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 چکیده 
  تیعدم قطع  ی گر  لی با نقش تعد  ی در نوآور  ه یدوسو  یگذار  ه یو سرما  ران یمد   ی نیرابطه کوته ب  ی بررس پژوهش حاضر به  

می پردازد. این پژوهش از نظر ماهیت و روش   شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ ی هادر شرکت  یاقتصاد استیس
توصیفی و از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی بوده و از آنجایی که در پژوهش حاضر وضعیت موجود متغیرها با استفاده از  
جمع آوری اطلاعات، از طریق اطلاعات گذشته مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، در ردیف مطالعات توصیفی و از نوع  

مونه گیری  شرکت از طریق ن  167رویدادی گنجانده می شود. در مسیر انجام این پژوهش، دو فرضیه اصلی تدوین و    پس 
انتخاب شده و داده های مربوط به متغیرهای    1403تا    1396ساله بین    7به روش حذف سیستماتیک برای دوره زمانی  

با الگوی رگرسیون چندمتغیره    10پژوهش بعد از گردآوری در نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار آماری ایویوز نسخه  
  ه یدوسو  یگذار  هیو سرما  ران یمد  ینیکوته ب  نیبایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد:  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نت

و    رانیمد   ینیکوته ب  نیبر رابطه ب  یاقتصاد  استیس  تیقطع  عدمهمچنین    وجود دارد.  یمعنادار مستقیم  رابطه    یدر نوآور
 دارد.   یمعنادار مستقیم  ریتاث یدر نوآور  ه یدوسو  یگذار   هیسرما

 ی.اقتصاد است یس تیعدم قطعی، در نوآور هیدوسو یگذار هیسرما، رانیمد ینیکوته ب واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
  ک یاست. به طور خاص، نزد یشرکت ضرور ینوآور یگذار  هیدرک بهتر موضوع سرما یبرا  تیریمد  یها یژگ ی و یبررس

دهد، اما در    ی ارائه م   ده یپد   نی ا  ی ها را برا  ح یتوض  ن یاز بهتر  ی ک یاست که    ی بحران   تیر یمد  ی ژگیو  ک ی  یت یری مد  ینیب
  ی معرف  یاجتماع   یروانشناس  هینظر  نهیاز تمرکز زمان محور در زم  یتیر یمد  ین یب  کیبه آن نشده است. نزد  یتوجه کاف  اتیادب

ناخودآگاه    ندیفرآ   کیاست، بلکه    دار یو پا   یذات   یژگیو  کیکند که درک مردم از زمان نه تنها    ی اشاره م  هینظر   نیشده است. ا
  لدن ی دارند. وا نسان بر رفتار ا ی . ادراکات مختلف از زمان درازمدت و کوتاه مدت اثرات متفاوت( 2015، 1)زیمباردا و بوید است 

  ژه یدهند، به و   ینشان م   ینوآور  ی را در انتخاب پروژه ها  یمتضاد  لاتیتما  رانینشان داد که مد  ، (2022)  2و همکاران 
کوتاه مدت    تیر یهستند، و مد  یذهن   یت یری مد  ی ریگ میدر تصم  ی باشد. ملاحظات زمان  انی در م کالی راد یکه نوآور  یزمان
  ی ت یریمد  ی نیب ک یاست. نزد ی نیب ک ینزد تیر یمد ی ژگیو ک یدهد، که نشان دهنده  ت ینده اولویدارد که حال را بر آ  لی تما

 
1 Zimbardo & Boyd 
2 Wilden 

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ی
مد

و 
یری

 ت
ره 

دو
(

تم
هش

)
 

ره
ما

ش
  

10
3

 / 
ن 

ستا
تاب

14
04

  
لد

)ج
  

ول
ا

ص
ص

 /)
 

33
6

 -
35

3
 

 

  لی با نقش تعد یدر نوآور  هی دوسو یگذار ه یو سرما رانی مد ین یرابطه کوته ب یبررس 

شده در بورس اوراق    رفتهی پذ یهادر شرکت  یاقتصاد استیس تیعدم قطع یگر 

 بهادار تهران 
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  مت یو ق  ی جار  ی کوتاه مدت بر منافع بلندمدت به منظور بهبود عملکرد مال  ی دادن به سودها  تیاولو   ی برا  ران ی مد  ل ی به تما
تأث  (.2022)ژو و همکاران،  سهام اشاره دارد   با فشارها  رنددا  لی آنها تما  ، یو سازمان   ی عوامل فرد  ر یتحت    ی در مواجهه 

مانند عملکرد    ی داخل  ی فشارها  ن یعملکرد بازار سهام، تصاحب خصمانه و همچن  ، یگذاران نهاد  هیمانند فروش سرما   ی خارج
  کیو نزد  فیضع  تیریکه مد  افتندیدر  ،(2019)  1و همکاران   یدهند. تون  تیاهم  یفور  تی و خطرات اخراج، به رضا   یمال

  ی کارآمد با احتمال تصاحب ارتباط منف   ت یریو مد   ین یکه دورب  ی تصاحب مرتبط هستند، در حال   تمال به طور مثبت با اح  ینیب
کرد و شواهد    ی و توسعه بررس   ق یشرکت در تحق  یگذار   هیرا بر سرما  ی گذار نهاد  ه یسرما  تی مالک  ر یتأث  ، (2022)  شرا یدارند. م

و توسعه    قی تحق  ی گذار  هی با کاهش سرما   ینهاد   تیسطوح بالاتر مالک  رای ارائه کرد، ز  یت یری مد  ین یب  کینزد  یبرا  یجزئ
،  ( 2013،  2)هی و تیان   رندی بگ  ده یشرکت را ناد   دار ی دارند رقابت بلندمدت و توسعه پا  لی تما  رانی منظر، مد  ن یمرتبط است. در ا 

  ران، یدرصد از مد  78نشان داده است که    ینظرسنج   کیشود.    یمحتاطانه و محافظه کارانه م  نانهیکه منجر به رفتار کوته ب
آنها    ، یگذار  ه یکنند. از نظر سرما  یم   یکوتاه مدت قربان  داریپا   ی به هدف سودآور  ی ابیدست یارزش بلندمدت شرکت را برا

ها  لی تما پروژه  انتخاب  ر  یی به  و  کوتاه  بازپرداخت  دوره  بنابرا(1985،  3)نارایانان دارند    ن ییپا   سکیبا    ی نیب  ک ینزد  ن،ی. 
شرکت ممکن است مهار   ک ی  ی در نوآور یگذار  ه یچرا سرما  نکه یا  ل یل د  ح یتوض  ی برا  د یمف  ی قات یتحق   دگاه ید   ک ی  ی ت یریمد

  ا ی و توسعه    ق یتحق  ی گذار  ه یتواند منجر به کاهش سرما  یم  ی ت یری مد  ی ن یب  کیدارند که نزد  دهی عق  ات یشود، است. اکثر ادب
نامشهود بلند    ی ها  ییدر دارا  یگذار  هیلغو سرما  ا یانداختن    ر یبه تاخ  یبرا  ی ریگ  میتصم  ن ی و همچن  ی ک یتکنولوژ  ی نوآور

را در    ینوآور  ی مدت استراتژو کوتاه   یت یریمد   ینیبک ینزد  نیرابطه ب ،(2020)  4به عنوان مثال، سئو و همکاران   . مدت شود
و هم از    ی بلندمدت هم از نظر کم   ی بر نوآور  ی ت یری مد  ی نیبک یکه نزد  افت یقرار داد و در  ی مورد بررس   یاهای کره شرکت
  ی شرکت  ینوآور یگذار هیبر سرما  یت یریمد  ین یب کینزد ری به تأث یا ندهیکه علاقه فزا یدارد. در حال یمنف  ر یتأث یفینظر ک

 کند.   ی م ی تلق  کسانیرا  یدر نوآور   یگذار   هیاغلب سرما یقبل  قاتی وجود دارد، تحق
  ری تأث  ی اکتشاف  ای   ی استثمار  ی نوآور  ی گذاره یبر سرما   ی تیری مد  یهای ژگ ی و  ن یچن  ا یموضوع که آ   ن یکه ا   شود ی مشاهده م

  ر یطرپذ خ  ی گذاره یسو، نوع رفتار سرما  کی. از  کندی را برجسته م  شتر یبه مطالعه ب  ازیکه ن  ماند، ی م  ی شده باقحل   گذارد یم
  دار یو پا  یذات  ی فرد ی ها ی ژگیمانند و ،ی . و عوامل روانشناخترد یگی الذکر قرار م فوق  یکیولوژیز یرفتار ف ری تحت تأث رانیمد
با ادراک    رد، یگ  ی قرار م   ریتحت تأث   ز یکنند ن  ی م  ت یدر آن فعال  ران ی که مد  ی طیمح  گر، ید  ی . از سویت یریمد   ی نیب  ک ینزد

