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Abstract 
Introduction: Developing countries are guided by strategic areas of 

innovation-based development, and companies’ innovative activities are an 

important driving force for sustainable economic development. Institutional 

investors, as a group of investors with access to vast financial resources, play 

an important role in the economic development of the capital market and are 

one of the effective external control mechanisms on corporate governance. 

Financial reserves are a flexible resource that provides resource accumulation 

beyond the daily needs of business activities. This study aims to investigate 

how resources provided by financial reserves affect investment in corporate 

innovation activities and how institutional shareholders influence the 

relationship between financial reserves and investment in corporate innovation. 

 

Literature Review :Previous research has established that innovation 

investments are critical for long-term corporate growth but are characterized by 

high uncertainty and long payback periods. Financial reserves can mitigate 

these challenges by providing internal funding that reduces dependence on 

external capital markets, which often undervalue innovation investments due to 

information asymmetry.  
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Institutional investors, depending on their investment horizons and objectives, 

can either enhance or constrain corporate innovation  

activities. While some studies suggest that institutional ownership generally 

promotes innovation by improving monitoring and reducing managerial 

myopia, others differentiate between pressure-resistant and pressure-sensitive 

institutional investors, with varying effects on corporate innovation policies. 

This study contributes to the literature by examining how these different types 

of institutional investors moderate the relationship between financial reserves 

and innovation investments in the Iranian context. 

 

Research Methodology: This quantitative research employed a descriptive, 

retrospective, and correlational approach. Statistical analysis was conducted on 

data from sample companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2017-

2022, comprising 481 firm-year observations. The research hypotheses were 

tested using multivariate regression analysis with Stata software. Innovation 

investment was measured by R&D expenditures, financial reserves were 

calculated as cash and short-term investments scaled by total assets, and 

institutional ownership was categorized into pressure-resistant institutions 

(such as pension funds and insurance companies) and pressure-sensitive 

institutions (such as banks). Control variables included firm size, financial 

leverage, growth opportunities, firm age, and industry fixed effects. 

 

Results Data analysis: revealed that financial reserves have a positive and 

significant effect on innovation investment (β = 0.328, p < 0.01), supporting 

the first hypothesis. The results also showed that ownership by pressure-

resistant institutions has a positive moderating effect on the relationship 

between financial reserves and innovation investment (β = 0.215, p < 0.05), 

confirming the second hypothesis. However, ownership by pressure-sensitive 

institutions did not have a significant moderating effect on the relationship 

between financial reserves and innovation investment (β = 0.074, p > 0.10), 

thus not supporting the third hypothesis. These findings indicate that pressure-

resistant institutional investors enhance the positive impact of financial reserves 

on innovation investment, while pressure-sensitive institutional investors 

neither strengthen nor weaken this relationship. 

 

Discussion and Conclusion: 

 This study contributes to our understanding of how financial reserves and 

institutional ownership interact to affect corporate innovation investments. The 

findings suggest that financial reserves serve as an important internal funding 

source for innovation activities, helping firms overcome the uncertainties and 

long-term horizons associated with innovation projects. The positive 

moderating effect of pressure-resistant institutional investors indicates that 

these long-term oriented investors encourage managers to utilize financial 

reserves for value-creating innovation activities rather than maintaining excess 

cash or engaging in value-destroying investments. The non-significant 

moderating effect of pressure-sensitive institutional investors suggests that their 

dual role as both investors and potential business partners may create 

conflicting incentives regarding innovation investments. These findings have 
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important implications for corporate managers and policymakers. Managers 

should consider the composition of their institutional investor base when 

making decisions about financial reserves and innovation investments. 

Policymakers might develop regulations that encourage long-term institutional 

investment to promote corporate innovation. Future research could explore 

these relationships in different economic contexts and examine how specific 

types of innovation activities are affected by financial reserves and institutional 

ownership. 
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 .هاگذاری در نوآوری شرکتتأثیر سهامداران نهادی بر رابطه بین اندوخته مالی و سرمایه

ماری وتحلیل آنگر و از نوع همبستگی است. تجزیهاین پژوهش کمی، توصیفی، گذشته :شناسی پژوهششرو
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 .(β = 0.074 ،p > 0.10) ندارد
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 :G23, G32, O31بندی موضوعیطبقه

 
_________________________________________________________ 

 . ایران قم، اسلامی، آزاد دانشگاه قم، واحد حسابداری، گروه .1

  (.مسئول نویسنده) ایران قم، اسلامی، آزاد دانشگاه قم، واحد حسابداری، گروه.2

sa.sborhani1352@iau.ac.ir 
 نشگاه آزاد اسلامی، قم، ایران. دا قم، واحد حسابداری، گروه .3

ی گذار(. نقش تعدیلگر سهامداری نهادی بر رابطه بین اندوخته مالی و سرمایه1404کوچکی فشکی، ا.، برهانی، س. ع.، و غلامی جمکرانی، ر. ) :نحوه استناد به مقاله
 219-189(،3)11نوآوری. مهندسی مدیریت نوین، 

10.71652/jmem.2025.1129898 

 

 

 

 

 

 

mailto:sa.sborhani1352@iau.ac.ir
https://doi.org/10.71652/jmem.2025.1129898


 193/ ... سهامداری نهادی بر رابطه بین اندوخته مالینقش تعدیلگر 

 مقدمه

شود، یم مطرحی رقابت تیمز نیترعنوان عمدهها با اهداف اقتصادی بهآنچه در سازمان

رقابت،  گردیعبارتبهاست.  رامونیپ متناسب و مطابق با جهان یبا سرعت یافتگیتوسعه

 ریو متغ دهیچیپ یای. در دنشودمی محسوبها شرکت توسعه برای رشد و زهیانگ نیتریاصل

وجود  گر،ید یبازار از سو ازین یالگوها رییسو و تغ کیاز  یبا توسعه دانش و فناور یکنون

به انیمشتر یهاازیرفع ن یبرا تیفیمحصولات باک دیمنظور تولبه شرفتهیپ یهایتکنولوژ

روز درصدد  ماز علو یریگها با بهرهشرکت ازهاین نیاست. در پاسخ به ا ازیشدت مورد ن

 ,Saadi et al)باشند یم انشانیمشتر شتریهرچه ب تیو جلب رضا داتیتول تیفیبهبود ک

و  تیموفق یها ملزم هستند که براشرکت ر،یقرن اخ یرقابت یایدر دنهمچنین  (.2018

 ن،یچندهند. هم صیتخص یرا به نوآور یگذاری متناسبخود، سرمایه گاهیجا تیتثب

 نیودر تد تیبااهمجزء  کیعنوان را به ینوآور دیماندن در صحنه رقابت با یها براشرکت

 (.Zamani et al, 2022) رندیدر نظر بگ یاستراتژ

 افزایشدارند در طول زمان با  لیها تمادهد که شرکتیم نشان یجهان تتجار هیرو

 هشکا یاندوخته مالی برا ،یطور شهودبه. را حفظ کنند یشتریاندوخته مالی ب، اتنوسان

متعهد به  تواندیکه م شودیگرفته مدر نظر  میانجی کیتقاضا با ارائه  تیقطععدم ریتأث

 شنهادیپ یندگینما ی، تئورحالنیبااتقاضا باشد.  تیقطعدر برخورد با عدم اتیعمل لیتعد

 نیب یکه رابطه منف شود یندگیکند که اندوخته مالی ممکن است منجر به مشکلات نمامی

یظر ممتناقض به ن دگاهیدو د نیکند. امی تیرا تقو یاتیعمل ییو کارا ضاتقا تیقطععدم

 یرشد اقتصادها آندر کشورها،  یاز زمان اصلاحات اقتصاد .(Liang et al, 2023) رسند

، توسعهدرحال ی(. در اقتصادهاLiu & Tian, 2019کنند )را تجربه می یقابل توجه

 یها وجود دارد. در حال حاضر، کشورهاشرکت یبرا یادیگذاری زسرمایه یهافرصت

و  شوندیم تیاهد یبر نوآور یتوسعه مبتن کیاستراتژ یهانهیزم لهیوسبه توسعهدرحال

 Shaoدر اقتصاد هستند ) داریمحرکه مهم توسعه پا یرویها ننوآورانه شرکت یهاتیفعال

& Wu, 2019قیگذاری تحقمانند سرمایه ،یگذاری در نوآورسرمایه ر،یاخ یها(. در سال 

 ,Dugal & Morbey) شده است لیتجارت تبد یایدر دن یاصل تیفعال کیو توسعه، به 

 یفعل تیموقع توانندیکه م ییهاتیگذاری مستمر در آن دسته از فعالسرمایه (.2016

نند، فراهم ک دیجد یورود به بازارها یبرا ییهافرصت ایکنند  تیشرکت در بازار را تقو

(. با He & Wong, 2004) شده است لیبهبود عملکرد شرکت تبد یمؤثر برا یبه روش
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ت و و عملکرد شرک اتیعمل یو توسعه برا قیگذاری تحقسرمایه ندهیفزا تیتوجه به اهم

