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 سپاسگزاری

منت خدای را عزّ و جلّ که طاعتش موجب قربت استتت و به رتتدرا دری مزعد   هت  فر  کهتتر که  رو 

  هت موجود استتت و بر فر آعد مکرّح ذات پس در فر  کهتتر دو  رود مهدّ حیات استتت و نوب برمرمر

   هتر ردری واجب.

 از دست و زباب که برآعد                                     کزعهده ردری به درآعد 

وظیکه رتتادردی خود مر دا ت  ا مرا ب ستتواق و قدرا ر وعوه خوعش را با یتتهیهیت فر نه  هاه  ر به 

که در کنار آقای دکتر رسول  ررددرد  سنوز ددد   محضتر استتاد رافنهای دراب ماعه و بزردوارهج جنا  

مقاه استتتادی برای مح حدت م  ت اخ ر را  یز دار د و ت ت آموختح و عاددیری را در محضتتر پرباررتتاب 

  جربه کرده.
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   تقدیم به :

 است ماحصل آموخته هایم را تقدیم می کنم به آنان که مهر آسمانی شان آرام بخش آلام زمینی ام 

 به استوارترین تکیه گاهم،دستان پرمهر پدرم

گاه زندگیم،چشمان سبز مادرم   به سبزترین ن

 .که هرچه آموختم در مکتب عشق شما آموختم و هرچه بکوشم قطره ای از دریای بی کران مهربانیتان را سپاس نتوانم بگویم

 امروز هستی ام به امید شماست و فردا کلید باغ بهشتم رضای شما

شتم تا به خاک پایتان نثار کنم،باشد که حاصل تلاشم نسیم گونه غبار خستگیتان را  را  آوردی گران سنگ تر از این ارزان ندا

 .بزداید

 بوسه بر دستان پرمهرتان.
 

 

 

 

 

 
 



 ‌ث

 چکید  

اقتصاد   یاه ع دو سو  ر یفا  أثررکت  یسازر مات   جی در  ئور از    یبر ررد     وا ند ر فا مسوج ررکت  ک عدارد. 

کو اه  طرعه درد  از  را  خود  در  ت  کع  حر  ر مات  ید اره عسرما  یفاوه یر   قعمدت  و    ی سودفا  جه ی کنند 

وکار  فا از کهبررکت  رودر از حد باعث م  شیب  یسازر ج مات از سوی دعگر  .مدت به فهراه دارته بارند کو اه 

. از اعح رو فدف پووفش  بز ند   بیفا آس را کافش دفند و به  وس ه آب   ی ورخود غک ت کنندج بهره   رای 

ر در ررکت فای پ عر ته  مات  ت عبر محدود  د یررکت با  اک  یررکت بر  وآور   یساز  ر مات  ر ی اثحاضر بررسر  

  1401- 1396ررکت برای دوره زما ر    140در اعح راستاج   داد  رده در بورق اورار بهادار  هراب مر بارد.  

فای  رناسر آب از  وع پس روعدادی است. از روعدرد داده ا تخا  دردعد. فدف پووفش کاربردی و روی 

فای پووفش از  ره ا زار  فای پووفش استکاده رده است. برای آزموب  رضیه  رکیبر برای آزموب  رضیه 

دارد.     اثیر مثبت  بر  وآوری ررکتاستکاده رد.  تاعج  شاب داد که ماتر سازی ررکت    Eviewsآماری  

بدعح  ر یبج مدعراب از طرعق  راعند ماتر سازی به د بال ا گیزه پس ا داز فهتند که باعث مر رود به  

 امیح ماتر پروژه فای  وآورا ه روی آور د. از سوی دعگرج  تاعج  شاب داد که محدودعت ماتر ار باط بیح  

ه محدودعت در  امیح منابع ماتر  ماتر سازی ررکت و  وآوری را   دعل مر کند. بدعح  ر یبج زما ر ک 

فهتند که ننیح رو دی    ردهتبالاستج مدعراب به د بال ا گیزه سودادرا ه س ر در ا جاه ماتر سازی  

 موجب  ض یف  وآوری ررکت مر رود.  

 ماتر سازی ررکتج  وآوری ررکتج محدودعت ماترج ا گیزه پس ا دازج ا گیزه سودادرا ه.  ودژگا  کلیدی: 
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 مقدمه  -1-1

در کنار اعح رردج   ررد سرماعه ماتر عدر از  یرومند رعح  یروی محرکه  وس ه اقتصادی مدرب است.

سازی پدعده »افهیت  در سطح اقتصاد ک بج ماتر  اقتصادفای مخت ف رافد ا زاعش ماتر ردب فهتند.

ج  1عه درد اقتصاد« است )لا زو یک فای ماترج  هادفای ماتر و  خبگاب ماتر در   زاعنده بازارفای ماترج ا گیزه 

بیند فا را به عنواب عک پدعده اقتصادی مر سازی ررکت( ماتر 2020)  2از دعدداه اقتصاد خردج رو  (.2012

ررکت  آب  در  سرماعهکه  به  کالا  از  وتید  را  خود  مرفا  هرکز  ماتر  غییر  بازده  د اری  که  دفند 

 رود.فای ماتر به منبع ای ر سود آ ها  بدعل مر د اری سرماعه

د اری به سهت بخش ماتر رد و منجر رد  ج بحراب سودآوری منجر به  غییر سرماعه 1970در دفه 

سازی  یاز ماتر از عک سوج ررد سرعع اقتصاد پیش سازی به موضوعر استرا وعک  بدعل رود. ا مکهوه ماتر 

فا را قادر ساخت فا بود؛  وس ه سرعع اقتصاد بازار به ب وغ بیشتر بازارفای ماتر منجر رد و ررکتررکت

با    2020 شار  زوتر بر اقتصاد از سال   فا بهره ببر د.فای ماتر در  هاه حوزه د اری  ا از مزاعای سرماعه 

د اری  فای واق ر به د بال سودج ا گیزه سرماعه اپیدمر جدعد  شدعد رده است. در  تیجه اعح عواملج ررکت

به عنواب     وا د ر اجرا رودج م  ر به درست  سازی ررکتماتر   که  رفنگامفای ماتر دار د.  بیشتری در   اتیت 

(. ع وه  2005ج 3و فهداراب  عیوضیابعهل کند )  رمات یفات عکافش محدود ی فا براررکت  ی برا یا ه یوس 

ا دارا  حج عبر  ضرورررکت   ی برا  رکا    رمات  یفاعر دارتح  ز  ی فا  فا عر دارا  حعا  یبالا  ر نگ ع قد   راعاستج 

فا بر ررد ررکت    وا د رفا ماز حد ررکت   شیب  یسازر حالج مات  حعدفد. با ار را کافش م   ر اتمشد ت م

)  رمنک  ر ی أث مشارکت در سرمابدعح  ر یب(.  2022ج  4و فهداراب  ا گ دبگ ارد   وا د ر م   رمات   ید اره عج 

 5یاورفنگاز  جرا کند کند. به عنواب مثال  ر ببرد و ررد بخش واق   حیثابت را از ب  یفاعر در دارا  ید ارهعسرما

بیش از حد    یسازر دفد که ماتر متحدهج  شاب م   الاتعسطح ررکت از ا  یفا ( با استکاده از داده 2008)

ا تظار    دفد.ر را کافش م  ردر بخش واق   ررماتیغ  یفاررکت  ید اره عسرما  ربه طور قابل  وجه  جفاررکت

 
1 . Lanzonik 

2 . Xu 

3 .  Aivazian et al 

4 . Gong et al 

5 . Orhangazi 
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مر رود که ماتر سازی ررکت بر  وآوری ررکت  اثیر د ار بارد. زعرا ماتر سازی اعده فای جدعدی را به  

بازار م ر ر مر کند که مر  وا د بر فزعنه  حقیق و  وس ه  اثیر د ارد با اعح وجودج وجود محدودعت ماتر  

 مهدح است مشد  ر را برای ررکت فا بوجود آورد.  

 

 بیان مسئله -1-2

را ا خاذ    یل  حصفا ادغاه فا و  فا وجود دارد: اولج ررکت برای ررکت م هولاً دو کا ال برای ا جاه  وآوری  

دوهج ررکت فا  ناوری فای ثبت رده را    فا بگنجا ند.فای  وظهور خرعدار را در ررکت مر کنند  ا  ناوری 

فا از طرعق دو کا ال  ور برای  وآوری فای  ررکت  از طرعق  حقیق و  وس ه مهتقل به دست مر آور د.

فای   نها  دیه بر سرماعه فای داخ ر برای حهاعت از  وآوری    دنوتوژعدر  قاضای زعادی برای سرماعه دار د.

کا ر  یهت. سازما ر  از  وآوری    ناورا ه  باعد  فا  ماتر  بنابراعحج ررکت  از طرعق  امیح  فای  دنوتوژعدر 

فای  دنوتوژعدر  هبتاً زعاد  مطات ات  شاب داده ا د که خطر  حقیق و  وس ه  وآوری   خارجر حهاعت کنند. 

 ری در زمینه  آوری  قش برجهتهفاج  وآوری  ح د اری ررکتفای سرماعه در مقاعهه با ساعر   اتیت است.

اعکا مر محدودعت  از عک سوج زما ر که ررکت فای  امیح ماتر  از کا الکند.  بر دج  فای ماتر سود مر فا 

فا را کافش دفند و  قشر در مخزب سرماعه برای  فای  امیح ماتر ررکت مهدح است  ا حدی محدودعت

رود که ماتر سازی عده  قارب اط عا ر  اعح عهد اً در اعح واق یت من دس مر  آوری اعکا کنند. وآوری  ح

فای  حقیق و  وس ه اعح  دتیل ای ر فزعنه بالای استکاده از وجوه خارجر در   اتیت   دفد.را کافش مر 

مواجه  است که سرماعه  با مشدل  آوردب اط عات  حقیق و  وس ه سازما ر  به دست  در  د اراب خارجر 

کنند که برای  د اری ماتر در موسهات ماتر خارجر ررکت مر واحدفای  جاری در قاتب سرماعه   فهتند.

ا شای اط عات  حقیق و  وس ه و کافش  شار ماتر بر   اتیت فای  وآورا ه با موسهات ماتر  هاق  زدعک  

کند  ا در  فا کهک مر د اری ماتر به ررکت سرماعه  کند.دوهج ماتر ردب سیگنال خوبر ارسال مر   دارد. 

گ و فهدارابج  دا )   کو اه مدت سود قابل  وجهر به دست آور د و بازده داراعر فای خود را بهبود بخشند 

اعتهاد    (. 2023 ا زاعش  و  اعجاد عک  صوعر عهومر خو ج کهب  اعیدعه  ح ی گراب ماتر  در عیح حالج 
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زای کا ر را  ضهیح  سازیج وجوه دروب سوهج ماتر  سرماعه د اراب خارجر برای ررکت فا  یز مهاعد است.

د اری  فای ماتر سرماعه داراعر   امیح ماتر داخ ر عک ررکت بر ر از  امیح ماتر خارجر است.  کند.مر 

ررکت مررده  وسط  کا ر  فا  داخ ر  سرماعه  از  اطهیناب  سرماعهج  سطح  برای  نظیت  سرعت  به   وا د 

)تیو و فهدارابج    فاج بهبود موثر  شار  امیح ماتر خارجر و مقاومت در برابر رعهک  وآوری محقق رودررکت

2020  .) 

 .رودفای  وآورا ه مر فاج ما ع  وس ه   اتیت فا با  شدعد  شار ماتر بر بنگاهسازی ررکتاز سوی دعگرج ماتر   

ج کهیهیوب  نظیت مقررات  2017در سال   .اعح به طور عهده در محدودعت فای سیاست من دس رده است

قا و ر ا تشار در مورد فداعت و  نظیت ر تار  -پرسش و پاسخر در مورد اتزامات  ظار ر اورار بهادار نیح

کرد که »زما ر که عک ررکت  فای پ عر ته رده در بورق یادر کردج که به وضوح بیاب مر ماتر ررکت

سرماعه د اری ماتر ما ند   غیرماتر در بورق اورار بهادار برای  امیح ماتر مجدد درخواست کردج در ایلج

 گهداری حجت زعادی از داراعر فای ماتر و داراعر فای ماتر با مدت زماب طولا ر در پاعاب دوره اخیرج  

بیاب   (.2023)تر و وا گج    اعطای واه به دعگرابج مدعرعت ثروت سورده رده و غیره  باعد وجود دارته بارد 

د اری  سرماعه  فا  ررکت  وقتر  که  است  م رض  رده  در  دفندج  مر  ا جاه  بزرگ  مقیاق  در  ماتر  فای 

مکهوه دومر که در آب من دس رده استج محدود به  .  محدودعت فای  امیح ماتر بازار سرماعه قرار دار د 

از منظر  امیح ماتر اعتبار با درج با ک فا در فنگاه  اعید اعتبارج  وا اعر بازپرداخت   . امیح ماتر با در است

وکار ای ر خودج پول زعادی  فاعر که به جای  وس ه کهب ررکت  .و فدف واه بنگاه فا را بررسر مر کنند 

.  کنند که »رو ق کاذ « وجود داردفا را به اعح  در مر کنندج با کد اری مر را در اقتصاد مجازی سرماعه 

کنند  د اری ماتر بیش از حد اعجاد مر فاعر را که سرماعه فا و ساعر مؤسهات ماتر واه دادب به ررکت با ک

 ر ردب  عهیق . رودفا مر فای  أمیح ماتر برای ررکت دفندج که باعث ا زاعش درجه محدودعت کافش مر 

فا را  فای  وس ه آب فای  ناوری و   اتیتفا با آب مواجه فهتندج  وآوری فای ماتر که ررکتمحدودعت 

 (.  2023)کا گ و فهدارابج  دفد کافش مر 
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  چ یف.  دفند   ر ا جاه م  ه عسود سرما  زه یدر رو د ا گ را    ر مات  ید اره عسرما  جحال حاضر م هولاً ررکتهادر  

مورد   ر  ی ا کار  ظر مات  ( 2013)  1ر عساو  . ردب وجود  دارد  ر مات  ف عدر    ه عردب سرما  راراره کرد که 

  یسازر خرد مات  سطح  یفااز ج وه   ر دعاست.    ر هبت به اقتصاد واق    رمات   یدر بازارفا   ر قابل  وجه  ید ار

ا زاررکت کا ال  شعفاج  از  برااز ررکت   ربرخ  راست که حت  ر مات  یفاسهت سود    ی حکظ سودآور   یفا 

آب   راساس  به  ای   حجعبنابرا  .کنند ر م  ه یفا  دخود  از  جارت  م   ر ررکت  غا ل    ج ی ئور  در رود.   رخود 

 وا ند عه درد    رطرفج ررکت فا م  ک عدارد. از    ی بر ررد اقتصاد  یاه عدو سو  ری فا  أثررکت  یسازر مات

کو اه مدت    یبه سودفا  منجر و    کنند   ک ع حر  رمات   ی د ار  ه ع سرما  ی روی فا  ق عکو اه مدت خود را از طر

فهدارابج    رو د  و  ا(.  2021)وا گ  مات  حعبا  ر تارفا  یسازر حالج  مهت د  که    یاغ ب  است  سودادرا ه 

باعث م  شیب  یسازر دارد. مات  ر منک  ی اقتصاد  یامدفایپ از کهبررکت   رودر از حد  خود    ر وکار ای فا 

ردب ررکت به طور قابل   ر مات ه درج .بز ند  بیفا آس را کافش دفند و به  وس ه آب  یور غک ت کنندج بهره 

پس ا داز    یفا  زهیا گ   اعسودادرا ه    یفا  زهیدار د ا گ   لعررکت فا  ها  اعدارد که آ  ربهتگ   حعبه ا  ر وجه

 است. ربررس  یبرا  رخط دداهعد  کعدارته بارند. مطات ه  ور بر اساق  ر مات ی د ار ه عسرما یبرا

با اقتصاد دارد. ع وه    ررخط یردل و غ  U  ابطه ردب ر  ر ( استدلال کرد د که مات2022فوا گ و فهداراب )  

کل عوامل    ی ررکت فا بر بهره ور  ی ساز  رمات  ر (  شاب داد که  افهگو 2021وا گ و فهداراب )  حج عبر ا

  ه عر تار سرما  رگا گ ی وا د باعث ب  رردب اقتصاد م   ر حال و برعدسج مات  حید ارد. در ع  رم   ر یررکت فا  أث

  حیوکار را از بدر کهب  گرعد  یفای د ارهعسرما  ی  ا حدود   وا د ر م  یسازرادرنه مات .  رود  رمات   ید ار

 وا د در برابر    ر وسط ررکت فا م  رمات  ید ار  هع(  شاب داد که ر تار سرما2007ببردج ب وه و فهداراب ) 

را    ردعز ی   ید ار  هعرا کافش دفد و سرما  رمات  حیو  رخ ارز محا ظت کندج مشد ت  ام  هتی وسا ات ق

 دفد.  قاار 

.  ند عایکنار ب  ی اقتصاد  د عبا رکود رد   ریاخ  ی کشورفا را مجبور کرده است در سال فا رج خارج  ط یمح ریی غ

  لع ها  ج یمواجه فهتند. از تحاظ  ظر  ر اقتصاد واق   ی از مشاغل با کهبود بودجه و کافش درآمد برا  یاریبه

 
1. Sawyer 
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رده در    ید ار  هعسرما  ع داردج ب ده  وسط مناب  ربهتگ   ی  وآور  ی اع ه  نها به مزا  ی ررکت به  وآور  کع

در دسترق    رخارج  ر مات  ح یو  ام  هت ی   رکا    یدر  وآور   ید ار  هع سرما  ررود. وقت  ر محدود م  ز ی   ی وآور 

بازارفا  رابعمد   هتجی  به  م  رمات  یاغ ب  بودجه  حقر  گاه  ا گ   قیکنند  ا کهبود  با  را  سود    زهیو  وس ه 

  ر منک ریکه  أث  رو د ر مواجه م  ر ثبا رب  د عرد   شد ت با م  ر مات  یحالج بازارفا  حعجبراب کنند. با ا  هعسرما

 (.  2020)لای و فهدارابج  دفد ر م شعفا ا زاردب ررکت  ررا در یورت مات یو  وآور  دفد ر را کافش م 

و   داد    کنند ر م  لیرا  ح    ی وآور   رو خروج  ی بر ورود  یسازر مات  ر ی نها  أث  قاتی حق  شتریحال حاضرج ب  در

  حجعا د. بنابراکرده   ربررس   د اردج ر م  ر ی أث  ی بر  وآور  ر ررکت  یسازر را که  وسط آب مات  عرفاهت یمدا   رکه

  ر بررس   ی برا   بورق اورار بهادار  هرابدر    ردهست هر  اعرا ر   یفااز ررکت  یا  هو ه   یفااز داده   مطات ه   حعا

 .  کند ر استکاده م رمات  حی أم یفات عمحدود ر  افهگو  رو بررس  ی فا بر  وآورررکت یسازر مات  راتی أث

بر    د یررکت با  اک  ی ررکت بر  وآور  ی ساز  رمات  ر ی اثبا  وجه به مطاتب بالا اعح سوال اعجاد مر رود که  

 ر در ررکت فای پ عر ته رده در بورق اورار بهادار  هراب نگو ه است؟مات ت عمحدود

 

 پژوهش  انجام  ضرورت و اهمیت  -1-3

است. به    ررکت  یبر  وآور   رد ار یخرد  أث  اریعامل به  ک عمشابهج    یفاتیماف  ل یفا به دتبنگاه  یسازر مات

  ر و موسهات مات  رمات  گرابعباز  جرمات  یبازارفا  جرمات   یفا  زهیردب به  قش رو به ررد ا گ   رمات جرطور ک 

اقتصاد داخ  فا به  ررکت   یسازر که در سطح خردج مات  رتدر حا.  اراره دارد  ر اته    حیو ب  ردر عه درد 

در    ی د اره عسرما  ش عاما ا زا  ر در اقتصاد واق   ی د اره عبه کافش سرما  ررماتیغ  یفاررکت   لع ها  ی م نا

قرب د رتهج    ل عدر اوا.  است  ی به مجاز  راقتصاد از اساس   ل عخرد از  بد   راستج که  ج   ر مات  یفاعر دارا

  نده عبه طور  زا  راعدر حال  اکارآمد ردب استج ز  یداره ع  وبلج استدلال کرد که سرما  زه عجابر ده    حجی وب

سودادرا ه و به سبک    یفات ی  ات یبرا   ج رب ندمدت در اقتصاد واق   ی د ارهعسرما  ی مازاد به جا هع سرما  یا

 فا رد.ردب ررکت ردر مورد مات  رمخت ک  یفاررودکه باعث  گرا ر م خته ع ر نوعکاز
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را    ندهعررد آ  تیو ظر   یرعپ    هکعردب ررکت مهدح است سطح ر  ردفد که ماتر  شاب م  قاتی  حق

  رود ر کهتر م  رواق   ی د اره عباردج سرما  شتریب   ررمات یغ  یفابخش   ر مات  یفاتیکافش دفد و فرنه   ات 

  ی ورب ندمدت در مورد بهره   یفار ثابتج که باعث  گرا   یفاعر دارا  ید اره ع)به عنواب مثالج ازدحاه سرما 

در عهل    رمات   ید ار  ه عسرما  ی حالج ا تخا  استرا و  حعرود. با ا  ر م  یما ع ررد اقتصاد  رو حت  رودر م

فا کت و  ررکت جربارد. و به طور ک   ر ق در ایل در خدمت اقتصاد وا  د عبا ر. ین ت مات هتی  ر منطق ریغ

  یر تار پس ا داز برا  ردعوجود دارد.    زهیررکت خوافند کرد. احتهالا دو ا گ   ر مات  ید اره عدر سرما  شیب

ر با  د  ر نگ ع قد   هک عمقاب ه  بالا  ی ریگ یپ  ی گر عو  دت  ر مات  یفاید اره عسرما  یبازده  پا  ل یبه    حعیبازده 

و.  است  ر دعزی    یفای د ارهعسرما سودآور   ر زما   وهج عبه  کافش  مقررات    جید اره عسرما  ر واق   ی که 

  ر یدرد  ادعفا به احتهال زرقابت وجود داردج ررکت   د عکننده و  شد مصرف    رفی ض    یبازارج  قاضا  را هیسختگ 

 خود را مت ادل کنند. وکارب ج  ا  وس ه کهرو د ر م  رمات  ید ارهعسرما

 

 نوآوری پژوهش  -1-4

کنند و   داد   ح یل مر سازی بر ورودی و خروجر  وآوری را  در حال حاضرج بیشتر  حقیقات  نها  أثیر ماتر 

 .ا د د اردج بررسر کرده سازی ررکتر بر کاراعر  وآوری  أثیر مر فاعر را که  وسط آب ماتر کهر مدا یهت 

برای    بورق اورار بهادار  هرابرده در   هرست  اعرا رفای  ای از ررکت فای  هو ه بنابراعحج اعح مقاته از داده 

ماتر  ررکتبررسر  أثیرات  محدودعتسازی  بررسر  افهگو ر  و  کاراعر  وآوری  بر  ماتر  فا  فای  أمیح 

اعح مقاته س ر دارد دامنه  حقیقا ر محققاب قب ر را دهتری دفد و به طور جامع  أثیر   .کند استکاده مر 

کاراعر  وآوری  شاب دفنده اثربخشر ورودی  وآوری   .سازی بر کاراعر  وآوری ررکت را در  ظر بگیردماتر 

سازی ررکت و کاراعر  وآوری را مورد  ثاتثاًج اعح مقاته رابطه غیرخطر بیح ماتر  .و خروجر  وآوری است

قرار مر  وارد مر دفدج محدودعتبحث  را در نارنو   حقیق  ماتر  مدا یهت  فای  امیح  و  رابطه  و  کندج 

 . کند کننده بررسر مر متغیر   دعلغیرخطر آب را به عنواب عک متغیر آستا ه و عک 
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 اهداف پژوهش  -1-5

 در یک پژوهش می تلد  سه هدف پژوهشی رد دنبا  کرد: 

 ر مات ت عبر محدود د یررکت با  اک  یررکت بر  وآور  ی ساز رمات  ری  اث هدف اصلی پژوهش: -1-1-5

 اهدف علمی پژوهش   -2-1-5

 ررکت  یررکت بر  وآور  ی ساز رمات  ری  اث   ییح

 ررکت  ی وآور  وررکت  یساز ر مات ح یبر بر رابطه مات ت عمحدود  اثیر   ییح

 اهداف کاربردی پژوهش  - 3-1-5  

.  ند عایکنار ب  یاقتصاد  د عبا رکود رد   ریاخ  یکشورفا را مجبور کرده است در سال فا  رخارج  ط یمح  ریی غ

  لع ها  ج یمواجه فهتند. از تحاظ  ظر  ر اقتصاد واق   ی از مشاغل با کهبود بودجه و کافش درآمد برا  یاریبه

رده در    ید ار  هعسرما  ع داردج ب ده  وسط مناب  ربهتگ   ی  وآور  ی اع ه  نها به مزا  ی ررکت به  وآور  کع

در دسترق    رخارج  ر مات  ح یو  ام  هت ی   رکا    یدر  وآور   ید ار  هع سرما  ررود. وقت  ر محدود م  ز ی   ی وآور 

با ا گ   قیکنند  ا کهبود بودجه  حق   ر گاه م   ر مات  یاغ ب به بازارفا  رابعمد   هتجی  سود    زه یو  وس ه را 

از اعح روج سرماعه    مواجه فهتند.  رثبا   رب  د عرد   شد تبا م  رمات  یحالج بازارفا  حعجبراب کنند. با ا  هعسرما

 د اراب و مدعراب با  گاه به  تاعج اعح پووفش مر  وا د اط عات مکیدی درعا ت کنند.  

 :بارد  مکید  زعر  کاربراب برای  وا د مر    حقیق اعح  تاعج

  اط عا ر   به  سرماعه  بازار   در  دیری   صهیت  برای   د اراب  سرماعه   و   سهامداراب:  د اراب  سرماعه  و  سهامداراب  -1

  دیری   صهیت  در  آ ها  برای   که  دار د    یاز...    و   وآوری ررکتج ماتر سازی ررکتج محدودعت ماتر  قبیل  از

 .رد  خوافد  آ اب  آدافا ه  دیری  صهیت  باعث اط عات دادب   قرار دسترق  در  رو  اعح  از  هاعد  کهک

  ماتر   فای  یورت   به    جاری   واحدفای  به   اعتبارات  اعطای  برای   اعتباری  موسهات:  دفندداب  اعتبار   -2

   قد   فای   جرعاب  است  مهدح   محدودعت ماتر.   هاعند   مر    وجه    قد   وجه  جرعاب  یورت  جه ه   از   فا  ررکت

  جهت  فا  ررکت  بهتر  ارزعابر  در   را  آ اب   وا د   مر  م کور  اط عات.  دفد   قرار   اثیر   حت  را  خروجر  و  ورودی

 . هاعد  کهک   هراب  بهادار اورار  بورق  در  رده پ عر ته  فای  ررکت  به   ههی ت  ارائه
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  راه   پووفش    وع   اعح  از   آمده   بدست   تاعج  از   وا د   مر    هراب  بهادار  اورار   بورق :   هراب  بهادار   اورار  بورق   -3

 صهیت دیری در مورد اعجاد    که   آ جاعر  از.   هاعد   ا خاذ   ماتر سازی ررکت  ا زاعش  جهت  عه ر  کارفای

  بنابراعح   دفندج   قرار   اثیر    حت   را  سازی ررکت ماتر   میزاب   که  است   مهدح  ررکت   در    وآوری در سازماب

ماتر سازی    افهیت  میزاب   به  رسا ر  اط ع   جهت  را  عه ر   روعدردفای   باعد    هراب  بهادار   اورار  بورق   سازماب

 .دفد   ا جاه ررکت

مهدح:  پووفشر  موسهات  و   فا  دا شگاه  -4 ررکت    ارزی   ا زاعش   فهچوب  مط وبر   آثار  است   وآوری 

محدودعت    سازی  محدود  به    وجه   فهچنیح.  بارد   دارته  بد بال  را  ماتر سازی ررکت   و   ررکت  مدتب ند 

  ب نواب   پووفشر  موسهات  و  فا  دا شگاه  روج  اعح  از   بارد   موثر  ماتر سازی ررکت  بهبود  در   وا د   مر   یز  ماتر

  استکاده  پووفش  ادبیات  دهتری   و  بهترسازی  جهت  پووفش  اعح  فای   عا ته  از   وا ند   مر   ع ت   وتیدکنندداب 

 .  هاعند 

 

 سوال های پژوهش  -1-6

 نگو ه است؟ ررکت ی ررکت بر  وآور یساز ر مات ر ی.  اث1

 نگو ه است؟  ررکت ی  وآور و ررکت   یساز ر مات حیبر رابطه ب  ر مات ت عمحدود ر ی.  اث2

 

 فرضیه های پژوهش  -1-7

 .   اثیر داردررکت  یررکت بر  وآور  یساز ر : ماتاول  رضیه 

  اثیر دارد.ررکت  یررکت و  وآور  یساز ر مات ح یبر رابطه ب ر مات ت ع: محدوددوه  رضیه 

 

 روش پژوهش -1-8

را    ر مات   ت عبر محدود  د یررکت با  اک  ی ررکت بر  وآور   ی ساز  ر مات  ر ی اثکه    دارد   آب  بر   س ر   پووفش   اعح

  مقررات   و   قوا یح    دوعح  در   مر  وا د   آب   اعنده  تاعج   دتیل   به  پووفش حاضر  بنابراعح.  دفد   قرار   مورد بررسر 
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 پووفشر کاربردی مر بارد. پووفش  حقیقات کاربردی   وع  از  دیردج   قرار  استکاده  مورد  بهادار  بورق اورار

  فهچنیح   .دیردمر  کار  به واق ر و اجراعر مهاعل حل برای را   نوب و ایول فاج قا و هندی فاج  ظرعه که است

  روی   و    وع فهبهتگر   از  بارد مر   متغیر   نندعح  بیح   ار باط   عا تح   د بال   پووفش به   اعح  اعنده   به    وجه   با

بارد پس   وع   از   آب  رناسر بدعحروعدادی مر   ا جاه  د رته اط عات براساق  پووفش ا جاه که  م نر ؛ 

 رود.مر 

 قلمرو مکانی پژوهش  -1-8-1

 است.    هراب بهادار اورار بورق  در رده پ عر ته فای ررکت  هامر رامل پووفش اعح محدوده مدا ر

 قلمرو زمانی پژوهش  -1-8-2

 مر بارد. 1401 ا  1396محدوده زما ر پووفش از سال 

 روش و ابزار گردآوری داده ها  -1-8-3

در پووفش حاضرج به منظور دردآوری داده فا و اط عات از روی اسنادی و کتابخا ه ای استکاده دردعد.  

بدعح دو ه که اط عات مورد  یاز جهت ادبیات پووفش و مبا ر  ظری آ ها از طرعق کتابهاج مج ت خارجر  

از یورت ف آماری مورد  یاز  یز  داده فای  ماتر ررکت فای  و داخ ر جهع آوری دردعد. فهچنیح  ای 

پ عر ته رده در بورق اورار بهادار  هراب و فهچنیح  ره ا زار ره آورد  وعح استخراج رده است. اعح یورت  

 فای ماتر از طرعق ساعت اعنتر تر سازماب بورق اورار بهادار  هراب قابل مشافده مر بارد. 