که توسط    یهای شرکت  ا، یپو  یهاط ی که در مح  افتندیدر  ،(2014)  5چن و    ی. نادکارنستمتفاوت ا  تیبسته به موقع  سکیر
  کنند، ی م  ی معرف  ترع یرا سر  د یمحصولات جد   نده، یآ   یبالا و تمرکز بالا  ی گذشته، تمرکز فعل نییبا تمرکز پا   یی اجرا   رانیمد

محققان    ب، یترت  ن یشرکت دارد. به ا   ینوآور  ی تژاسترا  یده در شکل   ی نقش مهم  ران یمد  یتوجه   ی ری که سوگ  دهد ی نشان م 
  ی گذارد از جنبه ها  یم   ریشرکت تأث  ینوآور  ی گذار  هیسرما  ماتیو تصم  ی تیر یمد  ینیب  کیرا که بر نزد   یدر نظر دارند عوامل 

  ک ینزد  یمنف   ریکنند. مشخص شده است که تأث  ییشناسا  تیر یمد  یشخص   یها   یژگ یو و  یداخل   ستمیس  ،یخارج  طیمح
و    ی گذار خارج   ه ینظارت سرما  ، یشرکت  تیمانند حاکم  ی توان با عوامل   ی را م   ی در نوآور  ی گذار  ه یبر سرما  ی ت یری مد  ینیب

 . کاهش داد ی تیامن لگران یتوجه تحل
 

 بیان مساله 
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در    دار یپا   تیکشور و کسب مز  کیجانبه  همه   یقدرت مل   ت یدر تقو  یانده یبه طور فزا  یآورفن   ینوآور  ر،ی اخ  یهادر سال 
  ی تقاضاها  توانند ی هستند که م  ی نوآور  ی مل   ی ها موجودات خرد استراتژشده است. بنگاه   یاتیح  ار یبس  ی الملل ن یب  د ی رقابت شد

  دار ی بر توسعه پا  ماًی ها مستقو توسعه شرکت  قی تحق  یهانهیاجرا کنند و سطح هز   ترق یرا با کارآمدتر و دق  یآورفن   ی نوآور
  ر یگ  یبالغ کنون   ی های آورها در توسعه و استفاده از فناز شرکت  ی اریسحال، در حال حاضر، ب  ن ی. با اگذاردی م   ری کشور تأث

اکتشاف،    ی به جا  ی بردارتمرکز بر بهره   ده ی . پدکنندی غفلت م  شرو یپ  ی اصل  ی های فناور  یبرا  ق یاند و از اکتشاف و تحقکرده
بلکه   شود،ی حذف م  ندهیآ ی فناور  سعهبا تو نیبنابرا کند،ی ها دشوار مشرکت ی بلندمدت را برا یری پذنه تنها پرورش رقابت 

در مورد عوامل   ق یتحق نه،یزم  ن ی. در اشودی م  یاصل  ی هایفناور  یکشور در برابر مشکل تنگنا یری پذب یآس ش یباعث افزا
  ینوآور   ی داری منابع و بهبود پا  ص یجهت تخص  یبنگاه ها به منظور بررس   یدر نوآور یگذار  ه یانواع مختلف سرما  یتیموقع

  ، ی. در تئوره یدوسو  ی برخوردار است. با توجه به نوآور  یی بالا  تیکشور از اهم  ک ی  ی و فناور  ی توسعه علم   ی برا  انهفناور  ی ها
  ه یدوسو  یکرد. نوآور  یطبقه بند  یاکتشاف  ینوآور   ای  یاستثمار  یتوان به عنوان نوآور   یرا م  یسازمان   کیتکنولوژ  ینوآور

  ی غلبه بر معضل نوآور د یدارد، که کل  د یجد  ی شده و اکتشاف فرصت ها جاد یا ی ها ت یاز مز ی بر بهره بردار ی کسان ی  دیتاک
و    نیی پا  سکیبا ر  یاستثمار  یدو، نوآور  نیا   نی. ب( 2013،  1ی ل یاور)است    ایپو   یها  تیشرکت ها و پرورش قابل  یرو  شیپ

در   د، کن ی م نه یاعمال و به ی موجود را با هدف گسترش بازار فعل یفناور جیشود که به تدر   یمشخص م  ی نیب ش یپ تیقابل
که از    یی از آنجا  ی اکتشاف  ی نوآور  گر، یبر توسعه بلندمدت شرکت ها متمرکز است. به عبارت د  ی اکتشاف  ی که نوآور  ی حال
شود.    ی در نظر گرفته م  شرویپ  ی دهد، به عنوان نوآور  یرا هدف قرار م  نده یجدا شده و بازار بالقوه در آ   یم یقد   ی فناور  ریمس

بودن است.    ی نیب  ش یپ  رقابلیبالاتر و غ  سک یر  ی دارا  یاکتشاف  ی نوآور  ، یاستثمار  ی وآوربا ن  سهیشود که در مقا   ی مشاهده م
)کوریاک  دارد    ز ین  یشکست بالاتر  ل یدارد، بلکه پتانس  ازین  شتر یب  یگذاره یو سرما   تری طولان  ینه تنها به چرخه نوآور   نیبنابرا

از نظر چرخه بازگشت    ی اف اکتش  ی و نوآور  ی استثمار  ینوآور  ن یب  ، ینوآور  ه یدوسو  ی . بر اساس تئور( 2018،  2و همکاران 
  ی ذکر است که استراتژ  ان ی شا وجود دارد.  یتفاوت معنادار   رهیمنابع و غ  یتقاضا  اسیمق  ،یری پذ  سکیسطح ر   ه،یسرما
  ی شناختروان   لات ی تما  ژهیوبه   ت، یریمد   ی های ژگیو  ر یتحت تأث   یادیها تا حد ز نوآورانه اتخاذ شده توسط شرکت  ی گذاره یسرما
 .  (2022،  3)ژو و همکاران است 

وجود دارد.    اب یکم   هیدوسو  ی و نوآور  ی ت یریمد   ی نیب  ک ینزد  ن یهنوز در درک رابطه ب  ، یغن   ی پژوهش   ی ها  افته ی  رغم یعل
بر عوامل جمع  یکنون   کیآکادم  لعات مطا   ی ل یسمت و سوابق تحص   ،یسن، تجربه کار  ت، یمانند جنس  ی شناخت  تیعمدتاً 
  ه یبر سرما  ی ت یری مد  ینیب  ک ینزد  ر یکه به تأث  ی قاتیکه تحق  ی ، در حال (2019،  4و همکاران   بن رجب )متمرکز است    ران یمد

از محققان به   یارائه دهد. اگرچه برخ  ی ارزشمند ی ها  نشیتواند ب ی است و م  اب ی پردازد، کم ی شرکت م ی در نوآور  ی گذار
دهد و عملکرد    ی و توسعه شرکت را کاهش م  ق یتحق  یها   نهیهز  ی تی ریمد   ی نیب  کیثابت کرده اند که نزد   ی شیطور آزما 

به اندازه    یدر نوآور  یگذار  هیدو نوع مختلف سرما   ن یب  زی ، تما( 2015،  5)بروچت و همکاران کند    ی م  ف یبلند مدت را تضع
کوته فکر ممکن است    ران یتوان تصور کرد که مد   یم   ،ینوآور  هیدوسو  ه یبر نظر  هیمورد توجه قرار نگرفته است. با تک  یکاف

مختلف    یهای استراتژ  نکهی. با توجه به ارند یبگ  یو اکتشاف  یاستثمار  ینوآور  ی گذار  هیدر رابطه با سرما  یمتفاوت   ماتیتصم
  ی بررس  کی  ر، یخ  ا یهستند    دار یکسب رقابت پا   بهها قادر  شرکت  ایکه آ   شود ی موضوع مربوط م  نی به ا  ینوآور   یگذاره یسرما

  ی درک ما از موضوع ضرور  شبرد یپ  ی شرکت برا  ی نوآور  هیدوسو   ی گذاره یبر سرما   ی ت یریمد   ینیبک ینزد  ر یاز تأث  قی جامع و دق
 است.
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به عملکرد    ی اب یرقابت و دست  ش ی افزا  ، یداری به پا  ی ابیدست  ی شرکت ها برا  ی برا  ی ات یعامل ح  ک یاغلب به عنوان    ی نوآور
مشهود و نامشهود    یهایی در دارا  یگذار هینشان داده است که سرما  ریحال، مطالعات اخ  نیشود. با ا   یخوب برجسته م 

  ل ی را در مورد دلا  یاگسترده   قات ی است و تحق  افتهیکاهش    ستم یب  رن از اواخر ق  افتهیتوسعه   ی ها در کشورهاتوسط شرکت 
در شکل دادن به جهت    یکننده ا  ن یینقش تع  تیری مد  یها   یژگ یرده بالا، و   یانجام داده است. بر اساس تئور  دهی پد  نیا
  ی بر فرمول بند   تیر یمد  یها   یژگ ی سازمان، و  کیدر    هیاول  رندگانیگ  میشرکت دارند. به عنوان تصم  کی  کیاستراتژ  یریگ

