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 چکیده

هدف این پژوهش ، بررسی  ارتباط بین نوآوری شرکت و تقاضای اعتبار تجاری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران بوده است. قلمرو مکانی این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سال های بین 

وهش حاضر در زمرة پژوهشات کاربردی قرار دارد. چنانچه طبقه بندی انواع پژوهشات بر اساس بوده است. پژ 1400تا  1394

ماهیت و روش را مدنظر قرار گیرد، روش پژوهش حاضر از لحاظ ماهیت در زمرة پژوهشات توصیفی قرار داشته و از نظر روش 

آوری داده ها و اطلاعات، از روش کتابخانه ای نیز در دستة پژوهشات همبستگی محسوب می گردد. در این پژوهش برای جمع 

استفاده شد. در بخش داده های پژوهش از طریق جمع آوری داده های شرکت های نمونه با مراجعه به صورت های مالی، 

شرکت به  107یادداشت های توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار انجام پذیرفت. بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

های جمع آوری شده از آمار توصیفی و استنباطی بهره نمونه آماری انتخاب گردید. به منظور توصیف و تلخیص داده عنوان

لیمر، آزمون هاسمن و آزمون  Fها ابتدا پیش آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمون گرفته شده است. به منظور تحلیل داده

ه برای تایید و رد فرضیه های پژوهش )نرم افزار ایویوز( استفاده گردیده برا و سپس از آزمون رگرسیون چند متغیر –جارک 

است. خلاصه نتایج پژوهش نشان داد، بین نوآوری شرکت و تقاضای اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

 .ضای اعتبار تجاری تاثیر گذار استمحدودیت مالی بر رابطه بین نوآوری شرکت و تقا

 نوآوری شرکت ، تقاضای اعتبار تجاری ، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.های کلیدی: واژه
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 مقدمه

را در  کند بدون آنکه وجه آنکنندگان دریافت میآید که یک شرکت کالا و خدمات را از عرضهوجود میاعتبار تجاری زمانی به

که شده را با تأخیر پرداخت کند. زمانیدهد وجه کالای خریداری اجازه می زمان معامله بپردازد، یعنی فروشنده به خریدار

کنند تا دریابند که فروش برسانند، وضعیت مشتریان را بررسی می صورت اعتباری به فروشندگان قصد دارند کالاهای خود را به

ها را از نظر ت آتی ندارند. اعتباردهندگان، شرکتهای خود در موعد مقرر بپردازند یا توان پرداختوانند بدهی آیا مشتریان می

ها کمک در مورد اعطای اعتبار به شرکت بندی به اتخاذ تصمیمکنند؛ در واقع رتبه بندی می میزان توان بازپرداخت بدهی رتبه

اشند و احتمال شود که توان بازپرداخت بدهی بیشتری داشته بهایی اعطا می کند. در این صورت، تسهیلات به شرکتمی

بازپرداخت بدهی آن در موعد مقرر بیشتر باشد و اگر توان بازپرداخت شرکتی پایین ارزیابی شود، اعتباردهندگان اعتماد لازم به 

ها عموماً نگران وضعیت شود. بنابراین، شرکتکنند و برای اعطای تسهیلات نرخ بهره بالاتری درخواست میشرکت را پیدا نمی

ها ناتوان و با بحران مالی هستند. این نگرانی از این بابت است که  اولًا، مبادا شرکت در پرداخت اصل و فرع بدهیاعتباری خود 

پذیری مالی فردای شرکت را به خطر اندازد. این عوامل باعث رو شود؛ ثانیاً، مبادا تصمیمات اعتباری امروز شرکت، انعطافروبه

های اعطایی شود؛ زیرا اعتباردهندگان همواره نگران وصول اصل و فرع وام عتباردهندگان میافزایش تضاد منافع بین مدیران و ا

ها نیز ممکن است برای جلب نظر مساعد اعتباردهندگان وضعیت مطلوبی از به شرکت هستند و از طرف دیگر، مدیران شرکت 

هزینه بدهی را کاهش دهند )صالحی و همکاران، نمایش بگذارند تا ضمن جذب سرمایه لازم بتوانند  سودآوری شرکت را به

1396 .) 

 بیان مساله اساسی پژوهش

هر سازمانی برای رشد و بقای خود در بازار رقابتی امروز، نیازمند اندیشه های نو و تازه است که در غالب خلاقیت و نوآوری بروز 

نایع و کسب و کارها است. نکته مهم آن است که پیدا می کند. همه این نکات نشان دهنده جایگاه وژه نوآوری در کلیه ص

حرکت در جهت نوآوری هیچگاه پایانی ندارد. در دنیای امروز، نوآوری یک انتخاب بشمار نمی آید بلکه کانال اصلی رقابت است. 

امور در  نوآوری در بخش دولتی چنین تعریف شده است: تکوین، تصویب و بکارگیری خدمات افکار و راه های جدید در اجرای

بخش دولتی، به منظور بهبود و اصلاح امور. مسیری را که سازمان در نظر دارد چارچوب فعالیت های خود را در آن ایجاد کند 

 (.1399گویند )الیاسی وهمکاران،تا به اهداف مورد نظر دست یابد، استراتژی نوآوری می

مدت است. وکار در طولانی ت آوردن ارزش کسبدر عصر مدرن، رشد ناشی از نوآوری یک ابزار ضروری برای بدس

. مدیران  شوندمی های نوآوریسرمایه گذاری کمتر در فعالیت  فرض هستند که منجر بههای اعتباری، خطرات پیشمحدودیت

سی کنند. خطر اساآوری پیشرفته در شرکت مقابله میهای منحصر به فرد در زمینه مالی در جهت فننوآور همیشه با چالش

