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 چکيده

ر دی مال یبر ناتوان دیشركت با تأك یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر نیارتباط بهدف اصلی پژوهش حاضر تبیین 

شركت  072شركت )-سال 0031باشد. به منظور نیل به این هدف  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شركت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  یها شركتسال( مشاهده جمع آوری شده از گزارشات مالی سالیانه  8برای 

كه  دهد می. نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره نشان اند گرفتهمورد آزمون قرار  0710تا  0347دوره زمانی 

، با افزایش دیگر عبارت بهارتباط منفی و معناداری وجود دارد شركت  ینوآور گذاری در و سرمایهی نقد انیجر سکیربین 

دهد كه ناتوانی مالی بر ارتباط  . نتایج همچنین نشان مییابد میكاهش شركت  یگذاری در نوآور سرمایهی، نقد انیجر سکیر

، در صورت وجود دیگر عبارت بهری دارد مثبت و معنادا تأثیر شركت یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیرمنفی بین 

 گردد. )تشدید( می تقویت شركت یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیرناتوانی مالی، ارتباط منفی بین 

 

 یمال یناتوان، شركت یگذاری در نوآور سرمایهی، نقد انیجر سکیرهاي کليدي:  واژه
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 مقدمه -1

 یاهاند؛ اما روش از ارزش شركت را به خود اختصاص داده ینامشهود بخش اعظم یها ییدارا د،یجد یدر كسب و كارها

 یها نهیتا اگر هز كند یهمواره تلاش م ی. حسابدارستندین یمال یاقلام در صورتها نیتک ا تک ییقادر به شناسا یحسابدار

مختلف  یها وهیمنافع مرتبط با آن به ش شود، یم ییشناسا دنامشهو ییدارا کیو توسعه به عنوان  قیتحق یها تیفعال

و توسعه و سود  قیتحق یها نهیهز نیب یقو اریبس مثبت ۀمستلزم وجود رابط ینامشهود ییدارا نیچن جادیشود. ا یرگی اندازه

)مانند  ها گذاری سرمایه ریبا ساو توسعه  قیتحق یها گذاری در هزینه سرمایه (.2123و همكاران،  0)لین است یاتیعمل

سود حاصل از  اًینامشهود است. ثان ییدارا کیاولاً  رایز؛ بلندمدت( تفاوت دارد یها گذاری سرمایه ایبخش  کیگذاری در  سرمایه

ور به ط یشود و از نظر تجار لیپروژه تكم كه یزمان یعنی شود؛ یحاصل م رتریو توسعه د قیتحق یها نهیگذاری در هز سرمایه

و  خوشكارد )نمو یریگ فوراً اندازه توان یرا نم ییها گذاری سرمایه نیدر چن یاحتمال ۀرو، بازد نیعمل كند. از ا زیآم تیموفق

 (.0710، سرشار

امر  نیكه ا نامشهود هستند یها ییاز دارا یگذاری در برخ ها ملزم به سرمایه شركت كا،یآمر یحسابدار یبق استانداردهاط

باید  و توسعه قیتحق یها هزینه نكه؛یمطرح ا یها از نمونه یكی. ی می گرددمال یها طلاعات كمتر در صورتا ۀموجب ارائ

 ایمسأله كه آ نیها منظور شوند. به طور مشابه، پاسخ به ا در حساب نهیبه عنوان هز شان، ندهیآ ینظر از منافع اقتصاد صرف

حائز  اریبس استگذارانیو س انیدانشگاه یبرا ی،ا هیمخارج سرما ایكرد  یتلق نهیبه عنوان هز دیو توسعه را با قیتحق یها هزینه

متحده به  الاتیآن چقدر است؟ در ا تیدارد و اهم تیاهم یحسابدار ایكه آ پردازد یم یا هیمفهوم پا نیبه ا رایاست؛ ز تیاهم

با  2122مطالعه چانگ و تانگ در سال ست. شده ا و توسعه بحث قیكردن مخارج تحق یا هیبالقوه سرما یایدرباره مزا یتازگ

 یشتریاطلاعات بای كردن،  های مستقیم، سرمایه در مقابل هزینهكه  دندیرس جهینت نیمتحده به ا الاتیا یها شركت یبررس

 (.2122، 2)چانگ و تانگ آورد یفراهم م یمال یها كنندگان از صورت استفاده یبرا

ها  از كشورها به شركت یبرخ یحسابدار یو توسعه، استانداردها قیمخارج تحق كردن نهیمربوط به هز یها یرفع نگران یبرا

ی شماره حسابدار یالملل نیبا استاندارد ب ییهمگرا یكنند. به عنوان نمونه، برای ا هیمخارج را سرما نگونهیتا ا دهند یاجازه م

كه در مرحله توسعه  یمخارج ایو كار )مخارج توسعه كسب  ارجكه مخ كند یملزم م رانیا 04، استاندارد حسابداری شماره 38

بند  الف تا و فیرا احراز كنند )رد یخاص طیكه شرا ای شوند ، در صورتی می توانند سرمایه(گردد یواقع م یپروژه داخل کی

و  قیاز مخارج تحقحاصل  یها انتظاراتشان درباره پرداخت صبازار را در خصو توانند یم رانیاستاندارد، مد اساس این (. بر77

باعث كاهش  یمال یدر گزارشگر اریاخت نیا رسد یمخارج مطلع كنند. به نظر م نیكردن ا یا هیسرما قیتوسعه، از طر

 سعهو تو قیتحق یا هیمخارج سرما یآت یایمزا یابیارز یبرا رانیمد رایز شود، یم میمستق یها نهیحاصل از هز یناكارآمد

 ژهی. به وكند یوارد م صدمه یمال یها صورت تیفیاحتمالاً به ك یدر گزارشگر اریحال، اخت نیدارند. با ا یشتریاطلاعات ب

 بیترت نیمربوط است و به ا رانیمد یبه قضاوت ذهن یادیز كند تا حد تعیین می 04ۀ شمار یكه استاندارد حسابدار یطیشرا

ای  كه در آن ممكن است مدیران، سرمایه كند یفراهم م را یتیو توسعه وضع قیتحق كردن یا هیسرما یآت یها ابهام در پرداخت

پنهان كردن عملكرد  یاحتمال دارد، آنها برا نیبنابرا؛ درآمدشان انتخاب كنند تیریمد یو توسعه را برا قیمخارج تحقكردن 

