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 چکیده 

ردد. گشود که در آن قیمت سهام شرکتها در بازار سرمایه، با ارزش ذاتی آن متفاوت میرزشیابی نادرست به شرایطی اطلاق میا

هدف د. گیرهای بازار سرمایه نشات میگردد که ازنقصاندر بازار سرمایه به عنوان پدیده ای تلقی میها ارزشیابی نادرست شرکت

این تحقیق بررسی نقش انتشار سهام؛ رشد شرکت و گردش سهام بر روابط بین ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام و نوآوری شرکت 

 3133تا  3131بهادار تهران و قلمرو زمانی سالهای بین بوده است. قلمرو مکانی این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق

گذاری اشتباه قیمت سهام متغیرمستقل و نوآوری شرکت متغیر وابسته در نظر گرفته شد. در بوده است. در این تحقیق، ارزش

های توضیحی و های مالی، یادداشتهای نمونه با مراجعه به صورتهای شرکتآوری دادههای پژوهش از طریق جمعبخش داده

شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب  341پذیرفت. بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد بهادار انجام ماهنامه بورس اوراق

استفاده گردیده است. نتایج نشان داد ارزشگذاری اشتباه قیمت  غیرخطی ها از روش داده های پنلیگردید. به منظور تحلیل داده

ت و گردش سهام بر روابط بین ارزشگذاری اشتباه قیمت گذار است،به علاوه انتشار سهام؛ رشد شرکسهام بر نوآوری شرکت تاثیر

 گری دارند.سهام و نوآوری شرکت، نقش تعدیل

 .مدل رگرسیون غیرخطیانتشار سهام، رشد شرکت، گردش سهام، ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام،  های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

گذاران را برآورده های سرمایهکنند خواستهمدیران تلاش می

کنند؛ زیرا آنها میخواهند شهرتشان ماندگار باشد و پاداش 

که سهام  خود را به بیشترین حد برسانند. بنابراین، هنگامی

گذاری شده است، مدیران در راستای شرکت بیش قیمت

تقویت بیش قیمت گذاری بیشتر، تلاش خواهند کرد 

افزایش دهند. درحالی که مدیران شرکت گذاری را سرمایه

گذاری شده، به منظور جلوگیری از های با سـهام کم قیمت

گذاری تمایل گذاری کمتر، اغلب به کاهش سرمایهقیمت

؛ نوآوری و سرمایه گذاری در مخارج تحقیق و توسعهدارند؛ 

-؛ زمانی که سهام بیش از حد ارزشاستارتقا آینده شرکت 

ذاری گمدیریت تمایل بیشتری به سرمایه گذاری شده است؛

های با خطرات بالا و بازده بالا، نظیر مخارج بیشتر در پروژه

تحقیق و توسعه دارد؛ در همین حال، ارزش تحقیق و توسعه 

یکی از راه های نشان دادن انتظارات خوش بینانه بازار از 

لذا به احتمال زیاد مدیران در شرایط ارزش شرکت است؛ 

در مخارج تحقیق و توسعه بیشتری ی اشتباه سهام؛ گذار

 (.0203و همکاران،  3کنند )شنسرمایه گذاری می

 0از طرفی طبق نظریه تئوری نمایندگی، جنسن و مکلینگ

( در صورت قیمت گذاری بیش از حد ارزش سهام، 3311)

اگر شرکتها رشد سریعی داشته باشند، مدیریت شرکت 

بینانه را به بازار مخابره کند،  تمایل دارد که اخبار خوش

ر های پهای با بازده بالا و پروژهگذاری در پروژهیعنی سرمایه

خطر که انتظارات زیاد بازار از آینده شرکت، به منظور حفظ 

ارزش گذاری بالای سهام برا تأمین نماید؛ علاوه بر این، 

گذاری هایی سرمایههایی احتمالاً در پروژهچنین شرکت

گذاران بیش از حد نسبت به آنها خوشبین د که سرمایهکنمی

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه یا هستند نظیر سرمایه

های ادغام و تحصیل؛ به علاوه، از آنجا که مقیاس فعالیت

اقتصاد ی یک پروژه ارتباط نزدیکی با نرخ رشد یک شرکت 

                                           
1 -Shen  et al 

دارد هنگامی که شرکت به صورت سریع در حال رشد است، 

س اقتصادی همان پروژه بالاتر خواهد بود، در نتیجه مقیا

انتظارات بیشتری برای سودآوری شرکت در آینده وجود دارد 

-گذاران در مورد جریانات نقدی آینده شرکت خوشو سرمایه

تر خواهند بود؛ از این رو، وقتی سرعت رشد شرکت سریع بین

وی ق باشد، تأثیر افزاینده کم ارزش گذاری سهام بر نوآوری

تر و قابل توجه تر است؛ علاوه بر این برخی از محققان تأثیر 

گذاری نوآوری از منظر گردش سهام را در مورد سرمایه

چه  کنند. هرمخابره اطلاعات خوش بینانه به بازار تحلیل می

تر است نقدینگی بیش گردش مالی سهام شرکت بیشتر باشد،

 مانند مخارج تحقیقهایی و مدیریت سرمایه بیشتر در پروژه

چرا که بدین وسیله گذاری خواهد کرد؛ و توسعه سرمایه

مدیریت قصد تأمین انتظارات خوش بینانه بازار را دارد یعنی 

وقتی گردش مالی سهام یک شرکت زیاد است، تأثیر افزاینده 

گذاری سهام بر فعالیتهای نوآورانه شرکت قوی تر کم قیمت

. لذا، این پژوهش با استفاده (0203است )شن و همکاران، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق از اطلاعات مالی شرکت

بهادار تهران، به بررسی رابطة میان کم ارزشیابی سهام و 

انتشار  گریفعالیتهای نوآورانه با در نظر گرفتن نقش تعدیل

نوآوری مطالعه پردازد. سهام؛ فرصت رشد و گردش مالی می

از مدل رگرسیون غیرخطی به منظور حاضر در استفاده 

برآورد تاثیر عوامل مالی بر ارزشیابی نادرست سهام در 

 های بورسی است.شرکت

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری  2-1

 شرکت 

ها را ارتباط بین ارزشیابی نادرست و سرمایه گذاری شرکت

ی تئوری پذیرای تفسیر نمود. بر مبنای توان بر مبنامی

شود که ارزشیابی نادرست تئوری پذیرایی استدلال می

ها در بازار سرمایه دارای تأثیر مستقیمی بر سرمایه شرکت

2 -Jensen & Meckling 
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ها از طریق سرمایه هاست و مدیران شرکتگذاری شرکت

