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Abstract 
 

The purpose of the current research is to investigate the effect of uncertainty in economic 

policies on innovation, and according to the theoretical foundations in this regard, the role of 

risk taking by managers and the company will also be investigated. The statistical population 

considered by the researchers in this research was the companies accepted in the Iranian 

capital market during the period of 1393 to 1400, after the implementation of the systematic 

elimination sampling method, 1000 companies entered the final sample of the research. The 

research method used is correlational and causal, and the data collection method is post-event, 

and the data collection method used in this research is using library methods and databases of 

the Tehran Stock Exchange Organization. . The type of data used in this research is a panel 

type and the regression method to implement the research hypotheses is a multivariable type. 

Five sub-hypotheses in this research have been investigated at the confidence level of 0.95 

with stata software. The results of the implementation of the hypotheses show that the 

uncertainty in economic policies caused by changes such as exchange rates, inflation and 

bank interest has had destructive effects on the level of innovation in different companies in 

Iran's capital market, and companies that focus on creativity and Innovations in their products 

will be more affected by this issue, and further, the results showed that the higher the level of 

risk-taking of managers in companies, the lower the destructive effects of uncertainty in these 

issues. Furthermore, it was found that state-owned companies have a moderating role in the 

mentioned relationship as the company's risk tolerance. 
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 چکیده
 سکیرابطه نقش ر نیدر ا با توجه به مبانی نظری و است یبر نوآور یاقتصاد یها استیدر س نانیاثر عدم اطم یبررسحاضر  هدف پژوهش

 هیشده در بازار سرما رفتهیپذ یشرکت ها آماری مدنظر محققان در این پژوهش. جامعه شدخواهد  یبررس زیو شرکت ن رانیمد پذیری

وارد سال شرکت  1000تعداد  ی حذف سیستماتیکرینمونه گ  روش یبوده است که پس اجرا 1300 یال 1696 یدوره زمان طی رانیا

پس  بکارگرفته شده از نوع همبستگی و علیّ می باشد و روش جمع آوری اطلاعات از نوع قی. روش تحقنمونه نهایی پژوهش شده اند

بورس  های سازمان داده گاهیپا وهای کتابخانه ای  با استفاده از روش قیتحق نیاطلاعات مورد استفاده در ا روش جمع بوده و یدادیرو

برای اجرای فرضیه های  یونیو روش رگرس از نوع پانل بوده مورد استفاده در این پژوهش دادهنوع  است. استفاده شدهاوراق بهادار تهران 

اند.  قرار گرفته یرسمورد بر stataبا نرم افزار  99/0اطمینان پژوهش در سطح  نیا پنج فرضیه فرعی. می باشد رینوع چند متغپژوهش از 

ی که ناشی از تغییراتی همچون نرخ ارز، تورم و بهره اقتصاد یها استیدر س نانیاطم عدمها نشان دهنده آن است که  هیفرض یاجرا جینتا

همچنین شرکت هایی که برمحور  و ات مخربی بر سطح نوآوری در شرکت های مختلف بازار سرمایه ایران دارداثر یدارا بانکی باشد

هنده نشان د جینتا زیدر ادامه ن نیهمچنخلاقیت و نوآوری در محصولات خود هستند تحت تاثیر بیشتر این موضوع قرار خواهند گرفت و 

در شرکت ها بعلت وجود ساختار اهرم کمتر در شرکت، بالاتر باشد از میزان اثرات مخرب  رانیمد یریپذ سکیرهرچه میزان که  آن بود

ی هستند، دولت تیمالکشرکت هایی که دارای  ط اقتصادی بر نوآوری کمتر خواهد شد و در ادامه نیز مشخص گردیدعدم اطمینان در شرای

کمتر تحت تاثیر شرایط ناپایدار اقتصادی  بیشتری داشته و یریپذ سکیر بعلت وجود پشتوانه های دولتی از جمله بودجه های مالی ثابت،

 .قرار خواهند گرفت

 

  .در شرکت ینوآوری و اقتصاد استیس نانیعدم اطم ها، م مالی، مالکیت دولتی شرکتاهر :یدیکل واژگان
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 مقدمه

در عصر جهانی شدن، رشد اقتصادی و رفاه ملت ها قطعاً 

در  .1(2011به نوآوری بستگی دارد )برنت و همکاران، 

کسب و کارهای پویا امروز، بدلیل ظهور سه روند عمده 

ارهای گسسته و تکنولوژی در رقابت شدید بین المللی، باز

حال تغییر، شاهد طرح بیش از پیش موضوع نوآوری 

( نوآوری را مشتمل بر تغییرات در 2010هستیم. لو چن )

داند و همچنین در  ساختار و فرآیندهای یک سازمان می

راستای به کارگیری مفاهیم جدید مدیریتی کارا و 

ید، های تخصصی در تول عملیاتی، بکارگیری کارگروه

های مدیریت کیفیت را  مدیریت زنجیره تامین یا سیستم

ها عامل  در نظر گرفته است. لذا موضوع نوآوری در شرکت

گذاران مورد توجه  مهمی است و توسط بسیاری از سرمایه

از مهم  یکی کشورها کلان یاقتصاد طیمح گیرد. قرار می

 راتییها است. تغ شرکت یبرا یاتیعمل یها طیمح نیتر

 طیمح تواند یم یاقتصاد ی کلانها استیدر س مکرر

 را آن ینیب شیو پ ثبات یب ده،یچیشرکت را پ یاتیعمل

تواند بر رفتار  یمی راتییتغ نیچن ت،یدشوار کند. در نها

مطالعات  (.2013، 2)گولن و آیونبگذارد  ریشرکت تأث

 استیس تیعدم قطع شیکه افزا دهد ینشان م گذشته

: شود یمنجر م رید ز( به موارEPU) یاقتصاد

و  )چن دهد یها را کاهش م شرکتدر  یگذار هیسرما

 ینقد یها یی(؛ دارا2013 ون،ی؛ گولن و 2019، 6همکاران

؛ نگویان و 2012، 3دمیر و ارساندهد ) یم شیرا افزا

و  دهد )ژانگ یرا کاهش م ی(. اهرم مال2019، 9هدج

ندازد ا یم ری( و ادغام و تملک را به تاخ2019 ؛3همکاران

عدم  نیحال، ارتباط ب نی(. با ا2012، 2نجون و فان)

شرکت نامشخص  یو نوآور یاقتصاد استیس نانیاطم

متغیر به دو  نیا نیاست. چند مطالعه در مورد رابطه ب

به عنوان مثال، با استفاده از  :اند دهیرس متفاوتی جهینت

را  یشواهد (2020) 0خو ،ییکایآمر یها شرکتهای  نمونه

                                                           
1
 Barnett and et al, 

2
 Gulen & Ion 

3
 Chen and et al 

4
 Demir & Ersan 

5
 Nguyen, & Hegde 

6
 Zhang and et al  

7
 Nguyen and Phan 

8
 Xu 

 یاقتصاد استیس نانیدهد عدم اطم یکه نشان م افتی

در  .دشو یمها  شرکت ی دربالاتر منجر به کاهش نوآور

که  دندیرس جهینت نی( به ا2020)9و همکاران هیمقابل، 

 یبه طور مثبت بر نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

و  یبا توجه به پراکندگ .باشد میاثرگذار  ینیچ های شرکت

 نانیعدم اطم نیاهد در مورد رابطه بمتناقض شو تیماه

 همطالعه حاضر ب ،یشرکت یو نوآور یاقتصاد استیس

 یبر نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ریتأث یبررس

گری  خواهد پرداخت و همچنین در این میان نقش تعدیل

را نیز  و شرکت رانیمد یریپذ سکیرمتغیرهای همچون 

 بررسی خواهد کرد.

