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Abstract 

Conventionally, it is thought that stocks with a high risk should yield higher returns. However, this notion is empirically incorrect. The reason 

for such a contradiction can be investors' feelings. Therefore, the purpose of this study was to investigate the relationship between investors` 

sentiments, business credit, and stock returns. For this purpose, the data of 130 companies were collected monthly for the period 2013-2019 

(10,920 months-companies). The results supported the view that credit risk has a negative relationship with future stock returns. In the same 

way, it was observed that the investors' sentiments in speculative stocks are were on average higher than the investment stocks. Also, the results 

of univariate analysis based on quantile regression showed that there was a negative relationship between credit rating and the investors' 
sentiments in all the quantiles. Crowdfunding has become a modern and favorite financing channel worldwide. Crowdfunding is a new 

financing method that helps entrepreneurs acquire the financial resources needed for their projects. This study aimed to investigate the factors 

affecting individuals' interest in participating and investing in crowdfunding projects. Using the Structural Equations Modeling (SEM) 
technique, the developed model was tested with the help of Amos software via the data obtained from 318 individuals. This paper examined 

the direct and indirect contextual variables: awareness of need, altruism, reputation, psychological benefits, efficacy, funder’s trust, and 

institution-based trust in the investment intention. Finally, it was observed that awareness of need, altruism, values, reputation, psychological 
. enefit,,  efficacy, funder’t t rutt , and intt itution-based trust were the factors influencing people's intention to invest in crowdfunding projects. 
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Introduction 

The relationship between credit rating and stock returns is a complex one that has been the subject of much research and debate in the 

field of finance. Credit ratings are is an important indicator of the credit worthiness of a company or entity, and can have a significant 

impact on its ability to borrow money and issue debt securities. At the same time, stock returns represent the performance of a 

company's equity, and are closely watched by investors as a key indicator of its financial health. 

nnveooosss sentiment one is a factor that plays a significant role in the relationship between credit rating and stock returns is investor 

sentiment. Investor sentiment refers to the overall mood or attitude of an investor towards the markets, which can be influenced by a 

wide range of factors, including economic indicators, political events, and news headlines. When the investors` sentiment is positive, 

investors tend to be more willing to take risks and invest in stocks with lower credit ratings. This can lead to higher stock returns for 

companies with weaker credit ratings, as the demand for their shares increases. 

oo nveeeely, when an nnveooosss eeniiment uunns negaiive, he may become moee sssk-averse and focus on investing in companies with 

stronger credit ratings. This can result in lower stock returns for companies with weaker credit ratings, as the demand for their shares 

decreases. 
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Overall, while credit ratings play an important role in determining a company's ability to raise capital and issue debt, their impact on 

stock returns is often mediated by investor’s sentiment. Understanding this complex relationship is essential for investors that looking 

to make informed investment decisions in today's dynamic financial markets. 

 
Method and Data 

The dependent and independent variables were spending on the stock risk and company’s credit rating, respectively. Investors' 
sentiment was also a moderating variable. The first hypothesis stated that credit rating had a positive and significant effect on excess 

stock returns. The second hypothesis stated that investor’s sentiment had a moderating role in the relationship between credit rating 

and excess stock returns. To collect the data based on the systematic elimination method, 130 companies (10,920 company-month 

observations) for the time period of 2013-2019 were selected from among the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Also, 

to test the research hypotheses, the multivariate regression model with panel data, and Ordinary Least Squares (OLS) approach and 

robust standard errors were used. 
 

Research Findings: 
The results of the univariate quantile regression analysis showed that there was a negative relationship between credit rating and the 

investors' sentiments in all the quantiles. Also, the results of the first hypothesis revealed that increasing the credit ratings of companies 

led to an increase in future returns. Also, the second hypothesis demonstrated that stocks with positive sentiments in the past tended to 

underperform in the next month. In line with investigating the interactive effects of company’s credit rating and investor’s sentiments, 
it was observed that the investors' sentiments strengthened the effect of credit ratings of the companies' on future returns. In fact, the 

estimates showed that optimistic sentiments formed by individual investors helped explain the positive relationship between excess 

returns and credit rating. 

 

Discussion of Results and Conclusion:  

The results of the present research revealed that increasing the credit ratings of the companies led to an increase in future stock returns. 

These results were against the theoretical background of the view that "higher risk is associated with higher returns". In fact, it could 

be argued that stocks with low credit ratings were traded because retail investors favored stocks that were speculative in nature, i.e., 

stocks that had the potential for extraordinary excess returns. Since retail investors bought these stocks for speculative purposes, they 

overpriced them. However, after increasing the yield over the coming years, the yield decreased and the prices returned to their real 

values. Therefore, the reason for such a relationship had to be sought in the retail investors’ feelings. Also, it was observed that the 

investors' sentiments strengthened the effect of the credit ratings of the companies on future returns. In fact, the estimates showed that 

optimistic sentiments formed by individual investors helped explain the positive relationship between excess returns and credit rating. 

These results were also confirmed by examining each dimension of the investors' feelings. Therefore, we could confirm the hypothesis 

that the investors' feelings were the reason for the positive/negative relationship between the credit rating (credit risk) and future stock 

returns. 
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 چکیده

صور میطور متعارف به: اهداف شدبه یشتریب ۀبازد دیبازیاد  سکیسهام با رشود، ت شته با صور ازنظر تجرب نیحال، ا نیبا ا ؛همراه دا  یت

احستتاستتام ین پژوهش، بررستتی ارتبا  اگذاران استتت؛ بنابراین هدف احتمال احستتاستتام ستترمایهدلیل چنین تناقضتتاتی بهنادرستتت استتت. 

 است.  سهام ۀو بازد یاعتبار تجار گذار،هیسرما

سرمایه: روش سام  سا سبی، خط رواناح شاخصی که ترکیبی از قدرم ن ساس  سی، حجم معاملام و نرخ تعدیلگذاران برا شدۀ گردش شنا

شتترکت  -ماه ۱۰۹۲۰) ۱۳۹۹تا  ۱۳۹۳صتتورم ماهانه برای دورۀ شتترکت به ۱۳۰های گیری شتتده استتت. برای این منظور دادهستتهام اندازه

 آوری شد.جمع

د که شبه همین ترتیب مشاهده دارد.  یمنف ۀسهام رابط یآت ۀبا بازد یاعتبار سکیرکند که دیدگاه حمایت می آمده، از ایندستیج بهنتا: نتایج

سرمایه سام  سهام احسا سرمایه طوربازی بهسفتهگذاران در  سهام  شتر از  ست؛ همچنین میانگین بی صل از تحل جینتاگذاری ا  رهیتک متغ لیحا

 ارددگذاران رابطۀ منفی وجود احساسام سرمایه بین رتبۀ اعتباری و هالیکوانتادهندۀ آن بود که در تمامی رگرسیون کوانتایل نشان براساس

 

 .یمال یشانیپر سکیپازل راعتباری، صرف بازدۀ سهام،  گذاران، رتبۀاحساسام سرمایه ها:کلیدواژه
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  مقدمه

 & Shahrzadi) دارند بیشتتتری ۀ، انتظار بازدهستتتند بیشتتتری ستتکیر دارای که ییهایگذارهیاز ستترما گذارانهیستترماباور عموم، در 

Foroghi, 2021 مازاد  ۀبازد دیو با شتتودیم یتلق «یستتکیر یگذارهیستترما» عنوانپایین به یباراعت ۀبا رتب یدر شتترکت یگذارهی. ستترما

سرما یشتریب شتر برابر با سکیر»: شودیگفته م ،رو نیاز ا ؛بدهد گذارهیرا به  ستب ۀبازد بی شتر ا س یهاافتهیحال،  نیبا ا«. ی از  یاریب

 یاعتبار ستتکیکه ر دادندنشتتان   2010) ۲دا و گائو و  2005) ۱و همکاران کمبلت .دهدبرخلاف آن ارائه می یشتتواهد یمطالعام تجرب

 را معما نیا مطالعام از یاریتناقض دارند، بستت گریکدیبا  یکه نظریه و شتتواهد تجرب ییدارد. از آنجا یمنف ۀستتهام رابط یآت ۀبا بازد

سئله باید موردتوجه قرار گیرد که چرا واقعیت می ۳یمال یشانیپر سکیپازل ر ای یمال یشانیپر یعنوان ناهنجاربه دانند. درنهایت، این م

شاید دلیل چنین تناقض ستا  سازگاری ندارد. در این را سرمایهبا نظریه  سام  سا شد؛ درنتیجه هایی اح با در نظر  پژوهش نیاگذاران با

گویی در رابطه با چنین سهام اقدام به پاسخ ۀو بازد یباراعت سکیر نیب یهااز کانال یکیعنوان خرد به گذارانگرفتن احساسام سرمایه

 ابهاماتی کرده است.

را  یا صرف بازده مازاد سهامۀ طور مشترک بازداعتباری به ۀرتب یهاخرد و گزارش گذارانکه احساسام سرمایه بر این استفرض 

 «بگذارد؟ ریتأث یشانیپر سکیر یممکن است بر ناهنجار گذارانچگونه احساسام سرمایه»در رابطه با این سؤال که دهند. می حیتوض

خرد  گذارانهستند. سرمایهکمتری اطلاعام  دارای فاقد تجربه و ینهاد گذارانبا سرمایه سهیدر مقا یفرد گذارانسرمایهباید گفت که 

شرکت یاز منابع اغلب ستگ سکیو ر هاکه ارزش  شک  ,.Avramov et al)کنندغفلت می ، یاعتبار ۀرتب یعنیکنند )می نییرا تع یور

 . کنندیم یگذارهیدر سهام سرما یبازانتظارام مثبت سفته لیبه دل احتمال فقطبهخرد  گذارانهیسرما جهیدرنت؛  (2009

سهامبه خرد گذارانسرمایه ن،یعلاوه بر ا شقرعه با ماهیت یدنبال  ستند یک شقرعه شدن دربرنده .ه  سکیسهام با ر ی همانندک

عنوان به ؛(Coelho et al., 2009)کند ایجاد می زیادی اریبستت ۀبازد ستترعتبهاوقام  یاهگ لیو ؛دارد ینییپا بازدۀشتتان   زیاد یاعتبار

در حالی که پیش از آن بازدۀ چندانی  برابر شتتده استتت؛ ۳۰حدود  ۱۳۹۹طی ده ماهۀ اول ستتال « معدنی دماوند»مثال، ستتهام شتترکت 

گذاری شود. رفتار ارزش ازحدشیسهام ب متیق ،شودکنند که باعث میمی یبازنوع سهام سفته نیخرد با ا گذارانسرمایه نداشته است.

