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 چكيده

ها و همچنین بررسی ای شرکتمطالعه آثار شاخص پیچیدگی اقتصادی بر مخارج سرمایهدر پژوهش حاضر به 

ها در این زمینه پرداخته شده است. اهمیت بررسی این موضوع منطبق با راهبردهای مختلف تجاری شرکتتأثیر 

 ییتوانا، از دانش پیشرفته یبرخوردارانداز است که طبق آن دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی، اهداف سند چشم

گذاری در اجزای جامعه اقتصادی است. م تصمیمات مناسب سرمایهمستلزم انجا علم و فناوریو بکارگیری  تولید در

شرکت پذیرفته شده  166در بردارنده تعداد طبق شرایط حذفی سیستماتیک جامعه آماری غربال شده پژوهش 

های های پژوهش با بکارگیری مدلفرضیه. است 1396تا  1391های در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سال

های یافته اند.های ترکیبی با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته آزمون شدهسیون چند متغیره دادهرگر

اند به موازات افزایش شاخص پیچیدگی اقتصادی و در پاسخ به شرایط محیط اقتصادی جهت نشان دادهپژوهش 

افزایش یافته است. از طرفی، راهبرد تجاری تدافعی ها گذاری شرکتهای سرمایهدستیابی به رشد و توسعه، فعالیت

ها ای شرکتمخارج سرمایهدار مثبت بر نگر تأثیر معنیانداز آیندهدار منفی، اما راهبرد تجاری چشمتأثیر معنی

ته ها نداششرکتای مخارج سرمایهداری بر گرایانه تأثیر معنیاند؛ این در حالی است که راهبرد تجاری تحلیلداشته

-جدید شرکتای مخارج سرمایهکنش بین اتخاذ راهبرد تدافعی و شاخص پیچیدگی اقتصادی، است. همچنین برهم

مخارج گرایانه و شاخص پیچیدگی اقتصادی، کنش بین اتخاذ راهبرد تحلیلها را کاهش داده است. هر چند برهم

نگری و شاخص کنش بین اتخاذ راهبرد آیندهبرهمها را تحت تأثیر قرار نداده است. اما، جدید شرکتای سرمایه

 . ها را افزایش داده استگذاری جدید شرکتپیچیدگی اقتصادی، میزان سرمایه
 

گرایان، شاخص پیچیدگی اقتصادی، تنوع، فراگیر بودن، راهبردهای تجاری، مدافعان، تحلیل هاي كليدي:واژه

 .اینگر، مخارج سرمایهپیشگامان آینده

 15/11/98تاریخ پذیرش:        26/09/98تاریخ دریافت: 

mailto:m_hassani@iau-tnb.ac.ir
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D8%B9%D9%84%D9%85_%D9%88_%D9%81%D9%86%D8%A7%D9%88%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  160

 مقدمه -1

. گوناگونی قرار دارندها تحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی شرکتهای تجاری پرنوسان امروزی، با توجه به محیط

ها دو منبع اطلاعاتی در دسترس است. یکی وضعیت کلی اقتصاد و دیگری شرایط خاص در تحلیل وضعیت شرکت

 امروزه(. 1999، 1)جانسون تمرکز نمایند هااین مقولهمطالعاتی بر  بهتر است رویکردهای ها است. از این رو،شرکت

 مسایل جمله از هاهای مالی و عملیاتی شرکتتصمیم گستره امور اقتصادی، توسعه ها وسطح فعالیت گسترش با

های (. طبق نظریه2008، 2هوانگ و است )آئون گذاریجمله این مسایل تصمیمات سرمایه هستند. از ایپیچیده

-کلاسیک، سرمایه دارد و طبق دیدگاه اقتصاددانان گذاریسرمایه در بلندمدت بستگی به تصمیمات رشد اقتصادی،

های شود. تمرکز بر فعالیتمی یافته توسعه کمتر در اقتصادهای رشد باعث و ذاری در صنایع تولیدی ضروریگ

ه بسیاری از اقتصاددانان قرار گرفته است گذاری مناسب در سطوح خرد و کلان اقتصاد کشورها مورد توجسرمایه

ها دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی بیان شده است. این موضوع در سند چشم و هدف اصلی از انجام این رویه

 انداز ایران نیز به وضوح مورد بحث قرار گرفته است. 

برخی ی رشد اقتصادی است. یکی از موضوعات مهم در این زمینه توجه به شاخصی الگو و مناسب جهت ارزیاب
در  توانمندی بالاتریدیگر  هایخصپیچیدگی اقتصادی نسبت به شا شاخصاستفاده از  اندعات نشان دادهلمطا

میزان  بیانگر اقتصادی (. شاخص پیچیدگی2017، 3)هارتمن و همکاران دارد هاخمین رشد اقتصادی کشورت

از ایده فضای محصولات و پیچیدگی  است که با استفاده کشوریک  محصولات صادراتی سبد و تنوع پیچیدگی

(. پشتوانه نظری این شاخص مبتنی بر اقتصاد دانش بنیان 2009، 4و هاسمن اقتصادی ارزیابی شده است )هیدالگو

المللی را فراهم آورده است. بدیهی است بین عرصه در بنیاناقتصاد دانش در کشورها است و مقایسه واقعی موفقیت

بالاتر که مبین تولید محصولات با تنوع بیشتر و فراگیری کمتر است،  اقتصادی که دستیابی به شاخص پیچیدگی

گذاری و مستلزم اتخاذ راهبردهای متناسب با محیط اقتصادی است. یکی از تصمیمات مهم به فرآیندهای سرمایه

ها بستگی دارد. تجاری انتخابی مدیران شرکت ای مربوط است. این فرآیندها نیز به نوع راهبردهایمخارج سرمایه

و سطح اختیارات مدیریت و  ها استگذاری آنسرمایه استراتژیک مسیر کنندهمشخصها شرکت تجاریراهبرد 

نویسی و )سازد را متأثر میها گذاری آنرا تحت تأثیر قرار داده و تصمیمات سرمایهها عدم تقارن اطلاعاتی آن

 (.2017، 5همکاران

جهت دستیابی به رشد اقتصادی از  از دانش پیشرفته یبرخوردارانداز ایران در با توجه به تمرکز سند چشم

ها جهت گذاری توسط مدیران شرکتیک سو و اهمیت راهبردهای تجاری جهت اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه
و راهبردهای تجاری بر  اقتصادی شاخص پیچیدگی ن اهداف از سوی دیگر، در پژوهش حاضر تأثیردستیابی به ای

ها و نتایج ها، یافتهشناسی، آزمونها بررسی شده است. در ادامه، مبانی نظری، روشای شرکتمخارج سرمایه

 اند.پژوهش ارائه شده

 
1 Johnson 
2 Aoun & Hwang 

3 Hartmann, Guevara, Jara-Figueroa, Aristara & Hidalgo 
4 Hidalgo & Hausmann  
5 Navissi, Sridharan, Khedmati, Lim & Evdokimov 

https://sharifstrategy.org/%d8%af%db%8c%d8%af%da%af%d8%a7%d9%87-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%b1%d8%a7%d8%aa%da%98%db%8c%da%a9/
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 مبانی نظري پژوهش -2

های مختلف فرهنگی، علمی، در زمینه ایران سندی جهت تبیین افقی برای توسعه ایرانانداز بیست ساله سند چشم

انداز است. اجرای این چشم تدوین شده مجمع تشخیص مصلحت نظام اقتصادی، سیاسی و اجتماعی است که توسط

میلادی( افق  2025) خورشیدی 1404سال  گیرد.انجام می ساله 5برنامه توسعه  و در قالب چهار 1384از سال 

 ت:هایی خواهد داشانداز چنین ویژگیایرانی در افق این چشمت. جامعه انداز اسچشم

 های یافته، متناسب با مقتضیات فرهنگی، جغرافیایی و تاریخی خود و متکی بر اصول اخلاقی و ارزشتوسعه

های مشروع، حفظ کرامت ، آزادیعدالت اجتماعی ،سالاری دینیمردم تأکید بر اسلامی، ملی و انقلابی با

 ی.مند از امنیت اجتماعی و قضایها و بهرهو حقوق انسان

 سرمایه  ، متکی بر سهم برتر منابع انسانی وتولید علم و فناوری برخوردار از دانش پیشرفته، توانا در

  ر تولید ملی.د اجتماعی

 ت.جانبه و پیوستگی مردم و حکومامن، مستقل و مقتدر با سامان دفاعی مبتنی بر بازدارندگی همه 

 نهاد د، های برابر، توزیع مناسب درآمفرصتماعی، اجت تأمین ،امنیت غذایی رفاه،ت، برخوردار از سلام
 ب.مند از محیط زیست مطلوبه دور از فقر، فساد، تبعیض و بهره مستحکم خانواده

 انضباط روحیه تعاون و ی، مند، برخوردار از وجدان کاررضایت، مؤمنر، ایثارگ، پذیرمسئولیتل، فعا

 ن.اسلامی و شکوفایی ایران و مفتخر به ایرانی بودسازگاری اجتماعی، متعهد به انقلاب و نظام 

  جنبش  با تأکید بردست یافته به جایگاه اول اقتصادی، علمی و فناوری در سطح منطقه آسیای جنوب غربی

و رسیدن به  درآمد سرانه و تولید علم، رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی، ارتقاء نسبی سطح افزارینرم

 ل.اشتغال کام

 توسعه کارآمد، جامعه اخلاقی، سالاری دینیمردم بخش، فعال و مؤثر در جهان اسلام با تحکیم الگویالهام ،

تعالیم اسلامی و  طبقای پویایی فکری و اجتماعی، تأثیرگذار بر همگرایی اسلامی و منطقه نواندیشی و

 )ره(. های روح الله خمینیاندیشه

 ت.لحدارای تعامل سازنده و مؤثر با جهان براساس اصول عزت، حکمت و مص 

 

های سالیانه، این های توسعه و بودجهتهیه، تدوین و تصویب برنامهدر بخش ملاحظات سند آمده است که در 

گذاری، درآمد سرانه، تولید ناخالص نرخ سرمایه ها از قبیلهای کمی کلان آنشاخص نکته مورد توجه قرار گیرد که
های بالا و پایین جامعه، رشد فرهنگ و آموزش و پژوهش ملی، نرخ اشتغال و تورم، کاهش فاصله درآمد میان دهک

انداز، تنظیم و تعیین های توسعه و اهداف و الزامات چشمهای دفاعی و امنیتی، باید متناسب با سیاستو توانایی

د. بدیهی است دستیابی به چنین اهدافی مستلزم اتخاذ ها به صورت کامل مراعات شوها و هدفگردد و این سیاست

های مختلف های خرد و کلان است. از منظر کلان، سیاستهای مناسب در حوزهمیمات و اعمال سیاستتص

تواند از نقش مؤثری برخوردار باشند. از دیگر سو، در سطح خرد نیز اقتصادی تعیین شده از سوی دولت می

گذاری های عملیاتی و سرمایهفعالیتهای فعال در محیط اقتصادی کشور با اتخاذ تصمیمات مناسب از منظر شرکت
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انداز، بهبود از اقدامات مهم و اساسی کشور در دستیابی به اهداف سند چشمتوانند نقش مؤثری داشته باشند. می

 (.1391است )بختیاری و شایسته،  کشور در آن نمودن رقابتی و  فضای کسب و کار

-سرمایه ثروت افزایش و مدیریت عملکرد بهبود باعث تواندمی آن هاینظریه با آشنایی و گذاریسرمایه تحلیل
 هاوقفه انتظارات، مهم لهأمس سه با گذاریسرمایه پیرامون تصمیم .سازد محقق را آگاهانهات تصمیم و شده ذارانگ

 این به توجه با زیرا نیست؛ مقدور سادگی به اقتصاددانان برای هاآن به همزمان پرداختن که است روبرو ریسک و

-شرکت مدیران(. 1994، 1و همکاران دنیسند )ثیرگذارأت شرکت یک گذاریسرمایه سطح بر بسیاری عوامل مسائل،

 توانندمی بهینه، گذاریسرمایه سطح به رسیدن در هاآن کارگیری به و گذاریسرمایه بر ثرؤم عوامل شناخت با اه

 روبرو زیادی گذاریهای سرمایهتصمیم با تجاری همواره واحدهای(. 2006، 2وردی) کنند ایجاد را بازدهی نهایت

(. 2013، 3همکاران و )سانتوش هستند گذاری بهینهبه سرمایه گیری منطقی نسبتنیازمند تصمیم و هستند

و  )آملینگنماید  آتی ایجاد یک جریان سودآور که بتواند وجوهی است به کارگیری قالب در گذاری فعالیتیسرمایه

کالا و خدمات  ظرفیت تولید افزایش یا حفظ، تداوم به است که مخارجی ای،سرمایه (. مخارج1989، 4فردریک

-دارایی و تعمیرات خرید، ساخت، بهسازی مخارج عمدتاً صرف آتی دارند. این آوری سود شرکت برای و انجامندمی

 ایای جایگزینی، توسعهسرمایه ای شامل مخارجمخارج سرمایه(. 1388احمدی،  و شود )مجتهدزادهمی ثابت ایه

