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Abstract 
The purpose of the present study is to investigate the relationship between 

R&D disclosure and corporate innovation with the mediating role of 
financing structure in companies listed on the Tehran Stock Exchange. This 
research is an applied research in terms of its nature and descriptive method 
and in terms of its purpose, and since in the current research the current state 
of the variables has been analyzed by collecting information through past 
information, it is in the ranks of descriptive studies. And it is included after 
the event. In the course of conducting this research, two hypotheses were 
formulated and 132 companies were selected through systematic elimination 
sampling for a period of 6 years between 2016 and 2021, and the data related 
to the research variables were collected in Excel software using the software 
Statistical analyzes were carried out. The results of the hypothesis test showed 
that there is a significant direct relationship between R&D disclosure and 
corporate innovation. And the financing structure has a direct effect on the 
relationship between R&D disclosure and corporate innovation. 
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 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز 

 223-246صص  ،1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 
 یانجیبا نقش م یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشا
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يهاشرکتدر  یمال نیساختار تام

 1بهادار تهران

 3، پریسا اسدزاده2امینی پیمان

 
 

 چکیده
الی و توسعه با نوآوري شرکتی با نقش میانجی ساختار تامین م تحقیقرابطه افشاي  یبررس حاضر هدف پژوهش

و از نظر  یفیو روش توص تیپژوهش از نظر ماه نیا. استشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهادر شرکت
مع با استفاده از ج رهایموجود متغ تیکه در پژوهش حاضر وضع ییاز آنجا وبوده  کاربرديپژوهش  کیهدف، 

و از  یفیمطالعات توص فیقرار گرفته است، در رد لیو تحل هیاطلاعات گذشته مورد تجز قیاطلاعات، از طر يآور
 يریگنمونه قیشرکت از طر 132و  نیتدو هیپژوهش، دو فرض نیانجام ا ریشود. در مسیانده مگنج يدادینوع پس رو

 يرهایمربوط به متغ يهاانتخاب شده و داده 1400تا  1395 نیساله ب 6 یدوره زمان يبرا کیستماتیبه روش حذف س
رار گرفتند. ق لیو تحل هیمورد تجز ایویوز يدر نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار آمار يپژوهش بعد از گردآور

وجود  یم معناداريمستق رابطه یشرکت يو توسعه و نوآور پژوهش يافشا نیداد ب شانن اتیحاصل از آزمون فرض جینتا
 ارد.مستقیم د ریتاث یشرکت يتوسعه و نوآور ،تحقیق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تامو  دارد

 ی.مال نیساختار تام ،یشرکت يو توسعه، نوآور قیتحق يافشا هاي کلیدي:واژه
  .O32 ،O36،G23 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ثبت آنها، انداز مدر مورد انتقال چشم شتریو توسعه ب قیتحق يافشا يها براشرکت زهیانگ

 شزارتباط ار نیموجود همچن اتیارزش بازار است. ادب شیو افزا یمال نیتام يهانهیکاهش هز
 ینگینقد ،یتآ یعملکرد مال چشمگیريکرده است، که به طور  دییو توسعه را تأ قیتحق يافشا

ارتباط  نیا ایپاسخ داده شود: آ دیبا ریز پرسشحال، به  نیبخشد. با ایسهام و بازده را بهبود م
 و قیمتمرکز بر تحق يهاطرف، شرکت کیشود؟ از یمنعکس م ينوآور یارزش در خروج

 گذارانهیاثر نامطلوب انتخاب سرما شتر،یو توسعه ب قیاطلاعات تحق يبا افشا دوارندیتوسعه ام
 گر،ید يها فراهم کنند. از سوپروژه يدر بلندمدت برا داریپا ينقد انیجر کیرا کاهش دهند و 

ها است و رقبا شرکت يبرا یاختصاص يهانهیهز شیاافز يبه معنا شتریو توسعه ب قیتحق يافشا
کنند و منجر  دیافشا کننده استفاده کرده و از آنها تقل يهاشرکتاز  کیبه طور استراتژ توانندمی

). 1،2021افشاکننده شود (هان و فنگ يهاتوسط شرکت يدر نوآور يگذارهیبه کاهش سرما
-هیو توسعه بر قصد و سطح سرما قیتحق يبلندمدت افشا تیو ماه سکیبالا، ر تیعدم قطع

 فمختل ي). ساختارها2،2013و همکاران یگذارد (لیم ریافراد مختلف تأث ایها سازمان يگذار
در  و گذاردیم ریها تأثبنگاه هیو مدت زمان عرضه سرما نهیهز اس،یحاصل بر مق یمال نیتام
 قیتحق ي). اگرچه افشا2008، 3و همکاران سی(فرانس گذاردیم ریآنها تأث يبر سطح نوآور جهینت

 پرسش کی)، به 4،2018را کاهش دهد (ژنگ و ژو یمال نیتام يهاتیمحدود تواندیو توسعه م
نقش دارد؟  یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يدر افشا یپاسخ داد: پول چه کس دیبا طمرتب

 ینده سطح فنکه منعکس کن یگنالیبه عنوان س گنال،یو س هیساختار سرما يبر اساس تئور یعنی
گذاران در هیو توسعه توسط انواع مختلف سرما قیتحق ياست، افشا ينوآور ییشرکت و توانا

 رفتشیو پ صیاتخاذ و تخص یارزش ماتیشود تا تصممیشناخته  تیسمداخل و خارج به ر
عه متمرکز شده و توس قیتحق يافشا ياقتصاد يامدهایبر پ بیشتر یقبل هايپژوهش. ابدیارتقاء 
وسعه و ت قیتحق يرا که توسط آن افشا ییهاسمیمحدود مکان لعات). مطا5،2020ائویو  یاست (ل

) خواستار 2020( 6ویو تاما مپسونیاند. سکرده یگذارد، بررسیم ریتأث هاشرکت يبر نوآور
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توسعه تمرکز  و قیکه بر تحق شرفتهیپ يبا فناور يهاشرکت يمورد هستند. برا نیدر ا قیتحق
 یه ناکافو بودج »یکنترل داخل«منجر به  یبه راحت یداخل یمال نیبر تأم تنها هیتک کنند،یم
کسب منافع  ن،ی). بنابرا1،2015شرکت دشوار است (کر و ناندا ياز نوآور یبانیکه پشت شودیم

 يبرا کیرفتار استراتژ کیبه  ق،یو توسعه دق قیاطلاعات تحق يافشا قیاز طر یخارج هیسرما
به عنوان  در ایران نیز ).2020 و،یو تاما مپسونی(س شودیم لیتبد يبر فناور یمبتن يهاشرکت

هاي مختلف توسعه در برنامهبنابراین  قرار گرفته است،قانونگذار یک موضوع مهم مورد توجه 
به موضوع رقابت و گسترش  1404انداز اقتصادي، سیاست کلی علم و فناوري و سند چشم

(نورانی آزاد و ه استنوآوري از طریق افزایش شدت پژوهش و توسعه اشاره و تاکید شد
 .)1400همکاران،

 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

 لیپتانس و یرقابت تیمز تواندیشرکت م کیو توسعه  قیتحق يهاتیموثر فعال يافشا
 ها وشرکت نیب یبرجسته کند، شکاف اطلاعات یخارج نفعانیذ يآن را برا يسودآور

را  یمال نیتام يهانهیهز تواندی)، که م2020، 2سهامداران را کاهش دهد (گوردون و همکارا
نظارت خود را  دیاست، آنها با قهیدر مض ریکه مد یهنگام دهد. قارا ارت يکاهش دهد و نوآور

 ي، افشاحال نیدهند. با ا شیرا افزا یندگینما يهانهیزه جهیدهند و در نت شیافزا ندگانیبر نما
را  ندهیو نما ریمد نیب یشکاف اطلاعات تواندیشرکت م کیو توسعه  قیتحق يهاتیمؤثر فعال

