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Abstract 

Introduction: Technological innovation has emerged in recent decades as one of the 

primary drivers of sustainable competitive advantage and long-term corporate growth. 

In complex economic environments, the ability of firms to develop and apply new 

technologies plays a decisive role in enhancing productivity and financial 

performance. However, this innovative capacity is not solely dependent on strategic 

intent or technical expertise; it is strongly influenced by financial structures and the 

level of access to capital resources. Financialization, as a key dimension of corporate 

finance, can exert dual effects on innovation: on the one hand, by increasing liquidity 

and expanding financing channels, it facilitates innovation; on the other hand, 

excessive focus on short-term financial assets may restrict resources allocated to 

research and development. Previous studies have primarily examined the direct effect 

of financialization on innovation, while the moderating role of financial constraints 

has received far less attention. In the domestic literature, the focus has largely been on 

the general consequences of financialization, leaving a significant gap regarding how 

financial constraints influence this relationship. To address this gap, the present study 

investigates the moderating role of financial constraints in the relationship between 

financialization and technological innovation among firms listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2018–2023. 

Methods: This research is descriptive–correlational in nature and applied in purpose. 

The statistical population includes all firms listed on the Tehran Stock Exchange 

during the study period. After applying research limitations and systematically 
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excluding firms with incomplete data or irregular reporting, a final sample of 224 firms 

was selected. Data were organized using Excel and analyzed with EViews 10. 

Descriptive statistics such as means and standard deviations were reported for the main 

variables. Inferential analysis included unit root tests, the F-Limer test to determine 

panel data structure, the Hausman test to select the appropriate model, significance 

tests of regression coefficients, and sensitivity analysis to assess the robustness of 

results. 

Finding: The results of the first model indicate that corporate financialization under 

normal conditions exerts a positive and statistically significant effect on technological 

innovation (coefficient = 0.27, p = 0.004). This suggests that financialization, by 

enhancing liquidity and improving access to financial resources, strengthens firms’ 

capacity for innovation. In contrast, the second model reveals that under financial 

constraints, the coefficient of financialization is negative and significant (coefficient = 

–0.54, p = 0.000). This finding aligns with the “substitution effect” in the 

financialization literature, whereby firms facing resource shortages divert their limited 

capital toward short term, highly liquid financial assets and neglect long term 

investments in research and development. However, the moderating role of financial 

constraints was found to be insignificant (coefficient = 0.10, p = 0.62), indicating that 

financial constraints did not significantly alter the relationship between 

financialization and innovation. Overall, the effect of financialization on innovation 

appears conditional and dependent on firms’ financial status. 

Conclusions: This study demonstrates that corporate financialization can serve as a 

driver of technological innovation under normal conditions, yet in the presence of 

financial constraints its positive impact diminishes and even turns negative. Although 

the moderating role of financial constraints was not statistically confirmed, its 

importance as a key contextual factor in analyzing the financialization–innovation 

nexus remains evident. Accordingly, firms are advised to mitigate financial constraints 

through capital structure adjustments, improved asset efficiency, and diversification of 

funding sources. Managers should also carefully assess internal financial capacity and 

financing risks during the financialization process to avoid adverse effects on 

innovation. At the macro level, policymakers can reinforce the link between 

financialization and innovation by designing supportive instruments and expanding 

modern financing mechanisms—such as venture capital funds and innovation bonds—

to facilitate access to financial resources for innovative firms. Such measures can 

enhance productivity, foster sustainable growth, and strengthen firms’ competitiveness 

in both domestic and international markets. 
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 یسازیبا مالشرکت دررابطه  یمال نیتأم  تیمحدود  لگر ینقش تعد یبررس 

 یدر تکنولوژ یشرکت و نوآور

1سیروس کشاورز 

 * 

2زهرا منصوری

 ** 

 ***پریسا علیزاده
 

  چکیده

و رشد بلندمدت   داريپا  یرقابت  تيبه مز  یابیدست  یاز عوامل اصل  یکيعنوان  به   ریاخ  یهادر دهه  کيتکنولوژ  ینوآور  :هدف

 ی نقش  نينو  یهایفناور  یریکارگها در توسعه و به بنگاه  يیتوانا  ده،یچیپ  یاقتصاد  یهاطیها مطرح شده است. در محشرکت
وابسته    یتوان فن  اي  ی صرفاً به اراده راهبرد  ینوآور  ت یظرف  نيا  حال،نيدارد. باا  یلو عملکرد ما  یوربهره  یدر ارتقا  کنندهنییتع
  ی دیاز ابعاد کل  ی کي عنوان  به  یسازیقرار دارد. مال  هي به منابع سرما  یو سطح دسترس  یساختار مال  ریشدت تحت تأثو به   ستین

 یمال  نیتأم  یهاو گسترش کانال  ینگينقد  شيبا افزا  سوکيداشته باشد؛ از    یبر نوآور  یااثرات دوگانه  تواندیم  ،یساختار مال
از سو  کند،یرا فراهم م  ینوآور  یارتقا  نهیزم ب  گريد  یو  مدت ممکن است منابع  کوتاه  یمال  یهايی بر دارا  ازحدش یبا تمرکز 

اثر مستق  نیشیرا محدود سازد. مطالعات پ  وتوسعه ق یتحق نوآور  یسازیمال  میعمدتاً  نقش    کهیدر حال  اند، ردهک  ی را بررس  یبر 
  یسازیمال  یکل یامدهایبر پ  شتریتمرکز ب  زین  یداخل  ات یکمتر مورد توجه قرار گرفته است. در ادب  یمال  یهاتيمحدود  یلگريتعد

رابطه وجود دارد. پژوهش حاضر با هدف پر    ن يبر ا  یمال  یهات يمحدود  یاثرگذار  ی در خصوص چگونگ  یبوده و شکاف مهم
ا  یهادر شرکت   کيتکنولوژ  یو نوآور  یسازیمال  انی را در ارتباط م  یمال  نیتأم  یهاتيمحدود  لگريتعد  نقش خلأ،    نيکردن 

 . کندی م یبررس 1402تا  1397 یهاسال ی در بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهيپذ
 

فعال در    یهاشرکت   هیشامل کل  یاست. جامعه آمار  یو از نظر هدف، کاربرد  همبستگی– یفیپژوهش از نوع توص  نيا  :روش

فاقد   یهاشرکت  کیستماتیو حذف س  یپژوهش  یهاتيدوره مذکور است. پس از اعمال محدود  یبورس اوراق بهادار تهران ط 
با استفاده    ازیموردن  یهاانتخاب شدند. داده   يیعنوان نمونه نهابه   کتشر  224تعداد    رمنظم،یغ  یهاگزارش   یدارا  ايکامل    یهاداده
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انجام شد. در بخش آمار    EViews10افزار  از نرم   یر یگبا بهره  یآمار  یهالیو تحل  ديگرد  یو سامانده  یافزار اکسل طراحاز نرم 
 یهاآزمون  زین  ی. در بخش آمار استنباطديگزارش گرد  یاصل  یرهایمتغ  یبرا  اریو انحراف مع  نیانگیم  رینظ  يیهاشاخص   ،یفیتوص

 ی انتخاب مدل مناسب، آزمون معنادار  یآزمون هاسمن برا  ،يیتابلو  یهاساختار داده  نییتع   یبرا  مریل  Fآزمون    رها،یمتغ  يیايپا
 کار گرفته شد. به  جياستحکام نتا یابيارز یبرا  تیحساس لیو تحل ونیرگرس بيضرا

 

 کيتکنولوژ یبر نوآور یاثر مثبت و معنادار یعاد طي ها در شراشرکت یساز یآزمون مدل اول نشان داد که مال جينتا :هاافته ی

  ی و بهبود دسترس  ینگينقد  یسازبا فراهم  یسازیآن است که مال  انگریب  افتهي  ني(. ا004/0  ی، سطح معنادار27/0  بيدارد )ضر
  یهاتيوجود محدود  طي. در مقابل، آزمون مدل دوم نشان داد که در شرادهدی م  رتقاها را اشرکت   ینوآور  تیظرف  ،یبه منابع مال

راستا است؛  هم  یسازیمال  اتیدر ادب  «ینیبا »اثر جانش جهینت  نيو معنادار است. ا  -54/0برابر با    یسازیمال  بيضر  ،یمال  نیتأم
  ت ي بالا هدا   یمدت و با نقدشوندگکوتاه  یمال  یهايیدارا  متمحدود خود را به س  هيها در مواجهه با کمبود منابع، سرماشرکت   رايز

از سرما اورزندی غفلت م  وتوسعه ق یبلندمدت در تحق  یهایگذارهيکرده و  با   یمال  تيمحدود  یلگرينقش تعد  ریحال، متغ  ني. 
)ضر  رمعناداریغ شد  معنادار10/0  بيگزارش  سطح  م62/0  ی،  نشان  که  ب  اندهنتوانست  یمال  یهاتيمحدود  دهدی(،    ن یرابطه 

 ت یمشروط و وابسته به وضع  یارابطه   یبر نوآور  یساز یاثر مال  ن،يکنند. بنابرا  ليتعد  یطور معناداررا به  یو نوآور  یسازیمال
 هاست.شرکت یمال

 

باشد،    کيتکنولوژ  یمحرک نوآور  تواندیم  یعاد  طيها در شراشرکت  یسازیپژوهش حاضر نشان داد که مال  :یریگجهینت

. هرچند  شودیم  ليتبد یبه اثر منف  یو حت  افتهيکاهش    یطور معناداراثر مثبت به   نيا  ،یمال   یهاتياما در صورت وجود محدود
تعد ا  یمال  تيمحدود  گرل ينقش  تأ  ني در  اهم  ديیمدل  اما همچنان  به   تی نشد،  تحل  یدیکل  ریمتغ  کيعنوان  آن  رابطه    لیدر 

نوآور  یسازیمال ا  یو  بر  است.  پ  نيبرجسته  بازنگرشرکت  شودیم  شنهادیاساس،  با   يیکارا  شيافزا  ه،يدر ساختار سرما  یها 
 نديدر فرآ  راني است مد  ملاز  نیرا فراهم آورند. همچن  یمال  یها تيکاهش محدود  نهیزم  یبه منابع مال  یبخشو تنوع  هايیدارا
  ی بر نوآور  یتوجه کنند تا از بروز اثرات منف  یمال  نی مرتبط با تأم  یهاسک يو ر  یداخل  یهات یظرف  ق یدق  یابيبه ارز  یسازیمال

