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ی تامین مالی بر نوآوری هامحدودیتپژوهش بررسی تاثیر استراتژی عملیات سرمایه،  این هدف

د. باشمیی گروه خودرو و ساخت قطعات پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت

های گروه خودرو و ساخت قطعات عضو بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری پژوهش شرکت

ه که بر شدباشند که برای تعیین حجم نمونه از روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک استفاده 

پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر  این کت به عنوان نمونه انتخاب شدند.شر 26اساس آن 

بوده است. برای  1402لغایت  1393های ¬روش پس رویدادی است. قلمرو زمانی پژوهش سال

های پژوهش از روش رگرسیون چندگانه در قالب نرم افزار ایویوز و برای معناداری بررسی فرضیه

( 1982ی مفهومی پژوهش از محاسبات آن لاین آزمون سوبل)نقش متغیر میانجی در الگو

بر  توجهای قابلبه گونهدهد که نسبت هزینه دوره ¬های پژوهش نشان می¬استفاده شد. یافته

 توجهای قابلبه گونهگذارد. سطح جریان نقدی آزاد ی نوآوری شرکت تأثیر مثبت نمیگذارسرمایه

به های دریافتنی گذارد. نرخ گردش حسابگذاری نوآوری شرکت تأثیر مثبت میبر سرمایه

گذارد. استراتژی عملیات ی نوآوری شرکت تأثیر مثبت میگذارسرمایهبر  توجهای قابلگونه

از ی نوآوری شرکت گذارسرمایهی دریافتنی( بر هاحسابسرمایه)جریان نقدی آزاد و نرخ گردش 

)نسبت هزینه دوره( بر  د. استراتژی عملیات سرمایهگذارمیی تامین مالی تاثیر نهادیتمحدو راه

 د.گذارمیی تامین مالی تاثیر هامحدودیت از راهی نوآوری شرکت گذارسرمایه

 ی نوآوریگذارسرمایهی تامین مالی، هامحدودیتاستراتژی عملیات سرمایه،  هاکلیدواژه
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 مقدمه

های غیرمالی هایی از استراتژیکنند. نمونهکردن سود دنبال می بیشینه افزون برهای متعددی را های امروزی استراتژیشرکت

سرعت  های تجاری جدید، جریان نقدی و پایداری است.شامل نفوذ در بازار، رضایت مشتری، ایجاد محصولات، خدمات یا مدل

های د را درک کنند و برنامهباید نیازهای استراتژی خو هاشرکتسریع تغییرات در محیط کسب و کار به این معنی است که 

استراتژی را با توجه به اطلاعات جمع آوری شده و ترکیب شده از منابع داخلی و خارجی به موقع و موثر تنظیم کنند تا 

(. استراتژی علمی و 2021، 2؛ وانگ و همکاران2017، 1تیس) استراتژی ها را با محیط خارجی هماهنگ و رقابت را حفظ کنند

این، استراتژی عملیات سرمایه به عنوان یکی از  افزون برمهم برای بهبود عملکرد شرکت است.  یسرمایه راه معقول عملیات

 هاشرکت(. جدای از آن، 2014، 4؛ هوگان و کوت2006، 3)کوزارین و پرسیوال های کلیدی نوآوری شناخته شده استمحرک

 از راهاستراتژی عملیات سرمایه  مدیریت عملیاتی استفاده کنند.ند از استراتژی عملیاتی به عنوان رویکردی برای توانمی

 (.2014، 5و همکاران )کیم ددهمیدر سطوح سازمانی رخ  گوناگونهای د که در جهتگیرمیفرآیندهای پیچیده ای شکل 

تحت تاثیر قرار دهد د اهداف شرکت را در کوتاه مدت و بلند مدت توانمیاستراتژی عملیاتی برای شرکت بسیار مهم است زیرا 

د و به طور گذارمیی شرکت تاثیر گذارسرمایهاستراتژی های عملیاتی بر تصمیمات تأمین مالی و . (2018، 6)یغتین و عباسی

ترین (. استراتژی عملیات سرمایه قوی2015، 7) ماسینی و همکاران نددهمیمثبت و قابل توجهی عملکرد شرکت را افزایش 

یکی  .(2019، 8بخشد )وو و همکاراننوآوری شرکت دارد و در نتیجه نتایج سازمانی نوآورانه آنها را بهبود می تأثیر را بر فرآیند

ها در برقراری رابطه مؤثر میان استراتژی عملیات سرمایه و نوآوری است. های موفق، توانایی آنهای کلیدی شرکتاز ویژگی

ها ها در بازارهای پررقابت امروز، نقش محوری در موفقیت بلندمدت آنای سازمانهترین قابلیتعنوان یکی از ضرورینوآوری، به

گویی به تغییرات سریع محیطی و دهد تا ضمن پاسخها اجازه می(. این توانمندی به شرکت2018، 9دارد )راجاپاتیرانا و هیویی

 (.2016، 10لندمدت داشته باشند )بکمن و همکارانآفرینی بنیازهای متنوع مشتریان، مزیت رقابتی پایدار ایجاد کرده و ارزش

ها هایی برای پذیرش ایدهجهت گیری استراتژیک برای غلبه بر مشکلاتی که ممکن است با ایجاد فرصت هاشرکتنوآوری برای 

های حلراهعنوان استفاده از توان آن را بهمی د.کنمییا رفتارهای جدید و ایجاد محصولات یا خدمات مواجه شوند، فراهم 

آن را تبدیل دانش به  توانمی کنند.نشده یا نیازهای موجود را برآورده میهای جدید، نیازهای اعلامبهتری دانست که نیازمندی

کارکرد  (.2011، 11)گاندی و همکاران را دارد هاشرکتارزش تجاری تصور کرد زیرا پتانسیل افزایش کارایی و بهبود سودآوری 

های فنی شامل پذیرش یک فرآیند جدید و بندی کرد. نوآوریبه طور کلی به عنوان فنی و اداری طبقه انتومینوآوری را 

نوآوری  ها و اشکال سازمانی جدید اشاره دارد.ها، سیاستها به رویهمحصولات یا خدمات جدید است، در حالی که اداری نوآوری

د تا با محیط های خارجی پویا کنار کنمیت زیرا به شرکت کمک های کلیدی موفقیت بلندمدت در تجارت اسیکی از محرک

های بازار جدید ها پاسخ دهند و از محصولات، خدمات و فرصتتر به چالشند سریعتوانمیی نوآور هاشرکتبنابراین،  بیاید.

