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 چکیده 

نوآوری در بورس اوراق    عملکرد  و   رقابت بازار محصول بر رابطه بین اهرم مالی  هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر
ا  مرتبط با    یها  ی گذار  ه یسرما  یبرا  یاساس   یهمچنان عامل  ه یدر مورد ساختار سرما  یریگ  میتصم  .ستبهادار تهران 

  در خصوص   ران یمد  ماتی( بر تصمیها )اهرم مال  شرکت   ه یساختار سرما  ریحال، تأث  نیبا ا  می باشد شرکت    ک ی  ینوآور
  .و توسعه متفاوت است  قیتحق ینوآور مربوط به یگذار هیسرما

از  انمونهبدین منظور،   بهادار تهران در طی سال های    شدهرفتهیپذشرکت    103ی متشکل  اوراق  بازار بورس  در 
انتخاب گردید. روش آماری مورد استفاده برای آزمون فرضیه های پژوهش روش داده های تابلویی و    1398تا    1390
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همچنین،  ست که میان اهرم مالی و عملکرد نوآوری رابطه معناداری وجود دارد.  یافته های پژوهش حاکی از آن ا
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 مقدمه

  امروز  ی همراه با تغییر سریع ایدر دن  د یاست که با  ییها  دهیپد  نیاز مهمتر  یکی شرکتی  نوآور
 یکمک م  داریپا  یرقابت  تیمز  کی و حفظ    یابیبه شرکت ها در دست  ی. نوآورردیمورد مطالعه قرار گ

چتزودز،)  کند و  پژوهشتعداد  (.  2018  چتزوگلو  ا  یمقالات  گذشته    یط  نهیزم  ن یدر  دهه  رشد دو 
در سطح کلان و    ی شرکت  یکننده نوآور  نیی(. عوامل تع2018،  هی و تیان) سریعی را نشان می دهد  

در   گسترد   افته یتوسعه    اقتصادهایخرد  طور  بررس  هبه  اس  یمورد  گرفته  همکاران،   ی)لت  قرار   و 
بر رشد ، عوامل ریسا انیدر ماست که  یمهم ریمتغ، شرکتی (. نوآور2017، نهایباراتا و فونتو   2016

 روند  نیا  یداریپااخیرا  ،  یرشد اقتصاد  یبه نرخ بالا   یابیاست. پس از دستتاثیر گذار    ندهیدر آ  داریپا
 (. 2017هوو و همکاران، )هدف است  نی ا شبردیتنها راه پ یو نوآور می باشد دولت یاصلتمایل 

اخدر   دو  ت  شرک  ینوآور  ،ریمطالعات  است:  ش  میتقس  بخشبه   مخارج )  «یورود   ینوآور»ده 
، فروش محصولات ی اختراع، علائم تجارحق ، انحصاری)حق  «خروجی  ینوآور»و توسعه( و   قیتحق
غ  دیجد همکاران،    )دوران(  رهیو  همکاران،  2016و  و  جانگر  ا  .(2017؛  با  ها  در    رییتغ  جادیشرکت 

فعل  و  یمحصولات  سازمان  بازارها،  منظورب  ندهایفرا  ای،  ترین  ن یتأم  ه  ها  ازهاین  مبرم  خواسته    ی و 
وکار  ،اشخاص کسب  ها   واحدهای  دولت  تول  یم  ایجاد  اختراع  ،و  سرما  ینوآور   دیکنند.    ه یمستلزم 

تحق  یگذار در  توسعه  قیگسترده  غ  یانسان  هیسرما،  و  تأم.است    ره یو    ه یسرما  ن یا  یمال  نیروش 
م  یگذار عنوان    انیدر  به  زم  بحث  موضوع   کیمحققان  در  نوآور  یشرکت  یمالتامین    نه یمهم   ی و 

  ن یتأم  یها  نهیگز  نیمحتمل تر  (.2019،  هیلیبوت  ؛2013و همکاران،    )هسومانده است    یباق  یشرکت
از    کیسهام است. از آنجا که هر    ی از طریق انتشارمال  نیتأم  ایو    یبدهتامین مالی از طریق  ،  یمال

شرکت،   سکیح روسط  یبر رو  ی متفاوت  راتیتأث  یداراو سهام    یبدهاز طریق    یمال  روش های تامین
  در خصوص   تیریمد  میاحتمالًا بر تصم  یمال  نیتأم  یانتخاب استراتژ  لذااست    رهی، رشد و غیسودآور

 . (2010تورنهیل،  است )وانگ و  رگذاریتأث  دارای ریسکو توسعه    قیتحق  یها  روژه در پ  یگذار  هیسرما
اییویسنار  نیدر چن مال  نکهی، درک  اهرم  از طریقمال  نی)تأم  یچگونه  نوآور یبده  ی  بر   ی شرکت   ی( 

 ی نشان داده است که اهرم مال  ی ، رشد بازار بده ر یاخ  یسالها  یط    .مهم است  اریگذارد بس  یم  ریتأث
از جمله   ،سطح شرکتدر    ی مختلفرهایبر متغ  یرگذاریرا در تاث  تری  ممکن است نقش نسبتاً مهم 

  ه یدر ساختار سرما  ریچشمگ  راتییمنجر به تغ  یرشد  نیکند به خصوص اگر چن  فایا  یشرکت  ینوآور
کاهش   ی،اهرم کل  ش یبا افزا  همراه  ز ین  یگذار  ه یسرما  بازدهیحال،    ن یدر ع  .. شود  هیپا  یشرکت ها

افزاابدی  یم بده  ریچشمگ  شی.  معن  یسطح  به  است  ممکن  تنها  نه  به    یدسترس  شیافزا  یشرکت 
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اساس    یشرکت   یباشد. نوآور می    ی نیزبه نوآور  صدمهو    یداریناپا  نشان دهنده  بلکه  ی بودهمنابع مال
ها  شرکتاست که  رممکنیغ باًی، تقر قتیدر حق را تشکیل می دهد.  عیرشد سر دارای یشرکت هاکار 

پاقادر به دستیابی    یبدون نوآور  21قرن    در همچنان   ریاخ  یسالها  یط  ینوآور  باشند.  داریبه رشد 
(. 2019،  ویو ل  نسونیبوده است )کال   عیبا رشد سر  یدر اقتصادها  پژوهشمورد بحث و    یموضوع اصل

متعدد در   ب  یمطالعات  فرهنگ    همچونو کلان    شرکتسطح    یرهایمتغ  ریو سا  ینوآور  نیارتباط 
سرمایمل حاکم  قیتحق  مخارج،  یکیزیف  هیسرما سهام  ،  یانسان  ه ی،  توسعه،  فرهنگ  یشرکت  تی و   ،

را به طور کامل   رهیو غ  طیمحی،  دولت   ی، نهادهایاس یعامل، ارتباطات س  ریمد  یها   یژگی، ویشرکت
ا  .است   دهش  یبررس مال  نیبا  اهرم  طور    همچنان  یحال،  و دارد    ازین  بررسیبه    مشخصبه  )لین 

می   مجبور را مشابه  صنایع در موجود شرکتهای سو یک از محصول، بازار در (. رقابت2011،  همکاران 
 رقابتی مزیت داشتن برای را خودشان اطلاعات دیگر سویی از و باشند رقبا اطلاعات به دنبال کند

 نه که شد خواهد شرکت ها توسط اطلاعات افشای کیفیت بهبود به منجر بازار در رقابت  .پنهان کنند

 تقویت به تشویق نیز مالکان را بلکه می کند، سازمانی برون رقابتی مزیت به وابسته را شرکت ها تنها