تازه،  آلاتماشین با آلات از رده خارجشامل جایگزینی ماشین ای جایگزینیسرمایه مخارج است. راهبردی و

 هایآلات، بازسازی ساختمانبا ماشین جدید، جایگزینی نیروی کار آلاتماشین با تولیدی تشکیلات جایگزینی کل

 مخارج فعالیت است. در حال هایویژه بنگاه ایسرمایه مخارج نوع که این است بدیهی است. کار لید و دفاترتو

 خطوط و ایجاد تولید موجود ظرفیت خطوط افزایش منظور به که است مخارجی در بر گیرنده ایای توسعهسرمایه

و  است )دستگیر رفاهی کارکنان بهبود هایهزینه شامل ای راهبردیمخارج سرمایه پذیرد.جدید، تحقق می

 (.1380؛ خورشیدی، 1391همکاران، 

ها با بالا رفتن نااطمینانی، گذاری دو راهبرد دارند؛ برخی از شرکتهای سرمایهها در مواجهه با فرصتشرکت

ه یک ثبات اطلاعاتی ها بشود شرکتاندازند؛ زیرا این تأخیر سبب میگذاری خود را به تأخیر میهای سرمایهتصمیم

، 6؛ دیکسیت و پیندیک1991، 5کنند )پیندیکبرسند و به این ترتیب با شرایط عدم اطمینان و ریسک مقابله می

گذاری کنند. روش انتخاب سرمایهگذاری را انتخاب میدستی در سرمایهها نیز راهبرد پیش(. برخی شرکت1994

شود که در گذاری محسوب مینگری سرمایهدستی و آیندهراهبرد پیشدر زمان حال برای رشد آینده به عنوان 

 ها در شرایط عدم اطمینان، تصمیم(. بیشتر شرکت1998، 7افتد )کولاتیلاکا و پروتیشرایط بازار رقابتی اتفاق می

گذاری ر سرمایهاندازند؛ اما با تأخیگذاری خود را تا زمانی که مشکل عدم اطمینان حل نشود، به تأخیر میسرمایه

دهد که از این در واقع رشد شرکت و سهم شرکت از بازار کاهش خواهد یافت و این امکان را به دیگر رقبا می
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گذاری را از دست ندهند، اقدام ها برای این که فرصت سرمایهگذاری کنند. شرکتفرصت استفاده کرده و سرمایه

 کنند. گذاری در زمان حال میبه سرمایه

های ثابت و ای در داراییها به طور عمده مربوط به انجام مخارج سرمایهگذاری شرکتات سرمایهتصمیم
 موجب و داده را افزایش اقتصاد وربهره ظرفیت گذاری،سرمایههای جدید است. در حقیقت دستیابی به تکنولوژی

این تصمیمات تحت تأثیر عواملی مانند گردد. جدید می هاینمایاندن تکنیک طریق پیشرفت تکنولوژیکی از ارتقاء و

های دولتی، توسعه نرخ بهره و هزینه تأمین مالی، انتظارات، دسترسی به منابع مالی بانکی، نرخ تورم، سیاست

 (.2000، 2پتینجر؛ 1999، 1همکاران و دورنبوشو رشد اقتصادی قرار دارد ) تجاری هایچرخهتکنولوژی، 

 عمومی و محیط اقتصادی است. رشد اقتصادی گذاریسیاست عرصه هایواژه پربسامدتریناز  اقتصادی رشد

 سبب رقابت بلکه دهد،خوب افزایش می گذاریسرمایه هایفرصت ایجاد از طریق را هاطلبی شرکتتنها فرصت نه

 آن و تطبیق فنی نوین هایپیشرفت به (. رشد اقتصادی بستگی2006، 3شود )ریاحی بلکویی و النجارمی نیز بیشتر

های اقتصادی (. این موضوع در حوزه فعالیت1995، 4دارد )کوزنتس آن تقاضای مورد و ایدئولوژیک نهادی با شرایط

 توسعه یافتگی کننده تعیین عامل منجر به طرح مبانی اقتصاد دانش بنیان شده است. طبق این رویکرد، مهمترین

تنوع  داشتن علاوه بر اند کشورهایی کهداده نشان هااست. بررسی کشور آندر  دانش شکل گرفته کشور، میزان هر

رود رشد انتظار می هستند و تراقتصادی پیشرفته لحاظ از تولیدی هستند، پیچیده محصولات، دارای محصولات

 موضوع، شاخص(. جهت ارزیابی این 2014، 5نمایند )پوگلیز و همکاران تجربه نزدیک در آینده تریسریع اقتصادی

و  بر اساس ایده فضای محصولات 7و ام آی تی 6های هاروارداز محققین دانشگاه توسط گروهی پیچیدگی اقتصادی
(. شاخص پیچیدگی اقتصادی با تمرکز بر پیچیدگی 2007، 8همکاران و اقتصادی طراحی شد که )هیدالگو پیچیدگی

و همگرایی یا واگرایی کشورها از منظر اقتصادی و فاصله  تولید و صادرات تلاش دارد درجه توسعه یافتگی کشورها

(. ارزیابی اصلی این شاخص 2018، 10؛ گالا و همکاران2017، 9ها را توضیح دهد )هارتمن و همکاراندرآمدی آن

یک  مفهوم توانایی به بالاتر تمرکز بر دو مؤلفه تنوع و تمایز است. به این ترتیب که شاخص پیچیدگی اقتصادی

 کالاهای متمایز یک کشور و تعداد مفهوم تنوع به است. متمایز )کمتر فراگیر( و متنوع تولید محصولات برای کشور

یک محصول خاص است. از این رو، اقتصادهای پیچیده  تعداد کشورهای تولیدکننده معنای به تولیدکالا بودن فراگیر

 آمده هم گرد افراد بزرگ هایدر قالب شبکه مرتبطزیادی از دانش  گیرند که طبق آن حجمشرایطی را در بر می

دارند،  تعاملات از تریساده شبکه کوچک اما، اقتصادهای بنیان هستند؛دانش دارای تنوعی از تولید کالاهای و

(. 2009، 11هاسمن و کنند )هیدالگومی تری تولیدو ساده و کالاهای کمتر مولد داشته از دانش ضعیفی پشتوانه
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و  ها است )کادوتبا شاخص پیچیدگی اقتصادی آن های اخیر بیانگر ارتباط رشد اقتصادی کشورهالمطالعات سا

 کشورهای توسعه یافته (. بر این اساس2017، 3؛ استوجکاسکی و کوسارف2017، 2؛ ژو و لی2013، 1همکاران

کنند؛ می صادر پیچیده بسیارساده تا  محصولات مختلفی از و انواع هستند بسیار متنوع محصولات صادراتی دارای
تولید و  ها راتوانند آننیز می کشورها کنند که بیشتررا صادر می محصولاتی تنها یافته، توسعه کمتر اما کشورهای

های تنوع و فراگیری (. شاخص پیچیدگی اقتصادی با تمرکز بر جنیه2013، 4همکاران و کنند )کریستلی صادر

(. 2011، 5تمرکز بر دانش و تکنولوژی در عرصه بازار جهانی باشد )هاسمن و هیدالگوتواند شاخصی از محصولات می

به طور معمول، اقتصادهای با پیچیدگی کمتر تمایل بیشتری دارند بر کالاهای اساسی تمرکز کنند و از این رو 

ادی به واردات کالاهای های تولیدی کمتر رقابتی دارند. پیامد موضوع این است که این اقتصادها وابستگی زیشرکت

های (. وقتی در یک اقتصاد شرایط رشد مساعد باشد و فرصت2018، 6ای خواهند داشت )بریتو و همکارانسرمایه

ها جهت دستیابی به مبالغ بالای سودهای بالقوه در شرایط رقابتی به سودآور فراوانی در دسترس باشند، شرکت

(. در نقطه مقابل، در 2012، 8کیآکدوگو و مک؛ 2002، 7گرنادیریند )نماگذاری بیشتر اقدام میانجام سرمایه

های سودآور ها در مواجهه با رقابت که بر اساس آن احتمال دستیابی به فرصتاقتصادی که رشد ناچیز است، شرکت

؛ 1990، 9)بولتون و شارفستینگذاری نمایند کارانه اقدام به سرمایهاندک است، ممکن است با رفتار محافظه

 (.2002، 10گرنادیر

های اخیر توجه زیادی را در مطالعات تجربی به خود اختصاص داده، بحث استراتژی یکی از مباحثی که در سال

ها است. استراتژی فرایند تعیین اهداف بلندمدت سازمان، برگزیدن مسیر و شیوه فعالیت و تأمین و تخصیص شرکت
ها سازمان به ها ابزارهایی هستند که به کمک آن(. استراتژی1987، 11)رابینزمنابع لازم برای تحقق اهداف است 

ها به جای اتخاذ یک استراتژی جامع (. امروزه بیشتر سازمان2011، 12یابد )دیویداهداف بلندمدت خود دست می

شرکت طراحی کنند که هر یک در سطوح مختلفی از های مرتبط استفاده میای از استراتژیو واحد، از مجموعه

های بزرگ عبارتند از استراتژی سازمان )شرکت(، استراتژی کسب و کار شوند. سه سطح استراتژی در سازمانمی

های کوچکتر سطح اول و دوم با یکدیگر ای )کارکردی(. شایان ذکر است که در سازمان)تجاری( و استراتژی وظیفه

(. هر استراتژی علاوه بر پاسخگویی به شرایط 2003وری ژاپن، آید )مرکز بهرهشوند و یک سطح بوجود میادغام می

های رقابتی واحد تجاری مربوط و با سطح های سطوح دیگر و نیز با نقاط قوت و شایستگیمحیطی، با استراتژی

(. هر یک از سطوح استراتژی با سایر 1987، 13شرکت به عنوان یک مجموعه واحد هماهنگ است )واکر و روئکرت
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ستراتژی تعامل نزدیک و هماهنگی دارد و اگر کل شرکت بخواهد موفق شود باید این سه سطح یکپارچه سطوح ا

شود و بر بهبود موقعیت کار معمولاً در سطح محصولات یا واحد تجاری استراتژیک اجرا میوباشند. استراتژی کسب

 هایتژاسترا ص تأکید دارد. بهترینرقابتی کالاها و خدمات شرکت در یک صنعت خاص یا یک بخشی از بازار خا
 همه یا برخیاز  ترکیبی یا هادسو ،هاییدارا ،هاوشفر شدرموجب  که هستند هاییآن ریتجا واحدهای سطحدر 

 قابتدر ر زاربااز  یبیشتر سهم به ستیابیو د موفقیت ایبر ساسیا یهاهاز را یکی شرکت شدر به توجه .ددگر هاآن

 ستا ممکن ،ندایافته ستد یچشمگیر موفقیت به که هاییست. هرچند شرکتا هشد معرفی یگرد یقبار با

 کثراکه  ستا ینا صلیا نکته لیو ،گیرند رکا به دخو یهایتژاسترا مجموعهاز  بخشی انعنو بهرا  شدر یتژاسترا

 طبقرا  شدر معمولاً استراتژی هاشرکت اند.، به نتایج مثبت چشمگیری دست یافتهیتژاسترا ینا پیرو یهاشرکت

 کنند.می بنتخاا قابتیر یهازاربادر  دخو ضعیتو

 2شناسی مایلز و اسنوهای کسب وکار را شامل دیدگاه گونه( دو چارچوب رایج استراتژی2003) 1همبریک

استراتژی رقابتی عام را مشخص چند ( 1980) 4پورتر( دانسته است. 2008) 3شناسی پورتر( و دیدگاه گونه1978)

(، هاها متناسب با رقبا یا بودجهتولید با حجم بالا و پایین نگه داشتن قیمت) استراتژی رهبری هزینهه است؛ نمود

های صنعت منحصر به فرد تلقی گردد، از قبیل طرح ایجاد محصول یا خدماتی که در تمام بخش) استراتژی تمایز

، هایی از خط تولیدکید بر گروه خاصی از خریداران، مشتریان دائمی، بخشأت) تمرکز استراتژی( و یا نام تجاری

( بر 2008) 6های پورترشناسی استراتژی(. چارچوب گونه2010، 5خدمات، یا بازار جغرافیایی )اسکات و دیویس

تأثیرپذیری منفی از محیط ها به منظور کاهش ( دریافتند سازمان1978) 7مشتریان و رقبا تمرکز دارد. مایلز و اسنو
نگر(، ها، از یکی از چهار نوع استراتژی تطبیقی تدافعی، تهاجمی )پیشگام یا آیندهمندی از فرصتو افزایش بهره

کنند. مدافعان و مهاجمان در دو سر طیف راهبردهای احتمالی گرایانه( استفاده میگرایانه و انفعالی )واکنشتحلیل

( بر نرخ تمایل به 1978) 8شناسی مایلز و اسنوهای کسب وکار طبق گونهچارچوب رایج استراتژیقرار دارند. در 

( در 1978) 10( اظهار داشتند مدل مایلز و اسنو1988) 9تغییر محصول و بازار تمرکز شده است. راگمن و وربیک

( برتری دارد. محققان 2008) 11های کوچک نسبت به مدل پورترخصوص تبیین استراتژی رقابتی برای سازمان

