
 نوین در  فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 ISSN: 2588-4573 3133-3111 ص ،3941 پاییز ،49 شماره هشتم، سال

http://www.majournal.ir  

 

 

 شرکت یمال تیو محدود یبا نوآور گذار هیسرمارابطه احساسات 
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 چکیده

 لیتر تما متهورانه یریگ میتصم یها برا و آن دهد یم رییرا تغ رانیمد سکیر حاتیترج گذار هیاحساسات سرما شیافزا

. هدف شود یشرکت م یمنجر به نوآور تیو در نها کند یرا آغاز م و توسعه قیتحق یها تیفعال جهیدر نت دهند، ینشان م

حاضر ازنظر  قیاست. تحق شرکت یمال تیو محدود یبا نوآور گذار هیسرمارابطه احساسات  یپژوهش بررس نیاز ا

 یاثبات قاتیاست و در حوزه تحق یدادیپس رو قاتیها، از نوع تحق داده یگردآور وهیو ازنظر ش یهدف کاربرد

( و به برآورد OLS) یحداقل مربعات معمول وهیبه ش چندگانه ونیقرار دارد که با استفاده از روش رگرس یحسابدار

در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شده رفتهیپذ یها شرکت یها اطلاعات، از داده یآور جمع ی. براپردازد یممدل 

شرکت  یو نوآور گذار هیسرمااحساسات  نیبدهد  میبدست آمده نشان  جینتا .استفاده شده است 3941-3149 یزمان

و  دهد یمشرکت را کاهش  یمال تأمین یها تیمحدود گذاران هیسرما یقو احساسات وجود دارد یدار یمعنرابطه 

. این نتایج نشان دهد یمشرکت را کاهش  یمال تأمین یها تیمحدود ،یبا بهبود نوآور گذاران هیسرما یقو احساسات

 یبند اثر زمان کمک کند؛ چراکه یمال تأمین یها تیبه کاهش محدود تواند یم گذاران هیسرما یاحساسات قو دهد یم

 یشرکت برا ییتوانا جهیو در نت دهد یرا کاهش م یخارج یمال تأمین نهیهز گذاران، هیسرما لیاز تما یبازار ناش

 .دهد یم شیرا افزا هیسرما یآور جمع
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 مقدمه-1

ها به امید دستیابی به محصولات و  و شرکت دیآ یمها به شمار  ترین انگیزه برای رشد و توسعه شرکت رقابت مهم

مطالعات  .(1419، 3)زنگ کنند ی تکنولوژیک اقدام میها ینوآورگذاری و تحقیقات و ایجاد  بازارهای جدید، به سرمایه

، مشخص شده مثال عنوان بهها دارد.  شرکت یبر نوآور یمثبت تأثیرمختلف بازار سهام  یها اند که جنبه نشان داده یقبل

، توجه حال نیباادارد  یشرکت همبستگ یمثبت با نوآور طور به ینهاد تیمالک و ینیتأم یها صندوق تیفعال کهاست 

 یها تیفعالو مانع از  "تیریمد ینیب کینزد"منجر به  تواند یم لگران،یحلتوسط بازار سهام، مانند پوشش ت ازحد شیب

 ریمشابه سا یبه روش یشرکت یبر نوآور 1گذار هیسرمااحساسات  اما در کنار این جنبه منفی؛ (1411، 1)لین شود ینوآور

 یرفتار یدر مال کهیدر حال شود یفرض م یعقلان ماتیتصم یتمام کیکلاس یدر مال .گذارد یم تأثیرعوامل بازار سهام 

است  یبررس و قابل تیاهم یدارا زیآنها ن یاحساس یها شیمانند گرا گذاران هیو سرما رانیمد یرفتار یتورش ها

گرفت.  دهیآن را ناد توان ینمدر بازار سهام است که  یاتیح یعامل گذاران هیسرما. (1419، 9دونگ و همکاران)

 ن،یعلاوه بر ا. بر بازده سهام دارد یتوجه قابل تأثیر گذار هیسرماموجود نشان داده است که احساسات  قاتیتحق

احساسات . گذارد یم تأثیر زیشرکت ن یسهام بلکه بر عملکرد مال متیسقوط ق سکیبر ر تنها نه گذار هیسرمااحساسات 

 یبرا یضرور یمال تیحما جهیدهد، در نت شینوآور را افزا یها سهام شرکت مهیحق ب تواند یم یقو گذار هیسرما

 تیریمد تواند یم شتریب گذار هیاحساسات سرما ن،ی(. علاوه بر ا1411، 6؛ محمد1413، 1وونگ. )کند یم راهمرا ف ینوآور

(. 1430، 0و حسن بی)حب شود یشرکت م کیدر  یکند که منجر به نوآور بیترغ ریپذ سکیرفتار ر شیرا به افزا

در  یگذار هیسرما ،ابدی یم شیافزا نانهیب خوش گذاران هیسرماشرکت با احساسات  یگذار هیسرماکه سطوح  طور همان

؛ (1436 ،ی)کومار و ل دهد یم شیشرکت را افزا ینوآور یها تیقابل جهیو در نت ابدی یم شیافزا زین ینوآور یها تیفعال

شرکت ارتقا  کیرا در  ینوآور تواند یم نانهیب خوش گذار هیکه احساسات سرما شوداست که استنباط  یمنطق ن،یبنابرا

 دهد.

، حال بااینشرکت را مختل کند.  ینوآور گذاری سرمایه تواند یم یمال تأمین یها تیمحدود مثبت، تأثیراما در کنار این 

بازار  یبند اثر زمان د؛ چراکهکمک کن یمال تأمین یها تیبه کاهش محدود تواند یم گذاران هیسرما یاحساسات قو

 یآور جمع یشرکت برا ییتوانا جهیو در نت دهد یرا کاهش م یخارج یمال تأمین نهیهز گذاران، هیسرما لیاز تما یناش

که به  ییها توسط شرکت ینوآور یبه ارتقا تواند یم گذاران هیسرما ینیب خوش ن،ی. علاوه بر ادهد یم شیرا افزا هیسرما

و  قیمخارج تحق در نتیجه دارند، کمک کند یبالاتر یمال تأمین یها تیمحدود ایهستند  یمتک یخارج یمنابع مال

 (.1434، 34و یانگ و همکاران 1411، 4؛ وو و همکاران1411، 3لرنرکند ) می جادیا یبالاتر ینوآور تیفیک، توسعه بالاتر

