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 چکیده

پذیری سیستماتیک گذاران بر اعتبار و رتبه تجاری با نقش تعدیلی رقابتتاثیر هیجانات رفتاری سرمایهآزمون  حاضر، هدف تحقیق

بر و  1931الی  1931 یهالسا طیتهران  اوراق بهاداری پذیرفته شده در بورس هابوده است. قلمرو مکانی شرکت گذارانسرمایه

در این تحقیق، هیجانات رفتاری  ه استانتخاب گردید به عنوان نمونه آماری شرکت 193اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

تحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار گذاران متغیر مستقل و اعتبار و رتبه تجاری متغیرهای وابسته در نظر گرفته شد. سرمایه

 هاییادداشتمالی،  یهاصورت از مراجعه به هاداده. برای جمع گرددیمتحقیقات همبستگی محسوب از از لحاظ روش  و دارد

های جمع آوری شده از به منظور توصیف و تلخیص دادهتوضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار بهره گرفته شده است. 

ظور توصیف و تلخیص داده های جمع آوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی به منآمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. 

، آزمون هاسمن و آزمون یمرل F ها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمونبهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده

نرم افزار ایویوز( استفاده گردیده است. ) برا و سپس از آزمون رگرسیون چند متغیره برای تایید و رد فرضیه های تحقیق-جارک

 سیستماتیک پذیریرقابت گذار است، به علاوهبر اعتبار و رتبه تجاری شرکت تاثیر گذارانهیجانات رفتاری سرمایهنتایج نشان داد 

 ارد.گری دو اعتبار و رتبه تجاری شرکت نقش تعدیل گذارانگذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایهسرمایه

 گذاران. سرمایه سیستماتیک پذیری رقابت گذاران، سرمایه رفتاری تجاری، هیجانات رتبه و اعتبار های کلیدی:واژه 
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 مقدمه. 1

های تأمین مالی، تحقیقات موجود غالباً تأثیرگذاری بر تأثیر احساسات سرمایه گذار در انتخاب روش های مربوط به بررسی در

هایی که در داخل کشور در مورد ادبیات پژوهش گیرند. با توجه به پژوهشعملکرد آن را نادیده میاعتبار تجاری و مکانیسم 

ای دیگر بهاعتبار تجاری با سایر متغیرها پرداخته و از جن و یاگذار احساسات سرمایه رابطه بیشتر به بررسیو انجام شده است 

گذاران بر اعتبار و رتبه تجاری با هرسی تاثیر هیجانات رفتاری سرمایدر این زمینه پژوهشی که به بر به بررسی پرداخته اند،

ن زمینه خلا در ایاشد، تاکنون انجام نپذیرفته است و گذاران پرداخته بپذیری سیستماتیک سرمایهنقش تعدیلی رقابت توجه به

دریج مورد پذیرش محققان قرار گرفت. های مالی رفتاری به تها و دیدگاه، تئوری1991از اواسط دهه تحقیقاتی وجود دارد. 

تحقیقات موجود، محیط اقتصادی خارجی را به عنوان یک عامل اثرگذار اثبات کرده اند، به ویژه تأثیر تغییرات سیاست پولی بر 

یر گذار نیز به عنوان یک عامل غیر منطقی خارجی بر تصمیمات مالی مختلف شرکت تأثاعتبار تجاری را، اما احساسات سرمایه

ها یا گذار را به عنوان تفاوت بین انتظار قیمت دارایی و ارزش واقعی دارایی( احساسات سرمایه2117) 1گذارد. بیکر و استینمی

( نشان داده اند که سهام یا تامین مالی 2117) 2های مورد انتظار دارایی تعریف کردند و راس وایتارا و وایتتعصب منظم قیمت

گذار منبع عدم ثبات است که باعث انحراف قیمت نات قیمت دارایی ارتباط نزدیکی دارد و احساسات سرمایهبهادار با نوسااوراق

ها نیز افزایش (، دریافتند که با افزایش احساسات سرمایه گذار، مقیاس اعتبار شرکت2113) 3شود. هوانگ و لیودارایی ها می

گذاران در نهایت بر تأمین مالی شرکتها تأثیر می زگاری احساسات سرمایه( دریافتند که ناسا2112) 7می یابد. کوی و همکاران

گذار به عنوان یک عامل موثر و کلیدی بر تأمین اعتبار تجاری شرکت در این پژوهش بر استفاده از حساسیت سرمایه گذارد.

تأمین اعتبار تجاری شرکت است  با بررسی آن درگذار حساسیت سرمایهبررسی اثربخشی متمرکز است. هدف اصلی این مطالعه 

در خرید به صورت اعتباری،  رود که رقابت بازار بتواند به عنوان یک عامل تعدیلگر بر این رابطه تاثیرگذار باشد.و انتظار می

 دانند ولی اعتبار تجاری به آنها اجازه میدهد تا در ارتباط با کمیت و کیفیتمشتریان ویژگیها و کیفیت محصولات را نمی

دانند و به همین دلیل کالاهای دریافتی بررسی به عمل آورند. همچنین فروشندگان شرایط اعتباری واقعی خریداران را نمی

دهند با ریسک پرداخت بنابراین شرکتهایی که اعتبار تجاری می؛ ممکن است با مشکل عدم پرداخت در سررسید مواجه شوند

کنندگان باید به دنبال اطلاعاتی باشند که بتوانند با استفاده از آن ها به ایطی عرضهشوند. در چنین شردیرتر و نکول مواجه می

کنند، صورتهای ترین منابع اطلاعاتی که عرضه کنندگان از آن استفاده میارزیابی وضعیت مشتریان خود بپردازند. یکی از مهم

ری با کیفیت بالاتر، برای سهامداران و سایر ذی نفعان باشد. تحقیقات نشان داده اند که اطلاعات حسابدامالی مشتریان می

 (.2111، 5سودمند می باشد )دیچو و همکاران

گذاران نیز تأثیر مهمی در اعتبار تجاری خواهد داشت. اعتبار به عنوان بخشی از سیستم تأمین مالی شرکتها، احساسات سرمایه

توجه است زیرا آن وسیله ای مهم برای رقابت در بازار محصول است.  های بالا موردهایی با هزینهتجاری هنوز هم توسط شرکت

-ها اعتبار تجاری بیشتری را برای جلوگیری از انتخاب منبع جایگزین برای مشتریان فراهم میتر، شرکتدر یک فضای رقابتی

-یک ابزار مهم بازاریابی استفاده میکنند. شرکتهایی که اعتباری تجاری قوی تری دارند، از اعتبار اعتبار تجاری خود به عنوان 

گذاران بالا باشد، انواع منابع تأمین مالی در دسترس بنگاه ها (. زمانی که حساسیت سرمایه2119، 2کنند )هانگبین و همکاران

صنعتی پایین  های اقتصادی توانایی مدیریت و نوآوری را ندارند و توانایی نوآوری آنها، تمرکزیابد و بسیاری از بنگاهافزایش می

گردد که بنابراین این مسئله ایجاد می؛ است، رقابت در همان صنعت قوی است و توانایی مذاکره با مشتریان نسبتاً ضعیف است

گذار بر اعتبار تجاری به دلیل تفاوت در ها با رقابت بازار متفاوتی روبرو هستند، آیا تأثیر حساسیت سرمایههنگامی که شرکت

گذار را در انایی های آنها متفاوت است. مطالعه این مشکلات می تواند تاثیر با اهمیت مکانیسم احساسات سرمایهانگیزه ها و تو

                                                           
1 -Baker & Stein 

2 -Warusawitharana & Whited 
3- Huang & Liu 

4- Cui, et al 

5 -Dechow, et al 
6 -Hongbin, et al 
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تصمیمات تأمین مالی شرکت توضیح دهد. پیامدهای اجتماعی پژوهش حاضر بدین صورت است که مبانی نظری را برای 

