر»گویند:  گذار بدهد، از این رو می شود و بنابراین باید بازدهی مازاد بیشتری را به سرمایه می

(. مطالعات قبلی نشان می دهد که ریسک اعتباری با بازده آتی سهام رابطه منفی 2۰۱۰، ۱دا و گائومطالعات تجربی شواهدی را بر خلاف آن ارائه می دهد )

معمای ریسک "یا  "ناهنجاری پریشانی )مخمصه( مالی" دارد. از آنجایی که تئوری و شواهد تجربی با یکدیگر تناقض دارند، بسیاری از این معما به عنوان

 کند که چرا واقعیت موجود با نظریه مطابقت ندارد. یاد می کنند. این پژوهش بررسی می"پریشانی مالی 

احبان سهام را شناسایی می این پژوهش با در نظر گرفتن احساسات سرمایه گذاران، به عنوان عاملی که یکی از کانال های بین ریسک اعتباری و بازده حقوق ص

دهند.  بندی اعتباری به طور مشترک بازده سهام مازاد را توضیح می گذاران و رتبه کند، به ادبیات کمک می کند. فرض بر این است که احساسات سرمایه

در  یابد. گذار در مدل کاهش می احساسات سرمایهدهد که عدم تطابق بین نتایج تجربی و مبانی نظری با گنجاندن  نشان می (2۰22)2های لی و همکاران  یافته

 ادامه به تشریح مسئله پیش روی این پژوهش پرداخته خواهد شد.

 

 . اهمیت موضوع2

در زمینه عوامل موثر بر  بازده سهام  کمک بسیاری به ادبیات در حال رشد و دارد در تحقیقات حاضر و پژوهشی مهمی به چند طریق سهم علمیحاضر مطالعه 

 هنوز حال، این با. خواهد داد بر اساس شواهد بازار سرمایه ارائه سهام بازده احساسات، بین همزمان تعامل مورد در را جدیدی های یافته مطالعه، این  کند. می
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 اثر مطالعه این خاص، طور جبران شود. به بر این است این خلاء پژوهشی قصد در این پژوهش. است نشده متمرکز مکانیسم این روی بر ای مطالعه هیچ

 بازده بر گذار سرمایه احساس تأثیر که کنند می استدلال مداوم طور به اخیر مطالعات. کند می بررسی سهام بازار بازده بر را رتبه بندی اعتباری و احساسات

 رتبه اعتباری بر حاضر اما مطالعه گیرند، می نظر در را شرکت سطح در سهام های ویژگی قبلی، مطالعات که حالی در. دارد بستگی شرکت های ویژگی به سهام

  .گذارد بسزایی می تأثیر سهام بازده پویایی بر که است، متمرکز شرکت هر در بازار
 

 ها .  فرضیه3

 فرضیه های این پژوهش بر اساس مبانی نظری تببین شده در ادامه به شرح زیر مطرح شده اند

 بین رتبه بندی اعتباری و بازده سهام رابطه معنی داری وجود دارد. :اولفرضیه 

 بین احساسات سرمایه گذار و بازده سهام رابطه معنی داری وجود دارد. :دومفرضیه 

 

 . نوع روش 4

گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی است.  میرویدادی است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری قرار  ای یا پس مقایسه - تجربی و علّی این تحقیق، تحقیقی شبه

شود، مدل رگرسیون چند متغیره  بکار گرفته می از نظر هدف، کاربردی و به لحاظ روش، همبستگی مقطعی است و مدل آماری که در این تحقیق این تحقیق

ار بودن ضرایب از آزمون تحلیل رگرسیون استفاده شده روابط بین متغیرها با استفاده از روش همبستگی و برای مشخص کردن معنی د است. در این تحقیق

 است.

 

 ها . روش تجزیه و تحلیل داده5

کلی آمار  مفاهیمشوند. در این بخش ابتدا به بیان  شود که در زیر تشریح می استفاده می "آمار استنباطی "و  "آمار توصیفی  "ها از دو روش  برای تحلیل داده

 شود. که در این پژوهش به کار بسته خواهد شد، پرداخته می

آمار  مبحث شود. آمار توصیفی: ابتدا با آزمون توصیفی، توزیع متغیرها، با سه شاخص مرکزی، پراکندگی و توزیع در جامعه موردبررسی و تحلیل قرار داده می

تک  است که بیانگر مشخصات تک هایی از قبیل میانگین، نما، میانه و ... سم نمودارها و محاسبه مؤلفهها و ر بندی داده توصیفی درواقع تنظیم، ویرایش و طبقه

استفاده "ها درروش آمار توصیفی به سه روش  های مشابه تعمیم داد. تلخیص داده توان به گروه افراد جامعه موردمطالعه است. در این روش تحلیل، نتایج را نمی

در این مطالعه با شود.  های آماری باشند انجام می دهنده خصوصیات مهمی از داده مقادیر خاصی که نشان "محاسبه عددی"یا  "ه از نموداراستفاد"یا  "جدولاز 

 .ها توصیف خواهند شد های پراکندگی نظیر دامنه تغییرات، انحراف معیار و واریانس، داده استفاده از شاخص مرکزی میانگین و شاخص

 سازی ر حقیقت تحلیل رگرسیونی فن و تکنیکی آماری برای بررسی و مدلکنیم د ی بین متغیرها از رگرسیون استفاده می رابطه بررسی: برای آمار استنباطی

 آماری است. های توان گفت تحلیل رگرسیونی، پرکاربردترین روش در بین تکنیک می. ارتباط بین متغیرها است

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های بررسی صورت و نوین آورد ره افزار نرم آماری از های دهآوری دا اطلاعات و جمع گردآوری پس از

 مورد تحقیق های فرضیه و شده وارد R آماری  افزار نرم بسته در آن، نتایج و استفاده  Excelافزار نرم از نیاز مورد محاسبات و بندی جمع برای مرحله این در

 بررسی به تحقیق این که این به توجه با .است سال به سال بررسی و صورت مقطعی به ها داده بررسی روش است می گیرد. گفتنی قرار نهایی تحلیل و تجزیه

ابتدا با آزمون توصیفی، توزیع متغیرها را با سه   دارد. همبستگی قرار های تحقیق زمره در اجرا روش لحاظ از تحقیق این بنابراین پردازد؛ می متغیرها بین رابطه

ر ه می کنیم دشاخص مرکزی، پراکندگی و توزیع در جامعه مورد بررسی و تحلیل می شود. آمار استنباطی برای بررسی رابطه بین متغیرها از رگرسیون استفاد

می توان گفت تحلیل رگرسیونی، پرکاربردترین روش در . متغیرها است حقیقت تحلیل رگرسیونی فن و تکنیکی آماری برای بررسی و مدل سازی ارتباط بین

 F آماره از شده بزرگتر یشر محاسبهف  F  آماره اگر. شود می استفاده یشرف  F آماره از رگرسیون مدل بودن دار معنی تعیین جهت بین تکنیک های آماری است.