شرکت را  کی توسعهو  قینسبت تحق تواند می گذار هیسرمادهد که احساسات  ینشان م ( هم1411لین ) قاتیتحق
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 شیو افزا گذاران هیبه ارائه خدمات به سرما یشتریب لیتما رانیمد گذاران، هیسرما لیتما شیدهد. با افزا شیافزا

بر این اساس در این  .دهد یسوق م یها را به سمت نوآور شرکت تیکه در نها کنند یم دایو توسعه پ قیتحق یها نهیهز

 ها شرکت یمال های محدودیت گذار سرمایه احساسات قیاز طر چگونه شود که یم یبررس یاحتمال یها سمیمکانپژوهش 

آنها را  ینوآور تیظرف تواند میدهد که  یو توسعه سوق م قینسبت تحق شیدهد و آنها را به سمت افزا یرا کاهش م

 .دهد شیافزا

 پیشینه تحقیق-2

از  ی: شواهد تجربگذار سرمایهو احساسات  یشرکت ینوآور نیب وندیپ( در پژوهشی با عنوان 1419مجید و همکاران ) 

 یبا عدم تقارن اطلاعات ییها شرکت یرا برا یشرکت یبر نوآور گذار سرمایهاز احساسات  توجهی قابل تأثیر، متحده ایالات

 عامل. اگرچه دهند میبالاتر نشان  هیسرما نهیو هز یتقارن اطلاعات با عدم ییها شرکتنسبت به  هیسرما یضمن نهیو هز

 نیا جینتا ،طورکلی بهداشت.  ییکایآمر یها شرکت های نوآوریبر  یکم تأثیر، اما داردمثبت  تأثیر یمال تیمحدود

به  یتر تیفیارزشمندتر و باک اختراعاتهستند،  نیب خوش گذاران هیکه سرما یها زمان که شرکت دهد یمطالعه نشان م

در چین  سبز شرکت ینوآور بر گذار هیاحساسات سرما ( در بررسی رابطه1419دونگ و همکاران ) .آورند یدست م

دهد. هرچه  یسبز شرکت را ارتقا م ینوآور توجهی قابل طور به بینانه خوش گذار سرمایهحساسات نشان دادند ا

بر  گذار هیاحساسات سرما تأثیرباشد،  شتریشرکت ب کی گر لیو پوشش تحل ینهاد تینسبت مالک ،یمال یها تیمحدود

و  دهد یرا کاهش م یمال تأمین یها تیمحدود گذار هیاحساسات سرما( نشان داد 1411لین ). است تر یسبز قو ینوآور

( 1411) 3هابتولد .گذارد یمثبت م تأثیرشرکت  یبر نوآور جهیو در نت دهد یم شیو توسعه را افزا قیتحق یگذار هیسرما

که  دهد یشان من یها و مصرف انرژ و توسعه بر عملکرد شرکت قیتحقمخارج  راتیتأثدر پژوهشی با عنوان 

در دسترس بودن اعتبار  نیهمچن. مثبت دارد تأثیربلندمدت  یو عملکرد مال یو توسعه بر نوآور قیدر تحق یگذار هیسرما

. است یحقوق ستمیو توسعه و عملکرد شرکت نسبت به س قیگذاری تحق سرمایه نیدر رابطه ب یتر مهم کننده لیعامل تعد

 ،و توسعه و عملکرد شرکت قیهای تحق گذار، هزینه احساسات سرمایه( در تحقیقی با عنوان 1411ژیانگ و همکاران )

 )کاهش( شی( افزاینیبینی )بدب شهای خو طورکلی عملکرد شرکت را در دوره و توسعه به قیهای تحق هزینه نشان دادند

و  یقشدن تحق یالملل نیو توسعه و ب یقشدت تحق تأثیرتفاوت در ( پژوهشی با عنوان 1413) 1لئونگ و شارما. دهد می

)تعداد حق ثبت اختراع( تا  یعملکرد نوآوری نشان دادند عملکرد نوآور یانجینقش م -توسعه بر عملکرد شرکت 

 ینو ا دهد قرار می تأثیرتحت و توسعه را بر عملکرد شرکت  یقشدن تحق یالملل نیو توسعه و ب یقشدت تحق تأثیر یحد

 و تحقیق مخارج تأثیر( در تحقیقی با عنوان 1414کیم و همکاران ) بر اساس سن و اندازه شرکت متفاوت است. یراتتأث

 ارزش بر توسعه و مخارج تحقیق تأثیرشرکت نشان دادند  ارزش بر سود تقسیم سیاست و مالی های محدودیت توسعه،

 سیاست بدون های شرکت ارزش روی تأثیر از تر قوی بسیار سود، پرداخت سیاست با مالی محدودیت دارای های شرکت

 .است سود پرداخت

نشان  سهام ینوسان نامتعارف و بازده آت نیب ۀبر رابط گذار هیتوجه سرما تأثیر ( در بررسی3941حمیدیان و همکاران )

نوسان  یمنف تأثیر گذار هیتوجه سرما ،علاوهو معنادار دارد.  یمنف تأثیرسهام  ینوسان نامتعارف سهام بر بازده آتدادند 
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توجه محدود  یاز تورش رفتار یموضوع ممکن است ناش نیکه ا کند یم تیسهام را تقو ینامتعارف بر بازده آت

و توسعه  قیتحق گذاری سرمایه، گذار سرمایهاحساسات  نیرابطه ب یبررس در (3941) ییفدا ی ونجف. باشد رانگذا هیسرما

گوناگون،  طیدر شرا گذار سرمایهاحساسات نشان دادند  : بورس اوراق بهادار تهران(یو عملکرد شرکت )مطالعه مورد

 تأثیرعملکرد شرکت  جهیو در نت ها شرکتو توسعه  قیتحق یها زهیانگکه بر  دهد یم رییسهام را تغ یمال تأمین طیشرا

با  ینیبدب یها دورهو در  بخشد یمبهبود  ینیب خوش یها دورهو توسعه عموماً عملکرد شرکت را در  قیتحقو  گذارد یم

و  گذار سرمایهعدم قطعیت، احساسات ( در پژوهشی با عنوان 3943. نویدی و لطف اله پور )کند می روبرو کاهش

بنابر . دهند یتوسعه م تیادغام را بر اساس عدم قطع تیو فعال گذار سرمایهاحساسات  ،یامواج نوآور یتئور ،نوآوری