ی ایفای نقش مثبت در اعتبار تجاری برای بهبود رقابت در بازار گذار براکند تا از احساسات سرمایهکارکرد دولت فراهم می

استفاده کنند و توسعه بازار سرمایه را در جهت عقلانیت و سلامت راهنمایی نمایند. در پژوهش حاضر محیط رقابت و 

بر تأمین اعتبار گذار فاکتورهای غیر منطقی خارجی مورد بررسی قرار گرفته و بررسی شده است که چگونه احساسات سرمایه

توانند با استفاده از نتایج ارائه شده در سرمایه گذاران و سهامداران میگذارد که در این مسئله ها تأثیر میتجاری شرکت

با توجه به مطالب ارائه شده در برند، پی میها احساسات سرمایه گذار بر تأمین اعتبار تجاری شرکتپژوهش به اهمیت تاثیر 

اصلی پژوهش این گونه مطرح می گردد که؛ تاثیر هیجانات رفتاری سرمایه گذاران بر اعتبار و رتبه تجاری: این بخش سوال 

 نقش تعدیلی رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه گذاران چگونه است؟

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

شود شوند و این باعث تقاضای بازار میاد واقعی میگذاری واقعی وارد اقتصبسیاری از سرمایه ها از طریق بازار سرمایه یا سرمایه

(، مدیران انگیزه های قوی تری دارند که در صورت افزایش تقاضای بازار، از اعتبار تجاری به عنوان 2111، 4)فابری و منیچینی

تر فاقد توانایی مذاکره  های عملیاتی استفاده کنند. فروشندگان دارای اعتبار تجاری پایینوسیله ای برای صرفه جویی در هزینه

ها روابط تجربی بین متوسط همچنین ناهنجاری(. 2114، 4بوده و از فشارهای رقابتی در صنعت رنج می برند )فابری و کلاپر

های شرکت هستند، دو مکتب فکری رقیب توضیحات اقتصادی مختلفی را برای ناهنجاریها ارائه داده اند. تئوری و ویژگیبازده 

گذاران تنها تحت تأثیر شاخصهای اقتصادی و عقلانیت نبوده، بلکه ابعاد اری بیان می دارد که تصمیمات سرمایهمالی رفت

 گذاری دخیل است و در نتیجه آن استثناهای فراوانی در بازارهای مالی دیده میشود.رفتاری و روانشناختی نیز در امر سرمایه

شوند و ها مرتکب میذاران اشتباهات سیستماتیکی را در ارزشگذاری داراییگکند که سرمایهتئوری مالی رفتاری ادعا می

شوند. در مقابل، با حفظ فرض انتظارات گذاری )قیمت گذاری اشتباه( هدایت میبینی قیمتها با خطاهای پیشناهنجاری

ت شرکت بصورت سیستماتیک کند که ریسک و بازده مورد انتظار با خصوصیاعقلانی، تئوری مالی نئوکلاسیک استدلال می

-گذار از کانالبا این حال، هیجانات رفتاری سرمایهشوند. کوواریانس دارد و ناهنجاری ها توسط این متغیر )ریسک( هدایت می

شود تا در شرکت ها انگیزه های تأمین اعتبار تجاری گذاری بر تقاضای بازار تأثیر می گذارد و باعث میهای مختلف سرمایه

باعث تقویت خوش بینی و اعتماد به  گذارانرفتاری سرمایهبالای هیجانات (. 2119، 9ایجاد کنند )جیانگ و همکاران قوی تری

بنابراین، با افزایش ؛ گرددنفس مدیران، ارزیابی بیش از حد عملکرد آینده و سودآوری، دست کم گرفتن ریسک اعتباری می

یابد. همراه با افزایش های مرتبط بهبود میرت های مالی مشتری و شاخصبهینه سازی صو گذارانهیجانات رفتاری سرمایه

کنندگان از بازیابی حسابهای خود رضایت خواهند داشت، همچنین همکاری طولانی مدت یا پیشرفت مورد بینی، تأمینخوش

رائه شده فرضیه های اول و دوم انتظار و تمایل به تأمین اعتبار تجاری نیز افزایش می یابد. با توجه به این مبانی نظری ا

گران بازار سرمایه به اطلاعات توان انتظار داشت که حداقل تعداد کمی از مبادلهبه طور منطقی می پژوهش تدوین می گردد.

محرمانه دسترسی داشته باشند و بر اساس آن به مبادله خواهند پرداخت. آنها به رقابت با دیگر نهادهای آگاه در بازار مجبور 

خواهند شد. تعداد بیشتر مبادله گران آگاه سبب خواهد شد که این مبادله گران با شدت بیشتری به رقابت با یکدیگر بپردازند 

مبادله گران آگاه به سمت بی نهایت شود که اطلاعات محرمانه سریع تر آشکار شود. در صورتی که تعداد و به تبع آن باعث می

شود و در نتیجه، سود ناشی از مبادله افراد آگاه به سمت صفر میل در اولین مبادله آشکار میمیل کند، همه اطلاعات محرمانه 

تر منجر شده و در نتیجه اطلاعات محرمانه افزایش در تعداد مبادله گران آگاه به ایجاد یک محیط اطلاعاتی رقابتی کند،می

شود. در این صورت، قیمت ها ه ارزش ذاتی نزدیک میها سریع تر بشود، قیمتسریع تر در قیمت های سهام منعکس می

اعتبار تجاری نیز به عنوان ها برای حفاظت از قیمت وجود دارد. محتوای اطلاعاتی بیشتری دارند و نیاز کمتری به بازارگردان

ازار تبدیل شده وسیله ای استراتژیکی رقابتی برای ایجاد و حفظ روابط با مشتریان جدید و قدیمی و تصرف و گسترش سهم ب
                                                           
7 -Fabbri & Menichini 

8 - Fabbri & Klapper 

9 - Jiang, et al 
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و اعتبار و  گذارانسرمایه گذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایه سیستماتیک پذیری رقابترود که است و انتظار می

رتبه تجاری نقش تعدیل گری داشته باشد. با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه های سوم و چهارم پژوهش ارائه شده 

 است.

(، نشان 1394زارعی و دارابی )های انجام شده در داخل و خارج از ایران اشاره می گردد که در این زمینه  در ادامه به پژوهش

بندی گذاران و افشای اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما با دستههای احساسی سرمایهدادند که بین گرایش

ها و افشای اختیاری یافت نشده است. ، رابطه معناداری بین آنهای احساسی بالا و پایینهای احساسی به گرایشگرایش

نشان داد رابطه  (1392اسدی )ها و افشاء اختیاری رابطه منفی و معناداری یافت شده است. همچنین بین زیانده بودن شرکت

داری میان معکوس و معنیها وجود دارد. همچنین می توان گفت رابطه ها و سودآوری آنداری میان اعتبار تجاری شرکتمعنی

-ها کاسته میها سودآوری آنها وجود دارد، بطوری که با افزایش اعتبار تجاری شرکتها و سودآوری آناعتبار تجاری شرکت

نتایج  ها وجود دارد و فرضیه دوم تحقیق تایید می شود.داری میان اعتبار تجاری و بازده سهام آنشود. همچنین رابطه معنی

-پذیری سیستماتیک سرمایهگذاران انفرادی و رقابتبیان داشت که بین بازده مورد انتظار سرمایه (،1395جو )تحقیق جنگ

گذاران انفرادی رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد و همچنین بین بازده مورد انتظار بازار و رقابت پذیری سیستماتیک 

بین اعتبار تجاری و اقلام دریافتند که  (،1395دارابی و همکاران ) جود دارد.سرمایه گذاران انفرادی رابطه معنادار و مستقیمی و

(، اظهار داشتند که محافظه کاری 1395تعهدی اختیاری شرکتها رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. معینی و نظری )

هایی که محافظه بارتی شرکتهای مالی بر کسب اعتبار تجاری توسط آنان موثر است. به عحسابداری اعمال شده در صورت