ایجاد  سکیسهام پرر یابررا  یترنییپا یآت ۀدهد و بازدمی شیافزا نییپا ۀ اعتباریبا رتبرا سهام  متیق پذیرریسکمثبت و  احساسی

 ینهاد گذاران. سرمایهکند )با اینکه سهام شرکت معدنی دماوند پ  از رشد بسیار زیاد به یک ششم قیمت کاهش پیدا کرده است می

 (Alldredge, 2020). کنندمی میبراساس سطح احساسام تنظ بازیسفتهبه سهام خود را نسبت نبودِ تمایل

سا شرکتذگ هایلدر  ش یاعتبار ۀرتب افتیدر یبرا یها الزامشته  سا ؛اندتهندا سازمان بورس و اوراق بهادار به  ریاخ هایلاما در 

ساختار  مشکل نبودِ یشده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تا حدودارائه هایدستورالعمل .موضوع واقف شده است ینا تیاهم

 دیکه با هاییو شاخص یاعتبارۀ رتب ۀارائ یمناسب برا یروش و الگو نافتیاما ؛ دکنیحوزه حل م ینا ردرا مناسب  یو حقوق یقانون

مهم ین پژوهش به ا ینگسترده است که ا هایپژوهشانجام  ازمندین ارزیابی کرد،ها را شرکت یاعتبار تیفیتا بتوان ک ردیر قرار بگظمدن

ست، توجه می س عوامل مختلف بر ی رااعتبار ۀرتب رأثیکه ت هاییپژوهشکند. گفتنی ا شند یبرر ستند ،کرده با در  . از طرفی،محدود ه

اند؛ بنابراین نیاز به بررسی عوامل مؤثر بر بازدۀ سهام، بیشتر زیادی وارد بورس اوراق بهادار در ایران شده گذارانهیسرماهای اخیر سال

های زیادی بوده است تازگی شاخص بازار سرمایه دارای نوسانعلاوه بر این، به .رار گرفته استگذاران قاز گذشته موردتوجه سرمایه

شان سرمایهکه اغلب ن سی  سا ست، اعتماد مردم به این بازار کمرنگ دهندۀ رفتار اح شده ا گذاران در بورس اوراق بهادار بوده و باعث 

و جای خالی چنین پژوهشی در این برهه عوامل مختلف دارای اهمیت است  گذاران بربنابراین بررسی اثرام احساسام سرمایهشود؛ 

سهام با چنین ویژگیشود. از طرفیخوبی ح  میاز زمان به سیار زیادی  سرمایه، بازار بورس و ، به دلیل وجود تعداد ب هایی در بازار 

                                                           
1. Campbell et al 
2. Da & Gao 
3. financial distress risk puzzle 



 

 5                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 

تا  ۱۳۹۳از ستتال را معاملام ماهانه  ۀهم این پژوهش یهادادهای استتت. اوراق بهادار تهران محیطی ایدئال برای آزمون چنین مستتئله

گذاران را هیستترما از ستتویگرفته اثرام احستتاستتام مختلف شتتکل کنند تارا فراهم میمکان این اها داده نی. ادهدیپوشتتش م ۱۳۹۹

 ۳وانگ ، 2023) ۲، یونگ و همکاران 2011) ۱وانیو  ویمطالعاتی مانند  .شتتوندمرکز متخرد  گذارانهیبر نفوذ ستترما کنند و ییشتتناستتا

سبر   و2018) سام  کنند کهبیان می  2021) 4یوانگ و داک سا سک و بازده اهمیت زیادی سرمایهاح گذاران بر میزان بازده و رابطۀ ری

 های مختلفی برای بررسی نتایج در ایران استفاده شده است. گذاران، از الگودر این پژوهش با تأکید بر احساسام سرمایه دارد؛ درنتیجه

ها طراحی و الگو پژوهش شامل نمونه ها تدوین شده است. سپ  روشدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش ارائه و فرضیه

های پژوهش گزارش شتتده استتت. بخش نهایی نیز به وهش شتتامل آمار توصتتیفی و برازش الگوهای پژشتتده استتت؛ همچنین یافته

 گیری اختصاص یافته است.نتیجه

 

 ینظر یمبان

 سهام ۀاعتباری و بازد ۀرتب

. آنها کردندستتهام استتتفاده ۀ و بازد یاعتبار ستتکیر نیمعکوس ب ۀرابط افتنی یبرا 5S&P اعتباری ۀرتباز   2009)آوراموف و همکاران 

سفته مدمفروش کوتاه یهاتیو محدود ینقدشوندگ نبودِکنند که می بیان با  سهام جادی  باعث اپاییناعتباری  ۀرتبدارای ) یبازسهام 

 ی در دسترسهافرصت مدمفروش کوتاه یهاتیکه محدود کندی  استدلال م1977) 6لریازحد شده است. مشیب نسبتی بهگذارارزش

اعتباری  ۀ  از رتب2001) 7یوتروستتتکیو پ چفی. ددهدیحد کاهش مازشیب یهاگذاریاصتتتلار ارزش یبرارا  یمنطق گذارانهیستتترما

 داریبا اعتبار پا ییهاشرکت یسهام برا ۀکه بازد دهندۀ آن استنشان های آنهاپژوهش، وجود این. با کردنداستفاده  S&P یجابه 8یمود

 .است کمتر چشمگیریطور به ترنییپااعتباری  ۀها با رتبسهام شرکت ۀاما نرخ بازد است؛ثابت  نسبتبه

استدلال  آنها شوند.معامله میپرریسک  یمال یطور فعال در بازارهاکنند که بهتمرکز می ییهابر شرکت  2014) و همکاران ویکوئل

که  یسهام یعنیهستند ) بازیسفته با ماهیتگذاران خرد طرفدار سهام که سرمایه ندشومعامله می لیدل نیبه ا یسهام نیکنند که چنمی

سرمایه یاالعادهمازاد فوق ۀشان  بازد سفته یسهام را برا نیابه دلیل آنکه گذاران خرد دارند .  آنها را ، کنندمی یداریخر یبازاهداف 

 کنند. می جادیرا ا یکمتر ۀآنها بازد ۀکاهش رتب کرده و با وجود یگذارمتیحد قازشیب

نیاپور و  دارند.ینگه م زیاد ۀانتظار بازد هرا ب زیاد ستتکیستتهام با ر یگذاران فردکه ستترمایه افتندیدر نیز  2014) ۹کنراد و همکاران 

حاجیان  وجود دارد. مثبت و معنادار ۀرابط یپول یهااستیتحت س یسهام و اعتبار تجار ۀبازد نیب  نیز بیان کردند که 2016مسعودی )

سان پا یمال تیمحدود ۀدارند، رابط ینییپا یاعتبار ۀکه رتب ییهاشرکت  بیان کردند، در 2014نژاد و همکاران )  ۀبازد یبه بالا نییو نو

شد ست. دتریسهام  سیر  .دهدیم شیرا افزا یسهام آت ۀبازدبالا اعتباری  ۀرتب  نیز بیان کردند که 2022لی و همکاران ) ا با توجه به تفا

 شود:صورم زیر بیان میشده فرضیۀ اول بهبیان

 رتبۀ اعتباری اثر مثبت و معنادار بر بازدۀ مازاد سهام دارد.: ۱فرضیۀ 

 

 

                                                           
1. Yu & Yuan 
2. Ung et al 
3. Wang 
4. Wang, W., & Duxbury 
5. Standard and Poor’s credit ratings 

6. Miller 
7. Dichev and Piotroski 
8. Moody’s credit ratings 
9. Conrad et al 
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 سهام ۀگذار و بازدهیاحساسات سرما

سط جامع ۀآن از چند ده رشیو پذ یرفتار یمال هایدیدگاهبا ظهور  شته تو شگاهۀ گذ سرما یدان سام  سا  گذارانهیو متخصصان، اح

پدبه بازارها یادهیعنوان  ته م یالمللنیب یمال یمهم در   نیچند  1937) ۱نزیاز زمان ک.   ,.2021Rehman et al) شتتتودیدر نظر گرف

سرما نداحتمال را در نظر گرفت نیا سندهینو سام ق گذارانهیکه  سا ساس اح ؛ درنتیجه کنندمیخود دور واقعی را از ارزش  هامتیبرا

 گذارانهیاحساس سرماربارۀ د کیاستدلال کلاس بررسی کنند. یو تجرب یمختلف نظر هایپژوهش قیرا از طر هیفرض نیا ،کردند یسع

ستفاده از فرصت را نادرست یگذارمتیهرگونه ق یگران منطقاست که معامله نیا ستای ا  نیبا ا ؛کنندیحذف مهای کسب سود در را

طور کامل استتتفاده به  تقاضتتا ۀرمنتظریشتتوک غ لیبه دل ،عنوان مثالبه) تراژیآرب تیمحدود لیبه دل ییهافرصتتت نیحال، اگر آنها از چن

س رامیکنند، تأثن  یهاتیمحدود ینظر دگاهیکه در د دهندیگزارش م  1990) ۲دی لانگ و همکاران. دنشویمحتمل م یشتریب یاحسا

آنها  داریرفتار ناپا جهیو درنت یحقوق صاحبان سهام از مبان یگذارمتیگران به انحراف در قمعاملهی هاتیدر حساس رامییو تغ تراژیآرب

شدر   0998) ۳و همکاران  ی. باربرشودیمنجر م سرما دیتأک گرید یپژوه سام  سا ضع گذارانهیکردند که اح و  فیقادر به واکنش 

ست. مجموعه ازحدشیواکنش ب سرماکه  دهدیموجود گزارش م امیاز ادب یابه اخبار ا سام  سا  یهاییدارا متیسطح ق گذارانهیاح

 یریگمیتصتتم یمبان یعوامل احستتاستتبیان کردند که   2018) استتدی و همکاران.   ,2017Renault) دهدمیقرار  ریتأثمختلف را تحت

سادیخر یبرا را گذارانسرمایه سهام و  نیز   2021). محمدزاده و همکاران دهدمیقرار  ریثأتسهام تحت ۀاوراق بهادار بازد ریوفروش 

 بوده است.  سهام ۀو بازد گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیبدادند که رابطۀ معنادار  نشان

س سرما ریتأث بارۀ  در2018) 4نزیاز مطالعام مربو  به ک یاریب سام  شارهسهام  ۀگذار بر بازدهیاحسا در  یکنند. مشکلام تجربمی ا

سب برا اریمع افتنی سرمایه یمنا سام  ستگذاران احسا صلی در بررسی چنین ارتباطی ا   بر نقش 2006) 5ی. کومار و لیکی از عوامل ا

شاخص تما دیگذاران خرد در بازار تأکسرمایه ساسهیسرما لیو  سرمایهودیتعادل خر نبودِ گذار را برا  شنهادیپ یگذاران فردفروش 