 

 بیان مسئله

 یگذار هیسرما یها اگر پروژه ،یواقع انتخاب یس تئوربراسا

 ها احتمالاً شرکت نباشند، ریپذ طور کامل برگشت به

به  نانیعدم اطم عامل را تا کاهش یفعل یگذار هیسرما

در محیط کسب و کار  نانیعدم اطم ، لذااندازند یم ریتاخ

را  یگذار هیسرما یبرامیزان بازده مورد انتظار  ها شرکت

عدم  شیافزا (.2013 ون،یدهد )گولن و  یم شیافزا

 سکیتواند ر یم نیهمچن یاقتصاد استیس نانیاطم

، 10)پانویسی و پاپانیکلوو دهد شیرا افزا یتیریمد یزیگر

 ماتیدر تصم رانیشود مد یباعث م جهیو در نت( 2012

 یتر باشند تا از خطر شکست نوآور نوآورانه محتاط

 استیس نانیعدم اطم ،نیعلاوه بر ا .نمایند یریجلوگ

دهد  شیشرکت را افزا یمال نیتام نهیهز تواند یم یاقتصاد

 یها تی( و محدود2020، 12؛ خو2019 11)اشرف و شن،

 زهیانگ و(. 2019، 16کند )ژانگ و همکاران دیرا تشد یمال

 آورانهنو یها تیدر فعال یگذار هیسرما یرا برا رانیمد

رابطه  کداریم یاساس، ما انتظار  نیدهد. بر ا یکاهش م

 یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم نیب یمنف

به  ینوآور یها تیفعال وجود داشته باشد.شرکت 

برنامه نیاز ادامه برای تداوم و  یادیمنابع زو  یگذار هیسرما

عدم دستیابی هدف از  ییبالا سکیرممکن است با و  دارد

                                                           
9
 He and et al   

10
 Panousi & Papanikolaou 

11
 Ashraf & Shen 

12
 Xu 

13
 Zhang et al 
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 هایی که (. شرکت2011، 1مواجه شوند )مانسو نوآوری

 از مقدار اینکه چهو زنند  یم انهنوآور های دست به اقدام

 استیس نانیعدم اطم شرایطدر  ینوآور یمنابع را برا

 ییو توانا لی، عمدتاً به تماگیرند در نظر می یاقتصاد

با عدم  مقابل. در رددا یبستگ شرکت خود یریپذ سکیر

دارند  لیگرا تما سکیر رانی، مدیاقتصاد استیس نانیاطم

آنها فعالانه  و باشند نیخوش ب ندهیت به تحولات آنسب

و  اقیکنند و اشت یپرخطر را دنبال م سازیسود یها فرصت

 ییها با توانا شرکت دارند. ینوآور یبرا یادیز زهیانگ

از منابع  ریپذ طور انعطاف به توانند یم بالا یریپذ سکیر

 یمستمر برا یمال تیارائه حما یبرا یو خارج یداخل

 نیچناین  اساس، نینوآورانه استفاده کنند. بر ا یها پروژه

 یریپذ سکیر ییبا توانا اه نسبت به شرکت ها شرکت

 ینوآورانه ترس کمتر یها یریگ میهنگام تصم ،فیضع

 ن،یدارند. بنابرا یریپذ سکیر یبرا یشتریب زهیانگ و دارند

 ییو توانا رانیمد پذیری سکیر شیکه افزا میما انتظار دار

امکان اتخاذ رفتار  شیافزا یها برا شرکت یریذپ سکیر

 منفیاثر  جهیباشد و در نت دیها مف نوآورانه توسط شرکت

نماید.  کاهشرا  یبر نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

با توجه به مبانی نظری مطرح شده در این پژوهش فرض 

بر آن است عدم اطمینان در سیاست های کلان اقتصادی 

میزان نوآوری در شرکت های مختلف  در هر کشوری بر

بازار سرمایه اثر منفی داشته باشد و همچنین انتظار 

پذیری مدیران و توان ریسک پذیری شرکت  رود ریسک می

بر رابطه مذکور اثر گذار بوده و دارای نقش تعدیلگر باشد و 

میزان ضریب متغیر عدم اطمینان اقتصادی بر نوآوری 

 شرکت ها را کاهش دهد.

 

 انی نظری و پیشینه پژوهشمب

( در پژوهشی به بررسی رابطه 2022)2ژوکون لو و همکاران

میان عدم اطمینان در سیاست اقتصادی و نوآوری در 

ها با شواهدی از ریسک پذیری پرداخته اند. در  شرکت

 یها مربوط به شرکت یها با استفاده از دادهپژوهش حاضر 

تا  2001 یها لسا یبرا نیچ گروه سهام الففهرست شده 

 استیدر س نانیکه عدم اطم میشو ی، متوجه م2012

                                                           
1
 Manso 

2
 Zhukum Lou 

ها ارتباط  شرکت ینوآور یبا خروج یبه طورکل یاقتصاد

که ارتباط  میکن یمشاهده م ن،یدارد. علاوه بر ا یمنف

 یو نوآور یاقتصاد استیدر س نانیعدم اطم نیب یمنف

و توان شرکت  رانیمد هوجود دارد ک ییها عمدتاً در شرکت

یافته ها  ن،یعلاوه بر ااز ریسک پذیری ضعیفی برخوردارند.

مثبت برارزش  ریشرکت تأث ی درکه نوآور نشان داد

 یاقتصاد استیدر س نانیعدم اطم و اثر منفیشرکت دارد 

در پژوهشی  (2022) 6وانگ و همکاران دهد. را کاهش می

های  به بررسی رابطه میان عدم اطمینان در سیاست

اند و در این میان  شوندگی سهام پرداختهاقتصادی و نقد

نقش کاهندگی افشای اطلاعات را نیز بررسی نمودند. 

ای که در این پژوهش از آن استفاده شده است شامل  نمونه

های گروه الف بازار سهام چین بوده است که  سهام شرکت

مورد بررسی قرار گرفته  2012الی  2003های  طی دوره

تعداد  2139ررسی شده شامل های ب است. تعداد شرکت

سال شرکت بوده  23626بوده است که در نهایت شامل 

است. نتایج پژوهش مذکور بیانگر آن است که عدم 

های اقتصادی بر نقدشوندگی سهام  اطمینان سیاست

ها اثر گذار بوده و همچنین افشای اطلاعات اثر  شرکت

های اقتصادی بر نقدشوندگی  منفی عدم اطمینان سیاست

سهام شرکت ها را کاهش داده و دارای نقش تعدیل گری 

( در پژوهشی به 2021بوده است. بلادی و همکاران )

بررسی رابطه میان عدم اطمینان جریان های نقدی و 

های  محدودیتگری  گذاری در نوآوری با نقش تعدیل سرمایه

تامین مالی در این رابطه پرداخته اند. نمونه مورد بررسی 

الی  2009های بین دوره  های بورس شانگ آنها شرکت

بوده است. نتایج پژوهش مذکور بیانگر آن بود که  2013

تر  های نقدی منجر به به محتاطانه عدم اطمینان در جریان

گذاری در نوآوری  و محافظه کارانه تر شدن سرمایه

ها خواهد شد که این موضوع ناشی از عدم بهره  شرکت

ویی نتایج آن پژوهش بیانگر وری در نوآوری است و از س

آن بود که محدودیت های تامین مالی نیز بر این رابطه 

( در پژوهشی 1301پور و همکاران ) موثر است. خدامی

 یافشا نیدر رابطه ب یاقتصاد استیس تینقش عدم قطع

 ینمونه آمار اند. ی پرداختهاطلاعات و عدم تقارن اطلاعات

و با  1692تا  1600 یسال ها یشرکت ط 160متشکل از 

                                                           
3
 Wang and etal 
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مورد آزمون  رهیچند متغ ونیرگرس یاستفاده از مدل ها

 یافشا نیدهد که رابطه ب ینشان م جینتا قرار گرفت.

 یاز نظر آمار یداوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن اطلاعات

نشان داد که عدم  جینتا نیهمچن و معنادار است یمنف

 لیتعد ریمتغ کیبه عنوان  یاقتصاد استیس تیقطع

داوطلبانه اطلاعات و عدم تقارن  یافشا نیکننده، رابطه ب

 طیکه در شرا یمعن نیبه ا کند یم فیرا تضع یاطلاعات

با کاهش  ،یاقتصاد یها استیس نانیعدم اطم

 یکاهش ب نیناکارآمد و همچن یو پول یمال یها استیس

داوطلبانه  یافشا ،یاقتصاد ماتیبه تصم یعموم یاعتماد

 یعدم تقارن اطلاعات جهیو در نت هافتیاطلاعات کاهش 

( در پژوهشی 1300مرادی و حاج قربانی ) .ابدی یم شیافزا

تاثیر جریان نقد عملیاتی بر مخارج به بررسی رابطه میان 

پرداخته اند،  شایستگی مدیران نقش بر با تاکید نوآوری

های پذیرفته شده در  جامعه مورد بررسی شرکت

بوده است  1699الی  1600بازارسرمایه ایران طی دوره 

شرکت وارد نمونه نهایی پژوهش شده اند.  23ودر نهایت 

 یو پاداش نقد یاتیجریان نقد عمل داد نشان قینتایج تحق

و  قیتحق نوآوری یعنی بر مخارج یمعنادار و مثبت ریتاث

 ریاست که پاداش غ یدر صورت این و ها دارد توسعه شرکت

 رینتایج نشان از تاث نینهمچ ندارد. یمعنادار ریتاث ینقد

و  یاتیجریان نقد عمل نیبر رابطه ب ینقد پاداش یمنف

است که  یتوسعه دارد و این در صورت قیمخارج تحق

( 1300قنبرزاده ) ندارد. یمعنادارریتاث ینقد ریپاداش غ

در پژوهشی به بررسی رابطه میان تاثیر عدم قطعیت 

ته اند. سیاست های اقتصادی و نقدشوندگی سهام پرداخ

جامعه ای که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته 

است شامل شرکت های بازار سرمایه ایران بوده است و 

شرکت  166نمونه نهایی بدست آمده از پژوهش شامل 

بوده است و از طریق  1699الی  1690طی دوره 

رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج بدست 

بیانگر آن است که عدم قطعیت در آمده از این پژوهش 

سیاست های اقتصادی بر میزان نقدشوندگی در سهام 

شرکتها موثر می باشد. به بیان دیگر می تواند بیان نمود 

که با افزایش میزان عدم قطعیت در سیاست اقتصادی از 

 یبه مبان تیبا عنا .میزان نقدینگی کاسته خواهد شد

ژکون لو و  یپژوهش ها نهیشیمطرح شده و پ ینظر

( اهداف 2021( و وانگ و همکاران )2022همکاران )