( و یا بر اساس 2006، 13؛ تریپاتی2006، 12دیگری به نقد و بررسی و یا تلفیق این دو مدل پرداخته )تان و همکاران

 (.1987، 14اند )واکر و روئکرتهای استراتژی جدیدی را پیشنهاد کردهاین دو مدل، مدل
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های فرصت و استثمار جدید نوآوری، تولید محصولات مزایایی مانندها شرکت نگری برایبکارگیری راهبرد آینده

داده  اختصاص و بازاریابی های تحقیق، توسعهفعالیت به بودجه بخش عمده هابه همراه دارد. در این شرکت بازار

به اولین  تمایل دارند در واکنش به تحولات بازار جهت دستیابی ای داشته وگسترده دامنه محصولات هاشود. آنمی
 از دهدمی اجازه هابه شرکت استراتژی این تغییر دهند. را به سرعت خود ترکیب محصولات قدرت اقتصادی،

 نوع تولید به که منجر های مکانیکیفناوری در گذاریسرمایه هرگونه باشند و از پذیری بالایی برخوردارانعطاف

در  شود وبازار می تغییرات ها بهدرنگ آنبی سبب واکنش موضوعاین  کنند.می از محصول شود، اجتناب خاصی

های پیرو (. شرکت2016، 1)چن و همکاران مانندتوزیع باز می های تولید وفعالیت در به کارایی نتیجه از دستیابی

تری انجام های محیطی بیشتر دارند و فعالیتنگر در مقایسه با راهبرد تدافعی واکنش محیطی فعالراهبرد آینده

 دنبال بازار و در نگر شرکت پیشرو(. از آنجایی که در راهبرد تجاری آینده2019، 2دهند )کونگ و همکارانمی

 نیاز مهم این زیرا های پیرو این راهبرد، اختیارات بیشتری دارند؛است، بر این اساس مدیران شرکت نوآوری کننده

 محصولات کشف بازارهای جدید و نو محصولات جهت طراحی چندگانهو  های جدیددر فناوری گذاریسرمایه به

 مختلف پیچیدگی با سطوح و طور همزمان به مختلف های(. به کارگیری فناوری1990، 3و همکاران )کونانت دارد را

استفاده  هافناوریبهینه از  به صورت تا شود هابه آن ایویژه توجه باید که ماهری است استخدام کارمندان نیازمند

ریزی رفتار تهاجمی، برنامه هایاستراتژی و جدید هایایده کشف بر (. به دلیل تأکید2008، 4)نایکر و همکاران کنند

 (. راهبرد تجاری1992، 5فینکلستین )راجاگوپالان و است مشکل عمل زیادی دارند، آزادی که شرایطی مدیران در

 با هاییپروژه گذاری درسرمایه بیش جهت را برای مدیران زمینه و سترده استگذاری گنگر نیازمند سرمایهآینده

 آنان به گیریتصمیم جهت ملاحظه قابل اختیار (،2017، 6منفی مهیا ساخته )نویسی و همکاران فعلی ارزش خالص

 زیاد و این اختیار(. 2008، 7نایکر و همکارانکند )می ارائه ضعیف عملکرد ارزیابیتعریف شده  هایرویه با همراه

(. 2007، 8کی و )هودارت شودمی عملکرد مدیران در مورد سبب افزایش عدم قطعیت عملکردی های ضعیفرویه

 استفاده کنند فعلی منفی ارزش خالص با هایدر پروژه گذاریسرمایه این فرصت جهت بیش از ممکن است مدیران

  (.1986، 9)جنسن دهند توسعه خود ورای اندازه را هاشرکت تا

ها و شرکت شودخدمات می و کالا توزیع و تولید در کارایی سبب تأکید بر هاشرکت راهبرد تدافعی دربکارگیری 

 بازار در کسب مزیت رقابتی بر خود را تمرکز دارند ومی نگه را خدمات یا از کالاها در این شرایط ترکیب محدودی

 زیاد به احتمال اما کنند، تولید ممکن است چندین محصول تدافعی راهبرد پیرو هایشرکتگذارند. محدود می

کارایی تولید بر  سازی حداکثر منظور به هااین شرکت (.2016، 10)چن و همکاراناست  ها مرتبطآن محصولات
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 قدرت چنین حفظ (.2003، 1)همبریک کنندمی تمرکز فناوری انتخاب شده و اجرای فنی هایتقویت قابلیت

 دلیل توانایی به همچنین بلکه نیست، فناوری مورد استفاده کارایی در هابهبود مستمر آن دلیل تنها به هاییشرکت

راهبرد  در گذاریسرمایه ترسطح پایین حاکی از مورد این است. غیر مرتبط هایگذاریبه سرمایه ورود عدم در هاآن
 صورت راهبرد تدافعی به های دارایشرکت(. 2017، 2)نویسی و همکاراناست  نگرآینده راهبرد به تدافعی نسبت

 ارائه وکار در عملیات کسب گیرانهسخت ات مقرر و قوانین اعمال از طریق کمتری اختیارات مدیریتی ملاحظه قابل

 هایپروژه کنند تامی را ترغیب مدیرانهمچنین  ( و1978، 3)مایلز و اسنو دهند کاهش ریسک خود را تا دهندمی

تحت  حد از کمتر گذاریسرمایه کاریدر نتیجه، پنهان .دهند کاهش را مثبت فعلی ارزش خالص با اما ریسکی،

گذاری سرمایه به طور معمول نیازمند راهبردی پذیر است؛ زیرا چنینامکان با سهولت بیشتر تدافعی، راهبرد شرایط

گران کمتری تحلیل و ایرسانه پوشش تدافعی از پیرو راهبرد های(. شرکت2008، 4براون و )کابانوفکمتری هستند 

ها در آن اطلاعاتی محیط تقارن اطلاعاتی بیشتری در و عدم دارند کمتری داوطلبانه برخوردارند؛ بنابراین افشای

پیرو  های(. در شرکت2017، 5)بنتلی و همکاراناست  قابل مشاهده نگرپیرو راهبرد آینده هایبا شرکت مقایسه

به  الزام ( و1978، 6اسنو تر )مایلز واختیارات مدیریتی و نظارت دقیق تدافعی موضوعاتی مانند سطح پایین راهبرد

 سبب داده و را افزایش تا سود انگیزدبر می را (، تمایل مدیران2008، 7براون و کمتر )کابانوف گذاریسرمایه

 راهبرد پیرو هایمثبت شوند. مدیران شرکت ارزش فعلی با خالص بلندمدت هایپروژه حد در از کمتر گذاریسرمایه

 بالقوه و این امر به شکل دهندمی اولویت قرار در را های سودآور کوتاه مدتپروژه به واسطه مقاصد پاداش، تدافعی

، 9؛ راجاگوپالان1992، 8فینکلستین و )راجاگوپالانشود می بلندمدت هایدر پروژه کمتر گذاریسبب سرمایه
1997.) 

نگرها و مدافعان برخوردار دهند بطور نسبی از دو مزیت آیندهترجیح می گرایانهتحلیل راهبرد پیرو هایشرکت

ان ورزند و هم در پی افزایش منافع سازمنگرها اجتناب میباشند؛ در واقع هم تا حدودی از ریسک بیش از حد آینده

و در حقیقت  پردازندها از طریق تمرکز بر بازارهای متغیر و ثابت به حل مشکل کارآفرینی می باشند. این شرکتمی

نگرها شوند، بلکه مسیری را که آیندهگران از نظر نوآوری پیشقدم نمیای را پیش رو دارند. تحلیلسیاست دوگانه

کنند. اما باید نمایند و از این رو مسیر را با موفقیت و سودآوری طی میاند، پیگیری میآن را با موفقیت پیموده

ها؛ سازد نه مقلدین آنمی نگریآینده راهبرد پیرو هایتوجه داشت که این مسیر بیشترین سود را متوجه شرکت

ازاریابی و برای بخش ب گرایانهتحلیل راهبرد پیرو هایکنند. شرکتها ریسک بیشتری تحمل میزیرا این شرکت

کنند، نیز تولید نقش محوری قائلند و از کارکنان بخش تحقیقات کاربردی که محصولات جدید به بازار عرضه می

کنند، اما منتظر ها به میزان قابل توجهی تغییرات و نااطمینان محیطی را درک میشوند. این شرکتغافل نمی
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و سپس ایشان به سرعت از آن واکنش تبعیت نمایند. بنابراین مانند رقبا پاسخ مناسب و پایداری به آن بدهند می

های جدید که با عدم اطمینان بیشتری های عادی و معمولی، ساختاری نسبتاً ثابت و برای فعالیتبرای فعالیت

 .گزینندهمراه است، ساختاری منعطف بر می

عوامل اقتصادی در تصمیمات شرکتی و ها و با تمرکز بر مبانی نظری مطرح شده در خصوص نقش سیاست

 شاخص در پژوهش حاضر تأثیر ها در این زمینه،ها و راهبردهای تجاری شرکتها، سیاستهمچنین تأثیر رویه

ها ارزیابی شده است. در ادامه برخی ای آنها بر مخارج سرمایهاقتصادی و راهبردهای تجاری شرکت پیچیدگی

 اند.هش بیان شدهشواهد تجربی پشتوانه موضوع پژو

 

 پيشينه پژوهش -3

گذی ناکارآیی در نیروی نگر، سرمایههای پیرو راهبرد تجاری آینده( دریافتند شرکت2019) 1حبیب و حسن

گذاری کارآ در نیروی انسانی های پیرو راهبرد تجاری تدافعی ازسرمایهاند؛ در حالی که شرکتانسانی انجام داده

نگر های پیرو راهبرد تجاری آیندهگذاری ناکارا در نیروی انسانی در شرکتشواهد نشان داد سرمایهاند. برخوردار بوده
به واسطه مسائل نمایندگی رخ داده است و این موضوع سبب کاهش سودآوری در دوره آتی شده است. لاورد 

های پایه تأثیر در تکنولوژیگذاری وری علمی از طریق سرمایه( دریافتند افزایش بهره2019) 2روخاس و کورئا

های دانشگاه، ای که از ظرفیتمثبتی بر شاخص پیچیدگی اقتصادی کشورها دارد؛ به ویژه در کشورهای توسعه یافته

کنند. بریتو و صنعت و دولت به طور همراستا با ایجاد نوآوری به سمت دستیابی به رشد اقتصادی حرکت می

-ها در داراییگذاری شرکتچیدگی اقتصادی رابطه مثبتی با میزان سرمایه( دریافتند شاخص پی2018) 3همکاران

ها با نرخ ارز در ارتباط است و این ارتباط بسته به میزان گذاری شرکتای ثابت دارد. همچنین سطح سرمایهه

 های موجود در کشورهای توسعه یافته کهشاخص پیچیدگی اقتصادی در کشورهای مختلف، متفاوت است. شرکت

دهند؛ گذاری بیشتری انجام میشاخص پیچیدگی اقتصادی بالاتری دارند، به موازات کاهش نرخ ارز داخلی، سرمایه

تری برخوردار های موجود در کشورهای در حال توسعه و سایرین که از شاخص پیچیدگی اقتصادی پاییناما شرکت

-سرمایه که است آن بیانگر نتایجدهند. ری انجام میگذاری بیشتهستند، به موازات افزایش نرخ ارز داخلی، سرمایه

های پیرو راهبرد تمایز ( نشان دادند شرکت2018) 4. گو و همکاراناست کارآمدتر متمرکز، صنایع در ذاریگ

گذاری در های پیرو راهبرد رهبری هزینه، اقدام به صرف مبالغ بیشتر جهت سرمایهمحصول در مقایسه با شرکت

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه تأثیر مثبتی بر عملکرد آتی اند. همچنین، سرمایهتحقیق و توسعه نمودهمخارج 
ها هنگام بکارگیری راهبرد تمایز محصول داشته است. اما رابطه بین مخارج تحقیق و توسعه و عملکرد مالی شرکت

های فاقد این رابطه تنها در شرکتهای پیرو راهبرد رهبری هزینه به صورت یو شکل معکوس است و شرکت

هایی که پیرو رویکرد نوآوری در ( دریافتند شرکت2017) 5مالکیت دولتی قابل مشاهده است. نویسی و همکاران
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هایی که پیرو رویکرد کارآیی در گذاری دارند و از طرفی، شرکتنگر هستند، تمایلات بیش سرمایهراهبرد آینده

 محیط دنددا نشان( 2017) 1همکاران و نیلگذاری دارند. ل بیشتری به کم سرمایهراهبرد تدافعی هستند، تمای

( دریافتند کشورهای با درآمد بالا 2017) 2. ژو و لیدارد هاشرکت گذاریسرمایه کارایی بر معنادار ثیرأت رقابتی
نسبت به کشورهای با درآمد متوسط یا پایین، از شاخص پیچیدگی اقتصادی بالاتری برخوردارند. شواهد نشان 

گذاری در سرمایه انسانی علمی و ماهر رابطه مثبتی با رشد اقتصادی دادند شاخص پیچیدگی اقتصادی و سرمایه

ها رشد اقتصادی را در پی دارد. همچنین این رابطه مثبت زمانی از دارند و تعامل آنمدت و بلندمدت در کوتاه

