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The aim of the present study is to investigate the impact of the success of R&D 

innovation on the relationship between R&D investment and financial leverage. This 

research is descriptive in nature and methodology, and it is applied research in terms 

of its objective. Given that this study analyzes the current status of variables using data 

collected from past information, it is classified as descriptive and ex post facto 

research. In conducting this study, two hypotheses were formulated. A sample of 115 

companies was selected through systematic elimination sampling for a six-year period 

from 2017 to 2022. The collected data related to the research variables were analyzed 

using Excel and EViews software, version 10. The correlation results indicate that 

financial leverage has a negative relationship with R&D investment and a positive 

relationship with the market-to-book value ratio. The success of R&D is positively 

associated with R&D investment, and variance in profit and company size show a 

positive correlation with company performance. Additionally, the regression analysis 

results reveal that financial leverage alone has a significant negative effect on R&D 

investment. The success of R&D alone has a negative but non-significant effect on 

R&D investment. The interactive effect of financial leverage and R&D success is 

positive and significant, meaning that when companies achieve success in R&D, the 

negative effect of financial leverage on investment decreases. Other control variables, 

such as company size, company risk, company performance, etc., do not have a 

significant impact on R&D investment. Overall, the regression model is statistically 

significant. Generally, the findings indicate that the success of R&D activities can 

partially mitigate the negative impact of financial leverage on R&D investment. In 

summary, the results suggest that financial leverage alone has a negative effect on 

R&D investment, but when a company experiences R&D success, the negative effect 

of financial leverage diminishes. 

Keywords: R&D Innovation Success, R&D Investment, Financial Leverage, R&D 

Success. 
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Introduction 

Investment in research and development (R&D) is pivotal for the long-term success of both 

companies (Goel & Nelson, 2022) and countries (Moncada-Paternò-Castello, 2022). The emphasis on R&D 

has increased significantly over time (Ahmed, 2024; Bai et al., 2024; Gong et al., 2024; O'Connell et al., 2018; 

O'Connell et al., 2022). In the contemporary competitive landscape, effective R&D investment is crucial for 

companies' survival and growth (Goel & Nelson, 2022), though it remains a high-risk venture with long-

term returns (Goel & Nelson, 2022; Zhang & Chen, 2022; Zhao et al., 2022). 

One major challenge in R&D investments is managing financial leverage and understanding its 

impact. Financial constraints often inhibit adequate R&D funding, especially in firms with limited 

financial resources (Sadeghi et al., 2022). However, the success of R&D activities can mitigate the adverse 

effects of financial leverage. When companies achieve R&D success, the improved market valuation and 

investor confidence in debt repayment may offset financial constraints (Griffin et al., 2022). Additionally, 

innovations like blockchain are revolutionizing supply chain finance and could further influence R&D 

investment strategies (Ahmed, 2024), though they also pose challenges such as implementation costs 

(Zhang & Chen, 2022). 

Despite extensive research, a gap remains in understanding how R&D innovation success 

influences financing strategies. This study fills that gap by examining how R&D success moderates the 

relationship between R&D investment and financial leverage. 

Methods and Materials 

This research is descriptive and applied, analyzing historical data through an ex post facto design. 

Two hypotheses were formulated to explore the interactions between financial leverage, R&D investment, 

and R&D success. The sample consists of 115 companies selected via systematic elimination sampling 

over six years (2017-2022). The data were analyzed using Excel and EViews (version 10), employing 

panel data estimation models to evaluate correlations and regression relationships. 

Findings and Results 

Descriptive statistics revealed the characteristics of the variables. The correlation analysis showed 

that financial leverage negatively affects R&D investment and positively correlates with the market-to-

book ratio. R&D success positively correlates with R&D investment, while company size and profit 

variance relate positively to firm performance. The regression analysis indicated that financial leverage 

has a significant negative effect on R&D investment, but R&D success alone showed a negative yet non-

significant effect. The interactive effect of financial leverage and R&D success is significant and positive. 

This suggests that R&D success can reduce the negative impact of financial leverage on R&D investment. 

Control variables like company size, risk, and performance did not show significant effects. 

Conclusion 

This study examined the relationship between R&D investment, financial leverage, and the success 

of R&D projects in companies. The theoretical model predicted a significant negative relationship 

between R&D investment and financial leverage changes. However, it was also hypothesized that the 

negative impact of financial leverage would be reduced when R&D investments proved successful. The 
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rationale behind this hypothesis is that successful innovation in R&D lowers risks associated with R&D 

expenses, encouraging managers and creditors to support future R&D investments with higher levels of 

debt. The findings supported the negative relationship between R&D investment and financial leverage 

but demonstrated that this effect weakens considerably when a company experiences R&D success. 

Exploring the moderating role of R&D success, the study found that successful innovation 

decreases informational asymmetry and investment risk, granting firms better access to financial resources 

(O'Connell et al., 2018; O'Connell et al., 2022). Previous research also supports the idea that successful R&D 

improves profitability and cash flow, reducing the need for external financing and financial leverage 

(Griffin et al., 2022; O'Connell et al., 2022; Zhang & Chen, 2022; Zhao et al., 2022). Thus, R&D success not 

only mitigates financial risks but also enhances a firm's ability to secure funding. 

The research highlights the concept of open innovation, emphasizing the importance of knowledge 

sharing among companies. The findings show that companies must disclose detailed financial information 

about successful R&D projects, contributing to transparency and trust in the market. This underscores the 

relevance of accounting standards for intangible assets and the need for future research to evaluate their 

efficacy. Potential areas for future studies include the impact of accounting practices on financing, brand 

creation, and open innovation networks, as well as the broader implications of disclosure requirements on 

financial markets. 

