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 چکیدُ

 دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕؿشکت  دس تَػؼِ ٍ تحم٘ك ٕ حَصُ دس گزاسٕػشهبِٗ ثش هبلٖ ّبٕهحذٍدٗت تبث٘ش ثشسػٖ پظٍّؾ ثِ اٗي

 پزٗشفتِ ؿشکت 90 آهبسٕ ًوًَِ .اػت کبسثشدٕ تحم٘ك ٗک ّذف، لحبػ ثِ حبضش تحم٘ك. پشداصدهٖ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع

 ثِ هبلٖ ّبٕهحذٍدٗت هتغ٘ش. ثبؿذ هٖ 1393 تب 1387 ّبٕػبل پظٍّؾ صهبًٖ دٍسُ ٍ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ

 هغبلؼِ، اٗي دس. ؿذًذ گشفتِ ًظش دس ٍاثؼتِ هتغ٘ش ػٌَاى ثِ تَػؼِ ٍ تحم٘ك ٕحَصُ دس گزاسٕػشهبِٗ ٍ هؼتمل هتغ٘ش ػٌَاى

 ثشإ اػتفبدُ هَسد سٍؽ ٍ پشداختِ ّبفشضِ٘ آصهَى ثِ EViews افضاس ًشم ٍ سگشػًَٖ٘ تحل٘ل ٍ تدضِٗ سٍؽ اص ػتفبدُا ثب

 ث٘ي هؼٌبداسٕ ٍ هٌفٖ ساثغِ کِ داد ًـبى هؼبدلات تخو٘ي ًتبٗح. اػت ثَدُ ثبثت اثشات تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ سٍؽ هذل، تخو٘ي

 ّبّٕضٌِٗ هبلٖ، ّبٕهحذٍدٗت افضاٗؾ ثب دٗگش ػجبست ثِ ؛اػت ثشلشاس َػؼِت ٍ تحم٘ك ّبٕ ّضٌِٗ ٍ هبلٖ ّبٕهحذٍدٗت

 .ٗبثذ هٖ کبّؾ تَػؼِ ٍ تحم٘ك

 

 .ثْبداس اٍساق ثَسع تَػؼِ، ٍ تحم٘ك گزاسٕ،ػشهبِٗ هبلٖ، ّبٕهحذٍدٗتّای کلیدی:  ٍاژُ
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 هقدهِ -1

 التصبد ٍ تدبست دس خْبًٖ سلبثت ػشصِ دس کـَسّب ٍ التصبدٕ ّبٕثٌگبُ هَفم٘ت سهض ٍ التصبدٕ تَػؼِ ػبهل هْوتشٗي اهشٍصُ

 فشاٌٗذ کل٘ذٕ دس ًمؾ تَاًذ هٖ لَٕ ٍ هَثش اثضاسٕ ػٌَاى ثِ تکٌَلَطٕ ٍ ػلن کِ ثبٍسًذ اٗي ثش التصبدداًبى. اػت ؿذُ ؿٌبختِ

 ٍ تحم٘ك ٍاحذ دس تکٌَلَطٕ ػغح چَى اػت، پزٗش اهکبى تکٌَلَطٕ ػغح استمبٕ ثب ّبثٌگبُ هَفم٘ت ٍ سؿذ. کٌذ اٗفب تَػؼِ

 ثبؿذ داؿتِ ثٌگبُ هَفم٘ت دس ثؼضاٖٗ ًمؾ تَاًذ هٖ تَػؼِ ٍ تحم٘ك ٍاحذ دس گزاسٕػشهبِٗ لزا کٌذپ٘ذا هٖ استمب تَػؼِ

 (.1392 خوـ٘ذٕ،)

-ّب، اص هجبحث هْن داًـوٌذاى هبلٖ ٍ حؼبثذاسٕ اػت. اص اّذاف هْن تأه٘ي هبلٖ، اًدبم ػشهبِٗساّجشد تأه٘ي هبلٖ دس ؿشکت

ّب ثشإ ػَد آٍسٕ ث٘ـتش اػت. عشق هختلف تأه٘ي هبلٖ، ؿبهل تأه٘ي هبلٖ داخلٖ ٍ خبسخٖ ٗب تشک٘جٖ اص زاسٕ دس ؿشکتگ

 (.1385اٗي دٍ ًَع اػت )خْبًخبًٖ ٍ کٌؼبًٖ اه٘شٕ، 

وچٌ٘ي ّبٕ تَل٘ذٕ خَد ٍ ّٕ ح٘بت ٍ فؼبل٘تّبٕ التصبدٕ ثِ ٍٗظُ فؼبلاى دس ثخؾ صٌؼت، ثشإ اداهِهؤػؼبت ٍ ثٌگبُ

ٕ هَسد ّبٕ التصبدٕ ثشإ تأه٘ي ػشهبِّٗبٕ کلاى ً٘بص داسًذ. ّوچٌ٘ي، اٗي هؤػؼبت ٍ ثٌگبُّب، ثِ ػشهبِٕٗ فؼبل٘تتَػؼِ