 شوند:   یمطرح م لیپژوهش به شرح ذ

: تعیین اثر عدم اطمینان سیاست اقتصادی بر 1هدف 

 ها. نوآوری شرکت

نقش تعدیلگری ریسک پذیری مدیران در  نییتع :2هدف 

 یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطمرابطه میان 

 ها. شرکت

گری اهرم مالی در رابطه  نقش تعدیل نییتع: 2-1فهد

 .ها شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطممیان 

در  نقدشوندگی دارایی یلگرینقش تعد نیی: تع2-2هدف 

 یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم انیرابطه م

 .شرکت ها

در  شرکت یریپذ سکیر یگر لینقش تعد نییتع: 6هدف 

 یو نوآور یاقتصاد استیس نانیم اطمعد انیرابطه م

 .ها شرکت

در رابطه  اندازه شرکت یلگرینقش تعد نیی: تع6-1هدف 

 .ها شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم انیم

در  ساختار مالیکت یلگرینقش تعد نیی: تع6-2 هدف

 یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم انیرابطه م

 .ها شرکت

 

 شناسی روش

های بازار بورس  آماری این پژوهش کلیه شرکت جامعه

گیری پژوهش  . روش نمونهباشد میاوراق بهادارتهران 

صورت  نیبدحاضر به روش حذف سیستماتیک می باشد 

 مورد اطلاعات یجهت گردآور مورد نظر یها که شرکت

فاقد شرایط ذیل ، حذف  های بررسی قرارگرفته وشرکت

 :شوند می

در بورس  1300یال  1696سال  مورد نظر از شرکت های

 29به  یمنته ها شرکت یشده باشند، سال مال رفتهیپذ

های مورد نظر طی دوره بررسی لغو  شرکت .دناسفند باش

 ازیمورد ن یها دادهبرای پژوهش،  نماد نشده باشد.

 گریدر دسترس کامل باشد به عبارت دهای مدنظر  شرکت

ها،  شرکت یلما یها از متن صورت ازیمورد ن یها داده

 یرسم تیشرکت، سا تیوبسا ره،یمد ئتیه یها گزارش

کدال  یرسم تیسازمان بورس اوراق بهادار تهران و سا

(www.codal.irو از کتابخانه ا )از  زیسازمان و ن نی
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  دسترس باشد.در  "نیره آورد نو"و  "پرداز ریتدب"ی اطلاعات یها بانک

 

 های نمونه ( تعداد شرکت2جدول )

 تعداد شرکت ها عنوان ردیف

 845 تعداد کل شرکت ها 1

 (161) های واسطه گری مالی تعداد شرکت 2

 (101) اسفند نمی باشد 21هایی که سال مالی آنها منتهی به  تعداد شرکت 3

 (51) روز فعالیت داشته اند 100های کمتر از  تعداد شرکت 4

 (22) تهایی که  اطلاعات آنها در دسترس نیس تعداد شرکت 8

 128 جمع 6

 
در نهایت پس اجرای روش حذف سیستماتیک و طی 

 129های مورد بررسی به  کردن مراحل بالا، تعداد نمونه

 1000سال رسیده است ، به عبارتی تعداد  0شرکت طی 

 گیرند. سال شرکت مورد بررسی قرار می

 

 های پژوهش فرضیه

هش بژه  های این پژژو  ، فرضیهبا توجه به اهداف مطرح شده

 شوند: شرح ذیل مطرح می

: عژدم اطمینژان سیاسژت اقتصژادی بژر نژوآوری       1فرضیه 

 ها اثر معنادار دارد. شرکت

پذیری مدیران در رابطه  : نقش تعدیلگری ریسک2فرضیه 

ها  شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطممیان 

 اثر معنادار دارد.

میان  : نقش تعدیلگری اهرم مالی در رابطه2-1فرضیه 

ها اثر  شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

 معنادار دارد.

در رابطه  نقدشوندگی دارایی یلگری: نقش تعد2-2فرضیه 

ها  شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم انیم

 اثر معنادار دارد.

در رابطه  شرکتپذیری  سکیر یلگرینقش تعد: 6فرضیه 

ها  شرکت یو نوآور یصاداقت استیس نانیعدم اطم انیم

 اثر معنادار دارد.

 انیدر رابطه م اندازه شرکت یلگرینقش تعد :6-1فرضیه 

ها اثر  شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

 معنادار دارد.

در رابطه  ساختار مالیکت یلگری: نقش تعد 6-2فرضیه

ها  شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم انیم

 ر دارد.اثر معنادا

 مدل مفهومی پژوهش 

 نهیشیپ نیمطرح شده و همچن ینظر یبه مبان عنایت با

( و 2022های ژکون لو و همکاران ) های پژوهش پژوهش

و پژوهش  نیا مطرح شده درهای  هیفرض و اهداف ووانگ 

با توجه روش ارتباطی میان متغیرهای مختلف از جمله 

(، به شرح 1602وابسته و مستقل و تعدیلگر کتاب خاکی )

 شود: ذیل ترسیم می

 

 
 (2022ژکون لو و همکاران ) منبع طبق پژوهش

 



 112  ها در شرکت یو نوآور یاقتصاد استیس نانیعدم اطم انیو شرکت در رابطه م رانیمد یریپذ سکیر یگر لینقش تعد یبررس
 

 گیری متغیرهای پژوهش اندازه

برای ارزیابی   (innovation):نوآوری شرکتمتغیر وابسته:

ها طبق مقاله ژکون لو و  میزان نوآوری در پژوهش

( از معیار لگاریتم تعداد اختراعات یا 2022همکاران )

در فرآیند عملیاتی شرکت در هر سال بعلاوه یک  نوآوری

 شود. برای بدست آوردن متغیر مذکور از استفاده می

ها استفاده شده که  های هیات مدیره سالانه شرکت گزارش

ها، تعداد  های تحقیق و توسعه شرکت در قسمت طرح

اختراعات شرکت از قبیل محصولات جدید و همچنین 

ید، شمرده خواهند شد که در های جد ها و فناوری نوآوری

های  توان به برخی از محصولات برای شرکت این رابطه می

و سورن پلاس  6همانند ایران خودرو محصولا تارا، کی ام 

و رانا پلاس و غیره همچنین برای شرکت سایپا همانند 

ماشین شاهین ساده و اتومات و کوییک ساده و اتومات و 

 ... اشاره نمود. 
 

 EPUی( اقتصاد استیس نانیعدم اطم) لمتغیر مستق

ی اقتصاد استیس نانیعدم اطمدر این تحقیق از متغیر 

مقاله ژکون لو و همکاران استفاده شده است. مطابق 

( از معیار ذیل برای 1699و دزفولی و همکاران )( 2022)

های عدم اطمینان اقتصادی استفاده  ارزیابی سیاست

یرات نرخ بهره، تورم و ارز میانگین تغی باشود که برابر  می

گیری معیارهای مربوط  . برای اندازهباشد میطی هرسال 

های اقتصادی که شامل نرخ بهره،  عدم اطمینان سیاست

، از نرخ بهره اعلامی از سوی بانک باشد میارز و تورم 

مرکزی ج.ا.ا که در سایت آن بانک منتشر شده استفاده 

های  تورم نیز از نرخ گیری شود و همچنین برای اندازه می

اعلامی از سویی مرکز آمار ایران که در وبسایت آن سازمان 

گیری نرخ ارز نیز از  شود و همچنین برای اندازه استفاده می

در سامانه نیما بانک مرکزی ج.ا.ا  پایان سال نرخ دلار

بشترین میزان  1692های  استفاده شده است. که در سال

وجود داشته است و درسال ناپایداری در اقتصاد کشور 

نیز کمترین میزان نااطمینانی نسبت به رویدادهای  1693

 اقتصادی ظهور داشته است. 

