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 چکیده

 باشد. یو توسعه و عملکرد شرکت م قیتحق یها یگذار هیسرما گذار، هیاحساسات سرما نیرابطه ب یهدف پژوهش حاضر، بررس

 2431شده در بورس اوراق بهادار تهران ) رفتهیشرکت پذ 201 انیاز م کیستماتیپژوهش به روش حذف س نیا یآمار جامعة

که انتشار سهام با  گذار هیسرما نانهیب دهد، احساسات خوش ینشان م جی. نتاباشد یم 2099 تا 2401 یدورة زمان یشرکت( ط -سال

 و بخشد یکرده و عملکرد شرکت را بهبود م یریو توسعه جلوگ قیدر تحق یگذار هسرمای از کم کند، یم لیرا تسه نییپا نهیهز

 یبرا نهیهز را به هدر دادن منابع کم رانیمد کند، یم لیرا تسه نییپا نهیکه انتشار سهام با هز گذار هیسرما نانهیب احساسات خوش

 نانهیاحساسات بدب نی. همچندهد یسوق نم رسانند، یم بیو توسعه که به عملکرد شرکت آس قیتحق یها در پروژه یگذار هیسرما

 هیکاهش سرما اعثب برد، یم نیو توسعه را از ب قیتحق یها یگذار هیکرده و سرما قیمجدد سهام را تشو دیگذار که خر هیسرما

مجدد سهام و در  دخری اعلام از پس ها . چنانچه شرکترساند یم بیرکت آسو توسعه شده و به عملکرد ش قیدر تحق یگذار

 عملکرد شرکت و نیب یدهند )رابطه منف شیو توسعه را افزا قیتحق یگذار هیگذار، سرما هیسرما نانهیصورت وجود احساسات بدب

را  گذاران هیکه احساسات سرما یرانی، مدنشان داد جینتا تیدر نها ؛ وکنند یرا تجربه نم یبدتر عملکردو توسعه(  قیمخارج تحق

. در دهد نمی کاهش را شرکت عملکرد که اند کرده یگذار هیسرما یا و توسعه قیتحق یها احتمالاً در پروژه کنند، یکنترل م

 رییا تغسهام ر یمال نیتأم طیگوناگون، شرا طیدر شرا گذار هیسرما ساتداشت که احسا انیب توان یحاصل شده م جیارتباط با نتا

 ریمبنا پژوهش حاضر، تأث نی. بر همگذارد یم ریعملکرد شرکت تأث جهیها و در نت و توسعه شرکت قیتحق یها زهیکه بر انگ دهد یم

مورد بحث قرار داده و  گذارد، یم ریسهام تأث متیبر ق گذار هیکه احساسات سرما یو توسعه بر عملکرد شرکت را هنگام قیتحق

با کاهش  ینیبدب یها و در دوره بخشد یبهبود م ینیب خوش یها و توسعه عموماً عملکرد شرکت را در دوره قیکه تحق دهد ینشان م

 .کند یروبرو م

 واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

شرکت با  و عملکرد «و توسعه قیتحق» یها یگذار هیسرما نیرابطه ب یدر خصوص بررس ها هیپژوهش حاضر به بسط نظر

 نی. همچنشود یدر شرکت محسوب م یاتیح تیفعال کیو توسعه  قیگذار تمرکز دارد. تحق هیتوجه به احساسات سرما

 یشرکت قلمداد م ینوآور یبرا یدیک شاخص کلیو  ندهیشرکت در آ یعملکرد، رشد و بقا یبرا یاتیعامل ح کی

(. 1911و همکاران،  نی)هاسان شود یم دیمحصولات جد یبه نوآور لیو توسعه باعث ن قیتحق گر،ید یبه معنا گردد؛

 یو منابع ماد انسانی منابع از استفاده در ها شرکت ییاست که نشان دهنده توانا یمقوله اقتصاد کی زیعملکرد شرکت ن

 شیو توسعه در افزا قیطرف، تحق کی از (.1912و همکاران،  نی)نگو باشد یبه اهداف شرکت م یابیدست یبرا

 دیو توسعه، منجر به تول قیکه تحق دهند یها نشان م است. پژوهش یاتیها و توسعه بلندمدت ح شرکت یرقابت یاه تیمز

از مطالعات  یبرخ گر،ید ی. از سوبخشد یم هبودها را ب و عملکرد شرکت وری شود و بهره یم دیدانش و ابتکارات جد

و  قیکه منابع تحق ییها وجود دارد. شرکت زیشرکت نو توسعه و عملکرد  قیتحق نیب یکه رابطه منف دهند ینشان م

خود از  یاتیو قادر به بهبود عملکرد عمل کنند یم دیتول یکمتر تیفیبا ک ینوآور یها یخروج دهند یتوسعه را هدر م

 شود یاست که باعث م یگریعامل د گذار هیاحساسات سرما ن،یب نی(. در ا1911، انگی)ژ ستندیو توسعه ن قیقتح قیطر

از  گذاران هیبه عنوان انحراف انتظارات سرما گذار هیآن منحرف شود. احساسات سرما یادیبن یها سهام از ارزش متیق

معمولاً نسبت  نیخوش ب گذاران هی(. به طور خاص، سرما1911، ی)ژونگ و ل شود یم فیشرکت تعر کی ندهیارزش آ

 یها انیجر یسهام بر اساس ارزش فعل متیکه ق ییاز آنجا دارند. نانیاز حد اطم شیها ب شرکت یآت ینقد یها انیبه جر

شود. احساسات  یگذار واقع ارزش از شتریسهام ب متیق شود یاز حد باعث م شیب نانیاطم شود، یبرآورد م یآت ینقد

و توسعه  قیبالقوه در تحق یناکاف یگذار هیاز سرما جهیو در نت دهد یرا کاهش م یمال یها تیمحدود نانهیب شخو

مجدد سهام را  دیها احتمالاً زمان خر شرکت شود، یسهام م متیباعث کاهش ق ینیبدب ی. برعکس، وقتکند یم یریلوگج

 جه،یشود. در نت ینگیدارد، ممکن است منجر به کمبود نقد یهقابل توج یمنابع مال نهیکه هز مجدد دی. خردهند یانجام م

ارزش  دهنده شیافزا یها یگذار هیسرما ریها را به کاهش سا کتممکن است شر ،ینگیو توسعه پس از کمبود نقد قیتحق

. با توجه به مباحث مطرح شده شود یم فیسوق دهد که باعث عملکرد ضع یتهاجم یمال نیتأم یها استیاتخاذ س ای

و عملکرد شرکت با توجه به « و توسعه قیتحق» یها یگذار هیسرما نیرابطه ب یپژوهش حاضر، بررس یفوق، هدف اصل

 شنهاداتیشده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران به همراه ارائه پ رفتهیپذ یها گذار در شرکت هیعامل احساسات سرما

 .باشد یم یکاربرد

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2 

 یگذاران است که در نظر نم هیسرما یواقع یگذار منعکس کننده باورها هیگذار: احساسات سرما هیاحساسات سرما

 کی «یزیانتظارات ب»بر اساس  ایاست  «یمعامله گر اخلال» کی یرمنطقیبر انتظارات غ یاعتقادات مبتن نیا ایکه آ رندگی

شرکت است،  کی یآت ینقد یها انیجر لیتنز یسهام به معنا کی یگذار متیکه ق ییاز آنجا ؟یمنطق تراژوریآرب

 یدر صورت گذاران هیابهام داشته باشد. سرما یینها تیطعبدون ق ندهیدر مورد آ یمفروضات متعدد دیبا گذار هیسرما

باشد. در مقابل،  یزیو احتمالات ب یادیبن یها ها بر اساس ارزش که مفروضات آن شوند یدر نظر گرفته م یمنطق

 ( خود را عمدتاً بر اساس احساساتشان شکلزیآم )غرض یها گر، باور گران اخلال معامله ای یرمنطقیغ گذاران هیسرما

در صورت داشتن تمام اطلاعات موجود به  یمنطق گذار هیسرما کیاست که  یشرکت ارزش کی یادی. ارزش بندهند یم
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اطلاعات و عدم تقارن و  تیمنحرف شود: عدم قطع یاساس شارز نیاز ا لیبه دو دل تواند یسهام م متی. قرسد یآن م

 کسانیبه اطلاعات  یمنطق گذاران هیهمه سرما ،یات(. در مورد عدم تقارن اطلاعیاخلال) یزینومعاملات  نیهمچن

