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 چکيده 
این مطالعه  ی هدف  مال   ت یمحدود  ی ل یشرکت با نقش تعد  ینقد و نوآور   انیجر   ی نان یرابطه نااطم  ی بررس   ، پژوهش  این   هدف 
اندازه است از میزان سرمایه گیری نوآوری شرکت . مطالعه حاضر یک پژوهش توصیفی همبستگی است. برای  گذاری در  ها 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    136تحقیق و توسعه استفاده شده است. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات  
ها پرداخته شده است.  شود، به آزمون فرضیهمشاهده می   1360که شامل    1400تا    1391ساله از سال    10تهران طی یک دوره  

های مالی حسابرسی شده در سایت کدال گردآوری شده  های عملکرد سالانه و صورت ها از گزارش های مورد نیاز شرکت داده 
دهد  ها نشان می یافته  یوز استفاده شده است.افزار ایو ها از تکنیک اقتصادسنجی پانل دیتا و نرماست. به منظور آزمون فرضیه 

ته  یاف  کند.مالی این رابطه را تشدید می شود و محدودیت  ها میکه نااطمینانی جریان نقد منجر به کاهش نوآوری در شرکت
نیز  ها  که با افزایش محدودیت مالی در شرایط نااطمینانی جریان نقد، نوآوری در شرکت  های این مطالعه به این معناست

 یابد. کاهش می 

   .مالی تحقیق و توسعه، محدودیت  شرکت، نوآوری  نقد، جریان نااطمینانی  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
قابلیت شرکت اقتصادی هستند.  فناوری و تحول  نوآوری  نیروی اصلی  واقعی  اقتصاد    محوری   رقابت  تنها   نه   نوآوری  ها در 
با این حال عدم قطعیت بالا در    .شودمی   مربوط  نیز  المللیبین  نفوذ  و  اقتصادی  رشد  نرخ  به  بلکه   کند،می   تعیین   را  هاشرکت

  خارجی   گذاران سرمایه   ترتیب،  این   شود.  به خروجی نوآوری، منجر به ایجاد مخاطرات اخلاقی و مشکلات انتخاب نامطلوب می 
  شرکتی   نوآوری   این،  بر  علاوه  . کنندان می جبر  با افزایش نرخ تنزیل ریسک،   را  نوآورانه  هایفعالیت   مالی  تأمین   هایهزینه 
  . بردمی   زیادی  زمان   وکارکسب  درآمد   به  « جدید   دانش »   تبدیل   و   دارد   را   بالا   های هزینه   و   طولانی   چرخه   یک   هایویژگی 

  از سویی توانایی   .است  بالایی   تعدیل  هایهزینه   و  بالا   خارجی  مالی   تأمین   های هزینه   دارای  شرکت  یک  نوآوری  بنابراین، 
  حالی   است و این در   حساس   کاملاا   نقدی   جریان  نااطمینانی   به  نسبت  و  است  وابسته  داخلی   نقدی  جریان  به  شدت   به  نوآورانه
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 مالی  محدودیت تعدیلی  نقش با  شرکت نوآوری  و نقد  جریان نااطمينانی رابطه بررسی
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  تصادفی   نقدی   جریان   نااطمینانی   به  مستقیم   یا  غیرمستقیم   طور  به  نهایت   در   بینیپیش  غیرقابل  ریسک   اشکال   سایر   است که
 (.  2017و همکاران،   1لیو ) شوندمی  تبدیل

  ایجاد   را  2حمایتی   نااطمینانی جریان نقد در زمینه نوآوری شرکتی ممکن است دو اثر را به وجود آورد، از یکسو ممکن است اثر
 3احتیاطی   اثر   به  از سوی دیگر ممکن است منجر   کند،می   کمک  گذاری سرمایه   تصمیمات   انگیزه  و   پذیری انعطاف   به  که   کند
  در   هاشرکت   نوآورانه   های فعالیت  . باشد  محتاطانه  و  کارانهمحافظه  مدیریت  گذاری سرمایه   تصمیمات  شود می   باعث   که  شود 

  اجتناب   نقدی   جریان  نااطمینانی  از  ناشی  «خطرات »  از  و  کنند  استفاده  «هافرصت »  از  بتوانند  که  بود  خواهند  مؤثرتر   صورتی
  اما   اند،داشته   تمرکز  نقدی  جریان  شرکت و نااطمینانی  نوآوری  کنندهتعیین   عوامل  بین  ارزیابی روابط  بر   قبلی  مطالعات  .کنند

  در تحقیق  گذاریسرمایه  و مالی هایمحدودیت  نقدی، جریان نااطمینانی بین ارتباط مستقیم  و تجربی طور به کمی مطالعات
   . اندکرده  بررسی  به عنوان معیار اصلی نوآوری شرکتی را توسعه و

گذاری در تحقیق و توسعه به عنوان معیار  سرمایه  و نقدی  جریان  مربوط به نااطمینانی  ادبیات   با  را  ارتباط  بیشترین  مطالعه  این 
  جریان  نااطمینانی  بین  را  مثبتی  رابطه محققان  از  برخی  . دارد   وجود  در این زمینه   رقیب فرضیه  دو  . دارد   شرکت توانایی نوآوری 

  مواجه  نقدینگی  جریان  در  بیشتر  اطمینان  عدم   با  شرکت  یک  وقتی  که  معنا   این  به  .کنندمی   پیشنهاد   شرکت  نوآوری  و   نقدی
  بالاتر  مالی  تأمین هایهزینه   از تا  دهد  افزایش در تحقیق و توسعه را خود فعلی  گذاریسرمایه   که دارد بیشتری  احتمال است،

شود.  های نوآورانه افزایش یابد بیشتر می و بدین ترتیب احتمال اینکه فعالیت   ( 2003  و همکاران،   4گلن )  کند   جلوگیری   آینده   در
در تحقیق و    شرکت  گذاری سرمایه  است   ممکن  نقدی   نااطمینانی جریان  که  کنندمی   استدلال  محققان  از   برخی   حال،  این   با

  در   بیشتر   نااطمینانی   با   شرکت  در واقع، یک   . شرکت نیز کاهش یابد  های نوآورانهکند و بدین ترتیب فعالیت   محدود   توسعه را
  گذاری سرمایه   بنابراین،  و  کندمی   عمل  محتاطانه  و  کارانهمحافظه  خود  گذاری سرمایه   هایگیریتصمیم   در   نقدینگی  جریان
بنابراین، با توجه به این اختلاف نظر علمی، یکی از ابعاد این مطالعه    (.2007  ،5کامپلو   و  آلمیدا)   دهدمی   کاهش   را  خود   فعلی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  ها با استفاده از اطلاعات شرکتبررسی رابطه نااطمینانی جریان نقد با نوآوری شرکت
 تهران است.  

گیرد، زیرا ادبیات پیشین نشان  عه مورد بررسی قرار می بر این رابطه نیز در این مطال  مالی   محدودیت  از طرفی نقش تعدیلگر
 6واقعی   گزینش  تواند بسیاری از تصمیمات شرکتی را متاثر از خود سازد. بر این اساس، مدلدهد که محدودیت مالی می می

  محدودیت   ارای د  های شرکت  گذاری سرمایه   با   نقدی   هاینااطمینانی جریان   که   کند( استدلال می 2011،  7)هرث و ویسواناتا 
  .دارد   منفی   همبستگی  نیستند،  مالی   محدودیت  دارای   که  هایی شرکت  گذاریسرمایه   با  که  حالی   در   دارد،   مثبت  همبستگی   مالی

  تواند می   نقد   جریان   نااطمینانی   مالی،   محدودیت   دارای   هایشرکت  در   که   کندمی   استدلال  مالی   پذیری انعطاف   ادبیات 
وقتی  (.2007  کامپلو،   و  آلمیدا)  کند  مهار   را   شرکت  گذاری سرمایه  واقع  می   نقدی   هایجریان   نااطمینانی   در    یابد، افزایش 
کنند )لیو و  می   اندازپس   بیشتری را  نقد   پول   گذاری در تحقیق و توسعه،سرمایه   کاهش  با  مالی  محدودیت  دارای  هایشرکت
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تواند تأثیر نااطمینانی جریان نقد بر نوآوری شرکتی را تعدیل کند، به این  بدین ترتیب محدودیت مالی می   . (2021همکاران،  
صورت که اگر نااطمینانی جریان نقد بر نوآوری اثرات مثبت داشته باشد، محدودیت مالی منجر به تضعیف این اثرات مثبت  

اثرات  می نااطمینانی جریان نقد بر نوآوری  اگر  اثرات منفی  شود و  منفی داشته باشد، محدودیت مالی منجر به تقویت این 
شود. با وجود این استدلال، به طور قطعی مشخص نیست که آیا محدودیت مالی تأثیری در این زمینه دارد یا خیر، لذا یکی  می

 دیگر از ابعاد این مطالعه بررسی نقش تعدیلگر محدودیت مالی است.  
های پذیرفته شده در بورس  ئله اصلی پژوهش این است که در بازار سرمایه ایران و در بین شرکت بنابراین، به طور کلی مس

ای با نوآوری شرکتی دارد و آیا محدودیت مالی تعدیلگر این رابطه است  اوراق بهادار تهران نااطمینانی جریان نقدی چه رابطه
 یا خیر؟ 

 