 کاهش  را مدیران فرصت طلبانه ی  رفتارهای و  می کند  سازمانی  درون شرکتی حاکمیت سازوکارهای

(. از این رو، پژوهش حاضر به بررسی رابطه میان اهرم مالی برعملکرد نوآوری با  2010می دهد )لی ،
در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و استفاده از نمونه ای متشکل از شرکت های پذیرفته شده  
را تعدیل   عملکرد نوآوریتواند  میمحصول    به این پرسش پاسخ می دهد که آیا رقابت بازار محصول

 ر.کند یا خی
همچنین، شایان ذکر است که تاکنون هیچ پژوهش داخلی نیز در ارتباط با موضوع پژوهش جاری  

حاضر نخستین پژوهشی است که به بررسی رابطه میان اهرم انجام نشده است. در نتیجه، پژوهش  
های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار ای متشکل از شرکتمالی برعملکرد نوآوری برای نمونه

شرکت و عوامل موثر بر نوآوری  پردازد. در ادامه مقاله حاضر، ابتدا مباحث مرتبط با نوآوریتهران می
ی داخلی و خارجی پیشین مرتبط با موضوع  هاپژوهشدر ادامه نیز به بررسی  .  شودیمشرکت تشریح  

فرضیه تدوین  و  و  پژوهش  پژوهش  کلی  طرح  است.  شده  پرداخته  برای هاداده ها  استفاده  مورد  ی 
توصیف   سوم  بخش  در  نوآوری  عملکرد  و  مالی  اهرم  میان  رابطه  این، شودیمآزمون  بر  علاوه   .

غیرهای مستقل، وابسته و کنترلی به همراه الگوی پژوهش در این قسمت  ی متریگاندازهی  هااس یمق
ی مورد استفاده در این پژوهش و نتایج ناشی از  رهایمتغی توصیفی مربوط به  هاآماره .  شوندی مارائه  
. نتایج با تبیین رابطه میان متغیرهای مستقل و  شودیمی تابلویی در بخش چهارم ارائه  هاداده مدل  
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. در نهایت، بخش پنجم  شوندیملی مرتبط با هم خطی میان متغیرهای مستقل تحلیل  مشکل احتما
ی ها پژوهشی لازم برای  هاشنهادیپی پژوهش خاتمه یافته و نیز  ها تیمحدودو    هااستدلالبا ارائه  
 .  گرددیمی موضوع پژوهش در پایان این مطالعه ارائه نهیزمآتی در 

 

 مطالعاتی پژوهشادبیات و پیشینه 

اشخاص برون    ،نیو بنابرا  می باشددر حال توسعه    یها شرکت اغلب منحصر به شرکت  ینوآور
می   ییهایگذارهیسرما  نیارزش چن  ای  یوردرباره بهره  یاطلاعات کم  قادر به دستیابی به  سازمانی،

لو،    ی)آبودباشند سرما2000و  همه  معرض    یشرکت  یهایگذارهی(.  قرار   یاطلاعات   تقارنعدم  در 
م  توانندیم  رانیمدچونکه  دارند،   مستمر  کنند    یور بهره   زانیبه طور  مشاهده  را  پروژه  در این    هر 

را در   یکل   یگذارهیاطلاعات سرما  قادر خواهند بود که صرفا  اشخاص برون سازمانیکه    ی استحال 
زمان گسسته  آورند    ینقاط  دست  و  به  م2000لو،  )آبودی  اطلاعاتعدم    زانی(.  به    یتقارن  مربوط 

نوآور  یگذارهیسرما دلا  ی،در  مقا  زیادی،  لیبه  سا  سهیدر  می بدتر    اریبس  هایگذارهیسرما  ریبا 
  ی از پروژه ها  ترکیبیشامل    چونو توسعه دشوار است    قی تحق  یها  نهیهز  ری، تفسنی.علاوه بر اباشد

ممکن   ی، نوآورن ی. همچنمی باشد  دیو تحولات عمده جدها  ندیمحصول و فرآ  کوچک  با هدف بهبود
انحصار  یداراکه    است   که    یاطلاعات  اطلاعات  باشد  بس  یماین  بهره    ار یتواند  و  جستجو  مورد 
 یدرباره نوآور  توسط مدیران  شفاف  ءو افشا  یفیک  میمانع ارائه علادر نتیجه  ،  ردیرقبا قرار گ  یبردار

بحث    عوامل موثر بر نوآوری شرکتبخش، ما در مورد    نی(. در ا1983،  باتاچاریا و ریتر)  شودیها مآن
   اهرم مالی و رقابت در بازار محصول بر عملکرد نوآوری  ریتأث  یچگونگ  ی مربوط به ها  ه یو فرض  کرده

 .میده یارائه مرا 

 
 ثر بر نوآوری شرکت ؤعوامل م 

 مین مالی و نوآوریأت

کننده منفی اهرم مالی است )اهرم مالی شاخصی  بینینوآوری نشان داده شده است که یک پیش
بودن   ناموفق  ناملموس است که در صورت  منبع  نوآوری یک  تامین مالی شرکت است( چون  برای 
ارزش باقیمانده محدوده دارد. تاثیر منفی نوآوری از ریسک ذاتی آن نشات می گیرد. علاوه بر اینکه  

است مالی  اهرم  منفی  کننده  بینی  پیش  یک  در جهت نوآوری  رابطه همزمان  یک  وجود  محققان   ،
را تشکیل می  رابطه دو طرفه  با یکدیگر یک  اند که  را فرض کرده  نوآوری(  با  مالی  )اهرم  مخالف 
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( موقع بررسی نوآوری و امور مالی در شرکت های 2002(. بالدوین و همکاران )2003دهند )اوبرین،  
این محققان مساله سازی می کنند که یک  کوچک جدید یک رابطه )منفی از هر دو جهت( یافت.  

باید   شرکت نمی تواند بدون تغییر تامین مالی خود، استراتژی نوآوری خود را تغییر دهد. دو تصمیم 
 هماهنگ با یکدیگر اتخاذ شوند. 

 
 قصد رشد و نوآوری 

بینی   پیش  نیز یک  باشد و قصد رشد  مثبت رشد  کننده  بینی  پیش  نوآوری یک  در صورتی که 
کننده مثبت رشد است یکی فکر می کند که قصد رشد یک پیش بینی کننده مثبت نوآوری خواهد 
بود چون نوآوری داشتن یک روش مورد استفاده جهت دستیابی به رشد مطلوب خواهد بود. این یک  

 در تایید قصد رشد به عنوان یک پیش بینی کننده مثبت نوآوری است. استدلال شهودی 
در همان  نوآوری و قصد رشد  دو  یافت شد که شامل هر  مقاله  تنها یک  ادبیات،  در جستجوی 

و وینبرگ  )استام  به عنوان پیش  2009،  1مطالعه می شد  این دو شاخص  از  این مطالعه  متاسفانه   .)
به  اشتغال  آن    بینی کننده های رشد  یافته های  این وجود،  با  استفاده کرد.  برای دیگری  جای یکی 

اولیه محققان یک متغیر ساختگی بود که اگر شرکت فعالیت های   بصیرانه هستند. شاخص نوآوری 
تحقیق و توسعه انجام می داد، مقدار پیدا می کرد )شاخص ورودی نوآوری(. با استدلال یافته های 

امل آرزوی رشد و نوآوری به نظر می رسد که برای اینکه آرزوی رشد  این مقاله برای پیش بینی تع
یک پیش بینی معنادار نوآوری باشد، باید به عنوان رشد فروش به جای رشد اشتغال سنجیده شود و  
این رابطه ممکن است فقط برای شرکت ها با فناوری بالا و شرکت های رشد بالاترین دهک وجود 

 داشته باشد. 