 
 

 متغیرهای تعدیل گر: 

 متغیرهای تعدیلگر این پژوهش برابر است با میزان 
 

پذیری  و ریسک (Firms’ risk) پذیری شرکت ریسک

گیری آنها  هاست که برای انداز (Executives’ risk)مدیران 

ژکون لو و همکاران  در این پژوهش از شیوه پژوهش

شرکت  یریپذ سکیر ییتوانا( استفاده شده است. 2022)

شده است که شامل شرکت استفاده  یها یژگیرا از نظر و

شرکت   (state-own)و ساختار مالکیت (size)اندازه 

پذیری از طریق اندازه  برای تعیین ریسک .خواهد بود

های نمونه  های کلیه شرکت ابتدا لگاریتم دارایی ها شرکت

در پایان دوره را محاسبه نموده و سپس از طریق مرتب 

هایی که  ها ، شرکت ها بر اساس اندازه دارایی کردن شرکت

های بیشتری هستند دارایی توانایی  دارای دارایی

ها داری این  پذیری بیشتر خواهند بود لذا شرکت ریسک

پذیری بیشتری هستند  های ریسک تواناییقابلیت، دارای 

که همچون شرکت فولاد مبارکه اصفهان و ایران خودرو و 

های کمتر به عنوان  هایی که با دارایی سایر و شرکت

پذیری شناخته شده که همانند  توانایی کمتر در ریسک

معیار دیگر این  باشند. شرکت آلومراد و باما و غیره می

شرکت نوع مالکیت آن شرکت پژوهش برای تعیین ریسک 

هایی که در ساختار  که شرکت باشد میاز طریق دولت 

سهامدارای انها دولت بطور مستقیم یا غیر مستقیم 

گذاری تامین اجتماعی،  گذاری توسط سرمایه )سرمایه

های دولتی،  ها دولتی، بیمه گذاری ملی ایران، بانک سرمایه

هامداری بالاتر از ها و غیره( مجموع س نهاد و بنیاد تعاون

پنجاه درصد داشته باشد عدد یک تعلق خواهد گرفت در 

غیر اینصورت صفر خواهند شد. که در این خصوص 

هایی همانند ایران خودرو، سایپا، ملی مس ایران،  شرکت

 باشند. گل گهر و غیر دولتی می

اهرم  متغیرکه برابر است با  رانیپذیری مد سکیر توانایی

 ییدارا ینقدشوندگ نیچنو هم (lev)ی مال

(asset-liquidity)  .پذیری  برای تعیین ریسکبوده است

مدیران از طریق اهرم، ابتدا نسبت کل بدهی به کل 

های شرکت در پایان دوره را محاسبه و شرکتها را بر  دارایی

هایی که در قسمت  بندی کرد، شرکت این اساس طبقه

از معیار مذکور  پایین تر قراردارند یا دارای نسبت کمتری

پذیری بالای مدیران در نظر  را دارند به عنوان ریسک

هایی که دارای مقدار پایین تری از معیار  گرفت و شرکت

مذکور هستند بعنوان شرکت با توانایی پایین 
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شوند که در این خصوص  پذیری مدیران شناخته می ریسک

رم توان شرکت شهد ایران را نام برد که دارای مقدار اه می

پذیری  بسیار پایینی است که نشان دهنده سطح ریسک

بالای مدیران در این رابطه است و شرکتی همچون 

پتروشیمی فارابی دارای مقدار اهرم بالایی است که نشان 

دهنده توانایی پایین مدیران در پذیرش ریسک است.برای 

پذیری مدیران شرکت از طریق  تعیین میزان ریسک

های جاری  ای شرکت، از نسبت داراییه نقدشوندگی دارایی

گذاری و حساب دریافتنی کوتاه مدت(  )وجه نقد، سرمایه

هایی که دارای  شود و شرکت به کل دارایی استفاده می

های با  معیار مذکور بالاتر هستند در  واقع بعنوان شرکت

شوند که همچون  می پذیری مدیران بالا شناخته  ریسک

تهران و دارو فاربی هستند و های همانند درخشان  شرکت

هایی که دارای مقدار پایین تر هستند بعنوان  شرکت

شوند  می ها با توانایی پایین ریسک مدیران شناخته  شرکت

های سایپا دیزل و پتروشیمی فارابی  توان شرکت  که می

 نام برد.

 متغیرهای کنترل: 

 وهیپژوهش از ش نیدر ا متغیرهای کنترلگیری  اندازه یبرا

 .استفاده شده است (2022ژکون لو و همکاران )پژوهش 

age برابر است با لگاریتم سن شرکت از زمان تاسیس تا :

 بحال.

Sales Growth نسبت تفاوت فروش شرکت در دو دوره :

: نسب سود و زیان ROA )دوره جاری نسبت به دوره قبل(

 شرکت به کل دارایی شرکت در پایان دوره.

Tangibility دارایی ثابت به کل دارایی ها: نسبت 

Dual اگر رئیس هیات مدیره ومدیر عامل شرکت شخص :

 مشابه باشند عدد یک در غیر اینصورت صفر.

Ind-Ratio درصد اعضای غیر موظف هیات مدیره به کل :

 اعضا هیات مدیره شرکت.
 

 مدل آماری پژوهش

مدل آماری پژوهش با توجه به مسیر ارتباطی میان 

 شود: به شرح ذیل ترسیم میمتغیرهای 

 

 

 

 
 H1-2                      H2-2                   H3-1                     H3-2 

 
H 1 

 

 

 

 

 

 
 پژوهش های  یافته

 آمار توصیفی

که آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  1با عنایت به جدول 

کند، نتایج آمار توصیفی را برای متغیرهای  می را بیان

ترکیبی های  سال شرکت از نوع داده 1000مختلف برای 

کمترین، بیشترین، ها  ارائه شده است که به ترتیب آماره

میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی برای هر متغیر 

 ارائه شده است.

  

:متغیر مستقل  

عدم اطمینان 

سیاست 

 اقتصادی

 متغیر وابسته:

نوآوری 

 شرکت

 اهرم نقدشوندگی اندازه شرکت مالکیت دولتی

 متغیرهای کنترل
  age  تا بحال سیسن شرکت از زمان تاس تمیبرابر است با لگار.  

 Sales Growth تفاوت فروش شرکت در دو دوره  نسبت 

ROA  دوره انیشرکت در پا ییشرکت به کل دارا انینسب سود و ز. 

 Tangibility ها ییثابت به کل دارا یینسبت دارا 
Dual صفر نصورتیا ریدر غ کیعامل شرکت شخص مشابه باشند عدد  ریومد رهیمد اتیه سیگر رئ ا. 

Ind-Ratio   شرکت. رهیمد اتیبه کل اعضا ه رهیمد اتیموظف ه ریغ یدرصد اعضا  
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 آمار توصیفی متغیرها 1جدول 