 مبانی نظری  

 جریان های نقد عملياتی  
. انگیزه استفاده از جریان نقد عملیاتی  جریان نقد عملیاتی استفاده کردند ( از معیار  2021ر نظیر بارث و همکاران )مطالعات اخی 

. در بیانیه مفاهیم نظری گزارشگری مالی  هدف اولیه در گزارشگری مالی است  به عنوان شاخصی برای پیش بینی ناشی از 
لی، پیش بینی وجوه نقد دریافتی آتی برای استفاده کنندگان از اطلاعات  بیان می کند که هدف اولیه گزارشگری ما   1شماره  

وجوه نقد حاصل    . درصورت وجوه جریان نفد معمولااانایی شرکت در ایجاد وجه نقد استحسابداری است که نشان دهنده ی تو
 . رکت در ایجاد جریان های نقدی استاز فعالیتهای عملیاتی بیانگر توانایی ش 

. بوئن و همکاارن  ه های مختلف تئوری تصمیم می باشد ان های نقدی عملیاتی یک موضوع مهم در زمینپیش بینی جری
هدی استفاده می  ، در هر زمینه تئوری تصمیم که در آن از داده های حسابداری تعقدند که داده های جریان های نقدی معت

، ارزش  ماندگی مالی، ارزیابی ریسک، برآورد میزان اعتبارینی در. به عنوان نمونه جریان های نقدی در پیش بشود، مفید هستند 
 .   ارهای اوراق بهادار کاربرد دارند گذاری شرکتهای سهامی و تامین اطلاعات مربوط برای باز

محققان حسابداری با استفاده از اجزاء مختلف صورتهای مالی اقدام به طراحی مدل های تعهدی و نقدی پیش بینی جریان  
، زیرا ادعا  ی جریان های نقدی چشمگیر می باشد. در این راه نقش مدل های سری زمانهای نقدی عملیاتی آتی نموده اند

. از  نقدی عملیاتی آتی مفید واقع شوندشده است این مدل ها قدرت پیش بینی دارند و می توانند جهت برآورد جریان های  
رسی به سری های زمانی  تی نیز وجود دارد که می توان به دلیل عدم دستقبیل انحرافات در پیش بینی جریان های نقدی آ

 .  تی تاریخی در دسترس استفاده نمود ، از جریان های نقدی عملیا طولانی مدت
ری و تسهیم منابع بهینه خواهد  چنانجه بتوان جریان های نقدی عملیاتی را به نحو مناسب پیشبنی کرد تصمیمات سرمایه گذا

دوین استانداردهای حسابداری ایران در قسمت مفاهیم نظری گزارشگری مالی بیان نموده است که اتخاذ  . کمیته ی ت شد
اد وجه نقد و قطعیت  تصمیمات اقتصادی توسط استفاده کنندگان صورتهای مالی مستلزم ارزیابی توان واحد تجاری جهت ایج

. رجیان های نقدی واحد تجاری و استفاده از آنها  وضعیت مالی رکز بر  . ارزیابی توان ایجاد وجه نقد از طریق تم ایجاد آن است
نعطاف  در پیش بینی جریان های نقدی واحد تجاری و استفاده از آنها در پیش بینی جریان های نقدی مورد انتظار و سنجش ا

 (.  1381،  پذیری مالی تسهیل می گردد )کمیته فنی سازمان حسابرسی
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از اهداف گزارشگری مالی کمک به  بررسی مبانی نظری و هدف های گزار این موضوع است که یکی  شگری مالی مبین 
، محصول اصلی گزارشگری  پیش بینی جریان های نقدی آتی است. صورت های مالی سرمایه گذاران و اعتبار دهنگان برای 

صورت های مالی تا چه میزان    مالی و ابزار اصلی انتقال اطلاعات حسابداری به افراد خارج از سازمان قلمداد می شوند این که
. همچنین در  صاحب نظران و پژوهشگران بوده است، سوالی است که همواره مورد توجه توانسته است به این مهم دست یابد

. بررسی ادبیات  مفید است، اختلاف نظر وجود دارد خصوص اینکه چه نوع اطلاعات مالی برای پیش بینی جریان های نقدی  
که برخی از صاحب نظران و مراجع تدیون کننده مبانی نظری و اهداف گزارشگری مالی بر این باورند  موضوع نشان می دهد  

 .  جریان های نقدی را پیش بینی نمودکه با استفاده از سود حسابداری و اجزای آن می توان 

 

 نااطمينانی جریان نقد و نوآوری شرکت 
  نوآوری   های(. فعالیت 2020و همکاران،    1پذیری آن باشد )بلادی کننده رقابت منعکس تواند  توانایی نوآوری یک شرکت می 

  در   بینیپیش   غیرقابل  هایریسک  اشکال   سایر  که  حالی  در  شد،   خواهند  مواجه  ناشناخته  هایریسک   سری  یک  با  شرکتی
  و   ثبات   (. 2017  همکاران،   و   2لیو )  شوندمی   تبدیل   تصادفی   نقدی  جریان  نااطمینانی   به   مستقیم  یا   غیرمستقیم   طور   به   نهایت

  توانایی   دهنده نشان   بلکه   است،  شرکت  یک  فعلی   عملیات   توانایی   دهنده نشان   تنها   نه   داخلی   نقدی  جریان  نگهداری 
  شدت   و  است  بالایی  خارجی   مالی  تأمین   های هزینه   دارای  شرکت  یک  نوآوری   .است  آینده  در  آن   مالی  توانایی   و  پذیری ریسک 
  وابسته  آن  داخلی   نقدی   جریان  به   شدت  به  شرکت  نوآوری   هایفعالیت  .شود می   تعیین   نقدی   جریان  ثبات   و   منابع  توسط  نوآوری 

  به   تواندهم می   نقدی  جریان  نااطمینانی  شرکتی،  نوآوری  در زمینه  . است  حساس  نقدی  جریان  قطعیت  عدم  به  نسبت  و  است
  اثر  است  ممکن  هم  کند، می  کمک  گذاری سرمایه  تصمیمات  انگیزه  و  پذیری انعطاف  به  که ایجاد کند  را  حمایتی   اثر بالقوه  طور 

  نوآورانه  های فعالیت  . باشد  محتاطانه  و  کارانهمحافظه   مدیریت   گذاری سرمایه   تصمیمات   شودمی   باعث   که  کند   ایجاد   احتیاطی 
  جریان   قطعیت   عدم  از   ناشی   « خطرات »  از   و   کنند  استفاده   «ها فرصت »  از   بتوانند   که  بود   خواهند   مؤثرتر   صورتی   در   هاشرکت
  جریان   نااطمینانی   از  ناشی   ریسک  تا  کنند  نگهداری   نقد   وجه  استراتژیک  صورت  به  توانندمی   هاشرکت  .کنند   اجتناب   نقدی 
  که   دریافت(  1936)  4کینز   . (2021،  3سازند )چانگ و تانگ   برآورده  را  شرکت  گذاری سرمایه   نیازهای  تا   دهند   کاهش   را   نقدی 

  پرداخت با  توانند می   هاشرکت  یعنی  است،   معامله  انگیزه  مورد   اولین   .کنندمی   نگهداری  نقد   وجه  انگیزه   دو اساس  بر  هاشرکت
  یعنی  دارد،  احتیاطی  انگیزه  نقد وجه  نگهداری همچنین،  . کنند جوییصرفه  تراکنش  هزینه   در  ها،دارایی   انحلال جای  به  نقدی

نااطمینانی  نقد،  وجه  نگهداری  با  توانندمی   هاشرکت نشان  (  1999)  همکاران  و  5اپلر   .دهند   کاهش  را  نقدی  جریان  ریسک 
  نقدی   جریان   نااطمینانی   با   ها آن   صنایع   که   زمانی   در  را   بیشتری   نقدی   های معادل   و   نقد   وجه  دارند   تمایل   ها شرکت  که   دهند می
  مدیریت   شوند،می   مواجه  بالا  نقدی  جریان  نااطمینانی  با  وقتی  نوآور،  های شرکت  برای   ویژهبه  .کنند   نگهداری  هستند،   مواجه  بالا

  اولین (  2017)همکاران    و   لیو  . را کاهش دهد  آینده  در   احتمالی  های زیان   دارد تا   تحقیقات   در   گذاری سرمایه   به  کمتری   تمایل
  « 6برنده   اثر »تئوری    تحت   شرکتی  نوآوری  بر   نقدی  جریان   نااطمینانی   تأثیر  مورد   در   نظری  بررسی   به  که  محققانی هستند 
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  در   گذاری سرمایه   بالا،   نقدی   نااطمینانی جریان   با   هاییشرکت  که  نشان دادند   همچنین (  2019)همکاران    و   1کوی   . پرداختند
  بر   پیشین  ادبیات   از  بسیاری   این،  بر   علاوه  .کنند   جلوگیری  آتی زیان ناشی از نوآوری خطرات از   تا  دهندمی   کاهش   را  نوآوری 

  نقدی   جریان  نااطمینانی  که  انددریافته   و  اندشده   متمرکز  شرکت  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  نقدی  جریان   نااطمینانی   تأثیر 
  جریان   ریسک   و  مالی   های محدودیت   با   هایی شرکت  (.2007  ،2کامپلو   و   آلمیدا)  کند   محدود   را   شرکت  گذاری سرمایه   تواند می

( نشان دادند  2013)  3همچنین کیف و تیت  .کنند   اندازپس   بیشتری را  نقد   پول   گذاری،سرمایه   کاهش   با  دارند  تمایل  بالا  نقدی
  همکاران   و  4دهند. گلن کاهش می   %5گذاری را تا  شوند، سرمایه ها با نااطمینانی جریان نقدی بالا مواجه می که وقتی شرکت

