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 چکیده
را بررسی کرده است. نوظهور    یو توسعه در بازارها  قیتحق  یهایگذار  هیسرما  یمال  نی مقاله رفتار تام  نیا

  ی انمونه  یبرا   (GMM)  روش تعمیم یافته گشتاور طولی است وهای  دادهمقاله مبتنی بر نظریه نهادی است.  

 ی بازارها  ها دردریافت شده است. این شرکت  ،2015- 2003دوره    یکشور ط   20شرکت از    302متشکل از  

.  و توسعه استفاده کنند   قیتحق  یهایگذارهیسرما  یمال  نیتام  یبرا  یداخل  یدارند از منابع مال  لینوظهور تما

میانگین مقایسه  تکنیک  از  داده  تحلیل  به  برای  نمونه  تفکیک  شد.  استفاده  واریانس  تحلیل  آزمون  و  ها 

های با سیستم های مبتنی بر بازار و شرکتهای اتحاد و غیر اتحاد و شرکتهایی که شامل شرکتگروه

اتحاد و    یهاشرکت  درو توسعه    قیتحق  یمال  نیتأمدهد.  مالی مبتنی بر بانک نتایج معنی داری را نشان می 

 ی خارج مالی  و هم از منابع    یداخل   منابع مالیاتحاد هم از    یهاشرکتتفاوت چشمگیر دارد.  اتحاد    ریغ

فقط از منابع  اتحاد    ریغ  یهاکه شرکت  یکنند، در حالیو توسعه استفاده م  قیتحق  یهایگذار   هیسرما  یبرا

موجود   یبر انتخاب منابع مالداد که سیستم مالی یک کشور  ها نشان  داده  نیهمچنکنند.  داخلی لستفاده می

دارند به    لیتما  کنند،یم  تبعیت بر بانک    یمبتن   یمال   ستمیکه از س  ییکشورها  یهاشرکت.  گذاردیم  ریتأث

 ی رویبر بازار پ  یمبتن  یمال  ستمیکه از س   ییکشورها  یهاکه شرکت  یحال   در،  باشند  یمتک  یخارج  منابع مالی

ب  قیتحق  یهایگذارهیسرما  یمال  نیتام  یبرا  کنند،یم توسعه  مال  شتریو  منابع  هستند   یداخل  یبه  .  وابسته 

  ی و توسعه در کشورها   قیتحق  یهایگذارهیسرما  یمال  نیدر مورد تأم  یدیمطالعه شواهد جد  نیابنابراین  

سهامداران را در    دیو با  کندیارائه م  یمال  نیتأم  یهاانتخاب  ینهاد  یها نوظهور با در نظر گرفتن استدلال

 .کند ییو توسعه راهنما قیتحق یمال نیمورد منابع مناسب تأم

 . نوظهور یو توسعه، بازارها قیتحق یگذار هیسرما ،یمال نیتام كلیدی: هایواژه
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   مقدمه
فعال  یگذارهیسرما توسعه  قیتحق  یهاتیدر  عنوان  مدت (R&D)  و  به  که  برا   کیهاست  مهم  رشد    یمحرک 

و توسعه    قیتحق   یگذارهیسرما  یبا سطح کاف  یی ( مشاهده کرد که کشورها2010وانگ ).  شودیم  یتلق  یاقتصاد

ارتقا یم با  پا  یوربهره  یتوانند  توسعه  اقتصاد  گاهیو  رشد  به  خود  دست    یدانش    بازده   نرخ  متوسط  . ابندیهدف 

ممکن است    یو بازده اجتماع  ابد ی  شیدرصد افزا   30و توسعه ممکن است تا    قیتحق  یگذارهیاز سرما  یناش  خصوصی

کننده هزاران شرکت را در سراسر جهان   رهی نرخ بازده خ  نیا .  هم شود   ن یاز ا   شتر یب  خارجی  ریاحتمال تأث  لیبه دل

( و 2015)  اینو-نزیو مارت  نارولا.  دهند  ش یو توسعه را افزا   قیتحق  یها تیدر فعال  یگذار  هیکرده است تا سرما  قیتشو

  یتمرکز اصل.  کردند  دییتأ  ری و توسعه را در چند دهه اخ  قیتحق  یهایگذارهیالعاده سرما( رشد خارق2013باکر )

کشف  یها در تلاش برا محققان مدت. و توسعه است قیکننده تحق نییعوامل تع لی و تحل هیتجز ،ینوآور  قاتیتحق

شرکت، اندازه شرکت، درجه   یکه سودآور  انددهیرس  جهینت  نیاند و به ابوده  ریرشد چشمگ  نیا   کنندهنییعوامل تع

و   تیشرکت، سن شرکت، ساختار مالک  سازی  تنوعمدرجه    ،یالملل نیب  یقرار گرفتن در معرض بازارها  ،بری  هیسرما

.  گذارند یم  ر یو توسعه تأث  قیتحق  یگذارهیمهم در سطح شرکت هستند که بر سرما  یجمله عوامل داخل  از  سهم بازار

 ی قاتیتحق  یهاخوشه  ،ینوآور  یمل  ستمیو تمرکز صنعت، س  یمانند تنوع بخش  ،یاز عوامل خارج  یبرخ  ن،یبر ا  علاوه

 مطالعات چه    اگر.  بگذارند   ریو توسعه تأث   قیتحق  یهایگذارهیممکن است بر سرما  زیسطح کلان ن  ینوآور   یو استراتژ

و توسعه در   قیتحق  یمال  نیتام  اما  ،وجود داردو توسعه    قیتحق  یهایگذار  هیکننده سرما  نییدر مورد عوامل تع  یغن

رو به    اسیاست که با مق  بدیهیحال،    نیا  باند.  ا گرفته شده  دهیناد   این مطالعاتدر    یادینوظهور تا حد ز  یبازارها

  ل ی تبد  تیر یو مد  یمحققان مال  یبرا   یامر به موضوع مهم  نیا   یمال  نیو توسعه، تأم  قیتحق  یهایگذار هیرشد سرما

 ر یسا  یمال  نی با تام  یو توسعه به طور قابل توجه  قیتحق  یمال  نیاند که تامکرده  دییاز مطالعات تا  یتعداد .  شده است 

از جمله   یمختلف  لیو توسعه به دلا  قیکردند که تحق  انی( ب 2016هال و همکاران ).  ها متفاوت استیگذار  هیسرما

 ه یاشکال سرما  ریو انتخاب نامطلوب با سا  یفرصت طلبانه، مخاطرات اخلاق  یرفتارها  شتر،ی ب  نانیو عدم اطم  سکیر

 تیماه  محققاناز    یو توسعه، تعداد  قیتحق  یگذارهیسرما  زیمتما  تیماه  نیتوجه به ا   با.  متفاوت است  یشرکت  یگذار

شرکت  قیتحق  یهاتی فعال  یمال  نیتام توسعه  بررسو  را  )1992)  هال.  اندکرده  یها  ولش  و  باگات  و  1995(،   )

توسعه   یبازارها یبر رو شتریمطالعات ب نیحال، ا  نیا  با. ها برجسته هستندآن انی( در م2011و هاتنروت ) یتزک یچرن

در مقابل   نیا .  ردیگیم  دهینوظهور را ناد  یو توسعه در بازارها  ق یتحق  ی مال  نیتام  ی ادیشود و تا حد زیانجام م  افتهی

خاص بازار    یژگیدر آن بازارها و و  R&D  یگذار   هیسرما  ندهی فزا   زمینهظهور از    درحال  یقابل توجه بازارها  تیاهم

 ی از بازارها  شترینوظهور ب  یو توسعه در بازارها  قیتحق  نهیگزارش داد که رشد هزR&D (2016  ) مجله .  مشابه است

 افته یتوسعه    یدر کشورها  یمال  نیبا تام  دیو توسعه در آن کشورها با  قیتحق  یمال  ن یحال، تام  نیا   با.  است  افتهیتوسعه  

دل تنظ  لیبه  در  باشد  نهادی  ماتیتفاوت  )  دهرانیساس.  متفاوت  همکاران  ب2015و  در    انی(  اصطکاک  که  کردند 

بر    یشتریب  ریتأث  افتهیتوسعه    یبا بازارها   سهیدر مقا  دیبا  نیاست و بنابرا   دترینوظهور شد   یدر کشورها  یمال  یبازارها

  ن یتام  کشفدر    قاتیبودن تحق  یبه ناکاف  زی( ن2015و همکاران )  دهرانیساس.  و توسعه داشته باشد  ق یتحق  یمال  نیتأم

 ی مال  نیتام  یبه بررس  پژوهش  نی شکاف، ا   نیپر کردن ا   یبرا .  نوظهور اشاره کردند  یو توسعه در بازارها  قیتحق  یمال



  

یمال ستمینوظهور: نقش اتحاد و س یبازارها در  (D&R)  88 ⁞ و توسعه قیتحق  هایی گذار  هیسرما  یمال نیرفتار تام 

 

در حال ظهور    یاز کشورها  یاسطح شرکت از مجموعه  یهاو توسعه با استفاده از داده  قیتحق  یهایگذارهیسرما

 . پردازدی م

فعال  یها یژگیاز و  یکی  کیاستراتژ  یهاائتلافو رشد    یریگمدرن، شکل  یسازی المللن یب  یهاتیقابل توجه در 