کننده دریافتنی منعکس یهاحسابنسبت گردش   (.2011، 12والهو  )جیمنز ی غیر نوآور بهره برداری کنندهاشرکتبهتر از 

ی دریافتنی بالاتر باشد، هاحساببه طور کلی، هر چه نسبت گردش . ی دریافتنی یک شرکت استهاحسابکارایی گردش 

                                                           
1. Teece 
2. Wang et al 
3. Cozzarin and Percival 
4. Hogan and Coote 
5. Kim et al  
6. Yaghtin and Abbasi 
7. Masini et al 
8. Wu et al 
9. Rajapathirana and Hui 
10. Beckmann et al 
11. Gunday et al 
12. Jiménez and Valle 
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)بویجولی و  ی شرکت در دسترس استگذارسرمایهی دریافتنی است و وجوه کافی برای هاحسابشرکت کارآمدتر است گردش 

های شرکت کننده کارایی عملیاتی کل داراییبازتابی دریافتنی نیز هاحسابه، نرخ گردش به طور مشاب (.2020، 1همکاران

 احتمال به د،کنمیباشد، دارایی کارآمدتر عمل  تربیشی دریافتنی هاحسابهرچه گردش  (.2020، 2است )شن و همکاران

های شرکت در یگذارسرمایهبرای  تربیش یدرآمد عملیاتی و سود حاصل از همان دارایی بالاتر خواهد بود و وجوهزیاد، 

آوری مطالبات از مشتریان است. دهنده کارایی سازمان در جمعهای دریافتنی نشاندسترس خواهد بود. نرخ گردش حساب

گذاری در توجهی در وضعیت نقدی سازمان ایجاد کند و منابع آزاد را برای سرمایهتواند بهبود قابلبهبود در این نرخ می

 ها فراهم کند.وآورین

( در پژوهشی به بررسی رابطه نااطمینانی جریان نقد و نوآوری شرکت با نقش تعدیلی 1402) حقیقت و رحیم زاده    

ها های این پژوهش نشان داد که نااطمینانی جریان نقد منجر به کاهش نوآوری در شرکتمحدودیت مالی پرداختند. یافته

کند. این بدان معناست که با افزایش محدودیت مالی در شرایط نااطمینانی رابطه را تشدید میشود و محدودیت مالی این می

و رابطه آن با  هاشرکتی مالی در هامحدودیت( با بررسی 1401طاهری )یابد.ها نیز کاهش میجریان نقد، نوآوری در شرکت

ی مالی رابطه منفی و هامحدودیتاستراتژی های تأمین مالی با تأکید بر نقش تعدیلگر حاکمیت شرکتی نشان دادند که 

آن، حاکمیت شرکتی تنها بر  افزون برمثبت و معنادار با ساختار سرمایه دارد.  ایمعناداری با معامله با اشخاص وابسته و رابطه

تدوین ( در پژوهشی به بررسی 1399) پرچمی افرا و بهنامیان ی مالی با ساختار سرمایه اثر تعدیلی دارد.هامحدودیترابطه بین 

ی صنایع غذایی در شرایط رکود تورمی پرداختند. براساس تحلیل های صورت گرفته، راه کارهایی هاشرکتاستراتژی عملیات 

راهبردی را در اختیار مدیران ارشد در شرایط رکود تورمی قرار دهد، د یک برنامه توانمیبرای اتخاذ تصمیمات استراتژیک که 

د. بر این اساس مناسب ترین راهکار، اتخاذ تصمیمات مرتبط با توسعه و سازماندهی است که در این راستا، کاهش شومیارائه 

( 1397) مرفوع و شاکری .شودت د منجر به بهبود وضعیت رقابتی شرکتوانمیهزینه ها و افزایش کیفیت در یک چرخه پیوسته 

ها به این نتیجه دست یافتند که هر چه شرکت بالغ تر و استراتژی های کسب وکار و رابطه آن با عملکرد مالی شرکتبا بررسی 

این هر چه استراتژی کسب وکار  افزون بری داشته باشد استراتژی کسب وکار آن تدافعی تر است. تربیشانعطاف پذیری مالی 

نتایج پژوهش بیانگر آن است که  چنین،هماست.  ترکمو ریسک ویژه آن  تربیشتهاجمی تر باشد، بازده دارایی آن شرکت 

نوسانات بالای بازار و رقابتی بودن صنعت، اثر تقویت کننده ای بر رابطه بین بلوغ شرکت و انعطاف پذیری مالی با استراتژی 

در پژوهشی به بررسی تاثیر استراتژی های مالی و مدیریتی و عملیاتی بر ( 1397) کسب وکار شرکت ندارند.رستمی و همکاران

ی کوچک و متوسط پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از آزمون هاشرکتظرفیت وام گیری 

ظرفیت وام گیری ایشان تاثیر ی کوچک و متوسط بر هاشرکتهای پژوهش حاکی از آن بود که استراتژی های مالی فرضیه

ها نیز بر روی ظرفیت وام گیری های مدیریتی و عملیاتی شرکتمعنادار مثبت دارد در حالی که برخلاف انتظار، استراتژی

تناسب اولویت های رقابتی خاص در ( با بررسی 1396برادران قناد و دهقان دهنوی) اما غیرمعنادار داشت. ،ایشان تاثیر مثبت

پذیری و کیفیت های انعطافی نوآورتر به دلیل تاکید بر قابلیتهاشرکتعملیات و نوآوری محصول نشان دادند که  استراتژی

 ند.کنمینوآور دنبال  ترکمی هاشرکتاستراتژی عملیات متفاوتی را نسبت به 

ی تامین مالی بر نوآوری هایتمحدوددر پژوهشی به بررسی تاثیر استراتژی عملیات سرمایه،  (2024همکاران ) و 3هائو    

شرکت پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که نسبت هزینه دوره و سطح جریان نقد آزاد به طور معناداری بر نوآوری شرکت 

 د.گذارمیبر نوآوری شرکت تأثیر ن توجهای قابلبه گونهی دریافتنی هاحساببا این حال، نرخ گردش  تأثیر مثبت دارد.