 

 متغیرها  مفهومی تعاریف  -1-9

مهت   ج ی وآورامروزه  :  ینوآور.  1-9-1 اقتصاد  حع راز  ررد  مبه   ی عوامل    یبه  ضا  ی .  وآوررود ر رهار 

موجد    ی جار  یفای و  وآور  راجتهاع  یفای دارد. غاتباً  وآور  ازی   رنعکارآ ر  بابیبه عنواب پشت  راجتهاع

 وسط نرخه    رخدمت  اع  ند عبه یورت محصولج  ر آ   ده عکه ا  دفد ر رخ م  رزما    ی فهتند.  وآور   گرعدد ع

از    ر  ار   یازفایدر سازماب به امت  وسته ی اپ  یفار بتوا ند به کهک ا جاه ددردو    ی  وآور   بارعو جو  ی  ناور

 (. 2011فا برسند )آتوارز و فهدارابج آب
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  ر است که ررکت فا زما   حعمورد ا  حعدر ا  فع  ر  ح ع ر  حعو یر  حعکامل  ر  :محدودیت مالی   -1-9-2

رداف   ک عداده رده با  ص یوجوه  خص  رو خارج ر مصارف داخ  حیفهتند که ب  رمات  حی ام  تعدر محدود 

بنابرا بارند.  رو  به  ا  حعرو  از  استکاده  م  فع  ر  حعبا  را  فا  فا  ر هاه ررکت  عنواب ررکت  به  با    ی واب 

  کعج    رمتکاوت است . استکاده از وجوه خارج  ر مات   یفا   تعکرد اما سطوح محدود  ر  ق  ر تما  ت عمحدود

 .آ هاست  رمات  تعمحدود زابیجدا کردب ررکت فا براساق م ینارنو  مناسب برا

با ظهور مشدل اقتصاد »از واق ر به مجازی«ج برخر از محققاب مکهوه  سازی شرکت:  مالی   - 1-9-3

سازی اقتصادی« را مطرح کرد د که به م نای مشارکت بیشتر و بیشتر بخش واق ر اقتصادی در  »ماتر 

د اری ماتر به  فای سرماعهفا و درید بیشتری از سود حایل از   اتیت  اتیت .د اری ماتر استسرماعه

   .(2015  وجعو ژا گ بو  ر)ژا گ ننگه آمد دست مر 
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 ساختار کلی پژوهش  -1-10

 پووفشج پووفشج فدف ضرورت و افهیت پووفشج مهئ ه مقدمهج رامل پووفش درباره ک یا ر  صل اعح در

 مطرح داده فاج  ح یل  جزعه و روی  و آماری جام ه پووفشج در استکاده مورد مدل پووفشج  رضیه فای

 عا ت. خا هه اول  صل پووفش حاضرج ک یدی واژداب   رعف با ادامه دردعد. در

محدودعت  پووفش رامل    ظری مبا ر ابتدا است. در پووفش پیشینه و  ظری مبا ر بیاب دوه  صل موضوع

 پووفش فای ا جاه از خ یه ای رد. سوس خوافد  سازی ررکت و ...  شرعحج  وآوری ررکتج ماتر ماتر

 دردد. مر بیاب پووفش موضوع با ار باط در رده

 و وعودر فای مطات ه مورد آماری جام ه پووفشج  رضیه فای رامل پووفش اجرای روی  سوهج  صل در

 .رد  خوافد   شرعح پووفشج  رضیه فای آزموب منظور به استکاده آماری مورد فایروی  و فامدل آبج

 استکاده با آمار  وییکرج آزموب  رمال بودب و ضرعب فهبهتگر بررسر مر رود. سوس ابتدا نهاره  صل در

 رد.  خوافد   ح یل آب  تاعج و آزموب فای پووفش  رضیه موجود آماری فای روی  از

 مر رود.  بیاب پووفش  پیشنهادفای و محدودعت فا  تاعجج پنجت  صل در
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 فصل دوم: 

 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه
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 مقدمه  -2-1

د اری  فای د رته عهیقاً  غییر داده است و ا زاعش سرماعه آزادسازی ماتر ساختار اقتصاد جها ر را در دفه 

در  غییرات   ک یدی  کشورفای  وس ه عام ر  در  را  اقتصادی  آب  محققاب  از  بهیاری  که  است  بوده  عا ته 

و  .   امند سازی« مر »ماتر  ماتر  ماترج  وس ه  ما ند   هیق  ماتر ردبج  از  متکاو ر  محققاب درک  ادرنه 

دهتری بخش ماتر دار دج  وا ق عهومر وجود دارد که بخش ماتر در حال  بدعل ردب به افهیت  زاعنده  

 .سازی« در نیح  یز پدعدار رده است صاد ر  یهت که پدعده مشابهر از »ماتر  .ای در اقتصاد م ر است

  80دزاری مک کینزی  شاب داد که با وجود  غییر  درعجر نیح به سهت بازارسازی  رخ بهرهج بیش از  

  20ه  درید از سود اقتصادی نیح از بخش ماتر حایل مر رودج در حاتر که اعح میزاب در اعالات متحد 

 درید است.  

سازی  سازیج پووفشگراب  حقیقات جام ر در مورد ع ل و عوامل مؤثر بر ماتر از زماب پیداعش مکهوه ماتر 

فای ماتر برای افداف مدعرعت رعهک  داراعر ا د.دست آورده فای پووفشر  راوا ر را به ا د و عا ته ا جاه داده 

(  2005کرعونر )  وسا ات جرعاب سرماعه را کافش دفد.فا را کافش داده و   وا د خطرپ عری ررکت مر 

  1970فای  یروی کار و ا زاعش  شارفای رقابتر بیح اته  ر در دفه  کند که ا زاعش فزعنه استدلال مر

فا در اعالات متحده رد که به  وبه خود منجر به خروج  منجر به کافش  رخ بازدشت سرماعه برای ررکت 

رود و به طور  فای  جربر پشتیبا ر مر دعددافر که  وسط داده  سرماعه از  وتید و به بازارفای ماتر رد.

بر اساق وض یت کنو ر   (.2008؛ اورفنگازیج  2005دهترده  وسط محققاب پ عر ته رده است )کرو رج  

ا تظار   مورد  سود  که  ض یف  باور د  اعح  بر  بیشتری  محققاب  حال  وس هج  در  کشورفای  سرماعه  بازار 

غیررکت سرماعه فای  باعث  قوعت  داراعر رماتر  در  آ ها  مر د اری  ماتر  ساتیواب   رود.فای  و  لازو یک 

از  غییرات  هادی در ررکت کنند که مجهوعه ( پیشنهاد مر 2002) بیشینه ای  سازی فای مدربج مکهوه 

 فا غاتب کرده است.ای در ررکتارزی سهامداراب را به طور  زاعنده

و    ی ررد اقتصاد  جررقابت   ت عمز  ج عو  وس ه در  رو قی وآورا ه فهچوب ثبت اختراع و  حق  یفات ی قش   ات

ادب در  ز  اتیارزی ررکت  بررس   ی ادعد رته  ا حد  را درمحج    رمورد  و  )پاکز  است  در ته  ؛  1984قرار 
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  ر که  قات ی حق  جودج و  ح ع(. با ا2014  شراج ی؛ حج و م2012  ابج یو سابرما   ر؛ باغ1986و فهدارابج     چز عدر

ا  یفات یدرباره   ات دفد  که  شاب  دارد  وجود  پ عری  فت ی  ات  حع وآورا ه  مهئوتیت  از  غییرات  متاثر  ا 

   فا است. اجتهاعر ررکت

 

 پژوهش  نظری   مبانی -2-2

 نوآوری شرکت  -2-2-1

ادامه در  می دیج  رآعند اتدترو تودرا ر عا زعرودرا ر را ابداع  هود. در  1938»نهتر کارتهوب«ج در سال  

می دیج عک دستگاه کور روا ه بازار ردج اما عک دفه به طول ا جامید  ا مخترعینر از ررکت    1948سال  

 زعراکسج عک دستگاه کاربردی کور را به بازار عرضه  هاعند.-فاتوعید 

فای اخیرج  ا اعح حد  وجهات عک پرسش ک یدی پیراموب مکهوه  وآوریج اعح است که نرا  وآوری در سال 

از مهت   رعح دلاعل اعح پدعدهج سرعت  غییرات بهیار زعادی است که  را به خود ج ب  هوده است. عدر 

جهاب را  حت  أثیر خود قرار داده است. د یا در حال د ار از عصر ین تر به عصر دا ش است و در اعح  

روی از  غییرات.  دته  ردت  اپاعدارج بر ری استرا وعکج در رفبری  غییرات است و  ه در د باته رراعط به 

 پیو دد.وکار  یزج از طرعق  وآوری به وقوع مر اعنجاست که رفبری  غییرات در  ضای کهب 

فاج  یاز دار د که  وآور بارندج نرا که در آعندهج  وآوری منبع ای ر درآمدزاعر و کهب منا ع   هامر ررکت 

رودج اعح  فاج آ چه که در واق یت دعده مر خوافد بود. با وجود پ عری  یاز به  وآوری از سوی اغ ب ررکت

فای کونک و متوسطج براعشاب مشدل است که  وآوری و نگو گر  فاج خصویاً ررکتاست که بیشتر ررکت 

فا باعد بدا ند که  وآوریج مختص   ر از آبج ررکت فای خود را درک  هاعند. مهت مدعرعت آب در   اتیت 

 وا د خ ر بارد. به  فای پیشر ته  یهت و فر ین تج فر ررکت و حتر فر  ردج مر یناعع دارای  ناوری 

 (.  1398)ریرازی و فهدارابج  م نای بهترج  وآوری عک  رآعند است و  ه عک فدف 

« و کهیهیوب  OECD وآوریج  رآعندی پیوسته است که طبق   رعف سازماب فهداری و  وس ه اقتصادی » 

سازی عا بهبود عک محصولج کالاج اعده و عا روی جدعد بازارعابرج عا عک روی  اروپاج عبارت است از »پیاده 
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خوبر دامنه وسیع  سازما ر جدعد در امور  جاریج محیط کاری و روابط خارج سازما ر«. اعح   رعفج به 

 دفد. وآوری و موارد  حت پورش را  شاب مر 

مر  را  مجهوعه  رآعند  وآوری  از  متشدل  و  وس هج   واب  آموزیج  حقیق  رامل  مخت فج  مکافیت  از  ای 

د اری دا هت که عده دقت به فر عک  ساختارفای پشتیبا رج ا تقال  ناوریج مدعرعتج بازارعابر و سرماعه 

ای خ قا هج با  رود  ا  وآوری و اعجاد عک محصول عا  ناوری مبتنر بر اعدهفای  ورج موجب مر از ح قه 

 ردهت مواجه رود. 

اتزامات برای عک  وآوریج اعح است که عک محصولج  رآعندج روی بازارعابر و عا روی سازما ر   حداقل 

فا اعح است  وکار اعجاد رود. وعودر مشترک  هاه  وآوری جدعد عا کام ً بهبودعا تهج برای استکاده در کهب 

سازی  سازی دردد. عک محصول جدعد عا ار قاءعا تهج زما ر پیاده که حتهاً به مرح ه اجرا درآمده و پیاده 

زما ر  مر  بازارعابر  یزج  روی  عا  سازما ر  روی  جدعدج  بارد.  رآعند  رده  عرضه  بازار  قاضا  به  که  رود 

رود که در  رآعندفای عه یا ر ررکتج عا عک واحد سازما ر مشخصج مورد استکاده واق ر  سازی مر پیاده

 (.  1401قرار دیرد )حاجر زاده و فهدارابج 

ردت  فای  وآورا هج از بخشر به بخش دعگر و حتر عک واحد سازما ر به واحدی دعگرج به مافیت   اتیت 

ای ما ند طراحر و  وتید عک محصول جدعد دردیر  فای  وآورا ه متکاوت است. ب ضر از واحدفاج با پروژه 

فهتند و در مقابلج برخر دعگر از واحدفاج با فدف بهبود و ار قاء پیوسته محصول عا  رآعندفای خودج به  

 واب ذعل  رآعند  وآوری   رعف  هود. به عبارت دعگرج  رو د. فر دوی اعح موارد را مر سهت  وآوری مر 

ای از  غییرات کوندر که در مجهوع  م حظهج عا مجهوعه سازی عک  غییر قابل  وا د رامل پیاده  وآوری مر 

 دفندج بارد. غییر بزردر را  شدیل مر 

 واب  وآوری دا هت و نه نیزی  که نه نیزی را مر «ج به منظور درک بهتر اعح OSLOرافنهای  وآوری »

رودج   رعف  هوده است )حاجر زاده و  عنواب  وآوری در  ظر در ته  هر را خیرج  غییرا ر در واحد را که به 

 (: 1401فهدارابج 
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کننددابج   روراب و  وزعع  رورابج خرده خرعد و  روی محصول جدعد عا ار قاءعا تهج برای عهده  •

 رود. وآوری تحاظ  هر 

ا زارفا و  جهیزات  روزرسا ر  ره فای مشابه  جهیزات  صب رده و عا  وس ه جزئر و به خرعد مدل •

رود.  وس ه  جهیزات برای عک واحدج باعد کام ً جدعد  موجودج  وآوری در  رآعند محهو   هر 

 فای  نر  جهیزات را بهبود بخشد. بوده و مشخصه 

واحدفاعر که  وتید سکاررر به یورت  درج با اجزای پیچیده و بر اساق سکاری مشتری  وتید   •

فاج در مقاعهه با موارد  که عدر از اجزا عا  رکیبر از آب رو د؛ مگر اعح  هاعندج  وآور تحاظ  هر مر 

 فای متکاو ر بارد.قب ر دارای وعودر 

وری  رآعند که منحصراً  ارر از  غییر در قیهت عوامل  وتید   غییر در قیهت محصول عا در بهره  •

با  وجه به کافش قیهت  استج  وآوری به رهار  هر  برای مثالج زما ر که قیهت کامویو ر  آعد. 

 دو ه  وآوری رخ  داده است.فیچ رودج فای مورد استکاده در آبج پاعیح آورده مر  راره 

عنواب مثالج وقتر  رود. به  وقف نیزیج حتر ادر باعث بهبود عه درد واحد رودج  وآوری تحاظ  هر  •

 هاعد  وأه را متوقف مر   DVD Playerکه عک  وتیدکننده   وعزعوبج ساخت و  روی   وعزعوب و  

کندج  وآوری رخ  داده  عا عک آژا س ام کج ساخت عک دفدده برای باز شهتگاب را متوقف مر 

 .روداست. به طور مشابهج  وقف عک روی سازما ر عا بازارعابرج  وآوری محهو   هر 

در یناعع خاصج ما ند پوراک و ککشج  غییرات  ص ر در کالافا و خدمات ارائه رده وجود دارد   •

 غییرا ر در ظافر کالا عا خدمت فهراه بارد. اعح  وع  غییر عادی در طراحرج  که مهدح است با  

رود. لازه به  أکید است که ادر از موق یت  غییرات   وآوری در بازارعابر و محصول محهو   هر 

 ص رج برای  غییرات اساسر در طراحر محصول و بازارعابر )برای اوتیح بار( استکاده رودج اعح  

 اقداه عک  وآوری خوافد بود. 

عنواب  خهتیح   ا د. عک   رعفج  وآوری را به   وآوری پووفشگراب برای  وآوری   ارعف دو ادو ر ارائه کرده 

عنواب عک استرا وی جدعد رناخته    بیندج در حاتیده در   رعف دعگرج  وآوری به  استکاده از دا ش جدعد مر
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  رعف دعگرج  وآوری را پ عری عک ابزارج سیهتتج سیاستج بر امهج  راعندج   (.2007رده است )سح  وردج  

 وا د داخل سازماب اعجاد رود عا از بیروب خرعداری رود و برای   دا د که مر محصول عا خدمت جدعد مر

در حهابداری مدعرعتج  وآوری بیشتر رامل م ر ر  (.  2005سازماب جدعد بارد )فاتتج کتچح و س  رج  

فای کنترتر است    دفر و سیهتت   فای بهبود کیکیت و  غییرات در حهابداری مدعرعتج دزاری   بر امه

 (. 2010)س شر سیهای و ژاکو  بیر برگج  

فای مربوط به  وآوری ) ظرعه  وعح عا سیهتهر و  ظرعه عاددیری سازما ر عا سازماب عاددیر ده(     ظرعه

دفد  ا بهتر بتوا ند به رقابتج  غییرات محیطر  فا  وا اعر مر کننده آب فهتند که  وآوریج به ررکت   بیاب

فای جدعدج به عه درد ماتر بهتری دسترسر عابند )دعدوتیو و  و  دنوتوژعدر پاسخ داده و با کهب قاب یت 

اما اعح عه دردج بر اساق  ظرعه اقتضاج بهتگر به عوامل مخت کر از جه ه  (.  2017و پیترج    2017 رعوتزج  

 ظرعه  وعح عا سیهتهر  اظر بر سازماب عا اتگوی اردا یک  (.  2016 هازی و  هازیج   وع ین ت  یز دارد ) 

( استاکر  و  بر ز  که  ط(  1961است  را  برای  آب  اتگوج  اعح  ز ده  امید د.  موجود  طراحر  عا  اردا یک  راحر 

بهیاری مر  و  وآوری  أکید  ابداع  بر  و خدماتج  عا   د.کنبالابردب کیکیت کالافا  عاددیری سازما ر   ظرعه 

عاددیر ده که در  راعند  ظرعه سیهتهر به وجود آمده استج سازماب را یاحب ا دعشه و ز ده در  سازماب  

فا و مدعراب سازماب بخوافند   دیرد. در اعح  ظرعه محور ای ر خ قیت و  وآوری است. ادر سازماب ظر مر 

 های    طور مهتهر و پاعدار با موق ر  به حیات خود ادامه داده و در ب ندمدت کامیا  رو دج باعد خود را به

فا و    رورر را که محصولات و خدمات  ظرعه   (.1990جدعد  طبیق دفند و اقداه به  وآوری کنند )سنگج 

رو دج از طرعق م ر ر ابزارفای    فای  نر اعجاد مر  یورت زعر قابل  وییف است:  وآوری   اب اد  وآوری به 

(.  1987کنند )داما وورج    دفندج متحول مر  ییر مرفاعر که روی اعکای کار را  غ  جدعد  وتید عا م ر ر  ح

 واب  أثیر ماتر آ ها را بر سازماب رامل    پ عرج م هوق و آزمود ر فهتند و مر  فا مشافده  اعح  وآوری

فای  وآوری (.  2007دیری کرد )فدرتج سیورقج  گروج کیوف هاب و اسهیتج    ای ا دازه   رده    غییرات   رعف 

فا با سیهتت  نر عک سازماب سازدار  یهتند.  دفندج اعح  وآوریاجراعر فهتند که در سازماب روی مر 

فاعر است که در سازما ها مدعرعت میشود )داما وور و  فهچنیح  وآوری اجراعر مربوط به  غییرات روی 
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عنواب ایل ک ر و اجراعر رناخته رود.     وا د بهفای محیطر حهابداری مدعرعت مر  وآوری (.  1984اوابج  

عنواب عک  وآوری و محرک عک اعدهج ا تخا ج    بنابراعح به ررکت  ریت میدفد  ا  راعند خ قیت را به

دیری برای رسیدب به افداف   و رفبراب را در  صهیت (  2005رعزی کند )نح فالج  اراعهج استنباط و طرح 

فاعر جدعد و قابل قبول  حل   فا عا راهکند.  وآوری  ردیج با  شخیص مهئ ه و ارائه اعده سازماب عاری مر 

(.  1994د بال حامیا ر است  ا اعده خود را عه ر کند )اسدات و بروقج   رود و  رد در سازماب به آغاز مر 

رود. میزاب پ عری  وآورعها  کاردیری مجهوعه اعح اب اد  وآوری باعث بهبود عه درد ماتر ررکت مر   به

فای جدعد  وسط عوامل مت ددی ما ند ا دازه  د اری در  وآوریفا و یناععج به ردل سرماعه  وسط سازماب 

بازارج  قاضا برای محصولات و خدمات جدعدج   داد واحدفای اقتصادی در ین ت و دوره عهر ین تج  حقق  

 (.  2010و س شر سیهای و ژاکو  بیر برگج  1988عابد )با  رج  مر

 

 اهمیت نوآوری  -2-2-2

ردت با عه درد ماتر در ار باط است.  وآوریج عدر از عوامل مهت ررد اقتصادی است و   وآوری مو قج به 

فا و کشکیات خ قا هج استا داردفای ز ددر را بالا برده و  ای برای جام ه به فهراه دارد. اعده منا ع دهترده 

فا و اب اد ز ددر بشرج اعت از اعهنرج س متج کیکیت محصولاتج خدمات و ... اثرد ار  بر بهیاری از جنبه 

فای پیشیح رده و حتر در برخر مواردج سبک  وری در مقاعهه با  هل فهتند.  وآوریج باعث ار قاء بهره

وعوه  عنواب دو عنصر ک یدی در مو قیت جها رج به دفد. امروزهج  وآوری و دا ش به ز ددر جوامع را  غییر مر 

 (.  1401ر زاده و فهدارابج  در حوزه اقتصاد مطرح فهتند )حاج

 واب دکت که جهاب به سرعت در حال  غییر کنو رج  ادر در سطح بنگافر به پدعده  وآوری بنگرعتج مر 

وکارفا  رافت آورده است. در اعح  ضای مت طت و سررار از عده  فای  راوا ر برای کهبفا و ناتش  ریت

وکارفا کهک  هوده  ا  غییرا ر در  یازفا و ا تظارات مشترعابج رقباج  ناوری و  قط یتج  وآوری به کهب 

بازار جها ر پوعا و رو به رردج  ریتحتر محدودعت  اعجاد کنند.  فا را به سهت  فای درو ر و محیطر 

قیهت آورد.  وآوریج مر  وآوراب مر  رقابت  وا د  و  اعجاد کند  بازارفای جدعد  بیاوردج  پاعیح  را  را  فا  پ عری 
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زاعر و ا زاعش سهت بازارج منجر به عه درد مط و   ا زاعش دفد.  وآوریج به کهک بهبود سودآوریج ارتغال 

برای کهب  پاعدار  به و  بر  ناوری وعوه کهب وکارفاج  مبتنر  و  دا شر  مر وکارفای  پیشر ته  ادر  فای  رود. 

 رعح اعح مزاعا به ررح زعر  بخوافیت مزاعا و منا ع حایل از  وآوری در سطح بنگاه را  هرست  هاعیتج مهت 

 است: 

 وکار؛ اعجاد بازارفای جدعد برای کهب •

 رده محصولات  وتیدی؛ کافش فزعنه و قیهت  هاه  •

 مدعرعت کارا ر کارکناب؛  •

 ا زاعش سهت بازار و ررد سبد محصولات ررکت؛  •

 ا زاعش سودآوری ررکت؛  •

 پ عری در بنگاه.ا زاعش رقابت  •

فای آپرج پرسش د ار استارتعنواب عک کارآ رعح عا بنیاب به با  وجه به وجود مزاعای اراره ردهج باعهتر  

 ک یدی زعر را در ذفح مروز  هاعیت:

 اعد؟آعا در مورد  وآوری در ررکت خود ا دعشه •

 پ عر است؟آعا  وتیدات عا خدمات رها در بازارج رقابت •

 دفد؟آعا فزعنه  وتیدج سهت زعادی از دردی ماتر رها را  شدیل مر  •

رقابت ما ند  مواردی  بر  سرعع  ع وه  جاعگزعنر  و  عهر  ناوری  دوره  کو اه ردب  فزعنهج  کافش  و  پ عری 

محصولات جدعدج موجب رده است  ا  وآوری  ه عک دزعنه ج ا  که به عک اتزاه و ضرورت برای بقای  

کند.  محصول جدعد روا ه بازار مر   5000وکارفای امروزی بدل رود. ررکت مشهور سو رج سالا ه  کهب

سال رسیده است و مراحل ساخت عک داروی جدعدج از ده سال به    2 اپج به کهتر از  عهر  خهینر عک تپ 

عا ته است. ررکت  آعندهج آب نهار سال کافش  عنواب  وا اعر و  فاعر فهتند که  وآوری را به فای مو ق 

رها فت  وآور  باریدج مهدح است    ا د. باعد  وجه دارته بارید که: »ادر قاب یت ای ر خود فدف قرار داده 
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رقیب رها  وآور بارد.« و »ادر رها  وآوری در محصولج خدمت و  رآعندفای خود  دارته باریدج  قط  

 (.  2022 وا ید روی قیهت محصولات خود رقابت کنید« ) ا گ و فهدارابج  مر 

 

 انواع نوآوری  -3-2-2

وجود   وآوری  با  متکاو ند.  عددعگر  با  اجتهاعرج  و  سازما ر  و  أثیرات  ا هاه  زماب  مقیاقج  به  بهته  فا 

 ر از  وآوری   وا د به اعجاد درک مناسبفا مر بندی  وآوریفای موجود بیح ا واع  وآوریج دسته فهوورا ر

فای فا و  کاوت و کارکردفای آب کهک  هاعد. بر اعح اساقج در اعح بخشج ا واع مخت ف  وآوری و ربافت

 فا را مورد بررسر قرار خوافیت داد. فر عک از آب 

 

 الف( انواع نوآوری بر اساس هدف نوآوری: 

فا  هوده است که به  ر یب  دسته ای ر از  وآوری   4رافنهای اس وج بر مبنای فدف  وآوریج اقداه به   رعف  

سازما ر«   » وآوری  و  بازارعابر«  در  » وآوری  در  رآعند«ج  » وآوری  محصول«ج  در  » وآوری  از:  عبار ند 

 (: 1398)س یها رج 

 وآوری در محصولج م ر ر عک خدمت عا محصول است که عا جدعد بارد و عا   نوآوری در محصول:.  1

 وا د فاعش بهبود عا ته بارد. اعح ار قاء عه دردج مر فا وکاربری ای با  وجه به مشخصه م حظه به طور قابل 

اوتیهج  ره در مشخصه  اجزاج مواد  وعودر فای  نرج  عا دعگر  و  بودب  بدار در ته ردهج کاربرپهند  فای  ا زار 

« اوتیح  بارد.  قابل MP3 playerعه دردی  »«فای  م ر ر  رمزفای  مداب ABSحهلج  سیهتت  عابر «ج 

 آعند.حها  مرفای بارز  وآوری در محصول به فای مهیرعابر خودروج از  هو ه « و سیهتت GPSجها ر»

سازی عا بهبود عک روی  حوعل خدمت عا کالا است که   وآوری در  رآعندج پیاده   نوآوری در فرآیند:   .2

عا  رهمر  در  دنیکج  ناوریج  جهیزات  رامل  غییر  مر  وا د  مثالج  برای  بارد.  پیاده ا زار  به  سازی  واب 

و  وس ه عک   برای طراحر  راعا ه  به کهک  از طراحر  استکاده  عا  ا وما یک در عک خط  وتید   جهیزات 
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به  امواج رادعوعرج  عنواب روی محصول  با  عا سیهتت رناساعر کالا  فای جدعد  وتید و م ر ر بارکدخواب 

 (.  2017فای  حوعل اراره  هود )فو و فهدارابج عنواب  وآوری در روی به 

سازی روی  وعنر در  فای بازارعابرج رامل پیاده  وآوری در روی   های بازاریابی: . نوآوری در روش 3

د اری را باعث رود.  بندیج  ب یغات و قیهت بازارعابر است که  غییر نشهگیری در طراحر محصولج بهته

فدف از  وآوری در بازارعابرج رناساعر  یازفای مشترعابج دشودب بازارفای جدعد عا پیدا کردب جاعگاه برای  

محصولات ررکت در بازار موجودج با فدف ا زاعش  روی ررکت است. وعودر بارز  وآوری در بازارعابرج در  

سازی رورر است که  ا به حال  وسط ررکت ا جاه  وکار در بازارعابرج پیاده مقاعهه با  غییرات دعگر کهب

ر ته رود. به طور   وا د برای محصولات جدعد و قدعهر بدار د فای جدعد بازارعابرج مر  شده است. روی 

فای   وعزعو ر برای اوتیح بارج  وعر  مثالج استکاده از رسا ه و قرار دادب کالافا در  ی ت سینهاعر و بر امه 

 (.  2017رود )فو و فهدارابج  وآوری در روی بازارعابر محهو  مر 

فای کاری و عا در روابط  سازی روی سازما ر جدعد در روعه  وآوری سازما رج پیاده   . نوآوری سازمانی: 4

و خارجر ررکت است.  وآوری سازما رج مر  به کهک کافش فزعنه داخ ر  ا زاعش   وا د  فای مدعرعترج 

فای  امشهودی نوب اط عات  وری  یروی کار(ج دسترسر به داراعر رضاعت رغ ر )در  تیجه ا زاعش بهره 

فای سازمابج باعث ا زاعش کاراعر سازماب رود.  فای  أمیح ورودی کدد اری  شده خارجر عا کافش فزعنه 

سازی رورر است که  در اعح مورد  یزج وعودر بارز  وآوری سازما ر  هبت به ساعر  غییرات سازما رج پیاده 

به  به حال در سازماب وجود  دارته است.  مثالج   ا  سازی مباحث  وس ه و  گهدارت  یروی  پیاده عنواب 

فای آموزی  یروی ا ها ر در سازماب برای اوتیح بارج م ر ر سیهتت مدعرعت  ا ها ر برای اوتیح بارج سیهتت 

فای بارز  وکارج  وتید  ا  و سیهتت مدعرعت کیکیتج از  هو ه  وتید و مدعرعت ز جیره  أمیحج مهندسر کهب

 (. 2017رو د )فو و فهدارابج   وآوری سازما ر محهو  مر 
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 تازگی: ب( انواع نوآوری از منظر جدید بودن و 

مر  مر اکنوب  که  وآوری  محصولاتج  رآعندفاج   اتیت دا یت  روی  سازما ر   وا د  مهائل  و  بازارعابر  فای 

 نهاعر  آپرج باعد بدا ید که  وآوری به عنواب عک  ناور و کارآ رعح استارتررکت  أثیرد ار بارد. رها به 

کا ر  یهت. رها برای مو قیتج باعد فر تحظه در حال عاددیری باریدج نرا که  وآوری مو قج منوط به  

 (.  2019آدافر مط و  پیراموب دا ش جدعد مر بط با موضوع  وآوری است )تر و فهدارابج  

فای  درعجر عا   واب به سه دسته » وآوری بر اعح اساقج  وآوری را از منظر میزاب جدعد بودب و  ازدرج مر 

 بندی  هود. فای غیرمنتظره و رگرف«  قهیتفای رادعدال عا ا ق بر« و » وآوری ا زاعشر«ج » وآوری 

سازی و بهبود   وآوری  درعجرج رامل ای حج ار قاءج ساده  «:Incremental. نوآوری تدریجی » 1

 دیر د.فا در اعح دسته قرار مر فای  وزعع است. قههت عهده  وآوری محصولج خدمتج  رآعند و عا روی 

 وآوری ا ق برج م ر ر محصول عا خدمتر جدعد است    «: Radical. نوآوری رادیکال یا انقلابی »2

اعجاد  که کهب  و  در کل ین ت  عک  غییر نشهگیر  باعث  عا  و  اعجاد  هوده  را  عا ین ت جدعدی  وکار 

 (.  2019رود )تر و فهدارابج ا زوده مر ارزی 

اعح  وع از  وآوریج مبتنر بر بینش ع هر و    «:Breakthrough. نوآوری مخرب یا غیرمنتظره »3

کند که بهیاری از مرده آب را غیرمهدح  سازد و کاری مر زده مر آعد. مرده را رگکت مهندسر به وجود مر 

رود  ا نیزی جدعد خ ق رود و عا  یازی که قب ً کشف  شده  دا ند.  وآوری غیرمنتظرهج موجب مر مر 

کرد دج اثرد ار خوافد  فاج بهیار  را ر از آ چه یاحباب آب  در مر استج پاسخ داده رود. اعح دسته از  وآوری 

آورد عا ین ت   امندج عک ین ت جدعد به وجود مر بود.  وآوری غیرمنتظره که آب را  وآوری مخر   یز مر 

 (.  2019کند )تر و فهدارابج موجود را کام ً ددردوب مر 

  

 ج( انواع نوآوری بر اساس منابع آن: 

بندی  در رافنهای اس وج منابع  وآوری به دو بخش ای ر » حقیق و  وس ه« و »غیر  حقیق و  وس ه« دسته 

اعده ای ر اعح دسته بندیج اعح است که  شاب دفد لازه  یهت  هاه  رآعندفای  وآوری در  رده است. 
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واحدفای  حقیق و  وس ه و با فهداری ساعر  هادفای پووفشر )دا شگاه عا مؤسهات  حقیقا ر(ج اعجاد عا  

ای در ار باط  یهتند.  وکارفای کونکج با فیچ واحد  حقیق و  وس ه سازی رو د. بهیاری از کهب پیاده

فاج واحد  حقیق و  وس ه دروب سازما ر دار د و در بهیاری از اعح واحدفاج  وآوری با ا دا    داد کهر از آب 

 (. 2021رود )عاب و فهدارابج فای کارکناب عه یا رج اعجاد مر به مهارت و خ قیت 

  

 انواع نوآوری بر اساس استراتژی: د( 

 واب به دو دسته ای ر » وآوری باز« و » وآوری  بر اساق استرا وی ا خاذرده از سوی ررکتج  وآوری را مر 

 (. 2021بهته«  قهیت  هود )عاب و فهدارابج 

فای مورد  یاز   وا د  ناوری وکار مر فاعر است که کهب  وآوری بازج متشدل از استرا وی   . نوآوری باز:1

خود را از منابع مت دد درو ر و بیرو ر به دست آورد. در اعح حاتتج عک استرا وی   ام ر و مبتنر بر  

فای  حقیقا ر  رود  ا بتوا د  ناوری مد ظر خود را در پروژه فای  حقیقا رج از سوی بنگاه ا خاذ مر فهداری

 مشترک و عا حتر خرعد آب از عک منبع خارجرج به دست آورد. 

