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 (R&D) ي درتحقیق و توسعهگذار سرمایه ساختار سرمایه و، بررسی رابطه بین مالکیت نهادي

 *، 2محمد جواد کامیاب، 1امیر محمد زاده
   ایران، قزوین، مدیریت گروه، قزوین واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، استادیار 1

     دار مکاتبات)ایران(عهده، قزوین، گروه مدیریت، قزوین واحد، اسلامی آزاد دانشگاه، کارشناس ارشد 2
  1393 آبان :یرشپذ، 1393شهریور اصلاحیه:، 1393خرداد  :یافتدر یختار

  :چکیده

 توسعه یافتگی با سرعتی متناسب و مطابق با جهان پیرامون است.، شود می ترین مزیت رقابتی مطرحبا اهداف اقتصادي به عنوان عمده ها آنچه در سازمان
ي در گذار سرمایه ساختار سرمایه و، به بررسی رابطه بین مالکیت نهادي، بسیار حیاتی است. این تحقیق ها براي نوآوري شرکت، (R&D) تحقیق و توسعه

R&D در این  1391تا  1385شرکت تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که طی سالهاي  20. مورد مطالعه این تحقیق شاملپردازد می
بندي بر پژوهش حاضر از نظر طبقهباشد.  می هاي مالی خودهاي همراه صورتو داراي مخارج تحقیق و توسعه مشخص در یاداشت سازمان فعال بوده اند

در این تحقیق از رگرسیون چند متغیره با به  .باشد می نوع تحقیق همبستگی از نظر روش و ماهیت از وبوده از نوع تحقیقات کاربردي ، مبناي هدف
بین ساختار مالکیت دهد رابطه معناداري  می ي پژوهش نشانها یافته استفاده شده است. هابراي تجزیه و تحلیل دادههاي ترکیبی و مقطعی  دادهکارگیري 

 دارد.نوجود  (R&D)ي در تحقیق و توسعه گذار سرمایه ساختار سرمایه باهمچنین  و

  هي در تحقیق و توسعگذار ، سرمایههساختار سرمای، نهادي مالکیت :واژگان کلیدي

  

  مقدمه -1

ترین مزیت رقابتی با اهداف اقتصادي به عنوان عمده ها آنچه در سازمان
توسعه یافتگی با سرعتی متناسب و مطابق با جهان ، شود می مطرح

اصلی ترین انگیزه براي رشد و ، به عبارت دیگر رقابت پیرامون است.
تحقیق چاشنی موفقیت در تمامی  .شود می محسوب ها توسعه شرکت

 ي امروزي است و تفاوت فقط در هدف و دستاوردهاي آنها سازمان
ها را برآن داشته  بسیاري از سازمان، افزایش رقابت و انگیزه بقاء .باشد می

هاي محوري  هاي خود را بر تولیدات اساسی و توانمندي فعالیتکه 
گذاري در تحقیقات و ایجاد  متمرکز کنند که این امر مستلزم سرمایه

ها با هدف  باشد. انجام تحقیقات در سازمان هاي تکنولوژیک می نوآوري
هاي  باید فرصت (R&D) هاي گیرد و فعالیت حمایت از نوآوري صورت می

وکار فعلی سازمان را متحول  دي خلق کرده و یا کسبوکار جدی کسب
نماید. همچنین شدت یافتن رقابت موجب افزایش حمایت کشورها و 

هاي تحقیقات  شده است. پیچیدگی (R&D) يها ها از فعالیت سازمان
، وکار و بازار تکنولوژي و نوآوري و نیز پویایی کسب، مبتنی بر دانش

موقعیت مکانی و ، مقیاس، حجم ها را مجبور کرده تا در سازمان
 (R&D)  تحقیق و توسعه .نظر کنند هایشان تجدید گیري فعالیت جهت

  بسیار حیاتی است. ها براي نوآوري شرکت

  بیان مسئله -2

بطور مداوم  تحقیق و توسعه پایگاه اصلی نوآوري و يها امروزه فعالیت 
ساختار مالکیت به عنوان  کند. می هاي جدید فراهمزمینه را براي تقاضا

