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The Relationship Between Fuzzy Coefficient of 
Innovation, Market Power, and Stock Return: 
Evidence of Competition-Aversion 

Abstract        The main purpose of this article is to test the relationship 
between market power, innovation, and stock return in Tehran security 
market. To meet this end, the data of 153 institutions in Tehran security 
market over the period of 1997-2018 were used through a panel smooth  
transition approach. The results indicate the existence of a nonlinear  
relationship among variables in innovation and stock returns equa-
tions. Also, in the innovation coefficient equation, with an increase in  
market power as a transition variable to the threshold level, the innovation  
coefficient was increasing and significant, and passing through this level 
it was decreasing and significant. In addition, in the stock return equation,  
this trend maintains increasing innovation before and after the threshold  
level. In general, the results of innovation intensity and stock returns 
equations show that in the firms active in Tehran Stock Exchange, there 
was an asymmetrical and U-inverse relationship between the market 
power, innovation, and stock return. Moreover, evidence of competition-
aversion effects was confirmed in most stock exchange firms.

Keywords:  Threshold Level, Innovation Coefficient, Market Power, Stock 
Returns, Security Market, Panel Smooth Transition Regression 
Model (PSTR).
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آزمون رابطه ضریب فازی نوآوری، قد رت بازاری، و 
بازد هی سهام: شواهد ی از اثرهای رقابت گریزی

پذيرش: 1399/09/07د    ريافت: 1399/05/20

چکيده: هد ف محوری پژوهش حاضر، بررسی رابطه بین ضریب نوآوری، قد رت بازاری، و بازد هی 
سهام د ر شرکت های بورس اوراق بهاد ار تهران است. بنابراین، از د اد ه های 153 شرکت بورسی 
د ر بازه زمانی 1397-1386 و مد ل رگرسیون انتقال ملایم پنلی استفاد ه می شود  تا ارتباط بین 
ضریب قد رت بازاری و نوآوری، و ضریب فناوری و بازد هی سهام مورد  بررسی قرار گیرد . نتایج 
پژوهش د ر معاد له ضریب نوآوری و بازد هی سهام به روشنی نشان می د هد  که رابطه غیرخطی بین 
متغیرهای مورد  بررسی وجود  د ارد  و د ر معاد له ضریب نوآوری با افزایش قد رت بازاری به عنوان 
متغیر انتقال تا سطح آستانه، ضریب نوآوری افزایشی و معناد ار، و با گذر از این سطح کاهشی و 
معناد ار است. علاوه بر این، د ر معاد له بازد هی سهام، با افزایش نوآوری پیش و پس از سطح آستانه 
این روند  اد امه د ارد . د ر مجموع، نتایج مربوط به د و معاد له ضریب فناوری و بازد هی سهام بیان 
می کند  که د ر شرکت های فعال بورس اوراق بهاد  ار تهران رابطه نامتقارن غیرخطی و U معکوس 
بین قد رت بازاری و ضریب نوآوری از یک سو، و ضریب نوآوری و بازد هی سهام از سوی د یگر 
وجود  د ارد  و د ر بیش تر بنگاه های فعال بورسی، شواهد ی از اثرهای رقابت گریزی تایید  می شود . 

کليدواژهها: سطح آستانه ای، ضریب نوآوری، د رجه رقابت، بازد هی سهام، بورس اوراق 
.)PSTR( بهاد ار، رگرسیون انتقال ملایم پنلی

.C59, G40, L22, L13 , :JEL طبقهبندي
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مقدمه

اگرچه د ر اقتصاد  رو به رشد  امروزی، مشارکت د ر فعالیت های نوآور می تواند  فرصت های لازم را 
این  نیز  اما رقابت  نماید ،  بنگاه ها فراهم  بالاتر  بازد هی  بازاری، عملکرد ، و  ایجاد  و حفظ قد رت  برای 
این  استد لالی  چنین  منطق  کنند .  رفتار  کاراتر  به گونه ای  که  می کند   ایجاد   مد یران  برای  را  انگیزه 
د ر  واقع،  د ر  می کند .  بیرون  بازار  از  به سرعت  را  نالایق  مد یران  رقابت،  انضباطی  نیروهای  که  است 
بیش تری  د ارند  تلاش  تمایل  بازار  د ر  بقای خود   برای  مد یران شرکت ها  رقابتی  با ساختار،  صنایعی 
د ر فرایند های نوآور اعمال کنند  و انگیزه آن ها به احتمال زیاد  با انگیزه سهامد اران همراستاست، که 
این امر افزایش بازد هی شرکت را به د نبال د ارد  )Grullon & Michaely, 2008; He, 2012(. از د هه 
1940، با ورود  جهان به مرحله نوینی از رشد  و توسعه، اقتصاد  د انش محور جایگزین اقتصاد  مبتنی بر 
نهاد ه و کارایی محور می شود  که منشا آن را به رقابت نسبت می د هند . د ر حقیقت با افزایش رقابت، 
میزان نوآوری افزایش می یابد  که این امر یکی از مهم ترین عوامل موثر بر افزایش بازد هی د ر محیط 
کسب وکار است )Goodwin, 1998(. توسعه این فرایند  باعث می شود  بازار د ر سیطره بنگاه هایی قرار 
گیرد  که ضمن استفاد ه بهینه تر از منابع، فناوری نوآورانه را الگوی سیاستی راهبرد ی خود  قرار د هند  

و بازد هی بالاتری کسب کنند  )شهیکی تاش و همکاران، 1391(.
توسعه  برنامه های مختلف  به طوری که د ر  را د رک می کند ،  اهمیت مسئله  قانونگذار  نیز  ایران  د ر 
اقتصاد ی، سیاست کلی علم و فناوری، و سند  چشم اند از 1404 به موضوع رقابت و گسترش نوآوری از راه 
افزایش تحقیق و توسعه اشاره و تاکید  می شود . همچنین، از آن جایی که د ر بازارهای مالی، سرمایه گذاران 
به طور د ائم د ر حال جستجوی الگوهایی برای افزایش بازد هی سهام و عوامل موثر بر آن به منظور بکار 
اند اختن سرمایه های خود  د ر فرصت های مناسب سرمایه گذاری هستند ، با گذشت سالیان، پژوهش ها برای 
پاسخگویی به این نیاز سرمایه گذاران تلاش می کنند  که بازد هی سهام را به د رجه رقابت نسبت د هند  
)Clarke & Davies, 1982; Clarke et al., 1984; Alfranca et al., 2014; Dhanora et al., 2018(. این 

پژوهشگران نشان می د هند  که د رجه های مختلف رقابت باعث رفتارهای متفاوتی از قبیل قیمت گذاری، 
تهاجم، تحقیق وتوسعه، تبلیغ، و انتخاب نوع نوآوری می شود  که منشا بازد هی متفاوتی است. به عبارت د یگر، 
هرچه اطلاعات د ر مورد  رابطه ضریب نوآوری، قد رت بازاری، و بازد هی سهام که د ر اختیار سرمایه گذاران 
قرار می گیرد  د قیق تر باشد ، این امر به تشویق سرمایه گذاران د ر جذب پس اند ازهای سرگرد ان و بی هد ف 
به سمت سرمایه گذاری مولد  و اجرای برنامه های بهینه منجر می گرد د . حال با توجه به این که برنامه های 
مختلف توسعه د ر ایران، د ستیابی به رشد  بالاتر از راه گسترش بازارهای مالی مورد  تاکید  قانونگذار است، 
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ضروری است د ر این بازارها برای رسید ن به بازد هی هد ف به افزایش نوآوری و گسترش فعالیت فناورانه 
بیش تر اهتمام شود . د ر این راستا، هرچند  پژوهشگران رابطه بین نوآوری، قد رت بازاری، و بازد هی سهام را 
می پذیرند ، اما د ر خصوص چگونگی این ارتباط اختلاف نظر د ارند . به گونه ای که نظریه پرد ازان سود  انحصاری 
معتقد ند  نوآوری با قد رت بازاری و بازد هی سهام همبستگی مثبت د ارد ، یعنی بنگاه هایی با قد رت بازاری 
به د لیل توانایی برگشت سریع معاملاتی و جریان نقد ، بیش تر امکان تامین مالی مخارج تحقیق وتوسعه، 
تغییر ابد اع و نوآوری، و به تبع آن، افزایش بازد هی سهام د ارند . برخلاف این د ید گاه، طرفد اران مکتب فشار 
رقابتی بر این نکته تاکید  می کنند  که بنگاه های رقابتی برای بقا د ر بازار و به د ست آورد ن سهم بازاری بیش تر، 
انگیزه بالاتری برای مشارکت د ر فعالیت فناورانه، بهبود  کیفیت کالا، کاهش هزینه تولید ، افزایش جریان 
نقد ، و بازد هی سهام د ارند . د ر حالی که د ر د ید گاه سوم مبنی بر وجود  رابطه U معکوس بین نوآوری، قد رت 
بازاری، و بازد هی سهام بر این امر اشاره می شود  که با افزایش تمرکز و قد رت بازاری بنگاه ها میزان ابد اع و 
نوآوری، برگشت جریان نقد  معاملاتی، و بازد هی سهام ابتد ا افزایش، و د ر بازارهای انحصاری چند جانبه با 
د رجه متوسط قد رت بازاری به مقد ار بیشینه می رسد ؛ آن گاه با نزد یک شد ن به انحصار کامل کاهش می یابد .

بنابراین، با توجه به نبود  اجماع نظر بین نظریه پرد ازان و این که د ر محد ود ۀ پژوهش های انجام شد ه 
د ر ایران د ر خصوص رابطه نوآوری، قد رت بازاری، و بازد هی سهام به طور معمول رابطه خطی یا د رجه 
د وم بین متغیرها د ر نظرگرفته می شود ، و رابطه غیرخطی مد  نظر نیست، و همچنین به طور جزئی 
نسبت به تعیین سطح آستانه ضریب نوآوری و قد رت بازاری د ر شرکت های بورسی اقد ام نمی شود ، 
پژوهش حاضر تلاش د ارد  با بهره گیری از د اد ه های شرکت های بورس اوراق بهاد ار د ر سال های 1397-
1386 و مد ل آستانه ای رگرسیون انتقال ملایم پنلی )PSTR(، که امکان تغییر وضعیت متغیرها را 
پیش و پس از سطح آستانه فراهم می کند ، د و رابطه متمایز بین قد رت بازاری و ضریب نوآوری از 
یک سو، و چگونگی ارتباط ضریب نوآوری و بازد هی سهام را از سوی د یگر مورد  بررسی قرار د هد ، تا 
به این پرسش پاسخ د هد  که د ر شرکت های فعال بورس اوراق بهاد ار تهران رابطه بین ضریب فناوری، 
بازاری، و بازد ه سهام چگونه است؟ و آیا شواهد ی از اثرهای رقابت گریزی یا شومپیتری1 د ر  قد رت 
یا غیرخطی د ر د و معاد له  این راستا، فرضیه وجود  رابطه خطی  بهاد ار وجود  د ارد ؟ د ر  اوراق  بورس 
ضریب نوآوری و بازد هی سهام مورد  آزمون قرار می گیرد  تا بتواند  اطلاعات مفید ی د ر خصوص سطح 

آستانه ضریب نوآوری و قد رت بازاری را د ر اختیار برنامه ریزان اقتصاد ی و سرمایه گذاران قرار د هد .
سازماند هی پژوهش به صورتی است که ابتد ا مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه می شود . سپس، 

1. Schumpeter
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د ر بخش روش شناسی پژوهش ضمن معرفی جامعه و نمونه آماری، به ساختار مد ل و رهیافت تخمین 
پرد اخته می شود . د ر بخش چهارم، نتایج برآورد  و آزمون فرضیه های پژوهش بیان می شود  و د ر پایان، 

به بحث و نتیجه گیری پرد اخته می شود .

مبانینظریپژوهش

نوآوری به ارائه محصول یا د انش جد ید ، بکارگیری روش ها و فرایند های نوین تولید ی، و انتقال این 
فرایند ها به بازار تعریف می شود  که می توان د ر د و گروه نوآوری تکنیکی شامل تولید  محصولات جد ید  
و فرایند های نوآور، و فناوری غیرتکنیکی مشتمل بر تغییرهای بازاریابی و سازمانی طبقه بند ی کرد . د ر 
واقع، نوآوری تکنیکی که به تسریع تولید ، معرفی، و انتشار محصولات جد ید  منجر می شود  از فرایند  
تحقیق وتوسعه حاصل می شود  و به عنوان فعالیتی است که این فرصت را به شرکت ها می د هد  که با حفظ 
 .)Gunday et al., 2011(  قد رت انحصاری خود  د ر بازار، زمینه را برای افزایش بازد هی سهام فراهم کنند
از طرفی، رقابت نیرویی است که به نظم بخشی کار مد یران و افزایش کارایی اقتصاد ی منجر می شود . 
د ر واقع، د رجه های متفاوت رقابت، اطلاعاتی را د ر خصوص تحقیق وتوسعه، میزان مشارکت د ر فعالیت 
نوآورانه، و عملکرد  شرکت ها فراهم می کند  که این اطلاعات می تواند  بر تصمیم عملیاتی مد یران اثر بگذارد  
و به توانایی آن ها د ر ارزیابی رفتار و عملکرد  شرکت ها کمک شایانی کند  )Hart, 1983(. بیش تر مباحث 
نظری د ر خصوص رابطه نوآوری، قد رت بازاری، و بازد هی سهام به د و نظریه رقیب سود  انحصاری و فشار 
رقابتی تاکید  د ارند . د ر نظریه اول، که مکتب سود  انحصاری نامید ه می شود  و شومپیتر از پیشگامان آن 
است، این اعتقاد  وجود  د ارد  که رقابت فراتر از رقابت قیمتی است و سود  اقتصاد ی تنها از راه قد رت بازاری 
بنگاه ها حاصل نمی شود ، بلکه از ارزش افزود ه ذاتی ایجاد شد ه د ر اثر نوآوری و فعالیت های فناورانه به د ست 
 .)Schumpeter, 1942(  می آید . شومپیتر، کارایی پویا1 را به عنوان فرایند  تخریب خلاق2 توصیف می کند
این فرایند  مبنای رشد  فناوری و سازماند هی جد ید  است که به تولید  محصولات و فرایند های نوین تولید  
منجر می شود  و د ر نهایت، افزایش استاند ارد های زند گی را به همراه د ارد . به اعتقاد  وی، سود  د ر طی 
زمان از تلاش شرکت ها و بکارگیری د انش جد ید  و فرایند  تحقیق وتوسعه به د ست می آید . به عبارت د یگر، 
انحصارگر برای بیشینه سازی سود  د ر جهت تحقیق وتوسعه و نوآوری اقد ام می کند  که این امر به کاهش 
هزینه تولید ، افزایش کارایی شرکت ها، تقویت قد رت انحصاری، و افزایش بازد هی سهام منجر می شود  