 ی مال  ن یتأم  ن ينو  یو توسعه ابزارها  یتيحما  یابزارها  یبا طراح   توانند یم  یاقتصاد  گذاران استیشود. در سطح کلان، س  یریجلوگ
اقدامات    ن يکنند. ا  لیرا تسه   ینوآور به منابع مال  یهاشرکت   یدسترس   ، یو اوراق نوآور  ريخطرپذ  یگذارهيسرما  یهاصندوق   ندمان
 منجر گردد. یالمللن یو ب یداخل یها در بازارهاشرکت یريپذرقابت  شيو افزا داريرشد پا ،یوربهره  یبه ارتقا  تواندیم

 

 .1یدر تکنولوژ ینوآور ؛یمال نیتأم یهاتيشرکت؛ محدود یسازیمال ه، يبورس اوراق بهادار تهران؛ ساختار سرما: هادواژهیکل
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  مقدمه. 1

ها  عنوان يکی از ارکان اصلی رشد پايدار و ارتقای عملکرد شرکتفضای رقابتی امروز، نوآوری در تکنولوژی به  در
توانند ضمن بهبود فرايندها و محصولات، نقش مؤثری در جذب منابع مالی و افزايش ها میشود. اين نوآوریشناخته می

کنند.   ايفا  رقابتی  محدوديتحالبااين توان  محسوب  ،  نوآوری  توسعه  مسیر  در  مهم  موانع  از  يکی  مالی  تأمین  های 
آن شوند. هرچه دسترسی شرکتمی توان  باشد،  مالی محدودتر  منابع  به  در سرمايه ها  نوآورانه کاهش گذاریها  های 
دهد که ساختار مالی با اختلال مواجه شوند. شواهد تجربی نشان می  وتوسعهتحقیق  فرايندهایيابد و ممکن است  می

تعیینشرکت نقش  منابع،  به  دسترسی  میزان  و  جهتکنندهها  در  آن ای  نوآورانه  داردگیری   & Rabinovich).  ها 

Reddy, 2025)   افزايش  و  اقتصادی  توسعه  برای  اساسی  ایمحرکه  نیروی  همچنان  شرکتی  نوآوری اينکه  به  توجه  با 
 در  محوری  موضوعات  از  يکی  به  هاشرکت  نوآوری  بر  سازیمالی  تأثیر  بررسی  آيد،می  شمار  به  کشورها  پذيریرقابت

 به که است برسرمايه  و پرريسک بلندمدت، فرايندی  تکنولوژی در نوآوری .است شده تبديل مالی و اقتصادی مطالعات
  تأمین   کارايی  و  ظرفیت  سازی،مالی  دامنه  گسترش   با  تواندمی  مالی  توسعه.  دارد  نیاز  توجهیقابل  مالی  و  انسانی  منابع
 انباشته،  سود  افزايش  و  گذاریسرمايه   بازده  بهبود  طريق  از  و  داده  کاهش  را  مالی  هایمحدوديت  داده،  افزايش  را  مالی
 ( Tang et al., 2024) سازد. فراهم تکنولوژی در نوآوری ارتقای برای را زمینه

 های فعالیت  جایبه  مالی،  هایدارايی  در  گذاریسرمايه  به  هاشرکت  تمايل  افزايش  معنای  به  کلی  طوربه  سازیمالی
 های فعالیت  بر  مثبتی  تأثیر  تواندمی  معقول  سطحی  در  پديده  اين  (Feng et al., 2025)است.    عملیاتی  و  تولیدی
  هایمحدوديت  آن،  کارايی  بهبود  و  مالی  تأمین  هایکانال  گسترش   نقدينگی،  افزايش  با  زيرا  باشد،  داشته  وتوسعهتحقیق

  ممکن  ازحدبیش  سازیمالی  حال،بااين.  کندمی  تسهیل  را  نوآوری  موردنیاز  سرمايه  عرضه  و  داده  کاهش  را  شرکت  مالی
 گیریشکل   به نهايت  در  و  دهد  سوق  مالی  و  سوداگرانه  هایفعالیت  سمت  به  واقعی  اقتصاد  از  را  هاشرکت  تمرکز  است
  چنین   در  (Liu et al., 2022)کند.  می  تضعیف  را  تکنولوژيک  نوآوری  هایپايه  که  شود  منجر  توخالی  اقتصاد  نوعی

 به   منجر  فوری،  بازده  و  بالا   نقدشوندگی  با  مالی  هایدارايی  به  مديران  دهیاولويت  و  مالی  منابع  محدوديت  شرايطی،
 تأمین   هایمحدوديت (Huang et al., 2022) شود. می  تکنولوژيک  نوآوری  در  بلندمدت  هایگذاریسرمايه  از  غفلت
 و  مالی  منابع  به  هاآن  دسترسی  توانندمی  و  اندشده  شناخته  هاشرکت  رشد  اصلی  موانع  از  يکی  عنوانبه  ديرباز  از  مالی

 کاهش  گذاری،سرمايه  هایاستراتژی  در  ناهماهنگی  ايجاد  با  هامحدوديت  اين.  سازند  دشوار  را  توسعه  هایفرصت
 ,.Gao et al)دهند.  می  افزايش  را  ورشکستگی  ريسک  نهايت  در  شرکت،  عملکرد  تضعیف  و  آينده   توسعه  پتانسیل

  مورد   در  روشن  اجماعی  به   اندنتوانسته   موجود  هایپژوهش  سازی،مالی  تأثیرات   درزمینة  گسترده   مطالعات  باوجود  ( 2023
  های ويژگی  که  است  حالی  در  اين.  يابند  دست  ايران  اقتصاد  شرايط  نوآوری در تکنولوژی در  بر  پديده  اين  تأثیر  چگونگی
 بانکی،  سیستم  هایمحدوديت  و  ارز  نرخ  شديد  نوسانات  المللی،بین  هایتحريم  ازجمله   ايران  اقتصاد  فردمنحصربه

  های محدوديت  نقش  آنکه  ويژهبه.  دهند  قرار  تأثیرتحت  متفاوت  ایگونهبه  را  نوآوری  و  سازیمالی  بین  رابطه  توانندمی
   .است شدهواقع غفلت مورد پیشین تحقیقات در رابطه،دراين کلیدی متغیری عنوانبه  مالی تأمین

  گذاریسرمايه   تواندمی  هاشرکت  سازیمالی  اولًا،:  است  اهمیت  حائز  منظر  چند  از  حاضر  پژوهش  انجام  ضرورت
  های محدوديت  وجود  شرايط  در  رابطه  اين  بررسی  به  معدودی  تحقیقات  اما  دهد،  قرار  تأثیرتحت  در تکنولوژی را  نوآوری

  منابع   به  نابرابر  دسترسی  و  محدود  نقدينگی  ها،تحريم  مانند  هايیويژگی  که  ايران  اقتصاد  بستر  در  ثانیاً،.  اندپرداخته  مالی
  مالی  هایمحدوديت  در تکنولوژی و  نوآوری  سازی،مالی  بین  تعامل  بهتر  درک  به  تواندمی  پژوهش  اين  دارد،  وجود  مالی

 ها شرکت  مديران  ،(نوآوری  برای  مالیاتی  هایمشوق  تدوين)  گذارانسیاست  برای  مطالعه  اين  هایيافته  ثالثاً،.  کند  کمک
  بنابراين،   بود؛  خواهد   کاربردی(  نوآوری در تکنولوژی  هایپروژه  ريسک  ارزيابی)  گذارانسرمايه  و(  منابع  بهینه  تخصیص)

 خاص  هایچالش  به  عملیاتی،  راهکارهای  ارائه  با  بلکه  کند،می   پر  را  داخلی  ادبیات  در  نظری  شکاف  تنهانه   پژوهش  اين
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شرکت در رابطه با    یمال  نیتأم  تيمحدود  تعديلگرنقش    یپژوهش با عنوان »بررس  نيا  .دهدمی   پاسخ  ايران  اقتصاد
  1397دوره    یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهيپذ  یها بر شرکت  «یدر تکنولوژ  یشرکت و نوآور   یساز یمال
  ق ياست که از طر  يیسازوکارها  نییتب  ق،ی تحق  یانجام شده است. هدف اصل  همبستگی– یفیتوص  کرديو با رو 1402تا  

 نيقادرند ا  یمال  نیتأم  یهاتيمحدود  ايآ  نکهيا  ی اثرگذار باشد و بررس  کيتکنولوژ  یبر نوآور  تواندیم  یساز یآن مال
تنها به   نیشیپ  یهااز پژوهش یمطالعه در آن است که بخش قابل توجه نيا تیمعکوس کنند. اهم اي ليرابطه را تعد

خاص    طيشرا  کهیاند؛ در حال گرفته  دهيرا ناد  یمال   یهاتيمحدود  تعديلگرو نقش    نداپرداخته  یسازیمال  میاثر مستق
ارز   ،یبانک  یها تيشامل محدود  ران،ياقتصاد ا  تواندیم  ،یمال  نیدر نظام تأم  یساختار   یهاتيو محدود  ینوسانات 

تلاش دارد با ارائه شواهد    وهشپژ  نيا  ب،یترتني دهد. بد  رییتغ  یطور اساسرا به  یبر نوآور  یسازیمال  یاثرگذار  ریمس
  ،یساز یمال  انیاز تعامل م  تریل یو تحل  ترقیدق  یر يرا پر کرده و تصو  یداخل  اتیشکاف موجود در ادب  د،يجد  یتجرب

پژوهش،   نهیشی و پ  ینظر  یارائه دهد. در ادامه، مبان  رانيدر بستر اقتصاد ا  کيتکنولوژ  یو نوآور  یمال   یها تيمحدود
 مطرح خواهد شد. یریگجهیو بحث و نت هاافتهي ق،ی روش تحق

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
ها در مواجهه  های تولیدی، توانمندسازی آنهای اخیر، يکی از الزامات کلیدی برای حفظ مزيت رقابتی بنگاهدر دهه 

عنوان نمادی از سازی بهبا تحولات ساختاری اقتصاد جهانی بوده است. در اين میان، واژه »چابک« در ادبیات مالی
طور بنیادين دگرگون  ها مطرح شده و ساختار اقتصاد جهانی را بهگذاری شرکتتغییرات سريع و پیچیده در رفتار سرمايه 

  اگرچه   شود.می  گفته  سازیمالی  آن   به  که  است  مالی  بخش  چشمگیر  رشد  روند،  اين  اصلی  پیامدهای  از  يکیکرده است.  
 و   غیرمالی  هایشرکت  مالی  هایگذاریسرمايه   افزايش  به  طورکلیبه   اما  دارد،  وجود  سازیمالی  از  متعددی  تعاريف
 سازی مالی  که  باورند  اين  بر(  2023)  1لیو  و  سو  (Liu et al., 2022)شود.  می  اطلاق  ایسرمايه  کالاهای  انباشت  کاهش
  در  مالی  بخش  نقش  شدن  تربرجسته  و  مالی  معاملات  رشد  به  که  است  شدهبررسی  کمتر  ولی  آشنا  مفهومی  شرکتی
  به   بیشتری  تمايل  هاشرکت  فرايند  اين  ( معتقدند در2024)  2همکاران   تانگ و  (Su & Lu, 2023)دارد.    اشاره  اقتصاد
 به  اين امر همچنین  گیرد.می  قرار  نهادی  گذارانسرمايه  تأثیر  تحت  هاآن  عملکرد  و   کنندمی  پیدا  مالی  گذاریسرمايه