Policy recommendations include encouraging private sector investment in R&D through financial 

incentives like tax breaks and increased research budgets. These measures can foster a competitive 

industrial environment and drive economic growth. The study also advises investors to view successful 

R&D activities as positive indicators for investment decisions, particularly in large, capital-intensive 

firms. Finally, regulatory bodies should require the disclosure of ownership structures to enhance the 

usefulness of financial reports, while companies should be mindful of the strategic implications of 

ownership and financial leverage on innovation efforts. 
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و توس ه و    قیتحق  یگذار  هیسرما   ن ی و توس ه بر راب ه ب   قیتحق  ینوآور  تیموفق  ریتأثبررسی  هدف پژوهو حاضر  

نظر ماهیت و روش توصیفی و از نظر هدف ی  پژوهو کاربردی بوده و از آنمایی  د. این پژوهو از باش می  ی اهرم مال

که در پژوهو حاضر وض یت موجود متغیرها با استفاده از جمع آوری اطلاعات از طریق اطلاعات گذشته مورد تمزیه  

د. در مسیر انمام این  شومی  و تحلیل قرار گرفته است. در ردیف م ال ات توصیفی و از نوع پس رویدادی گنمانده

ساله    ۶شرکت از طریق نمونه گیری به روش حذف سیستماتی  برای دوره زمانی    ۱۱۵پژوهو دو فرضیه تدوین و  

داده  ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۶بین   و  با  های  انتخاب شده  اکسل  افزار  نرم  از گردآوری در  ب د  پژوهو  متغیرهای  به  مربوط 

که اهرم    ددهمی  نشان  یهمبستگ  نتایجتمزیه و تحلیل قرار گرفتند.    مورد  ۱۰استفاده از نرم افزار آماری ایویوز نسخه  

  ت یراب ه مثبت دارد، موفق  ی و با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  یو توس ه راب ه منف  ق یدر تحق  ی گذارهی با سرما  ی مال

تحق با سرما   قیدر  توس ه  وار   یگذارهیو  و  داشته  راب ه مثبت  آن  با عملکرد شرکت    انسیدر  اندازه شرکت  و  سود 

  ی م نادار  یاثر منف  یی به تنها  ی اهرم مالهمچنین نتایج تحلیل رگرسیون نشان داد،   .نددهمی  نمثبت نشا   یهمبستگ

تحق  ی گذارهی بر سرما موفق  ق یدر  دارد.  توس ه  تحق  ت یو  تنها   ق یدر  به  توس ه  منف  ییو  بر    ی رم ناداریغ  ی ول  ی اثر 

ق و توس ه مثبت و م نادار است.  ی در تحق  تی و موفق  یاهرم مال  یو توس ه دارد. اثر ت امل  ق یدر تحق  ی گذارهیسرما 

.  ابدی یکاهو م یگذارهی بر سرما یاهرم مال  یو توس ه داشته باشند، اثر منف  قیدر تحق ت یها موفقشرکت یوقت ی نی

در    یگذارهیبر سرما   یشرکت، عملکرد شرکت و... اثر م نادار  س  یاز جمله اندازه شرکت، ر   یکنترل  یرهایمتغ  ری سا

که    د دهمی  نشان  ج ینتا   ی م نادار است. به طور کل  ی از لحاظ آمار  ونی. در ممموع مدل رگرسرندو توس ه ندا  قیتحق

و توس ه    ق یدر تحق  ی گذارهی بر سرما یاهرم مال یاثر منف  یتا حدود  د توان می و توس ه   ق یتحق  ی هاف الیتدر   تیموفق

و    ق یدر تحق  یگذارهی بر سرما   یاثر منف  یی به تنها  ی از آن است که اهرم مال  یحاک  جینتا   ، یکند. به طور کل  یرا خنث

 .ابدی یکاهو م  یاهرم مال یو توس ه داشته باشد، اثر منف قیدر تحق تی که شرکت موفق ی توس ه دارد، اما هنگام

توس ه، سرمایه گذاری تحقیق و توس ه، اهرم مالی، موفقیت تحقیق و  موفقیت در نوآوری تحقیق و  کلیدواژگان:  
 توس ه. 
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 مقدمه 

بلندمدت شرکت  سرمایه گذاری در تحقیق و توس ه -Moncada)و حتی کشورها    (Goel & Nelson, 2022)ها  برای موفقیت 

Paternò-Castello, 2022) بسیار مهم است و در طول زمان به طور چشمگیری افزایو یافته است  (Ahmed, 2024; Bai et al., 2024; 

Gong et al., 2024; O'Connell et al., 2018; O'Connell et al., 2022)های تحقیق و گذاریانداز رقابتی م اصر، سرمایه. در چشم

برای بسیاری از شرکت ها، سرمایه گذاری موفق در تحقیق و توس ه برای بقا   ند.کنمی  های نوآوری شرکت ایفاتوس ه نقو مهمی در استراتژی 

، با این وجود، سرمایه گذاری در تحقیق و توس ه م مولاً ی   (Goel & Nelson, 2022)  و رشد در محیط رقابتی جهانی امروز ضروری است

  .(Goel & Nelson, 2022; Zhang & Chen, 2022; Zhao et al., 2022)پیشنهاد با ریس  بالا با افق بازده بلندمدت است 

ها همواره مورد توجه محققان  ارزش شرکت  ویرشد و افزا  یبرا  یعنوان محرک و توس ه به   قیتحق  یها یگذارهیاستفاده از سرما  دهی پد

است   گرفته  چالو  یکی.  (Dargenidou et al., 2021)قرار  ا  یاساس  یهااز  مال  تیریمد  نه،یزم  نیدر  تأث  یاهرم  ت  ریو  بر   ماتیصمآن 

م  یموجود، اهرم مال  یهاو توس ه است. طبق پژوهو  قی در تحق  یگذارهیسرما از سرما  تواندیم مولاً  شود،   R&Dدر    یکاف  یگذارهیمانع 

 .(Sadeghi et al., 2022)دارند  یقابل توجه یهاتیمحدود  یکه از نظر مال  ییهادر شرکت ژهیوبه

نشان   نیشیپ   قاتیگرفته شود. تحق ده یناد د ینبا ی اهرم مال یدر کاهو اثرات منف R&D ی هادر برنامه تیحال، نقو موفق نیع  در

  یاستفاده از منابع مال  یاثرات منف  توانندیم  کنند،یو توس ه موفق عمل م  قی نوآورانه تحق  یهاتیها در ف الکه شرکت  یکه هنگام  دهندیم

بازپرداخت   ییبه توانا  گذارانهیاعتماد سرما  ویبهبود ارزش بازار شرکت و افزا  لیمسئله به دل  نی. ا(Griffin et al., 2022)   ندکن  لیرا ت د  ی بده

 .(Gong et al., 2024) دهد یرخ م ها یبده

از فناور  رشیپذ  گر،ید  یسو  از   ره یزنم  یمال  نیبر تأم  تواندیم   ، یمال  یهاینوآور  گریو د  نیاز جمله بلاکچ  ن، ینو  یهایو استفاده 

مانند    ییهاخود با چالو  یی هایفناور  نیچن  رشیوجود، پذ  نی. با ا(Ahmed, 2024)اثرگذار باشد    هاینوآور  تیبر موفق  مهیو در نت  نیتأم