1. Dynamic Efficiency 
2. Creative Destruction
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)Rickard, 2006(. شومپیتر معتقد  است شرکت هایی با ساختار انحصاری د ر مقایسه با شرکت های رقابتی 

بیش تر د رگیر نوآوری هستند  و چون نوآوری یکی از عوامل ایجاد کنند ه ریسک است، اگر د ر بازار مالی 
قیمتگذاری شود ، بازد هی بالاتری ایجاد  می کند  )Schumpeter, 1934(. گالبرایت1 )1952(، به پیروی از 
شومپیتر معتقد  است که شرکت های بزرگ د ر مقایسه با شرکت های کوچک تمایل بیش تری برای انجام 
فعالیت های نوآورانه د ارند . وی بیان می کند  که تنها شرکت های د ارای قد رت بازاری و منابع کارا، توانایی 
پذیرفتن فعالیت هایی با ریسک بالا و کمینه کرد ن هزینه های مرتبط با نوآوری را د ارند  و می توانند  از 
نتایج این فعالیت ها به طور کامل بهره برد اری کنند . به اعتقاد  وی، شرکت های کوچک به د لیل هزینه بر 
بود ن و ریسک بالای پروژه های فناورانه تمایلی برای مشارکت د ر این فعالیت ها از خود  نشان نمی د هند  
)Galbraith, 1952(. د ر حالی که نقطه مقابل آن، نظریه پرد ازان فشار رقابتی2 به نمایند گی ارو3 )1972(، 

استد لال می کنند  که نوآوری و ابد اع برای شرکت های رقابتی )قد رت بازاری پایین( منافع بیش تری نسبت 
به شرکت انحصاری )قد رت بازاری بالا( د ارد . به اعتقاد  آن ها، شرکت های انحصاری به د لیل مصون بود ن 
از تهد ید  رقبا و قرار گرفتن د ر شرایط زند گی آرام، انگیزه ای برای تحمل هزینه تحقیق وتوسعه و نوآوری 
ند ارند ؛ بنابراین از ریسک ورشکستگی4 و د ر نتیجه بازد هی کم تری برخورد ارند . د ر حالی که صنایعی 
با ساختار رقابتی یا شرکت های حاشیه ای رقابتی، با فرض ثبات سایر شرایط، بازد هی سهام بالاتری را 
به د ست می آورند  )Arrow, 1972(. د ر این راستا هویو و رابینسون5 )2006(، د رمی یابند  که شرکت های 
موجود  د ر صنایع متمرکز و ساختار انحصاری بازد هی سهام کم تری د ارند ، زیرا نخست، د ر صنایع انحصاری 
که موانع ورود  بلند  است، بنگاه ها از خطر ریسک د ر امان هستند ؛ و د وم، این بنگاه ها نسبت به بنگاه های 
رقابتی به د لیل ند اشتن ترس از رقبا کم تر با ریسک نوآوری مواجه هستند . بنابراین، سرمایه گذاران انتظار 
بازد هی سهام کم تر با ریسک و خطر نوآوری کم تری د ارند  )Hou & Robinson, 2006(. هیرشلیفر و 
همکاران6 )2013(، بر اساس نظریه q بیان می کنند  که رابطه مثبتی بین ضریب نوآوری و بازد هی سهام 
وجود  د ارد ، زیرا شرکت های نوآور تمایل به سود آوری و بازد هی د ارایی بالاتری د ارند  و سود آوری بالاتر، 
بازد هی بالاتری را پیش بینی می کند ؛ یعنی این شرکت ها از مزایای ریسک بالایی برخورد ارند . آن ها د ر 
سناریویی د یگر بیان می کنند  که اگر شرکت ها د ر بازارهای رقابتی و کارا فعالیت نمایند ، د ر صورتی 

1. Galbraith
2. Competition Pressure 
3. Arrow
4. Distress Risk
5. Hou & Robinson
6. Hirshleifer et al.
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که سرمایه گذاری د ر فعالیت نوآورانه ریسک بالایی د اشته باشد ، بازد هی بالاتری به د ست می آورند  و 
اگر سرمایه گذاری د ر فعالیت نوآورانه با ریسک پایین صورت گیرد ، بازد هی کم تری به د ست می آید  

.)Hirshleifer et al., 2013(

 U د ر این میان، گروهی د یگر از پژوهشگران با د ر نظرگرفتن نااطمینانی د ر ساختار بازار، رابطه
معکوسی را بین قد رت بازاری، نوآوری، و بازد هی سهام مشاهد ه می کنند . آکیون و همکاران1 )2005(، 
اثر رقابت گریزی2 و اثر شومپیتری3 یا از بین  معتقد ند  که رابطه د رجه رقابت و نوآوری متاثر از د و 
رفتن رانت ناشی از ابد اع است. به عبارت د یگر، رقابت از یک سو این انگیزه را د ر شرکت ایجاد  می کند  
که با ابد اع و نوآوری بر بازار مسلط شود  و از تهد ید  رقبا مصون بماند ، و از سوی د یگر، وجود  رقابت 
موجب کاهش انگیزه برای ابد اع می شود ، زیرا شرکت نگران این موضوع است که نتایج و منافع ابد اع 
را نمی تواند  بهره برد اری کرد  و رقبا خیلی سریع از راه تقلید ، منافع بازد هی وی را کاهش می د هد  و 
از مشارکت د ر فعالیت نوآورانه سر باز می زند . آکیون و همکاران )2005(، معتقد  است تحت شرایطی 
این است که  انتظار  برتری د ارد ،  ابد اع(  )ناپد ید  شد ن منافع  اثر شومپیتری  بر  از رقابت  اثر فرار  که 
فعالیت های نوآورانه رابطه مثبت با قد رت بازاری د اشته باشد ؛ یعنی با افزایش تمرکز )قد رت بازاری(، 
د ر  و  د ارد   اشاره  Uمعکوس  منحنی   صعود ی  بخش  به  وضعیت  این  یابد .  افزایش  فناوری  ضریب 
شرایطی قابل مشاهد ه است که شرکت ها به لحاظ فناوری مشابه همد یگر باشند  و ساختار بازار تا حد ی 
رقابتی، بازد هی سهام اند ک، و منافع پس از ابد اع مورد  توجه باشد . د ر چنین شرایطی انگیزه گریز از 
رقابت ایجاب می کند  که بنگاه ها برای کسب سهم بازار بالاتر، برخورد اری از منافع ابد اع، و د ستیابی 
به بازد هی بیش تر، به فعالیت نوآورانه اقد ام کنند . د ر حالی که اگر با افزایش قد رت بازاری مانع ورود  
کاهش یابد ، رقبا از این نوآوری به سرعت تقلید  می کنند  و منافع نوآوری را کاهش می د هند . بنابراین، 
اثر شومپیتری بر اثر گریز از رقابت برتری می یابد  و این امر به رابطه منفی بین قد رت بازاری، نوآوری، 
و بازد هی سهام منجر می شود . البته این وضعیت د ر شرایطی محقق می شود  که نخست، ساختار بازار 
متمرکز و بازد هی سهام بالا و د وم، منافع پس از ابد اع اند ک باشد . از طرفی، د ر سطوح میانی رقابت 
سطح نوآوری بالاست و به د لیل آن که بنگاه ها د ر این سطوح ریسک بالاتری را می پذیرند ، بازد هی 
نوآوری و  باشد ، سطح  پایین  یا  بالا  این د ید گاه، زمانی که رقابت  به عبارت د یگر د ر  بالاتری د ارند . 
بازد هی سهام نیز پایین است. اما د ر محد ود ه میانی قد رت انحصاری، سطح نوآوری و بازد هی سهام 

1. Aghion et al.
2. Escape Competition 
3. Schumpeterian Effect
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بالاست. از این رو، ترکیب این نتایج می تواند  تایید ی بر رابطه U معکوس بین قد رت بازاری، نوآوری، و 
.)Aghion et al., 2005(  بازد هی سهام باشد

د ر  اتفاق نظر  پژوهش ها  بیش تر  د ر  که  می شود   ملاحظه  اشاره شد ه  د ید گاه های  جمع بند ی  با 
خصوص رابطه قد رت بازاری، نوآوری، و بازد هی سهام وجود  ند ارد . بنابراین، لازم است به طور تجربی 
با تعیین  تا  ارزیابی قرار گیرد ،  این روابط مورد   بهاد ار  اوراق  تولید ی فعال د ر بورس  د ر شرکت های 
سرمایه د اران  و  سیاستگذاران  برای  راهگشایی  بازاری  قد رت  و  نوآوری  ضریب  بهینه،  آستانه  سطح 
باشد . از آن جایی که د ر بازارهای مالی، هرچه اطلاعات د قیق تر د ر مورد  رابطه قد رت بازاری، ضریب 
د ر  سرمایه گذاران  تشویق  به  می تواند   گیرد   قرار  سرمایه گذاران  اختیار  د ر  سهام  بازد هی  و  نوآوری، 
جذب پس اند ازهای سرگرد ان و بی هد ف به سمت سرمایه گذاری مولد  و اجرای برنامه های بهینه منجر 
گرد د ، بنابراین بررسی رابطه متغیرهای یاد شد ه، کانون توجه مقامات نظارتی، سرمایه گذاران نهاد ی، 

اقتصاد د انان مالی، و پژوهشگران قرار می گیرد ، اما همچنان اتفاق نظری د ر این خصوص وجود  ند ارد .
بیش تر، همیشه  رقابت  د ارد  که  مغایرت  نکته  این  با  پیسانو1 )2020(،  و  بنفاتی  پژوهش  نتایج 
د ر  د رمی یابند  که  آن ها  این،  بر  را کاهش می د هد . علاوه  نوآوری  انگیزه های  نتیجه  د ر  و  سود آوری 
شرایط انحصاری که سود آوری زیاد  است، امکان تامین اعتبار برای مشارکت د ر نوآوری وجود  د ارد ، اما 
بنگاه های کوچک مشتاق به تقلید  از آن ها هستند . د ر حالی که با افزایش رقابت و کاهش سود آوری، 
بنگاه های کوچک اشتیاق کم تری برای تقلید  پید ا می کنند . این د ر حالی است که بنگاه های بزرگ تر 
می توانند  بر بازار مسلط شوند  و سرمایه گذاری بیش تری د ر فعالیت های نوآور انجام د هند . بنابراین، 
شواهد  حاضر وجود  رابطه U معکوس بین نوآوری و رقابت را تایید  می کند . مارشال و پارا2 )2019(، 
بیان می کنند  که ساختار بازار بر انگیزه نوآوری از د و کانال مختلف اثر می گذارد . د ر حقیقت، پژوهش 
آن ها گویای این است که کاهش رقابت به طور مستقیم با کاهش تعد اد  بنگاه های نوآورانه و به طور 
غیرمستقیم با تغییر سود  د ر بازار محصول بر نتایج تحقیق وتوسعه موثر است. ولی رابطه بین رقابت 
و نوآوری بسیار پیچید ه است، و به سناریوهایی منجر می شود  که د ر آن کاهش رقابت می تواند  باعث 
افزایش سرعت نوآوری و مازاد  مصرف کنند ه د ر طولانی مد ت شود . علاوه بر این، رابطه بین رقابت و 
نوآوری ممکن است به شکل صعود ی، U معکوس یا تابع د رجه سوم باشد . اود ریه و همکاران3 )2019(، 
بررسی می کنند  که جهت گیری بازار و نوآوری بر مزیت رقابتی اثر مثبت و معناد اری د ارد . همچنین، 

1. Bonfatti & Pisano
2. Marshall & Parra
3. Udriyah et al.
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مزیت رقابتی بر عملکرد  کسب وکار اثر مثبت و معناد اری د ارد . به عبارت د یگر، جهت گیری بازار و 
نوآوری به طور مستقیم و غیرمستقیم از کانال مزیت رقابتی بر عملکرد  کسب وکار موثر هستند . نتایج 
پژوهش سوزوتسکی1 )2019(، بیانگر واکنش مثبت بازار برای بنگاه هایی با پیشرفت نوآوری بالا نسبت 
به بنگاه هایی با نوآوری پایین است. علاوه بر این، واکنش مثبت بازار نسبت به نوآوری های د اخلی د ر 
مقایسه با تقلید  یا توسعه نوآوری مشترک بیش تر است. د هانورا و همکاران )2018(، نشان می د هند  
که به علت فرایند  تخریب خلاق، بازد هی بنگاه ها پس از رسید ن به سطح بهینه کاهش می یابد ، یعنی 
رابطه U معکوس بین بازد هی و نوآوری تایید  می شود . چرنیشاو2 )2017(، نشان می د هد  که بین شد ت 
تحقیق وتوسعه و رقابت رابطه U معکوس وجود  د ارد ، د ر حالی که بین تلاش برای تحقیق وتوسعه و 
بیسبروک3  و  حشمی  پژوهش  نتایج  می شود .  تایید   معکوس   U و  کاهشی،  افزایشی،  رابطه  رقابت، 
)2016(، نشان می د هد  که نخست، رابطه نوآوری و رقابت به صورت U معکوس است. د وم، نوآوری 
کیفیت محصول شرکت های رقیب را با فرض ثبات کیفیت محصول خود  شرکت کاهش می د هد ، د ر 
حالی که پراکند گی د ر کیفیت افزایش می یابد ، و سوم با آزاد ی ورود ، نوآوری شرکت های متصد ی 

کاهش می یابد ، اما کل نوآوری د ر بیش تر ساختارهای بازار افزایش می یابد . 
نورانی آزاد  و خد اد اد کاشی )1398(، بیان می کنند  که بین ساختار بازار و مخارج تحقیق وتوسعه 
رابطه غیرخطی وجود  د ارد . علاوه بر این، تنها د ر 6 د رصد  صنایع، تمرکز و نوآوری بالاست و د ر بیش تر 
صنایع رابطه تمرکز و نوآوری نامتقارن است، یعنی وجود  رابطه U معکوس بین ساختار بازار و مخارج 
تحقیق وتوسعه د ر بخش صنعت ایران تایید  می شود . نتایج پژوهش محمود آباد ی و ابراهیمی )1393(، 
نشان می د هد  که بین شاخص رقابت با نسبت سود  سهام پرد اختی به فروش، سود  سهام پرد اختی به 
د ارایی، سود  سهام پرد اختی به سود  خالص، و سود  نقد ی هر سهم رابطه منفی و معناد ار وجود  د ارد . به 
بیان د یگر، هرچه رقابت د ر صنعت بیش تر باشد ، سود  سهام پرد اختی نیز بیش تر می شود . شهیکی تاش 
و قلی پور )1392(، بیان می کنند  که د ر بازار محصولات کارخانه ای ایران رقابت ناقص است، به گونه ای 
که د ر بیش از 50 د رصد  صنایع، قد رت بازی وجود  د ارد . همچنین، د ر صنایع »بازیافت«، »تولید  کک 
و فرآورد ه های حاصل از نفت و سوخت هسته ای«، »ماشین آلات اد اری و حسابد اری«، »تولید  چوب 
و محصولات چوبی«، »ساخت کالا از نی و مواد  حصیری«، »ساخت فلزات اساسی«، و »انتشار، چاپ، 
و تکثیر رسانه های ضبط شد ه«، بیش ترین انعطاف ناپذیری د ر بازار نیروی کار وجود  د ارد . کرد بچه و 

1. Szutowski
2. Chernyshev
3. Hashmi & Biesebroeck
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بیش تری  د رصد   انحصاری  بازار  ساختار  با  صنعتی  کارگاه های  که  می گیرند   نتیجه   ،)1391( امامی 
نشان  و همکاران )1391(،  اختصاص می د هند . شهیکی تاش  تحقیق وتوسعه  فعالیت  به  را  از مخارج 
 U می د هند  که بین ساختار بازار و بازد هی سهام رابطه معناد اری وجود  د ارد  و این رابطه به صورت
معکوس است، یعنی با افزایش تمرکز تا نقطه بیشینه، و پس از این نقطه به ترتیب بازد هی افزایش یا 
 R&D کاهش می یابد . متفکر آزاد  و رهنمای قراملکی )1392(، بیان می کنند  که د ر د وره مزبور، مخارج
و شاغلان تحقیقاتی اثر مثبت و معناد اری بر ارزش افزود ه واحد های R&D د ارند . همچنین د ر پژوهش 
ملاحسینی و فتحی )1388(، مشخص می شود  که بیش تر شرکت ها افزایش کیفیت محصولات و سهم 

بازاری خود  را د ر پرتو جنبه های نوآوری د نبال می کنند .

