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Abstract 

Introduction: The relationship between innovation and risk taking is a complex and 

two-sided issue. Innovation can increase risk taking, but it can also reduce risk taking 

by creating competitive advantage and high performance. Companies have to accept 

risky innovations in order to maintain competitive advantage, and a strong brand can 

act as a defensive shield against the negative consequences of risk. This issue lies at 

the intersection of two key areas of management: brand management and innovation 

management. Investigating the interaction of these dimensions can lead to the 

development of more comprehensive solutions for innovation policy and risk 

management. Due to the lack of direct studies on the effect of brand on the structure 

of innovative decision-making under risky conditions, the present study can help 

develop integrated models between the concepts of marketing (brand) and 

entrepreneurship (innovation and risk-taking). As a result, understanding this role is 

crucial for managers and decision makers. The aim of this study is to investigate the 

effect of brand value on relationship between innovation drivers and barriers with 

risk-taking of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Method: The present study is applied in terms of purpose and descriptive-post-event 

research in terms of method. Panel data and a multiple linear regression model were 

used to test the research hypotheses. Damodaran's (2015) model was used to measure 

the brand value variable, and Namazi and Moghimi's (2019) model was used to 

measure the drivers and barriers to innovation. The statistical population of this study 

is all companies listed on the Tehran Stock Exchange from the beginning of 2017 to 
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12024, and 139 companies were selected and studied using the systematic elimination 

method. 

Results and Discussion: The results of the study showed that tangible and intangible 

resources as innovation drivers have a positive effect on risk-taking. Among the 

variables related to innovation barriers, market ease and financial ease have a 

significant negative effect on risk-taking, but the knowledge barrier variable does 

not have a significant effect on risk-taking. The interactive effect of tangible and 

intangible resources with brand value indicates that tangible resources have no effect 

and intangible resources have a significant positive effect on risk-taking of the 

companies studied. The interactive effect of brand value with innovation barriers 

(market and financial barriers) indicates that a strong brand reduces the negative 

effect of barriers on a company's risk-taking, but the interactive effect of brand value 

with knowledge barriers does not have a significant effect on companies' risk-taking 

Conclusion: With the increase in brand value, the effectiveness of market barriers and 

financial barriers changes from a negative and decreasing effect to a positive and 

increasing effect on the risk-taking, which indicates that A strong brand, by creating 

greater ease in the market and finance, enhances risk-taking behavior. It can be said 

that brand value acts as a double-edged sword and the high pressure to maintain the 

brand, the increased tendency to high debt and more aggressive investment, the high 

cost of maintaining the brand in competitive conditions, increase the risk-taking of 

the companies studied. Despite knowledge barriers, strong brand value cannot affect 

companies' risk-taking, and knowledge barriers themselves are a factor in the lack of 

a proper definition of brand value, which prevents the creation of a strong brand. 

Also, brand value cannot compensate for the lack of technical knowledge and replace 

weak technical knowledge, and knowledge barriers themselves are a factor in 

avoiding innovative and bold activities. 
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پذیری  ها و موانع نوآوری با ریسکتأثیر ارزش برند بر رابطه بین محرک 

 شرکت 

 
  *رحیم بنابی قدیم

 ** سید علی واعظ
 

 1چکیده 

نوآوری و ريسکهدف:   بین  نوآوری می   ، موضوعیپذيریرابطه  از يک طرف،  است.  و دووجهی  را   پذيریتواند ريسکپیچیده 
ها برای حفظ  شرکت  .را کاهش دهد  پذيریتواند ريسکافزايش دهد و از طرف ديگر، با ايجاد مزيت رقابتی و عملکرد بالا، می 

برابر پیامدهای منفی تواند به برند قوی می  و  های ريسکی هستندمزيت رقابتی ناچار به پذيرش نوآوری عنوان سپر دفاعی در 
ين موضوع در تقاطع دو حوزه کلیدی مديريت يعنی مديريت برند و مديريت نوآوری قرار دارد. بررسی تعامل اريسک عمل کند.  

می  ابعاد  جامعاين  راهکارهای  توسعه  به  سیاست تواند  برای  بینجامدتری  ريسک  مديريت  و  نوآوری  نبود    .گذاری  به  توجه  با 
تواند به توسعه  گیری نوآورانه تحت شرايط ريسکی، پژوهش حاضر میهای مستقیم پیرامون اثر برند در ساختار تصمیمبررسی 
در نتیجه، شناخت اين نقش برای    .پذيری( کمک کندهای تلفیقی بین مفاهیم بازاريابی )برند( و کارآفرينی )نوآوری و ريسکمدل

ها و موانع نوآوری با  . هدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ارزش برند بر رابطه بین محرکگیرندگان حیاتی استمديران و تصمیم
 های پذيرفته شده بورس تهران است.  پذيری شرکتريسک

 
کاربرد  روش:  لحاظ هدف  از  پژوهش  یپژوهش حاضر،  روش جزو  لحاظ  از  رو-یفیتوص  هایو  آزمون  است.    يدادیپس  برای 
های پانلی و مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده و برای سنجش متغیر ارزش برند از مدل های پژوهش از دادهفرضیه
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پذيری دارند، از های نوآوری تأثیر مثبتی بر ريسکنتايج پژوهش نشان داد منابع مشهود و منابع نامشهود به عنوان محرک  ها: یافته
پذيری هستند ولی متغیر دار بر ريسکبین متغیرهای مربوط به موانع نوآوری، موانع بازار و موانع مالی دارای تأثیر منفی معنی

پذيری ندارد. اثر تعاملی منابع مشهود و نامشهود با ارزش برند بیانگر عدم تأثیرگذاری  داری بر ريسکموانع دانشی تأثیر معنی
های مورد مطالعه است. اثر تعاملی ارزش برند  پذيری شرکتدار منابع نامشهود بر ريسک منابع مشهود و تأثیرگذاری مثبت معنی

اثر  با موانع نوآوری)موانع بازار و مالی( حاکی از اين است که   را کاهش    پذیری شرکتبر ریسک  منفی موانعبرند قوی، 

  ها ندارد.پذيری شرکتداری بر ريسکدانشی تأثیر معنیولی اثر تعاملی ارزش برند با موانع دهد می

 

های   ها برای ورود به پروژهافزايی بیشتر، سبب افزايش توان فنی شرکتارزش برند درکنار منابع نامشهود با ايجاد همگیری:  نتیجه 
های پذيری شرکتتواند سبب کاهش ريسکشود. با افزايش ارزش برند، موانع بازار و موانع مالی نمینوآورانه با ريسک بالا می

را   پذیریریسک  رفتار  بیشتر در حوزه بازار و مالی،   سهولت  با ایجادبرند قوی،    شود که حاکی از اين است کهمورد مطالعه  

توان گفت ارزش برند به عنوان شمشیر دولبه عمل کرده و فشار زياد برای حفظ برند، افزايش تمايل  . میکندتقویت می
-پذيری شرکتتر، هزينه بالای حفظ برند در شرايط رقابتی، سبب افزايش ريسکگذاری تهاجمیبه بدهی بالا و سرمايه
ها را تحت تأثیر قرار دهد  پذيری شرکتتواند ريسکبا وجود موانع دانشی، ارزش برند قوی نیز نمی شود.های مورد مطالعه می

شود. همچنین ارزش برند  باشد که مانع از ايجاد برند قوی می و موانع دانشی خود عاملی در عدم تعريف درست ارزش برند می
های تواند کمبود دانش فنی را جبران و جايگزين دانش فنی ضعیف باشد و نیز موانع دانشی خود عاملی برای اجتناب از فعالیتنمی

 شود. نوآورانه و جسورانه می

 پذيری، منابع نامشهود.های نوآوری،  موانع نوآوری، ريسکارزش برند، محرکها: واژهکلید
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  . مقدمه1

قابل توجه    ی ها نه ي متحمل شدن هز   احتمال و    يی نها   ج ي در مورد نتا   نان ی نوآورانه، عدم اطم   ی ها ت ی بارز فعال   ی ها ی ژگ ي از و   ی ک ي 
  ی ازها ی ها و برآورده کردن مؤثر ن شرکت   ی ر ي پذ بهبود رقابت   از ی ن ش ی نوآورانه پ   ت ی حال، در اقتصاد معاصر، فعال   ن ي با ا  ت. اس 
  ت ی موفق   ی د ی محرک کل   ک ي به عنوان    تواند ی م   ی ، نوآور ات ی بر اساس ادب   ن، ي . بنابرا [46]محصولات و خدمات است   رندگان ی گ 

خطرات مرتبط    و   ها ی نوآور   ی ا ي . اطلاعات مربوط به مزا کند ی م   ن یی را در بازار تع   ها رکت ش   ی رقابت   ت ي در نظر گرفته شود که مز 
ها با آن مواجه هستند،  که شرکت  يی ها و فرصت   دها ي در مورد تهد  ی اطلاعات ارزشمند   ، ی اب ي بازار  ی ها و فرصت   ها ی با نوآور 
  . [42]کند ی کمک م   ی ات ی و عمل   ک ي در سطوح استراتژ   رانه ی شگ ی پ   ی ها ت ی و کارآمد فعال   ع ي سر   ی ز ي ر به برنامه   و   دهد ی ارائه م 

متعدد  برا  ینوآور   تیاهم  یمطالعات  داده بلندمدت شرکت  تیموفق  یرا  نشان  نوآورها  ارزش    یريپذ رقابت  ،ی اند.  و 
توسعه و   ت،یبه موفق  یابیدست  یبرا.  [11,15]کندیم  جاديا  ید يجد  یدرآمد  یهاانيو جر  دهدی م  ش يرا افزا  یمشتر

در مورد   تیعدم قطع  لیاست و به دل  یمال  نیمستلزم تأم  یدنبال کردن نوآور  تمرکز بر نوآوری امری حیاطی است و
و   شيتوسعه، آزما  ک،یستماتیس  یزيرشامل برنامه   ینوآور .  [45]را به همراه دارد  یاخطرات بالقوه  نده،يآ  یسودآور

  قی تحق  یهانهيمانند هز  يیارهایبا استفاده از مع  توان یرا م یکه نوآور  دهدینشان م  یقبل   قاتیاست. تحق  نديبهبود فرآ
 یهاسکيدر نظر گرفتن ر.  [14,46]شرکت مرتبط است   کي  یريپذسکيبا رفتار ر  اریمع  نيکرد. ا  یابيو توسعه ارز

  ک ي.  گذارندیم  ریتأث  و ارزش شرکت  سهام  متیق   راتییبر تغ  از اين جهت مهم است کهدر شرکت    یمرتبط با نوآور
  ی شتریب  یهاسکيهستند ممکن است با ر  ینوآور  های توسعهدارای برنامهکه    يیهاکه شرکت  بیانگر اين است  دگاهيد

اند، شده  یگذارارزش   یکمتر از ارزش واقع   هک  يیهاکه شرکت  افتنديدر  [5](2018)1و همکاران   لوایداس.  [8]مواجه شوند
  ی گريد دگاهيشرکت است. در مقابل، د سکير شيدهنده افزاکه نشان دهندیرا نشان م يیو توسعه بالا  قی شدت تحق
  ده يا  نياز ا  یقبل  قاتی تحق. [43]مواجه هستند  یکمتر  سکينوآور با ر  هایی با فعالیت ها که شرکت  کندیاستدلال م