 . (Zhang & Chen, 2022)همراه است  یتیو مسائل حاکم یسازادهیپ  یهانهیهز

و    ی اهرم مال  نیاز ت امل ب  ترقیو توس ه، درک دق  قیتحق  یهاینوآور  تیمختلف بر موفق  یرهای متغ  راتیو تأث  تیتوجه به اهم  با

شرکت   تواندیم  R&D  یگذارهیسرما تدوبه  در  داده  نهیبه  یهای استراتژ  نیها  نشان  م ال ات  کند.  هزکم   که  و    یتیمالک  یهانهیاند 

 تواندیواحد م یمال کنندهنیتأم  یو انتخاب  گذارندیو توس ه اثر م قیدر تحق یگذاره یمربوط به سرما ماتیتصم رب یمال نیتأم یهااستیس

 . (Griffin et al., 2022)شرکت کم  کند  یبه محافظت از اطلاعات اختصاص

  تواند یم هانهیهز نیا یسازهیبه سرما میبرخوردار است و تصم  یادیز تی و توس ه از اهم قیدر تحق یگذاره یسرما ،ینظر حسابدار از

در   یگذارهیاند که سرمانشان داده  ی مال  یهالی. تحل(Cheng et al., 2016)بگذارد    ریها تأثشرکت  یگذارو ارزش  ی مال  یهایریگمیبر تصم

باشد    رگذاریتأث  زین  یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمتیو ق  یحسابرس  یهانهیتنها بر ارزش بازار شرکت، بلکه بر هزنه  تواندیو توس ه م  قیتحق

(Dargenidou et al., 2021). 

استخراج شده   ۲های نامشهوددارایی  1م یار پژوهو حاضر برای موفقیت نوآوری تحقیق و توس ه از استاندارد حسابداری بین المللی

مستلزم آن است که مخارج تحقیق و توس ه زمانی در ترازنامه شرکت به عنوان ی  دارایی در نظر   ۳8استاندارد استاندارد حسابداری  .  است

فرآیندی که   تماری وجود داشته باشد.گرفته شود )ی نی سرمایه گذاری شده( که چندین م یار خاص برای ارزیابی امکان سنمی فنی و دوام  

 
1 International Accounting Standard (IAS) 38 38: Intangible Assets 
2 Intangible Assets 
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 ی اهرم مالبا استفاده از و توسعه  قیتحق یگذار هیسرماپیش بینی  بر ینوآور تیموفقسنجش  

 

های گزارشگری مالی و حسابرسی داخلی د، منوط به بررسی دقیق تیمشومی  طی آن مخارج تحقیق و توس ه به عنوان دارایی طبقه بندی 

 ,.Cheng et al) و همچنین توسط حسابرس خارجی شرکت    (Dargenidou et al., 2021)شرکت است و باید تأیید هیئت مدیره شرکت  

د که به طور رسمی موفقیت کن می  های تحقیق و توس ه ی  سیگنال قابل تأیید را ارسالگذاری هزینهدر نتیمه، سرمایه .. را داشته باشد(2016

 Barak & Sharma, 2024; Cathcart et al., 2024; Griffin et al., 2022; Tarkom) د کنمی کار تحقیق و توس ه ی  شرکت را تأیید

& Huang, 2023; Utami, 2023). 

گذاری تحقیق د که اهرم مالی دوره جاری راب ه منفی با سرمایهدهمی  های آماری مختلف، نشان در پژوهو حاضر با استفاده از روش

 .م ابق با انتظارت نظری و پژوهشی، انتظار بر این است این راب ه با موفقیت نوآوری تحقیق و توس ه ت دیل شود و توس ه ی  دوره آینده دارد.

اهمیت کلیدی پژوهو حاضر این است که نشان دهیم تامین نوآوری تحقیق و توس ه وابسته و تحت تأثیر موفقیت نوآوری تحقیق و توس ه 

های تأمین مالی نوآوری تحقیق و توس ه  ها توسط پژوهشگر، تاکنون تأثیر موفقیت در نوآوری تحقیق و توس ه بر روشاست، با بررسی پیشینه 

سهم منحصر به فردی را در تحقیقات در  این پژوهو  در نتیمه، با پرداختن به این شکاف در ادبیات موجود،   است.  مورد بررسی قرار نگرفته

، حسابداری (O'Connell et al., 2022; Sadeghi et al., 2022)، بازارهای سرمایه  (Zhang & Chen, 2022)های نوآوری باز  رابط سیستم 

(O'Connell & O'Sullivan, 2016)  و استراتژی شرکتی(O'Connell & O'Sullivan, 2014) د. کنمی ارائه 

پردازد که آیا موفقیت در نوآوری تحقیق و توس ه بر راب ه بین سرمایه گذاری در تحقیق و  بنابراین تحقیق حاضر به این سوال می

 ای دارد؟ ی تخمین تابلویی تأثیر ت دیل کنندههامدل توس ه و اهرم مالی با استفاده از طیفی از

 روش پژوهش 

اسفندماه باشد و طی    ۲۹ها  پایان سال مالی آن-۱گزینو شده است:  های زیر  مونه آماری این تحقیق با لحاظ نمودن محدودیتن

از ابتدای -۳  ها از منابع مختلف در دسترس باشد؛ اطلاعات مربوط به متغیرهای تحقیق برای آن-۲  دورۀ تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشند؛ 

 .گذاری نباشدهای مالی و سرمایهعضو شرکت- ۴ دوره تحقیق در بورس اورا  بهادار پذیرفته شده باشند؛ 

  ها انتخابآزمون   انمام  آماری جهت  از جام ه  شرکت  ۱۱۵  سیستماتی    گیری حذفیدر نمونه   و ملاحظات  شرایط  اعمال  نتیمه   در

 د. باش می شرکت-سال ۶۹۰ نمونه نهایی حمم د بنابراینباشمی متوالی سال ۶ تحقیق شدند. دوره

 1جدول 

 مدل و متغیرهای تحقیق

 فرمول ریاضی  نحوه محاسبه  نماد متغیر نام متغیر  نوع متغیر

گذاری  سرمایه متغیر وابسته 

 تحقیق و توس ه 

ΔR&D  ساله در لگاریتم  تغییر ی

طبی ی مخارج تحقیق و  

که بر اساس    iتوس ه شرکت 

بندی  ها مقیاسکل دارایی

 شده است. 