تی  آماره از مدل هر در مستقل متغیرهای ضریب بودن دار معنی بررسی برای .شود می رد متغیرها ضرایب تمامی بودن صفر بر مبنیHo فرض باشد، یشر جدولف
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خطای پنج  سطح در  آزادی درجه با که استیودنت جدولتی  با شده استیودنت محاسبهتی  آماره .است شده استفاده خطای پنج درصد سطح در استیودنت

 مستقل متغیر بین ارتباط وجود بر دلالت که بود خواهد دار معنی نظر مورد ضریب باشد، بزرگتر جدول از شده محاسبه مطلق قدر چنانچه شود، می مقایسهدرصد 

 باشد ۰5/۰ مساوی بزرگتر احتمال مقدار اگر. نمود استفاده گیری تصمیم جهت توان می نیز احتمال مقدار از در هر دو آزمون همچنین. دارد وابسته متغیر و

 .شود می رد صفر فرض باشد ۰5/۰ از کوچکتر آن مقدار اگر و تایید صفر فرض
 

 . پیشینه تحقیق6

 .  پیشینه لاتین1.6

با پرداختند. این محققین معتقدند در بازار سرمایه  و بازده سهام یگذار، رتبه اعتبار هیاحساسات سرمادر پژوهشی به بررسی رابطه  (2۰22) ۳لی و همکاران

 یتصور از نظر تجرب نیحال، ا نیداشته باشند. با ا یبازده بالاتر دیبالا با یشانیپر سکیبه طور متعارف، سهام با ر هستند؛روبرو مخمصه مالی  معمای ریسک

 یآت یبازده اضاف بر نفردم گذاران هیسرما یکه رفتارها نتایج نشان دادو  شد جادیدر سطح سهام ا گذار هیاحساس سرما اریمع کدر این پژوهش، ینادرست است. 

 یبند رتبه نیب یدرک از رابطه منف یفرد گذاران هیتوسط سرما دیکه خر دهد ینشان مهمچنین  ها افتهی. گذارد یم ریتأث یشانیپر سکیوجود ر رغم یسهام عل

 . دهد یم شیرا افزا یو بازده سهام آت یاعتبار

 بررسی نمود که همچنین. پرداخت سهام بازده و گذار سرمایه احساس بین رابطه توضیح در را محصول بازار در رقابت ( به بررسی نقش2۰2۰)۴رایو و همکاران 

 می نشان این محققین تجربی های تحلیل. گذارد می تأثیر سهام بازار بازده و گذاران سرمایه احساسات بازار، رقابت میان تعاملات و روابط مالی بر بحران چگونه

 میزان از نظر صرف، بحران دوره در وجود، این با. رود می بین از بازار کم رقابت با بازار، در زیاد رقابت از حاصل بازده و احساسات بین مثبت رابطه که دهد

 .شود می مشاهده بازده و احساسات بین مهمی روابط بازار، در رقابت

 در بازده و نقدینگی رابطه که می گیرند نتیجه آنان. پرداختند سهام بازده بر گذاران سرمایه و سهام قیمت سقوط ریسک اثر بررسی ( به2۰۱۹) 5ژو و رائو

 سقوط ریسک و نهادی گذاران سرمایه می دهند نشان که می دهد ارائه شواهدی این مقاله به طورکلی،. می باشد یتر قو است، کمتر سقوط ریسک که شرایطی

 .سهام دارند بازده در مهمی نقش

سهام پرداختند. این محققین بر اساس شواهد گردآوری شده و تحلیل رگرسیون  بازده و مدیران عنوان اطمینان تحت پژوهشی به (2۰۱6)6همکاران  و بهاراتی

 شده بیشتر ریسک اساس بر تعدیل شده بازده و سهام نوسان بازده بالاتر، ریسک پذیرش باعث مدیران بیش ازحد اطمینان که رسیدند نتیجه این به های خود

 شود. می شرکت ارزش افزایش به منجر امر این که

( به پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذار و بازده سه ماهه پرداختند. این محققین ارتباط مثبتی بین 2۰۱۳)7لینگ و همکاران 

ند. نتیجه پژوهش آن ها حاکی از آن بود که گزاریش احساسی سرمایه ماهه بعدی در دو بازار خصوصی و عمومی یافت ۳گرایش احساسی سرمایه گذار و بازده 

های خصوصی نسبت گذار نقش مداوم بیشتری در منحرف کردن از ارزش های بنیادی و ایجاد مانع بر سر راه استفاده از فرصت توسط آربیتراژگران آگاه در بازار

 به بازارهای عمومی بازی می کند.

مسئله می پردازد که آیا رتبه بندی اعتباری شرکت ها، اطلاعاتی را در مورد عواید آتی شرکت به بازار سرمایه انتقال می دهند یا ( به بررسی این 2۰۱۳) 8چو

ه نسبت به بازدخیر؟. با استفاده از روش ضریب پاسخ )واکنش( درآمد آتی، دریافت که بازده سهام شرکت های رتبه بندی شده نشان دهنده عواید آتی بیشتری 

رتبه بندی  سهام شرکت های غیر رتبه بندی شده می باشد. همچنین دریافت که بازار منعکس کننده عواید آتی بیشتری در بازده کنونی برای شرکت هایی با

                                                           
3 Lee, et al., 

4 Ryu, et al., 

5 Rao & Zhou 

6 Bharati, et al. 

7 Ling, et al. 
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تبط با رتبه قرار بگیرند، نادیده بالاتر می باشد. در این تحقیق از نظر تجربی احتمال اینکه یافته ها تحت تاثیر مدیریت سود، نقدینگی بازار و یا عوامل ریسک مر

ن می دهد که رتبه گرفته شده اند. نتایج نشان دهنده کنترل متغیرهای بالقوه، درونزا، شرایط شرکت های سود ده و زیان ده می باشد. به طور کلی، شواهد نشا

 شرکت در میان شرکت کنندگان در بازار کاهش دهد. بندی اعتباری به انتشار اطلاعات کمک می کند تا عدم قطعیت اطلاعات را در مورد سود دهی 

( در پژوهش خود توجه سرمایه گذار ، لنگرهای روحی و روانی  و قابلیت پیش بینی بازده سهام را هدف گذاری نمودند. بر اساس شواهد 2۰۱۱) ۹لیو و همکاران

تن ، آن ها دو طرح ارائه نمدود که شواهدی از واکنش کمتر از حد و واکنش بیش از روحی و روانی که توجه سرمایه گذار را محدود کرده و با توجه به لنگر انداخ

و نزدیکی به افزایش تاریخی داو جونز. آن ها دریافتند که  هفته ای شاخص داوجونز  52حد سرمایه گذار را به اخبار نشان می دهد یعنی نزدیکی به افزایش 

بازده کل آتی بازار را پیش بینی می کند در حالیکه نزدیکی به افزایش تاریخی به طور منفی با پیش بینی بازده هفته ای به طور مثبتی  52نزدیکی به افزایش 

دی قادر به ارائه این آتی مرتبط است علاوه بر این آن ها نشان دادند که متغیر ها حاوی اطلاعاتی در مورد بازده آتی بازار می باشد که متغیر های کلان اقتصا

نیز پایدار و مستحکم می باشند. شبیه سازی های جامع مونت کارلو و مقایسه آن با   G7نبوده و اینکه نتایج تحقیق آن ها در سرتاسر کشورهایاطلاعات 

 شاخص بازار اهمیت این یافته ها را تایید می کند.