  ی. برا( 2022)ژو و همکاران، گذارد  ی م  ر یتأث ی مربوط به نوآور مات ی از جمله تصم ،ی گذار  ه یسرما مات ی و تصم ک یاستراتژ
  فا ینوآورانه انجام خواهند شد، ا   ی پروژه ها  ا یآ   نکه یا   نیی در تع  ی نقش مهم   تیر یمد  ی ها یژگ یو  ، یدر نوآور   ی گذار  ه یسرما

  ی شرکت مربوط م  داری پا  یرقابت   تیکند، که به مز  یکه شرکت اتخاذ م   نهنوآورا  یگذار  هی سرما  مات یکنند و در تصم  یم
بر    سکیبه ر   ل یعامل و تما   ر یمد  یکرد که چگونه تمرکز زمان   ی بررس  ، (2023)  1و کلارنر   ی دارند. لاو  ی شود، نقش مهم 

  تواندی م   تیریمد   یرفتار  لات ی چگونه تما  نکهیدر مورد ا  یی هانش یو ب  گذارد،ی م   ریتوسعه محصول شرکت تأث  یاستراتژ
  ران ی مد ی شغل  ی تقاضاها یمنف  ری به تأث ،( 2022)و و همکاران ژ. دهد ی ها را شکل دهد، ارائه م شرکت ی اکتشاف یهاش ی گرا

دهند و   یرا کاهش م   یاکتشاف  ی ها  ی سهم نوآور  یی تقاضاها   نی شرکت پرداخت و نشان داد که چگونه چن  ک ی  یبر نوآور 
  ی سن، و مدت تصد  ت،یکردند که جنس  شنهادیپ   نی همچن  سندگانیدهند. نو   ی م  ر ییتغ  یتعادل را به سمت موارد استثمار 

  ی نشان داد که خودکارآمد  ،(2023)  2کند. ما و همکاران   فی را تضع  یاثرات منف   نی تواند ا  یجو نوآورانه، م  نیو همچن  ران،یمد
 دارد.    دی جد یهای گذاره یدر سرما   هیوس با رفتار دوسو« معک Uرابطه » کی  ین یکارآفر

  ی گذار   ه یو سرما  ران ی مد  ینیکوته ببا تبکیه بر مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی به این سوال می باشد که  
شده در بورس اوراق بهادار    رفتهی های پذدر شرکت   یاقتصاد   استیس  تیعدم قطع  یگر  لی با نقش تعد  ی در نوآور هیدوسو

 دارد؟  رابطه ای وجودتهران چه 
 

 پیشینه ی پژوهش 
  افتیمنتخب عضو اوپک: ره  ی در کشورها  ی بر نوآور  یاقتصاد   ی هااستی س  تیاثر عدم قطع  ، (1403حسین زاده و همکاران )

و    میاثر مستق ،ی اقتصاد استی س تیعدم قطع  ریمدل نشان داد که متغ نیتخم  ج ینتایی را بررسی کردند. فضا یاقتصادسنج 
بر    ری متغ  نی ا  میرمستق یو غ  یی اثرات فضا  ی کشورها داشته است. ول  نی در ا  ی نوآور  زان یو معنادار بر م  ی منف  یدرون کشور 

  ی رل فساد دارا و شاخص کنت  یرجخا   میمستق  یگذار  هیسرما  زانی م  ریکشورها معنادار نبوده است. دو متغ  ینوآور  زانیم
 آمده است. دست معنادار به ری دو متغ  نیا  ییو فضا م یرمستقیمثبت و معنادار بودند. اثرات غ  میاثرات مستق

  شرکت   یمال   یر یبر انعطاف پذ  دی شرکت با تاک  یو نوآور  یاقتصاد  استیس  تیرابطه عدم قطع  یبررس به    ،(1402پارسا ) 
  ونیرگرس لیها از تحل  هیآزمون فرض  لی و تحل  هیشد. به منظور تجز   نیی شرکت تع  305نمونه مورد مطالعه    تعداد  پرداختند.

نشان داد    جی استفاده شد. نتا  EVIEWSاز نرم افزار    یراستا به منظور محاسبات آمار ن یو در ا  دی استفاده گرد  ی و همبستگ
  ی ری انعطاف پذ  زین  گرید  یدارد و از سو   یدار  یو معن  یمنف  ابطهشرکت ر  یبا نوآور  یاقتصاد   استیس  نانیعدم اطم  نیکه ب
  ی م  ل یتعد  یدار  یو معن  ی به صورت منف  لی شرکت را تعد  یو نوآور  یاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  نیشرکت رابطه ب  یمال

 کند. 
متفاوت    یهای و استراتژ  نهیبر عدم تقارن رفتار هز  رانیمد  ۀنانیبو کوته   نانهیبرفتار خوش   ریتأث   ،(1401نیک کار و همکاران )

در بورس    شدهرفته یهای پذدر شرکت   نهیعدم تقارن رفتار هز   ۀدیآن بود که پد   ۀدهندنشان   هاافتهرا بررسی کردند. ی   شرکت
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خواهد شد؛ اما رفتار    ها نهی شدت رفتار نامتقارن هز  ش یسبب افزا  ران یمد  ۀنانیباوراق بهادار تهران وجود دارد و رفتار خوش 
  ۀ نانیبآن است، رفتار خوش   د یمؤ  هاافته ی  ن، یندارد. علاوه بر ا   نه یبر عدم تقارن رفتار هز  یمعنادار   ر ی تأث  ران یمد   ۀنانیبکوته

و   یرقابت  یبر استراتژ ی ریتأث رانیمد نانهیبشرکت اثرگذار است؛ اما رفتار کوته  ی گذاره یو سرما ی رقابت  یبر استراتژ رانیمد
سو  یگذاره یسرما از  ندارد.  خوش   ۀدهند نشان   هاافته ی  گر، ید   یشرکت  رفتار  که  است  کوته  نانهیبآن  بر    رانیمد  نانهیبو 

  ران ی مد  یرفتار  یهای ژگ یو   ۀدهندنشان   ج یآمده، نتادستبه  ی هاافتهی شرکت اثرگذار است. با توجه به    ی مال  نیتأم  یاستراتژ
 متفاوت شرکت اثرگذار خواهد بود.  ی هایو استراتژ نه یبر عدم تقارن رفتار هز

شرکت در    ی و نوآور  هیسرما  نه یهز  ، یاقتصاد  ی ها  استیس   نان یرابطه عدم اطم  ی بررس به    ، (1400شماخی و نوذری نوبر ) 
  125و    نی تدو  ه یپژوهش، دو فرض  نی انجام ا  ری در مسپرداختند.    شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهیپذ   یشرکت ها

انتخاب شده و   1399تا  1394سال  نی ساله ب 6  یدوره زمان یبرا کیستماتیبه روش حذف س یریگنمونه  قیشرکت از طر
مورد    15استاتا نسخه    یافزار آماردر نرم افزار اکسل با استفاده از نرم  ی پژوهش بعد از گردآور  ی رهایمربوط به متغ  ی هاداده 
  نه یهز  ، یاقتصاد  ی ها  استیس  نان یعدم اطم  ن ینشان داد ب  ات ی حاصل از آزمون فرض  جیقرار گرفتند. نتا   ل یو تحل  ه یتجز

 وجود دارد.  ی معنادار میشرکت رابطه مستق یو نوآور هیسرما
را بررسی کردند.    شرکت ها  ی گذار  هیسود و سرما   تیر یگذاران بر مد  هیسرما  ینیکوته ب  ر یتأث  ، (1399عباسی و تامرادی )

گذاران    هیسرما  ینیشده در بورس اوراق بهادار تهران، کوته ب  رفتهی پذ  یدهد که در شرکت ها   یپژوهش نشان م   ی ها  افتهی
 گذارد.   یم  یمعنادار و منف  ر یشرکت ها، تأث یگذار  هیمعنادار و مثبت و بر سرما ر یسود، تأث تیری بر مد
  ت یریمد   یهمزمان برا  یکردها یدر مقابل رو  یمتوال   ی کردهای: رویسازمان  ریی تغ  شی مای پمقاله ای با عنوان »  ، (2024)  1کوسا
  کرد یرا توسعه دادند. رو  ینوآور   ت یری از دو مدل مد  یگونه شناس  ک ی  سندگان ینو  « ارائه دادند. های مدرندر شرکت  ی نوآور
در سراسر    ی و جامع نوآور ایپو  یکپارچگ یهمزمان از    کرد ی که رو  ی دارد، در حال   د یتأک  ندهیو فزا   یامرحله   ی بر نوآور  ی متوال