ی تامین مالی یکی از سازوکارهای تاثیرگذار هامحدودیتد که دهمیای نشان در مورد رگرسیون اثر واسطه تربیش هایپژوهش

ند نسبت هزینه دوره و جریان نقد توانمی هاشرکتد که دهمیکند. یافته ها نشان ای جزئی ایفا میمهم است که نقش واسطه

                                                           
1. Boisjoly et al 
2. Shen et al 
3. Hao 
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از ی نوآوری را گذارسرمایهند سطوح توانمی چنین،همآنها  شرکت در نوآوری کاهش دهند. گذاریآزاد را برای افزایش سرمایه

ی تامین مالی هامحدودیتها، سازی شرکت( با بررسی مالی2023و  همکاران ) 1زوی تامین مالی بهبود بخشند.هامحدودیت راه

ها بر سازی شرکتهای دارویی چینی  به این نتیجه دست یافتند که مالیو کارایی نوآوری شواهد تجربی بر اساس شرکت

و  گوناگونها به کارایی نوآوری در مناطق سازی شرکتگذارد و این اثر دارای تأخیر است. مالیکارایی نوآوری تأثیر منفی می

 تربیشهای های غیردولتی دارد. آزمونهای شرقی و شرکتی برای شرکتترکمو اثر بازدارنده  زندماهیت شرکت لطمه می

ی هامحدودیتسازی شرکت و کارایی نوآوری وجود دارد و با افزایش سطح دهد که رابطه منفی غیرخطی بین مالینشان می

عدم در پژوهشی ( 2021وهمکاران ) 2بلادییابد. ها، کارایی نوآوری کاهش میتامین مالی و جلوگیری از مالی شدن شرکت

و توسعه را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد  پژوهشگذاری ی مالی و سرمایههامحدودیتقطعیت جریان نقدی، 

شود، و توسعه به دلیل عدم قطعیت جریان نقدی که منجر به کارایی نوآوری نمی پژوهشگذاری که تصمیمات سرمایه

و  پژوهشی در نوآوری تربیشهایی با عدم قطعیت جریان نقدی بالاتر با احتیاط شرکت تر هستند.تر و محتاطانهکارانهمحافظه

و  پژوهشی در نوآوری تربیشتر با جسارت هایی با جریان نقدی پایینکنند در حالی که شرکتگذاری میتوسعه سرمایه

های نوآوری را مالی ممکن است تأثیر منفی عدم اطمینان جریان نقدی بر فعالیتاصطکاک  کنند.گذاری میتوسعه سرمایه

های اصلی ساختار سرمایه بر عملکرد ( در پژوهشی به بررسی تأثیر جریان نقدی و مؤلفه2020و همکاران ) 3تشدید کند.الگیری

و  پژوهشهای نقدی( و الی داخلی )جریانهای اروپایی پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که منابع منوآورانه شرکت

های بلندمدت بانکی، تمایل صادراتی در دسترس بودن وام. ین اهمیت را برای عملکردهای نوآورانه دارندتربیشتوسعه 

 کند.شرکت را برای معرفی محصولات و فرآیندهای تولید جدید تسهیل و تحریک می تربیشتوجه و اندازه قابل

مهم در اشتغالزایی، فناوری  یو ساخت قطعات یکی از محورهای کلیدی توسعه اقتصادی کشور است که نقشصنعت خودرو     

ی تأمین مالی )مانند هامحدودیتهای متعددی از جمله کند. با این حال، این صنعت با چالشو صادرات غیرنفتی ایفا می

ها های عملیات سرمایه )مانند مدیریت ناکارآمد دارایین استراتژیبودها، نقدینگی کم، هزینه بالای سرمایه( و عدم بهینهتحریم

و توسعه،  پژوهشهای نوآورانه )گذاری در فعالیتها در سرمایهها( مواجه است. این عوامل ممکن است بر توانایی شرکتو بدهی

های خودرویی در های سبز( تأثیر منفی بگذارند. نوآوری برای بقا و رقابت پذیری شرکتطراحی محصولات جدید، فناوری

شده در بورس تهران و های پذیرفتههای مالی شرکتبا استفاده از داده پژوهشالمللی حیاتی است. این بازارهای داخلی و بین

تواند پردازد. نتایج این پژوهش میرگرسیون چندمتغیره( به تحلیل کمی رابطه بین متغیرها میهای اقتصادسنجی )مانند روش

های بهینه کمک کند. با توجه به آنچه گفته شد این پژوهش به دنبال ها در تدوین استراتژیگذاران و مدیران شرکتبه سیاست

ی تأمین مالی به چه میزان بر سطح نوآوری هاودیتمحدهای عملیات سرمایه و استراتژی پاسخ به این سوال است که:

   ساز تأثیر دارند؟برای دستیابی به اهداف پژوهش فرضیات ذیل مورد آزمون قرار گرفت:های خودرو و قطعهشرکت

 د.گذارمیی نوآوری شرکت تأثیر مثبت گذارسرمایهبر  توجهای قابلبه گونهنسبت هزینه دوره  -

 د.گذارمیی نوآوری شرکت تأثیر مثبت گذارسرمایهبر  توجهای قابلبه گونه سطح جریان نقدی آزاد -

 گذارد.ی نوآوری شرکت تأثیر مثبت میگذارسرمایهبر  توجهای قابلبه گونهی دریافتنی هاحسابنرخ گردش  -

 د.گذارمییر ی تامین مالی تاثهامحدودیت از راهی نوآوری شرکت گذارسرمایهاستراتژی عملیات سرمایه بر  -

 

 روش شناسي پژوهش

های گروه خودرو وساخت قطعات پذیرفته شده در آماری پژوهش شرکت جامعه پژوهش از نظر هدف، از نوع کاربردی است.این 

هایی یابی به نتایج قابل اتکا، شرکتبوده است. برای دست 1402تا پایان سال  1393بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 

                                                           
1. Zhu 
2. Beladi 
3. Algieri 



 5 ... گروه خودرو و یهاشرکت یبر نوآور يمال نیتام یهاتیمحدود ه،یسرما اتیعمل یاستراتژ ریتاث يبررس

 

 1404 پاییز/ سوم/ شماره  پنجم/ دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس / سال  مدیریت نوآفرینی

آماری قرار نگرفتند. افزون بر  اند در جامعهپژوهش از بورس خارج شده وارد بورس شده یا در طی دوره 1393پس از سال که 

آماری با استفاده از شرایط  آماری مطلوب از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. لذا، جامعه این، برای حصول به نمونه

 ی زیر تعدیل شده است: هامحدودیتو 

 طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی و توقف عملیات نداشته باشند.. 1