  *.شود می محسوب R&Dعامل تعیین کننده و مهم مخارج 
برخی ، R&Dي در گذار سرمایه به منظور بررسی تاثیر ساختار مالکیت بر 

از ریسک گریزند و  ،ان نهاديگذار سرمایه دهند که می از مطالعات نشان
عات مشارکت کنند. سایر مطال R&Dي ها مایل نیستند که در فعالیت

 يها يگذار سرمایه سازيان نهادي توانایی تنوع گذار سرمایه دهد که می نشان
 NPVي داراي ها کنند تا پروژه می خود را داشته و مدیران را تشویق

عنصر  ها ساختار سرمایه نیز براي نوآوري شرکت .مثبت را اجرا کنند
صرف  کند که باید منابع مالی را می یادآوري ها مهمی است و به شرکت

نیازمند  R&Dي در گذار سرمایه معمولا تولید محصولات جدید نمود.
  مبلغ زیادي سرمایه است. 

ان عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. عدم تقارن گذار سرمایه بین مدیران و
 ان نشاتگذار سرمایه اطلاعاتی از ناتوانی مدیران در انتقال اطلاعات به

درصد عمده اي از مالکیت را به خود ان نهادي که گذار سرمایه گیرد. می
انگیزه بیشتري نسبت به کسب اطلاعات داشته و بدین ، اختصاص داده اند

                                                             
* kamyabmj@gmail.com 
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مدیران مشتاق هستند که  .دهند می ترتیب عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش
ي ها زیرا پروژه ؛ي کنندگذار سرمایه R&Dي بلندمدت ها يگذار سرمایه در

توانند براي  می ارند. مالکان نهادينوآوري درصد ورشکستگی بالایی د
ي خود را متنوع کنند. برخی از گذار سرمایه سبد، R&Dکاهش ریسک 
، ان نهاديگذار سرمایه دهند که تمرکز کوتاه مدت می مطالعات نشان

کند. سایر مطالعات  می يگذار سرمایه مدیران را تشویق به مطالعه رفتار
کند تا به جاي  می دیران را وادارم، دهند که سرمایه گذران عمده می نشان

بر سود بلندمدت تکیه کنند. این انتظارات باعث ، مدتتمرکز بر سود کوتاه
ي گذار سرمایه وماکیت نهادي بین شود که آیا  می بوجود آمدن این سوال

  معنادار وجود دارد؟مثبت رابطه  R&Dبر روي 
، آید می حساب انتخاب ساختار سرمایه تصمیم مهمی براي تمام صنایع به

ناگزیرند بازده خود را به حداکثر برسانند تا در صحنه  ها زیرا سازمان
  .رقابت باقی بمانند

براي تامین  ها نشان دادند که شرکت، 1984در سال  مایرز و ماجلوف 
سپس از طرق بدهی و ، ابتدا از سود انباشته، ي جدیدگذار سرمایه مالی

یک نوع  R&Dي گذار سرمایه کنند. می نهایتا از عرضه سهام استفاده
کند و وثیقه خوبی براي قرض گرفتن به حساب  می دارایی نامشهود ایجاد

 تواند با اهرم کمتر رابطه داشته باشد. می بالا R&Dبنابراین  .نمی آید
ساختار بین که آیا است این پرسش به  ه دنبال پاسخگوییاین تحقیق ب

 مالکیت نهادي وو همچنین بین  R&Dي در گذار سرمایه سرمایه و
  وجود دارد؟ يرابطه معنادار R&Dي در گذار سرمایه

  پیشینه تحقیق -3

، به بررسی روابط بین مالکیت نهادي 2012در سال هسوهن ان هسو 
منظور . براي این خته استپردا R&D در يگذار سرمایه ساختار سرمایه و

با استفاده از و  2009 لغایت 2006هاي طی سالشرکت در  336از اطلاعات 
که بین مالکیت  به این نتیجه رسیدو شواهد تجربی  OLSمدل رگرسیون 