دارد. در  ازیسهام به زمان ن متیاطلاعات در ق نیباشد، گنجاندن ا کیبزرگ و نزد یاطلاعات تیندارند. اگر مز یدسترس

ه، است )فلور یمنطق ریغ گذاران هیاز اعتقادات و احساسات سرما یناش یادیانحراف از ارزش بن ،یمورد معاملات اخلال

را در بازار سهام به همراه داشته است. به عنوان مثال،  یادیز های گذاران تعصبات و افراط هی(. احساسات سرما1911

را که عملکرد  هایی سهام گذاران هیدست از سرما نیاست. ا یاساحس زهیانگ کی، "ترس از دست دادن"اصطلاح 

 یامر منجر به رفتار سوداگرانه ا نیمد را از دست بدهند. افرصت کسب درآ ترسند یم رایز کنند یم بیدارند تعق یخوب

نمونه  کی تالیجید یارزها ری. در واقع، رونق اخرندگی یبالقوه را در نظر نم یگذار هیسرما های یشده است که استراتژ

به "آنها  آنها بدون گانینگران هستند که همکاران و همسا گذاران هیاز سرما یاریچرا که بس باشد یدست م نیاز ا

و  یآت ینقد یها انیاعتقاد درباره جر»به عنوان  گذار هی(. احساسات سرما1911)دوان،  "سرعت ثروتمند شوند

باور در  کی گذار، هی. احساسات سرماشود یم فیتعر «شود ینم هیتوج ودموج قیکه با حقا یگذار هیسرما یها سکیر

و همکاران،  وی)ف شود ینم هیموجود توج قیاست که با حقا یگذار هیسرما یها سکیو ر یآت ینقد یها انیمورد جر

1912.) 

ها  که توسط مؤسسات، شرکت شود یاطلاق م یکیستماتیس یها تیو توسعه به فعال قیوتوسعه: تحق قیتحق یگذار هیسرما

و توسعه  قیقتح یی. کاراشود یمحصولات و خدمات انجام م ها، یفناور یبهبود اساس ای دیکسب دانش جد یافراد برا ای

و توسعه  قیتحق یو خروج یریگ و توسعه قابل اندازه قیتحق یورود نیب لیرابطه تبد یریگ اندازه یاست که برا یابزار

 رود یو توسعه بالا م قیاست، راندمان تحق ادیز یاست اما خروج کسانیو توسعه  قیتحق یورود ی. وقتشود یاستفاده م

پرسنل، منابع  یورود قیخدمات را از طر ایمحصولات  یو توسعه سطح فن قیتحق ،دیصنعت تول ی(. برا1914و ژو،  وی)ل

انتخاب اجتناب  کیو توسعه  قیتحق ییبهبود کارا ،یمنابع نوآور یها تیمحدود نهی. در زمبخشد یبهبود م رهیو غ یمال

و توسعه  قیکه تحق ییآنجااز  دیصنعت تول یارتقا ؛ وتحول است یو ارتقا یبه حداکثر رساندن سطح فن یبرا ریناپذ

 یکاف یسازمان یگذار هیاست و ابتکار سرما یخاص یاثرات خارج یاست، دارا ستهآه یبالا و بازده سکیبا ر یا پروژه

و توسعه  قیتحق یاز عوامل خارج یناش یها نهیبه منظور حل شکست بازار، جبران هز (.1912، یو با وی)ل ستین

 یتیحما استیس ستمیس کیها عموماً  و توسعه، کشور قیدر تحق یگذار هیسرما شیاها به افز شرکت قیها و تشو شرکت

دانش همراه با  دیتول تیفعال کیو توسعه  قی(. تحق1912و همکاران،  ویاند )شا کرده جادیو توسعه ا قینسبتاً کامل از تحق

و  شود یو توسعه م قیتحق در یخصوص یگذار هیآشکار است که منجر به سرما یو اثرات خارج یخروج تیعدم قطع

کاهش اثرات  یمهم برا یها از راه یکیدولت  تیحما ن،یبنابرا؛ است یاجتماع یگذار هیسرما نهیاغلب کمتر از سطح به

آن را به  توان یدولت م تیها است. از نحوه حما و توسعه شرکت قیتحق یها سکیو توسعه و جبران ر قیتحق یخارج

ها در  سازمان قت،ی(. در حق1914و ژو،  ویکرد )ل میتقس یاتیمال یحیترج استیو س میستقوجوه م ارانهی استیدو دسته س

خدمات موجود خود را بهبود  ایکنند، محصولات  جادیا دیتا محصولات جد کنند یم یگذار هیو توسعه سرما قیتحق

منجر به  دیآ یو توسعه به دست م قیتحق قیکه از طر یدانش ن،ی. علاوه بر اندینما نهیخود را به یها ندیفرآ ایبخشند 

 یبرا ازیمورد ن یرقابت تیمز ها یگذار هیسرما نی. اشود یها م ها، مؤسسات و دانشگاه شرکت ریسابا  شتریب یها یهمکار

 (.1919، ی)ل کند یرا فراهم م رییدر حال تغ شهیدر بازار هم تیموفق
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 ،یحسابدار ،یامور مال ت،یریمرتبط با مد های م جنبهاست که از ادغا یمفهوم چند بُعد کیعملکرد  شرکت: عملکرد

( 1912) منیبه عنوان مثال، هامان و ش (.1911)تودوسه و همکاران،  شود یم یناش رهیاقتصاد خرد و غ ،یشرکت تیحاکم

 ،نیبنابرا؛ رشد و عملکرد بازار سهام ،ینگینقد ،ی: سودآوراستچهار بعد  یدارا یکه عملکرد سازمان دهند ینشان م

 جیعملکرد بر اساس نتا ،یمال دگاهی. از دشود ینشان داده م یمختلف یها توسط مؤلفه یمفهوم عملکرد مال یداخل یمعمار

 کی یمال تیقاعتراف به موف یبرا ن،یبنابرا؛ شود یم یابیارز نیدوره مع کیشرکت در  کیبه دست آمده توسط  یمال

شامل  یعملکرد مال فیاز تعار یمربوط به تحقق آن باشد. برخ یها نهیاز هز شتریب دیآن با یمال یها یشرکت، خروج

، یو اوکرکوت کهیاگبون) باشد. یبه اهداف م یابیشرکت در استفاده از منابع و دست یو اثربخش ییمانند کارا ییها جنبه

 (.1920و همکاران،  سهدک ؛1921و سووارنو،  ی؛ ماهران1921

( جذب و 1921)اورزکو و همکاران،  یارزش اقتصاد جادیا یشرکت برا کی اناییتو دهنده نشان یعملکرد مال ن،یبنابرا

سطح  ایکسب و کار  طیدر سطح مح راتییها، تغ اقتصاد ییای(. پو1921، دیاست )السع گذاران هیسرما یبازده برا جادیا

 ستمیدر مورد توسعه س ها ی. نگرانکند یعملکرد را ملزم م یها اریمع یمجدد سودمند یابیارز ،یسازمان یاستراتژ

عملکرد  یابیدر مورد ارز قیتحق لیو تحل هیشده است. با تجز دیعملکرد در قرن گذشته تشد یریگ اندازه یها ها/مدل

 یبرخ (:1923، ان)راجنوها و همکار اند افتهیدر دو مرحله توسعه  یابیارز یها ستمیداشتند که س دهیعق سندگانینو ،یمال

عملکرد  یها به اثبات و استفاده از چهار شاخه از شاخص ،یمال یها در مورد شاخص قیتحق یبند از پژوهشگران، با جمع

. ارزش 0. هیبازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرما ،یی. بازده دارا4. نرخ رشد سود؛ 1سود.  هی. حاش2اشاره کردند:  یمال

 شرکت و سهامداران. یافزوده برا

 و توسعه و عملکرد شرکت قیتحق یارگذ هیسرما گذار، هیسرما احساسات

. احساسات دهند یمدنظر قرار م زیرا ن یرمنطقیخود، احساسات و عوامل غ یمال یریگ میتصم ندیدر فرآ گذاران هیسرما 

باشند. به عنوان  رگذاریتأث یگذار هیسرما ماتیبر تصم توانند یو اعتماد به شرکت م یدیناام ت،یرضا د،یمثل ترس، ام

کمتر  سکیبا ر یها در شرکت یگذار هیدارند، ممکن است به سرما یدیکه احساس ترس و ناام یگذاران هیمثال، سرما

 یتکنولوژ ،ینوآور جادیا قیو توسعه، بهبود عملکرد شرکت را از طر قیدر تحق یگذار هیداشته باشند. سرما لیتما