 رعح  یروی کارج برای دستیابر به  کاردیری بافوی در اعح  وع از استرا وی  وآوریج به   . نوآوری بسته:2

باعهت محصولات و  دیرد. طبق اعح استرا ویج فر واحدج مر عا ته بومر مد ظر قرار مر فای  وس ه  ناوری 

 هاعد. بر اعح  فا را به بازار روا ه مر زا  وس ه دفد و اوتیح بخشر بارد که آب یورت دروبخدمات خود را به 

دیرد. اعح استرا ویج  اساقج واحدی که در  حقیق و  وس ه فزعنه  هاعدج در  هاعت بازار را به دست مر 

به کند که کهب  وییه مر  و  وکارج  رقابت  بازار  در  بارد  ا  ماتدیت  دری جدعت دارته  ردت در مهئ ه 

 (.  2021 سودآوری به مو قیت برسد )عاب و فهدارابج 

  

 به بالا  نییپا ی و نوآور نییبالا به پا ی نوآور   -4 -2-2

فای  وآوری در سطح بنگاه که باعد به آب دقت دارته باریتج مهیر بالا به پاعیح عا  عدر دعگر از وعودر 

 (. 1400فای اعجاد رده است )س حشور و قجر بیگرج پاعیح به بالا در  وآوری 
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فاج از  فای مر بط با آب فا و افداف سازما رج فهراه با بودجه مزعت را دارد که داه ج اعح 1 وآوری بالا به پاعیح

دیرد.  فا بر عهده کارکناب راعهته قرار مر سازی آب سوی ا راد یاحب قدرت   ییح رده و سوسج پیاده 

مر به  که  وآوری  وعر  دکت  که   واب  ا رادی  و  دارته  ما ند  دستورات هل  حاتت  عک  پاعیحج  به  بالا  فای 

فای ک ب  وآوری  خوافند  د اریبر دج دخاتتر در مهائل ماتر و فدف فای  وآورا ه را به پیش مر پروژه 

رود که »ما به د بال بازارفای جدعد فهتیت«ج »ما باعد  دارت. برای مثالج از سوی مدعرعت مشخص مر 

بخشر از خط  وتید خود را از رده خارج کنیت«ج »ما باعد با محصوتر جدعد در بخش مشخصر از بازار  

...؛ ننیح دستورات هل رقابت  هاعیت«ج »ما باعد در ا وماسیوب سرماعه  فاعر؛ فیچ رک و  د اری کنیت« و 

د ارد. دکتنر استج  نها محدودعت  وآوری از بالا به پاعیحج  ای در بر امه آعنده ررکت به جا  هر هربه

 رده است.فای  دوعح سازی دستورات هلمنابع ا ها ر مافر و متخصص؛ برای اجرا و پیاده 

دیرد. در اعح روعدردج  وآوری از سوی فر عک از کارکنابج  از دروب سازماب  شأت مر   2 وآوری پاعیح به بالا

رود.  وآوری پاعیح به بالاج عک میداب بزرگ و  ریتر مناسب برای  وآوراب  در فر رده سازما رج استقبال مر 

کنندج کها ر که از سدوب و  کنندج کها ر که بهیار سؤال مر رودج کها ر که متکاوت  در مر محهو  مر 

اعهتا بودب  راری فهتند و با دعدی متکاوت به د بال  غییر و  دامل فهتند. اعح ا رادج در اغ ب مواردج  

فا پیو د خورده  ساز بوده و در عیح حالج آعنده و حیات سازماب به آب برای مدعراب اررد سازماب مشدل

پردازی و   ی برای  است.  وآوراب راغل در بد ه ررکتج با فدف اجرای اعده خودج فهواره در پر اعده 

 (.  2022متقاعدسازی مدعراب فهتند )عوآبج 

 

 مفهوم مالی شدن شرکت ها  -2-2-5 

سازی اقتصادی« را مطرح  با ظهور مشدل اقتصاد »از واق ر به مجازی«ج برخر از محققاب مکهوه »ماتر 

مشارکت بیشتر و بیشتر بخش واق ر اقتصادی در  ( که به م نای  2015کرد د )ژا گ ننگهر و ژا گ بوعوج  

د اری ماتر به  فای سرماعهفا و درید بیشتری از سود حایل از   اتیت   اتیت .د اری ماتر استسرماعه

 
1‌. Top-Down Innovation 
2‌. Bottom-Up Innovation 
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  ارعف مخت کر از ماتر   ر تار ماتر ررکت فای غیرماتر بیاب خرد ماتر ردب اقتصادی است. آمد.دست مر 

ردب ررکتها در داخل و خارج از کشور وجود دارد و عهد اً از دو جنبه:  حوه ا بارت سود و میزاب مشارکت  

( استدلال  2016(ج وا گ فو گجیابج تر ویج  ا گ  اعچر )2005(ج کرعونر ) 1994آرعگر ) در بازارفای ماتر.

ررکت ردب  ماتر  که  و  کرد د  سنتر  محصول  از  وتید  به  درعج  فا  ررکت  که  است  م نر  اعح  به  فا 

فای  جاری جدا رد د و سود آ ها بیشتر به سرماعه د اری ماتر وابهته است. به اعح م نا که از    اتیت

فا بر عه یات سرماعه  هرکز  ابع که در آب بنگاه سازی ررکتر رورر است برای  خصیص منمنظر ر تارج ماتر 

فای ماتر )از جه ه  د اری در داراعرد اری در اقتصاد واق ر و ا زاعش سرماعه کنند و رو د کافش سرماعه مر 

برخر   به عنواب ام ک و مهتغ ت(. کنند.د اری ما ند کالافارا ارائه مر فای سرماعه کالافای دارای داراعر 

برای ماتر  از اعح  وع ر تار  خصیص داراعر ماتر به عنواب جاعگزعنر  سازی ررکت استکاده  از مطات ات 

( درعا تند  2017ا د )فو عومینگج  فای ماتر ررکت را مورد مطات ه قرار داده ا د و ع ل  خصیص داراعرکرده 

ر و  رخ بازده  فای بورس ردل بیح داراعر فای ماتر غیر پوتر  گهداری رده  وسط ررکت  عو که عک رابطه

سازی ررکت به اعح م نر  از منظر  تاعجج ماتر  (.2015عه یات آ ها وجود دارد )سو گ جوب و تو فائوج  

آعد و به  ای عه یات غیر وتیدی به دست مر د اری و عه یات سرماعه ررکت بیشتر از سرماعه است که سود  

 .(2014کند )کای مینگرو گ و رب ریچرج  جای سود عه یا رج ا زاعش سرماعه خاتص را د بال مر 

 

 تاریخچه مالی شدن شرکت ها  -2-2-6

  - به عبار ر دعگر    - ای محبو   بدعل رده استج عا  سازی به عک موضوع  حقیقا ر به طور  زاعنده ماتر 

به طور م هولج سه   .بندی طیف وسی ر از  حولات در اقتصاد و جام ه مکهومر رو به ا زاعش برای نارنو 

ررته از ادبیات متهاعز مر رود: ظهور عک رژعت جدعد ا بارتج بر ری جهت دیری ارزی سهامداراب و ماتر  

آغاز رد و پس از بحراب ماتر    2000اعح مکهوه در اواعل دفه   (.2014ردب ز ددر روزمره )واب در زوابج 

سال در  رهاتر  اط س  اقیا وق  عا  رد   2009- 2007فای  جها ر  حاضر  جا  مطات ه   .فهه  که  آ جاعر  از 

 واب  سازی  ه  نها در حال ررد استج ب ده استکاده از اعح مکهوه  یز در حال دهتری است و مر ماتر 
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فای  ر و نارنو  فای  حقیقا ر جدعد در جاعر که مدهل مکافیت قدعهراستدلال کردج »است هار« حوزه 

مکهوه ماتر ردب را   شج تر و فهدارا 2009 کهیری استج بحث درباره ادبیات در ک یت آب قب ً در سال  

موضوع اول و ب د از آب    10سوس آتبرز اعح مکافیت مخت ف را در  .  (2009رناساعر کرد )تر و فهدارابج  

( دسته بندی کرد و ما در اعنجا از   رعف دهترده او که بر اساق   رعف  2019ج  2017مضهوب )آتبرزج    7در  

 .( استکاده مر کنیتج زعرا عنایر مخت ف ماتر ردب را در بر مر دیرد2005اپهتیح استوار است )اپهتاعحج  

فای مخت فج که منجر  فاج در مقیاق فا و رواعت دیریا دازهفاج  ه ط  زاعنده بازعگراب ماترج بازارفاج ریوه »

اقتصادفاج ررکت  ماتر(  به  حول ساختاری  )از جه ه مؤسهات  و خا وارفا مر دوتت   جفا  )آتبرزج  فا  رود« 

ب د ررکتر ماتر ردب  وجه  زاعنده ای از سوی محققاب در پر بحراب ماتر جها ر و اخیراًج بحراب   (.2019

  دادی از مطات ات   (.2020به خود ج ب کرده است )بیدر و فهدارابج    19-مداوه  ارر از فهه دیری کووعد 

ررکت   فاج ب ده فهچنیحفای منکجر ردهج  ه  نها با کفا و  راز امه فای ماترج حبا  جربر با ا گیزه کهک 

فای ؤالات از دعدداه ای از س ج با استکاده از طیف وسی ر از منابع برای پاسخگوعر به مجهوعه فای غیرماتر

استکاده از نندعح راخص برای اکثر اعح مطات اتج اثبات اعنده   . ا د فا پرداخته سازی ررکت مخت فج به ماتیه 

-فای اجتهاعرسازی به  وعر یورت در ته استج  نها اوتیح قده برای بررسر  أثیر آب بر ساعر پدعدهماتر 

و  ابرابری   .اقتصادی بود اقتصاد ک ب  ثبا ر  موضوعات برجهته رامل ر تار سرماعه د اری ررکترج بر 

 . اجتهاعر است

بهیاری از ادبیات موجود اط عات کهر از سازماب  ضاعر ذا ر و   بیه جغرا یاعر ررکت فا )ک رک و  

( عا موق یت آ ها در بازارفای محصول خاص  شاب مر دفد ) رود و  2011؛  ر چ و فهدارابج  1997رعگ رج  

از کشورفای پردرآمد   .( 2006فهدارابج   ا گشت رهاری  بر   داد  از مطات ات  ه  نها  به وعوه    - بهیاری 

فا را  یز  سازی ررکتفای ماتر فا از راخص فای مدا ر ررکت هرکز دار دج ب ده وعودر   - اعالات متحده  

قرار  هر  مطات ه  مر  .دفند مورد  مر ما  صدعق  که  وضیح  که  رآعندفاعر  مر کنیت  را  با  دفیت   واب 

کنیت  سازیج و غیره ارزعابر کردج و ادعا  هرسازیج ررکتفای مخت کر از مکافیتج از جه ه جها ر مجهوعه 

ماتر  ماتر ردب   .کنیتسازی ع ت  غییرا ر است که مشافده مر که  ب ده مشافده مر کنیت که نگو ه 
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کنیت که ادر  در واقعج ما استدلال مر  .ررکت به عنواب عک پدعده  جربر مورد مطات ه قرار در ته است

که راخص مر  بکههیت  به درستر  ماتر خوافیت  ما    – وا ند  و  هر   –‌ وا ند  سازی نه نیزی مر فای  به 

رده   ر  وتید و  وزعع جها رفای دهترده دار با استدلالبگوعندج پیو د دادب  حقیقات  جربر و کهر جهت

)کرعهتو رزج   است  ا تقادی حها   .( 2012ضروری  ارزعابر  م نای  به  ماتر   کیقر ررکت اعح  فای  فای 

فای ماتر دروب دروفر و ا تقال سودج  فاج از جه ه جرعاب نندم یتر است که ردپای  ضاعر پیچیده ررکت 

فای   ه که اساساً »ج به سیاه« ررکت اعح مرح .کند فای ماتر عک واحد  جاری  شرده مر را در حها  

 .رودفای قابل مقاعهه با مشدل مواجه مر کندج به دتیل  قداب مجهوعه داده نند م یتر را باز مر 

دعوعس محور" (  2018) اخیراًج  داراعر  مر  واب    " روعدرد  که  به نیزی  را  قب ر  محققاب  را  روعدرد  آب 

فای سطح ررکت اعالات  ( با  جزعه داده 2016دعوعس ) . امیدج ای ح کرد  "روعدرد داراعر و بدفر محور"

فای  قدی  د اریفای ماتر« را به نهار جزء جامع  قهیت کرد: سرماعه ج دسته »داراعر 2014متحده  ا سال  

مطات ه   .فای ماترفاج و »ساعر« داراعر فا و پیش پرداخت د اریفای جاریج سرماعه مدتج درعا تنر و کو اه 

فای ماتر به دست آورد که  ا حد زعادی به دتیل ا زاعش ذخاعر پول  قد  او  تاعج مشابهر از ا زاعش داراعر

ررکت  سرماعه )برای  و  کوندتر(  کو اه د اریفای  ررکت فای  )برای  »ساعر«  بزرگ مدت  استفای   . ر( 

که احتهال بیشتری برای » خ یه    ررکت فای غیرماتر ای  دسته از  وعوه در میاب آب فای  قدی به داراعر 

با اعح حالج اعح رابطه  (.  2018دعوعسج  ) وجه  قد« به سهامداراب و کهب درآمد بهره بالا ر دارتندج بالا بود

فای آمرعدای جنوبر  ( که ررکت 2020فای  قدی و درآمد ماتر اخیراً  وسط رابینووعچ و آر یدا )بیح داراعر 

( »ا ش ا  در اکتها   128ج ص  2016فای  قدیج دعوعس ) را ر از داراعر  .را بررسر کرد دج زعر سوال ر ت

فای ماتر  فای بزردتر افره خود را فهراه با  ه ک داراعر بدفر« را برجهته کرد که بر اساق آب ررکت

 زداعر کرد د. ر افره فای کونک ا زاعش داد د در حاتر که ررکت
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 عوامل مالی شدن شرکت ها  -2-2-7

با مرور ادبیات موجود   .سال فای اخیر رافد رو ق  حقیقات آکادمیک در زمینه ماتر ررکت فا بوده است

در خارج از کشورج دعدداه محققاب غربر در مورد ع ل ماتر ردب ررکت فا را مر  واب به سه دسته  قهیت  

  غییر ارزی سهامداراب و استثهار طبقا ر کرد: بحراب سود واق ر اقتصادج مدل حاکهیت ررکتر و  

دقتصاد: • و عه یات دروار  زاعندهج    رحرد  سلد ودقعی  رقابت ردعد  زاعنده  بحراب سود  حت 

 بازدفر بالای بازارفای ماترج ررکت فا را به سهت ا زاعش سرماعه د اری ماتر سور مر دفد.

کنند که کافش  رخ  ( استدلال مر 2008( و کرعونر )2006 حقیقات محققا ر ما ند اورفنگازی )

در مواجهه با کافش  " ررکت فای غیرماتر است. سازی  سود اقتصاد واق ر ع ت مهتقیت ماتر 

فای غیرماتر باعد سرماعه را از بخش  وتید به بازار ماتر منتقل کنند. دمیر  بازدشت سرماعهج ررکت 

( م تقد است که بیح کافش حاریه سود یناعع سنتر و ماتر ردب اقتصادی رابطه ع ر  2009)

رودج مافیت »به حداکثر  ر که سود یناعع  وتیدی سنتر وارد محدوده  زوتر مر زما  وجود دارد.

فای دعگر برای به دست  رود سودآوری سرماعه به  درعج به سهت کا ال رسا دب سود« باعث مر 

فا را از  وتید کالاعر به  آوردب حاریه سود بالا ر سور پیدا کندج که به  وبه خود  هرکز ررکت

 دفد.فای ماتر  غییر مر   اتیت

( م تقد است  2005کرو ر ) تغییردت در مد  های ساکمیت شرکتی و دردش سهامددرد :  •

ای د اری ررکتر که بر بازده کو اه مدت  اکید داردج مدعراب به طور  زاعنده که  حت مکهوه سرماعه 

مدل حاکهیت ررکتر از  هرکز بر ررد ب ندمدت به  اکید بر ا زاعش   .کو اه مدت و ماتر مر رو د 

فای غیرماتر  کند که در  هاعت منجر به  هرکز  درعجر درآمد ررکت مدت  غییر مر سرماعه کو اه 

( ماتر ردب اقتصادی را از دعدداه مدل حاکهیت  2011ج  2010لازو یک ) رود.در بازار ماتر مر 

او درعا ت که مکهوه به حداکثر رسا دب ارزی   ررکتر و  غییر ارزی سهامداراب  کهیر مر کند.

ررکت  ماتر ردب  در  روعج  مههر  عامل  اعح  سهامداراب  است.  متحده  اعالات  در  غیرماتر  فای 
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را بیشتر به بازارفای ماتر وابهته مر   فای غیرماترفا و مکافیت حاکهیترج ررکت  غییرات در روی 

 کند و درجه ماتر ردب عهیق  ر مر رود. 

( ماتر ردب ررکت فای  2010محققاب نپ به  هاعنددر فادسوب )  تشدید دستثمار طبقاتی: •

غیرماتر را به دهتری سرماعه ماتر و   هیق غارت و بهره برداری از آب  هبت مر دفند. محا ل  

برای   هیت و  وضیح ع ل ماتر ردب ررکت فا دار د. برای  دا شگافر غربر  وا اعر محدودی 

دعدداه بحراب سود دروار است که  وضیح دفد که ررکت فای بزردر که حاریه سود بالاعر دار د  

دعدداه  غییر حاکهیت ررکتر  نها با داده فای ررکت فای بورسر   . یز  هاعل به ماتر ردب دار د 

اعح دعدداه که استثهار طبقا ر مهت زه بحث در مورد  کاوت بیح استثهار   .قابل پشتیبا ر است

در حاتر که فنوز در محا ل دا شگافر غربر  وضیح   .ساعر اردال استثهار استسرماعه ماتر و  

 واب  فا را مر سازی ررکت فای محققاب داخ ر در مورد ع ل ماتر ای وجود  داردج دعدداه کنندهقا ع 

 فای آربیتراژ سرماعه فای ذخیره سرماعه و ا گیزه  قرعباً در دو جنبه خ یه کرد: ا گیزه 

فای ماتر  قدرو ددر  (ج داراعر 1936ا داز پیشگیرا ه کیح ) طبق  ظرعه پس  دلف( دنگیز  ذخیر  سرمایه:

به داراعر  ثابت دار د بیشتری  هبت  بنگاه .فای  با مشد ت ماتر مواجه مر زما ر که  فا  رو دج ررکتفا 

فا را فای ماتر به دست آور د و در  تیجه  شار ماتر ررکت  وا ند به سرعت  قدعنگر را با  روی داراعر مر 

فای اقتصاد ک ب  فا بر اعح باور د که در آعنده با عده قط یتاز سوی دعگرج زما ر که بنگاه  کافش دفند.

فای  قدرو ده بیشتری ما ند  دفند داراعر د اری باتقوه مواجه خوافند ردج  رجیح مر فای سرماعه عا  ریت 

اعح ا گیزه  خصیص داراعر   ری بهتر در اقتصاد واق ر  گهداری کنند.د افای ماتر را برای سرماعهداراعر 

ماترج اقدامر برای »آماده ردب برای عک روز بارا ر« استج ما ند کافش  اراحتر ماتر )فو عومینگج وا گ  

( رعهک قیهتج پورش و  2017د اری کت )وا گ فو گجیاب )( کافش سرماعه 2017ژئو ینگج ژا گ ویج  

 .رعهک  رخ ارز 

فای فای آربیتراژ سرماعه به اعح  هاعل اراره دارد که ررکت ا گیزه دنگیز  های آرریتردژ سرمایه: ب(

فای ماتر بیش از  رو د و داراعر فای ماتر و ام ک و مهتغ ت دردیر مر واق ر بیشتر و بیشتر در زمینه 
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از زماب بحراب ماتر   د اری ای ر کهب کنند.دفند  ا بازدفر بالا ری  هبت به سرماعه حد را  خصیص مر 

ا زاعش فزعنه فای  یروی کارج   ج اقتصاد واق ر نیح در عک وض یت رکود مداوه بوده است.2008در سال  

ظر یت مازادج ماتیات فای دست و پا دیر و ساعر عوامل  ضای سود اقتصاد واق ر را  حت  شار قرار داده  

در عیح حالج بازده سرماعه د اری   است و بازده سرماعه د اری در اقتصاد واق ر رو به کافش بوده است.

ا زاعش است. اقتصاد واق رج دوتت مدرراً سیاست ماتر فهچناب در حال  فای پوتر  در بحبوحه رکود در 

 قدعنگر مازاد ک ب به بازار سرماعه و بازار ام ک سرازعر رده و باعث اعجاد   .ض یکر را اعهال کرده است

حبا  قیهت داراعر و حبا  قیهت م ک رده است. رو ق متناو  بازار سهاه و بازار ام ک و مهتغ ت  

د اری در اقتصاد  باعث سود بیشتر سرماعه د اری ماتر رده است. در مواجهه با  کاوت  رخ سود بیح سرماعه 

کنند د اری ماتر را برای به حداکثر رسا دب سود ا تخا  مر فا سرماعه د اری ماترج ررکتواق ر و سرماعه 

 (. 2016ج  اب یفو گج)وا گ و 

 

 پیامدهای اقتصادی مالی شدن شرکت ها -2-2-8

فای  فا با ا گیزهسازی ررکتمطات ه  أثیر ماتر  .ا گیزه فای ماتر مخت ف پیامدفای اقتصادی متکاو ر دار د 

فا و پیشنهاد اقدامات متهاعزکننده برای ا واع  سازی ررکت وا د به رورح ردب مدا یهت ماتر مخت ف مر 

فا را به دو دسته  سازی ررکت واب  أثیر ماتر با مرور ادبیات موجودج مر .سازی کهک کند مخت ف ماتر 

 «  قهیت کرد: اثر »مخزب« و اثر »ازدحاه کردب

رودج اعح ر تار  خصیص داراعر  فنگامر که ررکت به دتیل ا گیزه ذخیره سرماعهج ماتر مر   : "1مخز "دثر   

محدودعت کافش  و  داراعر  ا زاعش  قدعنگر  به  منجر  ررکت ماتر  ماتر  مر فای  امیح  )دعنگج  فا  رود 

ب  وهج با  گهداری   (.2010( و کهک به ررکت فا برای رفاعر از مشد ت ماتر )د یس و سیبی دوفج  2013

فا  برخر از ابزارفای ماتر با  وابع رعهک متنوعج ما ند م ام ت آ ر کالا و دزعنه فای ارز خارجرج ررکت

فای  جاری را متنوع کنند و   وا ند  وسا ات قیهت مواد خاه و  وسا ات  رخ ارز را پورش دفندج رعهکمر 

 
1. Reservoir Effect 
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فا  کند و  أثیر مثبتر بر  وس ه آعنده بنگاهاعجاد مر   " مخزب"که عک اثر   عه درد ررکت را بهبود بخشند 

 (.  2011دارد )دمیرج  

برخر از محققتاب از منظر رابطته جتاعگزعح بیح  خصتتتیص داراعر متاتر و  خصتتتیص   : "1دددسوا  کرد "دثر   

بر استاق  ئوری  خصتیص منابعج زما ر که بازده   .داراعر عه یا رج  گری منکر  هتبت به ماتر رتدب رترکت دار د

دفدج   داد  کا ال ماتر بالا ر از کا ال عه یا ر بارتدج بهره مدعراب را به ستهت  غییر  ر یب سترماعه د اری ستور مر

( و 2017عابد ) وری و او ارابج  عابد و سترماعه د اری داراعر ثابت کافش مرفای ماتر ا زاعش مر خصتیص داراعر

؛ 2008دوعند )اورفنگازیج  به اعح اثر »ازدحاه کردب« مر د اری ین تر  یز به  ر یب کافش مر عابد. رخ سترماعه

د اری در بازارفای ماتر و رترکت فای غیرماتر باعث ا زاعش سترماعه ستازی(. از ستوی دعگرج ماتر2013دعوعسج  

کند )ژا گ ننگهتر و د اری یتن تر را مهار مررتود و در  تیجه سترماعهفا مر روعج خرعد مجدد ستهاه رترکت

د اریج  (. در عیح حالج با  وجه به رعهک فای بالا ر در بخش ام ک و مهتغ ت ماتر و سرماعه 2016ژا گ بوعوج  

فاعر ما ند  رخ بهرهج  رخ ارز  ع وه بر اعحج  حت  أثیر رعهتک  فهتتند.  "اثر ستراعت رعهتک "داراعر فای ماتر دارای  

و اعح خطرات   و  ظارت بر سیاستج درآمد محصولات مدعرعت ثروت ماتر  امشخص است و احتهال ضرر زعاد است

فا بیشتر  فا بالا ر باردج رعهک ماتر ررکتستازی رترکتفرنه درجه ماتر .رتوداحتهالاً به واحد  جاری منتقل مر

فا فای ستودجوعرج رترکت(. ع وه بر اعحج به دتیل ا گیزه2018فوابج وو کیورتنگج وا گ عائوج استت )فوا گ رتیاب

زداعر  سازی بیش از حد باعث  شدعد ین ترین تر اضا ه کنند بنابراعح ماتر هاعل دار د افرمر را به آربیتراژ بیح

رتتدهج  وستت ه  وتید را  ضتت یف مر کند و ستترماعه د اری در  وآوری رتترکت را  حت  شتتار قرار مر دفد )وا گ  

کند  فا را مهنوع مر( و  وستت ه عه درد آعنده رتترکت2017فو گجیابج کائو عونیا گج عا گ نینگج عا گ ژ گج  

 (. 2017)دو عو گج ژا گ فوابج نح جیا ینگج  

 

 ها سنجش مالی شدن شرکت  -2-2-9

 گیری بر اساس صورت های مالی اندازه  •

 .فا و سود واب از دو جنبه ا دازه دیری کرد: داراعر با  وجه به   رعف ماتر ررکتج درجه ماتر ررکت را مر 

 
1. Crowding out Effect 
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فا درجه ماتر ررکت بالا ر باردج  هبت داراعر فای ماتر  گهداری رده در کل داراعر به طور ک رج فرنه   

بنابراعح درجه ماتر ردب   د اری ماتر به کل سود بیشتر است.بیشتر است و  هبت درآمد حایل از سرماعه 

داراعر فا را مر  واب با  هبت داراعر فای ماتر در یورت فای ماتر به کل داراعر فا و درجه ماتر ردب  

  رمول به ررح روابط زعر است:  سود را با  هبت درآمد ماتر به سود عه یا ر جاری ا دازه دیری کرد. 

 ( 1-2رابطه  
درجه  ماتر  ررکت(داراعر  فا) =  

داراعر  فای ماتر 

کل داراعر  فا
 

 

 ( 2-2رابطه  
درجه  ماتر  ررکت( سود) =  

 سود ماتر 

سود کل
 

برا گیز   حقیقات داخ ر و خارجر در مورد   رعف    رمول )  رعف داراعر فای ماتر و سود ماتر( بحث 

( از پول  قدج سرماعه د اری فای کو اه مدت و ساعر سرماعه د اری فای ررکتر به  2009دمیر ) است.

ام ک سرماعه د اری   (2014. تیو و فهداراب ) عنواب م یاری برای داراعر فای ماتر ررکت استکاده کرد

را در محدوده ا دازه دیری داراعر فای ماتر ررکت فا قرار داد د. ع وه بر اعحج  جارت با دداری ساعه در  

سال فای اخیر به سرعت  وس ه عا ته استج اما فیچ قا وب حهابداری واحدی وجود  دارد و واه فای اما رج  

قدی تحاظ  ا در در ساعر مطاتبات و ساعر داراعر فای  محصولا ر ما ند واه فای اما ر و مدعرعت ثروت ب

( از نارنو  ماتر  2015سو گ جوب و تو ریح ) رده است که در د رته مورد بحث قرار  گر ته است.

د اری  فای ماتر مشتقهج سرماعه فای ماتر م ام  رج داراعر ( استکاده کرد د و داراعر 2001پنهح و  یهیت )

فای  گهداری رده  ا سررسیدج  د اری فای ماتر در دسترق برای  رویج سرماعه مدت خاتصج داراعر کو اه 

خاتص بدفر ب ند مدت سرماعه د اری؛ واه فای سورده ردهج محصولات مدعرعت ثروت و سرماعه د اری  

محصول اعتهاد در جزئیات داراعر فای  قدی؛ سرماعه د اری موجودی ام ک و مهتغ ت؛ سرماعه د اری  

با  وجه به ا حراف   رعف   ص  ور را برطرف کرد.ب ند مدت سهاه به عنواب داراعر ماتر اعح  حقیق سه  ق 

سود   (2004در میاب آ هاج استوک فامر ) فای ماترج ا دازه دیری درآمد ماتر  یز متکاوت است.دامنه داراعر 

( درآمد ماتر را به عنواب  2014دیرد و تیو ویج رنگ فو گ کینگج ما عاب ) و سود سهاه را در  ظر مر 
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سرماعه  خاتص  سرماعه درآمد  درآمد  کهر  از  پس  سرماعه د اری  سرماعه د اری  و  مشترک  د اری  د اری 

فای  فای ماترج بخش ( رامل درآمد بهره در فزعنه 2015سو گ جوبج تو فائو ) کند.مشترک   رعف مر 

ایج  غییرات ماتر م ام  ر در ارزی منصکا ه  فای ماتر م ام ه د اریج داراعر ماتر مر بط با درآمد سرماعه 

فا و سود دو روی عک سده فهتند  د اری به درآمد ماتر است. در واقعج داراعر فای سرماعه فا و داراعر بدفر

را من دس مر فای سرماعه د اری ررکت که ساختار   اتیت  ماتر   کنند.فا  امور  اعح است که   کاوت در 

فا را من دس  د به طور عینر اراده ذفنر ررکت وا رود مر فا ا دازه دیری مر ررکتر که  وسط داراعر 

کندج در حاتر که امور ماتر ررکت ا دازه دیری رده با سود رامل عوامل دعگری ما ند قیهت بازار و رعهک  

زما ر که سرماعه د ار منطقر بارد و  وسا ات قیهت بازار ا دک باردج اعح دو م یار  هبتاً سازدار  .  است

 هبتاً غیرمنطقر باردج عا ادر قیهت بازار ماتر  وسا ات زعادی دارته  د ار  با اعح حالج ادر سرماعه  .فهتند 

دیری رده  وسط سود  سازی ا دازه بارد و عده اطهیناب ک ب اقتصادی قوی باردج در اعح یورتج ماتر 

د اری ماتر را من دس   وا د  هاعل واق ر سرماعه کند و  هر  وسط عوامل ک ب و عوامل بازار  داخل پیدا مر 

ع وه بر اعحج با  وجه به اعنده جرعاب  قدی مر  وا د سود واق ر ررکت فا را با دقت   به درستر .کند 

( از ساختار جرعاب  قدی برای ا دازه دیری  2005بیشتری  هبت به سود د تری من دس کندج کرعونر )

 و سود سرماعهبه طور خاصج او از مجهوع درآمد بهرهج درآمد سهاه   ماتر ردب ررکت استکاده مر کند.