 کیاستراتژ  ی هاائتلاف( اشاره کردند که در طول سه دهه گذشته، تعداد و حجم  2015)  اینو-نزیو مارت  نارولا.  است

 ی هادر مورد شرکت  ،یسازیالملل نیب  هیاول  یهادر زمان  اگرچه.  بوده است  شیو توسعه در حال افزا   قیبر تحق  یمبتن

 ایگارسو  ای نو-نزیمارت که توسط همانطور شد، ترجیح داده میورود کنترل بالاتر  ی هاو توسعه حالت قیتحق متمرکز

  رییتغ  کیاستراتژ  یهاائتلافبه سمت    جیانتخاب به تدراین  ذکر شده است،  (  2016( و ستا و همکاران )2011)  کانال

تر شده  دهیچیپ  کیاستراتژ  یها ائتلافها و  ها، اکتسابادغام  لی به دل  راًیاخ  ینوآور  ندیکه فرآ  ییآنجا  از.  کندیم

.  دارند   ازین  یشتر یب  یا رشته  نیبه دانش ب  نیباشند و بنابرا   یکیو تاکت  کیاستراتژ  دیو توسعه با  قیتحق  رانیاست، مد

  یبرا   یخارج  یبا شرکا  ترکینزد  یبه همکار  ازین  و  دارند  ازین  یشتر یب  یریها به انعطاف پذشرکت  از،ین  نیرفع ا   یبرا 

و   ستا که توسط  همانطوررا دارند.  و کاهش زمان ورود به بازار    هانه یبه منابع مکمل، کاهش هز  یو دسترس   نانیاطم

-تیو توسعه وجود دارد تا فعال  قیتحق دارای یهاشرکت یبرا  یخاص یایشده است، مزا  شنهادی( پ2016همکاران )

  یکه شرکا  یی هاشرکت  یبرا   یمنافع ممکن است حت  و  کنند  یالملل  نیب  کیاستراتژ  یهاائتلاف  قیخود را از طر  یاه

-طیو مح نهیکم هز یدسترس بودن استعدادها در ،نهیکم هز یامکان توسعه فناور  لینوظهور دارند به دل یکشورها

 .  باشد شتریب نوظهور یمساعد در آن بازارها یها

 یبا شرکا  2008تا    2004  یهاسال  یط  یفناور  یجهان  یهاائتلافسوم    کیاز    شی که ب  دهدیشواهد نشان م  جه،یدر نت

و    قیتحق  متمرکز  یهاشرکت  ی برا   کیاستراتژ  ائتلاف  کی  لیتشک  یایمزا   اگرچهد.  انشده  لینوظهور تشک  یبازارها

و توسعه   قیتحق  یمال  نیدر مورد تأم  یادی هنوز اطلاعات ز  اماداده شده است،    حی توض  مطالعات در    یتوسعه به خوب

 قیتحق   یمال  نی تام  یهادر انتخاب  یتفاوت  ایآ  م ینی جالب است که بب  ن،یبنابرا.  میندار  کیاستراتژ  یهاائتلافدر مورد  

 .ریخ ایوجود دارد  اتحاد ریغ یهابا شرکت سهیدر مقا کیاستراتژ یهاائتلافو توسعه در مورد 

.  دنکنیو توسعه را نسبتاً ساده م  قیتحق  یمال  نیتام  یانتخاب برا کنند،  یکار م  یکه به خوب   هیسرما  یبازارها  وجود

در    یمال  نیدرک تام  یبرا   جی نتا  نیحال، ا   نیا   با.  مشهود است  افتهیتوسعه    یبر بازارها  یکه از مطالعات مبتن   همانطور

  هیبازار سرما  کی( اشاره کردند که اندازه و نقش  2012همانطور که آلن و همکاران )  .ستندین  دینوظهور مف  یبازارها

( اشاره کردند  2004حال، تانگ و ژو )  نیا   با.  در حال ظهور محدود است   یوجوه در کشورها  صیدر هنگام تخص

از غربالگر یآنها م  رایز،  باشند  یمؤثر  ی توانند مؤسسات مالیها متر، بانکفیضع  یبازار مال  کیکه در    ی توانند 

  ن یتوجه به ا   با.  کندیو توسعه مطمئن شوند، که به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک م  قیتحق  یهاگسترده پروژه

بر    یمبتن  یمال  ستمیس  کیکه از    یها در کشورو توسعه شرکت  قیتحق  یمال  نیتام   مین یجالب است که بب  ت،یواقع

 .کندیکند، چگونه رفتار میم یرویپ هیبر بازار سرما یمبتن  یمال ستمیس کی ایبانک 
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 ی بخش سوم به معرف  ،پردازدیم   قیتحق  هیو فرض  ه یدوم به ارائه نظر  بخش :  شده است   یسازمانده  ریمقاله به شرح ز  نیا 

  جه یبخش پنجم نتدر نهایت کند و  یو بحث را ارائه م  جیچهارم نتا بخشو در ادامه    پردازدیم  قیها و روش تحقداده

 .دهدیمطالعه را ارائه م یامدهایو پ یریگ

 

 ها هی و فرض هینظر

 کی  جادیها، ا تیها و حمازهیرا با ارائه انگ   یگذارهیکشور سرما  کی  نهادی  ماتیمعتقد است که تنظ  ینهاد  هینظر

و توسعه   قیتحق  یهاتیفعال.  کندیم   لیتسه  نانی و عدم اطم  سکیمبادله و کاهش ر  یهانهیکاهش هز  دار،یپا  طیمح

( اشاره کردند که  2015و همکاران )  وانگ.  حساس هستند  نهادی  تیفیبه ک  زین  یگذار  هیاز سرما  یبه عنوان شکل

  ن یهمچن.  ها باشداستیمقررات و س  ن،یقوان  قی نهادها از طر  ریتواند تحت تأث یشرکت م  کی  یهاتیفعال  ینوآور

  کنند یمحافظت م  ینوآور  یها ی و از خروج  گذارندیم  ریتأث  ینوآور  یهایورود  نهیاشاره شده است که نهادها بر هز

-تیفعال  ریسا  یمال  نیو توسعه با تام  قیتحق  یمال  نیتام.  گذارند یم  ریها تأثنوآورانه شرکت  یهاتی بر فعال  جهیو در نت

 .متفاوت است یسنت  یگذار  هیسرما یها

)  هال ب2016و همکاران  بالا  قیتحق  یگذار  هیکردند که سرما  انی(  از سطح  اطم   ییو توسعه  انتخاب   نان،یاز عدم 

  ق یتحق یهایگذار  هیمشکلات در مورد سرما نی ا دچار مشکل است.  یندگیو مشکلات نما ینامطلوب، خطر اخلاق

  ی و عدم تقارن اطلاعات  بودن  شفاف غیر  ها با ناقص بودن قرارداد،  یگذار  هیسرما  ن یا   را یو توسعه برجسته هستند، ز

را با   یشتری و توسعه ب  قیدارند که تحق  لیها تماشرکت  جه،یدر نتد.  شونیگذاران مشخص م  هیها و سرماشرکت  نیب

 . شده است  شنهادی( پ1984و مجلوف ) رزیما هیکنند، همانطور که توسط نظر نیتام یداخل  یهاهیسرما

.  ستیو توسعه ن  قیتحق  یگذار  هیسرما  یبرا   یمال  نیاز تام  یشکل مطلوب  ،یو به طور خاص بده  یخارج   یمال  نیتام

  ی گذارهیدر صورت سرما  یو عدم تقارن اطلاعات  یندگیاز مشکل نما  یکه سطح بالاتر  دیرس  جهینت  نی ( به ا 2002)هال  

. کندی م  یمتک  ی داخل  یمال  نیبه تام  شتریو شرکت را ب  دهدی م  شیرا افزا   یخارج  یمال  ن یتام  نهیو توسعه، هز  قیتحق

 ای  یندگیمانند مشکل نما  ییهااصطکاکبه کاهش    ینهاد  تیفیوجود دارد که ک  یتوجهحال، شواهد قابل  نیا   با

 .کندی کمک م یمال یمشکل عدم تقارن اطلاعات در بازارها

  ق یها را تشوکاهش دهند و شرکت  یمال  یهارا با کاهش اصطکاک  هیسرما  نهیهز  دیبا  تیفیمؤسسات با ک  ن،یبنابرا 

و توسعه استفاده    قیتحق  یهایگذاره یاز جمله سرما  هایگذارهی سرما  یمال  نیتأم  ی برا   شتر یب  یکنند تا از منابع خارج

  یاز بودجه خارج  یشتریبالا ممکن است بهتر باشد از مقدار ب  تی فیبا مؤسسات با ک  افتهیتوسعه    یبازارها  اگرچه.  کنند

  تیفیک  لینوظهور ممکن است به دل  یاقتصادها.  و توسعه استفاده کنند  قیتحق  یهایگذار  هیسرما  ی مال  نیتأم  یبرا 

 . نداشته باشند یفرصت مشابه  یاقتصاد یتر نهادها فیضع

نوظهور    یاز بازارها  یاریدر بس  ژهیبه و  یشرکت  تی اشاره کردند که عملکرد حاکم(  2013)  اوغلو  ورتو ی  کلاسنس

 شتریب  یحقوق قانون  فیضع  یاجرا  ل یدر آن اقتصادها به دل  یتیری مد  تیاز آن، امکان سلب مالک  مهمتر.  است  فیضع