دهد های قوی را به سمت تامین مالی غیر رسمی انتقال میآوری، کاهش کارایی مدیریتی است و سیگنالگذاری در فنسرمایه

 (1،2021)شاهزد وهمکاران

د عتماان امیزدهنده نشان شرکت رى در تجار عتبادارد و اهر شرکتی رى تجاهای در فعالیتساسی انقش رى تجار عتباا

ت خدماو کالا ، جه نقدوخت داپرون بدب خورى تجار عتباهای داراى اشرکتست. ابه شرکت ن هندگاردعتباا کنندگان وتأمین

ل نبادبه ها شرکتبه ت تسهیلاى عطااى ابرن هندگاردعتبااسایر ها و کنند. بانکمییافت کنندگان درد را از تأمینخوز نیارد مو

طلاعاتی که بع امهمترین منااز ند. دازبپرها شرکتضعیت ویابی ارزه بها ده از آنستفاانند با اطلاعاتی هستند که بتوا

                                                           
1 Shahzad et all 
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ن نشاارى حسابدت طلاعااکیفیت رد مودر گذشته ت ست. تحقیقاارى احسابدت طلاعاکنند ، اده میستفان از آن اهندگاردعتباا

، 2یچوباشد )دمیند مدسون نفعاذىسایر اران و سهامدگیری اى تصمیمبر، با کیفیت بالاترارى حسابدت طلاعااهد که دمی

2018.) 

ه بند باشد، تواند ارزشمبنابراین، یک بررسی تجربی در رابطه با پیوند بین تامین مالی اعتبار تجاری و نوآوری شرکت می

 ری هستند. گذاری بلند مدت در نوآوکه به دنبال سرمایه آوری پیشرفتههای فنخصوص برای شرکت

های سازمانی شود و ریسکدر نوآوری عدم کیفیت ، مانع بقای سازمانی می دهد کهن مییک رویکرد متوازن برای نوآوری نشا

های هزینه تحقیق و  دهد. با این حال، اختراعات و فعالیترا در بین مدیران در پیگیری رشد سازمانی بلندمدت ترویج می

وری در صنایع مربوطه خود حفظ کنند. در این آها کمک کند موقعیت خود را به عنوان رهبران فنتواند به شرکتمی2توسعه

زمینه، نقش نوع تامین مالی بسیار مهم است. این برآوردها اعتبار پیوند بین نوآوری شرکت و تقاضای اعتبار تجاری را تایید 

 (3،2021کنند )شاهزد وهمکارانمی

گذاری به جریان نقدینگی را تحت فشار هدهد و حساسیت سرمایهای سرمایه گذاری را ترویج میمحدودیت های مالی سیاست

کند. سرمایه نقدی بهینه به مدیران اجازه مدت را تقویت میدهد که در نهایت استفاده گسترده از اعتبارات کوتاهقرار می

یران (. بنابراین، مد2020, 4گذاری بلند مدت به رشد شرکت بپردازند )ژو و همکارانهای سرمایهدهد تا از طریق برنامهمی

 های فنی شرکت، دوره پرداخت تامین کنندگان را گسترش می دهند. بسیار نوآور به دلیل پیچیدگی

شده در  ذیرفتهپبنابراین مساله اصلی پژوهش حاضر، بررسی ارتباط بین نوآوری شرکت و تقاضای اعتبار تجاری شرکت های 

 بورس اوراق بهادار تهران هستیم. 

 مبانی نظری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی تأثیر محافظه کاری شرطی و سیاست های پولی انقباضی بر اعتبار تجاری شرکت

 (1400)بی زوال،  بهادار تهران 

 تفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته صورت پذیرفته است.و با اس 1397-1392در این پژوهش در بازه زمانی 

و  اثیر منفیت ها تنتایج حاصل از آزمون این فرضیه ها نشان داد که اولًا، محافظه کاری شرطی بر روی اعتبار تجاری شرک

دارد.  معناداری ومنفی  عتبار تجاری شرکت ها تاثیرمعناداری دارد. دوماً، اندازه شرکت بر رابطه بین محافظه کاری شرطی و ا

 .ندارد رکت هاوسوم این که سیاست پولی انقباضی هیچ نوع تاثیری بر رابطه بین محافظه کاری شرطی و اعتبار تجاری ش

)رجب ران دار تهبررسی رابطه بین اعتبار تجاری با خطر سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بها

 (1397زاده و همکاران، 

در این پژوهش، به بررسی رابطه بین اعتبار تجاری با خطر سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

در و از لحاظ ماهیت  کاربردی قرار دارد پژوهشاتدر زمرة پرداختند. این پژوهش، از  1397تا  1390بهادار تهران طی سال 

همبستگی است. جامعه آماری در این پژوهش ، شرکت های  پژوهشاتنیز در دستة توصیفی و از نظر روش پژوهشات زمرة 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. روش نمونه گیری به صورت )غربالگری( می باشد. به منظور محاسبات متغیرها، 

استفاده می  Eviews 10آزمون های لیمر، هاسمن و نرم افزار آزمون فرضیه های پژوهش و انجام سایر آزمون های آماری از 

                                                           
2 R & D 
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شود. نتایج پژوهش بیانگر این است که بین اعتبار تجاری و خطر سقوط قیمت سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. با 

 افزایش اعتبار تجاری، خطر سقوط سهام کاهش می یابد.