؛ دهد مییار نشان (. این اخت0347فرد،  عزیزیاین اختیار سوء استفاده كنند )درآمد گزارش شده از  یمصنوع شیو افزا فیضع

مدیریتی در نظر می گیرند. لذا،  طلبانه ای كردن مخارج تحقیق و توسعه را به عنوان یک رفتار فرصت نفعان سرمایه ذی

و همكاران،  3)هادی اغلب بر دیدگاه ذینفعان یا بستانكاران تمركز دارند اند مطالعات پیشین كه به بررسی این موضوع پرداخته

2121.) 
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 می حیاتی بازار سرمایه كارا، صحیح كاركرد برای ها شركت توسط بالا و محتوای كیفیت با حسابداری اطلاعات افشای و تهیه

 با تنگاتنگی ارتباط بهادار قیمت اوراق روی بر اطلاعات سریع و موقع به انعكاس و بازار سرمایه در كافی اطلاعات باشد. وجود

 های جریان به خاصی توجه است مالی اهداف گزارشگری كننده تعیین كه مالی ابداریحس نظری دارد. در چارچوب بازار كارآیی

استانداردهای  تدوین هیئت یک شماره مالی بیانیه مفاهیم حسابداری است. در شده مبذول آن بینی پیش و امكان نقدی

 گذاران، كه سرمایه است یاطلاعات آوردن فراهم مالی هدف های گزارشگری از كه یكی است شده بیان مالی حسابداری

مومنی و كند ) یاری آینده های مخاطره دریافت و زمان مبلغ، برآورد در را بالقوه و كنندگان بالفعل استفاده سایر و اعتباردهندگان

 4شماره  حسابداری المللی بین در استاندارد نیز (2114حسابداری ) المللی بین استانداردهای (. كمیته تدوین0712همكاران، 

 به مبنایی آوردن فراهم در كنندگان استفاده تجاری برای واحد یک نقد وجوه جریانهای به مربوط اطلاعاتكه  كند می بیان

 است همچنین تصمیمات سودمند وجوه، این بكارگیری در آن واحد نیازهای و نقد وجوه ایجاد در واحد آن توان منظور ارزیابی

 و بندی زمان نقد، ایجاد وجوه در تجاری واحد توانایی ارزیابی مستلزم شود، اتخاذ می كنندگان استفاده توسط كه اقتصادی

نموده است كه  بیان مالی گزارشگری نظری مفاهیم در نیز حسابداری ایران استانداردهای تدوین است. كمیته آن از اطمینان

 و نقد وجه ایجاد جهت واحد تجاری توان زیابیار مستلزم مالی های صورت كنندگان استفاده اقتصادی توسط تصمیمات اتخاذ»

 (.2127، 7)ژائو و سینگ «است آن قطعیت

 نه و تجاری است واحد فعالیت غائی نتیجه نقدی های جریان است كه گفته صریح طور به (2101) لی پروفسور راستا همین در

 اساسی ترین از شركت یک در نقدی نهایفیزیكی. جریا منبع یک نقد وجه حالی كه در است، مجازی مفهوم یک سود. سود

 سرمایه و كه بستانكاران شود می تصور چنین و می پذیرد انجام آنها بر اساس حسابداری گیریهای اندازه كه است رویدادهایی

 خرید قدرت دهنده نشان كه اهمیت است دارای نظر این از نقد نمایند. وجه می اتخاذ همین اساس بر را تصمیماتشان نیز گذاران

در  و خاصشان نیازهای رفع جهت مختلف یا اشخاص و سازمانها به تواند می سهولت به اقتصادی در مبادلات و است عمومی

 های پروژه در گذاری برای سرمایه نقد وجه كمبود به منجر نقدی بالای جریانات یابد. نوسانات انتقال خدمات و كالا و مواد تحصیل

 را شركت ارزش كه شود می كمتر گذاری الگوی سرمایه یک به منجر نقدی جریانات زیاد وساناتعبارتی ن شود. به می سودآور

شود.  می نیز اطلاعاتی تقارن عدم به تشدید منجر نقدی جریانات زیاد نوسانات همچنین (.2107، 5)وانگ و رانگ دهد كاهش می

 ؛دهد می كاهش را شركت ارزش نتیجه در و برد می ن بالاگذارا سرمایه برای را اطلاعات كسب های هزینه تقارن اطلاعاتی عدم

 كمتر را آنها شركت دیگر دارند. بعبارتی نیاز شركت ارزش برای محاسبه شفاف اطلاعات به سازمان از خارج افراد زیرا

 اطلاعاتی قارنت عدم و گذاری فرصتهای سرمایه كاهش به را نقدی جریانات بالای تجربی نوسانات شواهد كنند. می گذاری ارزش

گذاری در  و سرمایه ریسک جریان نقدی نیبرود كه  الذكر انتظار می های مطرح شده فوق با توجه به استدلال دهد. می ربط

  (.2122و همكاران،  1)لیو ارتباط منفی وجود داشته باشد نوآوری شركت

ها به  ار باشد. ناتوانی مالی موجب می شود كه شركتگذتأثیرگذاری  ناتوانی مالی عاملی است كه می تواند بر تصمیمات سرمایه

هایی ممكن است مشكل بزرگی  دلیل اهرم مالی بالا نتوانند نقدینگی بیشتری در شركت داشته باشند همچنین چنین شركت

لی دچار هایی از لحاظ منابع داخ در استقراض وام به دلیل عدم توانایی در بازپرداخت داشته باشند، از این رو چنین شركت

های با ناتوانی  محدودیت هستند و كسب منابع خارجی نیز با مشكلاتی برای آنها روبه رو است. از این رو انتظار می رود شركت

رود كه  انتظار می دیگر عبارت به؛ (2101و همكاران،  4)وانگ گذاری در نوآوری شركت محدودی داشته باشند مالی، سرمایه

و  ریسک جریان نقدی نیباری در نوآوری شركت رابطه منفی داشته باشد و ارتباط منفی گذ ناتوانی مالی با سرمایه

 را تقویت كند. گذاری در نوآوری شركت سرمایه
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گذاری در  و سرمایه ریسک جریان نقدی نیب با توجه به مطالب بیان شده پژوهش حاضر به دنبال پاسخی به این سوال است كه

چه ارتباطی وجود دارد؟ در ضمن ناتوانی مالی بر رابطه  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها در شركت نوآوری شركت