و  تیریمد اتیمهم در ادب یقاتیموضوع تحق کیموضوع به  نیآن بر جامعه، ا ریتأث

(. مطالعات   & Morbey, 2016Dugal؛  ,2006Fung) شده است لیتبد یحسابدار

گذاری شرکت و سرمایه قیتحق ماتیصمت کنندهنییدر مورد عوامل تع یموجود خارج

 & Eng) دهدیقرار م یرا مورد بررس یو فرد یسازمان ،یاز عوامل نهاد یتعداد

 2001 Shackell, ؛Bacherinejad, 2006یکه اندوخته مال دهدیم نشان اتیادب نی(. ا 

 و قیگذاری تحقمقاوم در برابر فشار و حساس به فشار بر سرمایه یداران نهادو سهام

  Geiger & Makri, 2006).) گذاردیم ریتأث کتتوسعه شر

 قیحقگذاری تشرکت بر سرمایه کی یکند که چگونه اندوخته مالمی یمطالعه بررس نیا

شده توسط  شنهادیپ یاندوخته مال یریگاز اندازه همطالع نی. اگذاردیم ریو توسعه آن تأث

 یرویپ (Zhao Et al, 2017همکاران )ژائو و و  (Bi & Jiang, 2012) انگیو ج یب

طبقه شدهرهیذخ یبده تیو ظرف یرا به دو دسته اندوخته نقد یکند که اندوخته مالمی

 یهااز شاخص یکیو توسعه به  قیگذاری تحقسرمایه شدنلیتبد رغمیکنند. علمی یبند

ذاری گبر سرمایه یاندوخته مال راتیها، تأثشرکت ینوآور ییتوانا یریگاندازه یمهم برا

 یپژوهش، بررس نیهدف ا نیاول ن،یکمتر مورد توجه قرار گرفته است. بنابرا یدر نوآور

 یریگمیتصم یشرکت برا تیریمد ازیمنابع مورد ن نیدر تأم یاندوخته مال یاثربخش

وسعه، و ت قیگذاری تحقو سرمایه یاندوخته مال نیرابطه ب یاز بررس پس .است کیاستراتژ

ت متفاو ینهاد یسهامدار زانیرابطه با م نیا ایکه آدر ادامه، بررسی خواهد کرد مطالعه  نیا

 یآورگذاری نوو سرمایه یاندوخته مال نیرابطه ب یاز مطالعات قبل یاری. بسریخ ایاست 

کرده یرا بررس یشرکت یگذاری نوآورو سرمایه ینهاد گذارانهیسرما نیو رابطه ب یشرکت

را در  ینهاد تینقش مالک یامطالعه چی، هحالبااین(. Eng & Shackell, 2001اند )

. هدف نکرده است یبررس یشرکت یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیرابطه ب لیتعد

ر رابطه ب یاکنندهلیتعد راتیتأث سسهمؤ یسهامدار ایاست که آ نیا نییمطالعه تع نیدوم ا

طه را با راب یمطالعه، سهام نهاد نی. اریخ ایدارد  یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیب

 ریاز تأث یترقیعم لیکند و امکان تحلمی یمعرف یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیب

 کند.را فراهم می یگذاری نوآوربر سرمایه یاندوخته مال
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 به ال اصلی این پژوهشؤبا توجه به مبانی و اهداف پژوهش س های پژوهش؛پرسش

 ذیل است: شکل

  ثیری دارد؟أت هاشرکتی گذاری در نوآورسرمایه بر یاندوخته مالآیا 

  ی گذاری در نوآورو سرمایه یاندوخته مالبر رابطه بین  ینهاد اندارسهامآیا

 ثر است؟ؤم هاشرکت

 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان

هایی است که منجر به ساخت کالاها یا خدمات اجرای عملی ایده نوآوری نوآوری؛ -1-2

آنچه در  (Schumpeter, 1983) شودجدید یا بهبود در ارائه کالا یا خدمات موجود می

 یافتگیتوسعهشود، یم مطرحی رقابت تیمز نیترعنوان عمدهها با اهداف اقتصادی بهسازمان

 زهیانگ نیتریرقابت، اصل دیگرعبارتبهاست.  رامونیپ متناسب و مطابق با جهان یبا سرعت

ها برای طیف وسیعی از شاخصشود. یم ها محسوبشرکت توسعه برای رشد و

 هاینسبت هزینه آنها؛ از جمله ها وجود دارند کهگذاری نوآوری شرکتگیری سرمایهاندازه

های ثبت اختراع، کل تحقیق و توسعه، تعداد محصولات یا خدمات جدید، درخواست

 نوآوری یهاپروژهو پیشرفت در  نوآوری گذاریسرمایه از مصادیق پرسنل تحقیق و توسعه

 یدر تمام تیموفق یچاشن و توسعه قیتحق (Zou & Othman, 2024)شوندمحسوب می

رقابت  شی. افزااست تفاوت فقط در هدف و دستاوردهای آن های امروزی است وسازمان

 یاساس داتیهای خود را بر تولتیفعال که ها را بر آن داشتهاز سازمان ارییبقاء، بس زهیو انگ

 و قاتیگذاری در تحقامر مستلزم سرمایه نیکنند که ا متمرکز های محوریو توانمندی

از  تیها با هدف حمادر سازمان قاتی. انجام تحقاست کیهای تکنولوژنوآوری جادیا

خلق  دییوکار جدکسب هایفرصت دیبانوآورانه  هایتیو فعال ردیگیم صورتنوآوری 

رقابت موجب  افتنیشدت  نی. همچندینمال سازمان را متحو یوکار فعلکسب ایکرده و 

های یدگیچی. پشده است های نوآورانهتیفعالها از سازمان کشورها و تیحما شیافزا

ها سازمان وکار و بازار،کسب ییایپو زیبر دانش، تکنولوژی و نوآوری و ن یمبتن قاتیتحق

نظر دیتجد شانیهاتیفعال رییگو جهت یمکان تیموقع اس،یرا مجبور کرده تا در حجم، مق

 .است یاتیح اریها بسنوآوری شرکت برای و توسعه قیکنند. تحق

انحراف از سطوح  کهییازآنجاکه  دهدیم مبادله نشان دگاهیدهای مرتبط؛ نوآوری و تئوری

طور فعال در طول زمان خود را به ها بهاست، شرکت نهیپرهز وجه نقدهدف نگهداشت 
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صورت کار به نیمانع از انجام ا لیتعد یهانهیاگرچه وجود هز ،کنندمی لیسطوح تعد نیا