 (،1395های مالی خود اعمال نمودند اعتبار تجاری بالاتری نیز کسب نمودند. دره زرشکی و همکاران )کاری بیشتری در صورت

نشان دادند که  (،1397نشان دادند که ارتباط معنادار منفی میان اعتبار تجاری و نقدینگی می باشد. داغبندان و همکاران )

گذار تأثیرات جانبی و انجامد و تمایلات سرمایهگذار به سرمایه گذاری جدید و بیش از حد میی بیشتر سرمایهخوش بین

ها وقتی گذارد. شرکتگذاری در شرکت اثر میگذار در سطح سرمایهگیری برای سرمایه گذاری دارد و تمایلات سرمایهتصمیم

نشان دادند که بین  (،1392گذاری بیشتر هستند. خانعلی زاده و همکاران )گذاران خوش بین باشند به دنبال سرمایهسرمایه

های شرکت، دوره پرداخت به بستانکاران شرکت، بازده سرمایه به کار گرفته شده ی شرکت، حساب پرداختنی و بازده دارایی

نابر نتایج نحقیق حاضر دار و مثبتی وجود دارد. بگذاری شرکت رابطه معنیحاشیه سود خالص شرکت، بازده سرمایه

 اعتبارتجاری رابطه معنی دار مثبتی با عملکرد شرکت دارد.

دهند که احساسات سرمایه گذار از طریق سه کانال انگیزه، نشان می (،2119) 11هانگبین و همکاراندر خارج از کشور نیز 

سات سرمایه گذار بر اعتبار تجاری شرکت، در تمایل و توانایی تأثیر مثبتی بر اعتبار تجاری شرکت دارد. همچنین تاثیر احسا

دانگ و گذارد. میفعال در بازارهای با رقابت بالا  تأثیر بیشتری بر در شرکتهای فعال در بازارهای با رقابت ضعیف شرکتهای

ه هایی کهای نقدی منفی در دورهنشان دادند که همبستگی مثبت بین اقلام تعهدی جاری و جریان(، 2114) 11همکاران

دبالتا و  تر است بیشتر از دوره هایی است که احساسات سرمایه گذاران ضعیف تر و کمتر است.احساسات سرمایه گذاران قوی

ای که با افزایش گذار است، به گونهگذاران بر نقدشوندگی تاثیر(، بیان داشتند که گرایش احساسی سرمایه2114) 12همکاران

یابد در حالی که با افزایش احساسات سرمایه گذاران؛ شکاف عاملات نیز افزایش میگرایش احساسی سرمایه گذاران حجم م

(، نشان داد که اعتبار تجاری یک اثر سیگنالینگی در وام 2114) 13قیمتی و معیار نقد شوندگی آمیهود کاهش می یابد. یو

سترش اعتبار تجاری، سیگنال های منفی معکوس( را اثبات نمود و بیان داشت که با گ Uبانکی دارد و رابطه غیرخطی )شکل 

(، دریافتند که بین 2114) 17راما و هارپرگردند. در نهایت منجر به معکوس شده رابطه بین اعتبار تجاری و اعتبار بانکی می

                                                           
10 -Hongbin, et al 

11 -Duong, et al 

12 -Debata, et al 

13-Yu 

14 -Rama & Harper 
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های های ریسکی رابطه منفی وجود دارد و شرکت های ریسکی پس از گذراندن دورهگذاران و بازده شرکتاحساسات سرمایه

بینی بینی پیش(، نشان داده است که خوش2114) 15هورویتز گذاران، از نظر عملکرد و بازده بدتر می شوند.اسیت سرمایهحس

یابد. علاوه بر این، پیش بینی سالانه سود در دوره های زمانی با سود از طرف مدیریت با احساسات سرمایه گذار افزایش می

(، 2115) 12دای و یانگ ز دوره های زمانی با احساسات معمولی سرمایه گذاران است.احساسات کم سرمایه گذار بدبینانه تر ا

کاری و میزان اعتبار تجاری یافتند و با افزایش محافظه کاری، اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری بین محافظهمعتقدند که 

عات حسابداری و اعتبار تجاری رابطه مثبت وجود معتقدند که بین کیفیت اطلا (،2115) 14آنتونی و همکاران یابد.افزایش می

 14گارسیا و همکاران دهند.دارد و اعتباردهندگان به مشتریانی که کیفیت اقلام تعهدی آنها پایین می باشد، اعتبار کمتری می

داشته باشد و بینی بیشتری دهند که هر چه سود نوسان پذیری کمتری داشته و هموارتر با شد، قابلیت پیشنشان می (،2117)

دریافتند که شرکتها  (،2112) 19یابد. فراندو و مولیرهمچنین کیفیت اقلام تعهدی بیشتر باشد، میزان اعتبار تجاری افزایش می

کنند و میزان استفاده از اعتبار تجاری در از اعتبار تجاری به عنوان راهی برای مدیریت رشد فعالیتهای خود استفاده می

بیان داشت زمانی که سایر شیوه (،2114) 21کنات باشد.های مالی کمتر توسعه یافته تری دارند، بیشتر میکشورهایی که بازار

های تأمین مالی به اندازه کافی در دسترس نیست، شرکتهایی که رشد سریعی دارند، برای اینکه بتوانند به رشد خود ادامه 

، معتقدند شرکتهایی که با (2114) 21ود می پردازند. بویسای و گراپدهند از طریق اعتبار تجاری به تأمین مالی فعالیتهای خ

کنندگان خود، بخشی از کمبود شوند سعی میکنند تا با گرفتن اعتبار تجاری بیشتر از عرضهکمبود نقدینگی مواجه می

 نقدینگی خود را جبران نمایند.

 های پژوهشیهفرض. 3

 گردد:یمهای پژوهش به صورت زیر ارائه هیفرضبا توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری 

 گذار است.بر اعتبار تجاری شرکت تاثیر گذارانهیجانات رفتاری سرمایه فرضیه اول:

 گذار است.بر رتبه تجاری شرکت تاثیر گذارانهیجانات رفتاری سرمایه فرضیه دوم:

و اعتبار تجاری شرکت  گذارانات رفتاری سرمایهگذاران بر روابط بین هیجانسرمایه سیستماتیک پذیری رقابتفرضیه سوم: 

 نقش تعدیل گری دارد.

و رتبه تجاری شرکت  گذارانگذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایهسرمایه سیستماتیک پذیریرقابتفرضیه چهارم: 

 نقش تعدیل گری دارد.

 ی پژوهششناسروش. 0

از نظر روش نیز در دسته  ارد، از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی وتحقیق حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار د

پژوهش از  یهادر بخش دادهی و اروش کتابخانه ها و اطلاعات، از. برای جمع آوری دادهگرددیتحقیقات همبستگی محسوب م

به منظور توصیف و  شده است. استفادهتوضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار  هاییادداشتمالی،  یهاصورت مراجعه به

های و استنباطی بهره گرفته شده است. به منظور توصیف و تلخیص داده یفیجمع آوری شده از آمار توص یهاتلخیص داده

دو  Tل های مستقآزمون نمونه از هاجمع آوری شده از آمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. به منظور تحلیل داده

 .است گردیده استفاده Eviews افزار تحقیق نرم هاییهفرض رد و ییدتأ رایب و اینمونه

 

 

                                                           
15- Hurwitz Helen  
16 -Dai & Yang 
17 -Anthony, et al 
18 -Garcia, et al 
19 -Ferrando & Mulier 
20 -Cunat 
21 -Boissay & Gropp 
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 . جامعه آماری و انتخاب نمونه1-0

الی  1391 یهاسال باشد که طییم بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در یهاشرکتاین پژوهش  آماری، جامعه

به عنوان نمونه  شرکت 139تعداد روش حذف سیستماتیک اساس بر که  اندحضور داشتهبهادار تهران  اوراقدر بورس  1394