 چالش  با   را  اقتصاد  واقعی  عملکرد  درنهايت،  که  دارد  اشاره   اقتصاد  در  مالی  بخش  شدن  تربزرگ  و  مالی  سرمايه   گسترش 
 است؛   شده  هادولت  نگرانی  موجب  و  قرارگرفته  موردانتقاد  هاستسال   پديده   اين  (Tang et al., 2024)  سازد.می   مواجه
 ( Yang & Chen, 2023)دهد.  سوق مجازی اقتصاد به و دور واقعی اقتصاد از را هاشرکت تواندمی چراکه

های مالی ناشی از نظام ناقص ها کمک کند تا محدوديتبه شرکت  تواندمیمدت  های مالی کوتاهنگهداری دارايی
 های هزينه  داده،  کاهش  را  خارجی  مالی  منابع  به  وابستگی  همچنین  ؛بازار مالی در بازارهای نوظهور را کاهش دهند

  طور   به  توانندمی  مالی  هایدارايی  تخصیص  با  هاکند. شرکت  جبران  را  نقدينگی  کمبود  و  آورده  پايین  را  مالی  تأمین
 Gao)کنند.    جذب  سرمايه  مالی،  فشارهای  و  بازار  نوسانات   به   پاسخ  در  کرده و  مديريت  را  نقدينگی  مشکلات  مؤثری

et al., 2023 )  مالی   هایفعالیت  به  تولیدی  هایگذاریاز سرمايه   را  خود   منابع  هاشرکت  شودمی   موجب   سازیمالی  
 با  تولیدی  واحدهای  واقعی،  بخش  منظر  از.  شود  وابسته  مالی  درآمدهای  به  هاآن   سودآوری   مرور،به  و  کنند  معطوف
 رغبت  که  اندمواجه  کار  نیروی  وریبهره  و کاهش  تکنولوژی  نوآوری در  در  تأخیر  ضعیف،  هایانگیزه  مانند  هايیچالش

  بالاتری   بازدهی  اغلب  که  مالی  هایدارايی  میان،  اين  در.  دهدمی  کاهش  را  واقعی  اقتصاد  در  گذاریبه سرمايه   مديران

 
1 Su &Lu 
2 Tang et al. 
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 وکارکسب  اصلی  عملیات  از  تمرکز  درنتیجه،  اند ويافته  بیشتری  جذابیت  دارند،  فیزيکی  هایگذاریسرمايه   به  نسبت
دهد.  می  سوق  مدتکوتاه  سودآوری  سمت  به  را  و مديران  گرددمی  منتقل  سوداگرانه  هایفعالیت  به  و  شودمی  برداشته

(Feng et al., 2025 ) 
  های فعالیت  در  مستقیم  طور  به  و  کنندمی  ايفا  را   سنتی  مالی  مؤسسات  نقش  تدريجبه  سازی،مالی  فرايند  در  هاشرکت 
 خارجی مالی های واسطه به وابستگی مالی، بازارهای از سود  کسب بر علاوه فرايند،  اين. نمايندمی مشارکت مالی بازار

 فرايند  است  ممکن  مرورزمانبه  حال،بااين   ( Ma, 2024)شود.  می  مالی  تأمین  هایهزينه  کاهش  موجب  و  داده  کاهش  را
  مالی،  هایدارايی  سودآوری  افزايش  با  کهطوریبه.  شود  وتوسعهتحقیق  در  گذاریسرمايه  جايگزينی  منجر به  سازیمالی

  درنهايت  امر اين. شودمی معطوف مالی هایگذاریسرمايه تداوم به آنان ترجیح و کرده تغییر هاشرکت سرمايه ساختار
 ,.Fang et al)سازد.  می   مواجه  تهديد  با  را  شرکت  آتی  رشد  و  وریبهره   تولید،  و  داده   کاهش  را  تکنولوژيک  نوآوری

 اما   است؛  ريسک  کنترل  و  بازده  سازیبهینه  مالی،  تخصیص  هدف  مدرن،  هایدارايی  تخصیص  نظريه  اساس   بر  (2023
 ,.Tang et al)  شود.  تکنولوژی  در  نوآوری  برای  انگیزه  کاهش  و  منابع  هدررفت  موجب  تواندمی  سازیمالی  عمل،  در

2024 ) 

 برای   هامهارت  و  هاتوانايی  از  ایمجموعه   و  شودمی  شناخته  توسعه  محرکه  نیروی  عنوانبه  تکنولوژی  در  نوآوری
  بودن،   بلندمدت  مانند  هايیويژگی.  گیردبرمی  در  را   هافناوری  توسعه  و  ارتقا  تطبیق،  نگهداری،  اندازی،راه  نصب،  انتخاب،

 انسانی  و  مالی  منابع  نیازمند  را  نوآوری  نوع   اين  بودن،  برسرمايه  و  شکست  بالای  ريسک  بینی،پیشغیرقابل   نتايج
  نیز   کاربردی  لحاظ  به   بلکه   نظری،  منظر   از   تنهانه  تکنولوژی  در  نوآوری  بر   مؤثر   عوامل  تحلیل.  سازدمی  توجهیقابل

  افزايش   و  محصول  کیفیت  بهبود   وری،بهره   ارتقا  موجب  تکنولوژی  در  نوآوری  نظری،  ديدگاه   از.  دارد  ضرورت
  رشد  تقويت  و  صنعتی   ساختارهای  بازسازی  رکود،  کاهش  به  تواندمی  نیز  عملی  منظر از.  شودمی  هاشرکت پذيریرقابت

 نوآوری  رفتار  بر  چگونه  سازیمالی  که  است  اين  مهم  مسائل   از  يکی  ( Tong et al., 2025)  .بینجامد  پايدار  اقتصادی
 نوآوری  خیر؟   يا   دهدمی  قرار  فشارتحت  بیشتر  را  هاشرکت  نوآوری  گذاریسرمايه  روند  اين  آيا  و  گذاردمی  تأثیر  هاشرکت

 توسعه.  است  توجهی قابل  مالی  و  انسانی  منابع  نیازمند  که  است  برسرمايه  و  ريسک  پر  بلندمدت،  فرايندی  در تکنولوژی
  و  گذاریسرمايه   و بازده   بخشیده   بهبود   را  مالی  تأمین  کارايی  و  ظرفیت  و  داده   گسترش   را  منابع  سازیمالی  مالی، درجه

راو محدوديت  افزايش   را  انباشته   سود بازده    اما  يابد؛می  کاهش  اصلی  وکارکسب  سود   که  زمانی  دهد؛می  کاهش  ها 
کوتاه   مديران  يابد،می  افزايش  توجهیقابل   طور   به  مالی  هایدارايی  در  گذاریسرمايه  است   ممکن  مدتباديد 
  منابعی   حد  از  بیش   سازیمالی  بنابراين،  دهند؛  ترجیح  سود  سريع  افزايش  برای  راهی  عنوانبه  را  مالی  هایگذاریسرمايه

 ترتیب   بدين  و  مصرف کرده   را  يابد  اختصاص  وتوسعهتحقیق  ريسک   پر  و  بلندمدت  هایگذاریسرمايه   برای   بايد  که
 افزايش  را  مالی  تأمین  ظرفیت  تواندمی  سازیمالی  سويک   از  ( Tang et al., 2024)  کنند.می  سرکوب  را  نوآوری  انگیزه

 است  ممکن  مالی  هایدارايی  تخصیص  ديگر  سوی  از  و(  مخزن  اثر)  دهد  ارتقا  را  وتوسعهتحقیق  در  گذاریسرمايه   و  داده
 نسبی   شدتبه   وابسته  نوآوری در تکنولوژی  بر  سازیمالی  نهايی  تأثیر  .(جانشینی  اثر)  دهد   کاهش  را  وتوسعهتحقیق  منابع
 مالی،   عملکرد  بهبود  برای  ابزاری  به  تهديد،  جایبه  تواندمی  سازیمالی  (Yang & Chen, 2023)است.    اثر  دو  اين

 مديريت  تحت  و   بهینه  سطح  در  آنکه  بر   مشروط  شود؛  تبديل  نوآورانه  مالی  تأمین   تسهیل  و  گذارانسرمايه   اعتماد  افزايش
 ( Su & Lu, 2023)پذيرد.  انجام صحیح

  هامحدوديت  اين.  است  مالی  هایمحدوديت  ها،سازمان   عملکرد  و  گیریتصمیم  بر   تأثیرگذار  اساسی  هایچالش  از  يکی
 هایشوک  به  واکنش  در  هاآن  توانايی  بر  مستقیمی  تأثیر  ها،شرکت  داخلی  محیط  مهم  هایويژگی   از  يکی  عنوانبه

 هایپژوهش.  اند کرده  جلب  خود  به  را  زيادی  توجه  مالی،  هایگیریتصمیم  در  کلیدی  عاملی  عنوانبه  و  دارد  خارجی
 ایگونه به  شوند،می  محسوب  سرمايه  تأمین  مسیر  در  جدی  مانعی  مالی  تأمین  هایمحدوديت  که  اندداده   نشان  پیشین

 مالی  مشکلات  بروز  ريسک  درنتیجه،  و  کنندمی   محدود  را  مالی  منابع  به  هاشرکت  دسترسی  دامنه   هم  و  مسیرها   هم  که
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 های پروژه  برای  مالی  تأمین  در  مانع  وجود  معنای  به  مالی  محدوديت  (Cheng et al., 2025)دهند.  می  افزايش  را
  نامساعد   شرايط  دلیل  به  است  ممکن  هاگذاریسرمايه  برای  وجوه  تأمین  در  توانايی  عدم.  است  مطلوب  گذاریسرمايه

  ها شرکت.  باشد  غیرنقدشونده  هایدارايی  وجود   يا  جديد،  سهام  انتشار  در  توانايی  عدم وام،  اخذ  در  توانايی  عدم  اعتباری،
 وجود  معنادار  شکافی  وجوه،  خارجی  هایهزينه  و  داخلی   هایهزينه   بین  که  گیرندمی  قرار  مالی  تأمین  محدوده  در  زمانی
 ( Khodadadpour, 2021)باشد.  داشته