  تأمین   ریسک  زیاد  احتمال  به  شرکت  یک  نقدی  جریان  بالای  اطمینان  عدم  بیشتر،  نقدینگی  ریسک  با  که  دریافتند(  2003)
  هزینه   که  کند می   اشاره (  1998)  5هابارد   . دهدمی   افزایش   را   جاری   گذاری سرمایه   متعاقباا   و  دهد می   افزایش   آینده   در   را   مالی 

  . گذاردمی   تأثیر  سرمایه  بازار  در  انگیزه  مشکل  و  اطلاعات  تقارن  عدم  مبتنی بر  شرکت  گذاریسرمایه  بر  نقدی  جریان  و  اطلاعات
  از  شرکت (.2017 همکاران،  و  لیو) است بالایی  اطمینان  عدم  و  قوی مالی های محدودیت  دارای شرکت یک نوآوری  واقع، در 

  های نوآوری پروژه  اگر بودجه در اواسط راه اتمام یابد،   . دارد  نیاز   بودجه  زیادی  مقدار   نوآوری به  پروژه  تکمیل   تا   شروع   زمان 
  از این رو، نااطمینانی   . دارند  بالایی   ریسک   و   طولانی   چرخه   که  جدید   محصولات   توسعه   ویژه  به  شوند،   اجرا   موفقیت   با   توانندنمی 

  وضعیت   همچنین،  . شود  مالی  تأمین   هایمحدودیت   به  منجر   آتی   مالی   منابع  نااطمینانی در   دلیل به  است  ممکن   نقدی   جریان
  کامپلو،   و  آلمیدا )  دهد   کاهش  را   فعلی  گذاری سرمایه   دارد  تمایل  مدیریت   در نتیجه   و   کندمی   تربینی پیش   غیرقابل   را  شرکت  آینده

  تا   دهند می   کاهش  را   نوآورانه  گذاری سرمایه   احتمالاا   هاشرکت  بالا،   نقدی   جریان   ریسک  با   مواجهه  صورت   در   بنابراین،   (. 2007
 . کنند  جلوگیری  آینده  در احتمالی  های زیان  از

 

 نقش محدودیت مالی 
  گرفته قرار   بسیاری از کشورها   توجه   مورد   اصلی،   پذیری رقابت  بهبود   برای   ها شرکت   نوآوری   به   تمایل  تحریک  چگونگی   اخیرا
  . است  بوده  سیاست   طراحی   اساس  شوند،می   نوآوری   های فعالیت  از   مانع  مالی،   تأمین   های محدودیت   آیا   اینکه  شناسایی   و   است،
  و همکاران،   6براون )  دهند  ارتقا  را  هاشرکت  نوآورانه  هایفعالیت  توانندمی   مالی  هایمحدودیت  که  معتقدند  مطالعات  از  برخی
  کرده   محدود   ها را شرکت   نوآوری  توانایی   جدی   طور   به   مالی   هایمحدودیت   که   دهندمی   نشان  تجربی   ادبیات   بیشتر   اما  ، ( 2009
  تضعیف   باعث   سرمایه   بازار   در   دهندگان   وام   و   گیرندگان   وام  بین   اطلاعاتی   تقارن   عدم   از   ناشی   مالی   هایاصطکاک   .است

  و   «مالکیت   تبعیض »  دارای  بانکی  سیستم  همچنین،   .شودمی   مالی  تأمین   های هزینه   افزایش  و  هاشرکت   مالی  تأمین  ظرفیت
  اطلاعاتی،   تقارن   عدم  باعث  شرکتی   نوآوری   بالای   های ریسک  (. 2020  و همکاران،   7لی )  است   هاشرکت   علیه   « مقیاس  تبعیض »

  شود می   خارجی  مالی  تأمین  به  دستیابی  در  هاشرکت   دشواری  به  منجر   که  شودمی   نامطلوب  انتخاب  و  اخلاقی  مخاطرات
  تأمین   باریک  هایکانال   .باشند  متکی   داخلی مالی  تأمین  به  شدت   به  توانندمی   تنها  هاشرکت (. این1997  ،8هوویت  و  آگیون)
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  شکاف »  احتمالاا  که  کنند،   برآورده  را   شرکتی   مورد نیاز برای نوآوری   عظیم   سرمایه  تقاضای   توانند می   سختی   داخلی به  مالی 
  ادبیات   . کندمی   مهار   زیادی   حد  تا   های نوآورانه را برای فعالیت   هاشرکت   اشتیاق   و   نوآوری   ظرفیت  بنابراین   کند،می   ایجاد   « مالی

  تأثیر   شرکت  گذاریسرمایه   و  نقدی  جریان  نااطمینانی  بین  رابطه  بر  تواندمی   مالی  هایمحدودیت   که  است  داده  نشان  موجود
  را   مالی   های محدودیت   تحت  نقدی   جریان   حساسیت  و   شرکتی  گذاری سرمایه   بین   رابطه(  1988)و همکاران    1فزاری   . بگذارد 

  با   هایی شرکت   که   دریافتند  هاآن   .کردند   مطالعه   1984  تا  1970  سال   از   آمریکایی   تولیدی   شرکت  422  های داده   از  استفاده  با
  رابطه  یک( 2000) 2زینگالس   و  کاپلان .دارند   بالاتری نقدی جریان   به گذاریسرمایه  حساسیت شدیدتر،  مالی های محدودیت 

  تئوری   . نیست  خطی   صرفاا   که  کردند،   پیدا  نقدی   شرکت به جریان   گذاری سرمایه   حساسیت   و  مالی   های محدودیت   بین   منفی 
  محدودیت   دارای   هایشرکت  گذاری سرمایه   با   نقدی  جریان   نااطمینانی  که  کندبیان می (  2011  ،3ویسواناتا   هیرت )   واقعی  گزینش

  ادبیات   . دارد  منفی   همبستگی   ندارند   مالی   محدودیت  که  هایی شرکت   گذاری سرمایه   با   که  حالی   در  دارد،   مثبت   همبستگی  مالی 
  گذاری سرمایه   تواند می   نقدی   جریان   نااطمینانی  مالی،   محدودیت   دارای  های شرکت  در   که  کندمی   استدلال   مالی   پذیری انعطاف
  محدودیت   دارای   هایشرکت  یابد،افزایش می   نقدی   جریان   نااطمینانی  که  هنگامی   (. 2007  کامپلو،   و   آلمیدا )  کند   مهار   را  شرکت

 . کنندمی  اندازپس  را  نقد  پول  گذاری،سرمایه  کاهش  با مالی 

 

   پيشينه پژوهش 
نامه  مقاله، کتاب و پایان   257  عمیق  ها پرداختند و با بررسی ( به بررسی عوامل مؤثر بر تأمین مالی نوآوری شرکت1401شبابی )

که عوامل برون سازمانی و درون سازمانی بر تأمین مالی خارجی    نشان دادند از منابع معتبر داخلی و خارجی، از روش فراترکیب  
و در دسته عوامل    گذارند. در دسته عوامل درون سازمانی، عوامل فنی و ساختاری، انسانی و سیاستیتأثیر می   هانوآوری شرکت

 اثرگذار هستند.  ها برون سازمانی، عوامل قانونی، سیاستی و زیرساختی بر تأمین مالی خارجی نوآوری شرکت
( پور  بررسی1400خدادادی  با عنوان  با    هایبانک   در  سازمانی  نوآوری  بر  مالی  هایمحدودیت   تأثیر  ( در تحقیقی  تجاری، 
  دادند نشان    1395  الی  1388  های سال   طی   تهران   بهادار  اوراق  بورس  در   شده   ذیرفته پ   تجاری   های های بانکاستفاده از داده 
های  به عبارتی هرچه محدودیت   .های منتخب دارند های مالی تأثیر منفی و معناداری بر نوآوری سازمانی بانک که محدودیت 

 یابد. می های منتخب افزایش تر باشد نوآوری سازمانی بانکمالی در سطح پایین 
  شایستگی   نقش  بر  تأکید  با  توسعه  و  تحقیق  مخارج  بر  عملیاتی  نقد  جریان  ( در تحقیقی با عنوان تأثیر1400مرادی و تحققی )

  نقدی   پاداش  و  عملیاتی  نقد   نشان دادند که جریان   1395تا    1388شرکت در بازه زمانی    76های  مدیران، با استفاده از داده 
.  ندارد  معناداری   تأثیر   غیرنقدی   پاداش   که   است  صورتی  در   این  و  دارد   ها شرکت  توسعه   و  تحقیق   مخارج   بر  مثبتی   و  معنادار   تأثیر 

  در   این  و  دارد   توسعه   تحقیق و  مخارج  و   عملیاتی  نقد   جریان  بین   رابطه  بر  نقدی   پاداش   منفی   تأثیر   از   نشان   نتایج   همچنین
 . ندارد  معناداری تأثیر  نقدی غیر پاداش  که است صورتی

( توسعه به سود  1398سنقری و حیدرپور  تأمین مالی، نسبت هزینه تحقیق و  بین متغیرهای  رابطه  با عنوان  ( در تحقیقی 
نشان دادند که نسبت اهرم مالی بر نسبت    1395تا    1391شرکت در بازه زمانی    181عملیاتی و بحران مالی شرکت با انتخاب  

تی تأثیر دارد. همچنین، نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر  گذاری در تحقیق و توسعه به سود عملیاسرمایه 
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معیارهای بحران مالی شرکت تأثیر دارد و نسبت هزینه تحقیق و توسعه به سود عملیاتی بر معیارهای بحران مالی شرکت  
 مؤثر است. 