ّبٕ لاصم ثشإ هؤػؼبت ٍ ً٘بص خَد ٍاثؼتگٖ ؿذٗذٕ ثِ ثبصاسّبٕ هبلٖ داسًذ. ًمؾ اٗي ثبصاسّب دس اخت٘بس گزاؿتي ػشهبِٗ

-ّبٕ التصبدٕ، سٍؿْب ٍ ه٘ضاى تبه٘ي هبلٖ اػت. ٍلٖ ؿشکتػبػٖ هَسد تَخِ هذٗشاى هبلٖ ثٌگبُّب اػت. ٗکٖ اص ًکبت اؿشکت

-ّبٕ هبلٖ هّٖب، هحذٍدٗتکِ ثِ اٗي هحذٍدٗت ّؼتٌذ، سٍسٍثِ ّب ثشإ تبه٘ي هبلٖ اص اٗي هٌبثغ ّوَاسُ ثب ٗکؼشٕ هحذٍدٗت

 (.1390گٌَٗذ )ػٌ٘بٖٗ ٍ دلاٍسٕ پَس، 

ثبؿٌذ. اگشچِ گزاسٕ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ ٍ تؼشٗغ ٍ افضاٗؾ سؿذ التصبدٕ هٖدٌّذُ ًمؾ ػشهبِٗ ّبٕ سؿذ خذٗذ ًـبىتئَسٕ

ّبٕ دٍخبًجِ ثِ دل٘ل ػذم اعوٌ٘بى هَخَد دس گزاسٕ دس حَصُ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ، ثب هـکلات اعلاػبتٖ ٍ کوجَد اسصؽػشهبِٗ

گزاسٕ خبسخٖ ثشإ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ بثٖ ثِ ػشهبِّٗبٖٗ دس هَسد دػتّ٘وشاُ هٖ ثبؿذ، احتوبلا چبلؾ R&Dّبٕ فؼبل٘ت

ثشٍص خَاّذ ٗبفت. اٗي هؼئلِ، دس هَسد کـَسّبٕ دس حبل تَػؼِ چـوگ٘شتش اػت ٍ دل٘ل آى، ثبصاسّبٕ ػشهبِٗ ًِ چٌذاى 

جت کبّؾ گزاسٕ، احتوبلا هٖ تَاًٌذ ػثبؿذ. ثِ اٗي تشت٘ت، هحذٍدٗت ٍ ػشهبِٗتَػؼِ ٗبفتِ ٍ سٍؿْبٕ گضاسؽ هبلٖ هجْن هٖ

 (.2015ٍ ّوکبساى،   1سؿذ التصبدٕ ثِ ٍٗظُ دس التصبدّبٕ ًَظَْس گشدًذ )ػبػ٘ذاساى

گزاسٕ دس حَصُ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ سا تَاًذ ػشهبِّٗبٕ هبلٖ دس کـَسّب هٖػ٘ؼتن هبلٖ ًِ چٌذاى تَػؼِ ٗبفتِ ٍ هحذٍدٗت

(. ثب تَخِ ثِ هغبلت هغشح 2015ى ٍ ّوکبساى، کبّؾ دّذ ٍ احتوبلا ػجت کبّؾ سؿذ التصبدٕ خَاّذ گشدٗذ )ػبػ٘ذاسا

ثبؿذ ٍ ثٌبثشاٗي ؿذُ، هغبلؼِ تبث٘ش هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس ثخؾ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هؼئلِ تحم٘ك حبضش هٖ

گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ ّبٕ هبلٖ چِ تبث٘شٕ ثش ػشهبِٗهحذٍدٗت ػَال اصلٖ اٗي تحم٘ك ثذٗي صَست هغشح هٖ ؿَد کِ:

 ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى داسًذ؟َػؼِ دس ؿشکتت

 

 پیشیٌِ تحقیق -2

(، دس هغبلؼِ إ، ساثغِ ث٘ي حبکو٘ت ؿشکتٖ ٍ خشٗبى ّبٕ ًمذٕ ثب ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ دس 1393ٍساهؾ ٍ ّوکبساى )

ادُ اًذ. ًتبٗح تحم٘ك ًـبى داد کِ ث٘ي ًؼجت ؿشکت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى سا هَسد ثشسػٖ لشاس د

تغ٘٘شات دس ػَاهل حبکو٘ت ؿشکتٖ ٍ ًؼجت تغ٘٘شات دس ه٘ضاى ػشهبِٗ گزاسٕ دس ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ساثغِ هؼٌبداسٕ 

ٌِ ٍخَد ًذاسد. ّوچٌ٘ي ث٘ي ًؼجت تغ٘٘شات دس خشٗبى ّبٕ ًمذٕ ػول٘بتٖ ٍ ًؼجت تغ٘٘شات دس ه٘ضاى ػشهبِٗ گزاسٕ دس ّضٗ

(، دس پظٍّـٖ، ساثغِ ػبختبس هبلک٘ت ٍ 1392ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ساثغِ هثجت هؼٌٖ داسٕ هـبّذُ ؿذ. هشادٕ ٍ اه٘شٕ )

تغ٘٘شات ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ دس ؿشکت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى سا هَسد هغبلؼِ لشاس دادُ اًذ. 