پروژه  نیزمان در چند که بتوانند هم یهستند، زمان تر نیب خوش ینسبت به نوآور نانیاطم یگذاران ب سرمایهنتایج آنها 

نوآور وجود داشته  یها از شرکت یمهم یها که توده افتد یاتفاق م یزمان یگذاری کنند. امواج نوآور نامشخص سرمایه

آقابابایی و  .مشخص شود هیعرضه اول یبالاتر سهام و بازارها یگذار ، ارزشتر یقو گذار سرمایهباشد و با احساسات 

بازار و نوسان آن در بورس  یبر نقدشوندگ گذاران هی احساسات سرما تأثیر یبررس( در تحقیقی با عنوان 3943علییان )

گذاران ارتباط ضعیفی  دو معیار گردش معاملات و حجم معاملات با احساسات سرمایه  ان نشان دادنداوراق بهادار تهر

( 3943) یجعفرمنصوری نیا و  پذیرد. را می تأثیرگذاران بیشترین  دارد و عدم نقدشوندگی آمیهود از احساسات سرمایه

نشان  یفساد مال لگریبر نقش تعد دیبا تأک یو توسعه و عملکرد مال قیتحق یها نهیهز نیرابطه ب نییتبدر پژوهشی با عنوان 

وجود دارد و بین فساد مالی و عملکرد  یدار یتحقیق و توسعه و عملکرد مالی رابطه مثبت و معن یها نهیکه بین هزدادند 

؛ دینما یه هزینه تحقیق و توسعه و عملکرد مالی را تعدیل نموجود ندارد. همچنین فساد مالی رابط یدار یمالی رابطه معن

رشیدی  ابدی یعملکرد شرکت بهبود م شود یتحقیق و توسعه م یها تیکه وجوه نقد صرف فعال ییها بنابراین در شرکت

گذار و  ها بر ارتباط بین احساسات سرمایه گذاری شرکت های ارزش د که محدودیتنده نشان می( 3943و حسینی )

گذاران بر عملکرد اجتماعی شرکت  اثر احساسات سرمایهو  معناداری ندارد تأثیرهای مسئولیت اجتماعی شرکت  فعالیت

سی ارتباط علی بین احساسات ( در پژوهشی با عنوان برر3943حقی و اللهیاری ) .شود می دیاز بعد گردش مالی سهام تائ

و بازده  گذار سرمایه، نشان دادند بین احساسات در بورس اوراق بهادار شده رفتهیپذی ها شرکتو بازده مازاد  گذار سرمایه

 ی وجود دارد.دار یمعنمازاد در بورس تهران رابطه علی مثبت و 

 چارچوب نظری و فرضیات تحقیق-3

 شرکت یو نوآور گذار سرمایهاحساسات 

گذاران  سرمایه و بدبینی ینیب شود. خوش به رفتارهای مختلف می گذاران منجر تفاوت در ترجیحات و عقاید سرمایه

بازده آتی انطباق دهند.  استراتژی معاملاتی خود را با انتظارات از ریسک و گذاران شود تا سرمایه موجب می

بعدی در بازده را در پی داشته باشد. در ی ها شیتواند افزا که افزایش در بازده می رندیپذ یم نیب گذاران خوش سرمایه

، سرمایه ؛ پسبعدی در بازده را ایجاد نماید یها تواند کاهش می که کاهش در بازده ردیپذ یسرمایه گذار بدبین م مقابل،

؛ بنابراین بیشتری به کاهش بازده دارد تافزایش بازده و سرمایه گذار بدبین حساسی حساسیت بیشتری به نیب گذار خوش

و قضاوت آنان در  یریگ میشده در علم روانشناسی، تأثیرگذاری احساسات افراد بر فرآیند تصم یکی از موضوعات اثبات

که هرگاه افراد دارای احساسات مثبت باشند  یا گونه . به(3943و همکاران،  پور یدیمر) خصوص رویدادهای آتی است

. لذا ندینما یبدبینانه م یها دارای احساسات منفی باشند اقدام به انتخاب که یو هنگام نانهیب خوش یها دست به انتخاب
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)تقوی  هستو بدبینی سهامداران نسبت به یک سهم  ینیب گذاران بیانگر حاشیه میزان خوش احساسی سرمایه یها شیگرا

شرکت  آن یبر نوآور تواند می بالقوه طور به گذاری سرمایهو  یریپذ سکیر ماتیاحساسات بر تصم(. 3943همکاران، و 

 بی)حب ابدی یم شیافزا یریپذ سکیبه ر تیریمد لیتما گذار، هیاحساسات سرما شیافزا یها بگذارد. در طول دوره تأثیر

 ییماجراجو هیرا ملزم به داشتن روح تیریهستند و مد سکیاغلب مملو از ر ینوآور یها تیفعال(. 1430و حسن، 

را  یاغلب نوآور رانیمد ریپذ سکیر. رفتار کننده این مدعاست دیتائ یرهبر هیو نظر ینیکارآفر یریگ جهت. کند می

 یبرا ها و آن دهد یم رییرا تغ رانیمد سکیر حاتیترج گذار هیاحساسات سرما شیافزا( 1411، 3)لنیهان. کند می جیترو

منجر به  تیو در نها کند یرا آغاز م تحقیق و توسعه یها تیفعال جهیدر نت د،نده ینشان م لیتر تما متهورانه یریگ میتصم

 شیافزا بینانه خوشان گذار سرمایه بینانه خوش با احساسات شرکت، گذاری سرمایههمچنین . شود یشرکت م ینوآور

آنها  ینیب خوش، بلکه برد یمبهره  گذار سرمایهاحساسات  شیزااز اف تنها نه رانیمد گذاری سرمایه ماتیتصم رایز ،ابدی یم

بازده سهام بلندمدت  تیو در نها کند میمنعکس  گذار سرمایهاحساسات  شیافزا لیشرکت به دل انداز چشمرا در مورد 

 یبگذارد، حت تأثیرشرکت  یگذار هیسرما ماتیبر تصم تواند یم همچنین گذار هیاحساسات سرما. دهد یم شیآن را افزا

به حداکثر رساندن  منظور به. دانتشار سهام نداشته باشن قیاز طر یمال تأمینبه  ازین دیجد یگذار هیسرما یها اگر پروژه

ارزش  یدارا یها پروژه یمنطق طور بهممکن است  رانیان، مدگذار سرمایهبه احساسات  توجه جلبسهام و  متیق