 ی دارد؟تأثیرچه  گذاری در نوآوری شركت و سرمایه ریسک جریان نقدیبین 

 

 مبانی نظري تحقيق -2

مدیران بتوانند به درستی  ها می باشد. درصورتی كه شک مسأله سرمایه گذاری یكی از مهمترین وظایف مدیران شركت بی

)طرح های با ارزش فعلی خالص مثبت( در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در  فرصت های سرمایه گذاری با ارزش

 نیهر یک از آنها سرمایه گذاری نمایند، در نهایت این امر سبب رشد شركت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. تأم

تحقیقات  دهد. یم لیها را تشك شركت رانیمد یها یاز نگران یا بلندمدت بخش عمده یها گذاری سرمایه یبرا یمنابع مال

 شود. متنوعی در چارچوب موضوع تحقیق انجام شده كه در ادامه به برخی از آنها اشاره می

دریافتند كه بین عوامل مالی و  محدودیت های مالی بر تحقیق و توسعه پرداختند و تأثیر(، به بررسی 2102) بران و همكاران

 تأثیرگذاران نهادی،  استدلال نمودند كه سرمایه آنهاگذاری در تحقیق و توسعه در اروپا رابطه معناداری وجود دارد.  سرمایه

های  وری آن به وسیله كاهش ریسک شغلی مواجه شده توسط مدیران عامل دارند كه در پروژه مثبت بر تحقیق و توسعه و بهره

گذاری می كنند. آن ها دریافتند كه مدیران عامل با احتمال كمتری پس از كاهش سود  مخاطره تحقیق و توسعه سرمایه پر

های  ( در مطالعه شركت2105) چن گردند، در صورتی كه مالكیت نهادی بیشتر باشد. ناشی از چنین پروژه هایی اخراج می

نهادی بالاتر، تا زمانی كه سرمایه گذاران نهادی به دنبال سود كوتاه مدت ها با مالكیت  بزرگ اروپایی نشان دادند كه شركت

( رابطه بین درماندگی مالی و مخارج 2108) گذاری در نوآوری شركت بیشتری دارند. هوبداری و همكاران باشند، سرمایه نمی

كه، درماندگی مالی باعث كاهش های استونیایی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد  تحقیق و توسعه در شركت

گذاری در تحقیق و توسعه می شود. آنان دریافتند كه بین  های نقدی در دسترس شركت و در نتیجه كاهش سرمایه جریان

مین مالی خارجی و مخارج تحقیق و توسعه أ. بین تمین مالی داخلی و مخارج تحقیق و توسعه رابطه معناداری وجود داردأت

ها( منجر به كاهش  وجود ندارد و همچنین اقتصادهای نوپا مثل هند، مداخلات دولت )مالیات و یارانهرابطه معناداری 

 شركتیِ حاكمیت تأثیر ( به تحلیل2122ِ)لئو و همكاران  شود. گذاری در تحقیق و توسعه می های در رابطه با سرمایه محدودیت

 دهد مینعت داروسازی كره جنوبی پرداخت. نتایج تحقیق نشان گذاری در نوآوری شركت در ص سرمایه بر دارویی های شركت

گذاری در نوآوری بیشتر خواهد بود. ایجاد )یا تبدیل به( یک شركت  كه هرچه میزان سهمِ سهامداران اصلی بیشتر باشد، سرمایه

ی بالایی دارند  ولیههایی كه ریسک ا را در زمینه« تحقیق و توسعه»توانند  های هلدینگ می هلدینگ، ضروری است. شركت

گذاران خارجی بیشتر باشد،  ها را كاهش دهند. هرچه تعداد سرمایه بخشی، این ریسک مدیریت كنند، و با استفاده از تنوع

دهد كه افراد خارجی، به طور مستقیم یا غیر مستقیم، به یک  گذاری در نوآوری بیشتر خواهد بود. این موضوع نشان می سرمایه

( در 2127)ژائو و سینگ  آورند. مدت دارند، فشار می كه منافع بلند« وتوسعه تحقیق»های  گذاری م سرمایهمدیر برای انجا

الزحمه حسابرسی ارتباط مثبت و  ای كردن مخارج تحقیق و توسعه با حق به این نتیجه رسیدند كه سرمایهخود  پژوهش

مخارج تحقیق و توسعه و هم بخش غیر اختیاری تحقیق و  دهد كه هم بخش اختیاری معناداری دارد. نتایج همچنین نشان می

و توسعه به  قیتحق یگذار هیسرما ماتیتصم آنها نشان دادندتوسعه با حق الزحمه حسابرسی ارتباط مثبت و معناداری دارند. 

ریسک با  ییها ركتتر هستند. ش تر و محتاطانه كارانه محافظه شود، ینم ینوآور ییكه منجر به كارا ،ریسک جریان نقدی لیدل

 انیبا جر ییها كه شركت یكنند، در حال یگذاری م و توسعه سرمایه قیتحق یدر نوآور یشتریب اطیبالاتر با احت جریان نقدی

 انیجر نانیعدم اطم یمنف تأثیرممكن است  ناتوانی مالیكنند.  یگذاری م و توسعه سرمایه قیتحق یتر در نوآور نییپا ینقد

از  یناش طراتها كمک كند تا با خ تواند به شركت یوجه نقد م کیاستراتژ یكند. نگهدار دیرا تشد ینوآور یاه تیبر فعال ینقد

كه منجر به  شود یم دیدارند، رقابت در بازار تشد ییبالا یساز یكه بازار هایی شركتمقابله كنند. در  ینقد انیجر تیعدم قطع

 .شود یم ینگینقد انیدر جر شتریب نانیعدم اطم
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حاصل از  جینتاپرداختند.  رانیا عیدر صنا یور و توسعه بر بهره قیتحق یگذار هیاثر سرما( به بررسی 0340مبارک و نظری )

 یسهم مواد مصرف ،یسودآور د،یبه تول هیمتخصص، نسبت سرما یانسان هیاز آن است كه در دوره مطالعه، سرما یمطالعه حاك

كل عوامل  یور بر بهره ،و توسعه با سه وقفه قیتحق یها نهیبا دو وقفه و هز نرخ ارز ،یخصوص تیباز بودن اقتصاد، مالك ،یخارج

 تأثیر نیشتریب داشته است. یخصوص تیرا سهم مالك تأثیر نیشتریاند كه ب مثبت داشته تأثیر لفمخت عیدر صنا دیتول