( بیان داشتند 2017) 3شدت بیشتر برخوردار است که کشورها مزیت رقابتی بالاتری دارند. هارتمن و همکاران

بر نابرابری توزیع  شاخص پیچیدگی اقتصادی معیاری از درجه توسعه یافتگی کشورها است و تأثیر منفی معناداری

( دریافتند شاخص پیچیدگی اقتصادی ارتباط قوی با رشد 2017) 4درآمد در کشور دارد. استوجکاسکی و کوسارف

 به نسبت بهتری تدافعی عملکرد استراتژی پیرو های( دریافتند شرکت2016) 5اقتصادی در بلندمدت دارد. ژانگ

های پیرو شرکت مزیت عملکردی بازار، تمرکز میزان با افزایش ارند؛د نگرو آینده تحلیلی های پیرو استراتژیشرکت

گیری استراتژی جهت در عمده رقابت پذیری بازار، تغییرات افزایش در حقیقت با یابد.می تدافعی کاهش استراتژی

 با محیط استراتژیاهمیت همسو سازی  و های تجاریماهیت پویای استراتژی هاآن هایدارد. یافته وجود هاشرکت

( شواهدی از رابطه مثبت رقابت در بازار محصول و 2015) 6جیانگ و همکارانکرد.  ها را برجستهشرکت اطراف

ها ارائه نمودند. نتایج نشان دادند رشد اقتصادی عامل مهمی در وقوع این رابطه مثبت است. گذاری شرکتسرمایه

، در محیط با رقابت بالا و رشد اقتصادی بالا تمایل بیشتر به هایی که رهبر صنعت خود هستندهمچنین شرکت
 گذاری دارند.سرمایه

ثیری که در ایجاد شفافیت در محیط اطلاعاتی أرقابت در بازار محصول با توجه به ت( نشان داد 1398کار )نیک

د. حسنی شومی هاگذاری شرکتثیری مثبت معنادار بر کارایی سرمایهأگیری شرکت دارد، سبب ایجاد تو تصمیم

( دریافتند شاخص پیچیدگی اقتصادی تأثیر مثبتی بر رشد ارزش بازار سهام کشورها داشته 1397و شیرخانی )

دوره سالانه از بین رفته و  35/4مدت طبق ضریب تصحیح خطای برآورد شده پس از است. همچنین خطای کوتاه

نگر هایی که استراتژی آیندهشرکت ( دریافتند1397رزیده و همکاران )رابطه بلندمدت مجدداً برقرار خواهد شد. ب

گذاری سرمایهگذاری کرده و احتمال زیادی برای بیشهای با ریسک بالا سرمایهپروژه ، دردارندو مبتنی بر نوآوری 

گذاری نیاز به سرمایه گیرانه ونگر، اختیارات مدیریتی بیشتر، نظارت سهلهای پیرو استراتژی آیندهدارند. در شرکت

های پیرو استراتژی تدافعی و مبتنی بر که شرکتدرحالی. شودگذاری میبیشتر منجر به تصمیمات بیش سرمایه

تر و طح پایین اختیارات مدیریتی و نظارت دقیقس .حد قرار دارند از گذاری کمترکارایی بیشتر در معرض سرمایه

حد  از گذاری کمترهای پیرو استراتژی تدافعی منجر به تصمیمات سرمایهگذاری کمتر در شرکتالزام به سرمایه

 
1 Neal, Kit &  Long 
2 Zhu & Li  
3 Hartmann, Guevara, Jara-Figueroa, Aristara & Hidalgo 
4 Stojkoski & Kocarev 
5 Zhang 
6 Jiang, Kim, Nofsinger & Zhu 

https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Neal%20M.%20Stoughton&eventCode=SE-AU
https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Kit%20Pong%20Wong&eventCode=SE-AU
https://www.cambridge.org/core/search?filters%5BauthorTerms%5D=Long%20Yi&eventCode=SE-AU
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دار های نمایندگی اثر معنی( دریافتند محیط رقابتی بازار محصول و هزینه1396گیر )حسنی و خوشهشود. می

و  گذاری به جریان نقد آزاد دارند. همچنین برهم کنش رقابت در بازار محصولمستقیمی بر حساسیت سرمایه

گذاری به جریان نقد آزاد دارد. نظری و شیری دار مستقیم بر حساسیت سرمایههای نمایندگی اثر معنیهزینه
د. فیروزعلیزاده و ثیر مثبت و معناداری دارأگذاری تاستراتژی کسب وکار بر بیش سرمایه ندنشان داد( 1396)

رابطه مثبت معناداری وجود دارد و بین مدیریت گذاری ین رقابت با تصمیمات سرمایه( دریافتند ب1395رضایی )

گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. ضمنا مدیریت ریسک یکپارچه مبتنی بر گزارشگری مالی با تصمیمات سرمایه

ت. ابراهیمی و همکاران گذاری نداشته اسثیر معناداری بر رابطه رقابت و تصمیمات سرمایهأریسک یکپارچه ت

همچنین . وجود داردگذاری سرمایه کم و بیش با بین تمرکز رقابتابطه مثبت معنادار دریافتند ر( 1395)

( 1395) پورکارسالاریحسنت. تقوی و گذاری معنادار اسبا کم سرمایه تمرکز رقابت و آزاد نقد جریان تعاملی رابطه

خص پیچیدگی صادرات غیر نفتی کشورهای ی با شامثبت معنادار گذاری مستقیم خارجی رابطهسرمایه دادندنشان 

در بازار تأثیر مثبت معنادار رقابت ( دریافتند 1392سلطانی و همکاران )د. خلیفهداراز جمله ایران حال توسعه  در

 گذاریتصمیمات سرمایه ها دارد، اما تعداد رقبای تجاری تأثیر منفی معنادار برشرکت گذاریتصمیمات سرمایه بر

 . ها داردشرکت

 

 هاي پژوهشفرضيه -4

ها در محیط اقتصادی است. طبق الگوهای رشد اقتصادی، گذاری یکی از تصمیمات مهم مدیران شرکتسرمایه

گذاری ( و سرمایه2006، 1گذاری شامل توسعه سرمایه، رشد اقتصادی و موفقیت شرکت است )مانکیومنافع سرمایه

(. بحث 2003، 3؛ ماکادوک1980، 2شود )پورترافزایش ارزش شرکت میمناسب ضمن ایجاد مزایای رقابتی سبب 

انداز ایران مورد توجه بوده و یکی های راهبردی کشورها از جمله سند چشمرشد اقتصادی در بسیاری از سیاست

؛ 2015و  2014، 5هارانیشی جون و ؛2010، 4کیو مک گذاری است )دواز عوامل مرتبط با این موضوع نیز سرمایه

های اخیر به عنوان معیاری جدید و (. یکی از معیارهای معرف رشد اقتصادی که در سال2017، 6لیو و همکاران

های تنوع و فراگیری محصولات متمرکز است. کارآمد مطرح شده، شاخص پیچیدگی اقتصادی است که بر مؤلفه

ها است )بریتو و گذاری شرکتسرمایه نتایج مطالعات حاکی از ارتباط بین شاخص پیچیدگی اقتصادی و سطح

ها در سطح کسب و کار و فعالیت (. از طرفی نوع راهبرد بکار گرفته شده توسط مدیران شرکت2018، 7همکاران

تجاری شرکت، یکی از عوامل مرتبط با این زمینه است. نتایج برخی مطالعات بیانگر ارتباط بین انواع راهبردهای 

 
1 Mankiw 
2 Porter 
3 Makadok 
4 Du & MacKay 
5 Jeon & Nishihara 
6 Liu, Hao, Lu & Du 
7 Brito, Magud & Sosa 
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، 3؛ حبیب و حسن2018، 2؛ گو و همکاران2017، 1ها است )نویسی و همکارانری شرکتگذاتجاری و سطح سرمایه

ها با ای شرکت(. جهت پاسخ مناسب در زمینه چگونگی تأثیر شاخص پیچیدگی اقتصادی بر مخارج سرمایه2019

 اند: دوین شدههای زیر در این پژوهش تها، فرضیهتمرکز بر نوع راهبرد تجاری بکارگرفته شده توسط مدیران آن
 دهد.ها را تحت تأثیر قرار میای جدید در شرکتشاخص پیچیدگی اقتصادی، میزان مخارج سرمایه (1

ها را به ای جدید در شرکتاتخاذ راهبردهای تجاری متفاوت توسط مدیران، میزان انجام مخارج سرمایه (2

 دهد.ای متفاوت تحت تأثیر قرار میگونه

راهبردهای تجاری متفاوت توسط مدیران و شاخص پیچیدگی اقتصادی، میزان برهم کنش بین اتخاذ  (3

 دهد.ها را تحت تأثیر قرار میای جدید شرکتمخارج سرمایه

 

 ارائه الگوهاي رگرسيون مورد آزمون و شرح متغيرهاي پژوهش -5

نوع راهبرد تجاری  ها با تمرکز برگذاری شرکتجهت بررسی تأثیر شاخص پیچیدگی اقتصادی بر مخارج سرمایه

های ها و منظور کردن برخی متغیرهای کنترلی به پیروی از مبانی نظری و نتایج مطالعات تجربی پیشین، از مدلآن
 رگرسیونی چند متغیره به شرح زیر بهره گرفته شده است:

 :1مدل 
NINVi,t = α + β1ECIk,t + β4GGDPk,t + β3ATOi,t + β4CINCi,t + β5CFOi,t + β6FEXPi,t + β7FFACi,t + 

β8IOWNi,t + β9ROAi,t + β10SIZEi,t + εi,t 

 :2مدل 
+  i,tCINC6+ β i,tATO5+ β k,tGGDP4+ β ∑ BSi,t

𝑃𝑅𝑆
𝐷𝐸𝐹*k,tECI3+ β ∑ BSi,t

𝑃𝑅𝑆
𝐷𝐸𝐹2+ β k,tECI1= α + βi,t NINV

i,t+ ε i,tSIZE12+ β i,tROA11+ β i,tIOWN10+ β i,tFFAC9+ β i,tFEXP8+ β i,tCFO7β 

 

 متغير وابسته

i,tNINVای جدید به ارزش دفتری نسبت وجوه تخصیصی جهت انجام مخارج سرمایهگذاری جدید؛ : سرمایه

 ها.دارایی

 

 متغيرهاي مستقل

k,tECI محصولات تولیدی : شاخص پیچیدگی اقتصادی؛ این شاخص در برگیرنده دو معیار تنوع و فراگیر بودن

؛ هارتمن 2009، 5و هاسمن ؛ هیدالگو2007، 4همکاران و بنیان است )هیدالگوکشورها است و مبتنی بر اقتصاد دانش

 
1 Navissi, Sridharan, Khedmati, Lim & Evdokimov 
2 Guo, Wang & Wei 
3 Habib & Hasan 
4 Hidalgo, Klinger, Barabási & Hausmann 
5 Hidalgo & Hausmann  
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و اطلس  3(. اطلاعات مربوط به این معیارها از سایت بانک جهانی2018، 2؛ گالا و همکاران2017، 1و همکاران

شناسی ریاضی مورد استفاده برای محاسبه تخراج شده است؛ روشاس 4اقتصادی مندرج در سایت دانشگاه هاروارد

سایر O و کشور Pمحصول  Cشود. اگر کشور انجام می Mcpشاخص پیچیدگی اقتصادی، به کمک ماتریس 
های ها و ستونتوان متنوع بودن و فراگیر بودن کالاها را با جمع زدن ردیفمحصولات را تولید کند، بر این اساس می

 ریس محاسبه نمود:این مات

 

Ubiquity = Kp,o = ∑Mcp

c

 Diversity = Kc,o = ∑Mcp

p

 

 

کند و متوسط تنوع کشورهایی را که این سپس برای هر کشور، متوسط فراگیر بودن کالاهایی که صادر می

شود. برای کالاها این امر مستلزم آن است که متوسط تنوع کشورهایی کنند، محاسبه میمحصـولات را صادر می
کند، محاسبه شود. این مسئله کنند و متوسط فراگیر بودن سایر کالاها که این کشور تولید میها را تولید میکه آن

 توان با روابط زیر نشان داد:را می

Kp,N =
1

Kp.o
∑Mcp

c

. Kc,N−1 Kc,N =
1

Kc.o
∑Mcp

p

. Kp,N−1 

 

 های بالا داریم:گذاری در رابطهبا جای    
 

Kc,N = ∑kc′−N−2

C′

∑
McpMc′p

Kc,oKp,o
 Kc.N =

1

Kc.o
∑Mcp

p

 
1

Kc.o
∑Mc′′p

c′

. Kc′,N−2 

 

∑اگر 
McpMc′p

Kc,oKp,o
 گذاری کنیم، خواهیم داشت:نام  ,Mcc را  

Kc,N = ∑Mcc′̌

c′

Kc′,N−2 

 

Kc ,Nرابطه بالا وقتی برقرار است که  = Kc′,N−2 = ترین مقدار ویژه است که با بزرگ  ′Mccباشد؛ این بردار ویژه 1

جای بردار ویژه، برداری از اعداد است، دربردارنده اطلاعات مفیدی نیست. بنابراین بهجا که این مرتبط است. از آن