روششناسیپژوهش

جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت های فعال د ر بزرگ ترین بازار مالی ایران )بورس اوراق 
مالی  زمانی پژوهش سال های  بازه  نیاز،  اطلاعات مورد   به  به منظور د سترسی  تهران( است1.  بهاد ار 
1397-1386 انتخاب می شود  که د لیل آن وجود  اطلاعات جامع و کامل برای متغیرها و شرکت های 
واسطه های  سرمایه گذاری،  شرکت های  ابتد ا  نمونه  انتخاب  برای  این،  بر  علاوه  است.  بررسی  مورد  
مالی، بانک ها، و لیزینگ به علت این که محصولی را به فروش نمی رسانند  و سپس، شرکت هایی حذف 
می شوند  که د اد ه های آن ها توسط مرکز آمار ایران جمع آوری نمی شود . به عبارت د یگر، 153 شرکت 

که فعالیت آن ها تولید ی است و د اد ه هایشان د ر د سترس است، نمونه آماری ما را تشکیل می د هد . 

معرفیساختارالگو

به منظور مد لسازی رابطه قد رت بازاری، نوآوری، و بازد هی سهام با الهام از نظریه های موجود  د ر 
بخش پیشین، به تبیین رویکرد  اقتصاد سنجی رگرسیون انتقال ملایم پنلی )PSTR( پرد اخته می شود . 
این مد ل یکی از برجسته ترین مد ل های تغییر رژیمی2 است که ویژگی هاي مورد  توجهی د ارد . د ر واقع، 
این مد ل از انعطاف پذیري بالایی برخورد ار است و نه تنها شکل تابعی خاص و محد ود کنند ه را بر رابطه 
میان متغیرها تحمیل نمی کند ، بلکه رابطه غیرخطی محتمل میان متغیرها را با استفاد ه از تابع انتقال 
و بر مبناي مشاهد ه های متغیر آستانه اي به شیوه های پیوسته مد لسازی می کند . از ویژگی های د یگر 
1. https://www.seo.ir & https://www.codal.ir  
2. Regime- Switching
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این مد ل آن است که به ضرایب تخمینی اجازه می د هد  که د ر طول زمان و براي مقاطع مختلف تغییر 
کند ، که این ویژگی راه حل مناسبی براي فائق آمد ن بر مشکل ناهمگنی د ر پارامترهای تخمینی است. 
به این منظور به پیروی از فوک و همکاران1 )2005(، گونزالز و همکاران2 )2005(، و کولیتاز و هارلین3 

)2006(، فرم کلی یک مد ل PSTR با د و رژیم حد ی و یک تابع انتقال به صورت رابطه )1( است:

6 

 

 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

        )1(

 

6 

 

 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

 اثرهای ثابت مقاطع، 

6 

 

 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

 برد اری از متغیرهای برون زا، 

6 

 

 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

 متغیر وابسته، 

6 

 

 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

د ر رابطه )1(، 
 تابع انتقال که یک تابع پیوسته و کران د ار بین صفر و یک است و به 
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 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

جمله خطاست، و 
صورت رابطه )2( تعریف می شود : 
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 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

      )2(

از طرفی، این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ای تعیین می شود  و به صورت تابع لاجیستیکی )3( 
تصحیح می گرد د :
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 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
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پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

               )3(

 پارامتر شیب و بیانگر میزان تعد یل یا سرعتی است که رابطه د و متغیر از یک 
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 محدودکننده را و خاص تابعی شکل تنها نه و است بالایی برخوردار پذیری در واقع، این مدل از انعطاف .دارد توجهی مورد های ویژگی
 های مشاهده بر مبنای و انتقال تابع را با استفاده از متغیرها میان محتمل غیرخطی رابطه بلکه کند، نمی تحمیل متغیرها میان بر رابطه

 کهدهد  می تخمینی اجازه به ضرایب های دیگر این مدل آن است که از ویژگیکند.  سازی میمدل پیوسته های ای به شیوه متغیر آستانه
ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 
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و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم
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به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 
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2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

د ر رابطه )3(، 
اساس  بر  است که  آستانه ای  یا  انتقال  متغیر   
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 یک برد ار از پارامترهای حد  
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ایجاد  رابطه غیرخطی باشد ، انتخاب گرد د . همچنین، 
آستانه ای است و به اند ازه معینی از متغیر انتقال اشاره د ارد  که د ر آن، نحوه ارتباط د و متغیر از یک 
وضعیت به وضعیت د یگر تغییر می کند  )Colletaz & Hurlin, 2006(. البته شکل تعمیم یافته این مد ل 

با بیش از یک تابع انتقال به صورت رابطه )4( تصریح می شود : 

1. Fok et al.
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         )4(

که د ر آن، r بیانگر تعد اد  توابع انتقال برای تصریح رفتار غیرخطی است. با توجه به این که گونزالز و 
همکاران )2005(، بیان می کنند  که تابع انتقال به طور معمول د ارای یک یا د و حد  آستانه ای است )m=1 و 
 m=1 ویژگی پیوسته و کران د ار بود ن تابع انتقال بین صفر و یک مورد  بحث قرار می گیرد . با فرض ،)m=2

یک تابع انتقال با د و رژیم حد ی وجود  د ارد ، به این معنا که با میل کرد ن شیب به سمت بی نهایت د ر صورتی 
 m=2 تابع انتقال مقد ار 0 اختیار می کند . با فرض 
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ناهمگنی در پارامترهای  مشکل بر مناسبی برای فائق آمدن حل راهویژگی  که این ،کند مقاطع مختلف تغییر طول زمان و برای در

فرم  ،(2116) 1کولیتاز و هارلینو  ،(2115) 2(، گونزالز و همکاران2115) 1منظور به پیروی از فوک و همکاران به اینتخمینی است. 
 :است (1رابطه )صورت  یک تابع انتقال بهبا دو رژیم حدی و  PSTRکلی یک مدل 

 
(1)                     (       )      

                  
 

تابع  (       ) و  ،ستجمله خطا    ثابت مقاطع،  هایاثر   زا،  برداری از متغیرهای برون    متغیر وابسته،      ،(1در رابطه )
 د: شو تعریف می (2رابطه )است و به صورت بین صفر و یک  دار کرانانتقال که یک تابع پیوسته و 

(2)  (       )  {            
              

 
 :گردد تصحیح می (1)ابع لاجیستیکی شود و به صورت ت ای تعیین می این تابع انتقال توسط متغیر آستانه ،از طرفی

 

(1)  (       )  {     [  ∏(      )
 

   
]}

  

 

                 
 

پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر  γ ،(1در رابطه )
بین متغیرهای توضیحی،  زتواند ا می (،2116) کولیتاز و هارولین پژوهشاساس  که بر استای  متغیر انتقال یا آستانه    و  ،کند می

و عامل ایجاد رابطه  است بررسیدر ارتباط با مدل مورد  نظریوقفه متغیر وابسته، یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 
ای است و به اندازه معینی از متغیر  یک بردار از پارامترهای حد آستانه (        )   ،غیرخطی باشد، انتخاب گردد. همچنین

(. البته Colletaz & Hurlin, 2006کند ) انتقال اشاره دارد که در آن، نحوه ارتباط دو متغیر از یک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
  :شود تصریح می (9)به صورت رابطه یافته این مدل با بیش از یک تابع انتقال  شکل تعمیم

 
(9)              ∑ [     ]   (   

       )
 

   
     

 
کنند که  بیان می ،(2115گونزالز و همکاران ) که اینبر  توجه. با استتصریح رفتار غیرخطی  برایبیانگر تعداد توابع انتقال  r ،که در آن

 بودن تابع انتقال بین صفر و دار کرانویژگی پیوسته و  ،(m=2و  m=1ای است ) طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه تابع انتقال به
به این معنا که با میل کردن شیب به سمت  ،انتقال با دو رژیم حدی وجود داردیک تابع  m=1گیرد. با فرض  یک مورد بحث قرار می

در  m=2کند. با فرض  اختیار می 1تابع انتقال مقدار       چه نو چنا 1تابع انتقال مقدار  ،باشد      در صورتی که  نهایت بی
 زیکدیگر و متفاوت ا که دو رژیم بیرونی مشابه با ،شود میتابع انتقال سه رژیمی  نهایت بیصورت میل کردن پارامتر شیب به سمت 

                                                           
1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
3. Colletaz & Hurlin 

 باشد ، تابع انتقال مقد ار 1 و چنانچه 
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1. Fok et al. 
2. Gonzalez et al. 
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که 
د ر صورت میل کرد ن پارامتر شیب به سمت بی نهایت تابع انتقال سه رژیمی می شود ، که د و رژیم بیرونی 
مشابه با یکد یگر و متفاوت از رژیم میانی است. شایان توجه است د ر صورتی که پارامتر شیب یا سرعت 
انتقال رژیم میانی به 0 میل کند ، مد ل PSTR به یک مد ل رگرسیون خطی با اثرهای ثابت تبد یل می شود . 

مراحلتخمين

بر اساس پژوهش گونزالز و همکاران )2005(، کولیتاز و هارولین )2006(، و تان1 )2015(، مراحل 
تخمین مد ل PSTR به این ترتیب است که د ر ابتد ا آزمون خطی د ر مقابل غیرخطی بود ن مد ل انجام 
می شود . د ر صورت رد  فرضیه صفر آزمون، مد ل غیرخطی است و باید  توابع انتقال برای تصریح کامل 
رفتار غیرخطی موجود  میان متغیرها انتخاب شود . برای انجام آزمون این فرضیه از آماره های ضریب 
لاگرانژ والد  )LMW(2، ضریب لاگرانژ فیشر )LMF(3، و نسبت راست نمایی )LR(4 استفاد ه می شود  که 

توسط روابط )5( محاسبه می شوند :
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به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می

(5) 
      (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    [(          )   ⁄ ]
[    (       )⁄ ]⁄     

دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه

(6) 
                                     

 ∑[                             ]  (   
       )     

 

   
 

متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 

نظر  در (7رابطه )صورت  هرم مالی بهو ا ،نسبت سرمایه به فروش قدرت بازاری،بر بازدهی سهام را با کنترل کردن موانع ورود،  نوآوری
 :گرفت

                                                           
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 

         )5(

باقیماند ه  SSR1 مجموع مربع های  و  باقیماند ه ها د ر مد ل پنل خطی  SSR0 مجموع  که د ر آن، 
توضیحی  متغیرهای  تعد اد    K مقاطع،  تعد اد    N زمانی،  د وره   T همچنین،  است.   PSTR غیرخطی 
لحاظ شد ه د ر مد ل، و m تعد اد  حد های آستانه ای است. د ر شرایطی که نتایج به وجود  مد ل غیرخطی 

1. Thanh
2. Wald Lagrange Multiplier
3. Fischer Lagrange Multiplier
4. Likelihood Ratio
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PSTR د لالت د اشته باشد ، د ر مرحله بعد ی باید  تعد اد  توابع انتقال برای تصریح کامل رفتار غیرخطی 

انتخاب شود . برای این منظور، فرضیه صفر وجود  یک تابع انتقال د ر مقابل فرضیه وجود  د ست کم د و 
تابع انتقال آزمون می شود . فرایند  این آزمون مشابه خطی بود ن است، اگر فرضیه صفر رد  نشود ، لحاظ 
کرد ن یک تابع انتقال برای بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای تحت بررسی کفایت می کند . اما 
د ر صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد  شود ، د ست کم د و تابع انتقال د ر مد ل PSTR وجود  د ارد  و 
د ر اد امه باید  فرضیه صفر وجود  د و تابع انتقال د ر مقابل فرضیه وجود  د ست کم سه تابع انتقال آزمون 
شود . این فرایند  تا زمانی که فرضیه صفر پذیرفته شود ، اد امه می یابد . از طرفی، مد ل های تجربی این 
پژوهش برای آزمون فرضیه های پژوهش برگرفته از پژوهش کولیتاز و هارلین )2006( است که قابلیت 
آزمون وجود  رابطه خطی را د ر مقابل غیرخطیPSTR( 1( بین متغیرهای یاد شد ه د ارد . از این رو، د ر 
اد امه با الهام از نظریه ها و بررسی های تجربی پند ر و ورتر2 )2014(، برای آزمون فرضیه اول رابطه 

قد رت بازاری و نوآوری به صورت رابطه )6( تصریح می شود : 
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به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می
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دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه

(6) 
                                     

 ∑[                             ]  (   
       )     

 

   
 

متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 

نظر  در (7رابطه )صورت  هرم مالی بهو ا ،نسبت سرمایه به فروش قدرت بازاری،بر بازدهی سهام را با کنترل کردن موانع ورود،  نوآوری
 :گرفت

                                                           
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 

 )6(

 معیار 

7 

 

به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می

(5) 
      (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    [(          )   ⁄ ]
[    (       )⁄ ]⁄     

دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه

(6) 
                                     

 ∑[                             ]  (   
       )     

 

   
 

متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 

نظر  در (7رابطه )صورت  هرم مالی بهو ا ،نسبت سرمایه به فروش قدرت بازاری،بر بازدهی سهام را با کنترل کردن موانع ورود،  نوآوری
 :گرفت

                                                           
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 

 ضریب نوآوری به عنوان متغیر وابسته، 

7 

 