 تغییر نکرده باشد. 1402تا  1393پایان اسفند و طی سال های  هاشرکتپایان سال مالی . 2

 اطلاعات مورد نیاز آنها برای انجام پژوهش در دسترس باشد.. 3

بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از شش ماه در معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق     

شرکت حائز شرایط بوده و به عنوان نمونه  26تعداد  بالابا اعمال شرایط  ،در نهایت مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

اطلاعات مربوط به  چنین،همرس و صورت های مالی ارائه شده به سازمان بو از راهداده های مورد نیاز پژوهش . شدانتخاب 

سهام شرکت در بازار بورس اوراق بهادار، بدست آمده است. در این پژوهش برای تدوین ادبیات و پیشینه پژوهش از روش 

های همراه کتابخانه ای استفاده شده است و برای آزمون فرضیه پژوهش از اطلاعات مندرج در صورت های مالی و یادداشت

نرم افزار ره آورد نوین، کتابخانه سازمان بورس و آرشیو سایت های بورس، نظیر سایت پژوهش  از راهو اطلاعات بازار  هاشرکت

و مطالعات اسلامی سازمان بورس و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران )سایت کدال( استفاده شده است. بدین ترتیب تمام 

ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتد، چرا که از اطلاعات مالی باشمیاطلاعات ثانویه  اطلاعات مورد استفاده در این پژوهش از

اوراق بهادار و نرم افزارهای موجود بدست آمده است. داده های اولیه در قالب فایل هایی در نرم افزار صفحه گسترده اکسل 

ز نرم افزار ایویوز استفاده شد.روش آماری جهت منظور تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات حاصله، ا. سپس بهشدطراحی و تکمیل 

از  ،همبستگی است، لذا هایپژوهشبر مبنای ها متأثر از روش پژوهش است و از آنجا که روش پژوهش تجزیه و تحلیل داده

 دارد. گسترده  یبینی روابط بین متغیرها کاربردهای رگرسیونی استفاده شد که در امر برآورد و پیشتجزیه و تحلیل
 

 های پژوهشیافته

ی گروه خودرو هاشرکتی تامین مالی بر نوآوری هامحدودیتتاثیر استراتژی عملیات سرمایه، در این پژوهش به مطالعه بررسی 

خواهد  زیرد. نتایج آماری این پژوهش به شرح شومیپرداخته  و ساخت قطعات پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران

 بود:

 

 آمار توصیفي متغیرهای پژوهش. 1جدول 

انحراف  کشیدگی چولگی کمینه بیشینه

 معیار

 نام متغیر نماد میانگین

824/5  936/1-  405/0-  991/2  645/1  029/2  FC ی تامین مالیهامحدودیت  

297/0  001/0  785/1  441/6  052/0  050/0  FCASH نسبت هزینه دوره 

537/3  103/0  471/0  702/2  760/0  268/1  RTURN  ی دریافتنیهاحسابنرخ گردش  

561/0  011/0  280/4  987/7  072/0  074/0  PCOST سطح جریان نقدی آزاد 

027/0  000/0  490/2  119/8  002/0  0002/0  RDP ی نوآوریگذارسرمایه  

940/0  110/0  874/0-  993/3  176/0  637/0  OWN مالکیت نهادی 

537/34  998/25  630/0  827/2  965/1  439/29  SIZE اندازه شرکت 
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 260تعداد مشاهدات:

 

دهنده این است که نشان 268/1ی دریافتنی با مقدار هاحساب( میانگین نرخ گردش 1با توجه به اعداد و ارقام  جدول )    

واحد از میانگین  یکهای خود برای فروش است. به این معنا که برای هر شرکت به طور نسبی کارآمد در استفاده از دارایی

 0 /050واحد از فروش خالص را ایجاد کند. میانگین نسبت هزینه دوره با مقدار 268/1های شرکت، شرکت توانسته است دارایی

 100دیگر، از هر  بیانهای اداری و فروش اختصاص یافته است. به از فروش خالص شرکت به هزینه درصد 5دهد که نشان می

 074/0شود. میانگین سطح جریان نقدی آزاد با مقدار های اداری و فروش صرف میرای پوشش هزینهواحد ب 5واحد فروش، 

به عبارت  د.وجود دارهای غیرنقدی شرکت به صورت جریان نقدی آزاد در پایان سال از دارایی درصد 4/7دهد که نشان می

های های نقدی، برای سایر فعالیتر وجه نقد و معادلدهنده میزان نقدینگی شرکت است که پس از کسدیگر، این مقدار نشان

 گذاری در دسترس است.عملیاتی یا سرمایه

 

 آزمون پایایي متغیرهای پژوهش
 آزمون مانایي متغیرهای پژوهش .2جدول 

 نماد تعداد مشاهدات آماره تی سطح معناداری

000/ 0  583/8-   

 

 

 

260 

FC 

000/ 0  919/8-  FCASH 

000/ 0  933/6-  RTURN 

037/ 0  791/1-  PCOST 

000/ 0  215/35-  RDP 

000/ 0  970/48-  OWN 

010/ 0  994/2-  SIZE 

022/0  056/1-  Big4 

 

های مانایی یا ایستایی متغیرهاست. برای این منظور از آمار، بررسی ویژگی گردآوریگام برای برآورد الگو بعد از  نخستین    

بوده است،  %5از  ترکمشود. بر اساس این آزمون، سطح معناداری های ترکیبی استفاده میداده 1چو آزمون مانایی لوین، لین و

کل متغیرهای پژوهش در سطح، پایا هستند. این بدان معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس 

ده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب ثابت بوده است. در نتیجه، استفا گوناگونهای متغیرها بین سال

 باشد.دهنده مانایی تمام متغیرها مینشان 2شود. نتایج بررسی در جدول نمی

 

 

 

                                                           
1. Levin, Lin & Chu 



 7 ... گروه خودرو و یهاشرکت یبر نوآور يمال نیتام یهاتیمحدود ه،یسرما اتیعمل یاستراتژ ریتاث يبررس

 

 1404 پاییز/ سوم/ شماره  پنجم/ دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهرقدس / سال  مدیریت نوآفرینی