ترین مقدار واریانس بزرگ که شود. این برداری استآن از بردار ویژه مربوط به دومین مقدار ویژه بزرگ استفاده می

توان ین پیچیدگی اقتصادی را میگیری پیچیدگی اقتصادی است. بنابراکند و شاخصی برای اندازهرا منعکس می

 چنین تعریف کرد:

 
1 Hartmann, Guevara, Jara-Figueroa, Aristara & Hidalgo 
2 Gala, Rocha & Magacho  
3 www.worldbank.org 
4 www.atlas.cid.harvard.edu 

http://www.atlas.cid.harvard.edu/
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ECI =
K⃗⃗ −< K⃗⃗ >

se(K⃗⃗ )
 

< K⃗⃗ >  ،میانگینse معیار وانحراف K⃗⃗  بردار ویژه ماتریس Mcc .دومین مقدار ویژه بزرگ آن است 

∑ BSi,t
𝑃𝑅𝑆
𝐷𝐸𝐹 1همکارانراهبردهای تجاری استفاده شد )بنتلی و برای ارزیابی آن از رتبه ترکیبی : راهبردهای تجاری؛ ،

عیارهای نسبت مخارج پژوهش (  این شاخص طبق م2017، 3و حسن بیحب ؛2015، 2و همکاران نزیگیها ؛2013

های و توسعه به فروش، نسبت تعداد پرسنل به فروش، نسبت تغییر درآمد فروش در قیاس با سال قبل، نسبت هزینه

معیار تعداد انحراف ها و آلات و تجهیزات به داراییاموال، ماشینبازاریابی به فروش، نسبت عمومی، اداری، فروش و 

ها برای هر مشاهده طبق میانگین سه (. این معیار1997، 5؛ ایتنر و لارکر1978، 4پرسنل استفاده شد )مایلز و اسنو

جمع شده و  شدند؛ در نهایت رتبه متغیرها برای هر مشاهده با همبندی پنجکی رتبه ساله محاسبه و با تقسیم

 آید. به دست می 30تا  6عددی بین 

i,tRDS :(؛دیمحصول جد یشرکت به جستجو برا لینسبت مخارج پژوهش و توسعه به فروش )تما 

i,tEMPSمؤثر کالا و خدمات(؛  عیو توز دیشرکت در تول یی: نسبت تعداد پرسنل به فروش )توانا 

i,tCSشرکت(؛ گذاریهیفرصت سرما ایبا سال قبل )رشد  اسیدرآمد فروش شرکت در ق ریی: نسبت تغ 

i,tSGAS(؛ دیشرکت از محصولات و خدمات جد یرگیبه فروش )بهره یابیفروش و بازاری، عموم هاینهی: نسبت هز 

i,tEMPFشرکت(؛ یتعداد کل پرسنل )ثبات سازمان اری: انحراف مع 

i,tCAPINT(.یکیتکنولوژ یی)تعهد شرکت به کارا هاییدارا یبه ارزش دفتر زاتیو تجه آلاتنی: نسبت اموال، ماش 

BSi,t
DEF : باشد، کد یک و در غیر این صورت کد صفر است. 12تا  6راهبرد تدافعی؛ اگر امتیاز راهبردی شرکت 

BSi,t
ANL :ر این صورت کد صفر باشد، کد یک و در غی 23تا  13گرایانه؛ اگر امتیاز راهبردی شرکت راهبرد تحلیل

 است.

BSi,t
𝑃𝑅𝑆 :صورت صفر باشد، کد یک و در غیر این 30تا  24انداز )تهاجمی(؛ اگر امتیاز راهبردی شرکت راهبرد چشم

 است.

 

 متغيرهاي كنترلی

k,tGGDPتغییر نسبی(؛ این مؤلفه حاصل 2019، 6: رشد تولید ناخالص داخلی که معیار رشد اقتصادی است )آمادئو 

استخراج  7ای تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه بدون نقت است که اطلاعات آن از مرجع سایت بانک مرکزیدوره

 شده است.

i,tATO: شرکتهای ها؛ نسبت درآمدهای عملیاتی فروش به ارزش دفتری داراییکارایی دارایی. 

 
1 Bentley, Omer & Sharp  
2 Higgins, Omer & Philips 
3 Habib & Hasan 
4 Miles and Snow 
5 Ittner & Larcker 
6 Amadeo 
7 www.cbi.ir 
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i,tCINC : سرمایه؛ اگر شرکت افزایش سرمایه داشته باشد، کد یک و در غیر این صورت صفر.افزایش 

i,tCFO: شرکتهای های عملیاتی به ارزش دفتری داراییجریان نقد؛ نسبت جریان نقد فعالیت. 

i,tFEXP: شرکتهای مالی به تسهیلات مالی دریافتی های مالی؛ نسبت هزینههزینه. 

i,tFFAC: شرکتهای تسهیلات مالی؛ نسبت تسهیلات مالی دریافتی به ارزش دفتری دارایی. 

i,tIOWN : شرکتمالکیت نهادی؛ نسبت سهام در اختیار مالکین نهادی به تعداد کل سهام منتشر شده. 

i,tROA: شرکتهای عملیاتی به ارزش دفتری داراییها؛ نسبت خالص سود بازده دارایی. 

i,tSIZE: شرکتدرآمدهای عملیاتی فروش  اندازه؛ لگاریتم طبیعی. 

 

 جامعه آماري پژوهش و شرایط غربال آن -6

تا  1391 هایسال طیبورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده درشرکتهای پژوهش، جهت انجام بررسی

اند؛ شده طبق برخی معیارها غربالبه روش حذفی به عنوان جامعه آماری پژوهش در نظر گرفته شده و  1396

گذاری و مالی حذف ، سرمایهبیمهبانکی،  بخشدر  ی فعالهاشرکتفعالیت تولیدی، در جهت رعایت شمول شرکت 
هایی که طی دوره پژوهش به ، شرکتتهراناوراق بهادار در بورس شدند. جهت رعایت استمرار فعالیت شرکت 

اند، حذف شدند. همچنین جهت رعایت قابلیت مقایسه در اعمال دوره زمانی فعالیت، بورس وارد یا از آن خارج شده

ارزیابی این شرایط سبب  اند، حذف شدند.هایی که طی دوره زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

  ساله گزینش شوند. 6شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  166شد در نهایت تعداد 

 

 هاي پژوهشیافته -7

مقادیر شاخص  2اند. همچنین در جدول ارائه شده 1در جدول  متغیرهای پژوهشهای توصیفی نتایج بررسی آماره

های مربوط به انواع مشاهدهپیچیدگی اقتصادی به تفکیک سال بیان گردیده است. به علاوه، تعداد و درصد فراونی 

ارائه  4جدول و همچنین اطلاعات مربوط به متغیر مجازی افزایش سرمایه در  3جدول در راهبردهای تجاری 
 اند.شده

های درصد کل دارایی 8/3های مورد بررسی به طور میانگین به میزان صیفی، مدیران شرکتطبق نتایج آمار تو

اند. شاخص پیچیدگی اقتصادی طی ای جدید کردهشرکت خود اقدام به صرف مبالغی جهت انجام مخارج سرمایه

ی هستند که است و شاخص طی دوره زمانی پژوهش نیز مقادیری منف -5/0دوره مورد بررسی به طور میانگین 

المللی است؛ البته این شاخص بیانگر تولید محصولات با تنوع کمتر و فراگیری بیشتر )تمایز کمتر( در عرصه بین

های مورد بررسی با فراز و فرودهایی همراه شده است. بررسی چگونگی بکارگیری نوع راهبردهای تجاری طی سال

های مورد بررسی دارای درصد مشاهده 86راهبرد تدافعی، ها دارای درصد مشاهده 5/12حاکی از این است که 

 اند.انداز تهاجمی بودههای مورد بررسی دارای راهبرد چشمدرصد مشاهده 5/1گرایانه و راهبرد تحلیل

حاکی از حصول اطمینان نسبت به پایایی  5واحد لوین، لین و چو مندرج در جدول ریشه نتایج آزمون 

درصد( و مشکل ریشه کاذب  5ها کمتر از سطح خطای مقیاس سطح است )معناداری آمارهمتغیرهای پژوهش در 
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داری معنیحاکی از این است که وجود همبستگی  6مندرج در جدول  همبستگیقابل مشاهده نیست. نتایج آزمون 

 ها شدیدستگیهمبدرصد(؛ اما،  5ها کمتر از سطح خطای )معناداری آماره استبین برخی زوج متغیرهای پژوهش 

های البته با ارزیابی عامل تورم واریانس متغیرها در آزمون مدلخطی قابل مشاهده نیست. هممشکل و نیستند 
 خطی مجدد کنترل شد. ، همنرگرسیو

های چاو، هاسمن اند. نتایج آزمونارائه شده 8و  7های مختلف رگرسیون پژوهش در جداول نتایج برازش مدل

 5کمتر از سطح خطای  نماییدو و نسبت درستهای اف لیمر،  کایآمارهمعناداری واریانس پسماندها )و همسانی 

نتایج تعمیم یافته است. حداقل مربعات های ترکیبی با اثرات ثابت و روش درصد( حاکی از اولویت بکارگیری داده

روابط خطی درصد( حاکی از وجود  5طای های فیشر کمتر از سطح خآمارهمعناداری ها )داری مدلآزمون معنی

های آمارهها )قرار گرفتن نتایج آزمون استقلال پسماند مدلاست. های رگرسیون داری بین متغیرها در مدلمعنی

نتایج آزمون است. پسماندها (، حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی بین 5/2تا  5/1واتسون بین -دوربین

است. متغیرهای توضیحی بین خطی هم( بیانگر نبود مشکل 5عامل تورم واریانس متغیرها کمتر از خطی )هم

پیچیدگی اقتصادی، راهبردهای درصدی شاخص  60های رگرسیون بیانگر توان ضرایب تعیین تعدیل شده مدل

 ای است.در بیان تغییرات مخارج سرمایه تجاری و متغیرهای کنترلی
 

 پژوهش. نتایج آمار توصيفی متغيرهاي 1جدول 
 NINVi,t ECIk,t GGDPk,t ATOi,t CFOi,t FEXPi,t FFACi,t IOWNi,t ROAi,t SIZEi,t شرح

 64287/ 27 0/103171 0/720080 0/223386 0/209352 0/115923 0/906928 0/174420 0/500000- 0/038116 میانگین

 56195/ 27 0/083859 0/757150 0/204989 0/178566 0/099907 0/776204 0/168777 0/450000- 0/024287 میانه

 1/541741 0/138589 0/189002 0/170351 0/345232 0/136376 0/558024 0/090056 0/245004 0/045981 معیار انحراف

 0/540383 0/711777 1/362245- 0/727762 13359/ 12 0/733825 2/328208 0/031925- 1/388180- 2/990219 چولگی

 4/033787 4/794075 5/264293 3/074801 195/6634 6/384080 77660/ 12 1/778289 3/574075 96977/ 16 کشیدگی

 996 996 996 996 996 996 996 6 6 996 هامشاهده

 

 هاي شاخص پيچيدگی اقتصادي طی دوره پژوهش. نتایج مشاهده2جدول 
 k,tECI شرح

 1396 1395 1394 1393 1392 1391 سال

 0/47- 0/43- 0/48- 0/26- 0/34- 1/02- شاخص پیچیدگی اقتصادی

 

 هاي راهبردهاي تجاري پژوهش. نتایج فراوانی مشاهده3جدول 
 i,tBS شرح

 درصد تعداد 

 12/55 125 راهبرد تدافعی

 85/94 856 گرایانهراهبرد تحلیل

 1/51 5  انداز تهاجمیراهبرد چشم

 100 996 هاکل مشاهده
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 هاي افزایش سرمایه پژوهش. نتایج فراوانی مشاهده4جدول 

 i,tCINC شرح

 درصد تعداد 

 79/32 790 کد صفر

 20/68 206 کد یک

 100 996 هاکل مشاهده

 

 . نتایج آزمون پایایی متغيرهاي پژوهش5جدول 

 i,tNINV k,tECI k,tGGDP i,tATO i,tCFO i,tFEXP i,tFFAC i,tIOWN i,tROA i,tSIZE شرح

 4764/ 34- 5738/ 19- 199/867- 9938/ 33- 1750/ 24- 2252/ 38- 4263/ 35- 1333/ 12- 3994/ 97- 1302/ 56- آماره تی

 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 داریمعنی

 

تی  آمارهمعناداری دار و مثبت شاخص پیچیدگی اقتصادی )حاکی از تأثیر معنی، 8و  7جداول نتایج ارائه شده در 

ها است. این شاخص که با تمرکز بر گذاری جدید شرکتدرصد و ضریب مثبت( بر سرمایه 5کمتر از سطح خطای 

دو مؤلفه تنوع و فراگیری محصولات در اقتصاد یک کشور ارزیابی شده است، بیانگر اقتصاد مبتنی بر دانش و نشان 

(. شواهد 2009، 1و هاسمن ها در یک کشور است )هیدالگودهنده پیچیدگی تولید و صادرات محصولات شرکت

اقتصادی و در پاسخ به شرایط محیط اقتصادی اند به موازات افزایش شاخص پیچیدگی پژوهش حاضر نشان داده