  یمال  ن یتام  یبرا   یکمتر  یها از منابع خارجکه شرکت  رودی در حال ظهور، انتظار م  یدر کشورها  ن،یبنابرا .  است
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از مشکلات عدم تقارن نما  قیتحق  یهات یفعال  ی نهاد  تیفیاز ک  یو اطلاعات ناش  یندگیو توسعه استفاده کنند تا 

بازارها جلوگ  ترفیضع ا .  کنند  یریآن  اقتصاد  نیبا  موسسات  مشکل    ی خارج  یمال  نیتام  یبرا   ترف ی ضع  یحال، 

با   قیتحق  یهات یفعال توسعه  کشورها   دیو  اقتصاد  ییدر  مدل  از  پ  یمبتن  یکه  بانک  مدل  کنندی م  یرویبر   ی هاتا 

  یمبتن  یمال یها  ستمی س یمال ماتی ( اشاره کرد که تصم1990) ری ما. بر بازار، نسبتاً کمتر برجسته باشد یمبتن  یاقتصاد

.  متفاوت است   "5ی آلمان  یژاپن-یا قاره"  یبر مدل بانکدار  یمبتن  ماتیبا تصم  "Saxon-Anglo"  هیبر مدل بازار سرما

  ی تا برخ کندیبه شرکت کمک م تیهستند که در نها انیبر مشتر ترقیبه نفع نظارت دق یبر بانکدار یمبتن یهامدل 

  انی( ب2003)  ر یو ما  نیعنوان مثال، کارل  به .  و توسعه را کاهش دهد  قیتحق  یهایگذارهیسرما  یذات   یهاسکیاز ر

 ترفیبا مؤسسات ضع  ییکشورها  یرا برا   یشتریو توسعه ب  قیتحق  یهایگذارهیبالاتر، سرما  یکردند که تمرکز بانک

کشورها  یشهود  یریگ  جهینت  نیا   لیدل،  کندیم  قیتشو در  ضع  ییاست.  مؤسسات  بانک  ترفیکه  به  هستند،  ها 

به  بانک  ق،ینظارت دق  لیکنند و به دل  یو توسعه را از قبل بررس  قیتحق  یهاتا پروژه  کنندیها کمک مشرکت ها 

 . کنندی کمک م یو عدم تقارن اطلاعات یندگیکاهش مشکلات نما

  ی شتریب  یاعتبار  لاتیبر بانک تسه  یمبتن  یمال  ستم یس  کیکردند که    انیب  نی همچن(  1999)  نیکونت و لو  رگوچیدم

  ن، یبنابرا .  کندیرا حل م  یدهد و مشکلات مخاطره اخلاقیها را ارتقا مکند، روابط بلندمدت با شرکتیرا فراهم م

 .کنند افتیو توسعه در قیدرازمدت تحق یگذارهی سرما یرا برا  ییها وام یبه راحت توانندیها مشرکت

 :کندیم شنهادیرا پ ریز هیمقاله فرض نیاساس بحث فوق، ا بر

ها را  بر بانک شرکت  یمبتن  یمال  ستمیس  کیهستند،    ترفینوظهور، که مؤسسات نسبتاً ضع  یدر بازارها:  1  هیفرض

 و توسعه استفاده کنند. قیتحق یمال ن یتأم  یبرا  یشتریب یتا از منابع خارج کندیم قیتشو

منابع از    دهندیم  حیترج  کنندیم  تیبر بانک فعال  یمبتن  یمال  ستمیس  کیکه در    ییهاکه شرکت  شددر بالا استدلال  

را به حداقل    ترفیضع  ینهاد  تیفیوقوع ک  ینظارت بانک  را یاستفاده کنند، ز(  یبانک  یمال  نی)تام  یشتریب  یخارج  مالی

 یهاستم یکه در س ییها( ممکن است در شرکتیبانک یمال نیتام یبرا  حی)ترج یریسوگ نیحال، ا   نیا  با . رساند ی م

و    یاقتصاد  یقو  ینهادها.  ، برجسته نباشدکنندیم  تیبهتر است فعالدر آنها    یسازمان  تیفیبر بازار که ک  یمبتن  یمال

. کنند نیتام هیخود را از بازار سرما هیها، سرماصرف به بانک یاتکا  یتا به جا کنندیم قی ها را تشوشرکت ،یحقوق

را کاهش    یمال  نیتأم  نهیو عدم تقارن اطلاعات، هز  یبا به حداقل رساندن مشکل مخاطرات اخلاق  تریقو  مؤسسات

  ی مال  نیو تام  یگذار  هیسرما  یاحتمال   سکیگذاران در برابر هرگونه ر  هیها و سرمااز شرکت  نیهمچن  آنها.  دهندی م

  رایو توسعه صادق نباشد، ز  قیتحق  یهایگذار  هیسرما  یمورد برا   نیحال، ممکن است ا   نیا   با.  کنند یمحافظت م

  یی هایگذارهیسرما   نیکه چن  است  تیمحدود  یو توسعه شامل تعداد   قیتحق  یهایگذار   هیمستند شده است که سرما

 یم  د ینوظهور تشد  یدر بازارها  تیوضع  نیا .  کندیم  ترسکینسبتاً پرر  یگذارهی اشکال سرما  ریبا سا  سهیرا در مقا

 . است افتهیتوسعه  یتر از کشورها  نیی پا اریدر آن کشورها بس یسازمان تیفیک را یشود، ز

نوظهور،    یو توسعه در بازارها  قیتحق  یهایگذارهیمرتبط با سرما  سکیسطح ر  شی از افزا   یریجلوگ  یبرا   ن،یبنابرا 

 ی داخل  یبه منابع مال  دیشد  یوابستگ  نیحال، ا   نیبا ا.  وابسته باشند  یداخل  یبه منابع مال  شتریدارند ب  لیها تماشرکت

 
5 Continental-GermanJapanese 
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بازارها   قیتحق  یهایگذار هیسرما  یبرا  برا   یو توسعه در   ائتلاف   کیکه در    ییهاشرکت  ینوظهور ممکن است 

  ی قراردادها  قی چند شرکت مستقل را از طر  ایدو    کیاستراتژ  ئتلافا   ک. یهستند، قابل اجرا نباشد  ریدرگ  کیاستراتژ

 . آوردیگرد هم م یقرارداد

  ی کند تا بر مشکلات نهادهایها کمک مبه شرکت  کیاستراتژ  ائتلاف  کی( اشاره کردند که  2005تودوا و نوک )

قانونفیضع موانع  مانند  فرهنگ  یاسیس  ،یتر،  کنند  ی و  )  چو.  غلبه  ب2014و همکاران    ائتلاف   کی کردند که    انی( 

کنند،    یرا جمع آور  یشتر یمبادله را کاهش دهند، منابع مولد ب  یهانهیکند تا هزی ها کمک م به شرکت  کیاستراتژ

  ا، یمزا   نیا.  را کاهش دهند  یبده   نهیرا کاهش دهند و هز  یبه بازار ارسال کنند، عدم تقارن اطلاعات  یمثبت  گنالیس

ها کمک کند تا موانع  ممکن است به شرکت  ک،یاستراتژ  یهاائتلافدر مورد    یسازمان توانی    همراه با امکان دوسو

و    بسونیگ  ن،ی بر ا   علاوه.  نوظهور را دور بزنند و وام دهندگان برون زا را جذب کنند  یتر در بازارهافیضع  ینهادها

به طور    برند،ی م  کیاستراتژ  یها ائتلافسود را از    نیشتریکه ب  ییها که شرکت  دندی رس  جهینت  نی( به ا 1997همکاران )

  ی برا   شتریب  یبه منابع خارج   یدسترس   یکه از فرصت برا   کندی م  جادیامکان را ا   نی ا   ن،یتر هستند و بنابرا بزرگ  یکل

استفاده کنند  قیتحق   یهایگذارهی سرما  یمال  نیتأم توسط    یخارج  منابع مالیبه    شتریب  یکیعلاوه بر نزد.  و توسعه 

 .ها برجسته استآن شرکت یبرا  زین یداخلمنابع مالی  ک،یاستراتژ یهائتلافدر ا  ریدرگ یهاشرکت

به منابع   یدسترس  یرا برا   یدیجد  یهافرصتها و  ها است که کانالشرکت  نیمنابع ب   یساز  کپارچهی  جهینت  ائتلاف

 یداخل  یهاهیرود که آنها سرمایانتظار م  ن،یبنابرا .  کندیفراهم م  ییهاشرکت  نیچن   یرقابت  یهاتی و بهبود مز  دیجد

 . و توسعه داشته باشند قیدر تحق یگذارهیسرما یبرا  یشتر یب

 :شودیمطرح م ریز هیاساس بحث فوق، فرضبر

 یو خارج  یداخل   یمتعدد هستند، از منابع مال  یو منابع مال  یکاف  یمنابع داخل   یها دارا ائتلافکه    ییآنجااز  :  2  هیفرض

 .کنندیو توسعه استفاده م قیتحق یهایگذار هیسرما یبرا 

 

 ها و روشداده

 مدل 

پیشنهاد شده  مالی سرمایه گذاری تحقیق و توسعه، مدل زیر  تامین  رفتار  بررسی  منظور  نیمه به  از یک مدل  است. 