مثبت احساسات  تأثیراجتناب کنند.  اند شده یگذار ارزشحد که کمتر از  ییها پروژهرا انتخاب کنند و از  ازحد شیب

است. در  توجه قابلو توسعه  قیبر تحق یمبتن یها شرکت یبرا ژهیو به یگذار هیرماس یها تیبر فعال گذار هیسرما

نادرست  یگذار متیقو توسعه همراه با  قیتحق نهیشده است، هز یگذار ارزش ازحد شیبکه سهام آنها  ییها شرکت

مشهود به  یها ییدارااز  شتریپنج برابر ب چهارتاو توسعه حدود  قیدر تحق گذاری سرمایه نی. همچنابدی یم شیسهام افزا

شرکت  گذاری سرمایهبر  گذار سرمایهدهد که احساسات  ینشان م سمیمکان نیحساس است. ا گذار سرمایهاحساسات 

و توسعه را در پاسخ به  قیتحق یها نهیهزکند تا  قیرا تشو رانیمد تواند یم گذار هیسرما ی. احساسات قوگذارد یم تأثیر

و  1411؛ وو و همکاران، 1411)لرنر،  بالاتر شود یمنجر به بازده نوآور تیدهند و در نها شیافزا گذاران هیسرما یتقاضا

 :شود یماین اساس فرضیه اول به شرح زیر ارائه  بر (.1434یانگ و همکاران، 

 .وجود دارد یدار یمعنرابطه شرکت  یو نوآور گذار سرمایهاحساسات  نیب: فرضیه اول

 یمال تأمین های محدودیتشرکت: کاهش  یو نوآور گذار سرمایهاحساسات 
و توسعه و  قیتحق یها یگذار هیها است که بر سرما شرکت یمال تأمین طیشرا رییاز تغ یتابع گذاران هیاحساسات سرما 

نادرست سهام  یگذار متیکه باعث ق گذار هیاگر احساسات سرما. بنابر یک دیدگاه سپس عملکرد شرکت مؤثر است

 تأثیربر عملکرد شرکت  جهیها و در نت و توسعه شرکت قیدهد، بر تحق رییها را تغ شرکت یمال تأمین طیشرا شود، یم

 ژهیو )به گذاران هیسرما ن،یبنابرا؛ و توسعه پرخطر دشوار است قیبرآورد ارزش تحق ن،ی. علاوه بر اگذارد یم

 یها نهیازحد برآورد کنند و نسبت به هز و توسعه را بیش قیتحق مخارج  ( ممکن است ارزشنیب خوش گذاران هیسرما

 شیطور مثبت با افزا به رانیم شوند. اگر ثروت مدسها متیق شیو توسعه واکنش مثبت نشان دهند و باعث افزا قیتحق

 شیو توسعه و افزا قیگذاران در تحق سرمایه تیبه اولو ییسخگوپا یبرا یقو یها زهیسهام همراه باشد، آنها انگ متیق

 کم دستو توسعه را  قیممکن است خطرات تحق رانیمد و،یسنار نیو توسعه خواهند داشت. در ا قیتحق یها نهیهز

                                                           
1
 Lenihan 
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مت یق شیگذاران پاسخ دهند و افزا از سرمایه یبرخ حاتیگذاری کنند تا به ترج و توسعه سرمایه قیو در تحق رندیبگ

ممکن است با مشکل  رانیطلبانه مد ، رفتار فرصتحال نیاست. باا رانیمد یکه به نفع ثروت خصوص سهام را حفظ کنند

دهند.  می حیرا توض جینتا نیا سمیدو مکانبنابراین ؛ برساند بیالذکر مواجه شود و به عملکرد شرکت آس فوق یندگینما

ازحد  بیش یگذار متیمنجر به ق -به ترتیب – گذاران هی( سرماینی)بدب ینیب دهد که خوش نشان می 3بازار یبند اثر زمان

تا  کند یم قیرا تشو رانیدهد و مد مجدد( را کاهش می دیانتشار )خر یها نهیکه هز شود ی( میگذار متیق کمسهام )

 سازد یها را قادر م که شرکت ینیب خوش یها کنند. زمان انتشار سهام در دوره قیمجدد( را تشو دیزمان انتشار سهام )خر

 شیو عملکرد شرکت را افزا کند یم یریو توسعه جلوگ قیکم در تحق یگذار هیدهند، از سرما شیرا افزا نهیهز سهام کم

ممکن است با کمبود  کنند یمجدد سهام م دیاقدام به خر ینیدوره بدب کیدر  که ییها دهد. در مقابل، شرکت می

 ریکه ممکن است سا (ینگیمجدد )کمبود نقد دیو توسعه پس از خر قیگذاری تحق مواجه شوند. سرمایه ینگینقد

دهد، عملکرد شرکت را  سوق یتهاجم یمال تأمین یها استیها را به اتخاذ س شرکت ایببرد  نیرا از ب ها یگذار هیسرما

و حفظ  ینگیاز کمبود نقد یریجلوگ یمتعدد برا یمال تأمین یها ها از کانال ، اگر شرکتحال نیدهد. باا کاهش می

 ،1ژیانگ) دهد. می شیمجدد، عملکرد شرکت را افزا دیو توسعه پس از خر قیاستفاده کنند، تحق یکاف ینقد ریذخا

1411.) 

به  سکیر یبرا گذار سرمایهان دارد. تحمل گذار سرمایهتوسط  گذاری سرمایهبه  ازیاست و ن زیآم مخاطرهذاتاً  ینوآور

ان گذار سرمایه ن،ی(. علاوه بر ا1439و وانگ،  انیاست )ت گذاری سرمایه جینتا تینگرش آنها نسبت به عدم قطع یمعنا

که  یزمان. ریخ ایکنند  گذاری سرمایه ادیز تیبا عدم قطع یطیپروژه در مح کی در ایکه آ رندیبگ میتصم دیبا

دارند که در  ییها شرکتدر  گذاری سرمایهبه  یشتریب لی، تماشوند یم نیب خوشهستند  زیگر سکیکه ر یانگذار سرمایه

، 1)دیک و فولگیر کنند یمپرداخت  مهیب حق ها آنحقوق صاحبان سهام در  یو به ازا کنند یم تیفعال ینوآور نهیزم

(. 1411 ،9انگیو  روی)ب شود یمبالاتر  مهیاست و منجر به حق ب تر یقو یبالا حت تیاثر در صورت عدم قطع نیا(. 1413