خصَصٖ ٍ هبلک٘ت دٍلتٖ ساثغِ هؼٌبداسٕ ثب هخبسج تحم٘ك ٍ تَػؼِ ؿشکتْب داؿتِ  ًتبٗح تحم٘ك ًـبى دادُ اػت کِ هبلک٘ت

                                                           
1-sasidharan and et al 
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(، دس هغبلؼِ إ ثِ ثشسػٖ حؼبثذاسٕ هخبسج تحم٘ك ٍ تَػؼِ ٍ اثش آى ثش دسآهذ ٍ ل٘وت ػْبم ؿشکت ّب 1390ٗلالٖ ) اػت.

سٕ هٌدش ثِ ػَدآٍسٕ ث٘ـتش ٍ افضاٗؾ پشداختِ اػت. ًتبٗح تحم٘ك ث٘بًگش آى اػت کِ صشف هخبسج تحم٘ك ٍ تَػؼِ دس ػبل خب

اسصؽ ثبصاس ػْبم دس چْبسه٘ي ػبل آتٖ هٖ گشدد. اٗي هَضَع ث٘بًگش تبث٘ش هثجت صشف هخبسج تحم٘ك ٍ تَػؼِ سٍٕ ؿبخص 

 ّبٕ اسصٗبثٖ ؿشکت )ػَدآٍسٕ ٍ اسصؽ ثبصاس ػْبم( اػت.

ٍ ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ: ( دس هغبلؼِ إ ثِ ثشسػٖ هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ 2015ػبػ٘ذاساى  ٍ ّوکبساى )

ؿَاّذٕ اص ؿشکت ّبٕ تَل٘ذٕ ٌّذٕ پشداختِ اًذ. ثب اػتفبدُ اص هذل ػشهبِٗ گزاسٕ پَٗبٕ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ، ساثغِ هثجت ٍ 

ضِ٘ هؼٌٖ داسٕ سا ث٘ي ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ ؿشکت ٍ خشٗبى ًمذٌٗگٖ داخلٖ هـبّذُ ًوَدًذ ٍ پـت٘جبًٖ سا ثشإ فش

ّبٕ هحذٍدٗت هبلٖ ثب ًـبى دادى حؼبػ٘ت خشٗبى ًمذٌٗگٖ ثبلاتش ثشإ ؿشکت ّبٕ کَچک ٍ خَاى لحبػ کشدُ اًذ. ثِ ػلاٍُ، 

تبث٘ش فشآٌٗذّبٕ گشٍّٖ تدبسٕ ٍ ّوچٌ٘ي ًمذٌٗگٖ ثبصاس هبلٖ ثش سٍٕ سٍاثظ ث٘ي ػَاهل هبلٖ ٍ ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ 

R&D .( ؿَاّذٕ سا اص استجبط هؼٌٖ داس ث٘ي ػَاهل هبلٖ ٍ تحم٘مبت ٍ تَػؼِ 2012) ّوکبساى ٍ 1ثشاٍى سا هذًظش لشاس دادُ اًذ

دس هَسد ؿشکت ّبٕ خذٗذ دس اسٍپب اسائِ ًوَدُ ٍ هغشح کشدُ اًذ. اٗي ساثغِ، ٌّگبهٖ لَٕ اػت کِ کٌتشل تحم٘مبت ٍ تَػؼِ 

( حؼبػ٘ت 2009) 2هٖ گ٘شًذ. ثشاٍى ٍ پ٘تشػَىداخلٖ سا ثب احتؼبة تغ٘٘شات دس ًمذٌٗگٖ ٍ هؼبئل هشتجظ ثب ػْبم ثِ دػت 

ثشسػٖ  2006تب  1970خشٗبى ًمذٌٗگٖ ثِ ػشهبِٗ گزاسٕ ف٘ضٗکٖ، تحم٘مبت ٍ تَػؼِ ٍ کل ػشهبِٗ گزاسٕ سا دس دٍسُ صهبًٖ 

 ًوَدُ اًذ. ٗبفتِ ّبٕ آى ّب، ًـبى هٖ دّذ کِ ؿشکت ّبٕ خَاى، حؼبػ٘ت ث٘ـتشٕ ًؼجت ثِ ؿشکت ّبٕ هؼي تش داسًذ.