شرکت را بهتر درك و  کی يتا ابتکارات نوآور دهدیکاهش دهد و به سهامداران اجازه م
 يگذارهیسرما ماتیتا تصم سازدیرا قادر م آنها نی). ا2020 و،یو تاما مپسونیکنند (س یابیارز

 يارائه کنند و نوآور ندهیاساس عملکرد نمامناسب بر  يهاها و مجازاتمشوق رند،یآگاهانه بگ
را کاهش دهد  آژانس يهانهیهز تواندمی یو توسعه کاف قیتحق يافشا جه،یکنند. در نت قیرا تشو

 ).3،2022ائویو  انگیکند (ج تیشرکت را تقو يو نوآور

 یمال نیو توسعه است، تام قیتحق سکیبلندمدت و ر ت،یکه افشا شامل عدم قطع ییآنجا از
پروژه ادغام و تملک متفاوت است (ژانگ و  یکل يگذار هیو توسعه با سرما قیتحق
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 نیاست، پس از آن تام یداخل یمال نیو توسعه ابتدا تام قیتحق یمال نی). تام1،2016همکاران
 یخارج یمالنیبه دنبال تام یها تنها زمانو شرکت سهام است یمال نیو سپس تام یبا بده یمال

 یمال نیمکه تا کندیاستدلال م ن،یبر ا افزوننباشد.  یکاف یداخل یمالنیخواهند بود که تام
داده  حیسهام ترج یمال نیارزش شرکت بر تام شیسهام و افزا متیاز نظر کاهش نوسان ق یبده

 نانیاطم يراحساس هستند. ب اریو توسعه بس قیتحق یمالنیتام سکینسبت به ر هابانک. شودیم
 يشتریب سکیر يهامهیکنند و به حق بیم یعملکرد را به طور کامل بررس بیشتراز اصل، آنها 

 ینامرئ لیرا به دل يمتعهد به نوآور يها)، که شرکت2،2012و همکاران سیدارند (فرانس ازین
نشان  اتی). ادب2019، 3و همکاران ویدهد (لیقرار م قهیو توسعه در مض قیتحق يهاییبودن دارا

نوآور  يهاشرکت ،یداخل یمالنیدر صورت عدم وجود شکاف در تام یداده است که حت
و  قی). اول، تحق4،2013و همکاران یسهام دارند (ل یمالنیتام يبرا يشتریب حیهمچنان ترج

 یمالنیامت يهاکه کانال یگسترده و مستمر از وجوه است، در حال يگذارهیمستلزم سرما هتوسع
آنها  که کندیم نییتع رانیمد یاخلاق سکیمانند سود انباشته، دشوار است. دوم، ر ،یداخل

 يبالا و بندها یخدمت دارند. بده نیدر ح شیمصرف و آسا يریگیپ يبرا يازهیانگ
-نیام. تگذاردیم ریتأث رانیمصرف مد زانیو درآمد ثابت بر م یبده يامحدودکننده قرارداده

مداوم وجه نقد آزاد مورد  انیارائه جر يآن برا ییو توانا یحداقل تیمحدود لیسهام به دل یمال
 یمالنیا تأمب سهیدر مقا يریپذ سکیاز ر يسطح بالاتر يسهام دارا یمالنیعلاقه است. ثالثاً، تأم

 قیتحق يافشاین ب می باشد که پرسشدرصدد پاسخگویی به این  بنابراین این تحقیق است. یبده
شده در  فتهریپذ يهادر شرکت یمالنیساختار تام یانجیبا نقش م یرکتش يو توسعه با نوآور

 اي وجود دارد؟چه رابطه بورس اوراق بهادار تهران
 یکتشر يبر نوآور یاتیکاهش اجتناب مال ریتاثدر پژوهش خود ) 1401وزیري و خاندوزي (

اوجود ب گرفته است،مورد بررسی قرار  یاتیکه در مورد اجتناب مال یدگاهید .بررسی کردند
واند ارزشمند باشد تیم یاتیاجتناب مال دهیپدطبق نتایج این پژوهش  ت،یکنترل از مالک کیتفک

 يهايزیرکنند تا آن ها با برنامه جادیا رانیلازم را در مد یزشیانگ يهانهیو اگر مالکان بتوانند زم
ثروت  جهیر نتو د شیکنند، ارزش شرکت افزا خاذات یاتیاثربخش مال ماتیتصم ح،یصح یاتیمال
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با  اتیمال يتفاوت دفتر نیکه بدهدنشان می پژوهشاین  جینتا .افتیخواهد  شیسهامداران افزا
 یشرکت يو نوآور اتینرخ موثر مالبین  نیوجود دارد. همچن يشرکت رابطه معنادار ينوآور

 .رابطه معناداري وجود دارد
 نیب و توسعه بر رابطه قیتحق نهیهز يافشا یانجیاثر م یبررس) به 1401کامیابی و صابري (

 یکی مسها زاربا رفتار بر لیما تطلاعاا يافشا ثیرتأپرداختند.  رقابت بازار محصول و بازده سهام
چکیده  م،سها کی زدهبا قعدر وا ،ستا لیما رموو ا يارحسابدپژوهش در  لیصا تموضوعااز 

 زاربا ،صنعتدر  یاطلاعات مال ياز جمله رقابت بازار محصول و افشا کتشر کی عملیاتتمام 
 .باشدمیاوراق بهادار  رسبودر  صمیم گیريت يابر سیساا يهایارمعاز  یکیو  ستا دقتصاو ا
شرکت  97 يبرا یبیترک يهااز روش داده يمند پژوهش با بهره يها هیبرآورد رابطه فرض جینتا
ول و بازار محص ترقاب نیمثبت معنادار ب وجود رابطهبیانگر ) 1393تا  1389دوره پنج ساله ( یط

قابت بازار ر نیب بیانگر این است که جینتا نیو همچن استو توسعه  قیتحق يهانهیهز يافشا
 نهیهز يکه افشادهدینشان م جیوجود دارد. نتا يمحصول و بازده سهام رابطه مثبت معنادار

 دارد.  یجزئ یانجیاثر م ،رقابت بازار محصول و بازده سهام نیو توسعه بر رابطه ب قیتحق
 و یمالنیتام يهااستیس ران،یاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ،)1401و همکاران ( يمحمد

 ریتاث رانیاز حد مد شینشان داد اعتماد به نفس ب جینتا کردند. یرا بررس يگذارهیسرما ییکارا
 شتریب يذارگهیبر سرما يو معنادار میو رابطه مستق يگذارهیسرما ییبر کارا يمعکوس و معنادار
منابع  بهها شرکت رانیمد یدر صورت دسترس نتایج بررسی نشان داد که نیاز حد دارد. همچن

از  ارجاز منابع خ یمالنیاز حد و در صورت تام شتریب يگذارهیبه سرما لیآنها تما ،یداخل یمال
بر  ،یتیشخص یژگیو کیبه عنوان  رانیاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نیبنابرا دارند. شرکت

از  شیب ننایاطم لیبه دل رانیمد نیآنها موثر است اغلب ا يگذارهیو سرما یمالنیتام ماتیتصم
 ماتیمسئله منجر به اتخاذ تصم نیجسورانه دارند و ا يخود رفتار ماتیحد نسبت به تصم

نجر به ها ميگذارهیاز حد سرما شتریب شیها شده و با افزايگذارهیدر خصوص سرما نهیبهریغ
 د.شویشرکت م يهايگذارهیسرما ییکاهش کارا