و  بلندمدت یتیریمد ماتیتصم ازمندیمعمولاً ن یگذار هینوع سرما نی. اکند یم تیتقو دیو توسعه محصولات جد شرفتهیپ

 شیشرکت در بازار، افزا شرفتیباعث رشد و پ تواند یو توسعه م قیدر تحق یگذار هیمناسب است. سرما یریپذ سکیر

 شرکت شود. یسهم بازار و بهبود عملکرد مال

بهبود  ها، نهیدرآمدها، کاهش هز شیافزا قیبهبود عملکرد شرکت را از طر تواند یو توسعه م قیدر تحق یگذار هیسرما

بر  میمستق ریتأث تواند یو توسعه م قیدر تحق یگذار هیسرما ن،یبنابرا؛ فراهم کند یاز منابع مال نهیو استفاده به نگیمارکت

 (.1914ژانگ و لو، باشد ) شتهشرکت دا یاتیو عملکرد عمل یعملکرد مال

و توسعه داشته باشند که  قیدر تحق یگذار هیسرما ماتیبر تصم یادیز ریتأث توانند یم گذاران هیدر کل، احساسات سرما 

و توسعه نقش  قیدر تحق یگذار هیسرما ن،یمنجر به بهبود عملکرد شرکت شود. علاوه بر ا تواند یم یگذار هیسرما نیا

بهبود عملکرد  توانند یعوامل م نیدارد که ا دیمحصولات جد سعهو تو شرفتهیپ یتکنولوژ ،ینوآور جادیدر ا یمهم

 کنند. لیشرکت را تسه
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و توسعه و  قیدر تحق یگذار هیبر سرما یمیرمستقیغ ای میمستق ریتأث توانند یم گذاران هیاحساسات سرما ،یطور کل به

عوامل  ریتحت تأث توانند یم زیو توسعه ن قیدر تحق یگذار هیسرما ماتیتصم ن،یعملکرد شرکت داشته باشند. همچن

مند هستند، ممکن  علاقه یفناور شرفتیو پ یشدت به نوآور بهکه  یگذاران هیمثال، سرما ی. براندریقرار بگ یاحساس

و  فان وانگ،دهند )انجام  یشتریب یگذار هیسرما کنند، یم تیو توسعه فعال قیتحق نهیکه در زم ییها است به شرکت

 (.1911تنگ،

ق دارند به شرح ذیل جهت تبین بیشتر موضوع گنجاده می پاره ای از تحقیقاتی که بیشترین ارتباط را با موضوع تحقی

 شود.

انجام  «شود؟ یم گذاران هیسرما شتریب یآور و توسعه باعث تاب قیتحق ایآ»با عنوان  ی( پژوهش1914) چن و همکاران

لکرد کوتاه انتظارات عم یها به طور قابل توجه و توسعه شرکت قیتحق یگذار هی( سرما2است: ) ریبه شرح ز جیدادند. نتا

 قیتحق یگذار هیبا سرما ییها شرکت یرو یقابل توجه ریتأث گذاران هیماسر یعنی) دهد یرا کاهش م گذاران هیمدت سرما

 ی( با اجرا4) ؛ وکند یم فیاثر تحمل را تضع ینهاد گذاران هیسرما ینسبت سهامدار شی( افزا1و توسعه بالاتر دارند(. )

به  ابد،ی یم شیافزا جیتدر به یو توسعه سازمان قیآن بر تحق هیتحمل بازار سرما ریتأث ن،یچ یبر نوآور یمبتن یاستراتژ

 جیدارد. نتا یدولت یها و توسعه شرکت قیتحق سکیبر ر یتحمل کم ریاما تأث شرفته،یپ یبا فناور یها شرکت یبرا ژهیو

و  ستندین یسعه شرکت کاملاً منطقو تو قیدر پاسخ به تحق نیچ هیدر بازار سرما گذاران هیکه سرما دهد ینشان م

و توسعه متحمل شوند  قیبالا در تحق یگذار هیسرما یرا برا یشتریمدت ب عملکرد کوتاه یها انیز لندیما گذاران هیسرما

 انداز سازگار است. چشم یکه با تئور

انجام « عملکرد شرکتو توسعه و  قیتحق یها یگذار هیسرما گذار، هیاحساسات سرما»با عنوان  ی( پژوهش1911) نگیژ

نشان  1920و  1993 یها سال نیب نیعام در بازار سهام چ یسهام یها از شرکت یا مطالعه با استفاده از نمونه نیدادند. ا

 شی( افزاینی)بدب ینیخوش ب یها عملکرد شرکت را در دوره یو توسعه به طور کل قیتحق یها یگذار هیکه سرما دهد یم

و  قیبر رابطه عملکرد شرکت و منابع تحق گذار هیکه احساسات سرما ییها ا توجه به کانال(. بدهد ی)کاهش م دهد یم

 یها که زمان انتشار سهام در طول دوره ییها که شرکت دهد یبازار نشان م یبند اثرات زمان گذارد، یم ریتوسعه تأث

که  ی. در حالکنند یو توسعه تجربه م قیرا با عملکرد شرکت و منابع تحق یرابطه مثبت کنند، یرا تجربه م ینیب خوش

و توسعه و عملکرد شرکت  قیرابطه منابع تحق کنند، یآغاز م نانهیبدب یها مجدد سهام را در دوره دیکه خر ییها شرکت

 دهند، یکوتاه مدت پاسخ م گذاران هیها به سرما که شرکت یزمان ،یاثرات هموارساز یدارند. برا یمنف

 .دهد یو توسعه عملکرد شرکت را کاهش م قیتحق یها یگذار هیسرما

از  ی: شواهدیشرکت و عملکرد مال یاجتماع تیمسئول گذار، هیاحساسات سرما»با عنوان  ی( پژوهش1911) وونگ

 نی، رابطه ب1920تا  1990از سال  یشرکت ژاپن 431 یها مقاله با استفاده از داده نیانجام داد. ا «یژاپن یها شرکت

آمده از اثرات  دست به یتجرب جی. نتاکند یم یرا بررس یلشرکت و عملکرد ما یعملکرد اجتماع ر،گذا هیاحساسات سرما

. در دهد ینشان م ندهیآ یمثبت احساسات خاص شرکت را بر عملکرد مال ریتأث یابزار ریمتغ ونیثابت پانل و رگرس

 یمنف ریأثت ها ییاما بر بازده دارا گذارد یم ریتأث نیتوب Qبه طور مثبت بر  رایمقابل، اثر احساسات بازار مختلط است ز

بر عملکرد  شود، یم یریگ اندازه یتیو حاکم یاجتماع ،یطیکه با نمرات مح شرکت یعملکرد اجتماع ری. تأثگذارد یم

 یتیو حاکم یاجتماع ،یطینشان داد که عملکرد مؤثر نمرات مح جیمشابه احساسات بازار است. به طور خاص، نتا یمال
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 یدهد اما سودآور شیارزش شرکت را افزا تواند یم ،یفرد یها نبهو هم عملکرد ج یقبل، هم عملکرد کل در سال

احساسات  کننده لیتعد ریتحت تأث یشرکت و عملکرد مال یشرکت را در سال بعد کاهش دهد. رابطه عملکرد اجتماع

 .شود یم فیضع گذار هیسرما

: شواهد یو توسعه سازمان قیتحق یگذار هیهوا بر سرما تیفیک ریتأث ریمس یابیارز»با عنوان  ی( پژوهش1911) یو ه انگی

 یها مقاله بر اساس داده نیانجام دادند. ا «دولت یو نگران گذار هیدوگانه احساسات سرما یها دگاهیاز د یتجرب

و توسعه  قیتحق یگذار هیهوا بر سرما تیفیک ریتأث یها ری، مس1920 ات 1920و شنژن از سال  یها سهام شانگ یها شرکت

. مشخص شده دهد یدولت مورد مطالعه قرار م یو نگران گذار هیاحساسات سرما دگاهیشده را از د فهرست یها شرکت

 ریهوا تأث تیفیکو توسعه دارد.  قیتحق یگذار هیبر سرما یاثر بازدارنده قابل توجه کیهوا  تیفیک ،یاست که به طور کل

و  قیتحق یگذار هیسرما شتریمهار ب یبرا یریدارد که به عنوان مس گذار هیاحساسات سرمابر  یارتقاء دهنده قابل توجه

 نیب یا دولت است و به عنوان پرده یمؤثر برا ینگران کیهوا  ی. آلودگکند یفهرست شده عمل م یها توسعه شرکت

