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Abstract  
The objective of this study is to investigate the effects of R&D innovation on the 

financialization of firms in the Tehran Stock Exchange, considering financing constraints. In 

this research, the data were divided into two groups: firms with high financing constraints and 

firms with low financing constraints. The research model was estimated separately for both 

groups.The results of the stationarity test showed that most of the research variables, except for 

firm size, were stationary at the level. Furthermore, the Kao test confirmed cointegration among 

the variables. The results of the Likelihood Ratio (LR) test, the slope equality test, and the 

quantile symmetry test confirmed the appropriateness of the quantile regression method for 

estimating the research models. The results from estimating the quantile regression models 

indicated that the effects of the independent model variables on the level of financialization 

change across different quantiles. Additionally, financing constraints play a significant role in 

the effects of the independent variables, particularly R&D innovation, on the financialization 

of firms in the Tehran Stock Exchange. The estimation results of the model for the effects of 

R&D innovation on financialization in firms with high financing constraints indicate that R&D 

innovation (RD) has had a negative and statistically significant effect at the 95% confidence 

level on the degree of financialization of firms with high financing constraints in the Tehran 

Stock Exchange during the years 2009 to 2023. This effect is consistent across all levels and all 

deciles.The estimation results of the model for the effects of R&D innovation on 

financialization in firms with low financing constraints indicate that R&D innovation (RD) has 

had a negative and statistically significant effect at the 95% confidence level on the degree of 

financialization of firms with low financing constraints in the Tehran Stock Exchange during 

the years 2009 to 2023. This effect is also consistent across all levels and all deciles. 
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شرکت ها در بورس  یساز یو توسعه بر مال قیتحق یاثرات نوآور یبررس
  یمال نیتام یها تیاوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن محدود

 

 
 چکیده 

وآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن هدف این مطالعه بررسی اثرات ن

های تأمین مالی های با محدودیتهای پژوهش به دو گروه شامل شرکتمحدودیت های تامین مالی است. در این پژوهش داده

صورت مجزا برآورد پرداخته شده است. دو گروه به های تأمین مالی پایین تقسیم شده و مدل پژوهش برای هربالا و محدودیت

جز اندازه شرکت در سطح ایستا هستند. همچنین آزمون کائو، نتایج آزمون ایستایی نشان داد، اکثر متغیرهای پژوهش به

ون تقارن کوانتیل، ها و آزم(، آزمون برابری شیبLRهای حداکثر درستنمایی )انباشتگی بین متغیرها را تأیید کرد و نتایج آزمونهم

های رگرسیون کوانتیل نشان های پژوهش را تأیید کرد. نتایج برآورد مدلمناسب بودن روش رگرسیون کوانتیل برای برآورد مدل

های مالی نقش کند. همچنین محدودیتهای مختلف تغییر میداد اثرات متغیرهای مستقل مدل بر سطح مالی شدن در چندک

ها در بورس اوراق بهادار تهران ای مستقل و به خصوص نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی شرکتمهمی در اثرات متغیره

دهد های با محدودیت تأمین مالی بالا نشان میدر شرکت نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی دارد.

هایی با محدودیت تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکت ها( در تمام سطوح و همه دهکRDکه نوآوری تحقیق و توسعه )

درصد به لحاظ  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های تأمین مالی بالا در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

محدودیت تأمین مالی  های باآماری معنادار است. نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در شرکت

هایی ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکت( در تمام سطوح و همه دهکRDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )پایین  نشان می

 95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های با محدودیت تأمین مالی پایین در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 حاظ آماری معنادار است.درصد به ل

  یمال نیتام یها تیمحدود ،یساز یو توسعه ، مال قیتحق ینوآور ها:کلیدواژه
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 مقدمه

های مالی و غیرمالی دلایل مختلفی دارد. با این های شرکت بین داراییتخصیص دارایی

ها وجود دارد که شرکتدر های مالی حال دو نوع انگیزه اصلی برای تخصیص دارایی

انداز مل انگیزه احتیاطی و انگیزه جایگزینی است. انگیزه احتیاطی مبتنی بر تئوری پسشا

ها باید ارائه شد. بر اساس این نظریه، شرکت 1936احتیاطی است که توسط کینز در سال 

های مالی را جهت پیشگیری از اثرات منفی کمبود سرمایه بر تولید وجه نقد و سایر دارایی

ها در . تقاضا برای جریان نقدی شرکت(1937)کینز، هداری کنند و عملکرد خود نگ

و همکاران،  2؛ هوانگ2019، 1مراحل مختلف چرخه تولید متفاوت است )ژونگی و لین

توانند با توجه به مرحله تولید، فصلی ها میاندازی شرکت، شرکت(. در فرآیند راه2016

های مالی را تخصیص دهند. انگیزه ییهای تجاری، دارابودن محصولات و قوانین فعالیت

مدت بیشتر و هایی وجود دارد که برای به دست آوردن منافع کوتاهجایگزینی در شرکت

های خود را به کسانی که سود بیشتری مدت، داراییبه حداکثر رساندن مطلوبیت کوتاه

 3فرماراک -ارگزرکادهند. این انگیزه به دلیل نقص مکانیسم کنند تخصیص میخلق می

(. از آنجایی که هدف اصلی 2020، 5آید )یانبه وجود می 4مینزپیشنهاد شده توسط برلی و 

ار، به حداکثر رساندن سود و ارزش است؛ در حالی که هدف کارفرما، بهبود غرامت گزرکا

ویژه این موضوع در خصوص منافع خود است، تضاد منافع بین این دو وجود دارد، به

(. درنتیجه، مکانیسم 2020کند )یان، ها صدق میمدت آنمدت و کوتاهمدت و بلندمیان

کند و درنتیجه لزوم نظارت مشکل عدم تقارن اطلاعات را ایجاد میفرما رکا -ارگزرکا

شود. کارگزار به احتمال زیاد در راستای حداکثر سازی کارفرما بر کارگزار احساس می

ار گزرکا. حداکثر سازی مطلوبیتی که توسط رساندسود خود به منافع کارفرما آسیب می

فرض عملیات مستمر شرکت و حداکثر کردن سود در شود، بر اساس پیشدنبال می

ار مسائل مرتبط با مسئولیت اجتماعی گزرکامدت و بلندمدت است. با این حال، میان

 (. به2021و همکاران،   7؛ لیو2022و همکاران،   6شرکت را در نظر خواهد گرفت )لی

منظور به حداکثر رساندن مطلوبیت، کارگزاران به احتمال زیاد به دنبال منافع اقتصادی 

ها را به کسانی که حاشیه ها با احتمال بیشتری داراییمدت خود هستند؛ بنابراین، آنکوتاه
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های مالی دارای دهند. در شرایط کلی بازار، داراییسود جاری بالاتری دارند اختصاص می

نقدشوندگی مناسب، سفته بازی قوی و بازدهی نسبتاً بالا هستند؛ بنابراین  هایویژگی

های مالی بیشتری را انجام دهند و بنابراین کارگزاران تمایل دارند تخصیص دارایی

 (.2022های مالی سازی  را دارند )لیو و همکاران، ویژگی

تواند ها میدارایی توان استدلال کرد تصمیمات تخصیصبا توجه به مطالب ذکر شده می

ین پژوهش اتحت تأثیر فرآیند نوآوری تحقیق و توسعه قرار گیرد؛ بنابراین مسئله اصلی 

در این  رابطه بین رفتار مالی سازی شرکت و سطح نوآوری تحقیق و توسعه است. همچنین

حدودیت ممطالعه اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی  شرکت با در نظر گرفتن 

 ین مالی و ادوار تجاری مورد ارزیابی قرار گرفته است.تأم

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق

های مالی، کارگزاران با توجه به شرایط موجود، تعدیلات پویا در فرآیند تخصیص دارایی

های عدم قطعیت را دهند. در راستای انگیزه احتیاطی، کارگزاران انواع ریسکرا انجام می

، 1؛ لی و چوانگ2014گیرند )وانگ و سانگ، گذاری در نظر میرمایهگیری سدر تصمیم

های مالی را برای اهداف احتیاطی نگهداری ها دارایی(. با فرض اینکه شرکت2020

ها را متنوع ساخته و با عدم اطمینان اقتصادی مقابله کنند؛ در این صورت، کنند تا ریسکمی

گیری شده به ارزش منصفانه های اندازهه شامل داراییها را کها سبدی از داراییعموماً، آن

کنند. دلیل این نوع تخصیص دارایی این است که چنین و وجوه پولی است، حفظ می

گذاری و تجارت را کاهش دهند توانند تأثیر غیرمنتظره بالقوه بر سرمایههایی میدارایی

مالی برای جلوگیری از  های(. علاوه بر این، تخصیص دارایی2020)لی و همکاران، 

های بالای تأمین مالی خارجی مفید است. در مورد اطلاعات نامتقارن، هزینه تأمین هزینه

ها تمایل بیشتری به انجام تأمین مالی داخلی مالی خارجی اغلب بیشتر است؛ بنابراین شرکت

دید است، های تأمین مالی نسبتاً ش(. زمانی که محدودیت2022و همکاران،  2دارند )خان

های دهند تا در صورت وجود فرصتنجام میاندازهای احتیاطی را اها پسشرکت

گذاری مطلوبی داشته باشند. علاوه بر این، گذاری در آینده بتوانند سرمایهسرمایه

های ثابت و نامشهود معمولاً نقدینگی ضعیف، های عملیاتی مانند داراییگذاریسرمایه

های گذاریپذیری ضعیفی دارند؛ در حالی که سرمایهشتهای طولانی و برگچرخه

های تعدیل کمتر و تر، هزینههای بازگشت کوتاهتر، دورههای مالی نقدینگی قویدارایی
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ها که شرکتهنگامی (.2017و همکاران،   1)ژنگگذاری بالاتری دارند بازدهی سرمایه

توانند با تحقق وسعه هستند، میهای نوآورانه تحقیق و تفاقد بودجه کافی جهت فعالیت

مدت نقدینگی لازم را ایجاد کرده و درنتیجه فشارهای مالی های مالی کوتاهسریع دارایی

 (.2021را کاهش دهند )هوانگ و همکاران، 

های مالی را با توجه به عدم قطعیت توانند تخصیص داراییعلاوه بر این، کارگزاران می

کنند. نوآوری تحقیق و توسعه سازمانی دارای ی تنظیم مینوآوری تحقیق و توسعه سازمان

توان در مراحل مختلف هایی است و امکان تحقق نوآوری تحقیق و توسعه را میویژگی

(. کل فرآیند نوآوری تحقیق و توسعه شامل 2021بینی کرد )وانگ و همکاران، تولید پیش

نوآوری تحقیق و توسعه، های مالی است. در مرحله ابتدایی تخصیص مناسب دارایی

های گذاری در نیروی کار و نوآوری تحقیق و توسعه موردنیاز است و داراییسرمایه

های روزانه بخش تحقیق و توسعه و تجهیزات مربوطه تخصیص یافته عمدتاً برای هزینه

(. در مراحل آزمایشی نوآوری تحقیق و 2018و همکاران،   2شوند )شنگاستفاده می

یابد ها عمدتاً برای افزایش هزینه تجهیزات و مواد آزمایشی تخصیص میییتوسعه، دارا

که نوآوری تحقیق و توسعه در مرحله بعدی قرار (. هنگامی2020)لیو و همکاران، 

های نقدی، برای های مالی مرتبط از قبیل جریانگیرد، لازم است که داراییمی

و همکاران،  3ص داده شود )چنگهای محصولات جدید تخصیگذاری در پروژهسرمایه

های مالی جهت نوآوری تحقیق و توسعه در فرآیند (؛ بنابراین، تقاضا برای دارایی2012

های مختلف در های پویاست. با توجه به محدودیتها دارای ویژگیوکار شرکتکسب

سرمایه ها به دلیل تقاضای های تأمین مالی نسبتاً بالا، شرکتتأمین مالی خارجی و هزینه

پویا و نامتعادل تحقیق و توسعه و نوآوری تمایل بیشتری به تأمین مالی داخلی دارند. 

ها انجام ها از طریق مقایسه بازده انواع مختلف داراییتصمیمات تأمین مالی داخلی بنگاه

عنوان یک مدیر سازمانی حداکثر رساندن مزایای که هدف کارگزار، بهشود. هنگامیمی

های مالی را در هر زمان تنظیم کند. ت خود باشد، باید اندازه تخصیص داراییدوره مدیری

شوند، ها با مراحل مختلف چرخه تجاری مواجه میکه شرکتاز طرفی دیگر هنگامی

رو جهت تحلیل کارگزاران ممکن است تصمیمات تخصیص متفاوتی اخذ کنند؛ از این
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و نوآوری تحقیق و توسعه، لازم است  تر رابطه پویا بین سطح مالی سازی  شرکتدقیق

 عوامل چرخه تجاری نیز در مدل گنجانده شود.

ها با توجه به شرایط محیط داخلی و خارجی، توان دریافت که شرکتاز تحلیل فوق می

وآوری کنند. علاوه بر این، درجات عدم قطعیت نتصمیمات تخصیص دارایی را اتخاذ می

های مالی در هر مرحله تولید، متفاوت و بازده داراییتحقیق و توسعه در مراحل مختلف 

گذاری در نوآوری تحقیق و توسعه، رو، رابطه بین رفتار مالی شرکت و سرمایهاست. از این

به انگیزه  پویاست. علاوه بر این، ممکن است کارگزاران در مرحله اولیه، تمایل بیشتری

وسعه داشته تای تقاضای نوآوری تحقیق و احتیاطی داشته باشند و تخصیص نسبتاً بیشتری بر

بودن نتایج  باشند. با این حال، با کوتاه شدن تدریجی دوره نمایندگی، همراه با نامشخص

یص نوآوری تحقیق و توسعه و تغییر محیط اقتصادی خارجی، کارگزار به تدریج تخص

 تر تعدیل خواهد کرد.ود بالاهای مالی با سهای نوآورانه تحقیق و توسعه را به داراییدارایی

سازی شرکت و نوآوری تحقیق و ( در پژوهشی رابطه بین مالی2023و همکاران )  1لیو

های غیرمالی در شرکت 2019تا  2010های های پانل چندکی طی سالتوسعه را با مدل داده

کند. نتایج این پژوهش نشان داد: اول، یک حاضر در بورس اوراق بهادار چین بررسی می

طه پویا بین مالی سازی  شرکت و نوآوری تحقیق و توسعه وجود دارد که با سطح راب

کند. دوم، رابطه پویا بین مالی سازی  شرکت و نوآوری های مالی تغییر میمحدودیت

های شرکت است. سوم، تحقیق و توسعه ناشی از تفاوت انگیزه در تخصیص دارایی

 2راحل مختلف چرخه تجاری وجود دارد. فارزاتوجهی در رابطه پویا در مهای قابلتفاوت

های ها را برای شرکت( رابطه بین نوآوری سبز و عملکرد مالی شرکت2021و همکاران )

HDAX  کنند. با ساخت یک معیار نوآوری سبز بررسی می 2019تا  2008آلمان از سال

بین ای و تخمین جبرانی برای آزمون رابطه خطی دومرحله GMMمحققان از روش 

ها، بازده سرمایه و نسبت ارزش بازار به های مالی )بازده دارایینوآوری سبز و پروکسی

دفتری( استفاده کردند. نتایج این پژوهش تأثیر مثبت خطی نوآوری سبز بر معیارهای 

 دهد.مختلف عملکرد مالی را نشان می

مخارج تحقیق و  ( با استفاده از روش رگرسیون اثرات کشش2020و همکاران ) 3کولوچیا

طی  Euronext 100های فهرست شده در شاخص توسعه را بر عملکرد مالی شرکت

                                                             

1 Liu 
2 Farza 
3 Coluccia 
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تحلیل کردند. محققان دریافتند که مخارج تحقیق و توسعه با  2016تا  2012های سال

 ها مرتبط است.شاخص کیو توبین شرکت

عملکرد مالی،  های نامشهود بر( به بررسی میزان تأثیر دارایی2020)  1قریشی و صدیقی

سازی های مالی و ارزش بازار شرکت فناوری پرداختند. محققان از تحلیل مدلسیاست

های نامشهود، عملکرد شرکت، معادلات ساختاری برای تعیین رابطه بین دارایی

شرکت در حوزه  80برای  2018تا  2015های های شرکت و ارزش بازار در سالسیاست

هایی در اهمیت تأثیر ایج این پژوهش نشان داد که تفاوتفناوری استفاده کردند. نت

های نامشهود بر معیارهای عملکرد مالی در کشورهای مختلف از جمله چین، امریکا دارایی

 و روسیه وجود دارد.

