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Abstract: 
policies to prevent economic recession and promote structural transformation in the economy. 

While these policies have mitigated short-term economic problems, they have also increased 

economic policy uncertainty. Firms are an inseparable part of the macroeconomy, and economic 

policies and government actions significantly influence their innovative activities. 

This study, using panel data from 113 firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 

1394-1401, investigates the moderating role of government support in the relationship between 

economic policy uncertainty and research and development (R&D) investment. The results show 

that economic policy uncertainty is positively associated with R&D investment, and government 

support has a significant positive moderating effect on this relationship. Based on the findings, it 

is recommended that the government increase financial subsidies to help firms amplify the positive 

impact of economic policy uncertainty on R&D investment. 
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 78–444 صفحات ،4949 بهار ،94 شماره ،سیزدهم سال

و  قیدر تحق یگذارهیو سرما یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیرابطه ب
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ست یسر کیدولت  ریاخ هایسالدر  صاد هایسیا صاد یریجلوگ یرا برا یکلان اقت  راتییتغ یو ارتقا یاز رکود اقت
ست.  یساختار شته ا صاد به اجرا گذا ستیس نیا کهدرحالیدر اقت صاد را کاهش دادهمشکلات کوتاه هاا اند، مدت در اقت
 یهااس تیاقتص اد کلان هت ت د و س  ریناپذییبخش جدا هاش رکتاند. داده شیرا افزا یاقتص اد یهااس تیس  یفیبلاتکل

از  ییوتابل یهاپژوهش با اس   تفاده از داده نیدارد. ا هاآننوآورانه  یهاتیبر فعال یادیز تأثیرو اقدامات دولت  یاقتص   اد
 ک  دهتعدیلتا نقش  ک دی، تلاش م۱۱۴۱تا  ۱۱۳۱ یهاسال نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب شدهپذیرفته هایشرکت ۱۱۱
پژوهش  جید. نتاک  یررسو توسعه ب قیدر تحق یگذارهیو سرما یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیدولت بر رابطه ب تیحما

شان داد که عدم قطع ستیس تین صاد ا سعه رابطه مثبت دارد و حما قیتحق گذاریسرمایهبا  یاقت اثر  کیت دول تیو تو
 ج،ینتا و توس  عه دارد. بر اس  اس قیتحق گذاریس  رمایهو  یاقتص  اد اس  تیس   تیعدم قطع نیمثبت و مع ادار ب ک  دهتعدیل
ستیس تیکمک ک د تا اثر مثبت عدم قطع هاشرکتدهد تا به  شیرا افزا یمال یهاارانهی دیکه دولت با شودیم هیتوص  ا
 .ده د شیو توسعه را افزا قیتحق یگذارهیبر سرما یاقتصاد
 JEL: G18, M48ب دی طبقه

 .و توسعه قیتحق یگذارهیسرما ،یاقتصاد استیس تیدولت، عدم قطع تیحماواژگان کلیدی: 
 
 
 
 
 
 
 
 60/21/2463 پذیرش: تاریخ   12/60/2463 دریافت: تاریخ *
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 . مقدمه0

در  هانآت ها مت  تقیماب با بقای بل دمدت و توس  عه پایدار ، نههاش  رکتهای نوآورانه امروزه فعالیت

صلی و موقعیت رقابتی  ست، بلکه با رقابت ا شدید مرتبط ا نیز مرتبط  هاتشرکیک محیط رقابتی 

مدیریت و  درواقع(. 1611، 1اس   ت  ون و همکاران عه افکار، موارد،  به مع ای توس    نوآوری 

بخش   د و با بهبود اس   تاندارد زندگی در های ف اوری را بهبود میحلهای جدید اس   ت که راهرویه

ها ص  رفاب نتی ه نیروی کار ماهر، حوزه تولید، س  بک زندگی بهتری را فراهم کرده اس  ت. نوآوری

ترین در تحقیق و توس   عه قابل توجه با پیوندهایی با حیاتی گذاریس   رمایهفعالیت ت اری، ش   دت 

 گذاریسرمایه(. اهمیت 1622، 2 آدپوجو و همکاران شوندمراکز تعالی در دنیای علمی تلقی می

شامل  در تحقیق و توسعه فقط گذاریسرمایهتر است، با این حال، این در تحقیق و توسعه گتترده

ز ش  ود که ناش  ی اای میش  ود، بلکه ش  امل موارد بهبود یافتهید نمیمحص  و ت یا فرآی دهای جد

های ف اورانه اس  ت که ممکن اس  ت اثرات اقتص  ادی و اجتماعی داش  ته باش  د. در تلاش برای بخش

سعه  گذاریسرمایههای تقویت فعالیت سر جهانهاشرکتدر تحقیق و تو سرا  ، افزایش آگاهی در 

های جدید در نوآوری به مزایای آن ا افزایش یابد. ظهور روشپذیری حفظ یوجود دارد تا رقابت

ع وان یک در تحقیق و توس   عه به گذاریس   رمایه(. 1622، 3کمک زیادی کرده اس   ت  گو ی

شرفت در اوایل دهه پ  اه تلقی می ضر بهپی سیدگی و حل شد و در حال حا ع وان فرآی دی برای ر

روی محص ول و عوامل مختل  آن متمرکز اس ت و با  ش ود که عمدتاب برمت ا لی در نرر گرفته می

یار حیاتی بر نوآوری بت   تأکیدک د. تبادل اطلاعاتی از رویکردهای یادگیری مختل  را تت  هیل می

، 4ترین موج رش   د اقتص   ادی اس   ت  کورتیت و نیکم اس   ت، زیرا جهان در حال ت ربه بزر 

ست1621 سیا شرکت با عدم قطعیت  صطکاک ت اری،  (. با این حال، نوآوری  صادی مان د ا اقت

ستراتژی ست و برای رویارویی با این عدم قطعیت ا سیاست و تغییر تقاضای بازار مواجه ا ها و تغییر 

                                                            
1 Chen et al 

2 Adepoju et al 

3 Goi 

4 Kourtit & Nijkamp 
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(. عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی حالتی 1622، 1های متفاوتی دارند  فایومی و همکارانکارایی

دقیق  هایبی یبه دلیل شرایط موجود در محیط، اطلاعات  زم برای پیش هاشرکتاست که در آن 

 عدم اقتص   اد تأثیر(. اما با توجه به ای که تحقیقات در مورد 1621، 2را ندارند  ویردو و همکاران

  اندردهکسیاسی بر اقتصاد کلان و برخی از مشاغل ه وز کمیاب است و برخی از دانشگاهیان تلاش 

اقتصادی  هایسیاست هاشرکتصاد سیاسی را بر اقتصاد کلان و مشاغل بررسی ک  د. عدم اقت تأثیر

تخاذ ا نگر دهایتوس   عه هایبرنامهخود را بر اس   اس ت ربیات گذش   ته، نیازهای ک ونی و ت ت   م 

زیرا  ش  وند،ش  ود محقق میکه تص  ور می طورآنها به ندرت . با این حال، متأس  فانه، برنامهک  دمی

صادی م حرف میعدم قطعی صادی اغلب حواس را از نتایج اقت ست اقت سیا ، 3ک د  لیو و دونگت 

نوآورانه، م ابع مالی کافی برای تحقیق و  هایگذاریس  رمایه(. از س  وی دیگر، برای ای اد 1616

سفانه، ه گام  ست. اما متأ ستبرای  ب دیبودجهتوسعه مورد نیاز ا صادی، اکثر ک هایسیا شورها اقت

(. ب ابراین، اولویت دوم یا 1616و همکاران،  4 خان ده دنمیتوس   عه را در اولویت قرار تحقیق و 

و وقتی که سیاست اقتصادی یک کشور به دلیل  ماندمیباقی  هاآناقتصادی  هایسیاستسوم در 

ی به ، م ابع مالی برای پر کردن خلأها برای دس  تیابش  ودمی بی ی دوار اختلالغیرقابل پیش اتفاقات

اندازد. پس هر وه های تحقیق و توس  عه را به عقب میش  ود و پروژهاهداف س  یاس  ی م حرف می

شد،  شتر با صادی بی ست اقت سیا ست. در نتی ه، تأکیدانحراف در   توانمی بر تحقیق و توسعه کمتر ا

الیت تحقیق و توسعه نقش مهمی در فع هایفعالیتدر  هاشرکت گذاریسرمایهکرد که  گیرینتی ه

(. 1612و همکاران،  5 لین گیردمیعدم قطعیت اقتص   ادی قرار  تأثیرتص   ادی دارد که تحت اق

