
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 اریمدیریت و حسابد
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 ISSN: 2588-4573 263-209 ص ،2091 پاییز ،09 شماره هفتم، سال
http://www.majournal.ir 

 

 

های پذیرفته  بررسی احساسات سرمایه گذاران )خرد و نهادی( بر نوآوری شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 1 رضا منتظری نجف آبادی

 2* خسرو مرادی شهدادی

 3 زهره حاجیها
 90/91/2091: چاپ تاریخ 21/90/2091: دریافت تاریخ

 چکیده

امروزه حائز اهمیت  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یها شرکتدر  ها یاز نوآور تیدر حما گذاران هینقش سرما

 ی( بر نوآوریگذاران )خرد و نهاد هیاحساسات سرما ریتأثبررسی  است. باتوجه به اهمیت این موضوع پژوهش حاضر به

ت. روش پژوهش از اس پرداخته شده 2099الی  2603طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت

پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته جامعه آماری این  بر اساس رگرسیون و مبتنی بر داده های پنل می باشد.نوع همبستگی 

نتایج این پژوهش شرکت انتخاب شد.  09شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل داده اند که به روش حذف سیستماتیک 

دارد.  معناداریشرکت تأثیر مثبت و  ینوآورگذاران خرد بر  احساسات سرمایهد که در خصوص فرضیه اول نشان میده

 معناداریمستقیم و  ریتأث  شرکت یبر نوآور یگذاران نهاد هیسرماهمچنین تجزیه و تحلیل در خصوص فرضیه دوم نشان داد 
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 مقدمه

 کیبه عنوان ی، گذار هیسرما نسبت به تصمیمات در خصوصمحققان  ،یرفتار یمال قاتیتحق شرفتی، با پ2099دهه  از

خود را  یکنند و باورها یم لیتحل یبازار را به صورت شناخت ،گذاران هیها معتقدند که سرما آن در نظر داشتند. یروان ندیفرآ

انقلاب  دیدر دور جد .رگذار باشدیتأث یگذار هیسرما ماتیتصم بر تیکه در نها نمایند جادیرا ا یکنند تا احساسات یبه روز م

 یاریبس یاصل یمحور به استراتژ ینوآورگردید و  دتریشد یا ندهیدر جهان به طور فزا یرقابت صنعت نوآور ،یفناور یجهان

توسعه  جیترو و ینوآور ددر بهبو یمهم اریها نقش بس شرکتامروزه . شد لیتبد یرقابت تیبه مز یابیدست یاز کشورها برا

 یاریکنند و بس یم فایا یشرکت تیدر حاکم ینقش مهم نیز یگذاران نهاد هیسرما از طرفی کنند. یم فایبالا ا تیفیبا ک یاقتصاد

از مطالعات  یشرکت دارند. برخ ینوآور یها تیبر فعال یاثرات قابل توجه ینهاد سهامداراناز مطالعات نشان داده اند که 

 ، عمدتاً نگرانِدهند ینشان ماز خود  ییبالا یفوکه گردش پرت ییها آن ژهیو به ،ینهاد گذاران هیکه سرما کنند یادعا م

در سه سال گذشته به  نیچ یها شرکت سهامطور که  همان (.1916، 2)ژانگ و همکاران مدت شرکت هستند کوتاهعملکرد 

از  تیو حما قیتشو یمطالعه چگونگ لذا ،نموده استو توسعه  قیدرصد از درآمد خود را صرف تحق 0طور متوسط تنها 

. سوالی که در این پژوهش مورد بررسی است مهم وضوعم کیو کارآمد  دارینوآورانه پا یها یگذار هیسرما یها برا شرکت

توانند بر عملکرد نوآورانه شرکت تأثیر داشته باشند یا  میان )خرد و نهادی( گذار باشد که آیا احساسات سرمایه است این می

گیری وی نقش دارد. حضور  د است که بر تصمیمخیر؟ احساس سرمایه گذار عوامل رفتاری مانند هیجانات روحی یک فر

گذاران  گذاری اشتیاق داشته باشند. سرمایه نهادی نیز نسبت به سرمایه سهامدارانگذاران سبب می شود که  افزایش سرمایه

 یا، صندوق هیمال یها، نهادها مهیها، ب بانک مانندشرکت  کیاز سهام  یدرصدنهادی عموماً سهامداران حقوقی هستند که 

از نشأت گرفته  ی،شرکت یکم در نوآور یگذار هیسرمارا در اختیار دارند.  یدولت یها شرکت وها  سازمان، مشترک

است تا بتوانند بر  یشرکت تیاز منظر حاکم رانیمستلزم نظارت بر مد ینوآور یبرا زهیانگ جادی. ااست رانیمد ینیب کینزد

که  است  هند. مطالعات متعدد نشان دادهانجام د یدر نوآور یشتریب یگذار هیرشد بلندمدت شرکت تمرکز کنند و سرما

نوآورانه توسط  یگذار هیسرما تواند یم ینهاد گذاران هیسرما ینقش نظارت ،یفرد گذاران هیبرخلاف رفتار سوداگرانه سرما

؛ چن 1929، 0او و همکاران؛ بر1921، 0؛ لونگ و همکاران1926، 6و همکاران ونی؛ آگ2009 ،1ه)بوش دکن جیها را ترو شرکت

شرکت است، احساسات  کی توسعه تیاز فعال یبخش مهم یدر نوآور یگذار هیکه سرما ییاز آنجا. (1991، 3و همکاران

که اثر مثبت احساسات  دهند ی( نشان م1990) 1نزایبر آن داشته باشد. پولک و ساپ یقابل توجه ریتأث دیبا زیگذار ن هیسرما

 شتریب یعدم تقارن اطلاعات لیو توسعه به دل قیبر تحق یبتنم یها ها در شرکت شرکت یگذار هیسرما تیبر فعال گذار هیسرما