کننده فساد مالی به بررسی رابطه بین ( با تأکید بر نقش تعدیل1401منصوری نیا و جعفری )

حقیق از نظر هدف کاربردی و ه و عملکرد مالی پرداختند. این تهای تحقیق و توسعهزینه

های به لحاظ ماهیت و روش علی همبستگی است. جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

ست که از طریق ا 1400الی  1396ساله  5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازه زمانی 

شرکت مورد مطالعه قرار  123ع د و درمجموشگیری حذف سیستماتیک انتخاب نمونه

های تحقیق و توسعه و عملکرد مالی های این پژوهش نشان داد بین هزینهگرفتند. یافته

داری وجود دارد و بین فساد مالی و عملکرد مالی رابطه ها رابطه مثبت و معنیشرکت

عدیلی ( به تعیین تأثیر نوآوری و نقش ت1397)معناداری وجود ندارد. نمازی و مقیمی 

ها در صنایع مختلف پذیری اجتماعی بر رابطه بین نوآوری و عملکرد مالی شرکتمسئولیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. جامعه آماری این پژوهش شرکت

 1395تا  1386ها سال شرکت( طی سال 1840شرکت بورسی ) 184و نمونه آماری شامل 

الگوها از  ی تأثیر متغیرها از روش معادلات ساختاری و برای تحلیلاست. به منظور بررس

دهند که در های این پژوهش نشان میرویکرد حداقل مربعات جزئی استفاده شد. یافته

ت به بورس اوراق بهادار تهران، نوآوری در صنعت دارویی، شیمیایی و پلاستیک نسب

پذیری اجتماعی در صنعت رد. مسئولیتصنایع دیگر، تأثیری بیشتری روی عملکرد مالی دا

الی مها و دارویی، شیمیایی و لاستیک نسبت به صنایع دیگر، تأثیر بیشتری بر عملکرد کانی

مراتب بهبود پیدا ها بهپذیری اجتماعی، عملکرد شرکتها دارد. با افزایش مسئولیتشرکت

 کند.می

                                                             

1 Qureshi & Siddiqui 
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 روش و یافته های تحقیق

ررسی اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی  از آنجا که هدف پژوهش حاضر ب

هاست نوع پژوهش حاضر، کمی است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی بوده و شرکت

تحلیلی است. در این پژوهش از یک سری اطلاعات آماری -دارای ماهیت توصیفی

ین آوری اطلاعات اها استفاده شده است. جمعوسقم فرضیهتاریخی برای بررسی صحت

ای، مطالعه و بررسی اسناد و مدارک و استفاده از صورت بررسی کتابخانهپژوهش به

افزار نوآوران امین انجام خواهد شد. از منظر های اطلاعاتی کدال، بورس ویو و نرمپایگاه

اهداف تحقیق، بررسی تغییر در سطح نوآوری تحقیق و توسعه در زمانی که سطح 

وری است. بدین منظور اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی کند ضرسازی تغییر میمالی

ها در بورس اوراق بهادار ایران با استفاده از روش رگرسیون کوانتیل ارزیابی سازی  شرکت

های رگرسیونی معمولی ارتباط بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته را بر شود. روشمی

های حداقل مربعات معمولی در مواقعی گرسیونکنند. راساس تابع میانگین شرطی ارائه می

باشند. در حالی که که خطاهای رگرسیونی توزیع غیرنرمال داشته باشند، غیرکارا می

های پرت داشته رگرسیون کوانتیل در مواردی که خطاها توزیع نرمال نداشته و یا داده

نرمال بودن یا نبودن  کند. لازم به ذکر است که در مطالعات قبلی،تر عمل میباشیم، قوی

خطاهای رگرسیون بررسی نشده است؛ اما در این مطالعه، نتایج برآورد اولیه مدل نشان 

رو در پژوهش حاضر از روش دهد که خطاهای رگرسیون نرمال نیستند. از اینمی

رگرسیونی کوانتیل برای برآورد مدل استفاده شده است. لازم به ذکر است که انگیزه اصلی 

گیری رگرسیون کوانتیل )چندک( این است که با نگاهی دقیق و جامع در ارزیابی کاربه

ها، تنها در مرکز ثقل دادهمتغیر پاسخ، مدلی ارائه شود تا امکان دخالت متغیرهای مستقل نه

های ابتدایی و انتهایی فراهم گردد، بدون ویژه در دنبالههای توزیع بهبلکه در تمام قسمت

یت مفروضات رگرسیون معمولی، واریانس ناهمسانی و حضور تأثیرگذار اینکه با محدود

های دورافتاده در برآورد ضرایب روبرو باشیم. در رگرسیون چندک خلاف رگرسیون داده

های موزون برای برآورد پارامتر الگو معمولی از حداقل نمودن مجموع قدر مطلق باقیمانده

شود. این ( گفته میLADر مطلق انحرافات یا )شود که به آن روش حداقل قداستفاده می

خصوص زمانی که توزیع شرطی ناهمگن است و شکل استانداردی ندارد از قبیل آنالیز به

 هایی با دم پهن و عریض و مواردی از این قبیل مفید است.های نامتقارن، توزیعتوزیع
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کاران، وهی فرد و همبه شرح زیر است )شک Yبرای متغیر تصادفی کوانتیل فرم رگرسیون 

1398:) 

(1) 𝐹(𝑦) = 𝑃𝑟𝑜𝑏(𝑌 ≤ 𝑦) 

 گردد:صورت تابع معکوس زیر تعریف میبه Yام 𝜏کوانتیل 

(2) 𝑄(𝜏) = 𝑖𝑛𝑓{𝑦: 𝐹(𝑦) ≥ 𝜏}   , 𝜏 ≥ 1 

,𝑦1}برای نمونه تصادفی  𝑦2, . . , 𝑦𝑛}   ازYتوان بیان کرد که میانه توزیع متغیر، ، می

 سازد:نحرافات زیر را حداقل میمجموع قدر مطلق ا

(3) min
𝜉∈𝑅

∑ |𝑦𝑖 − 𝜉|𝑛
𝑖=1    

حل مسئله صورت راهتواند بهاست می 𝑄(𝜏)که مشابه  𝜉(𝜏)ام  𝜏همچنین کوانتیل نمونه 

 سازی زیر ارائه شود:بهینه

(4) min
𝜉∈𝑅

∑ 𝜌𝜏|𝑦𝑖 − 𝜉|𝑛
𝑖=1   

 که در آن:

(5) 𝜌𝜏(𝑧) = 𝑧(𝜌𝜏 − 𝐼(𝑧 < 0)), 0 < 𝜏 < 1    

صورت رابطه زیر کند، بههای را حداقل میمیانگین نمونه که مجموع مجذورات باقیمانده

 شود:ارائه می

(6) 𝜇̂ = argmin
𝜇∈𝑅

∑ (
𝑛

𝑖=1
𝑦𝑖 − 𝜇)2 

𝐸(𝑌|𝑋توان با حل رابطه زیر به تابع میانگین شرطی خطی می = 𝑥) = 𝑥′𝛽   دست

 یافت:

(7) 𝛽̂ = argmin
𝛽∈𝑅𝑝

∑ (
𝑛

𝑖=1
𝑦𝑖 − 𝑥′𝛽)2 

𝑄(𝜏|𝑋درنهایت تابع کوانتیل شرطی خطی  = 𝑥) = 𝑥′𝛽(𝜏) تواند با حل رابطه زیر می

𝜏برای هر کوانتیل  ∈  شود:برآورد می (0,1)

(8) 𝛽̂(𝜏) = argmin
𝛽∈𝑅𝑝

∑ 𝜌𝜏(
𝑛

𝑖=1
𝑦𝑖 − 𝑥𝑙

′𝛽)2 

، 1ام نام دارد )تیان و همکاران𝜏رگرسیون کوانتیل  𝛽̂(𝜏)که در این رابطه، مقدار کوانتیل 

2016 :) 

                                                             

1  Tian et al 
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جهت خوبی برازش و تصریح مدل در رگرسیون کوانتیل از چندین آزمون استفاده خواهد 

 (، آزمون برابری شیب1999)  1شد که شامل آزمون نیکویی برازش کوئنکر و ماچادو

 ( هستند.  1987) 3( و آزمون تقارن توزیع نویل و پاول1982) 2کوئنکر و باست

 شود:صورت زیر تصریح میمدل پژوهش به

 (9) 𝑄𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡
= (𝜏|𝑅𝑑𝑖𝑡 , 𝐶𝐹𝑂, 𝑋𝑖𝑡)

= 𝛼 + 𝛽1(𝜏)𝑅𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)𝑋𝑖𝑡 
 

دهنده اننش Finدهنده شرکت و سال است. به ترتیب نشان tو  i(، زیرنویس 9در رابطه )

ی نشان دهنده سطح نوآوری تحقیق و توسعه سازمان Rdسطح مالی سازی شرکت است. 

اده شده توضیح د 1نشان دهنده متغیرهای کنترلی است. متغیرهای مدل در جدول  Xاست. 

 است.

ادی برای های زیدر خصوص تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق لازم به ذکر است که روش

گیری شاخص مالی سازی  سازمانی وجود دارد. بر اساس محاسبه و تحلیل استحکام اندازه

رشاخص (، این پژوهش از نسبت 2009)  4های مختلف، با در نظر گرفتن روش دمی

سازی شرکت گیری سطح مالیها در پایان دوره برای اندازههای مالی به کل داراییدارایی

گذاری املاک و های مالی تجاری، سرمایههای مالی شامل داراییاییکند. داراستفاده می

 های مالی استگذاری بلندمدت سهام مالی و سایر داراییمستغلات، سرمایه

 Rdگیری ها برای اندازههای نامشهود در کل داراییاین پژوهش از نسبت خالص دارایی

ز تحقیقاتی که از خلاف بسیاری اکند. بریعنی نوآوری تحقیق و توسعه شرکت استفاده می

گیری نوآوری تحقیق و توسعه سازمانی استفاده مخارج تحقیق و توسعه برای اندازه

ها را به دلایل زیر های نامشهود در کل داراییکنند، این پژوهش نسبت خالص داراییمی

 کند. اتخاذ می

ازمانی، رانه تحقیق و توسعه سگذاری نوآوعنوان نتیجه سرمایهبه های نامشهود،اول، دارایی

 های نوآوری تحقیق و توسعه شرکت را منعکس کند.تواند به طور جامع فعالیتمی

گیرد. ای را در برمیها طیف گستردههای تحقیق و توسعه و نوآوری شرکتدوم، فعالیت 

گیری های تحقیق و توسعه و نوآوری شرکت را اندازههزینه تحقیق و توسعه فقط هزینه

کند. با این حال، حقوق ثبت اختراع، حق چاپ و حقوق علامت تجاری ایجاد شده از می
                                                             

1 Koenker & Machado 
2 Koenker & Bassett 
3 Newey & Powell 
4 Demir 
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تواند به شود، بنابراین هزینه تحقیق و توسعه نمیخروجی فرآیند تجاری شرکت شامل نمی

(. 2017ها را منعکس کند )لیو، های تحقیق و توسعه و نوآوری شرکتطور جامع فعالیت

های مخارج تحقیق و توسعه در ها، سطح افشای دادهودن دادهسوم، از منظر در دسترس ب

 های فهرست شده غیرمالی ایران از غنای کافی برخوردار نیست. شرکت

علاوه بر این، این پژوهش همچنین متغیرهای کنترلی مرتبط را برای کنترل تأثیر سایر 

که بسیاری از  کند. از آنجاییسازی در مدل لحاظ میهای شرکت بر سطح مالیویژگی

های مربوطه و گذارند، با توجه به تئوریسازی شرکت تأثیر میعوامل بر سطح مالی

سازی در فرآیند مطالعات تجربی موجود، این پژوهش متغیرهای دیگری که بر سطح مالی

 گیرد. گذارند را نیز در نظر میسازی تأثیر میمدل

)جریان نقدی خالص عملیات(،  CFOند: کاین پژوهش از هفت متغیر کنترلی استفاده می

Lnsize  ،)اندازه شرکت(Fixed  ،)شدت سرمایه شرکت(Lnage  ،)سن شرکت(ROA 

 )درجه تمرکز سهام(. Shrcr)ساختار سرمایه شرکت( و  Levها(، )نرخ بازدهی دارایی

 

 شود:صورت زیر تصریح میبا در نظر گرفتن متغیرهای توضیحی و کنترل، مدل پژوهش به

 
𝑄𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡

= 𝛼 + 𝛽1(𝜏)𝑅𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)CFO𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)Lnsize𝑖𝑡

+ 𝛽2(𝜏)Fixed𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)Lnage𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)ROA𝑖𝑡

+ 𝛽2(𝜏)Lev𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)Shrcr𝑖𝑡 
(10) 

 نشان داده شده است. 1توضیحات متغیرها در جدول 
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 : متغیرهای مدل پژوهش1ل جدو

 تعریف عملیاتی نماد متغیر نوع

 ها در پایان دورههای مالی به کل دارایینسبت دارایی Fin سطح مالی سازی وابسته

 توضیحی
نوآوری تحقیق و 

 توسعه
Inno ها.های نامشهود به کل دارایینسبت خالص دارایی 

 کنترل

جریان نقدی 

 خالص عملیات
CFO 

های یان نقدی حاصل از فعالیتنسبت خالص جر

 ها در پایان دورهعملیاتی به کل دارایی

 ها در پایان دوره.لگاریتم طبیعی کل دارایی Lnsize اندازه شرکت

شدت سرمایه 

 شرکت
Fixed 

ها در پایان های ثابت به کل دارایینسبت دارایی

 دوره.

 Lnage سن شرکت
ت شرکت لگاریتم طبیعی سال جاری منهای سال ثب

 علاوه یک.به

نرخ بازدهی 

 هادارایی
ROA ها در پایان دوره.نسبت سود خالص به کل دارایی 

ساختار سرمایه 

 شرکت
Lev ها در پایان دوره.ها به کل دارایینسبت کل بدهی 

 مجموع سهم سهام پنج سهامدار عمده. Shrcr درجه تمرکز سهام

 

عنوان متغیر پراکسی ( اندازه شرکت به2023کاران )و هم در این پژوهش به پیروی از لیو

های تأمین مالی استفاده گیری شدت محدودیتهای تأمین مالی برای اندازهمحدودیت

های مالی بالاست. در غیر این شود. اندازه شرکت کوچک نشان دهنده محدودیتمی

ها ندازه شرکتصورت، محدودیت مالی کم است. نمونه کامل در دسترس بر اساس میانه ا

درصد  50های نمونه از کوچک تا بزرگ، بندی اندازه شرکتشوند. پس از رتبهتقسیم می

درصد به محدودیت تأمین مالی کم تعلق  50ها به نمونه محدودیت تأمین مالی بالا و آن

گرفته و مدل پژوهش به تفکیک دو گروه نیز برآورد شده و نتایج آن تفسیر خواهد شد. 

 شود:بررسی اثرات ادوار تجاری بر رابطه بین از مدل زیر استفاده می به منظور
𝑄𝐹𝑖𝑛𝑖𝑡

= 𝛼 + 𝛽1(𝜏)𝑅𝑑𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)CFO𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)Lnsize𝑖𝑡 +

𝛽2(𝜏)Fixed𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)Lnage𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)ROA𝑖𝑡 + 𝛽2(𝜏)Lev𝑖𝑡 +
𝛽2(𝜏)Shrcr𝑖𝑡 + 𝜃1BC𝑖𝑡 + 𝜃2(BC𝑖𝑡 ∗ 𝑅𝑑𝑖𝑡)    

(11) 
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نشان دهنده متغیر ادوار تجاری است که با استفاده از فیلتر هودریک  BCکه در این رابطه 

شود. محاسبه می 1395پرسکات و متغیر مرجع تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت –

برابر یک بوده که حکایت از دوره رونق  BCار چنانچه متغیر ادوار تجاری مثبت باشد مقد

 داشته و در غیر این صورت مقدار صفر خواهد گرفت.

با توجه به توضیحات فوق، آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای نمونه تحقیق به شکل زیر 

 معرفی می گردد. 