 همچنین .ارتباط معنی داري وجود ندارد، سرمایه گذاريR&D  نهادي و
 ان نهادي ممکن است در تصمیم گیري مدیریتگذار سرمایه دهد که می نشان

نین ساختار سرمایه یر قرار ندهند. همچرا تحت تاث R&Dي گذار سرمایه
  .است R&Dدر ي گذار سرمایه داراي یک رابطه منفی با

رابطه ، 2012در سال استفان لاویگن  و الیور بروسارددر تحقیق دیگري 
هاي خلاق آنها ي بزرگ اروپایی و فعالیتها شرکت مالکیت در بین ساختار
روي د. این تحلیل بر ادنرا مورد بررسی قرار د R&D مخارجدر خصوص 
ساله اجرا شد. بر  8شرکت نوآور بزرگ در یک دوره  324نمونه اي از 

داراي  R&D مخارجان نهادي بر روي گذار سرمایه خلاف این دیدگاه که
 ي را نشانگذار سرمایه ا تاثیر مثبت اینآنهتحقیق ، تاثیر منفی است

ان نهادي کم حوصله را گذار سرمایه دهد. این تحقیق همچنین تاثیر می
 دهد. می نشانرا  R&D بر مخارجکند و تاثیر منفی  می رسیبر

نشان میدهد که ساختارهاي ، 2010در سال  1دي دیتوهشی ودر پژ
ي گذار سرمایه هاي تولیدي کانادا در حقیقتمالکیت شرکتی در شرکت

R&D دهد. نتایج این  می ي آنها را تحت تاثیر قرارها و همچنین پیامد
سهامداران کنترل کننده بر  تمرکز حق رايدهد که  می مطالعه نشان

آنها با  کانادایی داراي تاثیر منفی است. شرکتهاي تولیدي R&Dفعالیت 
سه مرحله اي و بر اساس نمونه اي  اتاستفاده از مدل روش حداقل مربع

کانادایی است نشان میدهند که تمرکز  يشرکت تولید 205که شامل 
داراي تاثیر منفی  R&Dي ي بر روگذار سرمایه مالکیت بر شدت

 داري است که به نوبه خود بر عملکرد شرکت داراي تاثیر مثبت است.معنا
ارتباط بین  عنوانبا  یدر تحقیق 2008در سال  2بسیلالتجار و پیتر تیلور

ساختار سرمایه و ساختار مالکیت به مطالعه ارتباط بین ساختار مالکیت و 
ساختار سرمایه در بازار نوظهور اردن پرداختند. ایشان در تحقیق خود با 

نل هم از اپي ها هاستفاده از مدلسازي اقتصادسنجی جهت تحلیل داد
استفاده  هاي معادلات کاهشیي و هم از مدلاهاي تک معادلهمدل

هاي د که ساختار سرمایه شرکتنمودند. نتایج تحقیق موید این موضوع بو
کنند  می هایی را دنبالاردنی همان الگوي ساختار سرمایه شرکت بورسی

به این معنی که از همان عواملی  .که در بازارهاي پیشرفته وجود دارد
گیرند. در  یم هاي پیشرفته تاثیرها در بورسپذیرند که شرکت می تاثیر

، موفق به اثبات ارتباط بین میزان سودآوري این تحقیق مشخصا محققین
نقدینگی بر روي  هايو نسبت ها ساختار دارایی، نرخ رشد، اندازه شرکت

و دیگر این که ساختار مالکیت در دست سهامداران  ساختار سرمایه شدند
ي شرکت و ها و میزان ریسک تجارنهادي در ارتباط با ساختار دارایی

هاي رشد سازمان و نیز اندازه شرکت است. در نهایت نتایج نشان فرصت
ي رشد و نیز ها فرصت، اندازه شرکت، هاي مشهوددادند که میزان دارایی

ریسک تجاري از متغیرهاي مشترك تاثیرگذار و تعیین کننده ساختار 
  هستند. مالکیت و ساختار سرمایه