های پذیرفته  گذاری شرکتت سرمایه تأثیر عدم اطمینان محیطی بر تصمیما ( در تحقیقی با عنوان  1398عینی و همکاران )
طی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت    109ای شامل  با استفاده از نمونه   شده در بورس اوراق بهادار تهران 

و معناداری    مثبت های تأثیر  گذاری شرکت عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه   ند که نشان داد  1396تا    1390های  سال
 . دارد 

( در تحقیقی با عنوان ارتباط بین ریسک جریان نقدی و تصمیمات ساختار سرمایه نشان دادند که  1398رزمی و همکاران )
 .  مثبت و معناداری برقرار می باشد بین ریسک حریان نقدی و تصمیمات ساختار سرمایه رابطه

د با استفاده از صورت جریان وجوه نقد به روش  ( در تحقیقی با عنوان پیش بینی جریان نقد عملیاتی و سو1398فیل سرایی ) 
( در  BIC( و معیار اطلاعاتی بیزین ) AICمستقیم در مقایسه با روش غیر مستقیم نشان دادند که معیار اطلاعاتی آکائیک )

تری نسبت  خصوص روش مستقیم به مراتب کمتر از روش غیر مستقیم بوده و همچنین روش مستقیم دراای ضریب تعیین بالا
؛ لذا مدل مستفیم  توانایی پیش بینی بهتری نسبت به مدل غیر مستقیم دارد و بنابراین نتیجه می  ه مدل غیر مستقیم استب

روش غیر مستقیم پیش بینی می    شود که روش مستقیم تهیه جریان وجوه نقد ، جریان نقد عملیاتی و سود آتی را دقیق تر از
 .  کند

)  1بلادی  همکاران  تحقی2021و  در  سرمایه (  بر  نقد  جریان  نااطمینانی  تأثیر  عنوان  با  نقش  قی  توسعه  و  تحقیق  در  گذاری 
نشان دادند که نااطمینانی جریان نقد    2016تا    2005های چینی در بازه زمانی  های شرکت محدودیت مالی با استفاده از داده

ها دارد، به عبارتی  نوان معیاری از نوآوری شرکتگذاری در تحقیق و توسعه به ععملیاتی، تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه 
تحقیقسرمایه   تصمیمات  در    شود، نمی   نوآوری   کارایی  به  منجر   که  نقدی،   جریان  نااطمینانی  دلیل   به  توسعه   و   گذاری 

  نوآوری   در   بیشتری   احتیاط   با  بالاتر   نقد عملیاتی   جریان   نااطمینانی  با   هاییشرکت  هستند و  ترمحتاطانه   و  ترکارانهمحافظه
  توسعه   و  تحقیق  نوآوری  در  ترمطمئن   نقدی  جریان  با  هاییشرکت   که  حالی  در  کنند،می  گذاریسرمایه   توسعه  و  تحقیق
در تحقیق و توسعه    گذاریسرمایه  بر   نااطمینانی جریان نقد عملیاتی  منفی   تأثیر  مالی  بعلاوه، محدودیت  .کنندمی   گذاری سرمایه 

  جریان   قطعیت  عدم  از  ناشی  خطرات   با  تا  کند  کمک  هاشرکت  به  تواندمی   نقد  وجه  استراتژیک  نگهداری   .کندمی   تشدید  را
 . شودمی  نقدینگی جریان  در   بیشتر اطمینان  عدم  به  منجر بازار در  در نهایت اینکه، رقابت  .کنند  مقابله  نقدی 

  ی، تأمین مال   یتاولو  یبر اساس تئور ( در تحقیقی با عنوان رابطه بین نااطمینانی جریان نقد و نوآوری شرکتی،  2020)  2کیو
نتایج    و  کرده است  یلشرکت را تحل  یو نوآور  ینقد  یانجر  نااطمینانی   ینرابطه ب  ی، تأمین مال   یت و محدود  ینگی نقد  یحترج
به    مالکیت مدیریتی و    ی دولت   های علاوه بر این، یارانه  .کندی م   یید شرکت را تا   ی بر نوآور  ینقد   یانجر  نااطمینانیتأثیر    آن، 

  ی دولت   های یارانهها مانند  شرکت  ی عوامل خارج   یا که آ  شود   ی تا بررس   شدند اضافه    ی به مدل اصل  کنندهیل تعد   یرهای عنوان متغ
  . یرخ  یاتأثیر خواهند داشت    ی و نوآور  ی نقد  یانجر  نااطمینانی  ین بر رابطه ب  یتی ها مانند ساختار حاکمشرکت  یو عوامل داخل 

تأثیرگذار هستند و این رابطه را تعدیل   نااطمینانی جریان نقد و نوآوری شرکتی  نتایج نشان داد که هر دو عامل بر رابطه 
 کنند. می

 
1 Beladi 
2 Qu 
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بر عملکرد نوآورانه    یهساختار سرما  ی اصل  یهاو مؤلفه   ینقد  یانتأثیر جر ( در تحقیقی با عنوان  2020و همکاران )   1آلگیری 
نشان  برای عملکرد نوآورانه،    فرآیند و حق ثبت اختراع   یدر محصول، نوآور  ینوآور یی با استفاده از سه معیار  اروپا  یهاشرکت

همچنین،    دارند.  نوآورانه  یعملکردها  ی را برا  یتاهم  یشترینو توسعه ب  یق ( و تحقینقد  هاییان )جر  ی داخل   ی که منابع مال   دادند 
وام  بودن  دسترس  بانک  ی هادر  ب  ی صادرات  یل تما  ی، بلندمدت  اندازه  و  توجه  شرکت   یشتر قابل  براشرکت،  را    ی معرف  ی ها 

 . کندی م یک و تحر ترغیب ید جد یدتول هایمحصولات و فرآیند
توسعه با توجه به نقش رقابت    گذاری در تحقیق و( در تحقیقی با عنوان نااطمینانی و سرمایه 2020و همکاران )  2اریف خان 

های اقتصادی و  بازار محصول با در نظر گرفتن سه نوع نااطمینانی خاص شرکت، نااطمینانی خاص بازار و نااطمینانی سیاست 
گذاری در تحقیق و  نشان دادند که نااطمینانی بر سرمایه  2017تا    2000های های چینی برای سال شرکت  با استفاده از نمونه 

  ع یاما در صنا   تر است. برجسته  ، کنندی م  تیفعال  یرقابت   ع یکه در صنا  یی هاشرکت   ی برا  یرابطه منف   نی اتأثیر منفی دارد و    توسعه
به    یدارند و دسترس  یشتریب   یمنابع داخل  هازیرا آن   ،ابدیی بزرگ کاهش م   یهابنگاه  یبرا  ی نانیاطمنا  ی متمرکز، تأثیر منف

 دارند.  ی بهتر ی خارج ی مال تأمین
ها  گذاری در تحقیق و توسعه با در نظر گرفتن نقش اندازه شرکت سرمایه به بررسی رابطه بین نااطمینانی و ( 2020) 3چو و لی 

ها  گذاری در تحقیق و توسعه بر اساس مقیاس تفکیکی اندازه شرکت سرمایه رابطه بین نااطمینانی و  پرداختند. نتایج نشان دادند  
 مقعر است.  یک رابطه منحنی

نااطمینانی نمود. شواهد این مطالعه  گذاری در تحقیق و توسعه و  سرمایهاقدام به بررسی روابط میان رشد،  (  2020)  4تسوبوی 
 شود. گذاری در تحقیق و توسعه سبب کاهش روند رشد اقتصادی می سرمایه بیانگر آن هستند که افزایش نااطمینانی در زمینه  

گذاری، با تکیه بر نااطمینانی خاص  در تحقیقی با عنوان تأثیر نااطمینانی بر رابطه بین اهرم و سرمایه  (2019و همکاران )  5خان 
های اقتصادی با استفاده از  گذاری و نااطمینانی سیاست شرکت، نااطمینانی مبتنی بر بازار، نااطمینانی مبتنی بر مدل سرمایه

  ی گذاره یسرما  ی بر رفتارها  ی اهرم تأثیر معنادار و نامطلوب نشان دادند    2016تا    2006های  های چینی طی سالشرکت   نمونه
حال،    ن ید. با انکنی م   دی را تشد  ی گذاره یسرما  براهرم    یتأثیر منف   ، بازارنااطمینانی مبتنی بر  خاص شرکت و    نااطمینانی   و  دارد 

 دهد. ی را کاهش م  یگذاره یاهرم و سرما ن یبمنفی ارتباط  یاقتصاد  های نااطمینانی سیاست
های تولیدی ژاپن پرداخته  های نقدی شرکت و نوآوری تحقیق و توسعه در شرکت( به بررسی رابطه جریان 2019)  6ساساکی 

هایی که دارای محدودیت  های نقدی برای تحقیق و توسعه در شرکتاست. نتایج این مطالعه نشان داد که حساسیت جریان 
های نقدی عملیاتی است. همچنین، سود و زیان عملیاتی تأثیر  تر از جریان قدی مالی، قوی های ن مالی هستند، برای جریان 