و به طور بالقوه   بخشدیعملکرد شرکت را بهبود مه تحقیق و توسعه به عنوان شاخص نوآوری،  اند ککرده  یبانیپشت
و توسعه   قیتحق  يیکارا  تواندیم  یشرکت با عملکرد قو  کيکه    دهدیمفهوم نشان م  ني. ا[3]دهدیرا کاهش م  سکير

ها شناخته نوآوری به عنوان يک عامل حیاتی برای رشد و بقای سازمان  .  [46]بکارگیرد  هاسکير  کاهش  یرا برا
پايداری به دست گذاری میهايی که به طور مستمر در نوآوری سرمايهشود و شرکتمی کنند، اغلب مزايای رقابتی 
هايی مانند عدم قطعیت در مورد بازدهی، نیاز به منابع  های نوآورانه با ريسکبا اين حال، فعالیت   [16,12]آورند می

هايی که ارزش برند بالايی دارند، ممکن  از سوی ديگر، شرکت  .[45]رو هستندمالی گسترده و احتمال شکست روبه
قطعیت عدم  کاهش  و  بازار  ادراک  بهتر  مديريت  با  بتوانند  ريسک است  تأثیر  کاهش  ها،  را  نوآوری  از  ناشی  های 

هاست، اما با سطوح مختلفی از ريسک همراه رشد و موفقیت شرکت  نوآوری عامل کلیدی در  بطور کلی  .[17,46]دهند
ها و موانع گوناگون قرار گیرند. در اين میان، ارزش برند نقشی حیاتی توانند تحت تأثیر محرکها میاست. اين ريسک

ها، تسهیل جذب منابع، و  کند. برند قوی با کاهش عدم قطعیتپذيری ايفا میدر تعديل رابطه میان نوآوری و ريسک
بنابراين، رابطه بین   .ها در اجرای موفق نوآوری و مديريت ريسک کمک کندتواند به شرکتافزايش پذيرش بازار، می

تواند ريسک را افزايش دهد و از پیچیده و دووجهی است. از يک طرف، نوآوری می  ، موضوعیپذيری نوآوری و ريسک
دارند   ليتما  رانيمداز طرفی ديگر    .تواند ريسک را کاهش دهدبالا، میطرف ديگر، با ايجاد مزيت رقابتی و عملکرد  

 . [46]کنند یبالقوه را متعادل م  یها سکيعملکرد شرکت، ر ارزش برند و با بهبود ن يرفتار کنند، بنابرا زيگرسکيکه ر
امروز، شرکت رقابتی  نوآوریدر فضای  به پذيرش  ناچار  رقابتی  برای حفظ مزيت  برند قوی  ها  های ريسکی هستند. 

عنوان سپر دفاعی در برابر پیامدهای منفی ريسک عمل کند. در نتیجه، شناخت اين نقش برای مديران و  تواند به می

 
1 . Da Silva et al. 
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ين موضوع در تقاطع دو حوزه کلیدی مديريت يعنی مديريت برند و مديريت نوآوری قرار ا  .گیرندگان حیاتی استتصمیم
پژوهش،  دارد.   نوآوری  عنوان  به  میبنابراين  ابعاد  اين  تعامل  جامعبررسی  راهکارهای  توسعه  به  برای  تواند  تری 
پیرامون    در داخل کشور  های مستقیمبا توجه به نبود بررسیاز طرفی    .گذاری نوآوری و مديريت ريسک بینجامدسیاست

های تلفیقی بین تواند به توسعه مدل گیری نوآورانه تحت شرايط ريسکی، پژوهش حاضر می اثر برند در ساختار تصمیم
های  يافته  همچنین به عنوان ديگر نوآوری،  .پذيری( کمک کندمفاهیم بازاريابی )برند( و کارآفرينی )نوآوری و ريسک

می پژوهش  نوع  شرکتاين  مديران  به  استراتژیتواند  تا  کند  کمک  تصمیمها  در  را  برند  بر  مبتنی  های گیریهای 
بنابراين سوال اول پژوهش اين   .های مالی و بازار را کاهش دهندپرريسک ادغام کنند و با بهبود تصوير برند، ريسک 

ها چگونه است و سوال دوم پژوهش اين است که پذيری شرکتها و موانع نوآوری بر ريسکاست که  نقش محرک
پذيری شرکت چگونه ها و موانع نوآوری و ريسکنقش ارزش برند به عنوان مزيت رقابتی پايدار بر رابطه بین محرک

 است. 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
فراهم کردن درآمد    د،يمشاغل جد  جاديدر ا  هاینوآورپذیری  شرکت.  ها و موانع نوآوری بر ریسکتأثیر محرک

ارائه فرصت .  [40]دارند  ینقش مهم   ستيز  طی حفاظت از محی و  حل مشکلات اجتماع  ،یگذارهيسرما  یهابالاتر، 
اقتصاد   کيدر    یرقابت   تيمز  یبرا  یازینشیرا به عنوان پ  یجهان در حال حاضر نوآور  رسراس  یهادولت  همانطور که

ادبدانندیم  شدهیجهان استراتژ  يیهایژگيو    [13,1]ی فعل  اتی.  سازمان  ،یسازمان  یمانند  فرهنگ  و   ی رهبر  ،یجو 
.  کنندیم  يیشناسا  ینوآور  یداخل  یهارا به عنوان محرک  تيريمد  یبانیو پشت  یمنابع سازمان  ،ینيکارآفر  ک،ياستراتژ
مح  یبرخ محققان،  سازمانی)اکولوژ  ی خارج   طیاز  س(  عوامل  اقتصاد  ،یقانون   طیمح  ،یاسیها،  عوامل    ،یعوامل 

 کنندگانن یو تأم  [18,31]ی قاتیتحق یهاسازمان/ هادانشگاه/ع يبا صنا ی، همکار[23,35]ی، فناور [35,1]ی اجتماع
به   یدگ یو رس  يیشناسا  ،ینوآور  لیتسه  یبرا  .کنندیم  یبند طبقه  ینوآور   یخارج  یهابه عنوان محرک  را  انيو مشتر
، محققان [13]ر یمطالعات اخ  یاست. در برخ   یضرور   زیعمل کنند ن  یکه ممکن است به عنوان موانع نوآور  یعوامل
سواد و    نيینرخ پا  ها،استیس  نيها در تدوموجود، شکست دولت  ابعاز من  یبرداراز حد به بهره   شیب  یمانند اتکا  یموانع
  ، یادار   یو بارها  ليتحو  یفشارها  ،یزيگرسکي ها، فرهنگ رپروژه  یبالا   سکير  ف،یضع  یآموزش عال   یهاستمیس

 هااش پاد  ر،ییتغ  ا يفعال    سک ير  تيريدر مد  فیضع  یهاناموفق، مهارت  یهاسازمان  ايها  برنامه   یلیبه تعط  ليعدم تما
 ،یسازمان  اي  یفرهنگ   باتیموجود اما محدودکننده ترت  یهایفناور   ،ینوآور  رش يپذ  اي  ینوآور  یکم برا  یهامشوق   اي

 . [1]اندکرده يیشناسا ینوآور وانعبه عنوان مرا از حد به افراد با عملکرد بالا  شیب یاتکا
پذيری: پذيری شرکت دو ديگاه متفاوت وجود دارد: الف( ديدگاه کاهش ريسکدر خصوص نقش نوآوری در ريسک

 تیموفق  یرا برا  ینوآور   تیاهم  یمرتبط است. مطالعات متعدد  یاز جمله نوآور  یمختلف  یها استیشرکت با س  سکير
را به همراه   یا است و خطرات بالقوه  یمال  نیمستلزم تأم  یدنبال کردن نوآور  به عبارتیاند.  بلندمدت شرکت نشان داده 

را   یکه فناور  یشرکتنیز نشان داده شده است مبنی بر اينکه    [32,33]  قبلی  قاتیدر تحق  هاافتهي  نی. هم[45]دارد
م درنتیجه  یمال  ی ثباتیب  لیپتانس  دهد،یتوسعه  دارد  سکير  شيافزا  و  عبارتی    را  نوآور  يیهاشرکتبه  بالا،    یبا 

رشد    یبرا  يیهاها و پروژهروش   ها،یکه آنها از استراتژ  دهدینشان م  هاافتهي  ني. ا دهندیم کاهش  را    یريپذسکير
  ی قابل توجه یمال یو منجر به ضررها شودیبا خطر شکست مواجه م یریگیپ نيحال، ا نياند. با ااستفاده کرده عيسر
ا[41]شودیم ها را در معرض خطرات  که شرکت  کندید میتأک  ینوآور  زیآمتیموفق  یاجرا  تیامر بر عدم قطع  ني. 
با بررسی نقش عدم    [37](  2025)1در اين راستا رانا و ديباتا . [8]دهدیقرار م  پذيری کمتریو درنتیجه ريسک  شتریب
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گذاری، نشان دادند که با افزايش ريسک و عدم اطمینان، پذيری بر رابطه بین نوآوری و سطح سرمايهاطمینان و ريسک
سرمايه سطح  کاهش  سبب  دارايینوآوری  در  ريسکگذاری  کاهش  و  ثابت  میهای  و  پذيری  گیاسونه  شود. 

بررسی    [15](  2022)1ماگوسون  ر  سازیآشکار  با  نوآور  ی ريپذسکينقش  پیدر  اثرات  هانهیشی:  دادند  و  نشان  در  ، 
 یريپذسکيبر ر  یمثبت معنادار  ریتأث،  روشن   یاهداف نوآور  ،ینوآور   یبانیپشت  یهاتی فعال  ،یدسترس بودن منابع سازمان

 (2021)2راديکیک    دارند.  یو عملکرد نوآور   یريپذسکيبر ر  یمعنادار اما منف  ریتأث  یِنوآور   یندهايفرآ  ،حال  نيدارند. با ا
نوآوری)ارائه محصول جديد و با ريسک زياد(   بودن  کاليو درجه راد  ینوآور   یرمالی و غ  یموانع مال با بررسی      [36]

  ی و دانش احتمال نوآور  یکه موانع مال  یهستند، در حال  ريسکی  ینوآور  یبرا  یموانع دانش و رقابت مانعنشان دادند، 
  . دهند یرا کاهش م یج يتدر

ها شرکت یبرا  ترن يیپا سک يبا ر یفعال نوآور یر یگیپ: بر اساس اين ديدگاه  پذیریب( از دیدگاه افزایش ریسک
شرکت  است.  سرما  یمرتبط  توجه  یها یگذارهيبا  تحققابل  در  م  قی تر  نشان  اختراعات،  ثبت  و  توسعه  که   دهدیو 

 لوایداس  . پژوهش[46]کندهای با ريسک بالا ترغیب می که شرکت را در پذيرش پروژه  دارد  یکمتر   یتجار   یهاسکير
را مستند کرده است.   یاتیعمل  لکردو نوسانات عم  ینوآور  تیظرف  نیب  یرابطه منف  نیهمچن    [5](2018)  و همکاران