احساسات  یسطح بالا نیو ا یافت خواهد شیافزا هیبه بازار سرما مالکان سهام اقیاشت ه،یبارزتر است. با توسعه بازار سرما
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. ندیگو یگذار م هیار سهام است که به آن احساسات سرماباز ندهینسبت به چشم انداز آ ینیب دهنده حالت خوش نشان

که  شود یبازار حاصله باعث م یبند و اثر زمان شود یو فروش سهام منعکس م دیدر خر تیفعالدر  گذاران هیاحساسات سرما

 گذاران هیسرما ،یغرب افتهی توسعه هیسرما یبا بازارها سهیحال، در مقا نی. با انمایندرا نسبتاً ارزان  یخارج یمال نیها تام شرکت

)ژوئه  دهند یرا به خود اختصاص م هیسرما یو اندازه معاملات در بازارها یگذار هیبدنه سرما بیاز ترک یا سهم عمده یفرد

گذاران  گذار و سرمایه باتوجه به توضیحات ارائه شده این پژوهش با هدف بررسی تأثیر احساسات سرمایه .(9،1919و ژانگ

 باشد. کرد نوآورانه شرکت مینهادی بر عمل

 مبانی نظری

 یمجبور به معرف یحت ای قیرا تشو رانیدارند مد لیتما ینهاد گذاران هیکه سرما استوار استاستدلال  ها بر این برخی پژوهش

 نیا کنند. یشکست نوآور یاعتبار یامدهایها در برابر پ محافظت از آن ایخود  نیب کیکاهش رفتار نزد قیاز طر ها ینوآور

سهامداران  ریکه تأث ی(، در حال1921، 0متمرکز هستند )رونگ و همکاران ینهاد تیمطالعات عمدتاً بر سطح مالک

خط  ماتیکننده معمولاً بر تصم . سهامداران کنترلرندیگ یم دهیرا ناد یگذاران نهاد هیسرما ینظارت یکننده بر رفتارها کنترل

که ممکن  شوند ریاسکننده  کنترلتوسط سهامداران  یگذاران نهاد هیسرما مال دارداحت نی، بنابرادارند طها تسل شرکت یمش

اثربخشی ها  مربوط به نظارت آن فیوظا که شود این احساس و باعث اندازدیها را به خطر ب آن یاحساس اخلاق ایاست اصول 

کننده نظارت کنند تا از  سهامداران کنترل بر توانند یم ینهاد گذاران هیشده است که سرما تندحال، مس نی. با اکمتری دارد

به ترک،  دیها و تهد شرکت یها پاسخ به درخواست ت،یریاز محل، حضور در جلسات سهامداران، ارتباط با مد دیبازد قیطر

در مورد احساسات  یاطلاعات یحاو معاملات احتمالاً حجم(. 1916)ژانگ و همکاران، نمایند خود را اعمال  ریتأث

از حد اعتماد به نفس نسبت به  شیگذاران ب هیسرما ابد،ی یم شیگذار افزا هیکه احساسات سرما یذاران است. هنگامگ هیسرما

. شود اعمال می یگذار متیبر عملکرد ق یشتریو وزن ب ندده ینشان م یواکنش کمتر یاطلاعات موجود در معاملات داخل

گذار در بازار  هیسرما احساساتد. گرد یم متیمعاملات بر ق ریش تأثاوراق بهادار و کاه متیق شیها باعث افزا معاملات آن

 یها شرکت یگذار هیسهام از ارزش آن شود که به نوبه خود بر رفتار سرما متیق ستمیتواند باعث انحراف س یم هیسرما

بالا  گذار هیحساسات سرماا یکه وقت کند یم دی( تأک1996) 29و همکاران کریگذارد. ب یم ریتأث هیشده در بازار سرما رفتهیپذ

وابسته به » یها شرکت یگذار هیسرما یها تیبر فعال یادیز ریسهام تأث متیو ق شود یسهام م متیق شیباشد، عموماً باعث افزا

سهام  متیآن نسبت به ق یگذار هیسرما یها تیباشد، فعال دتریشد یمال تیمحدود یشرکت دارا کیدارد. هرچه « سهام

وابسته به سهام،  یها شرکت یمنطق رانیاست، مد تحلیل بنیادیسهام بالاتر از  متیق یکه وقت لیدل نیتر است. به ا حساس

منتشر  شتریب هیجذب سرما یکه احساسات بازار بالا است، سهام را برا یدر مواقع بنابراینو  دانند یتر م انتشار سهام را جذاب

 .(1919)ژوئه و ژانگ، کنند یم
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گذار بالا باشد،  هیکه احساسات سرما یشود و زمان یم جادیا "سر و صداپر گران  معامله"عمدتاً توسط گذار  هیاحساسات سرما

؛ وانگ و 2009، 21لانگ و همکاران ی؛ د2009، 22و همکاران سی)باربر ابندی یم شیدر بازار افزا یرمنطقیگذاران غ هیسرما

ها را  کند و آن یبزرگ فراهم م یدهایخر یاستتار را برا ،"داسر و صپر  انمعامله گر"(. داد و ستد مکرر توسط 1990، 26سان

 ،هیگذاران، فشار بازار سرما هیو سرما رانیمد نیب ی(. با توجه به عدم تقارن اطلاعات20،2002کایل و ویاد )نمای یسودآورتر م

حفظ حداکثر  ی( را برایوآورن یها یگذار هیبا ارزش بلندمدت )مانند سرما یها یگذار هیکند تا سرما یرا مجبور م رانیمد

 یها یگذار هیسرما ،رانیمد ن،یبنابرا؛ (2090، 20ستین) نمایند یریکنند تا از تصاحب خصمانه جلوگ یسهام قربان متیق