 یها ها را از جنبه شرکت یاهمگونمقاله ن نیا ن،ی. علاوه بر اکند یعمل م توسعهو  قیتحق یگذار هیهوا و سرما تیفیک

شرکت  کی ایآ نکهیو ا نه ایاست  ندهیشرکت آلا کی ایآ نکهیا ت،یحق مالک تیماه ،یا منطقه یفناور یدگیچیپ

هوا و  تیفیمورد ک رد قیمقاله تحق نی. ارسد یمرتبط م جیو به نتا کند یم لیتحل ر،یخ ایاست  یدیکل شده میتنظ

انتقال و اثر  سمیو بهبود مکان یساز که به شفاف دهد یرا گسترش م یو توسعه سازمان قیحقت یگذار هیسرما یریگ میتصم

 .کند یکمک م ستیز طیحفاظت از مح یها استیس یاجرا

بر عملکرد بازده سهام  نانیو عدم اطم گذار هینقش اعتماد، احساسات سرما»با عنوان  ی( پژوهش1911) یتیو آلبا شاه

( را پوشش MENA) قایو شمال آفر انهیبانک در منطقه خاورم 214انجام داد. نمونه شامل « منااز منطقه  یبانک: شواهد

منطقه منا نشان داد که احساسات بازار، عدم  یها افتهیاستفاده کرده است.  1919تا  1929 یها سال نیب یها داده و از داده

 یمنف ریبر بازده سهام بانک تأث یکه احساسات فرد یحالبر بازده سهام بانک داشتند، در  یمثبت ریو اعتماد تأث نانیاطم

 نکهیبه جز ا دهد یمنا نشان م منطقهرا با  یمشابه باًیتقر جیفارس نتا جیخل یهمکار یداشت. به طور مشابه، منطقه شورا

بر بازده  یمنف ریفارس تأث جیخل یهمکار یتعامل منا و منطقه شورا یها ریمتغ جیبود. نتا دار یمثبت و معن یاحساسات فرد

تعامل اعتماد  نیب یو ارتباط مثبت دهند یاثرات عدم تقارن نشان م یسلطنت یها که کشور یها نشان داد. در حال سهام بانک

نسبت به  قایو شمال آفر انهیمنطقه خاورم یبانک یها بخش ،یدر بازده سهام بانک وجود دارد. به طور کل نانیعدم اطم و

 حساس بودند. گذاران هیو اعتماد سرما نانیاحساسات، عدم اطم

و توسعه بر عملکرد شرکت در  قیتحق یها یگذار هیسرما تیفعال ریتأث»با عنوان  ی( پژوهش1912) و شارما ونگیل

فرد از  منحصر به  ییتابلو یها انجام دادند. مجموعه داده «یتنامیفهرست شده و یها از شرکت ینوظهور: شواهد یها بازار

و توسعه  قیدر تحق یگذار هینشان داد که سرما جی. نتادش یبررس 1921-1929رست شده در دوره شرکت فه 404

نشان  ونیرگرس جینتا ن،یو بازده حقوق صاحبان سهام دارد. علاوه بر ا ییبر درآمد، سود، بازده دارا یمثبت راتیتأث

 توسعهو  قیکه تحق ییها از شرکت ییه داراو توسعه بالا از نظر سود، درآمد و بازد قیبا تحق ییها که شرکت دهد یم

 .کنند یدارند، بهتر عمل م ینییپا
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 فرضیه های پژوهش

در  یگذار هسرمای از کم کند، یم لیرا تسه نییپا نهیکه انتشار سهام با هز گذار هیسرما نانهیب اول: احساسات خوش هیفرض

 .خشدب یو عملکرد شرکت را بهبود م کند یم یریو توسعه جلوگ قیتحق

را به هدر دادن  رانیمد کند، یم لیرا تسه نییپا نهیکه انتشار سهام با هز گذار هیسرما نانهیب دوم: احساسات خوش هیفرض

 .دهد یسوق م رسانند، یم بیو توسعه که به عملکرد شرکت آس قیتحق یها در پروژه یگذار هیسرما یبرا نهیهز منابع کم

و  قیتحق یها یگذار هیو منابع سرما کند یم قیمجدد سهام را تشو دیگذار که خر هیسرما نانهیسوم: احساسات بدب هیفرض

 .رساند یم بیو توسعه شده و به عملکرد شرکت آس قیدر تحق یگذار هیبرد، باعث کاهش سرما یم نیتوسعه را از ب

گذار،  هیسرما انهنیمجدد سهام و در صورت وجود احساسات بدب دخری اعلام از پس ها شرکت چنانچه چهارم: هیفرض

و توسعه( عملکرد  قیعملکرد شرکت و منابع تحق نیب یدهند )رابطه منف شیو توسعه را افزا قیتحق یها یگذار هیسرما

 .کنند یرا تجربه م یبدتر

 یا و توسعه قیتحق یها احتمالاً در پروژه کنند، یکنترل مراگذاران هیسرماکه احساساتیرانی: مدپنجم هیفرض

 .دهد یکه عملکرد شرکت را کاهش م کنند یم یارگذ هیسرما

 پژوهششناسی  . روش3

 یو توسعه و عملکرد شرکتها قیتحق یگذار هیگذار، سرما هیاحساسات سرما نیرابطه ب یپژوهش حاضر درصدد بررس

 مهیناست، طرح پژوهش آن از نوع  یپژوهش کاربرد نیا نیبنابرا؛ شده در بورس اوراق بهادار تهران است رفتهیپذ

 یا عبارت است از مجموعه یآمار جامعه ( است.گذشتهاطلاعات  قیاز طر) یدادیروپس  کردیو با استفاده از رو یتجرب

پژوهش،  یبا توجه به قلمرو زمان قیتحق نیا یصفت مشترک باشند. جامعه آمار کیحداقل  یواحدها که دارا ایاز افراد 

 است: ریز یها یژگیراق بهادار تهران با در نظر گرفتن ودر بورس او شده رفتهیپذ یها شرکت هیشامل کل

  اسفند ماه هر سال باشد. 10به  ینمونه مورد نظر منته یها شرکت یدوره مال 

  نداده باشند. رییتغ قیدوره تحق یخود را ط یمورد نمونه سال مال یها شرکت 

  گردد یم یاز نمونه مستثن مهیو ب یپول یها، نهادها بانک نگ،یهلد ،یگر واسطه ،یگذار هیسرما یها شرکت. 

  ماه نداشته باشد. 3 از شیب یوقفه معاملات 

همه  ؛ کهاست ماندهیشده باق یشرکت به عنوان جامعه غربالگر 201بالا، تعداد  یها اریمع هیبعد از مدنظر قرار دادن کل

 شرکت –سال  2431به  2099 تیلغا 2401 یبازه زمان یرو مشاهدات ما ط نیاند. از ا ها به عنوان نمونه انتخاب شده آن

 .رسد می( شرکت 201 × سال 0)

 مدل و متغیرهای پژوهش

 (، مدل رگرسیونی پژوهش به شکل زیر مطرح می گردد:1911مطابق پژوهش ژینگ )

             
   

    ∑  

 

   

          ∑  

 

   

                  

 ∑  
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 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش :1 جدول

 متغیر نوع

 متغیر محاسبه نحوه

 علامت

 در اختصاری

 تجربی مدل

 پژوهش
 وابسته متغیر

 عملکرد

 شرکت

 نیوتوبیک و (ROA) ها ییدارا بازده نرخ به (EBIT) اتیمال و بهره از قبل درآمد نسبت از مطالعه نیا

 ؛1990 همکاران، و کروپف-)رودز کند یم استفاده ها شرکت بازار و یاتیعمل عملکرد یریگ اندازه یبرا

 توسعه، و قیتحق در بزرگ یگذار هیسرما کی که ییآنجا از ن،یا بر علاوه (.1923 راسلا، و یتسسونتیو

 هسرمای شده لیتعد یِها ییدارا بازده نرخ از مطالعه نیا دهد، یم کاهش مدت کوتاه در را ها شرکت سود

 .کند یم استفاده توسعه و قیتحق یها گذاری

Performanc

e 

 سرمایه

 های گذاری

 و تحقیق

 توسعه

 به یدسترس یبرا ها شرکت ییتوانا که دهد یم قرار بحث مورد را گذار هیسرما احساسات ریتأث مطالعه نیا

 اساس، نیا بر .دهد یم رییتغ توسعه و قیتحق یها یگذار هیسرما بر را نهیهز کم یمال منابع