 ضرایب همبستگي
ضرایب همبستگي پیرسون. 3جدول   

 FC FCASH PCOST RDP RTURN SIZE OWN BIG4 نماد

FC 1        

        ----- احتمال

FCASH 292/0-  1       

000/0 احتمال  -----       

PCOST 098/0-  064/0-  1      

115/0 احتمال  307/0  -----      

RDP 138/0  043/0-  321/0  1     

026/0 احتمال  492/0  000/0  -----     

RTURN 137/0  185/0  422/0-  066/0-  1    

027/0 احتمال  003/0  000/0  287/0  -----    

SIZE 107/0  111/0-  096/0-  022/0  088/0-  1   

085/0 احتمال  074/0  124/0  726/0  157/0  -----   

OWN 114/0-  048/0  004/0  029/0  021/0  105/0-  1  

067/0 احتمال  442/0  944/0  641/0  739/0  092/0  -----  

BIG4 302/0  161/0-  050/0  089/0  188/0-  557/0  040/0  1 

000/0 احتمال  009/0  425/0  153/0  002/0  000/0  524/0  ----- 

 

همبستگی اکثرمتغیرها با یکدیگر در سطح پایین است که این عدم همبستگی خود  3 باتوجه به مقادیر ذکر شده در جدول    

ی تامین مالی همبستگی هامحدودیتد دلیلی مهمی بر عدم هم خطی متغیرها با یکدیگر باشد. بین نسبت هزینه دوره و توانمی

ی تامین مالی همبستگی معناداری وجود ندارد. بین هامحدودیتمنفی و معناداری وجود دارد. بین سطح جریان نقدی آزاد و 

ی هامحدودیتی تامین مالی همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. بین هامحدودیتی دریافتنی و هاحسابنرخ گردش 

 ی نوآوری همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. رگذاسرمایهتامین مالی و 
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 آزمون فرضیات پژوهش

 تا سوم پژوهش نخستآزمون فرضیه 

 د.گذارمیی نوآوری شرکت تأثیر مثبت گذارسرمایهبر  توجهای قابلبه گونهنسبت هزینه دوره   -1

 د.گذارمیی نوآوری شرکت تأثیر مثبت گذارسرمایهبر  توجهای قابلبه گونهسطح جریان نقدی آزاد   -2

 گذارد.ی نوآوری شرکت تأثیر مثبت میگذارسرمایهبر  توجهای قابلبه گونهی دریافتنی هاحسابنرخ گردش  -3

 

 تا سوم پژوهش نخستنتیجه آزمون فرضیه . 4جدول 
vif خطای  آماره تی  احتمال

 استاندارد

ات ضریب تغییر  نماد 

- 313/0  010/1-  002/0  002/0-  C 

608/1  010/0  609/2  003/0  009/0  PCOST 

219/1  668/0  429/0-  002/0  001/0-  FCASH 

651/1  025/0  255/2  0001/0  0003/0  RTURN 

155/5  652/0  451/0  0001/0  00002/0  SIZE 

087/1  597/0  529/0  0005/0  0003/0  OWN 

567/5  375/0  889/0  0003/0  0003/0  BIG4 

118/0  آزمون مقدار احتمال ضریب تعیین 

060/0 000/0 آزمون جارکوبرا   635/5  آماره اف فیشر 

063/2 000/0 دوربین واتسن   989/5  اماره اف لیمر 

 334/0  852/6  آماره هاسمن 

 

 هاماندهباقيبررسي اعتبار 

د گیرمیواتسون انجام  –نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربین  خودهمبستگي: -1

 قرار دارد، بیانگر نبود خودهمبستگی بین خطاهای مدل است. 2 /5و 1 /5که با توجه به این که آماره بدست آمده در دامنه 

که بیانگر وجود رابطه شدید  (VIF)د مقادیر عامل تورم واریانس شومیهمانطور که مشاهده  :(VIF)عامل تورم واریانس -2

د که نشان از عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل وکنترلی را باشمی 10بین متغیرهای مستقل وکنترلی است، زیر 

  د.کنمیتأیید 

دراین آزمون فرض براین است که جملات خطا نرمال نیستند مگر خلاف آن اثبات شود. ها: ماندهباقيبودن  نرمال-3

فرض صفر برای آن مدل رد ، است لذا 0 /05از  تربیش، باتوجه به جدول بالا چون سطح معنی داری برای این مدل بنابراین

 جملات خطا نرمال هستند. نشده و
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  بررسي اعتبار و قدرت الگو

در یک معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه هیچ رابطه ای میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل  فیشر: آماره اف-1

وجود نداشته باشد، باید تمامی ضرایب متغیرهای مستقل در معادله، مساوی صفر باشند. از این رو، باید معنادار بودن معادله 

 د. شومیماره اف انجام رگرسیون مورد آزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از آ

بیانگر این است که  ،آماره د، مقدار آماره اف و سطح معناداری مربوط به اینشومیملاحظه  (5-4) طور که در جدولهمان

شود و مدل رگرسیون برآورد شده، فرضیه صفر آماری که همان بی معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می

 در کل معنادار است.

د. مقدار این ضریب کنمیمعیاری است که قدرت رابطه میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل را تشریح  ضریب تعیین:-2

د. در این شومیدر واقع مشخص کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده 

 از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. %12است، یعنی  0 /118مدل، ضریب تعیین برابر با 

 

 تا سوم پژوهش نخستنتایج فرضیه 

د که دهمیی دریافتنی و نسبت هزینه دوره نشان هاحسابسطح معناداری سطح جریان نقدی آزاد، نرخ گردش  :آزمون تي

درصد مثبت و  95ی نوآوری در سطح اطمینان گذارسرمایهی دریافتنی و هاحساببین سطح جریان نقدی آزاد، نرخ گردش 

ی نوآوری در سطح گذارسرمایهاما نسبت هزینه دوره و  ،فرضیه دوم و سوم مورد تایید قرار گرفت ،معنادار است. بنابراین

 پژوهش مورد تایید قرار نگرفت. نخستفرضیه  ،درصد معنادار نبود. بنابراین 95اطمینان 

 

 ژوهشآزمون فرضیه چهارم پ

 د.گذارمیی تامین مالی تاثیر هامحدودیت از راهی نوآوری شرکت گذارسرمایهاستراتژی عملیات سرمایه بر  -

 