 أثیرتبخش اصلی اقتصاد کلان هتت د و جو اقتصاد کلان و همچ ین سطح توسعه  هاشرکت درواقع

 گذاریس   رمایه(. در مقایت   ه با 1613توجهی بر مدیریت ش   رکت دارد  وانگ و همکاران، قابل

سعه در  هاییتفعالمعمولی،  سعهتولید دارو  هایشرکتتحقیق و تو شو  تریافتهتو ست؛  ترافیاکت ا

                                                            
1 Fayomi et al 

2 Verdu et al 

3 Liu & Dong 

4 Khan 

5 Lin 
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وری ص    عت تولید دارو جزی  ی فک اقتص   اد واقعی کش   ورها اس   ت و برای رش   د بهره وراکه

سازمانی  سعه  ست. پس فرآی د تحقیق و تو شور حیاتی ا شهروندان ک بل دمدت، ام یت ملی و رفاه 

تیار خاص و غیرقابل پیشزمان ت هانه ستبر، ب تت مواجه ا شک ست، بلکه با خطر با یی از   بی ی ا

 اری های تگذاری تحقیق و توسعه، عدم قطعیت رویه(. ب ابراین، سرمایه1624و همکاران،  1 هتو

تحقیق و توس  عه خود  هایفعالیتکه  ش  ودمیدهد. در همین حال، این ویژگی باعث را افزایش می

( اش   اره کرد که 2221باش    د. در این باره پورتر   پذیرآس   یبعوامل نامش   خ   تأثیربرابر در 

از متا ل کلیدی مان د بقای شرکت، مزایای رقابت و ارزش  ایم موعهتحقیق و توسعه  هایفعالیت

ید  وکارهایکت   ب. ب ابراین، ک دمیش   رکت را تعیین  با عال بر عملکرد اص   لی طوربهخرد   ف

مرتبط با تحقیق و توس   عه در فرآی د مدیریت نرارت ک  د. همچ ین در محیط رقابتی  یهافعالیت

ر ها ددر تحقیق و توس  عه یک امر حیاتی برای س  ازمان گذاریس  رمایهفزای ده داخلی و خارجی، 

جهت حفظ رقابت اصلی و ان ام عملیات تحقیق و توسعه، به ع وان م بع اصلی نوآوری است  شن 

سرمایه(1616، 2و لین تب. با این حال،  سعه ک وکارهای دارویی، یک فعالیت گذاری تحقیق و تو

نتی ه  ،ش  ودمیت ها با نقش بازار اداره  هاش  رکتزمانی که تحقیق و توس  عه  درواقعپرخطر اس  ت. 

و همکاران،  3و این امر متتلزم مداخله م اسب دولت است  دوولتی آیدنمیمطلوب اغلب به دست 

1612.) 

 هاش  رکتابزارهای مداخله دولت، یارانه مالی دولت اس  ت که به ص  ورت رایگان به  یکی از

(. یارانه مالی 1620و همکاران،  4گیرد  لیمک د که در دس   ته مخارج انتقالی قرار میواگذار می

سازمانی و قدرت کلی  تتم ملی نوآوری با هدف بهبود نوآوری  سی ضامن  دولت نیروی محرکه و 

که  اییارانه( معتقد بود که 1620و همکاران   6(. ماریو1616، 5و لوک کش   ور اس   ت  هوانگ

                                                            
1 Hsu 

2 Shen & Lin 

3 Dvouletý 

4 Lim 

5 Huang & Luk 

6 Mario 
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ر . دش  ودمیهایی که دارای نوآوری هت  ت د، مهم تلقی ، برای ش  رکتش  ودمیتوس  ط دولت ارا ه 

ذاری در گبرای افزایش سرمایه هاشرکتهای عمومی برای ترغیب حقیقت دولت از طریق سیاست

ای اص  لی برای هدایت نوآوری و توس  عه در کش  ور ع وان وس  یلهههای تحقیق و توس  عه بفعالیت

ستفاده می ست  لیا شده ا ش اخته  (. از طرفی 1616و همکاران،  1ک د که عموماب در محافل علمی 

دولت، م ابع نوآورانه موجود در محیط داخلی و خارجی را با  هاییارانهبا حمایت  هاش  رکتدیگر 

ق . در طی این روش، قابلیت تحقیک  دمیو ترکیب  دهیسازمانری نوآو هایشبکهای اد و بهبود 

و  2یابد  هوانگبه ترتیب ارتقا می هاآنیابد و عملکرد نوآوری افزایش می هاش   رکتو توس   عه 

(. از طرفی دیگر، در برخی ص   ایع، بهبود ظرفیت نوآوری آن روش اص  لی برای 1611همکاران، 

صلی آن است و تحقیقات جدید  ست. به  هاآنحفظ رقابت ا پایه و م بع نوآوری تک ولوژیکی آن ا

سعه، دولت می هاشرکتهمین دلیل با اعطای یارانه مالی به  و حقیق تواند بودجه تبرای تحقیق و تو

وکارها را تضمین ک د، در نتی ه ریتک تحقیقات و عدم قطعیت اقتصادی را کاهش توسعه کتب

ک د و ظرفیت نوآوری را های تحقیق و توس   عه میوکارها را تش   ویق به ان ام رویهداده و کت   ب

معقولی تخص  ی  داده  طوربهدولت محدود اس  ت و م ابع باید  هاییارانهدهد. با این حال، افزایش 

های دولت بر (. از این رو این پژوهش به دنبال بررسی اثرات یارانه1611و همکاران،  3شوند  ژوآ

سعه در  گذاریسرمایه ست تا  شدهپذیرفته هایشرکتتحقیق و تو در بورس اوراق بهادار تهران ا

نه یارا فاده از وجوه  تا وه میزان  میزان اس   ت ید دولت  ما مالی را تعیین کرد و س   مس مش   خ  ن

ست صادی معقول را تدوین سیا ضر به دنبال وگونگی ک  دمیهای اقت  أثیرت. از این رو پژوهش حا

گذاری در های دولتی بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و سرمایهیارانه ک  دهتعدیلنقش 

 تحقیق و توسعه است.

 هافرضیهمبانی نظری و توسعه  -2

                                                            
1 Li 

2 Huang 

3 Xia 
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 گذاری در تحقیق و توسعهعدم قطعیت سیاست اقتصادی و سرمایه

صادهای جهانی را افزایش داده و  سریع و یکماروگی مالی، پیوندهای بین اقت شدن  را  هانآجهانی 

(، 1616و همکاران،  1موجود قرار داده اس  ت  یو هایریت  کس  یت  تمی و  هایش  وکدر برابر 

ابتی د و بت  یار رقک  د که در حال رش  ما اک ون در محیطی فعالیت می هایش  رکتکه  ایگونهبه

لی و الملاس   ت. درنتی ه برای ادامه حیات م بور به رقابت با عوامل متعددی در س   طح ملی و بین

یم باش د  صبوری و کرهای جدید میهای در فعالیتگذاریهای خود از طریق سرمایهبتط فعالیت

هیان و جه دانشگا(. به همین خاطر است که عدم قطعیت سیاست اقتصادی به تدریج تو2466پور، 

(، عدم 1620  2را به خود جلب کرده اس  ت. بر اس  اس نرر گلون و یون گذارانس  یاس  تهمچ ین 

ولت بی ی و ارزیابی این اس  ت که آیا دقطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی، ناتوانی بازیگران بازار در پیش

 د وانتیمممکن اس   ت س   یاس   ت اقتص   ادی غالب را تعدیل ک د یا خیر. در نتی ه، فعا ن بازار ن

اقتص ادی نامش خ  آتی ان ام ده د. علیرغم این  هایس یاس ترا برای مقابله با  موقعبهتص میمات 

کلان اقتص  ادی متفاوتی برای رس  یدگی به مت  ا ل اقتص  ادی  هایس  یاس  تواقعیت که کش  ورها از 

لی، ا، اما محیط اقتص   ادی جهانی همچ ان پیچیده و متلاطم اس   ت  ثاقب و الغرابک  دمیاس   تفاده 

سیاست درواقع(. 1622 دهد های اقتصاد کلان معمو ب محیط اقتصاد کلان را تغییر میتغییرات در 

که بر کل اقتص   اد و فرآی د  (1622ک  د  را و و همکاران، وکارها در آن فعالیت میکه کت   ب

عه در ص    ایع مختل    درواقع(. 1612گذارد  یو و همکاران، می تأثیرنوآوری تحقیق و توس   