ها افزایش یافته است. از طرفی، کاهش شاخص پیچیدگی گذاری شرکتجهت دستیابی به رشد اقتصادی، سرمایه

ها شرکت گذاریاقتصادی که به مفهوم تولید محصولات با تنوع کمتر و فراگیری بیشتر است، با کاهش سرمایه
 تیب فرضیه اول پژوهش تأیید شده است. همراه شده است. به این تر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Hidalgo & Hausmann  
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 پژوهشهمبستگی متغيرهاي  . نتایج آزمون6جدول 

 

 

SIZEi,t ROAi,t IOWNi,t FFACi,t FEXPi,t CFOi,t CINCi,t ATOi,t 𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝑷𝑹𝑺 𝐁𝐒𝐢,𝐭

𝐀𝐍𝐋 𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐃𝐄𝐅 GGDPk,t ECIk,t 

 همبستگی
 آماره تی

 داري آمارهمعنی
            1/000000 

ECIk,t             ----- 
            ----- 

           1/000000 0/195769 

GGDPk,t            ----- 6/293954 

           ----- 0/0000 

          1/000000 -0/013767 -0/019188 

BSi,t
DEF           ----- -0/434096 -0/605080 

          ----- 0/6643 0/5453 

         1/000000 -0/936739 -0/001574 0/000236 

BSi,t
ANL          ----- -84/37422 -0/049615 0/007438 

         ----- 0/0000 0/9604 0/9941 

        1/000000 -0/305762 -0/046844 0/041940 0/006807 

BSi,t
𝑃𝑅𝑆         ----- -10/12491 -1/478520 1/323424 0/214608 

        ----- 0/0000 0/1396 0/1860 0/8301 

       1/000000 -0/032268 -0/033665 0/047183 0/093979 0/019736 

ATOi,t        ----- -1/017877 -1/061987 1/489221 2/976126 0/622347 

       ----- 0/3090 0/2885 0/1367 0/0030 0/5339 

      1/000000 -0/049912 -0/022438 0/021081 -0/013868 -0/025832 0/045046 

CINCi,t       ----- -1/575592 -0/707583 0/664782 -0/437276 -0/814683 1/421648 

      ----- 0/1154 0/4794 0/5063 0/6620 0/4154 0/1554 

     1/000000 -0/088459 0/154943 -0/065666 -0/050310 0/076923 0/128754 -0/079901 

CFOi,t      ----- -2/799899 4/944712 -2/074766 -1/588162 2/432424 4/093407 -2/527171 

     ----- 0/0052 0/0000 0/0383 0/1126 0/0152 0/0000 0/0117 

    1/000000 0/092392 0/012964 0/125607 -0/003009 0/045993 -0/047147 -0/066892 0/033854 

FEXPi,t     ----- 2/925431 0/408760 3/991731 -0/094872 1/451577 -1/488085 -2/113688 1/067951 

    ----- 0/0035 0/6828 0/0001 0/9244 0/1469 0/1370 0/0348 0/2858 

   1/000000 -0/103205 -0/155269 -0/046957 -0/088410 -0/027435 0/048292 -0/040579 0/082370 -0/072678 

FFACi,t    ----- -3/271290 -4/955369 -1/482080 -2/798319 -0/865295 1/524304 -1/280418 2/605785 -2/297464 

   ----- 0/0011 0/0000 0/1386 0/0052 0/3871 0/1278 0/2007 0/0093 0/0218 

  1/000000 0/051087 -0/012197 0/167959 0/010691 0/084439 -0/071323 -0/013532 0/040418 0/088828 -0/074201 

IOWNi,t   ----- 1/612767 -0/384566 5/371690 0/337094 2/671701 -2/254403 -0/426684 1/275341 2/811677 -2/345865 

  ----- 0/1071 0/7006 0/0000 0/7361 0/0077 0/0244 0/6697 0/2025 0/0050 0/0192 

 1/000000 0/127074 -0/329167 -0/058265 0/475188 0/002683 0/062850 0/064008 0/043899 -0/022525 0/254631 -0/039711 

ROAi,t  ----- 4/039108 -10/99036 -1/840081 17 /02679 0/084588 1/985434 2/022186 1/385387 -0/710355 8/301573 -1/252978 

 ----- 0/0001 0/0000 0/0661 0/0000 0/9326 0/0474 0/0434 0/1662 0/4777 0/0000 0/2105 

1/000000 0/155221 0/142884 0/087975 -0/005049 0/194883 0/081047 0/202675 -0/033945 -0/045776 0/060505 -0/064906 0/091343 

SIZEi,t ----- 4/953825 4/551502 2/784449 -0/159171 6/264318 2/563675 6/525331 -1/070819 -1/444731 1/911092 -2/050673 2/891933 

----- 0/0000 0/0000 0/0055 0/8736 0/0000 0/0105 0/0000 0/2845 0/1488 0/0563 0/0406 0/0039 
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 رگرسيون اول پژوهش . نتایج برازش مدل7جدول
  i,tNINV: متغير وابسته

 متغيرهاي
 مستقل و كنترل

 ضرایب
 خطاي

 استاندارد
 معناداري آماره تی

عامل تورم 
 واریانس

C 0/178161 0/019843 8/978459 0/0000 - 

ECIk,t 0/002817 0/000820 3/436768 0/0006 1/083443 

GGDPk,t 0/011628 0/004267 2/724824 0/0066 1/206297 

ATOi,t 0/003573 0/001157 3/088467 0/0021 1/100853 

CINCi,t 0/002586 0/001147 2/254090 0/0245 1/028024 

CFOi,t 0/014303 0/003468 4/124162 0/0000 1/397219 

FEXPi,t -0/004313 0/001491 -2/891889 0/0039 1/059696 

FFACi,t 0/005973 0/002980 2/004626 0/0453 1/246849 

IOWNi,t -0/005217 0/002256 -2/312332 0/0210 1/064195 

ROAi,t 0/027030 0/005435 4/973256 0/0000 1/597312 

SIZEi,t -0/005278 0/000704 -7/493560 0/0000 1/167701 

 واتسون )استقلال خطاها(-دوربین 0/591418 ضریب تعیین تعدیل شده )توان توضیحی مدل(
1/897414 

 0/0000 معناداری آماره فیشر 9/230000 آماره فیشر )معناداری روابط خطی مدل(

 0/0000 معناداری آماره اف لیمر 4/362841 های پنل یا پولد(آماره اف لیمر )بررسی مدل داده

 0/0000 دومعناداری آماره کای 43/22355 دو )بررسی روش اثر ثابت یا تصادفی(آماره کای

 0/0000 نماییمعناداری آماره درست 1249/881 ها(واریانسهمسانی نمایی )بررسی آماره درست

 

تی کمتر از  آمارهمعناداری دار منفی راهبرد تجاری تدافعی )حاکی از تأثیر معنی، 8نتایج ارائه شده در جدول 

اند ها است. شواهد پژوهش حاضر نشان دادهگذاری جدید شرکتدرصد و ضریب منفی( بر سرمایه 5سطح خطای 

ستند، به میزان های بکار گرفته شده خود پیرو راهبرد تجاری تدافعی ههایی که با اتخاذ تصمیات و سیاستشرکت

اند. نتایج بیانگر این است گذاری کمتری داشتهای جدید نموده و سطح سرمایهکمتری اقدام به انجام مخارج سرمایه

داری بر درصد( تأثیر معنی 5تی بیشتر از سطح خطای  آمارهمعناداری گرایانه )که بکارگیری راهبرد تجاری تحلیل

دار و مثبت راهبرد تجاری است. از طرفی، شواهد حاکی از تأثیر معنی ها نداشتهگذاری جدید شرکتسرمایه

گذاری درصد و ضریب مثبت( بر سطح سرمایه 5تی کمتر از سطح خطای  آمارهمعناداری انداز تهاجمی )چشم

ای جدید بیشتری نگری، مخارج سرمایههای پیشگام در دیدگاه آیندهها است؛ به این ترتیب، شرکتجدید شرکت

اند. بر این اساس، شواهد حاکی از تأیید فرضیه دوم پژوهش گذاری خود را توسعه دادهاند و سطح سرمایهانجام داده

گذاری جدید در است که طبق آن اتخاذ راهبردهای تجاری متفاوت توسط مدیران، میزان انجام مخارج سرمایه

انداز ا نتایج بیانگر تأثیر افزاینده راهبرد تجاری چشمدهد؛ زیرای متفاوت تحت تأثیر قرار میها را به گونهشرکت

 ها است.گذاری جدید شرکتتهاجمی و تأثیر کاهنده راهبرد تجاری تدافعی بر سطح سرمایه

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 رگرسيون دوم پژوهش . نتایج برازش مدل8جدول 

 

 

  i,tNINV: متغير وابسته
 متغيرهاي
مستقل و 

 كنترل
 ضرایب

 خطاي
 استاندارد

آماره 
 تی

 معناداري
عامل 
تورم 

 واریانس
 ضرایب

 خطاي
 استاندارد

آماره 
 تی

 معناداري
عامل 
تورم 

 واریانس
 ضرایب

 خطاي
 استاندارد

آماره 
 تی

 معناداري
عامل 
تورم 

 واریانس
C 0 /173005 0 /019793 8 /740592 0 /0000 - 0 /175626 0 /019302 9 /098901 0 /0000 - 0 /179067 0 /019368 9 /245592 0 /0000 - 

k,tECI 0 /002566 0 /000947 2 /708826 0 /0069 1 /210866 0 /002548 0 /001094 2 /329309 0 /0201 1 /158732 0 /002315 0 /001147 2 /019189 0 /0438 1 /106476 

𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐃𝐄𝐅 

-

0 /006850 
0 /002958 

-

2 /315871 
0 /0208 5 /345933           

𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐃𝐄𝐅*k,tECI 

-

0 /004049 
0 /001411 

-

2 /869014 
0 /0042 5 /413911           

𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐀𝐍𝐋      

-

0 /002040 
0 /001955 

-

1 /043795 
0 /2969 3 /409695      

𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐀𝐍𝐋*k,tECI      0 /001380 0 /001450 0 /951675 0 /3415 3 /456704      

𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐏𝐑𝐒           0 /010621 0 /003662 2 /900437 0 /0038 4 /248502 

𝐁𝐒𝐢,𝐭
𝐏𝐑𝐒*k,tECI           0 /008507 0 /003531 2 /409471 0 /0162 4 /272030 

k,tGGDP 0 /010636 0 /003690 2 /882763 0 /0040 1 /206311 0 /010192 0 /003528 2 /888568 0 /0040 1 /209276 0 /010119 0 /004061 2 /491983 0 /0129 1 /213029 

i,tATO 0 /003742 0 /001208 3 /098340 0 /0020 1 /101012 0 /003568 0 /001026 3 /478597 0 /0005 1 /101866 0 /003160 0 /001260 2 /507956 0 /0123 1 /102116 

i,tCINC 0 /002419 0 /001266 1 /910904 0 /0564 1 /028971 0 /002321 0 /001270 1 /827296 0 /0680 1 /028458 0 /002460 0 /001159 2 /122225 0 /0341 1 /029146 

i,tCFO 0 /014289 0 /003881 3 /681688 0 /0002 1 /412100 0 /014585 0 /003531 4 /130569 0 /0000 1 /408458 0 /014683 0 /003326 4 /414447 0 /0000 1 /399062 

i,tFEXP 
-

0 /004362 
0 /001589 

-

2 /744331 
0 /0062 1 /066098 

-

0 /004297 
0 /001574 

-

2 /729724 
0 /0065 1 /065559 

-

0 /004226 
0 /001473 

-

2 /868007 
0 /0042 1 /060028 

i,tFFAC 0 /006577 0 /003226 2 /039113 0 /0418 1 /259766 0 /007693 0 /003775 2 /037876 0 /0419 1 /265427 0 /006792 0 /003048 2 /228269 0 /0261 1 /252097 

i,tIOWN 
-

0 /004456 
0 /002428 

-

1 /835420 
0 /0668 1 /066749 

-

0 /004119 
0 /002327 

-

1 /770079 
0 /0771 1 /064494 

-

0 /004476 
0 /002080 

-

2 /151620 
0 /0317 1 /067886 

i,tROA 0 /027016 0 /004826 5 /598271 0 /0000 1 /613381 0 /028059 0 /004457 6 /295963 0 /0000 1 /620811 0 /028367 0 /005198 5 /456830 0 /0000 1 /607199 

i,tSIZE 
-

0 /005115 
0 /000677 

-

7 /557550 
0 /0000 1 /171012 

-

0 /005152 
0 /000691 

-

7 /457626 
0 /0000 1 /171251 

-

0 /005320 
0 /000685 

-

7 /766459 
0 /0000 1 /168094 

 هانتایج مدل

ضریب تعیین تعدیل شده )توان 
 توضیحی مدل(

0 /593310 
ضریب تعیین تعدیل شده )توان 

 توضیحی مدل(
0 /599634 

ضریب تعیین تعدیل شده )توان 
 توضیحی مدل(

0 /592582 

 903078/ 1 واتسون )استقلال خطاها(-دوربین 910831/ 1 واتسون )استقلال خطاها(-دوربین 904088/ 1 واتسون )استقلال خطاها(-دوربین
 176329/ 9 آماره فیشر )معناداری روابط خطی مدل( 419354/ 9 آماره فیشر )معناداری روابط خطی مدل( 201032/ 9 آماره فیشر )معناداری روابط خطی مدل(