 نتیجه آزمون فرضیه چهارم پژوهش. 5جدول 
vif خطای  آماره تی  احتمال

 استاندارد

ات ضریب تغییر  نماد 

- 726/0  351/0  710/1  600/0  C 

248/1  943/0  072/0-  989/0  071/0-  PCOST 

057/1  000/0  655/8-  471/1  733/12-  FCASH 

292/1  911/0  112/0-  101/0  011/0-  RTURN 

522/1  047/0  997/1  052/0  105/0  SIZE 

029/1  000/0  675/4-  477/0  229/2-  OWN 

535/1  000/0  354/4  337/0  469/1  BIG4 

748/0  آزمون مقدار احتمال ضریب تعیین 

306/0 جارکوبراآزمون    000/0  868/21  آماره اف فیشر 
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736/1 000/0 دوربین واتسن   096/18  اماره اف لیمر 

 014/0  022/16  آماره هاسمن 

 

 هاماندهباقيبررسي اعتبار  -

د گیرمیواتسون انجام  –نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربین  خودهمبستگي: -1

 قرار دارد، بیانگر نبود خودهمبستگی بین خطاهای مدل است. 2 /5و 1 /5توجه به این که آماره بدست آمده در دامنه که با 

که بیانگر وجود رابطه شدید  (VIF)د مقادیر عامل تورم واریانس شومیهمانطور که مشاهده  :(VIF)عامل تورم واریانس -2

د که نشان از عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل وکنترلی را باشمی 10بین متغیرهای مستقل وکنترلی است، زیر 

  د.کنمیتأیید 

دراین آزمون فرض براین است که جملات خطا نرمال نیستند مگر خلاف آن اثبات شود. ها:  ماندهباقيبودن  نرمال -3

است لذافرض صفر برای آن مدل رد نشده  0 /05از  تربیشبنابراین، باتوجه به جدول بالا چون سطح معنی داری برای این مدل 

 وجملات خطا نرمال هستند.

 

  بررسي اعتبار و قدرت الگو

ای میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود ر یک معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه هیچ رابطهد فیشر: آماره اف-1

نداشته باشد، باید تمامی ضرایب متغیرهای مستقل در معادله، مساوی صفر باشند. از این رو، باید معنادار بودن معادله 

 د. شومیره اف انجام رگرسیون مورد آزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از آما

بیانگر این است که  ،آماره د، مقدار آماره اف و سطح معناداری مربوط به اینشومیملاحظه  (6-4) طور که در جدولهمان    

شود و مدل رگرسیون برآورد شده، فرضیه صفر آماری که همان بی معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می

 در کل معنادار است.

د. مقدار این ضریب کنمیمعیاری است که قدرت رابطه میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل را تشریح  ضریب تعیین: -2

د. در شومیمشخص کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده  ،در واقع

 از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل قابل توضیح است. %75است، یعنی  0 /748این مدل، ضریب تعیین برابر با 

د که بین دهمیی دریافتنی و نسبت هزینه دوره نشان هاحسابسطح معناداری جریان نقدی آزاد، نرخ گردش  :آزمون تي

درصد مثبت و معنادار است. اما بین نسبت هزینه  95ی تامین مالی در سطح اطمینان هامحدودیتسطح جریان نقدی آزاد و 

 .درصد معنادار نیست 95ی دریافتنی و محدویت های تامین مالی در سطح اطمینان هاحسابدوره، نرخ گردش 
 

 بحث و نتیجه گیری

ی هامحدودیتذاری نوآوری با در نظر گرفتن گهای عملیات سرمایه بر سرمایههدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر استراتژی

عنوان یک متغیر میانجی بود. در دنیای امروز که رقابت در بازارها شدید است، نوآوری به عنوان یکی از عوامل تأمین مالی به

کی از های نوآورانه به یبنابراین، چالش تأمین مالی برای پروژه شود.ها شناخته میپذیری شرکتکلیدی رشد و رقابت

تواند کوشد تا نشان دهد چگونه مدیریت مؤثر عملیات سرمایه میهای اساسی مدیران تبدیل شده است. این پژوهش میدغدغه

پژوهش در چارچوب نظری مبتنی بر این  گذاری نوآوری را تسهیل کند.ی تأمین مالی، سرمایههامحدودیتکاهش  از راه

ها، مدیریت بهینه عملیات قرار دارد. بر اساس این نظریه  های نمایندگینظریه هزینههای تأمین مالی داخلی و خارجی و نظریه

تواند منجر به کاهش نیاز به منابع های دریافتنی( میهای دوره و نرخ گردش حسابسرمایه )شامل جریان نقدی آزاد، هزینه

گذاری برای سرمایه تربیش یابد. در نتیجه، منابعها کاهش یی مالی شرکتهامحدودیت، راهتأمین مالی خارجی شود و از این 
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ی تأمین مالی به عنوان یک موانع در هامحدودیتبا توجه به نظریه مدیریت مالی شرکتی،  ،چنینهم آید.در نوآوری فراهم می

 اد.توان این موانع را کاهش دسازی مدیریت عملیات سرمایه میبهینه از راهشوند که مسیر نوآوری شناخته می

مدیریت  از راههای عملیات سرمایه، یکی از مسائل مهم که در این پژوهش مورد تأکید قرار گرفت، این است که استراتژی    

ها شوند. این بهبود در توانند موجب بهبود وضعیت مالی شرکتها، جریان نقدی و وصول به موقع مطالبات میبهینه هزینه

های نوآورانه را کند و به نوبه خود، امکان تخصیص منابع به پروژهتأمین مالی کمک می یهامحدودیتوضعیت مالی، به کاهش 

های ها قادر به بهبود نقدینگی خود و کاهش هزینهکند. نکته کلیدی در اینجا این است که زمانی که شرکتتسهیل می

های نتیجه، این پژوهش تأکید دارد که استراتژی ی برای نوآوری در نظر بگیرند. درتربیشتوانند سرمایه غیرضروری باشند، می

گذاری بر نوآوری ها در سرمایهتوانند تأثیرات مستقیم و غیرمستقیمی بر توانایی شرکتمؤثر در مدیریت عملیات سرمایه می

 داشته باشند.

جی در ارتباط میان عنوان متغیر میانی تأمین مالی بههامحدودیتهای اصلی این پژوهش، بررسی یکی از نوآوری    

ی تأمین هامحدودیتدهد که طور خاص نشان میگذاری نوآوری بود. این پژوهش بههای عملیات سرمایه و سرمایهاستراتژی

 هامحدودیتهای نوآورانه عمل کنند و بنابراین، کاهش این گذاری در پروژهعنوان یک  مانع مالی برای سرمایهتوانند بهمالی می

( 1988های پیشین مانند فازری و همکاران)گذاری در نوآوری شود. پژوهشطور غیرمستقیم موجب افزایش سرمایهتواند بهمی

ی در تربیشی مواجه هستند، توانایی ترکمی تأمین مالی هامحدودیتهایی که با دهند که شرکتنشان می (1986جنسن)

های تجربی، این فرضیه را های آماری و دادهو توسعه و نوآوری دارند. این پژوهش با استفاده از مدل پژوهشتخصیص منابع به 

 تأیید کرد.