 
 نوآوری اندازه و 

( بیان کرد که شرکت های بزرگ با دسترسی 1954)  2برای رابطه بین اندازه و نوآوری، شومپیتر
شان به منابع بیشتر نسبت به شرکت های کوچکتر به صورت کارآمدتری قادر به نوآوری و در نهایت 

کن است  کنترل نوآوری خواهند بود. اینطور نیست که معلوم شده باشد. گرچه شرکت های بزرگ مم
نسبت به شرکت های کوچک قادر به سرمایه گذاری بیشتر باشند )یعنی از ورودی های بیشتری از 

 
1 Stam and Wennberg 
2 Schumpeter 
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( دریافته اند که این  1986)  2( و کنی 1994)  1نظر دلاری در تحقیق توسعه استفاده نمایند(، کیرچوف
 شرکت های کوچک هستند که در تبدیل نوآوری ها به محصول کارآمدتر هستند. 

 
 ن وجوه نقد و نوآوری جریا

اند و همگی  محققان متعددی رابطه بین جریان وجوه نقد/ سودآوری و نوآوری را بررسی کرده 
اند که جریان وجوه نقد یک پیش بینی کننده مثبت نوآوری است )باتاچاریا و بلوچ،   ؛ 2004دریافته 

د مثبت ممکن است برای  که جریان وجوه نق»( به این نکته اشاره می کند  2002(. هال )2002هال،  
باشد. عادی  گذاری  سرمایه  از  مهمتر  توسعه  و  به   «تحقیق  توسعه  و  تحقیق  نیاز  از  برخاسته  این 

سرمایه ریسک است یعنی حقوق صاحبان سهام به جای بدهی. استفاده از باقیمانده سود در صورتی 
ست. بنابراین محققان  که دردسترس باشد برای شرکت ها راحت تر از فروش سهام به بیرون شرکت ا

 دریافته اند که جریان وجوه نقد یک پیش بینی کننده مثبت نوآوری است. 

 
 محدودیت مالی و نوآوری 

با در نظر گرفتن رابطه بین محدودیت مالی و نوآوری، تصور می شود که محدودیت مالی یک 
لًا با سهام و نه اعتبار  پیش بینی کننده مثبت نوآوری است. همانطور که قبلاً ذکر شد، نوآوری معمو

تامین مالی می شود که این منبع تامین مالی برای شرکت هایی که نوآوری دارند را کاهش می دهد.  
( رابطه  2007بنابراین فرض می شود که نوآوری و محدودیت مالی با هم افزایش می یابند.  فریل )

محدودیت و  خروجی(  و  ورودی  دو  )هر  نوآوری  متنوع  های  شاخص  کرد.   بین  بررسی  را  مالی 
محدودیت مالی به صورت درصدی از درخواست وامی که تایید شده تعریف شد. شاخص های ورودی  
توسعه  و  در تحقیق  فنی و سرمایه گذاری  از کارکنان  نسبتی  گرفتند  قرار  استفاده  مورد  نوآوری که 

الی را بررسی کرد، همان  ( رابطه نوآوری با محدودیت م2007تقسیم بر فروش بودند. بنابراین فریل )
پیش   مالی  محدودیت  بنابراین،  باشد.   معکوس  در جهت  رابطه  که  دارد  وجود  زمانی  احتمالًا  رابطه 
بینی می شود یک پیش بینی کننده مثبت نوآوری برای آن شرکت هایی باشد که به شدت در تحقیق  

 و توسعه سرمایه گذاری می کنند. 

  

 
1 Kirchhoff  
2 Kenney 
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 هاتدوین فرضیه پیشینه مطالعاتی پژوهش و 

که سطح ضرورت و    شرکت هایی  استدلال شده است،  یدر مورد نوآور  هیاز مطالعات اول  یکیدر  
تما  یشتریب  فلاکت ب  لیدارند  مشارکت  فعال  شتریبه  )منسف  یقاتیتحق  یها تیدر   .( 1961،  لدیدارند 

دوره مشخص از چرخه    ک یشرکت ها در  نشات می گیرد که    قتی حق  نیاساساً از ا  ینوآور  ،نیبنابرا
که باید به منظور برون رفت از وضعیت فلاکت خود یا نوآوری    روبرو شوند  یطیبا شرا  دیخود با  عمر

های  فعالیت  زیرا  کنند  آماده  ورشکستگی  برای  را  خود  اینکه  یا  و  کرده  ایجاد  را  آمیزی  موفقیت 
از   بیش  فعالیت،  بیشتر  تداوم  منظور  به  آنها  شود.عملیاتی  می  ساده  سنت  دگاهید  نیا  حد    یبه طور 

نظر ارائه    هیتوسط  شرکت  استرشد  ادب  شده  در  به  ریاخ  اتیو  ن  ینوآور  مربوط  شرکت  رشد   زیو 
دهد که  یدر اروپا نشان م یمطالعه رقابت کی، لعکس (. ب2014)آودرچ و همکاران،  حمایت شده است.

تجربه موفقی از  که قبلاً    ییودآور شرکت هاس  یها  تیاز فعال  ی)ناش   یمال  منابعآسان به    یدسترس
مشارکت شرکت ها   لی( دلشدید هستندفاقد هرگونه ضرورت    جهی و در نتمحصولات خود داشته اند  

  ی مال  طیاز مح  یدر دسترس بودن منابع مال  .(2019و همکاران،    لوندی)نا  است  ینوآور   یها  تی در فعال
همچنین شرکت  و    ینوآور  یها  تیفعالانجام  به  نیز    صاحبان سهام  ه یارزان تر و سرما  یبده  در قالب

 .(2016 کند )آتاناسوف،  یکمک م یالملل نیبهای 
مرتبط با   یها  یگذار  هیسرما  یبرا  یاساس   یهمچنان عامل  هیدر مورد ساختار سرما  یریگ  میتصم

  ر یتأث  مربوط،  ات یادب  با   حال، مطابق  نی(. با ا1991،  ایسیس و اسبرگ)  می باشدشرکت    کی  ینوآور
سرما مال   هیساختار  )اهرم  تصمیشرکتها  بر  خصوص  رانیمد  ماتی (  به   یگذار  هیسرما  در    مربوط 

  یی دارا  زانی، مینوآور  یبررس  عامل های  نیاز مهمتر  یکی  .و توسعه متفاوت است    قیتحق  ینوآور
مشهود به    یها  ییدارابیشتر بودن    .شرکت است  اریمشهود( است که در اخت  یها  یی)دارا  یثابت  یها

در دسترس   یمدت از موسسات مال  بلند  منابع مالی  نیتأم  یاست که برا  الاتریب  قهیوث  تیامن  یمعنا
بودناست   کمتر  که  است  درحالی  عکس   مشهود  یها  ییدارا  این  مفهوم  باشد  دارای  ،  ویگ)  می 
 یها براشرکتکه    اولیه ای  یها  یگذار  هیکه سرما  می کنند( استدلال  1985)  تزی(. لانگ و مال2013

  ی برا  ا یو    یصدور ابزار بده  یدهند معمولًا برا  یو توسعه خود انجام م  قی تحق  بالا بردن فعالیت های
 یامر به راحت  نیا  عمل نخواهد کرد.  قهیبه عنوان وث  ی،موسسه مال  کیوام دهنده همچون    ینهاد

لوو   .دکن  یم دور یبده ی بواسطهمال نینامشهود را از تأم یها ییدارا یسطح بالا   یرادا یشرکت ها 
به این نتیجه  مطالعه کردند. آنها    یبا سطح نوآور  را  شرکت ها  یسطح بده  نی( رابطه ب1998)  لوریو ت