  گذاریسرمايه   سطح  هستند،  روروبه  نقدی  جريان  هایمحدوديت  با  که  هايیشرکت  که  دهندمی  نشان  هاپژوهش
 ريسک   توجه،قابل  مالی منابع  مستلزم   هاپروژه   اين  زيرا   نیستند؛ ريسک  پر  هایپروژه  به  ورود  به   قادر  و  دارند  تریپايین

 مالی   تأمین   در  کمتری  هایمحدوديت  با   که  هايیدر مقابل شرکت  ( Tian, 2025) هستند.    زياد  سرمايه   هزينه  و  بالا 
 نیز  اختیاری  منابع  به  دسترسی  و  بوده  برخوردار  گذاری سرمايه  هایگیریتصمیم  در  بیشتری  عمل  آزادی  از  اند،مواجه
  هرچه  چراکه است؛  برخوردار زيادی اهمیت از محورفناوری هایشرکت در ويژهبه مسئله است. اين ترآسان هاآن برای

 بلندمدت   هایگذاریسرمايه  و  وتوسعهتحقیق  هایپروژه   به   منابع  تخصیص  امکان  باشد،  ترقوی  داخلی  نقدی  جريان
 ، محدوديت مالی   طيشرا  در   ( Taghizadeh Khangha & Badavar Nahandi, 2025)بود.    خواهد  فراهم  بیشتر

  ين ا يراز کنند؛یم رها کارهمهین اي گذارندیم کنار مدتکوتاه  منافع بر تمرکز لیدل به را نوآورانه یهاپروژه غالباً رانيمد
  یوابستگ  ،یآت  ی نقد   یهاانيجر  خصوص  در  شتری ب  نانیاطم  عدم  اد،يز  یدگیچیپ  همچون  يیهایژگيو  یدارا  هاپروژه

  به   منجر  امر   ن ي ا  که  (Kong et al., 2017)  . هستند  تیقطع  عدم  یبالا   سطوح  و  شرکت  خاص  یهایژگيو  به
 نوآوری  ديگر،   سوی   از  ( Ling & Ling, 2025).  شودی م  یتکنولوژ  در  ینوآور  فیتضع  و  رشد  یهافرصت  رفتنازدست

 منابع  کارايی  بهبود   با  توانددر تکنولوژی می  نوآوری  نیز دارند؛  دوسويه   رابطه  مالی  تأمین  هایمحدوديت  و  در تکنولوژی
  کاهش   به   خود  اين   که   آورد  پايین   نیز   را  آن   های هزينه   و  داده  کاهش  را  خارجی  مالی  تأمین   به  وابستگی  مالی،

  حفظ  را  تکنولوژی  در  نوآوری  بتوانند  لازم  منابع  کسب  با  هاشرکت  اگر  بنابراين،  شود؛می  منجر  مالی  هایمحدوديت
 ( Xu & Yin, 2025)هستند.  مالی هایمحدوديت فشار کاهش حال در عملاً کنند،

بر    یمبتن  یهاسم یمکانی )صنعت  تأمین   رهیزنج  یر يپذو انعطاف  تال یجيسازی شرکت، تحول دمالی  پژوهشی با عنوان 
بورس عام    یسهام  یدیشرکت تول  های مربوط به  ی( با استفاده از دادهو توسعه و مقررات مال  قی گذاری تحقسرمايه

  ک يعنوان  و توسعه به   قی گذاری تحقسرمايه که    نتايج نشان داد   انجام شده است.  2022تا    2013چین در دوره زمانی  
در تکنولوژی    یها شرفتیسازی پبا مالی  کرده،عمل    نیتأم  رهیزنج  یر يپذسازی شرکت و انعطافمالی  نیب  یعامل ارتباط

 ش يو توسعه افزا  قیتحق  یهاگذاریسرمايه   شيافزا  قيرا از طر  نیتأم  رهیزنج  تي ريمد  يیو کارا  کندمی  کيرا تحر
  تعهدات   عنوان  با  پژوهشی  ( Song et al., 2025)کند.  می  تيرا تقو  ن یتأم  رهیزنج  یريپذانعطاف  درنتیجه  دهد.می

 بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذيرفته  هایشرکت  تکنولوژی  در  نوآوری  مسیر  در  مالی  هایمحدوديت  و  گذاریسرمايه
  در  هم  کننده،کنترل  سهامداران  توسط  سهام  گذاری  وثیقه  رفتار  که  داد  نشان  انجام  2023  تا  2011 زمانی  دوره  در  چین

 سهام  گذاری  وثیقه  نسبت  افزايش  حال،بااين.  است  کنندهتسهیل  شرکتی  تکنولوژی  در   نوآوری  خروجی  در  هم  و  ورودی
  همچنین،.  کندمی  مهار  را  شرکتی  تکنولوژی  در   نوآوری  ورودی  معناداری  طوربه  کننده،کنترل  سهامداران  توسط

  در   دارند و  شرکتی  تکنولوژی  در  نوآوری  خروجی  و  ورودی  مؤلفه  هردو  بر  ایبازدارنده  اثر  مالی  تأمین  هایمحدوديت
 ترپررنگ تکنولوژی در نوآوری ورودی بر سهام گذاری  وثیقه کنندهتسهیل  اثر بالاتر، شدگی مالی درجه با هايیشرکت
  بازدارنده   اثر   دارند،  کمتری  سهم  کنندهکنترل   سهامداران  که  هايیشرکت  در   مقابل،  در  ( Tong et al., 2025)است.  

 ( Xu & Yin, 2025)است.  چشمگیرتر تکنولوژی در نوآوری خروجی بر مالی تأمین هایمحدوديت



   1404سال   - (4) 15دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

85 

85 

  ی دیشرکت تولهای مربوط به  شود، با استفاده از داده می  سازمانی  نوآوری  مانع  سازیمالی  نتايج پژوهشی با عنوان آيا 
  کنند،   تعیین  بلندمدت  توسعه  اهداف  بايد   هاشرکتکه    دادنشان    2021 تا  2009  بورس چین در دوره زمانیعام    یسهام

 محصولات   و  کنند  تمرکز  کاربر   تجربه  و   نیازها  بر  بخشند،   بهبود   را  اصلی  پذيریرقابت  بازگردند،   خود  اصلی  وکارکسب  به
  را   بازار  تقاضای  مقیاس   مداوم  طوربه  بايد  هاشرکت  ( Tang et al., 2024)کنند.    نوآوری  را  وکارکسب  هایمدل  و

  ( Xie & Fang, 2011)يابند.    دست  تقاضامحور  به  محور  رقابت  از  مثبت  تحول  يک  به  تدريجبه  و  دهند  گسترش 
با عنوان  از   استفاده  با  وتوسعه( تحقیق  انسانی  سرمايه  ها )نقششرکت  نوآوری  بر  مالی  هایمحدوديت  رفع  پژوهشی 

 نوآوری  ترپايین   سطوح  با   عموماً  مالی  هایمحدوديت  نشان داد  جنوبی،  کره  تولیدی  شرکت  4000  از  نظرسنجی  هایداده 
  بالاتر   تحصیلات  سطوح  با  که  -  ترقوی  وتوسعهتحقیق  انسانی  سرمايه  با  هايیشرکت  حال،بااين.  هستند  مرتبط  محصول

 علاوه.  کنند  غلبه  مالی  موانع  اين  بر  توانندمی  بهتر  -  شودمی  گیریاندازه  وتوسعهتحقیق  کارمندان  از  بیشتری  نسبت  و
  و پذيریريسک  از که کارآفرينی بافرهنگ هايیشرکت در وتوسعهتحقیق انسانی سرمايه مثبت کنندهتعديل اثر اين، بر

 اهمیت  بر   هايافته  اين   ( Lee & Jung, 2024) يابد.  می  افزايش  توجهیقابل   طور   به  کند،می  حمايت  نوآوری
  های دوره  در  نوآوری  حفظ  برای  کارآفرينی  فرهنگ  پرورش   و  انسانی  سرمايه  مانند  نامشهود،  هایدارايی  در  گذاریسرمايه
 ( Kong et al., 2017)کنند. می تأکید مالی بحران

با   سازی شرکتنقش تعديلی محدوديت مالی بر رابطه بین عدم اطمینان سیاست اقتصادی و مالیپژوهشی با عنوان  
انجام    1401-1394در دوره زمانی    شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفتهشرکت    125های مربوط به  استفاده از داده 

ها وجود دارد.  سازی شرکتشده است. نتايج نشان داد که يک رابطه يو شکل بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مالی
شود؛ های مالی منجر می گذاری بر روی دارايیافزايش عدم قطعیت سیاست اقتصادی در سطوح پائین به کاهش سرمايه

تباط شود. علاوه بر اين، محدوديت مالی ار های مالی میگذاری بر روی دارايیاما در سطوح بالا موجب افزايش سرمايه 
رابطه    يعنی رابطه منفی در سطوح پائین و  کند؛سازی شرکت را تعديل میبین عدم اطمینان سیاست اقتصادی ومالی

های  هايی که با محدوديتکند؛ بنابراين شرکتمثبت در سطوح بالای عدم قطعیت، سیاست اقتصادی را تضعیف می
میزان سرمايه  برمالی قوی مواجه هستند،  دارايی  گذاری  بهروی  را  مالی  به  ای تنظیم میگونه های  با توجه  کنند که 

 Taghizadeh Khangha & Badavar)های تجاری تأمین کند.  شرايط اقتصادی، نقدينگی لازم را برای فعالیت

Nahandi, 2025)  های شرکت  در  شرکت  مالی  محدوديت  و  نوآوری  با   گذارسرمايه   احساسات  رابطه  با عنوان  پژوهشی 
 نوآوری و گذارسرمايه  احساسات بین  داد،  نشان  1402 تا 1394 زمانی  بازه در  تهران  بهادار  اوراق بورس  در شدهپذيرفته
  دهد می  کاهش  را  شرکت  مالی  تأمین  هایمحدوديت  گذارانسرمايه  قوی  دارد. احساسات  وجود  داریمعنی  رابطه  شرکت

 نشان  همچنین. دهدمی  کاهش  را  شرکت  مالی  تأمین  هایمحدوديت  نوآوری،  بهبود  با  گذارانسرمايه  قوی  احساسات  و
 بندیزمان   اثر  چراکه  کند؛  کمک  مالی  تأمین  هایمحدوديت  کاهش  به  تواندمی   گذارانسرمايه   قوی  احساسات  که   داد

  آوری جمع  برای  شرکت  توانايی  درنتیجه  و  دهدمی  کاهش  را  خارجی  مالی  تأمین  هزينه  گذاران،سرمايه  تمايل  از  ناشی  بازار
 مالی  محدوديت  عنوان بررسی  نتايج پژوهش ديگری با  ( Abdoli & Farshadfar, 2024)دهد.  می   افزايش   را  سرمايه