در  و انطباق با تغییرات محیطی که ناش  ی از تغییر بردن مزیت رقابتی و نوآوری برای با  هاش  رکت

ف اوری، ت وع در تمایلات مشتریان، نوسان در تقاضای محصول و یا عرضه مواد اولیه است، بایتتی 

وآوری مثبت عوامل محیطی ن تأثیرعوامل اقتصادی و سیاسی را خوب بش اس د و با مدنرر قرار دادن 

ها برای غلبه بر تغییرات محیطی مثل تغییر در تمایلات افراد و خود را افزایش ده د. پس س   ازمان

به نه،  به تغییرات در محیط، مینوآوری ف اورا پاس   خگویی  قابلیتی برای  هره بگیرند توان د بع وان 

                                                            
1 You 
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ص   ادی م  ر به افزایش نوآوری طورکلی، قطعیت س   یاس   ت اقت(. به2323 مهارتی و همکاران، 

گذاری در مرحله تحقیق و توس  عه به ش  ود؛ به عبارت بهتر در مرحله تحول دس  تاورد، س  رمایهمی

ش  ود و فروش محص  و ت برای دس  تاوردهای ف اورانه یا محص  و ت جدید تولید ش  ده تبدیل می

بازده اقتص   ادی ب گاه میدرآمد ای اد می هاش   رکت باعث بهبود  . از طرفی دیگر ش   ودک د و 

یابد، از یک س   و، دش   واری در ارزیابی که عدم قطعیت س   یاس   ت اقتص   ادی افزایش میه گامی

ش   ود که مدیریت با احتیای بیش   تری دهد و باعث میتص   میمات ت اری مدیریت را افزایش می

مخرب ع کارانه اتخاذ ک د تا از اشتباهات و م افگیری محافرهتصمیم بگیرد و یک استراتژی تصمیم

ش  ود های تحقیق و توس  عه محدود میگذاری فعالیتجلوگیری ک د و از این طریق س  طح س  رمایه

ست 1612، 1 گوآن و همکاران صادی ممکن ا ست اقت سیا سوی دیگر، افزایش عدم قطعیت  (؛ از 

بیشتری بر شرکت داشته باشد و حتی پتانتیل نوآوری موجود شرکت را از بین ببرد و م  ر به  تأثیر

 گذاریرمایهستواند مانع های تحقیق و توسعه شود که میو عدم پذیرش فعالیت بی انهکوتهریت مدی

که یک ش  رکت در (. پس ه گامی1611و همکاران،  2ش  ود  ون هاش  رکتدر تحقیق و توس  عه 

و  ش  وددرجه با یی از عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی قرار دارد، عدم تقارن اطلاعات تش  دید می

حقیق و توسعه های تشود فعالیتگیرد و باعث میقرار می تأثیرمدیریت شرکت تحت  گیریتصمیم

تری مواجه ش   ود و اش   تیاق مدیریت برای نوآوری تض   عی  ش   ود  ون و با تهدیدهای بزر 

 گذاریس  رمایهعدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی بر  تأثیر(. با این حال با توجه به 1611همکاران، 

شرکت، نت ست  اوتحقیق و توسعه  (. به گفته برخی 1616و همکاران،  3ایج پژوهشگران متفاوت ا

سعه  صادی احتما ب مخارج تحقیق و تو ست اقت سیا شد قطعیت  شگاهیان، ر را خفه  اهشرکتاز دان

( هر دو نشان دادند که قطعیت سیاست اقتصادی با تر بر 1622. نتایج تحقیق گلون و یون  ک دمی

( نش ان داد مکانیت م انتقال 1616م فی خواهد گذاش ت. همچ ین ژو   رتأثیهزی ه تحقیق و توس عه 

. ک دیمنوآورانه شرکت را مهار  هایفعالیتعدم قطعیت سیاست اقتصادی با افزایش هزی ه سرمایه، 

                                                            
1 Guan et al 
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و دین محقق همچ ین اس   تد ل کردند که گت   ترش قطعیت س   یاس   ت اقتص   ادی باعث ارتقای 

ست.  هایهزی ه شده ا سعه  شاره کردند که وقتی محیط خارجی 2201میلر و فریز  تحقیق و تو ( ا

فاقد اطلاعات کامل در مورد نیازهای مش  تری هت  ت د. به م رور رهایی از  هاش  رکت، ک دمیتغییر 

سعه را افزایش  گذاریسرمایه هاشرکتمعضل اطلاعات ناق ،  ی . از طرفده دمیدر تحقیق و تو

دهد پذیری را افزایش میطعیت سیاست اقتصادی ریتک( ادعا کرد که ق1622  1دیگر آتاناسوف

های تحقیق و توسعه به دنبال توسعه فعال از طریق افزایش هزی ه طوربهخواهد که ها میو از سازمان

ستا لی و  و   ش د. در همین را در صورت مواجهه با عدم  هاشرکت( تأیید کردند که 1622خود با

گذاری تحقیق و توس  عه را به میزان قابل توجهی افزایش هقطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی با ، س  رمای

که سهم  یهایآنهایی که در ص ایع بتیار رقابتی هتت د و برای شرکت ویژهبهخواه د داد. این امر 

کمتری از بازار محص  ول دارند، اهمیت دارد. با توجه به مبانی نرری، فرض  یه اول به ص  ورت زیر 

 .شودمیارا ه 

گذاری در تحقیق و توس  عه رابطه عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی و س  رمایه بین فرضیییه او :

 مع اداری وجود دارد.

 

 

 

 عهگذاری در تحقیق و توسحمایت دولت، عدم قطعیت سیاست اقتصادی و سرمایه

سرمایه سرمایهوگونگی افزایش تمایل  شرکت و بهبود کارایی  گذاری گذاری در تحقیق و توسعه 

های بیرونی برای همواره موض   وعی مورد توجه دانش   گاهی بوده اس   ت و به ع وان یکی از انگیزه

 های متفاوتی در مورد ای که آیا حمایتهای تحقیق و توس عه س ازمانی، دانش گاهیان دیدگاهفعالیت

و  2؛ زونیگا1622های تحقیق و توسعه داشته باشد، دارند  لی، مثبتی بر فعالیت تأثیرتواند لت میدو

                                                            
1 Atasoy 
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برای  های مالی دولتک د که یارانه(. در این باره نرریه مبت ی بر م ابع استد ل می1624همکاران، 

(، 1620های تحقیق و توس  عه مفید هت  ت د  لی و همکاران، در جهت توس  عه فعالیت هاش  رکت

ثبت و م تأثیر، توسعهدرحالیافته و وه در کشورهای حمایت دولت وه در کشورهای توسعه وراکه

ویژه در ص   ایع نوظهور دارد. گذاری تحقیق و توس  عه یک ش  رکت، بهمع اداری بر ش  دت س  رمایه

سعهو تهای تحقیق سازی فعالیتهای نوآوری و بهی هیارانه مالی برای افزایش قابلیت درواقع مفید  و

تا  دک میرا بیش  تر تش  ویق  هاش  رکتمالی  هاییارانهاس  ت. در حقیقت، حمایت دولت از طریق 

سعه کمک ک  د  ج هایفعالیتنوآورانه ان ام ده د و به افزایش مزایای  هایفعالیت  1یاتحقیق و تو

شکل را تعدیل ک د کهتوانمی(. به عبارتی یارانه مالی 1612و همکاران،  صو د این م صی م افع خ

ست را  نوآوری هایانگیزهد توانمیو در عین حال  به دلیل عوامل خارجی کمتر از م افع اجتماعی ا

وسعه تحقیق و ت گذاریسرمایهرا برای افزایش  هاشرکتبه ارمغان آورد، در نتی ه  هاشرکتبرای 

شویق  شگران ن1622 ون و همکاران،  ک دمیت یز نرر مخال  دارند. (. با این حال، برخی از پژوه

معتقد بودند که از آن ایی که حمایت دولت از طریق یارانه مالی مت   تقیماب در ص    ایع یا  هاآن

. این یک سیاست انتخابی است و تخصی  م طقی به یک شودمی گذاریسرمایهخاص  هایب گاه

قیق و توسعه حت گذاریسرمایهنامطلوبی بر  تأثیرموضوع کلیدی تبدیل شده است که ممکن است 

(، به 1611(. علاوه بر این، طبق نرر ران و یو  1620داش  ته باش  د  برونزی ی و پیزلی،  هاش  رکت