 ن یبالاتر  یکنند، دارا  یرا دنبال م  بیشتر  «رهبری هزینه پایین»  یکه استراتژ  ییکه شرکتها  رسیدند
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تام از  ممکن  شرکتها  یبده  یمال  ن یسطح  مقابل،  در  نوآور  ییهستند  استراتژ  یکه  عنوان  به    یرا 
در این    ند.ه اخود داشت  هیدر ساختار سرما  یکم   اریبس  یمعمولًا سطح بده  تلقی کرده اند،خود    یاصل

 راستا، فرضیه اول پژوهش حاضر در راستای استدلال پیش گفته به صورت پیرو بیان می شود: 
 عملکرد نوآورانه رابطه معناداری برقرار است.  و فرضیه اول: میان اهرم مالی

از آن است که سطح   ی حاک  یشرکت   یبر نوآور   یاهرم مال  ریتأث  خصوصدر    یرقابت   گرش هاین
 کیکه    یهنگاملیکن  شود    ینامشخص م  جیبا نتا  ییدر پروژه ها  یگذار  هیمانع از سرما  یبده   یبالا 

ا به  تول  ینوآور  جادیشرکت موفق  بیشتر و شود    رهیو غ  یو علائم تجار  ختراع های مشخصا  دیو 
شرکت   چنین.  ی دارندبه منظور نوآور  یبده  ی از طریقمال  تمایل به ارائه منابع   گذاران  هیسرمابیشتر  

 جادیا  یشرکت  یو نوآور  یاهرم مال  ن یب  یکه رابطه مثبت  نوع تامین مالی  ن یتوانند با ا  یم  حتی  ییها
  تصمیم ها   اتخاذ  برای  را  مدیران  محصولات،  بازار  در  رقابت  داشته باشند.  یشتریب  یکند، نوآور   یم

  مطالعات.  سازد  می  وادار  ها،  هزینه  رساندن  حداقل  به  و  سود  رساندن  حداکثر  به  برای  مؤثر  مدیریتی
 رقابت  مزایای به دستیابی برای بیشتری انگیزه تر رقابتی های محیط در ها شرکت که دهد می نشان

 فرصت  ایجاد  یا  جدید  محصولات  تولید  وری،  بهره  افزایش  مقیاس،  اقتصاد   به  دستیابی  واسطه  به
  که  کنند  می  استدلال(  1958)  استیگلر (.  1996  ،  نیکل )  دارند  جدید  های  پروژه   برای  جدید  های

  تا  کنند می سعی بنگاه ها است، برابر رقابتی بازار یک در ای حاشیه سودهای و ها هزینه که همانطور
  دنبال   به   که  مدیرانی  که  کند  می  استدلال(  1983)  هارت.  برسانند  حداقل  به   را  خود  تولید  های  هزینه

  رود   می  انتظار   بنابراین،.  دارند  رقابتی  صنایع  در   را  عملکرد  بهترین  هستند  مدیریت  بازدهی  افزایش
رقابت در بازار  .بگیرند خوبی مدیریتی تصمیم ها  کنند می کار رقابتی های محیط در که هایی شرکت

محصول، بر انگیزه های مدیریت برای بهبود نوآوری و بازده محصول تاثیر می گذارد و رشد عملکرد  
همکاران، و  )چن  دهد  می  ارتقا  وری  بهره  بهبود  و  نوآوری  تحریک  طریق  از  بنابراین، 2014را   .)

 ی شود: فرضیه دوم پژوهش حاضر در راستای استدلال پیش گفته به صورت پیرو بیان م
میان   دوم:  نوآوریفرضیه  عملکرد  و  مالی  اهرم  بر  محصول  بازار  معناداری    رقابت  رابطه 

 برقرار است.

نوآوری باز ورودی و عملکرد نوآوری پرداختند.در مطالعات  ( به بررسی  2021ابرسبرگر و همکاران)
م قطعیت مدل مربوط به عملکرد نوآوری شرکت، تحلیل رگرسیون می تواند سطح قابل توجهی از عد

با   .و بنابراین مجموعه مناسب متغیرهای توضیحی ناشناخته است  «واقعی»را شامل شود زیرا مدل  
به   مربوط  ادبیات  استحکام  انگلستان،  و  آلمان  فرانسه،  برای  نوآوری  نظرسنجی  های  داده  بر  تکیه 
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ارزیابی کرده  (BMA) نوآوری باز ورودی به انتخاب های متغیر را با استفاده از میانگین مدل بیزی
ها    اند آن  برر.  را  ادبیات  در  شده  ارائه  نوآوری  کننده  تعیین  عوامل  از  وسیعی  و  طیف  کرده  سی 

مجموعه ای قوی از یافته ها را برای متغیرهای مربوط به معرفی نوآوری جدید به شرکت و جدید به 
نوآوری های   برای  بیشتر  برای توضیحات   ، به طور کلی  ایجاد کردند.  با هدف سنجش کلی  جهان 

پیدا کردند بیشتری  ، استحکام  نه جدید در جهان  و  به 2020)اقبال و همکاران    .جدید در شرکت   )
نتایج   پرداختند.  مطالعه چین  مورد  های  در شرکت  نوآوری شرکتی  و  مالی  اهرم  بین  رابطه  بررسی 

که با   یضرر دارد در حال  یورود   ینوآور  یبرا  یکه اهرم مالحاصل از پژوهش آن ها نشان می دهد  
  ری مساعد است. در مقابل ، اهرم تأث  دیدر تول  ینوآور  یشود برا  یم  ی ریتعداد حق ثبت اختراع اندازه گ

  رم بدان معناست که اه  نیشود. ا  یم  یریدارد که با تعداد اختراعات اندازه گ  دیدر تول  یبر نوآور  یمنف
 ت ی حساس  یورود   یدارد. نوآور  یشتریب  بیآس  نی)اختراعات( در چ  یشکل نوآور  نیبالاتر  یفشار برا

(،  2020نگاین و همکاران)  ابل اهرم کوتاه مدت دارد.اهرم بلند مدت در مق  راتیینسبت به تغ  یشتریب
نتایج تحقیق آن ها   به بررسی کیفیت حسابرسی بر روی فناوری های نوآورانه شرکت ها پرداختند. 
نشان دادند  که شرکت هایی که کیفیت حسابرسی بالاتری دارند، تحلیلگران مالی و سرمایه گذاران  

خود همواره تحت فشار هستند، بیشتر جذب می نمایند. این  نهادی را که برای عملکرد کوتاه مدت  
فشارها منجر به کوتاه مدت گرایی مدیران شده و آنها را به کنار گذاشتن فعالیت های نوآورانه متمایل 
پیامدهای نامطلوب و احتمالًا ناخواسته، بینش نوینی در  با بررسی  می سازد. یافته های این تحقیق 

) خصوص کیفیت حسابرسی ش نماید. شیخ  می  ارائه  ها  بر 2019رکت  بازار  رقابت  تأثیر  بررسی  به   )
و اهرم مالی شرکت را مورد بررسی قرار داد. نتایج تحقیق آن نشان  مسئولیت اجتماعی  ی بین  رابطه

بازار دارد. اگرچه، این رابطه از  رابطهمسئولیت اجتماعی  دهد که  می با اهرم دفتری و اهرم  ی منفی 
شود. مسئولیت اجتماعی شرکتی تأثیر منفی بر اهرم  در بازارهای محصول برانگیخته میطریق رقابت  