نکند.  دیکند تا در صورت تملک شرکت، شغل خود را تهد تیسهام را تثب متیکه بتواند ق دهند یم حیرا ترج یمدت کوتاه

مدت تمرکز دارند،  که بر منافع کوتاه یباز سفته ینهاد گذاران هیبالا باشد، جذب سرما گذار هیسرما اتاساحس یوقت اً،یثان

 یدر نوآور یناکاف یگذار هیاشتباه سهام شرکت و سرما یگذار متیمنجر به ق تواند یها م تر است و معاملات مکرر آن آسان

در  یاطلاعات داخل یدارا رانیمد ،یو خارج یداخل طلاعاتاعدم تقارن  لیحال، به دل نی(. در ع2001، 23)پورتر گردد

شود، مستعد رفتار فرصت طلبانه هستند و سپس به دنبال به  یم یاز حد ارزش گذار شیسهام شرکت ب متیکه ق یمواقع

(. ارزش 21،1920دو و رنِبود )خواهند سهام  متیق یرمنطقیغ شیافزا کیتحر یحداکثر رساندن منافع کوتاه مدت برا

ها با  آن پاداشکه  یرانیتواند باعث شود مد یم ،گذاران هیسرما یاز احساسات بالا یسهام ناش متیاز حد ق شیب یگذار

سهام و عملکرد کوتاه مدت شرکت  متیکوتاه مدت ق یها بیاز حد بر فراز و نش شیسهام مرتبط است، تمرکز ب متیق

، 20؛ لو و همکاران1993، 29. )کولز و همکاراننمایندغفلت  یشرکت یدر نوآور یگذار هیکه از سرما یداشته باشند، در حال

 هیرا برآورده خواهند کرد تا شرکت بتواند در بازار سرما یاهداف کوتاه مدت سودآور ییاجرا رانیمد جه،ی(. در نت1990

؛ گراهام و 1920، 19رشتو لامب اینداشته باشد )آچار یدر نوآور یگذار هیسرما یبرا یا زهیداشته باشد و انگ یعملکرد خوب

زمان اوراق بهادار در طول  متیق رییتغ یدر مورد چگونگ یاطلاعات یتواند حاو یمعاملات م حجم (.1990، 12همکاران

ها  است. آن ینگیکنند که حجم معاملات منعکس کننده نقد ی(، استدلال م2009) 11ن و همکارانرنِباشد. به عنوان مثال، بِ

کنند.  یکسب م ینگینقد ضمانترا به عنوان حق  یمعاملات کمتر، بازده مورد انتظار بالاتر که سهام با حجم افتندیدر

 یروابط مشتر رایدانند، ز یم یموفق نوآور تیریمد دیکننده را کل نیتام-یتعامل در روابط مشتر یا ندهیمحققان به طور فزا

ممکن است  اسبمن کنندگان نیمثال، تام یکند. برا یم فایا یمنابع و هماهنگ جیدر توسعه دانش، بس یکننده نقش مهم نیو تام

عنوان  به نیهمچن کنندگان نیاست. تأم یاتیح دیمحصول جد دیتول یداشته باشند که برا اریرا در اخت یتخصص یها تیقابل
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 یها تیو قابل ها یاز فناور یا دهنده مجموعه که نشان کنند یعمل م کنندگان نیاز تأم یتر به شبکه گسترده ینقاط دسترس

روابط  قی. به طور مشابه، از طرنمایندها استفاده  از آن ینوآور ندیدر طول فرآ توانند یم ها کتاست که شر ندیمحصول و فرآ

کنندگان در  نیبر مشارکت تام قاتیتحق راً،یاخ .اورندیخود را به بازار ب یها یتوانند نوآور یکنندگان م نیمأت ان،یبا مشتر

در  یدیکل کنندگان نیتام کیمشارکت زودهنگام و نزد تیمجموعه از کار، اهم نیتمرکز شده است. امحصول م ینوآور

 تر عیمحصول و زمان سر تیفیو ک ها نهیرا بر هز یعملکرد مثبت راتیو تأث توسعه محصول را برجسته کرده است یها پروژه

کننده  نیتامیا  یمشارکت مشتر یها یتئور یبرا یکیولوژو تکن یصنعت نهیحال، زم نی. با ادهد یعرضه به بازار نشان م یبرا

خدمات خاص یا  ها در ارائه محصول دارند که شرکت یبالغ یها یارتباط را با فناور نیشتریها ب یاغلب نامشخص است. تئور

یا  س ارائه محصولکه در آن بخش ملمو نوظهور یها یدر فناور کنندگان نیتامو  انیارتباط مشتر سه،یبرند. در مقا یبه کار م

 به عنوان ینوآورامروزه از ممکن است کمتر مهم باشد.  ابد،ی یحداقل هنوز توسعه نم ایخدمت کمتر قابل توجه است 

 خدمات کی ای ستمیس کی ابداعاست که با  یمدتبلند رویه کیو  شود به کار گرفته می یاقتصاد ای در راستای توسعه مؤلفه

 یریبه کارگ نهایتدر آن و در  یگذار هیو سرما ارتقا، با به دست آمدهشود و درآمد  یم آغاز خصوصیات جدیدبا  دیجد

و  تیریپاداش مد نیب ادیز یگذار بالا باشد، همبستگ هیکه احساسات سرما یهنگامشود.  یم عرضهمحصول، به بازار،  کی

سهام و عملکرد  متیکوتاه مدت ق یها بیحد بر فراز و نش زا شیب ییاجرا رانیسهام ممکن است باعث شود مد متیق

 رغمیعل .(1919ژوئه و ژانگ،نکنند )تمرکز  یدر نوآور یگذار هیسرما یرو یو به اندازه کاف نمایندشرکت تمرکز 