 ( 2021، 5ری شرکت )شاهزد و همکارانبررسی ارتباط بین تقاضا اعتباری تجاری و نوآو

وت، سازی متغیر ابزاری و رویکرد تفاوت در تفاای از متغیرهای کمی، اثر ثابت، مدلدر این پژوهش، برآوردها برای مجموعه

 ریدهد که رابطه بین نوآوری شرکت و تقاضای اعتبار تجاری مثبت بوده و از لحاظ آماهای ما نشان میمقاوم هستند. یافته

رویت های خصوصی، دارای محدودیت مالی، کوچک و با تکنولوژی بالا قابل شده در شرکت توجه است. وابستگی گفتهقابل

عتبار تجاری ابه شدت بر تامین مالی  2008های نوآور پس از بحران مالی سال  است. این مطالعه همچنین نشان داد که شرکت

 لیتهمی در فعامراحی کنند؛ زیرا، تامین کنندگان عامل نقش طاعتباری را  -ت تجاری تکیه دارند. مدیران باید به دقت توافقا

 ها دارند.های رشد رادیکال شرکت

 (2020، 6بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری )انوموتو

ری و معنادا ه مثبتت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری رابطدر این پژوهش، نتایج حاصل از پژوهش وی نشان داد بین کیفی

از  تایج حاکیچنین، نهایی که کیفیت اطلاعات حسابداری بالاتری دارند، اعتبار تجاری بیشتری دارند. هموجود دارد و شرکت

ین ب تقویت او موج داشتهآن بود که حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و اعتبار تجاری تاثیر معنادار 

 گردد.رابطه می

 (2020، 7بررسی ارتباط بین اعتبار تجاری و تأمین مالی خارجی )پدرو و همکاران

های رکتررسی شهدف از این پژوهش بررسی تاثیر اعتبار تجاری در دستیابی به بدهی از بانک هست. جامعه آماری مورد ب

ن مثبتی بی رابطه ا هست. طبق آزمون فرضیات نتایج پژوهش حاکی از آن است کهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اسپانی

 اعتبار تجاری و بدهی بانکی وجود دارد. 

 فرضیه های پژوهش

 و تقاضای اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بین نوآوری شرکت

 اثیر گذار است.و تقاضای اعتبار تجاری ت محدودیت مالی بر رابطه بین نوآوری شرکت

 روش پژوهش

مان بورس ده سازپژوهش حاضر از جهت هدف، از نوع کاربردی است. این نوع پژوهش ها از آن جهت که می تواند مورد استفا

ها و مراکز آموزش عالی و پژوهشگران، ها، دانشگاهگران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی شرکتاوراق بهادار، تحلیل

ژوهش اشد. پبتحلیلی می  –سی قرار گیرد، کاربردی است. ازجهت روش استنتاج، این پژوهش از نوع توصیفیسازمان حسابر

آوری اطلاعات به منظور کند. این نوع از تحقیق شامل جمعتوصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می

پژوهش  ،باشد. از جهت نوع طرح پژوهش مورد مطالعه می آزمون فرضیه یا پاسخ به سوالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع

ها از ادهها، هدف بررسی روابط موجود بین متغیرها است و دحاضر از نوع پژوهشات پس رویدادی است. در این نوع پژوهش 

ده است، اند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ دا ای طبیعی وجود داشتهمحیطی که به گونه

 شود.می آوری و تجزیه و تحلیلجمع
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 روش و ابزار گردآوری داده ها

ت وری اطلاعاآش و جمعای استفاده خواهد شد. برای نگارها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

 عات موردا و اطلاهبرای گردآوری داده گونه ای عمده، از مجلات تخصصی داخلی و خارجی، ومورد نیاز بخش مبانی نظری به

 شود.های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوری مینیاز عمدتاً از طریق بانک

 روش تجزیه و تحلیل داده ها

هد قرار خوا بررسی مورد پژوهشبه منظور تجزیه و تحلیل داده های آماری شرکت ها، ابتدا آمار توصیفی هر یک از متغیرهای 

نجام خواهند شد. الیمر و آزمون هاسمن به عنوان پیش آزمون  Fگرفت و در بخش دوم آزمون های ناهمسانی واریانس، آزمون 

م هد شد. نرده خوادر نهایت، به منظور بررسی هر یک از فرضیه های پژوهش از آزمون رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفا

 می باشد. Eviews 9افزار مورد استفاده در این پژوهش 

 جامعه و نمونه آماری

به عنوان  1400تا  1394برای انجام این پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های بین 

 شرکت می باشد. 107جامعه آماری در نظر گرفته شدند و نمونه آماری از میان این شرکت ها استخراج گردید. نمونه شامل 

 ملیاتی متغیرهاتعریف ع

 متغیر وابسته: 

TCD گردد )شاهزد و های آن محاسبه میهای پرداختنی تجاری شرکت بر کل دارایی)اعتبار تجاری(: از طریق تقسیم حساب

 (8،2021همکاران

 متغیر مستقل:

  Innovنوآوری:

 :یک شرکت های نوآوریبرای سنجش فعالیت

 (.9،2021کنیم )شاهزد و همکارانگیری میبر حق اختراع، اندازهمعیارهای تحقیق و توسعه و معیارهای مبتنی 

 متغیر تعدیل گر: 

  : KZمحدودیت مالی

 برای سنجش شرایط محدودیت های مالی

استفاده  KZاخص (، برای هر کدام از شرکت های انتخابی از ش1996در این پژوهش به پیروی از مطالعه کپلن و همکاران )

ن، جه نقد پاییوآنها کمتر از یک )قدر مطلق( بوده است و یا به طور کلی دارای مانده  KZخص گردید. شرکت هایی که شا

ه نظر گرفت الی درجریان وجه نقد پایین، تقسیم سود پایین و نسبت بدهی بالا بودن به عنوان شرکت های دارای محدودیت م