ی گروه خودرو و هاشرکتی تامین مالی بر نوآوری هامحدودیتتاثیر استراتژی عملیات سرمایه، در این مطالعه، به بررسی     

دهند که نشان میپژوهش  نخستپرداخته شد. نتایج فرضیه  وراق بهادار تهرانساخت قطعات پذیرفته شده در بازار بورس ا

های جاری در دوره به درآمدهای شرکت اشاره دارد( تأثیر های عملیاتی یا هزینهنسبت هزینه دوره )که معمولاً به نسبت هزینه

 .شده در بورس ایران نداردطعات پذیرفتههای گروه خودرو و ساخت قگذاری در نوآوری در شرکتمثبت قابل توجهی بر سرمایه

ها در شرایط خاص نتوانند به ثابت هستند و ممکن است شرکتهای جاری و عملیاتی معمولاً به صورت ثابت یا نیمههزینه

الی کافی ها ممکن است منابع مگذاری در نوآوری استفاده کنند. بنابراین، افزایش این هزینهها برای سرمایهراحتی از این هزینه

ریزی استراتژیک و گذاری در نوآوری نیازمند منابع مالی، برنامهسرمایهرسد که . به نظر میهای نوآورانه باقی نگذاردبرای پروژه

مدیریت ریسک است که ممکن است از ناحیه نسبت هزینه دوره تحت تأثیر قرار نگیرند. ممکن است عوامل دیگری مانند 

در نهایت، این نتایج نشان  .ی در این زمینه داشته باشندتربیشهای دریافتنی تأثیر گردش حسابجریان نقدی آزاد یا نرخ 

های مالی دیگر، نسبت هزینه دوره به عنوان یک متغیر مستقل تأثیر مثبتی بر دهند که برخلاف برخی از شاخصمی

نتایج فرضیه دوم  ( همسو نیست.2024همکاران ) و هائو. نتایج این فرضیه با پژوهش گذاری در نوآوری نداشته استسرمایه

گذاری نوآوری های گروه خودرو و ساخت قطعات جریان نقدی آزاد تأثیر مثبتی بر سرمایهدر شرکتد که دهمیپژوهش نشان 

پذیرش  به تربیشگیری و تمایل پذیری در تصمیمی مالی، افزایش انعطافهامحدودیتدارد. این امر احتمالاً به دلیل کاهش 

گذاری در ها منابع لازم برای سرمایهشود شرکتجریان نقدی آزاد باعث می ،. در واقعهای نوآورانه استریسک در پروژه

گیری تواند تصمیموجود جریان نقدی آزاد می .های پرریسک و نوآورانه را بدون وابستگی به منابع خارجی تأمین کنندپروژه

 . یابدهای نوآورانه را ممکن کند، زیرا نیاز به اخذ وام یا جلب رضایت سهامداران کاهش میگذاریتر در مورد سرمایهسریع

های نوآورانه داشته ی به پذیرش پروژهتربیشمدیرانی که جریان نقدی آزاد در اختیار دارند، ممکن است تمایل  از طرفی    

نتایج فرضیه سوم  ( همسو است.2024همکاران ) و هائو. نتایج این فرضیه با پژوهش باشند که معمولًا بازدهی بلندمدت دارند

های گروه خودرو و گذاری در نوآوری شرکتمثبت بر سرمایه یهای دریافتنی تأثیردهند که نرخ گردش حسابنشان می

های رخ گردش بالاتری در حسابهایی که دارای ندیگر، شرکت بیانشده در بورس ایران دارد. به ساخت قطعات پذیرفته

هایی شرکت. به نظر می رسد های نوآورانه در اختیار دارندگذاری در پروژهی برای سرمایهتربیشدریافتنی هستند، منابع مالی 
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گذاری در توانند برای سرمایهی در اختیار دارند و میتربیشکه به سرعت قادر به وصول مطالبات خود هستند، نقدینگی 

تواند عامل های دریافتنی میدهند که بهبود مدیریت حسابدر مجموع، این نتایج نشان می .ها به کار گرفته شوندرینوآو

( همسو 2024همکاران ) و هائو. نتایج این فرضیه با پژوهش ها باشدهای نوآورانه در این شرکتگذاریمؤثری در تسهیل سرمایه

 نیست.

نرخ گردش و  جریان نقدی آزاد ) استراتژی عملیات سرمایهدهند که ان مینتایج فرضیه چهارم پژوهش نش    

شده در بورس ایران های گروه خودرو و ساخت قطعات پذیرفتهشرکت گذاری در نوآوریسرمایه( بر های دریافتنيحساب

ی هامحدودیتهای مورد بررسی، ممکن است در شرکت .گذاردتأثیر نمی ی تأمین ماليهامحدودیتمتغیر میانجي  از راه

سازی نرخ ای جدی نباشند که نیاز به استفاده از جریان نقدی آزاد یا بهینهگذاری در نوآوری به اندازهتأمین مالی برای سرمایه

ی دسترسی آسانی ها ممکن است به منابع مالی خارجبه عبارت دیگر، این شرکت. های دریافتنی را ضروری کنندگردش حساب

توانند به طور ها میرسد که شرکتبه نظر می .داشته باشند یا دیگر منابع مالی داخلی برای حمایت از نوآوری کافی باشد

های نوآورانه استفاده کنند، بدون اینکه های دریافتنی برای تأمین مالی پروژهمستقیم از جریان نقدی آزاد و نرخ گردش حساب

دهنده توان مالی کافی و ین مالی به عنوان یک عامل میانجی عمل کنند. این امر ممکن است نشانی تأمهامحدودیت

 استراتژی عملیات سرمایهدهند که نتایج پژوهش نشان میاز طرفی  .ها در مدیریت منابع باشدپذیری شرکتانعطاف

از شده در بورس ایران اخت قطعات پذیرفتههای گروه خودرو و سشرکت گذاری در نوآوریسرمایهبر  (نسبت هزینه دوره)

ای بین دهنده ارتباط پیچیدهها ممکن است نشانگذارد. این یافتهتأثیر می ی تأمین ماليهامحدودیتمتغیر میانجي  راه