 

 رٍش تحقیق -3

-، ػشهبِٗ هذٗشاى تَاًذ، هَسد اػتفبدُاص آى هٖتحم٘ك کبسثشدٕ اػت کِ ًتبٗح ثذػت آهذُ  ٗکثِ لحبػ ّذف،  تحم٘ك حبضش

اػت کِ ثِ ثشسػٖ ساثغِ هحذٍدٗت  تحم٘ك اص ًَع ّوجؼتگٖسٍؽ اص لحبػگ٘شد.  کٌٌذگبى لشاساػتفبدُ  کلٖعَس ٍ ثِگزاساى

للوشٍ پشداصد. ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هٖ بِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ دس ؿشکتّبٕ هبلٖ ٍ ػشه

ؿشکت ثِ ػٌَاى  90هٖ ثبؿذ. ثب تَخِ ثِ هحذٍدٗت ّبٕ اػوبل ؿذُ، تؼذاد  1393تب  1387صهبًٖ اٗي تحم٘ك دٍسُ صهبًٖ 

 ًوًَِ آهبسٕ دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت.

اػتفبدُ هٖ ؿَد. دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ، هح٘ظ ثؼ٘بس   3ػلت ًَع دادُ ّبٕ هَسد هغبلؼِ، سٍؽ دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ دس اٗي هغبلؼِ ثِ

هٌبػجٖ ثشإ گؼتشؽ سٍؽ ّبٕ تخو٘ي ٍ ًتبٗح ًظشٕ فشاّن هٖ ػبصًذ ٍ هحممبى لبدس ثِ اػتفبدُ اص دادُ ّبٕ همغؼٖ ػشٕ 

ب دس هح٘ظ ّبٕ فمظ همغؼٖ ٗب فمظ ػشٕ صهبًٖ ٍخَد ًذاسد. سٍؽ صهبًٖ ثشإ ثشسػٖ هؼبٗلٖ هٖ ؿًَذکِ اهکبى هغبلؼِ آًْ

 (.2005، 4دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ، سٍؿٖ ثشإ تلف٘ك  دادُ ّبٕ همغؼٖ ٍ ػشٕ صهبًٖ اػت )ثبلتبخٖ

iti

k

k

itkititit XY   
2

                                                         (1)  

 هٖ ثبؿذ. itXّب هؼتمل اص tّب ٍ iداسإ تَصٗغ ًشهبل اػت ٍ ثبصإ آى توبم  itvکِ خضء اخلال 

ثشإ اٗي هٌظَس اثتذا ثبٗؼتٖ ثشسػٖ ًوَد کِ آٗب ًبّوگٌٖ ٗب تفبٍتْبٕ فشدٕ ٍخَد داسد ٗب خ٘ش؟ دس صَست ٍخَد ًبّوگٌٖ اص سٍؽ 

ّب  iؿَد.خْت تخو٘ي هذل اػتفبدُ هٖ 5(OLSحذالل هشثؼبت هؼوَلٖ ) ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ دس غ٘ش اٗي صَست اص سٍؽ دادُ

                                                           
1
- Brown 

2
- Petersen 

3
 -  Panel Data 

4
 - Baltagi 

5
 - Ordinary Least Square 
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ظبّش هٖ ؿًَذ ٍ دس  2ٗب اثشات ثبثت 1ً٘ضکِ ث٘بى کٌٌذٓ اثشات فشدٕ ٗب ًبّوگٌٖ ّب دس کـَسّب ّؼتٌذ، دس لبلت اثشات تصبدفٖ

 ، دس لبلت فشضِ٘ صٗش هَسد اسصٗبثٖ لشاس هٖ گ٘شًذ:  (OLS)ثؼبت هؼوَلٖ همبٗؼِ ثب سٍؽ حذالل هش

0...: 21  NH   

   1Hّب هخبلف صفش اػت   :iحذالل ٗکٖ اص

 د:ثِ صَست صٗش اػتفبدُ هٖ ؿَ LeamerFثِ هٌظَس آصهَى فشضِ٘ ّبٕ فَق، اص آهبسُ 

   1,1~
/

)1/(





 KNNTNF

KNNTURSS

NURSSRRSS
F  (2                                      )                                                                    

وبًذّبٕ غ٘شهم٘ذ هدوَع هدزٍسات پؼ SRSS4هدوَع هدزٍسات پؼوبًذّبٕ هم٘ذ )دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ(،  RRSS3کِ دس آى 

 تؼذاد پبساهتشّبٕ هَسد ثشآٍسد اػت. Kتؼذاد هـبّذات صهبًٖ ٍ  Tتؼذاد کل کـَسّب،  N(، Pooling)دادُ ّبٕ تلف٘مٖ 

1N  ٍKNNTخذٍل ثب دسخِ آصادْٗبٕ  Fهحبػجبتٖ اص  Fچٌبًچِ دس ساثغِ فَق،    ًٖدس ًبحِ٘ ثحشا 

شدٕ لبثل ًبّوگٌٖ ٗب اثشات فسد ؿذُ ٍ ثٌبثشاٗي هذل دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ صح٘ح هٖ ثبؿذ، ثِ عَسٕ کِ  0Hثضسگتش ثبؿذ، فشضِ٘ 