ΔR&Dit = ln(R&D Expendituresit / Total Assetsit) 

- ln(R&D Expendituresi,t-1 / Total Assetsi,t-1) 

کل بدهی تقسیم بر ارزش   ΔLEV- اهرم مالی  متغیر مستقل

دفتری حقو  صاحبان سهام  

 در پایان سال مالی 

Leverageit = Total Debtit / Book Value of Equityit 
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موفقیت تحقیق   متغیر ممازی 

 و توس ه 

RD_SUCCESS   اگر شرکت حداقل مقداری

از مخارج تحقیق و توس ه را  

در دوره جاری  

و در   ۱گذاری کند،  سرمایه

 ۰غیر این صورت 

RD_SUCCESSit = 1 اگر R&D Expendituresit > 0 

<br> RD_SUCCESSit = 0 صورت  در غیر این 

تغییرپذیری   متغیر کنترل

 سود

ΔEARNINGS 

VARIANCE 
واریانس سود هر سهم  

شرکت تقسیم بر قیمت  

 سهام پایان دوره 

ΔEARNINGS VARIANCEit = (Earnings per 

Share Varianceit / Stock Priceit) - (Earnings per 

Share Variancei,t-1 / Stock Pricei,t-1) 

 ΔFIRM عملکرد شرکت  کنترلمتغیر 

PERFORMANC

E 

های  تغییر در بازده دارایی

 شرکت 

ΔFIRM PERFORMANCEit = (Net Incomeit / 

Total Assetsit) - (Net Incomei,t-1 / Total Assetsi,t-

1) 
ریس    متغیر کنترل

سیستماتی   

 شرکت 

ΔFIRM RISK  گزارش طبی ی  تغییر در

 بتای هر شرکت 

ΔFIRM RISKit = βit - βi,t-1 

 ΔFIRM SIZEit = ln(Market Valueit) - ln(Market تغییر سالانه در ارزش بازار  ΔFIRM SIZE اندازه شرکت  متغیر کنترل

Valuei,t-1) 
نسبت ارزش   متغیر کنترل

بازار به ارزش  

 دفتری

ΔMARKET TO 

BOOK 
بازار به دفتر  تغییر در نسبت  

 شرکت 

ΔMARKET TO BOOKit = (Market Valueit / Book 

Valueit) - (Market Valuei,t-1 / Book Valuei,t-1)  

 

ها از نرم افزار اقتصاد سنمی  ( پردازش شده و برای تمزیه و تحلیل آنexcelاطلاعات جمع آوری شده با استفاده از نرم افزار اکسل )

Eviews  استفاده شده است. و روش نیز روش پانلی است. همبستگی بین متغیرها از طریق رگرسیون بررسی گردیده و نتایج حاصل از آن به

 شرح زیر است: 

 هایافته

اندازه گیری   ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۶های  شرکت طی آزمون سال   ۱۱۵های  آمار توصیفی متغیرهای وابسته و مستقل که با استفاده از داده

 ارائه گردیده است.   ۲جدول که شامل میانگین، میانه، انحراف م یار، کمینه و بیشینه است و در  .شده اند 

 2جدول  

 متغیرهای پژوهو های توصیفی آماره 

 نام متغیر   نماد   ت داد   میانگین   انحراف م یار   چولگی   کشیدگی   حداکثر   حداقل  

 ۰,۰۰۰  ۰,۰۲۷  8,۲۰۱  ۰,۰۴8  ۰,۰۰۲  ۰,۰۰۰۴ ۶۹۰ R&D  سرمایه گذاری در تحقیق و توس ه 

 ۰,۰۹۰  ۲,۳۱۵  ۱۰,۵۵۳  ۱,۶۱۴  ۰,۲۵۱  ۰,۶۱۹ ۶۹۰ LEV  اهرم مالی 

 -۱,۰۶۳  ۰,۶۲۲  ۱۰,۷۱8  -۰,۷۹۰  ۰,۱۴۹  ۰,۰8۴ ۶۹۰ RD_SUCCESS  موفقیت تحقیق و توس ه 

 -۰,۲۰۵  ۱,۰۰۲  ۲,8۵۳  -۰,۰۲۳  ۰,۲۰۳  ۰,۳۹۹ ۶۹۰ Book-to-market ی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر 

 ۱۰,۵۳۲  ۱۹,۲۴۹  ۴,۱۴۴  ۰,۶88  ۱,۳۹۳  ۱۴,۱8۶ ۶۹۰ Size  اندازه شرکت 

 ۰  ۱  ۱,۰۰۲  ۰,۰۴۳  ۰,۵۰۰  ۰,۴8۹ ۶۹۰ Risk  ریس  شرکت 

 -۰,۹۹۷  ۳۰,8۲۳  ۶,۱۶۳  ۱,۴۰۷  ۱,۴۲۹  ۰,۲۴۳ ۶۹۰ Performance  عملکرد شرکت 

 ۰,۱۶8  ۲۰,۴۴۳  ۷,۳۰۰  ۱,8۰۹  ۱,۱۰۹  ۱,۶8۱ ۶۹۰ Earn  )کیفیت سود )پایداری سود 
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 ی اهرم مالبا استفاده از و توسعه  قیتحق یگذار هیسرماپیش بینی  بر ینوآور تیموفقسنجش  

 

 یچولگ  اریحداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، انحراف م   انه،یم  ن،یانگیشامل م  رهایمتغ  یفیآمار توص  میاز مفاه  یبرخ  ۲جدول  در  

  یژگیهستند که و  یآمار  عیتوز   ی  یکننده    فیتوص  یای از پارامترهادسته  یمرکز  یپارامترها  ان،یم  نی ارائه شده است. در ا  ی دگیو کش

مرکزی مناسب ی  از شاخصها  ی کی  ،یآمار  عیتوز   یبه عنوان نق ه ت ادل و مرکز ثقل    ن یانگیند. مکنمی  انیب  عیمرکز توز  بهها را نسبت  داده

سال( است   ۶شرکت در   ۱۵۰) ۷۵۰های مورد م ال ه ت داد مشاهدات مربوط به شرکت ۱-۴برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. در جدول 

، ۶۱۹/۰±۲۵۱/۰  اهرم مالی  ۰۰۴/۰±  ۰۰۲/۰د که میانگین و انحراف م یار متغیرهای سرمایه گذاری در تحقیق و توس ه  شومی  همچنین مشاهده 

، ریس  ۱8۶/۱۴  ±  ۳۹۳/۱  اندازه شرکت  ،۳۹۹/۰±۲۰۳/۰ی  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  ۰8۴/۰  ±۱۴۹/۰موفقیت تحقیق و توس ه  سرمایه  