 کنندهنییعامل تع نیمبادله، چند دگاهیاز د تیحما، مطالعات در روینازا. شودیمستمر م

آنها اندازه، اهرم،  نیتراند که مهمکرده ییها را شناساشرکت وجه نقدنگهداشت  یبرا

 ه،یمخارج سرما ،یاتینقد عمل انیدر گردش خالص، نسبت بازار به دفتر، جر هیسرما

 .باشندیسن م و یو توسعه، رتبه اعتبار قیقتح یهانهی، هزسود سهامپرداخت 

 & Cyert) مارس و سایرت توسط سازمانی مالیاندوخته  مفهوم ؛اندوخته مالی -2-2 

1956(March,  واحدهای فرعی  دارای شرکت یک که واقعیت است این تصدیق عنوانبه

 رفتار کنندهتعیین که هستند متناقضی هایخواسته و نیازها از آنها دارای یک و هر است

 ضایتر جلب برای سازمانی منابع را تخصیص اندوخته مالی سازمانی آنها .باشندمی شرکت

تکردند. شرک تعریف... سیستم نگهداری برای نیاز مورد حداقل از بیش فرعی واحدهای

 با خارجی و داخلی فشارهای با سازمان سازگاری برای را اضافی منابع توانندمی ها

عوامل . اندوخته مالی از ( ,1956Cyert & March) یرندکارگبه شرکت عملکرد پیامدهای

 .(Raei, 2022) است مؤثر بر بازدۀ سهام

 و ظرین ادبیات در که را اندوخته مالی نوع سه اندوخته مالی به دسترسی به توجه با 

 قابل دسترس،قابل: شده است شناسایی گیرد،می قرار استفاده مورد گسترده طوربه تجربی

 شودیگفته م منابعی به دسترسقابل . اندوخته مالی(Lee & Wu, 2016)بالقوه  و بازیابی

 مانند ،نگرفته استچرخه فعالیت مالی و عملیاتی شرکت مورد استفاده قرار  در هنوز که

 مدیران طتوس اختیاری استفاده و دسترسی قابلیت با اضافی منبع این .نقدینگی مازاد

 نظریه در اصلی نگرانی یک سازمان در آنها توسط آن تخصیص و شودمی مشخص

مالی  چرخه فعالیت در که است منابعی شامل بازیابی قابل . اندوخته مالیاست نمایندگی

 بازیابی را آنها بحرانی موارد در تلاش با توانمی و شده است گنجانده و عملیاتی شرکت

 نمود.
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 در اساسی دیدگاه دو که دهدمی نشان هاسازمان مورد در موجود نظری تحقیقات مجموعه

 زمینه در تواندمی که دارد وجود شرکت عملکرد و سازمانی اندوخته مالی بین رابطه

اندوخته  اول، دیدگاه (.Tan & Peng, 2003) شود مشاهده نیز ظهور حال در اقتصادهای

 که سازمانی هاینظریه .گذاردمی مثبت تأثیر عملکرد بر که داندمی منبعی را مالی

 تئوری و نابعم بر مبتنی دیدگاه کنند،می توصیف را اندوخته مالی مثبت تأثیر طورمعمولبه

 عملکرد بر که دهدنشان می را اضافی منابع ناکارآمدی دوم، دیدگاه .هستند منابع وابستگی

 .گذاردمی منفی تأثیر شرکت

پراکنده )وجود  تواندسهامی عام ساختار مالکیت می هایشرکت در؛ سهامدار نهادی -3-2

متمرکز )وجود تعداد کمی از سهامداران عمده(  تعداد زیادی از سهامداران کوچک( یا

ادی و نه سیستم کنترل متمرکز زمانی که مالکیت در دست سهامداران عمده است، باشد.

یا ترکیبی  نهادی و غیرباشد، سیستم کنترل نامتمرکز  و زمانی که مالکیت توزیع شده است

سازوکار  نده بااهمیتکنعنوان یک تعیینتمرکز مالکیت، به کهییازآنجاخواهد بود. 

 کننده نقش اساسی دررسد هویت مالکان کنترلمی حاکمیت شرکتی مشاهده شد، به نظر

 گذارانسرمایه (.Gursoy and Aydogan, 2003) داشته باشدعملکرد ت و رابطه با مالکی

مثبت بر عملکرد راهبری  طوربهنهادی همچنین از طریق ابراز وجود و تهدیدات خروج 

، اگرچه ممکن است در صورت وجود گذارندیممحیطی، اجتماعی و شرکتی تأثیر زیست

 )Sun & Zhao, 2024(تبانی تأثیر منفی داشته باشند

استدلال  گونهینا یه فعال،فرض طرفداران مرتبط؛ هایفرضیه و نهادی مالکیت -4-2

 ییاو توان یزهانگ که گذاران بلندمدت نگر هستند، سرمایهسهامداران بلوکی کنند کهمی

 لیطرفداران آن دو دل یه،فرض یناز ا . در حمایتدارند یرانمد برای نظارت فعالانه یادیز

گذارهای خود را یهسرما یار فروشسهامداران بزرگ اخت اگرچهکه ین؛ اول اکنندمی را ذکر

تحت بدون  اختیارشان آنها به حدی است که سهام در یهسرما ی اندازهبزرگ یدارند، ول

 آنها ین،و بنابرا یستکاهش ارزش آن قابل فروش ن و های سهامیمتق قرار دادن تأثیر

رای نظارت آنها ب یشترب یزهانگ ین باعثو ا یرندرا بپذ یبلندمدتکه استراتژی  مجبورند

 ییتوانا کوچک بلوکی نسبت به سهامدارانکه سهامداران ینشود. دوم ایر میفعالانه مد

 یاندارند، چون اکثر آنها از م یهای مالصورت و کاراتر تریقدق یابیبالاتری برای ارز
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که امکانات بالاتری را در  هستند بزرگ هایشرکتها و گذاران نهادی و سازمانسرمایه

 .(Hand, 1990) دارند یاراخت

 Geigerو کشن ) گریگاگفته به ی؛ گذاری در نوآورسرمایهثیر اندوخته مالی بر أت -5-2

& Cashen, 2002) ،اندوخته مالی و  نیمطالعات موجود در رابطه با رابطه ب یهاافتهی

 یم براک یلیخ ای ازحدیشباندوخته مالی  ،یطورکلبه متناقض است. یگذاری نوآورسرمایه

ر محدوده د دیاندوخته مالی با ن،یبنابرا؛ ستین دیشرکت مف کی ینوآور تیبهبود قابل

که اندوخته مالی  افتندیدر (Chen and Huang, 2009و هوانگ ) چن حفظ شود. یمعقول

دهد ب یشتریب یریگمیقدرت تصم رانیمنابع را کاهش دهد، به مد یهاتیمحدود تواندیم

 ,Zhao et al) ژائو و همکاران ن،یهمچن .دهدها را ارتقا نوآورانه شرکت یهاتیو فعال

شرکت را  یگذاری در نوآورتواند سرمایهیم یگزارش دادند که اندوخته بده (2017

گذاری و سرمایه یاندوخته بده نیطور مثبت رابطه بسهام به یهادهد و مشوق شیافزا

 کند.می لیشرکت را تعد ینوآور

 بر یگذاران نهادسرمایه ریدر مورد تأث هادگاهید نقش تعدیلی سهامداران نهادی؛ -6-2

ن و همکارا نسونیهاچ محققان ناسازگار است. انیدر م زین یشرکت یگذاری نوآورسرمایه

(2015Hutchinson et al, ) تقارن عدم لیدلبه یگذاران نهادکنند که سرمایهاستدلال می

 یجامدت را بهطور مکرر معامله کنند تا عملکرد کوتاهدارند سهام را به لیتما یاطلاعات

,Aghion et al ) و همکاران ونیآغ، حالبااین با ارزش بلندمدت دنبال کنند. ییهاپروژه

 یادر دانش حرفه یگذاران فردنسبت به سرمایه یگذاران نهادمعتقدند که سرمایه (2015

در  یتقارن اطلاعاتتواند مشکل عدمیدارند که م ییهاتیو کنترل اطلاعات مز

 تیانوآورانه حم یهاتیانجام فعال یها برارا حل کند و از شرکت یگذاری نوآورسرمایه

 سهیکنند که در مقااستدلال می (Liu and Yang, 2014) گنایو  ویلمشابه،  طوربه کند.

ار هستند برخورد شتریب یمیت شیو گرا هیسرما یایمؤسسات از مزا ،یگذاران فردبا سرمایه

 کنند.می یشتریشده توجه ب یگذارهیسرما هایشرکتو به ارزش بلندمدت 

گونه کنند که چمی یبررس شتریاز محققان ب یبرخ ؛برابر فشارمقاوم در سهامداران  -7-2

و کوچار  دیوید .گذارندیم ریتأث یگذاری نوآوربر سرمایه یگذاران نهادانواع سرمایه

 یازمانس یو مثبت با نوآور یطور معنادارکه مؤسسات مقاوم به فشار به افتندی( در1996)

گذاران که سرمایه افتندیدر (Zhao and Xia, 2009) ایژائو و  ن،یهمچن دارند. یهمبستگ

انج  ،حالبااین شرکت را ارتقا دهند. یگذاری نوآورسرمایه توانندیمقاوم در برابر فشار م
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گذار هیپنج نوع سرما نیگزارش کردند که رابطه ب (Eng & Shackell, 2001شاکل ) و

 نیهمچن (Hong et al, 2018و همکاران ) هونگ .ستیدار نامعن یشرکت یو نوآور ینهاد

شرکت  یگذاری در نوآوربلندمدت و سرمایه یگذاران نهادسرمایه نیکنند که بادعا می

نقش  یبررس یبرا یامطالعه چیبه امروز، ه تا وجود دارد. یمثبت و معنادار یهمبستگ

وجود  یشرکت یگذاری در نوآوراندوخته مالی و سرمایه نیرابطه ب لیدر تعد ینهاد تیمالک

 ندارد.