  نه یمتناسب بر اساس زم یکرد یبه رو از ین ر و ب کندی را ارائه م یز یمتما یهاو چالش  ا ی. هر مدل مزاکندی م  تیسازمان حما
خود سود ببرند،    ینوآور  یج ی تکامل تدر  یبرا  یمتوال   کرد یهای بالغ ممکن است از رو . شرکتکندی م  دیو اهداف شرکت تأک

 و مستمر استفاده کنند.  ای پو   ینوآور ی همزمان برا کرد یاز رو توانندی م شرفته یپ  یو با فناور د ی های جدکه شرکت یدر حال 
  است یس  تیعدم قطع  ،ی تیری مد   ی نیب  کیاکتشاف؟ نزد   ا ی  یبهره بردار مقاله ای تحت عنوان »  ،(2023)  2تینگیو و همکاران 

ارائه دادند. در نوآور  هیدوسو  یگذار  هیو سرما  ی اقتصاد بر    یاثرات متفاوت   ی تیر یمد  ی نیب  کینشان داد که نزد   جی نتا  ی« 
  ی تیر یمد ی نیب ک ینزد نیب  ی معنادار ی مطالعه رابطه منف  نی شرکت ها دارد. به طور خاص، ا   ی نوآور ه یدوسو ی گذار ه یسرما

  ی در نوآور  یگذار   هیبا توجه به سرما  یدار  یرابطه معن   چیکه ه  یکند، در حال   یم   دای پ  یاکتشاف  یدر نوآور  ی گذار  هیو سرما
شده و در    ف یتضع  یاقتصاد   استیس  نان یاز عدم اطم  یناش  ی منف   ر ینشان داد که تأث  شتری وجود ندارد. مطالعه ب  ی استثمار
بر   یتیر یمد ینیب کیکه نزد یبا روشن کردن روش  قیتحق نی . اشودی م تری قو دتری شد یندگ یبا مشکلات نما یهایشرکت

  نش یکند و ب  ی کمک م  یت یری مد  ی نیب  ک ینزد  ر یتأث  اتیگذارد، به ادب  ی م  ر یها تأث  تشرک  ی نوآور  ه یدوسو  یگذار  هیسرما
 دهد.   یآنها ارائه م  داری توسعه پا ن یشرکت ها و تضم یپرورش رقابت اصل  ی را در مورد چگونگ  ی دیکل  یها

  ت یبه عدم قطع  ی سبز شرکت  ینوآور  ی بالا  تی؟ حساس"فرصت"  ای   "سکیر "مقاله ی »  ، (2023)  3و همکاران   نگیائومیش
  ی هااستیس  تیکه عدم قطع  دهدی نشان م  سمیآزمون مکان  « ارائه دادند.ن یاز چ  ی : شواهدیطیمح  ستیز   یها  استیس
 ی ا. اثر واسطه کندیم  کی سبز را تحر  ینوآور  جهیو در نت  دهدی م  شی را افزا  یشرکت  یر ی پذسک یسطح ر  یطیمحستیز
را    ی ط یمح  ستیز   استیس  تینامتقارن عدم قطع  ر ی تأث  یناهمگون  ل ی و تحل  ه ی. تجز شود یم  ی بانیپشت  ی شرکت  ی ریپذسک یر
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ن تأ   ی وآوربر  ا  ی م   د ییسبز شرکت  پ  ن ی کند.  ب  ی مهم   وند یمطالعه  نوآور  ی خارج   ی نهاد  ط ی مح  ن یرا  در    ی سبز شرکت   ی و 
  ی طیمح  ستیز  استیس  یهال ی تعد  قی از طر  دی ها بااست که دولت   نی ا  استیس  امدیو پ  دهد،ی نوظهور نشان م   یاقتصادها

 کنند.  لیمناسب، گذار به اقتصاد سبز را تسه
  ت یپس از استفاده از اولو  افتهی  نیا را ارائه دادند.    شرکت  ی و بهره ور  ی تیر یمد  ینیب  کی نزد  ، (2022)  1شنگ و همکاران 

  ی بر بهره ور ی نیب کینزد  ری تأث ن،ی است. علاوه بر ا یقو ی ت یریمد  ین یب کینزد یابزار برا  ری متغ کیبه عنوان  یقمار محل 
نشان    جی متمرکز است. نتا  شتریب  ی طیمح  نان یو عدم اطم  ی به بودجه خارج   شتر یب  از یتر، ن  فی با نظارت ضع  یی در شرکت ها 

 . گذاردی م ی منف ریشرکت تأث یبر عملکرد واقع ی ت یری مد ینیبک یکه نزد  دهد یم

  ی د یشواهد جد آنهامطالعه  ی را بررسی کردند. شرکت یو نوآور ه یسرما نه یهز  ،ی اقتصاد استیس تیعدم قطع ،( 2020) 2خو 
بلکه از    ،یگذار ه یسرما  یری برگشت ناپذ   یکانال سنت   قیبالاتر نه تنها از طر  یاقتصاد  استی س  تیکه عدم قطع  دهدیارائه م

 . شودی م  یمانع نوآور  زین ه یسرما نه یکانال هز قیطر
 

 فرضیه های پژوهش 
 .وجود دارد معناداری رابطه  ی در نوآور  هیدوسو   یگذار ه یو سرما  رانیمد ین یکوته ب نیب

 دارد.   یمعنادار ر یتاث یدر نوآور  هیدوسو   یگذار ه یسرماو   ران ی مد ی نیکوته ب ن یبر رابطه ب یاقتصاد است یس تیعدم قطع
 

 روش شناسی پژوهش 
شکل منظم و صحیح  کار به هاست. چنانچه این آوری دادههای هرکار پژوهشی، تشریح نحوۀ جمعترین بخش یکی از اصلی 

مناسبی صورت خواهد گرفت. روش  اطمینان  و  با سرعت، دقت  نتایج  تفسیر  و  تحلیل  و  تجزیه  کار  پذیرد،  های  صورت 
ها در پژوهش، چهار  آوری داده شود. برای جمع ای و میدانی تقسیم می گردآوری اطلاعات پژوهش به دو دستۀ کلی کتابخانه 

باید نحوۀ گردآوری  روش عمده )داده  های آرشیوی یا اسنادی، پرسشنامه، مشاهده و مصاحبه ( وجود دارد. پژوهشگران 
هایشان  نند که داده کبیان می  ،(2014طور شفاف و دقیق در مقاله خود تشریح کنند. برای نمونه، نکل و شارما ) ها را به داده 

های  آوری داده نحوۀ جمع  ،( 2016صالح )  -اند. محمدرضائی و محمد استخراج کرده   « کامپوستت  »المللی  را از پایگاه داده بین 
آوری  ها جمع های مالی سالیانه شرکت ها به صورت دستی از روی گزارش داده » اند:  پژوهش خود را بدین شکل بیان کرده 

.  «سایت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار دردسترس هستندشده است. گزارش مذکور در وب 
المللی مانند کامپوستت، دیتا استریم و بلومبرگ وجود  های داده بینهای ایرانی در پایگاه های شرکتکه داده با توجه به این 

مان  ها )مانند وبسایت سازسایتهای یاد شده از طریق سایر وب ندارد، پژوهشگران باید به این موضوع اشاره کنند که داده 
 ( دردسترس همگان هستند. بورس و اوراق بهادار یا کدال

در بورس اوراق   1403تا   1396های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  جامعه آماری شامل کلیه شرکت 
 اند، که حائز شرایط زیر باشند: بهادار تهران بوده

نیز در فهرست بورس اوراق بهادار تهران    1403باشد و تا پایان سال    1396. تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال  1
 باشند. 

 . در دوره مورد نظر تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. 2
 های مورد نظر این پژوهش برای آنها در دسترس باشد. . داده 3

 
1 Sheng 
2 Xu 
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 هایشرکت مالی، گران واسطه   گذاری، سرمایه هایشرکت)مالی   مؤسسات و  هابانک جزء شده انتخاب  هایشرکت .  4

 . نباشند (  هالیزینگ  و هلدینگ
به عنوان نمونه    1403تا    1396شرکت در دوره زمانی  -مشاهده سال  1304شرکت و تعداد    163با توجه به شرایط ذکر شده،  

 . آماری در دسترس انتخاب شد 
 

 مدل و متغیرها
 مدل اول جهت آزمون فرضیه اول

investment in innovation it = β0 + β1 Managerial short-sightednessit + β2 Sizeit + β3 LEVit + 

β4 ROAit + β5 CFLOWit + β6 TANGit + β7 SGit + β8 PMit + ε it 

 مدل اول جهت آزمون فرضیه دوم
investment in innovation it = β0 + β1 Managerial short-sightedness it + β2 Economic policy 

uncertainty it + β3 (Managerial short-sightedness * Economic policy uncertainty) + β4 Sizeit + 

β5 LEVit + β6 ROAit + β7 CFLOWit + β8 TANGit + β9 SGit + β10 PMit + ε it 

 