 متغیرهای پژوهش : تحلیل توصیفی2جدول

 رانحراف معیا حداقل حداکثر میانگین متغیر

 0,781 4,321 9,596 6,416 های شرکتلگاریتم دارایی

 0,222 1,301 2,748 2,254 هالگاریتم سن شرکت

های نرخ بازدهی دارایی

 هاشرکت

16,798 96,467 29,773- 21,597 

 26,195 1,173 99,062 47,857 هاسطح مالی شدن شرکت

شاخص نوآوری تحقیق و 

 هاتوسعه شرکت

0,509 9,052 0,000 0,885 

 20,622 2,274 93,700 47,228 هادرجه تمرکز سهام شرکت

 33,712 -74,553 286,77 16,305 جریان نقدی خالص عملیاتی

 18,332 0,497 93,298 26,389 هاشدت سرمایه شرکت

 22,423 3,289 212,431 56,784 هاساختار سرمایه شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

اده از متغیرهای غیرایستا ممکن است منجر به برآوردهای با توجه به اینکه استف

های پژوهش، ایستایی متغیرها شود، لازم است پیش از برآورد مدل و غلطی ایکنندهگمراه

مورد بررسی قرار گیرند. در این پژوهش جهت بررسی ایستایی متغیرها از آزمون لوین، 

 ارائه شده است. 3دول لین و چو استفاده شده است. نتایج این آزمون در ج
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 : نتایج آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش3جدول 

آماره  

 آزمون

سطح 

 معناداری

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری

 

 ایستا - - 0,000 -6,272 سطح مالی شدن

 ایستا - - 0,000 -13,174 نوآوری تحقیق و توسعه

 ایستا - - 0,000 -9,865 جریان نقدی خالص عملیات

 I(1) 0,000 -4,308 1,000 14,222 اندازه شرکت لگاریتم

 ایستا - - 0,000 -8,413 شدت سرمایه شرکت

 ایستا - - 0,000 -60,205 لگاریتم سن شرکت

 ایستا - - 0,000 -4,648 هانرخ بازدهی دارایی

 ایستا - - 0,000 -6,629 ساختار سرمایه شرکت

 ایستا - - 0,048 -1,668 درجه تمرکز سهام

 های پژوهشبع: یافتهمن

 

درصد فرض صفر آزمون  95شود در سطح اطمینان مشاهده می 3طور که در جدول همان

جز لگاریتم اندازه شرکت( رد شده و درنتیجه بر ایستایی در اکثر متغیرهای پژوهش )به

جز لگاریتم اندازه شرکت در سطح ایستا همه متغیرها بهلوین، لین و چو  اساس نتایج آزمون

گیری ایستا شده و درنتیجه بار تفاضلستند؛ همچنین متغیر لگاریتم اندازه شرکت با یکه

 انباشته از مرتبه اول است.

با توجه به اینکه متغیر لگاریتم اندازه شرکت، غیرایستاست ضرورت دارد قبل از تخمین 

انباشتگی مانباشتگی متغیرها اطمینان حاصل کرد. در این مطالعه جهت بررسی همدل، از هم

انباشتگی کائو استفاده شده است. نتایج اجرای این آزمون در جدول متغیرها از آزمون هم

 گزارش شده است. 4
 انباشتگی متغیرهای پژوهش: نتایج آزمون هم4جدول 

 پژوهش یرهایمتغ یانباشتگآزمون هم

 نباشتگیاتأیید وجود هم 0,000 -10,338 انباشتگی بین متغیرهافرض صفر: عدم هم

 های پژوهشمنبع: یافته
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درصد فرض صفر آزمون  95شود در سطح اطمینان مشاهده می 4طور که در جدول همان

توان استدلال کرد که طی دوره مورد بررسی بین متغیرهای کائو رد شده و درنتیجه می

 انباشتگی وجود دارد.پژوهش ارتباط تعادلی بلندمدت و هم

 های پژوهشتخمین مدل

تحلیل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی )مالی گرایی(  ر این مطالعه جهتد

های تأمین مالی از ها در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن محدودیتشرکت

روش رگرسیون کوانتیل استفاده شده است.  پیش از برآورد مدل رگرسیون کوانتیل لازم 

ر وابسته اطمینان حاصل کرد )ذریه محمدعلی و همکاران، است از توزیع نامتقارن متغی

 1شود. نتایج این آزمون در شکل برا استفاده می-(. بدین منظور از آزمون جارک1402

 ارائه شده است.

 هابررسی توزیع متغیر مالی شدن شرکت :1شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

ها، نرمال نبوده و ن شرکتدهد توزیع شاخص مالی شدنشان می 1طور که شکل همان

چولگی مثبت و کشیدگی کمتر از توزیع نرمال دارد. با توجه به ماهیت چولگی مثبت این 

متغیر استفاده از رگرسیون حداقل مربعات برای بررسی عوامل مؤثر بر آن مناسب نیست. 

 سازی متغیرهای چوله، ایناز سوی دیگر با توجه به ویژگی رگرسیون کوانتیل در مدل

 های توزیع و ارائه کامل اشکال رگرسیونی، مناسب است.روش برای بررسی تمام قسمت

نتایج برآورد مدل رگرسیون کوانتیل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بدون 

 ارائه شده است.  5های مالی در جدول در نظر گرفتن محدودیت
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 های مالین در نظر گرفتن محدودیتبدو نتایج برآورد مدل رگرسیون کوانتیل :5جدول

 درصد                                99و  95، 90به ترتیب معناداری در سطوح اطمینان  ***و **، *

 های پژوهشمنبع: یافته 

  

 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 متغیرها/ کوانتیل

C 5,183** 2,204- 21,358-*** 44,712-*** 57,029-*** 62,065-*** 77,370-*** 92,551-*** 89,944-*** 

RD 2,528-*** 1,940-** 1,458-*** 1,444-** 1,216-*** 1,890-*** 3,167-*** 34,40-*** 3,034-*** 

CFO 0,001*** 0,001** 0,001*** 0,001 0,001*** 0,003*** 0,002*** 0,001*** 0,002*** 

LNSIZE 3,545*** 5,059*** 7,742*** 11,598*** 13,277*** 14,166*** 16,186*** 17,832*** 17,462*** 

FIXED 0,312-*** 0,416-*** 0,512-*** 0,585-*** 0,613-*** 0,592-*** 0,479-*** 0,252-*** 0,152-*** 

LNAGE 0,549- 1,541 6,05*** 8,749*** 11,843*** 14,02*** 18,087*** 21,152*** 24,582*** 

ROA 0,080*** 0,082*** 0,124*** 0,156*** 0,167*** 0,174*** 0,200*** 0,189*** 0,152*** 

LEV 0,012 0,012** 0,003- 0,030- 0,030- 0,032- 770,0-*** 0,055- 0,041-** 

SHRCR 0,021*** 0,046*** 0,052* 0,063** 0,046 0,024 0,030 0,042 0,031** 

BC 5,569*** 7,417*** 9,895*** 13,417*** 15,116*** 14,468*** 12,028*** 7,831*** 2,204*** 

BC*RD 0,606-*** 1,589-* 2,403-*** 2,999-*** 3,881-*** 3,016- 0,248- 1,941 1,626*** 

Pseudo R2 0.160 0,174 0,199 0,235 0,269 0,292 0,311 0,309 0,176 

R̅2 Pseudo 0,156 0,171 0,195 0,232 0,266 0,289 0,308 0,306 0,172 

 LR 5590,6 1130,5 1258,0 1094,6 1638,8 1215,8 2066,5 1266,58 1148,3آماره 

Prob (LR) 0.000 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
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بدون در نظر گرفتن  نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی

( در تمام سطوح و RDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )های مالی نشان میمحدودیت

های بورس اوراق بهادار تهران طی ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکتهمه دهک

درصد به لحاظ آماری  95ن تأثیر در سطح اطمینان داشته و ای 1402تا  1388های سال

معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه، با افزایش سطح نوآوری تحقیق 

شود. همچنین های بورس اوراق بهادار تهران کاسته میسازی شرکتو توسعه از میزان مالی

های بالا نسبتاً بیشتر بوده و دهک توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر منفی در بینمی

کننده این موضوع است که تأثیر منفی نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بیان

مراتب بیشتر ها بههای بورس اوراق بهادار تهران در سطوح بالای مالی سازی شرکتشرکت

عه بر شدت ها، اثرات منفی نوآوری تحقیق و توسبوده و با افزایش سطح مالی سازی شرکت

دهد، شود. به زبان ساده این یافته پژوهش نشان میها، تشدید میسازی شرکتمالی

ها به جای تمرکز بر گذاری در نوآوری و تحقیق و توسعه سبب شده که شرکتسرمایه

گذاری غیرمولد، بیشتر به سمت مدت از بازارهای سرمایههای مالی و سودهای کوتاهفعالیت

ها نشان ی و تولیدی بروند. همچنین اثر منفی این متغیر در تمامی دهکهای واقعفعالیت

ها نیست. از دهد که این رابطه ساختاری است و مختص یک گروه محدود از شرکتمی

هایی که سازی  حاکی از این است که شرکتهای بالای مالیطرفی شدت بیشتر در دهک

گذاری در نوآوری د، با افزایش سرمایهانهای مالی بودهتر به شدت درگیر فعالیتپیش

های تولیدی و نوآورانه تری به سمت فعالیتتحقیق و توسعه، دچار تغییر مسیر جدی

توضیح داد که  1رانیهای برونتوان این پدیده را با نظریهاند. از منظر نظر تئوریک، میشده

گذاری در نوآوری مایهبر اساس آن، منابع مالی و انسانی شرکت محدود است و افزایش سر

دهد. به طور کلی، های مالی غیرمولد را کاهش میتحقیق و توسعه، منابع لازم برای فعالیت

تنها مزیت تکنولوژیک این نتیجه مؤید این دیدگاه است که نوآوری و تحقیق و توسعه، نه

پایداری ها به سمت کند، بلکه نقش مهمی در تغییر رفتار مالی شرکتو تولیدی ایجاد می

های سوداگرانه دارد. در شرایط اقتصادی ایران که نوسانات و کاهش وابستگی به فعالیت

تواند می R&D دهد کهای نشان میتواند بسیار شدید باشد، چنین یافتهبازارهای مالی می

 عنوان یک ابزار کلیدی برای تقویت ثبات مالی و رشد پایدار مورد استفاده قرار گیرد.به

                                                             

1 Crowding Out 
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ها (  در اکثر دهکCFOدهد که جریان نقدی خالص عملیاتی )برآورد مدل نشان می نتایج

های بورس اوراق بهادار تهران جز دهک چهارم( تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی شرکت)به

درصد به لحاظ آماری  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های طی سال

گر در دوره زمانی مورد مطالعه، با بهبود و افزایش جریان نقدی معنادار است؛ به عبارت دی

های بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته سازی شرکتخالص عملیاتی، میزان مالی

های بالا نسبتاً توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر مثبت در بین دهکاست. همچنین می

ه تأثیر مثبت جریان نقدی خالص عملیاتی بر کننده این موضوع است کبیشتر بوده و بیان

ها های بورس اوراق بهادار تهران در سطوح بالای مالی سازی شرکتمالی سازی شرکت

ها، اثرات مثبت جریان نقدی مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی شرکتبه

تر این نتایج هشود. به زبان سادها، تشدید میسازی شرکتخالص عملیاتی بر شدت مالی

اند، های عملیاتی به دست آوردهها نقدینگی بیشتری از فعالیتدهد وقتی شرکتنشان می

های های مالی )به جای صرفاً فعالیتگذاری یا فعالیت در حوزهها به سرمایهتمایل آن

سازی شدیدتر بوده؛ یعنی های بالای مالیتولیدی( بیشتر شده است. این اثر در دهک

تر بودند، با افزایش نقدینگی، حتی بیشتر های مالی فعالهایی که قبلاً هم در فعالیتشرکت

توان با فرضیه دسترسی به منابع مازاد اند. این رابطه را میهای مالی رفتهبه سمت فعالیت

 توضیح داد: 

ها تأثیر مثبتی ( در همه دهکLNSIZEدهد که اندازه شرکت )نتایج برآورد مدل نشان می

 1402تا  1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالبر سطح مالی سازی شرکت

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان 

ها و اندازه شرکت، میزان در دوره زمانی مورد مطالعه، با بهبود و افزایش میزان دارایی

توان بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته است. همچنین می هایسازی شرکتمالی

کننده این های بالا نسبتاً بیشتر بوده و بیانمشاهده کرد که شدت این اثر مثبت در بین دهک

های بورس اوراق بهادار موضوع است که تأثیر مثبت اندازه شرکت بر مالی سازی شرکت

مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی ا بههتهران در سطوح بالای مالی سازی شرکت

ها، افزایش سازی شرکتها، اثرات مثبت اندازه شرکت بر شدت مالیسازی شرکت

اند تر شدهها بزرگیابد. به بیان دیگر بر اساس این یافته پژوهش، هرچه شرکتمی

گذاری الی و سرمایههای مها به انجام فعالیتباشند(، تمایل آن های بیشتری داشته)دارایی

های دارای بالاترین سطح های مالی بیشتر شده است.؛ این اثر در شرکتدر دارایی
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های هایی که از قبل درگیر فعالیتسازی بسیار شدیدتر بوده است؛ به عبارتی، شرکتمالی

 اند.تر شدن، این گرایش را حتی بیشتر تقویت کردهاند، با بزرگمالی بوده

ها ( در همه دهکFIXEDدهد که شدت سرمایه شرکت )مدل نشان می نتایج برآورد

 1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالتأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکت

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛  95داشته و این اثرگذاری در سطح اطمینان  1402تا 

های ثابت و شدت ا افزایش میزان داراییبه عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه، ب

های بورس اوراق بهادار تهران کاسته شده است. سازی شرکتسرمایه شرکت از میزان مالی

های پایین نسبتاً بیشتر توان مشاهده کرد که شدت این اثر منفی در بین دهکهمچنین می

ت بر مالی سازی کننده این موضوع است که تأثیر منفی شدت سرمایه شرکبوده و بیان

مراتب بیشتر ها بههای بورس اوراق بهادار تهران در سطوح پایین مالی سازی شرکتشرکت

ها، اثرات منفی شدت سرمایه شرکت بر شدت بوده و با کاهش سطح مالی سازی شرکت

ها بخش بیشتری از منابع تر هرچه شرکتشود. به بیان دقیقها، تشدید میسازی شرکتمالی

های مالی و اند، میزان فعالیتهای ثابت و فیزیکی اختصاص دادهبه داراییخود را 

های پایین ها کاهش یافته است. این اثر در دهکهای مالی آنگذاری در داراییسرمایه

های مالی هایی که در ابتدا کمتر درگیر فعالیتتر بوده است؛ یعنی شرکتسازی قویمالی

اند. از نظر تئوریک، این ایه، حتی بیشتر از آن فاصله گرفتهاند، با افزایش شدت سرمبوده

های ثابت )کارخانه، تجهیزات، زمین توان به این صورت توضیح داد که داراییرابطه را می

های بلندمدت و غیرقابل نقدشوندگی سریع هستند. این گذارینیازمند سرمایه( …صنعتی و

کند و مدت دور میهای مالی کوتاهیتگذاری منابع شرکت را از فعالنوع سرمایه

های برداری و نگهداری داراییبر معمولاً تمرکز بیشتری بر تولید، بهرههای سرمایهشرکت

راستا سازی دارند. این نتیجه همفیزیکی دارند و بنابراین فرصت یا انگیزه کمتری برای مالی

های گذاری در داراییسرمایه کننداست که بیان می« تخصیص منابع محدود»های با نظریه

گذاری مالی را کاهش دهد؛ به عبارت دیگر، تواند فضای مانور برای سرمایهثابت می

سازی عنوان یک عامل بازدارنده مالیتواند بههای فیزیکی میگذاری در داراییسرمایه

 های واقعی و مولد سوق دهد.ها را به سمت فعالیتعمل کند و شرکت

جز دهک ها )به( در اکثر دهکLNAGEدهد که سن شرکت )د مدل نشان مینتایج برآور

های بورس اوراق بهادار تهران طی اول و دوم( تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی شرکت

درصد به لحاظ آماری  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های سال
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مورد مطالعه، با بهبود و افزایش سن شرکت، معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی 

های بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته است. همچنین سازی شرکتمیزان مالی

یابد که این ها، افزایش میتوان مشاهده کرد که شدت این اثر مثبت با افزایش دهکمی

اوراق بهادار  های بورسدهد تأثیر مثبت سن شرکت بر مالی سازی شرکتموضوع نشان می

مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی ها بهتهران در سطوح بالای مالی سازی شرکت

های سازی شرکتها، سن شرکت اثرات مثبت شدیدتری بر شدت مالیسازی شرکت

توان این استدلال را مطرح کرد که هرچه تر میبورس اوراق بهادار تهران دارد. به بیان دقیق

گذاری در های مالی و سرمایهیشتر شده، گرایش آن به انجام فعالیتعمر شرکت ب

سازی های دارای بالاترین سطح مالیهای مالی افزایش یافته است. این اثر در شرکتدارایی

اند، با های مالی بودهتر هم درگیر فعالیتهای قدیمی که پیششدیدتر بوده؛ یعنی شرکت

 اند. ادامه داده ترگذشت زمان این مسیر را پررنگ

ها ( در تمامی دهکROAهای شرکت )دهد که بازدهی دارایینتایج برآورد مدل نشان می

 1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالتأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی شرکت

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا 

های شرکت، میزان ت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه، با افزایش بازدهی داراییعبار

توان های بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته است. همچنین میسازی شرکتمالی

های بالا نسبتاً بیشتر بوده و این موضوع مشاهده کرد که شدت این اثر مثبت در بین دهک

های بورس های شرکت بر مالی سازی شرکتبت بازدهی داراییبیانگر آن است که تأثیر مث

مراتب بیشتر بوده و با افزایش ها بهاوراق بهادار تهران در سطوح بالای مالی سازی شرکت

سازی های شرکت بر شدت مالیها، اثرات مثبت بازدهی داراییسطح مالی سازی شرکت

ان این استدلال را مطرح کرد که هرچه توتر مییابد. به بیان دقیقها، افزایش میشرکت

های مالی و های شرکت بیشتر بوده، گرایش شرکت به انجام فعالیتبازدهی دارایی

های بالای های مالی بیشتر شده است و این اثر در دهکگذاری در داراییسرمایه

سازی تر هم سطح بالایی از مالیهایی که پیشتر است؛ یعنی شرکتسازی، قویمالی

گذاری های مالی سرمایهازپیش در فعالیتها، بیشداشتند، با افزایش بازدهی دارایی

توان برای این اثر عنوان کرد. اولین توضیح بر اند. از منظر تئوریک، چند توضیح میکرده

هایی که بازده دارایی بالایی است که بر اساس این نظریه شرکت 1اساس فرضیه مازاد منابع

                                                             

1 Slack Resources Hypothesis 
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کنند و بخشی از آن را به بازارهای مالی اختصاص سود بیشتری کسب میدارند، مازاد 

خصوص در ها بهسازی در برخی دورهدهند. دومین توضیح ناشی از بازدهی بالای مالیمی

بورس اوراق بهادار تهران است. طبیعتاً اگر بازارهای مالی در مقاطعی سود بیشتری نسبت 

ها با سود عملیاتی بالا، منابع را به سمت شرکتگذاری مولد ارائه دهند، به سرمایه

افزایی در توان از کانال اثر همدهند. سومین توضیح را میهای مالی سوق میفعالیت

سازی هایی که قبلاً در  حوزه مالیشده  بیان کرد به این معنی که شرکتهای مالیشرکت

های مالی دارند، د به فعالیتاند، زیرساخت و تجربه لازم را برای تخصیص سوفعال بوده

ها شدیدتر است؛ درمجموع این یافته پژوهش ها در آنبنابراین اثر مثبت بازدهی دارایی

ها معمولاً به افزایش کند که در بورس اوراق بهادار تهران، افزایش بازدهی داراییتأیید می

تر است. سازی قوییهای با سطح بالای مالشود و این رابطه در شرکتسازی منجر میمالی

 →گذاری مالی سرمایه →گیری یک چرخه سود عملیاتی تواند به شکلاین موضوع می

های تولیدی های کنترلی یا مشوقخصوص اگر سیاستسازی منجر شود، بهافزایش مالی

 کافی وجود نداشته باشد.

جز ها )بههک( در اکثر دLEVدهد که ساختار سرمایه شرکت )نتایج برآورد مدل نشان می

های بورس اوراق دهک دوم، هفتم و نهم( تأثیر معناداری بر سطح مالی سازی شرکت

نداشته است؛ با این حال تأثیر این متغیر بر مالی  1402تا  1388های بهادار تهران طی سال

های هفتم و نهم منفی و از نظر آماری ها در دهک دوم مثبت و در دهکشدن شرکت

توان این استدلال را مطرح کرد که در سطوح پایین مالی نابراین تا حدی میمعنادار است؛ ب

ها نسبت به ها، اگر ساختار سرمایه شرکت به سمت افزایش میزان بدهیشدن شرکت

تدریج به واسطه تغییر ساختار سرمایه شرکت توان انتظار داشت بهها حرکت کند، میدارایی

راق بهادار تهران افزوده شود؛ از طرف دیگر در های بورس اوبه سطح مالی شدن شرکت

ها، چنانچه ساختار سرمایه شرکت به سمت افزایش میزان سطوح بالای مالی شدن شرکت

تدریج به واسطه تغییر توان انتظار داشت بهها حرکت کند، میها نسبت به داراییبدهی

هادار تهران تا حدی های بورس اوراق بساختار سرمایه شرکت، از سطح مالی شدن شرکت

دهد ساختار سرمایه )نسبت بدهی به دارایی( در اکثر طور کلی نتایج نشان میکاسته شود. به

رسد اثر ساختار سازی تأثیر معناداری نداشته است؛ با این حال به نظر میهای مالیدهک

 ها در بورس اوراق بهادار تهران یک الگوی معکوس درسازی شرکتسرمایه بر مالی

توان به این صورت توجیه کرد که سطوح پایین و بالا دارد. اثر مثبت در دهک دوم را می
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عنوان های مالی، از بدهی بهبخشی و ورود به فعالیتسازی برای تنوعمالیهای کمشرکت

های هفتم و نهم به کنند. همچنین اثر منفی و معنادار در دهکمنبع تأمین مالی استفاده می

سازی، افزایش بدهی احتمالاً فشار ابل تشریح است که در سطوح بالای مالیاین صورت ق

شود شرکت منابع کمتری برد و باعث میهای مالی را بالا میتعهدات بازپرداخت و هزینه

های مالی داشته باشد یا ریسک آن را کاهش دهد. علاوه بر گذاری در داراییبرای سرمایه

توان استدلال کرد که نسبت بدهی به ها میثر در سایر دهکاین در توجیه عدم معناداری ا

سازی ایفا نکرده است، احتمالًا ای در شدت مالیکنندهها نقش تعییندارایی در این محدوده

 اند.چون سایر متغیرها )مانند سودآوری یا تمرکز مالکیت( تأثیر بیشتری داشته

ها ( در اکثر دهکSHRCRهام )دهد که درجه تمرکز سنتایج برآورد مدل نشان می

های بورس اوراق های پایین( تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی شرکتخصوص دهک)به

درصد به  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های بهادار تهران طی سال

افزایش لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه با بهبود و 

های بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته سازی شرکتدرجه تمرکز سهام، میزان مالی

های پایین نسبتاً توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر مثبت در بین دهکاست. همچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر مثبت درجه بیشتر و از نظر آماری معنادار بوده و بیان

های بورس اوراق بهادار تهران در سطوح پایین مالی هام بر مالی سازی شرکتتمرکز س

ها، اثرات درجه مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی شرکتها بهسازی شرکت

ها به میزان چشمگیری کاسته خواهد شد. به زبان سازی شرکتتمرکز سهام بر شدت مالی

ها به انجام ا افزایش تمرکز سهام، گرایش شرکتدهد بتر این نتایج نشان میساده

سازی پایینی هایی که قبلاً سطح مالیشود، اما این اثر در شرکتهای مالی بیشتر میفعالیت

 داشتند، شدیدتر است. 

ها تأثیر مثبتی ( در همه دهکBCدهد که متغیر ادوار تجاری )نتایج برآورد مدل نشان می

 1402تا  1388های بورس اوراق بهادار تهران طی سال هایبر سطح مالی سازی شرکت

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان 

های رکود، میزان های رونق در مقایسه با دورهدر دوره زمانی مورد مطالعه طی دوره

توان ش یافته است. همچنین میهای بورس اوراق بهادار تهران افزایسازی شرکتمالی

کننده های بالا نسبتاً بیشتر است و بیانمشاهده کرد که میزان این تأثیر مثبت در بین دهک

های بورس این موضوع است که تأثیر مثبت درجه ادوار تجاری بر مالی سازی شرکت
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و با افزایش مراتب بیشتر بوده ها بهاوراق بهادار تهران در سطوح بالای مالی سازی شرکت

ها به میزان سازی شرکتها، اثرات ادوار رونق بر شدت مالیسطح مالی سازی شرکت

دهد که ادواری بودن چشمگیری افزایش خواهد یافت. به طور کلی این یافته نشان می

ها در بورس اوراق بهادار سازی شرکتاقتصاد )رونق/رکود( نقش پررنگی در شدت مالی

طور مداوم مثبت و معنادار بوده است؛ به 1402تا  1388ثر در کل دوره تهران داشته و این ا

گذاری در ها تمایل بیشتری به سرمایههای رونق اقتصادی، شرکتبه این معنی که در دوره

اند؛ این احتمالاً به دلیل افزایش نقدینگی، بهبود انتظارات و های مالی پیدا کردهدارایی

های بالای تر در دهکزار است. همچنین اثر قویشده در باکاهش ریسک ادراک

ها به دلیل تجربه، شبکه ارتباطی سازی ناشی از این حقیقت است که این شرکتمالی

تر و بیشتر ظرفیت تر به ابزارهای مالی، در دوران رونق سریعتر و دسترسی راحتگسترده

 دهند.سازی خود را گسترش میمالی

دهد که اثر تعاملی متغیر ادوار تجاری و نوآوری تحقیق و توسعه نتایج برآورد مدل نشان می

(BC*RDدر دهک )های اول تا پنجم تأثیر منفی بر های پایین و به طور خاص دهک

داشته  1402تا  1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالسطح مالی سازی شرکت

ی معنادار است؛ به عبارت دیگر در درصد به لحاظ آمار 95و این تأثیر در سطح اطمینان 

های رکود، میزان اثرگذاری های رونق در مقایسه با دورهدوره زمانی مورد مطالعه طی دوره

های بورس اوراق بهادار تهران در سطوح سازی شرکتنوآوری تحقیق و توسعه بر مالی

ه در دهک توان مشاهده کرد کها کاهش یافته است. همچنین میپایین مالی شدن شرکت

ها در دهد در سطح بالای مالی شدن شرکتنهم این اثر مثبت و معنادار است که نشان می

سازی های رونق نسبت به رکود، اثرگذاری نوآوری تحقیق و توسعه بر مالیدوره

این یافته پیچیدگی تأثیرات های بورس اوراق بهادار مثبت و معنادار شده است؛ شرکت

ها را به سازی شرکت( بر مالیBC( و ادوار تجاری )R&D) نوآوری تحقیق و توسعه

سازی مشخص دهد و اهمیت تعامل این عوامل را در سطوح مختلف مالیخوبی نشان می

های پایین )اول تا پنجم( منفی و معنادار است، یعنی در دهک BC*RDکند. اثر تعاملی می

آوری تحقیق و توسعه در تری دارند، نوسازی پایینهایی که سطح مالیدر شرکت

سازی دارد؛ به عبارت های رکود اثر کاهشی بیشتری بر مالیهای رونق نسبت به دورهدوره

شده که روی نوآوری تمرکز دارند، تمایل مالیهای کمدیگر در دوران رونق، شرکت

انگیزه  دهند. احتمالاً به این دلیل که در شرایط رونق، منابع وسازی نشان میکمتری به مالی
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ها بیشتر بر بیشتری برای توسعه واقعی و تحقیق و توسعه وجود دارد و این شرکت

در دهک  BC*RDشوند. اثر تعاملی های عملیاتی و توسعه محصول متمرکز میفعالیت

های با سطح بالای سازی( مثبت و معنادار است، یعنی در شرکتنهم )سطح بالای مالی

سازی دارد. های رونق تأثیر تقویتی بر مالیتوسعه در دورهسازی، نوآوری تحقیق و مالی

شده بیشتر در دوره رونق از بازده بالای های مالیاین ممکن است نشان دهد که شرکت

سازی خود را کنند تا شدت مالیبازارهای مالی و منابع حاصل از نوآوری استفاده می

 افزایش دهند.

اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در خصوص برازش مدل رگرسیون کوانتیل 

 LRتوان بیان کرد که سطح معناداری آماره های مالی میبدون در نظر گرفتن محدودیت

است که حکایت از معناداری مدل رگرسیونی در  0,05تر از ها کوچکبرای همه کوانتیل

قرار  0,311تا  0,160نه ها در دامدر بین کوانتیل Pseudo R2ها دارد.  آماره همه کوانتیل

دهد قدرت توضیح دهندگی مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی دارد که نشان می

درصد و  16ها حداقل های مالی در بین کوانتیلسازی بدون در نظر گرفتن محدودیت

 درصد است.  31,1حداکثر 
ون در نظر : نتایج آزمون برابری ضرایب و آزمون تقارن ضرایب مدل بد6جدول 

 های مالیگرفتن محدودیت

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

آزمون تقارن 

 هاکوانتیل

57875,84 44 0,000 

 0,000 80 2534099,6 آزمون برابری شیب

 های پژوهشمنبع: یافته

 اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر بر اساس نتایج آزمون برابری ضرایب شیب برای مدل

درصد،  95توان در سطح اطمینان های مالی، میمالی سازی بدون در نظر گرفتن محدودیت

ها را رد کرد؛ به فرضیه صفر این آزمون مبنی بر برابر بودن ضرایب شیب در بین کوانتیل

ها با هم برابر نیستند. همچنین بر اساس نتایج آزمون عبارت دیگر ضرایب شیب بین کوانتیل

اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بدون در نظر گرفتن  مدل هایکوانتیل تقارن

درصد، فرضیه صفر متقارن بودن ضرایب در  95های مالی ، در سطح اطمینان محدودیت

 0,05تر از شود؛ زیرا سطح معناداری این آزمون نیز کوچکرگرسیون کوانتیل رد می

 است.
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 ارائه شده است.  7بالا در جدول  یمال یهاتیبا محدود یهادر شرکت یساز یو توسعه بر مال قیتحق یثرات نوآورا لیکوانت ونیبرآورد مدل رگرس جینتا

 های مالی بالاهای با محدودیتنتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در شرکت :7جدول 

 درصد                                99و  95، 90به ترتیب معناداری در سطوح اطمینان  ***و **، *

 های پژوهشمنبع: یافته 

متغیرها/ 

 کوانتیل
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 9,0 

C 26,285*** 23,943*** 22,160*** 26,667*** 29,940*** 39,281*** 42,733*** 37,298*** 48,225*** 

RD 1,952-*** 2,016-*** 1,244-*** 1,268-*** 1,528-*** 1,991-*** 2,163-*** 1,993-*** 1,802-*** 

CFO 0,001*** 0,001-*** 0,002-*** 0,003-*** 0,003-*** 0,004-** 0,002-*** 0,004-*** 0,004-*** 

LNSIZE 2,327-*** 0,033 1,662*** 2,244*** 2,781*** 2,535** 3,684*** 4,984*** 5,645*** 

FIXED 0,264-*** 0,361-*** 0,448-*** 0,505-*** 0,574-*** 0,608-*** 0,665-*** 0,723-*** 0,793-*** 

LNAGE 4,184*** 3,520*** 2,914*** 0,859 0,888 0,047 0,914-*** 0,142 1,262- 

ROA 0,028*** 0,045*** 0,061*** 0,070*** 0,051*** 0,044** 0,040*** 0,038*** 0,030*** 

LEV 0,034*** 0,016*** 0,020*** 0,045*** 0,049*** 0,032*** 0,014*** 0,002- 0,035-*** 

SHRCR 0,048*** 0,029*** 0,014*** 0,018****** 0,006 0,006- 0,003- 0,012*** 0,030-*** 

BC 1,148*** 1,008*** 1,191*** 1,896*** 2,324*** 2,509 2,205*** 1,101*** 2,279*** 

BC*RD 0,562** 0,871 0,523*** 0,082- 0,023- 0,212 0,265*** 0,764*** 1,284*** 

Pseudo R2 0,170 0,193 0,204 0,217 0,230 0,245 0,254 0,259 0,240*** 

R̅2 eudoPs 0,162 0,186 0,197 0,210 0,223 0,238 0,247 0,252 0,233 

 LR 4331,0 6961,2 7131,8 8902,8 1048,0 9577,1 11104,6 10900,2 8774,1آماره 

Prob (LR) 0.000 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
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های با در شرکت نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی

( در تمام سطوح RDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )محدودیت تأمین مالی بالا نشان می

هایی با محدودیت تأمین مالی بالا شرکت ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازیو همه دهک

داشته و این تأثیر در سطح  1402تا  1388های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد  95اطمینان 

حقیق و توسعه های با محدودیت تأمین مالی بالا، با افزایش سطح نوآوری تمطالعه شرکت

شود. همچنین ها در بورس اوراق بهادار تهران کاسته میکتسازی  این شراز میزان مالی

های بالا نسبتاً بیشتر بوده و توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر منفی در بین دهکمی

کننده این موضوع است که تأثیر منفی نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بیان

مراتب ها بهی با محدودیت تأمین مالی بالاتر در سطوح بالای مالی سازی شرکتهاشرکت

ها، اثرات منفی نوآوری تحقیق و بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی این شرکت

دهد، شود. به زبان ساده این یافته پژوهش نشان میسازی، تشدید میتوسعه بر شدت مالی

های با محدودیت تأمین یق و توسعه سبب شده که شرکتگذاری در نوآوری و تحقسرمایه

مدت از بازارهای های مالی و سودآوری کوتاهمالی بالا به جای تمرکز بر فعالیت

های واقعی و تولیدی بروند. از طرفی شدت گذاری غیرمولد، بیشتر به سمت فعالیتسرمایه

با محدودیت تأمین مالی هایی سازی شرکتهای بالای مالیبیشتر اثرات منفی در دهک

های با محدودیت تأمین مالی بالا که از قبل به شدت بالا، حاکی از این است که شرکت

گذاری در نوآوری تحقیق و توسعه، اند، با افزایش سرمایههای مالی بودهدرگیر فعالیت

ظر اند. از منظر نهای تولیدی و نوآورانه در پیش گرفتهتری به سمت فعالیتمسیر جدی

های توان این پدیده را به این صورت توضیح داد که بر اساس آن، در شرکتتئوریک، می

با محدودیت تأمین مالی بالا، سطح منابع مالی و انسانی شرکت محدود است و افزایش 

های مالی غیرمولد را گذاری در نوآوری تحقیق و توسعه، منابع لازم برای فعالیتسرمایه

 دهد. کاهش می

دهد که جریان های با محدودیت تأمین مالی بالا نشان میج برآورد مدل در شرکتنتای

جز دهک اول( تأثیر منفی بر سطح مالی ها )به( در اکثر دهکCFOنقدی خالص عملیاتی )

داشته و این تأثیر  1402تا  1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالسازی شرکت

لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی  درصد به 95در سطح اطمینان 

های با محدودیت تأمین مالی بالا، با بهبود و افزایش جریان نقدی مورد مطالعه در شرکت
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های بورس اوراق بهادار تهران، کاهش یافته سازی شرکتخالص عملیاتی، میزان مالی

های بالا نسبتاً یر منفی در بین دهکتوان مشاهده کرد که میزان این تأثاست. همچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر منفی جریان نقدی خالص عملیاتی در بیشتر بوده و بیان

های با محدودیت تأمین مالی بالا بر مالی سازی در سطوح بالای مالی سازی شرکت

منفی جریان ها، اثرات مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی شرکتها بهشرکت

های با محدودیت تأمین مالی بالا، سازی در شرکتنقدی خالص عملیاتی بر شدت مالی

 شود. تشدید می

های با محدودیت تأمین مالی بالا، اندازه دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

جز دهک اول و دوم( تأثیر مثبتی بر سطح مالی ها )به( در اکثر دهکLNSIZEشرکت )

داشته و این تأثیر  1402تا  1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالازی شرکتس

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی  95در سطح اطمینان 

ها های با محدودیت تأمین مالی بالا، با بهبود و افزایش میزان داراییمورد مطالعه در شرکت

های بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته سازی شرکت، میزان مالیو اندازه شرکت

های بالا نسبتاً توان مشاهده کرد که شدت این اثر مثبت در بین دهکاست. همچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر مثبت اندازه شرکت بر مالی سازی در بیشتر بوده و بیان

 در بورس اوراق بهادار تهران در سطوح بالای های با محدودیت تأمین مالی بالاشرکت

ها، اثرات مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی شرکتها بهمالی سازی شرکت

 یابد. ها، افزایش میسازی این شرکتمثبت اندازه شرکت بر شدت مالی

، شدت های با محدودیت تأمین مالی بالادهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی این نوع ( در همه دهکFIXEDسرمایه شرکت )

درصد  95داشته و این اثرگذاری در سطح اطمینان  1402تا  1388های ها طی سالشرکت

به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه، با افزایش میزان 

های با محدودیت تأمین مالی بالا، از میزان ت سرمایه در شرکتهای ثابت و شددارایی

توان مشاهده کرد که شدت این اثر منفی ها کاسته شده است. همچنین میسازی آنمالی

کننده این موضوع است که تأثیر منفی شدت های بالا نسبتاً بیشتر بوده و بیاندر بین دهک

اوراق بهادار تهران در سطوح بالای مالی  های بورسسرمایه شرکت بر مالی سازی شرکت

مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح های با محدودیت تأمین مالی بالا، بهسازی در شرکت
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سازی ها، اثرات منفی شدت سرمایه شرکت بر شدت مالیمالی سازی این شرکت

 شود )برخلاف مدل بدون محدودیت تأمین مالی(. ها، تشدید میشرکت

های با محدودیت تأمین مالی بالا، سن دهد که در شرکتآورد مدل نشان مینتایج بر

های اول و سوم تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی این ( در دهکLNAGEشرکت )

درصد به  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های ها طی سالشرکت

 ( در دهکLNAGEسن شرکت )ها لحاظ آماری معنادار است؛ همچنین در این شرکت

های ها اثر معناداری بر سطح مالی سازی شرکتهفتم تأثیر منفی و معنادار و در سایر دهک

بورس اوراق بهادار تهران  نداشته است.  وجود اثر مثبت و معنادار سن شرکت در 

 های با محدودیت تأمین مالی بالا و سطحهای اول و سوم بیانگر این است که شرکتدهک

سازی خود را ارتقا دهند. این اند سطح مالیسازی، با افزایش سن، توانستهتر مالیپایین

تر، اعتبار بالاتر تر، به دلیل سابقه طولانیهای قدیمیتواند نشان دهد که شرکتموضوع می

تر، دسترسی به منابع مالی را بهتر های تأمین مالی مستحکمگذاران و شبکهنزد سرمایه

اند از طریق بازار سرمایه، تأمین مالی بیشتری انجام دهند. کرده و نهایتاً توانستهمدیریت 

تری تر تجربه و ساختار مدیریتی پختههای مسنهمچنین، این  احتمال وجود دارد شرکت

داشته باشند که در جذب سرمایه و تعامل با بازارهای مالی مؤثر است. همچنین تأثیر منفی 

های در دهک هفتم ممکن است ناشی از این باشد که شرکت و معنادار سن شرکت

تر در این گروه، با توجه به سوابق طولانی و احتمالاً منابع داخلی کافی، تمایل قدیمی

سازی کمتری به استفاده از تأمین مالی بیرونی یا بازار سرمایه دارند و درنتیجه سطح مالی

ها به دلیل استفاده ن ممکن است این شرکتکنند. همچنیکمتری از طریق بازار تجربه می

تر، کمتر به جذب سرمایه از طریق بازار کارانههای مالی محافظهاز منابع جایگزین یا سیاست

سازی معنادار نبوده است ها، اثر سن شرکت بر سطح مالیتمایل نشان دهند. در سایر دهک

ت غیرخطی و وابسته به شرایط صورسازی بهدهد رابطه بین سن شرکت و مالیکه نشان می

تواند به تفاوت ساختاری، شرایط بازار، نوع صنعت، یا خاص هر دهک است؛ این امر می

 ها بازگردد.ترکیب منابع مالی شرکت

های با محدودیت تأمین مالی بالا، بازدهی دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

أثیر مثبتی بر سطح مالی سازی این ها ت( در تمامی دهکROAهای شرکت )دارایی

درصد به  95شته و این تأثیر در سطح اطمینان دا 1402تا  1388های ها طی سالشرکت

لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه، با افزایش بازدهی 
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های سازی شرکتهای با محدودیت تأمین مالی بالا، میزان مالیهای در شرکتدارایی

مشاهده کرد که شدت این  توانبورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته است. همچنین می

عنوان شاخصی از ها بههای پایین نسبتاً بیشتر است. بازدهی داراییاثر مثبت در بین دهک

کارایی و سودآوری شرکت، نقش مهمی در توانایی شرکت برای جذب منابع مالی بیرونی 

فزایش به معنای ا ROA هایی با محدودیت تأمین مالی بالا، افزایشکند. در شرکتایفا می

گذاران و نهادهای مالی را سودآوری و بهبود وضعیت مالی داخلی است که اعتماد سرمایه

شود؛ به عبارت کند و باعث تسهیل فرآیند تأمین مالی از طریق بازار سرمایه میتقویت می

سازی )تأمین مالی از بازار( دارند، های سودآورتر توانایی بهتری برای مالیدیگر، شرکت

های یابد. همچنین دهکیسک نکول و عدم بازپرداخت منابع مالی کاهش میچراکه ر

سازی کمتر و محدودیت تأمین مالی هایی با سطح مالیدهنده شرکتپایین احتمالاً نشان

ها بر ها بیش از سایر دهکها، افزایش بازدهی داراییشدیدتر هستند. در این شرکت

تواند ناشی از بهبود قابل توجه اعتبار مالی امر میسازی اثرگذار است که این افزایش مالی

ها گذاری در این شرکتکنندگان مالی درباره ریسک سرمایههای تأمینو کاهش نگرانی

عنوان یک تواند بهدهد که بهبود عملکرد مالی داخلی میباشد. این یافته پژوهش نشان می

 سازی عمل کند.رتقای سطح مالیهای تأمین مالی و امحرک قوی برای عبور از محدودیت

های با محدودیت تأمین مالی بالا، ساختار دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

جز دهک هشتم و نهم( تأثیر مثبت و معناداری ها )به( در اکثر دهکLEVسرمایه شرکت )

تا  1388های ها در بورس اوراق بهادار تهران طی سالبر سطح مالی سازی این شرکت

ها در دهک هشتم فاقد داشته است؛ با این حال تأثیر این متغیر بر مالی شدن شرکت 1402

دهنده نهم منفی و از نظر آماری معنادار است. ساختار سرمایه نشان اثر معنادار و در دهک

ها و حقوق صاحبان سهام شرکت است و نقش کلیدی در تعیین میزان ریسک ترکیب بدهی

سازی اثر مثبت و معنادار ساختار سرمایه بر سطح مالی .أمین مالی شرکت داردمالی و توان ت

دهد که افزایش نسبت ها نشان میهای با محدودیت تأمین مالی بالا،  در اکثر دهکشرکت

ها برای تأمین مالی ها منجر به افزایش توان و تمایل آنبدهی به کل سرمایه در این شرکت

ها با ده است. این امر ممکن است به این دلیل باشد که شرکتاز طریق بازار سرمایه ش

برند و از این طریق امکان جذب منابع مالی بیشتر را ها، بهره اهرمی میاستفاده از بدهی

تواند سیگنال مثبتی به بازار ارسال کند مبنی بر اینکه کنند. همچنین بدهی میفراهم می

همچنین در دهک  .ه رشد شرکت اطمینان داردشرکت توان بازپرداخت دارد و مدیریت ب
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دهنده تواند نشانسازی فاقد اثر معنادار  بوده است که میبر سطح مالی LEV هشتم، اثر

ای قرار دارند که ها در نقطهموارد مختلفی باشد. اول، در این دهک، احتمالاً شرکت

ممکن است در این گروه،  توجهی بر جذب منابع مالی ندارد. دوم،افزایش بدهی تأثیر قابل

سطح بدهی به حدی رسیده باشد که ریسک مالی افزایش یافته و دیگر تأثیر مثبتی بر تمایل 

سازی نداشته باشد. سوم، این امکان وجود دارد ترکیب منابع مالی در این یا توان مالی

. شودای است که بدهی جایگزینی مناسبی برای منابع دیگر محسوب نمیدهک به گونه

علاوه بر این تأثیر منفی و معنادار ساختار سرمایه در دهک نهم بیانگر این است که در این 

های با سازی شرکتدهک، افزایش نسبت بدهی به سرمایه موجب کاهش سطح مالی

 محدودیت تأمین مالی بالا شده است. 

لا، درجه های با محدودیت تأمین مالی بادهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

های اول تا چهارم و نیز دهک هشتم تأثیر مثبتی بر ( در دهکSHRCRتمرکز سهام )

داشته و این اثر در سطح  1402تا  1388های ها طی سالسطح مالی سازی این شرکت

ها درجه تمرکز درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ همچنین در این شرکت 95اطمینان 

ها اثر معناداری بر تأثیر منفی و معنادار و در سایر دهکنهم  ( در دهکSHRCRسهام )

های بورس اوراق بهادار تهران  نداشته است. تمرکز سهام سطح مالی سازی شرکت

دهنده میزان مالکیت سهام توسط تعداد محدودی از سهامداران عمده است که نشان

هایی با در شرکتگیری در شرکت را تحت تأثیر قرار دهد. تواند کنترل و تصمیممی

عنوان تواند بهتر، تمرکز بالای سهام میسازی پایینمحدودیت تأمین مالی بالا و سطح مالی

گذاران عمل کند. این موضوع عاملی برای تقویت کنترل مدیریتی و بهبود اعتماد سرمایه

بود تر با توان نظارتی بیشتر، عملکرد شرکت را بهگذاران بزرگشود که سرمایهباعث می

های احتمالی را کاهش دهند که درنهایت منجر به افزایش سطح بخشیده و ریسک

ها کمک تواند به شرکتشود. همچنین، وجود سهامداران عمده قوی میسازی میمالی

کند تا منابع مالی را بهتر مدیریت و برای تأمین مالی از بازار سرمایه اقدام کنند. همچنین 

های با محدودیت تأمین مالی کز سهام بر سطح مالی شدن شرکتتأثیر مثبت اثر درجه تمر

توان به این صورت توضیح داد که در این دهک ممکن است بالا  در دهک هشتم را می

سازی باشند و درنتیجه تمرکز سهام نیز به بهبود ها دارای سطح متوسطی از مالیشرکت

کمک کرده باشد. علاوه بر این در سازی به دلیل اثر افزایش اعتماد و کنترل توان مالی

سازی برخوردارند، تأثیر منفی ها از سطح بالاتری از مالیدهک نهم که احتمالاً شرکت
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تواند به دلایل مختلفی باشد. اول، تمرکز تمرکز سهام مشاهده شده است. این موضوع می

خرد شود و  زیاد مالکیت ممکن است منجر به منافع سهامداران عمده به زیان سهامداران

فضای عدم شفافیت یا تضاد منافع ایجاد کند که این موضوع، جذابیت شرکت برای 

دهد. دوم، سهامداران عمده ممکن است تمایلی گذاران بازار سرمایه را کاهش میسرمایه

به افزایش بیشتر تأمین مالی بیرونی نداشته باشند تا کنترل خود را حفظ کنند، که منجر به 

عنوان تواند بهشود. در چنین شرایطی، تمرکز بالای سهام میسازی میلیکاهش سطح ما

ها، عدم وجود اثر معنادار نشان مانعی برای توسعه بازار سرمایه عمل کند. در سایر دهک

سازی به طور مستقیم و خطی نیست و عوامل دهد که رابطه بین تمرکز سهام و مالیمی

 ل هستند.دیگری نیز در تعیین این رابطه دخی

های با محدودیت تأمین مالی بالا متغیر ادوار دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