معناداری بر نوآوری تحقیق و توسعه دارد. بعلاوه، کاهش در پرداخت بهره، به جای افزایش سود و بهره، تحقیق و توسعه را  
 بخشد. بهبود می 

 
1 Algieri 
2 Arif Khan 
3 Cho and Lee 
4 Tsuboi 
5 Khan 
6 Sasaki 
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گذاری در تحقیق و توسعه پرداختند.  به بررسی ارتباط بین نوسان در نااطمینانی و سرمایه   ای( در مطالعه 2018)  1ایوس و واجدا 
 گذاری در تحقیق و توسعه شده است. شواهد نشان دادند افزایش نوسان نااطمینانی سبب کاهش رشد سرمایه 

گذاری در تحقیق و توسعه با توجه به  شرکت، عدم قطعیت و سرمایه   های ( در تحقیقی با عنوان ویژگی 2018)  2جانگ و کواک 
کننده رابطه منفی بین عدم قطعیت و  نقش اندازه و قابلیت نوآوری نشان دادند که اندازه و قابلیت نوآوری یک شرکت تعدیل 

قابلیت نوآوری بالا و   های بزرگ و کوچک وگذاری در تحقیق و توسعه است، به طوری که وقتی کل نمونه به شرکتسرمایه 
گذاری در  تری در تعدیل مثبت رابطه منفی عدم قطعیت و سرمایه شوند، قابلیت نوآوری شرکت عامل اساسی پایین تقسیم می 

 تحقیق و توسعه نسبت به اندازه شرکت است.
 

 های پژوهش فرضيه
 نااطمینانی جریان نقد با نوآوری شرکت رابطه معناداری دارد.  -1
 کند.مالی رابطه نااطمینانی جریان نقد و نوآوری شرکت را تعدیل می  محدودیت -2

(  1- 1دهد، به صورت شکل )مدل مفهومی پیشنهادی بر اساس مبانی نظری مطروحه که روابط بین متغیرها را نشان می 
 شود. ترسیم می 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Ivus and Wajda 
2 Jung & Kwak 

 متغير مستقل
 نااطمینانی جریان نقد

 متغير وابسته
 نوآوری شرکت

 تعدیلگرمتغير 
 محدودیت مالی

 مدل مفهومی پژوهش: ۱-۱شکل 

 متغيرهای کنترلی
اهرم مالی، اندازه شرکت، سودآوری، فرض رشد، تمرکز 

 مالکیت، دارایی ثابت، عمر شرکت، هزینه بدهی
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 روش شناسی پژوهش  

 جامعه آماری و روش نمونه گيری  
می  موجود کمک  دانش  توسعه  به  آن  نتایج  زیرا  است،  کاربردی  پژوهش  حاضر یک  می مطالعه  و  استفاده  کند  مورد  تواند 

های پذیرفته شده  های واقعی شرکت های مختلف قرار گیرد. همچنین با توجه به اینکه در این مطالعه با استفاده از داده گروه 
شود و از طرفی از طریق تحلیل رگرسیون چندمتغیره  یط جامعه آماری پرداخته می در بورس اوراق بهادار تهران به توصیف شرا

های  شود. ماهیت داده شود، این مطالعه یک پژوهش توصیفی همبستگی محسوب می به ارزیابی روابط تبیین شده پرداخته می 
های کمیّ  اضر را در گروه پژوهش های زمانی است که مطالعه حاین مطالعه نیز کمّی و به صورت ترکیبی از مقاطع و سری 

 پردازد. های ترکیبی به تحلیل روابط می های اقتصادسنجی مربوط به داده دهد که با استفاده از تکنیکقرار می 
به عنوان جامعه    1400تا    1391های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال جامعه آماری شامل کلیه شرکت

یق مدنظر بوده است.برای انتخاب نمونه آماری از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. به این صورت  آماری در این تحق
شوند. این معیارها به صورت زیر  های فاقد معیارهای از پیش تعیین شده از روند انتخاب نمونه آماری حذف می که شرکت

 هستند: 
 تمر داشته باشند. در بورس حضور مس 1400تا  1391های ها طی سال شرکت -1
 اسفند باشد.  29ها پایان سال مالی آن   -2
 های مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال  -3
 گری مالی نباشند. گذاری یا واسطههای سرمایه جزء شرکت -4
 ها از جمله هزینه تحقیق و توسعه در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز آن  -5

 

 های آماریمدل
 شود: ( استفاده می 1مطالعه برای آزمون فرضیه اول از مدل ) در این 

RSit = α0 + α1CFVOLit + α2LEVit + α3LAit + α4ROAit + α5Qit + α6MNit + α7FIXit

+ α8AGEit + α9DebCostit + εit                                    
 

RS  : ،متغیر وابسته و نماد نوآوری شرکت 
CFVOL  : ،متغیر مستقل و نماد نااطمینانی جریان نقد 

LEV  : ،متغیر کنترلی و نماد اهرم مالی 
LA  : ،متغیر کنترلی و نماد اندازه شرکت 

ROA  : ،متغیر کنترلی و نماد سودآوری 
Q  : ،متغیر کنترلی و نماد فرصت رشد 

MN  : ،متغیر کنترلی و نماد تمرکز مالکیت 
FIX  :  دارایی ثابت، متغیر کنترلی و نماد 

AGE  : ،متغیر کنترلی و نماد عمر شرکت 
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DebCost  : ،متغیر کنترلی و نماد هزینه بدهی 
   شود: ( استفاده می 2برای آزمون فرضیه دوم نیز از مدل )

RSit = α0 + α1CFVOLit + α2CONSit + α3CONSit ∗ CFVOLit + α4LEVit + α5LAit + α6ROAit

+ α7Qit + α8MNit + α9FIXit + α10AGEit + α11DebCostit

+ εit                                    
 

CONS  :متغیر تعدیلگر و نماد محدودیت مالی شرکت 

 

 هاگيری آنمتغيرها و نحوه اندازه 
 ها مشخص شده است.گیری یا عملیاتی کردن آن متغیرهای نام برده شده و نحوه اندازه  1در جدول  

 هاگيری آناندازه (: معرفی متغيرها و نحوه 1)جدول 

 گیرینحوه اندازه  نام متغیر نماد متغیر  نوع متغیر

و بر اساس   1منتشر شد 2017های جهانی نوآوری که در سال با توجه به شاخص  نوآوری شرکت  RS وابسته
ها، گیری نوآوری شرکتها برای اندازهمطالعات پیشین، یکی از بهترین شاخص

نسبت مخارج تحقیق و توسعه است. بنابراین، در این مطالعه نیز از   هایهزینه
ها به عنوان معیاری از میزان نوآوری شرکت تحقیق و توسعه به درآمد عملیاتی

 (.2021شود )بلادی و همکاران، استفاده می

نااطمینانی جریان   CFVOL مستقل
 نقد  

انحراف استاندارد چرخشی نسبت جریان نقد عملیاتی گیری این متغیر از برای اندازه 
هرچه مقدار به دست  شود. استفاده میبه مجموع دارایی برای یک دوره سه ساله، 

)بلادی و  تر باشد به معنای نااطمینانی بیشتر در جریان نقد استآمده بزرگ
 . (2021همکاران، 

کمتر شرکت اگر نرخ رشد جریان نقد عملیاتی   رت کهیک متغیر مجازی، به این صو محدودیت مالی  CONS تعدیلگر
گیرد و در غیر این صورت ارزش صفر  باشد، ارزش یک می  آن در صنعت از میانگین

 . (2021)بلادی و همکاران،  گیردمی

 دارایی  کلبدهی به  کلنسبت  اهرم مالی LEV کنترلی 

 دارایی کللگاریتم طبیعی  اندازه شرکت  LA کنترلی 

 دارایی  کلنسبت سود خالص به  سودآوری ROA کنترلی 

 دارایی  کلنسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی به  فرصت رشد Q کنترلی 

 ترین سهامداردرصد سهام در اختیار بزرگ مالکیت تمرکز MN کنترلی 

 دارایی  کلبه   ثابتنسبت دارایی  دارایی ثابت FIX کنترلی 

 های فعالیت شرکت لگاریتم طبیعی تعداد سال عمر شرکت  AGE کنترلی 

 نسبت هزینه مالی به کل بدهی  هزینه بدهی  DebCost کنترلی 

 

 

 
1 The Global Innovation Index (2017) Innovation Feeding the World (TENTH EDITION) 
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 هاو تحليل داده تجزیه  روش 
، اقدام  12نسخه   1افزار آماری ایویوز های خام، محاسبه متغیرها در اکسل و انتقال به نرم در این پژوهش، پس از استخراج داده

 شود.  به تحلیل در حوزه آمار توصیفی و استنباطی می 
های مرکزی )میانگین و میانه(، پراکندگی )بیشینه و  شاخص  گزارش از طریق    هریک از متغیرها  یبرا  ها آمار توصیفی داده

رائه دیدگاهی کلی نسبت به جامعه  منظور اه  ب  شود. آمار توصیفیکمینه و انحراف معیار( و توزیع )چولگی و کشیدگی( ارائه می 
 . ردیگی آماری و شناخت بیشتر آن صورت م

شود. به این صورت که ابتدا مانایی و سپس  نمایی متغیرها انجام می فرض به منظور راستی های پیش در مرحله بعد آزمون 
از همخطی متغیرها مورد بررسی قرار می  آزمون مانایی و همخطی به منظور جلوگیری  ایجاد رگرسیون کاذب اجرا    گیرند. 