 .  پیشینه فارسی2.6

 شرکت بین در استفاده مورد پژوهش روش. پرداختند سهام بازده بر مدیریت بینی خوش نقش از تجربی شواهد بررسی ( به۱۳۹۹شیری و همکاران ) موسوی

 ۱۳۹6-۱۳۹۱ زمانی دوره طی شرکت ۱5۹ از متشکل ای نمونه و است، رویدادی پس طرح با تجربی شبه روش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 مقدار بین و معنادار، و منفی رابطه سهام بازده با ایی سرمایه مخارج رشد بین که داد نشان پژوهش نتایج. شد بررسی متغیره چند رگرسیون از استفاده با

 هیچ سهام بازده با واقعی سود با سهم هر شده بینی پیش سود اختلاف بین اما دارد؛ وجود معناداری و مثبت رابطه سهام بازده با ها دارایی در مازاد گذاری سرمایه

 .نشد یافت معناداری رابطه گونه

 در شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته گذاران نهادی بر بازده سهام در شرکت بررسی تأثیر ریسک سقوط سهام و سرمایهبه  (۱۳۹۹) عرفان نیا و خدادادی

 -توصیفی نوع از حاضر تحقیق. باشد می نمونه ۹۹ با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ها شرکت تحقیق آماری جامعه. پرداختند ۱۳۹6 الی ۱۳۹۰ های سال

 مثبت رابطه سهام بازده و سهام قیمت سقوط ریسک بین که داد نشان نتایج. است کاربردی هدف حیث از و است مقطعی های داده تحلیل بر مبتنی همبستگی

 .دارد وجود معناداری و منفی رابطه سهام بازده و نهادی گذاران سرمایه بین. دارد وجود معناداری و

 پژوهش این وابسته متغیر. نماید می بررسی را سهام بازده و نهادی مالکیت بین رابطه بر حسابرسی کیفیت تعاملی اثر پژوهش ( این۱۳۹5) متقی و  زاده غنی

 اندازه برای. است شده استفاده گر تعدیل متغیر عنوان به حسابرسی کیفیت از پژوهش این در همچنین. باشد می نهادی مالکیت آن مستقل متغیر و سهام بازده

 در شده پذیرفته شرکتهای از پژوهش این آماری جامعه. است شده استفاده صنعت در حسابرسی تخصص و حسابرس اندازه معیار دو از حسابرسی کیفیت گیری

 می( ۱۳85 تا ۱۳۹2) سال 7 تحقیق دوره. اند شده انتخاب تحقیق نمونه عنوان به شرکت ۱8۰ تعداد شرایط گرفتن نظر در از پس که تهران بهادار اوراق بورس

 مربعات حداقل رگرسیون از فرضیات آزمون برای. است شده استخراج نمونه عضو گزارشات سایر و شده حسابرسی مالی صورتهای از نیاز مورد های داده که باشد

 کیفیت همچنین و ندارد وجود داری معنی رابطه سهام بازده و نهادی مالکیت بین که است این پژوهش این اصلی یافته. است شده استفاده شده تجمیع

 ندارد. تاثیر سهام بازده و نهادی مالکیت بین رابطه بر حسابرسی

 جامعه. باشد می تهران بهادار اوراق بورس های شرکت سهام بازده بر اطلاعات تقارن عدم اثر بررسی تحقیق این اصلی (، هدف۱۳۹۴) شبانی شیخ هاشمی

 سال از که است شده استفاده سیستماتیک حذف روش از گیری نمونه برای. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش این آماری

 های داده سطح در پژوهش فرضیه. شدند انتخاب شرکت 7۹ مجموع در تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از ۱۳۹۰ الی ۱۳85

 بر اطلاعات تقارن عدم و دارد وجود داری معنی رابطه سهام بازده و اطلاعات تقارن عدم بین که داد نشان آماری تحلیل و تجزیه و نتایج. گردید آزمون ترکیبی

 .است گذار تأثیر سهام بازده

                                                           
9 Liu, et al. 
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 مبتنی بر اقلام واقعی و بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی رابطه بین مدیریت سود ( به ۱۳۹2)و احمدی  موسوی فخر

مدیریت  ها، ها تلاش می کنند با استفاده از روشهایی، وضعیت سودآوری شرکت را به گونه ای مطلوب نشان دهند. یکی از این روش مدیران شرکتپرداختند. 

است.جامعه آماری این تحقیق را کلیه شرکتها ی پذیرفته شده  بین مدیریت سود از طریق اقلام واقعی و بازده سهام بررسی رابطه هدف این تحقیق، سود است.

با استفاده از  ۱۳۹۰تا  ۱۳85شرکت به روش نمونه گیری حذفی انتخاب شدند که طی فاصله زمانی  ۱۳۰در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهند.تعداد 

 دکیبی مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که بین معیارهای مدیریت واقعی سود و بازده سهام رابطه معنادار وجود دارتحلیلداده های تر

 بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته شرکت اصلی سهام بازده با( تلفیقی) گروه شرکتهای سود مدیریت رابطه بررسی ( به۱۳۹۱لنگرلوئی و همکاران ) جبارزاده

اطلاعات  از کنندگان استفاده سایر و تحلیلگران گذاران، سرمایه آیا که هستیم سؤال این پاسخ دنبال یافتن به پژوهش این در دیگر عبارت به. پرداختند تهران

 سرمایه بازار واکنش که این به توجه با نه؟ یا میکنند لحاظ گیریهای خود تصمیم در و کرده درک را( تلفیقی) گروه های شرکت سود مدیریت عامل حسابداری،

 ۴5 برای اصلی سهام شرکت بازده با( تلفیقی) گروه های شرکت سود مدیریت رابطه بنابراین شود، می منعکس سهام در بازده نهایتاً منتشره، اطلاعات به نسبت

 جونز شده تعدیل مدل از( تلفیقی) گروه های شرکت سود مدیریت گیری اندازهبرای  و گرفته قرار بررسی مورد ۱۳88 الی ۱۳82 زمانی دوره طی آماری نمونه

 پژوهش متغیرهای عنوان به اصلی سهام شرکت بازده و( تلفیقی) گروه های شرکت غیراختیاری و اختیاری اجزای و تعهدی اقلام کل. شده است استفاده( ۱۹۹5)

 ضعیف معکوس رابطه که است آن از حاکی پژوهش از حاصل نتایج و است شده استفاده همبستگی آزمون ضریب از پژوهش فرضیه های آزمون برای. باشد می

 .دارد وجود اصلی  شرکت سهام بازده با( تلفیقی) گروه شرکتهای سود مدیریت بین معنیدار ولی

 به اقدام متنوع روش های از استفاده با پرداختند. مدیرانسهام  آتی بازده و واقعی های فعالیت کاری دست بین ارتباط ( به بررسی۱۳۹۰ایزدپور و همکاران )

سرمایه  و فروش تولید، توسعه، و تحقیق مخارج نظیر واقعی، های فعالیت میزان و بندی زمان در تغییر از استفاده ها، روش این از گروهی. کنند می سود مدیریت