ناعاد نه بودن برخی  یل  یاری از  هایحمایتدل ید م ابع دریافت  هاش   رکتدولت، بت    با که 

سبی دریافت نکردندمی شرکتاندکرده، یارانه م ا تت د، ی م ابع ههایی که دارای مزایا. در مقابل، 

ستفاده میاز مزایای اطلاعاتی خود برای دریافت یارانه شتر ا ش ک  دهای بی کلات که باعث ای اد م

ارد و در گذم فی می تأثیرشود و بر شور و شوق توسعه کل ص عت جدی در انتخاب نامطلوب می

سرمایه سعه نتی ه بر  تتیمی تأثیرگذاری تحقیق و تو ( 1620  و همکاران 2گذارد. با این حال، اری

های عمومی در کش  ورهای عض  و اتحادیه اروپا تولیدی که یارانه هایش  رکتبررس  ی کردند که 
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سعه هزی ه کردهدریافت کرده شتر برای تحقیق و تو کامل  طورهبهای مالی اند، همچ ین یارانهاند، بی

ه تحقیق بودجه اضافی را ب هاشرکتبرد. این را از بین نمی هاشرکتگذاری تحقیق و توسعه سرمایه

س تحقیق و توسعه شرکت پ هایفعالیتدولتی از کاهش  هاییارانهو  ده دنمیو توسعه تخصی  

مثبت  تأثیر(. ب ابراین، حمایت دولت 1612از بحران اقتص   ادی جلوگیری کرد  لیو و همکاران، 

طول بحران مالی که در آن عدم قطعیت س  یاس  ت  خاص  ی بر س  طح ورودی تحقیق و توس  عه در

ست، دارد. به گفته وانگ و هو   صادی در حال افزایش ا مالی در کاهش  هاییارانه(، اثر 1622اقت

صادی عمدتاب در توانایی حمایت دولت از طریق  سی اقت سیا  أمینتمالی برای  هاییارانهعدم قطعیت 

تحمیل ش   ده توس   ط عدم قطعیت س   یاس   ت  هایمحدودیتمالی تحقیق و توس   عه در وارووب 

صادی م عکس  سعه شودمیاقت . علاوه بر این، حمایت دولت نقش اهرمی را در فرآی د تحقیق و تو

 . ب ابراین، حمایتدهدمیدر تحقیق و توس   عه را ترویج  گذاریس   رمایهو  ک دمیایفا  هاش   رکت

هد و را افزایش د هاش  رکتوس  ط تحقیق و توس  عه ان ام ش  ده ت هایفعالیتد نت  بت توانمیدولت 

ستفن،  ایتوسعهبرنامه نوآوری افزایشی و  (. با توجه به مبانی نرری، 1626را ارتقا دهد  هویت و ا

 .شودمیفرضیه دوم به صورت زیر ارا ه 

در تحقیق  گذاریحمایت دولت بر رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و سرمایه فرضیه دوم:

 داری دارد.مع ا تأثیرو توسعه 

 

 هاداده وتحلیلتجزیههای گردآوری و ابزارها، روش -9

ضر از نوع پژوهش ستهای پس رویداری پژوهش حا ست. با توجه به  ا و از نرر هدف کاربردی ا

های نیمه ت ربی های پژوهش بدون دخالت محقق گردآوری ش   ده از نوع پژوهشکه دادهاین

بت  تگی هم_روابط بین متغیرها از نوع پژوهش توص  یفی وتحلیلت زیهش  ود و به جهت قلمداد می

ست شد. اطلاعات مربوی به مبانی نرری . اطلاعات موردنیاز پژوهش از م ابع مختلفی جمعا آوری 

آوری آوری ش   د. روش جمعپژوهش از کتب و مقا ت  تین و همچ ین مقا ت فارس   ی جمع

تفاده ی پژوهش از این روش اسبیات و پیشی هی ادکه در زمی ه استای صورت کتابخانهاطلاعات به
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نتی ه  ، دراستشد. با توجه به ای که شری  زم برای ان ام هر تحقیقی وجود اطلاعات در دسترس 

آوری اطلاعات موردنیاز برای آزمون فرض   یات از روش اس    ادکاوی جهت ان ام پژوهش و جمع

های همراه های مالی و یادداش  ترتاس  تفاده ش  د. در نتی ه در وض  عیت ک ونی از اطلاعات ص  و

شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سایت کدال استفاده شد. علاوه بر پذیرفته هایشرکت

آورد نوین و همچ ین تدبیر پرداز نیز بهره گرفته افزارهای ص  حرا، رههای موجود در نرماین از داده

 افزار استاتا استفاده شد.ها از نرمشد. همچ ین برای ت زیه تحلیل داده

 جامعه و نمونه آماری

گیری های همگون و قابل اندازههایی هت   ت د که دارای تعدادی ویژگیجامعه آماری، آزمودنی

شود. جامعه آماری این پژوهش باش د. حدود هر جامعه پژوهشی بر پایه تعری  آن مشخ  میمی

س  اله  0 ایدورهکه در طی  اس  تر تهران در بورس اوراق بهادا ش  دهپذیرفته هایش  رکتش  امل 

 ( در بورس اوراق بهادار تهران از حمایت دولتی استفاده کرده باش د.2324-2462 

ش   ود، بلکه از جامعه در گیری آماری ان ام نمیاز س   وی دیگر، در پژوهش حاض   ر نمونه

رر به ش  رز زیر در ن . اما به م رور انتخاب نمونه ش  رایطیش  ودمیع وان نمونه اس  تفاده دس  ترس به

 شود:گرفته می

 اند.در بورس حضور داشته 2462تا  2324های مالی در سال هاشرکت در این تحقیق، .2

 باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باش د؛ هاشرکت .1

 بیمه نباش د؛ هایشرکتگذاری، لیزی گ و گری، سرمایهجزی ص ایع واسطه هاشرکت .3

 اشد؛، م تهی به پایان اسف د ماه بهاشرکتیته داشتن اطلاعات، دوره مالی به م رور قابلیت مقا .4

 در دسترس باشد؛ هاشرکتاطلاعات مورد نیاز تحقیق از  .2

شرکت 223در نهایت  شت د. همه  ضور در پژوهش را دا شرایط ح شرایط شرکت  هایی که 

شته سی را دا شدهمورد برر  هایشرکتاند؛ ب ابراین نمونه آماری در این تحقیق، همان اند، انتخاب 

 واجد شرایط در جامعه آماری بوده است.
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 هاآنگیری متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر وابسته پژوهش

در این پژوهش به تبعیت از پژوهش محمد و همکاران  در تحقیق و توسییعه: گذاریسییرمایه

 .شود( از نتبت هزی ه تحقیق و توسعه تقتیم بر فروش شرکت استفاده می1611 

 متغیر مستقل پژوهش

صادی: ست اقت سیا شاخ   در عدم قطعیت  صاد کلان از  این پژوهش متغیر عدم قطعیت اقت

شاخ  بهای  سهام تهران و  صرفبازار  ستفاده ک  دهم شاخ  عدم قطعیت  ا سبه  شد. برای محا

ناهمت  انی واریانس  هایمدل. در ش  ودمیاقتص  ادی از مدل ناهمت  انی واریانس ش  رطی اس  تفاده 

ست، معادل عدم قطعیت متغیرهای  ناپذیریبی یپیششرطی، تغییرات  صادفی ا شی از عوامل ت که نا

ة ر عدم قطعیت واریانس جملشود و معیاو شاخ  بازار سهام گرفته می ک  دهمصرفشاخ  بهای 

ستخطا  سهام، همچ ان که مقدار بازدهی ا سط افزایش  طوربه. به ع وان مثال در مورد بازدهی  متو

ر کمی بیانگ آنکهیابد، ممکن اس   ت عدم قطعیت نت   بت به آن  مثال واریانس یا انحراف معیار می

غییراتی ثابت باش  د و بیانگر ت دتوانمین ریت  ک اس  ت( نیز افزایش یابد. در و ین حالتی، واریانس

صادفی  شی از عوامل ت ست که نا ستا ست  ا و معیاری از عدم قطعیت در خصوص متغیر مربوطه ا

 (2462 متین فرد و وهارمحالی، 

 فرمول به شرز زیر است:

mt = a0 + ai Σ mt-1 + et 
ht = Yo + Yi e2 t-1 +Y2 h t-1 

 که در آن،

 tm کلان اقتصادی است.: اولین لگاریتمی متغیرهای 

te خطای تص  ادفی اس  ت و :th  واریانس ش  رطی خطا اس  ت که از طریق تخمین مدل گار  به