(،  1400مالی شرکت دارد تنها هنگامی که رقابت در بازارهای محصول بالا است. جاودان و خوراکیان)
پرداختند.   نوآوری  عملکرد  بر  مشارکت  و  گرایی  تساوی  تاثیر  بررسی  لحاظ هدف  به  از  مطالعه  این 

توصیفی  کارب آن  روش  و  ازاین    -ردی  است.  پرسشنامه  اطلاعات،  گردآوری  ابزار  است.  پیمایشی 
آماری، تجزیه 102جامعه  برای  شدند.  انتخاب  آماری  نمونه  برای  ساده  تصادفی  روش  به    شرکت 
استفاده   (SEM) سازی معادلات ساختاری های این تحقیق، از روش مدل  ها و فرضیه  وتحلیل داده

یا است.  میفته  شده  نشان  سیاستها  اجرای  که  تساوی  دهد  مشارکت  های  و  عملکرد    گرایی  بر 
  نوآوری سازمان تاثیر مستقیم و معنادار داشته و ظرفیت جذب دانش سازمانی نیز در رابطه بین تساوی 
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می ایفا  را  میانجی  نقش  مشارکت  و  ) کندگرایی  همکاران  و  نوئی  پیته  رضایی  بررسی  1399.  به   ،)
ذی با  ارتباط  سرمایه قابلیت  و  شرکت  شرکتنفعان  فعالیتگذاری  در  نوآورانهها  در   پرداختند.  های 

اندازه  برای  حاضر،  با پژوهش  ارتباط  قابلیت  از  ذی   گیری  و نفعان  دلفی  تحلیل  فراترکیب،  تحلیل 
شرکت، از چهار شاخص نوآوری فنی، فردی، محیطی و اجرایی   نامه و برای سنجش نوآوریپرسش

اند. قابل   .استفاده کرده  برازش  از  یافتن  اطمینان  از  پژوهش،قبول مدلپس  ها یافته  های  آن  های 
ذی با  ارتباط  قابلیت  دادکه  شرنشان  نوآوری  بهبود  به  می   کتنفعان،  با    .شودمنجر  ارتباط  قابلیت 

نفعان در زمینه نوآوری بهتر و بیشتر آشنا شوند  با نیازهای ذی  دهد تاها امکان مینفعان به شرکتذی
های نوآورانه، فعالیت  های نوین را جذب کنند و درتبادل دانش با آنان، منابع جدید و ایده   و از طریق

نفعان شرکت در نوآوری  قابلیت ارتباط با ذی  ها، اهمیتاین یافتهگذاری بیشتری انجام دهند.  سرمایه
را نشان می و مقیمی)  .دهدسازمان  نوآوری در 1398نمازی  میانجی چالش های  بررسی نقش  به   ،)

رابطه ی بین سازه های نوآوری و عملکرد مالی و اقتصادی شرکت پرداختند.نتایج حاصل از پژوهش 
مستقی رابطه  که  دهد  ونشان می  نوآوری  های  سازه  بین  دارد.    می  وجود  اقتصادی  و  مالی  عملکرد 

متغیر  عنوان  به  نوآوری  مالی    همچنین چالش های  منفی روی عملکرد  و  غیرمستقیم  تاثیر  میانجی 
  های بیشترین تاثیر و چالش مالی کمترین تاثیر را دارا بودند. اما تاثیر چالش   دارد، که چالش دانش و بازار 

 .اقتصادی معنادار نشد ن متغیر میانجی بر روی رابطه سازه های نوآوری و عملکردنوآوری به عنوا

 

 روش شناسی پژوهش

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

بازار   از  مالی حسابرسی شده،  اطلاعات  اتکای  قابلیت  و  به سهولت دسترسی  بنا  پژوهش حاضر 
و   راستا  این  در  است.  کرده  استفاده  پژوهش  آماری  جامعه  عنوان  به  تهران  بهادار  اوراق    به بورس 

ا  ر  ارهایمع  هیکل  یکه شرکت  یدر نظر گرفته شده و در صورت  ریمعیار ز  5  ،نمونه آماری  نییمنظور تع
 : شوندیها حذف مشرکت یاحراز کرده باشد به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده و مابق

 در بورس فعال باشد.   1398سال  انیشده و تا پا رفتهیدر بازار بورس پذ 1390قبل از سال  شرکت -1

فعال  تیماه  ل یدل  به  -2 مالبانک  نگ،یزیل  مه،یب  نگ،یهلد  یهاشرکت  ت ی خاص  مؤسسات  و    یها، 
جز    یشرکت انتخاب  ،یو بازرگان  ید یتول  یها ها با شرکتملاحظه آن و تفاوت قابل  یگذارهیسرما

 شده نباشد.  ادی یها شرکت

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_77357_200c40692047c0ff5d59d3f8b5388fa7.pdf
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افزا  -3 مال  سه،یمقا  تیقابل  شیاز منظر  منته  یسال  باشد و ط  29به    یشرکت    ی بازه زمان  یاسفند 
 نداشته باشد.  یسال مال رییپژوهش تغ

 دوره پژوهش معامله شده باشد. یهااز سال کی ها در طول هر سهام شرکت -4

 . ها در دسترس باشدشرکت یمال اطلاعات -5
 کند. ( فرآیند کلی انتخاب نمونه پژوهش را تشریح می1) شماره نگاره

 
 فرآیند انتخاب نمونه پژوهش : 1شماره  نگاره

 شرح
تعداد  

 شرکت 

-سالتعداد 

 شرکت 

درصد از کل  

 جامعه آماری 

 100 3374 482 های جامعه آماری کل شرکت 

 (98/32) (1113) ( 159) های غیرفعال یا حذف شده از بازار بورس شرکت  -

 ( 28/2) ( 77) ( 11) های دارای تغییر سال مالی و توقف عملیات شرکت  -

 (76/26) ( 903) ( 129) های فاقد اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت  -

ی مالی، بیمه، بانک و  گرواسطه های فعال در صنایع  شرکت   -
 گذاری سرمایه 

(49 ) (343 ) (16/10) 

 ( 69/2) ( 91) ( 13) اند داشته   اسفندماه هایی که سال مالی منتهی به غیر از  شرکت   -

 36/21 721 103 = نمونه آماری مورد استفاده 

 
 الگوی آماری و متغیرهای پژوهش

 های آماری رگرسیون به شرح معادله ذیل استفاده شده است:    مدل ی پژوهش از  ها ه ی فرض برای آزمون  
 

R&Di,t= β 0 + β 1 LEVi,t + β 2 SIZEi;t  + β 3 Agei,t + β 4 BDINDi;t  + β 5 INSTITi;t 

+ β 6 RDdummy i;t + β i,t 

 
R&Di,t= β 0 + β 1 LEVi,t + β 2 HHI i,t +  β 3 LEVi,t ×  HHI i,t + β 4 SIZEi;t  + 

β 5 Agei,t + β 6 BDINDi;t  + β 7 INSTITi;t + β 8 RDdummy i;t + β i,t 

 
تکنیک   از  حاضر،  پژوهش  تابلوییهاداده»در  استفاده    «ی  پژوهش  مدل  برآورد  و  تخمین  برای 

داده ترکیب  با  مذکور  تکنیک  است.  استفاده  شده  مورد  به طور گسترده  مقطعی  زمانی و  های سری 
های گیرد و محیطی بسیار غنی از اطلاعات برای بسط نتایج نظری و تکنیکمحققین تجربی قرار می
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توان مسائل را  ها محدود بوده و نمیکه تعداد دادهکند. این تکنیک در غالب مواردی  برآورد فراهم می
می کار  به  کرد  تحلیل  مقطعی  یا  زمانی  سری  بودن  به صورت  بالا  و  مشاهدات  تعداد  افزایش  رود. 