 یها تیمحدود جهیدهد و در نت شینوآورانه را افزا یها پروژه یمال تأمین تیظرف تواند یم گذار هیسرما تر یاحساسات قو

و  لیدارند، تما یتر یقو گذار هیکه احساسات سرما ییها شرکت جه،ینوآور را کاهش دهد. در نت یها شرکت یبرا یمال

 یرا برا یمال تأمین یها تیکه به نوبه خود محدود؛ نوآورانه دارند یها پروژه یمال تأمین یبرا یشتریب ییتوانا

، 1است )هاول دیمف ینوآور شیافزا یبرا یمال تأمین های محدودیتکاهش در  نی. ادهد ینوآور کاهش م یها شرکت

 :شود یمبه شرح زیر ارائه  و سومدوم  هیفرض نیبنابرا؛ (1436

 دهد یشرکت را کاهش م یمال تأمین های محدودیتان گذار سرمایه یاحساسات قو: فرضیه دوم

 .دهد یشرکت را کاهش م یمال تأمین های محدودیت با بهبود نوآوری، انگذار سرمایه یاحساسات قو: فرضیه سوم
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 روش تحقیق .4

ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده 

حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( 

و  سامانه کدالها، از طریق  های مالی شرکت صورت ط بهاطلاعات مربو شده است. های اقتصادسنجی انجام و مدل

افزارهای  های از نرم وتحلیل داده و برای تجزیه شده است آوری های اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمع پایگاه

EVIEWS در یک  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش .شده است استفاده

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار  باشد می 3941-3149طی دوره زمانی ساله  4بازه زمانی 

 ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدند به ی زیرها شرکتدادن معیارهای زیر 

 .در بورس فعال باشند 3941سال  انیباشند و تا پا شده رفتهیپذ رانیا هیدر بازار سرما 3149شرکت تا از سال  .3

 3149 یبازه زمان یاسفندماه باشد و شرکت ط انیبه پا یشرکت منته یسال مال سهیمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا .1

 .نداده باشند رییخود را تغ تیو نوع فعال یسال مال 3941تا 

ها و  نگیزی)ل یمال یگر واسطهو  یگذار هیسرما یها شرکتکه  یا جداگانه یبه لحاظ ساختار گزارشگر .1

 .شوند یمدارند از نمونه حذف  (یمال مؤسساتو  ها بانکو  نگهایو هلد ها مهیب

 .در دسترس باشد مورد نظر یآنها در بازه زمان یاطلاعات مال .9

 متغیرها و مدل تحقیق 1. 4

 متغیر وابسته؛ 
 باشند. ( میConstraint) محدودیت مالی شرکتو  (Innovation) نوآوریمتغیرهای وابسته در این تحقیق 

 این به مربوط یها داده .دارایی شرکت متوسط بر توسعه و تحقیق یگذار سرمایه که برابر است با سطح :نوآوری شرکت-1

 شود یم یآور جمع مالی یها صورت توضیحی یها ادداشتی در متغیر

شود که توسط تهرانی  استفاده می (3440) زینکلاساز الگوی کاپلان و  گیری محدودیت مالی برای اندازه: محدودیت مالی-2

 باشد: ( بومی شده است که به شرح زیر می3133و حصار زاده )
KZ IR= 17.330 it + 37.486 C it – 15.216 DIV it + 3.394 LEV it – 1.402 MTB it 

C itهای سال قبل : نسبت وجه نقد بر دارایی 

DIV itبلهای سال ق : سود تقسیمی بر دارایی 

LEV itهای سال قبل : نسبت بدهی به دارایی 

MTB itها : نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری دارایی 

ترین به  محاسبه و سپس مقادیر از کوچک KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر مربوط به 

هایی که در پنجک چهارم و پنجم  توان مقادیر سال شرکت شود. می تقسیم میترین مرتب و سپس به پنج قسمت مساوی  بزرگ

ی مابقهای با محدودیت مالی عدد یک و برای  های با محدودیت مالی شناسایی کرد. برای شرکت عنوان شرکت را به اند گرفتهقرار 

 است شده گرفتهعدد صفر در نظر 

 .باشد یم( SENT) گذار سرمایهاحساسات متغیر مستقل در این تحقیق  :مستقلمتغیر 
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( EMSIاحساسی بازار سرمایه ) یها شیگراان از شاخص گذار سرمایهاحساسی  یها شیگرا یریگ اندازهدر این پژوهش برای 

؛ ( بسط داده شده است3446توسط پرساود ) شده ارائه( و با تعدیل مدل 1441استفاده شده است. این شاخص توسط جونز )

 :باشد یمان با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه گذار سرمایهاحساسی  یها شیگرابنابراین 

 
 که در آن:

Rit  رتبه بازده ماهانه سهام شرکت =i  در ماهt 

Riv  رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت =i  در ماهt 

 .شود یمبرای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه استفاده 

Rr  ی پرتفویها شرکت= میانگین رتبه بازده ماهانه سهام 

Rv  ی پرتفویها شرکت= میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام 

 است: شده بررسیزیر نیز بر این رابطه  متغیرهای کنترلی تأثیرهمچنین 

 در پایان سال. های شرکتلگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی :( (SIZE: اندازه شرکت

 ی اول دوره و پایان دوره.ها ییدارا میانگین بر خالص سود (: تقسیمROAها ) ییدارابازده 

 ها ییدارا کل به ها یبده(: کل LEV: )اهرم مالی 

 سالهای پذیرش شرکت در بازار بورسلگاریتم طبیعی  (AGE) :سن شرکت

 که به روش زیر برآورد شده است (:TURNOVER) تصدی مدیرعامل
    

مجموع سال های تصدی مدیر عامل
-    

مجموع سال های تصدی مدیر عامل
 مدیرعاملجابجایی -

 .وارد مدل شده استمتغیر تعدیلگر  عنوان بهان گذار سرمایه یاحساسات قودر فرضیه سوم 

 آماری فرضیه اول:مدل 

Innovation i,t= β0 + β1 SENT i,t + β2 SIZE i,t+ β3 ROA i,t+ β4 LEV i,t+ β5 AGE i,t+ β6 

TURNOVER i,t + εit 

 :مدل آماری فرضیه دوم

Constraint i,t= β0 + β1 SENT i,t + β2 SIZE i,t+ β3 ROA i,t+ β4 LEV i,t+ β5 AGE i,t+ β6 