سرما افتندیکنند. آنها درمی سام  شترک بازد حیگذاران خرد به توضهیکه احسا سرماسهام کمک می ۀحرکت م سام   گذارهیکند. احسا

ش یهاسهام» یسهام را برا دۀباز سهام ارز سهام با ق نییپا ینهاد تیسهام با مالک ،یکوچک،   آنها .کندیم هیتوج «ترنییپا یهامتیو 

 نبودِ». شتتاخص آنها براستتاس ابدیمی شیخالص کل بازار افزا دیهستتتند، خر نیبگذاران خرد خوشستترمایه یدهند که وقتگزارش می

  است. «6وفروشدیتعادل خر

با این حال،  کنند؛ها شواهدی مبنی بر تأثیر احساسام بر بازدۀ سهام ارائه میپژوهشاز  یاریبس ذکرشده، هایبا استفاده از شاخص

نقش احستتاستتام  یفایا یبرا هاییدارا یگذارمتیق یهاالگو یمعرف به های گذشتتته در چندین پژوهش تلاش شتتد تابا توستتعۀ الگو

شود گذارانهیسرما س یهاییدارا یگذارمتیق ی  الگو2013) 7و ژانگ انگی. توجه  سا شان کنندیم یرا معرف یاح ست که ن دهندۀ آن ا

سط وزن یسهام دارا متیق که سرما یساختار متو سبت ثروم  ست و ن س یهاشوک گذارانهیثروم ا سا  هاییدارا متیرا در ق یاح

 کنندیم شنهادیپ با احساسام متنوعرا  ایپو یهاییدارا یگذارمتیق ی  الگو2013) همکارانو  انگی گرید پژوهشیکند. در می تیتقو

احساسام  متشکل ازسهام با فرض اقتصاد دارایی  یوزن نیانگیحقوق صاحبان سهام از م یگذارمتیکه تعادل در ق دهندیو گزارش م

دهد. می حیرا توض یمال یهایگذار ناهنجارهیکه احساسام سرما افتندی  در2012) 8. استامباو و همکارانشودیحاصل م گذارانهیسرما

                                                           
1. Keynes 
2. De Long et al. 
3. Barberis 
4.  Keynes 
5. Kumar & Lee 
6. buy–sell imbalance (BSI) 
7. Yang and Zhang 
8. Stambaugh et al 



 

 7                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 

شان م سام تیکه اهم دهندیآنها ن سام  شودیتر مبزرگ یزمان احسا ست؛که احسا  ۱وانیو  وی. دشویاما در طول رکود محو م زیاد ا

 ریو بازده تأث ستتکیر ۀگذار بر رابطهیکنند که احستتاستتام ستترمامی دییتأ ستتکیگیری راندازه یبرا ان یبا استتتفاده از وار زی  ن2011)

 تراژیطور کامل آربآن را به بیشتتتر ۀبازد یبا تقاضتتا ستتتند،یطور کامل از خطرام آگاه نگذاران خرد بهکه ستترمایه ییگذارد. از آنجامی

سفته نیا نیبنابرا ؛شوندکنند و از آن خارج نمینمی شارکت  سرما یبازم  ریتأث سکیسهام بر پازل ر یخرد در بازارها گذارانهیفعال 

 بازدۀ هایی که سه شاخصسیگنالکنند، یان می  ب2021در ایران نیز کشاورز و همکاران ). شودو به کاهش بازدۀ آتی منجر می گذاردیم

سبی در بازۀ زمانی مختلف )کوتاه سهام )بهمدم و میانمیانگین متحرک، متحرک نمایی و توان ن عنوان یک مدم  برای خرید یا فروش 

شانراهبرد  می شتر ن سرمایهدهندۀ واکنشدهد، بی از وجود  یحاک نیز  2013)مطالعام حیدرپور و همکاران . گذاران استهای رفتاری 

به بازار  یاندازه نسبت ارزش دفتر نیکمتر یدارا یهاسهام شرکت ۀگذاران با بازدسرمایه یاحساس یهاشیدار گرایمثبت و معن ۀرابط

ست. ینهاد تیو مالک سرما  2018) ۲آپرگی  و رحمان تازگیبه ا سام  سا س هاییدارا یگذارمتیدر ق را گذارانهینقش اح کرده  یبرر

سرما کنندیم بیانو  صودهیکه ناد ستا یگذارمتیعامل ق کی گذارانهیکه احساس  ست به ت  یگذارمتیناقص ق ریگرفتن آن ممکن ا

 است.  تریقو زیاداحساسام  یهاو بازده در دوره سکیر نیب ۀابطکه ر افتندیدر نیز  2020) ۳و ژو یمنجر شود. ب هاییدارا

 

 سهام ۀبازد بر یاعتبار تجار گذار وسرمایه احساساتاثرات تعاملی 

 یاریبس یهاافتهیحال،  نیبا ا ؛دارند بیشتری ۀدارند، انتظار بازد یشتریب سکیکه ر ییهایگذارهیاز سرما گذارانهیسرما ،باور عمومدر 

سهام  یآت ۀبا بازد یاعتبار سکیکه ر دادندنشان   2022) 4شهرزادی و همکاران دهد.برخلاف آن ارائه می یشواهد یاز مطالعام تجرب

 یشتتانیپر یناهنجارعنوان معما به نیاز ا افراد زیادیتناقض دارند،  گریکدیبا  یکه نظریه و شتتواهد تجرب ییدارد. از آنجا یمنف ۀرابط

سئله تأکید کرده2022. لی و همکاران )کنندمی ادی یمال یشانیپر سکیپازل ر ای یمال کنند که علت چنین اند و بیان می  نیز بر همین م

ساسهایی تناقض سرمایه برا سام  سرمایهگذاران قابلاحسا سام  ست و باید اثرام تعاملی احسا و رتبۀ اعتباری بر بازدۀ  گذارتوجیه ا

 سهام بررسی شود. 

سرمایهدر رابطه با اینکه چگونه  سام  سا ست بر ناهنجاراح  و همکاران آورامو ،بگذارد ریتأث یشانیپر سکیر یگذاران ممکن ا

 اغلبگذاران خرد فاقد تجربه و اطلاعام هستند. سرمایه یگذاران نهادبا سرمایه سهیدر مقا یگذاران فردسرمایهبیان کردند که   2009)

این  براستتاسبنابراین  شتتوند؛غافل می ، یاعتباررتبه  یعنیکنند )می نییرا تع یورشتتکستتتگ ستتکیها و رکه ارزش شتترکت یاز منابع

 . کنندیم یگذارهیدر سهام سرما یبازانتظارام مثبت سفته لیبه دل احتمال فقطبهخرد  گذارانهیسرما شود کهمطالعام اذعان می

طور متوسط بهگذاران خرد دارای جذابیت زیادی است. این نوع سهام بازی برای سرمایهسفته با ماهیتسهام طور که بیان شد، همان

درواقع، این نوع . ) ,.2014Coelho et al( کندنستتبت زیادی را ایجاد میدارد؛ ولی در برخی مواقع در زمانی کوتاه بازدۀ به ینییپاۀ بازد

 سرعتبهاوقام  یاهگ لیو د؛دار ینییپا بازدۀشان   زیاد یاعتبار سکیسهام با رشود. پ  کشی تشبیه میشدن در قرعهسهام به برنده

، شتتود گذاریازحد ارزششیستتهام ب متیق ،شتتودباعث مییکی از عواملی را که   2020)کند. آلدرج ایجاد می زیادی اریبستت ۀبازد

ۀ با رتب را سهام متیدوست، ق سکیمثبت و ر یرفتار احساساتکند؛ بنابراین گذاران خرد با این نوع سهام معرفی میبازی سرمایهسفته

بیان کردند که   2022)لی و همکاران . کندایجاد می سکیسهام پرر یبرارا  یترنییپا یسهام آت ۀدهد و بازدمی شیافزا نییپا اعتباری

سهام با ربه شته  یشتریب ۀبازد دیبا زیاد یشانیپر سکیطور متعارف  شد؛دا صور ازنظر تجرب نیحال، ا نیبا ا با ست.  یت  آنهانادرست ا

سرما با عنوان اریمع کی ساس  سهام ا گذارهیاح سطح  شان دادندو  کردند جادیدر  ضاف ۀبر بازد دمنفر گذارانهیسرما یکه رفتارها ن  یا

                                                           
1. Yu and Yuan 
2. Apergis and Rehman 
3. Bi and Zhu 
4. Garlappi et al. 
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شان آنها یهاافتهی. گذاردیم ریتأث یشانیپر سکیوجود ر باسهام  یآت سرما دیکه خردهندۀ آن بود ن سط   انفرادی گذارانهیخالص تو

ستا، یدر . دهدیم شیرا افزا یسهام آت ۀو بازد یاعتبار ریسک نیب یمنف ۀرابطدرک  شان دادن  2011) وانیو  واین را  ابیتنها در غ د،ن

سرما یقو یرمنطقیغ ینیبخوش ست سکیر ۀرابط ،کندیم تیرا هدا گذارانهیکه رفتار   انیب  2023) یونگ و همکاران .و بازده مثبت ا

سام غ یکنند که وقتمی سهام به گذارهیسرما یرمنطقیاحسا ست،  مثبت  ۀو بازد سکیر ۀو رابط دشومی یگذارمتیق یطور منطقکم ا

 ۀخود و شکست رابط یها از مبانمتیباعث انحراف ق یرمنطقیغ ۀزیباشد، معاملام با انگ زیادکه اگر احساسام  یدر حال ؛حاکم است

سبر و  2018) شود. وانگو بازده می سکیر سام  نتیجه گرفتند که  2021)ی وانگ و داک سا مثبت  ۀشود که رابطباعث می زیاداح

 شود:شده فرضیۀ دوم به شرر زیر بیان میبا توجه به تفاسیر بیانبرود.  نیو بازده از ب سکیر

 بازدۀ مازاد سهام داردباری و گذار نقش تعدیلگر بر رابطۀ رتبۀ اعت: احساسام سرمایه۲فرضیۀ 

 

 پژوهش روش

شامل  ۀجامع ست که پ  از اعمال  ۳۳۹۱-۹۱۳۹زمانی  ۀدر بورس اوراق بهادار تهران طی باز شدهپذیرفتههای شرکت تمامیآماری  ا

گفتنی . فتندقرار گرپژوهش مورد در دسترس ۀشرکت  باقی ماند که برای جامع-ماه ۀمشاهد ۱۰۹۲۰شرکت ) ۱۳۰ ذیل،های محدودیت

سا انتشاریافته یبورس یهاشرکت ۀشدیحسابرس یمال یهاصورم یها از رودادهاست،  های مربو  به بازدۀ و داده کدالی هاتیدر 