دیگر ممکن است در  عبارتهای سری زمانی و مقطعی باشد. بهتواند دلیل ادغام دادهدرجه آزادی می
های زمانی زیاد و تعداد زمانی کم باشد و یا برعکس، تعداد دوره هایپژوهش تعداد مقاطع زیاد و دوره

 ( جزئیات متغیرهای به کار رفته در معادله فوق را تشریح می کند. 2) شماره مقاطع کم باشد. نگاره
 

 جزئیات متغیرهای به کار گرفته شده در الگوی پژوهش : 2نگاره شماره 

 

 های پژوهشیافته

 های توصیفی  شاخص

شاخص3)  شماره  نگاره داده(  پراکندگی  و  مرکزی  را های  حاضر  پژوهش  در  مطالعه  مورد  های 
های توصیفی دهد. آمارهشرکت مورد بررسی در دوره نه ساله  پژوهش نشان می  103برای تمامی  

مربوط به متغیرهای کمی پژوهش را )شامل کمینه، بیشینه، میانگین و انحراف معیار( به تفکیک برای  
دهد.  نتایج حاصل از آمار توصیفی که در جدول ذیل آمده است  ه پژوهش نشان میهای نمونشرکت

 بیان می دارد  

 اندازه گیری مقیاس  نوع متغیر  نام متغیر  نماد متغیر 

R&D  توسعه  و  تحقیق مخارج لگاریتم وابسته عملکرد نوآوری 

LEV 
مشارکت  
 سهامداران 

 مستقل
ی  هایی دارابه کل ارزش دفتری   های بدهنسبت کل 

 شرکت

HHI رشمن یه -شاخص هرفیندال مداخله گر  مالکیت مدیریت 

SIZE  کنترلی اندازه شرکت 
ی  هاییدارالگاریتم طبیعی کل ارزش دفتری 

 شرکت

Age کنترلی سن شرکت 
از  مجموع سال هایی که شرکت از ابتدای سال  

 مورد مطالعه در بورس فعال بوده است

BDIND 
 استقلال  

 ت مدیره أهی
 مدیره شرکتدرصد اعضای غیرموظف هیئت کنترلی

INSTIT  اختیار نهادها )مالکان نهادی(درصد سهام در  کنترلی سهامداران نهادی 

RDdummy 
شاخص هزینه  
 تحقیق و توسعه 

 کنترلی
در صورتی که هزینه تحقیق و توسعه وجود نداشته  

 باشد عدد یک در غیراین صورت صفر
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این تحقیق حداقل مقدار لگاریتم بررسی در  بین شرکتها و در طی سالهای مورد  توسعه    که در 
 1/ 07توسعه به طور متوسط    گزارش شده است. لگاریتم  13/11بوده و حداکثر مقدار آن برابر    0برابر  

پراکندگی   میزان  با  اهرم  67/2و  میانگین  است.  مدل    بوده  در  مستقل  متغیر  عنوان  به  که  مالی 
است،   معیار    0/ 69پژوهش حاضر شده  انحراف  متغیر    45/0با  این  مقدار  کمترین  باشد.  و   0/0می 

 بوده است. آماره های توصیفی مربوط به متغیرهای کنترلی نیز در جدول   13/11بیشترین مقدار آن  
ومالکیت   اندازه شرکت و سن شرکت  کنترلی  متغیرهای  میانگین  است. همچنین  گزارش شده  ذیل 

می باشد. این مقادیر برای سایر متغیرها نیز در جدول ذیل    34/0و    77/21و    14/ 15نهادی به ترتیب  
 گزارش شده است.  

  
 های توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص : 3نگاره شماره 

 انحراف معیار  میانگین  بیشینه  کمینه  متغیر نوع  نماد متغیر 

R&D 0 وابسته

LEV مستقل 
HHI  مداخله گر 
SIZE کنترلی 
Age کنترلی 

BDIND کنترلی 
INSTIT کنترلی 

RDdummy 0 کنترلی18835

 
 آمار استنباطی 

در این قسمت از تحقیق به بررسی و نتیجه گیری در مورد فرضیه های تحقیق پرداخته می شود.  
های   فرضیه  بررسی  )  2تا1جهت  مدل  )1از  و  مدل  2(  برازش  منظور  به  است.  گردیده  استفاده   )

لیمر، هاسمن، قابلیت ادغام    Fمناسب نظیر    های  آزمون   از  استفاده  رگرسیون معمولی پانلی در ابتدا با
  این   زیربنایی  فروض  بودن   برقرار  همچنین بررسی  و  مناسب  روش   انتخاب   از  یا بروش پاگان و پس 

ها  مدل  روش، داده  به  تایید شده  نتیجه   و  شود  می  داده  برازش   نهایی  و  برآورد ضرایب  به  سپس 
 گیری در مورد این فرضیه ها پرداخته می شود.  
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 های شناسایی نوع مدل رگرسیون آزمون

آزمون های چاو و   استفاده محقق قرار گیرد توسط  باید مورد  نوع مدل رگرسیونی که  شناسایی 
ر مدل  بین  محقق  که  سازد  می  مشخص  چاو  آزمون  واقع  در  شود.  می  محقق  گرسیون  هاسمن 

( و مدل رگرسیون پانلی کدام را باید انتخاب کند و پس از آن با استفاده از  OLSمعمولی یا تلفیقی )
آزمون هاسمن مشخص می شود که بین مدل های رگرسیون معمولی پانلی با اثرات ثابت و اثرات 

 تصادفی کدام یک برای برازش به داده ها مناسب تر می باشد.
 

 چاو   نتایج آزمون : 4شماره  نگاره

 

نتایج آزمون چاو برای مقایسه مدل پانلی با مدل رگرسیون معمولی در جدول فوق آمده است. در  
کمتر بوده مدل بصورت رگرسیون   0.05مقدار حاصل برای آزمون چاو از سطح خطای  -pصورتی که 

یابد.   می  برازش  پانلی  مربعات  که    برکمترین  شود  می  مشاهده  در جدول  مندرج  نتایج    -pاساس 
بایست مدل به صورت رگرسیون کمتر بوده و لذا می  0.05لیمر از سطح خطای   -Fبرای آزمون  مقدار

 کمترین مربعات پانلی با اثرات ثابت برازش یابد. در ادامه به بررسی آزمون هاسمن پرداخته می شود. 
 

   هاسمن  نتایج آزمون : 5شماره  نگاره
 )مدل مناسب( نتیجه  مقدار -p درجه آزادی  مقدار آماره مدل

 ثابت مدل پانلی با اثرات   010/0 6 90/16 اول  فرضیه

 ثابت مدل پانلی با اثرات   039/0 8 23/16 دوم  فرضیه

 

مقدار مربوط به آزمون   – pنتایج آزمون هاسمن در جدول فوق گزارش شده است، در صورتی که 
باشد آنگاه مدل پانلی با اثرات ثابت و در غیر این صورت مدل   0.05هاسمن کمتر از سطح خطای  

در   در  مستند  نتایج  به  توجه  با  باشد  می  برآورد ضرایب  مناسب جهت  مدلی  اثرات تصادفی  با  پانلی 
 جدول فوق مدل پانلی با اثرات تصادفی تایید می گردد.