بنابراین، نمی توان از  لگاریتمی برای تحلیل خود استفاده شده است، زیرا رشد فروش دارای مقادیری منفی است. 

 لگاریتم این مقادیر استفاده کرد. بنابراین، مدل برای تحلیل این پژوهش به شرح زیر است:

In (RDit) = αi + β1 (Internal Fundit) + β2 (External Fundit) + β3 In  (Sizeit) + β4 (Sales 

growthit) + β5 (Export orientedit) + β6 (Foreign ownershipit) + ηi + Ci + Mi + εit 

های  ناهمگونی فردی برای این تحلیل مهم است، زیرا تصمیمات سرمایه گذاری تحقیق و توسعه کاملاً به ویژگی

بنابراین، احتمال به دست آوردن نتایج   شرکت مانند استراتژی، فرهنگ شرکت و تمایل به نوآوری بستگی دارد. 

 اهمگونی فردی را کنترل کرد. بنابراین، در اینجا درستی وجود دارد. برای دستیابی به نتایج درست و بی غرض، باید ن

ηi گردد.  به عنوان اثرات فردی در مدل در نظر گرفته شده است و سپس با گرفتن اولین اختلاف متغیرها، حذف می
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های زمانی در مدل های بازار و ساختگی های کشور، ساختگی علاوه بر اثرات شرکت خصوصی، همچنین ساختگی

های بازار  کشند، ساختگیهای کشوری اثرات خاص یک کشور را به تصویر می تجربی لحاظ شده است. ساختگی 

های زمانی اثر متغیر زمانی را که متغیرهای کلان اقتصادی را بر  کشند و ساختگی اثرات خاص بازار را به تصویر می

به عنوان اختلال تصادفی در نظر گرفته شده است، که  εit کنند. علاوه بر این،  کند، ثبت می ارزش شرکت کنترل می 

 طبیعی است. i.i.d شودفرض می

 

 روش مطالعه  

ممکن است مشکل درون زایی ایجاد کند. برای مثال، اندازه  زا هستند که  برخی از متغیرهای مستقل در مدل درون

تواند در  زایی همچنین میشرکت و علیت سرمایه گذاری تحقیق و توسعه ممکن است در هر دو جهت باشد. درون

زایی، مدل با استفاده از تکنیک گیری و حذف متغیرها ایجاد شود. برای کنترل مشکل درون نتیجه خطاهای اندازه

تعمیم روش گشتاور  این،   (GMM) یافتههای  بر  علاوه  است.  شده  )برآورد  یک  (2008ورال  در  که  کرد  بیان 

را در خود جای داده است. برای این تخمین، از  IV و  OLS  ،2SLS  چندین تخمین مانند  GMMچارچوب واحد،  

اب t-3 و  t-1  ،t-2سطوح تاخیری   زار معادله سطح، همانطور که  به عنوان ابزار معادله تفاضل و یک تاخیر به عنوان 

اعمال گردید، زیرا مشخص شده است که   GMM اعمال گردید، استفاده شد. سیستم GMM یا سیستم دو مرحله

اختلاف از  اختلاف GMM کارآمدتر  تخمین  این،  بر  علاوه  است.   GMM است.  ضعیف  ابزار  مشکل  دارای 

های کارآمدتری را در مقایسه با برآورد یک ای به این دلیل انجام شده است که تخمیندو مرحله    GMMتخمین

تولید میمرحله  مرحلهای  دو  تخمین  در  و  کند.  پانل  ناهمگنی خاص  به  نسبت  استاندارد  ماتریس کوواریانس  ای، 

همبستگی سریال قوی است، اما خطاهای استاندارد به سمت پایین سوگیری دارند. برای رفع سوگیری رو به پایین 

 اعمال شد.  (2005) جریندمایوریس کوواریانس تصحیح شده با نمونه محدود احتمالی، مات

مقدار تاخیر متغیر وابسته در سمت راست به عنوان یک رگرسیور درج شد. استفاده از تکنیک اثر ثابت سنتی در  

حضور یک متغیر وابسته عقب گرد به عنوان یک رگرسیون سوگیری دارد. علاوه بر این، وجود متغیر وابسته تاخیری  

تبدیل تف به دلیل  به مشکلات خودهمبستگی شود.  منجر  مرتبه  ممکن است  اول، ممکن است خودهمبستگی  اوت 

دهد که  کند. نتایج نشان میایجاد نمی GMM وجود داشته باشد، اما این مشکلی در مشخصات با مدل   AR(1)اول

اول مرتبه  خودهمبستگی  وجود  عدم  صفر  می AR(1) فرضیه  مرتبه  رد  خودهمبستگی  آزمون  حال،  این  با  شود. 

دهد هیچ همبستگی مرتبه دومی در توان فرضیه صفر را رد کرد، که نشان می به این معنی است که نمی  AR(2)دوم

 این مدل پژوهش وجود ندارد. 

، یافتن ابزار معتبر و مرتبط است. در اینجا از آماره هانسن GMMبا این حال، یکی از مسائل مهم استفاده از تکنیک  

J   با برای شناسایی بیش از حد محدودیت ابزارها معتبر هستند یا خیر، یعنی  تا بررسی شود که آیا  استفاده شد  ها 

دهد که ابزارها در این مدل معتبر و مرتبط هستند. علاوه بر این، دو های خطا همبستگی ندارند. نتایج نشان میعبارت

داری مشترک  آزمون معنی   2z (ii) ها وداری مشترک رگرسیونآزمون معنی  1z(i):آزمون والد نیز انجام شده است  

های تحقیق و  دهد که عوامل کل تأثیر قابل توجهی بر رابطه بین سرمایه گذاریها است، که نشان میمتغیرهای زمان 
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دهد که دو آزمون والد نتیجه خوبی برای مدل مورد پژوهش ارائه  تایج نشان می  .توسعه و متغیرهای توضیحی دارند

 دهند.می

 

 ها داده

بازار در حال   51ها از  داده  یجمع آور  یبرا  Thomson Reuter DataStream داده   گاهیپایک  از    در این پژوهش

بازار در حال   ک یفهرست شده در    یهاانتخاب نمونه، همه شرکت  یریاز سوگ  یریجلوگ  یبرا گردید.  ظهور استفاده  

از دست رفته و   یر یحال، مقاد نیا  باشدند.  بررسی DataStream شرکت در 25251ابتدا گرفته شد. ظهور در نظر 

شرکت داشته    2حداقل    دی قرار گرفتن در نمونه، کشور با  یبرا شدند.  حذف  که آنها  وجود داشت،    یواقع  ریارقام غ

ها داده  نیکمبود آخر  ایها  شکاف  شد  یسع  ن،ی بر ا   علاوه.  داده داشته باشند  یسال متوال  13  یبرا   دیها باباشد و شرکت

انتخاب شدند. پس از در نظر گرفتن مسائل   2015تا    2003نمونه از سال    یهادوره  ن،یبنابرا رسانده شود.  به حداقل  

متعادل    ترکیبی  یهااز داده(.  دینیرا بب   Iجدول) شد بازار در حال ظهور ارائه    20شرکت از    DataStream    302فوق،

  شتر یب  یدرجه آزاد،  شتریتنوع ب  شتر،یاطلاعات ب،  شرکت  یکنترل ناهمگن  را یز  گردید،نمونه استفاده    یهاشرکت  یبرا 

مقطع   یهاکه در داده  یاثرات  یریگو اندازه  ییشناسا  یبرا   ن،یبر ا   علاوه  .سازدیکارآمدتر را ممکن م  جیو ارائه نتا

 . تر بود مناسب  ستند،ین صیخالص قابل تشخ یزمان یسر ایخالص 

 : نمونه براساس كشور  Iجدول 

 ی درصد تجمع درصد شركت ها تعداد شركت ها  كشور 

 53/20 53/20 62 هنگ كنگ

 09/37 56/16 50 هندوستان 

 69/46 60/9 29 تركیه

 97/53 28/7 22 نیچ

 26/61 28/7 22 یجنوب یقای آفر

 21/68 95/6 21 اسرائیل 

 83/74 62/6 20 بنگلادش

 13/81 29/6 19 ونان ی

 43/85 30/4 13 ی مالز

 08/88 65/2 8 ن یپیلیف

 40/90 32/2 7 یاندونز

 05/92 66/1 5 لانکا  یسر

 38/93 32/1 4 لیبرز

 70/94 32/1 4 ک یمکز 

 03/96 32/1 4 پاكستان

 02/97 99/0 3 هیروس
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 01/98 99/0 3 یلیش

 68/98 66/0 2 پرو

 34/99 66/0 2 لهستان

 100 66/0 2 لند یتا

 100 100 302 جمع 

 . خلاصه متغیرها2جدول 

 توضیحات  رها یمتغ

R&D کیو توسعه شرکت در  قیتحق نهیهز  ( سالIn log) 

 شودیم یریبه فروش اندازه گ ینقد یهاانیبا نسبت جر یداخل منابع مالی یداخل منابع مالی

 شودیم یری اندازه گ ییبه کل دارا یبا نسبت بده  یخارج منابع مالی ی خارج منابع مالی

 (In logشود )یم یری اندازه گ ییاندازه شرکت با کل دارا اندازه

 رشد فروش سالانه شرکت  رشد فروش

 ردیگیرا م 1شرکت مقدار  کیاست که در صورت صادرات  یساختگ  ریمتغ  کیصادرات گرا  صادرات محور 