شرکت سهام  ستند، از پایگاه اطلاملام که دادهها و حجم معاسهام، قیمت  سانی بورسعهای ماهانه ه اوراق بهادار و رهاورد نوین  ر

ستشد یآورجمع ها آوری داده؛ با این حال، جمعستا شدهانجام ایویوز  افزارها به کمک نرمداده یینها لیتحلوهیتجزطور همین. ه ا

ست. از آنجا که گزارشهمراه با محدودیت سام اعتباری و بانکشرکتها و هدف هایی ا س متفاوم از ها های هلدینگ، لیزینگ و مؤ

علاوه، هدف این پژوهش، بررستتی شتترایط در نظر شتتد. بهها صتترفگرفتن این شتترکت های تولیدی بورس استتت، از در نظرشتترکت

پوشی شد؛ همچنین از آنجا که برای چشم شدهلغو عضویت یهاشرکت های بورسی در حال عملیام است و از در نظر گرفتنشرکت

سه ماها نیاز به دادهآزمون فرضیه ست، وجود وقفۀ معاملاتی بیش از  شود. درنهایت، هایی میه مانع از انجام چنین بررسیهای ماهانه ا

  رود.ی داده به شمار میآورجمعترین موارد ها از مهمدر دسترس بودن داده

 ستتکیر یدارا زیاد ارزش بازاری به دفتریبا نستتبت  ییهاشتترکت ایکوچک  یهاکردند که شتترکت بیان  1998) ۱چن و ژانگ

ستند. ا زیادیی اعتبار صام تجرب نیه شخ ست  2022)لی و همکاران پژوهش به  هیشب یم سبت  ،که آنها از اندازه ییجا .ا ارزش ن

ستفاده می یرهایعنوان متغبهصرف بازدۀ بازار  بازاری به دفتری و سبت  نیبنابرا ؛نندککنترل ا  ۀ، انداز BTMارزش دفتری به بازاری )ن

 . گرفته شددر نظر  یکنترل یرهایعنوان متغبه  ExMktRtrn) مازاد بازار ۀو بازد  Size) شرکت

فاما و فرنچ قابلیت تبیین کمی  یکه الگو ندنشتتان داد ستتهام در آلمان ۀکنندۀ بازدپیرامون عوامل تعیین  2011) ۲آرتمن و همکاران

 و فاما گانۀرابطۀ عوامل ستته نیز  2012) ۳فاما و فرنچ. داردیشتتتری کارهارم قدرم تبیین ب یو الگو داردستتهام  ۀدر تعیین میانگین بازد

 ردر چها سهام ۀبا بازد ای راهیسرما یهاییدارا گذاریمتیق یتک عامل یو الگو  1997) 4کارهارم عاملی چهار الگوی  1993)فرنچ 

س ،یشمال یکایشامل آمر ییایمنطقۀ جغراف شرق یایاروپا، آ  زیاد دهندگیحیتوان توض نیمب آنان جی. نتابررسی کردندو ژاپن  یجنوب 

لی و همانند  بنابراین؛ و فاما و فرنچ بود ایهیستترما یهاییدارا گذاریمتیق یها ازجمله الگوالگو رستتای بهنستتبت یچهار عامل یالگو

ستفاده می یچهار عامل یاز الگو  2022همکاران )  در یک الگو جینتا تا قابلیت تکیه به نتایج آن افزایش یابد. درنهایت، شودکارهارم ا

های این پژوهش برای آزمون فرضیه. ی نیز برآورد شدکنترل یرهایعنوان متغبه Momentumو  HML ،SMBمازاد بازار،  دۀباز وجود با

 است.   استفاده شده ۲  و )۱از الگوی رگرسیونی )

                                                           
1. Chen & Zhang 
2. Artmann 
3. Fama & French 
4. Carhart 



 

 ۹                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 

 :۱الگوی 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑖𝑡+1

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑀𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐵𝑆𝐼𝐷𝑖𝑡  + 𝛽3𝐵𝑆𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑥𝑀𝑘𝑡𝑅𝑡𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝜀𝑖،𝑡 

 

 :۲الگوی 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑖𝑡+1

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑀𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐵𝑆𝐼𝐷𝑖𝑡  + 𝛽3𝐵𝑆𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝑥𝑀𝑘𝑡𝑅𝑡𝑟𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6 𝐻𝑀𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡 +  𝜀𝑖،𝑡 

 

سهام و 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑖𝑡+1 که در آن  سک  صرف ری  ،𝐸𝑀𝑆𝑖𝑡 ،شرکت ۀرتب سرمایه𝐵𝑆𝐼𝐷𝑖𝑡و ها اعتباری  سام  سا گذاران ، اح

ضریب  ست. چنانچه در هر دو الگوی  ضیۀ اول رد نمی 𝛽1ا شد، فر ضریب مثبت و معنادار با منفی و معنادار  𝛽2شود؛ همچنین اگر 

محاسبه  ۱ ۀرابط ازکه گرفته شده است  در نظر همتغیر وابستعنوان اضافی سهام بهماهانۀ  ۀبازدشود. باشد، فرضیۀ دوم پژوهش رد نمی

 شود.می

 

 :۱رابطۀ 

E R(=Ri- Rf 

 

شانبه Rf و E(R) ،Ri ،۱رابطۀ در  بدون  ۀها و نرخ بازدماهانۀ سهام شرکت ۀاضافی سهام، میانگین بازدماهانۀ  ۀبازد دهندۀترتیب ن

ست. استریسک  سپردۀ بانکی به پژوهشکه در این  گفتنی ا سود  شده در نظر گرفته  ماهانه بدون ریسک ۀمعیار نرخ بازدعنوان نرخ 

)ترکیبی از تغییرام قیمت ستتهام و عایدام  ستتهام ۀمبنای بازد معادلۀها از ستتهام شتترکت ۀنرخ بازد ارزیابیمنظور به طورهمیناستتت. 

تغییرام قیمت سهام و سود تقسیمی  مجموعسهام یعنی  ۀسهام براساس فرمول اولیۀ بازد ۀ، بازدعبارتیدریافتی  استفاده شده است. به

است. در صورتی که در شرکت افزایش سرمایه از محل مطالبام، آوردۀ نقدی یا سود  محاسبه شدهدورۀ سهام  ابتدایتقسیم بر قیمت 

 انباشته وجود داشت، در محاسبۀ بازده لحاظ شد. 

 بیان دیدگاهی رتبۀ اعتباری ،گرید معبار به استتت.ناشتتر  یمال امتعهد هنگام پرداخت بهل احتما بررستتی شتتاخص ،اعتباری ۀرتب

در کشتتورهای . استتت یتعهدات ینناشتتر چن ایاوراق بهادار  ،یبده ۀورق ،ینهاد، تعهد اعتبار یک یاعتبار تیحلاصتت ینیبشیپ بارۀدر

اقتصاد و  یکلاوضاع ناشر، صنعت، بارۀ از منابع مختلف در شدهدریافت اطلاعام یلتحل و یبندی با بررسرتبه ممؤسسایافته توسعه

با  ای یطور عمومبه رندهیگقرض یک اعتبار زانیم بررستتتیاعتباری به  ۀرتب ،. درواقعکندمی ییناوراق را تع ۀاوراق بهادار رتب چیستتتتی

معدودی در راستتتای های این فعالیت در ایران نوپا بوده و توستتط شتترکت. کندمیاشتتاره  او خاص یتعهد مال ای یبده زانیتوجه به م

صیص رتبۀ اعتباری به ست.اهداف خاص مانند تخ شار اوراق بدهی ا ضمانت انت ویژه بازار شرایط فعلی بازار مالی به عنوان جایگزین 

 و ونگیژشتتود. در این راستتتا، ها بر عوامل احستتاس میبررستتی تأثیر رتبۀ اعتباری شتترکتستتت که نیاز به ا ایگونهایران به ۀستترمای

استتتفاده  ۲رابطۀ  ازاعتباری  ۀرتب برای ارزیابی بندیرتبه ممؤستتستتاشتتدۀ جز رتبۀ اعتباری گزارشکنند، به  بیان می2019)ان همکار

 شود. می

 

 :۲رابطۀ 
𝐸𝑀𝑆 = 3/ 25 + 6/ 56 𝑋1 + 3/ 26 𝑋2 + 6/ 72 𝑋3 + 1/ 05 𝑋4 
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1X سرما سبت  شته به مجموع دارا 2X یی،در گردش به کل دارا هین سود انبا سبت  سود قبل از بهره و  3Xیی، ن سبت  به  مایالمن

 . هاستیحقوق صاحبان سهام به مجموع بده ینسبت ارزش دفتر 4Xو  ییمجموع دارا

سالانه تغییر میها بهاز آنجا که رتبۀ اعتباری شرکت سالانۀ بهصورم  سال دستکند، رتبۀ اعتباری  ستفاده آمده برای هر ماه همان  ا

 شود.صورم ماهانه استفاده میشود؛ بنابراین اطلاعام بهمی

سرمایه سام  سا شاخص اح سبۀ  شابه با برای محا ست چهار 2015) ۲  و یانگ و ژو2010) ۱هاپژوهش کیم و گذاران م   در گام نخ

 شود.شدۀ گردش سهام محاسبه میشناسی، حجم معاملام و نرخ تعدیلروانشاخص ازجمله قدرم نسبی، خط 

 

سبی را به2010کیم و ها ) شاخص قدرم ن سی برای اندازه   سرمایهعنوان یک پراک شاخص ترکیبی تمایلام  گذار در نظر گیری 

 دهندۀ خرید یا فروش افراطی در بازار است. اند که نشانگرفته

 

 :۳رابطۀ
𝑅𝑆𝐼𝑖𝑡 = 100 ∗ (𝑅𝑆𝑖𝑡/ (1 +  𝑅𝑆𝑖𝑡) 

 :4رابطۀ 

𝑅𝑆𝑖𝑡 =
𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1،0)

𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡−1 − 𝑃𝑡،0)
 

 

 𝑃𝑡 قیمت پایانی سهامi  پایان ماهt  و𝑃𝑡−1 دهندۀ قیمت پایانی سهام نشانi  1در پایان ماه-t .است 

گذاران معرفی کردند. برای گیری احساسام سرمایهعنوان معیاری برای اندازهشناسی را بهروان  شاخص خط 2014)۳یانگ و گائو 

 است. استفاده شده 5شناسی از رابطۀ محاسبۀ شاخص خط روان

 

 :5رابطۀ 

𝑃𝑆𝑌𝑖𝑡 = 100 ∗  
𝑇𝑈𝑖𝑡

 𝑇𝑖𝑡

 

 

𝑇𝑈𝑖𝑡   به روز قبل افزایش داشته باشد و تعداد روزهایی را که طی ماه قیمت پایانی سهام شرکت نسبت 