TURNOVER i,t + εit 

 سوم:مدل آماری فرضیه 

Constraint i,t= β0 + β1 SENT i,t + β2 Innovation i,t + β3 (SENT *i,t Innovation i,t)  + β4 

SIZE i,t+ β5 ROA i,t+ β6 LEV i,t+ β7 AGE i,t+ β8 TURNOVER i,t + εit 

 

 های پژوهش یافته .5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 دهد. متغیرهای پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان میهای توصیفی  ، آماره3جدول 
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 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

 های کشیدگی شاخص های مرکزی شاخص نام و تعداد متغیرها

 میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 Innovation 94/4 4 40/3 11/1 11/6 4 11/1 نوآوری شرکت

احساسات 

 انگذار سرمایه
SENT 33/4- 39/4- 10/4 11/4 13/1 19/4- 91/4 

 Constraint 94/4 4 94/4 94/4 36/3 4 3 محدودیت مالی

 SIZE 01/39 90/39 13/3 61/4 01/1 94/31 33/33 شرکت اندازه

 ROA 39/4 33/4 31/4 69/4 11/1 41/4- 91/4 ییبازده دارا

 LEV 11/4 11/4 34/4 33/4- 34/1 34/4 33/4 یاهرم مال

 AGE 34/1 33/1 94/4 31/4 19/1 34/1 03/1 سن شرکت

 TURNOVER 13/4 14/4 19/4 93/4 13/3 41/4 3 تصدی مدیرعامل

 .باشد یم( 40/3( و و انحراف معیار آن )94/4برابر با )نوآوری شرکت بر اساس لگاریتم میانگین با آمار توصیفی،  مطابق

؛ باشد یم( 10/4( است و انحراف معیار آن )-39/4( و میانه )-33/4دارای میانگین برابر با )  گذار سرمایهاحساسات 

 تأمیندرصد از شرکتها در بازار سرمایه با مشکل  94( محدودیت مالی نیز نشان می دهد که در حدود 94/4میانگین )

 مالی مواجه هستند

، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشۀ عدم وجود رگرسیون کاذبمینان از نتایج تحقیق و طمنظور ا بهدر ادامه 

تی استیودنت  یا که آزمونه شود یرگرسیونی باعث م یها وجود متغیرهای غیرمانا در مدل .واحد متغیرهای تحقیق گردید

 1آزمون در جدول  نیاچو استفاده شده است. نتایج -ین؛ که به این منظور از آزمون لورا نداشته باشد لازمو فیشر اعتبار 

 است. شده دادهنشان 

 متغیرهای تحقیق آزمون مانایی -3جدول 

 نتیجه داری سطح معنی آزمون آماره متغیر

Innovation 61/63- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود یمرد 

SENT 19/31- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 

Constraint 14/9- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 

SIZE 31/9- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 

ROA 43/34- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 

LEV 61/39- 4444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 

AGE 04/61- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 

TURNOVER 33/13- 444/4 H0  ماناست( )متغیر شود میرد 
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ها نشان ی آندار معنیهای آزمون لوین، لین و چاو و سطح ، بررسی مقادیر آماره1با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

. است 41/4کمتر از  ها آنی همه دار یمعنسطح  که یطور بهدرصد مانا هستند  41دهد که تمامی متغیّرها در سطح می

ی ها فرض شیپپس از انجام . نیازی به آزمون هم جمعی نبوده و مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت رو نیازا

و ناهمسانی  یخودهمبستگعدم  عدم وجود همخطی میان متغیرها، دهنده نشانرگرسیونی اقدام به انتخاب مدل شد. نتایج 

 .ورد مدل صورت گرفتکه تصحیح لازم در این زمینه قبل از برآ واریانس باقیمانده است

 انتخاب مدل

ها  های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکت در انتخاب مدل داده 

ها متفاوت است که در  عرض از مبدأ برای تمام شرکت  یکسان است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم

 کنیم. لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف  میاین حالت روش پانل انتخاب 

 تحقیق یها هیفرض و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -4جدول 

 آزمون اثرات فرضیه
مقدار آماره 

 آزمون
 نتیجه آزمون P-Value درجه آزادی

 اول
 مدل پانل استفاده از رد فرض صفر 444/4 31/361 11/14 مریل F آزمون

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 444/4 6 66/11 آزمون هاسمن

 دوم 
 استفاده از مدل پانل رد فرض صفر 444/4 31/361 30/6 مریل F آزمون

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 444/4 6 33/14 آزمون هاسمن

 سوم
 پانلاستفاده از مدل  رد فرض صفر 444/4 31/361 33/1 مریل F آزمون

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 444/4 3 44/14 آزمون هاسمن

 باشد یم 41/4کمتر از  ها هیفرض آزمون P-Valueمقدار  که ییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با 

لذا لازم پانل استفاده شود.  یها از روش داده ها مدلعرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد  ی(، همسان4444/4)

حاصل از  جیبا توجه به نتا نیهمچناست برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. 

این  در برآورد نی(، بنابرا444/4) باشد یم 41/4از  کمتر زین ها مدل آزمون P-Valueمقدار  که ییآزمون هاسمن، ازآنجا

 . بکار برده شود ثابتروش اثرات  ستیبا یمها  مدل

 تحقیق فرضیه اولنتایج برآورد  -5جدول 

 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

SENT 461/4 14/1 433/4 11/3 

SIZE 434/4 11/1 444/4 91/3 

ROA 34/4 06/1 444/4 06/3 

LEV 34/4 41/1 441/4 13/3 

AGE 49/4 31/9 444/4 43/3 

TURNOVER 431/4 30/4 131/4 41/3 
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 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

C )131/4 61/4 414/4 )مقدار ثابت - 

 F 444/4مقدار احتمال  F 33/36مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 0391/4 

 19/1 دوربین واتسون
 0443/4 شده لیتعدضریب تعیین 

بر اساس نتایج جدول  .شود می تائیدکل مدل  یگفت که معنادار توان یمF (40444 )آماره  یدار معنیبا توجه به سطح  

( یعنی 433/4بوده ) 41/4کمتر از  گذار سرمایهاحساسات  ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یدار یمعن سطح ،1

در ناحیه  t. این مقدار آماره باشد یم 14/1برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم (461/4است، ضریب آن ) دار یمعن