 میزان تعیین برای. است سهام آتی بازده با( واقعی سود مدیریت) واقعی فعالیت های کاری دست بین ارتباط بررسی حاضر پژوهش هدف. است گذاری ها

 در غیرعادی تغییرات و غیرعادی اختیاری هزینه غیرعادی، تولید هزینه غیرعادی، عملیاتی نقدی جریان های معیار چهار از واقعی، فعالیت های کاری دست

 عملیاتی نقدی های جریان افزایش به منجر که واقعی های فعالیت کاری دست که است آن از حاکی پژوهش از حاصل نتایج .است شده استفاده کالا موجودی

 غیرعادی اختیاری هزینه های و کالا موجودی در غیرعادی تغییرات همچنین. دارد منفی ارتباط بعد دوره سهام بازده با است، گردیده جاری دوره در غیرعادی

 تولید از ناشی که جاری، دوره در غیرعادی تولید هزینه. دارد آینده دوره در سهام بازده با معکوسی ارتباط ،(شود می آینده نقدی های جریان کاهش موجب که)

 آتی عملیاتی عملکرد بر تولید اضافه اثر کامل انعکاس به قادر سهام قیمت که معنا بدان. ندارد بعد دوره سهام بازده با معکوسی ارتباط باشد می اندازه از بیش

 می باشد. شرکت

 

 .  مدل رگرسیون چندمتغیره پژوهش 7

 تعاریف عملیاتی متغیرها در بخش بعد ارائه اشاره شده است.. رگرسیونی تحقیق جهت آزمون فرضیه ها نشان داده شده است، مدل ادامه در

 به شرح رگرسیون زیر می باشد: تحقیق فرضیه اولمدل آزمون 
Return i,t+1 = β0 + β1 CR i,t + β2 SIZE i,t  + β3 BTM i,t + β4 MktRtrn i,t + β5 Beta i,t + β6 Volatility i,t + ε i,t 

در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد. تا بتوان در بین رتبه اعتباری و بازده سهام در رابطه  β1در مدل فوق جهت بررسی فرضیه تحقیق بایستی ضریب 

 ود.خصوص اثبات فرضیه ادعا نم

 به شرح رگرسیون زیر می باشد: تحقیق فرضیه دوممدل آزمون 

Return i,t+1 = β0 + β1 Sentiment i,t + β2 SIZE i,t  + β3 BTM i,t + β4 MktRtrn i,t + β5 Beta i,t + β6 Volatility i,t + ε i,t 
در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد. تا ه گذار و بازده سهام بین احساسات سرمایدر رابطه  β1در مدل فوق جهت بررسی فرضیه تحقیق بایستی ضریب 

 بتوان در خصوص اثبات فرضیه ادعا نمود.
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 . متغیرها8

متغیرهای تحقیق می مفاهیمی که بتوانند دو یا چند ارزش کمی یا کیفی را بگیرند، متغیر نامیده می شوند. انجام هر تحقیقی مستلزم تعیین و تعریف هر یک از 

 در این تحقیق متغیرها عبارتند از: باشد.

 متغیروابسته:

 (:  بازده واقعی هر سهم به صورت سالانه از رابطه زیر محاسبه گردید:Returnمتغیر بازده سهام )

Rit =
Pt(1 + α + β) −  (Pt−1 + cα) +  D

Pt−1 −  cα 
× 100 

: قیمت Ptدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی،  :β: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته، α: سود تقسیمی هر سهم طی سال، Dکه در آن :

 باشد.می ۱۰۰۰: ارزش اسمی سهام که معادل t-1 ،C: قیمت سهم در پایان دوره t ،Pt-1سهم در پایان دوره 

 متغیرهای مستقل:

 متغیر مستقل فرضیه اول:

CR۱۰: پژوهش این محاسبه خواهد شد. دربر اساس تکنیک تاپسیس ( ۱۳۹2مکاران )که طبق پژوهش امیری و ه اعتباری شرکتبندی  عبارت است از رتبه 

 خواهد شد. ابتدا استفاده ۱۱تکنیک تاپسیس نام چندگانه به معیارهای با گیری تصمیم های روش از یکی از ها شرکت بندی اعتباری برای مشخص نمودن رتبه

 قرار مورد محاسبه سال چندین برای ها شرکت یکایک برای ها نسبت  این که گیرند. زمانی می قرار مالی مورد محاسبه های شده، نسبت انتخاب های شرکت برای

 این سپس .شوند می استفاده محاسبات رتبه بندی اعتباری در عنوان مبنا به و شود گرفته می مختلف، میانگین های سال برای ها شرکت، نسبت هر برای گرفت؛

 شده به شرح ذیل می باشند: های مالی به کار گرفته نسبت شد. خواهند بندی رتبه تاپسیس روش از استفاده با ها شرکت

 نقدینگی: های نسبت یا مدت کوتاه مالی توان سنجش های نسبت

 مدت کوتاه تعهداتپرداخت  در زمینه شرکت توانایی بررسی ها نسبت این اصلی محور .آورند می فراهم شرکت نقدینگی وضعیت مورد در اطلاعاتی ها این نسبت

 اند از: ها عبارت این نسبت است.

 شود: می تعیین زیر صورت به نسبت است. این نسبت جاری است، رایج بسیار آن از استفاده که مالی های نسبت ترین شده شناخته از یکی  (CR) :جاری نسبت

 (:۱رابطه )

 نسبت جاری =
 های جاری دارایی

 های جاری بدهی

 جاری، های دارایی سایر با مقایسه در همچنین را دارد. شوندگی نقد درجه کمترین کالا موجودی طورمعمول به جاری، های دارایی بین در : (QR) یآن نسبت

شود و  نمی گرفته نظر در کالا کیفیت دفتری( ارزش چون )در دارد، را اعتماد قابلیت کمترین آن، بازار برای ارزش معیاری عنوان به کالا موجودی دفتری ارزش

 شود: می محاسبه زیر صورت به نقدینگی ارزیابی برای آنی نسبت

 (:2رابطه )

 های جاری دارایی -موجودی کالا  نسبت آنی =

                                                           
10  Credit Rating 

11  Topsis 
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 های جاری بدهی

 بلندمدت: مالی توان سنجش های نسبت

اهرمی  های نسبت اختصار، به یا مالی اهرم های نسبت ها را آن اوقات گاهی کنند. می گیری اندازه را بلندمدت تعهدات پرداخت برای شرکت توانایی ها نسبت این

 نامند. می

 روش ترین ساده اما کرد، تعیین مختلف به اشکال توان می را بدهی نسبت گیرد. در برمی را بلندمدت و جاری های بدهی کلیه نسبت، این : (LEV)نسبت بدهی

 است: زیر صورت به نسبت این محاسبه

 (:۳رابطه )

 نسبت بدهی =
 ها کل بدهی

 ها کل دارایی

 سودآوری: های نسبت

 ها نسبت از گروه این هستند. مالی های نسبت ی در کلیه ها نسبت ترین رایج و ترین شده شناخته طور عمده، به که کنیم می معرفی را نسبت چهارم قسمت این در

 .سنجند می را عملیات بودن سودآور و ها از دارایی استفاده در شرکت کارایی میزان نوعی به