و   عه یا ر  سود  مجهوع  از  و  ماتر  د اری  سرماعه  درآمد  جرعاب  قدی  عنواب  به  غیرماتر  فای  ررکت 

استه ک داراعر فای ثابت امهال به عنواب جرعاب  قدی سرماعه د اری موتد استکاده مر کند و سوس  

از سرماعه د اری  ورودی  از  هبت جرعاب فای  قدی  به جرعاب استکاده  ماتر  از  فای  ورودی  فای  قدی 

 .سرماعه د اری فای موتد مر  وا د درجه  امیح ماتر ررکت را ا دازه دیری کند 

 

 اندازه گیری بر اساس همبستگی بین دارایی و بدهی  •

کندج  فای  کصی ر  راز امه و یورت سود و زعاب استکاده مر ات کر مهتقیهاً از داده سازی  ور دیری ماتر ا دازه

مر اعهال  بورق  در  رده  پ عر ته  ررکت  برای  دهترده  رود.اما  قط  رناساعر  منظور  ماتر به  سازی  ر 
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فای ماتر  فای ماتر و بدفر ( از فهبهتگر بیح داراعر 2015کیحج تیو زعهابج تر وی )ررکتج وا گ عو گ 

ماتر  رناساعر  کرد د.برای  استکاده  ررکت  اوتوعت  امیح   سازی  از  ئوری  روی  اعح  ماتر  مبنای  ظری 

د اریج ررکت فای  (. به اعح م نا که در یورت دارتح  قاضای سرماعه 1984)ماعرزج   دیردسرنشهه مر 

به طور خاصج   دفند.فزعنه در مقاعهه با  امیح ماتر خارجر اوتوعت مر غیرماتر به  امیح ماتر داخ ر کت 

فای ماتر ما ند وجه  قد و م ادل فای  قدی را کافش مر دفند و داراعر  ررکت فای غیرماتر ابتدا داراعر

فای ماتر به داراعر فای غیر ماتر ب ندمدت  فنگامر که داراعر کنند.فای غیر ماتر ب ندمدت را خرعداری مر 

وجوه    بدعل مر رو دج ادر  یازفای سرماعه د اری فنوز به طور کامل برآورده  شودج ررکت فای غیرماتر

فای ماتر در  داراعر فای ماتر و بدفر عابد. ای ماتر ا زاعش مر کنندج بنابراعح بدفر فخارجر را قرض مر 

کنند. مر  مخاتف  غییر  مر  جهت  قرض  را  با در  وجوه  ررکت  عک  به سرماعهوقتر  و  ماتر  کند  د اری 

بدفر مر  داراعر پردازدج فت  و فت  ماتر  ا زاعش مر فای  ماتر  و در عک جهت  غییر مر فای   کنند.عابند 

سازی   واب ر تار ماتر فای ماترج مر فای ماتر و بدفر بنابراعحج با  وجه به فهبهتگر بیح  غییرات داراعر 

کرد. رناساعر  را  داده  ررکت  عدوارنگر  به  روی  محدود  هر اعح  دزاری  مر فای  و  طور  رود  به   وا د 

 (. 2010)فادسوبج   فای غیر بورسر اعهال روددهترده برای ررکت 

 

 محدودیت های مالی   -2-2-10

ج ابتدا باعد محدودعت فای ماتر را   رعف  هود  برای  قهیت بندی ررکت از  ظر محدودعت فای  امیح ماتر

. ایط ح محدودعت ماتر به عده  وا اعر در  امیح وجوه برای سرماعه د اری دارد که  ارر از رراعط بد  

اعتباری و عده  وا اعر در در تح واه ج عا عده  وا اعر در ا تشار سهاه جدعد ج عا وجود داراعر فای غیر  قد  

ج اعح است  ( . اما عدر از کامل  رعح و یرعح  رعح   رعف در اعح مورد 1390وری پور ج  رو ده مر بارد )دلا 

که ررکت فا زما ر در محدوده  امیح ماتر فهتند که بیح فزعنه فای داخ ر و فزعنه فای خارجر وجوه  

 خصیص داده رده با عک رداف رو به رو فهتند و دارای دسترسر پاعیح و پرفزعنه به منابع  امیح ماتر  

بیح فزعنه  امیح ماتر داخ ر    (. از دلاعل عهده وجود اخت ف2011خارجر فهتند )ا دوعهت و فهداراب ج
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و خارجر ج عده  قارب اط عا ر و مشد ت  هاعنددر را مر  واب  اه برد . در حاتت وجود عده  قارب  

اط عا ر ج سرماعه ک اراب ج اط عات نندا ر در مورد وض یت پروژه فای سرماعه ای ررکت فا  دار د و به  

جزئر  اط عات  دارای  سازما ر  دروب  ا راد  مثال  بوده طور  سازماب  استرا وعک  به  صهیهات  راجع  .  ری 

. مشد ت  هاعنددر  کنند فاعرج  رخ بازده بالا ری را ط ب مر د اری در ننیح ررکت ج برای سرماعه بنابراعح

 ارر از جداسازی ماتدیت و کنترل است. منا ع مدعراب  هر  وا د کام  سازدار با منا ع سهامداراب بوده و  

ر د و اعح موضوع باعث بروز بر اعتهادی بیح مدعراب ررکت و  مدعراب به ا زاعش ا دازه ررکت  هاعل دا

برای  امیح ماتر پروژه .  سرماعه د اراب مر رود بالا ری را  بازده  فای در اعح حاتت سرماعه د اراب  رخ 

. در  هاعت اعح عده  قارب اط عا ر  ( 1390ج  کنند. )عربصاتحر و ارر رد اری ررکت مطاتبه مر سرماعه

 وا د از رابطه مدعراب  . مشد ت  هاعنددر مر د اری حداقل سور دفد را به سهت سرماعه  فا وا د ررکت مر 

. مدعراب به منظور اعجاد ارزی  سهامداراب  را ر ر ته و رابطه ررکت و اعتبار دفندداب را  یز در بردیرد   -

برای سرماعه برای سهامداراب مر  اعتبار دفندداب   وا ند  قبول  مورد  پر رعهدر که  پروژه فای  د اری در 

فای پر رعهک موجه ا تقال ارزی از اعتباردفندداب به  د اری. اعح دو ه سرماعه  یهت ا گیزه دارته بارند 

رود را به  فا اعجاد مر د اری. زعرا سهامداراب فیچگو ه سودی که از محل اعح سرماعه دردد سهامداراب مر

. در حاتیده اعتبار دفندداب قههتر از رعهک ورردهتگر و  ا وا ر ماتر  اعتبار دفندداب پرداخت  درده 

 .(1388. )کارا ر پور و  قر  واد ج کنند ل مر ررکت را  حه

 

 مدل های اندازه گیری محدودیت مالی   -2-2-11

راخص   از  است  ماتر  محدودعت  بدوب  عا  ماتر  محدودعت  دارای  ررکتر  روعت  متوجه  اعنده  برای 

𝑤𝑤𝑖𝑟.KZ. KZᵢᵣ  فا برای  استکاده خوافد رد. بدعح  ر یب که با استکاده از  رمول فای فرعک از راخص

فاعر که بالا ر  . سوس میا ه  هاه ررکت فا را محاسبه کرده و ررکتفر ررکت عک عدد محاسبه دردعد 

راخص از  عک  فر  میا ه ی  میا ه ی  از  از  پاعیح  ر  که  فاعر  ررکت  و  ماتر  محدودعت  دارای  بارند  فا 

 .فای  ور بارند جز ررکت فای بدوب محدودعت   قر خوافند رد راخص
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 KZ¹مد  -1

 وسط کاپ ب و زعنگاتس ارائه رده است و به یورت زعر    1998م یار محدودعت ماتر است که در سال  

 قابل محاسبه است : 

𝐾𝑍 = −1.002 × (
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖.𝑡
) + 0.283 ×

𝑀𝑖.𝑡

𝐵𝑖.𝑡
+ 3.139 × (

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖.𝑡
)

− 39.368 × (
𝐷𝐼𝑉𝑖.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖.𝑡
) − 1.315 (

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖.𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖.𝑡
) 

 KZᵢᵣمد  -2

مدل کاپ ب و زعنگاق را با  وجه به مختصات اعراب ارائه  هود د که به    1388راعر و حصارزاده در سال  

 :یورت زعر مر بارد 

𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17.330 − 37.486 C − 15.216 𝐷𝐼𝑉 + 3.394 𝐿𝐸𝑉 − 1.40 𝑄  
 

 ( متغیرهای شاخص کاپلا  و دینگالس2- 2جدو  )

C .هبت وجه  قد به کل داراعر فا  

DIV  هبت سود  قهیهر که از  قهیت DPS  برEPS  .بدست مر آعد 

LEV  کل داراعر فا هبت کل بدفر به 

Q  فافا به ارزی د تری داراعر   هبت مجهوع ارزی بازار حقور یاحباب سهاه و ارزی د تری بدفر 

 

 WWᵢᵣمد  -3

برای ا دازه دیری محدودعت در  امیح ماتر م ر ر  هوده ا د    2006که واعت و وو در سال  WW راخص  

 زعر بومر ساخته ا د : آب را در مدل  1387که ابرافیت کردتر و فهداراب در سال 

WWIR = 80.04 − 5.182 CFO − 0.106 DIV + 5.112 LEV − 0.662 SIZE 

 ( متغیرهای شاخص ودیت و وو 3- 2جدو  )

WW .مقدار محدودعت در  امیح ماتر 

CFO .جرعاب  قد حایل از عه یات که بر کل داراعر فا در ا تهای دوره  قهیت رده است 

DIV  هبت سود  قهیهر که از  قهیت DPS  برEPS  .بدست مر آعد 

LEV .هبت کل بدفر به کل داراعر فا  

SIZE .تگارعتت طبی ر ارزی د تری کل داراعر فا 
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 معیار های وجود محدودیت های مالی   -11-2-2

 اقد محدودعت  به منظور  کدیک ررکت فا به دو دروه ررکت فای با محدودعت ماتر و دروه ررکت فای  

.   ییح اعنده نه ررکتر واق ا دارای محدودعت ماتر بوده و نه ررکتر  ماتر به م یار مناسبر  یاز است

. ت ا به منظور  کدیک ررکت فا به  ج کاری بهیار پر مخاطره و دروار استدارای محدودعت ماتر  یهت 

 .فای با محدودعت ماتر و دروه ررکت فای بدوب محدودعت ماتر  یازمند دارتح م یار فهتیتدروه ررکت 

 ( معیارهای وجلد محدودیت مالی 3- 2جدو  )

 شرح  عنلد   ردیف 

 عهر ررکت 1

موجب  ههیل   امر  و فهیح  دار د  بازار  در  بهزاعر  باسابقهج رهرت  ررکت فای 

ماتر خارجر مر رود  به  امیح  فا  اعتبار  دسترسر ررکت  با  آ ها  ار باط  زعرا  ج 

. فهچنیح ج م هولا بیح عهر و ا دازه  زماب مهتحدت رده است دفندداب با د رت  

فای جواب و  وپا دارای رعهک بالا ر و  ج ار باط مثبتر وجود دارد و ررکت ررکت

فای  ج مر  واب ا تظار دارت که ررکت . بنابراعحرکا یت اط عا ر کهتری فهتند 

. به عبارت   ازه  اسیس در ج   منابع ماتر خارجر با  و یق کهتری مواجه بارند 

فای با عهر بالا به دتیل وض یت اعتباری بهتر و دسترسر سرع تر و  دعگر ررکت 

اط عات آساب به  و   ر  پور  )کارا ر  فهتند  برخوردار  کهتری  محدودعت  از  ج 

 .( 1389ج فهداراب

2 
دروفهای  

  جاری 

به   زعاد ر  هبت  امتیازات  از  فهتند  فای  جاری  دروه  عضو  که  فاعر  ررکت 

ج در  امیح ماتر  . برای مثال فاعر که عضو دروه  جاری  بارند ج برخوردار د ررکت

فاعر که عضو دروه  جاری فهتند  هبت به ررکت فاعر که عضو دروه  ررکت

. در یور ر که ررکتر به عک   جاری  یهتند با مشد ت کهتری مواجه فهتند 

ج احتهال پاعینر وجود دارد که با محدودعت فای ماتر  دروه  جاری وابهته بارد 

. استدلال مر رود در مواق ر که عدر از اعضای دروه با محدودعت  مواجه دردد 

رود  مواجه  مر  ماتر  کهک  ماتر  دارای محدودعت  عضو  به  دروه  اعضای  ساعر  ج 

ج   هاعند و بدعح  ر یب اثر محدودعت فای ماتر کافش مر عابد )ارس ب و فهداراب

2006 ) . 
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3 
ا دازه  

 ررکت

استدلال رده است که ررکت فای بزرگ  هبت به ررکت فای کونک دارای  

مشد ت عده  قارب اط عا ر و  هاعنددر بیشتری فهتند . ررکت فای کونک  

دارای رکا یت اط عا ر پاعیح  ر و فهچنیح ررکت فای بزردتر دارای سهامداراب 

با کیکیت  ر و  بوده که  ظارت دقیق  ر  بزردر  بر مدعراب  سازما ر )حقوقر(  ی 

فای دارته و مشد ت  هاعنددر را به حداقل مهدح مر رسا ند . در  تیجه ررکت 

فای بالا ر  امیح ماتر خارجر و  فای بزرگ دارای فزعنه کونک  هبت به ررکت 

. ا دازه ررکت فهچنیح مر  وا د  فای سرماعه مر بارند دسترسر محدود ر به بازار 

بیا گر  وا اعر مدعرعت و کیکیت طرح فای حهابداری بارد )ع ر  وادساروک ئر و  

 (. 1393آعیح ج

 افره ماتر  4

عک ررکت با  وجه به منابع مناسب خود اقداه به سرماعه د اری مر  هاعد و ادر  

اعح منابع کا ر  بارد ررکت مر  وا د قرض بگیرد ج ت ا ا زاعش حجت بدفر منجر  

. با  وجه به اعنده استقراض از خروج ذخاعر  قدی  به خود مختاری مدعر مر رود

ج مر  واب آب را  وعر ذخاعر  قدی منکر به حهب آورد  داخ ر ج ودیری مر کند 

دعگر  طرف  از  طرعق  .  از  را  خود  مورد  یاز  منابع  از  زعادی  مقدار  که  ررکتر  ج 

ج در ج   منابع جدعد به اعح ریوه دنار مشدل مر  استقراض  امیح  هوده بارد 

ج رعهک ورردهتگر آب ررکت  ج زعرا فرنه میزاب استقراض ررکتر بالا برود رود

. بنابراعح ا تظار مر رود ررکت فای با افره ماتر بالا ج مشد ت  ا زاعش مر عابد 

فای بیشتری در  امیح وجوه خارجر دارته بارند و  هبت به ررکت فای با  هبت 

 ج با محدودعت فای ماتر بیشتری مواجه بارند .افرمر پاعیح  ر 

5 
سود    هبت 

  قهیهر 

به ررکت فاعر که سود   ررکت فاعر که سود سهاه  قهیت مر  هاعند  هبت 

سهاه  قهیت  هر کنند احتهال پاعیح  ری دار د که با محدودعت فای ماتر مواجه  

( زعرا زما ر که  وا اعر آ ها در دسترسر به  1388رو د)کارا ر پور و  قر  وادج

د سهاه را متوقف  هاعند   امیح ماتر خارجر کافش عابد ج مر  وا ند پرداخت سو 

. تیدح اعح م یار باعد با احتیاط استکاده رود ج زعرا قطع پرداخت سود سهاه به  

منظور حکظ  قدعنگر بر ارزی سهاه ررکت در بازار مر  وا د اثر منکر دارته  

ج  فهداراب  و  )ارس ب  رهرت  ( 2006بارد  کافش  موجب  سود  قهیهر  قطع   .

به  وبه خود   امر  و فهیح  بروب سازما ر دردعده  در بیح سرماعه د اراب  ررکت 

. ررکت فاعر  (  2004موجب مشدل  ر ردب  امیح ماتر خارجر مر دردد)ازکاب ج

مشد ت   با  بیشتری  احتهال  به  کنند  مر  پرداخت  را  سهاه  سود  کهترعح  که 

اط عا ر و کهبود  قدعنگر مواجه فهتند و بنابراعح بیشتر به  امیح ماتر داخ ر  

 . (1394وابهته ا د )مشاعخ و باقری ج  



40 

6 

سطح 

 گهداری 

 وجه  قد 

ج با ا زاعش در جرعا ت فای  قدی ج  هاعل بالا ری  ررکت فای با محدودعت ماتر

دار د که وجه  قد بیشتری را  هبت به ررکت فای بدوب محدودعت ماتر  گهداری  

 .کنند 

7 
ساختار 

 ماتدیت

ماتدیت  یز مر  وا د بر حهاسیت سرماعه د اری به جرعاب فای  قدی  ساختار  

 اثیر بگ ارد .  ظارت کارآمد سهامداراب بزرگ مر  وا د اختیارات بیش از ا دازه  

مدعرعت و فهچنیح عده  قارب اط عا ر و در  تیجه ج حهاسیت سرماعه د اری  

 ( .  1389اراب ج را به جرعاب فای  قدی ج کافش دفد . ) کارا ر پور و فهد

 

 دو دیدگاه مختلف درباره وجود محدودیت مالی  -13-2-2

دو   ) براساق  ظرعه  ازاری   :دیدگا   پترسوب  و  فوبارد  به  1988ج  وجوه  قد  هبت  جرعاب  ( حهاسیت 

استد اری سرماعه ماتر  دتیل عهده محدودعت فای  امیح  اعح  تیجه  ج  به  در مطات ات خود  اعح دروه   .

. ج حهاسیت  شاب مر دفد رسید د که سرماعه د اری در ررکت فا  هبت به جرعاب وجوه  قد عه یا ر 

از محدودعت ماتر کهتری برخوردار فهتند  ج حهاسیت بیشتری  طبق  ظرعه اعح دروه ررکت فاعر که 

 . هبت به جرعاب فای  قدی  ارر از سرماعه د اری  شاب مر دفند 

ررکت با    49(  ظرعه  ازاری ج فوبارد و پترسوب را با استکاده  1997کاپ ب و زعنگاتس )  دیدگا  دو  :

قاب یت پرداخت سود پاعیح آزموب کرد د و در پر پاسخ به اعح پرسش بود د که آعا اعح مط ب درست است  

خیص  که میزاب حهاسیت جرعاب فای  قدی  ارر از سرماعه د اری در ررکت فا م یار مناسبر برای  ش

ررکت فای با محدودعت ماتر است ؟ در  هاعت آ ها  ظرعه  ور را رد کرده ج بیاب مر کنند که حهاسیت  

ج م یار مناسبر برای ا دازه دیری میزاب محدودعت فای  جرعاب وجوه  قد عه یا ر  هبت به سرماعه د اری 

را بنابراعح خودراب م یارفای جدعدی  و  ج  از  ظر    ماتر ررکت فا  یهت  بندی ررکت فا  برای  قهیت 

 محدودعت ماتر ارائه مر کنند.
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 معیارهای محدودیت مالی از دیدگاه کاپلان و زینگالس  -14-2-2

آ اب با  وجه به اط عات کهر و کیکر جهع آوری رده ج ررکت فا را از  ظر محدودعت فای ماتر به پنج  

 :( 1386جدروه  قهیت کرد د )کن ا ر امیری 

 محدودیت مالی دد دیدگا  کاپلا  و دینگالس( معیارهای وجلد 4- 2جدو  )

 دروه اول 

 امگ اری    NFCفاعر بود د که از  ظر ماتر فیچ محدودعت ماتر  دارتند که  حت عنواب  ررکت

بالاج  قدعنگر خو  برای سرماعه رد د. ررکت د اریج  فای اعح دروه دارای سود سهاه  قدی 

مقادعر زعادی از   NFCوض یت ماتر ساتتج بدفر کهتر و پول  قد بیشتر بود د. در ررکت فای 

 وجوه داخ ر و داراعر قابل وثیقه متناسب با مقدار وجوه مورد  یاز وجود دارد. 

 دروه دوه 

 امگ اری    LNFCᶟفاعر بود د که احتهالا  هاعل به محدودعت ماتر  دارتند و  حت دروه  ررکت

. در اعح دروه ررکت فا از  ظر ماتر در وض یت ساتهر بود د و فیچ مهئ ه ای از  ظر  رد د 

ذخاعر  قدی ک ب  که  بود  اعح  و فد شاب  بودب  قدعنگر  دارتند  بهره  محدود  پورش  ج  رخ 

 مناسبر دارتند و از اعتبارات استکاده  درد د. 

 دروه سوه 

ررکت فاعر بود د که مشدل مر رد آ ها را در عدر از دروه فای بدوب محدودعت ماتر و عا با  

که امداب محدودعت ماتر    PFCمحدودعت ماتر قرار داد اعح ررکت فا را به عنواب ررکت فای  

. در اعح ررکت فا ج اراره ای به محدودعت  امیح منابع  در آ ها وجود دارد  قهیت بندی کرد د 

فا با وض یت  . اغ ب اعح ررکتماتر  هر رد اما به یورت خاص و وعوه از  ظر ماتر راکد  بود د 

. اعح  وع  قهیت بندی  عدس بازار  وتید رو به رو بود د و آردارا از  ظر  قدعنگر قوی  بود د 

 . عر را رامل مر رد که راخص فای متناقضر از وض یت ماتر ررکت فا دارتند فاررکت

دروه  

 نهاره

ررکت فاعر بود د که احتهالا  هاعل به محدودعت ماتر دارتند ررکت فای مزبور موسوه به  

LFC   به عنواب مثال ررکت فاعر از پرداخت سود سهاه  در  امیح ماتر دنار مشد  ر بود د .

ج وجوه  قد بهیار کهر در دست دار د و ررکت فاعر که پرداخت سود سهاه را خودداری کرده 

 .ج در اعح دروه قرار مر دیر د قطع و عا کت مر کنند 

دروه  

 پنجت

در   و  بود د  مشدل  دنار  ماتر  از  ظر  بدوب رک  که  بود  فاعر  ررکت  رامل  هاه  دروه  اعح 

فا در پرداخت بدفر مشدل دارتند و قادر به پرداخت  بود د  . اعح ررکتمحدودعت قرار دارتند 

. در اعح ررکت فا  وبه خاطر فهیح مهاته از حیث منبع ماتر و اعتبارات دنار مشدل فهتند 

. فهچنیح دارای  هبت  د اری کافش عا ته و اعح امر به خاطر کهبود  قدعنگر است  سرماعه

 .ج جرعاب وجوه  قد پاعیح و  قهیت سود پاعیح فهتند بدفر بالا
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 انواع محدودیت مالی  -15-2-2

ج مهت زه ا خاذ استرا وی فای  امیح ماتر از سوی  مناعع ماتر عهده به پروژه فای سرماعه د اری اختصاص  

.  دته ای که بهیار افهیت دارد  ررکت فا مر بارد که بر روی ساختار مط و  سرماعه موثر خوافد بود 

و   پ عر  یهت  امداب  به ساددر  ماتر فهیشه  فای  امیح  استرا وی  از  استکاده  اعح  اعنده  در  فا  ررکت 

 خصوص با منابع ماتر محدود در ار باط بوده ج دارای محدودعت فای ماتر داخ ر و خارجر فهتند . 

 محدودیت های مالی ددخلی •

داخل واحد  جاری    (فاعر فهتند که در ار باط با منابع )وجوه  قد محدودعت فای ماتر داخ ر محدودعت 

 . مطرح بوده و مر  واب  حت عنواب  ظرعه  هاعنددر مطرح کرد 

( م تقد د واه دفندداب در قراردادفای بدفر محدودعت فای خایر را از قبیل  1976جنهح و مد ینگ ) 

فای ج عده سرماعه د اری در   اتیت فای جدعد ج عده  حصیل داراعرحکظ سطح م ینر از سرماعه در دردی 

رو د.  جاری جدعد و غیر مر بط با  جارت    ر و عده پرداخت سود سهاه برای واه دیر دداب قائل مر 

منکر  عا  ا دک  ررد  از  ریت  که  یناع ر  بیشتری  فهچنیح  آزاد  جرعاب  قدی  از  حال  عیح  در  اما  ج 

ا تظار مر برخوردار د  بارند ج  زعاد دارته  بدفر  از  رود  برخورداری  بدوب  زعاد  آزاد  بودب جرعاب  قد  دارا   .

ج در راستای  اده از مزاعا زعاده روی  هوده دردد مدعراب در استکج سبب مر د اری مط و   ریت فای سرماعه 

 امیح منا ع و افداف رخصر برآمده و حتر به زعر دستاب خود حقور و مزاعای بیش از ا دازه پرداخت  

ج ا زاعش سطح بدفر در ساختار سرماعه میزاب جرعاب  قد آزاد را کافش داده و ماتدیت  . در  تیجه کنند 

 (. 1388مدعراب در حقور ماتدا ه  هاعر ررکت را ا زاعش مر دفد )کرعهر و یادقرج 

 محدودیت های مالی خارجی •

محدودعت فای ماتر خارجر محدودعت فاعر فهتند که در ار باط با منابع ماتر خارج از واحد  جاری بوده  

. اعح محدودعت را مر  واب بر طبق  ظرعه عده  قارب  و از طرعق ا تشار اورار قرضه و ..... حایل مر رو د 

ج  ریت فای سرماعه د اری و به طور  . طبق اعح  ظرعه مدعراب درباره جرعاب  قدی اط عا ر مطرح کرد 

ک ر نشت ا داز آ ر و ارزی واق ر ررکت اط عا ر بیش از اط عات سرماعه د اراب بروب سازما ر در  



43 

( ننیح عنواب مر  هاعند که ادر سرماعه د اراب درباره ارزی واق ر  1984اختیار دار د. ماعرز و ماج وف )

ررکت اط عات کهتری دارته بارندج در ننیح رراعطر مهدح است سهاه ررکت را درست قیهت د اری  

. ادر ررکت  ادزعر بارد پروژه فای جدعد خود را از محل ا تشار سهاه  امیح ماتر کندج مهدح است   دنند 

قیهت د اری کهتر از واقع بازارج به حدی ردعد بارد که سرماعه د اراب جدعد ارزرر بیش از ارزی    ر  

در ننیح موق ر ررکت  خاتص پروژه جدعد بدست آور د. در  تیجه سهامداراب    ر زعاب ببینند. بنابراعح 

ری دارای ارزی    ر خاتص مثبت نشت پورر   ادزعر مر رود از قبول و اجرای پروژه فای سرماعه د ا

دفند پروژه فای سرماعه د اری خود را از محل منابع داخل  فا  رجیح مر . در ننیح رراعطرج ررکتکند 

ررکت  امیح ماتر کنند. اما در یورت عده  دا وی منابع داخ ر ج برای اجتنا  از رد  ریت فای سرماعه  

 وا د پروژه جدعد را از محل اورار بهاداری که احتهال قیهت د اری کهتر از  د اری ارزرهند ج ررکت مر 

 (. 1388واقع آب در بازار کهتر است  امیح ماتر کند )کرعهر و یادقر ج  

 

 چارچوب نظری پژوهش   -2-2-16 

با  غییر رتا  ررد اقتصادیج رابطه بیح ماتر ردب ررکت و  وآوری ررکت  وجه محا ل دا شگافر را به  

سازی ررکت  در حال حاضرج محا ل آکادمیک در مورد  حقیق در مورد اعنده آعا ماتر .خود ج ب کرده است

با  وجه به جهت عهل آبج  أثیر ماتر   .سازما ر را  روعج عا مهار کندج به  وا ق  رسیده استباعد  وآوری  

محققاب با دعدداه   .را مر  واب به دو مطات ه  قهیت کرد: اثر  روعجر و اثر بازدار ده  ررکتررکت بر  وآوری  

با  خصیص   .ار قاء م تقد د که  خصیص داراعر فای ماتر ررکت فا بر اساق ا گیزه ذخیره پیشگیرا ه است

بنگاه داراعر  برای  ههیل  وا اعر  قدعنگرج  ماتر  کا الفا مر فای  ا زاعش   وا ند  را  ماتر خود  فای  امیح 

دفند  ا بتوا ند در فنگاه مواجهه با عده اطهیناب اقتصادی خارجرج منابع ماتر خود را به موقع محقق  

کند  .کنند  مر  را  ضهیح  واق ر  فای  ررکت  ماتر  وس ه  فای  داراعر  بنگاه ماتر  .اعح  مناسب  فا سازی 

فای  فا از کا السود به دست آمده  وسط بنگاه .فای  امیح ماتر را  ا حدودی کافش دفد  وا د محدودعت مر 

  ررکتفا را فهوار کندج از  وآوری  برداری آب د اری و بهره وا د وجوه مورد  یاز برای  وتیدج سرماعه ماتر مر 
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بنگاهبنگاه ا زاعش  وا اعر  وآوری  به  و  کند  ماتر  حهاعت  کند فا  کهک  واحدفا  سودآوری  بهبود  و   .فا 

د اری بیشتری را به  سازد  ا بازده سرماعه فا را قادر مر سازی ررکت شاب داد که ماتر  (2008)  بو کیگوتر

محدودعت مشدل  آور دج  برای  دست  بیشتری  سود  دفدج  کافش  حدودی  را  ا  ررکت  ماتر  فای  امیح 

سازی   أثیر ماتر  (2019) خو و فهداراب. د اری  وآوری ررکت را ار قا بخشد فا اعجاد کند و سرماعه ررکت

مشخص رد   .آوری را از منظر ورودی  وآوری و عه درد  وآوری مورد بحث قرار دادررکت بر  وآوری  ح 

زما ر که سودآوری عک ررکت   .سازی    ر عهد اً »اثر کششر« را بر  وآوری ررکت  شاب دادکه ماتر 

  عا گ و فهداراب .  د اری  وآوری  شاب دادفا »اثر ازدحاه کردب« را بر سرماعه ض یف بودج ماتر ردب ررکت

سرماعه (  2019) که  کو اه درعا تند  ماتر  یندورد اری  از  برخر  ررکتمدت  غیر  ال  مرفای   وا د  فا 

فای ررکت را ا زاعش دفدج حکظ و قدردا ر سرماعه را  حقق بخشد و  ضهینر ماتر برای   قدعنگر داراعر 

محققا ر که دعدداه عک اثر   .فای  ناوری و  حقیق و  وس ه  رافت کند فا در  وآوری د اری ررکت سرماعه