به بررسی در تحقیقی  2008سال در  3کالسپدس و گونزالس و مولینا
ارتباط بین تمرکز مالکیت و ساختار سرمایه در آمریکاي لاتین پرداختند. 
آنها در این راستا به جمع آوري اطلاعات مربوط به ساختار سرمایه و 

پرو و ونزوئلا ، مکزیک، کلمبیا، شیلی، برزیل، کشور ارژانتین 7در مالکیت 
پرداختند. آنها در طول پژوهش خود به  2005 لغایت 1996بین سالهاي 

که تمرکز ، کنند که در کشورهاي آمریکاي لاتین می این نکته اشاره
ی یسزاکنترل ناشی از مالکیت تاثیر ب، مالکیت در سطوح بالایی قرار دارد

در تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه دارد. نتایج تحقیق حاکی از وجود 
زمانی که تمرکز  الکیت و اهرم بودهبین تمرکز مشکل  Uیک رابطه 

مالکیت کم است و ساختار مالکیت یک ساختار پراکنده است تاثیر آن بر 
کند که رابطه مستقیم  می دار وجود دارد و نیز اضافهارتباط معکوس معنی

  خورد. می ها و ساختار سرمایه به چشمبین ساختار دارایی

                                                             
1  - Di Vito  
2  - Al-Najjar& Taylor 
3  - Cespedes & Gonzalez & Molina 
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و بدهی در ژاپن  R&Dي گذار سرمایه رابطه بین، 2007در سال  1اوگاوا
مورد  2001تا  1999و  1991تا  1988را با استفاده از یک نمونه از 

 داراییهاکل دهد که نسبت بدهی به  می دهد. او نشان می بررسی قرار
 .دارد 90 در اواخر دهه R&Dي گذار سرمایه دار و منفی برتأثیري معنی

ي گذار سرمایه بر روي هاراییدا به کلدر حالیکه تأثیر نسبت بدهی 
R&D  معنی دار نبود.  80در اواخر دهه  

و تمرکز بر نقش تغییرات  2008تا  2001از یی ها دادهاگاوا با استفاده از 
 قرار داد و دریافت که ضریب بدهی بررسیسطح بدهی را مورد ، در بدهی

ي ها دهد که شرکت می این نتیجه نشان .معوق بطور معناداري منفی است
کنند.  می را از بدهی تأمین R&Dي گذار سرمایه بزرگ بخشی از

 ي نسبتاً محدود نشانها هاي داراي دارایینتایج برآورد براي شرکتهمچنین 
بطور معناداري منفی است در حالیکه ضریب  دهد که ضریب بدهی معوق می

دهد سطح بالاتر تأمین مالی  می ست که نشاننیجذب بدهی معوق معنادار 
 شود. می منجر R&Dي کمتر در گذار سرمایه سیله بدهی بهبو

 در مقاله ایی با عنوان تاثیر 2002در سال  2سفورد و الیور و پوالبری
به بررسی تاثیر ارتباط نمایندگی بین ، ساختار مالکیت بر ساختار سرمایه
شرکت استرالیایی  49ي تامین مالی ها مدیران و سهامداران بر سیاست

پرداختند. پس از برآورد سه مدل رگرسیون  1995تا  1989طی سالهاي 
شکل  Uخطی موفق به اثبات وجود یک رابطه غیرمحققین ، چند متغیره

هرم در سازمان شدند به ابین سطوح مالکیت مدیریتی و میزان استفاده از 
ان سهم کمتري در تملک مدیریت وجود دارد یزیکه زمانی که مرطو

افع مدیران و سهامداران بیشتر است اما زمانی احتمال هم راستا شدن من
در این (، که این مقدار از مالکیت مدیران از حد به خصوصی تجاوز کند

 ) احتمال رفتارهاي منفعت طلبانه مدیران نیز افزایش% است19 ، تحقیق
سهامداران  یابد در ادامه محققین عنوان کرده اند که توزیع سهام بین می

ادار مثبتی بر اهرم دارد که این نتیجه نیز در حمایت از عمده نیز تاثیر معن
فرضیه بوده که سهامداران عمده از انگیزه بالایی جهت کنترل این 