 نوسانات ازجمله متعددی خارجی و داخلی عوامل  از ناشی توانندمی مالی هاینشان داد محدوديت (راهکارها و هامدل)
 شدهارائه  راهکارهای  اجرای  و  سازمان  برای  مناسب  مدل   انتخاب.  باشند  ابهام  وجود  يا  مقررات  و  قوانین  تغییرات  بازار،

باشد.    داشته  همراه  به  را  مالی  هایمحدوديت  منفی  اثرات  کاهش  و  سازمان  مالی  وضعیت  بهبود   تواندمی  مدل،  اين  در
(Kamali & Baradaran Hassanzadeh, 2024 )  ای دووجهی است که از يک سو با  ها پديدهسازی شرکتمالی

گذاری در های مالی را کاهش داده و ظرفیت سرمايهتواند محدوديتهای سرمايه می افزايش نقدينگی و کاهش هزينه
اما از سوی ديگر در شرايط خاص، به تحقیق ارتقا دهد،  قطعیت اقتصادی يا فشارهای ويژه زمانی که عدموتوسعه را 

های مالی منجر مدت سوق داده و خود به تشديد محدوديتهای مالی کوتاهنقدينگی وجود دارد، منابع را به سمت دارايی
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تنها  دار( نهسازی بر نوآوری در دو وضعیت متفاوت مالی )عادی و محدوديتشود. به همین دلیل، بررسی اثر مالیمی
سازی ضروری است. مطالعات اخیر نیز اين دوگانگی را پارادوکس نیست، بلکه برای روشن شدن ماهیت دوگانه مالی

شکل با نوآوری دارد  U ای های چینی رابطهسازی در شرکتنشان داد که مالیای  مطالعهطور مثال،  اند؛ بهتأيید کرده
در شرايط عدم آن تضعیف میو  اثر مخزن  اقتصادی،  پژوهشی    (Tian, 2025).  شودقطعیت سیاست  در  همچنین، 

های مالی همچنان اثر منفی و معناداری بر  که محدوديت  ه استاقتصاد نوظهور گزارش کرد  34کشوری بر روی  میان
 ,Tegarasa Pili & Kassiah).  سازی و نوآوری قابل توجه استآن در رابطه مالی  تعديلگرنوآوری دارند و نقش  

حل رفع محدوديت مالی نیست، بلکه کارکرد آن وابسته  تنهايی راهسازی بهدهد که مالیاين شواهد نشان می  (2025
 ها به منابع مالی و شرايط نهادی بازار است. به سطح دسترسی واقعی شرکت

 

 
 . نمودار پويايی اثر مخزنی و جانشینی مالی سازی 1شکل

Figure 1. Dynamics of the Reservoir Effect and Financialization Substitution 

 

 ینگينقد  شيباعث افزا  یمال  یهايیدارا  شيمتوسط است، افزا  اي  نيیپا  یساز یسطح مال  یوقت  :اثر مخزن )سبز( 

و  قیدر تحق شتری ب یگذاره يرا کاهش داده و امکان سرما یمال یهاتيمحدود شتر،یب ینگينقد ني. اشودیها مدر بنگاه 

حلقه بازخورد مثبت  ني. اشودیم تيتقو یو رشد بلندمدت اقتصاد ینوآور جه،ی. در نتکندی( را فراهم مR&Dتوسعه )
 ( Tian, 2025). کندیم فايا داريدر توسعه پا یتيدارد و نقش حما

 یهايیدارند منابع خود را به دارا  ليها تمابالا باشد، بنگاه   یساز یکه سطح مال  یطيدر شرا (:اثر جانشینی )قرمز 

موجب کاهش رشد بلندمدت   یگذارهيجهت سرما  رییتغ  ني. ارندیفاصله بگ  یواقع   یگذاره ياختصاص دهند و از سرما  یمال
بازخورد منف  ن ي. اشودیم  ینوآور  فیو تضع  یاقتصاد بلندمدت   ینیاثر جانش  هندهددارد و نشان   یحلقه  است که در 

 (Liu et al., 2022).  مولد منجر شود یگذاره يبه رکود سرما تواندیم
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با افزايش   اثر مخزندر سطح پايین،  .گذاری داردسازی دو اثر متضاد بر سرمايه بر اساس تحلیل اورهانگازی، مالی

اما در سطح  .گذاری در تحقیق و توسعه را تقويت کندتواند نوآوری و سرمايههای مالی مینقدينگی و کاهش محدوديت

هدايت شده و   1های سهامداران های مالی و پرداختشود؛ يعنی منابع به سمت دارايیغالب می  اثر جانشینیبالا،  

ابتدا اثر مخزن موجب رشد  :قابل تبیین است  معکوس   Uصورتاين رابطه به  يابد.گذاری واقعی کاهش میسرمايه

گذاری مولد را تضعیف کرده و رشد بلندمدت اقتصادی را سازی، اثر جانشینی سرمايهشود، ولی با شدت گرفتن مالیمی
 ( Orhangazi, 2008). کندمحدود می

تواند پیامدهای متفاوتی بر نوآوری تکنولوژيک داشته باشد. ها میسازی شرکتبر اساس مبانی نظری موجود، مالی
های  گذاری در فعالیتسازی، ظرفیت سرمايههای سرمايه ناشی از مالیاز يک سو، افزايش نقدينگی و کاهش هزينه

های مالی  ازحد بر دارايیشود. از سوی ديگر، تمرکز بیششناخته می  اثر مخزنعنوان  دهد و بهوتوسعه را ارتقا میتحقیق
ديدگاهکوتاه تقويت  و  فعالیتهای کوتاهمدت  از  را  منابع  مديريت،  در  انگیزهمدت  و  منحرف کرده  نوآورانه  های های 

های  در اين میان، محدوديت  مطرح است.  اثر جانشینیعنوان  کند که در ادبیات مالی بهوتوسعه را تضعیف میتحقیق
سازی  ای که بخشی از اثر مالیگونهکنند؛ به سازی و نوآوری ايفا می مهمی در رابطه بین مالی  تعديلگرتأمین مالی نقش  

های مالی ها با محدوديتشود. زمانی که شرکتهای مالی توضیح داده میبر نوآوری از طريق تغییر در سطح محدوديت
های  ريسک افزايش يافته و منابع مالی از فعالیتهای کمگذاری در دارايیها به سرمايه شديد مواجه هستند، تمايل آن

يابد. در مقابل، دسترسی مناسب به منابع مالی  گیرند؛ در نتیجه، نوآوری تکنولوژيک کاهش میوتوسعه فاصله میتحقیق
زمان رو، بررسی همازاين سازی را بر نوآوری تقويت کرده و مسیر توسعه فناوری را هموار سازد.تواند اثر مثبت مالیمی

های خاص نهادی ويژه در بازار بورس ايران با ويژگیهای تأمین مالی، بهسازی، نوآوری تکنولوژيک و محدوديتمالی
سازی در ايران انجام شده است، اما همچنان هايی در زمینه مالیو ساختاری، ضرورتی انکارناپذير دارد. اگرچه پژوهش

های مالی وجود محدوديت  تعديلگرسازی، نوآوری و نقش  شکاف پژوهشی آشکاری در خصوص تبیین روابط میان مالی
اين خلأ می پر کردن  به سیاستدارد.  میان فعالیتتواند  تعادل  ايجاد  با  تا  مالی و  گذاران و مديران کمک کند  های 

با توجه به    ..ها ارائه دهندپذيری و تداوم بقای شرکتوری، حفظ رقابتنوآورانه، راهکارهای مؤثری برای ارتقای بهره
 .اين امر مدل مفهومی پژوهش بصورت ذيل طراحی می شود

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 مدل مفهومی پژوهش  . 2شکل
Figure 2. Conceptual Model of the Study 
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 شناسی پژوهش. روش3
 شده پذيرفته  هایشرکت  شامل   نمونهاين پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش توصیفی همبستگی می باشد.  

 و  مالی  مؤسسات  ها،بانک  نوع  از  هاشرکت  باشند:  برخوردار  هایويژگی  اين  از  که  است   تهران  بهادار  اوراق  بورس   در
 اسفند  پايان  به  منتهی  هاشرکت  مالی  سال  پايان  اطلاعات  بودن  پذيرمقايسه   منظوربه  و  نباشند  لیزينگ  و بیمه  اعتباری،

  شرکت   224  تعداد  ايجادشده  هایمحدوديت  بهباتوجه.  باشد  دسترس   در  شدهانتخاب  متغیرهای  به  مربوط  اطلاعات  و
اند داشته  فعالیت  تهران  بهادار  اوراق  بورس   در  1402  تا  1397  هایسال  زمانی  بازه  در  که  شدند  انتخاب  نمونه  عنوانبه

 افزارنرم  طريق  از   هاداده     .شد  استفاده  داده های تابلويی  ونیرگرس  ها  از روش تجزيه تحلیل داده  جهت  .(1)جدول  

 استفاده   Eviews10  افزارنرم  از  هاداده  وتحلیلتجزيه  برای  و  آوریجمع  بهادار  اوراق  بورس   رسمی  سايت  و  نوين  آوردره
 شد. 

 
 فرايندحذف سیستماتیک جامعه برای انتخاب نمونه  . 1جدول

Table 1. Systematic Screening Process for Selecting the Sample 

 تعداد شرکتها  شرح

 719 کل شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 ( 96) باشد یمناسفند  انيبه پا منتهی  ی آنهاسال مال تعداد شرکتهايی که 

 ( 264) نبودند دسترس ه در  شدانتخاب  یرهایمتغ  اطلاعاتشرکتهايی که  

 ( 108) نگيزیل شرکتهایو   مهیب ،یو اعتبار مالی موسسات ها، بانک

 ( 27) ودند نماد آنها از تابلو بورس حذف شده ب 1402تا  1397   یی که سهام آنها در دوره زمانيشرکتها

 224 تعداد شرکتهای انتخاب شده و نمونه جامعه آماری  

 

  ون یمدل رگرس  ن يو سپس ا  ساخته شد  یدیمستقل کل  یرهایرا با استفاده از متغ  چندمتغیره  ونیمدل رگرس  کيابتدا،  
 است:  شدهارائه  ريدر ز ه یاول ونیرگرس هایمدل . شود میاصلاح  یتعامل یرهایبا افزودن متغ

 (:1) مدل

𝐿𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 

 (:2مدل )

𝐿𝑛𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝑖,𝑡+𝛽3𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑖𝑡 + ɛ𝑖,𝑡 
 که در آن:

  وتوسعه قیتحق  گذاریسرمايه را از منظر    نوآوری در تکنولوژیسطح    :متغیر وابسته  ( Ln)  نوآوری در تکنولوژی

 .Kong et alو   Yang et al. (2017)  های پژوهش  بهباتوجه  .کندمی  یریگ( اندازهRD)  نوآوری در تکنولوژی