 شوند. می
شود. در این بخش با استفاده از روش تحلیل  ها به تحلیل رگرسیون چند متغیره پرداخته می سپس به منظور آزمون فرضیه 

  و آماره   2آزمون چاواز  شود. روال اجرای این روش این است که ابتدا  پرداخته می   های آماری های ترکیبی به برآورد مدل داده 
شود. اگر مدل ترکیبی یا پانل دیتا،  مدل رگرسیونی استفاده می   5یا تلفیقی   4مناسب بودن الگوی ترکیبی برای بررسی    3اف لیمر 

  9یا تصادفی   8اثرات ثابتروش  برای بررسی    7دو و آماره کای   6با توجه به آزمون چاو مورد تایید قرار گرفت، باید از آزمون هاسمن 
های تلفیقی یا پول دیتا استفاده  شود و اگر مدل ترکیبی یا پانل دیتا، با استفاده از آزمون چاو رد شد، از مدل داده استفاده  

 شود. شود. در نهایت بعد از انتخاب بهترین مدل، به برآورد رگرسیون چندمتغیره پرداخته می می
 

 یافته های پژوهش  

 آمار توصيفی  
  مرکزی )میانه، بیشینه و کمینه(  پراکندگی )میانگین و انحراف معیار(،  هایشاخص   از  استفاده  با  تحقیق  متغیرهای  بخش  این  در
  تواند می   توصیفی  آمار  .است  شده  گزارش(  2)  جدول  در  است که نتایج آن   گرفته  قرار  بررسی  )چولگی و کشیدگی( مورد  تقارن  و

شرکت منتخب و دوره    136باشد.لازم به توضیح است که با توجه به تعداد    به سایر جوامع آماری مفید  نتایج  پذیریتعمیم  در
 . شرکت( است-مشاهده )سال 1360(، تعداد مشاهدات برابر با  1400تا سال  1391ساله مورد بررسی )از سال  10
 
 
 
 

 
1 Eviews 
2 Chow 
3 F Leamer 
4 Panel Data 
5 Pool Data 
6 Hausman 
7 χ2 
8 Fixed effect 
9 Random effect 
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 : آمار توصيفی (2)جدول 
 متغیرهای کمّی 

تعداد  نماد متغیر  نام متغیر
 مشاهدات 

  انحراف  کمینه  بیشینه میانه میانگین
 معیار 

 کشیدگی  چولگی

نوآوری 
 شرکت

RS 1360 004/0 0004/0 288/0 000/0 017/0 302/8 701/91 

نااطمینانی  
 جریان نقد  

CFVOL 1360 090/0 074/0 368/0 006/0 065/0 595/1 467/6 

 LEV 1360 559/0 555/0 904/0 104/0 201/0 158/0 - 282/2 اهرم مالی

اندازه  
 شرکت

LA 1360 960/14 664/14 327/21 492/10 797/1 618/0 303/3 

 ROA 1360 143/0 118/0 559/0 228/0 - 155/0 502/0 072/3 سودآوری

 Q 1360 781/2 162/2 002/7 103/1 664/1 176/1 460/3 فرصت رشد

 تمرکز
 مالکیت

MN 1360 506/0 509/0 954/0 051/0 196/0 132/0 535/2 

 FIX 1360 248/0 204/0 794/0 019/0 176/0 968/0 375/3 ثابتدارایی 

 AGE 1360 604/3 713/3 248/4 079/2 388/0 812/0 - 103/3 عمر شرکت 

 DebCost 1360 062/0 053/0 564/0 000/0 056/0 164/2 144/14 هزینه بدهی 

 متغیر مجازی 

تعداد  نماد متغیر  نام متغیر
 مشاهدات 

درصد فراوانی ارزش   1فراوانی ارزش 
1 

درصد فراوانی ارزش   0فراوانی ارزش 
0 

محدودیت 
 مالی 

CONS 1360 758 74/55 602 26/44 

 

 آمار استنباطی 
  در   و   گرفته  قرار   بررسی   مورد   متغیرها  همبستگی   سپس   و  است  متغیرها   مانایی   بررسی   قدم  اولین   استنباطی،   آمار   بخش   در 

 . شود می  پرداخته  هافرضیه  آزمون  به دیتا،  پانل  اقتصادسنجی  مدل های تکنیک اجرای با نهایت
 ( و آزمون فرضيه اول با روش اثرات ثابت1(:  برآورد مدل آماری )4جدول )

𝐑𝐒𝐢𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐂𝐅𝐕𝐎𝐋𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐋𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐐𝐢𝐭 + 𝛂𝟔𝐌𝐍𝐢𝐭 + 𝛂𝟕𝐅𝐈𝐗𝐢𝐭 + 𝛂𝟖𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭

+ 𝛂𝟗𝐃𝐞𝐛𝐂𝐨𝐬𝐭𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭  
 سطح معناداری  t آماره خطای استاندارد ضریب نماد متغیر  نام متغیر

 0α 008/0 0008/0 507/9 000/0 ضریب ثابت

 CFVOL 013/0 - 003/0 113/4 - 000/0 نااطمینانی جریان نقد 

 LEV 004/0 002/0 027/2 042/0 اهرم مالی

 LA 0007/0 - 0001/0 754/6 - 000/0 اندازه شرکت 

 ROA 001/0 - 0003/0 532/3 - 000/0 سودآوری
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 Q 00005/0 - 00002/0 697/2 - 007/0 نسبت کیوتوبین 

 MN 0002/0 - 0004/0 462/0 - 643/0 تمرکز مالکیت

 FIX 001/0 0004/0 336/4 000/0 دارایی ثابت

 AGE 002/0 0005/0 622/3 000/0 عمر شرکت 

 DebCost 0007/0 001/0 624/0 532/0 هزینه بدهی 

 000/0 آماره فیشر  احتمال 817/10 آماره فیشر 

 509/0 ضریب تعیین تعدیل شده 561/0 ضریب تعیین

 636/1 مقدار دوربین واتسن  009/0 خطای تخمین 

 
 ( و آزمون فرضيه دوم با روش اثرات ثابت2(:  برآورد مدل آماری )5جدول )

𝐑𝐒𝐢𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐂𝐅𝐕𝐎𝐋𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐂𝐎𝐍𝐒𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐂𝐎𝐍𝐒𝐢𝐭 ∗ 𝐂𝐅𝐕𝐎𝐋𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐋𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝟔𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝟕𝐐𝐢𝐭

+ 𝛂𝟖𝐌𝐍𝐢𝐭 + 𝛂𝟗𝐅𝐈𝐗𝐢𝐭 + 𝛂𝟏𝟎𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟏𝟏𝐃𝐞𝐛𝐂𝐨𝐬𝐭𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
 ی سطح معنادار t آماره خطای استاندارد ضریب نماد متغیر  نام متغیر

 0α 007/0 0009/0 822/7 000/0 ضریب ثابت

 CFVOL 009/0 - 004/0 215/2 - 026/0 نااطمینانی جریان نقد  

 CONS 001/0 - 0005/0 384/2 017/0 محدودیت مالی 
 CONS*CFVOL 002/0 - 0008/0 379/2 - 017/0 محدودیت مالی ×نااطمینانی جریان نقد

 LEV 004/0 002/0 042/2 041/0 اهرم مالی

 LA 0007/0 - 00008/0 892/8 - 000/0 اندازه شرکت 

 ROA 001/0 - 0004/0 856/2 - 004/0 سودآوری

 Q 00006/0 - 00002/0 858/2 - 004/0 نسبت کیوتوبین 

 MN 0003/0 - 0004/0 811/0 - 417/0 تمرکز مالکیت

 FIX 001/0 0004/0 540/4 000/0 دارایی ثابت

 AGE 002/0 0004/0 604/4 000/0 عمر شرکت 

 DebCost 001/0 001/0 712/0 476/0 هزینه بدهی 

 000/0 آماره فیشر  احتمال 067/11 آماره فیشر 

 519/0 ضریب تعیین تعدیل شده 571/0 ضریب تعیین

 636/1 مقدار دوربین واتسن  009/0 خطای تخمین 
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 هاتفسير فرضيه 

 . دارد  معناداری رابطه  شرکت نوآوری با نقد  جریان  نااطمینانی فرضيه اول: 

به    0/ 000و سطح معناداری نیز    -4/ 113آن    tهای آماری مورد تایید قرار گرفت، زیرا آماره  این فرضیه با توجه به آزمون 
جریان    شود. در نتیجه نااطمینانیپذیرفته می   %99و با اطمینان    %1دهد این فرضیه در سطح خطای  دست آمد که نشان می 

دهد نااطمینانی  است که نشان می   -0/ 013نقد با نوآوری شرکت رابطه معناداری دارد. ضریب به دست آمده نیز برابر با  
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با افزایش  جریان نقد رابطه منفی با نوآوری دارد. به این معنا که در شرکت 

 یابد. واحد کاهش می  013/0، نوآوری به میزان یک واحد نااطمینانی جریان نقد
خارجی با    بینی تغییراتگیرندگان درباره عوامل محیطی اطلاعات کافی ندارند و برای پیش یعنی اینکه تصمیم نااطمینانی  

ده،  شوند. در واقع نااطمینانی به معنای نوعی ناتوانی در تخصیص احتمالات به حوادث قابل وقوع در آینمشکل روبرو می 
بینی نتایج احتمالی یک تصمیم است. نااطمینانی  فقدان اطلاعات درباره روابط علیّ و معلولی و یا اینکه نوعی ناتوانی در پیش 