ه دهندنسبت هزینه دوره، که به نوعی نشان .های نوآوری باشندگیریی تأمین مالی و تصمیمهامحدودیتهای دوره، هزینه

ها تأثیر بگذارد. به عبارت دیگر، اگر ی تأمین مالی شرکتهامحدودیتوری عملیات است، ممکن است بر ها و بهرهکارایی هزینه

ی در تأمین منابع مالی مواجه شوند، زیرا منابع تربیشی هامحدودیتها ممکن است با های دوره افزایش یابد، شرکتهزینه

به عبارت دیگر،  .یابدهای نوآورانه کاهش میها شود و امکان اختصاص منابع به پروژههزینهی باید صرف پوشش تربیشمالی 

ی در تخصیص منابع به نوآوری ترکمی مالی، توانایی هامحدودیتهای بالاتر ممکن است به دلیل ها در مواجهه با هزینهشرکت

 ( همسو نیست.2024همکاران ) و هائو. نتایج این فرضیه با پژوهش داشته باشند

ی تأمین مالی با نوآوری در هامحدودیتبررسی رابطه بین استراتژی عملیات سرمایه و گفت  توانمیبه طور کلی     

دهد که این عوامل تأثیر معناداری شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان میهای گروه خودرو و ساخت قطعات پذیرفتهشرکت

کنند، معمولًا گذاری بلندمدت و کارآمد استفاده میهای سرمایههایی که از استراتژیرند.  شرکتدا هاشرکتبر توان نوآورانه 

( دارند. این امر منجر به افزایش نوآوری در محصولات و فرآیندها R&Dو توسعه ) پژوهشهای منابع مالی پایدارتری برای پروژه

مدت در مدیریت سرمایه دارند، به دلیل عدم تخصیص بهینه منابع، با چالش هایی که رویکرد کوتاهشود. در مقابل، شرکتمی

های بانکی، هزینه د به وامی مالی )مانند دسترسی محدوهامحدودیتشوند.  نوآوری مواجه می از راهدر حفظ مزیت رقابتی 

ویژه در شرایط های مورد بررسی در بورس تهران، بهبالای سرمایه و نقدینگی پایین( تأثیر منفی بر نوآوری دارند. شرکت

رو هستند. این مسئله باعث های جدید روبهگذاری در فناوریها و نوسانات اقتصادی، با کمبود منابع مالی برای سرمایهتحریم

سازی، استراتژی مدیریت سرمایه های خودرو و قطعهشود.  در شرکتپذیری در مقایسه با رقبای جهانی میتوان رقابتکاهش 

گذاران خطرپذیر یا ی مالی را کاهش دهد. برای مثال، استفاده از منابع داخلی، جذب سرمایههامحدودیتتواند اثر هوشمند می

هایی که استراتژی عملیات شرکت. از جانب دیگر بهتری برای نوآوری فراهم کند تواند فضایهای دولتی میمشارکت در طرح

 ی مالی غلبه کرده و نوآوری را افزایش دهند. هامحدودیتتوانند بر سرمایه منعطف و بلندمدت دارند، بهتر می

 

 پیشنهاد برخاسته از نتایج پژوهش

د که به مدیریت مؤثر جریان نقدی آزاد توجه کنند. این شومیها  پیشنهاد شرکت با عنایت به یافته های پژوهش به -1

 وری باشد. های غیرضروری و افزایش بهرهتواند شامل بهبود فرآیندهای وصول مطالبات، کاهش هزینهامر می



 13 ... گروه خودرو و یهاشرکت یبر نوآور يمال نیتام یهاتیمحدود ه،یسرما اتیعمل یاستراتژ ریتاث يبررس
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های استفاده از روشهای دریافتنی توجه داشته باشند. د که به بهبود نرخ گردش حسابشومیها پیشنهاد به  شرکت -2

تواند به افزایش نقدینگی و بهبود های اعتباری میسازی سیاستتر مطالبات و بهینهمدرن برای وصول سریع

 گذاری در نوآوری کمک کند.سرمایه

های دوره توجه کرده و فرآیندهای تولید و خدمات خود را بهینه د که به کاهش هزینهشومیها پیشنهاد به شرکت -3

تواند منابع لازم برای نوآوری را تأمین وری میها و افزایش بهرههای نوین برای کاهش هزینهستفاده از فناوریکنند. ا

 کند.

د که به ایجاد فرهنگ نوآوری در داخل سازمان اهمیت دهند و کارکنان را به مشارکت در شومیبه مدیران پیشنهاد  -4

 .فرآیندهای نوآورانه تشویق کنند

ها توان مالی های با جریان نقدی آزاد مثبت توجه کنند. این شرکتد که به شرکتشومیان پیشنهاد گذارسرمایه به -5

 رو شوند. هی روبتربیشهای توانند در آینده با موفقیتگذاری در نوآوری دارند و میبالاتری برای سرمایه

گذاری هایی که در آنها سرمایهر شرکتهای دریافتنی دد که به نرخ گردش حسابشومیگذاران پیشنهاد سرمایه به -6

 ای از مدیریت مالی کارآمد و ظرفیت نقدینگی شرکت باشد. تواند نشانهکنند توجه داشته باشند. این نرخ میمی
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Abstract Article Info 

The aim of the present study is to study the effect of capital operations 

strategy, financing constraints on innovation of automobile group 

companies and parts manufacturing accepted in the Tehran Stock 

Exchange market. The statistical population of the study is automobile 

group companies and parts manufacturing members of the Tehran 

Stock Exchange. Systematic elimination sampling method was used to 

determine the sample size, based on which 26 companies were 

selected as samples. The present study is applied in terms of purpose 

and post-event method. The time scope of the study was from 2014 to 

2023. To examine the research hypotheses, the multiple regression 

method was used in the form of Iviews software, and to determine the 

significance of the role of the mediator variable in the conceptual 

model of the study, the online calculations of the Sobel test (1982) 

were used. The research findings show that the period cost ratio does 

not have a significant positive effect on the company's innovation 

investment. The level of free cash flow significantly positively affects 

the firm's innovation investment. The accounts receivable turnover rate 

significantly positively affects the firm's innovation investment. The 

capital operations strategy (free cash flow and accounts receivable 

turnover rate) does not affect the firm's innovation investment through 

financing constraints. The capital operations strategy (period cost 

ratio) affects the firm's innovation investment through financing 

constraints. 
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