بر  دیا تاکب يگذارهیسرما ییبر کارا یمالنینوع تأم ریتاث ی) به بررس1401و همکارن ( دیفر
نوع  آن است که بیانگرپژوهش  جینتاپرداختند. شرکت  85 يهاارزش شرکت با استفاده از داده

 ییو کارا یمالنینوع تام نیبر ا افزوندارد  يمعنادار ریتأث يگذارهیسرما ییبر کارا یمال نیتام
 دارد. یمتفاوت ریبا ارزش متفاوت تاث يهاشرکتدر  يگذارهیسرما
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اورانه و بر نوسان فن یشرکت ينوآور ياستراتژ ریتاث یبررس) به 1400شجاعی و همکاران (
 ریتأث یهدف از پژوهش حاضر بررسپرداختند.  انیبندانش يهادر شرکت یرقابت يهاتیقابل

از نظر هدف  شپژوه نی. ااست یرقابت يها تیبر نوسان فناورانه و قابل یشرکت ينوآور ياستراتژ
پژوهش,  نیبکارگرفته شده در ا یابیاست و از نظر روش داده يپژوهش, از نوع کاربرد

 مثبت ریاورانه تاثبر نوسان فن یشرکت ينوآور ينشان داد استراتژ جینتا است. یشیمایپ _یفیتوص
 یبیترک یترقاب يهاتیبر قابل یشرکت ينوآور ينشان داد استراتژ جینتا نیو معنادار دارد. همچن

 و معنادار دارد. مثبت ریتاث
 ییو کارا یمالنیتأم يهااستیسخود با عنوان  پژوهش ) در1400و همکاران ( يدمور

 دندبه این تتیجه رسیشده در بورس اوراق بهادر تهران  رفتهیپذ يهادر شرکت يگذارهیسرما
 ياستهایس آنبر  افزوندارد  يمعنادار ریتأث يگذارهیسرما ییبر کارا یمالنیتأم ياستهایکه س

 .دارد یمتفاوت ریبا ارزش متفاوت، تأث يهادر شرکت يگذارهیسرما ییو کارا یمالنیتأم
تأثیر ضریب ارزش افزوده فکري و عناصر آن بر  در پژوهشی احمدپور کاسگريجعفري و

ي صنایع غذایی هاشرکتبازده سرمایه گذاري در سهام و کاربرد آن در گزارشگري مالی (
 روش ضریب ارزش افزوده فکريبررسی کردند.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران)

(VAICTM)  نیوسرمایه فکري (انسابراي سنجش مجموع کارایی سرمایه بکار گرفته شده- 
ارزش  دهد که رابطه بین ضریبنتایج این تحلیل نشان می بکار برده شد. هاشرکتساختاري) 

. است دارها مثبت و معنیگذاري در سهام شرکتافزوده فکري و عناصر آن بر بازده سرمایه
افزوده فکري  رزشتمرکز در مدیریت مناسب بر ضریب ا بالابا توجه به نتیجه پژوهش بنابراین 

هاي صنایع غذایی بطور خاص و تعمیم آن به سایر صنایع و هر یک از عناصر آن در شرکت
 .شودموجب بهبود بازده سهام آنها  تواندمی

بر انتخاب  رانینوع نگرش مد ریتأث«با عنوان  پژوهشیدر  ،)1399و همکاران ( انیدیحم
 ریتأث ی، به بررس»و ارزش شرکت یآن بر عدم تقارن اطلاعات يامدهایو پ یمالنیتأم يهااستیس

بر  نآ يمدهاایو پ یمالنیتأم يهااستیتوانا بر س رانیاز حد و مد شیب ینیخوشب، رانیرفتار مد
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ يهاو ارزش شرکت در شرکت یعدم تقارن اطلاعات

عدم تقارن  انا،تو رانیمد يدارا يهاکه در شرکتداد نشان  پژوهش نیا جینتا پرداختند.
 نینوجود دارد. همچ نیاز حد خوشب شیب رانیمد يدارا يهانسبت به شرکت يکمتر یاطلاعات

https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10164&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1+%DA%A9%D8%A7%D8%B3%DA%AF%D8%B1%DB%8C
https://journal.seo.ir/?_action=article&au=10164&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%BE%D9%88%D8%B1+%DA%A9%D8%A7%D8%B3%DA%AF%D8%B1%DB%8C
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 يدارا يهااز ارزش شرکت شیتوانا ب رانیمد يدارا يهاکه ارزش شرکتداد  نشان جینتا
 است. نیاز حد خوشب شیب رانیمد

 : نقشیشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا) به بررسی 2023(1ژینگ و همکاران
 یمثبت ریو توسعه تأث قیتحق يکه افشااین نتیجه رسیدند و به  ی پرداختندمالنیساختار تام یانجیم

وسعه منابع و ت قیتحق يدهد که افشاینشان م زمیمکان لیو تحل هیشرکت دارد. تجز يبر نوآور
 یبده یمالنیکه تام یکند در حالیشرکت جذب م ينوآور لیتسه يو سهام را برا یداخل یمال

ر د یبده یمالنیسهام و تام یمالنیتام یاثرات انتقال نیبر ا افزونندارد.  يانقش واسطه
توسط  هايریگجهینت نیتر است. ادارند، مهم يکمتر یمالنیتام يهاتیکه محدود ییهاشرکت
 يو ارتقا یمالنیتأم ییکارا هبودب يبرا ییهاپیشنهادو  شوندیم یبانیاستحکام پشت يهاآزمون

 .کنندیبالا ارائه م تیفیبا ک یتوسعه شرکت
 ثبت اختراع يبرا تمایل یبه بررس در تحقیق خود)2023(2دوناجلوو  بوستامانیت

 .سهام و رقابت بازار محصول پرداختند بازده و توسعه، قیتحق نهیهزافشاي  نیتعامل بو 
 نهیهز نیب ییایکه تعامل پو به این نتیجه رسیدند ایشرکت در بورس اسپان 111 یبا بررسآنان 

 لاتمحصو دهزو با ينوآور نهیرقابت در زم شیو توسعه و بازده سهام وجود دارد و افزا قیتحق
و توسعه  قیتحق يهاتیدر فعال يشتریب زانیتا به م سازدیها را قادر مشرکت دیجد

 کنند. يگذارهیسرما
 يهاستمیو ثبات بانک در س یمالنیتنوع وام و تام) 2023(3و همکاران سهو رزتیم

 یرخطیر ثبات، غب یکه اثر تنوع بخشداد نشان نتیجه بررسی  را بررسی کردند. دوگانه يبانکدار
ا سطوح تنها ب یاسلام يهاکه ثبات بانک یدو نوع بانک متفاوت است. در حال نیا نیبوده و ب
 شیافزا یخشتنوع ب يمتعارف با سطوح بالا يهاثبات بانک شود،یبدتر م ،یتنوع بخش متوسط

 جادیعامل ا کیبه عنوان  یتنوع بخش ن،یبر ا افزون. شودیآن مختل م نییو با سطوح پا ابدییم
را  19-دیکوو يریگعمل کرده اما اثرات نامطلوب همه یجهان یدر طول بحران مال يداریپا

ما نشان  جیهستند اما نتا یبانک یخواستار تنوع بخش مولاًگذاران معکرد. اگرچه قانون دیتشد
 دو لبه باشد. ریشمش کیتواند یدهد که میم

                                                                                                                                      
1. Zhang et al  
2. Bustamante   & Donangelo 
3. Mirzet et al 
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 و ثبات ينهاد تیفیک سک،یمشارکت ر یمالنیتام )2022(1ی و همکاراندانلام
 یعملکرد مال نیرابطه ب یمطالعه بررس نیهدف ا ی را بررسی کردند.اسلام يهابانک

تا اثرات  کندیتلاش م نیاست. همچن یاسلام يهاو ثبات بانک سکیمشارکت در ر
 يهاکو ثبات بان سکیمشارکت در ر يقراردادها نیرا در رابطه ب ينهاد تیفیک يسازیشرط