 گردد: صورت زیر محاسبه می به نسبت این دارند. ای ویژه توجه خود سود حاشیه نسبت به ها : شرکت (PM)خالص سود حاشیه نسبت

 (:۴رابطه )

 = حاشیه سود خالص
 سود خالص

 فروش 

 در شرکت مدیریت موفقیت کننده منعکس عملیاتی سود حاشیه مالیات، بهره و کسر از قبل شرکت سود گرفتن نظر در : با (OM)عملیاتی سود حاشیه نسبت 

 اند از: عبارت که است شرکت جاری عملیات از سود ایجاد

 (:5رابطه ) 

 حاشیه سود عملیاتی =
 سود عملیاتی 

 فروش 

 مدیریت اصلی هدف ازآنجاکه اند. کرده کسب بازده ای چه داران سهام که دهد می نشان سهام صاحبان حقوق بازده : نرخ (ROE)سهام  صاحبان حقوق بازده نرخ

 حقوق بازده نرخ دانست. شرکت عملکرد ارزیابی نهایی معیار را سهام صاحبان بازده حقوق نرخ توان می حسابداری رویکرد یک با است، داران سهام کردن منتفع

 شود: می تعیین زیر صورت به طورمعمول سهام به صاحبان

 (:6رابطه )

 سود خالص  بازده حقوق صاحبان سهام =



 

8 

 

 جمع حقوق صاحبان سهام

 شود: می تعیین زیر صورت به این نسبت ها است. دارایی در گذاری سرمایه واحد هر ازای به سود ارزیابی ها معیار دارایی بازده نرخ : (ROA)ها دارایی بازده نرخ

 (:7رابطه )

 ها بازده دارایی =
 سود خالص 

 ها جمع کل دارایی

داده  صیتخص کیصفر و  نیعددی ب به هر شرکت، سیدرروش تاپس( ۱۳۹2بر اساس پژوهش امیری و همکاران ) :با استفاده از تکنیک تاپسیس رتبه بندی

 چهارها به  وهش شرکتژپ نیاشد. در اب یتر م آل مثبت نزدیک دهیباشد و به نقطه ا دورتر می یآل منف دهیا نهیباشد از گز تر نزدیک کیشود که هرچه به  می

 شوند: داده می حیتوض زیر به شرحخواهند شد که  میدسته تقس

 
 دارند. یوفرع بده برای پرداخت اصل شدت قوی به ییشوند، توانا بندی می دسته رتبه نیکه در ا ییها : شرکتA های رتبه  شرکت

ندرت دچار مشکل  بحران به طیرا دارند و در شرا یبرای پرداخت بده یکاف تیشوند ظرف بندی می دسته رتبه نیکه در ا ییها : شرکتB های رتبه  شرکت

 خواهند شد.

 تیدسته به مساعد بودن وضع نیدر ا یپرداخت بده ییپذیرند و توانا آسیب طورمعمول بهشوند  بندی می دسته رتبه نیکه در ا ییها : شرکتC های رتبه  شرکت

 دارد. یو اقتصادی بستگ یتجاری، مال

 .را نخواهند داشت یبرای پرداخت بده یکاف تیپذیرند و ظرف شدت آسیب شوند به بندی می دسته رتبه نیکه در ا ییها : شرکتD های رتبه  شرکت

قرار می گیرند و دارای B و Aتبه بر این اساس رتبه بندی اعتباری با استفاده از تکنیک تاپسیس انجام می شود بدین صورت که برای شرکت هایی که در ر

 قرار می گیرند و دارای ریسک اعتباری بیشتری هستند. Dو C ریسک اعتباری کمتری هستند و برای شرکت هایی که در رتبه 

 متغیر مستقل فرضیه دوم:

 .(۱۳۹2پور و همکاران،  نمود )حیدر تعریف بازی سفته به گذاران توان تمایلات سرمایه می را (: تمایلات احساسیSentiment) گذار هیاحساسات سرمامتغیر 

یک سهام )کیم و  به نسبت سهامداران بدبینی و بینی خوش ی میزان از حاشیه است عبارت نمود بیان گذاران برای تمایلات سرمایه توان می که تعریف دیگری

تمایلات  موجود استفاده شد. شاخص های پژوهشها در  پرکاربردترین شاخصگذاران یکی از  سرمایهتمایلات  گیری اندازه برای پژوهش این در(. 2۰۱۰، ۱2ها

 مدل ارائه تعدیل شاخص با . ایننماید می گیری زمان اندازه از معینی  نقطه یک در ذاتی ریسک به پذیرش را بازار تمایلاحساسی سرمایه گذاران در حقیقت 

( استفاه ۱۳۹2) این شاخص همچنین در پژوهش حیدرپور و همکاران است. شده داده بسط (2۰۰5)۱۴ پادیاها باندو و جونز توسط (۱۹۹6)۱۳ پرساود ی شده

 است: محاسبه قابل زیر ی رابطه از استفاده با گذاران سرمایهتمایلات  ،بنابراین شده است.

                                                           
12 Kim and Ha 

13 Persaud 

14 Jones and Bandopadhyaya 
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 :آن در که

Rit  :شرکت سهام ی  ماهانه   بازدهی   رتبه. 

 Riv :شودمی استفاده قبل ماه پنج سهام   بازده معیار میانگین انحراف از تاریخی پذیری نوسان ی محاسبه شرکت، که برای تاریخی پذیری نوسانی   رتبه. 

Rr :سهام ی ماهانه   بازدهی   رتبه میانگین. 

 Rv : سرمایه داخل به کارگرفته شده است.( نیز در بازار ۱۳۹2) این رابطه در پژوهش حیدرپور و همکارانسهام.  تاریخی  پذیری نوسانی   رتبه میانگین 

 .می شود گرفته نظر در گذاران سرمایه تمایلات طبقه تعیین جهت فوق رابطه محاسبه از حاصل رقم

 :متغیرهای کنترلی

SIZEشرکت ی لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی هاعبارت است از  : انداز شرکتi در سالt. 

BTM عبارت است نسبت ارزش دفتری بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار آن در شرکت :i  در سالt. 

MktRtrnبازده بازار در بورس اوراق بهادار : 

 ؛.tدر سال  iشرکت  عبارت است از ریسک سیستماتیک(: Beta)ریسک 

 سال. ماه ۱2طی  iشرکت  بازده سهام(: انحراف استاندارد Volatility) نوسان بازده سهام

 ها ها و آزمون فرضیه روش تحلیل داده 

شود. در این مرحله آنچه اهمیت دارد آن است  ها آغاز می ها نمود، مرحله تجزیه و تحلیل داده بندی داده پس از آنکه محقق اقدام به گردآوری، استخراج و طبقه

ها مورد تجزیه و تحلیل قرار دهد. در این خصوص دو روش برای تجزیه و تحلیل  بی فرضیهها را در مسیر هدف تحقیق و ارزیا که محقق باید اطلاعات و داده

 مطرح است.