 است. شدهانتخاب  آماری هاییهفرض آزمون جهت تحقیق آماری

 . مدل و متغیرهای تحقیق2-0

 (، استفاده شده است:1) مدلبررسی فرضیه اول پژوهش، از جهت 

(1)  
 ه است:(، استفاده شد2) مدلبررسی فرضیه دوم پژوهش، از همچنین جهت 

(2)  
بالا گذاران سرمایه سیستماتیک پذیری ، در دو سطح رقابت(7و ) (3بررسی فرضیه سوم پژوهش، مدل )همینطور برای 

صورت مجزا  ( بهداده های پایین تر از میانه) یینپاگذاران سرمایه سیستماتیک پذیری داده های بالاتر از میانه( و رقابت)

 نتایج با یکدیگر مقایسه می شود: تخمین زده می شود و در نهایت

(3)  
(7) 

 
داده بالا )گذاران سرمایه سیستماتیک پذیری ، دو سطح رقابت(2و ) (5بررسی فرضیه چهارم پژوهش، مدل )همینطور برای 

جزا تخمین زده صورت م ( بهداده های پایین تر از میانه) یینپاگذاران سرمایه سیستماتیک پذیری های بالاتر از میانه( و رقابت

 می شود و در نهایت نتایج با یکدیگر مقایسه می شود:

(5)  
(2) 

 
 در مدلهای مذکور داریم:

AR اعتبار تجاری شرکت؛ :CR رتبه تجاری شرکت؛ :Sentiment هیجانات رفتاری سرمایه گذاران؛ :Liq نقدشوندگی؛ :

Growth رشد سود عملیاتی؛ :Lev اهرم مالی؛ :Roaایی؛ : بازده دارSize اندازه شرکت؛ :Age22: عمر شرکت )هوانگ و بای ،

 گردد:یم(. در ادامه شیوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش ارائه 2119

 . متغیر وابسته پژوهش1-2-0

 (:2119(، محاسبه می گردد )هوانگ و بای، 4اعتبار تجاری شرکت، از طریق مدل ) -الف

 فتنی +کل مطالبات+پیش پرداختها(/کل داراییاعتبار تجاری شرکت =)حسابهای دریا (4)

است که در فرایند تحلیل کیفیت  ˝Z بنای رویکرد امتیاز بازار نوظهور، مدل امتیاز (: سنگCRرتبه تجاری شرکت ) -ب

شود. اعتباری انواع شرکتها، اعم از سهامی عام، سهامی خاص، تولیدی، غیرتولیدی، امریکایی و غیرامریکایی از آن استفاده می

 (:2115، 23(، ارائه شده است )آلتمن و هاچکیس4دست می آید که در مدل ) استفاده از مدل زیر به امتیاز بازار نوظهور با

(4) 4+1.05X3+6.72X2+3.26X1EMS=3.25+6.56X 

1X : 

2X : 

                                                           
22 -Huang & Bai 
23 -Altman & Hotchkiss 
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3X : 

4X : 

 (، اندازه گیری می شود:1وظهور، رتبه اعتباری هر شرکت به شرح جدول )پس از محاسبه امتیاز بازار ن

 

 . امتیاز بازار نوظهور و رتبه های اعتباری معادل1جدول 

 
 (.1392منبع: )شعری اناقیز و همکاران، 

 سپس رتبه تجاری هر شرکت به صورت زیر کمی می شود:

 

 . امتیازات تخصیص یافته به رتبه های اعتباری2جدول 

 
 (1392منبع: )شعری اناقیز و همکاران، 
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 . متغیر مستقل2-2-0

(، قابل اندازه 9(، به صورت مدل )2112مدل ریو و همکاران ) (: بر اساسSentimentهیجانات رفتاری سرمایه گذاران ) -الف

 گیری است:

(9)  
 ( حاصل می گردد:11: شاخص قدرت نسبی از مدل )

(11) 
 

i: شرکت و  نمادt: دوره زمانی؛  نمادk: ؛ ماه قبل( 13دوره صفر( تا ) یجاراز ماه مقاطع )تعداد  نمادPi;t: بسته شدن  یمتق

: شاخص خط روان شناختی از مدل ؛t-1در ماه  i: قیمت بسته شدن سهام یا پرتفوی Pi;t-1؛ tدر ماه  iسهام یا پرتفوی 

 ( حاصل می گردد:11)

(11) 
 

k: ماه قبل( 11دوره صفر( تا ) یجاراز ماه مقاطع )تعداد  نماد 

 ( حاصل می گردد:12: لگاریتم حجم معاملات از مدل )

(12) 
 

itV: معاملاتی سهام یا پرتفوی  حجمi  در ماهt 

 ( حاصل می گردد:13از مدل ) گردش مالی تعدیل شده یزانم :

(13) 
 

tstandingof shares ou #: سهام در دست سهامداران؛  تعدادitR: سهام یا پرتفوی  بازدهi  در ماهt  سپس معادله

 (، تخمین زده می شود:17رگرسیونی )

(17) 
 

Markett( بازار که برابر است با مدل )(:15: بازده مازاد )اضافی 

(15) ftR-imMarkett=R 

Rft: می باشد. پس از تخمین معادله  بانک دولتی اعلام شده توسط بانک مرکزی( بدون ریسک )نرخ سود سپرده سالانه بازده

 گیری هیجانات رفتاری سرمایه گذاران استفاده می شود.(، از آن به عنوان شاخص اندازه17بالا و تخمین خطای معادله )

 . متغیرهای کنترلی3-2-0

 (.2119 هوانگ و بای،)جاری نقدشوندگی: برابر است با دارایی های جاری بر بدهی های  -الف

قبل رشد سود عملیاتی: برابر است با تفاوت سود عملیاتی دوره جاری منهای سود عملیاتی دوره قبل بر سود عملیاتی دوره  -ب

 (.2119 هوانگ و بای،)

 (.2119 هوانگ و بای،) ییدارااهرم مالی: برابر است با نسبت کل بدهی بر کل  -ج

 (.2119 هوانگ و بای،) ییدارااست با نسبت سود خالص بر کل بازده دارایی: برابر  -د

 (.2119 هوانگ و بای،)شرکت اندازه شرکت: برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی های  -ح

 (.2119 هوانگ و بای،)عمر شرکت: برابر است با تفاوت تاریخ تاسیس شرکت تا سال جاری  -و

 . متغیر تعدیل گر0-2-0

 قابل (،12) مدل طریق از انفرادی سرمایه گذاران سیستماتیک پذیری رقابت: سرمایه گذاران سیستماتیک یریپذ رقابت -الف

 :بود خواهد برآورد

(12)  
M,tITانفرادی. سرمایه گذاران نسبت و آزاد ریسک نرخ سیستماتیک، ریسک متغیر سه : تقابل 
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 .نفرادی در سال جاریرقابت پذیری سیستماتیک سرمایه گذاران ا =

 .رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه گذاران انفرادی در سال ماقبل جاری  

 .= رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه گذاران انفرادی در سال ما بعد جاری

 ه می شود:(، استفاد14مدل ) از (،2119) همکاران و کامپل پژوهش طبق آزاد ریسک نرخ محاسبه برای

(14)  
 بتای بازار اوراق :؛tنرخ بازدهی زیسک بی خطر در دوره  ؛ tدر دوره iنرخ بازده شرکت 

 :شود می محاسبه (،14) معادله با (سیستماتیک ریسک) حسابداری بتای

(14)   

 tر دردوره : نرخ بازده پرتفوی بازا

 (، حاصل می گردد:19که از مدل ) tدر دوره  i: نرخ بازده شرکت 

(19)   

t-قیمت هر سهم در پایان دوره زمانی  ؛tقیمت هر سهم در پایان دوره زمانی ؛tدر دوره زمانی  iبازده شرکت 