 قی گذاری تحقکل سرمايه   یع یطب  تميلگار( نوآوری در تکنولوژی از طريق  2023)1به نقل از مقاله ژو وسان  .2017)(
 شد.  یریگها اندازهو توسعه بنگاه

 Ln :وتوسعهقیتحق در ی گذارهيسرمالگاريتم طبیعی کل 

 
1 Zho&Sun 
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 ها يیدارا  کل  بر  را  یمال  هايیدارا  شرکت،  یساز یمال  ریمتغ  سنجش  جهت  (: Fin)  شرکت  یسازی مال  مستقل  ریمتغ
  آن   در  که  کندیم  میتقس  بلندمدت  یمال  هايیدارا  و  مدتکوتاه  یمال  هايیدارا  به   را   یمال  هايیدارا.  میکنیم  میتقس
 ر يسا  مدت،کوتاه  خالص  یگذارهيسرما  مشتبه،  یمال   هايیدارا  معامله،  یمال   هايیدارا  شامل  مدتکوتاه  یمال   هايیدارا
  خالص  یگذارهيسرما  فروش،  یبرا  موجود   یمال  ها يیدارا  خالص  شامل  بلندمدت  یمال  هايیدارا.  است  یجار   هايیدارا

.  است  یطورکلبه  املاک  یواقع  خالص  یگذارهيسرما  و  سهام  بلندمدت  یگذارهيسرما  خالص  د،یسررس  تا  ینگهدار
(Tian & Sun, 2023 ) 

 ها، از شاخصشرکت  یمال   تیوضع  يیبه منظور شناسا  :(Fc)مالی شرکت    نیتأم ی  هات یمحدودمتغیر تعدیلگر  

SA ر ي« و به سايکمواجه هستند مقدار »  یمال  تيکه با محدود  يیهاشاخص، به شرکت  ني. بر اساس اشودیاستفاده م 
  Hadlock & Pierce  (2010 )  یها بار در پژوهش  نیروش نخست  ني. اشودی« اختصاص داده مصفرمقدار »ها  شرکت

 (2016)  نیو همچن  Xie & Fang (2011) ،  (Yang & Chen, 2023 )از جمله  یبعد   تشد و در مطالعا  یمعرف

Hashemi et al. .محاسبه شاخص    فرمول   مورد استفاده قرار گرفته استSA   ها شرکت  شده است که  یطراح  یاگونهبه
 ن يا  یبالا   سومکيکه در    يیها. سپس، آن دسته از شرکتشوندیم  یبند رتبه  یاتیو عمل  یمال  یها یژگيبر اساس و

در   هاکتشر  ري. در مقابل، ساشوندیم  یبندطبقه  یمال  تيمحدود  یدارا  یها عنوان شرکتبه  رند،یگیقرار م  یبندرتبه
  ماتیبر تصم  یمال   یهاتياثر محدود  ترقیدق  یامکان بررس   کیتفک  ني. ارندیگیقرار م   یمال  تي گروه بدون محدود

 . سازدیها را فراهم مشرکت یو نوآور یگذارهيسرما

SA = −0.737 × 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 0.043 × 𝑆𝑖𝑧𝑒 2 − 0.04 × 𝐴𝑔𝑒 

 ی رهایاز متغ  یا مجموعه  ،یرونیب  یرهایاز متغ  یاز تورش ناش  یریدقت برآورد و جلوگ  شيمنظور افزاپژوهش، به   نيدر ا
  یو نوآور  یسازیدر حوزه مال  نیشیو مطالعات پ  ینظر  یبر اساس مبان  رهایمتغ  ني وارد مدل شدند. انتخاب ا  یکنترل

 .Lee & Jung (2024)،  Cheng et al)مانند    ی الملل نیبر اساس مطالعات ب  رهایمتغ  نيانتخاب ا.  صورت گرفته است

 ني( انجام شد. اTaghizadeh Khangha & Badavar Nahandi (2025))مانند    یداخل  یهاو پژوهش  ((2025)
  ی سازیتا اثر خالص مال  دنديگرد در مدل لحاظ    یو نوآور   یساز یشده مؤثر بر رابطه مالعنوان عوامل شناختهبه  رهایمتغ

 برآورد شود. یشتریبا دقت ب یمال  یهاتيمحدود تعديلگرو نقش 
 به دست خواهد آمد. ی شرکتهادارايیاز لگاريتم  :(size)  اندازه شرکت
 شود. می یریگسال قبل اندازه  یاتیدرآمد عمل کل به شرکت یاتیدرآمد عمل تغییرنسبت   (:Growth) رشد شرکت

.
تغییر درآمد عملیاتی 

کل درآمد عملیاتی  سال قبل
 

بهسودآورمیزان    دهندهنشان   (:ROA)  بازده بر کل    هاستيیداراکل  ی شرکت نسبت  با نسبت سود خالص    ها يیداراکه 
 شود.محاسبه می

سود  خالص 

کل دارايی  ها 
                                                                                                                                                                           

 هایبدهمالی است از تقسیم مجموع    نیتأمبرای    هایبدهمیزان استفاده شرکت از    دهندهنشان  (:Leverage)  اهرم مالی
 شود.می یریگبنگاه به حقوق صاحبان سهام اندازه یها یبا نسبت کل بدهشرکت.  هادارايی به مجموع

                                   
کل بدهی ها 

حقوق  صاحبان سهام
 

کل به مستقل  رانيبا نسبت تعداد مدشرکت است  رهيمدئتیهمیزان استقلال  دهندهنشان  (:Board) رهیمدئت یهساختار 
 .شودمی یریگاندازه رهيمدئتیهاعضا 

                                                                                                                          
تعداد  مديران مستقل

کل  تعداد  اعضای هیئت مديره 
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 هاها و یافته تحلیل داده .4
 یدر مورد پارامترها  یاطلاعات  انگریآمار ب  ني. ا  شده است.( گزارش 2خلاصه نتايج آمار توصیفی متغیرها در جدول ) 

 است.  یدگیو کش  یچولگ  ار،یانحراف مع  ریپژوهش نظ  یهاداده  یپراکندگ  یپارامترها  نیو همچن  ن یانگیم  رینظ  یمرکز
 

 آمار توصیفی متغیرهای اصلی  . 2جدول 
Table 2. Descriptive Statistics of the Main Variables 

انحراف   مینیمم  ماکزیمم  میانگین نماد  متغیرها 

 معیار 

 کشیدگی  چولگی 

نوآوری در  
 تکنولوژی

LN 27/13 19302/191 043425/5 68/2 03/0 61/2 

 FIN 63/0 986386/0 065258/0 20/0 41/0 - 44/2 ی شرکت سازیمال

های  محدوديت
 تأمین مالی شرکت 

FC 26/3 357946/3 984739/2 08/0 76/0 - 80/2 

 SIZE 31/7 510830/9 623661/5 82/0 42/0 44/2 اندازه شرکت 

 GROW 010/0 320298/0 513815/0 - 048/0 65/0 - 32/5 رشد شرکت

 ROA 23/0 830346/0 367282/0 16/0 02/0 87/3 بازده دارايی

 LEV 48/0 805142/0 061063/0 21/0 26/1 22/7 اهرم مالی 

 BOARD 64/0 000000/1 000000/0 18/0 62/0 - 98/4 مديرهساختار هیئت

 خوبی  شاخص  و  است  توزيع  ثقل  مرکز  و  تعادل  نقطه  دهندهنشان   که  است  میانگین  مرکزی،  شاخص  تريناصلی
 است  13/ 27  با  برابر  نوآوری در تکنولوژی  متغیر  برای   میانگین  مقدار  مثال  برای.  هاستداده   مرکزيت  دادننشان  برای

  تعیین   برای  معیاری  پراکندگی  پارامترهای  طورکلیبه.  اندتمرکزيافته  نقطه   اين   حول  هاداده   بیشتر   دهدمی   نشان   که
 انحراف  پراکندگی،  پارامترهای  ترينمهم   از  است  میانگین  به   نسبت  هاآن   پراکندگی  میزان  يا  يکديگر   از  پراکندگی  میزان
 هستند  دارا را پراکندگی میزان بیشترين نوآوری در تکنولوژی و کمترين  رشد شرکت متغیر متغیرها بین در. است معیار

 منحنی  تقارن  عدم   میزان   هستند   دارا  را  تغییرات  میزان   بیشترين  و  کمترين  ترتیب  به   متغیر   دو  اين  دهدمی  نشان   که
 باشد،   مثبت  ضريب  اين  چنانچه  و  است  متقارن  کاملاً  جامعه  باشد  صفر  چولگی  ضريب  اگر  نامند.می  چولگی  را  فراوانی
  منحنی   به  نسبت  فراوانی  منحنی  پخی  يا  کشیدگی  میزان  دارد.  چپ  به  چولگی  باشد  منفی  ضريب  اگر  و  راست  به  چولگی
  اندازه شرکت،  سازی ومالی  و  برجستگی  بیشترين  اهرم مالی،  متغیر  نامند.می  کشیدگی  يا  برجستگی  را  استاندارد  نرمال

 اين.  است  مثبت  کشیده  توزيع  دارای  پژوهش  اصلی  هایداده   همه  .دارد  نرمال  منحنی  به  نسبت  را  برجستگی  کمترين
 . دهدمی نشان متغیرها در را زياد کشیدگی وجود که است مالی تجربی مطالعات از بسیاری نتايج بر منطبق يافته

پیش از برآورد مدل لازم است مانايی تمام متغیرهای مورداستفاده در تخمین مدل پژوهش مورد    مانایی:    آزمون

بیان    𝐇𝟎  فرض  لوين چو   شود. در آزمونمتغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب مینامانايی  آزمون قرار بگیرد؛ زيرا  

  نتايج حاصل از آزمون   کند.ها بحث میاز مانايی داده   𝐇𝟏ناماناست و در مقابل فرض    یکند که متغیر موردبررسمی
 . شده استنشان داده ( 3) در جدول لوين، لین و چو

 :H0 واحد دارد شهير ریمتغ

 
 :H1(متغیر ريشه واحد ندارد )مانا است 
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 آزمون مانايی متغیرهای پژوهش . 3جدول 
Table 3. Stationarity Test Results of Research Variables 

 داری سطح معنی لوین، لین و چو مقدار آماره نماد متغیر  عنوان متغیر 

 Ln 83/13 - 00/0 نوآوری در تکنولوژی 

 Fin 75/31 - 00/0 شرکت  سازی مالی

 FC 65/64 - 00/0 مالی شرکت  نی تأمی هاتيمحدود

 size 92/7 - 00/0 اندازه شرکت 

 Growth 52/35 - 00/0 رشد شرکت

 Roa 51/32 - 00/0 بازده دارايی

 lev 08/47 - 00/0 اهرم مالی 

 Board 67/15 - 00/0 رهيمدئتیهساختار 

است؛   05/0کمتر از    متغیر  ی تمامدار یمعناين است که سطح  دهنده  لوين، لین و چو نشان  نتايج حاصل از آزمون
 است. مانا بنابراين متغیرها