سا سد کشد؛ ثٌب ثشاٗي  0Hهشثَعِ دس خذٍل کَچکتش ثبؿذ، آًگبُ ًوٖ تَاى فشضِ٘  Fهحبػجبتٖ اص  Fاهب چٌبًچِ ؛ هـبّذُ اػت

ٖ اص عشٗك سٍؽ حذالل هشثؼبت هؼوَلٖ هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت کِ ًبّوگٌٖ ٗب اثشات فشدٕ ٍخَد ًذاسد ٍ ثبٗذ هذل سگشػًَ٘

(OLS.ثشآٍسد ؿَد ) 

 ؿَد کِ اٗي آصهَى ثِ صَست صٗش اػت:اػتفبدُ هٖ 5ثشإ اًتخبة ث٘ي هذل ّبٕ اثشات ثبثت ٍ اثشات تصبدفٖ، اص آصهَى ّبػوي

)()()( 1

01 ssss bMMbw   

                           (3)  

کٍَاسٗبًغ ثشإ ضشاٗت هذل اثرشات   -هبتشٗغ ٍاسٗبًغ 1Mاػت.  Rثبدسخِ آصادٕ  2xداسإ تَصٗغ  wثِ عَسٕ کِ دس آى 

  Sbّوجؼرتِ ثبؿرٌذ،    1M ٍ0Mهرٖ ثبؿرذ. چٌبًچرِ     Sهبتشٗغ کٍَاسٗبًغ ضشاٗت هذل اثشات تصبدفٖ  Sb ٍ0Mثبثت 

ٍS   ،هٖ تَاًٌذ ثِ عَس هؼٌٖ داسٕ هتفبٍت ثَدُ ٍ اٗي اًتظبس ٍخَد داسد تب اٗي اهش دس آصهَى هٌؼکغ ؿَد. دسآصهَى ّبػروي

 ث٘بًگش اًتخبة سٍؽ اثشات تصبدفٖ ٍ ػذم تبٗ٘ذ آى ث٘بًگش اًتخبة سٍؽ اثشات ثبثت اػت.  0Hتبٗ٘ذ فشض٘ٔ 

 

 فزضیات تحقیق -4

 فشض٘بت هغشح ؿذُ دس اٗي هغبلؼِ، ثِ ؿشح صٗش هٖ ثبؿذ:

ذُ دس ثَسع اٍساق هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ؿشکت ّبٕ پزٗشفتِ ؿ فزضیِ اصلی:

 ثْبداس تْشاى تبث٘ش هؼٌبداسٕ داسد.

 ثبصدُ ؿشکت داسإ تبث٘ش هؼٌبداسٕ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هٖ ثبؿذ.فزضیِ فزعی اٍل: 

 خشٗبى ٍخِ ًمذ داسإ تبث٘ش هؼٌبداسٕ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هٖ ثبؿذ. فزضیِ فزعی دٍم:

 حمَق صبحجبى ػْبم داسإ تبث٘ش هؼٌبداسٕ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هٖ ثبؿذ.َم: فزضیِ فزعی س

 ه٘ضاى ثذّٖ ؿشکت داسإ تبث٘ش هؼٌبداسٕ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هٖ ثبؿذ.فزضیِ فزعی چْارم: 

 دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هٖ ثبؿذ.اًذاصُ ؿشکت داسٕ تبث٘ش هؼٌبداسٕ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ فزضیِ فزعی پٌجن: 

 ػوش ؿشکت داسإ تأث٘ش هؼٌبداسٕ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ هٖ ثبؿذ.فزضیِ فزعی ششن: 

                                                           
1

 - Random Effect 
2

 - Fixed Effect  
3
 - Restrict Residual Sum Squares 

4
 - Un Restrict Residual Sum Square 

5
 - Hausman Test 
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 تصزیح هدل ٍ هتغییزّای تحقیق -5

تغ٘ش هؼتمل ه ثِ ػٌَاى هتغ٘ش ٍاثؼتِ هَسد ثشسػٖ لشاس هٖ گ٘شد. ّضٌِٗ ّبٕ ؿشکت دس صهٌِ٘ تحم٘ك ٍ تَػؼِدس اٗي پظٍّؾ، 

 خشٗربى ، ؿرشکت  هٖ ثبؿذ. ثِ پ٘شٍٕ اص پظٍّؾ ّبٕ هـبثِ، دس اٗي پظٍّؾ هتغ٘شّبٖٗ ثربصدُ هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ اٗي پظٍّؾ 

ؿشکت ثِ ػٌَاى هتغ٘شّبٕ کٌتشل دس ًظش گشفتِ هرٖ   ػوشٍ  ؿشکت اًذاصُ، صبحجبى حمَق ثبصدُ ؿشکت، ثذّٖ ه٘ضاى ًمذ، ٍخِ

 ؿَد. 