 راتیتأث ینهاد گذاران هیبلندمدت شرکت، سرما کیاستراتژ یها یگذار هیسرما تیریمداوم در نظارت و مد یها تلاش

مدت توجه  کوتاه یعملکرد مال یافشا ن،یب کینزد گذاران هیسرما دگاهیها دارند. از د شرکت یبر نوآور یمتفاوت

 زیآم بلندمدت و مخاطره ینوآور یها تیدر فعال یگذار هیسرما یبه بها ها یگذار هیمدت سرما را به بازده کوتاه گذاران هیسرما

دارند ارزش بازار  لیتما یمنطق گذاران هیدارند که سرما یبرتر و فعال، موضع مخالف گذاران هیحال، سرما نی. با اکند یجلب م

 ینوآور یو سودآور لیاز پتانس یجامع یابیدارند تا ارز لیتما شتریبگذاران  هیسرما نیکنند. ا یابیها را ارز بلندمدت شرکت

بلندمدت انجام دهند.  ینوآور یها یگذار هیتمرکز بر بازده کوتاه مدت، سرما یشرکت انجام دهند و از آنها بخواهند به جا

 قیبازار را از طر یها بلندمدت و ارزش بازدهکنند و  یم فایارشد شرکت ا رانیمد یرا برا یگذاران فعال نقش نظارت هیسرما

 (.1916، 16ژو و همکارانبخشند ) یبهبود م ینوآور یها یگذار هیسرما

 مروی بر پیشینه پژوهش

 یدر بازارهای پرداخت. نتایج گویای این است که مال یگذاران و بازارها هیاجو سرم( در پژوهشی به بررسی 1916) 10سانتی

تر است، عملکرد  مثبت گذاران هیکه جو سرما یطی)فشار کربن( در شرا یا گلخانه یگازها دیتول یها سهام شرکت ،یمال

 ینوآوربر تسهیل  یذاران نهادگ هیسرما تأثیر( در پژوهشی 1916ژو و همکاران ) از سهام پاک )کم انتشار( دارند. یکمتر

را  یشرکت تیو حاکم یمال تینقش حما یگذاران نهاد هیسرما. نتایج نشان داد که را مورد بررسی قرار دادندشرکت  یطیمح
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 ایآ( در پژوهشی با عنوان 1911) 10لی و همکارانکنند.  یم فایها ا شرکت دتبلندم داریپا ینظارت بر نوآور بیدر تعق

که توجه  دهد ینشان م ها آزموننتایج  ، به بررسی پرداختند.را القا کنند یسبز شرکت یتوانند نوآور یخرد مگذاران  هیسرما

و با  یطیمح ستیز یها ارانهیاستفاده از  ییکارا ست،یز طیمح یهیمقررات تنب یاجرا ییبا بهبود کارا تواند یم گذار هیسرما

 ایآ( در پژوهشی با موضوع: 1911) 13لی و همکارانرا ارتقا دهد.  یسبز شرکت یها، نوآور شهرت شرکت نهیهز شیافزا

از  یشواهد با توجه به تجربه اثرگذار است،ارائه شده سهام  یها فیبر تخف ی،نهاد گذاران هیسرما یشرکت تیاز سا دیبازد

دی با عدم قطعیت زمانی که سرمایه گذاران نهارا مورد بررسی قرار دادند.  سئو های شرکت گذاران در حراج هیسرما

دهد که سرمایه گذاران  ان میتجزیه و تحلیل اضافی نش. اطلاعاتی بالاتری مواجه می شوند، این اثر بیشتر آشکار می شود

. های سئو با عملکرد بالا را در آینده انتخاب کنند س از بازدید از سایت شرکتی، شرکتنهادی این توانایی را دارند که پ

توانند  دهند که مطابق با این موضوع است که صادرکنندگان سهام می گذار ارائه می می در سطح سرمایهها شواهد مستقی یافته

گذاران  ارائه شده سهام را از طریق میزبانی بازدیدهای بیشتر از سایت سرمایه یها فیتخف مشکل انتخاب نامطلوب در فرآیند

ی پرداختند. شرکت یو نوآور ینهاد تینظارت بر مالکه بررسی ( در پژوهشی ب1911) 11. میلر و همکارانبالقوه کاهش دهند

( مشوق 2: )و بر عوامل ذکر شده نیز اثرگذار هستند دهند یم شیشرکت را افزا ینوآور ،یمؤسسات نظارتنتایج نشان داد 

 یشغل یها ی( کاهش نگران6، )نمایندگی( کاهش مشکلات 1) ره،یمد ئتیه دیو کاهش نظارت شد رعاملیمد یریپذ سکیر

 نادرست شرکت. یگذار ( کاهش ارزش0و ) یتیریمد

و  تیریمد ییبر کارا یگذاران نهاد هیسرما یگذار هیافق سرما ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2091بدیعی نژاد و همکاران )

 یگذار هیپژوهش نشان داد که افق سرما یها هیحاصل از آزمون فرض جینتاپرداختند.  ها شرکت یگذار هیسرما ماتیتصم

 ن،یدارد. همچن تیریمد ییو معنادار بر کارا یمنف یری( تاث2009) یبر بوش یدرروش مبتن یگذاران نهاد هیکوتاه مدت سرما

 یبر بوش یدرروش مبتن یادگذاران نه هیبلندمدت سرما یگذار هیافق سرما ریاز آن است که متغ یپژوهش حاک یها افتهی

 نیدهد و ا یآزاد بالا را کاهش م ینقد یها انیجر یدارا یها شرکت یرگذا هیو مخارج سرما ماتی(، تصم2009)

 نیدر تام تیمحدود یدارا یها شرکت یگذار هیو مخارج سرما ماتیتصم بلندمدت(، یگذار هیگذاران )با افق سرما هیسرما