: ؛ t: ارزش گواهینامه اختیار خرید سهم اعطا شده دردوره زمانی؛tسود تقسیمی متعلق به هر سهم دردوره ؛1

 .tارزش حق تقدم خرید سهام اعطایی در دوره زمانی 

 می باهم دو واریانس راتتغیی ومقایسه به بررسی کواریانس که آید می بدست واریانس بر کواریانس تقسیم از حسابداری بتای

 شوند: می محاسبه زیر صورت به که کند می رابررسی پراکندگی وواریانس پردازد

(21)   

 است. شده محاسبه زیر بصورت سالانه بطور انتخابی شرکتهای برای سهام بازده نرخ و

 (.1395دست می آید )جنگجو، در نهایت نرخ ریسک آزاد از تفاوت بازده واقعی و بازده مورد انتظار ب

  ی پژوهشهاداده. تحلیل 5

 آمار توصیفی پژوهش. 1-5

 گیرد: (، مورد بررسی قرار می1ها، متغیرها به صورت خلاصه در جدول )پیش از آزمون فرضیه

 ها: آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی شرکت1جدول 

 
اعتبار تجاری 

 شرکت

رتبه تجاری 

 شرکت

هیجانات 

ی سرمایه رفتار

 گذاران

 نقدشوندگی
رشد سود 

 عملیاتی
 عمر شرکت اندازه شرکت بازده دارایی اهرم مالی

 35/54213 17/31239 1/224474 1/211477 1/259425 1/752251 1142/213 7/111423 1/241191 میانگین

 34/11111 17/11111 1/141111 1/211111 1/115111 1/249741 92917/77- 7/111111 1/253291 میانه

 4/22E+14 12/77279 132/4911 2/511111 27/12111 19/44111 22/11111 4/111111 1/451521 بیشترین

 2/47E+14 1/219341 -32/21111 1/121111 -21/14111 11/79111 2/111111- 1/111111 1/111111 کمترین

 17/95553 1/524743 2/542449 1/274411 5/921345 1/952954 41444142 2/244223 1/149454 انحراف معیار

 1/125551 1/255551 1/214221- 1/147252 1/235555 1/125551 1/355442 1/292979- 1/712159- چولگی

 3/125551 2/944577 3/111175 3/125575 2/945542 3/112253 2/945472 2/114522 3/111122 کشیدگی

 1/577444 1/755475 1/225575 1/255551 1/249949 1/425555 1/145452 1/125555 1/325442 برا-جک

 1/722552 1/557555 1/354549 1/455752 1/317755 1/144552 1/432557 1/445775 1/275542 احتمال

 943 943 943 943 943 943 943 943 943 مشاهدات

 139 139 139 139 139 139 139 139 139 مقاطع

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت ، میانگین که نشان(1در جدول )

. میانه یکی دیگر از است 1/7و  24/1هاست، برای متغیرهای اعتبار تجاری شرکت و  رتبه تجاری شرکت به ترتیب برابر داده
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ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند هدهد که نیمی از دادباشد که نشان میهای مرکزی میشاخص

های اعتبار تجاری باشد که برای متغیردهنده نرمال بودن این متغیر میهمچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان

رای تعیین میزان های پراکندگی، معیاری باست. شاخص 111/7و  253/1برابر شرکت و  رتبه تجاری شرکت به ترتیب 

های ترین شاخصها نسبت به میانگین است. انحراف معیار یکی از مهمها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنپراکندگی داده

باشد. مقدار می 243/2و  149/1برابر های اعتبار تجاری شرکت و  رتبه تجاری شرکت به ترتیب پراکندگی است که برای متغیر

-باشد که نشان میهای اعتبار تجاری شرکت و  رتبه تجاری شرکت مثبت و نزدیک صفر میضریب چولگی برای متغیر متغیر

 باشد.دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست و برای تمام متغیرها کشیدگی مثبت می

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2-5

 (، ارائه گردیده است:2که نتایج در جدول )استفاده شده آزمون ریشه واحد از  انایی متغیرها،م بررسیجهت 

 شرکت تجاری اعتبار واحد آزمون ریشه: 2جدول 
 تعداد مشاهدات تعداد مقاطع مقدار احتمال مقدار آماره آزمون روش

 ریشه واحد )فرایند ریشه واحد مشترک( وجود فرضیه صفر:

 437 139 1/1111 13/4424- اولوین، لین و چ

 ریشه واحد )فرایند ریشه واحد تکی( وجود فرضیه صفر:

 437 139 1/1134 2/24157- ایم پسران و شین

ADF-437 139 1/1117 353/212 آزمون کای دو() یشرف 

pp 437 139 1/1111 714/992 یشرف 

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

(، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد با در نظر گرفتن فرایند ریشه واحد 2) لجدو اساس مقادیر ارائه شده دربر

 مقطع 139فیشر با تعداد  PPفیشر و همین طور روش  ADFمشترک و توسط روش لوین، لین وچاو، همچنین آزمون روش 

یان کننده عدم وجود ریشه شود، نتایج آزمون ریشه واحد بر تمامی متغیرها بدرصد رد می 5مشاهده همگی در سطح  943و 

 واحد است.

 لیمر و هاسمن F آزمون. 3-5

 :درج گردیده است( 3)در جدول های پژوهش یهبرای فرض لیمر و هاسمن F آزموناز نتایج حاصل 

 لیمر و هاسمن F آزمون : نتایج3جدول 
 سطح معنی داری آزمون هاسمن سطح معنی داری آزمون اف لیمر فرضیات

 1/1111 44/924491 1/1111 12/122492 1فرضیه 

 1/1111 71/249211 1/1111 5/459491 2فرضیه 

 1/1111 29/325511 1/1111 2/224537 3-1فرضیه 

 1/1123 22/235224 1/1111 2/797411 3-2فرضیه 

 1/1114 27/442943 1/1111 4/312952 7-1فرضیه 

 1/1292 15/551422 1/1111 4/121154 7-2فرضیه 

 (محقق هایافتهی) :منبع

لویی ی تابهادادهپذیرفته شده است که روش ی فرضیه های پژوهش هامدلی تابلویی برای هاداده، روش (3در جدول )

، از آزمون هاسمن استفاده هاآنتواند انجام گیرد و برای انتخاب اثرات تصادفی و اثرات ثابت می یخود با استفاده از دو الگو

درصد شده است بنابراین از اثرات ثابت جهت تخمین و  5احتمال آزمون کای دو کمتر از  ی پژوهشهالمدشود. با توجه به می

 گردد.یماستفاده های پژوهش یهفرضی هامدلتجزیه و تحلیل 
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 ها به تفکیک هر فرضیهخلاصه تجزیه و تحلیل. 0-5

 . آزمون فرضیه اول1-0-5

نتایج فرضیه اول پژوهش به شرح  ر اعتبار تجاری شرکت تاثیر گذار است.هیجانات رفتاری سرمایه گذاران ب: اول هیفرض

 باشد:یم(، 7جدول )

 خلاصه نتایج الگوی فرضیه اول: 7جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/5471 1/522244- 1/127593 1/192574- عرض از مبدا

 1/1111 4/153495- 1/111511 1/113532- هیجانات رفتاری سرمایه گذاران

 1/1111 9/539213 1/111549 1/115527 نقدشوندگی

 1/1111 5/242227 1/111234 1/113213 رشد سود عملیاتی

 1/3127 1/123512 1/124521 1/129192 اهرم مالی

 1/1111 4/595927 1/111174 1/111114 بازده دارایی

 1/1111 12/12111 1/111533 1/127447 اندازه شرکت

 1/1111 4/254177 1/112451 1/119925 عمر شرکت

 95/1 دوربین واتسون 452/1 ضریب تعیین

 F 1/111احتمال سطح  434/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

، اندازه هیجانات رفتاری سرمایه گذاران، نقدشوندگی،  رشد سود عملیاتی، بازده داراییبرای  t(، احتمال آماره 7جدول )

-است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار میباشد. ضریب هیجانات رفتاری سرمایه %5کمتر از شرکت و  عمر شرکت 

است. از این رو ضریب برآوردی متغیرهای فوق از  %5برای متغیر اهرم مالی بیشتر از  tباشد. احتمال آماره گذاران معنادار می

این متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی می باشد. ضریب تعیین  %95بنابراین با اطمینان ؛ اشدبدار نمیلحاظ آماری معنی

تغییرات متغیر وابسته را  43/1دهد که قادر است به میزان تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می

دار می باشد. با توجه به فرضیه چون متغیر معنی بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری Fتوضیح دهند. احتمال آماره 

-هیجانات رفتاری سرمایهشود؛ یعنی رد میبنابراین فرض صفر باشد دار میهیجانات رفتاری سرمایه گذاران  در مدل معنی

 گذاران بر اعتبار تجاری شرکت تاثیر گذار است.