 متغیر وابسته 

 ( investment in innovationی ) در نوآور ه یدوسو  یگذار هیسرما
  وهمکاران،   نث)  شود   می   استفاده  شرکت  فروش   سبد   در   موجود  خدمات   یا   محصولات   تعداد   از   استراتژی   این   ارزیابی  برای

  می   استخراج  قابل   مالی  های  صورت  توضیحی   های   یادداشت  در  ها  شرکت  فروش   سبد  در  موجود   محصولات   تعداد (.  2008
 . باشد

 

 متغیر مستقل

 (Managerial short-sightedness) ران یمد ینیکوته ب
  در   سرمایه گذاری  برای  منابع لازم  و  فرصت  می یابند،  دست  چشمگیری  مالی  موفقیت  به  شرکتها  که  زمانی  میرود  انتظار

  هزینۀ  و  انتظار   مورد  ازحد بیش   بازدهی   همزمان  طور   که به  شرکتهایی   بنابراین .  آورند   دست به  را   آینده بلندمدت  داراییهای
  بینانه   کوته  مدیریت  ویژگی   مشمول   زیاد   احتمال   به   میکنند،  گزارش  را   کمترازحد طبیعی  ای  توسعه   و   تحقیق  و  بازاریابی

  بازده   مورد انتظار   سطح  است  لازم   ابتدا  بین،  کوته  شرکتهای  تعیین   و   شناسایی   برای .  بود  خواهند( بین  مدیران کوته  دارای)
  پیروی   به  راستا،  این  در.  کرد  زمانی برآورد  دورۀ   هر  در  شرکت  هر   برای   را توسعه  و  تحقیق  هزینۀ و  بازاریابی   هزینۀ  دارایی،

 شده است:  استفاده  3  تا  1 روابط از  ،( 1982) سیائو  و اندرسون  از
 ( 1رابطه 

 
 ( 2رابطه 

 
 ( 3رابطه 

 
  بازاریابی   ، به ترییب بازده دارایی ها )سود خالص تقسیم سود بر جمع دارایی ها( هزینۀROA  ،Mktg  ،R&Dدر این روابط:  

 توسعه و تحقیق مخارج و بازاریابی هزینۀ که شود می است. یادآوری  tدر دوره    iشرکت    برای   توسعه   و   تحقیق  ۀ  هزین   و

 دسترس در داده های تعداد اینکه به  توجه با است. همچنین شده استخراج ها افشاشدۀ شرکت توضیحی یادداشتهای از
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 منظور به  نشد. میسر صنعت سطح  در مدل این اجرای نبود، کافی اندازۀ به  توسعه و  تحقیق  هزینۀ اجرای مدل برای

هزینه   معادلۀ و صنعت سطح بازاریابی در هزینه های و سودآوری معادله های باقی مانده ها، برآورد و مدل ضرایب استخراج
 بازاریابی هزینۀ داراییها، بازده برآوردی مقادیر محاسبۀ است. پس از شده اجرا شرکتها کل سطح در توسعه و تحقیق های

 شدند.  مقایسه واقعی مقادیر  با مدل از حاصل شدۀ پیشبینی مقادیر فوق، از مدلهای استفاده با توسعه و تحقیق هزینۀ و
 

 متغیر تعدیل گر 

 ( Economic policy uncertaintyی )اقتصاد است یس  ت یعدم قطع
شکرخواه و قاصدی    ، (1395باغومیان و همکاران )  ،( 1394)  مقدم و سزاور   ،( 1391مطابق پژوهش های زراء نژاد و معتمدی )

 برای اندازه گیری آن از چهار معیار )نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز و رشد اقتصادی( استفاده شده است:  ، (1395)  دیزجی
لازم به ذکر است بر اساس فرضیه های مطرح شده هرکدام از متغیرها به صورت تفکیک مورد آزمون قرار خواهند گرفت،  

 و سپس هرکدام به صورت جدا نتیجه گیری و تفسیر خواهد شد. 

 نرخ تورم: 
در حوزه علم اقتصاد و مسائل روزمره زندگی است که نزد همه گروه های اجتماعی شهرت    ی م یتورم، یکی از اصطلاحات قد 

یافته است. تورم نیز همچون بسیاری دیگر از مفاهیم اقتصادی، توسط اقتصاددانان به طرق مختلف تعریف شده است که  
. تورم روند افزایشی سطح عمومی قیمت ها طی یک دوره به  شودمی به پاره ای از این تعریف ها که مهم تر است اشاره  

شود که خارج از کنترل و ناخواسته اتفاق می  مدت طولانی است. تورم به افزایش در سطح عمومی قیمت ها اطلاق می 
آن ها    رای افتد. تورم وضعیتی است که در آن درآمدهای پولی سریع تر ازجریان کالاها و خدمت هایی که این درآمدها ب

(. تعریفی که در مورد تورم از مقبولیت بیشتری  1382  ،ییش می یابد )سریع ترازدرآمد ملی واقعی( )فرجصرف می شوند، افزا
نزد اقتصاددانان برخوردار است، عبارت است از افزایش دائم و بی رویه سطح عمومی قیمت کالاها و خدمات که در نهایت  

(. تورم علل مختلفی دارد که عمده ترین  1385شود )عظیمی آرانی، به کاهش قدرت خرید و نابسامانی اقتصادی منجر می 
آن ها عبارت اند از تورم ناشی از فشار تقاضا، تورم ناشی از فشار هزینه، تورم به عنوان یک پدیده پولی. نوسان های نرخ  

ر و اطلاعات  باشد. منبع این متغیر آما  ار تورم ممکن است در تصمیم گیری های مدیران درباره تأمین مالی مهم و اثرگذ
بانک مرکزی می باشد. نحوه محاسبه آن هم بدین گونه است که میانگین وزنی قیمت سبد کالایی را که متشکل از اقلام  

 (. 1395  ، یزج ید  یزیادی کالا باشد محاسبه می کنند )شکرخواه و قاصد 

 
 

ΔIn .تغییرات نرخ تورم در سال جاری : 
In .نرخ تورم در سال جاری : 

In-1 .نرخ تورم در سال قبل : 

 بهره:  نرخ
مبلغی است که از طرف قرض گیرنده به قرض دهنده برای استفاده از منابع مالی قرض دهنده در یک دوره زمانی    بهره

شود  شود بهره در واقع قیمت پول و پاداشی است که به وام دهندگان )پس اندازکنندگان( پرداخت می مشخص، پرداخت می 
تجزیه و تحلیل پولی، نرخ بهره نقشی اساسی و کلیدی به عهده دارد،    درتا آن ها را ترغیب کند از وجوه نقد خود جدا شوند.  

زیرا عنصر اساسی در سازوکار اثرگذاری سیاست های پولی به شمار می آید. از سوی دیگر، نرخ های بهره درآمدها و تفاوت  
می دهد و از این طریق بر    رارآن با نرخ های بهره سپرده ها، میزان جذب سپرده ها و وام ها در بانک ها را تحت تأثیر ق
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اقتصادی نقش کلیدی دارد. از آنجا که در    نهادهایفرآیند خلق پول اثر می گذارد. نرخ بهره به عنوان یک عامل مالی در  
تصمیم گیری های مدیران، پول نقش کلیدی برعهده دارد. تغییرات نرخ بهره از اهمیت ویژه ای برخوردار است. منبع این  

منتشر شده توسط بانک مرکزی می باشد که معمولاً در دسترس و توسط شورای پول واعتبار تصویب    آمار متغیر هم از  
 شود: محاسبه می  ر یشود که به شرح رابطه زمی
 

 
ΔIn : .تغییرات نرخ بهره در سال جاری 

In .نرخ بهره در سال جاری : 
In-1 .نرخ بهره در سال قبل : 

 ارز:  نرخ
ارز به عنوان یکی از عوامل کلان اقتصادی، همواره مورد توجه جامعه اقتصادی و مالی قرار داشته است. در واقع نرخ    نرخ

. نرخ ارز عبارت است  ارز بیانگر شرایط اقتصادی کشور است و عاملی جهت مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملت هاست
کالاهای داخلی و خارجی اثرگذار    کشور دیگر. از آنجا که نرخ ارز بر قیمت  پولاز ارزش واحد پول یک کشور در برابر واحد  

شود که کالاهای تولیدی این کشور در خارج گران  است، دارای اهمیت می باشد. افزایش ارزش پول یک کشور باعث می 
رسانند. همچنین کالاهای  ب  ش تر شود و تولیدکنندگان داخلی نتوانند کالاهای خود را در خارج از کشور به راحتی به فرو

خارجی در آن کشور ارزان تر خواهد شد و تولیدکنندگان کالاهای خارجی برای فروش بیشتر کالاهای خود، در رقابت با  
یکدیگر خواهند بود. برعکس، هنگامی که ارزش واحد پول یک کشور کاهش می یابد کالاهای آن کشور در خارج ارزان  