ار بازده بک سهام و سود سهام سه ماهه را برای تفکیکمی شوند و بالعکس. ما تاریخ اعلان افزایش سود سهام را شناسایی و 

 د سهام سهرصد سودخواهیم گرفت. و برای اطمینان از ماهیت موارد افزایش سود سهام که در تحلیل ما وجود دارند، تغییر 

 (.1386درصد باشد )کنعانی امیری،  3ماهه باید حداقل 

 
                                                           
8 Shahzad et all 

9 Shahzad et all 
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 0صورت و در غیر این 1نشان دهنده محدودیت مالی باشد  KZکه شاخص مالی در صورتی  برای سنجش شرایط محدودیت

 خواهد بود و شرکتهای دارای شرایط محدودیت مالی مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 متغیرهای کنترلی

Firm Growth رشد شرکت(: برابر است با نسبت تفاوت فروش سال جاری و فروش سال قبل به فروش سال قبل(. 

Firm SIZE شود.های آن محاسبه میندازه شرکت(: از طریق لگاریتم طبیعی دارایی)ا 

Firm value شود.)ارزش شرکت(: برای محاسبه این نسبت، ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتری آن تقسیم می 

ROA : .سود عملیاتی به کل دارایی 

  R&D:)هزینه تحقیق و توسعه( 

 (.2014ت )ساسید هاران و همکاران، نسبت مخارج تحقیق و توسعه به کل فروش شرک

Tangibility (TANG).دارایی های ثابت به کل دارایی ها : 

AGE عمر شرکت(: سالهای تاسیس شرکت( 

 مدل رگرسیون پژوهش:

 :1برای آزمون فرضیه  1مدل 

 
 :2برای آزمون فرضیه  2مدل 

 
TCD اعتبار تجاری : 

 Innovنوآوری : 

: KZ محدودیت مالی 

 Firm Growthرشد شرکت : 

 Firm SIZEاندازه شرکت : 

ROAسود عملیاتی به کل دارایی : 

: R&D هزینه تحقیق و توسعه 

 Tangibilityدارایی مشهود : 
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 AGEعمر شرکت : 

 : سطح خطاء

 آمار توصیفی

شخصات کلی ه به کمک آن، مجهت مفید است ک در این قسمت به ارائه آمار توصیفی پرداخته شده است. آمار توصیفی از این

تواند می پذیری نتایج نهایی شود که در تعمیمهای عمومی آن برای سایر پژوهشگران مشخص مینمونه مورد بررسی و ویژگی

ار د بررسی قرهای پراکندگی و مرکزیت و تقارن مورحائز اهمیت باشد. در این راستا، متغیرهای پژوهش با استفاده از شاخص

 گیرد. می

 

 آمار توصیفی -1جدول 

 متغیرهای پیوسته

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 205/23 -446/3 118/0 0140/0 6085/0 1843/0 1991/0 اعتبار تجاری

 5729/1 30/41 1632/0 0 1 412/0 423/0 نوآوری

 003/4 447/0 149/0 -494/0 652/0 108/0 128/0 محدودیت مالی

 883/3 698/0 783/1 822/22 395/34 973/27 246/28 اندازه شرکت

 405/39 637/1 221/5 -668/48 361/73 732/3 907/4 رشد

سود عملیاتی به 

 کل دارایی

128/0 113/0 648/0 311/1- 138/0 418/0- 035/13 

 421/5 512/0 208/0 036/0 077/2 579/0 582/0 اهرم مالی

 425/29 -261/4 097/0 -919/0 -003/0 -044/0 -076/0 هتحقیق و توسع

 آمار استنباطی 

های آماری و تعمیم نتایج به جامعه در این مرحله به ارائه آمار استنباطی که مطالعه و تحلیل نمونه آماری با استفاده از تکنیک 

ها با نباشتگی، آزمون همبستگی و آزمون فرضیها باشد، پرداخته شده است. این بخش شامل آزمون مانایی، آزمون همآماری می

 باشد.های اقتصادسنجی میاستفاده از روش

 آزمون مانایی

ک درجه یی مانا از تواند تفسیر نتایج را با تحریف مواجه سازد؛ لذا لازم است تا متغیرهای پژوهش همگعدم مانایی متغیرها می

ن کند. آزموغییر نین، خود همبستگی و واریانس متغیرها در طول زمان تباشند. مانایی به معنای این است که ضرایب میانگ

ژوهش از پفرض در این گیرد. برای بررسی این پیشهای کاذب انجام میمانایی عمدتاً به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون

 استفاده شده است.  LLCآزمون 

 باشد:ر میهای مورد بررسی در این آزمون به صورت زیفرضیه
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 فرض صفر: متغیر مانا نیست.

 فرض مقابل: متغیر مانا است.

شود و در غیر تر باشد، فرضیه صفر پذیرفته میبزرگ 05/0با توجه به این دو فرضیه آماری، اگر مقدار احتمال خطای آماره از 

ش شده است. لازم به گزار 2این صورت، فرضیه مقابل مورد تأیید است. نتایج آزمون مانایی مذکور در سطح متغیرها، در جدول 

 .ده استذکر است که آزمون مانایی مذکور برای همه متغیرها در حالت وجود عرض از مبدأ و روند زمانی انجام ش

 آزمون مانایی در سطح متغیرها -2جدول 

 نتیجه آزمون احتمال خطای آماره مقدار آماره نماد متغیر نام متغیر

 مانا TC 1826/18- 0000/0 اعتبار تجاری

 مانا INNOV 5466/35- 0000/0 نوآوری

 مانا KZ 2839/24- 0000/0 محدودیت مالی

 مانا FIRM SIZE 7896/17- 0000/0 اندازه شرکت

 FIRM رشد

GROWTH 
76754/3- 0001/0 

 مانا

سود عملیاتی به 

 کل دارایی
ROA 1265/16- 0000/0 

 مانا

 مانا LEV 74444/2- 0030/0 اهرم مالی

 مانا R&D 56165/6- 0000/0 و توسعهتحقیق 

 مانا TANGE 02627/4- 0000/0 دارایی مشهود

 

 %1تر از وچکدهد که همه متغیرها مانا از درجه یک هستند، زیرا خطای آماره همه متغیرها کنتایج آزمون مانایی نشان می

 است.