 به کل سهامداران یدرصد سهامداران خارج ی خارج تیمالک

 رند یگیم  0صورت  نیا ریو در غ  1اتحاد باشد  یهااگر شرکت اتحاد  یساختگ

 رد یگیرا م  0بر بانک باشد  یو اگر مبتن 1بر بازار باشد  یاگر مبتن کشور  یساختگ

  ه یبر سرما  یقابل توجه  ریذکر شده در بالا تأث  یرهایموجود، متغ  مطالعاتدهد. از  یرا نشان م   رهایمتغ  فیتعر II-جدول

و   قیتحق  نهیهز  ،(2014) کوئدو و همکاران-ایمقاله، به دنبال گارس  نیا   در.  ها دارند و توسعه شرکت  قیتحق  یگذار

. ردیگیها را مو توسعه سالانه شرکت  قیتحق  نهیهز   تمیشود که لگاریوابسته در نظر گرفته م  ریمتغ  کی توسعه به عنوان  

مقاله از اندازه شرکت، رشد فروش، جهت    نیا .  هستند  یخارج  منابع مالی و    یداخل  منابع مالی  یمستقل اصل  یرهای متغ

و   ی(، کانول1983استفاده کرده است که توسط لال )  یکنترل  یرها یبه عنوان متغ  یخارج  تیصادرات و مالک  یریگ

استاندارد    جی نرخ ارز را   کیبا    رهایمتغ  همه.  شده است  شنهادی( پ2014کوئدو و همکاران )-ای( و گارس2005)  یرشیه

 . USD:  اندشده

ا   علاوه.  داشتند   هینسبت به بق  یبالاتر  اسیمق  یحیتوض  یرها یاز متغ  یبرخ  ناهمگن بودن    رهایقدر مطلق متغ  ن،یبر 

اندازه، نسبت   ی رهایو توسعه، متغ  قیتحق  یعیطب  تمیمشکلات، لگار  نیاز ا   یریجلوگ  یبرا  د.دهیم  شی را افزا  واریانس

 .شودیها اتخاذ میو درصد سهامداران به خارج  ییبه کل دارا  یبه فروش، نسبت بده ینقد انیجر
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 های توصیفییافته

 ها بر حسب متغیرهای مختلف: توزیع میانگین همه شركت1جدول شماره 
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 متغیرها 

 میانگین 76/2 15/12 20/0 69/5 21/0 46/0 06/14 56/0 58/0

 انحراف معیار 5771/1 7/18 17/0 89/0 27/3 49/0 87/22 49/0 47/0

 خطای استاندارد 43/0 55/0 56/0 35/0 23/0 12/0 37/0 68/0 12/0

های تحقیق و توسعه مبتنی بر روش داخلی ها برای پروژههای جدول فوق میانگین تامین مالی همه شرکتبراساس داده

کند. بالاتر از تامین مالی برای متغییر مالکیت خارجی است. همچنین اندازه شرکت نقش مهمی در این متغییر ایفا می

 بالاترین میانگین در روش متکی بر منابع داخلی و کمترین میانگین برای روش منابع خارجی بوده است.  

 : توزیع میانگین كشورهای گروه اتحاد بر حسب متغیرهای مختلف2جدول شماره 
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 متغیرها 

 میانگین 94/2 28/1 32/3 17/2 22/2 14/2 24/4 12/5 32/3

 انحراف معیار 09/2 97/1 11/3 03/1 19/2 24/1 06/1 80/2 87/1

 خطای استاندارد 32/0 45/0 66/0 27/0 32/0 23/0 18/0 44/0 62/0

داده با  براساس  اتحاد  ساختگی  متغییر  برای  اتحاد  گروه  کشورهای  میانگین  فوق  جدول  همه    12/5های  از  بالاتر 

 ها تفاوت زیادی با همدیگر ندارد.متغییرهای دیگر است. به صورت کلی میانگین متغییرها برای این گروه از شرکت
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 : توزیع میانگین كشورهای گروه غیر اتحاد بر حسب متغیرهای مختلف3جدول شماره 
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 متغیرها 

 میانگین 53/2 23/12 22/0 50/5 22/0 36/0 56/9 71/8 48/0

 انحراف معیار 23/12 48/18 20/0 91/0 94/1 48/0 77/19 81/0 5/0

 خطای استاندارد 44/0 65/0 18/0 22/0 36/0 12/0 21/0 33/0 28/0

از همه   23/12میانگین متغییر منابع داخلی برای گروه کشورهای غیر اتحاد با  دهد که  های این جدول نشان می داده

 به دو متغییر منابع داخلی و رشد فروش تعلق داشته است.  22/0متغییرها بیشتر و کمترین میانگین 

 : توزیع میانگین كشورهای دارای سیستم مالی بانکی بر حسب متغیرهای مختلف 4جدول شماره  
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 متغیرها 

 میانگین 78/2 81/11 23/0 49/5 13/0 56/0 22/10 45/0 37/2

 انحراف معیار 81/11 35/17 21/0 89/0 35/0 49/0 32/21 48/0 25/1

 خطای استاندارد 22/0 50/0 31/0 33/0 28/0 22/0 20/0 24/0 32/0

دهد که بیتشرین  ها بر حسب متغییرهای مختلف برای کشورهای دارای سیستم مالی مبتنی بر بانک نشان می توزیع داده

تعلق داشته    0/ 13برای متغییر منابع مالی داخلی و کمترین میانگین به متغییر رشد فروش با رقم    11/ 8میانگین با رقم  

 است. 

 : توزیع میانگین كشورهای دارای سیستم مالی مبتنی بر بازار بر حسب متغیرهای مختلف5شماره جدول 
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 متغیرها 

 میانگین 75/0 39/12 18/0 81/5 26/0 39/0 57/16 64/0 4/0

 انحراف معیار 56/1 59/19 39/0 89/0 26/4 58/0 12/25 66/0 25/1

 خطای استاندارد 22/0 50/0 31/0 33/0 28/0 22/0 20/0 24/0 32/0
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دهد که بیتشرین  ها بر حسب متغییرهای مختلف برای کشورهای دارای سیستم مالی مبتنی بر بازار نشان میتوزیع داده

تعلق    0/ 18متغییر مالکیت خارجی و کمترین میانگین به متغییر منابع مالی خارجی با رقم  برای    57/16میانگین با رقم  

 داشته است. 

 

 هاآزمون فرضیه

های اتحاد و غیر اتحاد شرکت  بر حسب  مقایسه ی نوع تامین مالی تحقیق و توسعه در نمونه مورد مطالعه ابتدا برای

 طرفه استفاده شد.واریانس یکتقسیم شد. سپس جهت آزمون فرضیه از تحلیل 

 ( ANOVA(:جدول آماره های توصیفی و تحلیل واریانس ) 12-4شماره)  جدول

 F Sig انحراف معیار میانگین تعداد  نوع شركت 

 14081/101 1429/118 151 شركت های اتحاد 
822/14 000/0 

 78586/9 3592/124 151 های غیر اتحادشركت

کمتر است؛   05/0داری آزمون نیز از  بدست آمده است. سطح معنی  14/ 822برابر      Fمطابق با نتایج جدول بالا مقدار  

نوع   بنابراین فرض صفر رد شده و فرض مخالف پذیرفته می شود. یعنی نحوه تامین مالی تحقیق و توسعه برحسب

ها با همدیگر تفاوت معنی داری یکی از گروه  هایشرکتشرکت متفاوت است. به عبارت دیگر حداقل میانگین  

ی زوجی را انجام می ایم، این آزمون مقایسه( استفاده کردهLSDدارد. لذا برای قضاوت بیشتر از آزمون تعقیبی )

های کدام دو گروه با یکدیگر تفاوت  کند تا مشخص شود میانگیندهد یعنی میانگین گروه ها را دو به دو مقایسه می

 کند.معنی داری دارد. این آزمون نیز تفاوت معنی دار دو گروه را تائید می

ها به دو گروه سیستم مالی مبتنی  نوع سیستم مالی، شرکت  مقایسه ی نحوه تامین مالی تحقیق و توسعه بر حسب برای

 طرفه استفاده شد.بر بازار و مبتنی بر بانک تقسیم شد. سپس جهت آزمون فرضیه از تحلیل واریانس یک

 ( ANOVA(:جدول آماره های توصیفی و تحلیل واریانس ) 14-4شماره)  جدول

 F Sig انحراف معیار میانگین تعداد  سیستم مالی

 63399/6 5801/55 151 مبتنی بر بازار 
505/12 000/0 

 36918/8 6796/53 151 مبتنی بر بانک

کمتر است؛   05/0بدست آمده است. سطح معنی داری آزمون نیز از    12/ 505برابر     Fمطابق با نتایج جدول بالا مقدار  

  نحوه تامین مالی تحقیق و توسعه بر حسب   بنابراین فرض صفر رد شده و فرض مخالف پذیرفته می شود. یعنی میزان

یکی از گروه ها با همدیگر   ها متفاوت است. به عبارت دیگر حداقل میانگین نحوه تامین مالیسیستم مالی شرکت

ایم، این آزمون نیز تفاوت ( استفاده کردهLSDتفاوت معنی داری دارد. لذا برای قضاوت بیشتر از آزمون تعقیبی ) 