 . آزمون فرضیه دوم2-0-5

نتایج فرضیه دوم پژوهش به شرح  گذاران بر رتبه تجاری شرکت تاثیر گذار است.هیجانات رفتاری سرمایه : دوم هیفرض

 باشد:یم(، 5جدول )

 خلاصه نتایج الگوی فرضیه دوم: 5جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/1111 7/429443 1/411127 4/297194 عرض از مبدا

 1/1111 7/972954 1/111574 1/112419- هیجانات رفتاری سرمایه گذاران

 1/1111 4/473421 1/123332 1/792421 نقدشوندگی

 1/1111 13/55144 1/111294 1/119771 رشد سود عملیاتی

 1/1111 11/91514 1/131192 1/341221 اهرم مالی

 1/1111 5/423491 1/112147 1/197313 بازده دارایی

 1/1111 4/141474 1/112422 1/135333 اندازه شرکت

 1/2934 1/151544 1/131144 1/131214 عمر شرکت

 45/1 دوربین واتسون 422/1 ضریب تعیین
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 F 1/111احتمال سطح  474/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

ایی، اندازه هیجانات رفتاری سرمایه گذاران، نقدشوندگی،  رشد سود عملیاتی، بازده داربرای  t(، احتمال آماره 5جدول )

باشد. ضریب هیجانات رفتاری است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می %5کمتر از و  عمر شرکت  اهرم مالی شرکت،

دهد که قادر ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میباشد. گذاران معنادار میسرمایه

بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری  Fت متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره تغییرا 47/1است به میزان 

بنابراین فرض صفر باشد دار میدر مدل معنیگذاران دار می باشد. با توجه به فرضیه چون متغیر هیجانات رفتاری سرمایهمعنی

 ی شرکت تاثیر گذار است.هیجانات رفتاری سرمایه گذاران بر رتبه تجارشود یعنی رد می

 . آزمون فرضیه سوم3-0-5

و اعتبار تجاری شرکت  گذارانگذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایهسرمایه سیستماتیک پذیری رقابت: سوم هیفرض

 نقش تعدیل گری دارد.

 باشد:یم(، 4( و )2نتایج فرضیه سوم پژوهش به شرح جدول )

 بالا گذاران سرمایه یستماتیکس پذیری رقابت سطح :2جدول 
 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/3935 1/457119 1/155142 1/132752 عرض از مبدا

 1/1111 4/252424- 1/111224 1/115514- هیجانات رفتاری سرمایه گذاران

 1/1111 17/23317 1/111419 1/125121 نقدشوندگی

 1/1111 4/545717 1/111112 1/111443 رشد سود عملیاتی

 1/5722 1/217175 1/134253 1/123374 اهرم مالی

 1/1111 5/232242 1/111715 1/114924 بازده دارایی

 1/1111 11/24721 1/111193 1/112253 اندازه شرکت

 1/4413 1/249134 1/111574 1/111732 عمر شرکت

 45/1 دوربین واتسون 452/1 ضریب تعیین

 F 1/111احتمال سطح  434/1 دیل شدهضریب تعیین تع

 

 پایین گذاران سرمایه سیستماتیک پذیری رقابت سطح :4جدول 
 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/1114 3/171144 1/112911 1/357521 عرض از مبدا

 1/1111 9/179321- 1/112475 1/121134- هیجانات رفتاری سرمایه گذاران

 1/1111 4/522412 1/111437 1/117447 نقدشوندگی

 1/1121 2/422479 1/111959 1/112279 رشد سود عملیاتی

 1/5272 1/234393- 1/171431 1/125921- اهرم مالی

 1/1111 2/175145 1/114921 1/174923 بازده دارایی

 1/1974 1/245172 1/114541 1/112299 اندازه شرکت

 1/1111 5/523591 1/111427 1/117552 عمر شرکت

 99/1 دوربین واتسون 422/1 ضریب تعیین

 F 1/111احتمال سطح  474/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهشگر(منبع: )یافته
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رشد سود  برای ضریب ثابت و متغیرهای هیجانات رفتاری سرمایه گذاران، نقدشوندگی، t(، احتمال آماره 4( و )2جدول )

زه شرکت و عمر شرکت بر اعتبار تجاری شرکت در سطح شرکتهای دارای سطح رقابت پذیری عملیاتی، بازده دارایی، اندا

باشد. ضرایب هیجانات دار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %5سیستماتیک سرمایه گذاران بالا  و پایین کمتر از 

طح رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه گذاران بالا و رفتاری سرمایه گذاران بر اعتبار تجاری شرکت در سطح شرکتهای دارای س

است؛ لذا ارتباط  %5برای ضرایب متغیر اهرم مالی بیشتر از  tباشد. احتمال آماره می -12/1و  -115/1پایین به ترتیب برابر 

 معنی این متغیر در مدل بی %95بنابراین با اطمینان ؛ باشددار نمیفوق از لحاظ آماری معنی

دهد که قادر است اعتبار تجاری ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می باشد.می

 %42و  %43گذاران بالا  و پایین  به ترتیب به میزان پذیری سیستماتیک سرمایهشرکت در سطح شرکتهای دارای سطح رقابت

باشد. مقدار دار مییانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنیب Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره 

و پایین به ترتیب به ترتیب برابر گذاران بالا دوربین واتسون در سطح شرکتهای دارای سطح رقابت پذیری سیستماتیک سرمایه

با ندهای مدل موردتأیید قرار میگیرد. باشد، بنابراین استقلال پسمامی 5/2تا  5/1که مقدار این آماره در محدود  99/1و  45/1

-پذیری سیستماتیک سرمایهگذاران بر اعتبار تجاری در سطح رقابتتوجه به فرضیه چون و ضریب هیجانات رفتاری سرمایه

بار دهد، قدر مطلق ضرایب هیجانات رفتاری سرمایه گذاران بر اعتنشان می -12/1و  -115/1گذاران بالا و پایین به ترتیب برابر 

-یعنی رقابت؛ شودباشد. پس فرض صفر رد میگذاران بالا و پایین برابر نمیپذیری سیستماتیک سرمایهتجاری در سطح رقابت

گذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایه گذاران و اعتبار تجاری شرکت نقش تعدیل گری سرمایه سیستماتیک پذیری

 دارد.

 . آزمون فرضیه چهارم0-0-5

گذاران و رتبه تجاری شرکت گذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایهسرمایه سیستماتیک پذیری رقابت: چهارم هیفرض

 نقش تعدیل گری دارد.