 متغیرها

 کنترل تعدیلگر وابسته مستقل

عدم 

اطمنیان 

 اقتصادی

 نوآوری
نقدشوندگی 

 دارایی
 اهرم

مالکیت 

 دولتی

اندازه 

 تشرک

سن 

 شرکت

بازده 

 دارایی

رشد 

 فروش

نسبت 

دارایی 

 ثابت

نقش 

دوگانه 

مدیر 

 عامل

استقلال 

هیات 

 مدیره

تعداد 

 نمونه
1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

 0 0 0001 -0099 -0069 1003 300 0 0011 -003 1 -0009 حداقل

 1 1 0009 109 0099 1009 9023 1 0091 0091 2036 1000 حداکثر

 0033 0009 0029 0066 0011 1092 3090 0069 0090 0020 1092 00192 میانگین

انحراف 

 معیار
0063 0066 0063 0062 0030 0023 00193 0013 0092 00109 0026 00193 

 -0063 6023 10000 0029 00209 -0093 0023 0032 3032 -2016 -0002 1020 کشیدگی

 6066 19001 6036 6063 603 202 6030 1010 3009 2099 603 3033 چولگی

 
 جیکه نتا 1ارائه شده در جدول  یفیتوص یبا توجه به آمار

مختلف پژوهش  یرهایمربوط به متغهای  از آماره کیهر

وابسته پژوهش که  ریمتغ یبرا. ن ارائه شده استآدر 

 1عدد برابر است با  نیبوده است کوچکتر یورآشامل نو

در آن سال  دیمحصول جد این دهنده عدم اختراع که نشا

 2036برابر است با  زیعدد ن نیشرکت بوده است و بزرگتر

در  نانیمستقل عدم اطم ریمتغ یبرا .بوده است

پژوهش  نیدر کشور که در ا یمختلف اقتصادهای  استیس

سه عامل بهره، تورم و نرخ ارز  راتیینرخ تغ نیانگیاز م

باشد  شتریرچه مقدار مذکور باستفاده شده است که ه

 یدر بازار مال شتریب ینشان دهنده ساختار نامطئن اقتصاد

مذکور  ریمتغ یپژوهش برا نیکشور بوده است. در ا یو پول

 -0009داده برابر است با  1000 انیعدد در م نیکوچکتر

در  یمساعد اقتصاد طیکه نشان دهنده شرا باشد می

عدد  نیبزرگتر نیبوده است و همچن 1696های  سال

بوده است که برابر  1699و  1690در سال  زیمذکور ن

در  یاقتصاد داریناپا طیکه نشان دهنده شرا 1000با  ستا

پژوهش از  لگریتعد یرهایمتغ یبوده است. براها  ن سالآ

شرکت های  یبده زانیجمله اهرم که برابر است با نسبت م

که  باشد می دوره انین در پاآهای  ییبه کل دارا

مذکور برابر است با  ریعدد تعلق گرفته به متغ نیکوچکتر

عدد متعلق به آن برابر است  نیبزرگتر نیو همچن 0011

ن آمتعلق به  نیانگیم زانیم نیبوده است و همچن 0091با 

که نشان دهنده سطح اهرم  باشد می 0090 برابر است با 

مذکور بوده است. های  بالاتر از پنجاه صدم در شرکت

که برابر  باشد می ییدارا ینقدشوندگ لگریتعد یبعد ریمتغ

بر  یجار یبده یمنها یجار ییاست با نسبت تفاوت دارا

عدد مربوط  نیشرکت بوده است که بزرگترهای  ییکل دارا

 نیکوچکتر نیچنمو ه 009 به عدد مذکور  برابر است با

 ریبوده است. متغ -003مذکور برابر با  رغیعدد متعلق به مت

بوده  یدولت تیمالک لگریتعد یرهایمربوط به متغ یبعد

محسوب شده  یعنوان دولتبه است که نشان دهنده سطح 

عدد  نیو کوچکتر  1ن برابر است با آعدد  نیکه بزرگتر

اندازه  ریمتغ یبرا .متعلق به آن برابر با صفر بوده است

 تمیکه برابر است با لگار لگریتعد ریشرکت به عنوان متغ

که نشان دهنده  باشد می دوره  انیشرکت در پاهای  ییدارا

باشد نشان دهنده  شتریشرکت که هرچه ب ییاندازه دارا

 نیشرکت است که کوچکترهای  ییاندازه بزرگتر در دارا

 است.  300عدد مذکور برابر است با 

 آزمون فرضیات

های  های ترکیبی در تحلیل مدل با توجه به استفاده از داده

های این  در مرحله اول به بررسی نوع داده این پژوهش

شود. پرسشی که هنگام تخمین با  تحقیق پرداخته می

آید این است که باید  ترکیبی پیش میهای  استفاده از داده

پانل یا کلاسیک استفاده های  های داده از کدامیک از روش

لیمر به منظور تشخیص اینکه  Fنمود. ابتدا از آماره آزمون 
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شود، در  ما کلاسیک یا پانل است استفاده می های داده

پانل در مرحله دوم در مورد های  صورت انتخاب داده

انتخاب یکی از دو روش اثرات ثابت یا تصادفی باید 

نمود، که بدین منظور معمولاً از آزمون گیری  تصمیم

(. برای هریک 1693شود )افلاطونی،  هاسمن استفاده می

 آماده است. 2ها در جدول  ادههای این تحقیق نوع د مدل

 
 تحقیقیهای  نوع داده 2جدول 

 (Random)و اثرات تصادفی Fixed))انتخاب بین روش اثرات ثابت  (Panel)یا پانل  (Pooling)انتخاب بین روش کلاسیک  مدل تحقیق

 نتخاب روش اثرات تصادفی.اجرای آزمون هاسمن و ا لیمر و انتخاب روش پانل برای داده ها. F آزمون  1فرضیه 

 اجرای آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات تصادفی. لیمر و انتخاب روش پانل برای داده ها. F آزمون  2 هیفرض

 اجرای آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات تصادفی. لیمر و انتخاب روش پانل برای داده ها. F آزمون  2-1فرضیه 

 اجرای آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات تصادفی. خاب روش پانل برای داده ها.لیمر و انت F آزمون  2-2 هیفرض

 اجرای آزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات تصادفی. لیمر و انتخاب روش پانل برای داده ها. F آزمون  6فرضیه 

 
 رگرسیون:

در تحقیقات رگرسیون به منظور کارایی بیشتر و انسجام 

رگرسیون مورد بررسی های  مناسب نتایج باید پیش فرض

 (.1603قرار گیرد )عادل آذر و مومنی، 

از  بررسی همسانی واریانس اجزای خطا: (1

شود، که  آزمون والد تعدیل شده استفاده می

 آماده است. 6نتایج مربوط به هر مدل در نگاره 

از کمتر ها  با توجه به اینکه مقدار سطح معنادار برای فرضیه
 ، پس ناهمسانی واریانس وجود دارد.باشد می 08/0

از  عدم خودهمبستگی بین اجزای خطا: (2

آزمون والدریج استفاده شده است. مقدار این 

 ارائه شده است. 3در جدول  آماره

 نتایج آزمون همسانی واریانس 3جدول 

 نتایج آزمون والد تعدیل شده فرضیه ها

 1فرضیه 
است لذا مشکل ناهمسانی واریانس  00000و سطح معناداری ان  باشد میدر توان مثبت پنج  109آماره آزمون والد تعدیل شده برابر با 

 وجود دارد.

 2-1فرضیه 
سانی واریانس است لذا مشکل ناهم 00000و سطح معناداری ان  باشد میدر توان مثبت پنج  109آماره آزمون والد تعدیل شده برابر با 

 وجود دارد.

 2-2فرضیه 
است لذا مشکل ناهمسانی واریانس  00000و سطح معناداری ان  باشد میدر توان مثبت پنج  102آماره آزمون والد تعدیل شده برابر با 

 وجود دارد.

 6-1فرضیه 
است لذا مشکل ناهمسانی واریانس  00000اری ان و سطح معناد باشد میدر توان مثبت پنج  109آماره آزمون والد تعدیل شده برابر با 

 وجود دارد.

 6-2فرضیه 
است لذا مشکل ناهمسانی واریانس  00000و سطح معناداری ان  باشد میدر توان مثبت پنج  101آماره آزمون والد تعدیل شده برابر با 

 وجود دارد.

 
 نتایج همبستگی اجزا خطا 4جدول 

 نتایج آزمون والدریج فرضیه ها

 1فرضیه 
برقرار است. لذا از بابت  00000و سطح معناداری  206009نده خودهمبستگی است که دارای آماره نتایج آزمون والدریج که نشان ده

 خودهمبستگی مشکل وجود دارد.

 2-1فرضیه 
برقرار است. لذا از بابت  00000و سطح معناداری  296600نتایج آزمون والدریج که نشان دهنده خودهمبستگی است که دارای آماره 

 کل وجود دارد.خودهمبستگی مش

 2-2فرضیه 
برقرار است. لذا از بابت  00000و سطح معناداری  293309نتایج آزمون والدریج که نشان دهنده خودهمبستگی است که دارای آماره 

 خودهمبستگی مشکل وجود دارد.
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 6-1فرضیه 
برقرار است. لذا از بابت  00000و سطح معناداری  293209نتایج آزمون والدریج که نشان دهنده خودهمبستگی است که دارای آماره 

 خودهمبستگی مشکل وجود دارد.

 6-2فرضیه 
برقرار است. لذا از بابت  00000و سطح معناداری  233102نتایج آزمون والدریج که نشان دهنده خودهمبستگی است که دارای آماره 

 خودهمبستگی مشکل وجود دارد.

 

کمتر از ها  نادار در تمام فرضیهبا توجه به اینکه سطح مع

است لذا مشکل خود همبستگی وجود دارد. در زمان  0009

بطور همزمان مشکل ها  تخمین رگرسیون اگر فرضیه

ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی داشته باشد برای رفع 

مشکل از رگرسیون اصلاحی پرایس وینستون استفاده 

 خواهد شد. 

شاخص عامل تورم  از عدم همخطی بین متغیرها:

 9شود. که نتایج آن در نگاره  ( استفاده میVIFواریانس )

ارائه شده است. که با توجه به نتایج بدست امده مشکلی از 

 بابت هم خطی بین متغیرها وجود نداشته است.

 
 بررسی همخطی از طریق شاخص عامل تورم واریانس 5 جدول

 متغیرها ها فرضیه
میانگین شاخص عامل تورم 

 ریانسو

 1فرضیه 
roa salesgrowth epu tangibilty dual indratio age  

1.08 
1.12 1.11 1.09 1.08 1.07 1.06 1.01  

فرضیه 

2-1 

roa salesgrowth epu tangibilty dual indratio age lev 
1010 

1093 1011 1009 1016 1002 1003 1002 1036 

فرضیه 

2-2 

roa salesgrowth epu tangibilty dual indratio age assetliq 
1.16 1.34 1.14 1.09 1.16 1.07 1.06 1.01 1.41 

فرضیه 

6-1 

roa salesgrowth epu tangibilty dual indratio age Size 
1.1 1.14 1.14 1.09 1.08 1.09 1.06 1.04 1.12 

فرضیه 

6-2 

roa salesgrowth epu tangibilty dual indratio age statown 
1.07 

1012 1011 1009 1000 1002 1003 1001 1.01 

 

 فرضیه ها  نتایج تخمین

( نشان داده شده است ارتباط 3همانطور که در جدول )

اقتصادی های  میان متغیرهای عدم اطمینان در سیاست

شرکت بعنوان بعنوان متغیر مستقل و همچنین نوآوری 

متغیر وابسته بیانگر آن است که بین دو متغیر مذکور در 

ارتباط معناداری ومنفی وجود دارد.  0009سطح معناداری 

و همچنین نتایج  تایید شده است 1بنابراین فرضیه 

 0002آماری نشان دهنده آن است که ضریب متغیر مذکور 

ییر است که نشان دهنده آن است که به ازای یک واحد تغ

اقتصادی های  در متغیر مستقل عدم اطمینان در سیاست

تغییر خواهد یافت که این تغییر  0002میزان متغیر وابسته 

در جهت منفی و کاهش خواهد بود. و همچنین در ادامه 

Rنتایج آماری نشان دهنده ان است که میزان 
 تعدیل 2

است که در واقع  0032شده در متغیر مذکور برابر است با 

 ان دهنده سطح مناسب از آماره در رگرسیون پژوهشنش

که در واقع نشان دهنده تغییرات متغیر وابسته  باشد می

 توسط متغیرهای مستقل و کنترل است. 