  جریان   . نااطمینانی های نقدی ورودی به شرکت استجریان نقد به معنای عدم اطمینان نسبت به وصول وجه نقد و جریان 
  کمک  گذاری سرمایه   تصمیمات   انگیزه   و   پذیری انعطاف   به  که   ایجاد کند   را   حمایتی   اثر   بالقوه  طور   به   تواندهم می   نقدی 

  و   کارانهمحافظه  مدیریت  گذاری سرمایه   تصمیمات   شود می   باعث   که   کند   ایجاد   احتیاطی   اثر   است   ممکن   هم   کند، می
  جریان نقدی و نوآوری این استدلال وجود دارد که نااطمینانی   با این حال در خصوص رابطه نااطمینانی   .باشد   محتاطانه

  وضعیت   همچنین،  . شود  مالی  تأمین   هایمحدودیت   به  منجر  آتی  مالی  منابع  نااطمینانی در  دلیل  به  است  ممکن  نقدی  جریان
  صورت   در   بنابراین،  . دهد  کاهش  را   نوآوری   دارد  تمایل  مدیریت  در نتیجه  و  کندمی   تربینی پیش   غیرقابل  را  شرکت  آینده

  جلوگیری   آینده  در  احتمالی  هایزیان   از   تا  دهند می   کاهش  را  نوآوری  احتمالاا  هاشرکت   بالا،  نقدی  جریان   ریسک  با  مواجهه
ها در  دهد که در بازار سرمایه ایران نیز شرکت کند و نشان می های این مطالعه از این استدلال پشتیبانی می یافته   . کنند

  (، اریف 2021های این مطالعه با بلادی و همکاران ) دهند. یافتهمینانی جریان نقدی، نوآوری را کاهش می مواجهه با نااط
 راستا است. ( هم2017وانگ و همکاران ) ( و2018، ایوس و واجدا )(2020)  همکاران و  خان

 

 کند. جریان نقد و نوآوری شرکت را تعدیل می  محدودیت مالی رابطه نااطمینانی فرضيه دوم: 
به    0/ 017و سطح معناداری نیز    -2/ 379آن    tهای آماری مورد تایید قرار گرفت، زیرا آماره  این فرضیه با توجه به آزمون 

شود. در نتیجه محدودیت مالی  پذیرفته می  %95و با اطمینان    % 5دهد این فرضیه در سطح خطای دست آمد که نشان می 
دهد  است که نشان می   -002/0کند. ضریب به دست آمده نیز برابر با  ابطه نااطمینانی جریان نقد و نوآوری را تعدیل می ر

تواند  محدودیت مالی در تعامل با نااطمینانی جریان نقد تأثیر منفی بر نوآوری دارد. به عبارتی وجود محدودیت مالی می 
 نوآوری را تشدید کند. رابطه منفی بین نااطمینانی جریان نقدی و

از محدودیت نیاز برای سرمایه های مالی، محدودیت منظور  از تأمین همه وجوه مورد  گذاری مطلوب  هایی است که مانع 
شود. در حقیقت یک بنگاه محدود به لحاظ مالی، بنگاهی است که هزینه بالای تأمین مالی خارجی و یا عدم  ها میشرکت

گذاری باز دارد. شرکتی که در دسترسی به منابع خارجی  ز اتخاذ تصمیم بهینه در حوزه سرمایه دسترسی به آن، بنگاه را ا
کند که  بازار سرمایه با مشکل روبرو است، بخش بیشتری از منابع مالی مورد نیاز خود را از منابع داخلی شرکت تأمین می

  نااطمینانی  مالی، محدودیت دارای  هایشرکت  د. درهای شدید مالی نمایتواند شرکت را دچار محدودیتچنین کارهایی می 
  نقدی   جریان  نااطمینانی  که   هنگامیشود  طور استدلال می این   . کند  مهار   را  شرکت  گذاریسرمایه   تواندمی   نقدی  جریان

های این  یافته   .کنندمی   اندازپس   را   نقد   پول   گذاری، سرمایه   کاهش   با   مالی   محدودیت  دارای  های شرکت   یابد، افزایش می 
می  پشتیبانی  استدلال  این  از  می مطالعه  نشان  و  وجود  کند  باشد،  بالا  نقدی  جریان  نااطمینانی  که  شرایطی  در  دهد 
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با میزان مخارج تحقیق و توسعه مشخص می شود که شرکتهای مالی باعث می محدودیت  شود،  ها نوآوری خود را که 
 راستا است. ( هم 2021و همکاران )های بلادی کاهش دهند. این نتیجه با یافته 

 

 های آتی پيشنهادهایی برای پژوهش 
رسد نگهداشت وجه نقد بتواند تأثیرات نامطلوب نااطمینانی جریان نقد بر نوآوری را کاهش دهد، لذا پیشنهاد  به نظر می  -1

 جریان نقدی بر نوآوری با نقش تعدیلگری نگهداشت وجه نقد بررسی شود.   شود در مطالعات آتی تأثیر نااطمینانیمی
شود  در این مطالعه رابطه نااطمینانی جریان نقد شرکت با نوآوری مورد توجه قرار گرفته است، به محققان آتی توصیه می   -2

 یابی قرار دهند. که در مطالعات بعدی تأثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی را بر نوآوری مورد بررسی و ارز
تواند جالب باشد  نوآوری نیز می -بررسی تأثیر استراتژی تجاری شرکت به عنوان یک متغیر تعدیلگر در رابطه نااطمینانی   -3

 شود.       که به محققان آتی انجام آن توصیه می 
 

 های پژوهش    محدودیت 
های ذاتی پژوهش  هایی به عنوان محدودیتدودیت ای برای پژوهشگر وجود نداشت، ولی محدر این مطالعه محدودیت عمده 

 مطرح هستند که لازم است پژوهشگران آتی به آن توجه داشته باشند. 
های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و دوره آماری نیز محدود به سال جامعه آماری محدود به شرکت  -1

 های دیگر، احتیاط شود. ها و دوره ایج به سایر شرکتاست، لذا لازم است در تعمیم نت 1400تا  1391
به صورت ثابت    مطالعه   نیاشاره کرد که در ا   قیعوامل مؤثر بر فرآیند تحق  ری به وجود سا  توانمی   هات یمحدود  گریاز د  -2

 داشته باشد.   جیبر نتا  یت یکه ممکن است تأثیر با اهم یدر حال   ،فرض شده
 

 منابع 
عاط  ، یمهد  ، یاسیال ✓ مر  ه،یصفردوست،  سرا،  روضه  استراتژ   ی بررس(،  1397)  ، میمحمد  عملکرد    ی نوآور  ینقش  بر 

سازمان  شرکت نوآورانه  مطالعه:  )مورد  ز  انیبندانش   یهاها  اند( یفناور  ستیحوزه    شه ی)اند   یراهبرد  تی ریمد   شه ی، 
 . 204- 185صص  ، 1، شماره 12دوره    (،تیریمد
  ی رعادیغ  یبر اقلام تعهد  یات ینقد عمل  انیجر  ریتأث  یبررس (،  1398)  ،دی پور، سع  ی ، سجاد، پاک مرام، عسگر، علبرندک ✓

،  7دوره    ،ی مال  نیو تأم  ییدارا  تیری، مد بر نوع صنعت  دیدر بورس اوراق بهادار تهران با تأک  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت
 . 120- 99، صص  3شماره  

 
بده   ینقد  انینوسانات جر  ریتأث   یبررس   (،1398)  ،درضایحم  ، ی دهکرد  یالناز، جعفر  ، یتوکل ✓ از  استفاده    در سر   یو 

،  5دوره   ، یو حسابدار  ت یری، مطالعات مد شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ   یهامتفاوت در شرکت   یدهایرس
 . 350-234، صص  3شماره  

  ، یو مشارکت بر عملکرد نوآور  یی گرا  ی تساو  ر یتأث(،  1400)   ،رضایعل  ان، یخوراک  برز، یفر   ا، ین  میجاودان مهر، مهسا، رح ✓
 . 78- 53، صص  99، شماره 30دوره ، )بهبود و تحول( ت یریمطالعات مد 

  ی گذاره یدر سرما  رگذار ی عوامل تأث  یی شناسا(،  1396)  ، مانیسل  ،ی کلهر  ی ردیمقداد، اله و  ، یجهرم   ی محمدعل   ی حاج ✓
 . 125-117 ، صص(نامهژهی، )وتوسعه و تحول ت یریمد  ،و توسعه قی ها در بخش تحقشرکت
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و توسعه بر بازده سهام    ق یتحق  ی هانه یهز  ر یتأث(،  1393)  ، هوله سو، مهراج  ی محسن، محمد  ، یعبداله، صادق  ، یخان ✓
 . 174- 153، صص 21، شماره 6دوره  ، یمال  ی، حسابدارفعال در بورس اوراق بهادار تهران  ی داروساز  یهاشرکت

  رفته یپذ  یتجار  یهادر بانک  یسازمان  یبر نوآور  یمال  یهاتیمحدود   ریتأث  ی بررس(،  1400)  ،پور، ابوالحسن   یخداداد  ✓
، صص  81، شماره  5  دوره   ، یو حسابدار  ت یریدر مد   ن ینو   ی پژوهش   ی کردهای ، روشده در بورس اوراق بهادار تهران

246-233  . 