 مه،یب هایشرکتحساس به فشار ) مؤسسات ؛فشار سهامداران حساس به -8-2

داران حساس سهامیا  گذارانسرمایه یها( دارااعتماد و بانک هایشرکت ،یمال هایشرکت

 یمؤسسات رابطه تجار نیبا ا نیکنند و همچنرا منصوب می رانیهستند که مدبه فشار 

 یراناحساس به فشار در  مؤسسات است. فیحساس به فشار ضع ینهادها استقلال دارند.

 یراحتبه نیگذاری شده خود دارند و بنابراسرمایه هایشرکتبا  یاغلب ارتباطات تجار

 هایشرکت، مثالعنوانبه .رندیگیگذاری شده خود قرار مسرمایه هایشرکت یرتحت تأث

شده  گذاریسرمایه هایشرکت یسهام و مشاور مال یسینورهیاغلب نقش پذ اوراق بهادار

سهام با نوسانات  یسینورهیسود پذ میبا توجه به ارتباط مستق نیهمچن کنند.می فایخود را ا

را از  رانیدهند و مدیم تیمدت اهمسهام، مؤسسات مقاوم به فشار به منافع کوتاه متیق

 .دارندیبازم ینوآور یهابلندمدت مانند پروژه یهاگذاری منابع زائد در پروژهسرمایه

 پیشینه پژوهش -9-2

 ی و براتیفراهان یگودرز( Brati, 2023Guderzi Farahani And )  در پژوهشی

 یسهام و نوآور متیاشتباه ق یگذارارزش نیبر روابط ب یمال یهامؤلفهنقش »با عنوان 

 دریافتند که «(STR) میانتقال ملا ونیبا استفاده از مدل رگرس یبورس هایشرکت

علاوه انتشار به است، گذاریرشرکت تأث یسهام بر نوآور متیاشتباه ق یگذارارزش

سهام و  متیاشتباه ق یگذارارزش نیرشد شرکت و گردش سهام بر روابط بسهام؛ 

 دارند. یگریلشرکت، نقش تعد یورنوآ

 ( انصاری سامانی و همکارانAnsari Samani et al, 2024)  در پژوهشی با عنوان

گذاری و عرضه ارزشمدت و بلندمدت سهامداران نهادی در رابطه بیش دیدگاه کوتاه»

ر رابطه ب بلندمدتو  مدتکوتاهتأثیرگذاری سهامداران نهادی دریافتند که  «ثانویه سهام

 مدتکوتاهسهامداران نهادی  و است مشاهدهقابل و عرضه ثانویه  یگذارارزشبیش 
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آن  دهندهنشان، رابطه معناداری دارند که این بلندمدتنسبت به سهامداران نهادی 

د تفاوت وجو مدتکوتاهو سهامداران با دید  بلندمدتان سهامداران با دید که می است

شده را  گذاریارزشکنند که سهام بیش سعی می مدتکوتاهدارد و سهامداران نهادی 

 در عرضه ثانویه به فروش برسانند.

 یزمان ( و همکارانZamani et al, 2022)  نیرابطه ب یبررس»در پژوهشی با عنوان 

ر تمرکز بدریافتند که  «یبورس هایشرکتدر  یعمده و نوآور انیتمرکز بر مشتر

، و توسعه قیتحق یهاتیشامل فعال یابعاد مختلف نوآور نیعمده در ب انیمشتر

 یحسابدار یو نوآور یکمک ینوآور ،ییاجرا ینوآور ،یفرد ینوآور ،یفن ینوآور

نقش کمرنگ  توانیاساس، م نیدارد. بر ا یمثبت ریتأث ییاجرا یتنها بر نوآور ت،یریمد

شرکت در خصوص  یراهبرد یهااستیبر س یرگذاریتأث رعمده را د انیمشتر

 مشاهده کرد. ینوآور یهاتیفعال

 ( سان و ژائوSun & Zhao, 2024) مسئول:  گذاریسرمایه»عنوان  در پژوهشی با

نهادی از طریق ابراز  گذارانسرمایهدریافتند که  «ESGسهامداران نهادی و عملکرد 

محیطی، اجتماعی و مثبت بر عملکرد راهبری زیست طوربهوجود و تهدیدات خروج 

، اگرچه ممکن است در صورت وجود تبانی تأثیر منفی داشته گذارندمیشرکتی تأثیر 

 .باشند

 لیانگ و همکاران (Liang et al, 2023)  یاجبار یافشا»در پژوهشی با عنوان CSR ،

تقاضا به  تیقطععدمدریافتند که  «هدی از چین: شوایگذارهیسرما یینظارت و کارا

که اندوخته  ییهاشرکت یبرا ینفاثر م نیو ا زندیم بیها آسشرکت یاتیعمل ییکارا

ته اندوخ سکیکننده ردینقش تشد جهینت نی. اشودیآشکار م شتریدارند، ب یشتریمالی ب

که اندوخته مالی  یرانینشان داد که مد یاضاف یهاشیکند. آزمامی تأییدرا  یمال

در  شتریگذاری بسرمایه یجارا به یترفیضع نهیهز تیریدارند، عملکرد مد یشتریب

 .دهندیتقاضا نشان م تیقطعبا عدم همواجه

  اویار و( همکارانUyar et al, 2023)  هیسرما نیمعاوضه ب»در پژوهشی با عنوان

کار و تنوع  یروین یکساد ،یمال یکساد کنندهتعدیل: اثر CSRو  یشرکت یگذار

منجر به کاهش قابل توجه  یگذاری شرکتسرمایهدریافتند که  «رهیمدئتیه یتیجنس

و  یاجتماع ست،یزطیمح)در هر سه رکن  شرکت یاجتماع تیمشارکت مسئول

 نیطور مثبت ببه یاندوخته مال کهدرحالی ن،ی. علاوه بر اشودی( متیحاکم
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کند، اندوخته منابع می لیشرکت تعد یاجتماع تیگذاری شرکت و مسئولسرمایه

 تیگذاری شرکت و مسئولسرمایه نیب یطور منفبه رهیمدئتیه یتیو تنوع جنس یانسان

 .کندمی لیشرکت تعد یاجتماع

 همکارانو  ژانگ (Zhang et al, 2021)  یمال یسست»در پژوهشی با عنوان، 

دریافتند  «نیاز چ ی: شواهدیسازمان یدر نوآور یگذارهیو سرما ینهاد یسهامدار

یم شیشرکت را افزا یگذاری در نوآورسرمایه یطور قابل توجهبه یاندوخته مالکه 

گذاری در سرمایهو  یاندوخته مالبین مقاوم در برابر فشار رابطه  هایشرکت. دهد

و  یاندوخته مالبین  حساس به فشار رابطه هایشرکتکنند اما نمی لیرا تعد ینوآور

 . کنندمی لیتعد یمنفشکل بهرا  یگذاری در نوآورسرمایه

 مفهومی پژوهشمدل 

و با توجه به اینکه در این  (Liang et al, 2023) لیانگ و همکاران مطالعهبا توجه به 

ذاری در گو سرمایه یاندوخته مالبر رابطه بین  ینهاد انسهامدار ریتأث پژوهش به بررسی

 :ذیل است شکلمفهومی پژوهش بهمدل  شودپرداخته می های شرکتنوآور

 

 
 

 

 شناسی پژوهشروش

 چهارچوب در های کاربردی است کهکاربردی بوده و در زمره پژوهش این پژوهش،

 نوع حذفی یا از دسترس، جامعه در انتخاب است و روش استقرایی -قیاسی استدلال

 شرایط که هاییشرکت تهران، اوراق بهادار تولیدی بورس هایشرکت بین از و استغربالی 

شدند. تعداد نمونه نهایی  انتخاب نمونه عنوانبه باشند ها دارالازم را برای آزمون فرضیه

های کمّی، باشند. این پژوهش از نظر راهبرد در دسته پژوهششرکت می 128منتخب 
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 از محتوا و ماهیت نظر از مطالعه این پژوهش ای است. روشتوصیفی، تجربی و کتابخانه