کنند. به گذاری، از ارزشیابی نادرست بازار پذیرایی می

انتظارات سهامداران خود نسبت به شرکت عبارتی، مدیران از 

ری گذانمایند که این امر در تصمیمات سرمایهپذیرایی می

کند. بدین صورت، در مواقعی که شرکت انعکاس پیدا می

ها در بازار سرمایه ارزشیابی بیش از واقع سهام شرکت

منظور حفظ و جلوگیری از ها به شود، مدیران شرکتمی

ها تأثیری منفی بر حرفه و پاداش آنسقوط قیمت سهام که 

ای شرکت دارند. گذارد، تمایل به افزایش مخارج سرمایهمی

ها غیرمستقیم از طریق ای شرکتافزایش مخارج سرمایه

ارد گذها تأثیر میگذاری شرکتساختار سرمایه بر سرمایه

(. مدیریت سازمانی تمایل 3130)بشیری جویباری و پاکیزه، 

رمایه گذاری بیشتر در پروژه هایی با ریسک بیشتری برای س

بالا و بازده بالا برای پاسخگویی به انتظارات خوش بینانه بازار 

های (، یعنی محدودیت0231، 3سهام دارد )دونگ و همکاران

مالی شرکت ممکن است نسبتاً کم باشد. قیمتگذاری 

 "تهیه غذا در بازار"نادرست بازار از طرف دیگر، طبق نظریه 

شود، ت، وقتی سهام شرکت بیشتر ارزش گذاری میاس

سهامداران معمولاً انتظار بیشتری از عملکرد آینده این 

شرکت دارند. به منظور تأمین انتظارات خوش بینانه بازار، 

های پر ریسک و با بازده بالا مدیریت ممکن است در پروژه

توانند نگاه خوش بینانه میها سرمایه گذاری کند. شرکت

گذاران را در خصوص توسعه آینده شرکت افزایش رمایهس

دهند، تا قیمت بالای سهام شرکت را حفظ کنند )بکام و 

 (. 0233، 0همکاران

تاثیر انتشار سهام بر روابط بین ارزش گذاری  2-2

 اشتباه قیمت سهام و نوآوری شرکت

گذاری نادرسـت سـهام، تصـمیمات سرمایه گذاری را قیمت

های آنها شامل توانایی مدیر تحت تأثیر قرار میدهد. فرضیه

                                           
1 Dong 

2  - Bekkum  et al 

ران مدی "رفتار فرصت طلبانة"و "تئوری زمانبندی بازار "در 

تئوری زمانبنـدی بازار سرمایه در بحـث ساختار است ؛ 

ابند یکند مدیران قادرند موقعیتهایی را درسرمایه بیان می

که به دلیل ارزشیابی بیش از حد سهام شرکت در بازار، 

انتشار سرمایه در مقایسه با سایر روشهای تأمین مالی برون 

سازمانی کم هزینه تر است. زمانبندی موفق بازار سرمایه 

شود و در مقابل با سبب کاهش هزینة سرمایه شرکت می

ـی فعل تحمیل زیان به سهامداران آتی شرکت به سهامداران

رساند. این فرصت، مدیران را به سمت اجرای منفعت می

کند. در عوض، مدیران گذاری تشویق میطرحهای سرمایه

شرکتهای کم ارزشگذاری شده حتی در صورت داشتن نیاز 

مبرم از انتشار سهام به دلیل هزینـة سرمایة زیاد در سهام 

 ،کم قیمت گذاری شده، امتناع می ورزند. به بیان دیگر

گذاری بـیش از حد، فرصت سرمایه گذاری را افزایش قیمت

دهد و در مقابل به کاهش فرصتهای سـرمایه گذاری می

 (. 0231، 1میانجامد. )ترینوگرهو و راینوفاه

-تاثیر رشد شرکت و گردش سهام بر روابط ارزش 2-3

 گذاری اشتباه قیمت سهام و نوآوری 

(، نشان 3311) 4طبق نظریه عامل اصلی، جنسن و مکلینگ

دهند که در صورت رشد بیش از حد قیمت سهام، اگر می

یک شرکت رشد سریع تری داشته باشد، مدیریت شرکت 

 های با بازدهبیشتر تمایل دارد که سرمایه گذاری در پروژه

بالا و پر ریسک و تأمین انتظارات زیاد بازار از آینده شرکت، 

زار عرضه کند. علاوه به منظور حفظ قیمت سهام بالا را به با

ند کهایی سرمایه گذاری میبر این، شرکت احتمالاً در پروژه

گذاران نسبت به آن بسیار خوش بین هستند نظیر که سرمایه

های تحقیق و توسعه. علاوه بر این، از آنجا که اقتصاد پروژه

مقیاس یک پروژه ارتباط تنگاتنگی با نرخ رشد شرکت دارد 

3 Trinugroho, I. & Rinofah 

4  - Jensen & Meckling 
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(. هنگامی که شرکت سریعتر 3331 ،3)باسون و وینستین

کند، اقتصاد مقیاس همان پروژه بالاتر خواهد بود، رشد می

در نتیجه انتظارات سود بیشتر در آینده و انتظارات 

گذاران در مورد گردش وجه نقد در آینده شرکت سرمایه

(. 3393، 0خوشبین تر خواهد بود )کیوس و همکاران

کت سریع است، تأثیر بنابراین، هنگامی که نرخ رشد شر

مثبت قیمت گذاری اشتباه بازار سهام در نوآوری در شرکت 

 مهمتر است.

 پیشینه پژوهش 2-4

در داخل کشور در این زمینه نادعلی زاده و دشمن زیاری 

(، در تحقیقی با عنوان مطالعه تاثیر اشتراک گذاری 3422)

ی ردریافتند اشتراک گذا ها دانش بر بهبود نوآوری در شرکت

دانش و انواع آن )اشتراک گذاری دانش ضمنی و صریح( بر 

نوآوری و عناصر آن )سرعت و کیفیت( تاثیر مثبت و 

(، در پژوهش خود با 3422معناداری داشته اند. کیان ارثی )

بر حساسیت ارزشیابی سهام  بررسی تاثیر خطاهایعنوان 

گذاری ضمن تاکید برای محدودیت تامین مالی سرمایه

ارزشیابی سهام بر حساسیت سرمایه  فتند خطاهایدریا

ی به گذارگذاری تاثیر مثبت دارد به علاوه حساسیت سرمایه

برای شرکتهای دچار محدودیت ارزشیابی سهام ؛  خطاهای

(، در تحقیقی با 3133تامین مالی بیشتر است. زرگر و آذر )

 مراکزعنوان ارائه مدل مفهومی عوامل موثر بر نوآوری باز در 

تحقیق و توسعه دریافتند عوامل همکاری و ارتباط با 

و موسسات تحقیقاتی به عنوان مهمترین عوامل ها دانشگاه

موثر بر نوآوری باز در صنایع دفاعی توسط مدل شناسایی 

شدند. این در حالی است که دو عامل همکاری با رقبا و 

بر  رترین عوامل موثعوامل سیاسی نیز به عنوان کم اهمیت

نوآوری باز در این صنعت معرفی شدند. نوروزی و همکاران 

(، در پژوهشی با عنوان بررسی نقش تعدیلی 3131)

                                           
1 - Beason & Weinstein 

2 - Caves  et al 

سهامداران نهادی در رابطه بین قیمتگذاری نادرست سهام و 

اری گذگذاری شرکتها دریافتند که اولا بین قیمتسرمایه

 ویگذاری رابطه مثبت، معنادار و قنادرست سهام و سرمایه

وجود دارد؛ دوماً درصد مالکیت نهادی تاثیر معکوس و 

معناداری بر ارتباط بین قیمتگذاری نادرست و سرمایه 

(، در پژوهشی با 3131گذاری دارد. خدادادی و نوروزی )

گذاری نادرست سهام و رفتار عنوان بررسی قیمت

گذاری نادرست ها دریافتند قیمتگذاری شرکتسرمایه

گذاری مدیران تأثیر معنادار و ت سرمایهسهام بر تصمیما

ی مستقیمی دارد؛ اما میزان محدودیت مالی بر رابطه

گذاری تأثیر معناداری ندارد. سرمایه -گذاری نادرستقیمت

ی ارضای سهامداران همچنین نتایج نشان داد که نظریه

تواند رفتار مدیران را نسبت به سهامداران توضیح دهد؛ می

ا گذاری به دنبال ارضران در تصمیمات سرمایهبه عبارتی مدی

مدت هستند و توجهی به افق زمانی سهامداران در کوتاه

-(، تاثیر قیمت3131بلندمدت ندارند. عباسی و شریفی )

گذاری و ساختار سرمایه در گذاری نادرست بر سرمایه

ت گذاری نادرسشرکتهای با محدودیت مالی دریافتند قیمت

ار سرمایه گذاری دارد، اما این تاثیر فقط اثر معکوس بر رفت

تفاوت اندکی هم بر شرکتهای با محدودیت مالی زیاد و هم 

گذاری با محدودیت مالی کم دارد. به علاوه بین قیمت

نادرست و ساختار سرمایه رابطه مستقیم برقرار است، اما 

قیمت گذاری نادرست در شرکتهای با محدودیت مالی زیاد 

  .ساختار سرمایه دارد اثر معکوسی بر

(، در تحقیقی 0200) 1در خارج از کشور شهزاد و همکاران

با عنوان تصمیمات نوآوری از طریق چرخه عمر شرکت: 