 یها یگذار هیسرما نسبت :شود یم یریگ اندازه شاخص دو از استفاده با توسعه و قیتحق یها یگذار هیسرما

 به توسعه و قیتحق یها یگذار هیسرما و (Assets R&D/Total) ها ییدارا کل به توسعه و قیتحق

 .(R&D/Sales) فروش

R&D 

 

 احساس

 گذار هیسرما

 نیب تفاوت عنوان به شرکت سطح در (یادیبن ریغ یها )مولفه گذار هیسرما احساسات خاص، طور به

 که دهد یم نشان (ی)منف مثبت تفاوت و شود یم فیتعر شرکت کی سهام یادیبن ارزش و بازار ارزش

 یساختگ ریمتغ مطالعه نیا اساس، نیا بر است. حاکم شرکت سهام متیق رب (ینی)بدب ینیب خوش

 همکاران و کروپف-رودز اساس بر و کند یم یمعرف را (ینیبدب و ینیب )خوش (نانهی)بدب نانهیب خوش

 :شود یم محاسبه ریز شرح به سهام یادیبن ارزش (1990)

                                                                     
                              (                 )                         

 

 

 

Sentiment 

 

 

 

 اندازه

 شرکت
 SIZE شود. می محاسبه سهام بازار ارزش طبیعی لگاریتم طریق از

 LEVE شود. می محاسبه گیری اندازه کل ییدارا بر میتقس ها یبده کل گیری اندازه طریق از رماه

 ارزش

 ها دارایی

 ییزدااسیمق هاییدارا جمع نیانگیم از استفاده با که است زاتیتجه و آلات نیماش اموال، ناخالص مبلغ

 .شودیم
PPE 

 سهام سود

 ینقد
 Cash گردد. می اسبهمح سهم هر ینقد سود پرداخت طریق از

dividend 

 های دارایی

 نامشهود
 INTA شود. یم محاسبه t یمال سال در ییدارا کل به نامشهود ییدارا نسبت گیری اندازه قیطر از

 CF شود یم فیتعر t یمال سال در کار و کسب خالص درآمد به ینگینقد انیجر نسبت گیری اندازه قیطر از نقدی جریان
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 متغیر نوع

 متغیر محاسبه نحوه

 علامت

 در اختصاری

 تجربی مدل

 پژوهش
 وابسته متغیر

 حقوق بازده

 انصاحب

 سهام

   بازده حقوق صاحیان سهام     گرددمی محاسبه ذیل رابطه از سهام صاحبان حقوق بازده

سود خالص 

 ارزش حقوق صاحبان سهام 
 

ROE 

 متغیر وابسته

کیوتوبین ( و ROA) ها یی( به نرخ بازده داراEBIT) اتیمطالعه از نسبت درآمد قبل از بهره و مال نیا: عملکرد شرکت

 یتسسونتی؛ و1990، 2کروپف و همکاران-کند )رودز یو بازار شرکت ها استفاده م یاتیعملکرد عمل یریازه گاند یبرا

ها را در  سود شرکت ،و توسعه قیتحق در بزرگ یگذار هیسرما کیکه  ییاز آنجا ن،ی(. علاوه بر ا1923و راسلا، 

 استفادهو توسعه  قیتحق های گذاری سرمایه شده لیدتع یِها یینرخ بازده دارا از مطالعه نیا دهد، یمدت کاهش م کوتاه

 .کند یم

 متغیرمستقل

 ییکه توانا دهد یرا مورد بحث قرار م گذار هیاحساسات سرما ریمطالعه تأث نیای تحقیق و توسعه: ها یگذار هیسرما

اساس،  نی. بر ادهد یم رییو توسعه تغ قیتحق یها گذاری سرمایه را بر  نهیهز کم یبه منابع مال یدسترس یها برا شرکت

و  قیتحق یها یگذار هی: نسبت سرماشود یم یریگ و توسعه با استفاده از دو شاخص اندازه قیتحق یها یگذار هیسرما

 (.R&D/Salesو توسعه به فروش ) قیتحق یها یگذار هی( و سرماR&D/Total Assets) ها ییبه کل دارا عهتوس

 کننده متغیر تعدیل

و  یاساس یشامل اجزا نیتوب وید که کنده ی( نشان م1990کروپف و همکاران )-رودزر: احساسات سرمایه گذا

کند، در  یرا منعکس م یدهد که اطلاعات اساس یانتظارات سهامداران را نشان م یادیبن یاست. مؤلفه ها یادیربنیغ

مطالعه از مؤلفه  نیگذار. ا هیاشوند، مانند احساسات سرم یم تیهدا از طریق مداخلات یادیبن ریغ یکه مؤلفه ها یحال

گذار  هی(. به طور خاص، احساسات سرما1929 ،یو ل یکند )گراند یبرآورد احساسات استفاده م یبرا یادیربنیغ یها

 یم فیشرکت تعر کیسهام  یادیارزش بازار و ارزش بن نی( در سطح شرکت به عنوان تفاوت بیادیبن ریغ ی)مولفه ها

 نیاساس، ا نیسهام شرکت حاکم است. بر ا متی( بر قینی)بدب ینیکه خوش ب دهد ینشان م (یشود و تفاوت مثبت )منف

کروپف و همکاران -بر اساس رودزو  کند یم ی( را معرفینیو بدب ینیب ( )خوشنانهی)بدب نانهیب خوش یساختگ ریمطالعه متغ

 :شود یمحاسبه م ریسهام به شرح ز یادی( ارزش بن1990)
                                                                     

                              (                 )                         
 

 که بر مبنای آن:

 

                                                                                                                                                                                     
1. Rhodes–Kropf et al 
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i  ،نشان دهنده شرکت هاj و  عینشان دهنده صناt  .نشان دهنده سال ها استε_( , ) خطا است. نیز جمله 

 ها است.  یبده یحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری مجموع ارزش بازار:    

و در  2رابر با ب یاست که در صورت کسب درآمد خالص منف یساختگ ریمتغ ک: ی (                 )  

 است. 9ابر با صورت بر نیا ریغ

 یکل دوره نمونه تکرار م یبر اساس سطح صنعت برا نیتخم ندیها است. فرآ ییها به کل دارا یاهرم نسبت کل بده

برآورد شده در  بیضرا    ه شود، ک یمحاسبه م                  سهام به صورت یادیارزش بن ن،یبنابرا؛ شود

 دهد. ینشان م را( 2مستقل در رابطه ) یرهایمتغ    ( و 2رابطه )

که  شود ی, محاسبه م                         به صورت  (Fundamental_Q) اصلی )بنیادین( مؤلفه  ن،یعلاوه بر ا

شود که نشان دهنده  یمحاسبه م      یصنعت در سطح زمان نیانگیبه عنوان م   و                بر مبنای آن 

 ( است.2مستقل در رابطه ) یرهایمتغ      مضرب صنعت بلند مدت است.

  پژوهشهای  . یافته4

 آمار توصیفی

نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول آورده شده است که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر بهه صهورت   

 .مجزاست

 پژوهش یمتغیرهای کم یفیآمار توص: 2جدول

 كشیدگی چولگی ف معیاراانحر حداقل حداكثر میانه میانگین رینماد متغ متغیر

-ROA 9,202 9,221 9,312 9,012 هانرخ بازده دارایی  9,203 9,000 4,014 

 RD 9,999 9,999 9,940 9,999 9,992 20,400 110,42 تحقیق و توسعه

 DIVIDEND 9,919 9,940 9,320 9,999 9,909 2,044 1,103 سود نقدی

 INTA 9,990 9,992 9,901 9,999 9,991 4,031 21,100 دارایی نامشهود

-CF 9,221 9,901 9,113 9,039 نقدینگی  9,201 9,034 0,429 

-ROE 9,103 9,104 1,321 2,001 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  9,441 9,331-  21,193 

 PPE 9,139 9,123 9,031 9,993 9,213 9,001 4,091 دارایی های ثابت

LEV 9,000 .9000 اهرم مالی  2,031 9,942 9,120 9,21 4,090 

 SIZE 417.41 417441 447.4. 427.4. 47121 27824 174.1 اندازه شرکت

 

 آزمون  مانایی متغیرها

ها از ازمون  منظور تشخیص مانایی متغیرشود. در این پژوهش به  ها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می مانا نبودن متغیر

 :گزارش شده است 4 ها در جدول پایایی داده آزمونکنیم. نتایج  ایم، پسران وشین استفاده می لیون، لین وچاو و و
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 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش :3 جدول