احساسات  نیبگفت  توان یمو  شود می دیتائرد شده و فرضیه تحقیق  H0. در نتیجه فرض ردیگ یمرد فرض صفر قرار 

 .وجود دارد رابطه معنی داریشرکت  یو نوآور گذار سرمایه

 دوم   فرضیهنتایج برآورد  -6جدول 

 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

SENT 414/4- 49/1- 493/4 44/3 

SIZE 440/4- 41/3- 149/4 99/3 

ROA 66/4- 06/6- 444/4 13/3 

LEV 06/4 11/33 444/4 34/3 

AGE 410/4 46/4 119/4 13/3 

TURNOVER 433/4 94/4 633/4 31/3 

C )136/4 69/4 443/4 )مقدار ثابت - 

 F 444/4مقدار احتمال  F 11/90مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 9311/4 

 43/1 دوربین واتسون
 9419/4 شده لیتعدضریب تعیین 

 41/4کمتر از  گذار سرمایهاحساسات  ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یدار یمعن سطح ،6بر اساس نتایج جدول 

. این باشد یم -49/1برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم( -414/4است، ضریب آن ) دار یمعن( یعنی 493/4بوده )

و  شود می دیتائو فرضیه تحقیق  شود میرد  H0. در نتیجه فرض ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  tمقدار آماره 

 .دهد یشرکت را کاهش م یمال تأمین های محدودیتان گذار سرمایه یاحساسات قوگفت  توان یم

 سوم   نتایج برآورد فرضیه -7جدول 

 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

INNOVATION 414/4- 06/1- 441/4 10/3 

SENT 494/4- 34/3- 113/4 33/3 

INNOVATION*SENT 449/4- 11/1- 444/4 31/1 
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 VIF مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

SIZE 441/4- 06/4- 991/4 16/3 

ROA 10/4- 06/1- 444/4 44/3 

LEV 04/4 01/33 444/4 10/3 

AGE 413/4 43/4 119/4 36/3 

TURNOVER 413/4 41/4 113/4 94/3 

C )133/4 330/4 414/4 )مقدار ثابت - 

 F 444/4مقدار احتمال  F 13/13مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 9061/4 

 دوربین واتسون
11/3 11/3 

 9143/4 شده لیتعدضریب تعیین 

کمتر  INNOVATION*SENT ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یدار یمعن سطح ،0بر اساس نتایج جدول  

 -11/1برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم( -449/4است، ضریب آن ) یمعن یب( یعنی 444/4بوده ) 41/4از 

 دیتائو فرضیه تحقیق  شود میرد   H0. در نتیجه فرض ردیگ یمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  t. این مقدار آماره باشد یم

شرکت را کاهش  یمال تأمین های محدودیت ،ینوآوران با بهبود گذار سرمایه یاحساسات قوگفت  توان یمو  شود می

 .دهد یم

 و پیشنهادات گیری . نتیجه6

 یریگ جهت. کند می ییماجراجو هیرا ملزم به داشتن روح تیریهستند و مد سکیاغلب مملو از ر ینوآور یها تیفعال

 شیافزا. کند می جیرا ترو یاغلب نوآور رانیمد ریپذ سکیر. رفتار کننده این مدعاست دیتائ یرهبر هیو نظر ینیکارآفر

نشان  لیتر تما متهورانه یریگ میتصم یبرا ها و آن دهد یم رییرا تغ رانیمد سکیر حاتیترج گذار هیاحساسات سرما

در فرضیه . شود یشرکت م یمنجر به نوآور تیو در نها کند یرا آغاز م تحقیق و توسعه  یها تیفعال جهیدر نت د،نده یم

متناقض  کاملاًاین زمینه نظرات  طورکلی بهو نوآوری شرکت پرداخته شد.  گذار سرمایهاول به بررسی رابطه احساسات 

 یگذار هیاز سرما و  کند یم لیرا تسه نهیهز انتشار سهام کم گذار هیسرما بینانه خوشاحساسات است. بنابر دیدگاه اول  

 عملکرددر نتیجه   شود  گذاری در تحقیق و توسعه می و منجر به افزایش سرمایه کند یم یریجلوگ یکم در نوآور

ازحد برآورد کنند و نسبت  را بیش ینوآور  ممکن است ارزش نیب خوش گذاران هیسرما ،یعنی؛ بخشد یشرکت را بهبود م

اما بنابر دیدگاه مخالف  ؛سهام شوند متیق شیو توسعه واکنش مثبت نشان دهند و باعث افزا قیتحق یها نهیبه هز

 یبرا نهیهز کمرا به سمت هدر دادن منابع  ، آنها رانیمد یطلب فرصتبا افزایش ، گذار هیسرما بینانه خوش احساسات

 دهد  سوق می ینوآور یها طرحگذاری در  سرمایه

 (3941) ییو  فدا ینجفو ( 1411) نیل، (1419و همکاران ) دونگ، (1419و همکاران ) دیمجمطابق با نتایج  ها افتهیاین 

 .است

و توسعه و  قیتحق یها یگذار هیها است که بر سرما شرکت یمال تأمین طیشرا رییاز تغ یتابع  گذاران هیاحساسات سرما

نادرست سهام  یگذار متیکه باعث ق گذار هیاگر احساسات سرما. بنابر یک دیدگاه سپس عملکرد شرکت مؤثر است

 تأثیربر عملکرد شرکت  جهیها و در نت و توسعه شرکت قیدهد، بر تحق رییها را تغ شرکت یمال تأمین طیشرا شود، یم
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شرکت  یبر نوآور گذار سرمایهآنها احساسات  قیکه از طر شدند  ییشناسا سمیدو مکاندر فرضیه دوم و سوم . گذارد یم

محدود کند. احساسات  ینوآور یشرکت را برا کی ییتوانا تواند می یمال تأمین های محدودیت. اول، گذارد یم تأثیر

شرکت را ارتقا  ینوآور جهیرا کاهش دهد و در نت یمال تأمین یها تیمحدود مؤثر طور به تواند یم گذار هیسرما تر یقو

و توسعه شرکت را  قیدهد تا نسبت تحق شیرا افزا رانیمد زهیانگ تواند یم گذار هیدهد. دوم، بهبود احساسات سرما

 گذاران، هیسرما لیاز تما یبازار ناش یبند اثر زمان چراکه  دهند شیازات و استنادات شرکت را افزایدهند و امت شیافزا