 های کیفی، مشخصاً عقل، منطق، تفکر و استدلال است(. این روش در موارد زیر کاربرد دارد: ( شیوه تجزیه و تحلیل کیفی )مبنا و معیار در تجزیه و تحلیل۱ 

 های تحقیق کیفی الف( تجزیه و تحلیل داده 

 ب( کنترل نتایج تحلیل های آماری

 تری به محقق بدهد. ها، متغیرها و ... تا نگرش واقعی ج( مطالعات مقدماتی طرح های تحقیق به منظور سازماندهی کار و تعریف مسئله، فرضیه

 دارد(. های کمی کاربرد ( شیوه تجزیه تحلیل کمی )یا روش تجزیه و تحلیل آماری که در مورد داده2 

 گیرد. روش تجزیه و تحلیل کمی که در حوزه تحقیقات علوم انسانی در حال گسترش است، خود به دو شکل توصیفی و استنباطی انجام می
 

 .  تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها9

 .  آمار توصیفی1.9

 های آماره با آشنایی تحقیق، مورد آماری جامعه شناخت و آنها دقیق تحلیل و تجزیه مدل، برآورد جهت متغیرها ای پایه و عمومی مشخصات بررسی برای

تحلیل توصیفی، تکنیکی است که  به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا لازم است آمار توصیفی محاسبه و بررسی شود. .است لازم متغیرها به مربوط توصیفی

های  شرکت است. این مشاهدات ناشی از داده-سال ۱۴۳۰د. تعداد مشاهدات تحقیق حاضر پرداز های تحقیق می به بررسی شاخصهای مرکزی و پراکندگی داده

باشد. آمار توصیفی متغیرهای به کار  (، به عنوان دوره آزمون می۱۴۰۰تا  ۱۳۹۱سال ) ۱۰شرکت پذیرفته شده در بورس، به عنوان نمونه آماری در طول  ۱۴۳

 ارائه شده است. ۱-۴ول های مربوط به آزمون فرضیه در جد رفته در مدل



 

10 

 

 

شده در جدول  دهد. نتایج ارائه شده در اختیار محقق قرار می شده و متغیرهای محاسبه آوری های جمع تحلیل توصیفی، اطلاعات مفیدی را در خصوص توزیع داده

 توصیفی آمار در. دهند می نشان را شرکت سطح از شده آوری جمع های داده در موجود داده کمترین و بالاترین متغیرها حداکثر و حداقلدهد که  نشان می ۴-۱

مشخص کردن انحراف از قرینگی، ضریب چولگی است. منفی بودن چولگی در متغیر احساسات سرمایه گذاران شرکت با نماد  پارامتر گیری شاخصه اندازه

(Sentiment به میزان )متغیر-۰8۱/۰ ، ( فرصت رشد شرکت با نمادBTM به میزان )که توزیع نامتقارن با کشیدگی به  آن است  ی دهنده نشان  -۰5۰/2۴

آن است که توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت   ی دهنده تر )چولگی منفی( دارد. مثبت بودن چولگی در سایر متغیرهای پژوهش نشان سمت مقادیر کوچک

کشیدگی در  ضریب نام دارد. منفی بودن تر )چولگی مثبت( دارد. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال، ضریب کشیدگی مقادیر بزرگ

و   -2۰۰/۱( به میزان CRبا نماد )رتبه اعتباری و متغیر  -۴۳۹/۰( به میزان Sentimentمتغیرها از جمله در متغیر احساسات سرمایه گذاران شرکت با نماد )

تر از توزیع عادی هستند، بنابراین توزیع بیشتر از توزیع  تحقیق کوتاهحاکی از آن است که متغیرهای  -8۹۰/۰( به میزان MktRtrnبا نماد ) بازده بازارمتغیر 

 توزیع بنابراین و هستند جمعیت عادی توزیع از بالاتر تحقیق متغیرهای که است آن از حاکی تحقیق متغیرهای سایر در کشش عادی است. ضریب مثبت ضریب

 .است عادی توزیع از کمتر

 .  آمار استنباطی2.9

 های تحقیق ها در مدل های تشخیصی در تعیین نوع داده آزمون.  1.2.9

 صورت به اغلب که (N) مقطعی از متغیرهای زیادی تعداد وسیله به مشاهدات آن اساسرب که شود یم گفته هایی داده از مجموعه یک به ۱5ترکیبی دادههای

 های هداد یا ترکیبی های داده را آماری دادهN ×T  صورت این در .باشند گرفته قرار بررسی مورد (T) مشخص زمانی دوره یک طول در، شوند می انتخاب تصادفی

 های مدل کارگیری به است، مقطعی های داده و زمانی سری های دهدا جنبه دو هر برگیرنده در ترکیبی های داده که دلیل این به. نامند می زمانی سری - مقطعی

 های لسا در. است زمانی سری و مقطعی های داده در شده استفاده های لمد از تر پیچیده کند، توصیف را متغیرها آن های ویژگی که مناسبی آماری دهنده توضیح

 و مدل انواع شرح و آماری روش این های ویژگی شناخت .است شده استفاده زیادی کاربردی تحقیقات در زمانی سری و مقطعی های داده ترکیب روش از اخیر

گردد. در این تحقیق جهت تعیین حق الزحمه استاندارد حسابرسی همان طور که در فصل سوم بیان شد مدلی  در ادامه تشریح می آن، در رفته کار به های آزمون

                                                           
15 Panel Data 

 آمار توصیفی متغیرهای موردمطالعه .۱جدول 

 نماد نام متغیر مقیاس میانگین میانه کمترین بیشترین  انحراف چولگی کشیدگی

 Return بازده سهام درصد ۹۰5/۹2 275/۳۰ -۹27/8۱ 76/2۴2۴ ۰25/۱8۹ ۰56/۴ 765/28

 درصد ۹۳۱/۴ 2۱۹/5 -۹6۱/87 8۰6/8۴ ۴27/۳۰ -۰8۱/۰ -۴۳۹/۰
 هیاحساسات سرما

 انگذار
Sentiment 

 CR اعتباری رتبه رتبه 5۰۰/7۴ 5۰۰/7۴ ۱ ۱۴8 7۳8/۴2 ۱۳6/۱ -2۰۰/۱

 SIZE اندازه شرکت لگاریتم ۴۰۱/۱۴ 26۴/۱۴ 2۴۰/۹ 768/2۰ ۴8۳/۱ 686/۰ ۳۱7/۱

 BTM فرصت رشد نسبت ۴28/۴ ۹2۹/2 -۹87/862 682/227 767/26 -۰5۰/2۴ 25/787

 MktRtrn بازده بازار درصد 6۰6/۰ ۳6۱/۰ -2۰8/۰ 862/۱ 66۳/۰ 627/۰ -8۹۰/۰

 Beta ریسک درصد 7۰۴/۰ 6۱8/۰ -۹7/۳ ۳۰۴/7 ۹5۳/۰ 8۴۰/۰ 66/۴

26۹/8 8۰6/۱ 25۳/۹ ۳25/۹5 ۰۹۰/۰ 767/۱۴ 58۹/۱6 
انحراف 

 استاندارد
 Volatility نوسان بازده سهام
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شود. همچنین جهت  های آن مدل رگرسیونی جهت محاسبه این متغیر بهره گرفته می گیری متغیر مستقل تحقیق تدوین شد که از باقی مانده جهت اندازه