 یو محصولات فلز یكیپلاست ،یكیلاست نفت، ،ییایمیمحصولات ش عیمربوط به صنا یور در بهرهتحقیق و توسعه  یها نهیهز

مخارج  نیكه، ب دندیرس جهینت نیدر پژوهش خود به ا (،0343) دهدار و همكاران بوده است. زاتیو تجه آلات نیماش ،یكیفابر

رج مخا نیب، ولی دارد دوجو یمعنادار ۀسود رابط تیریمد زمیمدت و مكان بلندمدت و كوتاه یزماندر بازه  یواقع ۀو توسع قیتحق

 وجود ندارد. یمعنادار ۀسود رابط تیریمد ندیمدت و فرآ بلندمدت و كوتاه یدر بازه زمان یا بودجه ۀو توسع قیتحق

ای بر  ارج سرمایهمدیریت تكنولوژی نشأت گرفته از مخارج تحقیق و توسعه و نوسانات مخ تأثیر( به بررسی 0347فرد ) عزیزی

 ی هیفرض دییدر ارتباط با تا قیتحق جینتاتهران پرداخت.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار عملكرد مالی بهینه شركت

ها رابطه معنادار و  شركت نهیبه یاطلاعات و عملكرد مال یفناور یتكنولوژ تیریمد نیاول پژوهش نشان از آن داشت كه ب

 نیدوم پژوهش به ا هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یها لیو تحل هیبا توجه به تجز نی. همچنوجود دارد یمیمستق

وجود دارد. در ادامه  یمیها رابطه معنادار و مستق شركت نهیبه یو عملكرد مال یا هینوسانات مخارج سرما نیكه ب میدیرس جهیتن

 نهیبه یو توسعه و عملكرد مال قیمخارج تحق نیاز آن بود كه ب یحاكسوم پژوهش  ی هیفرض دییپژوهش در ارتباط با تا جینتا

 هیفرض دییصورت گرفته در ارتباط با تا یها لیو تحل هیبا توجه به تجز نیبنابرا؛ وجود دارد یمیها رابطه معنادار و مستق شركت

و عملكرد  یا هیفته از مخارج سرمااطلاعات نشات گر یفناور یتكنولوژ تیریمد نیكه ب میدیرس جهینت نیچهارم پژوهش به ا

پنجم پژوهش  ی هیفرض دییپژوهش در ارتباط با تا جینتا مهوجود دارد. در ادا یمیها رابطه معنادار و مستق شركت نهیبه یمال

 نهیبه یو توسعه و عملكرد مال قیاطلاعات نشات گرفته از مخارج تحق یفناور یتكنولوژ تیریمد نینشان از آن داشت كه ب

 هیفرض دییبا تا ارتباطصورت گرفته در  یها لیو تحل هیبا توجه به تجز تیوجود دارد. در نها یمیها رابطه معنادار و مستق تشرك

 یو عملكرد مال یمال یها نهیاطلاعات نشات گرفته از هز یفناور یتكنولوژ تیریمد نیكه ب میدیرس جهینت نیششم پژوهش به ا

 یها یژگینقش و»( در پژوهشی با عنوان 0710خوشكار و سرشار ) وجود دارد. یعكوسها رابطه معنادار و م شركت نهیبه

از طریق تحلیل اطلاعات « گذاری در نوآوری شركت و سرمایه یخانوادگ یها شركت تیمالك نیبر رابطه ب رانیمد یروانشناخت

 نیببه این نتیجه رسیدند كه  0344تا  0342شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  071

 یها یژگیو نیوجود دارد. همچن یدار یگذاری در نوآوری شركت رابطه مثبت و معن و سرمایه یخانوادگ یها شركت تیمالك

گذاری در نوآوری شركت  و سرمایه یخانوادگ یها شركت تیمالك نی( بر رابطه بتیریمد یاعتماد شی)ب رانیمد یروانشناخت

و توسعه  قیگذاری در تحق بر سرمایه یمال یتهایمحدود تأثیر یبررس ( به0347مومنی و همكاران ) دار دارد. یو معنمثبت  تأثیر

گذاری  و سرمایه یمال یتهایمحدود نینشان داد ب قیتحق جینتاپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشركتها

و  یمال یها تیمحدود نیب نیوجود دارد و همچن یداری و معن ینكها رابطه منفو با یدیتول یو توسعه در شركتها قیدر تحق

 نشد. افتی یدار یرابطه معن چگونهیه یا مهیب یو توسعه در شركتها قیگذاری در تحق سرمایه

 

 روش تحقيق -3

 شناسی تحقيق روش -3-1

كید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک أاین پژوهش از لحاظ هدف كاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با ت

طرف وضع موجود را بررسی می كند و از طرف دیگر، رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون، تعیین 

عی گیرد و مبتنی بر اطلاعات واق استفاده از اطلاعات گذشته( قرار می) رویدادی نماید علاوه براین، در حوزه مطالعات پس می

كه با روش استقرایی به  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است صورت های مالی شركت

 كل جامعه آماری قابل تعمیم خواهد بود.

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/841167
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/841167
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 گيري جامعه آماري و روش نمونه -3-2

های یران، اطلاعات مربوط به شركتشرط لازم برای انجام هر پژوهشی در دسترس بودن اطلاعات است. در وضعیت كنونی ا

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در دسترس است. همچنین با توجه به معیارها و ضوابطی كه سازمان بورس اوراق بهادار 

های عضو بورس از كیفیت ها تعیین كرده است، اطلاعات مربوط به شركتبرای پذیرش، ادامه فعالیت و نحوه گزارشگری شركت

های پذیرفته شده در بورس تر است. بنابراین قلمرو مكانی پژوهش حاضر، شركتتر و همگنری برخوردار بوده، منسجمبالات

های  شركت 0710تا  0347ساله براساس صورتهای مالی سال های  8اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی نیز یک دوره زمانی 

های جامعه آماری كه شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و نمونه می باشد. بدین منظور آن دسته از شركت

 شوند. مابقی حذف می

 شركت طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.و  سال مالی شركت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد

 این فیلتر در نظر گرفته شده است. های موجود در نمونه آماری به منظور قابلیت مقایسه شركت

زیرا افشای اطلاعات مالی و ؛ مالی نباشند ای و لیزینگ بانكی، بیمهگذاری،  های سرمایه های تحت بررسی جزء شركت شركت

 تصمیمات شركت در آن ها متفاوت است.