 یگذاران نهاد هیاز سرما یموضوع باشد که بخش عمده ا نیاز ا یتواند ناش یم افتهی نیکه ا ؛دهند یرا کاهش م یمنابع مال

کنترل مطلق بوده و به منظور استخراج  یدارا یمال نیتام تیمحدود یدارا یها بلندمدت در شرکت یگذار هیافق سرما یدارا

 یسودآور یقاعدگ یب یبه بررس ی( در پژوهش2092) یاسکو و فخار کنند. یم دیمشکلات شرکت را تشد ،یخصوص یایمزا

 راتییتغ ،یاتیوجوه نقد عمل انیجر یها یقاعدگ یپژوهش نشان داد که ب جیپرداختند. نتا گذار هیااحساسات سرم یو چسبندگ

بازده حقوق  راتییتغ وبازده حقوق صاحبان سهام  ها، یبازده دارائ راتییتغ ها، یبازده دارائ ،یاتیوجوه نقد عمل انیجر

 نیدارد. ا یو معنادار یاثر منف گذاران هیاحساسات سرما یسود بر چسبندگ یقاعدگ یاز ب یارهایعنوان مع صاحبان سهام به

( در 2092و همکاران ) یهاشم .مصداق دارد رانیا هی، در بازار سرماگذاران هیسرما ینسب تیکه عقلان دهد ینشان م جینتا
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شان دهنده ن جیبر عملکرد شرکت پرداختند. نتا گذاران هیسرما یاحساس یریگ میتصم یالگوها ریتأث یبه بررس یپژوهش

با  گذاران هیسرما حد از شینفس ب به شرکت و ارتباط مثبت اعتماد یبا عملکرد اقتصاد گذاران هیسرما یزیگر انیز یارتباط منف

 گذاران هیسرما حد از شینفس ب به اعتماد یریسوگ ران،یا هیمشخص شد که در بازار سرما نیشرکت است. همچن رعملکرد بازا

 یساز مدل یبه بررس ی( در پژوهش2092و همکاران ) ییرزایم .غلبه دارد یقابل توجه زانینها به مآ یزیگر انیز یریبر سوگ

راه  نیپتروصنعت گامرون پرداختند. در ا یشرکت بورس ی: نمونه موردیو نوآور یفناور بر یمبتن یها شرکت یگذار ارزش

 اناتیجر یساز هیو شب تیوضع ریعنوان متغ د مطالعه، بهشرکت نوآور مور (EBIT) اتیو مال  از بهره  قبل  درآمد با انتخاب 

 اراتیاخت یگذار چارچوب روش ارزش یریکارگ و به (ABM) یبراون یآن براساس استاندارد حرکت حساب یدرآمد آت

شرکت  2600تا  2601 یمال  سال یها مدل، با استخراج داده نیا یدقت و کارآمد ساخته شد. یگذار مدل ارزش ،یواقع

. از دگرسو دیشرکت در بورس اوراق بهادار، اثبات گرد یمدل با ارزش بازار جیانت ی سهیپتروصنعت گامرون و مقا یبورس

نوسان  ریتاث ،یواقع  ی بهره  نرخ سه مقدار متفاوت فیمدل، با تعر  جیبر نتا یواقع  ی بهره  نرخ یرگذاریتاث زانیجهت آزمون م

مدل با استفاده از روش  یبالا یریپذ صورت قدرت انعطاف نیشد. بد یمدل بررس یگذار ارزش جیدر نتا یواقع ی نرخ بهره

به  ی( در پژوهش2092و همکاران ) یشاهرخ یکرم .گشته است انینما قیتحق جیکاملا در نتا یواقع اراتیاخت یگذار ارزش

به  پرداختند. باتوجه رانیس در اصنعت م ؛یطیمح ستیبر عملکرد نوآورانه ز یطیمح ستیز ینوآور یها شرانیپ ریتاث یبررس

 ینوآور یها شرانیابعاد پ ریفناورانه، از سا یها شرانیبُعد پ ریمس بیکه ضر شود یآمده از پژوهش مشاهده م دست به جینتا

 های­یدر مورد بُعد نوآور ن،یدارد. همچن گرینسبت به ابعاد د یشتریب تیبُعد اهم نیا جهیاست و درنت شتریب یطیمح ستیز

 خود ­به یطیمح ستیابعاد عملکرد نوآورانه ز انیرا در م ریمس بیضر نیشتریبُعد، ب نیکه ا شود­یمشاهده م یولمحص

در صنعت مس کشور  یطیمح ستیز ینوآور یها شرانیآن است که پ اضرپژوهش ح یاصل افتهی. است داده اختصاص

 صنعت شوند. نیفعال در ا یها شرکت یطیمح ستیعملکرد نوآورانه ز شیمنجر به افزا توانند یم

 روش پژوهش

شده  رفتهیپذ یها شرکت یبر نوآور (ینهاد)خرد و گذاران  هیاحساسات سرما ریتأث باتوجه به اینکه پژوهش حاضر با هدف

و  پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی و به لحاظ هدف، در دسته کاربردی پرداخته شده است، در بورس اوراق بهادار تهران

آورد استخراج و  های مالی مندرج در سایت کدال و ره متغیرهای پژوهش از صورت سنجشدارد. جهت قرار  عملی

 2099-2603های پنل طی بازه زمانی  مبتنی بر داده در راستای ارتباط بین متغیرها از روش آماری رگرسیون وگردآوری 

 که طوری ای استفاده شده، به طالعات کتابخانهمشایان ذکر است بخش ادبیات این پژوهش برگرفته از شده است. استفاده 

مورد جامعه آماری  . از طرفیباشد های کاربردی می ای شامل مجلات تخصصی لاتین و فارسی پژوهش مطالعات کتابخانه

تشکیل  2099-2603های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال کلیه شرکتشامل ، بررسی پژوهش