 .است ۶8۱/۱ ± ۱۰۹/۱ کیفیت سود )پایداری سود( و ۰/ ۲۴۳۰±۴۲۹/۱ عملکرد شرکت ،۴8۹/۰ ± ۵۰۰/۰شرکت 

لمشو است. در این آزمون، ممموعه   -یی با متغیر وابسته دو ارزشی، آزمون هاسمر  ها مدل  یکی دیگر از م یارهای نیکویی برازش در

د )مانند ده ده ( و در هر طبقه، مقادیر  شو می  مشاهدات به طبقاتی )بر حسب مقدار احتمال برازش شده متغیر وابسته( به ت داد دلخواه تقسیم

 گردد.قاعده آماری این آزمون بشرح زیر است. واق ی متغیر وابسته با مقادیر برازش شده مقایسه می

 فرض صفر: برازش م لوب)مقادیر واق ی = مقادیر برازش شده(  

 مقادیر برازش شده(   ≠ فرض مقابل:برازش نام لوب)مقادیر واق ی 

 3جدول 

 ها نتایج آزمون 

   لمشو    -هاسمر  مونآز آزمون آندروز  

 نام مدل   آماره آزمون   س ح م ناداری   آماره آزمون   س ح م ناداری  

 فرضیه )مدل( اول   ۱۱/۱۷۲  ۰/۱۹۲  ۹/8۵۳  ۰/۰۴۵ 

 فرضیه )مدل( دوم   ۹/۳۵۲  ۰/۳۱۳  8/۹۷۵  ۰/۵۳۴ 

 

 د.  باشمی درصد بوده و بیانگر برازش م لوب مدل ۵د که س ح م ناداری آزمون هاسمر بیو از شومی ، مشاهده۳جدول طبق نتایج 

 دارد. یم نادار ریدر بورس اورا  بهادار تهران تأث رفتهیهای پذدر شرکت یو توس ه بر اهرم مال  قیدر تحق یگذارهی: سرما۱ هیفرض

 4جدول 

 آزمون فرضیه اول  نتایج

 متغیرها نماد   ضرایب   tآماره  احتمال     نتیمه

 ضریب ثابت  C  ۰.۴۱۴ ۶,۱۲8  ۰,۰۰۰  م نادار 

 اهرم مالی  LEV ۰۳۰.- ۴,۳۶۵ - ۰,۰۰۰  م نادار 

 موفقیت تحقیق و توس ه  RD_SUCCESS ۰,۰۷۴- ۰,۱۹8-  ۰,۰۷۵  عدم تأیید 

 به بازار  یارزش دفترنسبت  Book-to-market ۰,۰۰۶ - ۲,۹۵۷ - ۰,۰۰۳  م نادار 

 اندازه شرکت  Size ۰,۰۱۴ ۰,۴۳۱  ۰,۶۶۶  عدم تأیید 

 سود  نوسان   Earn ۰,۰۰۵- ۰,۲۹۵-  ۰,۷۶8  عدم تأیید 
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 ریس  شرکت  Risk ۰,۰۱۰ ۴,۱۴۵  ۰,۰۰۰  م نادار 

 عملکرد شرکت  PERFORMANCE ۰,۰۰8 ۱,۶۴۳  ۰,۱۰۱  تأیید عدم 

 واتسون  -آماره دوربین  ۰۲۳/۲    ۰۰۰/۰  

 Fآماره  ۹۷۲/۵ 

 ضریب ت یین ت دیل شده  ۶۰۴/۰ 

 ضریب ت یین  ۵۱۶/۰ 

   ۶۹۰موزون:    بی، ت داد ترک۱۱۵، ت داد تقاطع:  ۶و توس ه، ت داد دوره:    قیتحق  یگذار   هیوابسته:  سرما  ریمتغ

∆R&D INVESTMENTi,t+1 = β0 + β1 ∆LEVERAGEi,t + β2 ∆MARKET TO BOOKi,t + β3 ∆EARNINGS 

VARIANCEi,t + β4 ∆FIRM SIZEi,t + β5 ∆FIRM PERFORMANCEi,t + ei,t 

 

و س ح م ناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه صفر    Fد مقدار آماره  شومی  ملاحظه  ۳جدول  همان طور که در  

د و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل م نادار است.در این شومی  است رد  (ضرایب  تمام  آماری که همان بی م نا بودن کل مدل )صفر بودن

.با توجه به مقدار است  توضیح  قابل  مستقل  متغیرهای  توسط  وابسته  متغیر  تغییرات  از  ۶۰.۴٪است؛ ی نی    ۰/  ۶۰۴مدل، ضریب ت یین برابر با  

اورا    های پذیرفته شده در بورسبا سرمایه گذاری در تحقیق توس ه شرکت  هرم مالینتیمه گرفت    توانمی  ی ضریب رگرسیونی اهرم مال  منفی

 ۹۵د که در س ح اطمینان  ده می  مورد تأیید باشد. نتایج نشان  اول(. فرضیه  p<۰/۰۵( م ناداری دارند )م کوس)  منفیبهادار تهران راب ه  

د ی نی به جزء  گیرمی  رای تمام متغیرها در ناحیه رد فرض صفر قرارب  عملکرد شرکتو    نوسان سودبه استثنای متغیر اندازه شرکت،    tمقادیر  

د که اهرم مالی تأثیر  ده می  نتایج حاصل از متغیرهای کنترلی نشانبنابراین،  متغیرهای یاد شده، مابقی متغیرها در مدل م نی دار هستند.  

  یاهرم مال  و یکه با افزا  د ده می  نشان  یاهرم مال   ریو م نادار متغ  ی منف  بیضر.  و توس ه دارند   قیدر تحق  یگذار هیمنفی و م ناداری بر سرما

امر آن است که هر   ن یا لی. دلابدییو توس ه کاهو م  قیتحق نهیها در زمشرکت یگذارهیسرما زانیبه حقو  صاحبان سهام(، م ی)نسبت بده 

 ی گذارهیبه سرما  یکمتر لیتما  ل،یدل  نی. به همابدییم   ویها افزاآن  یمال  س یاستفاده کنند، ر  یشتریب  یو بده   یها از اهرم مالچقدر شرکت 

پروژه بلندمدت مانند تحق  س یپرر  یهادر  بنابرا  قیو    یکاف   یگذارهیسرما  یبرا  ی مان    دتوانمی  بالا   ی اهرم مال   ن، یو توس ه خواهند داشت. 