دارند.  نيیو توسعه پا قی با شدت تحق يیهانسبت به شرکت یکمتر  سکيو توسعه بالا، ر قی با شدت تحق يیهاشرکت
نسبت به    یکمتر  سکيمرتبط است، ر  ندهيو توسعه آنها کمتر با نوسانات آ  قیتحق  یگذاره يکه سرما  شرویپ  یها شرکت
تحقپذيرترندداده و ريسکنشان    رویپ  یها شرکت رو  قاتی.  بر  ف  يیهابانک   یانجام شده  مالینکه  توسعه   آوری  را 

دهد و    شيرا افزا  از یمورد ن  یمنابع مال  تواندی که م  یوجود دارد، به طور  نهيهز  یور که بهره   دهدینشان م  دهندیم
  تواندیها مشرکت  یتوسعه نوآور  نکه يبا نشان دادن ا  هاافتهي  ني. ا[30]را داشته باشد  یتجار  سکيکاهش ر  لیپتانس

مفهوم  یکل  سکير از  کاهش دهد،  تئوری علامتکنندیم  یبان یپشت  شتریب  پذيریريسک  را  ازنظر  دهی  . همچنانکه 
با ريسک  [46] (  2023ی و همکاران)نگسیانيديو با توجه به نقش تعديلبا بررسی رابطه نوآوری  گر  پذيری شرکت 

باشند  پذيری دارای رابطه مثبتی میبا ريسکو توسعه    قی تحق  نهيو هز و توسعه  قیشدت تحقعملکرد شرکت نشان دادند  
با بررسی     [7](  2025. داودی و همکاران)گذاردیم   ی منف  ر یتأث  یريپذسکيو عملکرد شرکت بر ر  ینوآور  ن یتعامل ب  و

هايی  شرکتنشان دادند    های لبنیات با رويکرد نظريه بازیپذيری شرکتريسک  باارتباط تأمین مالی سبز و نوآوری سبز  
بطور   تری بر نوآوری سبز آنها خواهد داشت.تری دارند، تأمین مالی سبز تأثیر مثبت قویپذيری پايین که سطح ريسک

نظريه  کی   مبنای  نظیر  هایمحرک  دهی، علامتبر    پتنتی   هایخروجی  وتوسعه،تحقیق  هایفعالیت  شدت  نوآوری 
های سازمانی« عمل های پرهزينه و قابل مشاهده از »کیفیت و قابلیتسیگنال  عنوانشفاف به  افشاهای  و  اعتبار،قابل
  انتظارات  نويز  و  سرمايه   گذاران و اعتباردهندگان، هزينهايه تقارن اطلاعات نزد سرما کاهش عدمبها  کنند. اين سیگنالمی
می  بازار بدينرا  و  میان به  ترتیبکاهند  افق  در  نوآوری  مدت/ويژه  در  و  تدريجی/فرايندیبلندمدت  توانندبه می  ،های 

راديکال يا    منجر شوند؛ هرچند در فازهای اکتشافی/  پذيریو افزايش ريسک  کاهش نوسان نتايج عملکردی شرکت
مالی، شامل    طور موقت واريانس نتايج را افزايش دهد. در مقابل، موانع نوآوریتواند بهصنايع پرتلاطم، ابهام اجرايی می

ريسک   پايهتقارن اطلاعات و  پايداری هستند که عدم  سیگنال ضعف قابلیت/  نفعانذی  برای  بازاری، سازمانی يا دانشی
ند. بنابراين، دهمیپذيری شرکت را کاهش  و تمايل ريسکدهند و از اين مسیر، نوسان عملکرد را تشديد  را افزايش می

 مثبت  هایسیگنال  طريق  از  ها«»محرکّ:  آوردمی  فراهم  فرضیه   دو  هر  برای  روشنی  علیّ  کانال  دهیعلامتنظريه  
 اثر(  پذيریريسک  رفتار  يا)  ريسک  پیامد  بر  شکنندگی، و  ابهام  منفی  هایسیگنال  طريق از  »موانع«  و قابلیت،  و کیفیت
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بر  .قابلیت مشاهده و اعتبار سیگنال، نوع نوآوری و شرايط محیطی بستگی دارد به اثر نهايی جهت  و شدت گذارند؛می
 اساس مطالب ذکر شده، فرضیه اول و دوم پژوهش به شرح زير تدوين گرديد: 

 دارد.  معناداریها تأثیر پذيری شرکتهای نوآوری بر ريسکمحرک: فرضیه اول
 دارد. معناداریها تأثیر پذيری شرکت موانع نوآوری بر ريسک: فرضیه دوم

های  يکی از دارايیبرند  :  پذیری  ها و موانع نوآوری با ریسکرابطه محرک  کنندهل یبه عنوان تعد   ارزش برند
شکل  در  مهمی  نقش  که  است  شرکت  حیاتی  می نامشهود  ايفا  بازار  ادراکات  می د.کندهی  قوی  اعتماد برند  تواند 

نفعان را به شرکت افزايش داده و در نتیجه پذيرش محصولات و خدمات گذاران و ساير ذیکنندگان، سرمايهمصرف
را تسهیل کند می  .[46]نوآورانه  برند قوی  فرهنگ محافظههمچنین  مانند  نوآوری  موانع  تأثیر منفی  يا تواند  کارانه 

تواند با اتکا به قدرت برند، موانع نوآوری را دور بزند يا مديريت ساختار اداری را کاهش دهد. در نتیجه، شرکت می
توانند از طريق نوآوری جايگاه رقابتی خود را حفظ کرده و هايی که دارای ارزش برند بالا هستند، میشرکت.  [47]کند

ی پايدار تبديل کند، چون مشتريان بیشتر تمايل  تواند نوآوری را به مزيت رقابت برند قدرتمند میزيرا آن را تقويت کنند. 
برند قوی   دهی،علامتنظريه  . بر اساس  [5]شده بپذيرنددارند محصولات يا خدمات نوآورانه را از برندهای شناخته

بازار تقويت میعنوان نماد توانمندی سازمانی تلقی شده و نوآوری را بهبه در نتیجه، .  کندعنوان سیگنالی از رهبری 
صورت ارزش برند با ارتقاء اعتبار سازمانی، کاهش ريسک، و تسهیل دسترسی به منابع، تمايل شرکت به نوآوری را به 

به حداکثر رساندن عملکرد شرکت    یابه طور مؤثر بر  نوآوریبه    سکيرواکنش    سطح    . [47]دهد معناداری افزايش می
  ، ی عملکرد مالارزش برند و    با بهبود    کنندیم  یسع  نيرفتار کنند، بنابرا  زيگرسکيدارند که ر  ليتما  رانيدارد. مد  یبستگ

کنند   یهاسکير متعادل  را  که  .  [46]بالقوه  مشتريان،  چرا  از سوی  بالاتری  اعتماد  معمولًا  قوی  ارزش  با  برندهای 
های جديد  شده ناشی از نوآوریهای ادراکتواند ريسککنند. اين اعتماد میگذاران و شرکای تجاری کسب میسرمايه

هايی با ارزش شرکت  توان گفتمی.  [18,47]پذيردتر میرا کاهش دهد، چون بازار، نوآوری را از يک برند معتبر راحت
های نوآورانه های ناشی از نوآوری را بهتر مديريت کرده و حتی سرمايه مورد نیاز برای پروژه توانند ريسک برند بالا می

هايی با ارزش برند بالا، مديران تمايل بیشتری به انتخاب در شرکتبرای مثال  .  [4]ب کنند را با هزينه کمتری جذ
داران تقويت  های مبتنی بر رشد دارند که معمولًا با ريسک همراه است. اين برندها با اعتماد مشتريان و سهاماستراتژی

بنابراين    ..  [47]پذير دارندشوند، و مديران در چنین فضايی احساس امنیت بیشتری برای اتخاذ تصمیمات ريسکمی
دهد،  و ريسک تجاری را کاهش  های محصول يا فرآيند را افزايش  تواند پذيرش بازار نسبت به نوآوریارزش برند می

 "واسطه ارتباطی "کند. برند قوی به مثابه يک  زيرا قدرت برند در درک و انتقال مزايای نوآوری نقش مهمی ايفا می
ارزش برند بر ادراک و قضاوت مديران ارشد نسبت به ريسک   .[46]کندپیام نوآوری را مؤثرتر منتقل میعمل کرده و  

تأثیر می نوآوری  به ريسک گذارد. مديران در شرکتو  بیشتری  برند قوی، تمايل  با  گذاری در  پذيری و سرمايه هايی 
ارزش برند بالا . [39]های احتمالی از آنها محافظت کندتواند در برابر شکستدانند که برند مینوآوری دارند، زيرا می

کند. اين های استراتژيک شرکت عمل می عنوان يک »سیگنال مثبت« از کیفیت مديريت، ثبات سازمانی و قابلیتبه
با های  يابد که شرکت توان مديريت تصمیمات پرريسک را دارد. بنابراين شرکتگذاران انتقال میپیام به بازار و سرمايه 

هايی با در شرکتبطور کلی  .  [40]دتوانند ريسک کنند بدون اينکه ارزش بازارشان آسیب ببینتر میبرند معتبر راحت
ها بیشتر است، زيرا مشتريان تمايل بیشتری به پذيرش محصولات جديد دارند. اين برند قوی، احتمال موفقیت نوآوری

گذاران، برند قوی موجب بهبود رابطه با سرمايه  شود زيرامیهای نوآورانه  امر موجب کاهش ريسک عملیاتی و مالی پروژه
تری های بزرگسازد تا ريسکشرکت را قادر می ،کاهش هزينه سرمايه  بر اين اساس    شودها و بازار سرمايه میبانک

 . [46]را بپذيرد، زيرا احتمال حمايت مالی در صورت شکست بیشتر است
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افزايش    که با  کانال بازار محصول  :گذاردپذيری اثر می ريسک–برند از دو کانال موازی بر رابطه نوآوری  طور کلیبه  

نوآوری ادراکسبب   احتمال پذيرش  بازار سرمايهشود و  میشده مشتريان  کاهش ريسک  توانايی   که  کانال  افزايش 
 شود.میگذاران و هزينه سرمايه کاهش ريسک سرمايه  ک، سبب شرکت برای پذيرش ريس

در چارچوب  . عنوان دارايی نامشهود مکمل نوآوری برند به (1:  (RBV/DCV) های پویاچارچوب منابع و قابلیت  الف(
شوند که بتوانند با ساير منابع سازمان  های نامشهود مانند برند زمانی ارزشمند تلقی میديدگاه مبتنی بر منابع، دارايی

ها پاسخ دهد ريسک را بپذيرد و به فرصتافزايی کنند. قابلیت نوآوری نیازمند منابعی است که به شرکت اجازه میهم
مصرف اعتماد  باشد،  داشته  وجود  قوی  برند  اگر  ذیدهد.  و  میکنندگان  موجب  نوآورینفعان  شرکت  های  شود 