𝑇𝑖𝑡   دهد.تعداد روزهای معاملاتی طی ماه را نشان می 

 شود. شدۀ شرکت طی ماه استفاده میبرای محاسبۀ شاخص حجم معاملام از لگاریتم طبیعی تعداد سهام معامله

 شود:استفاده می 6بردند که برای محاسبۀ آن از رابطۀ شدۀ گردش سهام نیز بهره   از نرخ تعدیل2014یانگ و گائو )

 

 :6رابطۀ 

𝐴𝑇𝑅𝑖𝑡 =
𝑅𝑖𝑡

|𝑅𝑖𝑡|
 ∗

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

𝐶 𝑖𝑡
 

 

 𝑅  ،بازدۀ ماهانۀ سهام شرکت𝑉𝑂𝐿  شدۀ شرکت در ماه و تعداد سهام معاملهC .تعداد سهام منتشرۀ شرکت است 

                                                           
1. kim & Ha 
2. Yang & Zhou 
3. Yang  & Gao 



 

 ۱۱                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 

سرمایه سام  شاخص احسا شابه با براون و کلیف درنهایت، برای برآورد  ستفاده از روش 2015  و یانگ و ژو )2014)۱گذار م   با ا

طور که از همان های اساسیتحلیل مؤلفهوها شده است. روش تجزیه  اقدام به ترکیب شاخصPCAهای اساسی )تحلیل مؤلفهوتجزیه

شناسا یاصل یهالفهؤم ،داستینامش پ به  ،صورم یکسان در نظر گرفته شودبه هایژگیو یتمام نکهیا یجاتا به کندمیو کمک  ییرا 

 یی راهایژگیآن وهای استتاستتی تحلیل مؤلفهوروش تجزیه ،. درواقعوزن بیشتتتری بدهددارند،  یشتتتریارزش ب که هایژگیو یستترکی

 . کنندیفراهم م یشتریکه ارزش ب کندیاستخراج م

 های اساسی مقادیر زیر به دست آمد:تحلیل مؤلفهودرنهایت، با تجزیه

 

 :7رابطۀ 
𝑆𝑖𝑡 = 0/ 586𝑅𝑆𝐼𝑖𝑡 + 0/ 4853𝑃𝑆𝑌𝑖𝑡 + 0/ 419𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 0/ 494𝐴𝑇𝑅𝑖𝑡 

 

  MTB𝑖𝑡های شرکت، رشد شرکت ) ، لگاریتم طبیعی کل داراییSize𝑖𝑡از اندازۀ شرکت ) اندعبارم ۱برای الگوی  یکنترل یرهایمتغ

 و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام.

صورمبا توجه به اینکه اطلاعام مربو  به دارایی سهام از  شرکت و ارزش دفتری  ست و این های مالی جمعهای  شده ا آوری 

 شود. یشود، اطلاعام آن برای هر ماه یک سال تکرار میهای مالی سالانه ارائه مصورم

 است.  سکیبدون ر بازدۀ ماهانهرخ ن ماهانه منهایبازار ۀ بازد ، 𝐸𝑥𝑀𝑘𝑡𝑅𝑡𝑟𝑛𝑖𝑡صرف بازدۀ بازار )

 به شرر زیر است: ۲برای الگوی  متغیرهای کنترلی

حاصتتل  برابر بابازار  ۀدشتتده و نرخ باز ماهانه در نظر گرفتهبازار  ۀنرخ بازد گیریاندازه برای بورس اوراق بهادار یمتیشتتاخص ق

 گونهمانه. است اول دوره ماهانۀ اول دوره بر شاخص قیمتماهانۀ پایان دوره و شاخص قیمت ماهانۀ تقسیم تفاضل شاخص قیمت 

شته ) ضل بازدMOMتمایل به عملکرد گذ سهام در ۀ  از تفا شته ماه)قبل  دورۀ یک تجمعی  قبل  دورۀ هنُ در سهام تجمعی بازدۀ و  گذ

 .است آمده دست به  گذشته ماه نه)

ها . شرکتشوند )مومنتوم  از مقادیر کوچک به بزرگ مرتب عملکرد گذشته کشش بهباید متغیرهای اندازه، ارزش و  بعددر مرحلۀ 

ساس متغیر اندازه به دو گروه کوچک سه گروه طبقهB)   و بزرگS) برا ساس عامل ارزش به  صد مقادیر  ۳۰. شوندمیبندی   و برا در

شرکتآن به زیاد سط آن ب H( ،4۰(زیاد  های با ارزشعنوان  صد و شرکتهدر سطهاعنوان  صد مقادیر  ۳۰  و M) ی با ارزش متو در

شرکتپایین آن به ساس  هاشرکتشوند. می در نظر گرفته  L) های با ارزش کمعنوان   به  مومنتوم)گذشته  عملکرد به تمایل لعامبرا

 4۰) تفاومهای بیشرکت  و )L(درصد مقادیر پایین ۳۰) های بازنده، شرکت )W(مقادیر زیاد  درصد ۳۰)برنده  هایشرکت دسته سه

 ). ,.2014Izadinia et al(شوند   تقسیم می)N(درصد مقادیر وسط

 :آیندبه دست میصورم زیر به در مرحلۀ سوم، متغیرهای پژوهش

همکاران،  استتت )ایزدی نیا و شتتده داده نمایش SMB با بزرگ و کوچک هایشتترکت ستتهام مجموع، بازدۀ میانگین میان تفاوم

۱۳۹۳  . 

 

 :8ابطۀ را

𝑆𝑀𝐵 = (

𝑆
𝐿

+
𝑆
𝑀

+
𝑆
𝐻

3
) − (

𝐵
𝐿

+
𝐵
𝑀

+
𝐵
𝐻

3
) 

 

                                                           
1. Brown &  Cliff 
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𝑆که در آن، 

𝐿
𝑆. است پایین آنها بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه ازنظر که است هاییشرکت دهندۀنشان 

𝑀
، 

شان ست هاییشرکت دهندۀن ستند کوچک اندازه ازنظر که ا سبت و ه سط آنها بازار ارزش به دفتری ارزش ن ست متو  . ا
𝑆

𝐻
 حاکی از ،

هایی است که ازنظر شرکتنیز  B هایی است که ازنظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها بالاست.شرکت

 . هستند بزرگاندازه 

ست عبارم  HML) عامل ارزش سبت با هاییشرکت سهام مجموعۀ هایبازده میانگین بین تفاوم از ا  ارزش به دفتری ارزش ن

 . است شده داده نشان HMLهایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین که با لا و مجموعۀ سهام شرکتبا بازار

 

 :۹رابطۀ 

𝐻𝑀𝐿 = (

𝑆
𝐻

+
𝐵
𝐻

2
) − (

𝑆
𝐿

+
𝐵
𝐿

2
) 

 

 تعریف شده است.  8ۀ که متغیرهای آن در رابط

شته  که هاییرکتش)برنده  هایشرکت سهام مجموعۀ هایبازده میانگین میان تفاوم شامل  MOM) عامل تمایل به عملکرد گذ

شتۀ بالا شتۀ عملکرد به که تمایل هاییشرکت)بازنده  هایشرکت سهام مجموعۀ و  دارند تمایل به عملکرد گذ  با که  پایین دارند گذ

MOM شود.نمایش داده می 
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𝑆که در آن 

𝑊
شان،  شتۀ آنها شرکت دهندۀن ستند و مقدار تمایل به عملکرد گذ ست که ازنظر اندازه کوچک ه ست. زیاد هایی ا 𝐵ا

𝑊
 ،

𝑆است.  زیادهایی است که ازنظر اندازه بزرگ هستند و مقدار تمایل به عملکرد گذشتۀ آنها شرکت حاکی از

𝐿
 هاییدهندۀ شرکتنیز نشان 

𝐵 و است پایین آنها گذشتۀ عملکرد به تمایل مقدار و هستند کوچک اندازه ازنظر که است

𝐿
ظر اندازه ازن که است هاییشرکت حاکی از ،

 .آنها پایین است همقدار تمایل به عملکرد گذشت بزرگ هستند و

 

 هاافتهی

پژوهش  یرهایمتغ فیتوص یبرا ییهاشاخص یحاو جدول نیا. ی متغیرهای پژوهش ارائه شده استفیتوص یهاآماره  ۱) جدول در

 . است

 

 

 

 

 

 
 

 



 

 ۱۳                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 
 (۱۰۹۲۰توصیفی متغیرهای پژوهش )تعداد مشاهدات:  آمار (۱)جدول 

Table (1) Descriptive statistics of research variables (number of observations: 10920) 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه نمیانگی نماد متغیر

 E(R) ۰4۰/۰ ۰۱۲/۰- 474/۰ ۱۹۰/۰- ۱7۰/۰ ۰7۹/۱ 584/۳ سهامبازدۀ مازاد 

 EMS ۲56/7 8۰7/6 ۹۹4/۱4 ۱58/۲ ۳۹6/۳ 6۰۱/۰ 744/۲ رتبۀ اعتباری شرکت

 BSID ۱۹۲/۲ ۱8۱/۲ ۹85/۲ 5۱۹/۱ 4۱4/۰ ۱56/۰ ۱۲۰/۲ گذاراناحساسام سرمایه

 EXMKT RTRN ۰۲۱/۰ ۰۰7/۰ ۲46/۰ ۰۹6/۰- ۰87/۰ ۰۱۱/۱ 5۱۹/۳ صرف بازدۀ بازار

 BTM 4۲8/۰ ۳7۱/۰ ۰۹4/۱ ۰5۳/۰ ۲87/۰ 775/۰ 7۹7/۲ رشد شرکت

 SIZE 6۲7/۱4 5۲6/۱4 ۲75/۱7 457/۱۲ ۲۳۹/۱ ۳46/۰ 64۳/۲ اندازۀ شرکت

 SMB ۰۰7/۰ ۰۰۳/۰ ۰۹7/۰ ۰6۳/۰- ۰4۱/۰ 455/۰ 86۱/۲ عامل اندازه

 HML ۰5۰/۰- ۰4۰/۰- ۰7۱/۰ ۱87/۰- ۰6۹/۰ ۳۰۹/۰- 484/۲ عامل ارزش

 تمایل بهعامل 

 عملکرد گذشته
MOM ۰۲7/۰ ۰۲4/۰ ۱7۱/۰ ۰7۲/۰- ۰67/۰ 4۰8/۰ 6۱۱/۲ 

 

درصد بیشتر  4درصد است. درواقع، بازدۀ ماهانۀ سهام  4بازدۀ مازاد سهام  شود، میانگین  مشاهده می۱اساس آنچه در جدول )بر

ست. به همین ترتیب صرف ریسک بازار نیز  ست. میانگین شاخص رتبۀ اعتباری شرکت ۱/۲از بازدۀ بدون ریسک بانکی ا ها درصد ا