 (.1612 و گ و ژانگ،  آیدمیدست 
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سبه سیله مدل گار  متغیر محا صادی به و ست که عدم قطعیت اقت ود. این شمی  زم به ذکر ا

سلو   سط بولر شد، یک مدل2200روش که تو ش هاد  بت ی بر واریانس متغیر در طول سازی م( پی

ست. مدل ساسب دی کلی و های گار  در یک طبقهزمان ا تعداد متغیرهای موجود در مدل، به  بر ا

مدلمدل تک متغیره و  مدلهای و د متغیره تقت   یم میهای  ند.  تک متغیره ش   و گار   های 

ک  د واریانس فرض می نماید: از جملهرا دوار مش   کل می هاآنهایی دارند که کاربرد محدودیت

سری تتقل از تمام  سری م سریشرطی هر  ست. علاوه بر این به کوواریانس بین  ا به ههای دیگر ا

ند شوها باعث میع وان یک عامل مهم در بررسی نوسانات متغیرها، توجهی ندارند. این محدودیت

های و دمتغیره گار  لها در بت  یاری از موارد غیر قابل تش  خی  ش  وند. در مقابل مدکه این مدل

شبیه مدل تیار  تت د و از این رو تخمین ب ار  های تک متغیره گشبیه مدل هاآنهای تک متغیره ه

با این تفاوت که علاوه بر معاد ت قبلی، معاد ت مش   خص   ی برای بیان وگونگی  اس   تس   اده 

 (.2302حرکت کوواریانس در طول زمان دارند  حیدری و بشیری،

 پژوهشمتغیر تعدیلگر 

مالی  هایصورتهمراه  هاییادداشتمالی و  هایصورتارزش یارانه دولتی از  حمایت دولت:

. با این حال، در این پژوهش به تبعیت از پژوهش کو و لئو شودمیافشا شده توسط شرکت حاصل 

شیری م ش و دهقانی  1613(، ون و ژو  1611  دولتی  هاییارانه گیریاندازه( برای 2466( و ب

هروه جمع فروش ص  ادراتی  درواقعش  ود. از فروش ص  ادراتی به کل فروش ش  رکت اس  تفاده می

ص عت و معدن با  شتر خواهد بود. وزارت  ص عت و معدن بی شرکت با وزارت  شد، ارتبای  شتر با بی

ماعی، اجت هایبخشبا س  ایر  ایگت  تردهدارا بودن بیش  ترین س  هم اقتص  ادی کش  ور، دارای تعامل 

 دارای توان با ی صادرات هایشرکتی و سیاسی جامعه کشور است. این وزارتخانه برای اقتصاد

ص دوق توسعه ملی برای  ستفاده از م ابع  برای  سرمایه ثابت، دریافت ارز دولتی تأمینکا ، امکان ا

. همچ ین در ایفای تعهدات ارزی برای س   ازدمیگمرکی را فراهم  هایمعافیتمواد اولیه و  تأمین

 .شودمیتخفی  قا ل  هاشرکتاین 

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            15 / 27

http://qjfep.ir/article-1-1672-en.html


 0919 بهار، 94، شماره سیزدهم، سال اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 011

( و رحمانیان کوش  ککی و مطاعی 1613ون و ژو   پیش  ی ه پژوهش بر اس  اسدر پژوهش حاض  ر 

تت د به گذاریسرمایهای از عواملی که بر ( م موعه2461  سعه تأثیرگذار ه ع وان در تحقیق و تو

 که عبارت د از: است متغیرهای ک ترلی در نرر گرفته شده

ها به ارزش (: برای محاس  به اهرم مالی از نت  بت ارزش دفتری م موع بدهیLEV  اهرم مالی

 شود.استفاده می tدر پایان دوره زمانی  iها شرکت دفتری م موع دارایی

(: برای محاس  به متغیر اندازه ش  رکت از معیارهایی نریر لگاریتم م موع Sizeاندازه ش  رکت  

 شود.استفاده می tدر پایان دوره زمانی  iها شرکت دارایی

سبه متغیر بازده دارایی (:ROAها  بازده دارایی سود قبل از مالیات و هزی ه بهره برای محا ها از 

اس   تفاده  tدر پایان دوره زمانی  iها ش   رکت  س   ود خال  عملیاتی( به میانگین م موع دارایی

 شود.می

 های پژوهش به صورت زیر تدوین گردید:های مورد نیاز جهت آزمون فرضیهب ابراین، الگو

 و الگو فرضیه اصلی ا

R&D i,t= β0 + β1 EPU i,t + β2 ROA i,t + β3 Size i,t + β4 LEV i,t + ε i,t 

 الگو فرضیه اصلی دوم

R&D i,t = β0 + β1 EPU i,t + β2 Subs i,t + β3 Subs i,t * EPU i,t + β4 ROA + β5 Size i,t + β6 

LEV i,t + ε i, 

 هایافته -9

 آمار توصیفی

 توصیفی(: خلاصه آمار 2جدول )

 میانه میانگین تعداد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی بیشترین کمترین

در  گذاریسرمایه

 تحقیق و توسعه
264 620/6  642/6  633/6  666/6  213/6  022/6  
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عدم قطعیت 

 سیاست اقتصادی
264 611/2  44/6  214/2  022/6-  300/20  420/3  

640/6 264 حمایت دولت  666/6  222/6  666/6  210/6  220/3  

222/6 264 اهرم مالی  216/6  122/6  624/6  262/2  216/6  

3333/22 264 اندازه شرکت  622/22  012/2  032/22  622/22  034/6  

223/6 264 هابازده دارایی  242/6  201/6  300/6-  242/6  220/6  

 

پارامتر برای عدم قطعیت مهم پارامترهای پراک دگی، انحراف معیار اس   ت. مقدار این  ترین 

صادی برابر با  ست اقت سعه برابر با  گذاریسرمایهو برای  214/2سیا ست 633/6در تحقیق و تو  ا

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیش  ترین و کمترین انحراف معیار هت  ت د. کمی ه و که نش  ان می

ن مقدار اهرم مالی تریمثال بزر ع واندهد. بهشی ه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان میبی

شان  262/2 ست که ن شرکتی وجود دارد که کل  هایشرکتدر  دهدمیا ضو نمونه   هایبدهیع

ست که یک  هاداراییآن از کل  ست. میانه عددی ا سهام آن م فی ا صاحبان  شتر بوده و حقوق  بی

مقدار میانه برای اهرم  .ک دمعیت آماری یا یک توزیع احتمالی را به دو قتمت متاوی تقتیم میج

درصد بوده  21با تر از  هاشرکتکه نیمی از اهرم مالی  دهدمیاست که نشان  21/6مالی برابر با 

. اس   تدرص   د هت   ت د. وولگی در حقیقت معیاری از میزان تقارن تابع توزیع  21و نیمی کمتر از 

برای یک توزیع کاملاب متقارن وولگی ص   فر و برای یک توزیع نامتقارن با کش   یدگی به س   مت 

مقدار  ترووککمقادیر با تر وولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن با کش   یدگی به س   مت مقادیر 

 که قابل ملاحره است متغیرهای پژوهش وولگی به راست دارند. طورهمان .وولگی م فی است

 ستنباطیآمار ا

 رگرسیون خطی ، برای آزمون فرضیه پژوهش از مدلاستپژوهش حاضر شامل دو فرضیه اصلی 

ز رگرس  یون و د متغیره نیاز اس  ت مفروض  اتی نی وتحلیلت زیهش  ود. برای و دمتغیره اس  تفاده می

و آزمون هم  خودهمبت  تگیتوان به ش  امل همت  انی واریانس، می هاآنکه از جمله  اعمال ش  ود
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باقی_آزمون دوربین خطی، ندهواتت   ون و نرمال بودن توزیع  ها اش   اره کرد. برای اطمی ان از ما

 شودمیکه مشاهده  گونههمان؛ شودمیگادفری استفاده -پاگان-همتانی واریانس از آزمون بروش

ضیه مدل برای  Fمقدار احتمال آماره  صد  2از  ترکووکهای فر ستدر ساس فرض ا ، بر همین ا

ی به نتایج و برای پیشگیری از دستیاب نیتتآزمون مب ی بر همتانی واریانس قابل پذیرش صفر این 

( اس  تفاده ش  ده اس  ت. آزمون نرمال 1GLSیافته  کاذب رگرس  یون از روش حداقل مربعات تعمیم

زیع که توهای تحلیل رگرس  یون اس  ت؛ اما در ص  ورتیهای مدل از مفروض  هماندهبودن توزیع باقی