 ئوری عامل   .بازدار ده را دار د م تقد د که سرماعه د اری ماتر مبتنر بر ا گیزه سودجوعر سودادرا ه است

مدعرعت عک بنگاه اقتصادی بر اساق منا ع خودج   .ای ر ماتدیت و مدعرعت ررکت را از فت جدا مر کند 

با بازده کو اه مدت بالا سرماعه د اری مر کندج بنابراعح سرماعه را از سرماعه   وجوفر را در بخش ماتر 

 . د اری واحد  جاری ج   مر کند 

ادر ررکت فا از   .در رراعط محدودعت منابعج ماتیه ردب ررکت فا بر  خصیص ک ر منابع  أثیر مر د ارد

منابع بهیار زعادی برای سرماعه د اری داراعر فای ماتر استکاده کنندج  ه  نها  هرکز کهب و کار را  غییر  

فای م تقد بود که ررکت (  2012)  سئو و فهداراب  .مر دفدج ب ده بر ورودی  وآوری  یز  أثیر مر د ارد

 وا ند منابع  کنندج مر د اری مر د اری ماتر سرماعه فای خود را در سرماعه غیر ماتر که بیش از حد داراعر

.  آوری رو د آوری از بیح ببر د و منجر به کهبود بودجه کا ر برای  وآوری و  وس ه  ح را برای  وآوری  ح

( ماتر 2014 رعودی  ادرنه  که  درعا ت  ررکت (  سکته سازی  ماتر  بازده  مر فا  بهبود  را  اما  بازاب  بخشدج 

بر کاراعر سرماعه  وا د عده  طابق داراعر  هر د اری ین تر  أثیر  فای ماتر را بهبود بخشد و فهچنیح 

فهداراب .د اردمر  و  ماتر (  2014)  د یدل  که  ررکتدرعا تند  قابل سازی  طور  به  واق ر   وجهر  فای 
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فای ماتر ررکت  دفد و سود کا الد اری در  حقیق و  وس ه و  وآوری را در دوره جاری کافش مر سرماعه

 غییرات در ساختار داراعر فای ماتر ررکت  (  2015)   ک یهاب و فهداراب .رود آوری مر ما ع از  وآوری  ح 

فای  هرست رده آمرعداعر را  جزعه و  ح یل کرد و درعا ت که ررکت فای مدرب  هاعل بیشتری به  

دعوعس  .  سرماعه د اری در اورار بهادار ب ندمدت با  قدعنگر ض یف دار د  ا بازدفر بالا ری به دست آور د 

فاج ررد سود ماتر و سود ماتر  ارر  ( م تقد بود که با ددردو ر ساختار  امیح ماتر خارجر بنگاه 2016)

مر  ماتر  بازار  پرداخت  من دس از  حدودی  ماتر  وا د  ا  دراعش  کافش  کننده  به  منجر  و  بارد  سازی 

درعا تند که سرماعه د اری ماتر بیش از حد   (2019)  کوپر ینو و فهداراب .فا رودد اری ررکت سرماعه

باعث مر رود که ررکت  اقد بودجه کا ر برای ا جاه  حقیق و  وس ه  وآوری محصول بارد و در  تیجه  

فای خرد نینر را به عنواب عک  ررکت (  2022)  ژوا گ و فهداراب.  خروجر  وآوری  ناورا ه آب را مهار کند 

فای نینرج  د اری ماتر  وسط ررکتفدف  حقیقا ر در  ظر در تندج که  شاب داد فدف ای ر سرماعه 

فای سودجوعر سرماعه را  شدعد   ک ا گیزه  وس ه  یح  .ا داز احتیاطر استد بال کردب سود به جای پس

زی و  . فا را ار قا داد و مشدل »حرکت از واق ر به مجازی« را  شدعد کردد اری ماتر ررکتکردج سرماعه 

از داده فای ررکت  هرست رده برای بررسر  جربر  أثیر ماتر سازی  وتید بر  وآوری   (2014)  فهداراب

مشخص رد که ماتر ردب بیش از حد ین ت  وتید ما ع از  وا اعر  وآوری فای   . ناوری استکاده کرد

را  شدعد کرد . دنوتوژعدر مر رود  بر  وآوری  ماتر ردب ررکت فا  دوتتر  أثیر منکر  و  .  مقررات  دو 

درآمد حایل   .است " اثر مخزب"ماتر سازی ررکت بیشتر از  " اثر ازدحاه" شاب داد که  ( 2017) فهداراب

فا از سرماعه د اری ماتر باعث کافش سرماعه د اری کت در آعنده ررکت فا  شدج اما  وا اعر  وآوری ررکت 

فای از  هو ه ای از ررکت (  2021)  دو گ و فهداراب .را کافش داد و  وس ه اقتصاد واق ر را  ض یف کرد

مشخص رد که   .برای  جزعه و  ح یل  جربر استکاده کرد  2019 ا    2009پ عر ته رده غیرماتر از سال  

سازی بر   أثیر  ناسب ماتر  .آوری  أثیر منکر دارد د اری  وآوری  ح فا بر سرماعه سازی ررکت درجه ماتر 

سازی ررکت از درجه بهینه منحرف رودج  ادر ماتر  .را  شاب داد  «U» د اری  وآوری عک  حول پوعاسرماعه

 .د اری  وآوری ررکت خوافد دارت أثیر منکر آرداری بر سرماعه 
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ماتر  بر  وآوری  أثیر مر زما ر که  بهینه  یز  سازی ررکت  ماتر  د اردج مهدح است  وسط سطح  أمیح 

زما ر که میزاب محدودعت فای  امیح ماتر خارجر زعاد و فزعنه  امیح ماتر بالا باردج ا گیزه  محدود رود.

بنگاه فا مر  وا ند از طرعق درآمد داراعر   (.2011)فر و  نگج   ماتر سازی ررکت فا پیشگیرا ه  ر است

 وا د  د اری در محصولات ماتر مر سرماعه  .فای ماتر به د بال سود بیشتر بارند و  قش مخازب را اعکا کنند 

د اری سرماعه  وآوری کا ر  فا سرماعه سود ا بارته داخ ر را ا زاعش دفدج اطهیناب حایل کند که ررکت

مر  را  ضهیح  کاراعر  وآوری  و  دار د  مهتهر  )  سروع ت کند.و  فهداراب  بهبود   (2010و  که  درعا تند 

وکار   وا د باعث ررد کهبفا مر فا و کافش مشد ت  امیح ماتر ررکت فای ماتر در بخش خصیص داراعر 

به  ظر مر  سازی  فای  امیح ماتر دار دج ماتر فا محدودعت دفد که وقتر ررکت رسد  شاب مر رودج که 

ررکت فا اغ ب از کا ال فای سرماعه د اری جدعد برای کافش   رود.فا  هرفا ما ع  وس ه ررکت ررکت

فزعنه فای  امیح ماترج دهتری کا ال فای  امیح ماتر و  نوع بخشیدب به رعهک فای  جاری استکاده  

فای  وآورا ه  فای  امیح ماتر اساساً   اتیتفاج محدودعت(. برای ررکت 2021) ائو و فهدارابج   مر کنند 

را مر   آ ها  خا هه   اتیتمحدود  به  منجر  که  بودجه  کهبود  دتیل  به  زعاد  احتهال  به  فای  وآوری  کندج 

ماتر  رود.مر  باردج  پیچیده  ماتر  که  امیح  مر زما ر  وجوه  ا بارت  به  منجر  فای  رود  ا   اتیت سازی 

پیامدفای اجتهاعر ماتر   (2021 ائو و فهداراب ) فا  داوه  زرعق سرماعه را دارته بارند. وآورا ه ررکت 

با اعح   ردب را مورد بررسر قرار داد و کشف کرد که  أثیر  شار بر سرماعه د اری زعهت محیطر دارد.

مزاعای   محیطر دارد.د اری زعهت سازی اثر مخز ر بر سرماعه حالج زما ر که بودجه محدود استج ماتر 

فای  امیح ماتر را کافش  دفدج فزعنه   فای  امیح ماتر را کافش  وا د محدودعت فا مر سازی ررکتماتر 

. با مدتهازی  یازفای جرعاب  قدی ررکتهاج آتهیدا و فهداراب  دفد و  وآوری ررکت را  امیح ماتر کند 

فا وقتر ررکت  استدلال کرد د که ماتر سازی ررکت مر  وا د  وآوری ررکت را  ههیل کند. (2004)

 وا د مشد ت  امیح ماتر را کافش دفد و جرعاب  قدی پاعداری را برای  سازی مرسودآور فهتندج ماتر 

فای  امیح ماتر  دفد که محدودعت هاه مطات ات قب ر  شاب مر  فا  رافت کند.فای  وآورا ه ررکت   اتیت

فای ماتر  فنگامر که عک ررکت با محدودعت  فا بر  وآوری  اثیر خوافد دارت.سازی ررکتبر  اثیر ماتر 
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فای  وآوری  فا کهک کند  ا  یازفای خود را برای یندور وا د به آب سازی مر رودج مزاعای ماتر مواجه مر 

اعح به ررکت فا   آورد. فا به ارمغاب مر برآورده کنندج که وجوه  حقیق و  وس ه بیشتری را برای ررکت 

کهک مر کند  ا   اتیت فای  وآوری زعر را ا جاه دفند و منابع ماتر را برای بهبود کاراعر  وآوری  رافت  

 کنند.

 

 پیشینه پژوهش  -2-3

 تحقیقات خارجی  -2-3-1

 ( فهداراب  و  ماتر (  2016 ائو  بیح  ررکت رابطه  محدودعت سازی  سرماعه فاج  و  ماتر  د اری  فای  أمیح 

 تاعج  جربر  شاب داد که میزاب ماتیه ردب ررکت فا با سرماعه د اری   بررسر کرد د.محیطر را  زعهت

زعهت محیطر رابطه منکر دارد و رابطه منکر بیح داراعر فای ماتر ب ندمدت و سرماعه د اری زعهت  

است م نادار ر  باردج   .محیطر  مقیاق  کونک  ررکت  عک  عا  غیردوتتر  ررکت  عک  ررکت  که  زما ر 

فای  زما ر که در م رض محدودعت  .محیطر اثر »ازدحاه کردب« داردفای زعهت د اریسازی بر سرماعه ماتر 

 جزعه و  ح یل   .محیطر داردد اری زعهت سازی اثر »مخزب« بر سرماعه دیردج ماترماتر کهتری قرار مر 

دیرا ه  محیطر سخت مدت زما ر که مقررات زعهت فای ماتر ب ندمدت و کو اه بیشتر  شاب داد که داراعر 

فا  اعح مقاته عک مرجع  ظری برای ررکت  .محیطر دار د د اری زعهت ای بر سرماعه فهتندج اثر بازدار ده 

محیطر  د اری زعهت فای ماتر و بهبود  وا اعر خود در سرماعه د اری در داراعر دیری سرماعه برای  صهیت 

 .کند و پاعداری سبز  رافت مر 

ردل    Uرابطه  غیرماتر  رده   هرست  رنین  یفااز ررکت   ر هو ه  ص   کعبا استکاده از  (  2018ژائو و سو )

  استیس   تیکه عده قط   ر. زما را بررسر کرد د فا  ررکت   یسازر و مات  یاقتصاد  استیس   تیعده قط   حیب

است که ررکت فا را وادار    د یب   یاقتصاد  استیس   تیعده قط   شعباردج ا زا  ر در محدوده مناسب  یاقتصاد

  استیس   تیاز عده قط   ر ار   را یعه   هکعکند. در مقابلج ر  ر مات  یفا  عردارا   ی د ار  هع سرما  شعبه ا زا

دارته    ر مات  یفا  عردر دارا ید ار هعبه سرما  یشتر یب  لعرود ررکت فا  ها ر باعث م  بالا  اریبه  یاقتصاد
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  رمات   ح ی ام  یفاتع فهتندج محدود  ر ردوتتیفا غکه ررکت   ر که زما   داد  شاب     تاعج   حج عبارند. ع وه بر ا

پس از در  ظر    جعقابل  وجه است.  تا  شتریاثر ب  حعا دج اواقع رده    رحعیپا  یدر مناطق بازار  اعدار د    یکهتر

 فهتند.  یقو   ر رع ی و  هو ه فا راحتهات عر مهائل دروب زا رفاجیدر تح مشخصات مخت ف متغ 

 ( فهداراب  و  به 2019کوپر ینو    سازیجماتر   بیح   ار باط   ح یل  و    جزعه  ررکتج  پاعداری    قش   بررسر   ( 

   وتیدی   فایررکت  از   ای هو ه   از   استکاده   پردازد. با مر   ررکت   اجتهاعر  عه درد  و   واق ر   سرماعه  ا بارت

  واق ر   د اریسرماعه   با   سازیماتر   که   حاتر   در   که    تاعج  شاب داد   ج 2017   ا  2002  سال  از   متحده   اعالات

  سرماعه   ا بارت  بر  مثبتر   أثیر   ررکت  اجتهاعر  و   محیطر   عه درد  دارتج  منکر   فهبهتگر  فاررکت

دفد   فهچنیح   تاعج .  دارت  ررکت مر    و   اجتهاعر  محیطرج زعهت   استا داردفای  بر    هرکز  که    شاب 

  ارزی   بر  مثبت   أثیر  با  را  ررکت  ب ندمدت  ررد   است  مهدح  واق رج  فاید اری سرماعه    قوعت  حاکهیترج

 .دفد   ا زاعش آب ب ندمدت

 ( فهداراب  و  ب(  2021 ائو  محدودررکت  یسازر مات  حیرابطه  سرما  رمات   ح ی أم  یفات عفاج    ید اره ع و 

  یر د ا  ه عردب ررکت فا با سرما  هی مات  زاب ی شاب داد که م  ر  جرب  جع.  تاکرد د   بررسر را    ر طیمحهتعز

  هتعز  ید ار  هعب ندمدت و سرما  ر مات  ی فا  عردارا  ح یب  ر دارد و رابطه منک  ر رابطه منک  رط یمح  هتعز

زما    ر طیمح است.  ررکت    رم نادار ر  غ  ک ع که  مق  ک ع  اع  ر ردوتتیررکت  کونک  باردج   اق یررکت 

  یفات عودکه در م رض محد   ر اثر »ازدحاه کردب« دارد. زما   ر طیمحهت عز  یفا ی د اره عبر سرما  یسازر مات

  ل یو  ح   هع دارد.  جز  ر طیمحهت عز  ید اره عاثر »مخزب« بر سرما  یسازرمات  ردج یدر قرار م  ی کهتر  رمات

  را ه یدسخت   ر طیمحهت عکه مقررات ز  ر مدت زما ب ندمدت و کو اه   ر مات  یفاعر  شاب داد که دارا  شتریب

 دار د.   رطیمحهت عز ید اره عبر سرما یافهتندج اثر بازدار ده 

  یفاررکت  یفارا با استکاده از داده   ید اره عسرما  عربر کارا  یسازر مات  ری أث(  2023کا گ و فهداراب )

بر    رمثبت   ر ی أث  یسازر که مات  دفد ر  شاب م  جع.  تاکند ر م  ل یو  ح   هع  جز  حی رده در ن هرست   ررماتیغ

آزموب   ید اره عسرما  عرکارا م  رمقط   یفادارد.  مات  دفد ر  شاب  مررکت   یسازر که    عرکارا   وا د ر فا 

 ر  وجهرا به طور قابل   حین  ی ررر و مرکز  یفاو ررکت   دوتتر  ریو غ  ردوتت  یفاررکت  ید ارهعسرما
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فا با  ررکت   یسازرکه مات   دفد ر  شاب م  حیمطات ه فهچن  حعا  جردیمدا   لیبهبود بخشد. با  وجه به  ح  

ر ع    یدوتت برا   شنهادی. با پبخشد ر را بهبود م   ید اره عسرما  عرکارا  جرمات  ح ی ام  یفات عکافش محدود

خدمت    ی را برا  ر وا د بخش مات  ر ما م  ی فا  ا تهع   هج عسرما  ر نگ ع قد   ش عو ا زا  ر مات  ح ی ام  ی ا هداد کا ال فا

 کند.  عررافنها ربهتر به اقتصاد واق  

( ار باط بیح حاکهیت ررکترج خطر اخ قر و ماتر سازی را بررسر کرد د. آ ها بیاب  2023فهداراب )تیو و  

کنند که حاکهیت ررکتر با کافش مشد ت مخاطرات اخ قر مدعراب و  أثیرد اری بر کاراعر عه یا ر  مر 

ررکت فاج به طور قابل  وجهر بر  خصیص وجوه ررکت فا بیح سرماعه د اری در پروژه فای داخ ر و  

آ ها مدتر را برای نگو گر  أثیر حاکهیت ررکتر بهتر بر ماتر   د اری فای ماتر  أثیر مر د ارد.سرماعه

سوس  ررکت فا از طرعق ا زاعش   ی فای مدعرعتر و سرکو  مصرف زعاد و ر تار  و ل ز ر اعجاد کرد د.

فای  د اری در واه غیرماتر نیح از جه ه سرماعه فای  سازی ررکت فای مربوط به ماتر به یورت دستر داده 

 آوری کرد د  ا اثرات حاکهیت ررکتر را آزماعش کنند.واد ار رده و محصولات مدعرعت ثروت را جهع 

فای غیرماتر را سرکو    وا د ماتر ردب ررکت دفد که حاکهیت ررکتر بهبود عا ته مر  تاعج  شاب مر 

 .کند 

  ح یرابطه ب  حجی. فهچنکرد د   ل ی ح   ی  وآور  عرفا را بر کاراررکت  یسازر مات  ر ی أث(  2023ژو و فهداراب ) 

کارا  یسازر مات و  مخت ف محدود  ی وآور   عرررکت  مدا   رمات   حی أم  یفات عرا  حت سطوح   ی فاهت یو 

  ی وآور   عرفا بر کاراررکت   یسازر که مات  دفد رمطات ه  شاب م   جع تا  کرد د.  ر موجود بررس   کننده لع  د 

  فدر مناطق مخت   ی وآور   عر فا به کاراررکت   یساز ر است. مات  ری أخ  ی اثر دارا  ح عو ا  د اردر م  رمنک  ر ی أث

دارد.    رردوتت یغ یفاو ررکت  ر ررق یفاررکت  یبرا  یو اثر بازدار ده کهتر  ز د ر ررکت تطهه م ت یو ماف

ردب ررکت و    رمات   حیب  ررخطیغ  ررابطه منک  کعکه    دفد رعهل  شاب م  هتیمدا   شتریب  یفاآزموب 

ررکت فا بر    ردب  رما ع از مات   جر مات  ح ی ام  یفا   تعسطح محدود  شعوجود دارد. و با ا زا  ی وآور   عرکارا

 . ابدعر کافش م ی  وآور عرکارا
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که    دفد ر  شاب م  جع .  تارا بررسر کرد د سبز    یررکت بر  وآور   یسازر مات  ر ی أث(  2023تر و فهداراب )

و    ه ع ر است.  جزمدت مهتکو اه   یسازر مات  یدارد که برا  ر سبز ار باط منک  یررکت با  وآور  یسازر مات

  ر( م گرابیو  ح   ی د اراب  هاد  هع) وجه سرما  ر ظارت خارج  تیدفد که حاکه  ر شاب م  شتریب  لی ح 

  کنند ر م  د عی أ  زهی مدا   یفاسبز کافش دفد. آزموب   ی ررکت فا را بر  وآور  ی ساز  ر وا د اثر بازدار ده مات 

مات ا زا   یسازر که  با  ر  شعررکت  سرما  رسازما   یرعپ  هک عسطح  کافش  و  وس ه    ق ی حق  ید اره عو 

دزاری    ر افهگو   لی  ح و    هع .  جزکند ر م  ی ریج ود  رسبز سازما   یکار( از  وآور   ی رویو    ه عسرما  ی )ورود

  ر وا د اثر بازدار ده مات رو سطح مصرف بالا ر م  هتعز ط یمصرف کننده دوستدار مح حیدفد که  رج رم

 سبز ررکت کافش دفد.   ی ررکت فا را بر  وآور  یساز

 ( فهداراب  و  رررکت  یسازر مات   ری أث(  2023د گ  بر  را   شاب    جع.  تاکند رم   ر بررس   ر ا یعه   هکعفا 

  ت عاثر  قو  دفد ر رابطه مثبت وجود دارد که  شاب م  را یعه   هکعردب ررکت و ر  ر مات  حیکه ب  دفد ر م

  ر مات  حی ام  یفاتعبا محدود   عرفاررکت   حیاثر در ب  حعفا غاتب است و اررکت  یسازر از مات  ر ار   هکعر

  ی د اره عسرما   وا د ر فا  هررکت   یسازر که مات  دفد ر  شاب م  ر ی اث  هتیمدا   لیمشهود ر است.  ح   شتریب

ررکت    ر جارت ای   ی رسا دب به سودآور  بیکافش دفدج اما با آس   هعسرما  "مخزب "را با استکاده از    ر اکا 

که رقابت در بازار محصولج اثر    ت عما متوجه رد   حجع. ع وه بر ارودر م  را ی عه   هکعر  ش عمنجر به ا زا

فا  دوتت و ررکت  یمقاته برا   ح عا  یر یدجه ی.  تدفد ر فا را کافش م ررکت   یسازر از مات  ر ار   هک عر  ت ع قو

 . اردد رخای تیافه یسازر اقتصاد خرد مات یامدفایدرک پ یبرا

آب را از  ظر    یفارو  افهگو   رسبز ررکت  یررکت و  وآور  یسازر مات  حیب  رفهبهتگ (  2024عا گ و نح )

ررکت  یسازر که مات دفد ر شاب م آ ها یفاا ته ع. کرد د   ربررس  یسازرتاتیج عو د تیساختار حقور ماتد

فا ررکت   ید اره ع سرما  رنعگزعدر درجه اول به جا  رمنک   ری أث  حعدارد. ا  رسبز ررکت  یبر  وآور   ر منک  ری أث

  رودج ر فهتندج  هبت داده م  ی ضرور  ر سبز ررکت  ی  وآور  ی و  وس ه که برا  ق ی حق  یفایندور   ی به جا

حات مات  ر در  مخزب«  »اثر  مقاهتی وجه   قابل   رررکت  یسازر که  در  ررکت   هه ع.  با    ج ردوتت  یفابا  که 

 یفاسبز در ررکت   یفا بر  وآور ررکت   یسازر مات  ر یمواجه فهتندج  أث  ی رف یض   ر مات  یفات عمحدود
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 یسازر مات  موا ع  ارر از   وا د ر م  یسازر تاتیجع که د   تاعج  شاب داد  حجع ر است. ع وه بر امهت   رخصوی

 سبز را کافش دفد.   یفا در  وآور ررکت

 

 تحقیقات داخلی  -2-3-2

  پ عر ته   ماتر  غیر  فایررکت   در  واق ر  فاید اری سرماعه   بر  ردب  ماتر   (  اثیر1392 تحر و فهداراب )

  ار باط  بر  مبنر  اول   رضیه  پووفشج    تاعج  اساق    هراب را بررسر کرد د. بر   بهادار  اورار   بورق   در   رده

  درآمدفای   ار باط   بر   مبنر   دوه   رضیه  اما   رد   پ عر ته   ررکتها  واق ر   د اری  سرماعه   بر   ماتر   فای   فزعنه 

 . رد  رد فاررکت  واق ر  د اری  سرماعه بر ماتر  فای

  جع تارا بررسر کرد د.    ررکت   ی بر  وآور   رعاملع مد   ی و  صد   ر دودا گ   ر ی أث(  1400س حشو و دجربیگر ) 

دارد    ر و مثبت  دار رم ن   ر یررکت  أث   ی بر  وآور   رعامل عمد   ر  شاب داد که دودا گ   فاه ی حایل از آزموب  رض

 .هتی  دارر ررکت م ن  یبر  وآور  رعاملعمد  ی مدت  صد  ر یاما  أث

  ج عکرد د.  تا  ررا بررس   رابعدر ا  هتعز  ط یمح  ر بر آتودد  یساز  رمات   ری(  اث1401)  یو دره  ظر   یم بود 

  ی و ررد اقتصاد  یدارد. مصرف ا رژ   هتعزط یمح  ر بر آتودد  ی دارر مثبت و م ن  ر ی اث  یسازر  شاب داد د مات

دار د. با    هتعزط یمح  ر توددبر آ   ی دارر و م ن  رمنک   ر ی اث  ی و مج ور ررد اقتصاد   دارر مثبت و م ن  ری اث

  یسازر مات  ند ع  رآ  حجی. فهچنرودر م  د عیکوز تس در کشور  ا  ر طیمح  هتعز  ر منحن   ه ی رض  ججع وجه به  تا

  ج ی کننده ا رژمحصولات مصرف   یو ررد  قاضا برا  ر ا راد   ال در بخش مات  ر و بازدف یسودآور  شعبا ا زا

به    رقی از بخش حق  ه عبا ا تقال سرما  یسازر مات  گرعد  یداده است؛ از سو   شع را ا زا  یمصرف ا رژ   زابیم

مات از  ح   رسبب  ا وا   ربخش  استکاده  محدوست   زاتیو  جه  ی آوردر  ت اج    هتعزط یدار  است.  رده 

 رده است. راب عدر ا هتعزط یمح رآتودد شعباعث ا زا یسازر مات

( فهداراب  و  زاده  با  أک  یار قا(  1401حاجر  ررکت  بدارد  ی بر  قش  وآور   د یعه درد  و    ی ری و کهب 

 تاعج اعح پووفش حاکر از آب است که بیح  وآوری ررکت و کهب و  را بررسر کرد د.    بازار  یفورهند 

بداردیری فورهندی بازارج بیح کهب فورهندی و بداردیری فورهندی بازارج بیح کهب فورهندی بازار  
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و عه درد ررکتج بیح بداردیری فورهندی بازار و عه درد  وآوریج بیح عه درد  وآوری و عه درد بازار و  

 .بیح عه درد بازار و عه درد ررکت؛ ار باط مثبت و م ناداری وجود دارد 

 تاعج  ی را بررسر کرد د.  د اره عسرما  یفابر  ریت  رو  قدرو دد  رمات  تعمحدود   ری  أث  ( 1402رضاعر )

د اری  أثیر  فای سرماعهفا  شاب داد که  قدرو ددر بر  ریت و ح یل  رضیه دست آمده حایل از  جزعه به 

 .د اری  أثیر منکر و م ناداری دارد سرماعه فای مثبت و م ناداری دارد و محدودعت ماتر بر  ریت 

 ی سازر مات   ر یدر  أث  ر داخ   یفاکنترل   کننده لع قش   د (  1402برادراب حهح زاده و  قر زاده خا قاه )

مات بر  ق ب  کرد د.  ررکت  بررسر  را  م  جع تار  ا زا  دفد ر  شاب  ا زا  یسازر مات   ش عکه  با    ش عررکت 

  قتج ی . در حقدرددر م   ر مات  یفا ق ب در یورت   شعفهراه بوده و موجب ا زا  رابعط با ه مد  ریت  یفازهیا گ 

. ر د یدر قرار م   ردر م رض  ق ب مات  شتریب  جر وجهبه طور قابل  رو دجر م   رر مات  جر رماتیغ  یفافرنه ررکت 

ب  فی موجب  ض   ج رداخ   یفااز آب است که استقرار کنترل  ر حاک  جعگرج  تاعد  یاز سو   ح یرابطه مثبت 

  رفا در پررکت   یبرا  رمهه  یامدفایمطات ه پ  حع . ادرددر م  رمات  یفاررکت و  ق ب در یورت  یسازر مات

  د عدفند و عوامل  شد   بی ر   ررا به طور منطق  فاعر در دارا  ید اره ع ا سرما  کند ر به آ ها کهک م   راعداردج ز 

به منظور    ر  ظار   یفا زه یجهت استقرار مدا   عرو رافدارفا  رابعشه عرا ر  رمات  یفاکننده  ق ب در یورت 

 ا خاذ کنند.  د ارابه عحقور سرما عیی از  ض ی ریج ود

  ر  عررکت با  قش   د   ی و  وآور   راجتهاع  یرعپ  ت یمهئوت   ح یار باط ب(  1402برادراب حهح زاده و زرعح )

 شاب    جع تابررسر کرد د.    ( رهیپترور   عع در ینا  ی)مطات ه مورد   ر نددع ها  یفانه عررکت و فز  ی ساز  رمات

  شع شاب داد که ا زا  ج ع تا  ح ی. فهچنرودر م  یررکت موجب بهبود  وآور  راجتهاع  ی رعپ    ت یداد که مهئوت

  حی. فهچنرودر م  ی ررکت و  وآور   ر اجتهاع  یرعپ  ت یمهئوت  ح یرابطه مثبت ب  د عموجب  شد   یسازر مات

ا زا  رحاک  جع تا که  است  آب  ب  فیموجب  ض   رنددع ها  یفانه عفز  شعآز    ی رعپ  ت یمهئوت  حی رابطه 

 .   رودرم   یررکت و  وآور راجتهاع
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 فصل  خلاصه -2-4

در اعح  صل س ر دردعد به مههترعح مطاتب مربوط به پووفش حاضر پرداخته رد. در بخش اول موضوعا ر  

  حیار باط بج  وآوری و ...  شرعح دردعد. سوس به نگو گر  سازی ررکتج ماتر  محدودعت  امیح ماترما ند  

سوه مربوط به پیشینه  . بخش  ماتر سازی و  وآوری ررکت با  قش   دع ر محدودعت ماتر بررسر دردعد 

فای پووفش درا ر  خارجر و داخ ر مر بارد. با  وجه به زماب پووفش حاضرج س ر رده است از پیشینه 

استکاده رود که به زماب مطات ه حاضر  زدعدتر بارد  ا اعنده مقاعهه  تاعج مکید  رو کاربردی  ر دردد.  

فهچنیح برای جهع آوری پیشینه فای خارجر مهتقیهاً به مطات ات خود محققاب رجوع دردعد  ا اعح که  

 در که است  پووفش اجرای  روی  ب دج  صل مطاتب مهتند رده از قاب یت بالاعر برخوردار بارد. موضوع

 آماری فای روی  و استکاده  مورد مدل آبج فایوعودر و مورد مطات ه آماری جام ه پووفشج فای رضیه  آب

 رد.   خوافد   شرعح پووفشج فای رضیه آزموب  منظور به استکاده مورد
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 فصل سوم: 

 روش شناسی   پژوهش 
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 مقدمه  -3-1

دردعد.   کشور ارائه از خارج و داخل در حاضر  پووفش موضوع با مر بط  پیشینه و  ظری مبا ر دوه  صل در

  شرعح ررکتج ماتر ردب ررکت فا و ...ج  وآوری  محدودعت ماترقبیل   از موضوعا ر  ظری مبا ر بحث در

 .دردعد 

  اعیدی موضوع پووفشج که راستای در رده ا جاه مطات ات ارائه منظور به  یز پووفش پیشینه قههت در

 رد.  ارائه داخ ر فایسوس پووفش  و خارجر فایپووفش ابتدا باردجمر  یز پووفش  رضیات برای

اساق فر ع هرج روی رناخت در آب استج و ارزی دستاوردفای عک پووفش وابهته به روی پووفشر  

 است که در آب بداردر ته رده است.  