استپرريسک بیشتر  بازار  پذيرش  احتمال  امتحان کند، چون  را  به (2.  [10]تری  مکانیزم کاهش ريسک  برند  عنوان 
شوند. ه« میشدمشتريان در مواجهه با محصولات نوآورانه معمولًا دچار »ابهام کیفیت« و »ريسک ادراک.  شدهادراک

های نوآوری )مثل  بنابراين، زمانی که محرک  .دهدعنوان يک »سیگنال اعتماد« اين ريسک را کاهش می برند قوی به 
پذيری ها را بر ريسکدهند، برند قوی اثر اين محرکهای نو( شرکت را به سمت نوآوری سوق می فشار رقابتی يا فناوری

.  های نماديناثر حفاظتی برند بر دارايی(3  .داند ريسک شکست در بازار کمتر خواهد بودکند؛ زيرا سازمان میتشديد می
تواند به شهرت و سرمايه  خورده میتر سازد. زيرا هر نوآوری شکستتواند مديران را محتاطاز سوی ديگر، برند قوی می 

پذيری های نوآوری بر ريسکمحرکنمادين برند آسیب برساند. در نتیجه، در برخی شرايط، ارزش برند ممکن است اثر  
گر غیرخطی است که جهت و شدت اثر  دهد برند يک تعديلرا تضعیف کند. اين دوگانه )تشويق/بازدارندگی( نشان می

های  های پويا، برند بخشی از »قابلیتدر تئوری قابلیت.  های پويايکپارچگی با قابلیت(4.  [27]آن به زمینه بستگی دارد
ها، ضبط ارزش و پیکربندی مجدد منابع را بهبود  کردن فرصت شود که توانايی حسبازاريابی« سازمان محسوب می

تواند به سازمان کمک کند تا هنگام مواجهه با موانع نوآوری )مانند کمبود مهارت يا  دهد. بنابراين، برند قوی میمی
 .پذيری خود را حفظ يا حتی افزايش دهدمقاومت سازمانی( ريسک

به (1:  وابستگی به منابع و هزینه سرمایه ب( مالیعنوان تسهیل برند  منابع، .  گر دسترسی  به  وابستگی  نظريه  طبق 
بخشد و اعتماد  نفعان مالی را بهبود می اند. برند معتبر رابطه شرکت با ذیها برای بقا به منابع خارجی وابستهسازمان

افزايش میاعتباردهندگان و سرمايه های دارای برند قوی، نوسان دهد. شواهد نشان داده است که شرکتگذاران را 
.  برند و کاهش هزينه سرمايه(2.  [48,19]کنندتر دسترسی پیدا میهای بهره ارزانجريان نقدی کمتری دارند و به نرخ

دهد. اين گذاران کاهش میهای نقدی، ريسک شرکت را در چشم سرمايهپذيری جريانبینیبرند قوی با افزايش پیش
های شود. بنابراين، در حضور موانع نوآوری )مثلاً هزينهطور مستقیم به کاهش هزينه سرمايه منجر میکاهش ريسک به 

تر تأمین کنند و به پذيرش ريسک  ها منابع مالی لازم را آسانشود شرکتبالای تحقیق و توسعه(، برند قوی باعث می
های نوآوری )مانند فشار رقابتی يا حمايت نهادی( شرکت زمانی که محرک.  گری مالیکانال تعديل(3.  [9]ادامه دهند

پذيری ها بر ريسکدهند، برند قوی از طريق دسترسی بهتر به سرمايه، شدت اثر اين محرکرا به سمت نوآوری سوق می
نه بالای تأمین مالی های نوآوری قوی باشند، هزيدهد. برعکس، در غیاب برند معتبر، حتی اگر محرکرا افزايش می

 .پذيری را محدود کندتواند ريسکمی
 (2025)1کنند. برای مثال لی و همکاراندهی پشتیبانی میهای قبلی در اين زمینه از ديدگاه علامتبیشتر پژوهش

با بررسی رابطه بین مقررات محیطی، نوآوری و ارزش برند، نشان دادند که مقررات محیطی با ارزش برند رابطه  [25]

U  شرکت نوآوری  بوسیله  رابطه  اين  و  دارند  میشکی  افزايش  را  برند  ارزش  و  تعديل  همکاران   دهد. ها  و   2لیو 

 
1. Li et al. 
2. Liu et al. 



   1404سال   - (2) 15دوره   –انداز مديريت مالی چشم                                                                                              
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بر بازده سهام و حجم   یمثبت  ر یتوجه به برند تأثنشان دادند    ن یارزش »برند« در بازار سهام چ  با بررسی [26](2024)

دارد بر عملکرد سهام در شرکت  ر یتأثو    معاملات سهام  برند  ارزش   يیهاتوجه به    برند، متفاوت است. نابرابر    یها با 

برند   هيسرمانشان دادند سهام،  متیسقوط ق سکيبرند بر ر هيسرما ریتأثبا بررسی   [4](  2023السومیديی و همکاران)

ق  منفیارتباط   نامطلوب سقوط  و  توجه  قابل  ز  متیبا خطرات  دارد.  نقش  یمحتوا  رايسهام  برند    ه يرا که سرما  یآن 

يعنی سرمايه برند سبب    کندیکرده است، برجسته م  فايسهام ا  متیدر کاهش خطرات سقوط ق  قینمونه تحق  یهابانک

اثرات   یبررسبا     [18] ( 2022هوآنگ و همکاران)   .شودپذيری شرکتها میکاهش ريسک و در نتیجه افزايش ريسک

نشان دادند    کنندهليتعد  ک يبه عنوان    یاز محرک نوآور  یدگاهيبرند: د  ت یبرند بر امن  سک ير  تيريمد  یها تی فعال

چرا که . گذاردی م ریبرند تأث تیبر امن ،یمحرک نوآور کنندهل يبرند با اثر تعد سکير تيريمد یها تی فعال یسطح اجرا

امنیت برند با کاهش ريسک ادراک شده، با دسترسی به منابع، به عنوان سپر دفاعی در مواجهه با شکست همراه است 

به   تواندیدانش م  تيريدر مد  یو نوآور  یدر رهبر  یشامل نوآور  ی. محرک نوآورکندپذيری را بیشتر میو ريسک

برند و    ژهينقش عوامل مؤثر بر ارزش وبا بررسی       [24](2022)1لی و همکاران   عمل کند.  کنندهليتعد  ریعنوان متغ

  یرابطه مثبت و معنادار، نشان دادند  کنندهليعامل تعد  کيبه عنوان    یعملکرد شرکت با در نظر گرفتن فرهنگ نوآور

که فرهنگ   ی، در حال وجود داردشده و ارتباط برند( و عملکرد شرکت  ادراک  تیفیک  یعنيبرند )  ژهيارزش و  یاجزا  نیب

سقوط    سکيبرند و ر  ه يسرمابا بررسی      [17] (  2022حسن و همکاران)  .کندی م  ليرابطه را تعد  نيشرکت، ا  ینوآور

 ی برا  یرابطه منف  نيا  و    است  ندهيسهام در آ  متیسقوط ق  یقو  کنندهینیبشیبرند پ  هيسرما  ، نشان دادندسهام  متیق

 یها و ساختارها شرکت  شتریب  یات یاجتناب مال  دار،ي عملکرد درآمد خوب پا  ايگذرا    فیبا عملکرد درآمد ضع  يیهانمونه

  ی کرديبرند: رو  یگذار ارزش با بررسی      [43](2021اسکالیکی و همکاران)   است.  رمشهودت  ف،یضع  یشرکت   تی حاکم

  ه یبا تک  که  ددادنارائه    سکيبر تفاوت ر  یبرند مبتن  یگذار ارزش   یبرا  یديروش جد،  سکيبر تفاوت ر  ینوآورانه مبتن

دقت و   میدهد کهبرند کاهش    یگذارارزش   نديمشاهده را در فرآ   رقابلیغ  یهایتعداد ورود   ،یفکر  شيآزما  کيبر  

چهار ی،  نوآور  ی برندسازبا بررسی     [34](2021)2پاسوان و همکاران   .  دهدیم  شي آن را افزا  جينتا  نانیاطم  تیقابل

  ی برندساز  *کم    یکم؛ نوآور  یبرندساز  *کم    ی: نوآور شامل  ینوآور -یبرندساز   یبرا  یشنهادیمعمول پ  یریگجهت

(  2019)3مولینر ولازکويیز و همکاران   .را پیشنهاد دادند  اديز  یبرندساز  *اديز  یکم؛ و نوآور  یبرندساز  *  اديز  ینوآور  اد؛يز

  یو معنادار  میمستق  ریارزش تأثی نشان دادند  برند در خرده فروش  ژهيبر ارزش و  یاثرات ارزش و نوآوربا بررسی    [29]

  ی زمان ،یشناسيیبايو ز يیکارا ن،يسهم را دارد. علاوه بر ا نيشتر یاست که ب یبعُد یبرند دارد و سرگرم ژهيبر ارزش و

. کنندیم  کيباشد، تحر  نيیشده پادرک  یکه نوآور  یاز زمان  شتر یبرند را ب  ژهيشده بالا باشد، ارزش ودرک  یکه نوآور

  ی ها تلاش   ديفروشان باخرده  گذارند،ی م  ریبرند تأث  ژهيبر ارزش و  یمختلف  یها ابعاد ارزش به روش   نکهيابا توجه به  

  ی استراتژ با بررسی    [20](  2016)4هسو و همکاران   کنند.  تيکننده هدامصرف  یهر بعُد برا   تیخود را بر اساس اهم

، و بازده  سکيبرند شرکت بر ر   یگذار و فاصله  یاعمال نفوذ، جداساز  تأثیر  چگونهاينکه  برند و ارزش شرکت:    یمعمار 

 اي  ديبرند تشد  یمعمار  یاستراتژ   قي که ممکن است از طر  ژهيو  سکيمرتبط با برند از منابع رعوامل    یسازمفهوم با  

  ، نشان دادندتوسعه برند  سکيرفتن برند و ر  نیاز ب  سکيبرند، ر  فیتضع  سکيشهرت برند، ر  سکير  يعنی  کنترل شوند

 
1 . Li et al. 
2 . Paswan et al 
3 . Moliner-Velázquez et al. 
4 . Hsu et al. 