 کند.معنی دار دو گروه را تائید می
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.  دارند   یداخل  منابع مالی به    یشتریب  لینوظهور تما  یبازارها  یهادهد که شرکتینشان م ها  های آماری داده بررسی

مالک  ،همچنین بازارها  یخارج  تیسطح  بالاتر است  یدر  م  هان یانگیم  مقایسه  یهاآزمون.  نوظهور  که    دهدی نشان 

نشان   نی همچن  ولا جد.  در همه ابعاد متفاوت هستند  اتحادیریغ  یها با شرکت  یتوجهاتحاد به طور قابل  یهاشرکت

  ها نشان داد یافته   نیهمچن.  بزرگتر است  یاتحاد  ریغ  یهابا شرکت  سهیدر مقا  یاتحاد  یهادهد که اندازه شرکتیم

با  داری تفاوت معن  ،یانتخاب  یرها یاز نظر متغ  ،متفاوت به جز رشد فروش  یمال  ستم یدو س  ی دارایهاکه شرکت ی 

 . دارند یکدیگر

 

 نتایج و بحث 

شود، سرمایه ، همانطور که مشاهده میIدهد. در ستون  را ارائه می GMM نتایج اقتصاد سنجی تخمین   IV جدول

درصد از رفتارهای   81دهد که حدود  گذاری تحقیق و توسعه در بازارهای نوظهور بسیار پایدار است. این نشان می

گذارد. نتیجه با ایده هموارسازی  های تحقیق و توسعه تأثیر میتحقیق و توسعه گذشته بر سطح فعلی سرمایه گذاری

بینی  همچنین پیش  I ( است. نتایج ستون2015و همکاران )  دهرانی ساس هایبقت دارد و مشابه یافتهتحقیق و توسعه مطا

های بازارهای نوظهور تمایلی به استفاده از منابع مالی خارجی برای تأمین مالی  کند که شرکتکلی ما را تأیید می

بینی کلی  دار برای متغیر مشهود است. این با پیشری معنی تحقیق و توسعه ندارند، همانطور که از ضریب منفی آما

های تحقیق و گذاریمطابقت دارد که به دلیل عدم تقارن اطلاعات، انتخاب نامطلوب و مشکلات نمایندگی، سرمایه

پذیرتر هستند و بنابراین، یافتن منابع مالی خارجی برای تأمین مالی  گذاری ریسکتوسعه نسبت به سایر اشکال سرمایه

( و هال و 2012های قبلی براون و همکاران )شود. که نتیجه با یافتهتحقیق و توسعه در بازارهای نوظهور دشوار می

گیری صادرات، عوامل  ( مطابقت دارد. متغیرهای کنترل، مانند شرکت اندازه، رشد فروش و جهت2016همکاران )

ندازه شرکت تاثیر مثبت قابل توجهی بر سرمایه گذاری تحقیق مهمی برای سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه هستند. ا 

گذاری بیشتری در تحقیق و  تر سرمایههای بزرگدهد که شرکتو توسعه در بازارهای نوظهور دارد. نتایج نشان می 

گذاری تحقیق ( به نتایج مشابهی دست یافت. رشد فروش احتمال شرکت در سرمایه1983دهند. لال )توسعه انجام می

ها به تحقیق دهد که هر چه تقاضای بازار بیشتر باشد، درصد بیشتری از هزینهدهد. این نشان میو توسعه را افزایش می

احتمال زیاد در سرمایه گذاری تحقیق و توسعه هایی با گرایش صادراتی بالاتر به  یابد. شرکتو توسعه اختصاص می

تر نگه داشتن  تر خواهند بود و همچنین برای رقابتیای جدید آگاههزا از فناوریهای برونکنند. شرکتشرکت می

( براساس لوازم و صنایع الکتریکی چینی به همین 2013تر تلاش خواهند کرد. انور و سان )های خود سختفناوری 

 نتیجه رسیدند.
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 . نتایجIVجدول 

 رها یمتغ
(I ) 

 همه شركت ها

(II ) 

 مبتنی بر بانک
 مبتنی بر بازار 

(III ) 

 اتحاد
 عدم اتحاد 

R&D 
8113/0 

(0332/0 ) 

7700/0 

(0575/0 ) 

7388/0 

(0511/0 ) 

6631/0 

(0631/0 ) 

9060/0 

(0287/0 ) 

 منابع مالی داخلی
0002/0 

(0010/0 ) 

0008/0 - 

(0018/0 ) 

0026/0 

(0015/0 ) 

0016/0 

(0018/0 ) 

0008/0 - 

(0011/0 ) 

منابع مالی 

 خارجی

3097/0 - 

(1024/0 ) 

3325/0 

(1549/0 ) 

4637/0 - 

(2342/0 ) 

2815/0 

(2790/0 ) 

2745/0 - 

(1156/0 ) 

 سایز 
1579/0 

(0497/0 ) 

1950/0 

(0679/0 ) 

2013/0 

(0838/0 ) 

2837/0 

(0995/0 ) 

0746/0 

(0430/0 ) 

 رشد فروش 
0420/0 

(0147/0 ) 

1341/0 

(0682/0 ) 

0417/0 

(0152/0 ) 

0575/0 

(0323/0 ) 

0428/0 

(0206/0 ) 

 صادرات محور
1864/0 

(1070/0 ) 

3497/0 

(1443/0 ) 

0440/0 

(1629/0 ) 

3317/0 

(1807/0 ) 

0021/0 

(0809/0 ) 

 ی خارج تیمالک
0001/0 

(0010/0 ) 

0033/0 - 

(0013/0 ) 

0031/0 

(0014/0 ) 

0027/0 

(0014/0 ) 

0002/0 - 

(0010/0 ) 

   بله بله بله بازار یساختگ

 بله بله   بله كشور  یساختگ

 بله بله بله بله بله ساختگی سال

Total 

observations 
3542 1459 2083 2009 1533 

AR(1) 23/5 - 35/4 - 83/3 - 16/4 - 75/4 - 

P-value 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

AR(2) 31/1 66/1 99/0 33/1 39/0 - 

P-value 19/0 108/0 324/0 259/0 696/0 

z1 (9)35/191 (8)07/89 (8)77/65 (8)17/44 (8)27/321 

P-value 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

z2 (12)5/2 (12)93/2 (12)84/1 (12)63/1 (12)79/1 

P-value 0038/0 0013/0 0805/0 0872/0 0559/0 

Hansen (270)59/287 (268)83/98 (258)41/168 (263)21/159 (259)7/120 

P-value 221/0 857/0 912/0 989/0 991/0 
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های یک کند. فرض شد که شرکتنتایج مربوط به امور مالی مبتنی بر بانک و مبتنی بر بازار را گزارش می IIستون 

سیستم مالی مبتنی بر بانک به دلیل امکان نظارت بیشتر و کاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی، باید از  

مطابقت دارد. در مورد سیستم    1فرضیه  منابع مالی خارجی بیشتری استفاده کنند. نتایج با پیش بینی کلی بیان شده در  

مالی مبتنی بر بانک، یک ضریب مثبت آماری معنادار برای تامین مالی خارجی یافت شد. این با نتایج قبلی دمیرگوچ 

دهد که ( سازگار است. نتایج همچنین نشان می 2016( و داویدوف )2003(، کارلین و مایر )1999کونت و لوین )

های یک سیستم مبتنی بر بازار برای تأمین مالی تحقیق و توسعه بیشتر به منابع داخلی متکی هستند تا منابع  شرکت

خارجی، زیرا در بازارهای نوظهور، به دلیل ضعیف بودن مؤسسات مالی، هزینه استقراض از بازارهای سرمایه بالاتر 

های مالی مبتنی  د فروش و مالکیت خارجی در سیستمها، اندازه شرکت، رشخواهد بود. با توجه به دیگر رگرسیون

گذاری سرمایه  بر  توجهی  قابل  طور  به  بازار  و  بانک  میبر  تأثیر  توسعه  و  تحقیق  هم های  این،  بر  علاوه  گذارد. 