به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می

(5) 
      (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    [(          )   ⁄ ]
[    (       )⁄ ]⁄     

دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه

(6) 
                                     

 ∑[                             ]  (   
       )     

 

   
 

متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 

نظر  در (7رابطه )صورت  هرم مالی بهو ا ،نسبت سرمایه به فروش قدرت بازاری،بر بازدهی سهام را با کنترل کردن موانع ورود،  نوآوری
 :گرفت

                                                           
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 

د ر روابط )i ،)6 و t بیانگر بنگاه و زمان، 
 شد ت سود آوری، 

7 

 

به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می

(5) 
      (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    [(          )   ⁄ ]
[    (       )⁄ ]⁄     

دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه

(6) 
                                     

 ∑[                             ]  (   
       )     

 

   
 

متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 

نظر  در (7رابطه )صورت  هرم مالی بهو ا ،نسبت سرمایه به فروش قدرت بازاری،بر بازدهی سهام را با کنترل کردن موانع ورود،  نوآوری
 :گرفت

                                                           
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 

 شد ت موانع ورود ، 

7 

 

به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می

(5) 
      (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    [(          )   ⁄ ]
[    (       )⁄ ]⁄     

دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه

(6) 
                                     

 ∑[                             ]  (   
       )     

 

   
 

متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 

نظر  در (7رابطه )صورت  هرم مالی بهو ا ،نسبت سرمایه به فروش قدرت بازاری،بر بازدهی سهام را با کنترل کردن موانع ورود،  نوآوری
 :گرفت

                                                           
1. Thanh 
2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 

به عنوان متغیر مستقل،  بازاری  سنجش قد رت 
 بیانگر جمله خطاست. نیاز به یاد آوری 

7 

 

به یک مدل  PSTRمیل کند، مدل  1که پارامتر شیب یا سرعت انتقال رژیم میانی به  است در صورتی توجهرژیم میانی است. شایان 
 شود.  میبا اثرهای ثابت تبدیل رگرسیون خطی 

 
 مراحل تخمین 

ترتیب  به این PSTRمراحل تخمین مدل  ،(2115)1و تهان ،(2116(، کولیتاز و هارولین )2115گونزالز و همکاران ) پژوهشاساس  بر
و  استدر صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی . شود میانجام  ون خطی در مقابل غیرخطی بودن مدلاست که در ابتدا آزم

های ضریب  از آمارهبرای انجام آزمون این فرضیه . شودتصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب  برایتوابع انتقال  باید
محاسبه  (5)شود که توسط روابط  استفاده می 9(LR) نمایی و نسبت راست، 1(LMF) ضریب لاگرانژ فیشر، 2(LMW) لاگرانژ والد

 شوند: می

(5) 
      (         )

    
                [   (    )     (    )]  

    [(          )   ⁄ ]
[    (       )⁄ ]⁄     

دوره  T ،است. همچنین PSTRخطی رباقیمانده غی های مجموع مربع SSR1ها در مدل پنل خطی و  مجموع باقیمانده SSR0 ،که در آن
. در شرایطی که نتایج به استای  آستانه تعداد حدهای mو  ،شده در مدل تعداد متغیرهای توضیحی لحاظ Kتعداد مقاطع،  Nزمانی، 

تصریح کامل رفتار غیرخطی انتخاب  برایدلالت داشته باشد، در مرحله بعدی باید تعداد توابع انتقال  PSTRوجود مدل غیرخطی 
یند این اشود. فر دو تابع انتقال آزمون می کم دستفرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود  ،. برای این منظورشود

بررسی رابطه غیرخطی میان متغیرهای  برایبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال  آزمون مشابه خطی
و در  داردوجود  PSTRدو تابع انتقال در مدل  کم دستکند. اما در صورتی که فرضیه صفر این آزمون رد شود،  تحت بررسی کفایت می

یند تا زمانی که فرضیه ااین فر .سه تابع انتقال آزمون شود کم دست فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجودادامه باید 
کولیتاز و  پژوهشبرگرفته از  پژوهشهای  آزمون فرضیه برای پژوهشاین  تجربی های مدلاز طرفی،  .یابد میصفر پذیرفته شود، ادامه 

در  ،رو ز اینادارد.  یادشدهبین متغیرهای ( PSTR) 5در مقابل غیرخطی را قابلیت آزمون وجود رابطه خطی( است که 2116هارلین )
 صورت به و نوآوری رابطه قدرت بازاریبرای آزمون فرضیه اول  ،(2119)6پندر و ورتر تجربی های بررسیو  ها نظریهبا الهام از ادامه 
 د: شو تصریح می (6) رابطه
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متغیر  به عنوان قدرت بازاریمعیار سنجش       ،عنوان متغیر وابسته به ضریب نوآوری     و زمان،  بنگاهبیانگر  tو  i ،(6)در روابط 
بیانگر جمله  εو  ،عنوان متغیرهای کنترلی به نسبت سرمایه به فروش      شدت سودآوری،      شدت موانع ورود،        ،مستقل

شود که در  فرض می یعنی شود، میمتغیر انتقال انتخاب  به عنوان قدرت بازاری ،(6است که در رابطه ) یادآوری نیاز به. ستخطا
توان اثر  می ،همچنینکند.  نامتقارن تبعیت میغیرخطی و لجستیک از یک الگوی  نوآوریسطوح مختلف رقابت رابطه درجه رقابت و 
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2. Wald Lagrange Multiplier 
3. Fischer Lagrange Multiplier 
4. Likelihood Ratio 

 و نوآوری را نشان دهند.  ،با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، بازدهی کنند میتلاش  ،(2115آکیون و همکاران ) .5
6. Peneder & Wörter 
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است که د ر رابطه )6(، قد رت بازاری به عنوان متغیر انتقال انتخاب می شود ، یعنی فرض می شود  که 
د ر سطوح مختلف رقابت رابطه د رجه رقابت و نوآوری از یک الگوی لجستیک غیرخطی و نامتقارن 
تبعیت می کند . همچنین، می توان اثر نوآوری بر بازد هی سهام را با کنترل کرد ن موانع ورود ، قد رت 

بازاری، نسبت سرمایه به فروش، و اهرم مالی به صورت رابطه )7( د ر نظر گرفت:

  )7(
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(7) 
                                           

 ∑[                                    ]  (   
       )     

 

   
 

شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می
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(7) 
                                           

 ∑[                                    ]  (   
       )     
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آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

1. آکیون و همکاران )2005(، تلاش می کنند  با استفاد ه از مد ل پواسن و تابع نمایی رابطه غیرخطی بین رقابت، 
بازد هی، و نوآوری را نشان د هند . 

2. Peneder & Wörter
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شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

 نوآوری به عنوان متغیر مستقل، 

8 

 

(7) 
                                           

 ∑[                                    ]  (   
       )     

 

   
 

شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

 بازد ه سهام به عنوان متغیر وابسته، 

8 

 

(7) 
                                           

 ∑[                                    ]  (   
       )     

 

   
 

شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

که د ر آن، 
 اهرم مالی متغیرهای 
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(7) 
                                           

 ∑[                                    ]  (   
       )     

 

   
 

شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

 نسبت سرمایه به فروش، 

8 

 

(7) 
                                           

 ∑[                                    ]  (   
       )     

 

   
 

شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

 شد ت موانع ورود ، 
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شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

قد رت بازاری، 
 بیانگر جمله خطاست. د ر این رابطه، نوآوری به عنوان متغیر انتقال است. 
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شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
 

    
 [(

             

               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

کنترلی، و 

تعریفعملياتیمتغيرها

تعریف عملیاتی متغیرهای این پژوهش که د اد ه های خام آن ها از پایگاه اطلاعات آماری بورس 
اوراق بهاد ار تهران استخراج می شود  و با شاخص تورم زد ای تولید های صنعتی واقعی می شوند ، به این 

شرح است: 
درجهرقابت: متعارف ترین معیار سنجش قد رت بازاری شرکت ها که بیانگر توانایی شرکت د ر 
قرار د اد ن قیمت بالاتر از هزینه نهایی است. مقد ار بزرگ تر این شاخص بیانگر قد رت بازاری و تمرکز 
بازار د ر د ست تعد اد  محد ود ی بنگاه است، د ر حالی که مقد ار کم تر آن گویای ساختار رقابتی و تمرکز 

.)Sharma, 2011(  بازار د ر د ست تعد اد  محد ود  فعال اقتصاد ی است و با رابطه زیر محاسبه می شود
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شدت موانع ورود،        ،قدرت بازاری      ،متغیر مستقل به عنوان نوآوری     متغیر وابسته،  به عنوانبازده سهام      ،که در آن
متغیر  به عنوان نوآوری ،در این رابطه ست.بیانگر جمله خطا εو ، متغیرهای کنترلی اهرم مالی      نسبت سرمایه به فروش،      

 . استانتقال 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها 
با و  شود می استخراجها از پایگاه اطلاعات آماری بورس اوراق بهادار تهران  های خام آن دادهپژوهش که این تعریف عملیاتی متغیرهای 

  :استشرح  این به شوند، میصنعتی واقعی  هایزدای تولید شاخص تورم
که بیانگر توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی  ها شرکتترین معیار سنجش قدرت بازاری  : متعارفدرجه رقابت

آن تر  مقدار کم حالی کهدر  ،است بنگاه یتر این شاخص بیانگر قدرت بازاری و تمرکز بازار در دست تعداد محدود مقدار بزرگ .است
 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
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               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

شدتمانعورود: به مثابه سد ی د ر مقابل تازه وارد ها به بازار عمل می کند . هرچه این شاخص 
نزد یک تر می شود   انحصار  به  بازار  بازار سخت تر، و ساختار  به  تازه وارد ها  ورود   امکان  باشد ،  بزرگ تر 

)خد اد اد کاشی، 1380(. این شاخص با فرمول زیر قابل محاسبه است: 
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 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
 (.Dhanora et al., 2018آید ) می دست بهسرمایه ثابت به فروش 

      
     

و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 

 شود. گرفته مینظر درضریب فناوری برای متغیر جانشین  به عنوانو نیروی کار متخصص  ها و آزمایشگاه ها پژوهشمخارج 
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               )  (
         

           )] 
 

برای ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در  گذاری بالقوه است و استفاده از ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده سرمایه :اهرم مالی
 .(1195، همکارانفابوزی و ) آید می دست به ها ها به دارایی از نسبت کل بدهیکه  رود ساختار سرمایه بکار می

        
      

می آید   به د ست  فروش  مالیات  کسر  از  پس  خالص  سود   نسبت  از  سودآوری: شدت
.)Dhanora et al., 2018(
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 .(Sharma, 2011شود ) رابطه زیر محاسبه میو با  دست تعداد محدود فعال اقتصادی استدر و تمرکز بازار  یرقابتساختار  گویای

 
                    

     
 

به  هاوارد تازهورود امکان  ،تر باشد هرچه این شاخص بزرگ .کند عمل میبه بازار  هاوارد به مثابه سدی در مقابل تازه :شدت مانع ورود
 : استمحاسبه  قابلبا فرمول زیر  این شاخص .(1181خدادادکاشی، ) شود می تر به انحصار نزدیکو ساختار بازار  ،تر بازار سخت

 
                   

      
 .(Dhanora et al., 2018) آید می دست بهاز نسبت سود خالص پس از کسر مالیات فروش  :شدت سودآوری

       
     

های تولیدی اشاره دارد و از نسبت  رفته توسط شرکت در فعالیت شوهر واحد محصول فرازای  میزان سرمایه لازم به به :شدت سرمایه
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و  ،توسعه، سطوح مهارتی و آموزشی کارکنانو ارهای متفاوتی از قبیل شدت تحقیق: این متغیر با استفاده از معیضریب نوآوری
 حسابیمیانگین  ،رهیافت فازیبا استفاده از  ،پژوهشسنجش و ارزیابی است. در این  قابل در محصولات تولیدیاقتصادی پیچیدگی 
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ضریبنوآوری:این متغیر با استفاد ه از معیارهای متفاوتی از قبیل شد ت تحقیق وتوسعه، سطوح 
مهارتی و آموزشی کارکنان، و پیچید گی اقتصاد ی د ر محصولات تولید ی قابل سنجش و ارزیابی است. 
د ر این پژوهش، با استفاد ه از رهیافت فازی، میانگین حسابی مخارج پژوهش ها و آزمایشگاه ها و نیروی 

کار متخصص به عنوان متغیر جانشین برای ضریب فناوری د ر نظرگرفته می شود .
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اهرممالی:استفاد ه از ابزارهای مالی یا بد هی برای افزایش نرخ بازد ه سرمایه گذاری بالقوه است و 
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به د ست می آید  )فابوزی و همکاران، 1395(.
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بازدهسهام: به همان سود  سالانه و میزان تغییرها د ر قیمت سهام اشاره د ارد  و به طور معمول به صورت 
نرخ یا د رصد  بیان می شود  که د ر این پژوهش از رابطه زیر محاسبه می شود  )فابوزی و همکاران، 1395(.
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که  شود به صورت نرخ یا درصد بیان می معمولطور  بهو  در قیمت سهام اشاره دارد هاهمان سود سالانه و میزان تغییر : بهبازده سهام
 .(1195، همکارانفابوزی و ) شود میاز رابطه زیر محاسبه  پژوهشدر این 

      (     )        
  

 
 

 ،هزینه عمومی، اداری    رفته،  شده کالای فروش بهای تمام     فروش،      ، )شاخص لرنر( بیانگر درجه رقابت    بالا،در روابط 
سرمایه جمع     های نامشهود،  دارایی      دارایی ثابت کل،        ، استهلاک  خالص پس از کسر مالیات،  سود    و فروش، 

سود نقدی     مزایای حق تقدم،    مزایای سهام جایزه،    ، ها جمع دارایی      کل بدهی،      ثابت )اموال و تجهیزات(، 
 .استقیمت سهم آخر سال مالی    و  ،قیمت سهم اول سال مالی   ناخالص هر سهم، 

  پژوهشهای  یافته
به  ،بدین منظور .کندبررسی را  و بازدهی سهام نوآوریو ارتباط  ،دو رابطه متمایز قدرت بازاری و نوآوریتلاش دارد حاضر  پژوهش

نوآوری، قدرت بازاری، و بازدهی ضریب ارتباط بین متغیرهای  ،پژوهش های آزمون فرضیهبتواند ضمن  کهمدل مستدلی نیاز است 
بنگاه و های  نظریهالهام از  و 1186-1197های  سال درشرکت تولیدی  151های  گیری از داده با بهره ،بنابراین .را بررسی نماید سهام
است  توجهشایان  .گیرد میمورد بررسی قرار  شدهیادی ارتباط بین متغیرهاو تکنیک اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم پنلی  ،بازار
لازم است برآورد مدل از  پیشالبته . شود میاستفاده  Matlab 9.7و  Eviews 11 هایافزار مدل از نرم دبرآورها و  انجام آزمون برایکه 
 ،1(IPS) شینـ  پسرانـ  ایمهای  از آزمون جهت،بدین  بررسی شود. متغیرها ماناییآزمون  ،منظور جلوگیری از رگرسیون ساختگیبه 