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو علامت متغیر

ده دارایی هانرخ باز  ROA 22,100-  9,999 

-RD 0,003 تحقیق و توسعه  9,999 

-DIVIDEND 19,130 سود نقدی  9,999 

-INTA 0,410 دارایی نامشهود  9,999 

-CF 20,040 نقدینگی  9,999 

-ROE 21,010 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  9,999 

-PPE 3,391 دارایی های ثابت  9,999 

-LEV 20,200 اهرم مالی  9,999 

-SIZE 0,230 اندازه شرکت  9,999 

خوش بینانه() یگذاربیش سرمایه   Overinvestment 21,191-  9,999 

-Lessinvstment 21,191 کم سرمایه گذاری بد بینانه  9,999 

-stock repurchase 1,404 خرید مجدد سهام  9,999 

-Pessimism 24,020 احساس بدبینانه خرید سهام  9,999 

احساسات سرمایه گذار کنترل  Invstcontrol 29,110-  9,999 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.   0شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از  با توجه به جدول فوق مشاهده می

 آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی

 :ارائه شده است 0شماره  دو آزمون در جدول نیا جینتا
 مون مانایی متغیرهای پژوهشآز :4 جدول

 احتمال مقدار آزمون ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آزمون خودهمبستگی مدل ها

 9,999 14,30 وایت 9,999 20,00 گادفری 2مدل

 9,999 14,30 وایت 9,999 20,00 گادفری 1مدل

 9,999 11,03 وایت 9,999 20,14 گادفری 4مدل

 9,999 14,03 وایت 9,999 20,10 گادفری 0مدل

 9,999 14,42 وایت 9,99 20,49 گادفری 0مدل

نهوع دوم( و وجهود   ) یالیسهر  یاز وجهود خودهمبسهتگ   یحهاک  بیه بهه ترت  هها  هیفرضه  یبهرا  تیو وا یآزمون گادفر جینتا

 یرفع ناهمسهان  یو برا AR (2از ) یبه منظور به منظور رفع خودهمبستگ ؛ کهاست یونیدر مدل رگرس انسیوار یناهمسان

 استفاده شده است.   GLS از

 بررسی نوع الگوی داده های ترکیبی 

 یمهر ل Fهنگامی که از داده های ترکیبی برای تخمین و آزمون فرضیه استفاده می شود. قابل از ههر کهاری، انجهام آزمهون     

 چاو( برای تشخیص نوع روش برآورد نیاز است. )
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در ایهن صهورت از    ؛ کهه % باشهد فهرض صهفر رد نمهی شهود      0 بزرگتهر از  F%، احتمال آماره 00چنانچه در سطح اطمینان 

در صهورت رد فرضهیه صهفر بها اسهتفاده از       یول ( برای برازش داده ها استفاده می کنیم.Pooled) یقیتلفالگوی داده های 

 آزمون هاسمن، الگوی اثرات ثابت را در مقابل الگوی اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوی برتر را جهت بهرآورد مهدل  

 ارایه شده است 0این آزمون ها در جدول شماره  یجنتا انتخاب می کنیم.
 و آزمون هاسمن ریمیل F آزمون جینتا: 5جدول 

 روش از مهدل  تخمهین  بهرای  لهذا  و باشد می درصد 0 از کمتر لیمر F آزمون آماره احتمال نتایج آزمون نشان می دهد که

الگهوی اثهرات ثابهت    همچنین باتوجه به نتایج آزمون هاسمن الگوی مناسب جهت برآورد مهدل   شود. می استفاده ترکیبی

 خواهد بود.

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول

-از کهم  کنهد،  یمه  لیرا تسهه  نییپها  نهه یکهه انتشهار سههام بها هز     گهذار  هیسهرما  نانهه یب احساسهات خهوش  آزمون فرضیه اول: 

 .بخشد یو عملکرد شرکت را بهبود م کند یم یریو توسعه جلوگ قیدر تحق یگذار هیسرما
 اول هیآزمون فرض جینتا: 6 جدول

 t P-Value (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 ---- α 9,942 9,41 9,30 مقدار ثابت

 RD 2,191 2,01 9,901 1,01 تحقیق و توسعه

 Overinvestment 9992- 9,11- 9,040 2,923 گذار هیسرما نانهیب احساسات خوش

 نانهیب احساسات خوشتحقیق و توسعه* 

 گذار هیسرما
overinvestment 

*RD 
9,112 1,914 9,941 1,03 

 SIZE 9,919 4,111 9,999 2,933 اندازه شرکت

 LEV 9,41- 10,01- 9,999 2,200 اهرم مالی

 ROE 9,120 22,19 9,999 2,204 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 PPE 9,111- 24,31- 9,999 2,41 دارایی ثابت

 نتیجه معناداری آماره آزمون مدل ها

 2مدل فرضیه 
 در برابر مدل   تلفیقی (پانل) یبیترکتایید مدل  (9,999) 1,040 چاو() یمیرل -Fآزمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 9,999 149,10 آزمون هاسمن

 1 مدل فرضیه 
 در برابر مدل   تلفیقی (پانل) یبیترکتایید مدل  9,999 1,04 چاو() یمیرل -Fآزمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 9,999 149,10 آزمون هاسمن

 4مدل فرضیه 
 در برابر مدل   تلفیقی (پانل) یبیترکدل تایید م 9,999 1,04 چاو() یمیرل -Fآزمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 9,999 111,00 آزمون هاسمن

 0مدل فرضیه 
 در برابر مدل   تلفیقی (پانل) یبیترکتایید مدل  9,999 1,04 چاو() یمیرل -Fآزمون 

 صادفیتایید اثرات ثابت در مقابل اثرات ت 9,999 143,12 آزمون هاسمن

 0مدل فرضیه 
 در برابر مدل   تلفیقی (پانل) یبیترکتایید مدل  9,999 1,02 چاو() یمیرل -Fآزمون 

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 9,999 143,01 آزمون هاسمن
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 t P-Value (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 INTA 9,210 1,20 9,941 2,914 دارایی نامشهود

 CF 9,909 0,01 9,999 2,02 نقدینگی

 DIVIDEND 9,293 0,211 9,999 2,00 سود نقدی

 AR(1) 9,204 0,10 9,999  

 کل مدل رگرسیون

F P-Value (D-W) Rآماره 
2 

AdjR
2

 

212,13 00000 20001 
9,10 R

2 
= 

9,30=  AdjR
2 

 Prob 212,13بها   برابهر  Fکهه مقهدار آمهاره     دههد  یارائه شده است نشان مه  3که در جدول  هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشهان دهنهده    Fآماره  ی. معنادارباشد یدرصد بوده ومعنادار م 0 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده

و بها توجهه بهه     9,112، برابر با گذار هیسرما نانهیب و توسعه* احساسات خوش قیتحق ریمتغ یبضر کل مدل است. یمعنادار

احساسهات  دههد کهه   باشد؛ لذا نتایج نشان میدار میکه کمتر از پنج درصد است، معنی 9,941سطح خطای مورد پذیرش 

و توسهعه   قیه در تحق یگهذار  هسهرمای از کهم  کنهد،  یمه  لیتسهه را  نییپها  نهه یکه انتشار سههام بها هز   گذار هیسرما نانهیب خوش

 .بخشد یو عملکرد شرکت را بهبود م کرده یریجلوگ

 دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

را بهه ههدر    رانیمد کند، یم لیرا تسه نییپا نهیکه انتشار سهام با هز گذار هیسرما نانهبی خوش آزمون فرضیه دوم: احساسات

سهوق   رسهانند،  یمه  بیو توسعه که به عملکرد شهرکت آسه   قیتحق یها در پروژه یگذار هیسرما یبرا نهیهز دادن منابع کم

 .دهد یم

 دوم هیآزمون فرض جینتا: 7جدول

 t P-Value (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 ---- α 9,949 9,41 9,122 مقدار ثابت

 RD 1,31 1,41 9,919 2,31 تحقیق و توسعه

 Overinvestment 9,992 9,11 9,04 2,923 گذار هیسرما هنانیب احساسات خوش

احساسات تحقیق و توسعه* 

 گذار هیسرما نانهیب خوش
overinvestment 

*RD 
9,991- 9,199- 9,10 2,30 

 SIZE 9,919 4,11 9,999 2,933 اندازه شرکت

 LEV 9,41- 10,01- 9,999 2,200 اهرم مالی

 ROE 9,120 22,190 9,999 2,41 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 PPE 9,111- 24,31- 9,941 2,204 دارایی ثابت