  اين  برای. گردد  مشخص  تابلويی يا تلفیقی تخمین روش  که است لازمها مدل  تخمین از قبل  :مدل اول لیتحل 

  است.شده  ( ارائه4) جدول در مریل F اين دو آزمون نتايج خلاصه. استشده استفاده  لیمر F  آزمون از منظور

 
 و هاسمن  لیمر F  نتايج آزمون. 4جدول 

Table 4. Results of the F-Limer and Hausman Tests 

 تابلويی   یها داده   روش   جهیدرنت  ؛است  05/0کمتر از   و  صفر   برابر  p-value  مقدار  شودی م  مشاهده  کهطور  همان
 اثرات  روش   بین  انتخابرا جهت    هاسمن  آزمون  سپس  تابلويی  یهاداده  روش   شدنرفته يپذ  صورت  در  شودیم  پذيرفته
 اثرات  روش   از  بايد  باشد  05/0  از  بیشتر   دو  کای  آماره  احتمال  کهیدرصورت  هاسمن،  آزمون   در.  برد  بکار  ثابت  يا  تصادفی

  جدول  در  هاسمنآزمون    p-valueمقدار  به  . باتوجهشودیم  استفاده  ثابت  اثرات  روش   از  صورت  اين  غیر  در  و  تصادفی
 .شودیم پذيرفته ثابت اثرات روش  جهیدرنت است؛ 05/0 از کمتر( 4)

 
 خلاصه نتايج برآورد مدل رگرسیون فرضیه اول  . 5جدول 

Table 5. Summary of Regression Model Estimation Results for the First Hypothesis 

𝑳𝒏𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝒐𝒂𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑩𝒐𝒂𝒓𝒅𝒊𝒕 + ɛ𝒊,𝒕 

 سطح معناداری  آماره -t ضريب نماد  متغیرها 

 FIN 22/0 83/2 004/0 شرکت  ی سازیمال

 SIZE 24/0 - 74/11 - 00/0 اندازه شرکت 

 GROW 22/0 - 22/1 - 22/0 رشد شرکت

 ROA 29/0 83/2 004/0 بازده دارايی

 LEV 29/0 44/3 0007/0 اهرم مالی 

 BOARD 19/0 - 32/0 - 74/0 رهيمدئتیهساختار 

 C 42/5 - 17/3 - 001/0 ثابت

 83/0 ضريب تعیین

 هاسمن  آزمون لیمر  F آزمون

  نتیجه آزمون ی داری سطح معن نتايج آزمون کای دو   نتیجه آزمون ی داری سطح معن F آماره

 مدل اثرات ثابت 03/0 26/13 ها تابلويی داده 0/00 17/4
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 77/0 شدهل يتعد ضريب تعیین

 82/1 آماره دوربین واتسون 

F- 59/13 آماره 

 F 0/00-سطح معناداری

مثبت و معنادار    004/0و در سطح معناداری   27/0سازی شرکت برابر با  (، ضريب متغیر مالی5بر اساس نتايج جدول )
تواند نقش »اثر مخزن« داشته باشد؛ يعنی سازی میدهد که افزايش سطح مالیگزارش شده است. اين يافته نشان می

گذاری در  های مالی با نقدشوندگی بالا، توانايی بیشتری در تأمین منابع لازم برای سرمايه ها با اتکا به دارايیشرکت
متغیر اندازه شرکت اثر منفی و معناداری بر نوآوری داشته است. اين   کنند.وتوسعه و نوآوری تکنولوژيک پیدا میتحقیق

های سازمانی يا  تر الزاماً توان بالاتری در توسعه نوآوری ندارند و پیچیدگیهای بزرگنتیجه بیانگر آن است که شرکت
منفی و معنادار نشان داده است. اين يافته نشان  متغیر رشد شرکت نیز اثر    تواند مانع نوآوری شود.وری میتمرکز بر بهره 

تواند گیری راهبردی میتنهايی محرک نوآوری نیست و رشد کمی بدون جهتها بهدهد که افزايش فروش يا دارايیمی
متغیر بازده دارايی اثر مثبت و معناداری بر نوآوری تکنولوژيک داشته است.   های نوآورانه منحرف کند.منابع را از فعالیت

گذاری بر نوآوری افزايش دهد که کارايی در استفاده از منابع موجود، توان شرکت را در سرمايهاين نتیجه نشان می
تواند دهد که افزايش بدهی میمتغیر اهرم مالی اثر منفی و معناداری بر نوآوری داشته است. اين يافته نشان می  دهد.می

مديره در نهايت، متغیر ساختار هیئت  شرکت در تأمین منابع نوآوری را کاهش دهد.  پذيریفشار مالی ايجاد کرده و انعطاف
تواند ناشی از ترکیب نامناسب تخصصی يا ضعف در حمايت  اثر منفی و معناداری بر نوآوری داشته است. اين نتیجه می

 راهبردی از نوآوری باشد. 

  اين   برای.  گردد   مشخص  تابلويی  يا  تلفیقی  تخمین  روش   که  است  لازمها  مدل   تخمین  ازقبل    دوم:مدل    لیتحل 

  است.شده  ( ارائه6) جدول در مریل F اين دو آزمون نتايج خلاصه. استشده استفاده  لیمر F  آزمون از منظور
 

 دوم و هاسمن مدل لیمر F نتايج آزمون . 6جدول 
Table 6. Results of the F-Limer and Hausman Tests for the Second Model 

 تابلويی  یهاداده  روش   جهیدرنت  ؛است   05/0کمتر از    و  صفر  برابر  p-value  مقدار  شودیم  مشاهده  کهطور  همان
 اثرات  روش   بین  انتخابرا جهت    هاسمن  آزمون  سپس  تابلويی  یهاداده  روش   شدنرفته يپذ  صورت  در  شودیم  پذيرفته
 اثرات  روش   از  بايد  باشد  05/0  از  بیشتر   دو  کای  آماره  احتمال  کهیدرصورت  هاسمن،  آزمون   در.  برد  بکار  ثابت  يا  تصادفی
 جدول  در  هاسمنآزمون    p-valueمقدار  به  . باتوجهشودیم  استفاده   ثابت   اثرات  روش   از   صورت  اين   غیر   در  و  تصادفی

 .شودیم درصد پذيرفته 90در سطح اطمینان  ثابت اثرات روش  جهیدرنت است؛ 10/0 از کمتر( 6)
 

 خلاصه نتايج برآورد مدل رگرسیون فرضیه دوم . 7جدول 
Table 7. Summary of Regression Model Estimation Results for the Second Hypothesis 

𝑳𝒏𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑪𝒊,𝒕+𝜷𝟑𝑭𝒊𝒏𝒊,𝒕 ∗ 𝑭𝑪𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝒐𝒂𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑩𝒐𝒂𝒓𝒅𝒊𝒕 + ɛ𝒊,𝒕  
 سطح معناداری  آماره -t ضرايب نماد  متغیرها 

 FIN 54/0 - 28/3 - 000/0 شرکت  سازی یمال

 هاسمن  آزمون لیمر  F آزمون

 نتیجه آزمون ی داری سطح معن نتايج آزمون کای دو   نتیجه آزمون ی داری سطح معن F آماره

 مدل اثرات تصادفی  08/0 59/2 ها تابلويی داده 00/0 13/4
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 FC 49/0 - 72/2 - 000/0 مالی شرکت  نی تأمی هاتيمحدود

 FIN*FC 10/0 38/0 062/0 مالی سازی * محدوديت تامین مالی 

 SIZE 31/0 28/22 000/0 اندازه شرکت 

 GROW 22/0 - 41/2 - 016/0 رشد شرکت

 ROA 32/0 03/17 000/0 بازده دارايی

 LEV 30/0 68/4 000/0 اهرم مالی 

 BOARD 25/0 - 38/0 - 701/0 رهيمدئتیهساختار 

 C 47/1 10/0 091/0 ثابت

 83/0 ضريب تعیین

 77/0 شدهل يتعد ضريب تعیین

 83/1 آماره دوربین واتسون 

 F 42/13-آماره

 F 000/0 -سطح معناداری  

منفی و معنادار 0.000و در سطح معناداری   -54/0سازی شرکت برابر با  (، ضريب متغیر مالی7بر اساس نتايج جدول )
های مالی، به کاهش  سازی در شرايط وجود محدوديتگزارش شده است. اين بدان معناست که افزايش سطح مالی

ها در  راستا است؛ زيرا شرکتسازی همشود. اين نتیجه با »اثر جانشینی« در ادبیات مالینوآوری تکنولوژيک منجر می
مدت و با نقدشوندگی بالا هدايت های مالی کوتاهدهند سرمايه خود را به سمت دارايیمواجهه با کمبود منابع، ترجیح می

های تأمین مالی شرکت نیز با متغیر محدوديت  وتوسعه غفلت ورزند.های بلندمدت در تحقیقگذاریکنند و از سرمايه
دهد فشار ناشی از میاثر منفی و معناداری بر نوآوری داشته است، که نشان   000/0و سطح معناداری   - 49/0ضريب  

بر    محدوديت مالی  تعديلگرمتغیر    دهد.گذاری بر نوآوری کاهش میها را در سرمايه های مالی توان شرکتمحدوديت
گرچه علامت مثبت دارد، اما از نظر آماری معنادار نیست. اين بدان   62/0و سطح معناداری  10/0سازی با ضريب مالی

طور معناداری تغییر دهند. به عبارت  سازی و نوآوری را بهاند رابطه بین مالیهای مالی نتوانسته معناست که محدوديت
های مالی نقش  ماند و محدوديتهای مالی باقی میسازی بر نوآوری مستقل از سطح محدوديتديگر، اثر منفی مالی

شرايط متفاوت محدوديت مالی، الگوی  دهد که حتی در کنند. اين يافته نشان میای در اين رابطه ايفا نمیکنندهتعديل
مدت منحرف  های مالی کوتاهها به سمت دارايیگذاری شرکتسازی همچنان غالب است و مسیر سرمايه جانشینی مالی

در خصوص ساير متغیرها، اندازه شرکت اثر مثبت اما غیرمعنادار نشان داده است، که بیانگر آن است که بزرگی   شود.می
دهد رشد رشد شرکت اثر منفی و معناداری داشته است، که نشان می . کننده نوآوری نیستتنهايی تضمینشرکت به