 شود. میارائه  (1جدول )در ها  که نتایج آن شود میاستفاده  2(LLC) چوـ  لینـ  لوین و
 

 برای متغیرها LLC و IPSآزمون مانایی  نتایج :1جدول 
 درجه انباشتگی سطح معناداری IPS آماره آزمون سطح معناداری LLC  آماره آزمون نام متغیر

LI 111/1 -65/5 111/1 -69/15 قدرت بازاری I(0) 
RD 111/1 -59/12 111/1 -82/29 ضریب نوآوری I(0) 
CDR 111/1 -92/1 111/1 -51/16 شدت مانع ورود I(0) 
R 111/1 -91/15 111/1 -12/11 بازدهی سهام I(0) 
PIS 111/1 -96/6 111/1 -68/16 شدت سودآوری I(0) 

Lev 111/1 -62/6 111/1 -97/11 اهرم مالی I(0) 
KS 111/1 -11/11 111/1 -92/21 شدت سرمایه I(0) 

 
علاوه رگرسیون کاذب دلالت دارد.  نبودبودن نتایج و  پذیراتکابر  که این امر استمانا بودن متغیرها در سطح  بیانگر ،(1جدول )نتایج 
ه ئارا (2جدول )در که نتایج آن  گیرد میخطی بین متغیرها با استفاده از عامل تورم واریانس مورد بررسی قرار آزمون هم ،بر این

 شود. می
 

 متغیرهاخطی بین : نتایج آزمون هم2جدول 
 VIF 1/VIF نام متغیر

 166/1 71/2 قدرت بازاری
 926/1 18/1 ضریب نوآوری

 625/1 61/1 شدت مانع ورود
 981/1 12/1 بازدهی سهام

                                                           
1. Im-Pesaran-Shin 
2. Levin-Lin-Chu 

د ر روابط بالا، LI بیانگر د رجه رقابت )شاخص لرنر(، Sale فروش، CoGs بهای تمام شد ه کالای 
فروش رفته، SGA هزینه عمومی، اد اری، و فروش، Net سود  خالص پس از کسر مالیات، D استهلاک، 
ثابت )اموال و تجهیزات(،  PPE جمع سرمایه  نامشهود ،  Intas د ارایی های  FAsset د ارایی ثابت کل، 

Debt کل بد هی، Asset جمع د ارایی ها، BS مزایای سهام جایزه، SP مزایای حق تقد م، DPS سود  

نقد ی ناخالص هر سهم، Pa  قیمت سهم اول سال مالی، و Pb قیمت سهم آخر سال مالی است.

یافتههایپژوهش

پژوهش حاضر تلاش د ارد  د و رابطه متمایز قد رت بازاری و نوآوری، و ارتباط نوآوری و بازد هی 
فرضیه های  آزمون  بتواند  ضمن  است که  نیاز  به مد ل مستد لی  بد ین منظور،  بررسی کند .  را  سهام 
پژوهش، ارتباط بین متغیرهای ضریب نوآوری، قد رت بازاری، و بازد هی سهام را بررسی نماید . بنابراین، 
با بهره گیری از د اد ه های 153 شرکت تولید ی د ر سال های 1397-1386 و الهام از نظریه های بنگاه و 
بازار، و تکنیک اقتصاد سنجی رگرسیون انتقال ملایم پنلی ارتباط بین متغیرهای یاد شد ه مورد  بررسی 
قرار می گیرد . شایان توجه است که برای انجام آزمون ها و برآورد  مد ل از نرم افزارهای Eviews 11 و 
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Matlab 9.7 استفاد ه می شود . البته پیش از برآورد  مد ل لازم است به منظور جلوگیری از رگرسیون 

 ،1)IPS( ساختگی، آزمون مانایی متغیرها بررسی شود . بد ین جهت، از آزمون های ایم ـ پسران ـ شین
و لوین ـ لین ـ چو )LLC(2 استفاد ه می شود  که نتایج آن ها د ر جد ول )1( ارائه می شود .

جدول1:نتایجآزمونماناییIPSوLLCبرایمتغیرها

آمارهآزمونناممتغير
LLC

سطح
معناداری

آمارهآزمون
IPS

سطح
معناداری

درجه
انباشتگی

)LI-15/690/000-5/650/000I)0 قد رت بازاری
)RD-24/820/000-12/590/000I)0 ضریب نوآوری

)CDR-16/530/000-3/920/000I)0 شد ت مانع ورود 
)R-30/120/000-15/430/000I)0 بازد هی سهام

)PIS-16/680/000-6/460/000I)0 شد ت سود آوری
)Lev-33/470/000-6/620/000I)0 اهرم مالی

)KS-20/920/000-10/330/000I)0 شد ت سرمایه

نتایج جد ول )1(، بیانگر مانا بود ن متغیرها د ر سطح است که این امر بر اتکاپذیر بود ن نتایج و 
نبود  رگرسیون کاذب د لالت د ارد . علاوه بر این، آزمون همخطی بین متغیرها با استفاد ه از عامل تورم 

واریانس مورد  بررسی قرار می گیرد  که نتایج آن د ر جد ول )2( ارائه می شود .

جدول2:نتایجآزمونهمخطیبینمتغیرها

VIFVIF/1ناممتغير

2/730/366قد رت بازاری
1/080/926ضریب نوآوری

1/600/625شد ت مانع ورود 
1/020/980بازد هی سهام

2/670/375شد ت سود آوری
1/090/917اهرم مالی

1/620/617شد ت سرمایه

1. Im-Pesaran-Shin
2. Levin-Lin-Chu
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 1)VIF( و بررسی همخطی بین متغیر با استفاد ه از عامل تورم واریانس ،)بر اساس نتایج جد ول )2
ملاحظه می شود  که مشکل همخطی جد ی بین متغیرهای پژوهش وجود  ند ارد . د ر اد امه، به منظور 
آزمون فرضیه اول و برآورد  مد ل نوآوری )رابطه 6(، ابتد ا فرضیه صفر خطی بود ن د ر مقابل فرضیه 
وجود  الگوی PSTR با د ر نظرگرفتن متغیر د رجه رقابت به عنوان متغیر انتقال آزمون می شود . علاوه 
بر این، فرض وجود  رابطه غیرخطی باقیماند ه به منظور تعیین تعد اد  توابع انتقال بررسی می شود  که 

نتایج آن د ر جد ول )3( مشاهد ه می شود . 

جدول3:آزمونرابطهخطیدرمقابلPSTRوتعدادتوابعانتقالدرمعادلهضریبنوآوری)فناوری(

فرضوجودیکحدآستانهای
ضریبلاگرانژوالدضریبلاگرانژفيشرنسبتراستنمایی

فرضیه صفر خطی بود ن د ر مقابل )0/000(16/183)0/006(3/667)0/003(16/270
فرضیه غیرخطی بود ن

فرض وجود  یک تابع انتقال د ر )0/207(5/894)0/261(1/319)0/206(5/906
مقابل د و تابع انتقال

سپس برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا د و حد  آستانه ای، مد ل PSTR متناظر 
با هر یک از حالت ها برآورد  می شود  و از میان آن ها بر اساس معیارهای مجموع مجذور باقیماند ه ها، 
آکاییک، و شوارتز مد ل بهینه انتخاب می شود . بر طبق نتایج موجود  د ر جد ول )3( و بر اساس هر سه 
معیار، مد ل PSTR با یک حد  آستانه ای و یک تابع انتقال برای معاد له ضریب فناوری حالت بهینه 
است. از این رو، پس از انتخاب مد ل PSTR با یک تابع انتقال و حد  آستانه ای که بیانگر مد ل د و رژیمی 

است، رفتار غیرخطی متغیرها د ر جد ول )4( تصریح می شود .

1. Variance Inflation Factor 
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جدول4:نتایجبرآوردپارامترهایمدلPSTRدرمعادلهضریبنوآوری)فناوری(

متغير
بخشغيرخطیمدلبخشخطیمدل

پارامترهاضرایبپارامترهاضرایب
5/589(B1-(a1-1/896)2/897(0/018قد رت بازاری

1/930(B2(a20/051)2/583-(0/021-ضریب شد ت سود آوری 

2/736(B4-(a4-0/006)2/335(0/0007ضریب شد ت سرمایه

01 

 

 563/1 76/2 شدت سودآوری
 006/1 10/0 اهرم مالی

 706/1 72/0 شدت سرمایه

 
 که مشکل شود ملاحظه می 0(VIF) خطی بین متغیر با استفاده از عامل تورم واریانسهمبررسی و ، (2جدول )اساس نتایج  بر

فرضیه صفر  ابتدا ،(7 رابطه) مدل نوآوریبرآورد آزمون فرضیه اول و به منظور در ادامه، وجود ندارد.  پژوهشجدی بین متغیرهای 
 علاوه بر شود. میمتغیر انتقال آزمون  به عنوان درجه رقابتگرفتن متغیر نظر با در PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوی خطی بودن 

مشاهده  (5جدول )در که نتایج آن  شود میوجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی فرض  ،این
  .شود می

 
 (فناوری) نوآوری ضریبدر معادله  و تعداد توابع انتقال PSTRدر مقابل  آزمون رابطه خطی :3جدول 

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست
 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 085/07(111/1) 776/5(117/1) 261/07(115/1)

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 808/3(216/1) 500/0(270/1) 017/3(217/1)
 

و  شود میها برآورد  حالتمتناظر با هر یک از PSTR  مدل ،ای برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه سپس
موجود در طبق نتایج بر  شود. میو شوارتز مدل بهینه انتخاب  ،ها، آکاییک اساس معیارهای مجموع مجذور باقیمانده ها بر از میان آن

حالت بهینه است.  ضریب فناوریمعادله ای و یک تابع انتقال برای  با یک حد آستانه PSTRاساس هر سه معیار، مدل  و بر (5جدول )
در  متغیرهارفتار غیرخطی رژیمی است،  که بیانگر مدل دوای  آستانهبا یک تابع انتقال و حد   PSTRپس از انتخاب مدل ،رو از این

 .شود میتصریح  (8ول )جد
 

 )فناوری( نوآوریضریب  دلهامع در PSTRمدل پارامترهای نتایج برآورد  :4جدول 

 خطی مدل غیر بخش خطی مدل  بخش متغیر
 پارامترها  ضرایب  پارامترها  ضرایب 

    -807/0(-380/3)    108/1(806/2) قدرت بازاری
    130/1(051/0)    -120/1(-385/2) ضریب شدت سودآوری 
    100/1(180/3)    100/1(500/0) ضریب شدت مانع ورود
    -117/1(-657/2)    1116/1(553/2) ضریب شدت سرمایه

   )  رژیم حدی اول: 
     )=0 

                                                      
 
   )  رژیم حدی دوم: 

     )=1 
                                                     

 
                      

 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه به     و tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
 شود.  تصریح می (8رابطه )به صورت  نوآوریدرجه رقابت و ارتباط بین برای بررسی  PSTRمدل ، (8جدول )نتایج ا توجه به ب

                                                           
1. Variance Inflation Factor  

رژیم حد ی اول: 

01 

 

 563/1 76/2 شدت سودآوری
 006/1 10/0 اهرم مالی

 706/1 72/0 شدت سرمایه

 
 که مشکل شود ملاحظه می 0(VIF) خطی بین متغیر با استفاده از عامل تورم واریانسهمبررسی و ، (2جدول )اساس نتایج  بر

فرضیه صفر  ابتدا ،(7 رابطه) مدل نوآوریبرآورد آزمون فرضیه اول و به منظور در ادامه، وجود ندارد.  پژوهشجدی بین متغیرهای 
 علاوه بر شود. میمتغیر انتقال آزمون  به عنوان درجه رقابتگرفتن متغیر نظر با در PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوی خطی بودن 

مشاهده  (5جدول )در که نتایج آن  شود میوجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی فرض  ،این
  .شود می

 
 (فناوری) نوآوری ضریبدر معادله  و تعداد توابع انتقال PSTRدر مقابل  آزمون رابطه خطی :3جدول 

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست
 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 085/07(111/1) 776/5(117/1) 261/07(115/1)

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 808/3(216/1) 500/0(270/1) 017/3(217/1)
 

و  شود میها برآورد  حالتمتناظر با هر یک از PSTR  مدل ،ای برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه سپس
موجود در طبق نتایج بر  شود. میو شوارتز مدل بهینه انتخاب  ،ها، آکاییک اساس معیارهای مجموع مجذور باقیمانده ها بر از میان آن

حالت بهینه است.  ضریب فناوریمعادله ای و یک تابع انتقال برای  با یک حد آستانه PSTRاساس هر سه معیار، مدل  و بر (5جدول )
در  متغیرهارفتار غیرخطی رژیمی است،  که بیانگر مدل دوای  آستانهبا یک تابع انتقال و حد   PSTRپس از انتخاب مدل ،رو از این

 .شود میتصریح  (8ول )جد
 

 )فناوری( نوآوریضریب  دلهامع در PSTRمدل پارامترهای نتایج برآورد  :4جدول 

 خطی مدل غیر بخش خطی مدل  بخش متغیر
 پارامترها  ضرایب  پارامترها  ضرایب 

    -807/0(-380/3)    108/1(806/2) قدرت بازاری
    130/1(051/0)    -120/1(-385/2) ضریب شدت سودآوری 
    100/1(180/3)    100/1(500/0) ضریب شدت مانع ورود
    -117/1(-657/2)    1116/1(553/2) ضریب شدت سرمایه

   )  رژیم حدی اول: 
     )=0 

                                                      
 
   )  رژیم حدی دوم: 

     )=1 
                                                     

 
                      

 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه به     و tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
 شود.  تصریح می (8رابطه )به صورت  نوآوریدرجه رقابت و ارتباط بین برای بررسی  PSTRمدل ، (8جدول )نتایج ا توجه به ب

                                                           
1. Variance Inflation Factor  

01 

 

 563/1 76/2 شدت سودآوری
 006/1 10/0 اهرم مالی

 706/1 72/0 شدت سرمایه

 
 که مشکل شود ملاحظه می 0(VIF) خطی بین متغیر با استفاده از عامل تورم واریانسهمبررسی و ، (2جدول )اساس نتایج  بر

فرضیه صفر  ابتدا ،(7 رابطه) مدل نوآوریبرآورد آزمون فرضیه اول و به منظور در ادامه، وجود ندارد.  پژوهشجدی بین متغیرهای 
 علاوه بر شود. میمتغیر انتقال آزمون  به عنوان درجه رقابتگرفتن متغیر نظر با در PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوی خطی بودن 

مشاهده  (5جدول )در که نتایج آن  شود میوجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی فرض  ،این
  .شود می