 INTA 9,210 1,20 9,999 2,914 دارایی نامشهود

 CF 9,909 0,01 9,999 2,022 نقدینگی

 DIVIDEND 9,293 0,21 9,999 2,004 سود نقدی
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 t P-Value (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 AR(1) 9,204 0,10 9,999  

 کل مدل رگرسیون

 F P-Value (D-W) R2آماره 
AdjR2 

212,13 9,999 1,992 
9,30 R2 = 

9,00=  AdjR2 

 Prob 212,13بها   برابهر  Fکهه مقهدار آمهاره     دههد  یارائه شده است نشهان مه   1که در جدول هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

ده نشهان دهنه   Fآمهاره   ی. معنادارباشد یدرصد بوده ومعنادار م 0 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده

و با توجهه بهه     -9,991برابر با  گذار هیسرما نانهیب و توسعه* احساسات خوش قیتحق ریمتغ یبضر کل مدل است. یمعنادار

احساسهات  دههد کهه   باشد؛ لذا نتایج نشان مهی دار نمیکه بیشتر از پنج درصد است، معنی 9,10سطح خطای مورد پذیرش 

 یبهرا  نهه یهز را بهه ههدر دادن منهابع کهم     رانیمهد  کنهد،  یم لیرا تسه نییپا نهیزکه انتشار سهام با ه گذار هیسرما نانهیب خوش

 .دهد یسوق نم رسانند، یم بیو توسعه که به عملکرد شرکت آس قیتحق یها در پروژه یگذار هیسرما

 سومنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 یهها  گهذاری  منهابع سهرمایه  و  کندیم قیومجدد سهام را تش دیگذار که خر هیسرما نانهیاحساسات بدبآزمون فرضیه سوم: 

-یمه  بیو توسعه شده و به عملکرد شرکت آس قیدر تحق یگذار هیبرد، باعث کاهش سرما یم نیو توسعه را از ب قیتحق

 .رساند
 سوم هیآزمون فرض جینتا: 8جدول

 t P-Value (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 ---- α 9,911 9,43 9,120 مقدار ثابت

 RD 1,11 0,949 9,999 2,944 یق و توسعهتحق

 Pessimism 9,991 4,10 9,992 2,919 گذار هیسرما نانهیاحساسات بدب

 pessimism *RD 9,110 0,119 9,999 2,919 تحقیق و توسعه* بد بینانه

 SIZE 9,912 4,00 9,999 2,933 اندازه شرکت

 LEV 9,41- 10,12- 9,999 2,200 اهرم مالی

 ROE 9,121 22,01 9,999 2,410 حقوق صاحبان سهامنرخ بازده 

 PPE 9,110- 20,24- 9,999 2,201 دارایی ثابت

 INTA 9,100 1,39 9,990 2,910 دارایی نامشهود

 CF 9,909 0,49 9,999 2,024 نقدینگی

 DIVIDEND 9,290 0,20 9,999 2,001 سود نقدی

 AR(1) 9,200 0,00 9,999  

 کل مدل رگرسیون
 F P-Value آماره

 

(D-W) 
R2 

AdjR2 

211,10 9,999 1,991 9,30 R2 = 

9,00=  AdjR2 
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 Prob 211,10بها   برابهر  Fکهه مقهدار آمهاره     دههد  یارائه شده است نشان مه 1 که در جدول  هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشهان دهنهده    Fآماره  یمعنادار. باشد یدرصد بوده ومعنادار م 0 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده

و با توجه بهه سهطح    9,110برابر با  گذار هیسرما نانهیو توسعه* احساسات بدب قیتحق ریمتغ یبضر کل مدل است. یمعنادار

 نانهه یاحساسات بدبدهد که باشد؛ لذا نتایج نشان میدار میکه کمتر از پنج درصد است، معنی 9,999خطای مورد پذیرش 

بهرد، باعهث کهاهش    یم نیو توسعه را از ب قیتحق یهاگذاری سرمایهو  کرده قیمجدد سهام را تشو دیه خرگذار ک هیسرما

 .رساندیم بیو توسعه شده و به عملکرد شرکت آس قیدر تحق یگذار هیسرما

 چهارمنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 هیسهرما  نانهه یصهورت وجهود احساسهات بدب   مجدد سهام و در  دخری اعلام از پس هاشرکت چنانچه :آزمون فرضیه چهارم

را  یو توسعه( عملکرد بهدتر  قیتحق و منابععملکرد شرکت  نیب یدهند )رابطه منف شیو توسعه را افزا قیتحقمنابع گذار، 

 .کنندیتجربه م

 چهارم هیآزمون فرض جینتا: 9جدول 

 t P-Value  (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 ---- α 9,911 9,131 9,11 مقدار ثابت

 RD 2,00- 4,910- 9,991 2,230 تحقیق و توسعه

 Pessimism 9,991 9,03 9,440 2,911 گذار هیسرما نانهیاحساسات بدب

 نانهیاحساسات بدبتحقیق و توسعه* 

 گذار هیسرما
pessimism 

*RD 
9,993 9,022 9,390 2,239 

 SIZE 9,912 4,190 9,999 2,931 اندازه شرکت

 LEV 9,41- 10,31- 9,999 2,200 اهرم مالی

 ROE 9,12 22,21 9,999 2,411 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 PPE 9,11- 21,10- 9,999 2,200 دارایی ثابت

 INTA 9,12 1,20 9,942 2,914 دارایی نامشهود

 CF 9,901 0,090 9,99 2,022 نقدینگی

 DIVIDEND 9,22 0,01 9,999 2,001 سود نقدی

 AR(1) 9,20 0,10 9,999  

 کل مدل رگرسیون

 F P-Value (D-W) R2آماره 
AdjR2 

211,11 9,999 1,990 
9,34 R2 = 

9,00=  AdjR2 

 Prob 211,11بها   برابهر  Fکهه مقهدار آمهاره     دههد  یارائه شده است نشان م 0 که در جدول هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشهان دهنهده    Fآماره  ی. معنادارباشد یدرصد بوده ومعنادار م 0 یمدل کمتر از سطح خطا Fآماره  یبرا که محاسبه شده

و با توجه بهه سهطح    9,991برابر با  گذار هیسرما نانهیو توسعه* احساسات بدب قیتحق ریمتغ یبضر کل مدل است. یمعنادار

 هاچنانچه شرکتکه  دهدباشد؛ لذا نتایج نشان میدار نمیکه بیشتر از پنج درصد است، معنی 9,390خطای مورد پذیرش 
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و توسهعه   قیتحق گذاری منابع سرمایهگذار،  هیسرما نانهیمجدد سهام و در صورت وجود احساسات بدب دخری اعلام از پس

 .کنندیمنرا تجربه  یو توسعه( عملکرد بدتر قیتحق و منابع عملکرد شرکت نیب یدهند )رابطه منف شیرا افزا

 پنجمنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 یا و توسهعه  قیه تحق یهها  احتمالاً در پهروژه  کنند، یرا کنترل م گذاران هیکه احساسات سرما یرانیمد :ون فرضیه پنجمآزم

 .دهد یکه عملکرد شرکت را کاهش م نمایند یم یگذار هیسرما

 پنجم هیآزمون فرض جینتا: 10جدول 

 t P-Value  (VIF)آماره  ضریب نماد نام متغیر

 ---- α 9,911 9,40 9,11 مقدار ثابت

 RD 2,01- 4,11- 9,992 2,11 تحقیق و توسعه

 Invstcontrol 9,9990- 9,201- 9,10 2,912 گذار هیکنترل احساسات سرما

کنترل احساسات تحقیق و توسعه* 

 گذار هیسرما

invstcontrol 

*RD 
9,221- 4,11- 9,999 2,13 

 SIZE 9,912 4,19 9,999 2,931 اندازه شرکت

 LEV 9,41- 10,01- 9,999 2,203 اهرم مالی

 ROE 9,120 22,23 9,999 2,41 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 PPE 9,112- 24,21- 9,999 2,200 دارایی ثابت

 INTA 9,209 2,11 9,939 2,910 دارایی نامشهود

 CF 9,909 0,01 9,999 2,02 نقدینگی

 DIVIDEND 9,291 0,10 9,999 2,00 سود نقدی

 AR(1) 9,200 0,10 9,999  

 کل مدل رگرسیون
 F P-Value (D-W) R2آماره 

AdjR2 

212,33 9,999 1,994 9,00 R2 = 

9,00=  AdjR2 

 Prob 212,33بها   برابهر  Fکه مقهدار آمهاره    دهد یارائه شده است نشان م 10که در جدول  هیآزمون فرض جیبا توجه به نتا