ها بر حسب شماره فصل چهار بر اساس  های به کارگرفته شده در این مدل زمون فرضیه تحقیق از یک مدل رگرسیونی مجزا استفاده شد. در ادامه نوع دادهآ

 گردد.  ها تعیین می های آماری تشخیص نوع داده آزمون

 

 ها .  آزمون فرضیه10

استفاده  OLS  فروض کلاسیک به جهت ضرورت انتخاب روش مناسب و قابل اتکا برای برآورد مدل  و برقراری  یکی  با توجه به نتایج آزمون فروض کلاسیک

 با کمک روش در نظر گرفته شده در جدول شماره زیر ارائه شده است.  ۱شود. نتایج به دست آمده برای برآورد مدل نهایی رگرسیون می

شود. جدول  های انجام شده، برآورد می با توجه به آزمون OLSشود. پس از تایید مدل  به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی فوق استفاده می

 برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است.  2شماره 

 تحقیق اولنتیجه آزمون فرضیه  

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. فرضیه  ۹-۴های انجام شده، مدل رگرسیونی برآورد شد. جدول شماره  نبا توجه به آزمو OLS پس از تایید مدل

 کند: اول تحقیق بیان می

 «بین رتبه بندی اعتباری و بازده سهام رابطه معنی داری وجود دارد.» 

 بیان آماری این فرضیه به شکل زیر است:

 H0. بازده سهام رابطه معنی داری وجود داردبین رتبه بندی اعتباری و 

 H1. بین رتبه بندی اعتباری و بازده سهام رابطه معنی داری وجود ندارد

( با بازده سهام رابطه معناداری دارد بنابراین فرض صفر p= ۰۱۱/۰( در سطح خطای پنج درصد )۱5۱/۰با  ضریب ) CRنتایج نشان داد رتبه اعتباری با نماد  

 ده و فرضیه اول تحقیق مورد پذیرش واقع می گردد. پذیرفته ش

 تحقیق دومنتیجه آزمون فرضیه 

استفاده  OLS  و برقراری  یکی  فروض کلاسیک به جهت ضرورت انتخاب روش مناسب و قابل اتکا برای برآورد مدل  با توجه به نتایج آزمون فروض کلاسیک

 ی رگرسیون. شود. نتایج به دست آمده برای برآورد مدل نهای می

 

 تعمیم یافته  OLS . برآورد مدل رگرسیونی  تحقیق با استفاده از روش2جدول 

Return i,t+1 = β0 + β1 CR i,t + β2 SIZE i,t  + β3 BTM i,t + β4 MktRtrn i,t + β5 Beta i,t + β6 Volatility i,t + ε i,t 
 مقدار -t pآماره  انحراف  ضریب نماد نام متغیر

 C 7۹۱/۰ 6۳5/۰ 2۴۴/۱ 2۱۳/۰ مقدار ثابت

 CR ۱5۱/۰ ۰5۹/۰ 5۳8/2 ۰۱۱/۰ رتبه اعتباری

 SIZE ۱۱۱/۱ ۱58/۰ ۰2۴/7 ۰۰۰/۰ اندازه شرکت

 BTM ۱۱5/۱ ۱57/۰ ۰58/7 ۰۰۰/۰ فرصت رشد

 MktRtrn ۴۰۳/۰- 22۰/۰ 8۳۰/۱- ۰67/۰ بازده بازار

 Beta ۱۳۴/۳- 5۹8/۳ 87۰/۰- ۳8۴/۰ ریسک سیستماتیک

 Volatility 5۴۹/۰- 27۰/۰ ۰۳۰/2- ۰۴2/۰ نوسان بازده

 منبع: محاسبات محقق
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شود.  برآورد  های انجام شده، برآورد می با توجه به آزمون OLSشود. پس از تایید مدل  به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی فوق استفاده می

 کند: رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. فرضیه دوم تحقیق بیان می

 «بین احساسات سرمایه گذار و بازده سهام رابطه معنی داری وجود دارد » 

 بیان آماری این فرضیه به شکل زیر است:

 H0. ه سهام رابطه معنی داری وجود داردبین احساسات سرمایه گذار و بازد 

 H1. بین احساسات سرمایه گذار و بازده سهام رابطه معنی داری وجودن دارد

( با  بازده سهام رابطه معناداری دارد. p= ۰۰۹/۰( در سطح خطای پنج درصد )۱56/۰با  ضریب ) Sentiment نتایج نشان داد احساسات سرمایه گذار با نماد 

  صفر پذیرفته شده و می توان ادعا نمود احساسات سرمایه گذار و بازده سهام تاثیرگذار است و فرضیه دوم تحقیق مورد پذیرش واقع می گردد. بنابراین فرض

 گیری و پیشنهادها . نتیجه11

فرضیه خلاصه نتیجه آماری و تفسیر موجود در این بخش نتایج آزمون فرضیه پژوهش و مقایسه آن با ادبیات نظری ارائه شده است. که در ادامه به تفکیک هر 

( می باشد و پژوهشی 2۰22در ادبیات نظری در مورد هر فرضیه ارائه خواهد شد. نتایج فرضیه های تحقیق تنها قابل مقایسه با نتایج پژوهش لی و همکاران )

 یج با پژوهش های پیشین محدودیت تعدد نتایج وجود دارد.دیگری که این فرضیه ها را مورد آزمون قرار داده باشد وجود ندارد لذا در مقایسه نتا

 ها و مقایسه با پیشینه .  خلاصه نتایج آزمون فرضیه۱.۱۱

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. فرضیه  ۹-۴های انجام شده، مدل رگرسیونی برآورد شد. جدول شماره  با توجه به آزمون OLS پس از تایید مدل

( در ۱5۱/۰با  ضریب ) CRنتایج نشان داد رتبه اعتباری با نماد « بین رتبه بندی اعتباری و بازده سهام رابطه معنی داری وجود دارد.» کند:  بیان میاول تحقیق 

ش واقع می گردد. ( با بازده سهام رابطه معناداری دارد بنابراین فرض صفر پذیرفته شده و فرضیه اول تحقیق مورد پذیرp= ۰۱۱/۰سطح خطای پنج درصد )

 همخوانی داشت. (2۰22نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش لی و همکاران )

بین احساسات سرمایه گذار و بازده سهام رابطه معنی » کند:  های انجام شده، برآورد شد. فرضیه دوم تحقیق بیان می با توجه به آزمون OLSپس از تایید مدل 

( با  بازده سهام رابطه p= ۰۰۹/۰( در سطح خطای پنج درصد )۱56/۰با  ضریب ) Sentiment ان داد احساسات سرمایه گذار با نمادنتایج نش« داری وجود دارد 

قیق مورد پذیرش معناداری دارد. بنابراین فرض صفر پذیرفته شده و می توان ادعا نمود احساسات سرمایه گذار و بازده سهام تاثیرگذار است و فرضیه دوم تح

 ها همخوانی داشت. محدودیت (2۰22واقع می گردد.  نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش لی و همکاران )

 تعمیم یافته OLS.  برآورد مدل رگرسیونی  تحقیق با استفاده از روش ۳جدول 

Return i,t+1 = β0 + β1 Sentiment i,t + β2 SIZE i,t  + β3 BTM i,t + β4 MktRtrn i,t + β5 Beta i,t + β6 Volatility i,t + ε i,t 
 مقدار -t pآماره  انحراف  ضریب نماد نام متغیر