 

 ( بنابی قديم و واعظ...............................)  تاثیر ارزش برند بر رابطه بین محرک ها
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تفاوت    د،يگویم   میبا آنچه عقل سل  ديبریهی  برندسازشده و    ديیتا  یبرندساز   ،یربرندسازيز  یبازده برا/سکيموازنه ر

 بر اساس مطالب ذکر شده، فرضیه سوم و چهارم پژوهش به شرح زير تدوين گرديد:  دارد. یقابل توجه

 دارد.  معناداریپذيری شرکت تأثیر های نوآوری با ريسکارزش برند بر رابطه بین محرک: فرضیه سوم
 دارد.  معناداریپذيری شرکت تأثیر ارزش برند بر رابطه بین موانع نوآوری با ريسک: فرضیه چهارم

 شناسی پژوهش. روش3

پس رويدادی است. جامعه آماری -های توصیفیپژوهش حاضر، از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ روش جزو پژوهش 
شده تا پايان   در بورس اوراق بهادار پذيرفته  1395ه حداقل از ابتدای سال  کهايی هستند  لیه شرکتکاين پژوهش،  

گذاری و بانکداری، عدم توقف معاملاتی حضور داشته و از پنج ويژگی)عدم واسطه گری مالی و سرمايه  1402سال  
طور همزمان برخوردار ماه، عدم تغییر سال مالی، پايان سال مالی آخر اسفند، دردسترس بودن اطلاعات(، به 4بیش از

های پژوهش، شرکت انتخاب و مورد مطالعه قرار گرفتند. برای آزمون فرضیه  139باشند که به روش حذف سیستماتیک،  
( برای 3( برای آزمون فرضیه دوم، الگوی شماره )2( برای فرضیه اول، از الگوی شماره )1به ترتیب از الگوی شماره )

 است:  شدهاستفاده ( برای آزمون فرضیه چهارم 4فرضیه سوم و از الگوی شماره )
 

𝐹𝑅𝑇𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷_𝑚𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑑𝑖.𝑡 +  𝛽2𝐷_𝑛𝑎𝑚𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑑𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐵𝑇𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 +
𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽7𝐿𝑂𝑂𝑆𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡   الگوی شماره )1(           
𝐹𝑅𝑇𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵 − 𝑏𝑎𝑧𝑎𝑟 𝑖.𝑡 +  𝛽2𝐵 − 𝑑𝑎𝑛𝑒𝑠ℎ 𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐵 − 𝑚𝑎𝑙𝑖 𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 +
𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐿𝑂𝑂𝑆𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡                                                 

                                                                                                              (  2الگوی شماره )

𝐹𝑅𝑇𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷_𝑚𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑑𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐷_𝑛𝑎𝑚𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑑𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐵 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡 +
𝛽4𝐷_𝑚𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑑𝑖.𝑡 ∗ 𝐵 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽5𝐷_𝑛𝑎𝑚𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑑𝑖.𝑡 ∗ 𝐵 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 +
𝛽7𝐵𝑇𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽10𝐿𝑂𝑂𝑆𝑖.𝑡 + 𝛽11𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽12𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡              

  الگوی شماره )3(                                                                                                       
𝐹𝑅𝑇𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵 − 𝑏𝑎𝑧𝑎𝑟 𝑖.𝑡 +  𝛽2𝐵 − 𝑑𝑎𝑛𝑒𝑠ℎ 𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐵 − 𝑚𝑎𝑙𝑖 𝑖.𝑡 + 𝛽4𝐵 −

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡+ 𝛽5𝐵 − 𝑏𝑎𝑧𝑎𝑟 𝑖.𝑡 ∗ 𝐵 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡+ 𝛽6𝐵 − 𝑑𝑎𝑛𝑒𝑠ℎ 𝑖.𝑡 ∗ 𝐵 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡+ 𝛽7𝐵 −
𝑚𝑎𝑙𝑖 𝑖.𝑡 ∗ 𝐵 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐵𝑇𝑀𝑖.𝑡 + 𝛽10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝛽11𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝛽12𝐿𝑂𝑂𝑆𝑖.𝑡 +
𝛽13𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖.𝑡 + 𝛽14𝑅𝑂𝐸𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  الگوی شماره )4(                                                           

 

(  2008)1جان و همکاران  پذيری شرکت طبق پژوهشمتغیر ريسک؛ (FRT) پذیری شرکتمتغیر وابسته: ریسک

محاسبه شده   (1)رابطه شماره  به شرح زير    [44](  2017)3و سو و همکاران   [11](  2016)2، فاسیو و همکاران [22]
 صورت عملیاتی با نوسان عملکردپذيری« به در اين پژوهش »ريسکهای اشاره شده، پژوهش مشابه است. به عبارتی 

(volatility) سنجیده شده است : 

RISK= √
1

𝑇−1
∑ (𝑎𝑑𝑗 − 𝑅𝑂𝐴 −

1

𝑇
𝑇
𝑡=1 ∑ 𝑎𝑑𝑗 − 𝑅𝑂𝐴)2,  

T=8 

Adj-ROA= 
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖.𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖.𝑡
−

1

𝑁𝑑.𝑡
∑

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐾.𝑑.𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝐾.𝑑.𝑡
𝑁𝑑.𝑡
𝑘=1 ( 1رابطه شماره)            

 
1 . John et al. 
2 . Faccio et al. 
3 . Su et al. 
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آن: در  معرف  Riskکه  شرکت،ريپذسکير:  مبنای adj-ROA ی  بر  شده  تعديل  حسابداری  بازده  نرخ  معرف   :
های شرکت،  : معرف کل دارايیASSETSit دهنده سود قبل از مالیات،: نشانEBITit های موجود در صنعت،شرکت

d, tNهای موجود در صنعت : تعداد شرکتd  .است 

 1ها و موانع نوآوری بر اساس جدول شمارهمحرک؛  (D-B.Innovation)  ها و موانع نوآوریمتغیر مستقل : محرک

استاندازه  2و   اندازه[31]گیری شده  برای  که  ترکیب .  از  دانشی،  موانع  و  مالی  موانع  نامشهود،  منابع  متغیر  گیری 
متغیرهای درنظرگرفته در هر بعد استفاده شده است بدين شرح که برای ترکیب چند متغیر، ابتدا اندازه هر متغیر از نزولی 

گرفتن در  به هر شرکت با توجه به محل قرار  4تا    1بندی شده و نمره  به صعودی مرتب شده، سپس هر متغیر چارک
شود که از لحاظ آن متغیر کمترين مقدار و هايی داده میبه دسته شرکت 1يابد، در هر متغیر نمره چارک اختصاص می

های هايی است که بالاترين مقدار را دارند برای مثال مقادير بیشتر بدست آمده برای محرکبرای دسته شرکت  4نمره  
نوآوری است و برعکس، همچنین مقادير بیشتر بدست آمده برای موانع نوآوری، بیانگر    نوآوری بیانگر منابع بیشتر برای

  هر  تشکیل دهنده  چارکی متغیرهای  رتبه  اعداد  موانع و کمترين مقدار آن بیانگر سهولت بیشتر است. سرانجام،مجموع
 ترکیبی، بر   و  جامع   شاخصی  تا  شودمی  تقسیم(تشکیل دهنده هربعد  متغیرهای)آنها  تعداد  شرکت، بر  هر  به  بعد،مربوط

 گیری هر بعد به صورت زير است:آيد. تعريف اندازه به دست ابعاد از يک هر  چارکی، برای رتبه میانگین اساس 
 های نوآوریگیری محرک اندازه نحوه . 1جدول 

 ی ری گاندازهنحوه  شاخص 

منابع 

 نامشهود 

پیشرفته و   یهای مديريتی، تکنولوژاستفاده از شیوه 
يابی بر مبنای هزينه)نوين حسابداری مديريت 

فعالیت، مديريت بر مبنای فعالیت، ارزيابی متوازن،  
يابی استاندارد،  بر مبنای هدف، هزينه یابينهيهز

 ( يابی کايزنيابی کیفیت، هزينههزينه

شده در   افشا)های نوين حسابداری مديريت اگر شرکت از روش 
استفاده کرده بود،    (توضیحی یهاادداشتيو  رهيمدئتیهای هگزارش 
 .و در غیر اين صورت صفر به اين متغیر اختصاص يافت کعدد ي

 های توضیحی های تحقیق و توسعه مندرج شده در يادداشت هزينه  ی تحقیق و توسعه هانهيهز

 های حقوق و دستمزد های آموزشی تقسیم بر کل هزينههزينه  های آموزش کارکنان نسبت هزينه

های فکری شرکت )درصد کارکنان نسبت دارايی
 ی و تکنیکی در شرکت( ا حرفه

دانشگاهی   لاتتعداد کارکنان دارای تحصی)ای تعداد کارکنان حرفه 
و سايت  رهيمدئتیهای هتوضیحی، گزارش یهاادداشتيمنتشرشده در 

 به کل کارکنان شرکت  (شده  های بررسیشرکت 

 افزار نرم، تجهیزات و آلاتنیماشکسب  منابع مشهود 
، تجهیزات و  آلاتنیشده برای کسب ماش های استفادهمقدار سرمايه

به   های ثابت مشهود و نامشهود موجود در ترازنامهجمع دارايی)افزار نرم
 )هاکل دارايی

 

 گیری موانع نوآوریاندازه حوه. ن2جدول 

 ی ری گاندازهنحوه  شاخص 

 موانع مالی 

 مدت شرکت های بلندمدت و کوتاهجمع بدهی مالی  نیتأمهای هزينه 

 )ازای درصد تغییرات سود عملیاتی درصد تغییرات سود قبل از کسر مالیات به)اهرم مالی  لا مالی با کريس

عدم تأمین مالی  

از   (دسترسی محدود(
 ديگر  یهاسوی شرکت

، ذخاير های وابسته، سرمايه يامالی از طرف شرکت کاقدام به استفاده از کم نتواند اگر شرکت 
، در غیر اين صورت صفر  کهای دولتی کند، عدد يک ها يا کمطريق وام بودجه عمومی از

 .يابداختصاص می

 معکوس شاخص لرنر: سود عملیاتی تقسیم بر فروش رقابت  موانع بازار 
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 موانع دانش 

به   نداشتنیدسترس
 کارمندان ماهر 

،  ره يمدئتیمنتشرشده در گزارش ه  لاعاتبه اط دسترسی به کارمندان ماهر باتوجهعدم 
  لاتبه کارمندان دارای تحصی)های موردمطالعه های توضیحی يا سايت شرکتيادداشت

در شرکت   (اندی کرده خصص های آموزشی و تدانشگاهی يا کارمندانی که اقدام به گذراندن دوره
 .، در غیر اين صورت عدد صفر تعلق گرفتکعدد ي

اطلاعات  وجودنداشتن
 بازاريابی 

های دوره  یبازاريابی يا برگزار لاعاتدسترسی کارمندان به اط)بازاريابی  لاعاتوجود اطعدم 
های ، يادداشت رهيمدئتیمنتشرشده در گزارش ه لاعاتآموزشی بازاريابی در شرکت طبق اط

، در غیر اين صورت صفر ک برای شرکت عدد ي (های موردمطالعهتوضیحی يا سايت شرکت

 .تعلق گرفت

کمبود در اطلاعات فن  
 آوری

  لاعاتطبق اط)های نوين  و روش یفن آور  لاعاتو اط ژیستفاده شرکت از تکنولو عدم ا 
، در  کبرای شرکت عدد ي (های موردمطالعه يا سايت شرکت  رهيمدئتیمنتشرشده در گزارش ه

 . غیر اين صورت صفر اختصاص يافت

 

 :( استفاده شده است2( )رابطه2015برای عملیاتی کردن اين متغیر از روش داموداران)د:  ارزش برنمتغیر تعدیلی:  
يک    گرديده سپس اين نسبت با نسبت  محاسبهشرکت بر فروش شرکت    بازارارزش  از طريق  نسبت    شاخص داموداران

التفاوت  شود و مابهمقايسه می  هر صنعت(   )شرکت با کمترين ارزش بازار در  شرکت خاص يا يک شرکت بدون برند
سازی بر که برای همگن  برند شرکت است  گذاریقیمت   شود که حاصل آنمی  برند، ضربدارای    آن در فروش شرکت