که ش   دید و تک نمایی باش   د، توزیع نرمال بودن قابل توجیه اس   ت. با توجه به این بدون وولگی

 تعداد مش  اهدات پژوهش حاض  ر  اس  تعدد  36تعداد مش  اهدات آماری پژوهش حاض  ر بیش از 

ها به توزیع نرمال نزدیک بوده اس   ت ش   ود داده(؛ ب ابراین فرض میاس   تش   رکت -س   ال 264

 نتایج آزمون لیمر و هاسمن نمایش داده شده است.( 1در جدول   (.2324 افلاطونی، 

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( و هاسمن (:1جدول )

 آزمون

 مدل

 آزمون اف لیمر

 نتیجه

 آزمون هاسمن

 نتیجه
 آماره آزمون داریسطح معنی آماره آزمون

سطح 

 داریمعنی

62/00 اول 22/2 روش تابلویی 6/6666   6/6226 
اثرات 

 تصادفی

12/00 دوم 20/23 روش تابلویی 6/6666   6342/6  اثرات ثابت 

 2های پژوهش کمتر از س   طح مع اداری آزمون اف لیمر در مدل 1با توجه به نتایج جدول 

نوع رگرسیون خواهد بود.  ک  دهتعیینها تابلویی و آزمون هاسمن درصد است، از این رو نوع داده

سمن در مدل اول شتر از  با توجه به نتایج آزمون ها سطح مع اداری آن بی ست،  2پژوهش  صد ا در

ر دل دوم پژوهش سطح مع اداری آن کمتم؛ اما شودمیتصادفی استفاده -ب ابراین از روش پانل دیتا

 ثابت استفاده کرد. -درصد است لذا باید از روش پانل دیتا 2از 

 پرداخت: هافرضیهتوان به برآورد مدل بعد از بررسی این موارد، می

                                                            
1 Generalized Least Square 
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 ارا ه شده است. 3نتایج فرضیه اول در جدول 

 (: آزمون فرضیه اول3جدول )

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 EPU 6664/6 66662/6 326/4 6666/6 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 ROA 612/6 663/6 062/2 6666/6 هابازده دارایی

 SIZE 660/6- 6660/6 012/2- 6666/6 شرکت اندازه

 Lev 622/6 663/6 212/2 6666/6 اهرم مالی

C 242/6 623/6 010/26 6666/6 

 222/6 ضریب تعیین

 243/6 شدهتعدیلضریب تعیین 

 F 23/232آماره 

 666/6 سطح معناداری

 04/2 آماره دوربین واتسون

شان  3نتایج جدول  سطح  دهدمین ضریب مثبت و  صادی با  ست اقت سیا که متغیر عدم قطعیت 

در تحقیق و توس عه رابطه مت تقیم دارد و این نش ان  گذاریس رمایهدرص د با  2داری کمتر از مع ی

صادی  دهدمی ست اقت سیا سعه به یابدمیواحد افزایش  2که ه گامی که عدم قطعیت  ، تحقیق و تو

سطح اطمی ان یابدیمواحد افزایش  6664/6همان اندازه  ضیه اول در  صد پذیرفته  22. پس فر در

شود. علاوه بر این، برای متغیرهای ک ترل، ترکیب نتایج رگرسیون مدل فوق، همبتتگی مثبت و می

تحقیق و توسعه با بازده دارایی و اهرم مالی یافت شد که نشان  گذاریسرمایهبین شدت  داریمع ی

تت د. همچ ین  گذاریسرمایهر به سودآورتر قاد هایشرکت دهدمی سعه ه شتر در تحقیق و تو بی

شان  سعه ن شدت تحقیق و تو تبت دارایی به بدهی بیش ا دهدمیضریب مثبت برای اهرم و  ز که ن

ن، . علاوه بر ایش  ودمیتحقیق و توس  عه  هایفعالیتدر  هاش  رکت گذاریس  رمایهحد با  م  ر به 

ر در بیش  ت گذاریس  رمایهقادر به  تربزر  هایش  رکت ددهمیض  ریب م فی اندازه ش  رکت نش  ان 

 تحقیق و توسعه نیتت د.

 ارا ه شده است. 4نتایج فرضیه دوم در جدول 
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 (: آزمون فرضیه دوم4جدول )

سطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 معناداری

 EPU 6662/6 6662/6 11/2 6666/6 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 Subs 6111/6 661/6 14/0 6666/6 دولتیحمایت 

حمایت دولتی* عدم قطعیت 

 سیاست اقتصادی

 Subs* 
EPU 

6664/6 6663/6 10/2 6622/6 

 ROA 612/6 663/6 42/0 6666/6 هابازده دارایی

 SIZE 662/6- 6662/6 21/2- 6666/6 شرکت اندازه

 Lev 622/6 661/6 01/2 6666/6 اهرم مالی

C 242/6 622/6 30/23 6666/6 

 223/6 ضریب تعیین

 240/6 شدهتعدیلضریب تعیین 

 F 33/230آماره 

 666/6 سطح معناداری

 04/2 آماره دوربین واتسون

 

شان  4نتایج جدول  سطح  دهدمین ضریب مثبت و  صادی با  ست اقت سیا که متغیر عدم قطعیت 

در تحقیق و توسعه رابطه متتقیم دارد. از طرفی دیگر  گذاریسرمایهدرصد با  2داری کمتر از مع ی

صادی و  ست اقت سیا شی بین عدم قطعیت  سعه وجود د گذاریسرمایهروند افزای ارد در تحقیق و تو

شان  صادی با یک تخمین افزایش  دهدمیکه ن ست اقت سیا سطح عدم قطعیت  ، یابدیمه گامی که 

. از طرفی دیگر ضریب مثبت حمایت یابدمیدرصد افزایش  6662/6نتبت شدت تحقیق و توسعه 

که ه گامی که س  طح حمایت  دهدمیدرص  د اس  ت، نش  ان  2داری کمتر از دولت در س  طح مع ی

درص  د افزایش  611/6تحقیق و توس  عه  گذاریس  رمایه، ش  دت یابدمیدرص  د افزایش  2دولت 

شده یابدمی ضریب برآورد  سوی دیگر،  صل. از  ست یارانه دولتی در ع ضربحا سیا دم قطعیت 

صادی به شان6622/6  دارمع یع وان متغیر تعدیلگر اقت ست که ن دهد، حمایت دولت یک می ( ا

تهیل ک  دهتعدیلاثر  سعه ت شدت ورودی تحقیق و تو صادی و  ست اقت سیا ک  ده بین عدم قطعیت 
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شدت ورودی تحقیق و  طوربهدارد.  صادی م  ر به افزایش  ست اقت سیا وسعه تخاص، عدم قطعیت 

 ، همچ ین افزایش حمایت دولت افزایش تحقیق و توسعه را به همراه دارد.شودمی

 گیریبحث و نتیجه -9

حمایت دولت بر رابطه بین عدم  ک  دهتعدیلنقش  که بیان ش   د هدف پژوهش بررس   یطور همان

سرمایه صادی و  ست اقت سیا ضیه اول قطعیت  ست. در فر شرکت ا سعه در  گذاری در تحقیق و تو

صادی با  ست اقت سیا شد که عدم قطعیت  سعه  گذاریسرمایهمشخ   رابطه  هاشرکتتحقیق و تو

 درواقعشود. ی میقطعیت سیاست اقتصادی م  ر به افزایش نوآورمثبت دارد. به عبارت بهتر، عدم 

اه د خوها مییابد، س  ازمانکه عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی افزایش میگفت ه گامی توانمی

ستافعال هزی ه طوربه سوف   های تحقیق و توسعه را افزایش ده د. در همین را ( و لی و 1622آتانا

با عدم قطعیت در ص   ورت مواجهه  هاش   رکت( این فرض   یه را تأیید کردند و معتقدند 1622 و  

گذاری تحقیق و توسعه را به میزان قابل توجهی افزایش خواه د داد. سیاست اقتصادی با ، سرمایه

شرکت ویژهبهاین امر  تت د و برای  تیار رقابتی ه ص ایع ب سهم ک هاییآنهایی که در  متری از که 

ن اعم از او و همکاران بازار محصول دارند، اهمیت دارد. این در حالی است که برخی از پژوهشگرا

عدم 1611( و ون و همکاران  1612(، گوآن و همکاران  1616(، ژو و همکاران  1616   )

ه عبارتی م فی خواهد گذاش  ت. ب تأثیرقطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی با تر بر هزی ه تحقیق و توس  عه 

ارن م تقکه یک ش  رکت در درجه با یی از عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی قرار دارد، عده گامی

شود ث میگیرد و باعقرار می تأثیرگیری مدیریت شرکت تحت شود و تصمیماطلاعات تشدید می

تری مواجه ش  ود و اش  تیاق مدیریت برای نوآوری های تحقیق و توس  عه با تهدیدهای بزر فعالیت

ای رطبق نرریه عدم تقارن اطلاعات، مشاغل و استعدادهای مختل  در بازار اغلب داتضعی  شود. 