در شش  یبانک اسلام 20از  هیثانو ياهبا استفاده از داده یکم قیکند. طرح تحق یابیارز یاسلام
 افتهی میمطالعه از روش حداقل مربعات تعم نیاستفاده شد. ا 2019-2007کشور در دوره 

از ثبات  رهایدهد که همه متغینشان م جیاستفاده کرد. نتا لیو تحل هیتجز يبرا ریپذامکان
 که یها شد، در حالبانک باتکنند. قرارداد مشرکه باعث ثینم تیحما یاسلام يهابانک

موسسات  تیفیو ک سکیبا مشارکت ر یمال نیتام نیمضاربه آن را کاهش داد. تعامل ب یلمانیتام
 را یاسلام يهاثبات بانک ،ينهاد تیفیک قیکه قرارداد مضاربه از طردهدینشان م

  .دهدیم شیافزا
 ینگینقد جادیکانال ا بانک، قدرت بازار، و یمال نیتام )2022(2نیون دان دانگ و ژاپن هو

قدرت بازار  بانک و یمال نیمقاله اثرات ساختار تام نیا ی را بررسی کردند.پول استیبانک در س
 هیرا تجز یپول استیانتقال س زانیم نیبازار نوظهور و همچن کیدر  یبانک ینگیبر کانال خلق نقد

 ریتحت تأث کسانیها به طور دهد که همه بانکینشان م شتریب لیو تحل هیتجز .کندیم لیوتحل
 قیررا از ط یپول استی، انتقال سشتری. اول، قدرت بازار برندیگیمقرار ن یپول استیس راتییتغ

به  يکمتر يکه اتکا ییهاکند. دوم، بانکیم فیتضع یبانک ینگیخلق نقد يکانال ها
لق خ نیدارند، ممکن است در ح يترمتنوع یمال نیتأم يهامدل ایدارند  انیمشتر يهاسپرده

 داشته باشند.  یپول استیس ياهنسبت به شوك يکمتر تیحساس ،ینگینقد
 اریتمام ع یاسلام يهامشارکه در بانک یمالنیسطح تعادل تام یبررس) 2021(3میکل و ارشد

 يهابانک يبرا اکمشار يمطالعه با هدف توسعه و برآورد مدل عرضه و تقاضا نیا کردند.
 جیالگوها و ثبات تعادل مشارکه در بازار انجام شده است. نتا یبه منظور بررس اریتمام ع یاسلام

و عرضه  دیخر متیمشارکا کشش ق يکه بازار مشارکا با ثبات است که تقاضا دهدینشان م
عرضه  شیزاقادر به اف یفعل يدهد که صنعت بانکدارینشان م نیفروش باشد. ا متیق رکششیغ

                                                                                                                                      
1. Danlami et al 
2. Van Dan Dang a & Japan Huynh 
3. Arshed & Kalim 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Noman%20Arshed
https://www.emerald.com/insight/search?q=Rukhsana%20Kalim
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 يرخ بالاتربا ن کارمشا يصنعت برا يتقاضا سه،ی. در مقاستیرکا نبازده مشا شیدر صورت افزا
 مشارکا است.  متیکه مربوط به کاهش ق است شیدر حال افزا

 دگاهی: دانیسود و ز میتقس یمالنیعوامل مؤثر بر تأم )2020(1نیمیو نورعل ینوگراهن
ست ا یعوامل یمطالعه بررس نیهدف ا ي را بررسی کردند.اندونز یاسلام يهاکارکنان بانک

کارکنان  دگاهیاز د ياندونز یاسلام يهادر بانک انیز-مشارکت سود یمال نیکه بر تأم
 عیتوز زانیبر م يرگذاریدر تأث ینقش مهم یاسلام يها. بانکگذاردیم ریتأث یاسلام يهابانک

 ییهاسشنامهاز پر مطالعه نیخود دارند. ا يغربالگر ندیفرآ قیاز طر انیسود و ز میتقس یمال نیتأم
 انیسود و ز میتقس یمال نیکه تأم یکارکنان نیکه ب کندیاستفاده م ییهاداده يآورجمع يبرا

. شودیم عیتوز کنند،یم تیریمد ایپردازش  ياندونز اکارتا،یوگیدر  یاسلام يهارا در بانک
 یستگیشا و یمال يهاصورت لیتحل ،یمال نیتام يغربالگر ندیفرآ سک،یمستقل ر يرهایمتغ

. وندشمیچندگانه پردازش  ونیها با استفاده از رگرساست. داده یاسلام يهاکارکنان بانک
 میتقس یمال نیتام قیدر تشو یاسلام يهابانکنقش  شیمطالعه به افزا نیا جیرود نتا یانتظار م

 دیبا یلاماس يهابانک در یکنترل و نظارت کاف ،يغربالگر ستمیکمک کند. س انیسود و ز
 شود. قیشده تشو عیتوز یمال نیتام تیفیشود تا ک تیتقو

در  یاسلام يبانکدار یمال نیدر توسعه تام ینقش مقررات بانک) 2019(2يو کسر یتینست
در  یمقررات بانک نیباعث صدور چند 2015 یجهان يبحران اقتصاد ي را بررسی کردند.اندونز
و  یاسلام يهابانک يموقت برا يهاشده است از جمله مقررات مربوط به محرك ياندونز

 نیچن یاثربخش یابیدر ارز یسع یحال، مطالعات کم نیتک). با ا نیبدون شعبه (ف يبانکدار
 یمقررات بانک نیچن یاثربخش یابینقش و ارز نییتع دفمطالعه با ه نیا ن،یدارند. بنابرا یمقررات
را در دوره  يدر اندونز یاسلام يبانک تجار 12مورد استفاده همه  يها. دادهشودمیانجام 

 یمورد بررس يرهای. متغدهدمیپوشش  2017تا سه ماهه دوم.  2015محرك از سه ماهه سوم. 
 یمالنیتام ،يگذارهیسرما ه،یسرما تیکفا تنسب ،یاسلام یمال نیها (تامبانک يادیعوامل بن

 ين اقتصادکلا يرهایتک) و متغ نیو ف یمال نینسبت سپرده تام ،ییکارا ،ییدارابازده ،يرجاریغ
رود  یر متر، انتظا یبه طور کل ندهیآنتایج نشان داد که در  (تورم، نرخ ارز و عرضه پول) بودند.

 کنند. یرا غن یاسلام يبانکدار اتیادب هایافتهکه 

                                                                                                                                      
1. Nugraheni & and Alimin 
2. Nastiti & Kasri 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nur%20Dyah%20Nastiti
https://www.emerald.com/insight/search?q=Rahmatina%20Awaliah%20Kasri
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مقاله  نیدف اه ی را بررسی کرد.بانک اسلام یمالنیبر تام یپول استیس ریتاث) 2018(1يذوالخبر
 يهایژگیو نیدر ب یمالنیبه نرخ تام یبانک اسلام یمالنیتام يهاپاسخ یعیتوز يهاتفاوت یبررس

از  یبا هدف ارائه درك درست نیمطالعه همچن نیدوگانه است. ا يبانکدار ستمیخاص بانک در س
ارآمد است. ک نانیآفروکارها و کارکسب يبرا هیسرما کنندهنیتام عنوانبه یاسلام يهانقش بانک

 یپول استیبانک و س يهایژگیرا با توجه به و یبانک اسلام یمال نیتام يبرا اریمطالعه مدل مع نیا
 یاسلام یمالنیرفتار تام نییدر تع نکخاص با يهایژگیدهد که ویزند. شواهد نشان میم نیتخم