 : [6]شودهای ابتدای دوره تقسیم میجمع دارايی

Brand value= ([
𝑉

𝑆
]𝑏 - [

𝑉

𝑆
]𝑔 ) * 𝑆𝑏                                 (2رابطه) 

(
𝑉

𝑆
)𝑏   بیانگر نسبت ارزش شرکت به فروش شرکت دارای برند و(

𝑉

𝑆
)𝑔   بیانگر نسبت ارزش شرکت به فروش شرکت

 بیانگر فروش شرکت دارای برند.  𝑆𝑏فاقد برند و 
و پیشنه پژوهشی ذکر شده، متغیرهای زير به عنوان    [46,4,17]های قبلی  بر اساس پژوهش:  متغیرهای کنترلی

به های شرکت  ها بر کل دارايی(، اهرم مالی از تقسیم کل بدهیLEVاند: اهرم مالی )متغیرهای کنترلی استفاده شده
( اين نسبت از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به  BTMآيد، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )می دست

( اندازه شرکت  بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه شده است،   به(،  SIZEارزش  متغیر  اندازه شرکت عموماً  عنوان 
ارزش بازار    یعیطب  تميپژوهش از لگار  ن يدر ا.  شودها در نظر گرفته میشرکت  یريپذسکيکنترلی در مطالعات حوزه ر

در واقع   هادارايی  نسبت نرخ بازده (،  ROAه دارايی )شده است. بازداندازه شرکت استفاده    ر یمتغ  یری گاندازه  سهام برای
ها يینرخ بازده دارا.  آن ارتباط دارد  هایيیشرکت تا چه اندازه به کل دارا  یسودآور  تیمطلب است که قابل  نيا  انگریب

گزارش زيان شرکت، با کد (،  LOSS. زيان )ديآی شرکت به دست م  یهايیبه جمع کل دارا  عملیاتیسود    میاز تقس
در اين پژوهش برای محاسبۀ (،  LIQUIDمحاسبه شده است. نقدينگی شرکت )  يک و در غیر اين صورت، با کد صفر

شده است. بازده حقوق صاحبان دهد استفاده  نسبت نقدينگی از نسبت جاری که توان نقدينگی شرکت را بهتر نشان می
 آمدهدستبه نسبت سود قبل از بهره و مالیات به حقوق صاحبان سهام    از(. بازده حقوق صاحبان سهام  ROEسهام )
 است. 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 پژوهش به متغیرهای بیشینه و کمینه بین زياد تفاوت است. شده گذاشته نمايش به  4و  3جدول آماره توصیفی در

اندازه نمونه بزرگ ناپذير اجتناب  امری  و نمونه های شرکت  اندازة در  تفاوت دلیل باشد    100تر از  است. زمانی که 
 میانگین و مقاديرمیانه يابد. نزديک بودنها افزايش می)معیاری تقريبی برای توزيع نرمال( احتمال نرمال بودن داده

است که با توجه به بیشینه    060/0پذيری معادل  است. میانگین متغیر ريسک نرمال ها توزيع داده که  دهدمی نشان
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های مورد مطالعه در حد پايین است، میانگین ارزش برند معادل  پذيری شرکت توان گفت توان ريسکاين متغیر می
های مورد مطالعه به برندسازی به عنوان مزيت رقابتی است،از بین متغیرها  است که بیانگر توجه کمتر شرکت  3/ 103

های مربوط به موانع  و از بین شاخص  850/1های نوآوری، منابع مشهود با میانگین  های مربوط به محرکو شاخص
دارای کمترين   224/0دارای بیشترين مقدار و منابع مشهود با میانگین    1/ 749نوآوری، شاخص موانع دانشی با میانگین

   مقدار است.

 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش . 3 جدول
 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین متغیرها 

 067/3 394/2 037/0 006/0 515/0 051/0 060/0 یريپذسکير

 900/3 704/3 376/3 563/0 333/38 054/2 103/3 ارزش برند 

 194/3 164/0 220/0 013/0 505/1 518/0 515/0 اهرم مالی 

 560/4 021/2 349/0 - 455/1 215/5 282/0 365/0 ارزش دفتری به بازار 

 973/2 367/0 951/1 222/11 273/22 885/15 800/15 اندازه شرکت 

 063/3 403/0 156/0 - 326/0 660/0 147/0 176/0 ها يیدارا بازده 

 262/2 357/3 271/2 209/0 541/32 450/1 959/1 نقدينگی

 551/4 - 845/2 258/1 - 055/39 362/5 351/0 319/0 بازده حقوق مالکانه 

 611/2 480/2 302/4 116/0 725/0 206/0 224/0 منابع مشهود

 173/2 469/0 512/1 1 4 2 850/1 منابع نامشهود

 046/2 151/0 861/0 1 3 521/1 664/1 موانع مالی 

 082/2 374/1 308/2 - 193/0 472/0 305/0 362/0 موانع بازار 

 251/2 817/0 351/1 1 3 426/1 749/1 موانع دانش 

 

 دهی( توزيع فراوانی متغیرکیفی پژوهش)زيان . 4جدول 
 درصد فراوانی  فراوانی  عنوان

0 954 79/85  

1 158 21/14  

 100 1112 جمع

 

درصد است که  5داری برای هر چهار مدل بیشتر از  (، سطح معنی5برا )جدول-بر اساس نتايج آزمون جارکو
 های پرت حذف شدند. درصد، داده 2مانده است چرا که در سطح نشانگر نرمال بودن توزيع خطاهای باقی

 توزيع نرمال برای خطاها  . 5جدول 

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نام مدل 
  050/0 980/5 مدل اول

 052/0 885/5 مدل دوم  توزيع نرمال دارند 

 059/0 657/5 مدل سوم

 710/0 682/0 مدل چهارم

 
داری دهد که سطح معنی( نشان می6پاگان برای آزمون ناهمسانی واريانس )جدول  -نتايج آزمون بروش 

باشد و بیانگر  وجود ناهمسانی واريانس در جملات درصد می  5گادفری در مدل سوم کمتر از    پاگان  آزمون بروش 
است و در مدل شماره    شده  رفع  مشکل   اين  ايويوز،  افزار   نرم  در  GLS  دستور  از  استفاده   با   باشد کهاخلال می

 باشد. باشد و بیانگر  عدم وجود ناهمسانی واريانس در جملات اخلال میدرصد می 5اول، دوم و چهارم بیشتر از 
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 نتايج آزمون ناهمسانی واريانس . 6جدول
های پژوهش مدل داریسطح معنی آماره آزمون    نتیجه  

469/1 مدل اول  153/0  عدم وجود ناهمسانی واريانس  

581/1 مدل دوم   106/0  عدم وجود ناهمسانی واريانس  

994/1 مدل سوم  021/0  وجود ناهمسانی واريانس 

646/1 مدل چهارم  060/0  عدم وجود ناهمسانی واريانس  

  

متغیرهای همخطی وجود بررسی برای  اگر استفاده شده واريانس تورم عامل ازآزمون توضیحی بین   است. 

مستقل است.  متغیرهای بین همخطی دهندة نشان باشد 10 از عدد بزرگتر واريانس تورم عامل مقدار بیشترين
 بنابراين باشد،می 10 از کمتر VIF مقدار مستقل  متغیرهای همۀ بیانگر اين است که برای آزمون نتايج اين 

واتسون )طبق  دوربین آزمون نتايج ندارد )نتايج به پیوست جداول هست(. همچنین   آنها وجود بین  همخطی
  5/2بین آزمون اين آمارة مقدار  که بود آن از  حاکی  الگوها  در  خودهمبستگی  نبود بررسی فرض  برای  جداول(  

لیمر به    Fشود. قبل از برازش الگوها لازم است تا آزمون  می  تأيید خودهمبستگی نبود فرض لذا است،  5/1و  
 های ترکیبی برای الگوی بالا انجام شود.های تابلويی در مقابل روش دادهمنظور بررسی انتخاب بین  روش داده

 نشان داده شده است. 7لیمر برای الگوی پژوهش در جدول  Fاز آزمون  حاصل نتايج
 

 نتايج آزمون اف لیمر )چاو(  . 7جدول 
 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نام مدل 
927/5 مدل اول  000/0 های تابلويی داده   

934/5 مدل دوم   002/0 های تابلويی داده   

805/5 مدل سوم  012/0 های تابلويی داده   

797/5 مدل چهارم  000/0 های تابلويی داده   

 نتايج آزمون هاسمن . 8جدول 
 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نام مدل 

405/51 مدل اول  000/0  اثرات ثابت عرض از مبدأ  

351/51 مدل دوم   013/0  اثرات ثابت عرض از مبدأ  

823/48 مدل سوم  016/0  اثرات ثابت عرض از مبدأ  

979/49 مدل چهارم  001/0  اثرات ثابت عرض از مبدأ  

 

از رد شدن فرضیه  8و  7همانطور که در جدول   نتايج حاکی  الگوهايی   H0ی  قابل مشاهده است،  برای 
 های تابلويی با اثرات ثابت ارجح است پژوهش بوده، در نتیجه برای الگوهای پژوهش، الگوی داده

 تخمین نهايی مدل رگرسیونی اول. 9جدول 
انحراف   ضرايب  نماد متغیر  متغیرها 

 معیار 
 (VIF) سطح معناداری  tآماره 

 D -mashhod 127/0 046/0 760/2 003/0 156/1 منابع مشهود

-D منابع نامشهود

namashhod 
095/0 038/0 520/2 001/0 303/1 

 LEV 042/0 - 015/0 821/2 - 025/0 056/2 اهرم مالی 

ارزش دفتری به 
 بازار 

BTM 003/0 007/0 428/0 312/0 304/1 

 SIZE 064/0 029/0 206/2 018/0 813/1 اندازه شرکت 
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 ROA 095/0 058/0 637/1 070/0 888/1 ها يیدارا بازده 

 LOSS 018/0 005/0 602/3 003/0 307/1 ی دهانيز

 iLIQUID 033/0 046/0 717/0 363/0 501/1 نقدينگی

 ROE 095/0 046/0 065/2 028/0 102/1 بازده حقوق مالکانه 

  Ε 056/0 015/0 733/3 000/0 عرض از مبدأ 

 428/0 ضريب تعیین  

 391/0 شدهضريب تعیین تعديل

 000/0 469/13 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 965/1 دوربین واتسون 

 

باشد درصد می39، ضريب تعیین تعديل شده برای مدل اول پژوهش برابر با  9بر اساس نتايج آزمون در جدول  
درصد از تغییرات متغیر وابسته را    39اند   دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه نشان می

برازش    توان گفت که مدلرو میباشد از ايندرصد می  5توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  
است و نشان    5/2و  5/1واتسون نیز برای مدل مابین    -شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین

باشد.  ضرايب متغیرهای منابع مشهود و منابع نامشهود به عنوان  از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می
بیانگر تاثیر مثبت    001/0و    0/ 003داری  و با سطح معنی  095/0و    127/0ه ترتیب با مقاديرهای نوآوری بمحرک
های مورد مطالعه است که در اين میان تأثیرگذاری منابع مشهود  پذيری شرکتهای نواوری بر ريسکمحرک