 باشد:یم(، 9( و )4نتایج فرضیه سوم پژوهش به شرح جدول )

 بالا گذاران سرمایه سیستماتیک پذیری رقابت سطح :4جدول 
 احتمال آماره t ارانحراف معی ضرایب متغیر

 1/1111 7/474794 2/195194 11/72141 عرض از مبدا

 1/1111 2/724954- 1/111594 1/113472- هیجانات رفتاری سرمایه گذاران

 1/1111 4/429412 1/112729 1/114455 نقدشوندگی

 1/1111 12/44173 1/111122 1/117799 رشد سود عملیاتی

 1/1111 2/125927- 1/137924 1/215215- اهرم مالی

 1/1111 2/717435 1/151123 1/324294 بازده دارایی

 1/1175 2/421241 1/213931 1/211913 اندازه شرکت

 1/1221 1/711932 1/171124 1/154537 عمر شرکت

 12/2 دوربین واتسون 442/1 ضریب تعیین

 F 1/111احتمال سطح  44/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 
 پایین گذاران سرمایه سیستماتیک پذیری ابترق سطح :9جدول 

 احتمال آماره t انحراف معیار ضرایب متغیر

 1/1111 7/155541 1/217711 5/115114 عرض از مبدا

 5/14E-15 2/557334 1/1111 1/111132- هیجانات رفتاری سرمایه گذاران

 1/1111 11/11451 1/113357 1/174331 نقدشوندگی
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 1/1111 11/34255 1/111493 1/114233 رشد سود عملیاتی

 1/1111 2/394349- 1/131121 1/192179- اهرم مالی

 1/1111 2/251317 1/119421 1/431212 بازده دارایی

 1/1141 2/414371 1/192221 1/251472 اندازه شرکت

 1/1141 2/397922 1/112122 1/124411 عمر شرکت

 95/1 دوربین واتسون 412/1 ضریب تعیین

 F 1/111احتمال سطح  45/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهشگر(منبع: )یافته

رشد سود  گذاران، نقدشوندگی، برای ضریب ثابت و متغیرهای هیجانات رفتاری سرمایه t(، احتمال آماره 9( و )4جدول )

پذیری های دارای سطح رقابتعملیاتی، بازده دارایی، اندازه شرکت و  عمر شرکت بر رتبه تجاری شرکت در سطح شرکت

باشد. ضرایب هیجانات دار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %5و پایین کمتر از گذاران بالا سیستماتیک سرمایه

و گذاران بالا پذیری سیستماتیک سرمایهگذاران بر رتبه تجاری شرکت در سطح شرکتهای دارای سطح رقابترفتاری سرمایه

. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را باشدیم -1111/1و  -113/1به ترتیب برابر پایین 

گذاران بالا دهد که قادر است اعتبار تجاری شرکت در سطح شرکتهای دارای سطح رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهنشان می

بیانگر این است که کل مدل از  Fوابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  تغییرات متغیر %45و  %44و پایین  به ترتیب به میزان 

پذیری سیستماتیک لحاظ آماری معنی دار می باشد. در اینجا مقدار دوربین واتسون در سطح شرکتهای دارای سطح رقابت

می باشد و استقلال  5/2تا  5/1محدود  که مقدار این آماره در 95/1و  12/2و پایین به ترتیب به ترتیب برابر گذاران بالا سرمایه

با توجه به فرضیه چون و ضریب هیجانات رفتاری سرمایه گذاران بر رتبه تجاری  گیرد.پسماندهای مدل مورد تأیید قرار می

دهد قدر نشان می -111/1و  -113/1گذاران بالا و پایین به ترتیب برابر پذیری سیستماتیک سرمایهشرکت در سطح رقابت

گذاران بالا و گذاران بر رتبه تجاری شرکت در سطح رقابت پذیری سیستماتیک سرمایهضرایب هیجانات رفتاری سرمایه مطلق

گذاران بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایه سیستماتیک پذیرییعنی رقابت؛ شودرد می . پس فرض صفرباشدنمیپایین برابر 

 ش تعدیل گری دارد.گذاران و رتبه تجاری شرکت نقسرمایه

 گیرییجهنت. بحث و 6

پذیری گذاران بر اعتبار و رتبه تجاری با نقش تعدیلی رقابتتاثیر هیجانات رفتاری سرمایه آزمون دنبال به حاضر پژوهش

با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش، وجود رابطه معکوس بین هیجانات و در نهایت  باشدیمگذاران سیستماتیک سرمایه

گذار به عنوان شود که احساسات سرمایهاستنتاج می شود. این گونه استدلال میبا اعتبار تجاری شرکت  گذارانفتاری سرمایهر

تواند به عنوان انحراف های مورد انتظار دارایی میها یا تعصب منظم قیمتتفاوت بین انتظار قیمت دارایی و ارزش واقعی دارایی

که در نتیجه  گذاران است تعریف می شوداز ارزش ذاتی آن که ناشی از رفتار غیرمنطقی سرمایه بلند مدت و منظم قیمت سهام

 (،2119شود. در این راستا هانگبین و همکاران )ها میگذاری بیش از حد قیمت داراییمنجر به ارزیابی بیش از حد و یا ارزش

با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا می  که تاثیر گذار است، هاگذار بر اعتبار تجاری شرکتاحساسات سرمایهمعتقد است که 

با رتبه تجاری شرکت  گذارانباشد. با توجه به نتایج فرضیه دوم پژوهش، وجود رابطه معکوس بین هیجانات رفتاری سرمایه

مایه گذاران نیز استنتاج می شود. نتایج حاکی از آن است که به عنوان بخشی از سیستم تأمین مالی شرکتها، احساسات سر

شود تأمین اعتبار تجاری شرکت با موضوع برخورداری از تأثیر مهمی در اعتبار تجاری خواهد داشت. موضوعی که منجر می

اعتبار تجاری متفاوت باشد بدین صورت است؛ اولین دلیل مشتری است و هدف اصلی از این قبیل اعتبار تجاری حفظ ارتباط 

-و ثبات حجم فروش است. به این دلیل است که اعتبار تجاری هنوز هم توسط شرکت تن فروشبا مشتریان، هموار نگه داش

 27هایی با هزینه های بالا مورد توجه است زیرا آن وسیله ای مهم برای رقابت در بازار محصول است.  در این راستا ژو و پن

                                                           
24 -Zhu & Pan 
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ی گیرند، زیرا در مواجهه با افزایش ارزش دارایی، (، دریافتند که مدیران منطقی زمان تأمین مالی بدهی را در نظر م2112)

(، دریافتند که با 2113هوانگ و لیو )همچنین یابد. میده شرکت نیز بر این اساس افزایش  انتظار طلبکاران از رشد سود آین

  د.نر می باشکه در راستای نتایج پژوهش حاض یابدها نیز افزایش میتبار شرکتگذار، مقیاس اعافزایش احساسات سرمایه

 پذیری رقابت در تعامل گذارانمعکوس بین هیجانات رفتاری سرمایه با توجه به نتایج فرضیه سوم پژوهش، وجود رابطه

گذار از کانال های بر این اساس هیجانات رفتاری سرمایه. شوداستنتاج میتجاری شرکت  اعتباربا  گذارانسرمایه سیستماتیک

تری های تأمین اعتبار تجاری قویها انگیزهشود تا در شرکتگذارد و باعث میمیاضای بازار تأثیر گذاری بر تقیهمختلف سرما

ایجاد کنند. اصل نظارت بر ریسک اعتباری عمدتاً به ارزش بازار داراییهای سهام و نوسانات آن و سایر عوامل برای محاسبه نرخ 

هیجانات رفتاری شود. با افزایش باعث تغییر قیمت دارایی می گذارانهیجانات رفتاری سرمایهپیش فرض بستگی دارد و نوسان 

 مستقیم تر است.اعتبار تجاری ها و پیش بینی های تحت تأثیر و قیمت سهام بر رتبه بندی شرکت، تأثیر داراییگذارانسرمایه

در نهایت بر تأمین مالی شرکتها تأثیر  دریافتند که ناسازگاری احساسات سرمایه گذاران ،(2112در این راستا کوی و همکاران )

ی معکوس بین وجود رابطهبا توجه به نتایج فرضیه چهارم پژوهش،  که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. گذاردمی

 این شود؛استنتاج میبا رتبه تجاری شرکت  گذارانسرمایه سیستماتیک پذیری رقابت در تعامل گذارانهیجانات رفتاری سرمایه

باعث تقویت خوش بینی و اعتماد به نفس مدیران، ارزیابی  گذارانرفتاری سرمایهبالای شود که هیجانات گونه استدلال می

-هیجانات رفتاری سرمایهبنابراین، با افزایش ؛ گرددبیش از حد عملکرد آینده و سودآوری، دست کم گرفتن ریسک اعتباری می

کنندگان بینی، تأمینهای مرتبط بهبود می یابد. همراه با افزایش خوشتری و شاخصهای مالی مشبهینه سازی صورت گذاران

از بازیابی حسابهای خود رضایت خواهند داشت، همچنین همکاری طولانی مدت یا پیشرفت مورد انتظار و تمایل به تأمین 

و زمان بندی بازار نشان داده اند که سهام یا ( 2117وراس وایتارا و وایت ) ،در این راستا اعتبار تجاری نیز افزایش می یابد.