های گذاریهای پایداری بالاتری در سرمایههای مالی مبتنی بر بازار، نرخهای مالی مبتنی بر بانک و هم شرکتشرکت

 دهند.حقیق و توسعه نشان می ت

های دهد. پس از کنترل سیستم های اتحاد و غیر اتحاد در بازارهای نوظهور ارائه مینتایج را برای شرکت III ستون

های اتحادی و غیراتحادی متفاوت  دهد که تامین مالی تحقیق و توسعه در شرکتمالی یک کشور، نتایج نشان می

های خارجی در تامین مالی تحقیق و توسعه نقش است. این نتیجه حاکی از آن است که دسترسی به منابع و شبکه

کنند. از آنجایی  های تحقیق و توسعه استفاده میها از منابع مالی داخلی و خارجی برای سرمایه گذاریدارند. ائتلاف

امین ها منابع داخلی بیشتری دارند و دسترسی بهتری به منابع مالی دارند، ممکن است از هر دو منبع برای تکه ائتلاف

( همچنین بر استفاده از منابع مالی داخلی و خارجی 2009مالی تحقیق و توسعه استفاده کنند. مطالعه براون و پترسون )

کند. از سوی دیگر، نتایج نشان را تایید می  2فرضیه  های تحقیق و توسعه تأکید کرد. این نتایج  گذاریبرای سرمایه

های غیراتحادی  گذارد، به این معنی که شرکت های غیر اتحاد تأثیر منفی میدهد که تأمین مالی خارجی بر شرکتمی 

های کنند. این به این دلیل است که شرکتهای تحقیق و توسعه استفاده نمیگذاریاز منابع مالی خارجی برای سرمایه 

وسعه غیرقابل وثیقه و های تحقیق و تتوانند بودجه خارجی برای پروژهغیر اتحاد نسبتا کوچک هستند و به سختی می

گذاری تحقیق و توسعه هر دو نوع شرکت به عملکرد ها، سرمایه بلندمدت به دست آورند. با توجه به سایر رگرسیون 

های غیر اتحاد تحت تأثیر اندازه و  صادرات و مالکیت خارجی بستگی دارد، در حالی که تحقیق و توسعه شرکت

شرکت هم  این،  بر  علاوه  است.  آنها  فروش  شرکترشد  هم  و  اتحادی  غیر  در های  بیشتری  تداوم  اتحاد،  های 

 دهند. گذاری تحقیق و توسعه نشان می سرمایه

 

 نتیجه گیری و پیامدها  

اقتصادهای نوظهور در زمان(  D&R)  های تحقیق و توسعهگذاریرشد چشمگیر سرمایه بر آن در  اخیر ما را  های 

گذاری تحقیق و توسعه با سایر اشکال  منابع تامین مالی را در نظر بگیریم. این مهم است، زیرا ماهیت سرمایهداشت تا  

های گذاری شرکتی متفاوت است. با تکیه بر نظریه نهادی به طور کلی، این مقاله منابع مالی برای فعالیتسنتی سرمایه
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های بازارهای نوظهور را بررسی کرده است. بیست بازار نوظهور مبنای این مطالعه می تحقیق و توسعه توسط شرکت

تخمین روش  از  و  توسعه   GMM باشد  و  تحقیق  مالی  تأمین  بر  مؤسسات  تأثیرات  کشف  توسط    (D&R)برای 

ها در بازارهای نوظهور تمایل  گیری کلی این است که شرکتاست. نتیجههای بازارهای نوظهور استفاده شده  شرکت

های تحقیق و توسعه دارند. این با این دیدگاه سازگار است که  گذاریبیشتری به منابع مالی داخلی برای انجام سرمایه

کنند. این مطالعه همچنین نشان  پرهزینه و فاقد توجیه میمؤسسات ضعیف در بازارهای نوظهور تأمین مالی خارجی را  

های کنند، برای تامین مالی فعالیتهای کشورهایی که از یک سیستم مالی مبتنی بر بانک پیروی می تداد که شرک

تحقیق و توسعه خود بیشتر به منابع مالی خارجی )عمدتاً استقراض بانکی( متکی هستند. این با این تصور مطابقت  

نظارت کاهش   پیشرفته  از طریق سطح  را  نمایندگی  مشکلات  و  اطلاعات  تقارن  عدم  بانکی  مالی  تامین  که  دارد 

های های ائتلافی از وجوه خارجی و داخلی برای تأمین مالی فعالیت دهد که شرکتدهد. نتایج همچنین نشان می می

های ائتلافی به دلیل توانایی آنها در ایجاد چندین مزیت از جمله ایجاد منابع، کنند. شرکتتحقیق و توسعه استفاده می 

های این مطالعه دهی و ارسال سیگنال مثبت به بازار، دسترسی بیشتری به بازارهای سرمایه دارند. یافتههزینه کمتر ب

برای  توسعه  و  تحقیق  مالی  تامین  ترجیحی  منابع  شناسایی  با  مطالعه  این  دارد.  مهمی  سیاسی  و  علمی  پیامدهای 

دهد که به  کند. نتایج این مطالعه به ویژه نشان میهای فعال در بازارهای نوظهور به مطالعات علمی کمک می شرکت

های بازارهای نوظهور برای تامین مالی تحقیق و توسعه بیشتر به منابع مالی داخلی متکی دلیل ضعف نهادی، شرکت 

ها تمایل  هستند. دو استثنا برای این یافته کلی پیدا شده است. اولاً، اگر سیستم مالی اساساً مبتنی بر بانک باشد، شرکت

تر، بیشتر به تأمین مالی بانکی  رغم وجود مؤسسات ضعیفهای تحقیق و توسعه، علیدارند برای حمایت از فعالیت

های تر ممکن است اتحاد استراتژیک با شرکتهایی از بازارهای نوظهور با مؤسسات ضعیف تکیه کنند. دوم، شرکت

های تحقیق  گذاریآوری سرمایه از بازارهای سرمایه برای حمایت از سرمایهخارجی ایجاد کنند تا آنها را قادر به جمع 

راهنمایی باید  مطالعه  این  نتایج  کنند.  توسعه  برای و  مساعد  محیط  ایجاد یک  برای  سیاست گذاران  برای  را  هایی 

ر های تحقیق و توسعه ارائه دهد. به طور گسترده پذیرفته شده است که تحقیق و توسعه بیشتحمایت از سرمایه گذاری

های خاص خود را دارد. بنابراین، برای شود. با این حال، امور مالی داخلی محدودیتاز طریق منابع داخلی تامین می

از منابع خارجی ارزانحمایت از شرکت تامین مالی، سیاستها برای استفاده  باید به طور جدی به فکر تر  گذاران 

ائتلاف استراتژیک شرکتقوی ایجاد  این، همانطور که ما دریافتیم که  بر  ها را قادر  تر کردن نهادها باشند. علاوه 

بیشتری از شرکتمی  باید حمایت  به منابع خارجی دسترسی داشته باشند،  تا  ارائه شود تا تشکیل سازد  های محلی 

 تر شود. اتحادها آسان

 

 

 

 

 

 



  

یمال ستمینوظهور: نقش اتحاد و س یبازارها در  (D&R)  102 ⁞ و توسعه قیتحق  هایی گذار  هیسرما  یمال نیرفتار تام 

 

  منابع
Aghion, P. Bond, S. Klemn, A. and Marinescu, L. (2004). Technology and financial structure: 

Are innovative firms different? Journal of the European Economic Association, vol. 2, pp. 277-288  

Allen, F. Gu, X. and Kowalewski, O. (2012). Financial crisis, structure and reform. Journal of 

Banking & Finance, vol. 36, pp. 2960-2973  

Alonso-Borrego, C. and Arellano, M. (1999). Symmetrically normalized instrumentalvariable 

estimation using panel data. Journal of Business and Economic Statistics, vol. 17, pp. 36-49  

Anwar, S. and Sun, S. (2013). Foreign entry and firm R&D: Evidence from Chinese 

manufacturing industries. R&D Management, vol. 43, pp. 303-317  

Bakker, G. (2013). Money for nothing: How firms have financed R&D-projects since the 

industrial revolution. Research Policy, vol. 42, pp.1793-1814  

Baltagi, B.H. (2013). Econometrics Analysis of Panel Data, Chichester: Wiley  

Bhagat, S. and Welch, I. (1995). Corporate research and development investments: International 

comparisons. Journal of Accounting and Economics, vol. 19, pp. 443-470  

Blundell, R. and Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel 

data models. Journal of Econometrics, vol. 87, pp. 115–143  

Booth, L. Aivazian, V. Demirguc-Kunt, A. and Maksimovic, V. (2001). Capital structures in 

developing countries. Journal of Finance, vol. 56, pp. 87-130.  

Brown, J. R.  Martinsson, G. and Petersen, B. C. (2012). Do financial constraints matter for 

R&D? European Economic Review, vol.  56, pp. 1512–1529  

Brown, J. R. and Petersen, B.C. (2009). Why has the investment-cash flow sensitivity declined 

so sharply? Rising R&D and equity market developments. Journal of Banking & Finance, vol. 33, 

pp. 971-984  

Carlin, W. and Mayer, C. (2003). Finance, investment, and growth. Journal of Financial 

Economics, vol. 69, pp. 191-226  

Chonnolly, R.A. and Hirschey, M. (2005). Firm size and effect of R&D on Tobin’s q. R&D 

Management, vol. 35, pp. 217-223  

Chou, T. K. Ou, C.S. and Tsai, S.H. (2014). Value of strategic alliances: Evidence from the 

bond market. Journal of Banking & Finance, vol. 42, pp.42-59  

Claessens, S. and Yurtoglu, B. (2013). Corporate governance in emerging markets: A survey.  

Emerging Markets Review, vol. 15, pp. 1-33  

Claessens, S. Kenichi, U. and Yafeh, Y. (2014). Institutions and financial frictions:  

Estimating with structural restrictions on firm value and investment. Journal of Development 

Economics, vol. 110, pp. 107-122  

Czarnitzki, D. and Hottenrott, H. (2011). R&D investment and financing constraints of small 

and medium-sized firms. Small Business Economics, vol.36, pp.65-83  

Das, T. K. and Teng, B.-S. (2000). A resource-based theory of strategic alliance. Journal of 

Management, vol. 26, pp. 31-61  

Davydov, D. (2016). Does state ownership of banks matter? Russian evidence from financial 

crisis. SSRN Working paper  

Demirguc-Kunt, A. and Levine, R. (1999). Bank based and market based financial systems: 

Cross country comparison. World Bank policy working paper  

Demirguc-Kunt, A. and Maksimovic, V. (2002). Funding growth in bank-based and 

marketbased financial systems: Evidence from firm-level data. Journal of Financial Economics, vol. 