بیشتر از منابع نامشهود است. از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی  دارای تأثیر منفی و متغیرهای اندازه شرکت و 
 های مورد مطالعه است. پذيری شرکتدهی و بازدهی حقوق مالکانه  دارای تأثیر مثبت بر ريسکزيان

 تخمین نهايی مدل رگرسیونی دوم . 10جدول 
 ( VIF سطح معناداری  tآماره  انحراف معیار  ضرايب  نماد متغیر  متغیرها 

 B-bazar 061/0 - 019/0 210/3 - 001/0 723/1 موانع بازار 

 B-danesh 011/0 - 027/0 407/0 - 293/0 827/1 موانع دانش 

 B-mali 208/0 - 069/0 014/3 - 004/0 223/1 موانع مالی 

 LEV 042/0 - 015/0 802/2 - 007/0 227/1 اهرم مالی 

 BTM 053/0 042/0 261/1 232/0 340/1 دفتری به بازار 

 SIZE 024/0 011/0 181/2 000/0 350/2 اندازه شرکت 

 ROA 014/0 025/0 561/0 109/0 389/2 ها يیدارا بازده 

 LOSS 068/0 024/0 833/2 004/0 312/1 ی دهانيز

 iLIQUID 033/0 021/0 571/1 358/0 441/1 نقدينگی

 ROE 016/0 005/0 209/3 003/0 101/1 بازده حقوق مالکانه 

  ε 574/0 - 136/0 220/4 - 000/0 عرض از مبدأ 

 0/ 4109 ضريب تعیین  

 0/ 3851 شدهضريب تعیین تعديل

 000/0 195/13 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 855/1 دوربین واتسون 

 

باشد که درصد می38، ضريب تعیین تعديل شده برای مدل دوم پژوهش برابر با  10بر اساس نتايج آزمون در جدول  
درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.   38اند   دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می

برازش شده از اعتبار کافی     توان گفت که مدلرو میباشد از ايندرصد می  5آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  
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است و نشان از نبود خودهمبستگی    5/2و  5/1واتسون نیز برای مدل مابین    -برخوردار است. همچنین آماره دوربین
باشد.  از بین متغیرهای مربوط به موانع نوآوری، موانع بازار و موانع مالی به ترتیب با ضرايب مرتبه اول در مدل می

های  پذيری شرکت دار بر ريسکدارای تأثیر منفی معنی  004/0و    001/0داری  و با سطح معنی  -208/0و    -0/ 061
شود ) يعنی های مورد مطالعه میپذيری شرکتمورد مطالعه هستند به عبارتی موانع نوآوری بیشتر، سبب کاهش ريسک

مالی سرمايه   سبببازاری  و    موانع  برای  عمل  آزادی  پرريسک  گذاریکاهش  محافظه  درنتیجههای  و افزايش  کاری 
اما نکته مهم اين است که اين کاهش نوسان الزاماً »خوب«   .می شودنوسان عملکرد کمتر و هاسازی جريانهموار

با کاهش نوآوری، فرصت بلندمدت استنیست؛ زيرا اغلب همراه  با جويی و رشد  موانع مالی  (.که میزان تأثیرگذاری 
های بکار رفته به عنوان موانع نوآوری، بیشتر است، ولی متغیر موانع دانشی با  نسبت به ديگر شاخص   -0/ 208ضريب  

پذيری ندارد. از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی  دارای تأثیر منفی بر ريسک معناداری، تأثیر 0/ 293داری سطح معنی
های مورد پذيری شرکتدهی و بازدهی حقوق مالکانه  دارای تأثیر مثبت بر ريسکو متغیرهای اندازه شرکت و زيان

 مطالعه است. 

 تخمین نهايی مدل رگرسیونی سوم . 11جدول 
سطح   tآماره  انحراف معیار  ضرايب  نماد متغیر  متغیرها 

 معناداری
(VIF) 

 D-mashhod 092/0 038/0 421/2 017/0 157/1 منابع مشهود

 D-namashhod 075/0 026/0 884/2 004/0 330/1 منابع نامشهود

 B-Value 072/0 023/0 131/3 026/0 318/1 ارزش برند 

منابع مشهود× ارزش  
 برند

B-Value*  

D-mashhod 
061/0 053/0 151/1 082/0 008/1 

منابع نامشهود× ارزش 
 برند

B-Value* D- 

namashhod 
056/0 018/0 111/3 002/0 004/1 

 LEV 061/0 - 017/0 588/3 - 006/0 118/2 اهرم مالی 

 BTM 014/0 006/0 333/2 012/0 533/1 دفتری به بازار 

 SIZE 039/0 015/0 604/2 004/0 837/1 اندازه شرکت 

 ROA 061/0 027/0 259/2 033/0 888/1 ها يیدارا بازده 

 LOSS 045/0 011/0 092/4 001/0 309/1 ی دهانيز

 iLIQUID 055/0 034/0 617/1 174/0 507/1 نقدينگی

 ROE 081/0 039/0 076/2 005/0 104/1 بازده حقوق مالکانه 

  ε 230/0 - 061/0 770/3 - 019/0 عرض از مبدأ 

 528/0 ضريب تعیین  

 506/0 شدهضريب تعیین تعديل

 000/0 381/21 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 820/1 دوربین واتسون 

 

درصد 50، ضريب تعیین تعديل شده برای مدل سوم پژوهش برابر با  11بر اساس نتايج آزمون در جدول  
درصد از تغییرات متغیر وابسته    50انددهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی

   توان گفت که مدل رو می باشد از ايندرصد می  5را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  
است  2/ 5و 5/1واتسون نیز برای مدل مابین  -برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین

داری  و با سطح معنی  072/0باشد. متغیر ارزش برند با ضريب  و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می
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ها مورد مطالعه است، اثر تعاملی منابع مشهود و نامشهود با  پذيری شرکتبیانگر تأثیر مثبت ان بر ريسک 0/ 026
بیانگر عدم تأثیرگذاری   0/ 002و    0/ 082داری  و با سطح معنی  056/0و    061/0ارزش برند به ترتیب با ضرايب  

معنی  تأثیرگذاری  و  مشهود  ريسکمنابع  بر  نامشهود  منابع  شرکتدار  با پذيری  يعنی  است.  مطالعه  مورد  های 
ها افزايش پذيری شرکتافزايش ارزش برند شرکت به عنوان يک مزيت رقابتی، نقش منابع نامشهود در ريسک

شود ولی با اضافه ها میپذيری شرکت يابد. اين درحالی است که منابع مشهود به تنهايی سبب افزايش ريسکمی
شود که شايد علت آن عدم هم افزايی منابع مشهود در کنار ارزش دار نمیری معنیشده ارزش برند اين اثرگذا

کارانه ارزش برند قوی با وجود منابع مشهود قوی باشد.  از برند به عنوان يک منبع نامشهود و نیز نقش محافظه
ها،  بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی  دارای تأثیر منفی و متغیرهای ارزش دفتری به ارزش بازار، بازدهی دارايی

های مورد مطالعه  پذيری شرکتدهی و بازدهی حقوق مالکانه  دارای تأثیر مثبت بر ريسکاندازه شرکت و زيان
 است. 

 تخمین نهايی مدل رگرسیونی چهارم . 12جدول 
سطح   tآماره  انحراف معیار  ضرايب  نماد متغیر  متغیرها 

 معناداری
VIF) ) 

 B-bazar 044/0 - 012/0 666/3 - 004/0 737/1 موانع بازار 

 B-danesh 015/0 - 009/0 667/1 - 162/0 932/1 موانع دانش 

 B-mali 133/0 - 042/0 166/3 - 000/0 229/1 موانع مالی 

 iValue-B 341/0 146/0 335/2 021/0 365/1 ارزش برند 

 B-Value* B- bazar 083/0 031/0 677/2 035/0 005/1 موانع بازار ×  برند

 B-Value*B- danesh 012/0 - 031/0 387/0 - 144/0 011/1 موانع دانش ×  برند

 B-Value* B- mali 086/0 034/0 529/2 008/0 013/1 موانع مالی ×  برند

 LEV 044/0 - 019/0 315/2 - 014/0 284/2 اهرم مالی 

ارزش دفتری به 
 بازار 

BTM 023/0 062/0 371/0 261/0 544/1 

 SIZE 064/0 028/0 285/2 003/0 437/2 اندازه شرکت 

 ROA 015/0 011/0 363/1 085/0 405/2 ها يیدارا بازده 

 LOSS 038/0 016/0 375/2 012/0 318/1 ی دهانيز

 iLIQUID 063/0 043/0 465/1 304/0 445/1 نقدينگی

 ROE 047/0 022/0 136/2 006/0 103/1 بازده حقوق مالکانه 

  ε 055/0 013/0 230/4 000/0 عرض از مبدأ 

 462/0 ضريب تعیین  

 435/0 شدهضريب تعیین تعديل

 000/0 946/12 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 945/1 دوربین واتسون 

 

درصد 43، ضريب تعیین تعديل شده برای مدل چهارم پژوهش برابر با  12بر اساس نتايج آزمون در جدول  
درصد از تغییرات متغیر وابسته  43اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی

   توان گفت که مدل رو می باشد از ايندرصد می  5را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  
است  2/ 5و 5/1واتسون نیز برای مدل مابین  -برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین

داری و سطح معنی 341/0باشد. متغیر ارزش برند با ضريب و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می
باشد. اثر تعاملی ارزش برند با موانع بازار و موانع مالی ها میپذيری شرکتآن بر ريسک  بیانگر تأثیر مثبت  0/ 021
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پذيری بیانگر تأثیر مثبت بر ريسک  0/ 008و    035/0داریو با سطح معنی  086/0و    083/0به ترتیب با ضريب  
برند قو  شود،یم  اديموانع ز  یوقت   های مورد مطالعه است يعنیشرکت افزا  یداشتن  ی ريپذ  سکير  شيباعث 
تر نسبت به موانع بازار و موانع مالی است .که حاکی از نقش ارزش برند به عنوان محرک قویشودیم  شرکت

پذيری دار آن بر ريسکبیانگر عدم تأثیر معنی  0/ 144داریولی اثر تعاملی ارزش برند با موانع دانشی با سطح معنی
پذيری تواند ريسکباشد که حاکی از اين است که با وجود موانع دانشی، ارزش برند قوی نیز نمیها میشرکت
باشد که مانع ها را تحت تأثیر قرار دهد و موانع دانشی خود عاملی در عدم تعريف درست ارزش برند میشرکت

متغیرهای اندازه شرکت و    شود. از بین متغیرهای کنترلی اهرم مالی دارای تأثیر منفی واز ايجاد برند قوی می
 های مورد مطالعه است. پذيری شرکتدهی و بازدهی حقوق مالکانه  دارای تأثیر مثبت بر ريسکزيان

 گیری  نتیجه. بحث و 5
ها و موانع موجود در داخل  تواند متاثر از محرکپذيری میکاری و ريسکاستراتژی مديريتی شرکتها در قالب محافظه