 ٘شّبٕ تحمك، اص هذل صٗش اػتفبدُ هٖ گشدد:ثب تَخِ ثِ فشضِ٘ ّب ٍ هتغ

 (4       )  
 دس هذل ثبلا:

 دس هذل ثبلا:

 R&D: ّضٌِٗ ّبٕ ؿشکت دس صهٌِ٘ تحم٘ك ٍ تَػؼِ 

 CH: هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ 

 SALES: ثبصدُ ؿشکت

CFخشٗبى ٍخِ ًمذ : 

 DEBT: ه٘ضاى ثذّٖ ؿشکت 

 SI: ثبصدُ حمَق صبحجبى 

 Size: اًذاصُ ؿشکت

 Age: ػوش ؿشکت

εjt  خضء خغبٕ هذل : 

( دس هذل صٗش ثَهٖ 1388( کِ تَػظ تْشاًٖ ٍ حصبسصادُ )1997ثشإ هحبػجِ هحذٍدٗت هبلٖ اص فشهَل کبپلاى ٍ صٌٗگلاع  )

 ؿذُ اػت اػتفبدُ هٖ ؿَد: 

CH=17.330-37.486C-15.216Div+ 3.394Lev- 1.402M/T 

Cًؼجت ٍخِ ًمذ ثش داساٖٗ ّب : 

Divؼ٘وٖ ثش داساٖٗ ّب: ػَد تم 

Levًؼجت ثذّٖ ثِ داساٖٗ ّب : 

B/Mًؼجت اسصؽ دفتشٕ ػْبم ثِ اسصؽ ثبصاس ػْبم ؿشکت : 

CHٖهحذٍدٗت هبل : 

 

 ًتایج تجزبی تحقیق -6

 آسهَى پایایی هتغیزّا -6-1

ؿذُ دس ثَسع پ٘ؾ اص ثشآٍسد تبث٘ش هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس حَصُ تحم٘ك ٍ تَػؼِ دس ؿشکت ّبٕ پزٗشفتِ 

اٍساق ثْبداس تْشاى، لاصم اػت پبٗبٖٗ توبهٖ هتغ٘شّبٕ هَسد اػتفبدُ دس تخو٘ي هَسد آصهَى لشاس گ٘شًذ، صٗشا ًبپبٗبٖٗ هتغ٘شّب 

ٕ پبًل، هتغ٘شّبٖٗ پبٗب ّؼتٌذ کِ حذالل دس ّب دادُدس اًدبم آصهَى پبٗبٖٗ ؿَد.ثبػث ثشٍص هـکل تخو٘ي سگشػَ٘ى کبرة هٖ

ٕ ّب آصهَىاص  ّب دادُدسصذ ثبؿذ. ثِ هٌظَس اعوٌ٘بى اص پبٗبٖٗ  05/0اص  تش يٗ٘پبٕ اًدبم ؿذُ ػغح احتوبل ّب ىآصهَدٍ هَسد اص 

Levin, Lin & Chu t  ٍPP - Fisher Chi-square  اػتفبدُ ؿذُ ٍ اػبع ًتبٗح حبصل، پبٗبٖٗ خوؼٖ هتغ٘شّبٕ هَسد

 دسصذ تبئ٘ذ ؿذُ اػت. 95اػتفبدُ دس ػغح اعوٌ٘بى 
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 لیوز Fسهَى آ -6-2

اػت، لزا اص سٍؽ دادُ ّبٕ  05/0ثبؿذ کِ کوتش اص  هٖ 00/0ل٘وش  Fهـبّذُ هٖ گشدد کِ احتوبل آصهَى  1ثب تَخِ ثِ خذٍل 

 ؿَد.  تبثلَٖٗ اػتفبدُ هٖ

 ل٘وش Fًتبٗح هشثَط ثِ آصهَى -1خذٍل  

F ل٘وش 
 احتوال آهارُ آسهَى

08/2  000/0  

 

 آسهَى ّاسوي -6-2

( هلاحظِ 2بدُ اص سٍؽ اثشات ثبثت ٗب اثشات تصبدفٖ آصهَى ّبػوي اًدبم ؿذُ، ثب تَخِ ثِ ًتبٗح آصهَى )خذٍل ثشإ تؼ٘٘ي اػتف

 گشدد.  ثبؿذ، لزا اص سٍؽ اثشات ثبثت اػتفبدُ هٖ هٖ 00/0 ؿَد کِ احتوبل هحبػجِ ؿذُ ثشاثش ثب هٖ

 ّبػويًتبٗح هشثَط ثِ آصهَى  -2خذٍل 

 ّبػوي آصهَى

 

 لاحتوا آهارُ آسهَى

67/106  000/0  

 

اثشات ثبثت تخو٘ي صدُ  –ّبٕ ل٘وش ٍ ّبػوي ًـبى هٖ دّذ کِ هذل پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ ّبٕ تبثلَٖٗ ًتبٗح آصهَى

 خَاّذ ؿذ.