یران برخوردار هستند و در نهایت سومین نتیجه حاصل از دهاي مفعالیت
این تحقیق این بوده است که چگونگی و میزان تاثیر سهام در دست 

رم در سطوح مختلف مالکیت مدیریت متفاوت است سهامداران عمده بر اه
بدین شکل که وقتی میزان کمتري سهم در اختیار مدیران است تاثیر 

ابطه مثبت میان سهام در کنترلی سهامداران عمده موجب ایجاد یک ر
و میزان استفاده از بدهی در ساختار سهامداران عمده  دست ایشان

  دهد. می اهمیت خود را از دست

  ي تحقیقها فرضیه -4

ي در تحقیق و گذار سرمایه بین ساختار مالکیت با فرضیه اول:
 وجود دارد. مثبت رابطه معنادار ، (R&D)توسعه

                                                             
1  - Ogawa 
2   - Brailsford & oliver & pua 

ي در تحقیق و توسعه گذار سرمایه بین ساختار سرمایه با فرضیه دوم:
(R&D) ،وجود دارد منفی رابطه معنادار.  

 روش شناسی تحقیق -5

از نوع تحقیقات ، مبناي هدفبندي بر پژوهش حاضر از نظر طبقه
توسعه دانش کاربردي در یک ، کاربردي است. هدف تحقیق کاربردي

از نظر روش و ماهیت از نوع تحقیق  زمینه خاص است. هم چنین
ست. ا تعیین میزان رابطه متغیرها، همبستگی است. در این تحقیق هدف

هاي شاخص، هاي اندازه گیري متغیرها حسب مقیاسبراي این منظور بر 
  .شود می مناسبی اختیار

   و نمونه جامعه آماري -6

 اوراق در بورس شده پذیرفته ي تولیديها شرکت کلیهجامعه آماري 
هاي نمونه با استفاده از روش حذف تعداد شرکت. باشد می تهران بهادار

(غربالگري) و با توجه به معیارها مربوطه طبق محاسبات  سیستماتیک
 باشد. می شرکت 20تعداد  )1(جدول 

  ها تحلیل داده تجزیه  روش -7

هاي ترکیبی  در این تحقیق از رگرسیون چند متغیره با بکارگیري داده
فروض ، برآورد پارامترها و آزمون فرضیاتجهت  .شده استاستفاده 

 و 6Eviews نرم افزارهاي گرفته و ازقرار  عملکلاسیک رگرسیون مورد 
19SPSS ها و آزمون فرضیات و استخراج مدل براي تحلیل داده

 .گردیده استرگرسیون استفاده 

  ي نمونه پس از غربالگريها تعداد شرکت ):1(جدول 

  تعداد رحش

 474  1391هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال تعداد شرکت

 )95(  خارج شده اندپژوهش از بورس  هایی که در قلمروتعداد شرکت

 )28(  هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس شده اندتعداد شرکت

 )71(  شوندختم نمی29/12هایی که در قلمرو زمانی پژوهش سال مالی آنها به تعداد شرکت

 )16(  پژوهش سال مالی تغییر داده اند هایی که در قلمروتعداد شرکت

ي و واسطه گذار سرمایه در صنایعپژوهش  هایی که در قلمروتعداد شرکت
  فعالیت دارند گري مالی

)25( 

ماه وقفه معاملاتی  3هایی که در قلمرو زمانی پژوهش بیش از تعداد شرکت
  اندداشته

)74(  

  )145(  یی که به اطلاعات مرتبط با محاسبه متغیرها دسترسی نبودهها شرکت

  20  ي مورد بررسیها تعداد شرکت
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  تحقیق مفهومی و متغیرهاي مدل  -8

1) R&D it = β0+β1OWNit+ β2LEV it +β3LIQ it +β4 
FSIZE it +β5CAPI it +β6PFIRM it +�it 

  متغیر وابسته:

R&D :مخارج R&D مخارج. اطلاعات خالص تقسیم بر کل فروش 
R&D شده استهاي مالی استخراج ي صورتها از یادداشت.  