 های آماریبرآورد مدل

ه های آماری به این صورت است کبرآورد مدل اطع و سری زمانی باشد، روندها به صورت ترکیبی از مقزمانی که ماهیت داده

ه ر صورتی کود و داول باید با آزمون چاو، استفاده از رگرسیون ادغام شده )تلفیقی( در مقابل رگرسیون ترکیبی آزمون ش

ثرات ارسیون با از رگ قابل استفادهرگرسیون ترکیبی انتخاب شد، با آزمون هاسمن استفاده از رگرسیون با اثرات تصادفی در م

 شود. ثابت آزمون می

شود؛ یمی استفاده یص نوع رگرسیون تلفیقی یا ترکیبلیمر جهت تشخ-بنابراین، برای هر مدل در ابتدا از آزمون چاو و آماره اف

 های آماری این آزمون به شرح زیر است:فرضیه

 فرضیه صفر: رگرسیون تلفیقی مناسب است.

 بل: رگرسیون ترکیبی مناسب است.فرضیه مقا

ت مناسب شود آیا، استفاده از رگرسیون اثرات ثابدر صورت پذیرش رگرسیون ترکیبی، با اجرای آزمون هاسمن، بررسی می

 باشد:صورت زیر میها در این آزمون بهاست یا رگرسیون اثرات تصادفی. فرضیه

 فرضیه صفر: رگرسیون با اثرات تصادفی مناسب است.
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 ضیه مقابل: رگرسیون با اثرات ثابت مناسب است.فر

 تر بودن احتمال خطای آماره ازشود. به این صورت که، کوچکهر آزمون با توجه به سطح احتمال خطای آماره آن تفسیر می

خود ط به ی مربوبه معنای رد فرضیه صفر و پذیرش فرضیه مقابل است. در نهایت، هر مدل با بهترین الگوی اقتصادسنج 5%

 گردد.برآورد می

 (1برآورد مدل آماری ) -

 پردازد، به صورت زیر است :( که به آزمون فرضیه اول می1مدل آماری )

 
 INNOVآزمون مدل با متغیر مستقل  -

های تشخیصی شود. نتیجه آزمونهای تشخیصی برای انتخاب بهترین روش اقتصادسنجی پرداخته میدر ابتدا به اجرای آزمون

 گزارش شده است: 3چاو و هاسمن برای این مدل آماری در جدول 

 (1های تشخیصی مدل )نتیجه آزمون -3جدول 

 نتیجه آزمون احتمال خطای آماره آماره نوع آزمون

 رگرسیون ترکیبی مناسب است. 000/0 562/6 چاو آزمون

 رگرسیون با اثرات ثابت مناسب است. 000/0 806/110 آزمون هاسمن

 

ل ست؛ لذا مدهای تشخیصی حاکی از این است که برای برآورد این مدل آماری، رگرسیون با اثرات ثابت مناسب انتیجه آزمون

 گزارش شده است. 4ر جدول ( با این روش برآورد گردید که نتایج آن د1)

 INNOV( با متغیر مستقل 1برآورد مدل آماری ) -4جدول 

خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

سطح احتمال  tآماره 

 خطای آماره

ضریب عامل 

 تورم واریانس

 --- 000/0 870/6 035/0 246/0 عرض از مبدأ

INNOV 011/0 006/0 979/1 048/0 298/1 

FIRM SIZE 002/0 007/0 322/0 747/0 805/2 

FIRM GROWTH 008/0- 001/0 320/7- 000/0 134/1 

ROA 000047/0- 00011/0 414/0- 678/0 030/1 

LEV 000077/0 0023/0 032/0 974/0 451/1 

R&D 052/0 008/0 185/6 000/0 915/1 

TANG 313/0- 028/0 097/11- 000/0 336/1 

 F 000/0 احتمال خطای آماره  F 390/37آماره  

 844/0 ضریب تعیین تعدیل شده 867/0 ضریب تعیین

 589/1 اتسنو-مقدار دوربین 057/0خطای استاندارد 
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 رگرسیون

 )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 

 شود:عتبار و نیکویی این مدل برآوردی ارزیابی میاها در ابتدا قبلاً از تفسیر یافته

عنا که مدرصد است، به این  7/86دهد که قدرت توضیحی مدل برابر با ه در این تخمین نشان میضریب تعیین به دست آمد

 از تغییرات متغیر وابسته ، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. 86,7%

؛ ده شده استدهد که از متغیرهای مستقل مناسبی برای برازش متغیر وابسته استفاشده در اینجا نشان میضریب تعیین تعدیل

 درصد است که به ضریب تعیین نزدیک است. 4/84زیرا این ضریب در اینجا برابر با 

توان نتیجه گرفت که، است، که می 057/0برآورد شده برابر با  خطای معیار تخمین یا خطای استاندارد رگرسیون در این معادله

 شاهدات واقعی نزدیک بوده است. خطای معادله برآورد شده پایین بوده است و خط رگرسیون به م

اجرا شده  باشد؛ یعنی مدلداری کل مدل میدهنده معنیاست، نشان 05/0تر از و سطح احتمال خطای آن که کوچک F آماره