استج روی از واژه عو ا ر متا ع نر ”در طول“ و اودوق به م نر  Method روی م ادل  ارسر برای واژه  

فا بهتگر فا و وعودر ”م یح کردب داه فاعر برای رسیدب به فد ر“ بر در ته رده استج مافیت اعح داه

رود.  مر استنباط ع هر در متوب متهاعزی و خاص م ا ر  حقیق روی  ایط ح به فدف مط و  دارد. از

  حقیق  وع و  حقیق روی  فت مواردی و در فهتند  فائروابهتگر و فافهوورا ر دارای داه فا استنباط اعح

 (. 1390)دلاورج رده ا د  در ته  ظر در مترادف

بارد.  حوه سنجش متغیرفای پووفش و فهچنیح اتگوی  مر پووفش اجرای روی   شرعح  صل اعح موضوع

رود. اعح  صل از افهیت بالاعر برخوردار است نرا که باعد   ارعف مکهومر و  رها یک مت یرفا مطرح مر 

بتوا د آزموب  رضیه فای پووفش را ا جاه دارد.  عه یا ر متغیرفا در قاتب دست ارائه رود  ا از اعح طرعق  

 پس رود.مر ارائه حاضر پووفش فای رضیه دردد. سوسمر  بیاب مکهوه  رضیه و پووفش روی  ابتدا در

 استکاده مورد مدل ادامه رود. درمر  ارائه مطاتبر آب فایوعودر  و مطات ه مورد جام ه آماری مورد در آب از

 خوافد رد.   شرعح فا رضیه  آزموب و فاداده   ح یل و  جزعه منظور به  یاز مورد آماری فایو روی 
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 روش انجام پژوهش  -3-2

  ر مات ت عبر محدود د یررکت با  اک ی ررکت بر  وآور یساز ر مات  ر ی اثاعح پووفش س ر بر آب دارد که 

بنابراعح اعح پووفش به  فای پ عر ته رده در بورق اورار بهادار  هراب را مورد بررسر قرار دفد.  ررکت

 وا د در  دوعح قوا یح و مقررات بورق اورار بهادار مورد استکاده قرار دیردج از  وع  دتیل اعنده  تاعج آب مر 

 را  نوب و ایول فاجقا و هندی  فاج  ظرعه که است پووفشر کاربردی بارد. پووفش حقیقات کاربردی مر 

دیرد. فهچنیح با  وجه به اعنده اعح  حقیق به د بال عا تح  مر  کار به واق ر و اجراعر مهاعل حل برای

 که م نر ؛ بدعحر پس روعدادی مر بارد  ّار باط بیح نندعح متغیر مر بارد از  وع فهبهتگر و روی ع

 رود. مر  ا جاه د رته اط عات براساق  پووفش ا جاه

ار باطر بیح دو عا نند متغیر  فای فهبهتگرج فدف ای ر آب است که مشخص رود آعا  در پووفش 

فای کهر )قابل سنجش( وجود دارد؟ ادر اعح ار باط وجود دارد ا دازه و حد آب نقدر است؟ در پووفش 

رو د. متغیرفاعر که  رود با مهاته مر بط فهتند ارزعابر مر فهبهتگرج   دادی از متغیرفاعر که  صور مر 

)عباسر و فهدارابج   دیر د م  وه رود وابهتگر زعادی  دار دج ح ف رده و مورد بررسر بیشتر قرار  هر 

1393 .) 

 

 آماری  نمونه و جامعه -3-2-1

برای دوره    هراب  بهادار اورار بورق  در رده پ عر ته فای ررکت  هامر رامل پووفش اعح آماری جام ه

 و  آب از حایل خاص فای درواری و آماری جام ه حجت دهترددر ع ت به است.  1401  - 1396زما ر  

 رراعط  پووفشج   یاز مورد فای داده با ار باط در جام ه میاب اعضای فا  افهافنگر برخر وجود فهچنیح

 ارائه رده است:  1- 3که در جدول  رده  هو ه ا تخا  ا تخا  برای زعر
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 . مردسل و نحل  دنتخاب ددد  شرکت های نملنه1-3جدو  

تا  452تعددد کل شرکت ها  محدودیت ها  ردیف 

 1401پایا  سا  

سرماعه ررکت 1 با ک فای  بیههج  و د اریج  فا 

از دری واسطه  ماتر  موسهات  امیح  و  ماتر  فای 

 تیهت بررسر ح ف رد د 

(60 ) 

- 1396فاعر که در طر دوره مورد بررسر ) ررکت 2

 (  غییر سال ماتر داده ا د.1401

(66 ) 

آ ها منتهر به پاعاب اسکند  فاعر که سال ماتر  ررکت 3

 ماه  یهت. 

(60 ) 

منکر   4 بازار  ارزی  دارای  که  فاعر  زعاب  ررکت  عا 

  هو ه پووفش ح ف رد د ا بارته فهتند از 

(74 ) 

ررکت فای  اقد اط عات مربوط به فزعنه  حقیقات   5

 رد د و  وس هج از  هو ه ح ف 

(52 ) 

 140   داد ررکت فای مورد بررسر 

 

سال / ررکت    840و   داد مشافدات    140فای  هو ه اعح مطات ه    داد ررکت   1-3با  وجه به جدول  

 بارد. مر 

 

 ها داده  و اطلاعات گردآورى  روش -3-2-2

از روی اسنادی و کتابخا ه در پووفش حاضرج به منظور دردآوری داده  ای استکاده دردعد.  فا و اط عات 

بدعح دو ه که اط عات مورد  یاز جهت ادبیات پووفش و مبا ر  ظری آ ها از طرعق کتابهاج مج ت خارجر  

فای پ عر ته  فای ماتر ررکتفای آماری مورد  یاز  یز از یورت آوری دردعد. فهچنیح داده و داخ ر جهع 

رده در بورق اورار بهادار  هراب و فهچنیح  ره ا زار ره آورد  وعح استخراج رده است. اعح یورت فای  

قابل مشافده مر  بهادار  هراب  اورار  بورق  اعنتر تر سازماب  از طرعق ساعت  بارد. فهچنیح جهت ماتر 

 استکاده رده است.  EVIEWS 7آزموب  رضیه فای پووفش از  ره ا زار
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 پژوهش  هایفرضیه  -3-3

 دو : هیفرض

 . دارد  اثیر ررکت  یررکت بر  وآور  ی ساز رمات: 0H رضیه 

 . اثیر داردررکت  یررکت بر  وآور  ی ساز رمات: 1H رضیه 

 دو :  هیفرض

 . دارد  ریررکت  اث  یررکت و  وآور  یساز ر مات ح یبر رابطه ب رمات  تعمحدود: 0H رضیه 

 دارد.  ریررکت  اث  یررکت و  وآور  یساز ر مات ح یبر رابطه ب رمات  تعمحدود: 1H رضیه 

 

 الگوی شماتیک متغیرهای پژوهش  -3-4

قبل از بیاب متغیرفای پووفش و  حوه محاسبه آ هاج مدل رها یک متغیرفای پووفش به یورت  هوداری  

 بارد: متغیرفاج  حوه   ییح آ ها به ررح زعر مر رسیت مر دردد. برای درک بیشتر ار باط بیح 

 ؛  ررکت  یساز ر مات متغیر ودرنته :

  وآوری ررکت متغیرهای منتقل:

 محدودعت ماتر  متغیر تعدیل گر:

 . ا دازه ررکتج  ریت فای رردج بازده داراعرج افره ماتر متغیر کنترلی:
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 وهش (. مد  مفهلمی متغیرهای پژ1-3نگار  )

 متغیرهای پژوهش  -3-5

 متغیر وابسته: نوآوری شرکت  -3-5-1

( از راخص ثبت اختراع  2013( و نا گ و فهداراب )2013پووفشگراب پیشیح فهچوب آمور و فهداراب ) 

د اری در  حقیقات و  وس ه به منظور  خهیح میزاب  وآوری ررکت استکاده کرد د. ثبت اختراع  و سرماعه 

   وسط   رده    وتید   جدعد   اختراعات     داد   عا  ماتر  سال   پاعاب  در   ررکت    وسط   رده  ثبت   اختراعات  از   داد 

فای  هو ه در  از آ جاعر که راخص ثبت اختراع برای ررکت  . مر رود  دیریا دازه   سال  طول  در   ررکت

 متغیر های کنترلی: 

 بازده داراعر

 افره ماتر 

 ا دازه ررکت  

  ریت فای ررد 

ودرنته متغیر  متغیر منتقل   

 متغیر تعدیل گر:

 محدودعت ماتر 

 

 ماتر سازی ررکت 

 

 

  وآوری ررکت 

H2 

H1 
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د اری در  حقیقات و  وس ه  ( از راخص سرماعه 2015دسترق  یهت مطابق  حقیقات فاسو و فهداراب )

   دردد.برای محاسبه  وآوری استکاده مر 

فای  وآورا ه  ( راخصر است که درجه پیروی ررکت از   اتیت R&D حقیقات و  وس ه ) د اری در  سرماعه

د اری در  حقیق و  وس ه از  قهیت مخارج  دفد. سرماعه پ عری مدعراب را  شاب مر و فهچنیح میزاب رعهک 

 آعد.فای ررکت بدست مر  حقیق و  وس ه بر داراعر 

 

 شرکت  یساز  یمال متغیر مستقل:  -2-5-2

 هبت به اقتصاد    رمات   ی در بازارفا  رقابل  وجه  ی د ار  ه عردب سرما  ر ( اراره کرد که مات2013)  رعساو

است    رمات  یفاسهت سود از کا ال  شعفاج ا زاررکت  یسازر سطح خرد مات  یفااز ج وه   ردعاست.    رواق 

ررکت از    حجعنابرا. بکنند ر م  ه ی فا  دخود به آب   راساس   ی حکظ سودآور   یفا برااز ررکت   ر برخ  ر که حت

دارد.    ی بر ررد اقتصاد  یاه عدو سو  ریفا  أثررکت  یسازر مات  جیرود. در  ئور ر خود غا ل م   ر جارت ای 

  ک ع حر  ر مات  ید اره عسرما  یفاوه یر   قعمدت خود را از طرعه درد کو اه    وا ند ر فا مسوج ررکت   ک عاز  

  یاغ ب مهت د ر تارفا  یسازر حالج مات  ح ع. با اد مدت به فهراه دارته بارن کو اه  ی سودفا  جه یکنند و در  ت

پ که  است  مات   ر منک   یاقتصاد   یامدفایسودادرا ه  م  ش یب  یسازردارد.  باعث  حد  از  ررکت   رودر از  فا 

ردب    ربز ند. درجه مات  بیفا آس را کافش دفند و به  وس ه آب   یورخود غک ت کنندج بهره   روکار ای کهب

قابل  وجه طور  به  ا  ر ررکت  آ  ربهتگ   ح عبه  که  ا گ   لعفا  هاررکت   ا عدارد    اعسودادرا ه    یفازهیدار د 

 دارته بارند. ر مات ید اره عسرما یپس ا داز برا  یفازهیا گ 

اعح بارد.فا در پاعاب دوره مر فای ماتر  گهداری رده  وسط ررکت به کل داراعر سازی از  هبت داراعرماتر 

  قدج مطاتباتج وجه     داراعر فای ماتر راملفا استخراج مر رود.  فای ماتر جدادا ه ررکت از یورت   اط عات

و اورار مشارکت و اورار  امیح ماتر اس مر    ت و ب ندمدت(مد ای کو اه فد اری )سرماعه   فاسهاه ساعر ررکت

 بارد.  فا مر منتشر رده  وسط ساعر ررکت
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 محدودیت مالی متغیر تعدیل گر:  -3-5-3

  و فهداراب   استکاده رده است. پورع یرضا  1BNPOدر اعح  حقیق برای محاسبه محدودعت ماتر از راخص  

 واب ررکت  ( با رناساعر عوامل موثر بر محدودعت ماتر راخصر را ارائه  هود د که بر اساق آب مر 1396)

فاعر را که در  امیح ماتر محدودعت دار د رناساعر  هود بر اساق اعح راخص ررکت فاعر که دارای  

درد د و  کهترعح مقادعر حایل از اعح راخص بارند دارای بیشترعح محدودعت در  امیح ماتر ارزعابر مر 

 آعد.به دست مر  3-3با استکاده از رابطه  

= BNPO ( 3-3رابطه   1.773771 − 1.831414 ×  ROA −  0.212055 ×  SIZE +

 0.071841 × Q +  4.036668 ×  CASH –  0.191792 ×  SG –  0.544125 ×

 WC +  4.522426 × OP +  0.395674 ×  SAL +  2.307683 ×  INT     

 که در مدل: 

= ROA  فا فا = سود خاتص به میا گیح مجهوع داراعر بازده داراعر 

SIZE  فای ررکت  طبی ر مجهوع داراعر  = ا دازه ررکت = تگارعتت 

QTobin    ارزی ررکت =  هبت مجهوع ارزی بازارحقور یاحباب سهاه و ارزی د تری بدفر فا به =

 فا ارزی د تری داراعر 

CASH    =فافا به مجهوع داراعر فای  زد با ک فا= مجهوع وجه  قد و موجودی وجه  قد بر کل داراعر 

SG  =  =روی سال جاری منهای  روی سال قبلج قهیت بر  روی سال قبل  ررد  روی ررکت  

WC    سرماعه در دردی به کل داراعر فا= داراعر جاری منهای بدفر فای جاریج عدد حایل به مجهوع =

 فا داراعر 

OP   فا= سود قبل از بهره و ماتیات به کل داراعر فا= سود عه یا ر به مجهوع داراعر 

SAL  مجهوع داراعر فا =  روی به کل داراعر فا= جهع  روی خاتص و درآمد اراعه خدمات به 

INT  فزعنه فای ماتر به کل بدفر فا= فزعنه فای ماتر به مجهوع بدفر فا = 

 
 ( با راهنمایی برادران حسن زاده، بادآور نهندی و زینالی برگرفته شده است. 1396. این شاخص از رساله دکتری پورعلیرضا )1
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  BNPOروی استکاده از اعح راخص به اعح  ر یب خوافد بود که ابتدا مقادعر واق ر را در م ادته راخص  

   نظیت مر رود. مقادعر از کوندترعح  به بزردترعح    سوسمحاسبه مر رود.    BNPOوارد کردهج مقدار  

   فای حاضر در پنجک نهاره و پنجت به عنواب محدودعت ماتر رناخته مر رود. ررکت

 

 متغیرهای کنترلی  -4-5-4

1-4-4-4 -SIZEi,t  ا دازه ررکت(: تگارعتت طبی ر کل  روی ررکت در سال(t 

فهداراب  ا دازه ررکت میزاب بزردر و کوندر داراعر فای ررکت را  شاب مر دفد. مطابق اظهارات نح و  

( ررکت فای بزرگ به دتیل ا زاعش م ام ه و فهچنیح دارتح سودآوری بیشتر  2009و فا ح و فهداراب )

و دسترسر به وجه  قد بالاج  وا اعر بیشتری در  وتید  ناوری و استکاده از راخص فای  وآورا ه در ررکت  

ثرات  وآوری  در کنترل ا  ای   نده ا دازه ررکت  قش   ییح کن(  2023طبق  حقیق دا گ و فهداراب )  دار د.

 دارد.  

2-4-4-4-  LEVi,t  فا در سال فا بر کل داراعر)افره ماتر(:  هبت کل بدفرt 

افره ماتر  شاب دفنده  حهیل بیشتر بدفر بر ساختار سرماعه ررکت است. مطابق اظهارات جیح و ماعرز  

( افره ماتر بالاج ررکت را با رعهک ماتر بیشتر در آعنده مواجه مر کند فهیح امر مهدح است به  2006)

ررکت فاعر که بدفر فای بالا ری    (2023راب )قیق رو و فهداطبق  حعده پرداخت   هدات مر بط بارد  

دار د  وا اعر بیشتری در سرماعه د اری در  حقیقات و  وس ه  دار د از اعح رو عک رابطه م دوق بیح افره  

 ماتر و  وآوری وجود دارد. 

3-4-4-4-  ROAi,t  بازده داراعر(:  هبت سود عه یا ر بر کل داراعر فا در سال(t  

  ( 2023تیو و فهداراب )بازده داراعر میزاب  وتید سود  ارر از بداردیری داراعر فا است. مطابق اظهارات  

دستیابر به سودآوری عامل  اثیر د ار بر  حرعک مدعراب در ا تخا   وتید  وآورا ه و سرماعه د اری در  

فای   حقیقات و  وس ه دارد. در  تیجه ررکت فاعر که  واب سودآوری بالاعر دار د با  هاعل بیشتری از طرح 

  وآورا ه استقبال مر کنند.  
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4-4-4-4 -MBVi,t  ( فرصت  :)رشد دزعنه  ریتهای  مجهوعه  ررکت  ررد  که  فای  فهتند  فاعر 

فای ررد استکاده  دیرد. در اعح پووفش از  رمول زعر برای محاسبه  ریتررکت  صهیت به ا تخا  آ ها مر 

 رود:مر 

= ریت فای ررد   
کل ارزی  بازار حقور  یاحباب  سهاه  در  پاعاب سال

کل ارزی  د تری  حقور  یاحباب  سهاه  در  پاعاب سال
 

( و فهداراب  دا گ  د اری  شاب دفنده عده  قارب  (  2023طبق  ظر  ا زاعش  ریت فای ررد سرماعه 

اط عا ر بیح سهامداراب و مدعراب است. به عقیده اعح محققاب  ریت فای ررد  قش   ییح کننده ای در  

مورد سرماعه د اری در  حقیقات و  وی مدعراب را در  ا تخا  طرح فای  وآورا ه دارد و مر  وا د استرا 

  وس ه  غییر دفد.  

 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش  -6-3

 مد  آدمل  فرضیه دو  

INNO it = β0 + β1 CFi,t+ β2 SIZEi,t +  β3 LEVi,t+  β4 ROAi,t + β5 MBVi,t + ei,t 

INNO  وآوری ررکت ؛  :CF  :؛  ماتر سازی ررکتSIZE  ا دازه ررکت؛ :ROA  سودآوری؛ :LEV  افره :

 . :  ریت فای ررد MBVماترج 

 آدمل  فرضیه دو مد  

INNO it = β0 + β1 CFi,t + β2 FCi,t + β3 CFi,t  * FCi,t + β4 SIZEi,t +  β5 LEVi,t+  β6 

ROAi,t + β7 MBVi,t + ei,t-1 

FC : محدودعت ماتر 

 استفاده مورد آماری روش های -3-7

 آمار توصیفی  -1-7-3

آب بخش از آمار است که به جهع آوریج خ یه کردبج  هاعش و پردازی اط عات مر پردازد. بر آ ده به  

 (.1389)مومنر و   ال قیومرج  فر دو ه  تیجه دیری در ورای آب اط عات مبادرت ورزد  
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 دیر د:فای زعر مورد مطات ه قرار مر در آمار  وییکرج راخص

ای ر  رعح و مورد استکاده  رعح راخص مرکزی میا گیح است. ادر داده فا روی عک محوربصورت    میانگیز:

 منظت ردعف رو دج مقدار میا گیح دقیقاً  قطه   ادل عا مرکز ثقل قرار مر دیرد. 

: راخص حایل از ج ر وارعا س را ا حراف م یار مر  امند. بدعح  ر یب م یاری از پراکنددر  دنحردف معیار

 به دست مر آعد که با فهاب واحد مشافدات ای ر بیاب مر رود. 

میا ه مقداری است که در یورت مر ب کردب داده فاج در وسط قرار مر دیرد. میا ه مقداری است    میانه:

 درید بالا ر از آب قرار مر دیرد. 50درید داده فای جام ه پاعیح  ر از آب و  50که 

 بیشترعح مقادعر مربوط به متغیرفا مر بارد. ماکنیمم: 

 کهترعح مقادعر مربوط به متغیرفا مر بارد.  مینیمم:

 

 ها  آزمون نرمال بودن داده  -3-7-2 

رود  آ چه مه ت است وقتر  صهیت به ا جاه  جزعه و  ح یل آماری بر روی اعضای عک جام ه در ته مر

فای جام ه مورد مطات ه در دست  یهت. از  فیچ اط عر در مورد میا گیح و وارعا س و حتر  وزعع داده 

فای اساسر در ا جاه آزموب فای  مورد  حقیق عدر از پیش  رض   سوعر دعگرج  رمال بودب  وزعع  هو ه 

دیرد )بهبودعابج  مورد آزموب قرار مر جاسهیر وف-کوتهودروف   بارد که با استناد بر  تاعج آزموب حقیق مر

 اسهیر وف به یورت زعر مر بارد: -(. مکروضات آزموب کوتهودروف 216؛ 1383

{
0H : 𝜌𝑖 ≥   وزعع  داده  فا  رمال است    0

1H : 𝜌𝑖  <  وزعع  داده  فا  رمال  یهت  0
 

فای  حقیق  داده درید بارد  رض  رمال بودب  وزعع    5در یور ر که مقدار سطح م ناداری آزموب بیشتر از  

   دردد.  اعید مر 
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 1تجزیه و تحلیل پانل دیتا  -3-7-3

  زما ر سری و مقط ر  مطات ات در راحتر به که اثرا ر دیری ا دازه و  شخیص در پا  ر فای داده روی 

 و  ر پیچیده ر تاری فای مدل  ا دفد  مر اجازه و دارد بهتری  وا اعر  یهتندج بینر پیش قابل خاص

 به زماب فر در و مقطع  فر در متغیرفا  غییرات در تح  ظر در با روی  اعح در .   رو د   بییح  ر  پیشر ته

 مر کهتر مشافدات خطای بنابراعح و رود مر استکاده دسترق  در فای داده    هامر از مشترکج یورت

   کاراعر و بیشتر آزادی ی درجه کهترج فهخطر بیشترج  پ عری ا  طاف بیشترج اط عات پا  ر فای داده  .رود

 ی مطات ه منظور به  اب وعر فای داده  دراریج مقط ر مشافدات ی مطات ه با  .کنند  مر ارائه را بالا ری

 بهتر فهتند. و   ر مناسب  غییراتج پوعای

داده فای  رکیبر به مجهوعه داده فاعر دکته مر رود که بر اساق آبج مشافدات بوسی ه   داد زعادی از  

که اغ ب بصورت  صاد ر ا تخا    مر رو دج در طول عک دوره زما ر مشخص    (N)متغیرفای مقط ر  

(T)    مورد بررسر قرار در ته بارند. در اعح یورت(N*T)    داده فای آماری را داده فای  رکیبر از داده

فای مقط ر و سری زما ر مر  امند. به عبارت دعگرج ادر وعودر فای داده فای مقط ر برای دو سال عا  

عا مجهوعه   داده فای  رکیبر  مشافداتج مجهوعه  در ته  دیر دج ساختار ردل  قرار  بررسر  مورد  بیشتر 

از اریاءج موجودات و ... است که  فای طوتر  امیده مر رود. اعح مجهوعه داده فا رامل فر مجهوعه  داده 

وعودر فای آب در طول زماب  درار رود. در سال فای اخیرج از روی  رکیبر داده فای مقط ر و سری  

زما ر در پووفش فای  راوا ر استکاده رده است. مزعت استکاده از اعح روی ا زاعش قدرت آماری ضرائب  

ری به یورت سری زما ر عا مقط ر است. در اعح روی  در مقاعهه با  جزعه و  ح یل مجزای داده فای آما

با در  ظر در تح  غییرات متغیرفا در فر مقطع و در فر زماب بصورت مشترکج از  هامر داده فای دردسترق  

رود و بنابراعحج خطای مشافدات کهتر مر دردد. فر نند در  جزعه و  ح یل داده فای آماری   استکاده مر

رده استج اما در روی بررسر داده فای  رکیبر اط عات به مرا ب کارا ر خوافد  مقط رج دامنه آماری دهت

بود. استکاده از اعح روی سبب مشافده  اثیرا ر مر رود که  هر  واب آ ها را به ساددر در داده فای  

 
1‌Panel Data Analysis 
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مقط ر و سری زما ر مشافده کرد. ت ا داده فای  رکیبر به منظور مطات ه پوعای  غییراتج مناسبتر و بهتر  

فهتند. بطور ک ر داده فای  رکیبر  ح یل فای  جربر را به رد ر غنر مر ساز د که در یورت استکاده  

کت که مدل سازی با داده فای  از داده فای سری زما ر عا مقط ر اعح امداب وجود  دارد. اتبته  هر  واب د

 (.  1390 رکیبر فیچ مشد ر  دارد )جاب جا رج خدادادیج 

 

 1مدل اثرات مشترک  -3-7-3-1

(ج با  4-3ساده  رعح رویج ح ف اب اد  ضا )مداب( و زماب از داده فای  اب وعر و  خهیح مدل ردرسیوب )

مر  امند. ع نر فهه    3است که آب را مدل داده فای  رکیبر   2استکاده از روی حداقل مرب ات م هوتر 

مشافدات سری زما ر را برای فر مقطع از بالا به پاعیح برای فر متغیر مدل مر ب کرده سوسج مدل را به  

 ( به یورت زعر خوافد بود: 8-3روی حداقل مرب ات م هوتر  خهیح بز یت. در اعح یورت مدل ) 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝜇𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡       (3-8 )  

𝛼  عرض از مبدا مشترک برای  هامر مقاطع 

  𝛽   ضراعب مشترک 

  𝑢  مهتقل   متغیرفای بردار 

  𝑌 وابهته   متغیرفای بردار  

e  جه ت خطا 

(  رض مر رود که مقدار عرض از مبدا برای مقاطع مخت ف عدهاب است. فت ننیح  رض  8-3در مدل )

 مر رود که ضراعب ریب متغیر فای  وضیحر برای مقاطع مخت ف عدهاب است.

 

 

 
1 constant coefficients 
2 Ordinary least square method 
3 Panel data 
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 1مدل اثرات ثابت  -3-7-3-2

در مدل اثرات ثابتج ریب ردرسیوب در فر مقطع ثابت است و جه ه ثابت از مقط ر به مقطع دعگر متکاوت  

و ضراعب   داری میاب مقطع فا وجود دارد  اخت ف م نر  اما  دار  یهتج  زما ر م نر  اثر  است. فر نند 

 شاب دادب اثرمقط ر استکاده از متغیرفای مجازی  فا با زماب  غییر  هر کند. عدر از روی فای  مقطع 

 است:  (9-3است. ردل ک ر اعح مدل به یورت رابطه ) 

Y it = a1 + a2 DUM2 + a3 DUM3 + ∑ βiXit + eit   )9-3( 

X  فهچنیحج  در مدل فای اثرات ثابت که ریب ثابت دار دج  رض مر رود که وارعا س خطافا در فر مقطع و

و    t≠sو خود فهبهتگر بیح اجزای خطای آب وجود  دارد. به بیاب دعگرج برای   بیح مقاطع فههاب است

i≠j :ار باط زعر برقرار است 

Cor (εit  , εjs)= 0 

Var (εit ) = δ2 

 2تصادفی  اثرات  مدل -3-7-3-3

 وجود فهبهتگر خطافا و  وضیحر متغیرفای بیح  و بارند  رده ا تخا   صاد ر یورت به متغیرفا ادر 

در مدل    کرد.  استکاده  صاد ر اثر  روی  از  سازدار و  کارا  فای  خهیح  به رسیدب برای  واب مر  باردج  دارته

اثرات ثابتج برای دست عابر به  خهیح فای کارا از روی ح ف متغیرفای غیر قابل ا دازه دیری اثرد ار در  

ردرسیوب    مدل استکاده مر رود. به کاردیری اعح روی موجب ح ف بهیاری از متغیرفای مهت اثرد ار در

داده فای  رکیبر مر رود. به اعح دتیل مر  واب با وارد کردب اعح متغیرفا در اجزای خطاج به روی مدل  

 (. 1390اثر  صاد ر اعح مشدل را حل کرد )جاب جا رج خدادادیج  

 آزمون های تشخیص در  پانل دیتا  -4-3-7-3

 زموب فای  شخیص در  پا ل دعتا عبار ند از: 

 دنتخاب ریز روش ددد  های تلفیقی و ددد  های تارللیی  •

 
1 Fixed effect 
2 Random effect 
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دار  شودج  فای زما رج ادر ضراعب اثرات مقط ر و اثرات زما ر م نر فای مقط ر و سری در بررسر داده 

از    زد.فا را با عددعگر  رکیب کرده و به وسی ه عک ردرسیوب حداقل مرب ات م هوتر  خهیح   واب داده مر 

دار فهتند اعح مدل که به  فای زما ر م نر فای  رکیبر اغ ب ضراعب مقاطع عا سریدر اکثر داده    جائیدهآ

رده  ردرسیوب  رکیب  مر  مدل  قرار  استکاده  مورد  کهتر  است  اعن  . دیردم روف  برای  بتواب  د بنابراعح  ه 

داده  آعا  برآورد  ابع مورد مشخص  هود  برای  پا ل  آزموب  فای  ای  عا  هج  رضیه  بود  کارآمد ر خوافد   ظر 

اعح آزموب که به آزموب  فای  که در آب ک یه عبارات ثابت برآورد با عددعگر برابر فهتند.  رضیه   رود مر

 : بارد یورت زعر مر م روف است به  ناو 

 H0: عرض از مبدأ در  هاه مقاطع برابر است )داده  فای   کیقر(                                               

 H1: عرض از مبدأ در  هاه مقاطع برابر  یهت )داده  فای  اب وعر عا پا ل دعتا(                                

ع نر  افهها ر عرض   1H فا در مقابل  رضیهع نر عدهاب بودب عرض از مبداء  0H  در اعح آزموب  رضیه

فا برای  پ عر ته رود به م نر عدهاب بودب ریب (  0Hیکر )  دیرد. در یور ر که  رضیهفا قرار مر از مبداء

فا و استکاده از مدل ردرسیوب  رکیب رده مورد  أعید  مقاطع مخت ف بوده و قاب یت  رکیب ردب داده 

فای  رکیب رده مورد آزموب قرار خوافد  داده   روی   از   استکاده   با    حقیقفای  دیرد و  رضیه آماری قرار مر 

فای  رود و  رضیه پ عر ته مردعتا  پا ل  عا    فای  اب وعر روی داده   ( 0Hیکر )   در ت. اما در یورت رد  رضیه 

 . رودمر  آزموب  پا ل دعتا فایداده   روی   از استکاده  با    حقیق

 ( استکاده مر رود. 3-10) رابطه برای آزموب  رضیه از 

 Chow = 
(𝑅𝑅𝑆𝑆 – 𝑈𝑅𝑆𝑆) / (𝑁−1)

(𝑈𝑅𝑆𝑆) / (𝑁𝑇 – 𝑁 – 𝐾)
  (3-10 )  

RRSS  مجهوع مرب ات عاقیها ده مقید 

URSS  مجهوع مرب ات باقر ما ده غیر مقید 

درجه آزادی است. ادر ارزی آماره محاسبه رده از ارزی   NT-N-K و  N-1با    Fاعح رابطه دارای  وزعع  

( رد مر رود و اثر م نر داری  0Hآماره جدول کهتر باردج در سطح م نر داری   ییح ردهج  رضیه یکر )
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برای مقاطع وجود خوافد دارت. بنابراعحج مدل اثرات ثابت ا تخا  مر رود. در غیر اعح یورتج از مدل  

 (. 1390فای   کیق رده استکاده مر رود )جاب جا ر و خدادادیج داده 

   دثردت ثارت و دثردت تصادفی مد دنتخاب ریز  •

استکاده مر رود. بر اساق آزموب     1  از آزموب فاسهح  اثرات ثابت و اثرات  صاد ر   مدلا تخا  بیح  در  

فاسهحج  وع روی آزموب )اثرات ثابت عا  صاد ر(   ییح و با  وجه به  وع روی  هبت به برآورد مدل اقداه  

مر رود. آزموب فاسهح برای   ییح استکاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات  صاد ر ا جاه مر رود.  