بازار هت   ت د.  فاوتی از دانش  جات مت گام اجرای  هاش   رکتکلی، برخی  طوربهدر معمو ب ه 

ضمین نیاز دارند. زمانی که خود پروژه سرمایه در گردش زیادی به ع وان ت سعه به  های تحقیق و تو

 گذاریهس  رمایکافی نداش  ته باش  د،  زم اس  ت که ب گاه برای کت  ب وجوه،  گذاریس  رمایهب گاه 

تحقیق و توس  عه و دخالت در  هایفعالیتارجی را جذب ک د. با این حال، به دلیل محرمانه بودن خ
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صلی  سرمایه هاشرکت، هاشرکترقابت ا تت د.  شای اطلاعات محفوظ ه دلیل گذاران بهه گام اف

گذاری و بازده های س   رمایههای اقتص   ادی، ریت   کثباتی س   یاس   تعدم تقارن اطلاعاتی و بی

ا ر هاش   رکتمالی  تأمینذاری را به دقت در نرر خواه د گرفت و در نتی ه دش   واری گس   رمایه

زیادی بر عملیات س   رمایه و  تأثیر هاب گاهمالی خارجی  تأمینده د. پس محدودیت افزایش می

وه بر این، . علاشودمیخواهد داشت و حتی م  ر به رکود تحقیق و توسعه  هاب گاهتحقیق و توسعه 

نوآوری غیرممکن اس   ت، ب ابراین تا حدی مانع از  هایفعالیتیقات و توس   عه ف اوری و ان ام تحق

 (.1622 لی و یانگ،  شودمی هاشرکتتوسعه نوآورانه 

ذاری تحقیق گدر فرضیه دوم مشخ  شد عدم قطعیت سیاست اقتصادی رابطه مثبتی با سرمایه

گذاری مثبت و مع اداری بر س  رمایه تأثیرهای دولتی و توس  عه ش  رکت دارد. از طرفی دیگر یارانه

سعه  سازی  ههای نوآوری و بهیدارد. به عبارتی، یارانه مالی از افزایش قابلیت هاشرکتتحقیق و تو

مثبت  أثیرتد توانمیدولتی  هاییارانه. علاوه بر این، ک دمیتت   ریع  و توس   عههای تحقیق فعالیت

ت تعدیل مثب طوربهتحقیق و توس  عه را  گذاریمایهس  رافزایش عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی بر 

( ش   واهد محکمی ارا ه داد که عدم قطعیت 1611. در تأیید این فرض   یه نگوین و تری ه  ک دمی

در  دهد.را افزایش  هاش  رکتهای نوآورانه گذاری در فعالیتد س  رمایهتوانمیس  یاس  ت اقتص  ادی 

 هاکتشر شودمیو باعث  دهدمیرا افزایش  هاشرکتانه ها رفتار نوآورحقیقت دولت با ارا ه یارانه

سیاستهای دولتی در مواجهه با بیک  ده یارانهاز طریق اثر تعدیل ن، ورودی های اقتصاد کلاثباتی 

که کوی و همکاران   حالی اس   ت  عه خود را افزایش ده د. این در  ( در 1612تحقیق و توس   

سیدند که رابطه م فی مع اداری بین قرار گرفتن ددر وین به این ن شدهپذیرفته هایشرکت ر تی ه ر

در نوآوری شرکت وجود دارد. همچ ین ژو  گذاریسرمایهمعرض عدم قطعیت سیاست اقتصادی و 

( با مطالعه رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی دولت، هزی ه سرمایه و نوآوری شرکت 1616 

صادی هزی ه ست اقت سیا ر نتی ه و د دهدمیرا افزایش  وکارکتبسرمایه  دریافت که عدم قطعیت 

کاهش  نایی نوآوری را  یافت د 1612. از طرفی دیگر جیا و همکاران  دهدمیتوا نه( در  هاییارا

نوآورانه ان ام ده د و به افزایش مزایای  هایفعالیتتا  ک دمیرا بیش   تر تش   ویق  هاش   رکتمالی 
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سیاست اقتصادی خطرات  هاآنتحقیق و توسعه کمک ک  د.  هایفعالیت معتقدند که عدم قطعیت 

ید  هدمیرا افزایش  گیریتص   میم هایهزی هو  ک دمیت اری را تش    د مانع از  د و در نتی ه 

سعه  گذاریسرمایه صادی شودمی هاشرکتدر تحقیق و تو ست اقت سیا . به عبارتی عدم قطعیت 

و  ک دمیمحتای  گذاریس   رمایهمات را در تص   می هاآن، ک دمیاعتماد کارآفری ان را تض   عی  

 (.1612دارد  لو و وانگ،  گذاریسرمایهدر  تأخیرتمایل به 

ارای همواره د آمدهدس  تبهاز آن ا که تحقیق حاض  ر جزو تحقیقات کاربردی بوده لذا نتایج 

 بورسی است: هایشرکتو مدیران  گذارانسرمایهبرای  ویژهبهکاربردی  یهاش هادیپ

و مدیران به م رور محافرت از اثر عدم قطعیت اقتصاد  هاشرکت، آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

شته  هایفعالیتکلان بر  صادی باثبات دا تحقیق و توسعه باید موضع مهمی در ای اد یک محیط اقت

را  اهش رکتهای ای اد ثبات در اقتص اد، رفتار باش د. علاوه بر این، دولت باید در اجرای س یاس ت

ثال، دولت می به ع وان م باطی بل دمدت، کاملاب در نرر بگیرد.  با ای اد یک مکانیت   م ارت ند  توا

وگو با کارآفری ان را تقویت ک د تا از اعتماد کارآفری ان به اقتص   اد همگام باش   د و ش   ور و گفت

 شوق نوآوری را تقویت ک د.

وجه بیشتری باید ت ک  دمیولتی استفاده د هاییارانهص ایعی که از  آمدهدستبهنتایج  بر اساس

شد و در نتی ه رقابت شته با شرکت را افزایش ده د؛ به نوآوری دا صلی   هارکتش وراکهپذیری ا

تت د. ب ابراین، با حمایت یارانه سعه ه صلی تحقیق و تو گذاری رمایهس هاشرکتهای دولتی، بدنه ا

  د.دهگذاری تحقیق و توسعه را افزایش میدر سرمایه

یارانه مالی نقش اهرمی را در فرآی د تحقیق و توس   عه  آمدهدس   تبهبر اس   اس نتایج پژوهش 

 ت. ب ابراین به دولدهدمیدر تحقیق و توس   عه را ترویج  گذاریس   رمایهو  ک دمیایفا  هاش   رکت

در  هاتشرککه باعث شود  افزایش ده د هاشرکتها را برای رفتار نوآورانه یارانه شودمیپیش هاد 

های اقتصاد کلان، ورودی تحقیق و توسعه خود را تتریع ک  د. علاوه بر ثباتی سیاستمواجهه با بی

افزایش دهد تا م  ر به افزایش روند مطلوب عدم قطعیت  هاینوآوراین، دولت حمایت خود را از 

 گردد. هاشرکتسیاسی بر تحقیق و توسعه 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            23 / 27

http://qjfep.ir/article-1-1672-en.html


 0919 بهار، 94، شماره سیزدهم، سال اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 018

 منابع

عدم قطعیت سیاست اقتصادی و متئولیت اجتماعی  تأثیر(. 2462م.  حامدی نژاد، م، و علی فری، 

 ای سرمایه فکری و تحقیق و توسعه. مطالعات توسعه اجتماعیبر نقش واسطه تأکیدشرکتی با 

 .06-42(، 4 24ایران، 

بر عملکرد اقتصادی  هاارانهی یهدفم دساز تأثیر(. بررسی 2320حیدری، ز.، و فاضل یزدی، ع.،  

نوین  یهاپژوهشک فرانس ملی  نیاول در بورس اوراق بهادار تهران، شدهپذیرفته یهاشرکت

 رازیش ایران و جهان در مدیریت، اقتصاد و حتابداری و علوم انتانی،

یان کوش   ککی، ع و مطاعی، س.   بدهی در رابطه بین  تأمین(. نقش 2461رحمان مالی مبت ی بر 

سرمایه شرکتی و  ضاوت و گذاری تحقیق و توسعه. حاکمیت  صمیمق ، ابداریدر حت گیریت

1 0 ،)22-262. 