و    ی مال  ت یمحدود  یدارا   یهاسود شرکت   ت یریدامنه توسل مد   ی بررس(،  1395)  ، دی حمزه لو، حم  ا،یدهدارنسب، پور ✓
  ی الملل ن یکنفرانس ب  ن ی، دومده در بورس اوراق بهادار تهرانش   رفتهی پذ  ی هادر شرکت  ی مال   ت یفاقد محدود  یهاشرکت

 . ی مالز پور، کوالالام ،ی اقتصاد و حسابدار ت، یریمدرن در مد  قات یتحق
و توسعه در    قی تحق  ی هانه یعوامل مؤثر بر شدت هز  ی بررس (،  1397)  ، نجارزاده، رضاحسن،    ،ی دری راد، سحر، ح  ی میرح ✓

 . 90-53 ، صص 71، شماره  18 دوره   ، پژوهشنامه اقتصاد،رانیا ی صنعت  یهاکارگاه 
مؤثر و    ی و برون سازمان  ی فناورانه: عوامل درون سازمان  ینوآور(،  1397)  ، عباس  دیس   ،ی می اصغر، ابراه  ی عل  ، یزارع ✓

 . 21- 12  ، صص55، شماره 14  دوره  ،ی ، رشد فناورریرپذ یتأث
  یات یو توسعه به سود عمل  ق یتحق  نه ینسبت هز  ،ی مال  نی تأم  ی رهایمتغ  ن یرابطه ب(،  1398)   ،فرزانه  درپور،ی رضا، ح  ، یسنقر ✓

 . 216- 195 ، صص32، شماره 8 دوره  ، یگذارهی، دانش سرماشرکت یو بحران مال 
کوچک و متوسط با استفاده    یهاشرکت   ی نوآور  ی خارج  یمال   نی عوامل مؤثر بر تأم  یالگو ارائه  (،  1401)  ، هومن  ، یشباب ✓

 . 21-1، صص 2، شماره  12 دوره   ،یعلم و فناور  نامهاست ی، سبیاز روش فراترک
بر    دیبا تأک  یبر عملکرد صادرات   یفناور  یر یگجهت  ری تأث(،  1400)  ،نبی ز  ،ی رقاسمیمحمد، م  ،یاحمد، خدابخش  ،ی صادق ✓

،  3، شماره  2  دوره   ، یات یعمل  ی و راهبردها  ینوآور   تی ر ی، مدیاجتماع  ت یمسئول  ی ل یو نقش تعد  ی نوآور  ی انجینقش م
 . 284- 268صص 

فناورانه و عملکرد    ینوآور   ت یبر قابل  ی سازمان  ینوآور  ری تأث  یبررس (،  1399)  ، فرزاد، فرزام فر، صبا  گان،ی شا  ی صفائ ✓
در    نی نو  ی پژوهش  یکردها ی، رویریتفس   یساختار   یمدلساز   کردی کرمانشاه با رو  یدر شهر صنعت  ید یتول  یهاشرکت

 . 153-132 ، صص 35، شماره  4 دوره ، یو حسابدار ت یریمد
  شرکت   ی گذار  ه یسرما  مات ی بر تصم  یط یمح  نان یعدم اطم  ری تأث(،  1398)  ، پور، جواد  م یقد  ،ی آرش، همدم، هاد  ، ینیع ✓

 . 61-49، صص  9، شماره 2 دوره ت، یریو مد  یانداز حسابدار، چشم شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ   یها
  ه یسبد سرما  یی بر کارا  ی مال   های  تیمحدود   ر یتأث  ل یتحل(،  1395)  ، مقدس، فرنوش  ،یمهد   ، یعرب صالح   د، یسع  ، یفتح ✓

، صص  77شماره    ،یبازرگان   های  ی، بررسق بهادار تهران شده در بورس اورا  رفته یپذ  گذاری هیسرما  یهاشرکت   ی گذار
78-68 .   

اشتراک دانش و اخلاق   ی هات یبا توجه به نقش قابل ینوآور  ت یقابل ن یی تب(، 1396)  ،اوشیس ، یپور سلاکجان   ی قاسمعل ✓
ب  ی اسلام   یکار توز  ن یدر  استان گ  ی روین  ع یکارکنان شرکت  مد   نی نو  ی پژوهش   ی کردهای ، رولانیبرق  و    ت یریدر 

 . 78-55 ، صص1، شماره  1 دوره ، یحسابدار
کرد    نه یعوامل مؤثر بر هز   ی بررس(،  1396)  ، سایپر زاده،یسروش، عل  ، ی نور  ی مقصود، قاض   ، ی ریسپهر، ام  ،ی نور  ی قاض ✓

،  5  دوره   ، یتوسعه فناور  تیر ی، مدو توسعه، مطالعه سه صنعت مختلف  ق ی تحق  یهاتی در فعال  ران یوکار ابخش کسب 
 . 38-9  ، صص1شماره  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            )جلد چهارم1402، بهار 81، شماره 6دوره 
 

18 

  ه یسرما   تیو حساس  یمال   های تیمحدود (،  1389)  ،ری ام  ان،یرسائ  ژن،ینژاد، ب  ینق   د،یسع   ،یپور، محمد، راسخ   یکاشان ✓
،  2، شماره  2  ، دورهرازیدانشگاه ش  یحسابدار  های شرفتی، پدر بورس اوراق بهادار تهران  ینقد  های انیبه جر  ی گذار

 . 74-51 صص
ب   کروانین  ،یی حی   ،یابیکام ✓ ب(،  1393)  ل،رسو  ، یسلمان  تا،یفرد،  رابطه    تیو حساس  ینقد  انی نوسانات جر  نیمطالعه 

  ، یو حسابرس   یحسابدار  یهای ، بررسسود در بورس اوراق بهادار تهران  میتقس  استیوجوه نقد با س   ینقد   یهاان یجر
 . 228- 211 ، صص 2، شماره 21دوره 

کوچک    ی هادر بنگاه   ی (، عوامل مؤثر بر نوآور1394)  ،کامران   ، ی نصر، محمود، محمدخان  ی عی سم  ه، یمرض  بر،یکل  ی دیمج ✓
 . 49-35، صص  2، شماره 5دوره    ،یعلم و فناور نامهاست ی، سط و متوس

بر صحت    ی طیمح  نانی و عدم اطم  ی دگیچیپ   ر یتأث  یبررس(،  1398)  ،ی پر  ،یچالاک   ،یمهد   ،ی دری ح  نب،یز   ان، ی محمد ✓
،  11 دوره ، یو حسابرس  ی مال   ی ، حسابداریانجی م  ریبه عنوان متغ  ی حسابرس   ت یفیبر ک دی با تأک  ت یریسود مد   ینیبش یپ

 . 268-247 ، صص 43شماره  
بر    دیو توسعه با تأک  قی بر مخارج تحق  یات ینقد عمل  انیجر  ریتأث(،  1400)  ،ی مهد  ،یحاج قربان  یتحقق  ،یمهد  ،یمراد ✓

 . 96-81 ، صص 49 شماره ، یو حسابرس  یحسابدار قاتی، تحق رانیمد یستگ ینقش شا
  نان یعدم اطم  ط یدر شرا  یو عدم تقارن اطلاعات   یاقلام تعهد  تیفیرابطه ک(،  1396)  ،القار، مسعود  یمرفوع، محمد، حسن  ✓

 . 168- 149 ، صص 68، شماره 17  دوره   ،ی، دانش حسابرس یطیمح
عبدالمج ✓ اله د یمصلح،  سازمان  ری تأث(،  1393)  ، احمد  ، یبوزنجان  ی اری.  نوآور  ی هوش  شرکت  ی بر  در    ی هافناورانه 

  .17-1، صص  73، شماره  22 دوره  )بهبود و تحول(،  ت یری، مطالعات مد انیبندانش 
  ی ها ی استراتژ  نشیگز(،  1392)  ،دی ناه  ، یمهران، درستکار احمد  زاده،ی محمود، مهد   ،ی مراد  ل،یاخلاق، اسماعملک ✓

  ی ساختمان   یهاپروژه  ت یری شبکه )مورد مطالعه: شرکت مد  ل یتحل  ند یفرآ-ی دلف  یبیترک   کرد یبا استفاده از رو  ی نوآور
 . 172-145  ، صص3، شماره  5 دوره  ، یبازرگان تیری ، مدمپسا(-ران یا
  ی گذار ه یبر سرما  ی مال  ی هات یمحدود  ر یتأث  ی (، بررس1394)   ،عبدالرضا، شبانکاره، حشمت الله  ، یمحسن   رضا، ی عل  ، یمومن ✓

های نوین در  المللی پژوهش ، کنفرانس بین شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهی پذ ی هاو توسعه شرکت  قی در تحق
 . مدیریت، اقتصاد و حسابداری

ام  دی س  ،یهاشم  ✓ جر  یبررس (،  1396)  ،رضا یعل   ،ی ونیاف  ،ی هاد  ،یر یعباس،  بر    یات یعمل  ی نقد  یها ان ینوسانات 
 . 41  -21، صص  28، شماره  8  دوره  ،ی، دانش حسابداریمال   نی تأم  تیها با در نظر گرفتن محدودشرکت   یگذاره یسرما

  ی کارشناس  نامهان ی، پا و توسعه و بازده سهام  قی در تحق  ی گذاره یرقابت در بازار محصول، سرما(،  1396)  ، بهیط  ، یاراحمدی ✓
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