های مورد نیاز در  كامل بودن دادهها و همچنین در  به منظور متوازن بودن داده اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد.

 دوره زمانی پژوهش این شرط در نظر گرفته شده است.

 شركت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب گردید. 072با توجه به شرایط و محدودیت های فوق در مجموع 

 

 هاي تحقيق  متغيرها و مدل رگرسيونی آزمون فرضيه -3-2

های رگرسیونی چند متغیره زیر  های پژوهش از مدل ( به منظور آزمون فرضیه2122) نبه پیروی از پژوهش بلادی و همكارا

 بهره گرفته می شود:

 :0مدل آزمون فرضیه 

 (0) رابطه
RDRatioit = β0 + β1CashFlowVolit + β2Leverageit + β3LogAssetsit + β4Roait + β5TobinQit + β6Stateit + 

β7BSit + β8MNit + β9RCashFlowit + β10Fix_Netit + β11FirmAgeit + β12DebCostit + εit 

 :2مدل آزمون فرضیه 

 (2) رابطه
RDRatioit = β0 + β1CashFlowVolit + β2Consit + β3CashFlowVolit*Consit + β4Leverageit + β5LogAssetsit + 

β6Roait + β7TobinQit + β8Stateit + β9BSit + β10MNit + β11RCashFlowit + β12Fix_Netit + β13FirmAgeit + 

β14DebCostit + εit 

 كه در مدل های فوق:

RDRatioگذاری در نوآوری شركت : سرمایه 

CashFlowVolریسک جریان نقدی : 

Consناتوانی مالی : 

Leverageاهرم مالی : 

LogAssetsاندازه شركت : 

Roaها : بازده دارایی 

TobinQشاخص كیوتوبین : 

Stateمالكیت دولتی : 

BSمالكیت سهامدار عمده : 

MNتمركز مالكیت : 
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RCashFlowنسبت جریان وجوه نقد عملیاتی : 

Fix_Netهای مشهود گذاری دارایی : سرمایه 

FirmAgeعمر شركت : 

DebCostهزینه بدهی : 

 متغیر وابسته:

 شود. گیری می ها اندازه اراییهای تحقیق و توسعه بر كل د (: از طریق تقسیم هزینهRDRatio) گذاری در نوآوری شركت سرمایه

 متغیر مستقل:

جریان وجوه نقد عملیاتی ) یاتیعمل(: از طریق انحراف معیار نسبت جریان وجوه نقد CashFlowVol) ریسک جریان نقدی 

 شود. گیری می ها( در طی پنج سال اخیر اندازه تقسیم بر كل دارایی

 گر: متغیر تعدیل

( بهره 0444) نگالسیزگیری ناتوانی مالی شركت از شاخص كاپلان و  ش، به منظور اندازهدر این پژوه(: Cons) ناتوانی مالی

 گرفته می شود كه به شرح زیر می باشد:

 (3) رابطه
KZ = -1.001909*(Cash Flow/K) + 0.2826389*TobinQ + 3.139193*(Debt/Total Cpital) – 

39.3678*(Dividends/K) – 1.314759*(Cash/K) 
 :كه در آن

KZ امتیاز شاخص :KZ 

Cash Flow/Kنسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر دارایی های ثابت ابتدای دوره : 

TobinQارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهی ها( بر ارزش  : شاخص كیوتوبین كه از طریق تقسیم ارزش بازار دارایی ها(

 دفتری دارایی ها بدست می آید.

Debt/Total Capitalبدهی به كل دارایی : نسبت كل 

Dividends/Kنسبت سود سهام پرداختی بر دارایی های ثابت ابتدای دوره : 

Cash/Kنسبت وجوه نقد به كل دارایی های ثابت ابتدای دوره : 

های با شاخص  بنابراین شركت؛ بالاتر به احتمال بیشتر با مشكلات تأمین مالی مواجه هستند KZهای با امتیاز شاخص  شركت

KZ ( از میانه نمونه به عنوان شركتبالاتر )بدون ناتوانی مالی( در نظر گرفته می شوند.) یمالهای با ناتوانی  كمتر 

 متغیرهای كنترلی:

 گیری می شود. (: از طریق تقسیم كل بدهی ها بر كل دارایی ها اندازهLeverage) اهرم مالی

 گیری می شود. یی های شركت اندازه(: از طریق لگاریتم طبیعی كل داراLogAssets) اندازه شركت

 گیری می شود. ها اندازه (: از طریق تقسیم سود خالص بر كل داراییRoa) ها بازده دارایی

)ارزش بازار سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی ها( بر ارزش  ها (: از طریق تقسیم ارزش بازار داراییTobinQ) شاخص كیوتوبین

 شود.گیری می  ها اندازه دفتری دارایی

(: یک متغیر ساختگی است در صورتی كه كه بیش از پنجاه درصد سهام شركت متعلق به دولت باشد State) مالكیت دولتی

 عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق می گیرد.

ركت (: از طریق تقسیم سهام تحت تملک بزرگترین سهامدار شركت بر كل تعداد سهام منتشره شBS) مالكیت سهامدار عمده

 گیری می شود. اندازه

(: از طریق تقسیم سهام تحت تملک پنج سهامدار بزرگ شركت بر كل تعداد سهام منتشره شركت MN) تمركز مالكیت

 گیری می شود. اندازه
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گیری می  ها اندازه بر كل دارایی  (: از طریق تقسیم جریان وجوه نقد عملیاتیRCashFlow) نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی

 شود.

(: از طریق تقسیم تفاوت خالص دارایی های مشهود پایان دوره و خالص دارایی Fix_Net) های مشهود گذاری دارایی سرمایه

 گیری می شود. های شركت اندازه های مشهود اول دوره بر كل دارایی

 شود. گیری می های تأسیس شركت تا سال جاری اندازه (: از طریق لگاریتم طبیعی تعداد سالFirmAge) عمر شركت

 شود. گیری می های شركت اندازه های مالی بر كل بدهی (: از طریق تقسیم كل هزینهDebCost) هزینه بدهی

 

 ها یافته -4

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداكثر مشاهدات و انحراف 0در جدول )

می باشد كه با توجه با  111004گذاری در نوآوری شركت  كه میانگین متغیر سرمایه دهد میشان معیار ارائه شده است. نتایج ن

های مورد  ( از نوسان پذیری پایینی برخوردار است. میانگین متغیر ریسک جریان نقدی در شركت111142انحراف معیار )

پذیری پایینی برخوردار است. میانگین متغیر اهرم ( از نوسان 111715می باشد كه با توجه با انحراف معیار ) 111817بررسی 

ها از طریق بدهی تأمین مالی شده  % منابع مالی شركت55101 كه نشان دهنده این است كه تقریباًباشد  می 115501مالی 

سی های مورد برر % شركت54130می باشد كه نشان دهنده این است كه مالكیت  115430است. میانگین متغیر مالكیت دولتی 

 در طول دوره زمانی پژوهش در كنترل دولت بوده است.

 آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش .1جدول 
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداكثر حداقل

تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

0.0072 0.0027 0.0293 0.0098 0.0117 1136 RDRatio گذاری در نوآوری شركت سرمایه 

0.0465 0.0233 0.1909 0.0765 0.0864 1136 CashFlowVol ریسک جریان نقدی 

0.5002 0 1 0.5000 0.0500 1136 Cons ناتوانی مالی 

0.2009 0.1728 0.8792 0.5618 0.5516 1136 Leverage اهرم مالی 

1.337 12.437 17.715 14.498 14.661 1136 LogAssets اندازه شركت 

0.1326 -0.0610 0.4249 0.1069 0.1336 1136 Roa ها بازده دارایی 

1.7315 1.0394 7.2594 1.7084 2.4846 1136 TobinQ شاخص كیوتوبین 

0.4949 0 1 1 0.5731 1136 State مالكیت دولتی 

0.4949 0.0524 0.2411 0.1683 0.1511 1136 BS مالكیت سهامدار عمده 

0.2077 0.0397 0.9595 0.5100 0.4983 1136 MN تمركز مالكیت 

0.1145 -0.0773 0.3561 0.0921 0.1079 1136 RCashFlow نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی 

0.0696 -0.0289 0.2631 0.0081 0.0332 1136 Fix_Net های مشهود گذاری دارایی سرمایه 

0.3316 2.7726 4.2485 3.7842 3.6956 1136 FirmAge عمر شركت 

0.045 0 0.1481 0.0496 0.0562 1136 DebCost هزینه بدهی 

 وجود دارد. یشركت ارتباط معنادار یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر نی: ب0 هیفرض

)یا سطح معنی  ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال2به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

شود، یعنی  درصد رد می 45است، فرض صفر در سطح اطمینان  1115تر از بوده و چون این مقدار كم 111111برابر  F داری(

باشد كه این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان  می 01418واتسون  -مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

وابسته به وسیله متغیرهای % تغییرات متغیر 5012دهد، تقریباً  . نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میدهد می

در سطح  tكه با توجه به آماره  دهد میمستقل و كنترلی مدل، توضیح داده می شوند. نتایج حاصل از متغیرهای كنترلی نشان 
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گذاری در نوآوری شركت  های مشهود و هزینه بدهی با سرمایه گذاری دارایی %، اهرم مالی، مالكیت دولتی، سرمایه45اطمینان 

ها، شاخص كیوتوبین، مالكیت سهامدار عمده، نسبت  نفی و معناداری دارند. در حالی كه، اندازه شركت، بازده داراییارتباط م

 گذاری در نوآوری شركت ارتباط مثبت و معناداری دارند. جریان وجوه نقد عملیاتی و عمر شركت با سرمایه

بوده كه نشان دهنده ارتباط منفی بین  -11122874قدی، كه ضریب متغیر ریسک جریان ن دهد میدر حالت كلی نتایج نشان 

ضریب متغیر ریسک جریان نقدی در  tباشد كه با توجه به آماره  میشركت  یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر

كرد این را تأیید  0% فرضیه 45توان در سطح اطمینان  % معنی دار می باشد، با توجه به موارد فوق می45سطح اطمینان 

ارتباط منفی و معناداری وجود شركت  یگذاری در نوآور و سرمایهی نقد انیجر سکیرموضوع نشان دهنده این است كه بین 

 یابد. كاهش میشركت  یگذاری در نوآور سرمایهی، نقد انیجر سکیر، با افزایش دیگر عبارت بهدارد 

 نتایج تخمين مدل اول پژوهش .2جدول 

 شركت یگذاری در نوآور ایهسرممتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 0.021039 0.001850 11.37161 0.0000 مقدار ثابت

 CashFlowVol -0.022847 0.007602 -3.005457 0.0028 ریسک جریان نقدی

 Leverage -0.008037 0.000794 -10.11757 0.0000 اهرم مالی

 LogAssets 0.001653 8.46E-05 19.53490 0.0000 اندازه شركت

 Roa 0.004712 0.001240 3.799683 0.0002 ها بازده دارایی

 TobinQ 0.000329 7.35E-05 4.483710 0.0000 شاخص كیوتوبین

 State -0.001915 0.000263 -7.288119 0.0000 مالكیت دولتی

 BS 0.018249 0.002246 8.124023 0.0000 مالكیت سهامدار عمده

 MN 6.50E-06 0.000681 0.009555 0.9924 تمركز مالكیت

 RCashFlow 0.005470 0.000988 5.533792 0.0000 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی

 Fix_Net -0.005571 0.001583 -3.518111 0.0005 های مشهود گذاری دارایی سرمایه

 FirmAge 0.003201 0.000308 10.38903 0.0000 عمر شركت

 DebCost -0.018014 0.002647 -6.805025 0.0000 هزینه بدهی

  0.512 ضریب تعیین تعدیل شده

  1.968 واتسون-دوربین

  F 100.349آماره 

  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 كند. گذاری در نوآوری شركت را تعدیل می سرمایهو  : ناتوانی مالی ارتباط بین ریسک جریان نقدی2فرضیه 

)یا سطح معنی  ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال3به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

د، یعنی درصد رد می شو 45است، فرض صفر در سطح اطمینان  1115بوده و چون این مقدار كمتر از  111111برابر  F داری(

باشد كه این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان  می 01487واتسون  -مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

% تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای 5714دهد، تقریباً  . نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان میدهد می

در سطح  tكه با توجه به آماره  دهد میمی شوند. نتایج حاصل از متغیرهای كنترلی نشان  مستقل و كنترلی مدل، توضیح داده