ارقام  از قیمت سهام، شدههای تاریخی استخراجداده کارگیریبه با که است همبستگی نوع

 تهران اوراق بهادار بورس هایشرکت های توضیحی همراهمالی و یادداشت هایصورت

 پردازد.می یارتباط همبستگتحلیل  به

گردد. متغیره برازش می روش رگرسیون چندبرای آزمون فرضیه پژوهش مدل ریاضی به

شده باشند فرضیه پژوهش آزمون صورت پنل میهای آماری که بهتوجه به نوع دادهابتدا با 

و با توجه به مقادیر ستون ضرایب و سطح احتمال معناداری متغیر مستقل در جدول  است

ترتیب نوع علامت و معناداری رابطه بین به شدهارائهافزار اقتصادسنجی خروجی نرم

ی شود. با بررستحت مدل آزمون بررسی و بیان می متغیرهای مستقل و متغیر وابسته

شرکت  128های مالی و گزارش تفسیری مدیریت مدیره، صورتتئفعالیت هی یهاگزارش

شرکت اطلاعات مورد نیاز برای تعریف  85، بررسی شد. ماندند یباقکه بعد از غربال 

-1396طی دوره )صورت کامل طبق تعریف بیان شده در این پژوهش متغیر نوآوری را به

 .شده استها استفاده مشاهده نهایی برای آزمون فرضیه 481بنابراین ؛ اند( افشا نموده1401

گردد و در فرآیند انجام شکل ذیل تدوین می بهپژوهش  هایفرضیه ؛فرضیه پژوهش

 پژوهش آزمون خواهد شد:

  :ریو معنادا مثبت ثیرأت یگذاری در نوآورسرمایه رب یاندوخته مالفرضیه اول 

 دارد.

  :بر رابطه  یکننده مثبتلیتعد ریمؤسسات مقاوم به فشار تأث یسهامدارفرضیه دوم

 .دارد یگذاری در نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیب

  :بر رابطه  یکننده منفلیتعد ریمؤسسات حساس به فشار تأث یسهامدارفرضیه سوم

 دارد. یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیب

 ,Bi et alو همکاران ) یبپیرو مطالعه  فرضیه اول ونآزم یبرا ها و متغیرهای پژوهش؛مدل

 :شودیرا اجرا م ریز ونی، مدل رگرس(2012

 

معادل

-3ه 

1: 





itIndYearAgeit

DuralitMshritInditShrtit

ShrzitOcf itRoeitFS itRDit




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18171615

141312110
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مجموع اندوخته  FSاست و  یاتیو درآمد عمل ینوآور یهانهینسبت هز RDکه در آن 

مثبت مقدار  است. 1𝛽 (1-3در رابطه ) مورد علاقه بیضر است. یو اندوخته بده ینقد

 کند.می یبانیپشتآن از فرضیه اول دار یو معن

 .شودیاستفاده م کنندهتعدیل ریعنوان متغبه ینهاد یمرحله بعد، از سهامدار در

  Lv and) و ژنگ لو و (Brickley et al, 1988) و همکاران یکلیبرذکر شد،  طورهمان

Zheng, 2017) و مؤسسات حساس  مؤسسات مقاوم به فشار را به دو نوع یسهام نهاد

مقاوم در برابر  ینهاد یکننده سهامدارلیاثر تعد یبررس یبرا. کنندمی یبندطبقه به فشار

و ی بو پیر ن فرضیه دوم،و آزمو یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیفشار بر رابطه ب

 :گرددمیبرآورد  ونیمدل رگرس (2012همکاران )

معادل

-3ه 

2: 






itIndYearAgeitDuralitMshrit

InditShrtitOcf itRoeitSizeit

InvresitFS itInvresitFS itRDit







11111019

1817161514

11312110

 

 

 FSها، شرکت یاتیدرآمد عملبر میتقس یبرابر است با مخارج نوآور RDکه  ییدر جا

 .ی استبه اضافه اندوخته بده یبرابر است با اندوخته نقد

مقاوم در برابر  ینهاد ی، سهامدارن فرضیه دومآزمو ی(، برا1-3استفاده از معادله ) با

و سهام  یاندوخته مال یشاخص برا کیتعامل  طی( و شراInvres) کنندهلیتعد ریفشار متغ

علاقه  بیضرا .گیردی( قرار م2-3( در معادله )FS*Invresمقاوم در برابر فشار ) ینهاد

با   3𝛽و   2𝛽ی رو یآمار داریمثبت و معن بیضرا. ستا 3𝛽 تا 1𝛽 (2-3در رابطه )

یم ادامه یدر سطوح مختلف اندوخته مال یگذاری مثبت نوآورکه به سرمایه ییهاشرکت

 سازگار است. دهند،

هیو سرما یاندوخته مال نیبر رابطه ب ینهاد یکننده سهامدارلیاثر تعد یبررس یبرا

( مدل 2012و انگ و همکاران ) پیرو مطالعه ن فرضیه سوم،و آزمو ینوآور یگذار

 :گرددمیبرآورد  ونیرگرس

معاد

-3له 

3: 





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InvsenitFS itInvsenitFS itRDit







11111019

1817161514

11312110
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برابر است با  FSها، شرکت یگذاری در نوآوربرابر است با سرمایه RDکه  ییدر جا

 .ی استبه اضافه اندوخته بده یاندوخته نقد

در برابر  حساس ینهاد ی، سهامدارن فرضیه سومآزمو ی(، برا1-3استفاده از معادله ) با

و  یاندوخته مال یشاخص برا کیتعامل  طی( و شراInvsen) کنندهلیتعد ریفشار متغ

 بیضرا .گیردی( قرار م3-3( در معادله )FS*Invsenدر برابر فشار ) حساس یسهام نهاد

  3𝛽و   2𝛽ی رو یآمار داریو معن منفی بیضرا. ستا 3𝛽 تا  1𝛽 (3-3علاقه در رابطه )

دامه ا یدر سطوح مختلف اندوخته مال ینوآور منفیگذاری که به سرمایه ییهابا شرکت

 سازگار است. دهند،یم
 

 متغیر وابسته

و  (2021)فرانسیسا و همکاران  یهابه پژوهش با استناد؛ (RD) ینوآور گذاری درسرمایه

 در ینوآور یریگاندازه یهاشاخص ((Namazi & Moghimi, 2019ی میو مق ینماز

گرفته از حداکثر هر بعد در نظر  ینسبصورت داده هر بعد به، رندیگیگروه عمده قرار م 4

ها این گروه. شوندسپس با هم جمع می شود()بر بیشترین مقدار گروه تقسیم می شودیم

 عبارتند از:

 های تحقیق و توسعه و آزمایشگاهی : برابر با نسبت هزینهو توسعه قیتحق نهیهز

های هزینه کهییازآنجا .( & Moghimi, 2019)Namazi ها استبه دارایی

شوند، از مجموع های مالی افشا نمیتحقیق و توسعه و آزمایشگاهی در صورت

های از لگاریتم دارایی. شودعنوان تقریبی آن استفاده میهای نامشهود بهدارایی

 .شده استنامشهود برای شناسایی این زمینه استفاده 

 در سال است  کارکل برابر با نسبت ساعات آموزش به: این متغیر آموزش کارکنان

فرانسیسا شود )که در گزاش فعالیت مدیره بخش توسعه نیروی انسانی درج می

 (.2021و همکاران، 

 این متغیر برابر بادر شرکت( یکیو تکن یا)درصد کارکنان حرفه یفکر هیسرما : 

کل به ی(دانشگاه لاتیتحص ی)تعداد کارکنان دارا یاتعداد کارکنان حرفه نسبت

است که در گزاش فعالیت مدیره بخش توسعه نیروی انسانی کارکنان شرکت 

 .((Namazi & Moghimi, 2019شود درج می
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 ترازنامه )میزانمشهود در  های ثابتها: که از طریق جمع داراییتحصیل دارایی 

دست میافزار( بهآلات، تجهیزات و نرمسرمایه استفاده شده برای تحصیل ماشین

 .((Namazi & Moghimi, 2019آید 
 

 متغیر مستقل

 یحیتوض ری، متغ(Bi & Jiang, 2012) انگیو ج یبدنبال به (؛FSاندوخته شرکت )

مخالف  مقداربا  یو اندوخته بده (4-3)مدل  ونیرگرس ماندهیباق مجموع با یاندوخته نقد

 شود.یم نشان داده (5-3)مدل  ونیرگرس ماندهیباق

 