 معنادار است. توان نتیجه گرفت که، کل مدلشود و میمبنی بر صفر بودن تمام ضرایب رد می  H0 مناسب است و فرضیه

ار آماره شود. اگر مقدمنظور بررسی خودهمبستگی سریالی بین پسماندها از آماره دوربین واتسن استفاده میهمچنین، به 

رقرار بد، به این معنا است که خودهمبستگی سریالی بین پسماندها وجود ندارد و این فرض باش 5/2تا  5/1واتسن بین -دوربین

ی سریالی ایین است که به معنایِ وجود همبستگپواتسن بسیار -دوربینمشاهده شد که آماره  است. در تخمین اولیه معادله

ز شود، باید با استفاده ابرآورد شده بود. در چنین مواقعی که یکی از فروض کلاسیک نقض می بین پسماندهای این معادله

ردن کها اضافه سماندپیالی بین راهکارهای مرسوم، به رفع آن اقدام کرد. یکی از راهکارهای مرسوم در زمینه رفع همبستگی سر

، از نتایج تخمین مشاهده شد طور که، در جدولوقفه متغیر وابسته به معادله رگرسیونی به عنوان متغیر مستقل است که همان 

 ( رسید.589/1ار قابل قبول )واتسن به مقد-این روش برای رفع همبستگی سریالی استفاده شد که بعد از آن آماره دوربین

مقدار  ت، اگرجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل نیز با استفاده از ضریب عامل تورم واریانس بررسی شده اسعدم و

توان باشد، به معنای عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل است و می 5تر از ضریب عامل تورم واریانس کوچک

 5تر از کوچک یج نشان داد که این ضریب برای همه متغیرهانسبت به عدم ایجاد رگرسیون کاذب اطمینان حاصل کرد. نتا

 است.

ست. از برقرار دها نیهمچنین، با توجه به اینکه در مدل برآوردی یک عرض از مبدأ قرار دارد، فرض صفر بودن میانگین پسمان

همسانی واریانس رفع شده تمالی نا(، مشکل احEGLSیافته برآوردی ) در نهایت، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

 است.

های پژوهش اطمینان حاصل کرد و با اطمینان به تفسیر توان نسبت به اعتبار یافتهها میبا توجه به این مباحث و بررسی

 پرداخت.ها یافته

آماره  یرا سطح احتمال خطایزبه لحاظ آماری معنادار است،  innovدهد که ضریب ( نشان می1نتیجه برآورد مدل آماری )

 ار تجاری و تقاضای اعتب بین نوآوری شرکت ای تایید فرضیه اول پژوهش مبنی رابطه معناداراست که به معن %5تر از کوچک

 دهد.( به صورت مثبت است که نشان می011/0می باشد. همچنین، ضریب مذکور )

 .وجود داردو تقاضای اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری  بنابراین، بین نوآوری شرکت
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 ( 2برآورد مدل آماری ) -

 پردازد، به صورت زیر است:( که به آزمون فرضیه دوم می2مدل آماری )

 

های تشخیصی شود. نتیجه آزمونهای تشخیصی برای انتخاب بهترین روش اقتصادسنجی پرداخته میدر ابتدا به اجرای آزمون

 شده است:گزارش  5چاو و هاسمن برای این مدل آماری در جدول 

 2های تشخیصی مدل نتیجه آزمون-5جدول 

 نتیجه آزمون احتمال خطای آماره آماره نوع آزمون

 رگرسیون ترکیبی مناسب است. 000/0 556/6 آزمون چاو

 رگرسیون با اثرات ثابت مناسب است. 000/0 100/117 آزمون هاسمن

 

 .ستاین مدل آماری، رگرسیون با اثرات ثابت مناسب ا ردهای تشخیصی حاکی از این است که برای برآونتیجه آزمون

  2برآورد مدل آماری  -6جدول 

خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

سطح احتمال  tآماره 

 خطای آماره

ضریب عامل 

 تورم واریانس

 --- 0005/0 00016/0 000832/0 014719/0 عرض از مبدأ

INNOV 126992/0 021939/0 000301/0 0000/0 566/1 

KZ 022834/0- 000469/0 000057/0- 0021/0 944/1 

INNOV *KZ 004575/0- 000491/0- 000002/0 0041/0 193/2 

FIRM SIZE 020401/0- 001451/0- 003449/0 7469/0 847/2 

FIRM GROWTH 001540/0 000024/0 000005/0 4941/0 146/1 

ROA 004068/0 003371/0 000001/0 5588/0 032/1 

LEV 000422/0 000958/0 000002/0 7233/0 032/1 

R&D 005394/0 000188/0 000265/0 7496/0 928/1 

TANG 513890/10 224944/0- 755626/86 2489/0 337/1 

 F 000/0 احتمال خطای آماره  F 952/36آماره  

 844/0 ضریب تعیین تعدیل شده 868/0 ضریب تعیین

خطای استاندارد 

 رگرسیون

 592/1 سنوات-دوربینمقدار  057/0

 )رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس( EGLSروش 

 

 شود:عتبار و نیکویی این مدل برآوردی ارزیابی میاها در ابتدا قبلاً از تفسیر یافته
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عنا که مدرصد است، به این  8/86دهد که قدرت توضیحی مدل برابر با ضریب تعیین به دست آمده در این تخمین نشان می

 از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده شده است. 86,8%

ت؛ دهد که از متغیرهای مستقل مناسبی برای برازش متغیر وابسته استفاده شده اسشده در اینجا نشان میضریب تعیین تعدیل

 درصد است که به ضریب تعیین نزدیک است. 4/84زیرا این ضریب در اینجا برابر با 

توان نتیجه گرفت است، که می057/0برآورد شده برابر با  طای معیار تخمین یا خطای استاندارد رگرسیون در این معادلهخ

 خطای معادله برآورد شده پایین بوده است و خط رگرسیون به مشاهدات واقعی نزدیک بوده است. 