 نتیجه )مدل مناسب(  مقدار -p 2درجه آزادی  1درجه آزادی  مقدار آماره مدل

 پانلی مدل رگرسیون  <001/0 812 102 822/9 فرضیه اول 

 پانلی مدل رگرسیون  <001/0 815 102 809/9 فرضیه دوم 
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 پاگان   بروش  آزمون   از  حاصل  جیتان  :6شماره  نگاره

   
بیشتر باشد به معنای آن است   0.05خطای  مقدار آزمون مربوط به مدل ها ازسطح    -pزمانی که  

جهت  مناسب  مدلی  شده،  ادغام  اثرات  با  پانلی  مدل  و  دارد  وجود  مدل  در  اثرات  ادغام  قابلیت  که 
می ضرایب  مناسب برآورد  مدل  هاسمن  آزمون  در  شده  شناسایی  مدل  صورت  این  غیر  در  باشد، 

می دهد که قابلیت ادغام اثرات زمان  ( نشان  6)  شماره  تشخیص داده می شود. نتایج حاصل در نگاره 
در مدل ها وجود دارد و روش داده های ادغام شده جهت برازش مدل ها مناسب تر است.  در مرحله  

 انتخاب  از  بعد برای بررسی پذیره های زیربنایی که در این قسمت مورد استفاده قرار می گیرند. پس
پرداخت.   شده   تایید  نهایی  روش    بنایی،  زیر   تفرضیا  بودن   برقرار  بررسی  مناسب، می بایست به   روش 

که از جمله آن به بررسی ثبات واریانس و خودهمبستگی سریالی باقیمانده های مدل می باشد. یکی  
های پانلی این است از آزمون بروش پاگان استفاده می شود. در آزمون های زیر بنایی مدلاز پذیره

اگر  -بروش  س-pپاگان  از  کمتر  حاصل  خطای  مقدار  واریانس   0.05طح  ثبات  دهد  می  نشان  باشد 
نتایج حاصل از آزمون بروش  ( حاکی از عدم برقرای ثبات واریانس  7پاگان در جدول )-وجود ندارد. 

 باقیمانده های هر دو مدل می باشد

 
 پاگان -بروش آزمون از  حاصل جینتا: 7شماره  نگاره

 نتیجه  مقدار-p پاگان -آماره آزمون بروش مدل

 وجود ناهمسانی واریانس  <0.001 53/185 مدل اول 

 وجود ناهمسانی واریانس  <0.001 67/185 مدل دوم 

  

 های پانلی این است که بین باقیمانده های مدل خودهمبستگی های زیر بنایی مدل یکی دیگر از پذیره 
سریالی وجود نداشته باشد. برای بررسی خودهمبستگی سریالی از آزمون بروش گادفری استفاده می  

بیانگر این است که بین باقیمانده های مدل خودهمبستگی سریالی وجود ندارد.   H0شود. که فرضیه  
 ( وجود خوهمبستگی سریالی را در هر دو مدل نشان می دهد.8) شماره نتایج در نگاره

 

 نتیجه آزمون قابلیت ادغام  مقدار – p ی آزمون آماره آزمون قابلیت ادغام 

 .دارد  وجود ادغام قابلیت 984/0 631/0 مدل اول

 قابلیت ادغام وجود دارد. 999/0 528/0 مدل دوم 
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 مدل  باقیمانده های نیب یالیسر یخودهمبستگ یسربرنتایج : 8شماره  نگاره
 آزمون نتیجه  مقدار – p ی آزمون آماره مدل

 خود همبستگی سریالی وجود  <0.001 14/358 اول مدل

 خود همبستگی سریالی وجود  <0.001 14/358 دوم  مدل

 
پذیره اینکه  به  توجه  برای  با  سریالی  خودهمبستگی  عدم  و  واریانس  همسانی  زیربنایی  های 

و   واریانس  ناهمسانی  رفع مشکل  برای  لذا  باشد  نمی  برقرار  فوق  از مدلهای  خودهمبستگی سریالی 
بررسی   به  ادامه  در  است.  برآورد شده  استفاده و ضرایب  موردنظر  مدل  دو  برای  ماتریس کواریانس 

 نتایج حاصل از فرضیه ها پرداخته می شود.
 

 برازش مدل پژوهش  نتایج: 9شماره  نگاره

 شده  ادغام های مدل: پانلی داده

 متغیر وابسته: لگاریتم توسعه 

 برآورد  نماد  متغیر 
خطای  

 معیار 
  مقدار -t pآماره 

 *** <Intercept    0.001 ثابت رگرسیون
  LEV     اهرم مالی 

  SIZE     اندازه شرکت 

  AGE     سن شرکت

  BDIND     استقلال هیئت مدیره

  INSTIT     مالکیت نهادی 
  تحقیق هزینه شاخص 
 *** <factor(RDdummy)1    0.001 توسعه  و 

 معنی داری کل مدل 

 ضریب تعیین  مقدار  -p آماره آزمون

3/2360 001/0> 95/0 

 

نیز نشان داده شده است، نتایج برآورد مدل مستحکم گزارش (  9شماره )  همان طور که در نگاره
شود و های تابلویی، چهار فرض کلاسیک اقتصاد سنجی بررسی میشده است. در این مدل از داده
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می گزارش  اعتماد  قابل  همنتایج  شامل  فرض  چهار  این  برون شود.  متغیرها،  میان  زایی  خطی 
  باشد. می  خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلالسانی و عدم وجود  متغیرهای توضیحی، واریانس هم

تحقیق   اول  فرضیه  بررسی  شود  جهت  می  و3/2360)   آزمون  آماره مشاهده   )  p-  (0/ 001مقدار>( 
ضریب تعیین گویای این    و  باشد  می  دار  معنی  مدل  کل  که  دهد  می  نشان   نیز  مدل  کل  داری  معنی

  تببین  مدل   در  مستقل  متغیرهای  توسط  لگاریتم توسعه  تغییرات  از  درصد  95  تقریباًمطلب است که  
مقدار مربوط به    -pبرای نتیجه گیری در مورد اینکه فرضیه رد یا تایید می گردد بایستی به  .شود  می

باشد فرضیه تایید و در غیر   0.05متغیر مستقل و توجه کرد و در صورتی که کمتر از سطح خطای  
تحقیق   اول  فرضیه  بررسی  خواهد شد. جهت  رد  مربوطه  فرضیه    -pمشاهده می شود  این صورت 

نابراین این می باشد ب  0.05برآورد شده که بیشتر از سطح خطای    158/0مالی  مقدار مربوط به اهرم
ندارد   وجود  معناداری رابطه  نوآوری عملکرد و مالی اهرم اثر معنادار نمی باشد یا به عبارت دیگر، میان

  .و فرضیه اول تحقیق رد می شود
ادغام شده   داده های  روش  به  دوم  مدل  براورد ضرایب  در   (استوار  کواریانس  ماتریس  با)نتایج 

 جدول زیر گزارش شده است. 
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 برازش مدل پژوهش  نتایج: 10شماره  نگاره

 )با ماتریس کواریانس استوار(  شده ادغام های مدل: پانلی داده

 متغیر وابسته: لگاریتم توسعه 

 برآورد  نماد  متغیر 
خطای  

 معیار 
  مقدار -t pآماره 

 ***  <   0.001 (Intercept) ثابت رگرسیون

  LEV     اهرم مالی 
رقابت در بازار  

 محصول
HHI      

  SIZE     اندازه شرکت 

  AGE     سن شرکت

  BDIND     استقلال هیئت مدیره

  INSTIT     مالکیت نهادی 
  تحقیق هزینه شاخص 
 ***  <factor(RDdummy)1    0.001 توسعه  و 

اثر متقابل رقابت و  
 اهرم مالی 

LEV:HHI      

 معنی داری کل مدل 

 ضریب تعیین  مقدار  -p آماره آزمون

9/2516 001/0> 95/0 

 

  که   دهد  می  نشان   نیز   مدل دوم    کل   داری  معنی  )<0/ 001)  مقدار  -p  ( و9/2516)  آزمون   آماره
 تغییرات   از  درصد  95  تقریباًضریب تعیین گویای این مطلب است که    و  باشد  می  دار  معنی  مدل  کل