گذار منبع عدم ثبات است که باعث تامین مالی اوراق بهادار با نوسانات قیمت دارایی ارتباط نزدیکی دارد و احساسات سرمایه

 که در راستای نتایج پژوهش حاضر می باشد. شود انحراف قیمت دارایی ها می

اعتبار تجاری پیشنهاد میشود که در جهت تعیین گذاران به سرمایه ز فرضیه اول؛با توجه به نتایج حاصل اهمچنین 

گذاری از سرمایه میتوانند با محاسبه شاخص احساسات و تمایلات سهامداران، در صورتی که شاخص مذکور مقدار بالایی داشت

 های کنترل هیجانات رفتاری سرمایه گذارانمینهپیشنهاد ما این است که اولاً ز با توجه به نتایج فرضیه دوم؛صرف نظر نمایند. 

هایی اتخاذ شود که افراد با دید منطقی و بر اساس اطلاعات افشا شده شرکتها میل به حضور در بورس فراهم شود ثانیاً سیاست

کردن قوانین  گذاری بیشتر در این بازار داشته باشند، تبلیغات و جلوگیری از خروج اطلاعات پیش از موقع، سادهو سرمایه

های مناسبی است که دولت می تواند در سطح ها از جمله سیاستهای بیشتر به بورس و شفاف نمودن بازارجهت ورود شرکت

گردد در جهت ارزیابی لذا به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می با توجه به بررسی فرضیه سوم؛ کلان اتخاذ نماید.

با توجه به نتایج  گذاران را مد نظر قرار دهد؛ سرمایه سیستماتیک پذیری رقابت ادار معیارهای رقابتی؛بهشرکتهای بورس اوراق

گذاران داشته باشند و راهکارهای بهبود سرمایه سیستماتیک پذیریباید مدیران توجه ویژه ای به سطح رقابت فرضیه چهارم؛

شود به های قانونگذار نیز توصیه میگذاران اجراء نمایند. به سازمان گیری سهامداران را برای افزایش بازدهی سرمایهتصمیم

های ص تورشگذاران در بازار سرمایه اقدام به ارائه شاخهای رفتاری سرمایهمنظور اطلاع رسانی بیشتر درباره نقش تورش

گذاران را در بازار های رفتاری سرمایه گذاران بهتر بتواند روند تورشدر بازار سرمایه کنند تا سرمایه گذارانرفتاری سرمایه

ی آتی هاپژوهشگردد در یمبه محققان پیشنهاد  .گذاران فراهم شودسرمایه مشاهده نمایند تا زمینه کنترل آن در بین سرمایه

 خود به بررسی مباحث زیر بپردازند:

تواند در کنار هیجانات تمادی وغیره میعوامل رفتاری متعددی مانند بیش اطمینانی، محافظه کاری، حساب انگاری، فر اع -

 گذاران مورد سنجش قرار گیرد.رفتاری سرمایه

 گذاران بر ریسک اعتباری شرکت.گذاران و هیجانات رفتاری سرمایهبررسی تأثیر افق دید سرمایه -
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ان با اعتبار و رتبه بررسی تأثیر عدم اطمنان محیطی و کیفیت محیط اطلاعاتی بر روابط بین هیجانات رفتاری سرمایه گذار -

 تجاری

 در پژوهشی دیگر به بررسی ارتباط تمایلات خوش بینانه و بدبینانه سهامداران بر ریسک اعتباری پرداخته شود. -

اطلاعات مربوط به . باشدیمین محدودیت پژوهش حاضر، عدم افشای کامل اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش ترمهم

نتایج  یدارجانببرای جلوگیری از  رو ینااز . ی بورسی به طور کامل در دسترس نیستهاتشرککلیه متغیرهای پژوهش برای 

 از نمونه آماری حذف شدند و این موضوع باعث کاهش حجم نمونه گردید. هاشرکت -پژوهش، برخی سال

 منابع

 الف. فارسی

سهام، کنفرانس ملی تحقیقات علمی جهان (. بررسی رابطه بین اعتبار تجاری، سود آوری و بازده 1392اسدی، جمشید. )

 دانشگاه علمی کاربردی شوشتر. -در مدیریت، حسابداری، حقوق و علوم اجتماعی، شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی واحد زرقان 

ی گذاران انفرادپذیری سیستماتیک بین سرمایه(. بررسی رابطه بین بازده مورد انتظار سهام و رقابت1395جنگجو، فرحناز. )

 (.1) 2در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران، فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری 

 یشواهد (. بررسی اعتبار تجاری وعملکرد شرکت ها:1392خانعلی زاده، حمیدرضا؛ هاشمی، سیده شیرین؛ حیدری، علی. )

موسسه بین المللی آموزشی و پژوهشی  از بورس اوراق بهادار تهران، اولین کنفرانس ملی حسابداری و مدیریت، شیراز:

 خوارزمی.

(. بررسی تاثیر اعتبار تجاری بر اقلام 1395دارابی، رویا؛ محمدزاده مقدم، محمدباقر؛ عمارتی بخشایش، محمدحسین. )

تعهدی اختیاری شرکتها، کنفرانس جامع علوم مدیریت و حسابداری، تهران: دبیرخانه کنفرانس جامع علوم مدیریت و 

 اری.حسابد

های گیریگذار در تصمیم(. بررسی تأثیر احساسات سرمایه1397داغبندان، الهیار؛ نجفی، علی اکبر؛ تسخیری، علیرضا. )

بهادار تهران، سومین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت. های پذیرفته شده در بورس اوراقگذاری در شرکتسرمایه

 تهران: موسسه همایشگران مهر اشراق.

(. بررسی رابطه بین اعتبار تجاری و نقدینگی در 1395دره زرشکی، فاطمه؛ سعیدا اردکانی، سعید؛ ناظمی اردکانی، مهدی. )

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دومین کنفرانس بین المللی در مدیریت، حسابداری و اقتصاد، تهران،  

 دیریت دانشگاه تهران.موسسه آموزش عالی صالحان، دانشکده م

تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر افشای اختیاری در بازار سرمایه ایران، (. 1394. )زارعی، علی؛ دارابی، رویا

 .154-131(، 34)11پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی(، 

سرمایه  احساسی (. تصمیم گیری1395ئی، بنیامین. ) سدیدی، مهدی؛ نره یگانه، یحیی؛ آناقیز، صابر؛ حساس شعری

 (.23) 4مالی،  حسابداری سرمایه گذاری، فصلنامه کارایی شرکتی و حاکمیت گذاران،

(. تاثیر محافظه کاری حسابداری شرکت ها بر کسب اعتبار تجاری، اولین کنفرانس 1395معینی، فاطمه؛ نظری، حسن. )

 های کمی در مدیریت، تهران: دانشگاه بین المللی امام خمینی )ره(.کنیکها و تملی مدل
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