جز دهک ششم( تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی این ها )به( در همه دهکBCتجاری )

درصد به  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های ها طی سالشرکت

های رونق ادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه طی دورهلحاظ آماری معن

های با محدودیت تأمین مالی بالا سازی شرکتهای رکود، میزان مالیدر مقایسه با دوره

توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر مثبت در بین افزایش یافته است. همچنین می

ها در تقریباً همه دهک BCهده اثر مثبت و معنادار های بالا نسبتاً بیشتر است. مشادهک

سازی های رونق اقتصادی، سطح مالیجز دهک ششم( به این معناست که در دوره)به

یابد که این موضوع های با محدودیت تأمین مالی بالا به شکل محسوسی افزایش میشرکت

های بازار سرمایه ا رشد شاخصتواند چند دلیل داشته باشد. اول، رونق اقتصادی معمولاً بمی

ها به گذاران به پذیرش ریسک همراه است که دسترسی شرکتو افزایش تمایل سرمایه

های رونق، فروش و سودآوری کند. دوم، در دورهتر میمنابع مالی خارجی را آسان

یابد، که باعث بهبود اعتبار اعتباری و کاهش هزینه تأمین مالی ها افزایش میشرکت

های مشهود و نامشهود همراه شود. سوم، رشد اقتصادی معمولاً با افزایش ارزش داراییمی

گذاری و دریافت تسهیلات را افزایش است و این موضوع ظرفیت شرکت برای وثیقه

های با محدودیت تأمین سازی شرکتتواند سطح مالیدهد که هر سه این عوامل میمی

سازی بر مالی BCدهد. همچنین در دهک ششم، اثر مالی بالا را در دوره رونق بهبود 

های این گروه در سطحی از تواند به این دلیل باشد که شرکتمعنادار نبوده است، که می

ها به منابع های تجاری تأثیر زیادی بر دسترسی آنسازی قرار دارند که تغییرات چرخهمالی
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تری بع تأمین مالی نسبتاً متنوعها منامالی نداشته است. همچنین ممکن است این شرکت

داشته باشند یا از نظر ساختار مالی، کمتر وابسته به شرایط اقتصادی کلان باشند. علاوه بر 

هایی دهد که شرکتهای بالاتر نشان میدر دهک های تجاریچرخه شدت بیشتر اثر  این

ذب منابع مالی اضافی های رونق توانایی بالاتری برای جسازی بیشتر، در دورهبا سطح مالی

های تواند به اثر تشدیدکننده رونق اشاره کند که مطابق با آن شرکتدارند. این موضوع می

شوند مند میتنها از مزایای عمومی بازار بهرهتر، در شرایط رونق، نهشدهتر و مالیبزرگ

ن نیز استفاده گذاراهای مالی گسترده و اعتماد بالاتر سرمایهبلکه از مزیت برند، شبکه

های رونق تمایل ها در دوره، شرکت«چرخه تأمین مالی»کنند. همچنین از منظر نظریه می

های دارای بیشتری به صدور اوراق بدهی یا سهام جدید دارند و این تمایل در شرکت

 .تر استتر مالی برجستهجایگاه قوی

ت تأمین مالی بالا اثر تعاملی های با محدودیدهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

پایین و  سه دهک  ( در سه دهکBC*RDمتغیر ادوار تجاری و نوآوری تحقیق و توسعه )

داشته و این  1402تا  1388های ها طی سالبالا تأثیر مثبت بر سطح مالی سازی این شرکت

این متغیر در  درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ با این حال اثر 95تأثیر در سطح اطمینان 

سه دهک میانی )چهارم تا ششم( از نظر آماری معنادار نیست؛ به عبارت دیگر در دوره 

های رکود، میزان اثرگذاری های رونق در مقایسه با دورهزمانی مورد مطالعه طی دوره

های با محدودیت تأمین مالی بالا در سازی شرکتنوآوری تحقیق و توسعه بر سطح مالی

هایی که سطح ها افزایش یافته است. در شرکتو بالای مالی شدن شرکت سطوح پایین

های رونق اقتصادی، ویژه در دورهسازی پایینی دارند، نوآوری در تحقیق و توسعه، بهمالی

ها، نوآوری باعث افزایش تواند نقش حیاتی در جذب منابع مالی ایفا کند. در این دورهمی

شود، زیرا بازار در شرایط رونق ران و اعتباردهندگان میگذاجذابیت شرکت برای سرمایه

های نوآورانه دارد. همچنین، چرخه تمایل بیشتری به پذیرش ریسک و حمایت از پروژه

سازی نتایج تحقیق و توسعه و افزایش بازدهی آتی فراهم رونق، فضای بهتری برای تجاری

های بالا و کند. علاوه بر این در دهککند که انگیزه تأمین مالی را در بازار تقویت میمی

سازی بالاتری دارند، نوآوری در هایی که از قبیل سطح مالیبه طور خاص شرکت

ها کند. این شرکتها را برای جذب منابع مالی بیشتر تشدید مینهای رونق، توانایی آدوره

توانند به سرعت از و میهای تأمین مالی و اعتبار بالاتری دارند ها، شبکهمعمولاً زیرساخت

های رونق اقتصادی برای توسعه نوآوری و گسترش بازار استفاده کنند. فرصت
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تر تلقی ها را به دلیل سابقه موفقیت و شفافیت مالی، امنگذاران نیز این شرکتسرمایه

شان حتی در شرایط ریسک کمتر های نوآورانهگذاری در پروژهکنند، بنابراین سرمایهمی

برانگیز است. عدم معناداری اثر تعاملی متغیر ادوار تجاری و نوآوری تحقیق و توسعه چالش

توان های با محدودیت تأمین مالی بالا را میدر سه دهک میانی )چهارم تا ششم( شرکت

های این گروه احتمالاً در وضعیت میانی چرخه به این صورت توضیح داد که شرکت

عنوان یک نه در کمبود شدید منابع مالی هستند که نوآوری بهسازی قرار دارند، یعنی مالی

بخش عمل کند، و نه در وفور منابع که بتوانند به سرعت از نوآوری برای جذب نجات

سرمایه جدید استفاده کنند. در این گروه، اثر نوآوری ممکن است توسط عوامل  از قبیل 

پذیری ه، عدم توانایی در مقیاسهای نوآورانهای ساختاری در اجرای پروژهمحدودیت

های نوآورانه گذاران در مواجهه با پروژهگریزی نسبی سرمایهها و ریسکسریع نوآوری

گذاری های تجاری و سرمایهها با نظریه چرخهها، محدود شود. این یافتهاین دسته از شرکت

شرایط رونق  کند اثر نوآوری بر جذب سرمایه، درنوآورانه همخوان است که بیان می

یابد. همچنین با تر است، زیرا نقدینگی بازار و تمایل به پذیرش ریسک افزایش میقوی

فرضیه غیرخطی بودن رابطه نوآوری و تأمین مالی سازگار است؛ بدین معنا که اثر نوآوری 

شکل )برای این  U سازی شرکت متفاوت است و یک الگویبسته به سطح فعلی مالی

 دهد.مینمونه( را نشان 

در خصوص برازش مدل رگرسیون کوانتیل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی 

 LRتوان بیان کرد که سطح معناداری آماره های مالی بالا میهای با  محدودیتدر شرکت

است که حکایت از معناداری مدل رگرسیونی در  0,05تر از ها کوچکبرای همه کوانتیل

قرار  0,259تا  0,170ها در دامنه در بین کوانتیل Pseudo R2رد. آماره ها داهمه کوانتیل

دهد قدرت توضیح دهندگی مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی دارد که نشان می

درصد و  17ها حداقل های مالی بالا در بین کوانتیلهای با  محدودیتسازی در شرکت

  درصد است.  250,9حداکثر 
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های با ایج آزمون برابری ضرایب و آزمون تقارن ضرایب مدل در شرکتنت :8جدول

 های تأمین مالی بالامحدودیت

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

آزمون تقارن 

 هاکوانتیل

39263,71 44 0,000 

 0,000 80 1028501,0 آزمون برابری شیب

 های پژوهشمنبع: یافته

اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر  ن برابری ضرایب شیب برای مدلبر اساس نتایج آزمو

 95توان در سطح اطمینان های تأمین مالی بالا، میهای با محدودیتمالی سازی در شرکت

ها را رد درصد، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر برابر بودن ضرایب شیب در بین کوانتیل

ها با هم برابر نیستند. همچنین بر اساس لکرد؛ به عبارت دیگر ضرایب شیب بین کوانتی

اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در  مدل هایکوانتیل نتایج آزمون تقارن

درصد، فرضیه صفر  95های تأمین مالی بالا، در سطح اطمینان های با محدودیتشرکت

ی این آزمون نیز شود؛ زیرا سطح معنادارمتقارن بودن ضرایب در رگرسیون کوانتیل رد می

 است. 0,05تر از کوچک

نتایج برآورد مدل رگرسیون کوانتیل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در 

 ارائه شده است. 9های مالی پایین در جدول های با محدودیتشرکت
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 های مالی پایینحدودیتهای با منتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در شرکت :9جدول

 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 متغیرها/ کوانتیل

C 24,871*** 12,960- 44,556-*** 57,760-*** 71,948-*** 77,364-*** 66,825--*** 21,488* 24,434- 

RD 2,063-*** 2,638-*** 1,800-** 2,126-*** 3,158-*** 5,856-*** 11,772--*** 10,040-*** 6288,-*** 

CFO 0,003*** 0,003*** 0,004*** 0,003*** 0,002*** 0,002*** 0,001-*** 0,002*** 0,002 

LNSIZE 1,692*** 5,586*** 8,229*** 9,615*** 10,159*** 10,535*** 11,387*** 6,648*** 7,770*** 

FIXED 0,347-*** 0,497-*** 0,521-*** 0,520-*** 0,462-*** 0,269-*** 0,107--* 0,027- 0,042- 

LNAGE 4,537-*** 2,433 12,333*** 16,918** 24,645*** 27,687*** 25,831-*** 25,264*** 24,900*** 

ROA 0,152*** 0,277*** 0,329*** 0,308*** 0,288*** 0,249*** 0,174-*** 0,129*** 0,150*** 

LEV 0,056*** 0,049*** 0,005- 0,020-*** 0,049- 0,082-*** 0,079- 0,052-*** 0,073- 

SHRCR 0,0004 0,073 0,092*** 0,081*** 0,058* 0,089*** 0,076-* 0,034 0,029 

BC 13,835*** 23,084*** 27,858*** 28,526*** 26,170*** 22,415*** 11,152-*** 2,772** 0,714 

BC*RD 7,559-*** 9,519** 8,934-*** 9,286-*** 2,900-*** 0,091- 10,044-*** 9,790*** 7,486*** 

Pseudo R2 0,179 0,201 0,257 0,293 0,297 0,268 0,146 0,042 0,031 

R̅2 Pseudo 0,172 0,194 0,250 0,286 0,291 0,261 0,138 0,034 0,021 

 LR 5148,0 6876,7 1326,8 12547,8 13645,8 10046,9 662,1 130,9 27,9آماره 

Prob (LR) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 

 درصد                                 99و  95، 90به ترتیب معناداری در سطوح اطمینان  ***و **، *

 های پژوهشمنبع: یافته
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های با نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در شرکت

( در تمام RDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )یمحدودیت تأمین مالی پایین  نشان م

هایی با محدودیت تأمین ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکتسطوح و همه دهک

داشته و این تأثیر در  1402تا  1388های مالی پایین در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

یگر در دوره زمانی درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت د 95سطح اطمینان 

مین مالی پایین با افزایش سطح نوآوری تحقیق و های با محدودیت تأمورد مطالعه شرکت

شود. ها در بورس اوراق بهادار تهران کاسته میسازی این شرکتتوسعه از میزان مالی

 های بالا نسبتاً بیشترتوان مشاهده کرد که میزان این تأثیر منفی در بین دهکهمچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر منفی نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بوده و بیان

ها تر در سطوح بالای مالی سازی شرکتهای با محدودیت تأمین مالی پایینشرکت

ها، اثرات منفی نوآوری مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی این شرکتبه

ها تصویری کاملاً متفاوت شود. این یافتهسازی، تشدید میتحقیق و توسعه بر شدت مالی

های با محدودیت تأمین مالی پایین ارائه ( در شرکتRDاز نقش نوآوری تحقیق و توسعه )

تنها ها نوآوری نهدهد که برخلاف انتظار رایج، در این گروه از شرکتدهد و نشان میمی

شده است. تفسیر علمی این نتایج را  سازی نیست، بلکه به کاهش آن منجرمحرک مالی

های با محدودیت تأمین مالی پایین معمولًا توان در چند لایه بررسی کرد: اول، شرکتمی

گذاری هزینه دسترسی دارند. در چنین شرایطی، سرمایهبه منابع نقدی و اعتباری متنوع و کم

های واقعی و های مالی به فعالیتتواند منجر به انتقال منابع از فعالیتدر تحقیق و توسعه می

های گذاری در داراییهای مالی )سرمایهشود سهم فعالیتتولیدی شود. این امر باعث می

های نوآورانه با در ترازنامه کاهش یابد، زیرا منابع به سمت پروژه( …مالی، اوراق بهادار و

تر سطح ها پیشکتهای بالاتر، شرکند. همچنین در دهکماهیت عملیاتی سوق پیدا می

گذاری در تحقیق و توسعه در این اند. درنتیجه سرمایههای مالی داشتهبالایی از فعالیت

های مولد است ها احتمالاً به معنی بازآرایی استراتژیک و حرکت به سمت فعالیتشرکت

شود. این موضوع با نظریه سازی میتوجهی در نسبت مالیکه درنتیجه باعث افت قابل

شوند، اختصاص داده می R&Dرانی همخوان است که بر اساس آن منابعی که به نبرو

 شود. های مالی کاسته میمستقیماً از فعالیت

دهد که جریان های با محدودیت تأمین مالی پایین نشان مینتایج برآورد مدل در شرکت

یر مثبتی بر جز دهک هفتم و نهم( تأثها )به( در اکثر دهکCFOنقدی خالص عملیاتی )
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داشته  1402تا  1388های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالسطح مالی سازی شرکت

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در  95و این تأثیر در سطح اطمینان 

های با محدودیت تأمین مالی پایین، با بهبود و افزایش دوره زمانی مورد مطالعه در شرکت

های بورس اوراق بهادار تهران، سازی شرکتنقدی خالص عملیاتی، میزان مالیجریان 

توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر مثبت در بین افزایش یافته است. همچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر مثبت جریان نقدی های پایین نسبتاً بیشتر بوده و بیاندهک

محدودیت تأمین مالی پایین بر مالی سازی در سطوح های با خالص عملیاتی در شرکت

های با مراتب بیشتر بوده است. همچنین در شرکتها بهبالای مالی سازی شرکت

( در دهک هفتم اثر منفی CFOمحدودیت تأمین مالی پایین جریان نقدی خالص عملیاتی )

این نتایج ا ندارد.  هو معنادار و در دهک نهم اثر معناداری بر سطح مالی سازی این شرکت

های با محدودیت تأمین مالی دهد که جریان نقدی خالص عملیاتی در شرکتنشان می

کند، اما این اثر یک الگوی سازی ایفا میگیری و تقویت مالیپایین، نقش مهمی در شکل

توان سازی دارد. تفسیر علمی این اثرات را میغیرخطی بوده و وابسته به سطح اولیه مالی

های با محدودیت مالی پایین، دسترسی به منابع داد. اول، در شرکتر چند محور توضیح د

گذاری آزادانه است. بخشی از این وجوه به معنی افزایش ظرفیت سرمایه نقدی داخلی

های عملیاتی و تولیدی، ممکن است به مازاد، به جای صرف کامل در فعالیت

مدت( اختصاص های مالی کوتاهها، داراییسپرده های مالی )اوراق بهادار،گذاریسرمایه

های بازدهی توانند از فرصتها محدودیتی در نقدینگی ندارند و مییابد، چون این شرکت

های پایین در دهک CFO در بازارهای مالی نیز بهره ببرند. دوم، مشاهده اینکه اثر مثبت

ه در ابتدا وابستگی کمی به هایی کدهد که در شرکتسازی بیشتر است، نشان میمالی

های مالی دارند، افزایش جریان نقدی، جهش بیشتری در ورود به حوزه مالی ایجاد فعالیت

سازی هستند و ورود منابع نقدی ها در ابتدای مسیر مالیکند؛ به بیان دیگر، این شرکتمی

سازی بر مالی CFO دهد. سوم، اثر منفی و معنادارجدید، شتاب بیشتری به این فرایند می

ها پس از رسیدن به یک ای باشد که شرکتدر سطح دهک هفتم ممکن است بیانگر نقطه

های مالی، منابع نقدی را به سمت توسعه سازی، به جای افزایش بیشتر فعالیتآستانه مالی

کنند. همچنین عدم معناداری اثرات در دهک نهم، عملیاتی یا بازپرداخت بدهی هدایت می

سازی باشد؛ یعنی حتی با ورود نقدینگی بیشتر، سهم دهنده اشباع مالید نشانتوانمی

ها به سقف مطلوب کند، چون شرکتهای مالی در ساختار دارایی تغییر چندانی نمیفعالیت
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 ها با فرضیه دسترسی بیش از حد به منابع نقدیاند. این یافتهگذاری مالی خود رسیدهسرمایه