ها دریافتند شرکتشواهد جدیدی از بازارهای نوظهور 

های نوآوری ورودی در گذاری بیشتری در فعالیتسرمایه

 هایگی داراییمراحل معرفی، رشد و کاهش در حضور نقدین

3-Shahzad  et al 
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گذاری کمتری در دهند. در مقابل، سرمایهبیشتر انجام می

شود. در مورد نوآوری خروجی، مراحل مرحله بلوغ انجام می

معرفی و کاهش )رشد و بلوغ( رابطه منفی )مثبت( را برای 

 دهد. همچنیننقدشوندگی دارایی بیشتر در محل نشان می

ای نوآوری ورودی در هها به احتمال زیاد در فعالیتشرکت

تر و طول مراحل معرفی، رشد و کاهش تحت نوسانات خاص

کنند. با این حال، چنین گذاری میجریان نقدی سرمایه

گذاری در مرحله بلوغ کمتر آینده نگر است. هر دو سرمایه

نوسانات از پیوندهای متقابل برای نوآوری در خروجی شرکت 

(، در پژوهش 0203) 3کنند. شن و همکارانپشتیبانی می

خود با عنوان روابط بین کم قیمت گذاری و نوآوری بر اساس 

دهند که وقتی قیمت سهام بیش از نشان می تحلیل مسیر

گذاری نوآوری شرکت شود، سرمایهگذاری میحد ارزش

 گذاریبالاتر خواهد بود، به این معنی که بیش از حد ارزش

ی ارتباط مثبت با نوآورتوسط بازار سهام به طور قابل توجهی 

 دهد که سطحعلاوه بر این، این مقاله نشان میشرکت دارد؛ 

فرصت رشد شرکت و گردش سهام نقش تعدیل کننده ای 

(، در 0202) 0در روابط بین آنها دارد. موشیریان و همکاران

 دهند که اینتحقیقی با عنوان آزادسازی و نوآوری نشان می

الی، سطح بالاتری از تولید اقتصادها پس از آزادسازی م

دهند و این تأثیر در صنایع نوآورتر به نوآوری را نشان می

، های مالیتر است. آرام سازی محدودیتطور نامتناسبی قوی

گذاران داخلی و خارجی افزایش تقسیم ریسک بین سرمایه

و بهبود حاکمیت شرکتی سه کانال قابل قبول است که به 

دهد و نوآوری مکان ارتقا نوآوری را میآزادسازی بازار سهام ا

در فناوری مکانیزمی است که از طریق آن آزادسازی بازار 

سهام بر رشد بهره وری و در نتیجه رشد اقتصادی تأثیر 

(، در پژوهشی با عنوان 0233) 1گذارد. کانگ و همکارانمی

                                           
1 -Shen 

2 - Moshirian  et al 

3 -Kang  et al 

4-Wu &Wang 

مدت سهامداران بلوکی نهادی بر نوآوری شرکت تأثیر کوتاه

گامی که خصوصیات محلی بازار کره )یعنی دریافتند هن

مدیر و حاکمیت ضعیف شرکتها( -تسلط بنگاههای مالک

حاکم است، نظارت نهادی مؤثر نیست و بنابراین، صاحبان 

مدت تمرکز کنند. به طور سهام نهادی تمایل دارند بر کوتاه

کلی، در بازار کره ای، دید کوتاه مدت قوی مانع از نظارت 

گذاری در تحقیق و توسعه و بر سرمایهشود نهادی می

(، در 0233) 4گذارد. وو و وانگتأثیر منفی میها شرکت

پژوهشی با عنوان تاثیر مالکیت نهادی بر ارتباط قیمتگذاری 

نادرست سهام و سرمایه گذاری دریافتند احساسات سهامدار 

)نهادی( مستقیما بر رفتار سرمایه گذاری شرکتها تاثیرگذار 

-چنین ارتباط بین قیمتگذاری نادرست سهاماست. هم

سرمایه گذاری در شرکتهایی که درصد مالکیت نهادی بالاتر 

(، در پژوهشی 0239) 1ون ون و همکاران است.است، قویتر 

با عنوان محدودیت منابع، قابلیت نوآوری و تقلب مالی 

شرکتی دریافتند هر دو محدودیت منابع مالی و انسانی با 

مالی شرکت ارتباطی مثبتی دارند، اما این احتمال تقلب 

توان با قابلیت نوآوری کاهش داد. دونگ و اثرات را می

گذاری بیش ارزش"(، در تحقیقی با عنوان 0231) 1همکاران

دریافتند  "هااز حد بازار سهام، جاه طلبی و نوآوری شرکت

های گذاری بیش از حد سهام رابطه زیادی با هزینهارزش

وسعه، خروجی نوآورانه و اقدامات نوآوری دارد. تحقیق و ت

(، در پژوهشی با عنوان بررسی تاثیر 0231) 1الزهرانی و رائو

قیمتگذاری نادرست سهام بر سرمایه گذاری دریافتند 

قیمتگذاری نادرست سهام بر رفتار سرمایه گذاری مدیران 

تاثیر مستقیم دارد و محدودیت مالی نیز به عنوان متغیر 

بر این رابطه تاثیر معناداری دارد. همچنین نتایج این واسطه 

پژوهش در مورد دو تئوری مذکور نیز بیانگر پذیرش هر دو 

5 -Wenwen et al 

6-Dong et al 

7 - Alzahrani & Rao 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X18306383#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X18306383#!
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-گذاری نادرست سرمایهتئوری در تشریح رابطه بین قیمت

 . استگذاری 

 شناسی پژوهشروش -3

پژوهش حاضر در زمره پژوهش های کاربردی قرار دارد، از 

پژوهش های توصیفی و از نظر روش لحاظ ماهیت در زمره 

گردد. نیز در دسته پژوهش های همبستگی محسوب می

ای و در ها و اطلاعات، از روش کتابخانهبرای جمع آوری داده

های مالی، های پژوهش از مراجعه به صورتبخش داده

های توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار استفاده یادداشت

های جمع آوری ف و تلخیص دادهشده است. به منظور توصی

شده از آمار توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. به 

های پنلی غیرخطی از روش دادهها منظور تحلیل داده

رم پژوهش ن و سپس برای تأیید و رد فرضیه استفاده شده

استفاده گردیده است. جامعه آماری، این  Eviewsافزار 

در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته شدهپژوهش شرکت

در بورس  3133الی  3131های که طی سال استتهران 

اند که بر اساس روش حذف اوراق بهادار تهران حضور داشته

شرکت به عنوان نمونه آماری  341سیستماتیک تعداد 

 است.  آماری انتخاب شده پژوهش جهت آزمون فرضیه

ار نظر (  جهت اظه0203بر اساس پژوهش شن و همکاران )

 شود:تخمین زده می 3درباره فرضیه اول پژوهش مدل 

(3) 

 
 ارائه می گردد: 0برای بررسی فرضیه دوم مدل 

(0) 

 
 ارائه می گردد: 1برای بررسی فرضیه دوم مدل 

(1) 

 
 ارائه می گردد: 4برای بررسی فرضیه دوم مدل 

(4) 

 
 

RDMR

RDMR:  نوآوری شرکت؛MISP ارزش گذاری اشتباه قیمت :

: گردش TURN: رشد شرکت؛ MB: انتشار سهام؛  EIسهام؛ 

:نسبت جریان نقدی؛ CASH:نسبت دارایی ثابت؛ FAسهام؛ 

OPRE ،رشد سود عملیاتی :DEBT ،نسبت بدهی :ROA :

: سهامدار عمده؛ BIG: اندازه شرکت؛ SIZEبازده دارایی ها؛ 

YEAR اثر ثابت سال؛ :IND .اثر ثابت صنعت: 

 

 های پژوهشفرضیه

های زیر  با توجه به عنوان پژوهش و چارچوب نظری فرضیه

 گردد:ارائه می

گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت : ارزش3فرضیه 

 تاثیر گذار است.
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ت گذاری اشتباه قیم: انتشار سهام بر روابط بین ارزش0فرضیه 

 ری شرکت نقش تعدیل گری دارد.سهام و نوآو

 گذاری اشتباه قیمت: رشد شرکت بر روابط بین ارزش1فرضیه 

 سهام و نوآوری شرکت نقش تعدیل گری دارد.