هایی  شود. به طورکلی تغییرات نرخ ارز بر ساختار سرمایه آن دسته از شرکتکشور گران تر می   خل تر و کالاهای خارجی در دا
که از اعتبارات خارجی استفاده می کنند، می تواند اثرگذار باشد. منبع این متغیر بر اساس نرخ آزاد ارز بر اساس قیمت های  

 شود: محاسبه می  ر یشود. و به شرح زبازار محاسبه می 
 

 
ΔIn : .تغییرات نرخ ارز در سال جاری 

In .نرخ ارز در سال جاری : 
In-1 .نرخ ارز در سال قبل : 

 :رشداقتصادی
شاخص های اقتصاد کلان، رشد اقتصادی یکی از پربسامدترین واژه های عرصه سیاست گذاری عمومی است که    درمیان

رشد اقتصادی را این طور تعریف کرد: افزایش بلندمدت ظرفیت    ،( 1995یز برخوردار است. کوزنتس )ویژه ای ناز اهمیت  
های نوین فنی و تطبیق    پیشرفت . این افزایش، بستگی به  عیتتولید، به منظور افزایش عرضه کل جهت تأمین نیازهای جم

آن با شرایط نهادی و ایدئولوژیک مورد تقاضای آن دارد. او برای رشد نوین اقتصادی، شش خصوصیت را برمی شمارد:  
ترش  گس  ینی، رشد سریع تولید ناخالص سرانه ملّی وجمعیت، افزایش بازدهی و بهره وری، نرخ زیاد تغییرات زیربنایی، شهرنش

برون مرزی فعالیت های اقتصادی کشورهای توسعه یافته و جریان های بین المللی کار، کالا و سرمایه. رشد اقتصادی به  
 دو روش قابل اندازه گیری است: 

تولید ناخالص ملیّ واقعی در سطح اشتغال کامل طی زمان که از این روش، برای نشان دادن میزان افزایش  ( افزایش در  1
 در تولید جامعه استفاده میشود. 
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افزایش در تولید ناخالص واقعی سرانه یا تولید خالص واقعی سرانه طی زمان که از این معیار برای نشان دادن سطح    (2
 شود. استاندارد زندگی افراد جامعه و مقایسه آن با کشورهای دیگر استفاده می 

ارزیابی ها مورد استفاده    رشد اقتصادی نه تنها به عنوان مهم ترین شاخص عملکرد اقتصادی در تجزیه و تحلیل ها و 
این   تأثیر  این رو  از  از روی آن محاسبه و برآورد می گردند.  از اقلام کلان اقتصادی،  قرارمی گیرد، بلکه بسیاری دیگر 

حائز اهمیت است. منبع این متغیر هم بانک مرکزی می باشد و    یرانمتغیرکلان  اقتصادی بر تصمیمات تأمین مالی مد 
در انتها و ابتدای سال در نظرگرفته شده و نرخ رشد آن را محاسبه می کنند.    GDPصورت است که    آن بدین  روش محاسبه

 است:  ر یو محاسبه به شرح ز

 
ΔIn .تغییرات تولید ناخالص داخلی در سال جاری : 

In .تولید ناخالص داخلی در سال جاری : 
In-1 .تولید ناخالص داخلی در سال قبل : 

 

 متغیرهای کنترلی
 .  tدر سال    iشرکت  ها یی کل دارا  ی ارزش دفتر یعیطب تم یلگار (: Sizeاندازه شرکت )

 .   tدر سال  iشرکت  یهایی کل دارا ی بلندمدت به ارزش دفتر ی های بده ی نسبت ارزش دفتر (:LEV) ی مال  اهرم
 . ها یی کل دارا ی( به کل ارزش دفتر اتی )قبل از بهره و مال ی اتی (: عبارت است از نسبت سود عملROA) هایی دارا  بازده

  ی و خروج  ی ورود   ی نقد  ی ها   ان ی)جر  ی اتی نقد عمل  ی ها  ان ی(: که برابر است با نسبت جر CFLOW)  ی نقد  ی ها  ان یجر
 فروش.   زان ی( به میات یعمل ی ها ت یاز فعال یناش
  ی ها  ییدارا  شیاست با افزا  نیها؛ استدلال بر ا   ی یهای ثابت بر کل دارا  یی (: نسبت داراTANGمشهود )  یها   ییدارا

 کند.  دای شرکت بهبود پ سود میتقس استی مشهود س
 بر فروش سال قبل.  می(: فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسSGفروش ) رشد

 . بر حقوق صاحبان سهام یات یعمل ی درآمدها میتقس ق ی(: از طر PM) یمال  عملکرد 
 

 یافته های پژوهش 

 های توصیفی  یافته
به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  

 به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد.   مربوط (، آمار توصیفی داده های 1است. نگاره ) 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  (:1)جدول 
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 2.637 0.421 0.260 0.124 0.183 0.062 15.301 0.231 0.085 3.082 میانگین

 1.807 0.363 0.217 0.102 0.155 0.036 15.032 0.217 0.042 2.090 میانه

 19.426 3.779 0.932 0.726 0.706 0.970 21.571 0.541 0.714 38.333 بیشترین

 -6.263 -0.739 0.000 -0.460 -0.535 0 11.197 0.054 0.000 0.622 کمترین 

 2.853 0.505 0.186 0.141 0.159 0.083 1.748 0.128 0.118 3.227 انحراف معیار

 2.567 1.514 0.903 0.555 0.267 4.086 0.691 0.269 2.386 4.919 چولگی

 11.513 8.397 3.294 4.099 3.320 28.308 3.572 1.871 9.130 38.142 کشیدگی 

با توجه به نزدیکی مقادیر میانه ومیانگین می توان بیان کرد که تمامی متغیرهای پژوهش از توزیع آماری مناسبی برخوردار  
  خوبی   شاخص  و  است  توزیع  ثقل  مرکز  و  تعادل  نقطه  دهندهنشان   که  است  میانگین   مرکزی،  شاخص  تریناصلی   .هستند 

  نشان   که  باشدمی   (15.301)  با   برابر  اندازه شرکت  برای  میانگین   مقدار  مثال   برای .  هاستداده   مرکزیت  دادن  نشان   برای
  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی  به  اند.یافته   تمرکز  نقطه  این  حول  هاداده   بیشتر  دهدمی
  مقدار .  است  معیار  انحراف  پراکندگی،   پارامترهای  ترینمهم  از .  است  میانگین  به  نسبت  هاآن   پراکندگی   میزان  یا  یکدیگر   از

  با   است  اهرم مالی برابر  برای  و  3.227  با   ی برابردر نوآور   هیدوسو   یگذار  ه یسرما  برای   کلی،  توصیفی  آمار  در   پارامتر   این
 .  هستند معیار  انحراف  کمترین  و بیشترین  دارای  ترتیب به متغیر دو  این دهدمی  نشان که باشدمی  0.083

 

 آزمون مانایی متغیرها
  نامانایی .  باشدمی   تحقیق   متغیرهای   مانایی   بررسی   داشت   نظر   در   ها مدل   برازش   از   قبل   همیشه  بایستی   که   نکاتی  از   یکی 

  اگر .  گرددمی   شده  برآورد   رگرسیونی   مدل   شدن   کاذب  به   منجر   متغیرها   زمانی   سری   بودن   تصادفی  عبارتی   به  یا   متغیرها 
  مدل   متغیرهای  بین  مفهومی  رابطه  هیچ  حالیکه  در  باشند،  ناپایا   مدل  ضرایب  برآورد  در  استفاده  مورد  زمانی  سری  متغیرهای

 .  گیرد  انجام متغیرها بین ارتباط  میزان مورد  در  نادرستی  های استنباط  تا شود می  موجب باشد، نداشته وجود
 )هادری( برای متغیرهای پژوهش  آزمون مانایی (:2جدول )

 نتیجه  معناداری  آماره   نام متغیر

 مانا است  0.000 -18.109 ی در نوآور هیدوسو یگذار هیسرما

 مانا است  0.000 -7.824 ران یمد ینیکوته ب

 مانا است  0.000 -9.167 ی اقتصاد  استیس تیعدم قطع

 مانا نیست 1 16.214 اندازه شرکت 

 مانا است  0.000 -7.639 یاهرم مال

 مانا است  0.000 -5.598 هاییبازده دارا

 مانا است  0.000 -20.727 ینقد یها انیجر

 مانا است  0.024 -1.961 مشهود  یها ییدارا

 مانا است  0.000 -21.432 رشد فروش 

 مانا است  0.000 -17.593 یعملکرد مال

 آزمون هم  جمعی

 سطح معناداری  آماره  مدلها 

 0.000 -19.019 مدل اول 

 0.000 -19.046 مدل دوم 

درصد بوده و    5( کمتر از  اندازه شرکتشود سطح معناداری همه متغیرها )به جز  مشاهده می   2با توجه به جدول شماره  
 بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  
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 آزمون تشخیص توزیع نرمال
  ا ی  میآنها را کشف کن ن یارتباط ب م یخواهی که م  م یدار  ار یداده )عدد( در اخت ی همواره تعداد  ی ریگپس از انجام هر نوع اندازه 