شرایط  استفاده شده است.به سبب گستردگی جامعه آماری از روش حذف سیستماتیک به منظور حجم نمونه  ؛ لذادهد می

-1ها نباشد.  ها و بیمه حجم نمونه انتخابی، شامل موسسات مالی، بانک-2حذف سیستماتیک بدین صورت اعمال شده است: 

هایی که از  شرکت-0اند حذف می شوند.  نداشتهماه معامله  6هایی که طی  شرکت-6های زیان ده حذف شده است.  شرکت
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اند. باتوجه به اعمال شرایط  اند نیز حذف شده هایی که اطلاعات ناقص داشته شرکت -0بورس خارج شده حذف گردیده 

 شرکت به عنوان حجم نمونه انتخاب گردید. 09فوق 

گرفته باشد که در این پژوهش مورد بررسی قرار  می های مدل رگرسیونی نرمال بودن باقیماندهآزمون مهم رگرسیون  از پیش

 یچولگ ریمقاد اگر که طوری به ؛مورد بررسی واقع شده یدگیو کش یچولگ قیاز طر نرمال بودن متغیرهامطالعه  نیدر ا .است

رت در غیر این صو برخوردارند. ینرمال کاف عیمورد نظر از توز یرهایگفت متغ توان یباشد، م 3صفر تا  نیب یدگیو کش

ها، نخست مدل رگرسیون را  های این پژوهش جهت آزمون فرضیه به منظور تخمین مدلسازی نمود.  بایستی متغیرها را نرمال

مشاهده  009و در مجموع  2099-2603های  سال طی سال 0های ترکیبی اثرات ثابت و تصادفی برای  وری از داده با بهره

 استفاده شده است. 21های پژوهش از نرم افزار ایویوز  ت انجام کلیه آزمون. جهمورد آزمون قرار گرفته استشرکت( -)سال

 های پژوهش فرضیه

 ها تأثیر معناداری دارد. بر نوآوری در شرکت ان خردگذار احساسات سرمایه-2

 ها تأثیر معناداری دارد. گذاران نهادی بر نوآوری در شرکت سرمایه-1

 تحلیلی تحقیق مدل
 :باشد ( می1919بر اساس پژوهش )ژوئه و ژانگ،  ی پژوهشها مدل رگرسیون فرضیه

Inovation=𝞫0+𝞫1Sentit+𝞫2INSTit+𝞫3CFit+𝞫4Q-

Tobinit+𝞫5TAit+𝞫6Saleit+𝞫7Groit+𝞫8MBit+ +𝞫9LEVit+𝞫10EFDit+ε0 

ذاران نهادی متغیرهای گ و سرمایه ان خردگذار در این پژوهش متغیر نوآوری به عنوان متغیر وابسته؛ متغیر احساسات سرمایه

ها، دارایی  های پژوهش و مدل تحلیلی هستند. همچنین از متغیرهای جریان نقدی، فرصت رشد شرکت مستقل در فرضیه

ی به عنوان متغیرهای منابع خارج نیبه تأم یوابستگمشهود، میزان فروش، میزان رشد، ارزش بازار بر ارزش دفتری، اهرم مالی، 

جهت سنجش  (:Innovationنوآوری )شده است. لذا نحوه سنجش هرمتغیر بدین صورت است: کنترلی در نظر گرفته 

شود. شایان ذکر است هزینه  نوآوری از هزینه تحقیق و توسعه بر دارایی کل ضربدر دارایی نامشهود بر دارایی کل استفاده می

و  کریب(: Sent) ان خردگذار احساسات سرمایه های توضیحی قابل استخراج است. تحقیق وتوسعه در بخش یادداشت

است  یرمنطقیو غ یمنطق گذاران هیسرما یعدم حضور نسب ایدهنده حضور  نشان ینگیکه نقد کنند یم دی( تأک1990) 19نیاست

 یالاب یآن است. شوک ها نمونه بارزبالا  ینگیدر بازار است و نقد یرمنطقیگران غ معامله ریدر مورد تأث یکه حامل اطلاعات

گذاران استفاده شود. در  هیاحساسات سرما یبرا یا ندهیتواند به عنوان نما یم ینگینقد و تأثیر آن برگذار  هیااحساسات سرم

 نیانگی( به عنوان نسبت بازده مطلق روزانه سهام به م1991) 10هودیساخته شده توسط آم یکه شاخص عدم نقدشوندگ یحال

سهام به حجم  متیتوان آن را به عنوان پاسخ روزانه ق یم ود،ش یم انیب نیمع یزمان دوره کیحجم معاملات روزانه آن در 

سهام  یاطلاعات بازده سهام و حجم معاملات است و در اکثر بازارها یحاو کاتوریاند نیکرد. ا ریمعاملات واحد تفس

                                                           
28-Baker and Stein (2004) 
29- Amihud (2002) 
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همانند پژوهش  گذار هیاسات سرمااحس یبرا یا ندهی( به عنوان نماln(Ami)) یاز شاخص عدم نقدشوندگ لذاموجود است. 