 . دکنمی دییموضوع را تأ  نیا زین هیحاصل از آزمون فرض ج یو توس ه باشد که نتا قیها در تحقشرکت

از    ینوآور  تی: موفق۲  هیفرض ب  قیتحق  یهاف الیتحاصل  راب ه  توس ه،  مال  نیو  تحق  یگذارهیو سرما  یاهرم  توس ه در   قیدر  و 

 . دکنمی لیدر بورس اورا  بهادار تهران را ت د رفتهیهای پذشرکت

 5جدول 

 آزمون فرضیه دوم نتایج

 متغیرها نماد  ضرایب  tآماره  احتمال  نتیمه 

 ضریب ثابت  C ۰.۴۵8 ۳,۳۶8 ۰,۰۰۱ م نادار 

 اهرم مالی  LEV -۰.۰۲۱ -۵,۱۰۵ ۰,۰۰۰ م نادار 

 موفقیت تحقیق و توس ه  RD_SUCCESS ۰,۰۵۹- ۱,۱۵۱- ۰,۰۹۶ عدم تأیید 

موفقیت تحقیق و   * اهرم مالی RD_SUCCESS* LEV ۰,۰۷8 ۳,۰۱۹ ۰,۰۰۰ م نادار 

 توس ه 
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 به بازار  یارزش دفترنسبت  Book-to-market ۰,۰۹۹- ۲,۹۹۲- ۰,۰۰۳ م نادار 

 اندازه شرکت  Size ۰,۰۹۵ ۲,8۵۹ ۰,۰۰۴ م نادار 

 سود  نوسان  Earn ۰,۰۰۶ ۰,۶8۳ ۰,۴۹۵ عدم تأیید 

 ریس  شرکت  Risk ۰,۰۰۱- ۰,۲88- ۰,۷۷۳ عدم تأیید 

 عملکرد شرکت  PERFORMANCE ۰,۱۱۳ ۰,۷۶۱ ۰,۲۴۵ عدم تأیید 
 

۰۰۰/۰ 
 

 واتسون  -آماره دوربین  ۴۳۱/۲

 Fآماره  ۹۷۴/۷

 ت دیلشده ضریب ت یین  ۵۰۷/۰

 ضریب ت یین  ۳۰۵/۰

 ۶۹۰موزون:    بی، ت داد ترک۱۱۵، ت داد تقاطع:  ۶و توس ه، ت داد دوره:    قیتحق  یگذار  هیوابسته: سرما  ریمتغ

∆R&D INVESTMENTi,t+1 = β0 + β1 ∆LEVERAGEi,t + β2 RD_SUCCESS + β3 [∆LEVERAGEi,t × 

RD_SUCCESS] + β4 ∆MARKET TO BOOKi,t + β5 ∆EEARNINGS VARIANCEi,t + β6 ∆FIRM SIZEi,t + β7 

∆FIRM PERFORMANCEi,t + ei,t 
 

و س ح م ناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه صفر آماری که همان بی م نا بودن کل مدل )صفر   Fمقدار آماره  

  ی نیاست؛    ۵۱۳/۰  با  برابر  نییت   بیضر  مدل،  نیا  درم نادار است.د و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل  شومی   است، رد  (بودنتمام ضرایب

و توس ه   قیتحق  تیو موفق  یاهرم مال   یرها یمتغ  یت امل   بیضر  .است  حیتوض  قابل   مستقل  یرهایمتغ  توسط  وابسته  ریمتغ  راتییتغ  % از۳,۵۱

  لیو توس ه را ت د  قیتحق  یگذارهیو سرما  یاهرم مال نیو توس ه، راب ه ب  ق یتحق  تیگرفت موفق  مهی نت  توانمی  نیمثبت و م نادار است. بنابرا

  ه ی فرض  مه،ی. در نتدشومی  ترفیو توس ه ض   قیتحق  یگذارهیو سرما   یاهرم مال  نیب  ی و توس ه، راب ه منف  قیتحق  تیموفق  و ی. با افزاد کنمی

(.  >۵۰/۰p)  . گرددیم   د ییمدل، تأ   نیحاصل از تخم  ی هاافتهیو توس ه، بر اساس    قیتحق  تیموفق  ی کنندگلیبر نقو ت د  ی دوم پژوهو مبن

اندازه شرکت، نوسان سود و عملکرد   ریمتغ  یاستثنا  به t ریمقاد   %۹۵  نانیاطم  س ح  در   که  د دهمی  نشان   جی نتا  د باشد. ییه دوم مورد تأیفرض

 هستند.   دار  یمدل م ن  در  رهایمتغ  یمابق  شده،  ادی  یرهایجزء متغ  به  ی نی  دگیرمی  قرار  صفر  فرض  رد  هیناح   در  رهایمتغ  تمام  یشرکت برا

 ی رهایمتغ   ی دارند ولو توس ه    قیتحق  یگذارهیسرما  بر  یم نادار  و  ی منف  ریتأث  یاهرم مال   د کهدهمی  نشان  یکنترل  ی رهایمتغ  از  حاصل   جینتا

 دارند.و توس ه  قیتحق یگذارهیسرمابر  یر م ناداریو اندازه شرکت تأث به بازار یارزش دفتر نسبت

 گیری و نتیجه  بحث

و توس ه   قیتحق  یهاشرکت در پروژه  تیو موفق  یو توس ه، اهرم مال  قیدر تحق  یگذارهیسرما  نی راب ه ب  ی، به بررستحقیق  نیدر ا

دارد.    یمال   هرما  راتییبا تغ  یم نادار  یراب ه منف  ،و توس ه  قیدر تحق  یگذارهیکه سرما  دکنمی  ی نیبویپ مورد نظر    ی. مدل نظرپرداخته شد

ا همچن  نیبا  بودفرض    نیحال،  هنگام   براین  سرما  یکه  تحق  یگذارهیکه  تاث  قیدر  باشد،  موفق  توس ه  مال  راتییتغ  ی منف  ریو  بر    یاهرم 

اابدییو توس ه کاهو م  قیها در تحقشرکت  ی آت  یگذارهیسرما ا  ی ناش  ی نیبویپ   نی .  و توس ه،   قیدر تحق  ینوآور  تیاست که موفق  نیاز 

بالاتر    یوام به استفاده از اهرم مال   کنندگاننیو تأم  رانیمد  قیتشو  مهیو توس ه را کاهو داده و در نت  قیتحق  یهانهیمرتبط با هز  یهاس  یر