 
 (فناوری) نوآوری ضریبدر معادله  و تعداد توابع انتقال PSTRدر مقابل  آزمون رابطه خطی :3جدول 

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست
 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 085/07(111/1) 776/5(117/1) 261/07(115/1)

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 808/3(216/1) 500/0(270/1) 017/3(217/1)
 

و  شود میها برآورد  حالتمتناظر با هر یک از PSTR  مدل ،ای برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه سپس
موجود در طبق نتایج بر  شود. میو شوارتز مدل بهینه انتخاب  ،ها، آکاییک اساس معیارهای مجموع مجذور باقیمانده ها بر از میان آن

حالت بهینه است.  ضریب فناوریمعادله ای و یک تابع انتقال برای  با یک حد آستانه PSTRاساس هر سه معیار، مدل  و بر (5جدول )
در  متغیرهارفتار غیرخطی رژیمی است،  که بیانگر مدل دوای  آستانهبا یک تابع انتقال و حد   PSTRپس از انتخاب مدل ،رو از این

 .شود میتصریح  (8ول )جد
 

 )فناوری( نوآوریضریب  دلهامع در PSTRمدل پارامترهای نتایج برآورد  :4جدول 

 خطی مدل غیر بخش خطی مدل  بخش متغیر
 پارامترها  ضرایب  پارامترها  ضرایب 

    -807/0(-380/3)    108/1(806/2) قدرت بازاری
    130/1(051/0)    -120/1(-385/2) ضریب شدت سودآوری 
    100/1(180/3)    100/1(500/0) ضریب شدت مانع ورود
    -117/1(-657/2)    1116/1(553/2) ضریب شدت سرمایه

   )  رژیم حدی اول: 
     )=0 

                                                      
 
   )  رژیم حدی دوم: 

     )=1 
                                                     

 
                      

 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه به     و tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
 شود.  تصریح می (8رابطه )به صورت  نوآوریدرجه رقابت و ارتباط بین برای بررسی  PSTRمدل ، (8جدول )نتایج ا توجه به ب

                                                           
1. Variance Inflation Factor  

رژیم حد ی د وم: 

01 

 

 563/1 76/2 شدت سودآوری
 006/1 10/0 اهرم مالی

 706/1 72/0 شدت سرمایه

 
 که مشکل شود ملاحظه می 0(VIF) خطی بین متغیر با استفاده از عامل تورم واریانسهمبررسی و ، (2جدول )اساس نتایج  بر

فرضیه صفر  ابتدا ،(7 رابطه) مدل نوآوریبرآورد آزمون فرضیه اول و به منظور در ادامه، وجود ندارد.  پژوهشجدی بین متغیرهای 
 علاوه بر شود. میمتغیر انتقال آزمون  به عنوان درجه رقابتگرفتن متغیر نظر با در PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوی خطی بودن 

مشاهده  (5جدول )در که نتایج آن  شود میوجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی فرض  ،این
  .شود می

 
 (فناوری) نوآوری ضریبدر معادله  و تعداد توابع انتقال PSTRدر مقابل  آزمون رابطه خطی :3جدول 

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست
 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 085/07(111/1) 776/5(117/1) 261/07(115/1)

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 808/3(216/1) 500/0(270/1) 017/3(217/1)
 

و  شود میها برآورد  حالتمتناظر با هر یک از PSTR  مدل ،ای برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه سپس
موجود در طبق نتایج بر  شود. میو شوارتز مدل بهینه انتخاب  ،ها، آکاییک اساس معیارهای مجموع مجذور باقیمانده ها بر از میان آن

حالت بهینه است.  ضریب فناوریمعادله ای و یک تابع انتقال برای  با یک حد آستانه PSTRاساس هر سه معیار، مدل  و بر (5جدول )
در  متغیرهارفتار غیرخطی رژیمی است،  که بیانگر مدل دوای  آستانهبا یک تابع انتقال و حد   PSTRپس از انتخاب مدل ،رو از این

 .شود میتصریح  (8ول )جد
 

 )فناوری( نوآوریضریب  دلهامع در PSTRمدل پارامترهای نتایج برآورد  :4جدول 

 خطی مدل غیر بخش خطی مدل  بخش متغیر
 پارامترها  ضرایب  پارامترها  ضرایب 

    -807/0(-380/3)    108/1(806/2) قدرت بازاری
    130/1(051/0)    -120/1(-385/2) ضریب شدت سودآوری 
    100/1(180/3)    100/1(500/0) ضریب شدت مانع ورود
    -117/1(-657/2)    1116/1(553/2) ضریب شدت سرمایه

   )  رژیم حدی اول: 
     )=0 

                                                      
 
   )  رژیم حدی دوم: 

     )=1 
                                                     

 
                      

 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه به     و tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
 شود.  تصریح می (8رابطه )به صورت  نوآوریدرجه رقابت و ارتباط بین برای بررسی  PSTRمدل ، (8جدول )نتایج ا توجه به ب

                                                           
1. Variance Inflation Factor  

01 

 

 563/1 76/2 شدت سودآوری
 006/1 10/0 اهرم مالی

 706/1 72/0 شدت سرمایه

 
 که مشکل شود ملاحظه می 0(VIF) خطی بین متغیر با استفاده از عامل تورم واریانسهمبررسی و ، (2جدول )اساس نتایج  بر

فرضیه صفر  ابتدا ،(7 رابطه) مدل نوآوریبرآورد آزمون فرضیه اول و به منظور در ادامه، وجود ندارد.  پژوهشجدی بین متغیرهای 
 علاوه بر شود. میمتغیر انتقال آزمون  به عنوان درجه رقابتگرفتن متغیر نظر با در PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوی خطی بودن 

مشاهده  (5جدول )در که نتایج آن  شود میوجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی فرض  ،این
  .شود می

 
 (فناوری) نوآوری ضریبدر معادله  و تعداد توابع انتقال PSTRدر مقابل  آزمون رابطه خطی :3جدول 

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست
 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 085/07(111/1) 776/5(117/1) 261/07(115/1)

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 808/3(216/1) 500/0(270/1) 017/3(217/1)
 

و  شود میها برآورد  حالتمتناظر با هر یک از PSTR  مدل ،ای برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه سپس
موجود در طبق نتایج بر  شود. میو شوارتز مدل بهینه انتخاب  ،ها، آکاییک اساس معیارهای مجموع مجذور باقیمانده ها بر از میان آن

حالت بهینه است.  ضریب فناوریمعادله ای و یک تابع انتقال برای  با یک حد آستانه PSTRاساس هر سه معیار، مدل  و بر (5جدول )
در  متغیرهارفتار غیرخطی رژیمی است،  که بیانگر مدل دوای  آستانهبا یک تابع انتقال و حد   PSTRپس از انتخاب مدل ،رو از این

 .شود میتصریح  (8ول )جد
 

 )فناوری( نوآوریضریب  دلهامع در PSTRمدل پارامترهای نتایج برآورد  :4جدول 

 خطی مدل غیر بخش خطی مدل  بخش متغیر
 پارامترها  ضرایب  پارامترها  ضرایب 

    -807/0(-380/3)    108/1(806/2) قدرت بازاری
    130/1(051/0)    -120/1(-385/2) ضریب شدت سودآوری 
    100/1(180/3)    100/1(500/0) ضریب شدت مانع ورود
    -117/1(-657/2)    1116/1(553/2) ضریب شدت سرمایه

   )  رژیم حدی اول: 
     )=0 

                                                      
 
   )  رژیم حدی دوم: 

     )=1 
                                                     

 
                      

 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه به     و tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
 شود.  تصریح می (8رابطه )به صورت  نوآوریدرجه رقابت و ارتباط بین برای بررسی  PSTRمدل ، (8جدول )نتایج ا توجه به ب

                                                           
1. Variance Inflation Factor  

 به ترتیب حد  آستانه ای و پارامتر شیب هستند .

01 

 

 563/1 76/2 شدت سودآوری
 006/1 10/0 اهرم مالی

 706/1 72/0 شدت سرمایه

 
 که مشکل شود ملاحظه می 0(VIF) خطی بین متغیر با استفاده از عامل تورم واریانسهمبررسی و ، (2جدول )اساس نتایج  بر

فرضیه صفر  ابتدا ،(7 رابطه) مدل نوآوریبرآورد آزمون فرضیه اول و به منظور در ادامه، وجود ندارد.  پژوهشجدی بین متغیرهای 
 علاوه بر شود. میمتغیر انتقال آزمون  به عنوان درجه رقابتگرفتن متغیر نظر با در PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوی خطی بودن 

مشاهده  (5جدول )در که نتایج آن  شود میوجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی فرض  ،این
  .شود می

 
 (فناوری) نوآوری ضریبدر معادله  و تعداد توابع انتقال PSTRدر مقابل  آزمون رابطه خطی :3جدول 

 ای فرض وجود یک حد آستانه
 

 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست
 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 085/07(111/1) 776/5(117/1) 261/07(115/1)

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 808/3(216/1) 500/0(270/1) 017/3(217/1)
 

و  شود میها برآورد  حالتمتناظر با هر یک از PSTR  مدل ،ای برای انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه سپس
موجود در طبق نتایج بر  شود. میو شوارتز مدل بهینه انتخاب  ،ها، آکاییک اساس معیارهای مجموع مجذور باقیمانده ها بر از میان آن

حالت بهینه است.  ضریب فناوریمعادله ای و یک تابع انتقال برای  با یک حد آستانه PSTRاساس هر سه معیار، مدل  و بر (5جدول )
در  متغیرهارفتار غیرخطی رژیمی است،  که بیانگر مدل دوای  آستانهبا یک تابع انتقال و حد   PSTRپس از انتخاب مدل ،رو از این

 .شود میتصریح  (8ول )جد
 

 )فناوری( نوآوریضریب  دلهامع در PSTRمدل پارامترهای نتایج برآورد  :4جدول 

 خطی مدل غیر بخش خطی مدل  بخش متغیر
 پارامترها  ضرایب  پارامترها  ضرایب 

    -807/0(-380/3)    108/1(806/2) قدرت بازاری
    130/1(051/0)    -120/1(-385/2) ضریب شدت سودآوری 
    100/1(180/3)    100/1(500/0) ضریب شدت مانع ورود
    -117/1(-657/2)    1116/1(553/2) ضریب شدت سرمایه

   )  رژیم حدی اول: 
     )=0 

                                                      
 
   )  رژیم حدی دوم: 

     )=1 
                                                     

 
                      

 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه به     و tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
 شود.  تصریح می (8رابطه )به صورت  نوآوریدرجه رقابت و ارتباط بین برای بررسی  PSTRمدل ، (8جدول )نتایج ا توجه به ب

                                                           
1. Variance Inflation Factor  

مقاد یر د اخل پرانتز مقد ار آماره t و 

با توجه به نتایج جد ول )4(، مد ل PSTR برای بررسی ارتباط بین د رجه رقابت و نوآوری به صورت 
رابطه )8( تصریح می شود . 

11 

 

 
(8)                                                   

 [                                           ]  (   
       ) 

 
جدول شده در  یب ارائهتوان مقدار عددی ضرا نمی ،یابند ال و پارامتر شیب تغییر میچون ضرایب تمامی متغیرها با توجه به متغیر انتق

رود درجه رقابت بر شدت  که انتظار می جایی از آنها پرداخت.  تحلیل علامتو باید به تجزیه تفسیر کرد و فقططور مستقیم  را به (9)
نظر قرار  به عنوان عامل ایجاد رابطه غیرخطی )متغیر انتقال( مد ،پس متغیر درجه رقابت )شاخص لرنر( ،تاثیرگذار باشد نوآوری

دهد که در آن یک تابع انتقال با دو رژیم حدی انتخاب  را نشان می Matlab 9.7افزار  نرمخروجی  (9جدول ) ،. در واقعگیرد می
رژیم حدی دهنده جهش در انتقال از رژیم اول به  که نشان آید می دست به 171/2و سرعت انتقال  125/1. مقدار حد انتقال شود می

خطی مدل اشاره دارد. اگر مقدار متغیر غیر بخشمدل و رژیم حدی دوم، به منظور از رژیم حدی اول همان رژیم خطی  .دوم است
رفتار متغیرها مطابق با رژیم خطی مدل است و چنانچه  ،باشد، یعنی ساختار بازار رقابتی باشد 125/1ای  تر از حد آستانه رقابت کم

گیرد و رفتار متغیرها مطابق با رژیم  تر و ساختار بازار انحصاری شود، در رژیم غیرخطی قرار می بیش 125/1ای  رقابت از حد آستانه
با سطح  در رژیم اولدرجه رقابت متغیر  ،شدهیادبا توجه به دو رژیم دهد که  . نتایج آزمون فرضیه اول نشان میشود میحدی دوم 

درجه رقابت علامت و سطح تمرکز بالا  125/1ای  و با گذر از حد آستانه دارد نوآوری داری بر شدتمعنار مثبت و اث ،تمرکز پایین
ورود و نسبت  متغیرهای شدت مانع ،رقابتدرجه در سطوح پایین  ،علاوه بر این. یابد میتاثیر آن بر شدت نوآوری کاهش و  استمنفی 

با  یهای در شرکت بر نوآوریمتغیر شدت سودآوری ر اثاز سوی دیگر، . دارند نوآوریبر شدت  یدارمعنار مثبت و سرمایه به فروش اث
دار است. در معنامثبت و  151/1با مقدار ساختار انحصاری  بادر رژیم حدی دوم و  ،دارمعناو  منفی 121/1با مقدار  ساختار رقابتی

برآورد مدل بازدهی  دوم وآزمون فرضیه برای  ،همچنین دار هستند.معنااغلب متغیرهای مدل  ،شود که ملاحظه میر طو همان ،ضمن
به عنوان متغیر  نوآوری گرفتنبا در نظر PSTRابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی (، لازم است 7رابطه سهام )
 (5جدول )نتایج آن در  ووجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی  فرض ،سپس .شودآزمون  انتقال

 . شود می ارائه
 

 بازدهی سهاممعادله  درو تعداد توابع انتقال  PSTRآزمون رابطه خطی در مقابل : 5جدول 
 ای فرض وجود یک حد آستانه

 
 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست

 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 298/19(119/1) 578/2(125/1) 115/19(119/1)
 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 171/2(217/1) 187/1(858/1) 172/2(825/1)

 
برای رفتار متغیرها کننده مدل دو رژیمی است، در ادامه  ای که بیان نتقال و یک حد آستانهبا یک تابع ا PSTRپس از انتخاب مدل 
  است. (6جدول )صورت  بهمعادله بازدهی سهام 

 
 معادله بازدهی سهام در PSTRنتایج برآورد پارامترهای مدل  :6 جدول

 خطی مدلغیر بخش خطی مدل بخش متغیر
 پارامترها ضرایب پارامترها ضرایب

    -69/119(-87/1)    78/22(15/1) ضریب شدت نوآوری
    -51/98(-21/5)    91/116(87/6) ضریب قدرت بازاری