بسته به سطح  یبانک اسلام یمالنیمرسوم که تأم یدهبا رفتار وام یاسلام یمالنیمهم است. رفتار تأم
 یمالنیتام نیب يکند، سازگار است. تفاوت معنادار یبانک عمل م هیو سرما ینگیاندازه، نقد

 جود ندارد.و یپول استیدر س رییها با توجه به تغکمتعارف بان یدهو رفتار وام یاسلام يهابانک
 يهادر کمک به سازمان هابانکو  ینقش ارائه دهندگان خدمات مال )2018(2سانگ و لو

آنها در  یاتینقش ح باوجود ی را بررسی کردند.مالبه منابع یدسترس يکوچک و متوسط برا
بهتر  طیدر شرا یمالنیتام تیکوچک و متوسط  با محدود يهاشرکت ،یمل يحفظ اقتصادها

ارائه شده توسط  نیتام رهیزنج یمالنیتام يهاحلراه سهیمقاله مقا نیهستند. هدف ا روبرو
 در هاي کوچک و متوسطسازماناست که به  یدهندگان خدمات مالو ارائه يتجار يهابانک

با استفاده  نیامت رهیزنج یمالنی. عدم تقارن اطلاعات قبل تامکندیکمک م یمالنیبه تام یدسترس
وکنترل  جهینترل نتاز ک یبیو ترک ،يارابطه هیتجارت حلقه بسته، تعب ،یافتنیانتقالات در از نقل و

سه یدر مقا ل،یدلا نیعدم تقارن اطلاعات پس از ارسال را کاهش دهد. به ا تواندمی زین يرفتار
که توسط  نیتام رهیزنج یمال نیتام ،يتجار يهاتحت تسلط بانک نیتام رهیزنج یمال نیبا تام
ت عدم تقارن اطلاعا تواندمیشده است،  رفتهیپذ نیتام رهیدر زنج یدهندگان خدمات مالارائه

را در  اتیو عمل نیتام رهیزنج تیریمد يهانشیمطالعه ب نیرا بهتر کاهش دهد. به طور خاص، ا
 میابطه مستقر رب یقبل هايپژوهشدهد. یمتعاقب آنها ارائه م ریو تأث نیتام رهیزنج یمالنیمورد تام

 رند،یگیم دهیرا ناد نیتام رهیکه اثرات زنج یدر حال رندگانیوام دهندگان و وام گ نیدوجانبه ب
 يتجار يهارا که بانک یمتفاوت يهامطالعه راه نیمتمرکز شده است. به طور منحصر به فرد، ا

 یررسب کنند،یم يسازادهیرا پ نیتام رهیزنج یمال نیتام يهاحلراه یدهندگان خدمات مالو ارائه
 .کندیم

                                                                                                                                      
1. Zulkhibri 
2. Song & Lu 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Muhamed%20Zulkhibri
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hua%20Song
https://www.emerald.com/insight/search?q=Qiang%20Lu
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تحت  یبانک و وام ده یمال نیساختار تام )2015(1میهوسونگ جونگ و دانگ چئول ک
 دیشد ،يدنق هايکه شوك یزمانکه  نشان داد پژوهشنتایج  ی را بررسی کردند.نگیشوك نقد

الا ب یمالنیبا نسبت تام هاياما در عوض بانک دهند،یوام را کاهش م اعطاي ها، بانکباشند
 شیدر بازار افزا ينقد هايشوك هادوره طول در را هاوام به شرکت يدارند تا اعطا لیتما

 شیراگ نی. اندکنیم لیتعد ینگینقد هايوكش لیرا بدل یدهکاهش در وام جهیدهند، در نت
 نی. با ااست تريقو کنند،یم تحمای هاشرکت نیبا ا یارتباط يکه از بانکدار هاییدر بانک

 بزرگ معتبر است. هايبانک يتنها برا یمالنیتام نیحال، ا
و توسعه و  قیتحق يافشا نیبآیا  نخستاست:  پرسشدر پاسخ به دو  بالا پژوهش بنابراین

و  قیحقت يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تامآیا  دوم؟و رابطه وجود دارد یشرکت ينوآور
 ؟دارد ریتاث یتشرک يتوسعه و نوآور

 
  پژوهششناسی روش

 يکاربرد پژوهشاست، هدف از  يکاربرداز نوع لحاظ هدف  از پژوهش نیا
ص و مشخ يازیآن ن لهیوساست که به يابزار نییتع يدانش لازم برا ایبه دست آوردن درك 

عات وجود اطلا پژوهشیبا توجه به اینکه شرط لازم براي انجام هر  .شودشده برطرف شناخته
هاي هاي همراه شرکتهاي مالی و یادداشتدر نتیجه از اطلاعات صورت استدر دسترس 

بر  زوناف. شده استاستفاده  موجود در سایت کدال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
بهره  همچنین تدبیر پرداز نیز آوردنوین وي موجود در نرم افزارهاي صحرا، رههادادهاین از 
 .شده استگرفته 

 
 جامعه و نمونه آماري

در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهرفتهیپذ يهاپژوهش، شرکت نیادر  يامعه آمارج
 يهاشرکت یمال يهاموجود در صورت يهاداده بودن دسترسدر  يعلت انتخاب جامعه آمار

هستند (در طی بازه  زیر شرایط داراي هاشرکتکلیه در بورس اوراق بهادار است. شدهرفتهیپذ
 شود: جامعه انتخاب می عنوان به )1400الی  1395زمانی 

                                                                                                                                      
1. Hosung Jung & Dongcheol Kim 
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، نماد معاملاتی آنها از تابلوي 1400تا  1395 پژوهشدر این هاي مورد مطالعه طی سال -1
 بورس خارج نشده باشد( فعالیت مستمر و پایدار در بازار سرمایه).

ر هاي مورد نظال مالی و فعالیت خود را طی دورهنبایستی س بررسی، هاي موردشرکت -2
 تغییر داده باشند (همگن بودن سال مالی و فعالیت در طول دوره مطالعه).

داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته  مداوم شرکت مورد نظر طی دوره تحقیق فعالیت-3
 باشد و وقفه معاملاتی نداشته باشد.

ها انجام آزمون برايشرکت از جامعه آماري  132شده  بیانهاي محدودیت با توجه به
 انتخاب شدند. 

 
 مدل پژوهش

 مدل اول

R&D Disclosure it = β0 + β1 innovation it + β2 Grow it + β3 ROA it + β4 LEVit 

+ β5 AGE it + β6 Independence it + β7 Owners it +ε it 

 مدل دوم

R&D Disclosure it = β0 + β1 innovation it + β2 innovation it + β3 innovation 

it + β4 Grow it + β5 ROA it + β6 LEV it + β7 AGE it + β8 Independence it + β9 

Owners it +ε it 

 
 :)R&D Disclosure( توسعهو  قیتحق يافشا

 قابل استخراج است. یمال يهاصورت يهاادداشتیو توسعه از  قیاطلاعات مخارج تحق

 
 )innovation( یشرکت ينوآور

 استفاده و شناسایی زیر جدول در بیان شدههاي شاخص نوآوري گیري اندازه به منظور
 و رت مرتبط بهادار تهران، اوراق بورس هايشرکت در قبل مطالعات بین هاشاخص این. شدند

 هستند. شده معرفی هايشاخص سایر از تر کاربردي
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ل  دو ي. 1ج ع نوآور وا  ان

 پژوهش هاي استفاده شده نحوه اندازه گیري متغیر انواع نوآوري

 نوآوري فردي
سطح دارایی هاي فکري شرکت 

(درصد کارکنان حرفه اي و تکنیکی 
 در شرکت)

تعداد کارکنان حرفه اي به کل 
 کارکنان شرکت

دیکارولیس و دیدس 
 )2006) و ثورنهل (1996(

نوآوري 
 محیطی

از روش هاي نوین استفاده 
حسابداري مدیریت (هزینه  بر مبناي 
فعالیت، مدیریت بر مبناي فعالیت، 

ارزیابی متوازن، هزینه یابی بر مبناي 
هدف، هزینه یابی استاندارد، هزینه 

 یابی کیفیت و هزینه یابی کایزن)

این شاخص به صورت دو وجهی 
اندازه گیري شد. اگر شرکت از 

ن هر یک از سیستم هاي نوی
استفاده کند، عدد یک و در غیر 

 این صورت صفر منظور شد.