نشهان دهنهده    Fآمهاره   ی. معنادارباشد یدرصد بوده ومعنادار م 0 یخطا مدل کمتر از سطح Fآماره  یبرا که محاسبه شده

 کل مدل است. یمعنادار

و با توجه بهه سهطح خطهای مهورد پهذیرش       -9,221برابر با  گذار هیو توسعه* کنترل احساسات سرما قیتحق ریمتغ بیضر

را  گهذاران  هیکه احساسهات سهرما   یرانیمدد دهباشد؛ لذا نتایج نشان میدار نمیکه کمتر از پنج درصد است، معنی 9,999

 .دهد یکه عملکرد شرکت را کاهش نم اندکرده یگذار هیسرما یا و توسعه قیتحق یها احتمالاً در پروژه کنند، یکنترل م

 گیری . بحث و نتیجه4

 :در جدول زیر خلاصه ای از نتایج پژوهش ارائه شده است
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 : خلاصه نتایج پژوهش11 جدول

 ردیف فرضیات پژوهش یا عدم تاییدتایید  نتیجه

رابطه مثبت و مستقیم 

 وجود دارد.
 تایید فرضیه

از  کند، یم لیرا تسه نییپا نهیکه انتشار سهام با هز گذار هیسرما نانهبی خوش احساسات

و عملکرد شرکت را بهبود  کرده یریو توسعه جلوگ قیدر تحق یگذار هیسرماکم

 .بخشد یم

 2فرضیه 

ی وجود رابطه معنادار

 ندارد.
 عدم تایید فرضیه

 کند، یم لیرا تسه نییپا نهیکه انتشار سهام با هز گذار هیسرما نانهبی خوش احساسات

و  قیتحق یها در پروژه یگذار هیسرما یبرا نهیهز را به هدر دادن منابع کم رانیمد

 .دهد یسوق م رسانند، یم بیتوسعه که به عملکرد شرکت آس

 1فرضیه 

و مستقیم رابطه مثبت 

 وجود دارد.
 تایید فرضیه

و  کندیم قیمجدد سهام را تشو دیگذار که خر هیسرما نانهبدبی احساسات

در  یگذار هیبرد، باعث کاهش سرما یم نیو توسعه را از ب قیتحق یها گذاری سرمایه

 .رساندیم بیو توسعه شده و به عملکرد شرکت آس قیتحق

 4فرضیه 

رابطه معناداری وجود 

 .ندارد
 عدم تایید فرضیه

مجدد سهام و در صورت وجود احساسات  دخری اعلام از پس هاشرکت چنانچه

دهند )رابطه  شیو توسعه را افزا قیتحق یها یگذار هیسرمامنابع  گذار،  هیسرما نانهیبدب

 .کنندیرا تجربه م یو توسعه( عملکرد بدتر قیتحق و منابععملکرد شرکت  نیب یمنف

 0فرضیه 

عناداری وجود رابطه م

 ندارد.
 عدم تایید فرضیه

 قیتحق یها احتمالاً در پروژه کنند، یرا کنترل م گذاران هیکه احساسات سرما یرانمدی

 .دهد یکه عملکرد شرکت را کاهش م نمایند یم یگذار هیسرما یا و توسعه
 0فرضیه 

 طیدر شهرا  گهذار  هیداشت که احساسهات سهرما   نایب توان یپژوهشگر م ریو تفس لیتحل زیحاصل شده و ن جیدر ارتباط با نتا

عملکهرد   جهه یهها و در نت  و توسهعه شهرکت   قیه تحق یهها  زهیه که بهر انگ  دهد یم رییسهام را تغ یمال نیتأم طیگوناگون، شرا

کهه احساسهات    یو توسعه بر عملکرد شرکت را هنگهام  قیتحق ریمبنا پژوهش حاضر، تأث نی. بر همگذارد یم ریشرکت تأث

و توسهعه عمومهاً عملکهرد     قیه که تحق دهد یو نشان م دهد یمورد بحث قرار م گذارد، یم ریسهام تأث متیبر ق گذار هیسرما

 راتیتهأث  ص. در خصهو کنهد  یبا کاهش روبرو مه  ینیبدب یها و در دوره بخشد یبهبود م ینیب خوش یها شرکت را در دوره

 کننهد،  یمه  یبنهد  زمهان  گهذاران،  هیسهرما  ینه یب لال خهوش که زمان انتشار سهام خود را در خ ییها بازار، شرکت یبند زمان

 دیه کهه خر  گهذاران  هیسهرما  ینیکهه بهدب   یدر حهال  نهد ینما یو توسعه با عملکرد شرکت را تجربه م قیمثبت از تحق یا رابطه

 قیتحق فعالیت هایدر خصوص عملکرد شرکت در رابطه با  یمنف ی به رابطه منجر کند، یم قیرا تشو نهیمجدد سهام پرهز

و  قیه تحق شهوند،  یمحدود و موقت، همراه مه  یگذار هیها به سهامداران با افق سرما که شرکت یاما زمان شود؛ یو توسعه م

 عملکرد شرکت را کاهش دهد. تواند یتوسعه م

 ددهه  ینشان م یرفتار یمال یها ی. تئورباشد یم یقابل بحث و بررس زین یرفتار یمال یها هیپژوهش از منظر نظر نیا جینتا

. گهردد  یمه  جهاد ینادرسهت سههام ا   یگهذار  متیق جهیو در نت شود یم تیگر بازار هدا سهام توسط عوامل اخلال متیکه ق

 نیه مجهدد را در دسهت داشهته باشهند. بها ا      دیتا زمان صدور سهام و خر سازد یها را قادر م شرکت ،نادرست یگذار متیق

 ریهها تهأث   و عملکهرد شهرکت   یگهذار  هیسهرما  ماتیبهر تصهم   مجدد سهام دیزمان انتشار و خر ایکه آ ستیحال، مشخص ن

کنهد.   یمه  فها یهها ا  شرکت یمال نیتأم طیشرا نییدر تع یکه احساسات نقش مهم دهد یمطالعه نشان م نی ر؛یخ ای گذارد یم

 شی)به  یکمتر یگذار هیسرما کنند، ی( تجربه مینی)بدب ینیب ( را در طول خوشدیکه زمان انتشار سهام )بازخر ییها شرکت
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. در کهل  شهود  ی)کهاهش( عملکهرد شهرکت مه     شیکهه باعهث افهزا    کننهد  یو توسعه را تجربه م قی( در تحقیگذار هیسرما

را  یمهال  یهها  تیکهه محهدود   یهموار است و عهوامل  یمال نیتأم ریمس کی ازمندیو توسعه ن قیداشت که تحق انیب توان یم

 ینه یب کهه خهوش   دههد  یمطالعه نشهان مه   نی. اکنند یرا فراهم م و توسعه قیتحق یها گذاری سرمایه زهیانگ دهند، یکاهش م

و  قیه . دوم، تحقدههد  یو توسهعه را کهاهش مه    قیتحق ندیفرآ ،یگذار هیو کم سرما دهد یرا کاهش م یمال یها تیمحدود
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Abstract 
The aim of this research is to investigate the relationship between investor sentiment, 

research and development (R&D) investments, and firm performance. The statistical 

population of this study consists of 152 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) during the period from 2013 to 2021. The results show that optimistic investor 

sentiment, which facilitates low-cost equity issuance, prevents underinvestment in R&D and 

improves firm performance. Optimistic investor sentiment does not drive managers to waste 

low-cost resources on R&D projects that harm firm performance. Additionally, pessimistic 

investor sentiment, which encourages share repurchases and undermines R&D investments, 

reduces R&D spending and damages firm performance. However, if companies increase their 

R&D investments after announcing share repurchases and in the presence of pessimistic 

investor sentiment (negative relationship between firm performance and R&D expenses), 

they do not experience worse performance. Finally, the results indicate that managers who 

control investor sentiment likely invest in R&D projects that do not decrease firm 

performance. Based on the findings, it can be stated that investor sentiment affects equity 

financing conditions under various circumstances, which in turn affects the motivations of 

firms for R&D investments and consequently firm performance. Accordingly, this study 

discusses the impact of R&D on firm performance when investor sentiment affects stock 

prices and demonstrates that R&D generally improves firm performance during optimistic 

periods and decreases it during pessimistic periods. 
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