گذاری اشتباه : گردش سهام بر روابط بین ارزش4فرضیه 

 قیمت سهام و نوآوری شرکت نقش تعدیل گری دارد.

ــیون انتقال ملایم ) ( به STRمدل غیرخطی خود رگرسـ

 ؛شودزیر تعریف می شکل استاندارد

(1        ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛽′𝑧𝑖𝑡 + 𝜃′ 𝑧𝑖𝑡𝐺(𝑠𝑖𝑡; 𝛾. 𝑐) +

 𝜀𝑖𝑡. 𝑡 = 1,2, … , 𝑇, 𝑖 = 1,2, … , 𝑁 
بردار متغیرهای مســتقل   𝑧𝑖𝑡متغیر وابســته،   𝑦𝑖𝑡که در آن 

ــیحی آنها می ــطه که نقش توضـ تواند در میان دو رژیم بواسـ

ــرایب  ــد،  ′𝛽ضـ ــرایب متغیرهای   ′𝛽متفاوت باشـ بردار ضـ

بردار ضـرایب متغیرهای قسمت غیر   ′𝜃قسـمت خطی مدل،  

;𝐺(𝑠𝑖𝑡خطی مـدل،   𝛾. 𝑐)  تابع انتقال تعیین کننده رژیم و

ــریب متغیر  𝑠𝑡 خواهد بود، 3و  2محـدود بـه عـدد بین     ضـ

مقدار آســتانه   c تعیین کننده شــکل تابع انتقال، ϒ انتقال،

 .استقال متغیر انت

ــت مهمترین مرحلـه در مدل   های خود لازم بـه ذکر اسـ

( 𝑠𝑡رگرسـیون انتقال ملایم تشخیص و تعیین متغیر انتقال ) 

( است، بدین علت که متغیر یا متغیرهای 𝐺برای تابع انتقال )

ــیح می انتقال پویایی ــته را توض ا دهند. عمومهای متغیر وابس

ــورت گرفته به علت رویکرد کا زء جملا آماری از تحقیقات صـ

به عنوان متغیر انتقال استفاده خودرگرسـیون متغیر وابسـته   

ــتقل در نموده اند. در این پژوهش از مجموعه متغیرهای مسـ

ــده در مـدل بهترین متغیر انتقـال برای تابع     نظر گرفتـه شـ

 انتقال که به شرح زیر است، انتخاب خواهد گردید.

(1)                          𝐺(𝑠𝑖𝑡; 𝛾. 𝑐) = (1 +

exp {−𝛾 ∏ (𝑠𝑖𝑡
𝑘
𝑖=1 − 𝑐𝑖 )})

−1
 𝛾 > 0 

k  ؛ تعداد دفعات تغییر رژیم؛ در صورت برابر بودن با عدد یک

 به معنی وجود دو رژیم است.

تابع انتقال در این مدل به عنوان یک تابع لاجیت تعریف 

ــارانتیس ) ــت. سـ ( و 0223(، مک میلان )0223گردیده اسـ

( استفاده از قالب لاجیبت در 0221اسـلانیدیس و همکاران ) 

 اند، زیرا حالتمقابل قالب نمایی برای این مدل را ترجیح داده

S   شـکل تابع لاجیت بیشتر به لحاظ بصری قابلیت شناسایی

های رشـدی و ریزشی یا رونق در برابر رکود را دارد، این  رژیم

ــت که در مقابل حالت  ــکل تابع نمایی این  Uدر حالی اس ش

 یص را ندارد.قابلیت تشخ

نماید، خودش تابع ها را تعیین میتـابع انتقـال کـه رژیم   

 ϒاین تابع بوسیله  اسـت. سرعت انتقال در  𝑠𝑖𝑡متغیر انتقال 

γگردد. هنگامی که تعیین می → انتقال بیشـتر و بیشتر   ∞

ــد و تابع انتقال تبدیل به تابع پله ای ناگهانی و تند خواهد شـ

ــفر یا یک( و در   ــبیه به متغیر مجازی محدود به مقدار ص )ش

)مدل خود رگرسیون آستانه(  TARبه مدل  STRواقع مدل 

تبـدیـل خواهـد گردیـد. تابع انتقال با توجه به متغیر انتقال     

ــف  ــتر و یک محـدود به مقدار بین صـ مقدار  cو پارامتر  اسـ

 که با توجه به موقعیت متغیر انتقال نسبت استآستانه متغیر 

گردد. به طور مثال تابع بـه آن، مقـدار تـابع انتقال تعیین می   

ــورتی برابر  ;𝐺(𝑠𝑖𝑡=  1/2انتقال در ص 𝛾. 𝑐)  خواهد بود که

= 𝛾  𝑠𝑖𝑡   ها عددی باشــد. نکته مهم در خصــوص این مدل

شـود و بر اساس آن رفتار  انتخاب می kکه برای متغیر اسـت  

گردد. دو انتخـاب متداول در  تـابع انتقـال لاجیـت تعیین می   

ــود؛ در نظر گرفته می kادبیـات تعوی  رژیم برای متغیر   شـ

3k=   0وk=     3. در مـدل انتقـال ملایم لاجیـت باk=  و به

بردار پـارمترهـا بـه طور یکنواخـت به      (LSTR(3)) عبـارتی 

ــورت تـابع   𝛽بـه    𝛽از    𝑠𝑡صـ + 𝜃 نمـایند. این  تغییر می

ــیف نمودن  LSTR(3توانایی مدل ) ــخص و توصـ را در مشـ

ــان میویژگی دهد که در یک رژیم بالا از آنچه که ها پویا نشـ

 =0kبا   LSTR(0. مدل )استدر رژیم پایین است، متفاوت 

ای که دو رژیم بالا ، به گونهاستسه رژیم نشان دهنده وجود 

 برای شرایطیاین نوع مدل  و پایین و یک رژیم میانی اسـت. 

 ردر مقادیر بالا و پایین متغییی مناسـب است که فرآیند پویا 
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رفتاری مشـابه داشته و فقط در مقادیر میانی رفتاری   انتقال،

 متفاوت از خود نشان دهد.