حاجی ها و خراط زاده 
) و جانسون و کپلن 1993(

)1987( 

 نوآوري فنی
کسب ماشین آلات، تجهیزات و نرم 

 افزار

مقدار سرمایه گذاري براي کسب 
ماشین آلات، تجهیزات و نرم 

 افزار به کل دارایی ها

رودیل، ونس و سانچز 
)2016( 

نوآوري 
 اجرایی

 )R&Dهزینه هاي تحقیق و توسعه (
نسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه 

 به کل دارایی ها

)، رودیل و 2016ثورنهل (
) و امارا،  2016همکاران ( 

پابلو، لندلی و دلوریکس 
)2016( 

 
 )Financing Structureی (مال نیساختار تام

 عاتتمام اطلا. است پرداختی سهام سود کسر به سهام از فروش حاصل نقد وجوه خالص نشان دهنده
(سود  فصلسر و سرمایه) افزایش از حاصل (وجوه از سرفصل و است شده استخراج نرم افزار تدبیرپرداز از

. است هشد استفاده استخراج شده، در این پژوهش سالانه نقد وجوه جریان صورت متن از که پرداختی)
 .استتی پرداخ سهام سود کسر به سهام فروش از حاصل نقد خالص وجوه نشان دهنده سرفصل دو تفاضل

 
 متغیرهاي کنترلی

 سال خالص فروش بر تقسیم خالص فروش در اتتغییرکه از رابطه  :)Growفروش: ( رشد
 .آیدبه دست می گذشته

 .یدآبه دست می دارایی کل بر تقسیم مالیات از قبل سود :که از رابطه)ROAدارایی: ( بازده
 .آیدبه دست می هادارایی دارایی کل به ها بدهی کل نسبت که از ):LEVمالی ( اهرم

 .است ارزش بازار سهام شرکت طبیعی لگاریتم :)AGEشرکت: ( اندازه
 .است): درصد مدیران غیرموظف (غیراجرایی) در هیئت مدیره Independenceاستقلال هیات مدیره (
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 .است نهادي مالکان تملک تحت سهام ): درصدOwnersمالکان نهادي (
 
  هاي پژوهشیافته

آمار توصیفی، آمار استنباطی و همچنین رسم جداول  يهاتجزیه و تحلیل اطلاعات از روش به منظور
اطلاعات جمع آوري شده و شناخت بیشتر  خلاصه کردن هدف باشده است. استفاده از آمار توصیفی استفاده

پارامترهاي جامعه  بررسیانجام  یطورکلهدف آمار استنباطی، به .جامعه مورد بررسی صورت پذیرفته است
ها و همچنین سنجش عدم اطمینانی است که در این از طریق تجزیه و تحلیل اطلاعات موجود در داده

 .مورد آزمون قرارگرفته اند يآمار يتوسط نرم افزارها، پژوهش يهافرضیه همچنینها وجود دارد. استنباط
 

 پژوهشی متغیرهاي آمار توصیف
  .آماره هاي توصیفی متغیرهاي مدل نشان داده شده است 2جدول 

 
ل دو ي  آمار .2 ج ها ي متغیر ل برا ن نرما ی و آزمو شتوصیف ه     پژو

 نام متغیرها
ین

انگ
می

یار 
 مع

ف
حرا

ان
 

انه
می

گی 
چول

گی 
شید

ک
 

ینه
کم

ینه 
بیش

 

ک
ویل

رو 
شاپی

 

ک
ویل

رو 
شاپی

ي 
دار

عنا
م

 

   364/7 835/0 0 333/2 469/0 287/0 205/0 314/0 افشاي تحقیق و توسعه

 000/0 978/4 1 0 558/5 124/2 0 342/0 135/0 نوآوري شرکتی

 000/0 136/9 85/0 002/0 785/3 061/1 21/0 174/0 246/0 ساختار تامین مالی

 000/0 128/8 733/2 -897/0 896/8 347/1 152/0 363/0 190/0 رشد فروش

 000/0 510/8 631/0 -79/0 740/6 019/0 095/0 149/0 114/0 بازده دارایی

 000/0 765/5 997/0 013/0 664/2 -439/0 600/0 203/0 576/0 اهرم مالی

 000/0 641/8 415/19 343/11 446/3 933/0 106/14 495/1 478/14 اندازه شرکت

 022/0 004/2 1 2/0 725/2 -206/0 6/0 181/0 661/0 استقلال هیات مدیره

 000/0 405/9 1 112/0 105/4 -153/1 797/0 171/0 748/0 مالکان نهادي

 آزمون نرمال بودن جملات اخلال

 نتیجه معناداري آماره نام مدل

توزیع نرمال  594/0 129/7 مدل اول
 838/0 193/9 مدل دوم دارد



 1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  237 
 

 عیاست که نقطه تعادل و مرکز ثقل توز يشاخص مرکز نیتریاصلانگین، یم
 اندازه شرکت ریمتغ يبرا نیانگیمقدار م پژوهشدر این مثال  عنوانه دهد. بنشان میرا 

. اندافتهینقطه تمرکز  نیها حول اداده شتریب دهنده این است که که نشان است) 478/14برابر با (
 زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نییتع يبرا ياریمع ،یپراکندگ يپارامترها همچنین
ار است. یانحراف مع ،یپراکندگ يپارامترها یکی ازاست.  نیانگیها نسبت به مآن یپراکندگ

 است 149/0برابر با  ییبازده دارا ریمتغ يراب 495/1 اندازه شرکت برابر با يپارامتر برا نیمقدار ا
 ستند.ه اریانحراف مع نیو کمتر نیشتریب يدارا بیبه ترت ریدو متغ نیا دهدیکه نشان م

گفت که  توانیم، بنابراین درصد است 5کمتر از  زین  لکیو رویآزمون شاپ يمعنادارسطح 
داد چنانچه تع يحد مرکز هی. طبق قضستندینرمال برخوردار ن عیاز توز پژوهش يرهایمتغ

 نیمچن. هستین رهایفرض نرمال بودن متغ يبه برقرار يازیمشاهده باشد، ن 30از  شیمشاهدات ب
به نرمال بودن  يازیرو ن نیاز ا ند.نرمال برخوردار عیمدل از توز يطاهاشود که خیمشاهده م

 .ستین رهایمتغ کیکای
 
 پژوهش يرهایواحد متغ شهیر یبررس
 ییمانا یررسداشت بقرار نظر  مد هاقبل از برازش مدل شهیهم یستیکه بانکته بسیار مهم  کی

ده برآورد ش یونیمنجر به کاذب شدن مدل رگرس رهایمتغ یی. نامانااست پژوهش يرهایمتغ
 کهیحال باشند، در ایمدل ناپا بیادر برآورد ضرشده استفاده  یزمان يسر يرهای. اگر متغدشویم
 ینادرست هاينتیجه تا شودیمدل وجود نداشته باشد، موجب م يرهایمتغ نیب یرابطه مفهوم چیه