( نشان داده شده که در ان 2همانطور که از نتایج جدول )

به بررسی رابطه میان عدم اطمینان سیاست اقتصادی و 

نواوری شرکت با نقش تعدیلگری اهرم پرداخته شده است 

که بیانگر آن است که نقش تعدیلگری متغیر مذکور در 

اینگونه بنابراین تایید شده است،  0009سطح معناداری 

در رابطه با  تایید شده است. 2-1شود فرضیه  می بیان

توان اینگونه توضیح داد که  می تایید نقش تعدیلگری

ناپایدار اقتصادی های  که در مقابل سیاستهای  شرکت

آسیب پذیر هستند که در فرضیه یک به آنها پرداخت شده 

 های است، نمایانگر آن بود که در زمان افزایش نااطمینانی

برای بهره وری بهتر از وجوه نقد از ها  اقتصادی شرکت

تحقیق و توسعه برای ها  همانند طرحهای  برخی از هزینه

 نمایند و سطح نوآوری خود را کاهش می نوآوری خوداری
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دهند، که این موضوع در این فرضیه یا تعدیلگری اهرم  می

های  بررسی شده است که نشان دهنده آن بود که شرکت

بیشتری پذیری  ای اهرم بالاتری هستند دارای آسیبکه دار

نسبت اهرم پایین دارند که در صورتی که تواما اثرات اهرم 

بالا با نوسانات اقتصادی همراه شود میزان نوآوری در آن 

که دارای هایی  با سرعت بیشتری نسبت شرکتها  شرکت

 چنین مشکلی نیستند کاهش خواهد یافت.  

 

 ونیرگرس نیتخم 1 هیفرض 6جدول 
Innovationit=α0+β1epuit+β2ageit+β3salesgrowthit+β4roait+β5tangibilityit+β6dualit+β7indrateit+εit 

 رگرسیون سطح معناداری z اماره ضریب توصیف متغیر

epuit 3..0. -2092 -0002 عدم اطمینان اقتصادی 

تعدیل شده   R2   = 0.32 

Wald chi2 = 95.8 
Prob= 0.000 

ageit 0.000 -3033 -00199 سن شرکت 

salesgrowthit 0.004 2.9- 0.022- رشد فروش 

roait 0.000 3.64 0.106 بازده دارایی 

tangibilityit 0.000 5.33- 0.156- نسبت دارایی ثابت 

dualit 00000 3003 0009 نقش دوگانه مدیر عامل 

indrateit 00006 -2096 -0003 اسقلال هیات مدیره 

 Innovation it متغیر وابسته
 

 تخمین رگرسیون 2-1فرضیه 7جدول 

Innovationit=α0+β1epuit+β2levit+β3lev*epuit+β4ageit+β5salesgrowthit+β6roait+β7tangibilityit+β8dualit+β9indrateit+εit 

 رگرسیون سطح معناداری z اماره ضریب توصیف متغیر

epuit 00369 0030 00009 عدم اطمینان اقتصادی 

دیل شده عت  R2   = 0.77 

Wald chi2 = 95.8 
Prob= 0.000 

levi 00001 6031 -0002 اهرم 

lev*epuit 0.3. -201 -0002 اهرم در عدم اطمینان 

ageit 00000 -3019 -0021 سن شرکت 

salesgrowthit 00002 -6003 -0002 رشد فروش 

roait 00000 3011 0019 بازده دارایی 

tangibilityit 00000 -3032 -0013 نسبت دارایی ثابت 

dualit 00000 3093 0011 نقش دوگانه مدیر عامل 

indrateit 00001 -6060 -0009 اسقلال هیات مدیره 

 Innovationit همتغیر وابست
 

 ونیرگرس نیمتخ 2-2 هیفرض 8جدول 
Innovationit=α0+β1epuit+β2assetliqit+β3assetliq*epuit+β4ageit+β5salesgrowthit+β6roait+β7tangibilityit+β8dualit+β9indrateit+εit 

 رگرسیون سطح معناداری z اماره ضریب توصیف متغیر

epuit 00011 -2099 -0002 عدم اطمینان اقتصادی 

تعدیل شده   R2   = 0.39 

Wald chi2 = 02.96 

Prob= 0.000 

assetliqit 0002 -2019 -0006 نقدشوندگی 

assetliq*epuit 07.1. -0012 -00003 نقدشوندگی در عدم اطمینان 

ageit 00000 -9020 -0010 سن شرکت 

salesgrowthit 0001 -2091 -00019 رشد فروش 

roait 00000 609 0012 بازده دارایی 

tangibilityit 00000 -901 -0012 بت دارایی ثابتنس 

dualit 00000 3000 0009 نقش دوگانه مدیر عامل 

indrateit 00000 -202 -0003 اسقلال هیات مدیره 

 Innovation it متغیر وابسته
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( بدست امده است که در 0همانطور که از نتایج جدول )

آن به بررسی ارتباط میان متغیرهای نوآوری در 

بعنوان متغیر وابسته و همچنین عدم اطمینان  های شرکت

های  اقتصادی با تعدیلگری متغیر نقدشوندگی دارایی

شرکت پرداخته است، نشان دهنده آن است که متغیر 

تعدیلگر مذکور در رابطه میان متغیرهای مستقل وابسته 

نقش تعدیلگری نخواهد داشت،  0009در سطح معناداری 

 است.  تایید نشده  2-2لذا فرضیه 

توان در  می ( ارائه شده0با توجه به نتایجی که در جدول )

اقتصادی و خصوص رابطه میان نااطمینانی در شرایط 

 با نقش تعدیلگری اندازه شرکتها  میزان نوآوری در شرکت

توان بیان نمود که رابطه میان متغیرهای مذکور  می

 لذا فرضیهتایید نشده است،  0009درسطح معناداری 

قدرت توضیح دهندگی مدل  تایید نشده است. 1-3

که نشان دهنده سطح مناسب روابط  باشد می 0039برابر با 

بازار سرمایه ایران ها  غیرهای پژوهش  برای شرکتمیان مت

است و در خصوص رابطه میان متغیرهای کنترل با متغیر 

وابسته نواوری نشان دهنده سطح معنادار تمام متغیرهای 

 .باشد می 0009کنترل در سطح معناداری 

 
 ونیرگرس نیتخم3-1هیفرض 8جدول 

Innovationit=α0+β1epuit+β2sizeit+β3size*epuit+β4ageit+β5salesgrowthit+β6roait+β7tangibilityit+β8dualit+β9indrateit+εit 

 رگرسیون سطح معناداری zاماره ضریب توصیف متغیر

epuit 0099 -0099 -0009 عدم اطمینان اقتصادی 

ه تعدیل شد  R2   = 0.39 

Wald chi2 = 02.96 

Prob= 0.000 

sizeit 0090 0012 00000 اندازه شرکت 

size*epuit 00222 0029 00003 اندازه شرکت در عدم اطمینان 

ageit 00000 -900 -002 سن شرکت 

salesgrowthit 00009 -2003 -0002 رشد فروش 

roait 00000 609 00103 بازده دارایی 

tangibilityit 00000 -9026 -0019 نسبت دارایی ثابت 

dualit 00000 3001 0009 نقش دوگانه مدیر عامل 

indrateit 00003 -209 -0003 اسقلال هیات مدیره 

 Innovation it متغیر وابسته

 

 ونیرگرس نیتخم 6-2 هیفرض 9جدول 
Innovationit=α0+β1epuit+β2statownit+β3statown*epuit+β4ageit+β5salesgrowthit+β6roait+β7tangibilityit+β8dualit+β9indrateit+εit  

 رگرسیون سطح معناداری z اماره ضریب توصیف متغیر

epuit 00629 -0099 -0001 عدم اطمینان اقتصادی 

تعدیل شده   R2   = 0.29 

Wald chi2 = 02.96 

Prob= 0.000 

statownit 0002 2026 0001 مالکیت دولتی 

statownit*epuit 0001 -2063 -0003 مالکیت دولتی در عدم اطمینان 

ageit 00000 -3062 -00200 سن شرکت 

salesgrowthit 00003 -2009 -0002 رشد فروش 

roait 00000 602 00102 بازده دارایی 

tangibilityit 00000 -309 -0016 نسبت دارایی ثابت 

dualit  0000 -601 0011 مدیر عاملنقش دوگانه 

indrateit 00002 -6012 -0009 اسقلال هیات مدیره 

 Innovationit متغیر وابسته

 
( که در خصوص رابطه میان عدم 9با عنایت به جدول )