ست یمال امموقع تعهد پرداخت بهل احتما یابیارزکه  شر ا شتربودن آ ۲56/7، نا ست. بی شانا شرکت ن ن دهندۀ افزایش رتبۀ اعتباری 

سرمایه سام  سا ست. اح شاخص  ۱۹۲/۲میانگین  طوربهگذاران نیز ا سببوده و از تجمیع چهار  سروان خطی، قدرم ن  حجمی، شنا

 6۲7/۱4ها بوده و اندازۀ شرکت 8/4۲ها محاسبه شده است. ارزش دفتری به بازاری شرکت گردش سهام ۀشدلیتعد نرخو  معاملام

سی متغیرهای الگوی  ست. در برر ست. این عدد از ۰۰7/۰نیز میانگین عامل اندازۀ  کارهارم یچهار عاملا  بازدۀ میانگین بین تفاوم ا

 به عملکرد گذشتتته لیتماو  عامل ارزشبزرگ محاستتبه شتتده استتت. به همین ترتیب میانگین  و کوچک هایشتترکت ستتهام مجموعۀ

 شود.است. سایر پارامترهای توصیفی نیز به همین ترتیب در جدول دیده می ۰۲7/۰و  -۰5/۰

  روند ۱گرفته شده و سپ  شکل ) شرکت یاعتبار ۀرتبصورم درصد و متغیر به مازاد سهام ۀبازد ۀ متغیرسالان نیانگیمدر ادامه، 

 کند.ی بازدۀ مازاد نیز افزایش پیدا میاعتبار ۀرتبر   با افزایش متغی۱مطابق با شکل ) .داده شده استآنها را نشان 

 

 
 ( همبستگی خطی متغیر مستقل و وابسته پژوهش۱)شکل 

Figure (1) Linear correlation between independent and dependent variables 
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نامتقارن  GARCH براساس الگویسهام  ۀبازد ۀساد هایاز نوسان داریبازی و پاسهام سفته نیب هاینتفاوم در نوسا یابیارز یبرا

ستفاده ۱/۱) ست. الگوی  ا  گر،یآورد. به عبارم درا به حساب می یمثبت و منف ۀن بازدی  اثر نامتقارن ب۱/۱)نامتقارن  GARCH شده ا

سخ نیا صلار ۀن ش هاینوسان ۀکنندمنعک  GARCHشده ا سآنهاست بینامتقارن در بازارها در طول فرازون  هاینوسان هاینجه. از 

شاهده و مقا یفوق برا سانۀ سیم سرما هاینو سفته یگذارهیسهام  ستفاده  یبازو  ستا ساس توان دوم جزء خطای الگوی . شده ا برا

دهد اجازه می یعبارم اضاف نیگنجاندن اگارچ در صورتی که این متغیر منفی باشد، عدد یک و در غیر این صورم صفر خواهد بود. 

سان یتا اثرام نامتقارن مثبت و منف ض هایبر نو شود حیبازده تو ست؛ بنابراین . داده  سک ا درواقع، جزء خطای الگوی گارچ بیانگر ری

در  هانوسان یآمار یهاتفاوم  ۲کند. در جدول )گذاران نقش چنین ریسکی را نمایان میواکنش بازدۀ مازاد سهام و حساسیت سرمایه

 گزارش شده است.  گذارهیو احساسام سرما ریسکصرف 

 
 گذاردر صرف بازده و احساسات سرمایه هانوسان یآمار یهاتفاوت( ۲) جدول

Table (2) Statistical differences of fluctuations in returns and investor sentiments 
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

  5۰87)تعداد مشاهدام:  گذاریسرمایهسهام 

 E(R) (t+1) ۰68/۰ ۰۱۹/۰ 474/۰ ۱۹۰/۰- ۱88/۰ بازدۀ مازاد سهام

 BSID ۹74/۱ ۹۲۳/۱ ۹85/۲ 5۱۹/۱ ۳5۱/۰ گذاراناحساسام سرمایه

  58۳۳)تعداد مشاهدام:  بازیسهام سفته

 E(R) ۰۱5/۰ ۰۱7/۰- 474/۰ ۱۹۰/۰- ۱47/۰ بازدۀ مازاد سهام

 BSID ۳8۲/۲ ۳7۱/۲ ۹85/۲ 5۱۹/۱ ۳68/۰ گذارانسرمایهاحساسام 

  tتفاوم در میانگین )آزمون 

 tآماره  اختلاف میانگین یبازسفتهمیانگین سهام  گذاریمیانگین سهام سرمایه نماد متغیر

 E(R) ۰68/۰ ۰۱5/۰ ۰5۲/۰ *۲56/4۲ بازدۀ مازاد سهام

 -BSID ۹74/۱ ۳8۲/۲ 4۰8/۰- *۹86/58 گذاراناحساسام سرمایه

 درصد ۹۰درصد و * معناداری در سطح احتمال  ۹5** معناداری در سطح احتمال 

 

سرمایهبر سهام  ساس نتایج میانگین بازدۀ مازاد  سفته 8/6گذاری ا سهام  صد و میانگین بازدۀ مازاد  ست که  5/۱بازی در صد ا در

شان ست. دردهندۀ تفاوم دو گروه برن سک ا ساس ری  یآت ۀبا بازد یاعتبار سکیرکند که واقع، این نتایج از این دیدگاه حمایت میا

ساس نتایج آزمون بردارد.  یمنف ۀسهام رابط شاهده می tا ست. به شود که تفاوم در اختلاف میانگین ازنیز م سیار معنادار ا نظر آماری ب

گذاری است. این میانگین بیشتر از سهام سرمایه طوربهبازی گذاران در سهام سفتهشود که احساسام سرمایههمین ترتیب مشاهده می

 درصد معنادار است.  ۹5در سطح احتمال  tاساس نتایج آزمون دو میانگین نیز بر

ست۳) جدول در شده ا ستگی متغیرهای پژوهش ارائه  شخص یبرا ییهاشاخص یحاو جدول نیا.   ماتری  همب شدن ارتبا  م

 . پژوهش است یرهایمتغبین 

 

 

 

 

 

 



 

 ۱5                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 
 پژوهش یرهایمتغ یهمبستگ سیماتر( ۳) جدول

Table (3) Correlation matrix  
 ۱ۀ بین متغیرهای رابطپنل الف( همبستگی 

 E(R) EMS BSID EXMKT RTRN BTM SIZE MOM 

 EMS ۰/۰۹7 ۱/۰۰۰      

      ----- ۰/۰۰۰ احتمال

 BSID -۰/46۳ -۰/۱۰۹ ۱/۰۰۰     

     ----- ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ احتمال

 EXMKTRTRN ۰/4۰6 ۰/۰6۹ -۰/۲85 ۱/۰۰۰    

    ----- ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ احتمال

 BTM -۰/۱46 -۰/۰۱8 ۰/۱87 -۰/۱۳۰ ۱/۰۰۰   

   ----- ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ ۰/۰55 ۰/۰۰۰ احتمال

 SIZE ۰/۰55 ۰/۰۱۳ -۰/۱58 ۰/۱۱4 -۰/۰5۱ ۱/۰۰۰  

  ----- ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ ۰/۱7۰ ۰/۰۰۰ احتمال

 

 ۲ طۀرابکنترلی با مستقل و وابسته پنل ب( همبستگی بین متغیرهای 

 E(R) EMS BSID EXMK TRTRN SMB HML MOM 

 SMB -۰/۰۰۹ ۰/۰۱6 ۰/۰۰۱ -۰/۳5۰ ۰۰۰/۱   

   ----- ۰/۰۰۰ ۰/8۹8 ۰/۰۹۱ ۰/۳۳7 احتمال

 HML ۰/۱۲8 -۰/۰6۳ ۰/۰۲7 ۰/۲۲۹ ۲۳5/۰- ۰۰۰/۱  

  ----- ۰۰۰/۰ ۰/۰۰۰ ۰/۰۰4 ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ احتمال

 MOM ۰/۰۱۱ ۰/۰۲4 -۰/۰۰8 ۰/۰5۰ ۱8۳/۰- ۲۱8/۰ ۰۰۰/۱ 

 ----- ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰/۰۰۰ ۰/۳۹۲ ۰/۰۱۱ ۰/۲57 احتمال

 

شتر نتایج در  سی بی شان4)جدول برر صل از تحل جینتا دهندۀ  ن ست رهیتک متغ لیحا سیون کوانتایل گزارش . ا در این جدول رگر

ست. درواقع، این الگو س شده ا سرمایهگیری اندازه های مختلفچارک برایرا  OLS ونیرگر سام  سا شان میگذاران اح  بخشدهد. ن

 ی زیادگذار فردهیسهام با احساسام سرما دهندۀنشان سوم بخشکه  یدر حال ؛است نییپا گذارهیشامل سهام با احساسام سرما اول

 است. 
 

 براساس رگرسیون کوانتایل رهیتک متغ لیحاصل از تحل جینتا( ۴)جدول 

Table (4) Results of univariate analysis based on quantile regression 
 tاحتمال آمارۀ  tآمارۀ  انحراف استاندارد ضریب نماد متغیر

 گذار )کوانتایل اول متغیر وابسته: کمترین احساسام سرمایه

 EMS ۰۱۱/۰- ۰۰۱/۰ ۳۰۰/۱۰- ۰۰۰/۰ ها رتبۀ اعتباری شرکت

 C ۹4۰/۱ ۰۱۰/۰ 8۱8/۱88 ۰۰۰/۰ ضریب ثابت

 گذار )کوانتایل دوم متغیر وابسته: احساسام سرمایه

 EMS ۰۱۲/۰- ۰۰۱/۰ 888/8- ۰۰۰/۰ ها رتبۀ اعتباری شرکت

 C ۲6۹/۲ ۰۱۲/۰ 576/۱۹۳ ۰۰۰/۰ ضریب ثابت

 )کوانتایل سوم  گذارهیسرمامتغیر وابسته: بیشترین احساسام 

 EMS ۰۱۲/۰- ۰۰۲/۰ ۰۹4/7- ۰۰۰/۰ ها رتبۀ اعتباری شرکت

 C 58۲/۲ ۰۱4/۰ 588/۱8۳ ۰۰۰/۰ ضریب ثابت
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 هالیکوانتاگذاران رابطۀ منفی در تمامی بین رتبۀ اعتباری و احستتاستتام ستترمایهکه  دهندۀ آن استتت  نشتتان4)در جدول برآوردها 

ترین مشاهدام را دارند، ضریب رتبۀ اعتباری درصد کوچک ۲5گذاران که های احساسام سرمایهوجود دارد. درواقع، در الگو با داده