معاد

-3له 

4: 




itYearIndDivitGrowthit

CfoitTournoveritLEvitSizeitCashit





65

43210
 

بر میتقس مدتگذاری کوتاهو سرمایه وجه نقدبرابر با نسبت مجموع  Cashکه در آن 

که سطح  افتندیدر (Opler et al, 1999و همکاران ) اپلر ها است.ییکل دارا یارزش دفتر

 هیو سرما یاهرم مال ،یسود سهام نقد ،یبا اندازه شرکت، رتبه اعتبار وجه نقد اشتنگهد

 انیجر نانیاطمعدم ،ینقد انیبازار به دفتر، جرارزش دارد، اما با نسبت  یشبکه ارتباط منف

 یعیطب لگاریتم این مطالعه ن،یبنابرا؛ مثبت دارد یهمبستگ یمال یدرماندگ نهیو هز ینقد

( و پرداخت سود سهام Levها )ییکل داراها بهی(، نسبت کل بدهSizeها )ییکل دارا

 کند.( را کنترل میDivشرکت )

Solano, -Teruel and Martı´nez-Garcı´a)سولانو  نزیو مارت تروئل-ایگارس

 وجه نقد یبا سطح نگهدار ینقد یهانیگزیو جا یبانک یکه بده افتندیدر( 2008

مثبت  یهمبستگ وجه نقد یبا سطح نگهدار یسودآور کهدرحالیداشتند،  یمنف یهمبستگ

مدت کوتاه یرشد، نسبت بده یهافرصت فیضع ریتأث نیهمان زمان، آنها همچن در داشت.

اساس، نسبت درآمد  نیا بر .افتندیوجه نقد در یرا بر سطوح نگهدار یو نسبت اهرم

کل به یاتیعمل ینقد انی(، نسبت خالص جرTurnoverها )ییکل داراخالص فروش به

( 4-3( را در معادله )Growth) یاصل وکارکسب( و نرخ رشد درآمد Cfoها )ییدارا

 شود.می لحاظ
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معادل

-3ه 

5: 




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ساختار  اتیادب .شده است فیتعر یهاییکل داراها بهینسبت کل بده Levکه در آن 

گذارند یم ریها تأثشرکت یکه بر سطح بده یکند که عواملاشاره می کیکلاس هیسرما

 سکی(، رقهیمشهود )ارزش وث یهاییاندازه شرکت، نسبت دارا ،یاز: سودآور اندعبارت

این  ن،یبنابرا؛ (Xiao and Zou, 2008) یبده ریغ یاتیو سپر مال اتینرخ مال ،یاتیعمل

ها در ییکل داراثابت به یهایی(، نسبت داراSizeها )ییکل دارا یعیطب مطالعه لگاریتم

 وکارکسب( و نرخ رشد درآمد Decebit) یاتی(، درجه اهرم عملFix) یسال مال انیپا

و سال  شرکتهر دو اثر  تیدر نها. کندکنترل می (5-3( را در معادله )Growth) یاصل

افه میاضبا زمان  ریمتغ یثابت با زمان در سطح شرکت و ناهمگن یکنترل ناهمگن یرا برا

 .شود
 

 کنندهمتغیر تعدیل

کننده لیتعد ریعنوان متغبه ینهاد یاز سهامدار این مطالعه (؛Investی )نهاد یسهامدار

 ینهاد ی، سهامدار(Brickley et al, 1988) و همکاران یکلیبرگفته  به کند.استفاده می

 (Invsen) و مؤسسات حساس به فشار (Invres) مؤسسات مقاوم به فشاربه دو نوع 

و  یاجتماع نیتأم یهاصندوق عمدتاً شامل مؤسسات مقاوم به فشار. شودیم یبندطبقه

، بنابراین اگر مقدار آن از میانه صنعت بیشتر هستند اوراق بهادارگذاری سرمایه یهاصندوق

 .شودباشد برابر با یک است و در غیراینصورت صفر می

 هایشرکت مه،یب هایشرکتمقابل، مؤسسات حساس به فشار عمدتاً از کارگزاران،  در

. اگر مقدار آن از شوندیم لیشرکت تشک یهایو مستمر بخشیاطمینان هایشرکت ،یمال

 ن،یبر ا علاوه .شودمیانه صنعت بیشتر باشد برابر با یک است و در غیراینصورت صفر می

یرانبه نگ یدگیرس یبرا ینهاد دارندگانو  یاندوخته مال یبرا سالهکی ریتأخ کردیاز رو

 (.Dhaliwal et al, 2011شود )میاستفاده  ییزادرون یها
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عنوان به یقبل قاتیرا که تحق یاز عوامل یبرخ نیهمچنمطالعه  این متغیرهای کنترلی؛

 یبرخ کند.اند، کنترل میکرده ییشناسا یگذاری نوآوردر سرمایه یبر تنوع مقطع رگذاریتأث

 کیاز  شتریشرکت کوچک ب کیو توسعه  قیاند که شدت تحقاز مطالعات نشان داده

( Sizeها )ییکل دارا یعیطب لگاریتم ن،یبنابرا؛ (Liu and Li, 2001شرکت بزرگ است )

 .شودیرا کنترل م

عمل کند که  یابیارز سمیمکان کیعنوان ( ممکن است بهRoeو بازده سهام ) رشد

 یشواهد (Ma and Wang, 2016) انگو و ما کند.را محدود می یگذاری نوآورسرمایه

 .ابدییم شیبا رشد شرکت افزا یگذاری در نوآوربه انجام سرمایه لیدهند که تمایارائه م

و توسعه  قیگذاری تحقسرمایه نیدهند که بینشان م (Lu and Wang, 2011انگ )و و لو

ان و همکار سان وجود دارد. یمنف یفهرست شده همبستگ هایشرکت یاتیو عملکرد عمل

و توسعه  قیگذاری تحقو سرمایه (Ocf)ی اتیعمل ینقد انیجر نیکه ب افتندی( در2015)

 وجود دارد. یمثبت و معنادار یهمبستگ

 متغیرهای کنترلی -1جدول 

 گیرینحوه اندازه نام )علامت اختصاری(

 حقوق صاحبان سرمایه یارزش دفترخالص بر سود نسبت  (Roeبازده )

 های بر داراییاتیعملهای حاصل از فعالیت ینقد انیجرنسبت  (Ocf)ی اتیعمل ینقد انیجر

 کل سهامبه سهامدار برتر پنجنسبت سهام  (Shrzسهامدار برتر ) پنج

 کل سهامبهدار سهام نیترنسبت سهام بزرگ (Shrtدار )سهام نیتربزرگ

 کل اعضابه رهیمدئتیه یرموظفغ یاعضانسبت  (Indp) مستقل یاعضا

 کل سهامبه رهیمدئتینسبت سهام ه (Mshr) تیریمد یسهامدار

 ی وظیفه مدیرعاملدوگانگ

(Dual) 

باشند ه ریمدئتیه رئیسیبناه یا ریمدئتیه سیرئ، رعاملیاگر مد

 است. صفر صورت نیا ریو در غ یک برابر با

 شرکت. سیتأس تا سال یتفعال یختارلگاریتم فاصله  (Age) عمر شرکت

 