اطمینان در شرایط اقتصادی با متغیر وابسته نوآوری با 

، نتایج نشان باشد می نقش تعدیلگری متغیر مالیکت دولتی

بازار سرمایه ایران های  ده ان است که در نمونه شرکتدهن
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توان  می تایید شده است و 0009مذکور در سطح معناداری 

بیان نمود که نقش تعدیلگری مالکیت دولتی تایید شده 

تایید شده است. در ادامه در  6-2است. بنابراین فرضیه 

توان اینگونه بیان داشت که  می خصوص نتایج بدست آمده

R
دیل شده مدل در زمان عدم ورود متغیر تعدیل گر تع 2

بوده است که در واقع قدرت توضیح  0032دارای مقدار 

دهد،  می دهندگی مدل را بدون حضور متغیر تعدیگر نشان

ولی در زمانی که متغیر تعدیلگر در این فرضیه وارد مدل 

شده نتایج بیانگر ان است که قدرت توضیح دهندگی مدل 

رشد داشته  001داشته است که مقدار آن افزایش زیادی 

دارای ها  که نشان دهنده ان است که در زمانی شرکت

ساختار سهامداری دولتی باشند میزان مقاومت و سطح 

اقتصادی افزایش های  تحمل آنها در خصوص ناپایداری

خواهد داشت که این موضوع منجر به آن خواهد شد به 

ط ناپایداری اقتصادی نوع در مقابل عدم اطیمنان در شرای

استقامت کامل داشته باشد و از طریق عدم معنادار شد 

متغیر نااطمینانی نشان دادند که آن شرایط ناپایدار در 

  دولتی نداشته است.های  واقع اثری بر شرکت

 

 و پیشنهادها گیری  نتیجه

توان اینگونه  می طبق نتایج بدست آمده از فرضیه اول را

یش سطوح عدم اطمینان در اقتصاد تفسیر نمود با افزا

حاضر در آن اقتصاد که شامل های  کشور ایران و شرکت

همانند نرخ بهره اعلامی از های  تغییرات بسیاری در مولفه

سوی بانک مرکزی برای استقراض که اگر دچار نوسان 

را افزایش خواهد داد ها  تامین مالی شرکتهای  باشد هزینه

زیان شرکت و همچنین و همچنین صورتحساب سود و 

عملکرد شرکت را کاهش داد و میزان سود دریافتی کم 

 عدم اطمینان، تغییرات تورمهای  خواهد شد از دیگر مولفه

های  که درصورتی که تورم رو به رشد باشد هزینه باشد می

ساخت کالا و همچنین بهای تمام شده کالای فروش رفته 

به کاهش سود افزایش خواهد یافت که این موضوع منجر 

وزیان خواهد شد و  همچنین شرکت را در راستای رقابت 

در قیمت از رقیبان بازار عقب خواهند انداخت، از دیگر 

: درصورتی که این نرخ رو باشد می متغیر نرخ ارزها  مولفه

به رشد باشد و افزایش یابد منجر به آن خواهد شد که 

و بهای ورود کالا به شرکت افزایش یابد  های  هزینه

موجودی کالای شرکت افزایش یابد که این موضوع منجر 

به افزایش بهای تمام شده کالا فروش رفته خواهد شد که 

در نهایت کاهش سود وزیان را در پی خواهد داشت. لذا 

بطور کلی وجود نااطمینانی درشرایط اقتصاد کشور منجر 

و همچنین کاهش سود آوری خواهد ها  به افزایش هزینه

شرکت در تولید محصولات جدید، های  و این برنامهشد 

خط تولید جدید و همچنین هزینه ای تحقیق و توسعه را 

با افول همراه خواهد کرد. لذا نتایج نشان دهنده ان است 

که افزایش هر چه بیشتر عدم اطمینان در شرایط مختلف 

ها  اقتصادی  منجر به کاهش نوآوری مختلف درشرکت

حاضر در بازار های  ین رو بر آینده شرکتخواهد شد و از ا

بدست آمده  جنتای به توجه سرمایه تاثیر خواهد گذاشت.با

شرکت من  ییبخش اجرا رانیتوان به مد می اول هیاز فرض

نمود که زمان مورد  شنهادیپ نگونهیا یو مال دیجمله تول

 جادیا نینواورانه و همچنهای  تیانجام فعال یبرا ازین

انجام  نکهیو ا دیجد دیخط تول ایو دیمحصول جد

 شنهادیپ یدر زمان شتریو توسعه را ب قیتحقهای  نهیهز

حکفرما باشد و کمتر  یاقتصاد داریپا طیدهند که شرا

و  ینرخ تورم و نرخ بهره بانک شیافزا لیاز قب یموضوعات

 ریمد ایها  نرخ ارز وجود داشته باشد تا شرکت نیهمچن

انجام  یدرخواست آنها برا از رهیمد اتیه یعامل و اعضا

مرتبط را  نهیزکرده و ه تیحما شتریمذکور بهای  نهیهز

 :نمود  انیب توان می 2-1طبق نتایج فرضیه.ندیمصوب نما

باعث تقویت شود  می اهرم وارد رابطه مذکور ریمتغ یکهزمان

مستقل  ریمتغاثر منفی  و شود می ونیکل رابطه و رگرس

و تمام اثرات به  کندیعنا مم یرا ب یاقتصاد نانیعدم اطم

 منجر ها  شرکت ،اهرم بالا دراهرم بر خواهد گشت ریمتغ

که از هایی  شرکت یعنیخواهد شد،  ینواور شیافزا به

 شتریبعلت استفاده ب ندینما می استفاده یشتریمنبع وام ب

 جادیتوسعه و ا قیتحقهای  در طرح رانیاز وام، مد

بیشتری  یزیامه ربرن دیجد دیو خط تول دیمحصولات جد

 هیبدست آمده از فرض جنتای به توجه با .داشتخواهند 

مختلف های  در شرکت یمال رانیتوان به مد می 2-1 یفرع

با  یطیخود را در شراهای  نمود که شرکت شنهادیپ

 عیصنا ریقرار ندهند و نسبت به سا یاهرم داریناپا تیوضع

 یامر باعث ب نیبرخوردار نباشند، ا یشتریب یبازار از اهرم

و  یو موسسات مالها  من جمله بانک انوام دهندگ یتوجه
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 نیخواهد شد و ا یبحران اقتصاد طیدر  شرا یاعتبار

 نانیعدم اطم انیشدن رابطه م دیموضوع منجر به تشد

طبق نتایج  شرکت خواهد شد. یبر نواور یاقتصاد استیس

یک رابطه منفی ن است که آنشان دهنده  6-2فرضیه 

وابسته  ریمتغکنترلی ساختار مالکیت با  ریتغممیان 

که با  باشد می لیصورت قابل تحل نیبد وجود دارد، ینواور

و  افتیخواهد  کاهش ینواور زانیم یدولت تیمالک شیافزا

نمود که در  انیب نگونهیتوان ا می موضوع را نیا

 به دلیلهستند  یدولت تیمالک یکه داراهایی  شرکت

 نیو همچن یلتدوهای  شرکت یوجود بودجه مشخص برا

جمله پرداخت  بحرانی منهای  مشخص در زمانهای  برنامه

 یبرا یئن اقتصادمنامط طیحقوق و دستمزد در شرا

 یتوجه کمتر یتیو امن یاجتماعهای  از بحران یریجلوگ

 یلذا حضور سهامدار دولت خواهد شد یبه موضوعات نوآور

 جاز نتای شد.خواهد کاهش نورآوری منجر به ها  درشرکت

نمود که  شنهادیتوان پ می 6-2 هیبدست آمده از فرض

 یمشارکت دولت در ساختار سهامدار زانیم شیافزا

عدم  یمنجر به آن خواهد شد که اثرات منفها  شرکت

 شینوآورانه شرکت افزاهای  بر برنامه یاقتصاد نانیاطم

خواهد شد  دیجد داتیامر منجر به کاهش تول نیکه ا ابدی

که هایی  از آن است که در شرکت یناش موضوع نیکه ا

هستند بعلت وجود بودجه مشخص  یساختار دولت یدارا

مشخص در های  برنامه نیو همچن یدولتهای  شرکت یبرا

من جمله پرداخت حقوق و دستمزد در  یبحرانهای  زمان

های  از بحران یریجلوگ یبرا ینامطمئن اقتصاد طیشرا

 یبه موضوعات نوآور یمترتوجه ک یتیو امن یاجتماع

 یخودرو ساز عیتوان صنا می خواهد شد که از جمله ان

عدم  نیده بودن آنها و همچن انیز رغمیاشاره کرد که عل

 یمالهای  صورت یریو اثرپذ یخارج یتوان رقابت با رقبا

وجود  نیو همچنها  نرخ بهره در شرکت شیآن از افزا

قوق ودستمزد بر پرداخت ح شتریتمرکز ب ادیکارگران ز

به  یآنها و عدم اخراج کارگران است و توجه کمتر

این پژوهش با  خواهد گذارد. دیدر تول یموضوعات نوآور

 وانگ و همکاران (،2022)و همکاران یژوکوم لهای  تحقیق

 یمراد (،2021)افنو(، 2021) و همکاران یبلاد (،2022)

ت در ( دارای قراب1300( و قنبرازده )1300ی )و حاج قربان

 نتیجه بوده اند. 