 0000/ 0 معناداری آماره فیشر 0000/ 0 معناداری آماره فیشر 0000/ 0 معناداری آماره فیشر

های آماره اف لیمر )بررسی مدل داده
 پنل یا پولد(

4 /362841 
های آماره اف لیمر )بررسی مدل داده

 پنل یا پولد(
4 /357190 

های آماره اف لیمر )بررسی مدل داده
 پنل یا پولد(

4 /355994 

 0000/ 0 لیمرمعناداری آماره اف  0000/ 0 معناداری آماره اف لیمر 0000/ 0 معناداری آماره اف لیمر
دو )بررسی روش اثرات ثابت یا آماره کای

 تصادفی(
43 /22355 

دو )بررسی روش اثرات ثابت یا آماره کای
 تصادفی(

42 /10548 
دو )بررسی روش اثرات ثابت یا آماره کای

 تصادفی(
45 /26521 

 0000/ 0 دوآماره کایمعناداری  0000/ 0 دومعناداری آماره کای 0000/ 0 دومعناداری آماره کای
همسانی نمایی )بررسی آماره درست

 ها(واریانس
1249 /881 

همسانی نمایی )بررسی آماره درست
 ها(واریانس

1257 /972 
همسانی نمایی )بررسی آماره درست

 ها(ریانسوا
1254 /132 

 0000/ 0 نماییمعناداری آماره درست 0000/ 0 نماییمعناداری آماره درست 0000/ 0 نماییمعناداری آماره درست

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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کنش بین اتخاذ راهبرد تجاری تدافعی و شاخص پیچیدگی اقتصادی همچنین نتایج بیانگر این است که برهم

ها را کاهش گذاری جدید شرکتدرصد و ضریب منفی(، میزان سرمایه 5تی کمتر از سطح خطای  آمارهمعناداری )

معناداری گرایانه و شاخص پیچیدگی اقتصادی )کنش بین اتخاذ راهبرد تجاری تحلیلداده است. هر چند برهم
، ها را تحت تأثیر قرار نداده است. اماگذاری جدید شرکتدرصد(، میزان سرمایه 5تی بیشتر از سطح خطای  آماره

تی کمتر  آمارهمعناداری کنش بین اتخاذ راهبرد تجاری چشم انداز تهاجمی و شاخص پیچیدگی اقتصادی )برهم

ها را افزایش داده است. در نتیجه، گذاری جدید شرکتدرصد و ضریب مثبت(، میزان سرمایه 5از سطح خطای 

اتخاذ راهبردهای تجاری متفاوت  کنش بینشواهد حاکی از تأیید فرضیه سوم پژوهش است که طبق آن برهم

 دهد.ها را تحت تأثیر قرار میگذاری جدید شرکتتوسط مدیران و شاخص پیچیدگی اقتصادی، میزان سرمایه

ها حاکی از این است که رشد تولید ناخالص داخلی، کارآیی نتایج بررسی نقش متغیرهای کنترلی در مدل

ها با ضریب مثبت خود سبب اتی، تسهیلات مالی دریافتی و بازده داراییها، افزایش سرمایه، جریان نقد عملیدارایی

مستقیم بین الگوی  اند. در حقیقت، شواهد حاکی از ارتباطها شدهای شرکتتأثیر مستقیم بر سطح مخارج سرمایه

همچنین داخلی به عنوان معیاری از رشد اقتصادی است.  تولید ناخالص و الگوی رفتاری گذاریرفتاری سرمایه

-های برخوردار از کارایی بیشتر و سودآوری بیشتر جهت توسعه عملیات خود اقدام به افزایش سطح سرمایهشرکت

گذاری به جریان نقد عملیاتی به عنوان منبع داخلی تأمین اند. به علاوه، نتایج بیانگر حساسیت سرمایهگذاری نموده

ها است. مالی دریافتی به عنوان منابع تأمین مالی خارجی در شرکتمالی و همچنین افزایش سرمایه و تسهیلات 

ها با ضریب های مالی، مالکیت نهادی و اندازه شرکتها بیانگر این است که هزینهدر نقطه مقابل، نتایج آزمون مدل
های هاند؛ به این معنی که کاهش هزینها شدهای شرکتمنفی خود سبب تأثیر معکوس بر سطح مخارج سرمایه

هایی که تر و همچنین شرکتهای کوچکگذاری است. همچنین شرکتتأمین مالی عامل افزاینده سرمایه

 اند.گذاری داشتهسهامداران نهادی کمتری دارند، تمایل بیشتری به انجام سرمایه

 

 گيري پژوهشبحث و نتيجه -8
مناسب برای دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی است؛ های اخیر، ایجاد بستر از موضوعات مهم مطالعات سال یکی

گذاری، های بهینه است و از این رو لازم است موضوع سرمایهگذاریهای تحقق این هدف، انجام سرمایهیکی از راه

گذاری ها و پیامدهای آن مورد ارزیابی قرار گیرند. نتایج برخی مطالعات بیانگر ارتباط بین سرمایهالزامات، محرک

ها است. با توجه به اهمیت این مباحث، در پژوهش ها با عوامل اقتصادی و راهبردهای تجاری شرکتسطح شرکت

ها با تمرکز بر نقش شاخص پیچیدگی اقتصادی و راهبردهای ای شرکتحاضر تصمیمات انجام مخارج سرمایه

های تواند جنبهانداز ایران میچشمتجاری ارزیابی شده است. بررسی این موضوع با توجه به نکات مطرح در سند 

 مفیدی در بر داشته باشد. 

ای جدید نتایج پژوهش حاضر بیانگر این است که شاخص پیچیدگی اقتصادی تأثیر مستقیمی بر مخارج سرمایه

کمتر  و فراگیری ها داشته است. در حقیقت، افزایش شاخص پیچیدگی اقتصادی )مبتنی بر تنوع بیشترشرکت

ها به منظور همراستایی با شرایط و تحولات لازم جهت رشد و توسعه اقتصادی ب شده مدیران شرکتکالاها( سب
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گذاری خود اقدام نمایند. نتایج مربوط به تأثیر مثبت شاخص پیچیدگی کشور، نسبت به افزایش سطح سرمایه

های ( است. علاوه بر این، یافته8201) 1ها مطابق با نتایچ پژوهش بریتو و همکارانگذاری شرکتاقتصادی بر سرمایه

ها است. نتایج نشان دادند ای شرکتهای مختلف راهبردهای تجاری بر مخارج سرمایهپژوهش حاکی از تأثیر گونه
های پیرو راهبرد اند و از سوی دیگر، شرکتای کمتری داشتههای پیرو راهبرد تجاری تدافعی، مخارج سرمایهشرکت

اند. نتایج مربوط به تأثیر راهبردهای تجاری بر ای بیشتری انجام دادهنگر، مخارج سرمایهآیندهانداز تجاری چشم

( است. شواهد کلی حاکی از این 2017) 2ها مطابق با نتایچ پژوهش نویسی و همکارانای شرکتمخارج سرمایه

ی پیشرفته جهت تولید محصولات هاها بر راهبردهای مبتنی بر نوآوری و بکارگیری فناوریاست که تمرکز شرکت

های مناسب گذاریها را در راستای انجام سرمایهتواند از یک سو تلاش مدیران شرکتمتنوع و کمتر فراگیر می

 ارتقاء دهد و از سوی دیگر جهت دستیابی به اهداف رشد کلان اقتصادی مسیر و بستر مناسبی ایجاد نماید. 

اند که ایران از منظر ابعاد شاخص پیچیدگی اقتصادی در شان دادههای اخیر نشواهدی از مطالعات سال

ممکن است  هگرچ(. 1397؛ احمدیان دیوکتی و همکاران، 1396وضعیت مطلوبی قرار ندارد )شاهمرادی و صادقی، 

بهتری برای ه مراتب وضعیت ب گرتداعی، تولید ناخالص داخلیاقتصادی ایران از منظر  توسعهکردن رشد و  لحاظ

بر  تکیهبا  هدر اقتصادی مثل اقتصاد ایران ک تولید ناخالص داخلیرشد  هیران باشد؛ اما واقعیت امر این است کا

سایر  تولید ناخالص داخلیواند با رشد تصادرات و فروش نفت با کمترین میزان پیچیدگی حاصل شده است، نمی

د )شاهمرادی و باش هدست آمده است، قابل مقایس هو پیچیده ب عمتنولات از صادرات یا فروش مصصو هک هاکشور

ژی کنونی تایران بخواهد به پیشبرد استرا هدر صورت ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل، چنانچ(. 1396صادقی، 
واند شاهد تدهد، نمی هپیچیده ادام محصولاتدانش و مهارت در  تنوعدر راستای افزایش  تغییراتیبدون اعمال 

 (. 1397)احمدیان دیوکتی و همکاران،  انداز از منظر اقتصادی باشدسند چشم تحقق

ها و گذاری زیرساخت، سیاستکلانگذاری اقتصاد گذاری صنعتی، سیاسترسد سیاستدر ایران به نظر می

ی متغیرها)های ورودی اقتصاد کشور که شاخصگذاری دانش در بلندمدت به نحوی بوده است که با اینسیاست

از کیفیت قابل قبولی برخوردار ( ها و خدمات عمومیمتغیرهای نهادی، برخی زیرساخت جمعیتی، اندازه اقتصاد،

های کسب نوآوری، مهارت توسعه بخش مالی، کارایی بازارها، آمادگی تکنولوژیکی،)ای های واسطهاما شاخص ،است

های خروجی اقتصاد مانند درجه وع خود را در شاخصکیفیت مناسبی ندارد و این موض( و کار و ثبات اقتصاد کلان

با  عشناسایی صنای(. از آنجایی که 1392)چشمی و ملک الساداتی،  پایین پیچیدگی اقتصادی نشان داده است

گیری و صمیمتهای یل هدایت نظاملهمین د هب ،شکوفایی و رونق اقتصادی منجر شود هب تواندبالا میپیچیدگی 

گذاران های سیاستشتلاواند در زمره تمی لابا پیچیدگی اقتصادی با عسهیل و ایجاد صنایتگذاری در راستای قانون

شود با ایجاد بسترهایی برای یشنهاد میگذاران اقتصادی پد. به مدیران و سیاستاقتصادی این حوزه قرار بگیر

. هرچند شواهد مشارکت کنند بالابا پیچیدگی اقتصادی  تحققدر  هدر جامع عدانش و مهارت متنو توزیعافزایش 

قوانین و مقررات، عوامل سیاسی، اقتصادی، فرهنگی، تکنولوژیکی، مالی، مطالعاتی در ایران بیانگر این است که 

 
1 Brito, Magud & Sosa 
2 Navissi, Sridharan, Khedmati, Lim & Evdokimov 
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در  هاهای جدی هستند که شرکتبازاریابی، اندازه بازار، منابع انسانی، ساختار سازمانی، دانش و مهارت چالش

ای ها به گونه(، امید است این چالش1397د )آزاد و همکاران، ها روبرو هستنصولات خود با آنسازی محتجاری

انداز محقق گردد. از سوی دیگر، نتایج بررسی مطالعاتی در مدیریت شده و موجبات دستیابی به اهداف سند چشم
ابداع و  ،اوری اطلاعات و ارتباطاتهای اقتصاد دانش از جمله آزادی اقتصادی، فنمؤلفهایران نشان داده است که 

(. دستیابی به چنین فرآیندی 1397آبادی و حسینی، د )شاهبر پیچیدگی اقتصادی ایران دارنی اختراع، اثرات مثبت

های فعال در اقتصاد کشور جهت بکارگیری راهبردهای تجاری خاصی است که ضمن مستلزم توجه خاص شرکت

تحقق پیچیدگی های دانش بنیان باشد. ایجاد تحول در توسعه فناوری و زمینه توجه به بهبود سوآوری، زمینه ساز

 ثیرگذار، و برقراری ارتباط و هماهنگی میان این راهبردها است. أاقتصادی نیازمند یافتن راهبردهای اصلی و ت

پیچیدگی اقتصادی، نگاری مبتنی بر رویکرد پژوهی و آیندهآینده هایراهبرد اندبرخی مطالعات بیان داشته

که این  دارندترین لایه قرار ایهای توسعه و الگوبرداری هدفمند و هوشمندانه در ریشهآمایش سرزمینی ظرفیت

ها دهد برای حرکت در مسیر پیچیدگی اقتصادی باید شناخت و درک درست و صحیحی از پتانسیلمهم نشان می

(. در حقیقت، دستیابی 1397)احمدیان دیوکتی و همکاران،  دهای مختلف حاصل گردهای کشور در عرصهو قابلیت

کمتر محصولات به همراه تلاش  و فراگیری به شاخص پیچیدگی اقتصادی بالاتر از طریق تمرکز بر تنوع بیشتر

تواند محرکی برای ها جهت ایجاد بستری مناسب در اجرای راهبردهای تجاری بلندمدت و استراتژیک میشرکت

تواند دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی را محقق سازد. های بیشتر باشد که این امر نیز میگذاریهانجام سرمای