در   یگذاره یسرما  نیب  یراب ه منف   یاول،    ینظر  ینیبو یپ   ی. در راستادکنمی   و توس ه  قیدر تحق  یب د  یهایگذارهیسرما  یمال   نیدر تأم

و توس ه    قیدر تحق  یموفق  یکه شرکت نوآور  ی، هنگام فرضیه دوم تأیید شد طور که در  . اما، هماندده می  را نشان  یو توس ه و اهرم مال   قیتحق

 . ابدییکاهو م یبه طور قابل توجه ی و توس ه و اهرم مال قیدر تحق یگذارهیسرما نیب یباشد، راب ه منف اشتهد
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 ی گذارهیو سرما یاهرم مال  نیو توس ه بر ارتباط ب  قیتحق یهاینوآور تیموفق  کنندهلیبر نقو ت د یمبن هیفرض نییدر خصوص تب

و   یکاهو عدم تقارن اطلاعات بهو توس ه منمر  قیتحق یهای نوآور تیموفقم ال ات انمام شده، م ابق  گفت که توانمی و توس ه، قیدر تحق

 O'Connell et al., 2018; O'Connell)  کنند  دایپ   یدسترس  یشتریب  ی به منابع مال  ندتوانمی  ها. لذا شرکتدشومی  یگذاره یسرما  س یر

et al., 2022)ها همراه است که منمر به کاهو  شرکت  ی نقد  ی هاانیو جر  یسودآور  وی با افزا  ینوآور  تیموفق  های دیگر نیز. طبق پژوهو

 Goel & Nelson, 2022; O'Connell et al., 2022; Zhang & Chen, 2022; Zhao)  دشومی  ی و اهرم مال  یخارج  یمال  نیبه تأم  ازین

et al., 2022) . 

های تحقیق و توس ه گذاری در تحقیق و توس ه، اهرم مالی، و موفقیت شرکت در پروژه، ارتباط متقابل بین سرمایهتحقیقدر این  

گذاری تحقیق و توس ه در ی  دوره آینده، ارتباط  د که تغییرات در سرمایه کنمی  بینیپیو  پژوهو حاضر. مدل نظری  مورد برری قرار گرفت

گذاری تحقیق و توس ه  که وقتی سرمایه  همچنین فرض بر این استمنفی م ناداری با تغییرات اهرم مالی در دوره جاری دارد. با این حال،  

یابد. این  ها در دوره آینده کاهو میگذاری تحقیق و توس ه شرکتآمیز است، تأثیر منفی تغییرات اهرم مالی دوره جاری بر سرمایهموفقیت

د و در  ده می  های تحقیق و توس ه را کاهو های مرتبط با هزینهکه موفقیت نوآوری تحقیق و توس ه، ریس بینی به این دلیل است  پیو

های ب دی تحقیق و توس ه، از س وح بالاتری از تأمین  گذارید تا هنگام تأمین مالی سرمایهکنمی  دهندگان وام را تشویقنتیمه، مدیران و ارائه 

در بورس اورا    هاای از شرکت)بر اساس نمونهبه دست آمده  نتایج تمربی    و بینی نظری  مالی از طریق بدهی استفاده کنند. م ابق با اولین پیو

د. با این حال، م ابق با دومین  ده می گذاری تحقیق و توس ه در ی  دوره آینده و اهرم مالی را نشان( ارتباط منفی بین تغییرات سرمایهبهادار

گذاری تحقیق و توس ه و اهرم  د، ارتباط منفی بین سرمایهکنمی کت موفقیت نوآوری تحقیق و توس ه را تمربهبینی نظری، وقتی ی  شرپیو

 .یابدمالی به طور قابل توجهی کاهو می

ها  ها و سازمانشرکت  نیدانو و اطلاعات ب  یگذارباز به اشتراک  ی. نوآورداردباز    یحوزه نوآوردر    ارزشمندی  یهاافتهی ،  این پژوهو 

 ق یرا از طر  تیموفق  نیا  د، کنمی  ملو توس ه موفق ع   قیتحق  یهادر پروژه  یشرکت  یکه وقت  دده می  نشان  قیتحق  نیا  یهاافتهیاشاره دارد.  

  یقیو اطلاعات دق  اتیها ملزم هستند جزئشرکت   ،یحسابدار  نیسپس طبق قوان.  دده می  و توس ه نشان  قیتحق  یهانهیدر هز  یگذارهیسرما

به گسترش دانو    قیتحق  نیا  یهاافتهی  نیافشا کنند. بنابرا  یمال   یهاو توس ه را در گزارش  قیخود در تحق  تیو نوع موفق  تیدر مورد ماه

  ندهیآ  قاتیلازم است تحق  -۱.به طور خلاصه،  دکنمی  باز، کم   ینوآور  ید یکل  یژگیو   یاطلاعات، به عنوان    یگذارموجود در حوزه اشتراک 

آ  یبررس که  استانداردها  یهاییدارا  یحسابدار  یهاروش  ا یکنند  طبق  به   یبرا  نهیگز  نیبهتر  یحسابدار  ینامشهود  اطلاعات  ارائه 

برند و   ماد ینامشهود مثل ا یهاییدارا  ریسا   یحسابدار  یرو  شتریب  ندتوانمی  نده یآ  قاتیتحق  -۲.  ریخ  ایاست   ی مال یهاکنندگان صورتاستفاده

  نده یآ  قاتیتحق  -۴بگذارد.    ریهم تأث  یبده   یمال   نیها و تأمممکن است بر بان   هاییدارا  نیا  ینحوه حسابدار  -۳حفظ برند تمرکز کنند.  