ار باط بیح خطای ردرسیوب  خهیح زده رده و متغیرفای مهتقل  اعح آزموب بر پاعه وجود عا عده وجود  

مدل ردل در ته است. ادر ننیح ار باطر وجود دارته باردج مدل اثرات  صاد ر و ادر اعح ار باط وجود  

 شاب دفنده عده ار باط متغیرفای    (0H دارته باردج مدل اثرات ثابت کاربرد خوافد دارت.  رضیه یکر )

 (  شاب دفنده وجود ار باط است: 1Hمهتقل و خطای  خهیح و  رضیه مقابل ) 

 0:H  اثرات  صاد ر 

 1:H  اثرات ثابت 

- 3بصورت ار باط )  M شاب داده و آماره    V  (q)را با    qبرای ا جاه آزموب فاسهح  خهیح مقدار وارعا س  

 (  ارائه مر رود.  11

 

M آماره فاسهح 

q  داد متغیرفای  وضیحر   

V   ابع متغیرفای  وضیحر  

 

 

 
1‌Hausman test 

(3-11 )  
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 خلاصه فصل  -8-3

.  دردعد   بیاب  رضیه مکهوه و پووفش روی  ابتدا در.  رد  پرداخته پووفش اجرای روی  به  صلج اعح در

  شدیل اجزای و مطات ه مورد آماری جام ه آب از  . پسمطرح رد د  حاضر پووفش  رضیه فای سوس

ادامه متغیرفای وابهتهج متغیرفای مهتقل و کنترتر   رد. در اجزا  شرعح از عک فر وعودر و آب دفنده

 و  جزعه منظور به  یاز مورد آماری روی فای و استکاده مورد مدل فا   رعف عه یا ر دردعد د. سوس

از  برای فر عک   فامدل اجرای مراحل و بیاب به ب د   صل.  دردعد  م ر ر فا  رضیه  آزموب و داده فا   ح یل 

فا  و  جزعه  موجود آماری فایروی  اساق بر رده محاسبه اط عات  پرداخت. فهچنیح خوافد   رضیه 

 . رد  خوافد   کهیر آب  تاعج و  ح یل
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 :صل چهارمف 

تحلیل داده ها 
 تجزیه و 
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 مقدمه  -4-1

 جزعه و  ح یل داده فای جهع آوری رتتده در عک پووفش ع هر و بخصتتوص  حقیقات میدا ر و  جربرج  

از جام ه مورد بررسترج عدر از مهت  رعح بخشتهای پووفشر محهو  مر رود. اعح بخش از پووفش ای ر 

 رعح   اتیت  حقیقر پووفشتگر و جزء لاعنکک فر پووفشتر مر بارتد. در اعح بخش از پووفش استت که  

 یات خود مر پردازد.محقق با استکاده از آزموب فای آماری به بررسر  رض

 "پیو د دادب موضتتوع  حقیق به ررتتته ای از اط عات موجود مهتتت زه ا دعشتته ای خ ر استتتج م هولا

عتا تح منتابع داده فتای موجود برای بررستتتر آب مهتتتت زه   مر کنتد کته موضتتتوعر بته ذفح محقق خطور

مطاتب   طرح دستتتچیح کردب.  خ قیت ذفنر محقق استتتج آراعش و  نظیت داده فا  یز مهتتت زه استتت

 جزعه و  ح یل . خاصج کدد اری داده فاج استتتخراج اتگوفاعر از میاب کدفا فهگر مهتتت زه خ قیت ا د 

ه ب به عنواب  رآعندی از روی ع هرج عدر از پاعه فای استاستر فر روی  حقیقر استت.  پووفشفای   داده

مهتاته  ا   رآعند پووفشترج از ا تخا عبارت از رورتر استت که از طرعق آب کل    طورک رج  جزعه و  ح یل

 .(1386)خاکرج دسترسر به عک  تیجه فداعت مر رود

برای پاستتخگوعر به مهتتاته  دوعح رتتده و عا  صتتهیت دیری در مورد رد عا  ائید  در اعح  صتتل پووفشتتگر

مر پرداز د.  تاعج حایتتل از  جزعه و   رضتتیا ر که یتتورت بندی کرده استتت به  جزعه و  ح یل داده فا

  ح یل اط عات مر بط با آزموب  رضیه فا در اعح  صل ارائه رده است.

خود را مشخص کرد و با استکاده از ابزارفای مناسبج داده فای مورد    پووفش  پووفشگر پس از اعنده روی 

اکنوب  وبت آب استتت که با بهره دیری از    جزعه و  ح یل  رضتتیه فای خود جهع آوری کردج   یاز را برای

  ستتازداری داردج داده فای جهع آوری  ...  ج  وع متغیرفا وپووفشفای آماری مناستتبر که با روی     دنیک

 پووفشرتتده را دستتته بندی و  جزعه و  ح یل  هاعد و در  هاعت  رضتتیه فاعر را که اعح مرح ه او را در  

قرار دفد و  د یف آ ها را رورتتح کند و ستترا جاه بتوا د پاستتخ عا راه ح ر   فداعت کرده ا د در بو ه آزموب

 .بیابد  پووفشبرای پرسشر که 
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از منابع مخت کر    پووفش وضیح داده ردج اط عات لازه برای آزموب  رضیه فای    "طوری که قب    فهاب

یکحه    پس از ا تقال  استخراج رده که   غیره    وعحج ساعت بورق و  از جه ه  ره ا زار بورسر ما ند ره آورد

به   EXCELدهترده   با  وجه  و سوس  است  در ته  قرار  پردازی  و  ح یل    مورد  به  جزعه   رضیهج 

 رضیه    پردازعت. برای  جزعه و  ح یل اط عات و آزموبمر    EVIEWSا زار  اط عات با استکاده از  ره  

ا جاه محاسبه و سوس  ی  مر رود؛ بداب م نا که ابتدا اط عات مورد  یاز برا  از رورهای مخت کر استکاده 

  ت عبر محدود   د ی ررکت با  اک  ی ررکت بر  وآور  ی ساز  ر مات  ر ی اثفای ردرسیوب برای مطات ه    آزموب 

 ( ارائه رده است:1-4ع مت اختصاری متغیرفای پووفش در جدول) رمات

 (: علامت دختصاری متغیرهای پژوهش1-4جدو )

 نماد متغیرهای پژوهش  نلع متغیر 

 CF ررکت  یساز رمات مهتقل 

 INNO ررکت  ی وآور  وابهته 

 FC ر مات ت عمحدود متغیر   دعل در 

 کنترل 

 SIZE ا دازه ررکت 

 LEV افره ماتر 

 MBV  ریت فای ررد 

 ROA بازده داراعر 
 

  یتوصیف یافته های -4-2

ابتدا جهت  جزعه و  ح یل داده فاج آماره فای  ویتیکر داده فای  حت مطات ه محاستبه مر دردد. جدول 

را  شتتتاب مر دفتد کته بیتا گر مقتدار   در ستتتطح کتل رتتترکتهتا متغیرفتای پووفش  آمتار  ویتتتیکر  ج(4-2)

پارامترفای  ویتیکر برای فر متغیر به یتورت مجزا مر بارتد و رتامل اط عات مربوط به میا گیح و میا ه 

استتت. دستتته دوه اط عات رتتامل پارامترفای مربوط به پراکنددر  ظیر ا حراف م یار استتت که بیا گر 

 پراکنش داده فا حول محور میا گیح مر بارد.

ایت ر  رعح رتاخص مرکزیج میا گیح استت که  شتاب دفنده  قطه   ادل و مرکز ثقل  وزعع استت و   ✓

رتاخص خوبر برای  شتاب دادب مرکزعت داده فاستت. برای مثال میا گیح ماتر ستازی رترکت و  وآوری  
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فا حول اعح  قطه  هرکز دفد بیشتتر دادهکه  شتاب مر  استت  0  075/0و    084/0برابر    رترکت به  ر یب

استت که  شتاب مر دفد رتداف قابل  وجهر   270/0و    000/0عا ته ا د. حداقل و حداکثر اعح متغیر برابر 

  0/ 145بیح رتترکت فا در پ عری ماتر ستتازی رتترکت وجود دارد. فهچنیح میا گیح بازده داراعر برابر 

دریتد بوده    5/14فا قادر به  وتید ستود به مقدار  فای  هو ه از طرعق داراعراستت که  شتاب مر دفد رترکت

 بارد. فهچنیح حداکثر مقدار مربوط به  وآوری ررکت مربوط به ررکت اعراب دارو مر  ا د.

 در سطح کل شرکتها (: آمار تلصیفی متغیرهای پژوهش2- 4جدو )

 متغیرها  مشاهددت میانگیز میانه دنحردف معیار  سددقل  سددکثر 

 ماتر سازی ررکت  840 084/0 059/0 125/0 000/0 270/0

  وآوری ررکت  840 075/0 055/0 141/0 000/0 319/0

 ا دازه ررکت  840 22/12 12/12 757/0 25/10 79/14

 افره ماتر  840 654/0 627/0 358/0 012/0 975/0

  ریت فای ررد  840 730/1 447/1 909/0 359/0 492/8

 بازده داراعر  840 145/0 125/0 157/0 - 146/0 774/0

 منبع: عا ته فای پووفش 

میا ه    ✓ دفد.  مر  را  شاب  جام ه  وض یت  که  بارد  مر  مرکزی  فای  راخص  از  دعگر  عدر  میا ه 

دفد  یهر از   شاب مراست و    055/0  و   059/0   برابر   ر یب   به   ررکت  یررکت و  وآور   یسازر مات

مینیهت و ماکزعهتج به  ر یب کهترعح  فا کهتر از اعح مقدار و  یهر دعگر بیشتر از اعح مقدار فهتند.  داده 

برای    - 146/0برای مثال کهترعح مقدار برابر    و بیشترعح عدد متغیر در جام ه آماری را  شاب مر دفد.

به طورک ر پارامترفای    مر بارد.  79/14متغیر بازده داراعر و بیشترعح مقدار برای ا دازه ررکت با مقدار  

پراکنددرج م یاری برای   ییح میزاب پراکنددر از عددعگر عا میزاب پراکنددر آ ها  هبت به میا گیح  

متغیر  وآوری   برای  پارامتر  اعح  م یار است. مقدار  ا حراف  پراکنددرج  پارامترفای  از مهت  رعح  است. 

دفد در  بارد که  شاب مر ( مر 125/0برابر با )ماتر سازی ررکت  ( و برای متغیر  0/ 141ررکت برابر با ) 

به  ر یب دارای بیشترعح و کهترعح میزاب    ماتر سازی ررکتو    بیح متغیرفای پووفشج  وآوری ررکت 

 بارند.  پراکنددر مر 
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برای   ییح محدودعت ماتر روی استکاده از اعح راخص بدعح  ر یب است که ابتدا مقادعر واق ر را در  

رود. مقادعر از کوندترعح به بزردترعح محاسبه مر   BNPOوارد  هودهج مقدار    BNPOم ادته راخص  

فای موجود در پنجک نهاره و پنجت را به عنواب  رو د. ررکتمر ب ردهج سوس به پنج قههت  قهیت مر 

ررکت  هو ه مورد بررسر قرار    140رو د. برای   ییح محدودعت ماتر  محدودعت  امیح ماتر رناساعر مر 

ررکت در پنجک پنجت قرار    28ررکت در پنجک نهاره و    28فای بررسر رده  در ته است. از بیح ررکت 

  84مشافده( دارای محدودعت ماتر و   336ررکت ) 56فای مورد بررسر دیر د. بنابراعح از بیح ررکتمر 

به    1فای دارای محدودعت ماتر عدد  مشافده(  اقد محدودعت ماتر فهتند. به ررکت  504ررکت ) و 

 کند: ر ارائه مر مطاتب بالا را بصورت رکاف  1دیرد. جدول     ق مر   0فای  اقد محدودعت ماتر عدد  ررکت

 های دارای محدودیت در تامین مالی : تعیین شرکت 2جدول 

 5پنجک  4پنجک  3پنجک  2پنجک  1پنجک  عناویز

 %100 ا %80 % 80 ا %60 % 60 ا %40 % 40 ا  %20 % 20 ا  0 ماتراحتهال محدودعت در  امیح  

در  ررکت محدودعت  دارای  فای 

  امیح ماتر 

   * * 

 

 آزمون بررسی توزیع داده های پژوهش  -4-3

 رمال بودب متغیرفاج رتترط اوتیه ا جاه ک یه آزموب فای پارامترعک مر بارتتد. به منظور نگو گر  وزعع  

استتکاده رتده استت. در اعح آزموب فرداه ستطح م نر   استهیر وف  -آزموب ک هودروفمتغیرفای پووفش از  

 رد مر رود.  %95(ج  رض یکر در سطح اطهیناب  Sig< %5بارد ) %5داری کهتر از 

 اسهیر وف به قرار زعر مر بارد: -ک هودروف مکروضات آزموب

{
0H : 𝜌𝑖 ≥   وزعع  داده  فا  رمال است    0

1H : 𝜌𝑖  <  وزعع  داده  فا  رمال  یهت  0
 

بارتد که رقت مر  108/0داری وابهتته  وآوری رترکت برابر  فها طور که  تاعج  شتاب مر دفد ستطح م نر

؛ ت ا در ستطح اطهیناب فهتتند  رمال  متغیر وابهتته دارای  وزعع    %95استت؛ با اطهیناب   %5آ ها بیشتتر از 

فهچنیح در بیح ستتاعر متغیرفا ماتر ستتازی رتترکت با    ائید مر رتتود.  0Hردج و  رض   1H رض    95%
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  وابهتته  متغیر  برای  بودب   رمال  رترط  که  آ جاعر دارای  وزعع  رمال فهتتند. از  130/0ستطح م نر داری  

  . یهت فا داده ساعر کردب  رمال به  یازی استج ضروری

   K-S(: نتایج آدمل  3-4جدو )

P-Value   آمارهZ متغیرفا   داد مشافدات 

  وآوری ررکت  840 034/1 108/0

 ماتر سازی ررکت  840 920/0 130/0

 ا دازه ررکت  840 339/3 000/0

 افره ماتر  840 480/1 024/0

  ریت فای ررد  840 506/1 012/0

 بازده داراعر  840 643/1 008/0

 منبع: عا ته فای پووفش 

 یافته های استنباطی -4-4

 آزمون ضریب همبستگی پیرسون -4-1 -4

میاب متغیرفاج  وع رابطه )مهتتتقیت عا م دوق( و میزاب رابطهج از ضتترعب فهبهتتتگر   برای بررستتر رابطه

استت . در یتورت  قداب رابطه بیح دو متغیرج اعح   -1و    1استتکاده مر رتود. ضترعب فهبهتتگر فهواره بیح  

دو متغیر مهتتقل  از  فت  فهتتند و میزاب آب یتکر خوافد بود. فهچنیح فر نه قدر مط ق عدد بدستت 

بزردتر بارتد  شتا گر  فهبهتتگر بالا بیح دو متغیر و ع مت فای مثبت و منکر  یز جهت رابطه را   آمده

رتود. دجرا ر  خطر مردفند.  فهبهتتگر بالا بیح متغیرفای مهتتقل باعث اعجاد مشتدل فت شتاب  مر

خطر  فت  بارتدج مهتاته  80/0کند که ادر فهبهتتگر بیح متغیرفای مهتتقل بیشتتر از  ( پیشتنهاد مر2004)

در خصتوص ار باط ج  (4  -4)جدی استت و  باعد بررستر  بیشتتری یتورت  دیرد. در جدول عک  مشتدل

متغیرفای مهتتتقل و کنترل با متغیر وابهتتته مر  واب بیاب کرد که؛ بیح ماتر ستتازی رتترکت و  وآوری  

رترکت فهبهتتگر مثبت و م نر داری وجود دارد که بیاب مر کند رترکت فاعر که  راعند ماتر رتدب را 

پووفش استت. فهچنیحج بیح  طر مر کندج بصتورت  وآورا ه عهل مر کنند که ستازدار با  تاعج  رضتیه فای

 محدودعت ماتر و ماتر سازی فهبهتگر از  وع منکر و م نر دار است. 
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 لیمر)چاو( و آزمون هاسمن  Fآزمون   -4-4-2

به منظور  خهیح مدل فای پووفش از  دنیک داده فای   کیقر استتکاده رتده استت. ضترورت استتکاده از 

اعح  دنیک که داده فای ستتری زما ر و مقط ر را با فت  رکیب مر کندج بیشتتتر به خاطر ا زاعش   داد 

استتت. ت ا  مشتتافداتج بالا بردب درجه آزادیج کافش  افههتتا ر وارعا س و کافش فت خطر بیح متغیرفا

 ا   1396 خهیح مدل فا با استتکاده از داده فای  رکیبر و برای فهه رترکتهای  هو ه در طر ستال فای  

 tو    Fدیرد. آ گتاه بر استتتاق  خهیح فای به دستتتت آمده و به کهتک آزموب فای آماری ا جتاه مر  1401

مورد فر عک از  رضتیه فای ( و ضترعب   ییح به قضتاوت و ارزعابر در  p-valueاحتهال محاستبه رتده )

 پووفش پرداخته مر رود.

سواتر که اغ ب در مطات ات کاربردی مطرح مر رودج اعح است که آعا روافدی دال بر قاب یت ادغاه ردب 

داده فا وجود دارد عا اعنده مدل برای  هاه واحدفای مقط ر متکاوت استت. ت ا باعد ابتدا بررستر رتود که  

فای  د  افهگنر از روی دادهآعا بیح مقاطعج  افهگنر عا  کاو های  ردی وجود دارد عا خیر؟ در یورت وجو

( برای OLS تاب وعر و در غیر اعح یتتتورتج از روی داده فتای   کیقر بتا روعدرد حتداقتل مرب تات م هوتر )

  خهیح مدل استکاده مر دردد.

 برای اعح منظورج از آزموب تیهر)ناو( استکاده مر رود که آزموب  رضیه فا به یورت زعر  نظیت مر رود:

0H )عدهاب بودب عرض از مبدا )داده فای   کیقر : 

1H)افهها ر عرض از مبدا )داده فای  اب وعر  : 

ادر مشتتخص رتتد که مقاطع مورد بررستتر  افهگح و دارای  کاو های  ردی بودهج رورتتهای  اب وعر )پا ل 

 دعتا( مناسب  ر فهتندج به منظور ا تخا  بیح اثرات ثابت و  صاد ر از آزموب فاسهح استکاده رده است. 

 و برای بارتند  متکاو ر عدس ات هل فای دارای مقاطع که بود دو ه ای به آماری داده فای که یتور ر در

  یز مشتخص  خهیح از  ارتر خطافای منشتأ باعد  رتودج در ته  ظر در جدادا ه ای مبدأ از عرض فر مقطع

 اعنده عا ا تاده استت ا کار زماب طر در  خهیح از  ارتر خطای که رتود مشتخص باعد  دعگرج به بیاب .رتود

 در .استت بوده  یز در مقاطع  غییر دتیل به ا تاده ا کار زماب طر در اعنده بر ع وه رتده  اه برده خطای
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 اثرات در .مر رتتود  صتتاد ر مواجه اثرات ثابت و اثرات اثرج دو با خطافای ننیح  ظر در تح  حوه در

  صتاد ر اثر مدل در وتر مر دردد منظور مبدأ از عرض در مقاطع  غییر از  خهیح  ارتر خطای ثابتج

 .مر رود در ته  ظر در طور  صاد ر به خطافاعر ننیح

  رضتیه آزموبج اعح استاق  بر  هوده استت. ارائه برآورد روی   شتخیص برای را آزمو ر (ج1978) فاستهح

 که استت اعح بر مبتنر مقابل  رضتیه و ستازدار استت و کارا  صتاد ر اثرات روی  که استت بر اعح دال یتکر

 است. سازدار و ثابت کارا اثرات روی 

 ( ارائه رده است:5-4در جدول) تیهر)ناو( و آزموب فاسهح برای  رضیه فای پووفش F تاعج آزموب 

  شخیص فهگح عا  افهگح بودب داده فا با استکاده از آزموب تیهر )ناو( گا  دو :

 

 ( مقاطع مبدأ دد عرض همنانی) لیمر F(. نتایج آدمل  5-4جدو  )

 (0H) فرضیه صفر مد  آدمل  P-Value Statistic نتیجه آدمل  

 رد مر رود 0H رض 

 رد مر رود 0H رض 
 

000/0 

000/0 
 

788/6 

734/5 
  

  رضیه اول 

  رضیه دوه
 

عرض از مبدا  هامر  

مقاطع با فت عدهاب  

 است 

 منبع: عا ته فای پووفش 

ع نر استتکاده از   1Hاستتکاده از روی داده فای   کیقر را در مقابل  رضتیه    0Hج  رضتیه  تیهر Fدر آزموب  

ج  تیجه  5-4روی داده فای  اب وعر  شتتاب مر دفد. با  وجه به ستتطح م ناداری به دستتت آمده از جدول  

اعح آزموب بیتا گر اعح مط تب استتتت کته مقتاطع مورد بررستتتر  تافهگح و دارای  کتاوت فتای  ردی بودهج  

 ر است. ب د از ا تخا  روی داده    مدل مناسب  2بنابراعح استکاده از روی فای داده فای  اب وعر برای فر  

از  0Hفای  اب وعر  وسط آزموب تیهرج آزموب فاسهح ا جاه در ت. در اعح آزموب در یورت پ عر ته ردب  

از مدل اثرات ثابت استتکاده مر دردد. خ یته  تاعج   1Hمدل اثرات  صتاد ر و در یتورت پ عر ته رتدب 

 ارائه رده است: 6-4آزموب فاسهح به ررح  گاره 
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 (. نتایج آدمل  هاسمز )دنتخاب ریز دثردت ثارت و تصادفی( 6-4جدو  )

 (0H) فرضیه صفر مد  آدمل  آمار  کای دو P-Value نتیجه آدمل  

 پ عر ته مر رود 0H رض 

 پ عر ته مر رود 0H رض 
 

000/0 

000/0 
 

703/28 

678/30 
 

  رضیه اول 

  رضیه دوه
 

 کاوت در ضراعب  

سیهتها یک  یهت.  

)مدل اثرات  صاد ر  

 است(

 منبع: عا ته فای پووفش 

 سطح و دار استفا م نر مدل برای  هاه آماره اعح مقدار دفدجمر  شاب  6- 4فها طور که  تاعج جدول  

و رد     0Hاست و بیا گر پ عری  رضیه  05/0مدل کهتر از  2برای  6-4دزاری رده در جدول  داریرم ن

 درید بوده و بر استکاده از روی اثرات ثابت دلاتت دارد.   95در سطح اطهیناب  1H رضیه 

 

 آزمون فرضیه های پژوهش -4-5

 آزمون فرضیه اول -4-5-1

و  رضیه یکر و  رضیه مقابل به    دارد  ریررکت  اث  یررکت بر  وآور   یساز  رمات داردج اعح  رضیه بیاب مر 

 یورت زعر  نظیت مر رود:  

 دارد.   ر یررکت  اث یررکت بر  وآور  ی ساز رمات:  0H رضیه 

 دارد. ر یررکت  اث یررکت بر  وآور  ی ساز رمات:  1H رضیه 

ررکت    ی ررکت بر  وآور  یساز  رمات شاب مر دفد که    7- 4 تاعج حایل از آزموب  رضیه اول در جدول  

درید    99دارد. بنابراعح  رضیه اول در سطح اطهیناب   ( وجود0/ 000( و م نر داری ) 0/ 583مثبت )  اثیر

عابد. ضرعب   ییح   دعل  رود. بنابراعح با ا زاعش ماتر سازی ررکتج  وآوری ررکت ا زاعش مر پ عری مر 

 وسط متغیر مهتقل ماتر    درید از  غییرات متغیر وابهته  وآوری ررکت   7/4دفد که حدود  رده  شاب مر 

بوده و مر  واب  اعید    5/2و    1/ 5و ساعر متغیرفا قابل  بییح است. آماره دوربیح وا هوب بیح    سازی ررکت 

پیش و واق ر مقادعر بیح  کاوت عا خطافا که هود   از   ردرسیوبج مدل وسی ه به رده بینر مقادعر 

بارد که حاکر از  مر  05/0و کوندتر از   000/0برابر با   Fم نر داری  سطح  مقدار. فهتند  عددعگرمهتقل
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برای فهة متغیرفا کهتر    VIFآمارة   آزموب  رضیه  رعر اول مقدار درم نر داری کل مدل است. فهچنیح  

 . دارتبیح متغیرفای پووفش وجود  ج بنابراعح مشدل فت خطر بود  10از 

(  008/0دار ) ( حاکر از ار باط منکر و م نر -189/0در ار باط با ساعر متغیرفاج ع مت منکر ا دازه ررکت )

حاکر از آب است که بیح افره ماتر   7-4بارد. فهچنیح  تاعج جدول مر  بیح اعح متغیر با  وآوری ررکت

درید    95( در سطح اطهیناب  019/0( و م نر داری ) 354/0به  ر یب ار باط مثبت )  با  وآوری ررکت 

با   ررد  فای  و  ریت  داراعر  بازده  بیح  ار باط  حاتیده  در  دارد.  )ررکت    ی  وآوروجود  ج  -761/0منکر 

 ( است 534/0ج  077/0( و غیرم نر دار )-046/0

 ی مال  تیرر محدود  دیشرکت را تاک   یشرکت رر نلآور یساد  یمال  ر یتاث(  7- 4جدو   

i,t+ ei,t MBV 5+ βi,t ROA 4β  + i,LEV 3+  βit SIZE 2+  βi,tCF1 + β0 = βit  INNO 

 ررکت  ی وآورمتغیر وابهته: 

 VIF داریسطح م نر t ضراعب استا دارد  شده متغیرفا

 میزاب خطا  ضرعب 

 - 014/0 450/2 898/0 201/2 ضرعب ثابت

i,tCF 583/0 158/0 685/3 000/0 166/1 

SIZEi,t 189/0- 072/0 639/2- 008/0 025/1 

LEVi,t 354/0 151/0 353/2 019/0 263/1 

ROAi,t 761/0- 430/0 769/1- 077/0 367/1 

MBVi,t 046/0- 074/0 619/0- 534/0 213/1 
2R   047/0   دعل رده 

 112/2 دوربیح وا هوب 

F آماره      191/8 

 F  000/0احتهال آماره

 منبع: عا ته فای پووفش 

  آزمون فرضیه دوم -4-5-2

دارد و     اثیرررکت    یررکت و  وآور   یساز  رمات  حیبر رابطه ب  ر مات  تعمحدودداردج  اعح  رضیه بیاب مر 

  رضیه یکر و  رضیه مقابل به یورت زعر  نظیت مر رود:  

 .  دارد ریررکت  اث  یررکت و  وآور  یساز ر مات ح یبر رابطه ب ر مات ت عمحدود:  0H رضیه 

  اثیر دارد.ررکت  یررکت و  وآور  یساز ر مات ح یبر رابطه ب ر مات ت عمحدود:  1H رضیه 
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 ی سازر مات   حیبر رابطه ب  رمات  تعمحدود شاب مر دفد که    8-4 تاعج حایل از آزموب  رضیه دوه در جدول  

درید دارد.    95سطح اطهیناب  ( در  027/0داری )( و م نر -387/0منکر )   اثیرررکت    یررکت و  وآور 

ررکت    ی وآور   وابهته  متغیر    غییرات  از   درید   7/6  حدود  که  دفد مر    شاب  رده    دعل     ییح   ضرعب

  و   بوده  5/2  و  5/1  بیح  وا هوب  دوربیح  آماره.  است   بییح  قابل  متغیرفا  ساعر  و  مهتقل  متغیرفای   وسط 

  ردرسیوبج   مدل   وسی ه  به   رده   بینر  پیش  مقادعر   و   واق ر   مقادعر  بیح    کاوت   عا  خطافا  که   هود    اعید    وابمر 

 حاکر  که  بارد مر   05/0  از  کوندتر  و  000/0  با  برابر   F  داری  م نر  سطح  مقدار.  فهتند   عددعگر مهتقل  از

  متغیرفا   فهة   برای  VIF  آمارة   مقدار   دوه    رعر   رضیه  آزموب   در  فهچنیح .  است  مدل   کل   داریم نر   از

 . دارت وجود   پووفش متغیرفای  بیح  خطر فت مشدل  بنابراعح بودج 10  از کهتر

 ی مال تیرر محدود دیشرکت را تاک یشرکت رر نلآور  یساد یمال ریتاث(  8- 4جدو   

 7+ βi,t ROA 6β  +i,tLEV 5+  βit SIZE 4β +i,t CF * FC3 + β i,tFC2 + βi,tCF1 + β0 = βit  INNO

i,t+ ei,t MBV 

 ررکت  ی وآورمتغیر وابهته: 

 VIF سطح م نر داری t ضراعب استا دارد  شده متغیرفا

 خطا ضرعب 

  037/0 079/2 902/0 875/1 ضرعب ثابت

CFi,t 649/0 162/0 993/3 000/0 596/1 

FCi,t 425/0- 202/0 109/2- 035/0 261/1 

CF * FCi,t 387/0- 162/0 388/2- 027/0 453/1 

SIZEi,t 162/0- 072/0 246/2- 025/0 261/1 

LEVi,t 384/0 150/0 552/2 010/0 043/1 

ROAi,t 825/0- 429/0 924/1- 054/0 231/1 

MBVi,t 040/0- 074/0 537/0- 591/0 098/1 
2R   067/0   دعل رده 

 113/2 دوربیح وا هوب 

F آماره      324/7 

 F  000/0احتهال آماره

 منبع: عا ته فای پووفش 

(  025/0دار )( حاکر از ار باط منکر و م نر -162/0در ار باط با ساعر متغیرفاج ع مت منکر ا دازه ررکت )

حاکر از آب است که بیح افره ماتر   8-4بارد. فهچنیح  تاعج جدول مر ررکت  ی وآور بیح اعح متغیر با 
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درید    95( در سطح اطهیناب  010/0( و م نر داری ) 384/0به  ر یب ار باط مثبت )ررکت    ی وآور با  

با   ررد  فای  و  ریت  داراعر  بازده  بیح  ار باط  حاتیده  در  دارد.  )ررکت    ی  وآوروجود  ج  -825/0منکر 

 ( است 591/0ج  054/0( و غیرم نر دار ) - 040/0

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه های پژوهش -4-6

 است:ارائه رده ( 10-4جدول)فای پووفش در خ یه  تاعج آزموب  رضیه

 های پژوهش(: خلاصه نتایج آدمل  فرضیه10 -4جدو )

 نلع ردرطه  نتایج  های پژوهش فرضیه فرضیه

 مثبت   پ عری  دارد. ریشرکت تاث یشرکت بر نوآور یساز یمال 1

  یشااارکت و نوآور   یسااااز  یمال  نیبر رابطه ب  یمال  تیمحدود 2
 دارد. ریشرکت تاث

  ض یف رابطه مثبت  پ عری 

 

 خلاصه فصل -4-7

فا ا جاه رده  آوریج   خیصج پردازی و آزموب  رضیه فای پووفش با جهع در اعح  صلج  جزعه و  ح یل داده 

  ر در مات  تعبر محدود  د یررکت با  اک   یررکت بر  وآور   یساز  رمات   ری اثاستج که در آب دریدد بررسر  

 اعت. هراب بوده  بهادار اورار  بورق 

بررسر   اسهیر وف- رمال سازی متغیرفای پووفش را با استکاده از آزموب کوتهودروف ابتدا آمار  وییکر و 

کردعت. سوس با استکاده از آزموب فهبهتگر پیرسوبج فهبهتگر بیح متغیرفای مهتقل را آزموب کردعت  

فا عا  اب وعر بودب داده     کیقر تیهر)ناو( جهت    Fو در ادامه  افهها ر  رضیه فای پووفشج ا جاه آزموب  

و ا جاه آزموب فاسهح جهت ا تخا  روی اثرات ثابت و  صاد ر بودب  رضیه فا را آزموب کردعت و در  

 فای پووفش  هودعت.  هاعتج اقداه به آزموب ردرسیوب خطر  رضیه 
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 : فصل پنجم

 پیشنهادهای پژوهش  نتیجه گیری و 
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 مقدمه  -5-1

بر  وآور   یساز  رمات   ر ی اثبود که   اعح حاضر پووفش  ای ر ا گیزه و فدف با  اک  یررکت  بر    د یررکت 

اعح    ررکت فای پ عر ته رده مورد بررسر قرار دفد. با  وجه به افهیت  وآوری ررکتر  مات   تعمحدود

پووفش دریدد بررسر اقدامات ررکت برای  رغیب مدعراب به ا تخا  طرح فای  وآورا ه از طرعق  بدعل  

 داراعر فای  یزعدر به داراعر فای ماتر است.  