ها در اقدام برای نوآوری است، از طرفی امروزه  هاو موانع  تمايل يا عدم تمايل شرکتشرکت باشد، يکی از اين محرک
سازمانی، ها مديريت برند و ايجاد ارزش افزوده از آن است که به عنوان محرکه برونيکی از عوامل برتری رقابتی شرکت

تواند نقش مهمی داشته باشد. در اين راستا هدف پژوهش حاضر بررسی نقش ارزش  افزايی عوامل تأثیرگذار میدر هم
های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيری شرکت ها و موانع نواوری با ريسکبرند بر رابطه بین محرک
منابع مشهود و منابع نامشهود دارای   های نوآوری در قالبدهد محرکهای پژوهش نشان میاست. نتايج آزمون فرضیه
های با ها با محرک نوآوری بیشتر، به دلیل اينکه پروژهها است. يعنی شرکت پذيری شرکتتأثیر مستقیمی بر ريسک

 ز یآمتیموفق  یاجرا   ثباتی مالی و عدم قطعیتکنند، در معرض ريسک بیرشد سريع  و با نتايج بلندمدت را دنبال می
ی ضعف نهادهابه دلايل     ر بازار سرمايه ايرانددهد. زيرا  ها را افزايش میپذيری شرکتگیرند که ريسکی قرار مینوآور

های بنابراين وقتی محرک  .تر استنوآوری ذاتاً پرريسک  ،پوشش ريسک  کامل  فقدان ابزارهای،  نوسانات کلان  پشتیبان،
ها  پذيری شرکتنوآوری )منابع مشهود و نامشهود( فراهم باشند، اثر آنها نه بر کاهش ريسک، بلکه بر افزايش ريسک

، [32]  (2022)نينگو،  [33]  (2023)و دانگ  نينگوهای قبلی مانند  اين نتیجه هم راستا   با نتايج پژوهش  .خواهد بود
همکاران و  همکاران)  [8]( 2023)دوپاتا  و  ويديانینگسی  نتايج     [46](2023و  با  راستا  هم  غیر  سو  و    لوا یدا 

نتايج آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که از     .باشدمی  [30](2022)و همکاران  ینديمورو    [5](  2018)همکاران 
ها دارند. يعنی موانع بازار و موانع  پذيری شرکتبین موانع نوآوری، موانع بازار و موانع مالی تأثیر معکوسی بر ريسک

شود. به عبارتی رقابت کمتر محصول در صنعت از يک طرف و وجود ها میپذيری شرکتمالی سبب کاهش ريسک
ها  پذيری شرکتو اهرم مالی زياد، هزينه سرمايه بیشتر و عدم دسترسی به منابع مالی ارزان، سبب کاهش ريسک  بدهی
فظ بقا  ، به دنبال حدنهای نوآورانه و پرريسک را ندارتوان ورود به پروژه  ها شرکتدر چنین شرايطی    را کهچشود.  می

ولی موانع   .کندپذيری کاهش پیدا میريسک  که  دنکنکارانه عمل میاز ترس ورشکستگی محافظهبوده و يا به دلیل  
در ساختار شرکت اينکه  دلیل  به  است،  دانشی  و سیاسی  اقتصادی  از شرايط کلان  متاثر  بیشتر  ايرانی، ريسک  های 

های پرريسک حاکم است، تاکید بر دانش خارجی تا دانش داخلی بینی مديريت و درنتیجه عدم تمرکز بر پروژهکوته
های مورد مطالعه تاثیرگذار نیست. اين نتیجه هم راستا های موجود، بر ريسک شرکتاست، و دولتی بودن غالب شرکت

نتايج   و    [30]( 2022)و همکاران  ینديمور،  [5]( 2018)و همکاران  لوایداسبا  نتايج ويديانینگسی  با  راستا  و غیر هم 
میمی  [46](2023همکاران) نشان  سوم  فرضیه  آزمون  نتیجه  و باشد.  مشهود  منابع  بین  رابطه  بر  برند  ارزش  دهد 
افزايی ايجاد کنند توانند با يکديگر همندارد يعنی ارزش برند و منابع مشهود شرکت نمی   معناداریپذيری تأثیر  ريسک

چرا که ارزش برند يک    شودکارانه برند خنثی میپذيری، توسط ملاحظات محافظهاثر مثبت منابع مشهود بر ريسک   و
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برند بر رابطه بین منابع  محرک برون سازمانی و منابع مشهود شرکت يک محرک درون سازمانی است، ولی ارزش 
با ايجاد همنامشهود وريسک افزايی بیشتر، سبب پذيری تأثیر مستقیمی دارد يعنی ارزش برند درکنار منابع نامشهود 

شود که نوسان بیشتر عملکرد را نیز به های  نوآورانه با ريسک بالا میها برای ورود به پروژهافزايش توان فنی شرکت 
اعتماد مشتری و کاهش ريسک  د،شوسترسی به منابع مالی و بازار با برند قوی تسهیل میدنبال خواهد داشت. چرا که د

رقابت شديد و فشار محیطی شرکت را مجبور به نوآوری د،  تر ممکن شوشود نوآوری پرريسکشده باعث میادراک
و درنتیجه    اعتماد روانی مديران و احساس قابلیت سازمان افزايش    و  کند و برند قوی نقش پشتیبان ايمنی را داردمی

افزايش   شرکت  ريسک  پذيرش  به  هم  .يابدمیتمايل  نتیجه  پژوهش اين  نتايج  با  و  راستا  هوآنگ  مانند  قبلی  های 
باشد. ، می[47]( 2022ژانگ و ريضای)و غیر هم راستا با    [4](2023، السومیديی و همکاران) [18](2022همکاران)

پذيری تأثیر مثبت  دهد ارزش برند بر رابطه بین موانع بازار و موانع مالی با ريسکنتايج آزمون فرضیه چهارم نشان می
داشتن   اد،يدر حضور موانع ز  ندارد. يعنی  معناداریپذيری، تأثیر  دارد ولی بر رابطه بین موانع دانشی و ريسک  معناداری
  شودیپرنوسان م  یهاموانع باز هم وارد پروژه   رغمیشرکت علبه عبارتی    شودیم  پذيریسکير  ش يباعث افزا  یبرند قو

توان پذيری شرکت را ندارد. میبا افزايش ارزش و قدرت برند شرکت، موانع مالی و بازار توان کاهش رفتار ريسک  و
-گفت ارزش برند به عنوان شمشیر دولبه عمل کرده و فشاربالا برای حفظ برند، افزايش تمايل به بدهی بالا و سرمايه

ولی    شود.ها  پذيری شرکتتواند سبب افزايش ريسکتر، هزينه بالای حفظ برند در شرايط رقابتی، میگذاری تهاجمی
تواند کمبود دانش فنی را جبران و جايگزين دانش فنی ضعیف در مواجهه با موانع دانشی بايد گفت، ارزش برند نمی

راستا با نتايج  مشود. اين نتیجه ه های نوآورانه و جسورانه میباشد و نیز موانع دانشی خود عاملی برای اجتناب از فعالیت
راستا با نتايج  پذيری و غیر هماز لحاظ تاثیر مستقیم نوآوری بر ريسک [46]( 2023ويديانینگسی و همکاران)  پژوهش

 باشد. می  [4](2023، السومیديی و همکاران) [18](2022، هوآنگ و همکاران)[47](2022غیر ژانگ و ريضای)

شود با توجه به  نقش مثبت منابع مشهود و نامشهود در  گذاران پیشنهاد میبه سرمايه  :هاپیشنهادها و محدودیت

ها، در تحلیل بنیادی از ترکیب منابع مشهود و نامشهود و نیز از ارزش برند به عنوان يک عامل  پذيری شرکتريسک
اند ولی دارای برند معتبر هستند،  هايی که با موانع مالی يا بازار مواجه شرکتها استفاده کنند، همچنین نامشهود شرکت

بايد از منظر پويای   گذارانتوسط سرمايه  هاپذيری بالا داشته باشند؛ بنابراين ارزيابی آنممکن است هنوز ظرفیت ريسک
دارايی گیردترکیب  صورت  شاخصها  نقش  به  توجه  با  ريسک،  در  غیرمالی  شرکتهای  میپذيری  پیشنهاد  شود  ها 
های مالی ها را بر اساس شاخصپذيری شرکتبندی ريسکگذار و سازمان بورس اوراق بهادار، نظام رتبهنهادهای قانون

و غیرمالی و  منابع مشهود و نامشهود طراحی و گزارش کنند، با توجه به نقش تأثیرگذار ارزش برند به عنوان يک  
شود ارزش ريالی آن در قالب مدلی متاثر  پذيری شرکت، پیشنهاد میسازمانی و نامشهود بر رفتار ريسکمحرک برون

های گذاریهای نوآوری، بصورت آنلاين در سايت بورس اوراق بهادار گزارش و برای ترغیب سرمايهاز موانع و محرک
هايی از طرف سازمان بورس در نظر گرفته شود. با توجه به اهمیت عامل آورانه، مشوقبلندمدت در منابع دانشی و فن

های بورسی  شود شرکتها بطور علمی، پیشنهاد میپذيری شرکتتبديل علم به ثروت و مديريت رفتار ريسکدانش در  
های  وریآهای آموزشی برای ارتقای سطح علمی کارکنان، بکارگیری فنها و برنامهدر عصر ديجیتالی فعلی از دوره

های تبلیغاتی نوين به عنوان رفع موانع دانشی برای مديريت ريسک خود نوين)مانند هوش مصنوعی( و همچنین برنامه
 استفاده کنند.

اثر است، پیشنهاد  جا که ارزش برند در شرايط موانع مالی و بازار اثر حمايتی دارد، اما در برابر موانع دانشی بی از آن  
شود  پیشنهاد میهمچنین   .عنوان يک سازوکار دوگانه مورد پژوهش قرار گیردشود ترکیب برند و سرمايه انسانی بهمی

پژوهش واسطهدر  نقش  آتی  راهبردی  های  يا  رفتاری  متغیرهای  ريسک)ای  فرهنگ  مالکیت، نظیر  ساختار  پذيری، 
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شود نقش مديريت برند بر تاثیر  پیشنهاد می .پذيری بررسی شوداستراتژی نوآوری( در رابطه بین منابع، موانع و ريسک
 ها مورد مطالعه قرار گیرد. پذيری شرکتگرهای مالی و غیرمالی بر ريسکتسهیل

های شفاف و دقیقی از متغیرهايی مانند موانع دانشی،  توان به عدم دسترسی به  دادههای پژوهش میاز جمله محدوديت 
های جايگزين استفاده شود و نیز  عدم تعديل  نمايد از دادهها اشاره کرد که لازم میپذيری شرکت ارزش برند و ريسک

 تواند نتايج پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد.ها که میصورتهای مالی از لحاظ تورم و تغییرات سطح عمومی قیمت 

گونه کمک مالی از هی  فرد، نهاد و ساااازمانی دريافت  برای ارائه مطاالب و نگارش اين مقاله هی  تعاار  مناافع:

نشاده اسات و نتايج و دساتاوردهای اين مقاله به نفع يا ضارر ساازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضاور نويساندگان در 
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هی اين پژوهش به عنوان شاهدی بی
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