 .دریانجام گ رهایمتغ نیارتباط ب زانیدر مورد م
 

ل  دو ج  .3ج تای نن ها آزمو ي متغیر ی برا  مانای

 شــرح

 هاریس

 نتیجه سطح معناداري آماره

 مانا است 003/0 -671/2 افشاي تحقیق و توسعه

 مانا نیست 365/0 -343/0 نوآوري شرکتی

 مانا است 023/0 -992/1 ساختار تامین مالی



 ... یانجیبا نقش م یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشااسدزاده و همکار:  238 

 شــرح

 هاریس

 نتیجه سطح معناداري آماره

 مانا است 000/0 -833/16 رشد فروش

 مانا است 000/0 -603/7 بازده دارایی

 مانا است 000/0 -265/6 اهرم مالی

 مانا است 000/0 -494/6 اندازه شرکت

 مانا است 000/0 -962/8 استقلال هیات مدیره

 مانا است 000/0 -362/11 مالکان نهادي

 آزمون هم جمعی(مانایی جملات خطا)

 نتیجه معناداري آماره نام مدل

 مانا است 000/0 -060/10 مدل اول

 مانا است 000/0 -314/9 مدل دوم

 

ی) داراي سطح معناداري کمتر از شرکت ينوآورمتغیرها (به جز  تمامیشود که مشاهده می
شود که جمعی) مشاهده میاز این رو مانا هستند. در بررسی جملات اخلال(هم بوده ودرصد  5

جمعی مانا است مدل به صورت هماز این رو و درصد  5خطاها داراي سطح معناداري کمتر از 
 و نیازي به مانایی یکایک متغیرها نیست.

 
 پژوهشمتغیرهاي بین بررسی رابطه 

خطی بررسی رابطه همبستگی بین متغیرهاي رابطه هموجود  پی بردن به هايیکی از راه
ضریب  ،درویمکه براي تشخیص وجود رابطه بین دو متغیر بکار هایی راه یکی از .مستقل است

جدول زیر در ل ي مستقرهایمتغبراي پیرسون  همبستگی . آزمون ضریباستهمبستگی پیرسون 
ن رابطه بیدر هیچ کدام از زوج متغیرهاي مستقل  دهدیمنتایج جدول نشان  است. آورده شده

اد جموجب ایمورد  هامدلدر  هاآنو در نتیجه ورود همزمان  یستنداراي شدت بالایی  هاآن
 .نخواهد شدخطی  هم
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ل  دو ج  .4ج تای نآن ی زمو ي توضیح ها ن متغیر ی بی ل همبستگ د ی م د بررس ي مور  هشپژها
X9 X8 X7  X6 X5 X4 X3 X2 X1 متغیرها نمادها 

 
  1 X1 

افشاي تحقیق 
 و توسعه

 
  1 162/0 X2 

نوآوري 
 شرکتی

 
  1 213/0 126/0- X3 

ساختار تامین 
 مالی

   1 039/0- 054/0 089/0- X4  فروشرشد 

   1 274/0 148/0- 005/0- 123/0- X5 بازده دارایی 

   1 551/0- 069/0- 025/0 060/0 045/0 X6 اهرم مالی 

  1  087/0- 305/0 123/0 022/0- 675/0 153/0 X7 اندازه شرکت 

  1 046/0 
 

193/0- 158/0 041/0 135/0 007/0 073/0- X8 
استقلال هیات 

 مدیره

1 021/0 175/0  100/0 133/0 008/0 053/0 080/0 015/0- X9 مالکان نهادي 

 
در این . شودمی استفاده ساده خطی هموجود  کشف براي همبستگی ضریب جدول از

 و نیست درصد 80 از بیش مستقل متغیرهاي بین ضرایب از یکهیچ شودکهمی مشاهدهجدول 
ین متغییرها ب ساده خطی هم و است مستقل متغیرهاي بین شدید همبستگی وجود عدم بیانگر این

 هشد استفاده واریانس تورم آزمون از چندگانه خطی هم بررسی برايهمچنین  و ندارد وجود
  ندارد. جودو مستقل متغیرهاي بین نیز چندگانه خطی همبیانگر این است که  نتایج که است
 

 اف لیمر آزمون
است که عرض از  ممکنحالت اول در . دو حالت به وجود آیددر برآورد مدل پانل دیتا 

) مواجه pool dataکه در این صورت با مدل پولد دیتا ( باشدمبدأ براي کلیه مقاطع یکسان 
الت که به این حباشدعرض از مبدأ براي تمام مقاطع متفاوت  ممکن است حالت دومدر هستیم. 

اده لیمر استف-از آزمون اف  بالا. براي شناسایی دو حالت شودیم) گفته panel dataپانل دیتا (
کمتر باشد از مدل پانل دیتا  05/0از  fي آزمون داریمعندر صورتی که سطح بنابراین . شودیم

لیمر  Fآزمون  نتایج .شودیمباشد از مدل پولد دیتا استفاده  تربزرگ 05/0و در صورتی که از 
 .شودیم در جدول زیر مشاهده
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ل  دو ن.  5ج  اف لیمر آزمو

 داريسطح معنی آماره مدل ها

 000/0 25/16 مدل اول

 000/0 59/15 مدل دوم

 نل در نظراها را پتوان نوع دادهاست .بنابراین می %5داري این آزمون کمتر از از آنجا که سطح معنی
 گرفت. 

 
ل  دو ن .6ج هاسم ن   آزمو

 داريسطح معنی آماره مدل ها

 712/0 57/4 مدل اول

 319/0 39/10 مدل دوم

 از این رو اثرات تصادفی پذیرش قرار می باشد،درصد  5سطح معناداري آزمون هاسمن بیشتر از 
 گیرند.می

 

 بررسی ناهمسانی واریانس

در مدل استفاده  ی واریانسشناسایی وجود ناهمسانمورد استفاده جهت ي هاروشیکی از 

 هانسایوارفرض صفر دلالت بر همسانی بروش پاگان آزمون  . دراستاز آزمون بروش پاگان 

فرض صفر یعنی  ،باشد 05/0کمتر از  احتمالدارد. در این آزمون اگر مقدار بدست آمده براي 

 eglsباید از روش  هاانسیوار. در صورت ناهمسان بودن دشویمرد  هاانسیوارفرض همسانی 

نرم افزار ایویوز در حالت  در استفاده شود. olsاز روش  هاانسیوارو در صورت همسان بودن 

ر نرم از آزمون والد تعدیل شده د بنابراین، کردناهمسانی واریانس را بررسی  توانینمپانل دیتا، 

 ناهمسانی واریانس استفاده شده است. آزمونافزار استاتا براي 
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ل  دو ی واریانس. 7ج همسان ن نا  آزمو
 داريسطح معنی آماره شرح

 000/0 705/3 مدل اول

 000/0 605/1 مدل دوم

مدل این  باشد از این رو در می 05/0داري در این آزمون کمتر از مقدار بدست آمده براي سطح معنیدهد نتایج نشان می
روش وزن دهی به است( با  شدهکه این مشکل در تخمین نهایی فرضیه ها رفع  مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد

 .)) (eglsاز طریق دستور  هاداده

 
 ي مدلهاماندهآزمون خود همبستگی 

. ستنده ناهمبسته دو به دو شده مشاهده خطاهاي کهبر این است  فرض رگرسیونی آزمون در
. ویندگ اول مرتبه همبستگی خود، خود قبل دوره یک با متغیر یک همبستگی رابطه به

 یک با لیو خود با شده داده متغیر بین رابطهآید که زمانی به وجود می سریالی خودهمبستگی
 .است متفاوت زمانی فواصل در وفقه
 

ل  دو ی .8ج ی سریال همبستگ د خو ن   آزمو

 داريسطح معنی آماره شرح

 000/0 353/55 مدل اول

 000/0 432/55 مدل دوم

در مدل   بنابراین  است 05/0داري در این آزمون کمتر از مقدار بدست آمده براي سطح معنیطبق نتایج به دست آمده ، 
در نرم افزار استاتا، این مشکل  Auto Correlationمشکل خودهمبستگی سریالی وجود دارد. که با استفاده از دستور 
 رفع شده است.