 

 های پژوهشتحلیل داده -4

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 4-1

مورد  3ها، متغیرها خلاصه وار در جدول پیش از آزمون فرضیه

 گیرد: بررسی قرار می

 

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 
عنوان 

 متغیرها

های شاخص

 توصیفی

نوآوری 

 شرکت

انتشار 

 سهام

رشد 

 شرکت

گردش 

 سهام

ارزش گذاری 

اشتباه قیمت 

 سهام

نسبت 

 دارایی ثابت

نسبت 

 جریان نقدی

رشد سود 

 عملیاتی

نسبت 

 بدهی

بازده 

 دارایی ها

اندازه 

 شرکت

سهامدار 

 عمده

RDMR EIIT MB TURN MISP FA CASH OPRE DEBT ROA SIZE BIG 

 0/683 14/51 0/097 0/598 0/574 0/110 0/265 6/596 0/235 13/46 0/221 0/052 میانگین

 0/710 14/29 0/086 0/593 0/104 0/096 0/218 0/424 0/133 5/154 0/061 0/052 میانه

 0/990 20/18 0/626 3/975 136/8 0/747 0/877 /1665 2/857 453/1 12/22 0/160 ماکسیمم

 0/060 10/53 1/191- 0/047 45/56- 1/311- 0/007 134/1- 0/000 0/025 1/983- 0/070- مینیمم

 0/177 1/571 0/165 0/248 7/392 0/144 0/185 77/81 0/283 31/97 0/720 0/036 معیارانحراف 

 0/915- 0/772 1/006 3/090 12/65 0/446 1/013 17/99 2/876 7/324 8/847 0/097 چولگی

 3/716 4/099 10/96 39/34 233/4 13/58 3/480 366/0 18/89 70/81 120/3 3/275 کشیدگی

 وهشپژهای یافتهمنبع: 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل ، میانگین نشان3در جداول 

-توزیع بوده و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

است. میانه  210/2هاست، که برای متغیر نوآوری شرکت برابر 

دهد است که نشان می 210/2برای متغیر نوآوری شرکت برابر 

ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از که نیمی از داده

این مقدار هستند همچنین یکسان بودن مقدار میانگین و 

های . شاخصاستدهنده نرمال بودن این متغیر میانه نشان

ا از هپراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

ت. میانگین اس ها نسبت بهیکدیگر یا میزان پراکندگی آن

های پراکندگی است ترین شاخصانحراف معیار یکی از مهم

. مقدار ضریب است 211/2که برای متغیر نوآوری شرکت برابر 

 ستاچولگی برای متغیر نوآوری شرکت مثبت و نزدیک صفر 

دهد توزیع نرمال و خیلی کم چوله به راست و که نشان می

   . استبرای تمام متغیرها کشیدگی مثبت 

 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش 4-2

 0جهت بررسی پایایی متغیرها، آزمون لوین و لین در جدول  

 ارائه گردیده است:
 نتایج آزمون آزمون لوین و لین -2جدول 

 سطح معناداری ی آزمون لوین، لین و چوآماره متغیرها

 RDMR -20/6506 0/0000 نوآوری شرکت

 EIIT -26/5678 0/0000 انتشار سهام

 MB -74/5420 0/0000 رشد شرکت

 TURN -40/2461 0/0000 گردش سهام
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 MISP -35/2545 0/0000 ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام

 FA -4/39595 0/0000 نسبت دارایی ثابت

 CASH -30/1685 0/0000 نسبت جریان نقدی

 OPRE -76/7554 0/0000 عملیاتیرشد سود 

 DEBT -16/0251 0/0000 نسبت بدهی

 ROA -11/3541 0/0000 بازده دارایی ها

 SIZE -16/4076 0/0000 اندازه شرکت

 BIG -12/9704 0/0000 سهامدار عمده

 وهشهای پژمنبع: یافته

داری در سطح معنی 0اساس مقادیر ارائه شده در جدول بر

دهد که از مرتبه صفر و نشان می 21/2همه متغیرها کمتر از 

و در سطح مانا هستند این بدان معنی است که میانگین و 

واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

دهد ثابت بوده است و نشان می 3133تا  3131های سال

 .استپایایی متغیرها 

 ن غیرخطیبرآورد مدل رگرسیو 4-3

 متغیر انتقال از میانانتخاب  سازیمهترین مرحله مدل

ان این امک ، زیرااستبالقوه یا انتقال مجموعه متغیرهای گذار 

ها به محدود کردن برخی متغیرها نیز وجود دارد که تئوری

)حذف برخی از متغیرها( و یا به معرفی برخی متغیرهای جدید 

نجام ا دین شکل، آزمون بگذارمتغیر د. پس از تعریف نبپرداز

تابع  s بردار شود که هر بار یکی از متغیرهای موجود درمی

بنی شود. اگر فرض صفر مبعنوان متغیرگذار استفاده میانتقال 

انطور هم بر خطی بودن برای بیشتر از یک متغیر گذار رد شد،

Pشود که مقدار متغیری انتخاب می که قبلا بیان گردید −

Value فرض صفر خطی  زیرا ،برای آن حداقل باش آزمون

نسبت به سایر متغیرهای گذار با قدرت بیشتری رد را بودن 

می کند. در این تحقیق پس از تخمین مدل با متغیرهای گذار 

زیرا  ،بعنوان متغیرگذار انتخاب شد نسبت بدهیمختلف متغیر 

نتایج تخمین برای آن رضایت بخش تر از سایر متغیرها بود. 

از انتخاب متغیرگذار، گام بعدی برای تخمین مدل پس 

های غیرخطی انتخاب نوع مدل است که باید در بین مدل

STR  مختلف برای تصریح مدل یکی را انتخاب و استفاده

و  LSTR1 صورتتابع به دو  نوع نمود. همانطور که گفته شد

LSTR2 خصوص  در این است. نتایج حاصل از انجام آزمون

خلاصه شده است. لازم به ذکر است که مقادیر  (1در جدول )

 F(Prob( سطح عدم اطمینان آماره1ارائه شده در جدول )

Fدهد. بر این اساس ستون اول نشان دهنده ( را نشان می

سطح عدم اطمینان در رد فرضیه خطی بودن و ستون بعدی 

و  H02 ،H03به ترتیب مربوط به سطح اطمینان رد فرضیات 
H04 .ساس نتایج ستون اول فرضیه بر ا است𝐻0   مبنی بر

تغیر به عنوان م نسبت بدهیخطی بودن مدل با در نظر گرفتن 

شود. همچنین درصد رد می 31انتقال در سطح اطمینان 

تر کم نسبت بدهیدر این آزمون برای متغیر  P-valueمقدار 

غیر به عنوان مت ارز از دیگر متغیرها است. بنابراین متغیر نرخ

شود. نتایج حاصل از سه ستون دیگر ال مناسب انتخاب میانتق

با در نظر گرفتن  𝐻04و  𝐻02 ،𝐻03حاکی از رد فرضیات 

به عنوان متغیر انتقال است. بر این اساس فرم  نسبت بدهی

تابعی مناسب پیشنهاد شده برای تابع انتقال به صورت 

LSTR1  است. تایید این فرم تابعی برای تابع انتقال نشان

دهنده وجود یک حد آستانه است. بنابراین رابطه بین متغیرها 

حول یک سطح از نرخ ارز که همان نقطه حد آستانه است، 

حت تدچار تغییر رژیم شده و این تغییر رژیم به صورت ملایم 

 افتد.اتفاق میتابع انتقال 
 های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابعی مناسبنتایج آزمون -3جدول 
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 متغیر داریسطح معنی فرم تابعی

 انتقال 𝑯𝟎فرضیه 𝑯𝟎𝟐فرضیه 𝑯𝟎𝟑فرضیه 𝑯𝟎𝟒فرضیه پیشنهادی
Linear 240/2 103/2 919/2 110/2 ینقد انینسبت جر 
LSTR2 210/2 221/2 010/2 221/2 یاتیرشد سود عمل 
LSTR1 311/2 210/2 242/2 230/2 ها ییبازده دارا 

LSTR1 201/2 219/2 203/2 233/2 نسبت بدهی 

LSTR2 223/2 133/2 001/2 203/2 اندازه شرکت 

 وهشهای پژمنبع: یافته

 1خلاصه نتایج الگوی  -4جدول 

 نتیجه معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب  

  عرض از مبدأ
 مثبت 0/0000 13/50384 0/012517 0/169029

 مثبت MISP 3/86E-05 6/10E-06 6/333929 0/0000 ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام

 بی معنی RDMRt-1 0/000521 0/000290 1/797262 0/0726 نوآوری شرکت در دوره قبل

 منفی FA -0/023045 0/003520 -6/546805 0/0000 نسبت دارایی ثابت

 منفی CASH -0/029884 0/002576 -11/60151 0/0000 نسبت جریان نقدی

 مثبت OPRE 0/001457 8/81E-05 16/53962 0/0000 رشد سود عملیاتی

 مثبت DEBT 0/010745 0/002949 3/643525 0/0003 نسبت بدهی

 منفی ROA -0/008173 0/003945 -2/071661 0/0386 بازده دارایی ها

 منفی SIZE -0/007118 0/000759 -9/380124 0/0000 اندازه شرکت

 منفی BIG -0/016188 0/005359 -3/020504 0/0026 سهامدار عمده

 0/733870 ضریب تعیین

 0/686619 ضریب تعیین تعدیل شده

F-85/08426 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 1/998872 دوربین واتسون

 وهشهای پژمنبع: یافته

 

مبنی بر وجود دو  LSTR1مدل با توجه به انتخاب نوع 

بت نسمتغیر گذار  رژیم حاکم بر بازده شاخص تحت متغیر

ر دمدل غیرخطی این  نهایی حاصل از تخمین، نتایج بدهی

نتایج فرضیه اول  نمایش داده شده است.ادامه در جدول 

دهد نشان می 4نتایج جدول .است 4پژوهش به شرح جدول 

برای ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام،  tکه احتمال آماره 

نسبت دارایی ثابت، نسبت جریان نقدی، رشد سود عملیاتی، 

ها، اندازه شرکت و سهامدار عمده نسبت بدهی، بازده دارایی

است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ  %1بر نوآوری شرکت کمتر از 

. ضریب ارزش گذاری اشتباه قیمت استدار آماری معنی

. احتمال آماره استدار سهام بر نوآوری شرکت مثبت و معنی

t  برای ضریب متغیر نوآوری شرکت در دوره قبل بر نوآوری

است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری  %1شرکت بیشتر از 

. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح نیستدار معنی

دهد که قادر است به را نشان میدهندگی متغیرهای مستقل 

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال  % 13میزان 
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ار دبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی Fآماره 

گذاری اشتباه شود. یعنی ارزشرد می H0. پس فرض است

رضیه نتایج ف قیمت سهام بر نوآوری شرکت تاثیر گذار است.

 :است 1رح جدول دوم پژوهش به ش
 2خلاصه نتایج الگوی -5جدول 

 نتیجه معناداری t -آماره خطای استاندارد ضرایب  

  عرض از مبدأ
 مثبت 0/0000 22/32751 0/010874 0/242793

 مثبت MISP 6/66E-05 7/55E-06 8/820292 0/0000 ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام

 مثبت EI 0/012409 0/000721 17/21957 0/0000 انتشار سهام

 مثبت MISP*EI 4/78E-05 1/44E-05 3/321436 0/0009 انتشار سهام در تعامل ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام

 مثبت RDMRt-1 0/000648 0/000265 2/447936 0/0146 نوآوری شرکت در دوره قبل

 منفی FA -0/014952 0/002967 -5/039539 0/0000 نسبت دارایی ثابت

 منفی CASH -0/028781 0/001882 -15/29317 0/0000 نسبت جریان نقدی

 مثبت OPRE 0/001504 8/14E-05 18/47387 0/0000 رشد سود عملیاتی

 بی معنی DEBT 0/004015 0/002359 1/702310 0/0891 نسبت بدهی

 منفی ROA -0/016042 0/003067 -5/230249 0/0000 بازده دارایی ها

 منفی SIZE -0/011734 0/000662 -17/71304 0/0000 اندازه شرکت

 منفی BIG -0/026577 0/004625 -5/746725 0/0000 سهامدار عمده

 0/747537 ضریب تعیین

 0/702030 ضریب تعیین تعدیل شده

F-148/8137 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/005463 دوربین واتسون

 وهشهای پژیافتهمنبع: 

برای ارزش  tدهد که احتمال آماره نشان می 1نتایج جدول 

گذاری اشتباه قیمت سهام، انتشار سهام، انتشار سهام در تعامل 

ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام، نوآوری شرکت در دوره قبل، 

نسبت دارایی ثابت، نسبت جریان نقدی، رشد سود عملیاتی، 

بازده دارایی ها، اندازه شرکت و سهامدار عمده بر نوآوری شرکت 

 .استدار تباط فوق از لحاظ آماری معنیاست؛ لذا ار %1کمتر از 

گذاری اشتباه قیمت سهام و انتشار سهام در تعامل ضریب ارزش

گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت به ترتیب ارزش

. انتشار سهام استدار و معنی 222241/2و  222211/2برابر 

گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت در تعامل ارزش

از مقدار ضریب متغیر ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام کمتر 

بر نوآوری شرکت است که این نشان از نقش تعدیلگر انتشار 

گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری سهام در رابطه متغیر ارزش

برای ضریب متغیر نسبت بدهی بر  tشرکت دارد. احتمال آماره 

ق از لحاظ آماری است؛ لذا ارتباط فو %1نوآوری شرکت بیشتر از 

رد می شود. یعنی انتشار سهام بر  H0و فرض  یستدار نمعنی

نوآوری شرکت  روابط بین ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام و

نتایج فرضیه سوم پژوهش به شرح  . گری داردنقش تعدیل

 :است 1جدول 

 3خلاصه نتایج الگوی -6جدول 



 

 لیلا براتیو یزدان گودرزی / (STRمدل )های بورسی با استفاده از و نوآوری شرکتگذاری اشتباه قیمت سهام بر روابط بین ارزش های مالیمولفهنقش 

 

12 

 

خطای  ضرایب  

 استاندارد

 نتیجه سطح معناداری t -آماره

  عرض از مبدأ
 مثبت 0/0000 12/52899 0/013051 0/163518

 مثبت MISP 2/88E-05 8/34E-06 3/454735 0/0006 ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام

 بی معنی MB 2/39E-05 1/38E-05 1/729614 0/0841 رشد شرکت

 *MISP سهام رشد در تعامل ارزش گذاری اشتباه قیمت

MB 

3/38E-06 1/64E-06 2/059959 0/0397 مثبت 

-RDMRt نوآوری شرکت در دوره قبل

1 

 بی معنی 0/0648 1/849005 0/000290 0/000535

 منفی FA -0/023337 0/003778 -6/177033 0/0000 نسبت دارایی ثابت

 منفی CASH -0/029480 0/002683 -10/98664 0/0000 نسبت جریان نقدی

 مثبت OPRE 0/001437 8/76E-05 16/40100 0/0000 رشد سود عملیاتی

 مثبت DEBT 0/012649 0/003183 3/974078 0/0001 نسبت بدهی

 بی معنی ROA -0/006658 0/004106 -1/621613 0/1052 بازده دارایی ها

 منفی SIZE -0/006734 0/000789 -8/530504 0/0000 اندازه شرکت

 منفی BIG -0/017631 0/005507 -3/201342 0/0014 سهامدار عمده

 0/736259 ضریب تعیین

 0/688719 ضریب تعیین تعدیل شده

F-84/76373 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/002327 دوربین واتسون

 وهشهای پژمنبع: یافته

برای ارزش گذاری اشتباه قیمت  tاحتمال آماره  1در جدول 

سهام، رشد شرکت در تعامل ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام، 

نسبت دارایی ثابت، نسبت جریان نقدی، رشد سود عملیاتی، 

نسبت بدهی، اندازه شرکت و سهامدار عمده بر نوآوری کمتر از 

. ضریب استدار است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی 1%

گذاری اشتباه قیمت سهام و رشد در تعامل ارزش گذاری ارزش

 222209/2اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت به ترتیب برابر 

. ضریب رشد شرکت در تعامل استو معنی دار  2222211/2و 

ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت کمتر از 

آوری ومقدار ضریب متغیر ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام بر ن

شرکت است که این نشان از نقش تعدیلگر رشد شرکت در رابطه 

متغیر ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت دارد. 