اول است؛ بنابراین  لیکوانتادوم و سوم نیز نتایج مشابه  لیکوانتادرصد معنادار است. در  ۹5بوده و در سطح احتمال  -۰۱۱/۰ها شرکت

 گذاران منجر خواهد شد. افزایش رتبۀ اعتباری شرکت در هر شرایطی به کاهش احساسام سرمایهشود که گفته می

های رگرستتیون در دو بخش و براستتاس دو   نتایج برآورد الگو5های ابتدایی و بررستتی اولیۀ نتایج در جدول )پ  از انجام آزمون

 الگوی رگرسیون گزارش شده است. 
 (۱۰۷۹۰ی پژوهش )تعداد مشاهدات: ها( نتایج برآورد الگو۵)جدول

Table (5) Estimation results of research models (number of observations: 10790) 

 نماد متغیر

 الگوی فرضیۀ اول

 (+1E(R)t)متغیر وابسته 

 الگوی فرضیۀ دوم

 (+1E(R)t)متغیر وابسته 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 EMS **۰۰۳/۰ 5۲6/6 ۰۰۰۲/۰ ۲۳۳/۰ ها رتبۀ اعتباری شرکت

   BSID گذاراناحساسام سرمایه
**۰5۱/۰- ۳۰۱/۹- 

   EMS*BSID رتبۀ اعتباری* احساسام
**۰۰۱/۰ 4۲4/۲ 

 EXMKTRTRN **475/۰ 685/۲۱ **4۲۳/۰ 4۳6/۱8 صرف بازدۀ بازار

 BTM **۰۲6/۰ ۳۹7/4 **۰۳5/۰ 8۹۰/5 رشد شرکت

 SIZE **۰۰۳/۰ ۲۰۲/۲ ۰۰۱/۰ 647/۰ اندازۀ شرکت

 C **۰4۱/۰- ۱۹4/۲- **۰۹۳/۰ ۹57/۳ ضریب ثابت

 الگوی دادۀ ترکیبی با اثرام تصادفی الگوی دادۀ ترکیبی با اثرام تصادفی نوع الگو

 F 6۱۳/۱۹7 ۰۱4/۱5۲ ۀآمار

 F ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۀاحتمال آمار

 ۰78/۰ ۰68/۰ یینعضریب ت

 ۰77/۰ ۰68/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 نماد متغیر

 الگوی فرضیۀ اول

 (+1E(R)t)متغیر وابسته 

 الگوی فرضیۀ دوم

 (+1E(R)t)متغیر وابسته 

 tآمارۀ  ضریب tآمارۀ  ضریب

 EMS **۰۰۲/۰ ۹78/5 ۰۰۰5/۰ 486/۰ ها رتبۀ اعتباری شرکت

   BSID گذاراناحساسام سرمایه
**۰44/۰- ۱68/8- 

   EMS*BSID رتبۀ اعتباری* احساسام
*۰۰۱/۰ ۹4۰/۱ 

 EXMKTRTRN **5۰5/۰ ۹58/۲۲ **444/۰ 888/۱8 صرف بازدۀ بازار

 SMB **۱4۹/۰ ۳۱8/۳ **۰۹7/۰ ۱48/۲ عامل اندازه

 -HML **۱۲۲/۰- 45۰/4- **۱۱۲/۰- ۱56/4 عامل ارزش

 -MOM *۰48/۰- ۹۲۰/۱- **۰5۲/۰- ۱۰۳/۲ عامل تمایل به عملکرد گذشته

 C ۰۰4/۰ ۳۱8/۱ **۱۰۱/۰ 44۰/8 ضریب ثابت

 دادۀ تلفیقی دادۀ تلفیقی الگونوع 

 F ۱۳6/۱77 4۱8/۱4۰ۀ آمار

 F ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۀاحتمال آمار

 ۰84/۰ ۰76/۰ یینعضریب ت

 ۰8۳/۰ ۰75/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 درصد.  ۹۰درصد و  ۹5ترتیب معناداری در سطح اطمینان ** و * به



 

 ۱7                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 

  را براستتتاس متغیرهای اندازۀ شتتترکت، ارزش دفتری به بازاری و بازدۀ مازاد بازار ارائه ۱  بخش اول نتایج الگوی )5در جدول )

ها در الگو، تمامی Fی کارهارم ارائه شده است. براساس نتایج آمارۀ چهار عامل  براساس الگوی ۲دهد و بخش دوم نتایج الگوی )می

ستن سیون دوم دادهحالت کلی معنادار ه صادفی و در دو الگو رگر سیون اول دادهای ترکیبی با اثرام ت های د؛ همچنین در دو الگو رگر

ست، به شد. گفتنی ا سانی احتمالی موجود در الگوتلفیقی تأیید  ستگی و واریان  ناهم سیون منظور رفع خودهمب های پژوهش از رگر

دهندۀ آن است که شده نیز نشانرام چنین مشکلاتی رفع شود. ضریب تعیین تعدیلخطای استاندارد مقاوم بهره گرفته شده است تا اث

 شود. شده در الگو توضیح داده میدرصد تغییرام بازدۀ مازاد آتی توسط متغیرهای تعریف 8تا  7حدود 

 ۹5و در سطح احتمال بوده  ۰۰۳/۰ها در الگوی اول   حاکی از آن است که ضریب رتبۀ اعتباری شرکت5نتایج بخش اول جدول )

ها به افزایش بازدۀ آتی منجر خواهد شد. در بخش دوم شود که افزایش رتبۀ اعتباری شرکتدرصد معنادار است. بدین ترتیب گفته می

شرکت ضریب رتبۀ اعتباری  سطح احتمال  ۰۰۲/۰ها و در الگوی اول  ضریب نیز در  ست. بدین ترتیب  ۹5بوده و این  درصد معنادار ا

شتتود. علت آنکه برای ها با بازدۀ آتی ستتهام رابطۀ مثبت و معنادار دارد و فرضتتیۀ اول رد نمیشتتود که رتبۀ اعتباری شتترکتمیاظهار 

ها الگوی جداگانه برآورد شتتده استتت، به این دلیل استتت که در الگو با اثرام تعاملی ضتتریب رتبۀ بررستتی تأثیر رتبۀ اعتباری شتترکت

 ر نیست و باید اثرام نهایی محاسبه شود. تفسیتنهایی قابلاعتباری به

که سهام با احساسام مثبت در گذشته  دهندۀ آن استنشانگذاران در هر دو الگو منفی و معنادار بودن ضریب احساسام سرمایه

 یگذاران فردسرمایه یرمنطقیرفتار غ لیمطابقت دارد که به دل بازیسفتهبا سهام  نتایج نیدارند. ا ندهیدر ماه آ فیبه عملکرد ضع لیتما

 اتکا نیست و باید اثرام نهایی محاسبه شود. طور که اشاره شد، نتایج چندان قابلالبته هماندارند.  فیبه عملکرد ضع لیتما

ستای بررسی اثرام تعاملی  شود که ضریب مدنظر در هر دو مشاهده میگذاران سرمایه احساسامو ها اعتباری شرکت ۀرتبدر را

گذاران تأثیر شود که احساسام سرمایهدرصد هر دو ضریب معنادار است. به این ترتیب اذعان می ۹5و در سطح احتمال  ۰۰۱/۰الگو 

شرکت ۀرتب شانکند. درواقع، را بر بازدۀ آتی تقویت میها اعتباری  ست برآوردها ن سام خوشدهندۀ آن ا سا گرفته شکل ۀنانیبکه اح

 کند. کمک می یاعتبار رتبهبازده مازاد و  نیب مثبت ۀرابط حیبه توض یگذاران فردتوسط سرمایه

 صورم جداگانه برآورد شده است.گذاران بهاساس هر یک از ابعاد احساسام سرمایههای پژوهش بر  نتایج الگو6در جدول )
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 (۱۰۷۹۰گذار )تعداد مشاهدات: اساس ابعاد احساسات سرمایهپژوهش بر های( نتایج برآورد الگو۶)جدول 

Table (6) Estimation results of research models based on dimensions of investor sentiments (number of 

observations: 10790) 

 نماد متغیر

گذار: احساسات سرمایه

شاخص قدرت نسبی 

(RSI) 

ذار: گاحساسات سرمایه

شاخص خط 

 (PSYشناسی )روان

گذار: احساسات سرمایه

 شاخص حجم معاملات

(VOL) 

گذار: احساسات سرمایه

شدۀ گردش نرخ تعدیل

 (ATRسهام )

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 EMS **۰۰۲/۰ ۳۰۲/۲ ۰۰۰۳/۰ ۲5۹/۰ ۰۰۰۳/۰ ۳۰۳/۰ ۰۰۰۲/۰ ۱54/۰ هارتبۀ اعتباری شرکت

احساسام 

 گذارانسرمایه
BSID **۰55/۰- ۰55/5- **۱87/۰- 4۱۰/۱۱- **۱۳۰/۰- ۳58/5- **۲46/۰- ۳48/4- 

رتبۀ اعتباری* 

 احساسام
EMS*BSID *۰۰۲/۰- 686/۱ **۰۰4/۰ ۲۰6/۲ **۰۰۹/۰ ۲5۱/۳ **۰۰7/۰ 7۰7/۲ 

 EXMKTRTRN **458/۰ 656/۲۰ **4۰۰/۰ ۲۹۱/۱7 **457/۰ ۲4۲/۲۰ **45۱/۰ 655/۱۹ صرف بازدۀ بازار

 BTM **۰۳4/۰ 668/5 **۰۲۹/۰ ۹۲۰/4 **۰۲4/۰ ۱۰5/4 **۰۲8/۰ 8۲۱/4 رشد شرکت

 SIZE *۰۰۲/۰ ۹4۰/۱ ۰۰۲/۰ 47۲/۱ ۰۰۱/۰ 455/۰ **۰۰۳/۰ ۳8۰/۲ اندازۀ شرکت

 C ۰۱۱/۰- 57۱/۰- **۱۰4/۰ 67۰/4 ۰۳5/۰ 44۲/۱ **۰۹۰/۰ 458/۲ ضریب ثابت

 نوع الگو
با الگوی دادۀ ترکیبی 

 اثرام تصادفی

الگوی دادۀ ترکیبی با 

 اثرام تصادفی

الگوی دادۀ ترکیبی با 

 اثرام تصادفی

الگوی دادۀ ترکیبی با 

 اثرام تصادفی

 F 66۱/۱4۱ 6۳۹/۱58 554/۱۳6 6۳6/۱۳6 ۀآمار

 F ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۀاحتمال آمار

 ۰7۱/۰ ۰7۱/۰ ۰8۱/۰ ۰7۳/۰ یینعضریب ت

 ۰7۰/۰ ۰7۰/۰ ۰8۱/۰ ۰7۳/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 نماد متغیر