 
 نتیجه نهایی برازش مدل هاي رگرسیونی

وسط ها تکه براي آزمون میزان دقت برازش داده دوجود دار »نیکویی برازش« به نام  يمعیار
دهد که متغییرهاي توضیحی به عبارت دیگر این آزمون نشان می .شودمی تابع رگرسیون استفاده

یکی  عدیل شدهت ضریب تعیینتا چه حد توانسته است تغییرات در متغییر وابسته را توضیح دهد. 
 .از شاخص هاي نیکویی برازش است

 
 نتایج فرضیه اول

 رابطه وجود دارد. یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا نیب
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ل  دو ل .9ج ی او ل رگرسیون د ی م ن نهای  تخمی

رها
غیی

م مت
نا

 

ب
رای

ض
 

رد
ندا

ستا
ف ا

حرا
ان

 

اره
آم

 Z 

ري
ادا

معن
ح 

سط
 

طی
 خ

هم
 

 24/2 000/0 -69/3 022/0 - 082/0 نوآوري شرکتی

 03/2 000/0 -15/5 015/0 -079/0 رشد فروش

 83/1 000/0 00/8 008/0 067/0 بازده دارایی

 49/1 000/0 -64/15 023/0 -372/0 اهرم مالی

 10/1 000/0 44/8 003/0 033/0 اندازه شرکت

 Jan 314/0 04/1-1 021/0 021/0 استقلال هیات مدیره

   000/0 13/4 021/0 089/0 مالکان نهادي

   000/0 -63/3 059/0 -217/0 عرض از مبدا

 سایر آماره هاي اطلاعاتی

 سطح معناداري آماره والد والدآماره  ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 64/448 درصد 46

 14/2 دوربین واتسون

 
طح س ی داراي ضریب منفی وشرکت ينوآورمتغیر دهد نتایج نشان می نتیجه فرضیه:
 و توسعه و قیتحق يافشا نیبگفت که  توانمیاز این رو درصد است  5معناداري کمتر از 

 وجود دارد.معناداري رابطه  یشرکت ينوآور
که نشان  می باشددرصد  46ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح  46اند دهد متغیرهاي توضیحی توانستهمی
مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  . بنابرایندرصد است 5معناداري والد نیز کمتر از 

مرتبه  یو نشان از نبود خودهمبستگمتعارف قرار دارد در بازه  زیواتسون ن نیآماره دورب .است
  اول در مدل دارد.

 
 نتایج فرضیه دوم

 دارد. ریاثت یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تام
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ل دو م.10 ج دو ی  ل رگرسیون د ی م ن نهای  تخمی
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 10/5 000/0 -40/4 021/0 -095/0 نوآوري شرکتی

 48/4 003/0 -95/2 020/0 -059/0 ساختار تامین مالی

 32/2 000/0 -24/5 025/0 -132/0 نوآوري شرکتی ساختار تامین مالی

 85/1 834/0 21/0 045/0 009/0 رشد فروش

 50/1 000/0 67/7 008/0 064/0 داراییبازده 

 37/1 000/0 -27/16 023/0 -378/0 اهرم مالی

 10/1 000/0 30/7 004/0 029/0 اندازه شرکت

 07/1 109/0 60/1 021/0 034/0 استقلال هیات مدیره

   000/0 51/4 022/0 101/0 مالکان نهادي
   037/0 -09/2 063/0 -132/0 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتی سایر آماره

 سطح معناداري آماره والد آماره والد ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 42/74 درصد 50

 05/2 دوربین واتسون

 
ی مال نیتام ساختار یشرکت ينوآورمتغیر  دهد کهنتایج پژوهش نشان می نتیجه فرضیه:

ساختار گفت که  توانمیاز این رو است درصد  5داراي ضریب منفی و سطح معناداري کمتر از 
 دارد. ریتاث یشرکت يو توسعه و نوآور قیتحق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیتام

بدین معنی  درصد است که 50ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح معناداري  50متغیرهاي توضیحی  است که

ست. ابوده مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  . در نتیجهاست درصد 5والد نیز کمتر از 
مرتبه  یخودهمبستگ دهد کهمی قرار دارد و نشان 5/2 یال 5/1در بازه  زیواتسون ن نیآماره دورب

  دارد.وجود ن ر مدلاول د
 

  گیريبحث و نتیجه
 نیساختار تام یانجیبا نقش م یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشادر این پژوهش 

نتایج فرضیه اول  .شد بررسی شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکتدر  یمال
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. با ستامنفی و معنادار  یشرکت يو توسعه با نوآور قیتحق يرابطه افشاپژوهش نشان داد که 
این رابطه مستقیم و معنادار بوده  )2220(1و همکاران نگیژ قبلی هايپژوهشتوجه به اینکه در 

خود را بیشتر  هاي تحقیق و توسعههایی که فعالیتکه شرکتاینگونه استنباط کرد  توانمی ،است
که  یز دارندنوآوري بیشتري ن ،کرد مالیپذیري و بهبود عملافزایش رقابت جهت به کنندافشا می

و حفظ  جذب وهاي تحقیق و توسعه شرکت به افزایش آگاهی از فعالیت تواندمیاین موضوع 
گذاري در تحقیق و استعدادهاي تحقیق و توسعه، جلب حمایت سهامداران و افزایش سرمایه

نجر متواند به افزایش شفافیت شرکت افشاي تحقیق و توسعه میهمچنین  .توسعه کمک کند
ود گذاران و بهبهاي معاملاتی، افزایش اعتماد سرمایهتواند به کاهش هزینهاین امر میکه  شود

 .گذاران کمک کندهاي سرمایهگیريتصمیم

و توسعه  قیتحق يافشا نیبر رابطه ب یمال نیساختار تام به بررسی تاثیر پژوهشدر فرضیه دوم 
پرداخته شد و نتایج نشان داد که ساختار سرمایه شدت رابطه را افزایش داده  یشرکت يو نوآور

و سهام  یداخل یمنابع مال، و توسعه قیتحق يکه افشا دهدمینشان  زمیمکان لیو تحل هیتجز است.
الی مهایی که ساختار به طور کلی، شرکت. کندیشرکت جذب م ينوآور لیتسه يرا برا
از ون چ هاي تحقیق و توسعه خود را افشا کنندتري دارند، بیشتر تمایل دارند که فعالیتسالم

عتماد به افزایش ابوده و  گذاري در تحقیق و توسعه برخوردارمنابع مالی کافی براي سرمایه
هاي معاملاتی و تواند به کاهش هزینهاین امر میکه  گذاران به شرکت کمک کندسرمایه

 .زایش حمایت سهامداران از شرکت کمک کنداف
 

 هاي کاربرديپیشنهاد
 هاي بورسی بر اساس معیار جامعیتواند با رتبه بندي شرکتمیسازمان بورس اوراق بهادار 

 از جهت تحقیق و توسعه، اطلاعات ارزشمندي را در اختیار سرمایه گذاران قرار دهد.
ه در تقویت برنامه تحقیق و توسعه شرکت داشتشود سعی پیشنهاد می هاشرکتبه مدیران 

 جذب کنند.را گذاري گذاران براي سرمایهنظر سرمایه دباشند تا بدین طریق بتوانن
 به ساختار تامین مالی شرکت هاي خودپژوهشدر  شودمیگذاران پیشنهاد به سرمایه

در صنعت  ي مشابههاکتشرتوجه داشته و شرکت را نسبت به تعهداتی که دارد مورد مقایسه با 
  .قرار دهند

                                                                                                                                      
1. Jiang et al 
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