ویژه در مراحل اولیه افزایش اس آن نقدینگی اضافی ممکن است بهمرتبط است که بر اس1

اما در مراحل بالاتر مدت مالی اختصاص یابد؛ هایی با بازده کوتاهسازی، به فعالیتمالی

شود که با های بالا( شواهدی از اثر اشباع و حتی تغییر جهت منابع مشاهده می)دهک

 .خوانی داردها همسازی شرکتهای چرخه عمر مالیمدل

های با محدودیت تأمین مالی پایین، اندازه دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

های بورس ها تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی شرکت( در تمامی دهکLNSIZEشرکت )

 95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های اوراق بهادار تهران طی سال

آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه در  درصد به لحاظ

ها و اندازه های با محدودیت تأمین مالی پایین، با بهبود و افزایش میزان داراییشرکت

های بورس اوراق بهادار تهران افزایش یافته است. سازی شرکتشرکت، میزان مالی

های بالا نسبتاً بیشتر ر مثبت در بین دهکتوان مشاهده کرد که شدت این اثهمچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر مثبت اندازه شرکت بر مالی سازی در بوده و بیان

های با محدودیت تأمین مالی پایین در بورس اوراق بهادار تهران در سطوح بالای شرکت

یج بیانگر آن است که مراتب بیشتر بوده است. به زبان ساده، این نتاها بهمالی سازی شرکت

طور سیستماتیک و در همه های با محدودیت تأمین مالی پایین بهدر شرکت اندازه شرکت

سازی، یک محرک مثبت و معنادار بوده است، اما شدت این اثر در سطوح سطوح مالی

توان در چند لایه تر عمل کرده است. تفسیر علمی آن را میمراتب قویسازی بهبالای مالی

ها، شهرت بازار، و اعتبار بالاتر، تر به دلیل تنوع داراییهای بزرگضیح داد. اول، شرکتتو

ها معمولاً دارای تری به بازارهای سرمایه و ابزارهای مالی دارند. این شرکتدسترسی آسان

های توانند فرصتگذاری مستقل هستند که میهای مالی یا مدیریت سرمایهبخش

های مالی را شناسایی و اجرا ها، و سایر داراییراق بهادار، صندوقگذاری در اوسرمایه

کنند. افزایش اندازه شرکت به معنای ظرفیت بالاتر جذب ریسک است و این موضوع 

های مالی خصوص در اقتصادهایی که بازده فعالیتکند، بهتر میهای مالی را جذابفعالیت

های بالای تر این متغیر در دهک، اثر قویگیرد. دومهای عملیاتی پیشی میاز فعالیت

های تولیدی تنها برای فعالیتها نهدهد که مزیت مقیاس در این شرکتسازی نشان میمالی

سازی، کند. در سطوح بالای مالیهای مالی نیز عمل میگذاریبلکه برای سرمایه

                                                             

1 Overinvestment Hypothesis 
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های مالی بلندمدت های خود را به فعالیتطور فعال بخشی از داراییهای بزرگ بهشرکت

سازی منابع مالی داخلی و دهند و حتی ممکن است از اهرممدت اختصاص مییا کوتاه

ها با نظریه مزیت مقیاس و دیدگاه ها استفاده کنند. این یافتهخارجی برای توسعه این فعالیت

معنای  تر بهسازگار است؛ بر اساس این دیدگاه، اندازه بزرگ (RBV) منابع مبتنی بر بنگاه

گذاری، تجربه مدیریتی و انعطاف استراتژیک بیشتر است. های سرمایهدسترسی به شبکه

های کند شرکتهمخوانی دارد که بیان می 1گذاریهمچنین نتایج با فرضیه تنوع سرمایه

 های مالی دارند.تر به دلیل دسترسی به منابع مازاد، تمایل بیشتری به ورود به حوزهبزرگ

هایی با محدودیت تأمین مالی پایین، شدت دهد که در شرکترد مدل نشان مینتایج برآو

سازی های اول تا ششم تأثیر منفی و معناداری بر سطح مالی( در دهکFIXEDسرمایه )

درصد  95داشته است. این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388ها طی دوره این شرکت

های هفتم تا نهم از . در مقابل، اثر این متغیر در دهکشوداز نظر آماری معنادار ارزیابی می

دهد که شدت سرمایه )یعنی ها نشان مینظر آماری معنادار نبوده است. تحلیل این یافته

هایی که محدودیت تأمین مالی ها( در شرکتهای ثابت به کل دارایینسبت بالای دارایی

طور معناداری ( به6تا  1های )دهکسازی تر سطح مالیهای پایینکمی دارند، در دهک

محدودیت های کمتر، برای شرکتسازی داشته است. به بیان سادهاثر منفی بر میزان مالی

های ثابت بیشتر باشد، گرایش به سمت ها در داراییگذاری آنمالی، هر چه سرمایه

این موضوع یابد. های عملیاتی و تولیدی( کاهش میجای فعالیتهای مالی )بهفعالیت

های های فیزیکی بیشتری دارند، عموماً بر فعالیتاراییهایی که دمنطقی است، زیرا شرکت

عنوان منبع اصلی های مالی بهاصلی و واقعی خود متمرکزند و کمتر به ابزارها و فعالیت

تر های پایینکنند. همچنین اثر منفی و معنادار بودن این رابطه در دهکدرآمد اتکا می

سازی انگر آن است که در این سطح، شدت سرمایه یک عامل بازدارنده برای مالیبی

(، این اثر دیگر معنادار نیست و این پدیده 9تا  7های بالاتر )شود؛ اما در دهکمحسوب می

گذاری بالا در ها، حتی با وجود سرمایهتواند ناشی از این باشد که در این شرکتمی

های های مدیریتی، ساختار مالکیت، یا فرصتوامل مانند استراتژیهای ثابت، سایر عدارایی

طور سازی نگذارد. بهتوجهی بر گرایش به مالیبازار باعث شده که شدت سرمایه اثر قابل

های با سازی در شرکتدهد که تأثیر شدت سرمایه بر مالیها نشان میکلی، یافته

                                                             

1 Portfolio Diversification Hypothesis 
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سازی محسوس است و با افزایش سطح مالیمحدودیت مالی پایین، بیشتر در سطوح پایین 

 شود.اثر میتر یا حتی بیرنگسازی، نقش شدت سرمایه کممالی

های دارای محدودیت تأمین مالی پایین، دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

های اول و هفتم، اثر منفی و معناداری بر سطح ( در دهکLNAGEمتغیر سن شرکت )

داشته است. این اثر در سطح اطمینان  1402تا  1388های ها طی سالشرکتسازی این مالی

ها، سن درصد از نظر آماری معنادار بوده است. همچنین، در همین گروه از شرکت 95

های هشتم و نهم، تأثیر مثبت و معناداری بر های سوم تا ششم و نیز دهکشرکت در دهک

این  ک دوم، اثر معناداری مشاهده نشده است.سازی داشته است؛ در حالی که در دهمالی

های دارای محدودیت سازی در شرکتدهد که اثر سن شرکت بر مالینتایج  نشان می

ها( و سازی )دهکتأمین مالی پایین یکدست و خطی نیست، بلکه بسته به سطح مالی

ان اثر، چند تواند مثبت یا منفی باشد. این نوسای که شرکت در آن قرار دارد، میمرحله

سازی، افزایش سن های جوان با سطح پایین مالیدر شرکت پیامد تحلیلی مهم دارد. اول،

ها با گذر شود. این شرکتهای عملیاتی و تولیدی میاحتمالاً باعث تمرکز بیشتر بر فعالیت

کارانه های محافظهزمان ممکن است ساختار مالی خود را تثبیت کنند و به سمت استراتژی

دهد از نظر تئوریک، این رفتار های مالی را کاهش میها به فعالیتروند، که وابستگی آنب

های در حال تثبیت، کند شرکتبا نظریه چرخه عمر سازمانی سازگار است که بیان می

دهند. دوم، منفی بودن اثرات این بازی مالی ترجیح میسازی منابع واقعی را بر سفتهبهینه

های اصلی باشد. تواند نشانه بازگشت تدریجی به فعالیتتم میمتغیر در دهک هف

اند، ممکن است به دلیل تجربه، سازی بالایی داشتههای نسبتاً قدیمی که قبلاً مالیشرکت

های مالی را کاهش دهند و به سمت گذاریتغییر در مدیریت یا فشار بازار، بخشی از سرمایه

رسند ای میها به مرحلههای میانی، شرکتدر دهکهای عملیاتی برگردند. همچنین حوزه

که هم تجربه عملیاتی کافی دارند و هم منابع مالی بیشتری در اختیار دارند. این ترکیب، 

کند. علاوه بر این های مالی را تسهیل میگذاریکند که ورود به سرمایهشرایطی ایجاد می

و افزایش سن احتمالاً به معنی تثبیت  اندشدهها به شدت مالی های بالا، شرکتدر دهک

رود، گذاری است؛ به عبارت دیگر، هرچه سن بالاتر میهای سرمایهروابط مالی و شبکه

کنند. ها بیشتر به جای بازگشت به تولید، ساختارهای مالی موجود را تعمیق میاین شرکت

ذار باشد؛ یعنی تواند نشانه یک مرحله گدرنهایت نبود اثر معنادار در دهک دوم می

سازی را افزایش دهند، و نه ها در این سطح نه به اندازه کافی منابع دارند که مالیشرکت
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سازی را کاهش دهند. این وضعیت را اند که مالیهای واقعی تثبیت شدهقدر در فعالیتآن

 سازی تصور کرد.مالی-توان یک منطقه خنثی در رابطه سنمی

های با محدودیت تأمین مالی پایین، بازدهی دهد که در شرکتینتایج برآورد مدل نشان م

جز دهک هفتم( تأثیر مثبتی بر سطح مالی ها )به( در اکثر دهکROAهای شرکت )دارایی

 95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های ها طی سالسازی این شرکت

ثر این متغیر در دهک هفتم منفی و معنادار درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ با این حال ا

 هاتوان از چند زاویه تحلیلی بررسی کرد. اول، بازدهی بالاتر داراییاست. این نتیجه را می

هایی با محدودیت به معنای استفاده کارآمدتر از منابع و ایجاد سود بیشتر است. در شرکت

عنوان یک منبع داخلی تأمین مالی عمل تواند بهتأمین مالی پایین، این سودآوری بالاتر می

های های مالی )سهام، اوراق، سپردهگذاری در داراییکرده و منابع مازاد را برای سرمایه

، بازارهای 1402تا  1388های بانکی( فراهم کند. دوم، در فضای اقتصادی ایران طی سال

بی بالایی داشتند؛ بنابراین، های غیرمولد )مانند ارز و طلا( اغلب بازدهی نسمالی و دارایی

های سودآور ممکن است بخشی از منابع خود را به سمت این بازارها سوق داده شرکت

در دهک هفتم، ROA سوم در توضیح اثر منفی  .تری کسب کنندباشند تا بازدهی سریع

هایی باشد که در نقطه گذار بین توان استدلال کرد که این ممکن است شامل شرکتمی

ها به دلیل نیاز به توسعه عملیاتی یا فشار زه متوسط و بزرگ قرار دارند. این شرکتاندا

گذاری در فعالیت اصلی تخصیص داده و تمایل رقابتی، منابع حاصل از سود را به سرمایه

ها رویکرد اند. همچنین امکان دارد مدیران این گروه از شرکتسازی داشتهکمتری به مالی

های مالی، بر بهبود اتخاذ کرده باشند و به جای ورود به حوزه دارایی تریکارانهمحافظه

در  1402تا  1388چهارم، دوره زمانی  .وری تولید و توسعه بازار تمرکز کرده باشندبهره

های های شدید، نوسانات نرخ ارز، تورم بالا و تغییرات سیاستاقتصاد ایران شامل تحریم

های با نقدینگی بالا، تواند باعث شود که شرکتایط میارزی و پولی بوده است. این شر

ها های مالی ببرند؛ ولی در برخی گروهها منابع خود را به سمت داراییدر اغلب دهک

 )مانند دهک هفتم( شرایط صنعت یا استراتژی مدیریتی مسیر متفاوتی را رقم زده باشد.

محدودیت تأمین مالی پایین، ساختار های با دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می  

های های  اول و دوم تأثیر مثبت و معنادار و در دهک( در دهکLEVسرمایه شرکت )

ها در چهارم، ششم و هشتم و نهم اثر منفی و معناداری بر سطح مالی سازی این شرکت

یر این داشته است؛ با این حال تأث 1402تا  1388های بورس اوراق بهادار تهران طی سال
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ها را ها از نظر آماری معنادار نیست. این یافتهها در  سایر دهکمتغیر بر مالی شدن شرکت

هایی که محدودیت تأمین مالی توان از چند زاویه تحلیلی بررسی کرد. اول، در شرکتمی

 (گیرند، افزایش نسبت بدهیسازی قرار میهای پایین مالیپایینی دارند و در دهک

تر یا دسترسی به اهرم مالی بیشتر شود. این امر نجر به تزریق منابع مالی ارزانتواند ممی

کند و های با بازده بالا را فراهم میهای مالی یا پروژهگذاری در داراییامکان سرمایه

های با محدودیت مالی پایین دهد. دوم، شرکتسازی را افزایش میدرنتیجه سطح مالی

تری دارند، زیرا دسترسی به منابع جایگزین و خطوط اعتباری را پذیری بیشمعمولاً ریسک

تنها محدودکننده نیست بلکه محرکی برای ورود یابند؛ بنابراین بدهی اضافی نهتر میآسان

های میانی و بالایی )چهارم، های مالی است. سوم، در تبیین اثر منفی در دهکبه فعالیت

ها، افزایش بدهی ممکن است رد که در این دهکتوان استدلال کششم، هشتم و نهم( می

های نقدی باید توجهی از جریانمنجر به کاهش منابع آزاد نقدی شود، زیرا بخش قابل

صرف بازپرداخت اصل و سود بدهی گردد؛ این امر باعث محدود شدن توان شرکت برای 

، مدیران تمایل شودچهارم، وقتی بدهی زیاد می .شودهای مالی میگذاریانجام سرمایه

های مالی )که ممکن است پرریسک یا غیرضروری تلقی گذاریدارند تمرکز را از سرمایه

های عملیاتی و تولیدی سوق دهند تا بتوانند تعهدات مالی را پوشش شوند( به سمت فعالیت

تی های عملیاگذاریهای مالی را با سرمایهگذاریتواند به نوعی سرمایهبدهی بالا می .دهند

های اصلی برای بقا و پرداخت بدهی اهمیت بیشتری جایگزین کند، چراکه بازده فعالیت

توان بیان کرد در این ها مییابد. همچنین در توضیح عدم معناداری در سایر دهکمی

توجهی ای متعادل است که تغییرات آن اثر قابلها، احتمالاً ساختار سرمایه به اندازهمحدوده

گذاری مالی های سرمایهها ممکن است از استراتژیندارد و این شرکت سازیبر مالی

 باثبات و مستقل از تغییرات نسبت بدهی استفاده کنند.