 

 

 ًتایج بزآٍرد هدل -6-3

 ًتبٗح حبصل اص ثشآٍسد هذل ثِ ؿشح صٗش اػت:

 ًتبٗح تخو٘ي هذل -3خذٍل 

رٍش              

 هتغیز

ثابت اثزات –دادُ ّای تابلَیی  رٍش  

یآهارُ ضزیب    t احتوال 

C 678/13  517/2  012/0  

CH 
636/0-  543/5-  001/0  

SALES 
364/0  102/10  000/0  

CF 
120/0  806/0  420/0  

SI 
031/0  417/2  016/0  

AGE 
148/0  006/5  002/0  

DEBT 
090/0-  625/17-  000/0  

SIZE 
523/0  206/4  004/0  
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R-squared (R
2
) 61/0  

    Durbin-

Watson 
69/1  

F 08/8  

Prob. F 000/0  

 

اػت. چَى اٗي همذاس کوتش اص ػغح خغبٕ  000/0ثشاثش  Fؿَد همذاس احتوبل آهبسُ  ( هـبّذُ ه3ّٖوبًغَس کِ دس خذٍل )

ٍ  ٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِّضٌِٗ ّباػت، ثٌبثشاٗي فشضِ٘ صفش هجٌٖ ثش ػذم هؼٌٖ داس ثَدى استجبط ث٘ي  05/0اػتبًذاسد ٗؼٌٖ 

دسصذ هؼٌٖ داس اػت. ضشٗت تؼ٘٘ي،  5ؿَد. لزا هٖ تَاى گفت هذل ثشآٍسدٕ دس ػغح خغبٕ هتغ٘شّبٕ هؼتمل آى، سد هٖ

( اػت کِ ثِ ٍػ٘لِ سگشػَ٘ى تَض٘ح دادُ هٖ ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِهؼشف ه٘ضاى تغ٘٘شپزٗشٕ )اًحشاف( دس هتغ٘ش ٍاثؼتِ )

 5/2تب  5/1اػت. چَى اٗي همذاس دس هحذٍدُ  69/1دسصذ اػت. همذاس آهبسُ دٍسث٘ي ر ٍاتؼَى ثشاثش  61ؿَد، اٗي همذاس ثشاثش 

ّب(  اػت لزا ًـبى دٌّذُ ػذم ٍخَد خَد ّوجؼتگٖ دس هذل هٖ ثبؿذ. ٗؼٌٖ استجبعٖ ث٘ي خولات خغب دس هـبّذات )ؿشکت

 5دس ػغح احتوبل  خشٗبى ٍخِ ًمذهتغ٘ش م٘ك ثدض ًـبى هٖ دّذ کِ توبهٖ هتغ٘شّبٕ تح 3ًتبٗح خذٍل هختلف ٍخَد ًذاسد. 

 دسصذ هؼٌبداس ٍ دس ًت٘دِ توبهٖ فشض٘بت تحم٘ك ثدض فشضِ٘ دٍم هَسد تبٗ٘ذ لشاس هٖ گ٘شًذ.

 ًـبى هٖ دّذ کِ: 3ًتبٗح خذٍل 

افضاٗؾ دس هٖ ثبؿذ. اٗي ًت٘دِ ًـبى هٖ دّذ کِ ثب ٗک دسصذ  63/0، هؼٌبداس ٍ داسإ ضشٗت هٌفٖ هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖهتغ٘ش 

هتغ٘ش ثبصدُ ؿشکت، هؼٌبداس ٍ  دسصذ کبّؾ پ٘ذا هٖ کٌذ. 63/0، ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثِ ه٘ضاى هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ

ثِ ػجبست دٗگش ثب ٗک دسصذ افضاٗؾ دس ثبصدُ ؿشکت، ّضٌِٗ ّبٕ ؛ هغبثك اًتظبسات تئَسٗک داسإ ػلاهت هثجت هٖ ثبؿذ

هؼٌبداس  420/0ثب تَخِ ثِ ػغح هؼٌبداسٕ خشٗبى ٍخِ ًمذ، هتغ٘ش  سؿذ خَاّذ ٗبفت.دسصذ  36/0تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثِ اًذاصُ 

هتغ٘ش ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم، ً٘ض هؼٌبداس ٍ داسإ ضشٗت هثجت هٖ ثبؿذ ٍ ث٘بًگش اٌٗؼت کِ ثب ٗک دسصذ  ًـذُ اػت.

ثب تَخِ ثِ  صذ افضاٗؾ خَاّذ ٗبفت. دس 03/0افضاٗؾ دس ثبصدُ حمَق صبحجبى ػْبم، ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثِ ه٘ضاى 

 ضشٗت هتغ٘ش ػوش ؿشکت، اٗي هتغ٘ش ثب ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ساثغٔ هثجت داسد. لزا ثب افضاٗؾ ٗک دسصذ ػوش ؿشکت،

ه٘ضاى ثذّٖ ؿشکت، هؼٌبداس ٍ داسإ ضشٗت هٌفٖ هتغ٘ش  دسصذ افضاٗؾ هٖ ٗبثذ. 14/0ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثِ ه٘ضاى 

دسصذ کبّؾ  09/0دسصذ افضاٗؾ ه٘ضاى ثذّٖ ؿشکت، ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثِ ه٘ضاى  1ثِ ػجبست دٗگش ثب ؛ هٖ ثبؿذ

ً٘ض هؼٌبداس ٍ داسإ ضشٗت هَسد اًتظبس هثجت هٖ ثبؿذ ٍ ث٘بًگش اٌٗؼت کِ ثب ٗک دسصذ اًذاصُ ؿشکت، هتغ٘ش  پ٘ذا خَاّذ ًوَد.