(. بررس  ی اثرات مش  ترک عدم قطعیت س  یاس  ت اقتص  ادی و 2466ص  بوری، ن. و کریم پور، ع.  

سرمایه  مطالعه موردی: ویژگی ساختار  شرکت بر  رس در بو شدهذیرفتهپ هایشرکتهای 

-۱۱۳(، 2 00، رویکردهای پژوهش   ی نوین در مدیریت و حت   ابداریاوراق بهادار تهران(. 

۱۱۱. 

های عدم اطمی ان اقتص   ادی و ش   اخ  تأثیر(. بررس   ی 2466محمدی، م. و کریمی دلدار، ب.  

ان ر سازمد شدهپذیرفته هایشرکتزمانی قیمت سهام در افشاگری متئولیت اجتماعی بر هم

 -22(، 2 2، . رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حتابداریبورس اوراق بهادار تهران

Ahmad, M. (2021). Non-linear dynamics of innovation activities over the business 

cycles: Empirical evidence from OECD economies. Technology in Society, 67, 

101721. 

Atasoy, B. S. (2017). Testing the environmental Kuznets curve hypothesis across the 

US: Evidence from panel mean group estimators. Renewable and Sustainable 

Energy Reviews, 77, 731–747. 
Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Measuring economic policy 

uncertainty. The Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593–1636. 

https://doi.org/10.1093/qje/qjw024 
Bhattacharya, U., Hsu, P. H., Tian, X., & Xu, Y. (2017). What affects innovation 

more: policy or policy uncertainty? Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 52(5), 1869-1901. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            24 / 27

http://qjfep.ir/article-1-1672-en.html


 014   ...يگذارهیو سرما ياقتصاد استیس تیعدم قطع نیرابطه ب

 
 

Cheng, X., and Zhang, M. (2021). Corporate Social Responsibility, Tax Avoidance 

and Macroeconomic Uncertainty. International Conference on E-Commerce, E-

Business and E-Government, (21), 28–30. 

Chen, J. Y., Dimitrov, S., & Pun, H. (2019). The impact of government subsidy on 

supply Chinas’ sustainability innovation. Omega, 86, 42-58. 

Chen, J.; Shu, W.; Wang, X.; Sial, M.S.; Sehleanu, M.; Badulescu, D. (2022). The 

Impact of Environmental Uncertainty on Corporate Innovation: Empirical 

Evidence from an Emerging Economy. Int. J. Environ. Res. Public Health, 19, 

334. 
Dvouletý, O., Srhoj, S., & Pantea, S. (2021). Public SME grants and firm performance 

in European Union: A systematic review of empirical evidence. Small Business 

Economics, 57(1), 243-263. 
Gulen, H., & Ion, M. (2016). Policy uncertainty and corporate investment. The 

Review of Financial Studies, 29(3), 523-564. 
Guan, Y.; Zhang, L.; Zheng, L. (2021). Managerial liability and corporate innovation: 

Evidence from a legal shock. J. Corp. Finance, 69, 102022. 
He, F., Ma, Y., & Zhang, X. (2020). How does economic policy uncertainty affect 

corporate Innovation? – Evidence from China listed companies. International 

Review of Economics & Finance, 67, 225-239. 
Hu, S., & Gong, D. (2019). Economic policy uncertainty, prudential regulation and 

bank lending. Finance Research Letters, 29, 373–378. 

Hewitt-Dundas, N., & Roper, S. (2010). Output additionality of public support for 

innovation: evidence for Irish manufacturing plants. European Planning Studies, 

18(1), 107-122. 
Huang, Y., & Luk, P. (2020). Measuring economic policy uncertainty in China. China 

Economic Review, 59, 101367 
Khan, M. A., Qin, X., Jebran, K., & Ullah, I. (2020). Uncertainty and R&D 

investment: Does product market competition matter? Research in International 

Business and Finance, 52, 101167. 
Kun W, Hu X, Liu F (2022) The impact of economic policy uncertainty on firms’ 

investment in innovation: Evidence from Chinese listed firms. PLoS ONE 

17(11): e0272983. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0272983 
Jia, L., Nam, E., & Chun, D. (2021). Impact of Chinese government subsidies on 

enterprise innovation: Based on a three-dimensional perspective. Sustainability, 

13(3), 1288. 

Lee, C. Y. (2011). The differential effects of public R&D support on firm R&D: 

Theory and evidence from multi-country data. Technovation, 31(5-6), 256-269 
Lin, Y., Dong, D., & Wang, J. (2021). The negative impact of uncertainty on R&D 

investment: International evidence. Sustainability (Switzerland), 13(5). 

https://doi.org/10.3390/su13052746 
Liu, P., & Dong, D. (2020). Impact of economic policy uncertainty on trade credit 

provision: The role of social trust. Sustainability, 12(4), 1601 

Liu, S., Du, J., Zhang, W., & Tian, X. (2021). Opening the box of subsidies: which is 

more effective for innovation?. Eurasian Business Review, 1-29 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            25 / 27

http://qjfep.ir/article-1-1672-en.html


 0919 بهار، 94، شماره سیزدهم، سال اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 001

Li, Q., Wang, M., & Xiangli, L. (2021). Do government subsidies promote new-

energy firms’ innovation? Evidence from dynamic and threshold models. 

Journal of Cleaner Production, 286, 124992 
Li, Y., Tong, Y., Ye, F., & Song, J. (2020). The choice of the government green 

subsidy scheme: innovation subsidy vs. product subsidy. International Journal 

of Production Research, 58(16), 4932-4946 
Li, Z., Liao, G., Wang, Z., & Huang, Z. (2018). Green loan and subsidy for promoting 

clean production innovation. Journal of Cleaner Production, 187, 421-431. 
Lim, C. Y., Wang, J., & Zeng, C. C. (2018). China's ―mercantilist‖ government 

subsidies, the cost of debt and firm performance. Journal of Banking & Finance, 

86, 37-52. 
Shen, X., & Lin, B. (2020). Policy incentives, R&D investment, and the energy 

intensity of China’s manufacturing sector. Journal of Cleaner Production, 255, 

120208. 
Wang, B., Khalid, S., & Mahmood, H. (2023). R&D Spending and Economic Policy 

Uncertainty in Asian Countries: an Advanced Panel Data Estimation Study. 

Journal of the Knowledge Economy. 
Wang, M., Hou X.H. (2015). Economic uncertainty, government subsidies and 

investment in technological innovation of enterprises. East China Economic 

Management (12), 95-100. 
Xia, L., Gao, S., Wei, J., & Ding, Q. (2022). Government subsidy and corporate green 

innovation - Does board governance play a role? Energy Policy, 161, 112720. 
Xu, Z. (2020). Economic policy uncertainty, cost of capital, and corporate innovation. 

Journal of Banking and Finance, 111. 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfn.2019.105698 
You, J., Lin, L., Huang, J., & Xiao, M. (2020). When is cash king? International 

evidence on the value of cash across the business cycle. Review of Quantitative 

Finance and Accounting, 54, 1101–1131 
Yu, J., Shi, X., Guo, D., & Yang, L. (2021). Economic policy uncertainty (EPU) and 

firm carbon emissions: evidence using a China provincial EPU index. Energy 

Economics, 94, 105071. 
Zhang MengDie, Li ShiYu*, Siong Hook Law*, Tze San Ong. (2023). Economic 

Policy Uncertainty, Government Subsidy and R&D Investment: Evidence from 

the Chinese Pharmaceutical Manufacturing Industry. CEMJP, 31(2), 68–83. 

https://doi.org/10.57030/23364890.cemj.31.2.9 
Zúñiga‐ Vicente, J. Á., Alonso‐ Borrego, C., Forcadell, F. J., & Galán, J. I. (2014). 

Assessing the effect of public subsidies on firm R&D investment: a survey. 

Journal of economic surveys, 28(1), 36-67 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

                            26 / 27

http://qjfep.ir/article-1-1672-en.html


 

اقتصادي و مالی هايسیاست فصلنامه  

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
13

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            27 / 27

http://qjfep.ir/article-1-1672-en.html
http://www.tcpdf.org