گذاری در نوآوری شركت  گذاری دارایی های مشهود و هزینه بدهی با سرمایه %، اهرم مالی، مالكیت دولتی، سرمایه45اطمینان 

رایی ها، شاخص كیوتوبین، مالكیت سهامدار عمده، نسبت ارتباط منفی و معناداری دارند. در حالی كه، اندازه شركت، بازده دا

 گذاری در نوآوری شركت ارتباط مثبت و معناداری دارند. جریان وجوه نقد عملیاتی و عمر شركت با سرمایه
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بوده كه نشان دهنده  11101117كه ضریب متغیر تعاملی ریسک جریان نقدی*ناتوانی مالی،  دهد میدر حالت كلی نتایج نشان 

 tباشد كه با توجه به آماره  میشركت  یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیرمثبت ناتوانی مالی بر ارتباط بین  ثیرتأ

% معنی دار می باشد، با توجه به موارد فوق 45ضریب متغیر تعاملی ریسک جریان نقدی*ناتوانی مالی در سطح اطمینان 

تأیید كرد این موضوع نشان دهنده این است كه ناتوانی مالی بر ارتباط منفی بین را  2% فرضیه 45توان در سطح اطمینان  می

، در صورت وجود ناتوانی دیگر عبارت بهمثبت و معناداری دارد  تأثیر شركت یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر

 )تشدید( می گردد. یتتقو شركت یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیرمالی، ارتباط منفی بین 

 دوم پژوهش نتایج تخمين مدل .3جدول 

 شركت یگذاری در نوآور سرمایهمتغیر وابسته: 

 روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 0.019869 0.001771 11.22012 0.0000 مقدار ثابت

 CashFlowVol -0.020981 0.007013 -2.991589 0.0029 ریسک جریان نقدی

 Cons -0.001820 0.000441 -4.122937 0.0000 ناتوانی مالی

 CashFlowVol*Cons 0.010664 0.004463 2.389100 0.0171 ریسک جریان نقدی*ناتوانی مالی

 Leverage -0.008040 0.000774 10.38510 0.0000 اهرم مالی

 LogAssets 0.001660 8.39E-05 19.77553 0.0000 اندازه شركت

 Roa 0.002858 0.001336 2.138655 0.0327 ها بازده دارایی

 TobinQ 0.000288 7.23E-05 3.978856 0.0001 شاخص كیوتوبین

 State -0.001973 0.000260 -7.579067 0.0000 مالكیت دولتی

 BS 0.018297 0.002246 8.145901 0.0000 مالكیت سهامدار عمده

 MN 0.000186 0.000670 0.276855 0.7819 تمركز مالكیت

 RCashFlow 0.006055 0.000942 6.428912 0.0000 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی

 Fix_Net -0.005166 0.001575 -3.280256 0.0011 های مشهود گذاری دارایی سرمایه

 FirmAge 0.003265 0.000297 10.98649 0.0000 عمر شركت

 DebCost -0.017902 0.002564 -6.983111 0.0000 هزینه بدهی

  0.549 ضریب تعیین تعدیل شده

  1.984 واتسون-دوربین

  F 108.384آماره 

  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 

 گيري بحث و نتيجه-5

داشته وجود  یشركت ارتباط معنادار یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر نیبانتظار می رود كه  0 اساس فرضیه بر

 یگذاری در نوآور و سرمایهی نقد انیجر سکیركه بین  دهد می% نتایج نشان 45باشد. در حالت كلی در سطح اطمینان 

شركت  یگذاری در نوآور سرمایهی، نقد انیجر سکیر، با افزایش دیگر عبارت بهارتباط منفی و معناداری وجود دارد شركت 

؛ هوبداری و (2102) همكارانبران و  های انجام شده توسط . نتایج این فرضیه با نتایج پژوهشیابد میكاهش 

( مطابقت دارد. یافته 0347؛ مومنی و همكاران )(2122) و همكاران یبلاد(؛ 2107) (؛ ساسیداران و همكاران2107) همكاران

 وجه كمبود به منجر نقدی )ریسک بالای جریان نقدی( اناتبالای جری توان اینگونه تفسیر كرد كه نوسانات را می 0های فرضیه 
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 الگوی سرمایه یک به منجر نقدی جریانات زیاد عبارتی نوسانات شود. به می سودآور های پروژه در گذاری برای سرمایه نقد

 تقارن عدم به تشدید منجر نقدی جریانات زیاد نوسانات دهد. همچنین كاهش می را شركت ارزش كه شود می كمتر گذاری

 شركت ارزش نتیجه در و برد می گذاران بالا سرمایه برای را اطلاعات كسب های هزینه تقارن اطلاعاتی شود. عدم می نیز اطلاعاتی

 را آنها شركت دیگر دارند. بعبارتی نیاز شركت ارزش برای محاسبه شفاف اطلاعات به سازمان از خارج افراد زیرا ؛دهد می كاهش را

 تقارن عدم و گذاری فرصتهای سرمایه كاهش به را نقدی جریانات بالای تجربی نوسانات شواهد كنند. می ذاریگ ارزش كمتر

گذاری در  و سرمایه ریسک جریان نقدی نیببنابراین انتظار می رود كه ؛ (2118)نیكوس و همكاران،  دهد می ربط اطلاعاتی

 باشد. تجربی پژوهش حاضر مؤید همین موضوع می ارتباط منفی وجود داشته باشد كه شواهد نوآوری شركت

 لیشركت را تعد یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر نیارتباط ب یمال یناتوان انتظار می رود كه 2براساس فرضیه 

و  یقدن انیجر سکیركه ناتوانی مالی بر ارتباط منفی بین  دهد می% نتایج نشان 45. در حالت كلی در سطح اطمینان كند

، در صورت وجود ناتوانی مالی، ارتباط منفی بین دیگر تعبار بهمثبت و معناداری دارد  تأثیر شركت یگذاری در نوآور سرمایه

های انجام  )تشدید( می گردد. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش تقویت شركت یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر

و  یبلاد(؛ 2107) (؛ ساسیداران و همكاران2107) ؛ هوبداری و همكاران(2102) همكارانبران و  شده توسط

توان اینگونه تفسیر كرد كه ناتوانی  را می 2( مطابقت دارد. یافته های فرضیه 0347همكاران )؛ مومنی و (2122) همكاران