اجرا شده  باشد؛ یعنی مدله معناداری کل مدل میدهنداست، نشان 05/0تر از و سطح احتمال خطای آن که کوچک F آماره

 ، معنادار است.توان نتیجه گرفت که کل مدلشود و میمبنی بر صفر بودن تمام ضرایب رد می H0 مناسب است و فرضیه

ره ار آماشود. اگر مقدهمچنین، به منظور بررسی خودهمبستگی سریالی بین پسماندها از آماره دوربین واتسن استفاده می

رقرار بد، به این معنا است که خودهمبستگی سریالی بین پسماندها وجود ندارد و این فرض باش 5/2تا  5/1واتسن بین -دوربین

ایین است که به معنای وجود همبستگی سریالی پواتسن بسیار -مشاهده شد که آماره دوربین است. در تخمین اولیه معادله

 شود، باید با استفاده ازیشده بود. در چنین مواقعی که یکی از فروض کلاسیک نقض مبرآورد  بین پسماندهای این معادله

کردن  دها اضافهپسمان راهکارهای مرسوم، به رفع آن اقدام کرد. یکی از راهکارهای مرسوم در زمینه رفع همبستگی سریالی بین

از  نتایج تخمین مشاهده شد، طور که در جدولمانوقفه متغیر وابسته به معادله رگرسیونی به عنوان متغیر مستقل است که ه

 ( رسید.592/1ار قابل قبول )واتسن به مقد-این روش برای رفع همبستگی سریالی استفاده شد که بعد از آن آماره دوربین

ار مقد ت. اگرعدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل نیز با استفاده از ضریب عامل تورم واریانس بررسی شده اس

توان باشد، به معنای عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای مستقل است و می 5تر از ضریب عامل تورم واریانس کوچک

 5تر از کوچک نسبت به عدم ایجاد رگرسیون کاذب اطمینان حاصل کرد. نتایج نشان داد که این ضریب برای همه متغیرها

 است.

ست. از برقرار دها نیی یک عرض از مبدأ قرار دارد، فرض صفر بودن میانگین پسمانهمچنین، با توجه به اینکه در مدل برآورد

تمالی ناهمسانی واریانس رفع شده (، مشکل احEGLSیافته برآوردی ) در نهایت، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

 است.

 ا اطمینان به تفسیرش اطمینان حاصل کرد و بهای پژوهتوان نسبت به اعتبار یافتهها میبا توجه به این مباحث و بررسی

 پرداخت.ها یافته

ست، زیرا سطح احتمال به لحاظ آماری معنادار ا INNOV *KZدهد که ضریب ، نشان می 2نتیجه برآورد مدل آماری 

وری ن نوآاست که به معنای تایید فرضیه دوم پژوهش مبنی بر محدودیت مالی بر رابطه بی %5تر از کوچک tخطای آماره 

دهد فی است که نشان می( به صورت من-004/0و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر گذار است. همچنین، ضریب مذکور ) شرکت

 و تقاضای اعتبار تجاری تاثیر منفی دارد. محدودیت مالی بر رابطه بین نوآوری شرکت

 مقایسه نتایج پژوهش حاضر با سایر پژوهشات

ز انتایج حاصل ارد. دو تقاضای اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری وجود  بین نوآوری شرکتکه ن داد هش نشاوپژی یافتهها

( هم 2003ن )سا(، 1395ی )طاهرو نیا دی یز(، ا2011ران )همکاوو و نفنگ ت ووتحقیقااز ین فرضیه با نتایج حاصل اسی ربر

 ستا میباشد.را
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نتایج ذار است. گو تقاضای اعتبار تجاری تاثیر  بین نوآوری شرکتفرضیه دوم پژوهش نشان داد، محدودیت مالی بر رابطه 

( 2006ت )ماتئوو یلا گارگو(، 2012و )پرو مولینا (، 2015کن )آین و وهش گاما وپژاز سی فرضیه با نتایج حاصل ربراز حاصل 

 می باشد. ر گازسا

بط بلند واران می توری اتجر عتباده از استفاابا  وهمهمترین منابع تامین مالی توسط شرکت هاست. به علااز یکی ری تجار عتباا

ای فیت کالا برتضمین کیان به عنوه شندوفرف طراز ند امی توری تجار عتبا، اهمچنیند. تحکیم نمون را با مشتریات مد

، مالیه یگاس دساا بر، نهایتدر خت نماید. داپرآن را جه ، وکیفیت کالان از طمینااز اپس ار تا خریدد تلقی شواران خرید

ک یان ند به عنونابهتر می تو، نددازمی پرای آن بری هزینه کمترو ند داربه منابع مالی ی سترسی بهتردشرکت هایی که 

ی ند. بعد تقاضاعطا نمایر اعتبا، امشکل هستندر چادتامین مالی در که اری خریدی به شرکت هاو سطه مالی عمل کنند وا

ی دارد. ربرت، بانکی(وام  طریقاز ها )مانند تامین مالی روش نسبت به سایر ، سترسیدلت سهوو یا الیل مزدنیز به ری تجار عتباا

 ریتجار عتباده از استفاابه ی تمایل بیشتر، ندارندزار بادر نی اچندرت کوچکی که قدی ( شرکت ها2012و )پرو به عقید مولینا 

به تامین مالی در ایی که قاشرکت هد دارد عتقا( ا1974تز )ارشوآن، بر ون فزاند. دارتامین مالی بانکی ای جایگزینی بران به عنو

عطا ی ایشتربری تجار عتباا، نیستندردار نایی برخواین تواز ابه مشتریانی که ، پایین هستندخ بانک ها با نرو مالی ت موسسااز 

 می کنند.