ای توجه نگردد، بلکه توجه به بحث کارآیی تصمیمات البته لازم است در این زمینه تنها به انجام مخارج سرمایه
 گذاری نیز از اهمیت برخوردار است. سرمایه

گذاری مستلزم توجه به تخصیص بهینه منابع است و لازمه آن پرهیز از بیش ایهدستیابی به کارآیی سرم

های مالی است. از یک سو، گذاری ناشی از وقوع محدودیتگذاری ناشی از مسائل نمایندگی یا کم سرمایهسرمایه

 نوآوری هستند الدنب بازار بوده و در تری دارند و پیشرونگر واکنش محیطی فعالهای پیرو راهبرد آیندهشرکت

و این موضوع  گذاری گسترده استنگر نیازمند سرمایه(. از این رو، راهبرد تجاری آینده2019، 1)کونگ و همکاران

مهیا سازد  گیریجهت تصمیم ملاحظه قابل گذاری به دلیل اختیارسرمایه بیش جهت را برای مدیران زمینه تواندمی

 تولید هر چند ممکن است چندین محصول تدافعی راهبرد پیرو هایشرکت(. از طرفی، 2017، 2)نویسی و همکاران

 های دارایاز این رو، شرکت ( و2016، 3)چن و همکارانهستند  ها مرتبطآن محصولات زیاد به احتمال اما کنند،

و  در عملیات کسب گیرانهات سخت مقرر و قوانین اعمال از طریق کمتر اختیارات مدیریتی دلیل راهبرد تدافعی به

از (. 2017، 4)نویسی و همکارانتری دارند پایین گذاریریسکی، سطح سرمایه هایکار و به منظور کاهش پروژه

ها به عنوان مسیر بلندمدت دستیابی به اهداف بسته به نوع و ماهیت آن نقش این رو، راهبردهای تجاری شرکت

ها دارد که باید به دقت مورد ارزیابی قرار گیرد. توجه خاص این موضوع ی شرکتاکلیدی در انجام مخارج سرمایه

 
1 Kong, Yang, Liu & Yang 
2 Navissi, Sridharan, Khedmati, Lim & Evdokimov 
3 Chen, Eshleman & Soileau  
4 Navissi, Sridharan, Khedmati, Lim & Evdokimov 
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بر نوآوری در فرآیندهای تولیدی است. نوآوری شامل معرفی محصولات جدید و یا بهبود محصولات موجود است 

آن پذیری غیرقیمتی محصولات یک کشور قلمداد شده و بر موقعیت صادراتی که به عنوان یک شاخص رقابت

(. از طرفی، این موضوع به میزان زیاد با فناوری مرتبط است. در حقیقت، 2002، 1کشور تأثیر دارد )روپر و لاو
های وابسته به نوآوری مانند گذاری در فعالیتهای فناورانه بالا از قبیل سرمایهپذیری اقتصاد به سطح مزیترقابت

، 2شود )بلدرباس و همکارانفرآیندهای تولید جدید مرتبط میهای تحقیق و توسعه جهت ارائه محصولات و فعالیت

(. از این رو لازم است جهت دستیابی به اهداف 2014، 4؛ ساندوا و سیوسانل2012، 3؛ کاستنتینیا و مازانتیب2010

سازی تولید محصولات های فعال در اقتصاد به طور دقیق نسبت به زمینهانداز ایران، دولت و شرکتسند چشم

متمایز )کمتر فراگیر( طبق مفهوم شاخص پیچیدگی اقتصادی اهتمام ورزند؛ زیرا دستیابی به شاخص  و متنوع

زیادی از  حجم بالاتر به منظور بهره بردن از آن جهت کسب مزیت رقابتی مستلزم آن است که پیچیدگی اقتصادی

بنیان مدنظر قرار گیرد دانش تنوعی از تولید کالاهای و آمده مه گرد افراد بزرگ هایدر قالب شبکه دانش مرتبط

های فعال در اقتصاد ایران از راهبردهای مبتکرانه مبتنی (. همچنین لازم است شرکت2009، 5هاسمن و )هیدالگو

 اقدام کنند.ها گذاری مناسب در این زمینهبر نوآوری و برخوردار از فناوری بالا استفاده نمایند و جهت سرمایه

به طور کلی، شواهد پژوهش حاضر حاکی از روابط تعاملی مؤثر شاخص پیچیدگی اقتصادی، راهبردهای تجاری 

ها و اتخاذ ها، ارزیابیریزیتواند در برنامهها است و آگاهی از این نتایج میای شرکتنوآورانه و انجام مخارج سرمایه

گذاران اقتصادی و همچنین گذاران دولتی، سیاست، سیاستتصمیمات مناسب توسط ارکان سطح کلان کشور

ها مورد توجه قرار کنندگان منابع مالی در سطح شرکتگذاران و تأمینها، سهامداران، سرمایهمدیران، هیأت مدیره
های سیاسترابطه  شودپیشنهاد میهای گسترده مرتبط با موضوع پژوهش، به پژوهشگران گیرد. با توجه به حیطه

مانند شاخص حکمرانی، شاخص پیچیدگی محصول، ثبات  با سایر معیارهای اقتصادی هاگذاری شرکتسرمایه

پذیری، تغییرات تکنولوژی، آزادی اقتصادی، فساد اقتصادی، ساختار نهادی، نرخ ارز، نرخ تورم، مالی، قدرت رقابت

شور و سایر موارد را مطالعه نمایند. های مالی و پولی کهای انقباضی و انبساطی بخشسطح اشتغال، سیاست

ها گذاری مدیران شرکتهای سرمایهگذاری، به کیفیت و کارآیی سیاستشود علاوه بر کمیت سرمایهپیشنهاد می

شود های اقتصادی و راهبردهای تجاری بررسی گردند. پیشنهاد میها با مؤلفهنیز توجه شود و ارتباط بین این مقوله

ها در صنایع کار محور، صنایع سرمایه محور و صنایع دانش حاضر با تمرکز بر تنوع محوری شرکتموضوع پژوهش 

-شود نقش فرآیند تأمین مالی در ارتباط با تصمیمات سرمایهمحور مورد ارزیابی قرار گیرد. همچنین پیشنهاد می

پذیری مالی و بدهی، انعطاف های تأمین مالی، ظرفیتهای تأمین مالی، هزینهها از نظر رویهگذاری شرکت

 های تأمین مالی ارزیابی گردند.محدودیت
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 منابعفهرست 

 های تجاری سازی محصولات دانش بنیان با چالش(، 1397پور، مجتبی و نقدی، بهمن. )آزاد، ناصر؛ محمدی

 .189-208(: 44) 12، اقتصاد مالی، کید بر بخش بازاریابی و مالیأت

  ،در بازار محصول، جریان نقد آزاد،  (، رقابت1395نسب، علی و پروانه، صدیقه. )سیدکاظم؛ بهرامیابراهیمی

 .137-156(: 50) 13، مطالعات تجربی حسابداری مالی، گذاریسرمایهکم گذاری و سرمایه بیش

 ( .1397احمدیان دیوکتی، محمدمهدی؛ آقاجانی، حسنعلی؛ شیرخدایی، میثم و طهرانچیان، امیرمنصور ،)

های اقتصاد و توسعه پژوهش، مقایسه تطبیقی پیچیدگی اقتصادی کشورهای منتخب در بستر نظام ملی نوآوری

 .87-123(: 16)25، ایمنطقه

 ( .1397احمدیان دیوکتی، محمدمهدی؛ آقاجانی، حسنعلی؛ شیرخدایی، میثم و طهرانچیان، امیرمنصور ،) راهبردهای

 .121-146(: 4)9الگوسازی، اقتصاد و ، تفسیری ـ اقتصادی: کاربرد الگوسازی ساختاریمؤثر در تحقق پیچیدگی 

 ( .1391بختیاری، صادق و شایسته، افسانه ،)در اقتصادی رشد بر  ثیر بهبود فضای کسب و کارأبررسی ت 

 .175-204(: 19) 6، اقتصاد مالی، کید بر ایرانتأ با منتخب کشورهای
  تجاری بر کارآیی هایاستراتژی (، تأثیر1397قلندری، موسی و عظیمی، عابد. )برزیده، فرخ؛ جوانی 

 .153-184(: 4) 9، دانش حسابداری، گذاریسرمایه

 گذاری مستقیم پیچیدگی صادرات غیر نفتی و سرمایه(، 1395پور کارسالاری، یوسف. )تقوی، مهدی و حسن

 .1-14(: 36) 10، اقتصاد مالی، (کید بر ایرانأمطالعه موردی کشورهای درحال توسعه با ت)خارجی 

 نهادی ساختار با آن ارتباط و اقتصادی پیچیدگی (، شاخص1392الساداتی، سیدسعید. )چشمی، علی و ملک 

همایش توسعه پایدار با رویکرد بهبود محیط  ترکیه، مجمعه مقالات، اولین و کره ایران، تطبیقی مقایسه تولید

 ، مشهد.کسب و کار

 های نمایندگی بر حساسیت (، ارزیابی اثر رقابت در بازار محصول و هزینه1396گیر، معصومه. )، محمد و خوشهحسنی

 المللی رویکردهای نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری. گذاری به جریان نقد آزاد، سومین کنفرانس بینسرمایه

 ( .تأثیر شاخص 1397حسنی، محمد و شیرخانی، گلنار ،)ها پیچیدگی اقتصادی بر رشد ارزش بازار سهام شرکت

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال.در کشورهای منتخب، پایان

 بازار بر تصمیمات  رقابت (، تأثیر1392سلطانی، سیداحمد؛ رحیمی، مجید و عزیرالهی، بهمن. )خلیفه

 .81-96(: 1) 1های حسابداری، ، بررسیاوراق بهادار تهران بورس های تولیدی عضوگذاری شرکتسرمایه
 26-40(: 10-9) 3گذاری، تحقیقات مالی، های سرمایهحظات اجرایی در تحلیل طرحلام (،1380. )محسینلاخورشیدی، غ. 

 تأثیر جریان وجه نقد عملیاتی و اندازه  (،1391. )زیودار، زهره و دستگیر، محسن؛ ساعدی، رحمان؛ باتقوا، حامد

های تجربی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهشگذاری شرکتهای سرمایهشرکت بر تصمیم

 .1-17(: 3) 1حسابداری، 

 های اقتصاد دانش بر پیچیدگی اقتصادی ایرانأثیر مؤلفه(، ت1397آبادی، ابوالفضل و حسینی، مریم. )شاه ،

 (. 2)14، های اقتصادیالعات و سیاستمط
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 ( .1396شاهمرادی، بهروز و صادقی، مهسا ،) در منطقه با رویکرد  1404شناسایی سطح دانش مولد ایران

 .29-50(: 3) 5اقتصادی، گذاری پیشرفت  سیاست، پیچیدگی اقتصادی

 ( .1395فیروز علیزاده، اکرم و رضایی، فرزین،)  رابطه رقابت در بازار محصول و مدیریت ریسک یکپارچه مبتنی
 .173-201(: 2) 5های کاربردی در گزارشگری مالی، ، پژوهشبر گزارشگری مالی بر تصمیمات مدیریت

 پیشرفتای، کیفیت سود، اطلاعات حسابداری و مخارج سرمایه (،1388فاطمه. )، احمدی مجتهدزاده، ویدا و-

 .147-169(: 1) 1حسابداری، ای ه

 اولین کنفرانس ملی  گذاری،ثیر استراتژی کسب و کار بر بیش سرمایهأ، ت(1396. )ایوب و شیری، یحیی ،ظرین

 .تبریز، سسه آموزش عالی علم و فن آوری شمسؤاقتصاد و مدیریت، م نقش حسابداری،

 های پذیرفته شده در در شرکتگذاری سرمایه بازار محصول بر کارآیی (، تأثیر رقابت1398کار، جواد. )نیک

 .71-88(: 29) 8بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات حسابداری و حسابرسی، 
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Abstract 

This research analyzed the impact of economic complexity index & business strategies 

on firms’ capital expenditure analytically. The importance of this study is consistent to Iran's 

vision plan goals which in achieving to economic growth & development, using advanced 

knowledge and ability to use new sciences & technologies require appropriate investment 

decisions at micro level. Research population includes 166 firms listed in Tehran Securities 
& Exchange over the period March 2012 till March 2018. Research Hypotheses investigated 

by using multivariate regression models based on panel data with fixed effect and generalized 

least squares method. Research findings showed that more economic complexity index lead 

to managers to invest more because of reaction to economic environment conditions. Also, 

defensive strategy had meaningful and negative impact, but prospective strategy had 

meaningful and positive impact on firms’ capital expenditure. However, analytic strategy had 

on impact on firms’ capital expenditure. Complementary evidences illustrated that 

interaction between defensive strategy and economic complexity index had meaningful and 

negative impact, but interaction between prospective strategy and economic complexity 

index had meaningful and positive impact on firms’ capital expenditure. However, 

interaction between analytic strategy and economic complexity index had on impact on firms’ 
capital expenditure. 

Keywords: Economic Complexity Index, Diversity, Ubiquity, Business Strategies, 

Defenders, Analyzers, Prospectors, Capital Expenditure. 
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