ركت داشته باشند همچنین چنین ها به دلیل اهرم مالی بالا نتوانند نقدینگی بیشتری در ش شود كه شركت مالی موجب می

هایی ممكن است مشكل بزرگی در استقراض وام به دلیل عدم توانایی در بازپرداخت داشته باشند، از این رو چنین  شركت

هایی از لحاظ منابع داخلی دچار محدودیت هستند و كسب منابع خارجی نیز با مشكلاتی برای آنها روبه رو است. از این  شركت

بلادی و همكاران، باشند )گذاری در نوآوری شركت محدودی داشته  های با ناتوانی مالی، سرمایه می رود شركترو انتظار 

 نیبگذاری در نوآوری شركت رابطه منفی داشته باشد و ارتباط منفی  بنابراین انتظار می رود كه ناتوانی مالی با سرمایه؛ (2122

را تقویت كند كه شواهد تجربی پژوهش حاضر مؤید همین موضوع  شركتگذاری در نوآوری  و سرمایه ریسک جریان نقدی

 باشد. می

هایی همراه است كه باعث می شود رسیدن به هدف مورد نظر با كندی همواره گام نهادن در راه رسیدن به هدف، با محدودیت

امر مستثنی نیست. لذا در این  همراه شود. پژوهش نیز به عنوان فرآیندی در جهت نیل به هدف حل مسئله پژوهش، از این

های پژوهش، سعی برآن است كه به خواننده این پیام داده شود تا بتواند در تعمیم نتایج پژوهش با قسمت با ارائه محدودیت

های پژوهش حاضر ای داشته باشد. در این راستا محدودیتآگاهی بیشتری عمل كند و در مورد فرآیند پژوهش قضاوت عادلانه

 زیر قابل ذكر است: به شرح

های شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شركت هایپژوهش حاضر با استفاده از داده -الف

گذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه آماری كنار گذاشته شده اند، لذا نتایج به دست آمده سرمایه

 ها را ندارد.به تمامی شركتقابلیت تعمیم 

به واسطه آثار تورم تعدیل نشده است و از آنجایی كه واحدهای تجاری در زمان های  اقلام مندرج در متن صورت های مالی -ب

متفاوت تاسیس شده اند و اقلام دارایی های خود را در زمان های متفاوت تحصیل نموده اند لذا كیفیت قابلیت اقلام می تواند 

 ر نتایج تحقیق اثر بگذارد و تعمیم نتایج را با محدودیت هایی همراه سازد.ب

 شود: با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد می

پژوهش  نیگذاران است ا هیسرما ماتیدر تصم یدیكل یرهایاز متغ یكیشركت  یگذاری در نوآور سرمایه نكهیا با توجه به -الف

آنها در  نیبر رابطه ب یمال یناتوان یلیشركت و نقش تعد یگذاری در نوآور و سرمایه ینقد انیجر سکیر نیارتباط ب یبا بررس

 ماتیو اعتباردهندگان را در اتخاذ تصم لگرانیگذاران، تحل هیبهادار تهران، سرما وراقشده در بورس ا رفتهیپذ یها شركت

 گردد. یر در بلندمدت مبازا ییسطح كارآ شیباعث افزا جهیدر نت ؛ وكند یم یاریاثربخش و كارآمد 
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شركت همواره در كانون  یگذاری در نوآور و استانداردها مسئله سرمایه نیكنندگان قوان نیو تدو ینظارت ینهادها یبرا -ب

 ینهادها یرهایسازمان بورس و اوراق بهادار و سا ،یتواند به سازمان حسابرس یپژوهش م نیا یها افتهیتوجه بوده است 

 و استاندارد ارائه دهد. نین قوانیتدو نهیلازم را در زم یرهنمود ها ینظارت

 كند. یاریشواهد  یابیشواهد و ارز یگردآور نهیتواند حسابرسان را در زم یپژوهش م نیا جینتا -ج

 

 منابع
و  یخانوادگ یها شركت تیمالك نیبر رابطه ب رانیمد یروانشناخت یها یژگینقش و(. 0710سرشار، سارا. ) ؛خوشكار، فرزین .0

 .73-30(، 51)5انداز حسابداری و مدیریت،  ، نشریه چشمگذاری در نوآوری شركت سرمایه

(. تحقیق پیرامون ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه با مكانیزم 0343صادقی، حسین. ) ؛مشدئی، مجتبی ؛دهدار، فرهاد .2

امه كارشناسی ارشد گروه حسابداری دانشگاه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان ن هموارسازی سود شركت

 آزاد اسلامی، دانشكده علوم انسانی.

و توسعه و نوسانات مخارج  قینشأت گرفته از مخارج تحق یتكنولوژ تیریتأثیر مد یبررس .(0347) ی.فرد، مهد یزیعز .3

. دانشگاه آزاد پایان نامه كرشناسی ارشد .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شركت نهیبه یبر عملكرد مال یا هیسرما

 ، دانشكده مدیریت.اسلامی واحد تهران مركزی

. رانیا عیدر صنا یور ( بر بهرهR&Dو توسعه ) قیتحق یگذار هیاثر سرما(. بررسی 0340نظری، محسن. ) ؛مبارک، علی .7

 .21-25(، 07)4كلان.  اقتصاد پژوهشنامه

 قیگذاری در تحق بر سرمایه یمال یتهایتأثیر محدود یبررس (.0712) .شبانكاره ،الله شمتح ؛عبدالرضا ی،محسن ؛رضایعل ی،مومن .5

 ت،یریدر مد نینو یپژوهش ها یالملل نیكنفرانس ب نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، دوم رفتهیپذ یو توسعه شركتها
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Abstract 
The main purpose of the current research is to explain the relationship between cash flow risk and investment in 

firm’s innovation, emphasizing financial incapacity in companies listed on the Tehran Stock Exchange. In order 

to achieve this goal, 1136 company-years (142 companies for 8 years) of observations collected from the annual 

financial reports of firm admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 2015 to 2022 have been 

tested. The results of multivariate linear regression analysis show that there is a negative and significant 

relationship between cash flow risk and investment in company innovation, in other words, as cash flow risk 

increases, investment in firm innovation decreases. The results also show that financial incapacity has a positive 

and significant effect on the negative relationship between cash flow risk and investment in firm innovation, in 

other words, in the presence of financial incapacity, the negative relationship between cash flow risk and 

investment in firm innovation is strengthened. 
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