 است. زیررابطه  به صورتمحاسبه  ندی. فرآمیکن یم دهاستفا (1919)ژوئه و ژانگ، 
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Rit  بازده سهامi  در روزd  سالt  .استVitd  حجم معاملات سهامi روز  درd  سالt  .استm در سهام  یمعاملات یها ماهi 

 تر است. گذاران افسرده هیدارد و احساسات سرما یکمتر ینگی، بزرگتر باشد، نقدlnAmiitاست. هرچه  tسال 

 کیاز سهام  یدرصدگذاران نهادی عموماً سهامداران حقوقی هستند که  سرمایه (:INSTگذاران نهادی ) سرمایه

را در اختیار  یدولت یها شرکتوها،  سازمان، مشترک ی، صندوق هایمال یها، نهادها مهیها، ب بانک انندم یا سازمان شرکت

گذاران نهادی در این پژوهش استفاده  گذاران نهادی، به عنوان سرمایه بنابراین میزان درصد سهام در اختیار سرمایه؛ دارند

( / کل یگذار هیخالص سرما ینقد انیخالص + جر یاتیعمل ینقد انی)جراز طریق (: CFجریان نقدی ) گردد. می

از )ارزش بازار + ارزش دفتری حقوق (: Q-Tobinها ) فرصت رشد شرکت آید. به دست می دوره انیها در پا ییدارا

از تقسیم دارایی ثابت بر دارایی کل محاسبه  (:TAدارایی مشهود ) شود. تقسیم بر دارایی کل محاسبه می صاحبان سهام(

میزان رشد  از میزان درآمد حاصل از فروش استفاده می گردد؛ لگاریتم گرفته می شود. (:Saleمیزان فروش ) شود. می

(GRO:) .ارزش بازار بر  از تفاوت درآمد فروش سال قبل و سال جاری تقسیم بر درآمد سال قبل به دست می آید

(: LEVاهرم مالی ) شود. صاحبان سهام محاسبه میاز تقسیم ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق  (:MBارزش دفتری )

در  یگذار هی])سرما (:EFDوابستگی به تأمین منابع خارجی ) شود. از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل محاسبه می

در  یگذار هیسرما)تقسیم بر  [یاتیعمل یها تیحاصل از فعال ینقد انیجر -( هزیه تحقیق و توسعهمشهود +  یها ییدارا

 (.هزیه تحقیق و توسعهمشهود +  یها ییدارا

 های پژوهش یافته

 آماره توصیفی

 آماره توصیفی -2جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 9069 9099 9091 9099 9092 نوآوری شرکت

 0030 9026 1092 9003 2009 ان خردگذار احساسات سرمایه

 69019 9099 00006 31001 00009 گذاران نهادی سرمایه

 9020 9091 2006 9099 9090 جریان نقدی

 6039 0001 2201 6009 1012 فرصت رشد

 9029 9091 9006 9012 9010 دارایی مشهود
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 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 9019 6096 9099 3066 3063 میزان فروش

 1006 9029 9036 9006 9016 میزان رشد

 02000 1009 0000 6000 0021 ارزش بازار بر ارزش دفتری

 9019 9096 0099 9000 9000 اهرم مالی

 1000 9090 9000 9009 9010 وابستگی به تأمین منابع خارجی

 

کنند که این عدد بسیار کم  ها نوآوری اعمال می از شرکت 9092دهد به طور میانگین  نشان می -2جدول طور که نتایج  همان

مشخص شده است که نشان  9003میانه با مقدار و حد  2009 ان خردگذار است. از طرفی مقدار میانگین احساسات سرمایه

احساسات چنین  نمایند. هم گذاری می دهد تقریباً نصفی از سهامداران خرد به صورت احساسی اقدام به سرمایه می

ها قرار دارند.  های نمونه پژوهش تحت مالکان نهادها و ارگان گذاران نهادی نیز مشخص است که نصف بیشتر شرکت سرمایه

 مشخص شده است. 00006مقدار بیشترین سهام شرکت که تحت مالکیت سازمان یا نهاد قرار گرفته است که  یطور به

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

 باقی مانده مدلآزمون نرمال بودن  -1جدول 

 نتیجه کشیدگی چولگی مدل

 نرمال نیست. 130090 20009 باقی مانده مدل رگرسیون

نمی باشد، لذا باقی مانده مدل رگرسیون  3مانده مدل بین صفر تا  که مقادیر چولگی و کشیدگی باقینتایج نشان می دهد 

 نرمال نیست.

 باقی مانده مدلنتایج آزمون نرمال بودن  -6 جدول

 نتیجه کشیدگی چولگی مدل

 نرمال است. 0016 9060 باقی مانده مدل رگرسیون

می باشد، لذا نرمال  3مانده مدل بین صفر تا  مقادیر چولگی و کشیدگی باقینتایج نشان می دهد که -6جدول با توجه به 

 کاکس نرمال سازی صورت گرفته است.-شایان ذکر است به روش باکس است.
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 پژوهشهای  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 ی پژوهشها فرضیهنتایج آزمون  -3 جدول

 متغیر وابسته: نوآوری شرکت
اف معیارانحر ضریب عنوان متغیر  نتیجه سطح معناداری آماره تی 
  9099 1003 1002 1029 جزء ثابت

ان خردگذار هیاحساسات سرما  9090-  90990 0000-  معکوس و معنادار 9099 
ینهاد گذاران هیسرما  مستقیم و معنادار 9099 1003 9066 9093 

 بی معنی 9009 9006 0001 1001 جریان نقدی
 مستقیم و معنادار 9099 3012 9090 9019 فرصت رشد

 مستقیم و معنادار 9099 6003 9029 9030 دارایی مشهود
-2000 میزان فروش  6063 9003-  بی معنی 9003 
-1062 میزان رشد  1019 2092-  بی معنی 9030 

 مستقیم و معنادار 9099 6016 9091 9010 ارزش بازار بر ارزش دفتری
و معنادار مستقیم 9099 3096 9091 9000 اهم مالی  

یمنابع خارج نیبه تأم یوابستگ  مستقیم و معنادار 9099 0030 9090 9069 
(90999سطح اهمیت مدل: ) F :60061 آماره 2031دوربین واتسون:  9011ضریب تعیین مدل:   

( 9090ز )و کمتر ا (9099برابر ) سطح اهمیت مدلکل مدل با توجه به اینکه مقدار با توجه به جدول فوق مشخص می شود 

( از نوآوری 9011ضریب تعیین مدل نیز مشخص کننده این است که ) شود. می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید می

در جدول در بررسی معنی داری ضرایب بینی است.  شرکت توسط متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل قابل پیش