که پس از در نظر گرفتن عوامل  افتندیدر (Yang and Sheng, 2007) و شنگ انگی

سهامداران، هر چه ارزش حقوق صاحبان سهام متمرکزتر باشد،  سکیاجتناب از ر یروان

گذاری به سرمایه یلیتما شتر،یب شوندیکه سهامداران بزرگ متعهد م یاژهیو یهاسکیر

 یو توسعه سازمان قیگذاری کمتر در تحقندارند و سرمایه یفناور ینوآور یهادر پروژه

 نیتربزرگ ی( و نسبت سهامدارShrzسهامدار برتر ) پنجنسبت سهام  ن،یبنابرا؛ شودیم

 کند.کنترل می زیسهامدار را ن ریکه تأثشود یم( کنترل Shrtدار )سهام



  1404پاییز  ، سال یازدهم، شماره سوم، مهندسی مدیریت نوینی / فصلنامه 208

که نشان داده  شودیکنترل م یتیحاکم یرهایمتغ ره،یمدئتیتوجه به نظارت توسط ه با

ئتیه رموظفیغ یاز جمله درصد اعضا یتهاجم یمال یگزارشگر یرفتارها شده است

 (Li and Su, 2016) و سو یل (.Efendi et al, 2007کنند )( را محدود میInd) رهیمد

 کیو توسعه را تحر قیگذاری تحقسرمایه تواندیم تیریمد یکه سهامدار دهندینشان م

 و همکاران گوو (.Mshr) ابدیو سهامداران دست  تیریمنافع مد ییکرده و به اثر همگرا

(Guo et al, 2018) گذاری و سرمایه ی وظیفه مدیرعاملدوگانگ نید که بندهینشان م

آنها  نیب یانقش واسطه ییوجود دارد و پاداش اجرا یمثبت و معنادار یهمبستگ ینوآور

ه یا ریمدئتیه سیرئ، رعاملی( اگر مدDural) ی وظیفه مدیرعاملکند. دوگانگمی فایا

 ژائو ویه  است. صفر صورت نیا ریو در غ یک برابر با باشنده ریمدئتیه رئیسنایب

 قیگذاری تحق(، سرمایهAgeشود ) سیتأس تریکه هرچه شرکت طولان افتندی( در2017)

 است. شتریو توسعه ب
 

 هاداده وتحلیلتجزیه

است که  1.852 گذاری در نوآوریسرمایه با توجه به نتایج آمار توصیفی مقدار میانگین

، های نامشهودطور متوسط نمره استاندارد در مجموع داراییبه هاشرکت دهدنشان می

اند. مقدار گذاری نمودهی ثابت سرمایههاتحصیل داراییو  یفکر هیسرما، آموزش کارکنان

اندوخته  و یاندوخته نقد ماندهیباق از است که حاصل 0.455 اندوخته شرکت میانگین

 است. یبده
 کیفی پژوهشوضعیت متغیرهای  -2جدول 

 درصد تجمعی درصد تعداد دوگانگی وظیفه مدیرعامل





  جمع
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بررسی همبستگی متغیرها در این پژوهش از ضریب همبستگی  جهت ضریب همبستگی؛

دست آمده از ضرایب همبستگی بین متغیرها بیانگر . نتایج بهشده استپیرسون استفاده 

های توان متغیرهای پژوهش را در مدل، در نتیجه میاستنبود وابستگی شدید بین آنها 

 پژوهش گردآوری نمود و آزمون رگرسیون انجام داد.

روش شده بههای پژوهش مدل ارائهآزمون فرضیه برای نتایج آزمون فرضیه پژوهش؛

 ژانگ و همکارانت معمولی با اثرات ثابت سال و صنعت مطابق پژوهش برآوردگر مربعا

(Zhang et al, 2021)  شده استاستفاده. 

 ثیرأت یگذاری در نوآورسرمایه رب یاندوخته مالفرضیه اول:  نتیجه آزمون فرضیه اول؛

 دارد. و معناداری مثبت

(، 3برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول ) شده ازبا توجه به نتایج حاصل

است که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول  23.782دست آمده آماره فیشر مقدار به

استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 

و در نتیجه  معنادار است درصد 95است در نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان  0.05

حداقل یک متغیر مستقل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این سطح اطمینان 

گذاری در از سرمایهدرصد  48.5 دهدنشان می که است 0.485 ضریب تعییندارد. مقدار 

ه بو سایر متغیرهای مدل است. با توجه  یاندوخته مال متغیر ریتحت تأثی شرکت نوآور

نتیجه در  ستین 10تر از بزرگو این مقدار  است 2.00برابر با  VIF اینکه مقدار میانگین

ته اندوخنیست. مقدار سطح احتمال برای متغیر  محتملفرضیه  در مدل پژوهش خطیهم

کمتر است؛ و همچنین قدرمطلق  0.05و این مقدار از  است 0.001ی شرکت برابر با مال

بیشتر است، در نتیجه در سطح اطمینان  1.96است که از  3.32استیودنت  -مقدار آماره تی

ثیر أی شرکت تگذاری در نوآورمتغیر سرمایه شرکت بر یاندوخته مالدرصد، متغیر  95

ایب این متغیر، رابطه مثبت ستون ضر 0.526معناداری دارد، همچنین با توجه به مقدار 

 0.526ی شرکت گذاری در نوآورسرمایهی، اندوخته مال؛ و با افزایش یک واحد در است

 شود.می تأییدیابد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش واحد افزایش می
 یگذاری در نوآورسرمایه رب یاندوخته مال نتایج آزمون اثر -3جدول 

 

 رهایمتغ

 یگذاری در نوآورسرمایه

 بیضر
انحراف 

 اریمع
 Sig سطح احتمال معناداری t آماره

 *** یاندوخته مال
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  بازده

 *** جریان نقدی عملیاتی

 *** پنج سهامدار برتر

 *** ترین سهامداربزرگ

 ** اعضای مستقل

 ** سهامداری مدیریت

دوگانگی وظیفه 

 مدیرعامل
 

 *** عمر شرکت

 *** عرض از مبدأ

 ضریب تعیین

 شریمقدار آماره ف

 سطح احتمال آماره فیشر

  تعداد مشاهدات

 VIF میانگین 

 شده استلحاظ  اثرات سال و صنعت

 شده استاجرا  (vce (robust)اثرات استحکام )

 های پژوهشگرمنبع: یافته

لیتعد ریفشار تأث بهمؤسسات مقاوم  یسهامداردوم:  فرضیه نتیجه آزمون فرضیه دوم؛

ه نتایج . با توجه بدارد یگذاری در نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب یکننده مثبت

دست آمده (، مقدار به4شده از برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول )حاصل

است که این مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر  22.144آماره فیشر 

است در  0.05ماره مدل برابر با صفر است که کمتر از است و همچنین سطح احتمال آ

و در نتیجه حداقل یک متغیر  درصد معنادار است 95نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان 

ریب ضمستقل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این سطح اطمینان دارد. مقدار 

تحت ی شرکت گذاری در نوآورایهاز سرمدرصد  49.5 دهدنشان می که است 0.495 تعیین

 VIF و سایر متغیرهای مدل است. با توجه به اینکه مقدار میانگین یاندوخته مال متغیر تأثیر

 خطیهمنتیجه در  نیست 10تر از بزرگتک متغیرها تک VIF و مقادیر است 2.23برابر با 

 نیست. محتملدر مدل فرضیه دوم پژوهش 
 فشار بهمؤسسات مقاوم  کنندهتعدیلنتایج آزمون اثر  -4جدول 

 یگذاری در نوآورسرمایه 
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 رهایمتغ
 بیضر

انحراف 

 معیار
 Sig سطح احتمال معناداری t آماره

 *** یاندوخته مال

  مؤسسات مقاوم به فشار

* مؤسسات یاندوخته مال

 ** مقاوم به فشار

  بازده

 ** جریان نقدی عملیاتی

 *** پنج سهامدار برتر

 *** ترین سهامداربزرگ

 ** اعضای مستقل

 * سهامداری مدیریت

  دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 *** عمر شرکت

 *** عرض از مبدأ

 ضریب تعیین

 شریمقدار آماره ف

 سطح احتمال آماره فیشر

  تعداد مشاهدات

 VIF میانگین 

 شده استلحاظ  صنعتاثرات سال و 

 شده استاجرا  (vce (robust)اثرات استحکام )

 های پژوهشگرمنبع: یافته

و این مقدار  است 0.005ی شرکت برابر با اندوخته مالمقدار سطح احتمال برای متغیر 

است که از  2.83استیودنت  -کمتر است؛ و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی 0.05از 

 شرکت بر یاندوخته مالدرصد، متغیر  95بیشتر است، در نتیجه در سطح اطمینان  1.96

ثیر معناداری دارد، همچنین با توجه به مقدار أی شرکت تگذاری در نوآورمتغیر سرمایه

ندوخته ا؛ مقدار سطح احتمال برای متغیر استایب این متغیر، رابطه مثبت ستون ضر 0.433

کمتر است؛  0.05و این مقدار از  است 0.047شرکت برابر با  ، مؤسسات مقاوم به فشاریمال

بیشتر است، در  1.96است که از  1.99استیودنت  -و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی

شرکت  ، مؤسسات مقاوم به فشاریاندوخته مالغیر درصد، مت 95نتیجه در سطح اطمینان 
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ثیر معناداری دارد، همچنین با توجه به مقدار أی شرکت تگذاری در نوآورمتغیر سرمایه بر