  منابع

 یها در پژوهش یآمار لی(. تحل1692عباس. ) ،یافلاطون

قابل استفاده  Stata افزار با نرم یو حسابدار یمال

 یها در دوره یو حسابدار ی)پژوهشگران مال

 393(. ناشر: ترمه. ص یارشد و دکتر یکارشناس

 ،یقهرمان؛سور ،یعبدل ،یحامد عباس ،یآقاملک

برسهم بازار  ینوآور ری(. تاث1699. )یعل ،یمی؛ابراهیعل

بورس اوراق بهادار. فصلنامه  یداروسازهای  شرکت

  60-26(. 90)13. یاقتصاد مال

مژگان.  ،ی؛باقریچنده، عل یانید؛کیام ،یدریپورح

 ینظام راهبر یسازوکارها ریتأث ی(. بررس1699)

 (R&D) و توسعه قیتحق ۀنیهز انیم ۀبر رابط یشرکت

  119-160(. 2)12و رشد شرکت. 

. یعقوی ،یمهارت ،یمصطف یتوابع، عبداله؛ کاظم یحسن

 یبر نوآور یطیمح نانیعدم اطم ری(. تاث1692)

 ریبه عنوان متغ ینقش ساختار سازمان نیی: تبیسازمان

. دوره یمنابع سازمان تیریمد یها گر. پژوهش مداخله

  96-30صص  3، شماره 6

 انیپا کردیبا رو قی(. روش تحق1602غلامرضا. ) ،یخاک

 -ی. تهران، وزارت فرهنگ و آموزش عالیسینامه نو

انتشارات  یکانون فرهنگ -کشور یعلم قاتیمرکز تحق

 1602چاپ اول  -تیدار

کاظم.  ،ینیقاسم؛شمس الد ،یپور، احمد؛قاسم یخدام

در  یاقتصادهای  استیس نانی(. نقش عدم اطم1301)

اطلاعات و عدم تقارن  ینه داوطلبا یافشا نیارتباط ب

-61(. 3)6. یگذار هیو سرما یمال شرفتی. پیاطلاعات

91 

. رضایاله کرم؛ جرجرزاده، عل ،یبابک؛ صالح ،یدزفول سالم

بر  یتأثیر عدم اطمینان اقتصاد ی(. بررس1690)

سود  تیریو مد یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد

و  یردانش حسابدا یو پژوهش ی. فصلنامه علمیواقع

 119-99. 60( 0. )تیریمد یحسابرس

. یعباس لیمحبوبه السادات؛ موصولو، خل ،یسعد فیشر

 یها استیس تیعدم قطع ریتاث ی(. بررس1692)

  یاقتصاد

 کاظم، ،ینیپور، احمد و شمس الد یقاسم و خدام ،یقاسم

بر عدم  یاقتصاد استیس ینانینااطم یبررس (.1300)
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سود  یاران به شگفتگذ هیواکنش سرما ،یتقارن اطلاعات

 https://civilica.com/doc/1321399 ،یاریاخت یو افشا

 تیعدم قطع ریتأث ی(. بررس1300. )ژهیمن قنبرزاده،

سهام. فصلنامه  ینگیبر نقد یاقتصادهای  استیس

 تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو یتخصص یعلم

 96-62(. 06)9. یو حسابدار

شده  رفتهیپذهای  بانک یبر رفتار وام ده یاعتبار سکیور

 یکنفرانس مل نیبهادار تهران.دومدر بورس اوراق 

 19-1. صص رانیدر ا تیریمد نیمطالعات نو

https://civilica.com/doc/099932. 

 ری(. تاث1300. )یتق یمهد ،یحاج قربان ؛یمهد ،یمراد

 دیو توسعه با تاک قیبر مخارج تحق یاتینقد عمل انیجر

و  یحسابدار قاتی. تحقنرایمد یستگیبر نقش شا

 .01-93(. 39)16. یحسابرس
Arslan-Ayaydin, ¨O., Florackis, C., & Ozkan, A. 

(2014). Financial flexibility, corporate 

investment and performance: Evidence from 

financial crises. Review of Quantitative Finance 

and Accounting, 42(2), 211–250. 

Ashraf, B. N., & Shen, Y. (2019). Economic policy 

uncertainty and banks’ loan pricing. Journal of 

Financial Stability, 44, 100695. 

Bhattacharya, U., Hsu, P. H., Tian, X., & Xu, Y. 

(2017). What affects innovation more: Policy or 

policy uncertainty? Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 52(5), 1869–1901. 

Blade H, Jie D, May H.(2021). Cash Flow 

Uncertainty, Financial Constraints and R&D 

Investment. International Review of Financial 

Analysis, 

ttps://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101785 

bloom, N., Bond, S., & Van Reenen, J. (2007). 

Uncertainty and investment dynamics. The 

Review of Economic Studies, 74(2), 391–415. 

Chen, P. F., Lee, C. C., & Zeng, J. H. (2019). 

Economic policy uncertainty and firm 

investment: Evidence from the US market. 

Applied Economics, 51(31), 3423–3435. 

Demir, E., & Ersan, O. (2017). Economic policy 

uncertainty and cash holdings: Evidence from 

BRIC countries. Emerging Markets Review, 33, 

189–200. 

Enrique A, Jos Angel Miguel a،nd Mariano N. 

(2020). Do financial constraints moderate the 

relationship between innovation subsidies and 

firms’ R&D investment? European Journal of 

Innovation. DOI 10.1108/EJIM-07-2020-0286 

FNU Pratima.(2021). INTERNATIONAL 

EVIDENCE ON THE EFFECT OF 

ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY ON 

STOCK MARKET LIQUIDITY. Presented to 

the Faculty of the Graduate School of The 

University of Texas at Arlington in Partial 

Fulfillment. May 2021 

Gulen, H., & Ion, M. (2016). Policy uncertainty and 

corporate investment. Review of Financial 

Studies, 29(3), 523–564. 

Hambrick, D. C., & Mason, P. A. (1984). Upper 

echelons: The organization as a reflection of its 

top managers. Academy of Management 

Review, 9(2), 193–206. 

He, F., Ma, Y., & Zhang, X. (2020). How does 

economic policy uncertainty affect corporate 

Innovation?–Evidence from China listed 

companies. International Review of Economics 

& Finance, 67, 225–239. 

Heavey, C., Simsek, Z., Roche, F., & Kelly, A. 

(2009). Decision comprehensiveness and 

corporate entrepreneurship: The moderating role 

of managerial uncertainty preferences and 

environmental dynamism. Journal of 

Management Studies, 46(8), 1289–1314. 

Jinchi Qu.(2020). Uncertainty of Cash Flow and 

Corporate Innovation. Modern Economy, 2020, 

11, PP .881-893 

Manso, G. (2011). Motivating innovation. The 

Journal of Finance, 66(5), 1823–1860. 

Nguyen, N. H., & Phan, H. V. (2017). Policy 

uncertainty and mergers and acquisitions. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 

52(2), 613–644. 

P´astor, ˇL., & Veronesi, P. (2013). Political 

uncertainty and risk premia. Journal of 

Financial Economics, 110(3), 520–545. 

Panousi, V., & Papanikolaou, D. (2012). 

Investment, idiosyncratic risk, and ownership. 

The Journal of Finance, 67(3), 1113–1148. 

Phan, H. V., Nguyen, N. H., Nguyen, H. T., & 

Hegde, S. (2019). Policy uncertainty and firm 

cash holdings. Journal of Business Research, 

95, 71–82. 

Wang F, Mbanyele W, Muchenje L.(2022). 

Economic policy uncertainty and stock 

liquidity: The mitigating effect of information 

disclosure. Research in International Business 

and Finance 59 (2022) 101553 

Xu, Z. (2020). Economic policy uncertainty, cost of 

capital, and corporate innovation. Journal of 

Banking & Finance, 111, 105698. 

Zhang, G., Han, J., Pan, Z., & Huang, H. (2015). 

Economic policy uncertainty and capital 

structure choice: Evidence from China. 

Economic Systems, 39(3), 439–457. 

Zhukun Lou , Siyu Chen , Wenwei Yin, Chuan 

Zhang, Xiaoyu Y.(2022). Economic policy 

uncertainty and firm innovation: Evidence from 

a risk-taking perspective. International Review 

of Economics and Finance. 77(4).78-96. 
 