. علاوه دهد یم شیرا افزا هیسرما یآور جمع یشرکت برا ییتوانا جهیو در نت دهد یرا کاهش م یخارج یمال تأمین نهیهز

 ایهستند  یمتک یخارج یکه به منابع مال ییها توسط شرکت ینوآور یبه ارتقا تواند یم گذاران هیسرما ینیب خوش ن،یبر ا

 یبالاتر ینوآور تیفیک، و توسعه بالاتر قیمخارج تحق در نتیجه  دارند، کمک کند یبالاتر یمال تأمین یها تیمحدود

 .است (1411)لین ( و 1411ن )وو و همکارا( 1411ر )لرن یها افتهیاین نتایج مطابق با . کند می جادیا

را  رانیمد سکیر حاتیترج که گذار سرمایهبا توجه به احساسات  گذاران شود که سرمایه پیشنهاد میبا توجه به این نتایج 

 چراکهاین سیگنال را مورد توجه قرار دهند،  دنده ینشان م لیتما پرریسک تر  یریگ میتصم یبرا ها و آن دهد یم رییتغ

. همچنین با شود نوآوری گذاری در  تواند در بازار سرمایه ایران منجر به افزایش سرمایه می بینانه خوشاین نوع گرایش 

 طیشرااز  توانند یممالی شرکت، مدیران  نیتأمدر کاهش محدودیت مالی و بهبود وضعیت  ها شیگراتوجه به نقش این 

و  گذاری سرمایهالی و در نتیجه سوق دادن آن به م تأمینان برای بهبود گذار سرمایه یها جانیهبه وجود در بازار ناشی از 

 ه ونکه در مطالعات بعدی به تفکیک به بررسی احساسات خوش بینا شود یمنوآوری استفاده نمایند. در نهایت پیشنهاد 

دارویی و  یها شرکتمتکی به فناوری مانند  یها شرکتبر  دیتأکبا  خصوص بهبدبینانه سهامداران بر نوآوری شرکت و 

 اوری و ارتباطات بپردازند.فن

 و مآخذ منابع

بازار و نوسان آن در  یبر نقدشوندگ گذاران هی احساسات سرما تأثیر ی( بررس3943الهام ) ان،ییمحمد و عل ،ییآقابابا .3

 34-63، 3ش  ،یمال قاتیبورس اوراق بهادار تهران، تحق

 یها شرکتو بازده مازاد  گذار سرمایهاحساسات  نیب یارتباط عل ی( بررس3943عباس ) ،یاریسپهر و الله ،یحق .1

-111، 36، ش 6سال  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایدر بورس اوراق بهادار، رو شده رفتهیپذ

113 

نوسان نامتعارف و  نیب ۀبر رابط گذار هیتوجه سرما تأثیر( 3941)، نرگس؛ فتاچی، حسن و رستمی، امین انیدیحم .1

 36-3(، 3) 31مالی،  تأمین، مدیریت دارایی و سهام یبازده آت

 یها شیگرا ینیب شیپ( 3943) درضایروشن، حم ایمحمدجواد و غلام ن ،یریزارع بهنم مان؛یا ،یرضا؛ داداش ،یتقو .9

 ،یاقتصاد مال ،یمولفه های اساس لیوتحل هیتجزروش  بر هیتکبا  یمال یها نسبتبا استفاده از  گذاران هیسرما یاحساس

 301-310، 9، ش 36دوره 

 شیبر ب یمال تأمیندر  تیآزاد و محدود ینقد یها انیجر تأثیر( 3133تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا ) .1

 60-64(، 1)3، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، گذاری سرمایهو کم  گذاری سرمایه
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و  یشرکت، حسابدار یبر عملکرد اجتماع گذاران هیاحساسات سرما تأثیر( 3943) فهیحن ،ینیمحسن و حس ،یدیرش .6

 341-303، 1، ش 31دوره  ،یمنافع اجتماع

بر  گذاران هیسرما یاحساس شینقش گرا نیی( تب3943) محمدحسن ،یهمت فر، محمود و جناب د؛یپور، حم یدیمر .0

، 1، ش 33دوره  ،یگذار هیدر بورس اوراق بهادار تهران، دانش سرما شده رفتهیپذ یها شرکتسهام  ینقدشوندگ

911-911 

بر  دیتأکبا  یو توسعه و عملکرد مال قیتحق یها نهیهز نیرابطه ب نیی( تب3943مهرداد ) ،یالهام و جعفر ا،ین یمنصور .3

 330-349، 03، ش 1دوره  ت،یریو مد یحسابدار انداز چشم ،یفساد مال لگرینقش تعد

و توسعه و  قیتحق گذاری سرمایه، گذار سرمایهاحساسات  نیرابطه ب ی(. بررس3941. )ثمیواحد م ییزهرا.؛ فدا ینجف .4

و  تیریمد نینو یپژوهش یکردهایرو یعلم هی: بورس اوراق بهادار تهران(. نشریعملکرد شرکت )مطالعه مورد

 19-39(0 16)0 ،یحسابدار
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The Relationship between Investor Sentiments and Innovation 

and Financial Constraints 
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Abstract 
Increased investor sentiment changes managers' risk preferences and they tend to make more 

daring decisions, thereby initiating R&D activities and ultimately leading to firm innovation. 

The purpose of this research is to examine the relationship between investor sentiments and 

innovation and financial constraints. This research is practical in terms of purpose and in 

terms of the method of data collection, it is Ex-Post Facto research that is in the field of 

accounting proof research. Also, the estimation of the model has been done using the multiple 

regression method in the ordinary least squares (OLS). To collect information, the data of 

companies admitted in the Tehran Stock Exchange in the period of 2014-2023 have been 

used. The results show that there is a significant relationship between investor sentiments and 

company innovation. Strong sentiments of investors reduce the company's financing 

constraints, and strong investor sentiments reduce the company's financing constraints by 

improving innovation. These results show that investors' strong sentiments can help reduce 

funding constraints; Because the market timing effect caused by investors' willingness 

reduces the cost of external financing and thus increases the company's ability to raise capital. 

Keywords 

Investor Sentiments, Innovation, Financial Constraints 
1
 PhD student in Accounting, Islamic Azad University, Tehran West Branch, Tehran, Iran 

(elhamabdoli511@gmail.com) (corresponding author). 
2
 Assistant Professor, Department of Accounting, Islamic Azad University, West Tehran Branch, Tehran, Iran 

(zfarshadfar@yahoo.com). 

 