اثر مر د ار د. عوامل فهچوب کیکبت حهابرسرج   بر  وآوری ررکت  به اعح که عوامل مخت کر  با  وجه 

ماترج   اط عات  در  حقیقات  رکا یت   ... و  سود  مدعرعت  اجتهاعرج  پ عری  مهئوتیت  ررکترج  حاکهیت 

د رته در  ظر در ته رده است. در اعح پووفش س ر دردعد عام ر دعگر در بازار مورد بررسر قرار دیرد.  

  رآعند  نهارهج  صل در   هاعت  شرعح دردعد. در  رضیه فاج آزموب  یز و پووفش ا جاه روی  سوهج  صل در

 اعح از آزموب  رضیه فا مورد بررسر قرار در ت. در حایل آمده بدست   تاعج و فا   جزعه و  ح یل داده 

 است.  رده ارائه لازه پیشنهادفای و پووفش محدودعت فای آمدهج بدست  تاعج بر مروری با  صل

 

 . تفسیر نتایج فرضیه های پژوهش 5-2

 . تفسیر فرضیه اول  5-2-1

ماتر   که  داد  حقیقت   تاعج  شاب  در  دارد.  داری  م نر  و  مثبت  ررکت  اثیر  بر  وآوری  ررکت  سازی 

. بدعح  را ا تخا  کنند طرح فای  وآورا ه    دار د  ا هاعل    ج فاعر که اقداه به ماتر سازی مر کنند ررکت

م نر ررکت فاعر که داراعر فای  یزعدر را به داراعر فای ماتر  بدعل مر کنند اعح ا گیزه را دار د  ا  

بتوا د از طرعق ا جاه سرماعه د اری در  حقیق و  وس ه اقداه به  وتید طرح فای  وآورا ه کنند. به عنواب  

اب اد اساسر  وس ه ماترج ماتر ردب  یز برای  وس ه   از  از عک سوج   وآورا ه ررکت فا مهت است.عدر 

زما ر   د اری ماتر بنگاه فا به سهت ای ر سرماعه د اری ررکت فای غیر ماتر  بدعل رده است.سرماعه

که  گهداری داراعر فای ماتر برای »پس ا داز« استج سرماعه د اری ماتر مر  وا د با رعهک  حقیق و  

فای ماتر  وسط  از سوی دعگرج داراعر ر  وآوری را حکظ کند  وس ه مقاب ه کند و  داوه سرماعه د اری د
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رو د که بیشتر به دتیل  کاوت بازدفر آ ها و بر اساق اعح  بازی«  گهداری مر فا برای »افداف سکته ررکت

ر تار سرماعه د اری ماتر مر  وا د به سرماعه د اری سرماعه   اتیت فای  وآورا ه ررکت فا   ا گیزه است.

 شاب داده ا د که  خصیص داراعر فای ماتر ررکت فا به طور   (2020دو زاتس و فهداراب )  جاوز کند.

  اتیت فای  وآوری دارای   .قابل  وجهر سرماعه د اری  حقیق و  وس ه ررکت فا را کافش مر دفد 

ا زاعش   .وعودر فای عک نرخه طولا ر و  حقیق و  وس ه بالا است که  یاز به  زرعق سرماعه زعادی دارد

 حقیق و  وس ه و  وآوری مر رودج بهبود سطح  سرماعه د اری ماتر باعث از بیح ر تح سرماعه د اری در 

 ناوری ررکتج کیکیت  وآوری و ظر یت  وتید را کافش مر دفدج دستاوردفای  وآوری را کافش مر دفد  

( درعا تند  2021و فهداراب )  به طور مشابهج آکهیک . و از بهبود کاراعر  وتید ررکت ج ودیری مر کند 

دفد و  را کافش مر   حقیق و  وس ه د اری در  أمیح ماترفای ماتر عک ررکتج سرماعه که ا زاعش داراعر 

درعا تند   (2022فهچنیح تر و فهداراب ) د ارد.در  تیجه بر  وس ه  جارت ای ر خود ررکت  أثیر مر 

سازی از منظر مافیت حقور یاحباب سهاه و رقابت در بازارج بر بازده  وآوری ررکت  أثیر منکر  که ماتر 

وکار ای رج  ماترج به دور از کهب فای  وآوری برای بخش  برای  حقیق و  وس ه و یندور   فاررکت .دارد

دیر دج که منجر  مدتج استکاده خوافند ردج در حاتر که  رآعند  وآوری را  ادعده مرپیگیری منا ع کو اه 

ردل دیری دروار استج کاراعر   رودجرودج که منجر به عک سیهتت  وآوری مهتقل مر مر   " اثر ازدحاه"به  

(؛ پاب و  2020(؛ دو و ژا گ )2012 تاعج سازدار با عا ته فای سئو و فهداراب )  . وآوری را کافش مر دفد 

 ( مر بارد. 2022و تیو و فهداراب )  (2022) فهداراب  و  (؛ فوا گ2020فهداراب )

 

 . تفسیر فرضیه دوم 5-2-2

 تاعج  شاب مر دفد که محدودعت ماتر بر رابطه بیح ماتر سازی ررکت و  وآوری ررکت  اثیر دارد. بدعح  

 ر یبج محدودعت ماتر موجب   دعل رابطه بیح ماتر سازی ررکت و  وآوری ررکت مر رود. در حقیقتج  

کنند  مر  سازی  ماتر  به  اقداه  که  زما ر  فهتج  مواجه  ماتر  محدودعت  با  که  فاعر  ا گیزه    ررکت  با 

 ط بر مواجه مر رو د و موجب  ض یف  راعند  وآوری ررکت مر رود.   ریت
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ماتر  بر  وآوری  أثیر مر زما ر که  بهینه  یز  سازی ررکت  ماتر  د اردج مهدح است  وسط سطح  أمیح 

محدود رود. زما ر که میزاب محدودعت فای  امیح ماتر خارجر زعاد و فزعنه  امیح ماتر بالا باردج ا گیزه 

ماتر سازی ررکت فا پیشگیرا ه  ر است. بنگاه فا مر  وا ند از طرعق درآمد داراعر فای ماتر به د بال  

 وا د سود ا بارته داخ ر  د اری در محصولات ماتر مر قش مخازب را اعکا کنند. سرماعه سود بیشتر بارند و   

د اری سرماعه  وآوری کا ر و مهتهر دار د و  فا سرماعه را ا زاعش دفدج اطهیناب حایل کند که ررکت 

فای  ( درعا تند که بهبود  خصیص داراعر 2021اراب ) کند. سرولات و فهدکاراعر  وآوری را  ضهیح مر

وکار رودج که به  ظر   وا د باعث ررد کهب فا مر فا و کافش مشد ت  امیح ماتر ررکت ماتر در بخش 

فا ما ع  وس ه  سازی ررکتفای  امیح ماتر دار دج ماتر فا محدودعت دفد که وقتر ررکت رسد  شاب مرمر 

رود. ررکت فا اغ ب از کا ال فای سرماعه د اری جدعد برای کافش فزعنه فای  امیح ماترج  فا  هر ررکت

فاج دهتری کا ال فای  امیح ماتر و  نوع بخشیدب به رعهک فای  جاری استکاده مر کنند. برای ررکت 

ود  کندج به احتهال زعاد به دتیل کهبفای  وآورا ه آ ها را محدود مر فای  امیح ماتر اساساً   اتیتمحدودعت 

سازی منجر  رود. زما ر که  امیح ماتر پیچیده باردج ماتر فای  وآوری مر بودجه که منجر به خا هه   اتیت

فا  داوه  زرعق سرماعه را دارته بارند.  ائو و فهداراب  فای  وآورا ه ررکت رود  ا   اتیتبه ا بارت وجوه مر 

( پیامدفای اجتهاعر ماتر ردب را مورد بررسر قرار داد و کشف کرد که  أثیر  شار بر سرماعه  2021)

ماتر  استج  محدود  بودجه  که  زما ر  حالج  اعح  با  دارد.  محیطر  زعهت  بر  د اری  مخز ر  اثر  سازی 

فای  امیح ماتر را کافش   وا د محدودعت فا مر سازی ررکتمحیطر دارد. مزاعای ماتر د اری زعهتسرماعه

 وآوری ررکت را  امیح ماتر کند. با مدتهازی  یازفای جرعاب  فای  امیح ماتر را کافش دفد و  دفدج فزعنه 

( استدلال کرد د که ماتر سازی ررکت مر  وا د  وآوری ررکت  2021 قدی ررکتهاج آتهیدا و فهداراب )

 وا د مشد ت  امیح ماتر را کافش دفد و  سازی مر فا سودآور فهتندج ماتر را  ههیل کند. وقتر ررکت 

دفد فا  رافت کند.  هاه مطات ات قب ر  شاب مر فای  وآورا ه ررکت جرعاب  قدی پاعداری را برای   اتیت

فا بر  وآوری  اثیر خوافد دارت. فنگامر که عک  سازی ررکتفای  امیح ماتر بر  اثیر ماتر که محدودعت 

 یازفای    فا کهک کند  ا  وا د به آب سازی مر رودج مزاعای ماترفای ماتر مواجه مر ررکت با محدودعت 
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فا به  فای  وآوری برآورده کنندج که وجوه  حقیق و  وس ه بیشتری را برای ررکت خود را برای یندور 

آورد. اعح به ررکت فا کهک مر کند  ا   اتیت فای  وآوری زعر را ا جاه دفند و منابع ماتر را  ارمغاب مر 

(؛ دو و ژا گ  2012سئو و فهداراب )   ی فا  ا تهع سازدار با    جع تابرای بهبود کاراعر  وآوری  رافت کنند.  

 بارد. ر ( م2022و فهداراب )  وی( و ت2022(؛ فوا گ و فهداراب )2020(؛ پاب و فهداراب )2020)

 

 .  بحث و نتیجه گیری 5-3

ا کار   چیف  .دفند  را جاه م  ه عسود سرما زهیدر رو د ا گ   رمات  ید ار  هعدر حال حاضر م هولاً ررکتها سرما

قابل    ید ار  هعردب سرما  ر( اراره کرد که مات 2020)  ر عردب وجود  دارد ساو  رمات   ف عدر مورد   ر  ی  ظر

فاج  ررکت   یسازرخرد مات   سطح  یفااز ج وه   رد عاست.    ر  هبت به اقتصاد واق   ر مات  ی در بازارفا  ر وجه

خود به    راساس   یحکظ سودآور  یفا برااز ررکت   ربرخ  راست که حت  ر مات  یفا سهت سود از کا ال   شعا زا

  فدف پووفش حاضر بررسر  اثیر   رود.  ر خود غا ل م  ر ررکت از  جارت ای   حجعبنابرا.  کنند ر م   ه یفا  دآب

فای پ عر ته رده در بورق اورار  ررکت   ماتر سازی ررکت بر  وآوری ررکت با  اکید بر محدودعت ماتر 

 تاعج  شاب مر دفد که ماتر سازی ررکت بر  وآوری ررکت  اثیر مثبت و م نر  بهادار  هراب مر بارد.  

داری دارد. بدعح م نر که مدعراب با استقبال از طرح فای  وآورا ه و سرماعه د اری در  حقیقات و  وس ه  

ز  دست به  بدعل داراعر فای  یزعدر به داراعر فای ماتر مر کند که اعح روعدرد از از ا گیزه پس ا دا

مدعراب  شات مر دیرد. فهچنیح  تاعج  شاب مر دفد که محدودعت ماتر بر رابطه بیح ماتر سازی ررکت  

و  وآوری ررکت  اثیر دارد. در حقیقتج محدودعت ماتر رابطه بیح ماتر سازی ررکت و  وآوری سازما ر  

بدعح  ر یبج ررکت فاعر که با محدودعت ماتر مواجه فهتند به دتیل کهبود منابع و    را   دعل مر کند.

متوره ردب بدفر فاج  وا اعر  بدعل داراعر فای  یزعدر به ماتر را  دار د عا اعح  راعند را با سرعت کند  

ری کند و  ا جاه مر دفند. فهیح رو د موجب مر رود که ررکت  توا د طرح فای  وآورا ه را سرماعه د ا

با مرور زماب  یز مدعراب از سرماعه د اری در  حقیقات و  وس ه دتهرد مر رو د که در  هاعت موجب  
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(؛  2020(؛ دو و ژا گ ) 2012سئو و فهداراب ) یفا  ا ته عسازدار با  ج ع تاکافش  وآوری سازما ر مر رود. 

 بارد. ر( م 2022و فهداراب )   وی ( و ت2022(؛ فوا گ و فهداراب )2020پاب و فهداراب )

 

 پژوهش  هایمحدودیت -5-4

فای ع هر  یازمند  ردعد منظت و منطقر فهتند و پووفشگراب باعد به  تاعج پووفش  طور ک ر پووفشبه

فای خوعش و دعگراب بارند. به بیاب دعگرج د یاعر که برای  به دعده ا تقاد بنگر د و منتقد سرسخت پووفش

 واب  داده رده استج د یاعر یددرید درست عا  ادرست  یهت. در ع ت  جربر فیچ نیز را  هرمطات ه به ما  

با قط یت مط ق ثابت کرد و ایولاً  ئوری  ه ثابت کرد ر  ه رد کرد ر و  ه غیر احتهاتر است.  حقیق  

رود  تاعج آب  فاعر است که باعث مرحاضر  یز از موارد بیاب رده  ور مهتثنر  یهت و دارای محدودعت

فا و مشد  ر که در اجرای پووفش حاضر وجود دارته و باعد حیح  کهیر  با احتیاط بیاب رود. محدودعت

 فای پووفش و   هیت آب مد  ظر قرار دیرد به ررح زعر مر بارد:عا ته

مههترعح1  بیح  روابط  است  مهدح که است مزاحت متغیرفای    دد  حقیقج اعح ا جاه در محدودعت . 

  ورهج  رخ  ظیر  اقتصادی  ک ب عوامل  به  واب مر آ ها  مههترعح  جه هج از  دفد؛ قرار  أثیر  حت  را متغیرفا

  راواب  أثیر بورق  م ام ت  و فا د اری سرماعه بر که کشورماب اقتصادی  و سیاسر ثبا ر بر و بهره  رخ

 .است مطرح ا ها ر ع وه حوزه در فا  حقیق اغ ب در موضوع اعح اتبته.  هود اراره داردج

  حقیق  است  ارناخته محقق برای ماتر یور های بر  آب  آثار که حهابرسر بندفای وجود به  وجه  . با2

 .است در ته یورت ررکتها  وسط  رده منتشر پیوست عاددارتهای و ماتر فاییورت به ا دا با  حاضر

جهت  تیجه3 پووفش  اعح  در  متغیر  .  نهار  اثر  بهترج  و  دیری  داراعر  بازده  ماترج  افره  ررکتج  )ا دازه 

فای ررد( کنترل رده است در یور ر که متغیرفای زعادی اعت از قابل کنترل و غیرقابل کنترل   ریت

 فای اعح پووفش  اثیر دارته بارند که در  ظر در ته  شده است.مهدح است بر روابط بیح متغیر
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 . پیشنهادهای پژوهش 5-5

 . پیشنهادهای حاصل از انجام پژوهش 5-5-1

 دعفا باررکت  حجع. بنابرادفد مر   بهبودفا را  ررکت  ی وآور  عرفا کاراررکت  یسازر ماتج  جعبر اساق  تا.  1

وکار  وآورا ه در حال  و کهب   رمات  یفاعر دارا  ی گهدار  حیکنندج رابطه ب  حییرا      یسازرسطح مناسب مات

  ص یدر  خص  ر را به طور منطق  رمات   یفاعر و  وس ه و دارا  ق ی حق  یفاعر کنندج  هبت دارا  نگاجرا را فهاف

 ا    کنند   ی ری ج ود  اب عفا را رورح کنندج و از ضرر و زررکت   ک عاسترا و  تی کنندج موق    حیی    فاعر دارا

اعنده  راعند برای  بدعل داراعر فای  یزعدر به داراعر فای ماتر  ههیل رود و از اعح روج ا گیزه ای برای  

 اعجاد  وآوری سازما ر در مدعراب اعجاد رود.  

ررکت فا است. از    یمحدود کننده  وآور   هی از عوامل اوت  ر دعکهب و کار    رمات   حی ام   یفا   تعمحدود.  2

   ض یف را    ی وآور   عرفا بر کاراررکت  یسازر مات  مثبت  ر ی اث   وا د ر م  رمات  حی ام   یفات عکه محدود  عرآ جا

  رمات ح یراه  ام حع راحت  ر  ر داخ  ر مات  ح یدفند.  ام ص ی طور مناسب  خصبودجه را به  د عفا باج ررکت کند 

  یاز قبل برا  د عررکت فا با  حج عرا کافش دفد. بنابرا  ر مات   ح ی ام  ی فا  ت ع وا د محدود  ر است که اغ ب م

 وا د    ر وسط ررکت فا م  داریاز وجوه ب  رکنند. استکاده منطق  ی وآورا ه خود بودجه جهع آور   یفا  تی  ات

  ی وآور   عر ررکت فا و کارا  یساز  ر مات   ح ی  ادل ب  ج ررکت فا را بهبود بخشد   ی  وآور   عرکارا  ی به طور موثر

 و  وس ه ررکت فا را  رافت کند.  ق ی حق یبرا ر کند و بودجه کا   جادعرا ا

 

 آتی  هایپژوهش  برای هایی. پیشنهاد 5-5-2

 به محققاب پیشنهاد مر رود که  اثیر ماتر سازی ررکت بر سطح  گهدارت وجه  قد را بررسر کنند.    -1

به دتیل افهیت کافش  وسا ات قیهتر سهاه به محققاب پیشنهاد مر رود که  اثیر ماتر سازی ررکت    -2

 بر خطر سقوط قیهت سهاه را ا جاه دفند.   

رود که در بررسر  اثیر ماتر سازی ررکت بر  راعندفای حهابداری  گاه د را و ب ندمدت  پیشنهاد مر -3

 ماتر سازی ررکت را مورد بررسر قرار دفند.  
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 اثیر ماتر سازی ررکت بر مدعرعت سود را مورد بررسر قرار    که  رود مر  پیشنهاد  داخ ر  محققیح  به   -4

 دفند.  
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 مآخذ  و  منابع

ررکت   یو  وآور  راجتهاع  پ عرییت مهئوت  یحار باط ب(. 1402برادراب حهح زادهج رسول. زرعحج  رحناز. )

و    یهتبج  (یهرپترور   ععدر ینا  ی)مطات ه مورد  عنددر ها  فایعنه ررکت و فز  یساز  رمات  ع ربا  قش   د 

 . 1402آذر  8و   7عرابج ا یحهابدار راته   یحب  عشفها یحو سوم عراب ا یحهابدار رم  عشفها عدهیح

  ر داخ   یفاکنترل   کنندهعل  قش   د   ربررس (.  1402برادراب حهح زادهج وحید.  قر زاده خا قاهج وحید. )

  عشفها یح و سوم عراب ا یحهابدار ر م  عشفها  عدهیحو   یهتب رج ررکت بر  ق ب مات سازیر مات یر در  أث

 . 1402آذر  8و  7  عرابجا یحهابدار راته   یحب

 ( بادآور هندیج عو س. زعناترج مهدی.  برادراب حهح زادهج رسول.    یبرا  عراتگو(.  1396پورع یرضاج کرعت. 

 . 365-388(: 3) 19رج  حقیقات ماترج را عا یفادر ررکت  ر مات ت عمحدود

(   بیش  بر   ماتر    امیح  در   محدودعت  و   آزاد    قدی  فایجرعاب   (.  اثیر 1388 هرا رج رضا. حصارزادهج رضا. 

 . 50-67(: 3)  1ج  حقیقات حهابداری و حهابرسرد اریج سرماعه  کت   و  د اریسرماعه

  حد   از  بیش   د اریسرماعه   حهابداریج  اط عات  (. کیکیت 1390ثقکرج ع ر. بوتوج قاست. محهدعابج محهد. )

 .37-63(:  2) 3ج فای حهابداریپیشر ت آزادج   قد  جرعاب  و

( رامیح.  خدابندهج  محهح.  بررسر1382دستگیرج    یورت   ای ر  اجزای  اط عا ر  محتوای  بیح  ار باط  (. 

 . 100-112(:  2)  19سهاهج پیشر ت فای حهابداریج   بازده  با  قد  وجه   دردی 

ردب    رمات   یر  اث  یل ح (.  1392 تحرج س ید. آذرباعجا رج کرعت.  قوی زادهج اعهاب. عهگر واد  وریج باقر. )

ج حهابداری  رده در بورق اورار بهادار  هراب  عر تهپ    رمات  یر غ  یدر ررکتها  رواق   یفا  ید ار  عهبر سرما

 . 66- 51(: 1)  5ماترج  

  ح یبر  أم  ر ا یعه   ی قد   یفااب عجر  ری  أث(.   1394فارهرج سید عباق. امیریج فادی. مشتاقیابج مهنوی. ) 

- 38(:  4)  7ج پووفش فای حهابداری ماترج  ررکت و  وره  ر مات  ت عبا در  ظر در تح محدود  ر خارج  رمات

19 . 
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  عر و کارا  ر قدرو دد  حیرابطه ب  ربررس (.  1399عحیر زاده  ردج محهود. ع یق رج منصوره. ذبیحرج  اطهه. ) 

(:  45)  12رج  حقیقات حهابداری و حهابرسرج  ا یعه   هک عو ر  ر مات  ت عبا  وجه به محدود  ی د ارهعسرما

22-5  . 
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 پیوست:  

ول آماری   شرکت ها و جدا
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 لینت شرکت های ملرد مطالعه در پژوهش 

ررکت فا به  کدیک ین تتیهت   تیهت ررکت فا به  کدیک ین ت تیهت ررکت فا به  کدیک ین ت 

 سیهاب ماز دراب  کربح اعراب  ملدد ددرویی 

 ماشیز آلات و تجهیزدت  ت ابیراب  اتبرز دارو 

 آبهال  م د ر ام ح اعراب  اعراب دارو 

 پارق خزر  فرآورد  های نفتی  پارق دارو 

بهراب  کت   دارو ابورعحاب    راکتورسازی  

  دنو ار   کت پارق  دارو اسوه 

 خدمات کشاورزی  لاستیک پلاستیک  دارو اکهیر 

 سرما آ رعح  اعراب  اعر  دارو امیح 

 ماریح سازی  یرو محرکه اعراب عاسا  دارو جابر ابح حیاب 

 خلدرو و قطعات  پ سدوکار ساعوا دارو دام راب رازک 

 اتدترعک خودرو ررر  ین تر بارز  دارو رازک 

 اعراب خودرو  لاستیک سهند  دارو زفراوی 

 اعراب خودرو دعزل  سیما  آهک گچ  دارو سبحاب 

 اعرکا پارت ین ت سیهاب ارومیه دارو  ارابر

 پارق خودرو  سیهاب ایکهاب  دارو تقهاب

 نرخشگر  سیهاب بجنورد  داروسازی کوثر 

 رادعا ور اعراب  سیهاب بهبهاب روز دارو 

 رعخته دری  راکتور سیهاب  هراب  سینا دارو 

 رعنگ سازی مشهد  سیهاب خای  ریهر دارو پخش 

 زامیاد  سیهاب خزر   رآورده ی  زرعقر

 سازه پوعش  سیهاب دارا   کارخا جات داروپخش 

 ساعوا  سیهاب درود  کیهیدارو 

 ساعوا آذعح  سیهاب سکید  ر رعز مواد داروپخش 

 ساعوا دعزل  سیهاب رافرود  شیمیایی 

 یناعع رعخته دری اعراب  سیهاب رهال  پارق پامچال 

  نر سازی خاور  سیهاب یو یاب  پتروریهر آباداب 

  نر سازی زر  سیهاب غر   پتروریهر خارک 

 قط ات ا ومبیل  سیهاب قائح  پتروریهر راز د 

 کهک  نر اعندامیح  سیهاب کاروب  پتروریهر  ارابر 

کرماب سیهاب   دوده ین تر پارق   دروه بههح  
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 تیهت ررکت فا به  کدیک ین ت تیهت ررکت فا به  کدیک ین ت

 محصللات فلزی  تنت  رمز 

 آذر آ  مهرکاه پارق

 جاه دارو   صیر ماریح 

 کانه های فلزی   یرو محرکه 

 باما  فلزدت دساسی 

 نادرم و  آتومراد 

 دل دهر آتومینیوه اعراب 

 م ادب با ق  سونتا

سوافابین تر    م ادب روی اعراب  

 م ادب منگنز اعراب   رآوری مواد م د ر 

 م د ر دماو د   روسی یس اعراب 

 کانه های غیرفلزی   ولاد امیر کبیر کاراب 

 آبگینه  ولاد مبارکه ایکهاب 

 پشت ریشه اعراب  کاتهیهیح 

 خاک نینر اعراب  توته و ماریح سازی 

 ساعوا ریشه  مس بافنر 

اعراب م ر سر  و روی    ریشه و داز 

  ارسیت درود  م ر یناعع مس اعراب 

  رآورده فای  هوز اعراب  
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 CF INNO 

N Valid 840 840 

Missing 0 0 

Mean .0846545 .0751498 

Median .0593995 .0558393 

Std. Deviation .12544270 .14152951 

Minimum .00000 .00000 

Maximum .27042 .31905 

 

 

Statistics 

 LEV MBV ROA SIZE 

N Valid 840 840 840 840 

Missing 0 0 0 0 

Mean .6543803 1.7303188 .1450336 12.2197603 

Median .6278502 1.4474397 .1248202 12.1277265 

Std. Deviation .35779293 .90999313 .15796152 .75681939 

Minimum .01273 .35936 -.14650 10.25708 

Maximum .97531 8.49273 .77469 15.79570 

 
 

 

 CF INNO 

N 840 840 

Normal Parametersa,b Mean .0593995 .0558393 

Std. Deviation .12544270 .14152951 

Most Extreme Differences Absolute .087 .071 

Positive .087 .064 

Negative -.078 -.071 

Test Statistic 1.034 .920 

Asymp. Sig. (2-tailed) .108 .130 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 LEV MBV ROA SIZE 

N 840 840 840 840 

Normal Parametersa,b Mean .6543803 1.7303188 .1450336 12.2197603 

Std. Deviation .35779293 .90999313 .15796152 .75681939 

Most Extreme Differences Absolute .124 .155 .076 .119 

Positive .124 .150 .076 .119 

Negative -.057 -.155 -.057 -.062 

Test Statistic 1.480 1.506 1.643 3.339 

Asymp. Sig. (2-tailed) .024 .012 .008 .000c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 
 

Covariance Analysis: Spearman rank-order       

Date: 26/01/24   Time: 17:35        

Sample: 1396 1401         

Included observations: 840        
          
          
Correlation         

Probability CF  INNO  FC  CFFC  LEV  MBV  ROA  SIZE   

CF  1.000000         

 -----          
          

INNO  0.158258 1.000000        

 0.0000 -----         
          

FC  -0.189919 -0.076540 1.000000       

 0.0000 0.0401 -----        
          

CFFC  0.108241 -0.013896 0.546928 1.000000      

 0.0000 0.7097 0.0000 -----       
          

LEV  0.127407 0.073911 -0.030577 -0.002832 1.000000     

 0.0006 0.0474 0.4126 0.9395 -----      
          

MBV  -0.067062 0.014373 0.049185 0.003575 -0.009489 1.000000    

 0.0721 0.7002 0.1874 0.9237 0.7994 -----     
          

ROA  -0.079042 0.029964 0.040313 -0.044006 0.023375 0.651045 1.000000   

 0.0340 0.4221 0.2800 0.2383 0.5312 0.0000 -----    
          

SIZE  -0.077177 -0.081793 0.085718 0.052794 -0.009664 0.023049 -0.013265 1.000000  

 0.0384 0.0282 0.0214 0.1570 0.7957 0.5369 0.7223 -----   
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Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 6.78890 (119,595) 0.0000 

Cross-section Chi-square 200.259821 119 0.0000 
     
     
     

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 28.703075 5 0.0000 
     
     

 
 

Dependent Variable: INNO   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 26/01/24   Time: 17:38   

Sample: 1396 1401   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 140   

Total panel (balanced) observations: 840  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CF 0.583347 0.158295 3.685177 0.0002 

SIZE -0.189667 0.071854 -2.639620 0.0085 

LEV 0.354773 0.150798 2.352633 0.0189 

ROA -0.760691 0.429935 -1.769318 0.0773 

MBV -0.046257 0.074654 -0.619618 0.5357 

C 2.201575 0.898581 2.450057 0.0145 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 1.437408 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.054250     Mean dependent var 0.203150 

Adjusted R-squared 0.047627     S.D. dependent var 1.441530 

S.E. of regression 1.406783     Sum squared resid 1413.034 

F-statistic 8.191227     Durbin-Watson stat 2.112912 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.054250     Mean dependent var 0.203150 

Sum squared resid 1413.034     Durbin-Watson stat 2.112912 
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Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 5.73426 (119,593) 0.0000 

Cross-section Chi-square 198.797406 119 0.0000 
     
     
     

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 30.67890 7 0.0000 
     
     

 
Dependent Variable: INNO   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 26/01/24   Time: 17:43   

Sample: 1396 1401   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 140   

Total panel (balanced) observations: 840  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CF 0.649270 0.162565 3.993898 0.0001 

FC -0.425549 0.201750 -2.109291 0.0353 

CFFC -0.387541 0.162126 -3.993565 0.0272 

SIZE -0.162050 0.072147 -2.246126 0.0250 

LEV 0.383958 0.150471 2.551705 0.0109 

ROA -0.825798 0.429126 -1.924371 0.0547 

MBV -0.039912 0.074371 -0.536654 0.5917 

C 1.875272 0.901696 2.079716 0.0379 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 1.431412 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.067172     Mean dependent var 0.203150 

Adjusted R-squared 0.058001     S.D. dependent var 1.441530 

S.E. of regression 1.399100     Sum squared resid 1393.726 

F-statistic 7.324339     Durbin-Watson stat 2.113880 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.067172     Mean dependent var 0.203150 

Sum squared resid 1393.726     Durbin-Watson stat 2.113880 
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Abstract  
In theory, corporate financialization has a two-way effect on economic growth. On the one 

hand, companies can stimulate their short-term performance through financial investment 

practices, resulting in short-term profits. On the other hand, excessive financialization causes 

companies to neglect their core business, reducing productivity and harming their 

development. Therefore, the aim of the current research is to investigate the impact of 

corporate financialization on company innovation with emphasis on financial limitations in 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange. In this regard, 140 companies were 

selected for the period of 2016-2022. The purpose of applied research and its methodology 

is post-event type. The combined data approach has been used to test the research 

hypotheses. Eviews statistical software was used to test research hypotheses. The results 

showed that the corporate financialization has a positive effect on the innovation of the 

company. In this way, through the financialization process, managers look for savings 

incentives that make them turn to financing innovative projects. On the other hand, the 

results showed that financial constraint moderates the relationship between corporate 

financialization and innovation. In this way, when the limitation in providing financial 

resources is high, the managers are looking for the speculative motive of trying to finance 

the company, which weakens the company's innovation.  

 

Key words: Corporate Financialization, Corporate Innovation, Financial Constraint, Saving 

Incentive, Speculative Incentive. 
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