برای ضرایب متغیرهای رشد شرکت، نوآوری در  tاحتمال آماره 

است؛  %1ها بر نوآوری شرکت بیشتر از دوره قبل و بازده دارایی

یه . با توجه به فرضنیستدار ی معنیلذا ارتباط فوق از لحاظ آمار

گذاری اشتباه قیمت سهام و رشد شرکت در متغیرهای ارزش

گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت به تعامل ارزش

و فرض  استدار و معنی 2222211/2و  222209/2ترتیب برابر 

H0  رد می شود. یعنی رشد شرکت بر روابط بین ارزش گذاری

 هام و نوآوری شرکت نقش تعدیل گری دارد.اشتباه قیمت س

 :است 1نتایج فرضیه چهارم پژوهش به شرح جدول 

 4خلاصه نتایج الگوی -7جدول 
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خطای  ضرایب  

 استاندارد

سطح  t -آماره

 معناداری

 نتیجه

  عرض از مبدأ
 مثبت 0/0000 13/69380 0/012578 0/172245

قیمت ارزش گذاری اشتباه 

 سهام

MISP 0/000257 6/71E-05 3/825730 0/0001 مثبت 

 بی معنی TURN 0/001837 0/001695 1/083855 0/2787 گردش سهام

گردش سهام در تعامل 

ارزش گذاری اشتباه قیمت 

 سهام

MISP* 

TURN 

9/51E-05 2/25E-05 4/223228 0/0000 مثبت 

 بی معنی RDMRt-1 0/000511 0/000281 1/817897 0/0694 نوآوری شرکت در دوره قبل

- FA نسبت دارایی ثابت

0/023123 

0/003684 -

6/276314 

 منفی 0/0000

- CASH نسبت جریان نقدی

0/030060 

0/002588 -

11/61446 

 منفی 0/0000

 مثبت OPRE 0/001440 8/65E-05 16/64304 0/0000 رشد سود عملیاتی

 مثبت DEBT 0/011341 0/002877 3/942308 0/0001 نسبت بدهی

- ROA بازده دارایی ها

0/007869 

0/003929 -

2/002785 

 منفی 0/0455

- SIZE اندازه شرکت

0/007258 

0/000760 -

9/554940 

 منفی 0/0000

- BIG سهامدار عمده

0/017817 

0/005538 -

3/217366 

 منفی 0/0013

 0/736165 ضریب تعیین

 0/688608 ضریب تعیین تعدیل شده

F-86/76058 آماره 

 0/000000 سطح معناداری

 2/012068 دوربین واتسون

 وهشهای پژمنبع: یافته

برای ضرایب متغیرهای ارزش  tاحتمال آماره  1در جدول 

-گذاری اشتباه قیمت سهام، گردش سهام در تعامل ارزش

گذاری اشتباه قیمت سهام، نسبت دارایی ثابت، نسبت 

نقدی، رشد سود عملیاتی، نسبت بدهی، بازده جریان 

ها، اندازه شرکت و سهامدار عمده بر نوآوری شرکت دارایی

دار است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %1کمتر از 

. و ضریب برآورد شده توسط نرم افزار برای متغیرهای است

گذاری اشتباه قیمت سهام و گردش سهام در تعامل ارزش

ری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت به ترتیب گذاارزش

. و ضرایب استو معنی دار  222231/2و  22201/2برابر 

دهد که ضریب متغیر گردش سهام در تعامل نشان می

ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت کمتر از 

مقدار ضریب متغیر ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام بر 

این نشان از نقش تعدیلگر گردش نوآوری شرکت است که 

گذاری اشتباه قیمت سهام بر سهام در رابطه متغیر ارزش

برای ضرایب متغیرهای  tنوآوری شرکت دارد. احتمال آماره 

گردش سهام، نوآوری شرکت در دوره قبل بر نوآوری شرکت 

دار است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی %1بیشتر از 
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رضیه چون متغیرهای ارزش گذاری . با توجه به فنیست

گذاری اشتباه قیمت سهام و گردش سهام در تعامل ارزش

اشتباه قیمت سهام بر نوآوری شرکت به ترتیب برابر 

 H0. پس فرض استو معنی دار  222231/2و  22201/2

شود. یعنی رشد شرکت بر روابط بین ارزش گذاری رد می

 ارد.دیل گری داشتباه قیمت سهام و نوآوری شرکت نقش تع

 

 

 گیریبحث و نتیجه -5

پژوهش حاضر به دنبال نقش انتشار سهام؛ رشد شرکت و 

گردش سهام بر روابط بین ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام 

است. در این راستا از مدل رگرسیونی و نوآوری شرکت 

ت و در نهای های پنلی با رویکرد غیرخطی استفاده شدداده

-ه ارزشک بدست آمدبا توجه به نتایج فرضیه اول این نتیجه 

نوآوری شرکت تاثیر معنادار بر گذاری اشتباه قیمت سهام 

هایی که بیش و مستقیم دارد. بر این اساس شرکت دارد

گذاری تمایل گذاری شده اند، به بیش سرمایهارزش

ش شرایط ارز بیشتری دارند، زیرا به احتمال زیاد مدیران در

در مخارج تحقیق و توسعه بیشتری گذاری اشتباه سهام؛ 

کنند، زیرا ارزش تحقیق و توسعه یکی از گذاری میسرمایه

راه های نشان دادن انتظارات خوش بینانه بازار از شرکت 

( نیز حاکی از 0231است. در این راستا دونگ و همکاران )

بر جاه طلبی و  گذاری بیش از حد بازار سهامتاثیر ارزش

ها بوده است؛ که با نتایج پژوهش حاضر در نوآوری شرکت

که  نشان داد 1. با توجه به نتایج فرضیه استیک راستا 

ر بارزش گذاری اشتباه قیمت سهام در تعامل انتشار سهام 

و مستقیم دارد. این گونه  نوآوری شرکت تاثیر معنادار دارد

 سته به تامین مالی ازهای واببه نظر می رسد که در شرکت

ی گذاری وابسته به ارزشیابتصمیمات سرمایه طریق سرمایه،

، هنگامی که شرکت دچار بحران مالی استسهام در بازار 

-، شرکتنیستشده و قادر به تامین مالی از طریق بدهی 

کنند های بیش ارزشیابی کننده سهام بیشتری منتشر می

فی وجه نقد کا ده،در حالی که شرکتهای کم ارزشیابی کنن

ه ها قادر بلذا این شرکت برای این کار را در اختیار ندارند،

هام و به بازخرید س نیستندانجام سرمایه گذاری بیشتری 

آورند، بنابراین در شرکتهای با ارزش گذاری اشتباه روی می

قیمت سهام، انتشار بیشتر سهام منجر به افزایش بیشتر 

انتشار سهام یک شرکت زیاد  گردد؛ یعنی وقتینوآوری می

ای گذاری اشتباه سهام بر فعالیتهاست، تأثیر افزاینده قیمت

تر است؛ در این راستا ترینوگرهو و نوآورانه شرکت قوی

( نشان دادند که مدیران شرکتهای کم 0231راینوفاه )

ارزشگذاری شده حتی در صورت داشتن نیاز مبرم از انتشار 

یة زیاد در سهام کم قیمت گذاری سهام به دلیل هزینة سرما

شده، امتناع می ورزند؛ که تا حدودی در راستای نتایج 

نشان  1پژوهش حاضر می باشد. با توجه به نتایج فرضیه 

که ارزشگذاری اشتباه قیمت سهام در تعامل رشد  داد

و مستقیم دارد.  نوآوری شرکت تاثیر معنادار داردبر شرکت 

بر روابط بین ارزش گذاری توان گفت رشد شرکت لذا می

اشتباه قیمت سهام و نوآوری شرکت نقش تعدیل گری 

دارد؛ طبق نظریه تئوری نمایندگی، جنسن و مکلینگ 

( در صورت قیمت گذاری بیش از حد ارزش سهام، 3311)