    199/1(15/5)    -99/65(-91/1) ضریب شدت مانع ورود
    -11/11(-91/1)    99/21(88/1) اهرم مالی

    12/91(86/1)    -117/1(161/1) ضریب شدت سرمایه
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جدول شده در  یب ارائهتوان مقدار عددی ضرا نمی ،یابند ال و پارامتر شیب تغییر میچون ضرایب تمامی متغیرها با توجه به متغیر انتق

رود درجه رقابت بر شدت  که انتظار می جایی از آنها پرداخت.  تحلیل علامتو باید به تجزیه تفسیر کرد و فقططور مستقیم  را به (9)
نظر قرار  به عنوان عامل ایجاد رابطه غیرخطی )متغیر انتقال( مد ،پس متغیر درجه رقابت )شاخص لرنر( ،تاثیرگذار باشد نوآوری

دهد که در آن یک تابع انتقال با دو رژیم حدی انتخاب  را نشان می Matlab 9.7افزار  نرمخروجی  (9جدول ) ،. در واقعگیرد می
رژیم حدی دهنده جهش در انتقال از رژیم اول به  که نشان آید می دست به 171/2و سرعت انتقال  125/1. مقدار حد انتقال شود می

خطی مدل اشاره دارد. اگر مقدار متغیر غیر بخشمدل و رژیم حدی دوم، به منظور از رژیم حدی اول همان رژیم خطی  .دوم است
رفتار متغیرها مطابق با رژیم خطی مدل است و چنانچه  ،باشد، یعنی ساختار بازار رقابتی باشد 125/1ای  تر از حد آستانه رقابت کم

گیرد و رفتار متغیرها مطابق با رژیم  تر و ساختار بازار انحصاری شود، در رژیم غیرخطی قرار می بیش 125/1ای  رقابت از حد آستانه
با سطح  در رژیم اولدرجه رقابت متغیر  ،شدهیادبا توجه به دو رژیم دهد که  . نتایج آزمون فرضیه اول نشان میشود میحدی دوم 

درجه رقابت علامت و سطح تمرکز بالا  125/1ای  و با گذر از حد آستانه دارد نوآوری داری بر شدتمعنار مثبت و اث ،تمرکز پایین
ورود و نسبت  متغیرهای شدت مانع ،رقابتدرجه در سطوح پایین  ،علاوه بر این. یابد میتاثیر آن بر شدت نوآوری کاهش و  استمنفی 

با  یهای در شرکت بر نوآوریمتغیر شدت سودآوری ر اثاز سوی دیگر، . دارند نوآوریبر شدت  یدارمعنار مثبت و سرمایه به فروش اث
دار است. در معنامثبت و  151/1با مقدار ساختار انحصاری  بادر رژیم حدی دوم و  ،دارمعناو  منفی 121/1با مقدار  ساختار رقابتی

برآورد مدل بازدهی  دوم وآزمون فرضیه برای  ،همچنین دار هستند.معنااغلب متغیرهای مدل  ،شود که ملاحظه میر طو همان ،ضمن
به عنوان متغیر  نوآوری گرفتنبا در نظر PSTRابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی (، لازم است 7رابطه سهام )
 (5جدول )نتایج آن در  ووجود رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی  فرض ،سپس .شودآزمون  انتقال

 . شود می ارائه
 

 بازدهی سهاممعادله  درو تعداد توابع انتقال  PSTRآزمون رابطه خطی در مقابل : 5جدول 
 ای فرض وجود یک حد آستانه

 
 ضریب لاگرانژ والد ضریب لاگرانژ فیشر نمایی نسبت راست

 خطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی بودن فرضیه صفر 298/19(119/1) 578/2(125/1) 115/19(119/1)
 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال 171/2(217/1) 187/1(858/1) 172/2(825/1)

 
برای رفتار متغیرها کننده مدل دو رژیمی است، در ادامه  ای که بیان نتقال و یک حد آستانهبا یک تابع ا PSTRپس از انتخاب مدل 
  است. (6جدول )صورت  بهمعادله بازدهی سهام 

 
 معادله بازدهی سهام در PSTRنتایج برآورد پارامترهای مدل  :6 جدول

 خطی مدلغیر بخش خطی مدل بخش متغیر
 پارامترها ضرایب پارامترها ضرایب

    -69/119(-87/1)    78/22(15/1) ضریب شدت نوآوری
    -51/98(-21/5)    91/116(87/6) ضریب قدرت بازاری

    199/1(15/5)    -99/65(-91/1) ضریب شدت مانع ورود
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        )8(
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می گیرد  و رفتار متغیرها مطابق با رژیم حد ی د وم می شود . نتایج آزمون فرضیه اول نشان می د هد  که با 
توجه به د و رژیم یاد شد ه، متغیر د رجه رقابت د ر رژیم اول با سطح تمرکز پایین، اثر مثبت و معناد اری 
بر شد ت نوآوری د ارد  و با گذر از حد  آستانه ای 0/325 و سطح تمرکز بالا علامت د رجه رقابت منفی 
است و تاثیر آن بر شد ت نوآوری کاهش می یابد . علاوه بر این، د ر سطوح پایین د رجه رقابت، متغیرهای 
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اثر متغیر شد ت سود آوری بر نوآوری د ر شرکت هایی با ساختار رقابتی با مقد ار 0/021 منفی و معناد ار، 
و د ر رژیم حد ی د وم با ساختار انحصاری با مقد ار 0/051 مثبت و معناد ار است. د ر ضمن، همان طور 
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باقیماند ه به منظور تعیین تعد اد  توابع انتقال بررسی و نتایج آن د ر جد ول )5( ارائه می شود . 

جدول5:آزمونرابطهخطیدرمقابلPSTRوتعدادتوابعانتقالدرمعادلهبازدهیسهام

فرضوجودیکحدآستانهای
ضریبلاگرانژوالدضریبلاگرانژفيشرنسبتراستنمایی

فرضیه صفر خطی بود ن د ر مقابل )0/014(14/248)0/025(2/578)0/014(14/315
فرضیه غیرخطی بود ن

فرض وجود  یک تابع انتقال د ر )0/207(2/170)0/858(0/387)0/825(2/172
مقابل د و تابع انتقال

پس از انتخاب مد ل PSTR با یک تابع انتقال و یک حد  آستانه ای که بیان کنند ه مد ل د و رژیمی 
است، د ر اد امه رفتار متغیرها برای معاد له بازد هی سهام به صورت جد ول )6( است. 
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جدول6:نتایجبرآوردپارامترهایمدلPSTRدرمعادلهبازدهیسهام

متغير
بخشغيرخطیمدلبخشخطیمدل

پارامترهاضرایبپارامترهاضرایب
1/87(B1-(a1-134/69)3/35(22/78ضریب شد ت نوآوری

5/23(B2-(a2-98/51)6/87(116/40ضریب قد رت بازاری

5/05(B3(a30/099)3/40-(65/44-ضریب شد ت مانع ورود 

1/86(B5(a540/32)0/063(0/117-ضریب شد ت سرمایه

21 

 

   )  : رژیم حدی اول
     )=0 

                                                                   
   )  : رژیم حدی دوم

     )=1 
                                                                 

                     
 ای و پارامتر شیب هستند. ترتیب حد آستانه هب    و  tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره 

 
  است.و به فرم تابعی زیر  ،(9معادله بازدهی سهام در قالب رابطه )، (6جدول )مطابق نتایج 
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عامل  به عنوان نوآوریدر معادله بازدهی سهام متغیر  بنابراین ،باشدبر بازدهی سهام تاثیرگذار نوآوری رود  که انتظار می جایی از آن
با دو انتقال شود که یک تابع  ملاحظه می (6جدول )اساس نتایج  . برگیرد میایجادکننده رابطه غیرخطی )متغیر انتقال( مدنظر قرار 

 291/5و سرعت انتقال که بیانگر جهش از رژیم حدی اول به دوم است برابر  251/0. مقدار حد انتقال شود میحدی انتخاب  رژیم
   )  گیرد و  یم حدی اول قرار میژدر ر ،تر باشد کوچک 251/0از  نوآوریشدت که مقدار  در صورتی ،رو از این. است

ر صفر ببرا (     
   )  و مقدار  استتر باشد، در رژیم حدی دوم  بیش 251/0از  نوآوریشدت حالتی که  و در ،شود می

علامت برابر یک است.  (     
از حد  پیشتا یعنی  دارد.ر منفی بر بازدهی سهام و در رژیم حدی دوم اث است، دارمعنادر رژیم حدی اول مثبت و  نوآوریضریب 
زیرا مشارکت در  .یابد های بورسی افزایش می شرکتبازدهی سهام ها(  و درجه رقابت )قدرت بازاری شرکت نوآوری ای با افزایش آستانه

و  شود میمنجر ها  به افزایش قدرت بازاری شرکت ،که با ریسک بالا همراه استتوسعه و نه تحقیقهای نوآورانه با صرف هزی یتلفعا
از گذر از حد آستانه  پساما  .یابد افزایش میبازدهی سهام  ،رو از این .کند هدایت می جانبهچند ساختار بازار را از رقابت به انحصار

بازدهی سهام کاهش  و دارندتری  کم پذیری ریسک ،قرار گرفتن در حاشیه امنبه دلیل دارای قدرت انحصاری های نوآور  شرکت
 ،نیست، شدت سرمایه اندک و مانع ورود چندان مرتفع شود می نوآوریهایی که مخارج اندکی صرف  شرکتدر  ،یابد. علاوه بر این می

ضریب  حالی کهدر  .دهد سک و بازدهی سهام را کاهش میکه این امر ریدهند  میسوق  رقابتیرا به سمت ساختار بنابراین بازار 
با گسترش شدت سرمایه و مانع ورود  .گیرد تعداد محدودی شرکت قرار می بازار در دست، 251/0ای  با گذر از سطح آستانه نوآوری
متغیر  ،. از سوی دیگرشود می منجر این امر به افزایش بازدهی سهام که ،یابد می  سوقجانبه چندانحصاری  به سطح میانی بازار ،ساختار

است که در این معادله نیز اغلب  نیاز به یادآوری. گذارد میر مثبت بر بازدهی سهام اهرم مالی در رژیم اول اثر منفی و در رژیم دوم اث
و بازدهی سهام را تایید  ،نوآوریدر حقیقت، هر دو الگو تاثیر نامتقارن و غیرخطی بین درجه رقابت، ند. هست متغیرهای مدل معنادار

رتباط شدت نوآوری و و ا، ه رقابت و شدت نوآورینمودار رابطه درجکه است  نیازای اطمینان از این امر بر ،این علاوه برکنند.  می
 شود. می( ترسیم 1( و )2در نمودارهای ) آنهای فعال بورسی نیز بررسی شود که نتایج  شرکتبازدهی سهام 
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و بازدهی سهام را تایید  ،نوآوریدر حقیقت، هر دو الگو تاثیر نامتقارن و غیرخطی بین درجه رقابت، ند. هست متغیرهای مدل معنادار

رتباط شدت نوآوری و و ا، ه رقابت و شدت نوآورینمودار رابطه درجکه است  نیازای اطمینان از این امر بر ،این علاوه برکنند.  می
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عامل  به عنوان نوآوریدر معادله بازدهی سهام متغیر  بنابراین ،باشدبر بازدهی سهام تاثیرگذار نوآوری رود  که انتظار می جایی از آن
با دو انتقال شود که یک تابع  ملاحظه می (6جدول )اساس نتایج  . برگیرد میایجادکننده رابطه غیرخطی )متغیر انتقال( مدنظر قرار 

 291/5و سرعت انتقال که بیانگر جهش از رژیم حدی اول به دوم است برابر  251/0. مقدار حد انتقال شود میحدی انتخاب  رژیم
   )  گیرد و  یم حدی اول قرار میژدر ر ،تر باشد کوچک 251/0از  نوآوریشدت که مقدار  در صورتی ،رو از این. است

ر صفر ببرا (     
   )  و مقدار  استتر باشد، در رژیم حدی دوم  بیش 251/0از  نوآوریشدت حالتی که  و در ،شود می

علامت برابر یک است.  (     
از حد  پیشتا یعنی  دارد.ر منفی بر بازدهی سهام و در رژیم حدی دوم اث است، دارمعنادر رژیم حدی اول مثبت و  نوآوریضریب 
زیرا مشارکت در  .یابد های بورسی افزایش می شرکتبازدهی سهام ها(  و درجه رقابت )قدرت بازاری شرکت نوآوری ای با افزایش آستانه

و  شود میمنجر ها  به افزایش قدرت بازاری شرکت ،که با ریسک بالا همراه استتوسعه و نه تحقیقهای نوآورانه با صرف هزی یتلفعا
از گذر از حد آستانه  پساما  .یابد افزایش میبازدهی سهام  ،رو از این .کند هدایت می جانبهچند ساختار بازار را از رقابت به انحصار

بازدهی سهام کاهش  و دارندتری  کم پذیری ریسک ،قرار گرفتن در حاشیه امنبه دلیل دارای قدرت انحصاری های نوآور  شرکت
 ،نیست، شدت سرمایه اندک و مانع ورود چندان مرتفع شود می نوآوریهایی که مخارج اندکی صرف  شرکتدر  ،یابد. علاوه بر این می

ضریب  حالی کهدر  .دهد سک و بازدهی سهام را کاهش میکه این امر ریدهند  میسوق  رقابتیرا به سمت ساختار بنابراین بازار 
با گسترش شدت سرمایه و مانع ورود  .گیرد تعداد محدودی شرکت قرار می بازار در دست، 251/0ای  با گذر از سطح آستانه نوآوری
متغیر  ،. از سوی دیگرشود می منجر این امر به افزایش بازدهی سهام که ،یابد می  سوقجانبه چندانحصاری  به سطح میانی بازار ،ساختار

است که در این معادله نیز اغلب  نیاز به یادآوری. گذارد میر مثبت بر بازدهی سهام اهرم مالی در رژیم اول اثر منفی و در رژیم دوم اث
و بازدهی سهام را تایید  ،نوآوریدر حقیقت، هر دو الگو تاثیر نامتقارن و غیرخطی بین درجه رقابت، ند. هست متغیرهای مدل معنادار

رتباط شدت نوآوری و و ا، ه رقابت و شدت نوآورینمودار رابطه درجکه است  نیازای اطمینان از این امر بر ،این علاوه برکنند.  می
 شود. می( ترسیم 1( و )2در نمودارهای ) آنهای فعال بورسی نیز بررسی شود که نتایج  شرکتبازدهی سهام 
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(9) 
                                                            

 [                                            
           ]  (   

       )      
 

عامل  به عنوان نوآوریدر معادله بازدهی سهام متغیر  بنابراین ،باشدبر بازدهی سهام تاثیرگذار نوآوری رود  که انتظار می جایی از آن
با دو انتقال شود که یک تابع  ملاحظه می (6جدول )اساس نتایج  . برگیرد میایجادکننده رابطه غیرخطی )متغیر انتقال( مدنظر قرار 