توسعه دوم تحقیق   می  تببین   مدل   در   مستقل  متغیرهای  توسط  لگاریتم  بررسی فرضیه  شود. جهت 
 گزارش   0/ 274مالی    اهرم   و   رابطه   محصول   بازار   رقابت   متقابل   مقدار مربوط به اثر -pمشاهده می شود  

  می باشد بنابراین این اثر معنادار نمی باشد یا به عبارت دیگر، رقابت   0.05شده که بیشتر از سطح خطای  
 . دهد نمی قرار تاثیر تحت را شرکت نوآوری عملکرد و مالی اهرم میان متقابل  رابطه محصول بازار
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 ی پژوهشریگجه ینتاستدلال و 

در   اهرم مالی و بر عملکرد نوآوری  ورقابت بازار محصول     انی پژوهش آزمون رابطه م  نیهدف ا
م  بهادار تهران  اوراق  بورس  بیانگر وجود  باشدیبازار  اول پژوهش حاضر  آزمون فرضیه  نتایج  رابطه  . 

چنین    تواناین رابطه را می    بودن  می باشد. دلیل معنادارعملکرد نوآوری  بر    اهرم مالیمیان    معنادار
 ی بهبده از طریق    یمال  نیبا تام  سهیدر مقا  از طریق سهام  ی قابل دسترس مال  نیکه تام  بیان کرد

بده 1988  ،امسونیلی)و  دهدیم   یشتریب  اریاخت  شرکت  رانیمد می ت  شرک  رانیمدبه    ی (.  انضباط 
امر   که  بخشد است    این  ممکن  خود  نوبه  نوآورانه   یها  یگذار  ه یسرمانهایتا  و    ی ریپذ  ریسکبه 

توان با توجه به صادر    یم  همچنینشرکت را    ی(. بده1994شرکت ها را کاهش دهد )هارت و مور ،  
انواعگذار    ه یکننده و سرما دارندگان اوراق قرضه را به  ها  شرکت  در صورتیکهکرد.    میمختلف تقس  به 
 هیچ محدودیتی  ا ی  ی را تنظیم کرده واندکهای    ثاقیم  صرفا  د و  باشنپراکنده کرده    ی طور گسترده ا

  یم  ران یصورت مد  نی، در اضمیمه نکرده باشند  تیریگذاران و نظارت بر مد  هیاز سرما  تیحما  یبرا
در  ،  طور مشابه. به  ی را بپذیرندشتریب  سکیداشته باشند و ممکن است ر  یشتریب  اریاخت  قدرتتوانند  

گذار   هیسرما  کیبه عنوان    یمال  وسسه م  ایفرد    کی  توسطاوراق قرضه    ی ازادیمقدار زاختیار بودن  
را   یدر نوآور  یگذار  ه یو ممکن است سرما  داده نظم    یادیرا تا حد ز  ران یمد  ی ریپذ  سکیعمده، ر

دهد. با  کاهش  نوآوری  عملکرد  و  مالی  اهرم  بین  آتاناسوفپژوهشرابطه  و  2016)های  اقبال  و   )
همسوست و چون پژوهش در این رابطه با این موضوع در ایران انجام نشده است (  2020همکاران )

است.   نداشته  وجود  مقایسه  هاین  همچنینقابلیت  مال   ریتأث  خصوصدر    یرقابت  گرش  بر   یاهرم 
بالا   یحاک   یشرکت   ینوآور است که سطح  آن  از سرما  یبده   یاز  پروژه ها  یگذار  هیمانع  با    ییدر 

و   در نتیجه رقابت در بازار محصول، بر انگیزه های مدیریت برای بهبود نوآوری شود    ی نامشخص م   ج ی نتا 
بهره بهبود  نوآوری و  از طریق تحریک  را  تاثیر نمی گذارد و رشد عملکرد  ارتقا  بازده محصول  وری 

  و   رقابت در بازار محصول  بر رابطه اهرم مالیلازم به ذکر است که نتایج حاصل از بررسی  دهد  نمی  
 ( همخوانی ندارد. 2014چن و همکاران)   نتایج پژوهشبااز نظر نوع، رابطه معناداری  نوآوری عملکرد
 

 و پیشنهادهای پژوهش هاتیمحدود

پژوهش پژوهشانجام  شامل  ایران،  در  مالی  اطلاعات  بر  مبتنی  مالی  و  های  حسابداری  های 
با دشواری های زیادی همراه بوده است. بخش اعظم مشکلات مذکور به فقدان حسابرسی، همواره 

پژوهشزیرساخت انجام  برای  پژوهشی  مناسب  انجام های  روند  شدن  کند  است.  مرتبط  مالی  های 
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فراهم و  مهم  پژوهش  جمله  از  پژوهش  در  خطا  افزایش  بستر  این  شدن  از  ناشی  مشکلات  ترین 
اهم محدودیتموضوع می  به  پژوهش وجود داشته و ممکن  باشد. در ذیل  اجرای  هایی که در حین 

 شود:ها خلل وارد کند، اشاره میپذیری آناست به تفسیر نتایج و تعمیم
این پژوهش به جمع آوری داده های مورد نیاز مربوط  یکی از معضلات و محدودیت های عمده    -1

می شود. به منظور گردآوری اطلاعات لازم، از منابع محدودی استفاده شده است. در برخی موارد  
اند  اطلاعات جمع آوری شده با یکدیگر تناقض داشته و یا اصولًا دارای نقص های اطلاعاتی بوده

 این پژوهش گردیده است.و باعث به وجود آمدن محدودیت هایی در 

پذیری نتایج پژوهش از قلمروی مکانی آن )یعنی بازار بورس اوراق  تحت تاثیر قرار گفتن تعمیم  -2
ویژگی به  بنا  تهران(  همانند  بهادار  استاندارد    هانامه نیآئهای خاص کشوری  و  قانونی  و ضوابط 

ستانداردهای جدید و یا وقوع  معرفی ا  جهیدرنتخاص، تاثیرپذیری قلمروی زمانی گسترده پژوهش  
 های مالی ی مالی و در نهایت، اغماض از اثر تورم و سایر متغیرهای اقتصادی بر ارقام صورت ها بحران 

  شوند. های عمده پژوهش حاضر محسوب می و رابطه میان متغیرهای پژوهش از جمله دیگر محدودیت 

سسات  ؤپژوهش حاضر بتواند به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، م  یهاافته یتا    رودیانتظار م
تدو  یحسابرس   ی رساناطلاع  یاز جمله جامعه حسابداران رسم   یحسابرس  یاستانداردها  کنندگاننیو 

. همچنین،  گام بردارند  عملکرد نوآوری  شیدر جهت افزا  ییکارهاراه  تیو تقو  جادیکرده تا نسبت به ا
 اند فرصت های مطالعاتی ذیل را برای پژوهش های آتی فراهم کند: پژوهش حاضر می تو

پیشنهاد می شود دراین پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی   -1
 های گردد درپژوهش های آینده این موضوع در شرکت های فرا بورس و شرکت شدند، پیشنهاد می 

 .بزرگ غیربورسی نیز بررسی گردد

را   -2 نوآوری  بر عملکرد  مالی دیگر  اثر نسبت های  آتی  پژوهشگران در مقالات  پیشنهاد می شود 
 مورد بررسی قرار دهند.

 بررسی تاثیر اهرم مالی بر عملکرد نوآوری با نقش تعدیلی مکانیزم های حاکمیت شرکتی  -3
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 و مأخذ منابع 
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