 پیشنهادات پژوهش 

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش

ر عتبا. ا"جود داردوو تقاضای اعتبار تجاری رابطه مثبت و معناداری  بین نوآوری شرکت "ه اول با توجه نتیجه آزمون فرضی

د ماعتان امیزه هندن دشرکت نشاری در تجار عتبادارد و اهر شرکتی ری تجای فعالیتهادر ساسی انقش ری تجا

 زاربا فعالان همه د . بهمحاسبه می شو تمده تامین مالی کوتاار بزایک و ست ابه شرکت ن هندگار دعتبان و اتامینکنندگا

 مهم عامل ها، به تشرک در گذاری سرمایه برای وتحلیل تجزیه هنگام شود می پیشنهاد گران تحلیل و گذاران سرمایه، سرمایه

 مایهسر به منجر مهم عامل این داشتنِ که، لحاظ باشد گذاران سرمایه توجه مورد مسئله این .باشند داشته کافی توجه نوآوری

 .شود می بازدهی بیشترین و ریسک کمترین با گذاری

 "اثیر گذار است.تو تقاضای اعتبار تجاری  محدودیت مالی بر رابطه بین نوآوری شرکت "با توجه نتیجه آزمون فرضیه دوم 

 بود تأمینن. شود امروزه، نبود نوآوری و استقرار شیوه های نوین در حسابداری برای شرکت، موجب حذف شرکت از بازار می

رسی نداشتن به ، ریسک مالی بالا، دست)مالی شرکت و اعتبار تجاری از سوی سازمان های دیگر )ضعف بنیه مالی در شرکت

 بازار عالانف همه هباطلاعات جدید درباره تکنولوژی های پیشرفته و فنآوری از دلایل کاهش توان مندی عملکرد شرکت اند . 

ها، توجه ویژه به  تشرک در گذاری سرمایه برای وتحلیل تجزیه هنگام شود می پیشنهاد گران حلیلت و گذاران سرمایه، سرمایه

اقتصادی  ومالی  چالش های بازار و چالش های دانش به عنوان مهم ترین عوامل مؤثر برنوآوری و به نوبه خود بر عملکرد

 شرکت داشته باشند.

 پیشنهادات برای پژوهشات آتی 

ده هرچه بیشتر از نتایج پژوهش و نیز کمک به روشن شدن تأثیر شرایط عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر منظور استفا به

توان به شده در بورس اوراق بهادار تهران در آینده می های پذیرفتههای انتقال هزینه سرمایه شرکتنوآوری و شناسایی روش

 موضوع های زیر توجه بیشتری نمود:
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گردد پژوهشی در گری مالی از نمونه پژوهش حذف شده بودند، پیشنهاد میهای با فعالیت واسطهکتکه شربا توجه به این

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته رابطه با بررسی مدیریت سود ، عدم  اطمینان اقتصادی و مراحل چرخه عمر شرکت

 ی پژوهش حاضر مقایسه گردد.هاگرفته و نتایج آن با یافتهها انجامتهران در این نوع شرکت

شده در های پذیرفته شود بررسی تأثیر ریسک پذیری ، عدم  اطمینان اقتصادی بر تقاضای اعتبار تجاری شرکتمی پیشنهاد

 های پژوهش حاضر مقایسه گردد.بورس اوراق بهادار تهران انجام شود و نتایج آن با یافته

 کیفیت گزارش گری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی بواسطه نوآوری و نظیر دیگری ایمتغیره پژوهشات آینده، در شودمی پیشنهاد

 .شوند کنترل نیز ...

 محدودیت های پژوهش

، یت سودتحلیل فرضیات و محاسبه متغیرها در پژوهش حاضر در سطح شرکتهای بورسی صورت پذیرفت در حالی که مدیر

دست بحاضر  غیر بورسی، می تواند نتایج مختلفی که در پژوهش عدم اطمینان اقتصادی و مراحل چرخه عمر در شرکتهای

ایج تواند نت س(، میآمده را بدست آورد. لذا، آثار ناشی از انجام پژوهش حاضر در شرکتهای غیر بورسی )برای مثال فرابور

 بدست آمده را تحت تاثیر قرار دهد. 

ا یربورسی بغکتهای در بورسی می باشند، تعمیم نتایج به شر نظربه اینکه جامعه آماری این پژوهش ، شرکتهای پذیرفته شده

نه لی در نموواشتند دمحدودیت هایی روبرو خواهد بود. این محدودیت ها در شرکتهایی که در بورس اوراق بهادار تهران حضور 

 آماری لحاظ نشده اند، نیز صدق می کند. 

ه می اثیراتی که به تمدل های رگرسیونی استفاده شده است، با توج استفاده از متغیرهای کنترلی دیگر غیر از مواردی که در

 تواند بر تقاضای اعتبار تجاری تاثیر بگذارد، ممکن است نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد. 

 تقدیم  به  :

 «تمام کسانیکه داشته های خود را مدیون آنان هستیم.» 

 پدر و مادرم،

مید ابی منت،  ومواره شعل امید را در شب های زندگیم به ارمغان آوردند. و یاری سبزشان هکه در مسیر پرپیچ و خم زندگی، م

ته ا سپاس گفرایشان بخش و یاری دهنده در تمام زنگیم بوده است. باشد که توانسته باشم قطره ای از دریا بی کران محبت ه

 باشم.
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