 تغیر. با توجه به علامت یکسان )مثبت( ماستستون ضرایب این متغیر، رابطه مثبت  0.201

 مؤسسات مقاوم به فشاری، مال اندوخته ، مؤسسات مقاوم به فشار و متغیریاندوخته مال

 یسهامدارعبارتی کند و بهی را تشدید میگذاری در نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیرابطه ب

گذاری و سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب یکننده مثبتلیتعد ریفشار تأث بهمؤسسات مقاوم 

 شود.می تأیید؛ در نتیجه فرضیه دوم دارد یدر نوآور

لیتعد ریمؤسسات حساس به فشار تأث یسهامدارسوم:  فرضیه آزمون فرضیه سوم؛نتیجه 

یج با توجه به نتا دارد. یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب یکننده منف

دست آمده (، مقدار به5شده از برآوردگر رگرسیون مربعات معمولی در جدول )حاصل

مقدار از مقدار آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر است که این  25.485آماره فیشر 

است در  0.05است و همچنین سطح احتمال آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 

و در نتیجه حداقل یک متغیر  درصد معنادار است 95نتیجه مدل آزمون در سطح اطمینان 

ریب ضسطح اطمینان دارد. مقدار  مستقل و یا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در این

تحت ی شرکت گذاری در نوآوراز سرمایهدرصد  49.1 دهدنشان می که است 0.491 تعیین

 VIF و سایر متغیرهای مدل است. با توجه به اینکه مقدار میانگین یاندوخته مال متغیر تأثیر

 خطیهمنتیجه در  نیست 10تر از بزرگتک متغیرها تک VIF و مقادیر است 2.35برابر با 

 نیست. محتملدر مدل فرضیه سوم پژوهش 
 مؤسسات حساس به فشار یسهامدار کنندهتعدیلنتایج آزمون اثر  -5جدول 

 

 رهایمتغ

 یگذاری در نوآورسرمایه

 بیضر
انحراف 

 معیار
 t آماره

سطح احتمال 

 معناداری
Sig 

 *** یاندوخته مال

 ** به فشارمؤسسات حساس 

مؤسسات * یاندوخته مال

 * حساس به فشار

  بازده

 *** جریان نقدی عملیاتی

 *** پنج سهامدار برتر

 *** ترین سهامداربزرگ

 * اعضای مستقل
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 ** سهامداری مدیریت

  دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 *** عمر شرکت

 *** عرض از مبدأ

 ضریب تعیین

 شریمقدار آماره ف

 سطح احتمال آماره فیشر

  تعداد مشاهدات

 VIF میانگین 

 شده استلحاظ  اثرات سال و صنعت

 شده استاجرا  (vce (robust)اثرات استحکام )

 های پژوهشگرمنبع: یافته

و این مقدار  است 0.005ی شرکت برابر با اندوخته مالمقدار سطح احتمال برای متغیر 

است که از  2.85استیودنت  -کمتر است؛ و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی 0.05از 

 شرکت بر یاندوخته مالدرصد، متغیر  95بیشتر است، در نتیجه در سطح اطمینان  1.96

ثیر معناداری دارد، همچنین با توجه به مقدار أی شرکت تگذاری در نوآورمتغیر سرمایه

ر ؛ همچنین مقدار سطح احتمال برای متغیاستایب این متغیر، رابطه مثبت ستون ضر 0.474

این مقدار از  واست  0.056شرکت برابر با  * مؤسسات حساس به فشاریاندوخته مال

 1.96است که از  1.92استیودنت  -بیشتر است؛ و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی 0.05

* مؤسسات حساس یاندوخته مالدرصد، متغیر  95کمتر است، در نتیجه در سطح اطمینان 

یجه ثیر معناداری ندارد، در نتأی شرکت تگذاری در نوآورمتغیر سرمایه شرکت بر به فشار

 نشد. تأییدم پژوهش فرضیه سو

 

 
 

 گیرینتیجه و بحث

 ثیرأت یگذاری در نوآورسرمایه رب یاندوخته مالنشان داد ها داده وتحلیلتجزیه نتایج -

 یکننده مثبتلیتعد ریفشار تأث بهمؤسسات مقاوم  یسهامدارو  دارد و معناداری مثبت

مؤسسات  یسهامدارو  دارد یگذاری در نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب

 یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب کنندهلیتعد ریحساس به فشار تأث
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 (Zhao et al, 2017) ژائو و همکاراننتایج فرضیه اول این مطالعه با مطالعات  دارد.ن

اندوخته  دهدنشان میهمسو است. نتایج  (Zhang et al, 2021و همکاران ) ژانگو 

 یریگمیقدرت تصم رانیمنابع را کاهش دهد، به مد یهاتیمحدود تواندیمالی م

 و یاندوخته بده یعنی؛ ها را ارتقا دهدنوآورانه شرکت یهاتیبدهد و فعال یشتریب

 یبالا سطوح .دهدمی شیشرکت را افزا یر نوآورگذاری داندوخته مالی سرمایه

 راتییها را در واکنش به تغشرکت دهد،یم یشتریکنترل ب رانیبه مد یاندوخته مال

 یهاو فرصت ازهایتا به ن سازدیها را قادر مکند و شرکتمی تیمتنوع حما یطیمح

 آزاد است. ینقد انیمشابه جر یاندوخته مال. طور مؤثر پاسخ دهندبه رمنتظرهیغ

 حوض کیمنابع مواجه هستند، نقش  یها با تنگناهاکه شرکت یدر زمان یکاف ینگینقد

شوند، یمواجه م یمنف راتیها با تأثکه شرکت یکند و زمانمی فایرا ا کافی منابع

 کند.می نیرا تضم یگذاری در نوآورو روان بودن سرمایه یداریپا

و  هونگ، (Zhao & Xia, 2009) ایژائو و نتایج فرضیه دوم این مطالعه با مطالعات  -

( همسو Zhang et al, 2021و همکاران ) ژانگو  (Hong et al, 2018همکاران )

 واجد یخارج یگذاران نهادمقاوم در برابر فشار عمدتاً شامل سرمایه مؤسساتاست. 

 .هستند اوراق بهادارگذاری سرمایه یهاو صندوق یاجتماع نیتأم یها، صندوقطیشرا

 یرکتش تیمستقل هستند و فعالانه در حاکم اریمقاوم در برابر فشار بس مؤسسات

 ییهاگذاری در پروژهسرمایه یبرا رانیاز مد آنها دهدنشان می. نتایج کنندشرکت می

 .کنندمی تیتوسعه بلندمدت شرکت سودمند هستند، حما یکه برا

مؤسسات مقاوم در برابر فشار به منافع کوتاه دهدنشان مینتایج فرضیه سوم؛ ادبیات  -

بلندمدت  یهاگذاری منابع زائد در پروژهرا از سرمایه رانیدهند و مدیم تیمدت اهم

مؤسسات مقاوم در برابر فشار به ن،یبر ا علاوه. دارندیبازم ینوآور یهاوژهمانند پر

نوآورانه،  یهاتیگذاری در فعالسرمایه یجابه یمنابع اضاف میتقس قیاز طر ادیزاحتمال

گذاری در به کاهش سرمایه لیتما رانیمد رونیازا .آورندیدست مبه میسود مستق

 نشد. تأیید. این نتایج در مطالعه حاضر مدت دارندکوتاه یایمزا شیافزا یبرا ینوآور
 خلاصه نتایج آزمون فرضیه -6جدول 

 فرضیه پژوهش نتایج مطالعات پیشین نتایج این مطالعات

 مثبت و منفی مثبت
 مثبت رثیأت یگذاری در نوآورسرمایه رب یاندوخته مالفرضیه اول: 

 دارد. و معناداری
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 کنندهتقویت کنندهتقویت

لیتعد ریمؤسسات مقاوم در برابر فشار تأث یسهامدارفرضیه دوم: 

 یدر نوآور گذاریو سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب یکننده مثبت

 .دارد

 کنندهتضعیف ثیرأعدم ت
کننده لیدتع ریمؤسسات حساس به فشار تأث یسهامدارفرضیه سوم: 

 ارد.د یگذاری نوآورو سرمایه یاندوخته مال نیبر رابطه ب یمنف
 

 تعارض منافع

 توسط نویسندگان بیان نشده است. گونه تعارض منافعهیچ
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