ها را  داده   عینحوه توز  ستیبای کار ابتدا م  ن یانجام ا  ی. برامیکن  ل یو تحل  هیآنها را تجز   میتا بتوان  میینما  یبندآنها را دسته 
چگونه    م یکرده ا  ی آورکه جمع  یی هاداده   ی و گستردگ   ی که پراکندگ  د یگو ی به ما م  هاداده   عیتوز   تره . به عبارت سادمیبدان

هرگاه سطح    در این آزمون   . استفاده شده استجارک برا  پژوهش از آزمون    متغیرهای به منظور بررسی نرمال بودن    است.
 : نشاندهنده ی توزیع نرمال نمی باشدباشد  % 5از   کمتر معنی داری 

 نتایج آزمون توزیع نرمال (:3) جدول
 نتیجه  معناداری  آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد  0.000 14.688 ی در نوآور هیدوسو یگذار هیسرما

 توزیع نرمال ندارد  0.000 13.744 ران یمد ینیب کوته

 توزیع نرمال ندارد  0.000 9.688 ی اقتصاد  استیس تیقطع عدم

 توزیع نرمال ندارد  0.000 8.040 اندازه شرکت 

 توزیع نرمال ندارد  0.000 14.310 یاهرم مال

 توزیع نرمال ندارد  0.000 6.886 هاییبازده دارا

 توزیع نرمال ندارد  0.000 8.450 ینقد یها انیجر

 توزیع نرمال ندارد  0.000 10.146 مشهود  یها ییدارا

 توزیع نرمال ندارد  0.000 10.542 رشد فروش 

 توزیع نرمال ندارد  0.000 13.566 یعملکرد مال

 آزمون نرمالیته خطا

 سطح معناداری  آماره  

 0.209 5.380 مدل اول 

 0.191 5.654 مدل دوم 

درصد می باشد لذا دارای    5می شود که سطح معناداری متغیر کمتر از    مشاهده  آزمون نرمال بودن متغیرها: طبق نتایج  
درصد    5توزیع نرمال نمی باشد. همچنین در بررسی مدل های خطا مشاهده میشود که سطح همه ی آزمون ها بیشتر از  

 بوده و دارای توزیع نرمال می باشند. 
 

 )چاو( و آزمون هاسمن   لیمر Fزمون آ

  چنین   به.  باشد   می  مقطعی  هم  و  زمانی  سری  های   داده  دربرگیرنده  هم  هستیم  روبرو  ها   آن  با   ما  که  هایی  داده  اوقات  گاهی
  روبرو   کلی   حالت   دو   با   دیتا  پانل  مدل  برآورد   در . است  شده  شناخته   دیتا  پانل   یا   ها   داده   از  پانلی   عموماً   ها  داده  از   ای  مجموعه 

 pool)  دیتا  پول  مدل  با  صورت   این  در  که  است  یکسان  مقاطع   کلیه  برای  مبدأ  از  عرض  که   است  این  اول  حالت.  هستیم

data  )دیتا  پانل  حالت  این   به   که  است   متفاوت  مقاطع  تمام  برای   مبدأ   از   عرض    دوم  حالت .  هسیم  مواجه  (panel data  )
  برای   لیمر -اف  آزمون   بنابراین .  شود  می   استفاده   لیمر -اف  نام   به  آزمونی   از   فوق   حالت   دو  شناسایی  برای .  شود  می   گفته 

  معناداری   میزان   که   صورتی  در.شود  می   استفاده   ثابت  اثرات   با   رگرسیون   و(  تلفیقی)  دیتا   پول  رگرسیون  روشهای  بین  انتخاب
  تشخیص   برای   حالت  این   در  شود.   می   انتخاب   ( دیتا  پانل )  تابلویی  های   داده  باشد،   0.05  سطح  از   ( کمترprob)  چاو   ی  آماره
 شود.  انجام نیز  هاسمن   آزمون  باید تصادفی  یا   ثابت اثرات 

 )چاو(  نتایج آزمون اف لیمر (:4)جدول 
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 نتیجه  سطح معناداری  آزمون  آماره نام مدل 

  ییتابلو یداده ها 0.000 2 مدل اول 

  ییتابلو یداده ها 0.000 1.91 مدل دوم 

  های   داده   درصد است، از این رو رویکرد  5، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر دو مدل کمتر از  4با توجه به جدول  
 مورد پذیرش قرار می گیرند.   ( پول) تلفیقی های داده در مقابل رویکرد  ( دیتا پانل )  تابلویی

 نتایج آزمون هاسمن (:5)جدول 
 نتیجه  سطح معناداری  آزمون  آماره نام مدل 

 یاثرات تصادف 0.000 84.84 مدل اول 

 یاثرات تصادف 0.000 68.53 مدل دوم 

درصد است، از این رو رویکرد اثرات تصادفی در مقابل    5، چون سطح معناداری در هر دو مدل کمتر از 5با توجه به جدول 
 اثرات ثابت عرض از مبدا مورد پذیرش قرار می گیرند.  

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا 
یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال می باشد.اما به طور متعارف در  
داده های سری زمانی و داده ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات  

صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز می کند وتخمین زننده های رگرسیون    ایندر    اخلال تبعیت نماید. 
 . علی رغم بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود

 گودفری( - پاگان  -نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )بریوش (:6) جدول
 نتیجه  سطح معناداری  آزمون  آماره مدل های پژوهش  

   انسیوار یوجود ناهمسان 0.000 85245.14 مدل اول 

   انسیوار یوجود ناهمسان 0.000 94951.36 مدل دوم 

درصد می باشد و بیانگر   5نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون در مدل های فوق کمتر از   6نتایج حاصل در جدول  
وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل ها رفع  

 ( است.glsگردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 
 

 خطا   مقادیر همبستگی خود 
های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند  در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری 

که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می شوند، بنابراین لازم می باشد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به  
ی سریالی بین  بررسی پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگ 

س  واریان  حداقل   دارای   یعنی  نیستند   کارا   تورش،   بدون  هازن تخمین   تمام  بین  در   دیگر OLS هایزن اجزاء اخلال، تخمین 
  در شود.  می های سری زمانی دیده باشند و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بوداین مشکل بیشتر در دادهنمی 
 : است زیر شکل  به  ها  فرضیه آزمون  این

  H0:جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی نیستند 
 H1:جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

 گودفری(-نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )بریوش (:7جدول )
 نتیجه  سطح معناداری  آزمون  آماره مدل های پژوهش  
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  یالیسر یوجود خودهمبستگ 0.035 4.511 مدل اول 

  یالیسر یوجود خودهمبستگ 0.031 4.702 مدل دوم 

درصد می    5، مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون در مدل های فوق کمتر از  8-4با توجه به نتایج جدول شماره  
که همان خودرگرسیو مرتبه اول می باشد    AR(1)باشد و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است. که با استفاده از دستور  

 در نرم افزار، این مشکل رفع شده است.  که
 

 آزمون هم خطی 
شدت همخطی چندگانه را ارزیابی می کند. در واقع   (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تورم واریانس

بابت همخطی افزایش   یک شاخص معرفی می گردد که بیان می دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده

به یک     VIFآزمون    آماره می توان تحلیل نمود. اگر   VIF را با بررسی بزرگی مقدار  همخطی چندگانه  شدتیافته است.  