65, pp. 337–363  

García-Quevedo, J. Pellegrino, G. Vivarelli, M. (2014). R&D drivers and age: Are young firms 

different? Research Policy, vol.43, pp.1544-1556  

Gibson, B. Weaver, K. M. and Dickson, P. H. (1997). Strategic alliance use, firm size, outcome 

satisfaction, and partner behaviours. Small Enterprise Research, vol. 5, pp.3-15  



  

⁞  حسابداری و مدیریت در  كاربردی های پژوهش نشریه  103  
3140 بهار  |33 شماره  | نهم سال   

Grabowski, H. (1968). The determinants of industrial research and development: A study of the 

chemical, drug, and petroleum industries. Journal of Political Economy, vol. 76, pp. 292306  

Griffith, R. Redding, S. and Van Reenen, J. (2000). Mapping the two faces of R&D: 

Productivity growth in a panel of OECD industries. CEPR Discussion Paper, 2457  

Griliches, Z. (1992). The search for R&D spillovers. Scandinavian Journal of Economics, vol. 

94, pp.29-47  

Hall, B. H. (1992). Investment and research and development at the firm level: Does the source 

of financing matter? NBER Working paper no-4096  

Hall, B. H. (1996). The private and social returns to research and development, In B. Smith, and 

C. Barfield (eds), Technology, R&D, and the Economy, Washington, DC: Brookings Institution and 

American Enterprise Institute  

Hall, B. H. (2002). The financing of research and development. Oxford Review of Economic 

Policy, vol. 18, pp. 35-51  

Hall, B. H. and Lerner, J. (2010). The financing of R&D and innovation. UNU-MERIT Working 

paper series 2010-12  

Hall, B. H. Moncada-Paternò-Castello, P. Montresor, S. and Vezzani, A. (2016). Financing 

constraints, R&D investments and innovative performances: New empirical evidence at the firm 

level for Europe. Economics of Innovation and New Technology, vol. 25, pp.183-186  

Hillier, D. Pindado, J. Queiro, V. d. and Torre, C. d. l. (2011). The impact of country-level 

corporate governance on research and development. Journal of International Business Studies, vol. 

42, pp. 76-98  

Himmelberg, C. P. and Petersen, B.C. (1994). R&D and internal finance: A panel study of small 

firms in high-tech industries. The Review of Economics and Statistics, vol. 76, pp. 3851  

Hottenrott, H. and Peters, B. (2012). Innovative capability and financing constraints for 

innovation: More money, more innovation? Review of Economics and Statistics, vol. 94, pp. 1126-

1142.  

Howells, J. (2008). New directions in R&D: Current & prospective challenges. R&D 

Management, vol.38, pp. 241-252  

Jacob, J. Belderbos, R. and Gilsing, V. (2013). Technology alliances in emerging economies: 

persistence and interrelation in European firms’ alliance formation. R&D Management, vol.  

43, pp. 447-460  

Junni, P. Sarala, R. M. Taras, V. and Tarba, S. Y. (2013). Organizational ambidexterity and 

performance: A meta-analysis. Academy of Management Perspectives, vol. 27, pp. 299-312   

Junni, P. Sarala, R. M. Tarba, S. Y.  Liu, Y. and Cooper, C. L. (2015). The role of human 

resources and organizational factors in ambidexterity. Human Resource Management, vol. 54, pp. 

1-28  

La Porta, R. Lopez-de-Silanes, F. Shleifer, A. and Vishny, R. (1998). Law and finance. Journal 

of Political Economy, vol. 106, pp. 1113– 1155.  

Lall, S. (1983). Determinants of R&D in LDC: The Indian engineering industry. Economic 

Letters, vol. 13, pp. 379-383  

Levi, M. D. (2005). International finance, 4th edition, Oxon: Routledge  

Lin, Z. J. Liu, S. and Sun, F. (2017). The impact of financing constraints and agency costs on 

corporate R&D investment: Evidence from China. International Review of Finance, Vol. 17, pp. 3-

42  

Lin, Z. Yang, H. and Demirkan, I. (2007). The performance consequences of ambidexterity in 

strategic alliance formation. Management Science, vol. 53, pp.1645-1658  

Martínez-Noya, A. and Garíca-Canal, E. (2011). Technological capabilities and the decision to 

outsource/outsource offsource R&D services. International Business Review, vol. 20, pp. 264-277  



  

یمال ستمینوظهور: نقش اتحاد و س یبازارها در  (D&R)  104 ⁞ و توسعه قیتحق  هایی گذار  هیسرما  یمال نیرفتار تام 

 

Martínez-Noya, A. and Garíca-Canal, E. Guillén M. (2012). International R&D service 

outsourcing by technology-intensive firms: Whether and where? Journal of International 

Management, vol.18, pp.18-37  

Mayer, C. (1990). Financial systems, corporate finance, and economic development, In R.  

Hubbard (ed.), Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment, Chicago, 

University of Chicago Press  

Myers, S. C. and Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms 

have information that investors do not have. Journal of Financial Economics, vol. 13, pp.187-221  

Narula, R. and Martínez-Noya, A. (2015). International R&D alliances by firms: Origins and 

development, In D. Archibugi and A. Filippetti, (ed.), The Handbook of Global Science, Technology, 

and Innovation, Wiley-Blackwell  

North, D.C. (1990). Institutions, institutional change, and economic performance. Cambridge, 

Massachusetts: Harvard University Press.  

Owen, S. and Yawson, Y. (2015). R&D intensity, cross-border strategic alliance, and valuation 

effects. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, vol. 35, pp. 1-17  

Peng, M.W. Wang, D.Y.L. and Jiang, Y. (2008). An institutional-based view of international 

business strategy: A focus on emerging economies. Journal of International Business Studies, vol. 

39, pp. 920–936  

Pindado, J., Queiroz, V.d. and Torre, C.d.l. (2015). How do country-level governance 

characteristics impact the relationship between R&D and firm value?. R&D Management, vol. 45, 

pp. 515-526  

R&D  Magazine,  (2016).  2016  Global  R&D  funding  forecast. Logged 

into: https://www.iriweb.org/sites/default/files/2016GlobalR%26DFundingForecast_2.pdf, 

accessed on 19 May, 2017  

Sasidharan, S.  Lukose, P. J. J. and Komera S. (2015). Financing constraints and investments in 

R&D: Evidence from Indian manufacturing firms. The Quarterly Review of Economics and Finance, 

vol. 55, pp. 28-39  

Satta, G. Parola, F. Penco, L. Falco, S. E. d. (2016). Insights to technological alliances and 

financial resources as antecedents of high-tech firms’ innovative performance. R&D Management, 

vol. 46, pp.127-144  

Todeva, E. and Knoke, D. (2005). Strategic alliances and models of collaboration. Management 

Decision, vol. XLIII, pp. 123-148  

UNCTAD. (2005). Transnational corporations and the internalization of R&D. World 

Investment Report 2005  

Waarden, F. V. (2001). Institutions and innovation: The legal environment of innovating firm. 

Organization Studies, vol. 22, pp. 765-795.  

Wang, C. Yi, J. Kafouros, M. and Yan, Y. (2015). Under what institutional conditions do 

business groups enhance innovation performance? Journal of Business Research, vol. 68, pp. 694–

702.  

Wang, M.-C. and Chen, M.-H. (2015). The more, the better? The impact of closure 

collaboration network and network structures on technology-based new ventures’ performance. 

R&D Management, vol. 46 pp. 174-192  

Windmeijer, F. (2005). A finite sample correction for the variance of linear efficient two-step 

gmm estimators. Journal of Econometrics, vol. 126, pp. 25–51  

World Bank (1991). Wages and employment in the transition to market economy. Policy, 

Research, and External Affairs working paper 736  

Worrall, J. L. (2008). The effects of local law enforcement block grants on serious crime. 

Criminology & Public Policy, vol. 7, pp. 325-350 

 

https://www.iriweb.org/sites/default/files/2016GlobalR%26DFundingForecast_2.pdf
https://www.iriweb.org/sites/default/files/2016GlobalR%26DFundingForecast_2.pdf


 
  

 

 
 
 

 Financing Behavior of Research and Development (R&D) 

Investments in Emerging Markets: The Role of Alliances and the 

Financial System 
 
 

Sepideh Khalafi1 | Elaheh Farzinpour*2 |  

Hashem Albuali3 | Behnam Sadeghi Rechi4 
  
 

Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between the quality of 

information and investment opportunities for family companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange. The independent variable of this research is the quality of 

financial information, and the dependent variable is investment opportunities and 

the moderating variable of this research is family companies. The sample includes 

110 companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 1395 and 1401 and 

the software used for statistical analysis is Stata12. The hypotheses were tested 

based on the multivariate linear regression test. Based on the results of the 

hypotheses test, the first hypothesis, which states that there is a significant difference 

between the quality of information and investment opportunities for family and non-

family companies, was confirmed. And the second hypothesis, which states that the 

effect of information quality on investment opportunities is stronger in family 

companies with a senior family manager. It was confirmed. Also, the third 

hypothesis which states that financial leverage reduces the relationship between 

information quality and investment opportunities for family companies. It was 

confirmed. As a result, all three hypotheses of this research were confirmed. 

Keywords: quality of financial information and investment opportunities, financial 

leverage, family companies. 
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