می باشد، در  کمتر (9090)از  ( و9099برابر با ) ان خردگذار احساسات سرمایه متغیربرای داری  شود که سطح معنی مشخص می

مورد می شود. بنابر این فرضیه اول  و نوآوری شرکت تایید ان خردگذار بین احساسات سرمایهداری  نتیجه وجود ارتباط معنی

با متغیر وابسته  معکوست که ارتباط ( حاکی از آن اس-9090) ان خردگذار احساسات سرمایهبودن ضریب  منفی .تأیید است

را کاهش نوآوری شرکت (، -9090، به میزان )ان خردگذار احساسات سرمایه افزایشیعنی با ؛ داردنوآوری شرکت یعنی 

شود که میزان دیدکوتاه مدت نسبت به نوآوری داشته باشند و  گذاران خرد سبب می شرایط دیدکوتاه مدت سرمایه دهد. می

برابر با  ینهاد گذاران هیسرما متغیربرای داری  سطح معنی ینه تحقیق و توسعه در راستای بلندمدت اعمال نکنند.لذا میزان هز

 و نوآوری شرکت تایید ینهاد گذاران هیسرمابین داری  می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی کمتر (9090)از  ( و9099)

( حاکی از آن است که 9093) ینهاد گذاران هیسرمابودن ضریب  مثبت .ستنیز مورد تأیید ا دوم. بنابر این فرضیه گردد می
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، نوآوری شرکت ینهاد گذاران هیسرمایعنی با افزایش یک واحدی ؛ داردنوآوری شرکت یعنی با متغیر وابسته  مستقیمارتباط 

 یابد. افزایش می، (9093) به میزان

 گیری نتیجه

نمایند به طور  باتوجه به اخبار و صحبت اطرافیان اقدام به خرید و فروش سهام می گذار دهد که افراد سرمایه نتایج نشان می

گذاران نهادی باتوجه به اینکه  کلی اثر منفی بر نوآوری شرکت و به بیان بهتر بازار سرمایه خواهند داشت. از طرفی سرمایه

نمایند. باید  ز گرفتن تصمیمات احساسی اجتناب میبرند ا عموماً افراد حقوقی هستند و از مشاوران مالی و اقتصادی بهره می

و توسعه  قیدر تحق یگذار هیرا از سرما رانیممکن است مد یدر مورد شکست نوآور ینگراناین نکته را یادآوری نمود، 

لات با معام توانند ینم یمنطق گذاران هیفروش کوتاه در بازار وجود دارد، سرما یها تیکه محدود ییمنصرف کند. از آنجا

 هیرود، سرما یبالا م اریگذار بس هیکه احساسات سرما یزمان ت،یمقابله کنند. در نها ،از حد مطمئن شیب گذاران هیسرما

 ؛شود رویت میبالا و حجم معاملات بالا  نقدشوندگیبازار با  و دگردن یاز حد اعتماد به نفس بر بازار مسلط م شیگذاران ب

 شیاز حد مطمئن در بازار و نشان دهنده افزا شیگذاران ب هین دهنده مشارکت سرماحجم معاملات نشا شیافزا نیبنابرا

مشخص  دهیچیبالا، بلندمدت و پ سکیعنوان ر که به در ایران ها شرکت ینوآور یها تیفعال گذاران است. هیاحساسات سرما

نشده است.  یطراح ها یژگیو نیبا ا یسازگار یمعمولاً برا یشرکت تیحاکم رایز شوند، یاجرا م فیمعمولاً ضع شوند، یم

 یبه مراحل متعدد تیموفق یو برا ندهمراه هست ییبالا تیو توسعه با عدم قطع قیتحق یها پروژه ،یمعمول یها برخلاف پروژه

 جادیکه ا ییاز آنجابه عنوان مثال بازار سرمایه ایران، طی چند سال اخیر عموماً نوسانت زیادی همراه بوده است. دارند.  ازین

در  ؛اجرا شوند فیممکن است ضع ینوآور یها تیمشوق خاص است، فعال یمستلزم قراردادها ینوآور یبرا زهیانگ

 یها عمده پروژه یها از تفاوت گرید یکیمعمول شرکت باشد.  یها تیفعال زشیتمرکز در درجه اول بر انگ که صورتی

 یخارج گذاران هیسرما یشان را برا ارزش بالقوه برآورده ک هاست آن یناهمگون ،یمعمول یها و توسعه با پروژه قیتحق

ارشد نه تنها سهم پروژه  رانیو توسعه، مد قیپروژه تحق کی یانداز راه یبرا یریگ میهنگام تصم جه،ی. در نتکند یدشوارتر م

 ،ینظر ظاز لحا .رندیگ یکم آن در نظر م دید لیتوسط بازار را به دل رشیپذ یدر عملکرد بلندمدت شرکت، بلکه دشوار

بهبود  شرکت را یتوانند نوآور یکنند، م یعمل م یشرکت تیمهم حاکم یروین کیکه به عنوان  یگذاران نهاد هیسرما

 ( مطابقت دارد.1911) 69( و لی و همکاران1916نتایج این پژوهش با تحقیقات ژو و همکاران ) بخشند.

 منابع
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Abstract 

The role of investors in supporting innovations in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange is important today. Due to the importance of this issue, the present research has 

investigated the impact of investors' feelings (retail and institutional) on the innovation of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 2017 to 2021. The research 

method is correlation based on regression and based on panel data. The statistical population of 

this research is made up of all the companies Listed to the Tehran Stock Exchange, and 90 

companies were selected by the method of systematic removal. The results of this research 

regarding the first hypothesis show that investor sentiments have a positive and significant effect 

on firm innovation. Also, the analysis of the second hypothesis showed that institutional 

investors have a direct and significant effect on the firm innovation. 
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