اگر شرکتها رشد سریعی داشته باشند، مدیریت شرکت 

، ه کندتمایل دارد که اخبار خوش بینانه را به بازار مخابر

ی هاگذاری در پروژه های با بازده بالا و پروژهیعنی سرمایه

پر خطر که انتظارات زیاد بازار از آینده شرکت، به منظور 

گذاری بالای سهام برا تأمین نماید؛ در این راستا حفظ ارزش

(، در پژوهش خود با عنوان روابط 0203شن و همکاران )

به  ؛س تحلیل مسیربین کم قیمت گذاری و نوآوری بر اسا

ه دهد کبررسی موضوع مذکور پرداختند؛ نتایج نشان می

شود، گذاری میوقتی قیمت سهام بیش از حد ارزش

علاوه بر گذاری نوآوری شرکت بالاتر خواهد بود، سرمایه

این، رشد شرکت نقش تعدیل کننده ای در روابط بین آنها 

 شد. با توجهدارد؛که در راستای نتایج پژوهش حاضر می با

که ارزش گذاری اشتباه  مشخص گردید 4به نتایج فرضیه 
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نوآوری شرکت تاثیر بر قیمت سهام در تعامل گردش سهام 

توان گفت گردش سهام و مستقیم دارد. لذا می معنادار دارد

بر روابط بین ارزش گذاری اشتباه قیمت سهام و نوآوری 

 أثیرشرکت نقش تعدیل گری دارد؛ برخی از محققان ت

گذاری نوآوری از منظر گردش سهام را در مورد سرمایه

به  د؛کنن. تحلیل می"مخابره اطلاعات خوش بینانه به بازار"

رسد هرچه گردش مالی سهام شرکت بیشتر باشد، نظر می

-نقدینگی بیشتر است و مدیریت سرمایه بیشتر در پروژه

 گذاری خواهدهایی مانند مخارج تحقیق و توسعه سرمایه

چرا که بدین وسیله مدیریت قصد تأمین انتظارات کرد؛ 

خوش بینانه بازار را دارد یعنی وقتی گردش مالی سهام یک 

هام گذاری اشتباه سشرکت زیاد است، تأثیر افزاینده قیمت

 تر است.بر فعالیتهای نوآورانه شرکت قوی

رسد مطالعات با توجه به نتایج فرضیه اول؛ به نظر می

بیشترمیتواند ابعاد جدیدی از موضوع را روشن سازد و 

ادبیات در این زمینه را تقویت کند؛به علاوه با توجه به جود 

های گذاری نادرست به مدیرران شرکتی قیمتپدیده

بورسی پیشنهاد میشود زمانی که سهام شرکت بیشتر از 

گذاری می شود؛ اقدام به افزایش سرمایه قیمت ذاتی قیمت

و مابه التفاوت مذکور را به شرکت انتقال دهند )نظریه  کرده

زمانبندی بازار( تا قیمت بازار به سمت قیمت ذاتی سوق 

پیدا کند. با توجه به نتایج فرضیه دوم؛ چنین به نظر می 

رسد در محیط شرکتهای ایرانی از جانب سهامداران، 

به  ها نسبتگذاران، مدیران و سایر ذینفعان شارکتسرمایه

نقش انتشار سهام بر ارتباط بین قیمت گذاری نادرست 

سهام و میزان سرمایه گذاری در مخارج تحقیق و توسعه 

مانوری صورت میگیرد تا میزان سرمایه گذاری را تحت 

تأثیر قرار دهد. با توجه به نتایج بررسی فرضیه سوم؛ به 

شود در زمان اتخاذ تصمیمات گذاران پیشنهاد میسرمایه

گذاری و قیمت گذاری سهام،رشد شرکت را نیز در سرمایه

نظر بگیرند و در هنگام تشکیل پرتفوی سهام، نسبت ارزش 

بازار به ارزش دفتری سهام را مدنظر قرار دهند، به شرکتها 

نیز پیشنهاد میشود که با طراحی و به کارگیری 

استراتژیهای هوشمندانه و هدفمند در خصوص افزایش 

در بازار مستحکم و سهم بازار خود را  رشد، جایگاه خود را

در نهایت به سرمایه گذاران و حسابرسان  .افزایش دهند

شود جهت ارزیابی نوآوری شرکتها، علاوه بر پیشنهاد می

اطلاعات مربوط به صورتهای مالی اساسی، اقلامی مانند 

با توجه به نتایج  .رشد شرکت را نیز مدنظر قرار دهند

رگزاران بورس و مشاوران مالی نیز که فرضیه چهارم؛ لذا کا

وظیفه آنها تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکتهای پذیرفته 

شده در بورس و تشریح وضعیت مالی آینده شرکتها برای 

 توانند مدلها وباشد، میمتقاضیان خرید سهام شرکتها می

د گذاری منتایج این پژوهش را در انتخاب پرتفوی سرمایه

ر نهایت با توجه به این که هدف مدیران د .نظرقرار دهند

مدت است به سهامداران نیز ارضای سهامداران در کوتاه

شود سهامی را که دارای گردش معاملات بالاتری توصیه می

است، خریداری کندد تا سود کوتاه مدت معقولی کسب 

  کنند.

 منابع

گذاری قیمت"(. 3131نوروزی، محمد. )خدادادی، ولی؛

ها: شواهدی از گذاری شرکتام و رفتار سرمایهنادرست سه

، پیشرفت های حسابداری،  "ی ارضای سهامداراننظریه

0(9 ،)31 -300 . 

بررسی تاثیر "(. 3131رضایی، محمد؛ بهاروند، اردشیر. )

ذاری گارزشیابی نادرست قیمت سهام بر تصمیمات سرمایه

، "بهادار تهرانشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق

المللی حسابداری و مدیریت و پنجمین کنفرانس بین

 های باز، تهران.دومین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری

ارائه مدل مفهومی عوامل "(. 3133زرگر، صابر؛ آذر، عادل. )

،اولین "موثر بر نوآوری باز در مراکز تحقیق و توسعه

 کنفرانس حسابداری و مدیریت.

(. بررسی تأثیر 3133مرادزاده. )شاهعلیزاده، بیتا و فاطمه 

سلامت مالی، سپر مالیاتی استهلاک، مماس پذیری بر 
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ی هاگذاری و ساختار سرمایه در شرکتنادرست بر سرمایه
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129-193 

بررسی تاثیر خطاهای ارزشیابی "(.3422کیان ارثی، زهرا.)
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Abstract 

Incorrect valuation refers to a situation in which the stock price of companies in the capital market differs 

from its intrinsic value. Incorrect valuation of companies in the capital market considered as a phenomenon 

that originates from the shortcomings of the capital market. The purpose of this paper is to examine the 

role of stock issuance; Firm growth and stock turnover on the relationship between stock price 

misevaluation and firm innovation. The spatial domain of this research was the companies accepted in the 

Tehran Stock Exchange and the temporal domain was the years between 2013 and 2019. In this paper, the 

wrong valuation of the independent variable stock price and the innovation of the dependent variable 

company considered. In the data section, the research done by collecting the data of the sample companies 

by referring to the financial statements, explanatory notes and the stock exchange monthly. Based on the 

systematic elimination method, 147 companies selected as a statistical sample. In order to analyze the data, 

non-linear panel data method has been used. The results showed that the wrong valuation of the stock price 

has an effect on the innovation of the company, in addition to the issuance of shares; Company growth and 

stock turnover have a moderating role on the relationship between stock price misevaluation and company 

innovation. 
 

Keywords: Stock issuance, company growth, stock turnover, stock price misevaluation, non-linear 

regression model. 
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