گذار: احساسات سرمایه

شاخص قدرت نسبی 

(RSI) 

گذار: احساسات سرمایه

شاخص خط 

 (PSYشناسی )روان

گذار: احساسات سرمایه

 شاخص حجم معاملات

(VOL) 

گذار: احساسات سرمایه

شدۀ گردش نرخ تعدیل

 (ATRسهام )

     tآماره  ضریب tآماره  ضریب

 EMS **۰۰۲/۰ 8۳۲/۲ ۰۰۱/۰ ۹۳5/۰ ۰۰۰۳/۰ ۳5۲/۰ **۰۲5/۰ ۲۱8/۳ هارتبۀ اعتباری شرکت

احساسام 

 گذارانسرمایه
BSID **۰44/۰- ۲68/4- **۱77/۰- 647/۱۲- **۱۱۹/۰- ۱۲۳/5- ۰۹۰/۰ 877/۰ 

رتبۀ اعتباری* 

 احساسام
EMS*BSID 

۰۰۲/۰ 6۱۳/۱ **۰۰۳/۰ ۳۲5/۲ **۰۰8/۰ 88۳/۲ **۰۳8/۰- 7۹۹/۲- 

 EXMKTRTRN **485/۰ ۰4۹/۲4 **4۱6/۰ ۲7۰/۲۰ **485/۰ ۰۱۹/۲۱ **475/۰ ۹۲۹/۲۲ صرف بازدۀ بازار

 SMB **۱۳۳/۰ ۳4۰/۳ *۰74/۰ 88۲/۱ **۱۲۹/۰ 85۳/۲ **۱۲۳/۰ ۰6۲/۳ عامل اندازه

 -HML **۱۱6/۰- 4۲6/5- **۱۲8/۰- 78۹/5- **۱۱۲/۰- ۱54/4- **۱۲5/۰- 777/5 عامل ارزش

عامل تمایل به 

 عملکرد گذشته
MOM **۰47/۰- ۰۳7/۲- **۰6۰/ 6۳۰/۲- **۰5۲/۰- ۱۰5/۲- **۰46/۰- ۰۱۲/۲- 

 -C **۰۲7/۰ ۱5۹/5 **۱۳۳/۰ 5۹۱/۱۳ **۰46/۰ ۱۱۱/5 ۰5۳/۰- 8۹۹/۰ ضریب ثابت

 دادۀ تلفیقی دادۀ تلفیقی دادۀ تلفیقی دادۀ تلفیقی نوع الگو

 F ۰۰7/۱۳۲ ۳46/۱5۰ 5۰8/۱۳۰ 467/۱۳۱ ۀآمار

 F ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰ ۀآماراحتمال 

 ۰7۹/۰ ۰78/۰ ۰8۹/۰ ۰7۹/۰ یینعضریب ت

 ۰78/۰ ۰78/۰ ۰88/۰ ۰78/۰ شدهضریب تعیین تعدیل

 ها براساس هر یک از ابعاد برآورد شده استدر هر یک از الگو BSIDدرصد.  ۹۰درصد و  ۹5ترتیب معناداری در سطح اطمینان ** و * به



 

 ۱۹                                                       روح اله صدیقی      ومحمد مهدی باقری          گذارانرابطۀ رتبۀ اعتباری و بازدۀ سهام با تأکید بر نقش احساسات سرمایه

 

ها در حالت گذاران، الگوابعاد مختلف احساسام سرمایه شود که در هر دو الگو و در تمامیمشاهده می  6)اساس نتایج جدول بر

شود که ضریب مدنظر در مشاهده میها اعتباری شرکت ۀرتبگذاران و کلی معنادار هستند. با بررسی اثرام تعاملی احساسام سرمایه

شان کهست ها مثبت و معنادار ابخش اول در تمامی الگو گذاران گرفته توسط سرمایهشکل ۀنانیباحساسام خوش دهندۀ آن است کهن

  نتایج اثرام تعاملی 6به همین ترتیب در بخش دوم جدول )کند. کمک می یاعتبار رتبۀمازاد و  ۀبازد نیب مثبت ۀرابط حیبه توض یفرد

سرمایه سام  شرکت ۀرتبگذاران و احسا سبی بربهها اعتباری  شاخص قدرم ن شاخص دیگر معنادار بوده و تأییدجز  سه  ساس  کنندۀ ا

و بازدۀ مازاد آتی سهام ها اعتباری شرکت ۀرتبگذاران نقش تعدیلگر در رابطۀ شود که احساسام سرمایهنتایج است؛ بنابراین اظهار می

 دارد. 

 

 گیرینتیجه

سرما گذارانهیسرما شتریب سکیکه ر ییهایگذارهیاز  شتریب ۀدارند، انتظار بازد ی این برخلاف  شواهد تجربیحال،  نیبا ا ؛دارند ی

 ادی یمال یشانیپر سکیعنوان پازل رمعما به نیاز ا یاریتناقض دارند، بس گریکدیبا  یکه نظریه و شواهد تجرب ییاز آنجافرضیه است. 

گذار و رتبۀ توجیه است و باید اثرام تعاملی احساسام سرمایهگذاران قابلایههایی براساس احساسام سرمعلت چنین تناقضکنند. می

 ای بوده است. دنبال بررسی چنین مسئلهاعتباری بر بازدۀ سهام بررسی شود؛ بنابراین این پژوهش به

شان شرکتنتایج ن سهام منجر خواهد دهندۀ آن بود که افزایش رتبۀ اعتباری  شد. این نتایج با زمینۀ نظری ها به افزایش بازدۀ آتی 

ست» شتر ا شتر همراه با بازدۀ بی ست. درواقع، این« ریسک بی ستدلال میمخالف ا سهام با رتبۀ اعتباری پایین طور ا  لیدل نیبه اشود که 

سرمایهمعامله می سهام شوند که  ستند ) بازیسفته با ماهیتگذاران خرد طرفدار  شان  بازد یسهام یعنیه  یاالعادهمازاد فوق ۀکه 

؛ کنندمی یگذارمتیحد قازشیآنها را ب، کنندمی یداریخر یبازاهداف سفته یسهام را برا نیابه دلیل آنکه گذاران خرد دارند . سرمایه

این دلیل چنین گردند؛ بنابرها به ارزش واقعی خود باز میهای آتی بازده کاهش خواهد یافت و قیمتاما پ  از افزایش بازده، طی سال

سرمایهارتباطی باید در ا سام  سا شودگذاران خرد ح ستجو  ستا، . ج   و نیاپور و 2020)آلدرج ،  2014) و همکاران ویکوئلدر این را

 نسبت مشابهی به دست آوردند.   نیز نتایج به2016مسعودی )

مشاهده شد که احساسام گذاران سرمایه احساسامو ها اعتباری شرکت ۀرتبدر راستای بخش اول نتایج و با بررسی اثرام تعاملی 

که احستتاستتام  آن استتتدهندۀ برآوردها نشتتانکند. درواقع، بر بازدۀ آتی تقویت می را هااعتباری شتترکت ۀرتبگذاران تأثیر ستترمایه

این نتایج با کند. کمک می یاعتبار رتبۀمازاد و  ۀبازد نیب مثبت ۀرابط حیبه توضتت یگذاران فردگرفته توستتط ستترمایهشتتکل ۀنانیبخوش

سرمایه سام  سا سی هر یک از ابعاد اح سرمایهبرر سام  سا ضیه که اح شد؛ بنابراین این فر گذاران دلیل رابطۀ مثبت گذاران نیز تأیید 

  نیز بر همین مسئله 2022شود. در این راستا، لی و همکاران ))منفی  رتبۀ اعتباری )ریسک اعتباری  و بازدۀ آتی سهام است، تأیید می

 تأکید کردند. 

ضیۀ اول بر سی فر ساس با برر ستنتایج بها سایی های مجهول ارتبا  رتبۀ اعتباری و بازدۀ ، یکی از جنبهآمدهد شنا سهام  آتی مازاد 

سرمایه سک اعتباری زیاد به بازدۀ شد؛ درنتیجه  سهام با ری شند و این نکته را بدانند که  شته با سائلی توجه دا گذاران باید به چنین م

 یزم برالا یهاگذاران خرد فاقد اطلاعام و مهارمستترمایه های آتی منتج خواهد شتتد. در این راستتتا، به دلیل آنکهتر طی دورهپایین

ها را در سطح شود که سازمان بورس اوراق بهادار رتبۀ اعتباری شرکتپیشنهاد می ،هر شرکت هستند یاعتبار سکیر حیپوشش صح

 بندی بازار پایه . شرکتی تعیین کند )همانندی رنگ

سرمایه سام  سا ضیۀ دوم، تحلیلگران باید به نقش اح شرکت و بازدۀ آتی رتبۀ گذاران بر رابطۀ علاوه بر این، مطابق با فر اعتباری 

های عمومی توان به رستتانهمازاد ستتهام توجه کنند؛ زیرا نتایج در تمامی ستتطور احستتاستتام پایین تا بالا همچنان پابرجاستتت. می

سانهبه شتر ارتبا  دارند، مانند تلوزیونخصوص ر شنهاد کرد که مطهایی که عموم مردم با آنها بی ستاگرام و تلگرام پی شی آالب ، این موز
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سرمایه شتری درخصوص  شرکتگذاری در بورس ارائه دهند و افراد را از نحوۀ بهرهبی صورم ها بهبرداری اطلاعام بنیادین و خاص 

 شفاف آگاه کنند تا رفتار احساسی در بورس کمتر اتفاق افتد. 

شنهاد می سرمایهشود، تأثیر شاخصبه پژوهشگران آتی پی سام  های ریزش بورس اوراق بهادار مانند در دورهگذاران را های احسا

شابهت و تفاوم ۹۱۳۹و  ۳۱۳۹سال  سی و م شریح کنند تا با آگاهبرر سرمایههای هر دوره را ت شی از کردن  گذاران مانع تکرار زیان نا

  نیز بررسی کنند. گذاران را در دورۀ صعود و نزول نرخ ارز و طلاگذاران شوند و شاخص احساسام سرمایهرفتار احساسی سرمایه

سی و جمع ستر ست که د ست. این در حالی ا ست، دادهای مورد آزمایش این پژوهش، ماهانه بوده ا آوری اطلاعام ماهانۀ گفتنی ا

ست. بهشرکت شوار ا شرکتها د شرکتعلاوه، در  سهام  شخص میهای اروپایی رتبۀ اعتباری  سالانه م شود؛ اما در ایران این رتبۀ ها 

رود؛ با این حال، این پژوهش با محدودیت ها به شتتتمار میود ندارد؛ بنابراین این امر یک محدودیت برای گردآوری دادهاعتباری وج

 زیادی مواجه نبوده است. 
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