های با محدودیت تأمین مالی پایین، درجه دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

لی سازی این های سوم تا ششم و تأثیر مثبتی بر سطح ما( در دهکSHRCRتمرکز سهام )

درصد به لحاظ  95داشته و این اثر در سطح اطمینان  1402تا  1388های ها طی سالشرکت

تأثیر  هاها درجه تمرکز سهام در  سایر دهکآماری معنادار است؛ همچنین در این شرکت

های بورس اوراق بهادار تهران  نداشته است. نتایج معناداری بر سطح مالی سازی شرکت

هایی با محدودیت تأمین مالی پایین، درجه تمرکز سهام دهد که در شرکتن میمدل نشا

طور معناداری و مثبت بر سطح های سوم تا ششم( بهسازی )دهکهای میانی مالیدر دهک
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ها معنادار نیست. این الگو بیانگر سازی تأثیر گذاشته است، اما این رابطه در سایر دهکمالی

داری معمولاً به معنی های میانی، تمرکز بالاتر سهامول، در دهکچند نکته کلیدی است. ا

تواند حضور قدرتمندتر سهامداران عمده و افزایش نظارت بر مدیران است. این وضعیت می

وری در های نمایندگی و ارتقاء بهرهتر منابع، کاهش هزینهمنجر به تخصیص بهینه

های دارای تمرکز سهام مناسب، قادرند با های مالی شود. درنتیجه، شرکتگذاریسرمایه

سازی را افزایش دهند. دوم، در توضیح چرایی استفاده از منابع داخلی خود، سطح مالی

توان این استدلال را مطرح کرد که  های پایین و بالا میمعنادار نبودن اثر در دهک

منابع ناکافی،  های ساختاری یاها ممکن است به دلیل محدودیتهای پایین، شرکتدهک

سازی نداشته باشند، حتی اگر تمرکز سهام بالا توانایی یا تمایل چندانی برای افزایش مالی

شود. همچنین در سازی محدود میباشد. در این حالت، تأثیر تمرکز سهام بر مالی

سازی قرار دارند، احتمالاً از هایی که در سطوح بالای مالیهای بالا، شرکتدهک

برند که در آن تمرکز سهام کمتر یا اثر تری بهره میتر و متنوعمدیریتی پیچیده ساختارهای

تر است. همچنین ممکن است دیگر عوامل نظارتی و کنترلی جایگزین نقش آن کمرنگ

دهد که ها نشان میشود. سوم، این یافتهتمرکز سهام شوند که باعث تضعیف اثر آن می

تواند عامل سازی، میویژه در سطوح متوسط مالیوجود تعادل در تمرکز مالکیت، به

ها باشد. تمرکز مالکیت بسیار زیاد یا بسیار کم، هر سازی شرکتمؤثری در افزایش مالی

توانند به بروز مشکلات نظارتی یا ناکارآمدی منجر شوند که بر عملکرد مالی تأثیر دو می

 گذارد.منفی می

های با محدودیت تأمین مالی پایین  متغیر شرکت دهد که درنتایج برآورد مدل نشان می

جز دهک هفتم و ها )به( و به طور خاص رونق اقتصادی در همه دهکBCادوار تجاری )

داشته و  1402تا  1388های ها طی سالنهم( تأثیر مثبتی بر سطح مالی سازی این شرکت

های رونق . در دورهدرصد به لحاظ آماری معنادار است 95این تأثیر در سطح اطمینان 

یابد و شرایط بازار سرمایه بهبود ها به منابع مالی افزایش میاقتصادی، دسترسی شرکت

های با محدودیت تأمین مالی پایین، که دسترسی نسبتاً آسانی به منابع مالی یابد. شرکتمی

رتقا دهند. سازی خود را ابرداری کنند و سطح مالیها بهرهتوانند از این فرصتدارند، می

گذاری موازی های سرمایههای مالی و فرصتاین موضوع با افزایش تقاضا برای دارایی

تواند ناشی از های هفتم و نهم میاست. همچنین عدم وجود تأثیر معنادار در دهک

های ها ممکن است شامل شرکتها باشد؛ چراکه این دهکهای خاص این شرکتویژگی
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سازی را دارند و تغییرات ادوار باشند که سطح بالایی از مالی بزرگ یا بسیار مالی شده

ها ندارد )اثر اشباع یا چسبندگی مالی(. همچنین ممکن است توجهی بر آنتجاری تأثیر قابل

های عملیاتی و توسعه های رونق اقتصادی، تمرکز بیشتری بر فعالیتها در دورهاین شرکت

 های مالی تمایل نشان دهند.گذاریش سرمایهتولید داشته باشند و کمتر به افزای

های با محدودیت تأمین مالی پایین اثر تعاملی دهد که در شرکتنتایج برآورد مدل نشان می

های اول، سوم تا ( در دهکBC*RDمتغیر رونق اقتصادی و نوآوری تحقیق و توسعه )

تا  1388های سال ها طیتأثیر منفی بر سطح مالی سازی این شرکت پنجم و دهک هفتم

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ با این  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402

حال اثر این متغیر در سه دهک دوم، هشتم و نهم مثبت و معنادار است. این نتایج برآورد 

 های با محدودیت تأمین مالی پایین، اثر تعاملی رونقمدل بیانگر این است که در شرکت

های مختلف ها در دهکسازی شرکتاقتصادی و نوآوری تحقیق و توسعه بر سطح مالی

های توان از کانالصورت متفاوت و حتی متضاد مشاهده شده است. این یافته را میبه

های اول، سوم تا پنجم و هفتم که عمدتاً مختلف مورد بحث قرار داد. اول، در دهک

شوند، افزایش همزمان سازی را شامل میسط مالیهایی با سطوح پایین تا متوشرکت

سازی منجر شده های رونق اقتصادی به کاهش سطح مالینوآوری تحقیق و توسعه در دوره

های نوآور با محدودیت تأمین دهد که در شرایط رونق، شرکتاست؛ این موضوع نشان می

ی عملیاتی و توسعه فناوری هامالی پایین تمایل دارند منابع خود را بیشتر به سمت فعالیت

تواند ناشی از تمرکز های مالی روی بیاورند. این رفتار میهدایت کنند و کمتر به فعالیت

های رشد واقعی در دوره رونق باشد، به جای اینکه ها بر استفاده مؤثر از فرصتاین شرکت

های تحقیق و های مالی کنند. همچنین، نوآوریگذاریمنابع مالی مازاد را صرف سرمایه

گذاری بلندمدت و واقعی منجر شود که از توسعه ممکن است به افزایش نیازهای سرمایه

دوم، در  .دهدسازی را کاهش میها استفاده کرده و انگیزه مالیمنابع مالی شرکت

سازی نسبتاً پایین )دهک های با سطوح مالیهای دوم، هشتم و نهم که شامل شرکتدهک

های هشتم و نهم( هستند، تعامل نوآوری و رونق اقتصادی منجر الا )دهکدوم( و بسیار ب

های در دهک دوم، ممکن است سازی شده است. برای شرکتبه افزایش سطح مالی

های عملیاتی هایی را برای ترکیب فعالیتافزایش نوآوری همراه با رونق اقتصادی فرصت

از منابع مالی را تقویت کرده باشد. برای  و مالی فراهم کرده باشد و امکان استفاده بهینه

دهنده وجود ساختارهای مالی تواند نشانهای بالا، این افزایش میهای در دهکشرکت
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دهد نوآوری در کنار تر باشد که اجازه میگذاری متنوعهای سرمایهتر و فرصتپیچیده

عنوان تنها بهق و توسعه نههای مالی تقویت شود. در این گروه، احتمالاً نوآوری تحقیفعالیت

برداری از عنوان ابزاری برای بهبود ساختار مالی و بهرههای عملیاتی بلکه بهمحرک فعالیت

 .کندهای رونق اقتصادی عمل میهای مالی در دورهفرصت

در خصوص برازش مدل رگرسیون کوانتیل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی 

توان بیان کرد که سطح معناداری آماره های مالی پایین میودیتهای با  محددر شرکت

LR است که حکایت از معناداری مدل رگرسیونی  0,05تر از ها کوچکبرای همه کوانتیل

 0,297تا  0,031ها در دامنه در بین کوانتیل Pseudo R2ها دارد. آماره در همه کوانتیل

ندگی مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر دهد قدرت توضیح دهقرار دارد که نشان می

درصد  3ها حداقل های مالی پایین در بین کوانتیلهای با  محدودیتمالی سازی در شرکت

 درصد است.  29,7و حداکثر 

های با نتایج آزمون برابری ضرایب و آزمون تقارن ضرایب مدل در شرکت :10جدول 

 های تأمین مالی پایینمحدودیت

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون نوع آزمون

آزمون تقارن 

 هاکوانتیل

1646381 44 0,000 

 0,000 80 66589222 آزمون برابری شیب

 های پژوهشمنبع: یافته

بر اساس نتایج آزمون برابری ضرایب شیب برای مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر 

توان استدلال کرد در مالی پایین، میهای تأمین های با محدودیتمالی سازی در شرکت

درصد، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر برابر بودن ضرایب شیب در بین  95سطح اطمینان 

ها با هم برابر نیستند. شود؛ به عبارت دیگر ضرایب شیب بین کوانتیلها رد میکوانتیل

حقیق و توسعه بر های مدل اثرات نوآوری تهمچنین بر اساس نتایج آزمون تقارن کوانتیل

 95های تأمین مالی پایین، در سطح اطمینان های با محدودیتمالی سازی در شرکت

شود؛ زیرا سطح درصد، فرضیه صفر متقارن بودن ضرایب در رگرسیون کوانتیل رد می

 است 0,05تر از معناداری این آزمون نیز کوچک

 نتیجه گیری و پیشنهادها

ها و برآورد مدل کوانتیل اختصاص یافت. نتایج جام آزمونها، اناین فصل به تحلیل داده

جز اندازه شرکت در سطح ایستا هستند. آزمون ایستایی نشان داد، اکثر متغیرهای پژوهش به
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های انباشتگی بین متغیرها را تأیید کرد. همچنین نتایج آزمونهمچنین آزمون کائو، هم

ا و آزمون تقارن کوانتیل، مناسب بودن ه(، آزمون برابری شیبLRحداکثر درستنمایی )

های پژوهش را تأیید کرد. نتایج برآورد روش رگرسیون کوانتیل برای برآورد مدل

های رگرسیون کوانتیل نشان داد اثرات متغیرهای مستقل مدل بر سطح مالی شدن در مدل

 های مالی نقش مهمی در اثراتکند. همچنین محدودیتهای مختلف تغییر میچندک

ها در بورس متغیرهای مستقل و به خصوص نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی شرکت

 اوراق بهادار تهران دارد. نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی

( RDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )های مالی نشان میبدون در نظر گرفتن محدودیت

های بورس اوراق ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکتدر تمام سطوح و همه دهک

درصد به  95داشته و این تأثیر در سطح اطمینان  1402تا  1388های بهادار تهران طی سال

لحاظ آماری معنادار است.به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد مطالعه، با افزایش سطح 

های بورس اوراق بهادار تهران کاسته سازی شرکتنوآوری تحقیق و توسعه از میزان مالی

 شود. می

های با در شرکت نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی

( در تمام سطوح RDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )محدودیت تأمین مالی بالا نشان می

أمین مالی بالا هایی با محدودیت تها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکتو همه دهک

داشته و این تأثیر در سطح  1402تا  1388های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

درصد به لحاظ آماری معنادار است؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی مورد  95اطمینان 

های با محدودیت تأمین مالی بالا، با افزایش سطح نوآوری تحقیق و توسعه مطالعه شرکت

شود. همچنین ها در بورس اوراق بهادار تهران کاسته میسازی  این شرکتالیاز میزان م

های بالا نسبتاً بیشتر بوده و توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر منفی در بین دهکمی

کننده این موضوع است که تأثیر منفی نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بیان

مراتب ها بهبالاتر در سطوح بالای مالی سازی شرکت های با محدودیت تأمین مالیشرکت

ها، اثرات منفی نوآوری تحقیق و بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی این شرکت

 شود. سازی، تشدید میتوسعه بر شدت مالی

های با نتایج برآورد مدل اثرات نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی در شرکت

( در تمام RDدهد که نوآوری تحقیق و توسعه )ایین  نشان میمحدودیت تأمین مالی پ

هایی با محدودیت تأمین ها تأثیر منفی بر سطح مالی سازی شرکتسطوح و همه دهک
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داشته و این تأثیر در  1402تا  1388های مالی پایین در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

؛ به عبارت دیگر در دوره زمانی درصد به لحاظ آماری معنادار است 95سطح اطمینان 

های با محدودیت تأمین مالی پایین با افزایش سطح نوآوری تحقیق و مورد مطالعه شرکت

شود. ها در بورس اوراق بهادار تهران کاسته میسازی این شرکتتوسعه از میزان مالی

نسبتاً بیشتر های بالا توان مشاهده کرد که میزان این تأثیر منفی در بین دهکهمچنین می

کننده این موضوع است که تأثیر منفی نوآوری تحقیق و توسعه بر مالی سازی بوده و بیان

ها تر در سطوح بالای مالی سازی شرکتهای با محدودیت تأمین مالی پایینشرکت

ها، اثرات منفی نوآوری مراتب بیشتر بوده و با افزایش سطح مالی سازی این شرکتبه

ها تصویری کاملاً متفاوت شود. این یافتهسازی، تشدید میبر شدت مالیتحقیق و توسعه 

های با محدودیت تأمین مالی پایین ارائه ( در شرکتRDاز نقش نوآوری تحقیق و توسعه )

تنها ها نوآوری نهدهد که برخلاف انتظار رایج، در این گروه از شرکتدهد و نشان میمی

کاهش آن منجر شده است. تفسیر علمی این نتایج را سازی نیست، بلکه به محرک مالی

های با محدودیت تأمین مالی پایین معمولًا توان در چند لایه بررسی کرد: اول، شرکتمی

 هزینه دسترسی دارند. به منابع نقدی و اعتباری متنوع و کم

توان استدلال کرد که بین نوآوری ناشی از تحقیق و توسعه و به طور خلاصه، می

های تأمین مالی به ای پیچیده وجود دارد که محدودیتها رابطهگیری مالی شرکتهتج

ها دهد. در شرایطی که شرکتعنوان یک عامل کلیدی، این رابطه را تحت تأثیر قرار می

های گذاری در داراییبا موانع مالی مواجه هستند، ممکن است تمایل بیشتری برای سرمایه

گذاری در تواند به کاهش سرمایهور پیدا کنند که این امر میمدت و سودآمالی کوتاه

دهند که های بلندمدت و نوآورانه منجر شود . با این حال، شواهد همچنین نشان میپروژه

تواند اثرات منفی افزایش شفافیت اطلاعاتی و بهبود کیفیت گزارشگری مالی می

ط مثبت بین تحقیق و توسعه و عملکرد های مالی را تعدیل کرده و به تقویت ارتبامحدودیت

 نوآوری شرکت کمک شایانی کند.

بنابر این به شرکت ها نوصیه می شود که در جهت حداکثرسازی ارزش پایدار شرکت و 

مدت اقدام به تخصیص بهینه منابع بین کاهش تمرکز بر سوداگری مالی کوتاه

های تحقیق و توسعه با بازدهی دهی به پروژههای مولد و مالی، با اولویتگذاریسرمایه

بلندمدت نمایند . همچنین بهبود مستمر کیفیت اطلاعات حسابداری و شفافیت گزارشگری 
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تر را گذاران برای تأمین مالی ارزانو کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلب اعتماد سرمایه

 در اولویت قرار دهند.

بورس( نسبت به طراحی و اجرای  گذاران و نهادهای ناظر )مانند سازمانهمچنین سیاست

های دارای فعالیت مستمر تحقیق و های مالیاتی و اعتباری هدفمند برای شرکتمشوق

های نوآورانه و مقابله با اثرات مخرب کاهش هزینه سرمایه برای پروژه توسعه در راستای 

 محدودیت مالی اقدام نمایند.

ازار بدهی عمیق و معرفی ابزارهای مالی تسهیل فرآیندهای تأمین مالی از طریق توسعه ب 

 ...های نوآور و جدید متناسب با نیاز شرکت

 ها به منابع مالی بلندمدت و پایدار را هدفگذاری نمایند.افزایش دسترسی شرکت 

گیری و گزارشگری تدوین استانداردهای حسابداری که اندازه اینهادهای حرفه

 .تر کندو قابل مقایسه ترهای تحقیق و توسعه را شفافهزینه

 .گذارانگیری سرمایهفزایش قابلیت اتکای اطلاعات برای تصمیما  
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