 291/5و سرعت انتقال که بیانگر جهش از رژیم حدی اول به دوم است برابر  251/0. مقدار حد انتقال شود میحدی انتخاب  رژیم
   )  گیرد و  یم حدی اول قرار میژدر ر ،تر باشد کوچک 251/0از  نوآوریشدت که مقدار  در صورتی ،رو از این. است

ر صفر ببرا (     
   )  و مقدار  استتر باشد، در رژیم حدی دوم  بیش 251/0از  نوآوریشدت حالتی که  و در ،شود می

علامت برابر یک است.  (     
از حد  پیشتا یعنی  دارد.ر منفی بر بازدهی سهام و در رژیم حدی دوم اث است، دارمعنادر رژیم حدی اول مثبت و  نوآوریضریب 
زیرا مشارکت در  .یابد های بورسی افزایش می شرکتبازدهی سهام ها(  و درجه رقابت )قدرت بازاری شرکت نوآوری ای با افزایش آستانه

و  شود میمنجر ها  به افزایش قدرت بازاری شرکت ،که با ریسک بالا همراه استتوسعه و نه تحقیقهای نوآورانه با صرف هزی یتلفعا
از گذر از حد آستانه  پساما  .یابد افزایش میبازدهی سهام  ،رو از این .کند هدایت می جانبهچند ساختار بازار را از رقابت به انحصار

بازدهی سهام کاهش  و دارندتری  کم پذیری ریسک ،قرار گرفتن در حاشیه امنبه دلیل دارای قدرت انحصاری های نوآور  شرکت
 ،نیست، شدت سرمایه اندک و مانع ورود چندان مرتفع شود می نوآوریهایی که مخارج اندکی صرف  شرکتدر  ،یابد. علاوه بر این می

ضریب  حالی کهدر  .دهد سک و بازدهی سهام را کاهش میکه این امر ریدهند  میسوق  رقابتیرا به سمت ساختار بنابراین بازار 
با گسترش شدت سرمایه و مانع ورود  .گیرد تعداد محدودی شرکت قرار می بازار در دست، 251/0ای  با گذر از سطح آستانه نوآوری
متغیر  ،. از سوی دیگرشود می منجر این امر به افزایش بازدهی سهام که ،یابد می  سوقجانبه چندانحصاری  به سطح میانی بازار ،ساختار

است که در این معادله نیز اغلب  نیاز به یادآوری. گذارد میر مثبت بر بازدهی سهام اهرم مالی در رژیم اول اثر منفی و در رژیم دوم اث
و بازدهی سهام را تایید  ،نوآوریدر حقیقت، هر دو الگو تاثیر نامتقارن و غیرخطی بین درجه رقابت، ند. هست متغیرهای مدل معنادار

رتباط شدت نوآوری و و ا، ه رقابت و شدت نوآورینمودار رابطه درجکه است  نیازای اطمینان از این امر بر ،این علاوه برکنند.  می
 شود. می( ترسیم 1( و )2در نمودارهای ) آنهای فعال بورسی نیز بررسی شود که نتایج  شرکتبازدهی سهام 

 

د وم است و مقد ار 
است، و د ر رژیم حد ی د وم اثر منفی بر بازد هی سهام د ارد . یعنی تا پیش از حد  آستانه ای با افزایش 
نوآوری و د رجه رقابت )قد رت بازاری شرکت ها( بازد هی سهام شرکت های بورسی افزایش می یابد . زیرا 
مشارکت د ر فعالیت های نوآورانه با صرف هزینه تحقیق وتوسعه که با ریسک بالا همراه است، به افزایش 
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قد رت بازاری شرکت ها منجر می شود  و ساختار بازار را از رقابت به انحصار چند جانبه هد ایت می کند . از 
این رو، بازد هی سهام افزایش می یابد . اما پس از گذر از حد  آستانه شرکت های نوآور د ارای قد رت انحصاری 
به د لیل قرار گرفتن د ر حاشیه امن، ریسک پذیری کم تری د ارند  و بازد هی سهام کاهش می یابد . علاوه بر 
این، د ر شرکت هایی که مخارج اند کی صرف نوآوری می شود ، شد ت سرمایه اند ک و مانع ورود  چند ان 
مرتفع نیست، بنابراین بازار را به سمت ساختار رقابتی سوق می د هند  که این امر ریسک و بازد هی سهام 
را کاهش می د هد . د ر حالی که ضریب نوآوری با گذر از سطح آستانه ای 0/153 است، بازار د ر د ست 
تعد اد  محد ود ی شرکت قرار می گیرد . با گسترش شد ت سرمایه و مانع ورود  ساختار، بازار به سطح میانی 
انحصاری چند جانبه سوق  می یابد ، که این امر به افزایش بازد هی سهام منجر می شود . از سوی د یگر، 
متغیر اهرم مالی د ر رژیم اول اثر منفی و د ر رژیم د وم اثر مثبت بر بازد هی سهام می گذارد . نیاز به یاد آوری 
است که د ر این معاد له نیز اغلب متغیرهای مد ل معناد ار هستند . د ر حقیقت، هر د و الگو تاثیر نامتقارن 
و غیرخطی بین د رجه رقابت، نوآوری، و بازد هی سهام را تایید  می کنند . علاوه بر این، برای اطمینان از 
این امر نیاز است که نمود ار رابطه د رجه رقابت و شد ت نوآوری، و ارتباط شد ت نوآوری و بازد هی سهام 

شرکت های فعال بورسی نیز بررسی شود  که نتایج آن د ر نمود ارهای )1( و )2( ترسیم می شود .

 
 

(: رابطه شدت نوآوری و قدرت بازاری 1نمودار )  

 

 

 

 
(: رابطه نوآوری و بازدهی سهام2نمودار)  
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 شدت نوآوری

نمودار)1(:رابطهشدتنوآوریوقدرتبازاری
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(: رابطه شدت نوآوری و قدرت بازاری 1نمودار )  

 

 

 

 
(: رابطه نوآوری و بازدهی سهام2نمودار)  
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 شدت نوآوری

نمودار)2(:رابطهنوآوریوبازدهیسهام

با توجه به نمود ار )1(، مشخص می شود  که د ر سطوح پایین و بالای د رجه رقابت اند ازه نوآوری 
بسیار پایین است، اما به مرور و د ر سطوح میانی د رجه رقابت )شرکت هایی با ساختار انحصار چند جانبه(، 
بنگاه ها  بیانگر آن است که وقتی  به مقد ار بیشینه خود  می رسد . نمود ار )1(، و )2(،  نوآوری  میزان 
نگرانی از تهد ید  رقبا ند اشته باشند ، د ر شرایط زند گی آرام قرار می گیرند  و تمایلی به تحقیق وتوسعه 
ند ارند . علاوه بر این د ر نمود ار )2( ملاحظه می شود  که د ر سطوح پایین نوآوری میزان بازد هی سهام 
افزایش  شرکت ها  سهام  بازد هی  میزان  نوآورانه  فعالیت های  د ر  مشارکت  با  به مرور  اما  است،  اند ک 
می یابد  و د ر نهایت د ر سطوح میانی نوآوری با ساختار انحصار چند جانبه بازار، بازد هی سهام به بیشینه 
خود  می رسد  و پس از آن با افزایش نوآوری به د لیل قرار گرفتن د ر حاشیه امن و مهیا شد ن شرایط 

زند گی آرام، ریسک سرمایه گذاری د ر فعالیت نوآور و بازد هی سهام کاهش می یابد . 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
جم

 پن
ت و

س
ل بی

سا
ه 1

مار
ش

13
99

ار 
به

130

بحثونتيجهگيری

هد ف اصلی پژوهش حاضر، شناخت د و رابطه متمایز بین قد رت بازاری و نوآوری، و تاثیر شد ت 
نوآوری بر بازد هی سهام شرکتهای فعال د ر یکی از بزرگ ترین بازارهای مالی ایران )بورس اوراق بهاد ار 
تهران( است. از آن جایی که د ر اد بیات، د ر خصوص رابطه بین متغیرهای یاد شد ه د ید گاه های متفاوتی 
مطرح می شود  و بین د انشمند ان توافق نظری وجود  ند ارد ، نیاز است این موضوع به صورت تجربی 
نوآوری  و ضریب شد ت  بازاری  قد رت  رابطه  رگرسیون  مد ل  تخمین  نتایج  گیرد .  قرار  بررسی  مورد  
د لالت بر آن د ارد  که د ر سطوح پایین قد رت بازاری با افزایش تمرکز، میزان نوآوری به تد ریج افزایش 
می یابد . به عبارت د یگر، رابطه مثبت بین قد رت بازاری و شد ت نوآوری برقرار است، اما پس از رسید ن 
به یک آستانه معین با افزایش قد رت بازاری، شد ت نوآوری د ر شرکت های فعال بورسی ایران کاهش 
می یابد . به د یگر سخن می توان اذعان کرد  که د ر سطوحی که بنگاه ها قد رت بازاری اند کی د ارند  و د ر 
ساختارهای رقابتی بازار، تعد اد  بنگاه ها زیاد  و اند ازه آن ها کوچک است، از این رو امکان تامین مخارج 
تحقیق وتوسعه، و شرکت د ر فعالیت نوآورانه را ند ارند . اما با افزایش قد رت بازاری به تد ریج بنگاه ها برای 
حفظ و افزایش مصونیت و بقای خود  د ر بازار تلاش می کنند  و تمایل بنگاه ها برای شرکت د ر فعالیت 
بالاترین  به  رقابت گریزی  اثرهای  بازاری  میانی قد رت  به طوری که د ر سطوح  افزایش می یابد ،  نوآور 
سطح نوآوری و بازد هی سهام منجر می شود . علاوه بر این، بنگاه های مسلط با قد رت بازاری بالاتر از 
حد  آستانه ای، به د لیل قرار گرفتن د ر شرایط زند گی آرام و مصونیت از تهد ید  رقبا، تمایل کم تری به 
تحمل هزینه فعالیت های نوآورانه د ارند . همچنین، نتایج پژوهش د ر خصوص معاد له بازد هی گویای آن 
است که با افزایش سطح نوآوری، بازد هی سهام بنگاه ها افزایش می یابد . علت این است که مشارکت 
د ر فعالیت های نوآور، افزایش جریان نقد ، کاهش آسیب پذیری بنگاه ها، و افزایش سود  سهامد اران را 
به د نبال د ارد ؛ یعنی رابطه مثبت بین شد ت نوآوری و بازد هی سهام برقرار است. اما پس از رسید ن به 
یک آستانه معین با افزایش ضریب نوآوری بازد هی سهام کاهش می یابد . د لیل آن را می توان به هزینه 
بالای فعالیت های نوآورانه نسبت به بقیه فعالیت های تولید ی نسبت د اد ، که این امر تاخیر بنگاه ها برای 
د ستیابی به نوآوری برتر و جریان نقد  کم تر را به همراه د ارد . به عبارت د یگر، د ر سطوح بالا و پایین 

نوآوری، بازد هی سهام پایین، اما د ر سطوح میانی نوآوری بازد هی سهام به نسبت بالاست. 
یافته های پژوهش با واقعیت ایران سازگار است، زیرا د ر بنگاه هایی با قد رت بازاری اند ک امکان 
تامین مخارج تحقیق وتوسعه فراهم نیست. حتی اگر این بنگاه های کوچک به هر ترتیبی قاد ر به تامین 
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مالی مخارج تحقیق وتوسعه و فعالیت نوآور باشند ، اما ریسک ناشی از تقلید  سایر رقبا را نمی توانند  
تحمل کنند . از این رو، بنگاه های کوچک از انجام فعالیت نوآورانه منصرف می شوند  و ریسک و بازد هی 
سهام کم تری را تجربه می کنند . اما د ر خصوص بنگاه هایی با قد رت بازاری متوسط، به د لیل این که 
د ر بازار رقبای اند کی د ارند ، احتمال برخورد اری از منافع ناشی از ابد اع و نوآوری بیش تر و ریسک 
تقلید  سایر رقبا کم تر می شود . د ر این شرایط، شرکت های نوآور د ر صورت موفقیت می توانند  بر بازار 
مسلط شوند  و د ر این شرایط اثر گریز از رقابت به خاطر از بین رفتن منافع ابد اع مسلط می شود . پس 
د ر سطوح متوسط قد رت بازاری، شد ت نوآوری افزایش می یابد  که این امر افزایش ریسک و بازد هی 
بالا را به د نبال د ارد . د ر نهایت، بنگاه هایی با قد رت بازاری بالا به د لیل قرار گرفتن د ر حاشیه امن، 
انگیزه ای برای شرکت د ر فعالیت نوآورانه ند ارند  و د ر نتیجه این شرکت ها با ضریب نوآوری، ریسک، 
آشکارشد ه  واقعیت های  و  پژوهش  یافته های  به  استناد   با  بنابراین،  مواجه می شوند .  بازد هی کم تر  و 
می توان ملاحظه کرد  که د ر شرکت های فعال بورسی ایران، علاوه بر رفتار و تاثیر نامتقارن متغیرها، 

وجود  رابطه U معکوس تایید  می شود .
بر اساس این، با توجه به این که د ر برخی از شرکت های فعال بورسی رابطه مثبتی بین قد رت 
بازاری و شد ت نوآوری )فناوری(، و بازد هی سهام وجود  د ارد ، این افزایش بازد هی سهام می تواند  ناشی 
از کارایی برتر فعالیت های نوآورانه باشد . بنابراین، به مد یران و سیاستگذاران اقتصاد ی توصیه می شود  
که با کنترل و نظارت بر فعالیت های این شرکت ها و حذف موانع ورود  مصنوعی، زمینه برای مشارکت 
بیش تر د ر فعالیت های نوآورانه فراهم شود . به د لیل این که د ر بیش تر بنگاه های فعال بورسی رابطه 
مثبت بین نوآوری و بازد هی سهام تایید  می شود ، به مد یران و سهامد اران توصیه می شود  که با ارائه 
محصولات نوآور و جلب مشتریان بیش تر، زمینه را برای افزایش جریان نقد ی و بازد هی سهام فراهم 
کنند . علاوه بر این، استفاد ه از مشوق های مالی از قبیل معافیت، اعطای یارانه برای تجهیز و راه اند ازی 
بود جه  افزایش  صنعتی  توسعه  سیاستگذاران  به  می شود .  توصیه  د ولت  به  تحقیق وتوسعه  واحد های 

پژوهش های صنعتی و اعطای تسهیلات با نرخ سود  پایین به واحد های نوآور پیشنهاد  می شود .
به پژوهشگران توصیه می شود  که د ر پژوهش های آتی با د ر نظرگرفتن سایر متغیرهای موثر بر 

نوآوری و بازد هی سهام بر غنای پژوهش حاضر بیافزایند .
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