متغیر بازده دارايی اثر مثبت و معناداری بر نوآوری تکنولوژيک داشته است.   شود.کمی الزاماً به ارتقای نوآوری منجر نمی
تواند محرک نوآوری باشد. در مقابل، اهرم مالی و  دهد که کارايی در استفاده از منابع موجود میاين يافته نشان می

هیئت داشتهساختار  غیرمعناداری  اثر  میمديره  نشان  که  هیئتاند،  ترکیب  و  بدهی  نقش  دهد  مدل  اين  در  مديره 
 کنند. ای در نوآوری ايفا نمیکنندهتعیین

 

 گیری  نتیجه. بحث و 5
سرمايه         و  تولید  ساختار  در  بنیادين  تغییرات  شاهد  اخیر  دهه  در  جهانی  نوآوری  اقتصاد  است.  بوده  گذاری 

گذاران و مديران قرار گرفته  عنوان موتور محرک توسعه اقتصادی، بیش از پیش در کانون توجه سیاستتکنولوژيک به
ای که گونه ها را دگرگون کرده است؛ بهعنوان يک روند ساختاری، رفتار مالی شرکتسازی بهاست. در اين میان، مالی

های گذاری در دارايیهای تولیدی، بخشی از منابع خود را به سرمايهها به جای تمرکز صرف بر فعالیتبسیاری از شرکت
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گذاری( و  تواند هم فرصت )از طريق افزايش نقدينگی و ظرفیت سرمايه دهند. اين تغییر جهت می مالی اختصاص می
پژوهش حاضر با هدف بررسی نقش    (He et al., 2021)ايجاد کند.    وتوسعه(هم تهديد )از طريق کاهش منابع تحقیق

مالیمحدوديت  تعديلگر میان  ارتباط  در  مالی  دادههای  تکنولوژيک،  نوآوری  و  به  سازی  مربوط  شرکت   224های 
های  ها از صورترا مورد تحلیل قرار داد. داده   1402تا    1397های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذيرفته

با استفاده از روش مالی و گزارش  های تابلويی، آزمون هاسمن و تحلیل های رگرسیون داده های سالانه استخراج و 
 حساسیت بررسی شدند تا استحکام نتايج تضمین گردد 

در شرايط عادی اثر مثبت و معناداری بر نوآوری تکنولوژيک   سازی شرکتمالیهای پژوهش نشان داد که متغیر  يافته
معناداری  0/ 27دارد )ضريب   مالی004/0، سطح  آن است که  بیانگر  نتیجه  اين  می(.  بهسازی  »اثر  تواند  عنوان يک 

های مالی با نقدشوندگی بالا امکان تبديل سريع به منابع نقدی را فراهم کرده  مخزن« عمل کند؛ بدين معنا که دارايی
وتوسعه و نوآوری را تأمین کنند. اين يافته با بخشی از ادبیات  های مرتبط با تحقیقسازد هزينهها را قادر میو شرکت

 .Song et alدارد  راستا است که بر نقش مثبت دسترسی به منابع مالی در ارتقای ظرفیت نوآوری تأکید  سازی هممالی

(2025)  Tang et al. (2024))  همچنین در سطح داخلی، نتايج با مطالعهAbdoli & Farshadfar (2024)   همخوانی
 های مالی را کاهش داده و نوآوری را تقويت کند. تواند محدوديتگذاران میدارد که نشان دادند احساسات سرمايه

منفی    000/0و در سطح معناداری    -54/0سازی برابر با  ، ضريب مالیهای مالیمحدوديتدر مقابل، در شرايط وجود  
سازی را تضعیف کرده و حتی به های مالی اثر مثبت مالیدهد که محدوديتو معنادار گزارش شد. اين يافته نشان می

های بلندمدت و پرريسک نوآورانه،  گذاری در پروژهجای سرمايهها بهکنند. در چنین شرايطی، شرکتاثر منفی تبديل می 
دارايی به سمت  را  کوتاهمنابع محدود خود  مالی  بالا هدايت میهای  نقدشوندگی  با  و  »اثر  مدت  با  نتیجه  اين  کنند. 

  Lee & Jung (2024)و   Tong et al. (2025) های راستا است و مشابه يافتهسازی همجانشینی« در ادبیات مالی
های اين پژوهش با  اند. در سطح داخلی نیز يافتههای مالی را عامل بازدارنده نوآوری معرفی کرده است که محدوديت

عامل  هم  Taghizadeh Khangha & Badavar Nahandi (2025)مطالعه   را  مالی  محدوديت  که  است  راستا 
 سازی معرفی کردند. کننده در رابطه عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مالیتعديل

اند  های مالی نتوانستهغیرمعنادار بوده است. اين بدان معناست که محدوديت  محدوديت مالی  نقش تعديلگربا اين حال،  
سازی بر نوآوری مستقل  طور معناداری تعديل کنند. به عبارت ديگر، اثر منفی مالیسازی و نوآوری را بهرابطه بین مالی

شود. اين يافته نشان  گر محدوديت مالی در اين مدل تأيید نمیهای مالی باقی مانده و نقش تعديلاز سطح محدوديت
قدری قوی است که حتی تعامل آماری با محدوديت سازی در شرايط محدوديت منابع بهدهد که الگوی جانشینی مالیمی

ای مشروط و وابسته به  رابطه عنوان  سازی و نوآوری را بايد بهمالی نیز قادر به تغییر آن نیست. بنابراين، رابطه بین مالی
دهد: در شرايطی  سازی ارائه میاز منظر نظری، اين نتايج تصويری دوگانه از اثر مالی ها تحلیل کرد. وضعیت مالی شرکت

تواند محرک نوآوری باشد؛ اما در شرايط محدوديت مالی، سازی میهای مالی مناسب فراهم باشد، مالیکه زيرساخت
عنوان يک متغیر کلیدی  شود. اين دوگانگی جايگاه محدوديت مالی را بههمین فرآيند به مانعی برای نوآوری تبديل می

مالی رابطه  تحلیل  میدر  تثبیت  نوآوری  و  میسازی  نشان  و  سیاستکند  که  بايد گذاریدهد  مديريتی  و  مالی  های 
 شودبر اين اساس، پیشنهاد می  .يابدهای مالی بر نوآوری کاهش ای طراحی شوند که اثرات منفی محدوديتگونه به
های مالی با نقدشوندگی بالا را  عنوان يک »اثر مخزن« استفاده کنند؛ يعنی دارايیسازی بهها بايد از مالیشرکت •
گذاری در نوآوری. عنوان جايگزين سرمايه وتوسعه نگه دارند، نه به های تحقیقای برای تأمین هزينهعنوان پشتوانه به

 های نوآورانه است. سازی به پروژههای داخلی برای تخصیص بخشی از سود مالیاين امر نیازمند سیاست
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بخشی ها بايد با تنوعسازی اثر منفی دارد. بنابراين شرکتها نشان دادند که در شرايط محدوديت مالی، مالیيافته •
های پژوهش و فناوری( وابستگی خود به  به منابع مالی )مانند استفاده از سرمايه خطرپذير، اوراق نوآوری يا صندوق

تواند مانع از انحراف ها میمدت را کاهش دهند. همچنین ايجاد خطوط اعتباری پايدار با بانکهای مالی کوتاهدارايی
 های غیرمولد شود.منابع به سمت دارايی

اثر مثبت و معنادار دارد، شرکتاز طرفی   • بازده دارايی  بايد بر افزايش کارايی عملیاتی تمرکز کنند. اين چون  ها 
های موجود است تا منابع آزاد  های تولید و استفاده بهینه از دارايیشامل بهبود مديريت زنجیره تأمین، کاهش هزينه

 گذاری در نوآوری فراهم شود.بیشتری برای سرمايه 

ها( اثر منفی و معنادار بر نوآوری داشت. بنابراين مديران بايد رشد را به سمت رشد کمی )افزايش فروش يا دارايی •
های توسعه بايد بر نوآوری پايدار ها. سیاستکیفیت و نوآوری محصول هدايت کنند، نه صرفاً افزايش حجم فعالیت

 متمرکز باشند.

میاثر هیئت • نشان  منفی  اما ضريب  بود،  غیرمعنادار  نامناسب میمديره  ترکیب  نوآوری شود.  دهد که  مانع  تواند 
ها با تنوع تخصصی و حضور اعضای مستقل با تجربه در نوآوری و فناوری بازطراحی  مديرهشود هیئتبنابراين توصیه می 

 شوند تا نقش حمايتی در تصمیمات نوآورانه ايفا کنند.

ای از شدت يا  طور منطقی نشانه تواند بهترکیب اندازه و عمر شرکت می:  هاپیشنهادات پژوهشی و محدودیت

تر معمولًا دسترسی بیشتری به منابع مالی دارند و  تر و باسابقههای بزرگهای مالی باشد؛ زيرا شرکتضعف محدوديت
عنوان حال، در شرايط اقتصادی ايران استفاده صرف از لگاريتم دارايی بههاست. بااينريسک اعتباری کمتری متوجه آن

ها  توجهی میان ارزش دفتری و ارزش بازاری شرکتسنجه اندازه با محدوديت جدی مواجه است، چراکه فاصله قابل
ش های دفتری، از معیارهای مکمل مانند ارزوجود دارد. بنابراين، برای افزايش دقت مدل، لازم است علاوه بر دارايی

يا شاخص مقايسهروز شرکت  نتايج  استفاده شود و  نیز  بازار سرمايه  با واقعیت های  تا تطابق مدل  ای گزارش گردد 
سازی های تأمین مالی در رابطه بین مالیمحدوديت  تعديلگرپژوهش حاضر صرفاً به نقش    اقتصادی ايران تقويت شود.

بازار، سطح بلوغ فناورانه، و سیاست های پولی مورد بررسی قرار  و نوآوری پرداخته و ساير عوامل مؤثر مانند رقابت 
تا   1397های فعال در بورس اوراق بهادار تهران و بازه زمانی  های پژوهش محدود به شرکتاند. همچنین داده نگرفته
گر ی تعديلهای آتی، متغیرهاشود در پژوهشپذيری نتايج را محدود کند. پیشنهاد میبوده که ممکن است تعمیم  1402

های ساختاری بین صنايع مختلف وارد مدل  و محیطی مانند نرخ بهره، تورم، نوسانات ارزی، مقررات مالی، و تفاوت
پیچیده روابط  تا  مالیشوند  بین  و تری  مختلف  در کشورهای  تطبیقی  مطالعات  انجام  گردد.  روشن  نوآوری  و  سازی 

 تواند به اعتبار و جامعیت نتايج کمک کند. های ترکیبی کمی و کیفی نیز میگیری از روش بهره 

 
گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت  برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع:

نشده است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در  
 گونه تعارض منافعی ندارند. طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچاين پژوهش به عنوان شاهدی بی
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