 باز کار کنند.   ینوآور  یهادر شبکه  یحسابدار ینقو افشاها یرو ندتوانمی

با توجه به نتایج تحقیق حاضر افزایو سرمایه گذاری بخو خصوصی در امور تحقیق و توس ه برای نیل به اهداف آن شناسائی و  

د کم  موثری در حل مشکلات واحدهای تحقیق و توس ه و ایماد جو رقابتصحیح در صن ت باشد.  توانمی  ی من قی از محققان،هاحمایت

و سرمایه گذاری در تحقیق و   موفقیت در تحقیق وتوس هنشان داد که ی  راب ه مثبت بین    موفقیت در تحقیق وتوس هنتیمه آزمون متغیر  

برای انمام بهتر امور مربوط به تحقیق و توس ه همیشه مقدار بهینهتوس ه وجود دارد، بنابراین به مدیران شرکت  از ها پیشنهاد میگردد  ای 

ها مورد توجه قرار  ند این عامل را به عنوان عامل مثبت در خرید سهام شرکتتوانمی   داشته باشند. همچنین سرمایه گذاران  ها راسرمایه گذاری

ت، شدت سرمایه و سرمایه گذاری در تحقیق و توس ه وجود دارد، با توجه به این دهند نتایج همچنین نشان داد راب ه مثبتی بین اندازه شرک
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 ی اهرم مالبا استفاده از و توسعه  قیتحق یگذار هیسرماپیش بینی  بر ینوآور تیموفقسنجش  

 

ها دارند سرمایه گذاری هایی که اندازه بزرگ تری و شدت سرمایه بیشتری نسبت به سایر شرکتاستنتاج نمود شرکت  توانمی  ها چنینیافته

ها برای سرمایه گذاری باشد و در  د عامل مثبتی برای سرمایه گذاران در انتخاب شرکتتوانمی  ها بیشتر خواهد بود و ایندر تحقیق و توس ه آن 

د که برای ایماد فضا امکانات مناسب برای شومی  آخر با توجه به وض یت موجود کشور و اهمیت و نقو رقابت در رشد اقتصادی کشور پیشنهاد

ی تحقیق و توس ه از طریق هاف الیتتوس ه صنایع دولت باید از ی  سو با اطلاع رسانی به واحدهای تولیدی مبنی بر افزایو سرمایه گذاری در  

در بخو صن ت اهدای منابع    هاپژوهوهای تحقیق و توس ه افزایو بودجه برای  ی مالی از قبیل( م افیتهای مالیات بر درآمد در هزینهمشوقها

ای واحدهای تحقیق  ی صن تی کشور م افیت گمرکی بر تمهیزات سرمایههابنگاهمالی برای راه اندازی و یا تمهیز واحدهای تحقیق و توس ه در  

 تحقیق و توس ه را در واحدهای تولیدی کشور فراهم آورد.   یهاف الیتو توس ه و...( زمینه افزایو 

د که برای ایماد فضا و امکانات  شومی  با توجه به وض یت موجود کشور و اهمیت و نقو رقابت در رشد اقتصادی کشور پیشنهاد

ی تحقیق و هاف الیتمناسب برای توس ه صنایع دولت باید از ی  سو با اطلاع رسانی به واحدهای تولیدی مبنی بر افزایو سرمایه گذاری در  

در بخو   ها پژوهوهای تحقیق و توس ه افزایو بودجه برای  توس ه از طریق مشوقهای مالی از قبیل م افیتهای مالیات بر درآمد در هزینه

توس ه در   و  تحقیق  واحدهای  تمهیز  یا  و  اندازی  راه  برای  مالی  منابع  اهدای  تمهیزات هابنگاهصن ت  بر  م افیت گمرکی  ی صن تی کشور 

 ی تحقیق و توس ه را در واحدهای تولیدی کشور فراهم آورد. هاف الیت.( زمینه افزایو ای واحدهای تحقیق و توس ه و..سرمایه

های پژوهو به سهامداران سرمایه گذاران اعتباردهندگان، تحلیل گران مالی و کارگزاران با توجه به پیشینه نظری و تمربی و یافته

ها توجه نمایند. علاوه بر آن به ی ساختار مالکیت و کارایی سرمایه در شرکتهامکانیزمد در زمان سرمایه گذاری به راب ه  شومی  پیشنهاد

د اطلاعات  شومی  ها و هیئت تدوین استانداردهای حسابداری و حسابرسی پیشنهادسازمان بورس اورا  بهادار تهران به عنوان نهاد ناظر بر شرکت

ها  شرکت  های مالی افشا نمایند. همچنین به مدیرانها را جهت بهره برداری بهتر استفاده کنندگان صورت لازم در زمینه اجزاء مالکیت شرکت

 د بر پیامدهای مالکیت توجه بیشتری کنند.شومی توصیه

و توس ه بر   قیدر تحق  یگذار  هیسرما  نیاست. بنابرا  یاز علم و دانو و تکنولوژ  یبرخوردار  زانیکشورها در م   زیدر عصر حاضر تما

.  نددهمی امر انمام نیرا در ا یگذار هیسرما نیشتریب یصن ت یکشورها انیم نیدارد و در ا یص ود  ریطبق گزارشات گوناگون مراکز م تبر س

توس ه  یو توس ه که در کشورها  قیاز منافع تحق  شتریو ب  ندکنمی  یگذار هیو توس ه سرما  قیدر امر تحق  یافته به دشوار یتوس ه ن  یکشورها

 ی و توس ه برا  قیدر امور تحق  یبخو خصوص  یگذار  هیسرما  ویحاضر افزا  قیتحق  جی. با توجه به نتاندشومی  بهره مند  دگیرمی  انمام  افتهی

جو   مادیو توس ه و ا  قیتحق  ی در حل مشکلات واحدها  یکم  مؤثر  دتوانمی  از محققان  یمن ق  ی هاحمایتو    ییبه اهداف آن، شناسا  لین

 در صن ت باشد.  حیرقابت صح

اند. ممکن است متغیرهای توضیحی مهم دیگری  گذاری در تحقیق و توس ه در مدل وارد شدهتنها برخی از عوامل مؤثر بر سرمایه

 .وجود داشته باشد

 .پذیری نتایج محدود استاند و ت میمآوری نشدهها از ی  صن ت خاص یا کشور خاصی جمع داده

ها یا  سرمایه گذاریهای پژوهو و ت میم آن باید مدنظر قرار گیرد عدم ذکر عمده ترین محدودیت تحقیق حاضر که در تفسیر یافته

  های پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران های مالی اغلب شرکتی همراه صورتهایادداشتتحقیق و توس ه ب ور مشخص در    مخارج

اند که این امر رعایت شده و ب ور صریح مخارج تحقیق و توس ه در هایی در نمونه مورد استفاده قرار گرفته د به همین دلیل تنها شرکتباش می

 ها درج شده بود. های مالی آنی همراه صورت هایادداشت
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 تعارض منافع 

 گونه تضاد مناف ی وجود ندارد. در انمام م ال ه حاضر، هیچ

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقو یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 ندارد.

 ها شفافیت داده

 مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. ها و مآخذ پژوهو حاضر در صورت درخواست از نویسنده داده

 حامی مالی

 این پژوهو حامی مالی نداشته است.
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