 C 826/۰ 6۳8/۰ 2۹5/۱ ۱۹5/۰ مقدار ثابت

 Sentiment ۱56/۰ ۰6۰/۰ 6۰۳/2 ۰۰۹/۰ احساسات سرمایه گذاران

 SIZE 627/۴ 88۳/5 786/۰ ۴۳۱/۰ اندازه شرکت

 BTM ۱۱۱/۱ ۱58/۰ ۰2۴/7 ۰۰۰/۰ فرصت رشد

 MktRtrn ۱۰۹/۰- ۱۱۰/۰ ۹۹۰/۰- ۳2۱/۰ بازده بازار

 Beta ۰7۹/۰- ۰۳۳/۰ ۳77/2- ۰۱7/۰ ریسک سیستماتیک

 Volatility ۰26/۰ ۰۱۰/۰ 6۰۹/2 ۰۰۹/۰ نوسان بازده

 منبع: محاسبات محقق
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قرار  یررا تحت تأث یقتحق یجتواند نتا طور بالقوه می به یول باشد،یو مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق م یطمجموعه شرا ی،علم یقتحق ینددر فرآ

، با مدنظر قرار دادن یعلم یقتحق یج. ضرورت دارد نتاباشدیم یقتحق یزمان یتو محدود یطیمح یطاز شرا یناش یو برخ یذات ها یتمحدود نیاز ا یدهد. برخ

 بوده است: یربه شرح ز یقتحق ینا یت. محدودیردقرار گ یو بررس یلموجود مورد تحل های یتمحدود

شده است و  های تورم، نرخ سود بانکی و غیره نادید گرفته ی زمانی پژوهش همچون نوساندامنهالف( در این پژوهش کنترل شرایط اقتصادی در 

 کنندگان از نتایج تحقیق به این مهم توجه داشته باشند. استفاده

که با  باشد، ازآنجایی می ۱۴۰۰الی  ۱۳۹۱های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته شده در این تحقیق شامل شرکت آوری ب( اطلاعات جمع

گردد، ممکن است با افزایش دوره زمانی نتایج متفاوتی  تبع آن نتیجه تحقیق از اعتبار بالاتری برخوردار می افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات نتایج آزمون و به

 حاصل گردد.

که بورس اوراق بهادار هیچگونه سازوکاری جهت افشاء این معیار با اهمیت  جهت محاسبه رتبه اعتباری شرکت ها بر شاخص های مالی آن ها تکیه شد در حالی

 نداشته و هیچ دستورالعمل دقیقی برای محاسبه آن بر اساس شرایط بازار سرمایه و با توجه به شاخص های بانکی شرکت ها وجود ندارد.

 

 منبع

 فارسی منابع 

مدل های  از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در تولیدی شرکت های بندی (. رتبه۱۳۹2مهدی. )کامی،  حسکوئی، مرتضی.و بیگلری امیری، مقصود.؛ بکی

 .8۴-7۳(، 7)2گذاری.  سرمایه دانش پژوهشی علمی مصنوعی. فصلنامه عصبی شبکه و چندگانه معیارهای با گیری تصمیم

 .۱72-۱5۱( ۱)۱های واقعی و بازده آتی سهام،  کاری فعالیت ارتباط بین دست(. بررسی ۱۳۹۰ایزدپور، مصطفی؛ ربیعی، حامد. و ابراهیمی، ابراهیم. )

های گروه )تلفیقی( با بازده  (. بررسی رابطه مدیریت سود شرکت۱۳۹۱جبارزاده لنگرلوئی، سعید. محمدزاده سالطه؛ انور بایزیدی، حیدر. و مونسخواه، غلامرضا. )

 .۱۰6-۹۱(، ۳)۱۱بهادار.  اوراق بورس فصلنامه سهام شرکت اصلی در بورس اوراق بهادار تهران.

شده در بورس  های پذیرفته گذاران نهادی بر بازده سهام در شرکت (. بررسی تأثیر ریسک سقوط سهام و سرمایه۱۳۹۹عرفان نیا، عبدالرحمن. ) ، و.خدادادی، داود

 .۱8-۱(، ۴۱)۴حسابداری، فصلنامه علمی تخصصی رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و  .اوراق بهادار

 ۱۰، 2۴۳6(. ضرورت ایجاد موسسات رتبه بندی در ایران، روزنامه دنیای اقتصاد۱۳۹۰) .زیزی نقش، حافظع

ژوهشی پ -. فصلنامه علمی"لیفرا تحلدر بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد  شده رفتهیپذهای  در بازده سهام شرکت مؤثرعوامل  "(. ۱۳۹7عسگر نژاد نوری، باقر. )

 (2۰مالی، سال ششم، شماره اول، شماره پیاپی ) نیتأممدیریت دارایی و 

(. مالکیت نهادی و بازده سهام: نقش تعدیل کننده کیفیت حسابرسی. نخستین کنفرانس بین المللی پارادیم های ۱۳۹5غنی زاده، محیا. و  متقی، علی اصغر. )

 ۱۳۹5 -نوین مدیریت هوشمندی تجاری و سازمانی 

. نشریه علمی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال دوازدهم، "انداز چشمتبیین بازده آتی سهام بر پایه نظریه  "(. ۱۳۹8می، فاطمه؛ سروش یار؛ افسانه. )قدی

 .۴۴شماره

 8، صفحه 52۳۰ه، روزنامه ایران سازی بازار سرمای آیند، گزارشی از شفاف بـندی اعتـباری به کمک سهامداران می های رتبه شرکـت .(۱۳۹۱) .کسری، بهار

 )بورس(

 .۱۴8-۱۳۱(، ۴)۴دنیا، فصلنامه پژوهش حسابدرای،  در شرکتها اعتباری بندی رتبه ( . نظام۱۳۹۴سمانه. ) شاهرخی، سیده مشایخ، شهناز. و

مدیریت بر بازده سهام. راهبرد مدیریت مالی، (. شواهد تجربی از نقش خوش بینی ۱۳۹۹موسوی شیری، سید محمود؛ قدردان، احسان. و صالحی آزاد، روژین. )

8(۱ :)۱۴۳-۱62. 
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(. بررسی رابطه بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام واقعی و بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شده در ۱۳۹2موسوی فخر، سیدحیدر و رمضان احمدی، محمد. )

ها، گچساران، دانشگاه آزاد  مباحث مدیریت، حسابداری و مهندسی صنایع در سازمانبورس اوراق بهادار تهران، دومین همایش ملی بررسی راهکارهای ارتقاء 

 اسلامی واحد گچساران.

  بورس عادی در سهامداران اندازه از بیش واکنش ارزیابی"(، ۱۳8۴نیکبخت، محمدرضا و مرادی، مهدی.، )

بر بازده سهام شرکت ها. کنفرانس ملی رویکردهای نوین در علوم مدیریت، (. بررسی اثر عدم تقارن اطلاعات ۱۳۹۴هاشمی، شیخ شبانی. و سیداحمدرضا. )

 اقتصاد و حسابداری.
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