 دسصذ افضاٗؾ خَاّذ ٗبفت. 52/0ػؼِ ثِ ه٘ضاى افضاٗؾ دس اًذاصُ ؿشکت، ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَ

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیشٌْادات -7

ًتبٗح اٗي هغبلؼِ ًـبى هٖ دّذ کِ ساثغِ هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ ٍ ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثشلشاس 

ٗبثذ. ػذم تَاًبٖٗ دس تبه٘ي ٍخَُ ثِ ػجبست دٗگش ثب افضاٗؾ هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ، ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ کبّؾ هٖ ؛ اػت

ثشإ ػشهبِٗ گزاسٕ ّب، هوکي اػت ثذل٘ل ؿشاٗظ ثذ اػتجبسٕ ٍ ػذم تَاًبٖٗ دس گشفتي ٍام، ٗب ػذم تَاًبٖٗ دس اًتـبس ػْبم 

لٖ خذٗذ، ٗب ٍخَد داساٖٗ ّبٕ غ٘شًمذؿًَذُ ثبؿذ. اٗي ػَاهل ؿشکتْب سا ثِ اػتفبدُ سٍص افضٍى اص هٌبثغ داخلٖ ثشإ تبه٘ي هب

ػشهبِٗ گزاسٕ ّبلٖ خَد، هتوبٗل هٖ ًوبٗذ. اص اٗي سٍ ثب افضاٗؾ هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ دس ؿشکتْب، هٌبثغ هبلٖ ؿشکتْب کبّؾ 

ثٌبثشاٗي هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ، هٌدش ثِ ؛ هٖ ٗبثذ ٍ ؿشکتْب دس اًدبم پشٍطٍُ ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ خَد دچبس هحذٍدٗت هٖ گشدًذ

س داساٖٗ ّبٕ ف٘ضٗکٖ ٍ داساٖٗ ّبٕ غ٘شهـَْد هٖ ؿَد. دس حم٘مت هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ ػختٖ تبه٘ي هبلٖ ػشهبِٗ گزاسٕ د

ًتبٗح اٗي هغبلؼِ ثب هجبًٖ ًظشٕ ٍ اکثش هغبلؼبت اًدبم ؿذُ داخلٖ ٍ  ثش ػشهبِٗ گزاسٕ دس تحم٘ك ٍ تَػؼِ تبث٘ش هٌفٖ داسد.
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( ٍ... هغبثمت ٍ 2012ٍ ّوکبساى ) ثشاٍى(، 2015خبسخٖ هشتجظ ثب هَضَع تحم٘ك اص خولِ هغبلؼبت ػبػ٘ذاساى  ٍ ّوکبساى )

 ّوخَاًٖ داؿتِ ٍ ًتبٗح دس ٗکشاػتب ثَدُ اًذ.

ثب تَخِ ثِ ساثغِ هٌفٖ هحذٍدٗت ّبٕ هبلٖ ٍ ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ، ثِ اػتفبدُ کٌٌذگبى اص اعلاػبت هبلٖ اٗي ؿشکتْب 

ؿشکتْب تَخِ کٌٌذ صٗشا اگش ؿشکتْب دچبسدسهبًذگٖ هبلٖ پ٘ـٌْبد هٖ ؿَد دس اتخبر تصو٘وبت التصبدٕ خَد ثِ ٍضؼ٘ت هبلٖ 

 ثبؿٌذ، ػشهبِٗ گزاسٕ ٍ هخبسج تحم٘ك ٍ تَػؼِ ً٘ض کبّؾ پ٘ذا هٖ کٌذ.
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Abstract 

 
The aim of the present study is to investigate the impact of financial constraints on investment in the research 

and development area in companies listed on the Tehran Stock Exchange. This is an applied research in terms of 

goal. The research sample includes 90 companies listed on the Tehran Stock Exchange which have been studied 

between 2009 and 2015. Financial constraints and investment on the research and development area have been 

used as the independent variable and the dependent variable respectively. The hypotheses were tested in this 

study using regression analysis method and Eviews Software, and the method used to estimate the model was 

fixed effects panel data method. The estimation results showed that there exists a significant negative 

relationship between financial constraints and the research and development costs. In other words, an increase in 

financial constraints reduces the research and development costs. 

 

Keywords: Financial Constraints, Investment, Research and Development, Stock Exchange 

 

 

 

 