یک عنوان  به  است.  همخطی  وجود  عدم  دهنده  نشان  بود  مقدار نزدیک  تجربی  از   VIF قاعده  باشد    10بزرگتر 
 (. 1394چندگانه بالا می باشد )سوری،  همخطی 

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی اول (:8جدول )
 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 2.17 ران یمد ینیکوته ب

 1.66 اندازه شرکت 

 1.58 یاهرم مال

 1.43 هاییبازده دارا

 1.25 ینقد یها انیجر

 1.17 مشهود  یها ییدارا

 1.16 رشد فروش 

 1.05 یعملکرد مال

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی دوم (:9جدول )
 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر

 2.38 ران یمد ینیکوته ب

 2.94 ی اقتصاد  استیس تیعدم قطع

 2.18 یاقتصاد استیس  تیقطع عدم*  ران یمد ینیکوته ب

 1.80 اندازه شرکت 

 1.66 یاهرم مال

 1.59 هاییبازده دارا

 1.25 ینقد یها انیجر

 1.17 مشهود  یها ییدارا

 1.17 رشد فروش 

 1.05 یعملکرد مال

است   5همانطور که در نتایج آزمون هم خطی در جداول فوق قابل مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد 
 . باشدکه بیانگر عدم وجود هم خطی می 

 

 فرضیه اول   
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 وجود دارد.  یرابطه معنادار ی در نوآور  هیدوسو   یگذار ه یو سرما  رانیمد ین یکوته ب نیب
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:10جدول )

 معناداری  tآماره  انحراف استاندارد   ضرایب متغیرها 

 0.000 6.17 0.000 0.006 ران یمد ینیکوته ب

 0.000 -4.81 0.029 -0.142 اندازه شرکت 

 0.000 10.75 0.002 0.022 یاهرم مال

 0.000 -6.33 0.037 -0.238 هاییبازده دارا

 0.000 27.81 0.021 0.592 ینقد یها انیجر

 0.000 -11.55 0.016 -0.195 مشهود  یها ییدارا

 0.000 9.25 0.006 0.058 رشد فروش 

 0.000 -3.77 0.001 -0.004 یعملکرد مال

 0.000 -5.92 0.031 -0.187 عرض از مبدا 

 سایر آماره های اطلاعاتی 

 2.11 دوربین واتسون  درصد 55 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فیشر  199.94 آماره فیشر 

از این رو  درصد می باشد    5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از    ران یمد  ی نیکوته بمشاهده می شود که متغیر  
   وجود دارد.  یرابطه معنادار  یدر نوآور  هیدوسو ی گذار ه یو سرما رانیمد ین یکوته ب ن یبمی توان گفت که 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح    55ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته اند  
دارد. سطح معناداری   قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل 2.5الی  1.5دهند. دوربین واتسون در بازه  

 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.   5فیشر نیز کمتراز  
 

 فرضیه دوم 
 دارد.   یمعنادار ر یتاث یدر نوآور  هیدوسو   یگذار ه یو سرما  ران ی مد ی نیکوته ب ن یبر رابطه ب یاقتصاد است یس تیقطععدم 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم  (:11جدول )
 معناداری  tآماره  انحراف استاندارد   ضرایب متغیرها 

 0.000 6.15 0.000 0.005 ران یمد ینیکوته ب

 0.000 7.88 0.178 1.407 ی اقتصاد  استیس تیعدم قطع

 0.042 2.04 0.020 0.041 یاقتصاد استیس  تیقطع عدم*  ران یمد ینیکوته ب

 0.009 -2.63 0.146 -0.386 اندازه شرکت 

 0.000 10.73 0.002 0.022 یاهرم مال

 0.000 -6.23 0.037 -0.234 هاییبازده دارا

 0.000 27.79 0.021 0.592 ینقد یها انیجر

 0.000 -11.64 0.016 -0.196 مشهود  یها ییدارا

 0.000 9.30 0.006 0.058 رشد فروش 

 0.000 -3.72 0.001 -0.003 یعملکرد مال

 0.000 -6.17 0.035 -0.217 عرض از مبدا 

 سایر آماره های اطلاعاتی 

 2.28 دوربین واتسون  درصد 55 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری آماره فیشر  161.29 آماره فیشر 
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ی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر  اقتصاد  استیس  ت ی* عدم قطع  ران یمد  ینیکوته بمشاهده می شود که متغیر  
  ه یو سرما  ران یمد   ی نیبکوته    ن یبر رابطه ب  ی اقتصاد  استیس   تیعدم قطعدرصد می باشد از این رو می توان گفت که    5از  

   دارد.  ی معنادار  ری تاث یدر نوآور  هیدوسو ی گذار
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح    55ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که متغیرهای مستقل توانسته اند  

دارد. سطح معناداری   قرار دارد و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل 2.5الی  1.5دهند. دوربین واتسون در بازه  
 درصد می باشد که نشان می دهد مدل از اعتبار کافی برخوردار است.   5فیشر نیز کمتراز  

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و در بین سالهای  در این پژوهش فرضیه های زیر در جامعه آماری شرکت 

  بررسی رابطه  به فرضیه این به روش رگرسیون چند متغیره و با نرم افزار ایویوز مورد آزمون قرار گرفت: در  1403الی    1396
پرداخته شده است و با توجه به نتایج بدست آمده مشاهده می    ی در نوآور ه یدوسو ی گذار  ه یو سرما   ران ی مد  ی ن یکوته ب  نیب

درصد می باشد از این رو فرضیه اول در   5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از   ران ی مد ی نیکوته بشود که متغیر 
کوته    ر یشود که متغ  ی شاهده مشود که م  ی مشاهده مدرصد مورد تاییدقرار می گیرد. با توجه به فرضیه دوم    95اطمینان  

رو    نی باشد از ا  یدرصد م  5کمتر از    ی مثبت و سطح معنادار  بیضر  یدارا  یاقتصاد  استیس  تی* عدم قطع  رانی مد  ینیب
  ر یتاث  ی در نوآور  ه یدوسو  یگذار   ه یو سرما  ران یمد   ی ن یکوته ب  ن یبر رابطه ب  ی اقتصاد  استیس  ت یتوان گفت که عدم قطع  یم

راستا کوسادارد  یمعنادار این  در   .1  (2024)،  « عنوان  با  ای  رو یسازمان   ر ییتغ  شی مایپمقاله  مقابل    یمتوال   یکردهای:  در 
ارائه دادند.های مدرندر شرکت   ینوآور  تیر یمد  یهمزمان برا  یکردها یرو از دو مدل    یگونه شناس   کی  سندگانینو   « 
همزمان از    کردی که رو  یدارد، در حال  دیتأک  ندهیو فزا  یامرحله  یبر نوآور  یمتوال  کردیرا توسعه دادند. رو  ینوآور   تیریمد

  رو ب کندی را ارائه م ی زیمتما  ی هاو چالش  ا ی. هر مدل مزا کندی م  تیدر سراسر سازمان حما  یو جامع نوآور  ا یپو ی کپارچگی
  ی متوال   کردیهای بالغ ممکن است از رو. شرکت کندی م  دی و اهداف شرکت تأک  نهیمتناسب بر اساس زم  یکردیبه رو  ازین

تدر   یبرا حال  ی نوآور  ی جیتکامل  در  ببرند،  فناور   دی های جدکه شرکت  ی خود سود  با  رو  توانندی م  شرفتهیپ  یو    کرد یاز 
  ا ی  ی بهره بردارمقاله ای تحت عنوان »  ،(2023)  2تینگیو و همکاران   و مستمر استفاده کنند.  ا یپو  ی نوآور  یهمزمان برا 

  ج ی نتا  ی« ارائه دادند.در نوآور  هیدوسو  یگذار  هیو سرما  ی اقتصاد  استیس  تیعدم قطع  ، یت یری مد  ینیب  کیاکتشاف؟ نزد 
  ن یشرکت ها دارد. به طور خاص، ا   ی نوآور  هیدوسو  یگذار  هیبر سرما   ی اثرات متفاوت  یتی ر یمد  ینیب  کینشان داد که نزد 
که    یکند، در حال   یم   دایپ  یاکتشاف  ی در نوآور  ی گذار  هیو سرما  ی تیر یمد  ین یب  کینزد  نی ب  یمعنادار  ی مطالعه رابطه منف

  ی منف   ر ینشان داد که تأث  شتریوجود ندارد. مطالعه ب  ی استثمار  یدر نوآور   یگذار  هیبا توجه به سرما  ی دار  یرابطه معن   چیه
  ن ی. اشود ی م تری قو دتریشد یندگیبا مشکلات نما  ی هایشده و در شرکت فیتضع یاقتصاد استیس نانیاز عدم اطم یناش
گذارد، به    یم  ر یها تأث  تشرک   ینوآور  هیدوسو   یگذار  هیبر سرما  یت یریمد   ین یب  کیکه نزد  یبا روشن کردن روش   ق یتحق
شرکت ها    ی پرورش رقابت اصل   ی را در مورد چگونگ   ی دیکل  ی ها  نش یکند و ب  ی کمک م   ی ت یر یمد  ی نیب  ک ینزد  ر یتأث  ات یادب

 دهد.   یآنها ارائه م دار یتوسعه پا  نی و تضم
ی را برای سرمایه گذاری در بازار  در نوآور  ه یدوسو  یگذار  ه یسرمابه سرمایه گذاران پیشنهاد می شود شرکتهای دارای  

 سرمایه نسبت به سایر شرکتها در اولویت قرار دهند. 

 
1 Cosa 
2 Tingyu 
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ی  در نوآور   ه یدوسو  ی گذار  ه یسرمابه سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود بر اساس معیاری جامع شرکتها را از جهت  
 رتبه بندی و در قالب گزارشی افشا کنند. 

ی توجه داشته و جهت توسعه شرکت همواره سعی در ایجاد  در نوآور   هیدوسو   ی گذار  هیسرمابه مدیران پیشنهاد می شود به  
 نوآوری باشند. 

 به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود به عدم قطعیت سیاست اقتصادی در شرایط سرمایه گذاری توجه داشته باشند. 
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