  مستقل: هايمتغیر

OWNنهادي است که درصد سهام متعلق به مالکان مالکیت  : متغیر
، هامجموع سهام در اختیار بانک، د. براي محاسبه این متغیرباش می نهادي

  کنیم. می کل سهام منتشره شرکت تقسیمتعداد را بر  …ها بیمه

LEV تقسیمو از است ساختار سرمایه  معرف و: متغیر اهرم مالی 
  آید. می بدهیهاي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام بدست

  متغیرهاي کنترلی:

LIQ به  ها از تقسیم دارایی جاري بر کل دارایی و: متغیر نقدینگی است
  آید. می دست

FSIZE آید. می از فرمول زیر به دست و: متغیر اندازه شرکت  

Ln [( تعداد سهام× قیمت بازار  ها جمع کل بدهی + (   ] 

CAPI :ثابت  هاياز تقسیم خالص دارایی ي کهگذار سرمایه متغیر شدت
  آید. می بدست هابر کل دارایی

  

PFIRM است که از: متغیر عملکرد شرکت ROA  وROE استفاده 
خالص بر جمع  از تقسیم سود که ها معرف بازده دارایی ROAه که شد

معرف بازده حقوق صاحبان سهام بوده که از تقسیم  ROEها و دارایی
  شود. می خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام محاسبه سود

  ها آمار توصیفی داده -9

هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق را در طی دوره مورد آمار، 2در جدول 
، ها تحقیق شامل میانگین توصیفی متغیر هايدهد. آماربررسی نشان می

  .باشد می کمینه و بیشینه، معیارانحراف ، میانه

  

  

  یفیتوص يها آماره، ):2( جدول

  

  آزمون پایایی متغیرها -10

استفاده ) 1997( 1پسران و شین، از آزمون ایم، بررسی پایاییبه منظور 
  نشان داده شده است. )3(شد. نتایج این آزمون در جدول 

  )IPSپسران و شین (، آزمون ایم ):3(جدول 

  W-stat p-value  متغیر

R&D  16.9358  0.0010  

OWN  2.0773  0.0012  

LEV  2.2685  0.0005  

LIQ  13.0442  0.0012  

FSIZE  12.6848  0.0024  

CAPI  11.8913  0.0034  

PFIRM  18.1294  0.0008  

                                                             
1-.Im , Pesaran, Shin  

 میانه میانگین  شرح متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

مخارج تحقیق و 
 0.0224 0.0000 0.0032 0.0005 0.0013 توسعه

درصد مالکیت 
 0.5848 0.3056 0.0862 0.4516 0.4498 سهامداران نهادي

 اهرم مالی
0.5949 0.6100 0.1170 0.3094 0.7992 

 نقدینگی
1.7613 1.3700 1.2677 0.1751 6.0717 

 اندازه شرکت
24.0622 23.7236 1.1172 22.3231 26.4733 

  شدت سرمایه
0.1559 0.1422 0.0904 0.0300 0.4170 

 عملکرد گذشته
0.1959 0.2003 0.1729 -0.4334 1.0243 
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براي تمامی متغیرها  Pآماره چون مقدار ، IPSبا توجه به نتایج آزمون 
  . قرار دارنددر نتیجه متغیرهاي پژوهش در سطح پایا ، است 05/0کمتر از 

  رگرسیون براي مناسب مدل تعیین -11

منظور تعیین مدل ه ب وهاي ترکیبی استفاده شده  در این پژوهش از داده
ي چاو ها از آزمون، مناسب (تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی)

   سمن استفاده شده است.ها و

  آزمون چاو

رگرسیونی تحقیق حاضر در جدول   براي مدل نتایج مربوط به آزمون 
  نشان داده شده است.  )4(

  آزمون چاو ):4(جدول 

  آزمون نتیجه  احتمال  F آمار ه Fآزمون 

  0086/0  121/55  مقدار
رد فرض 

  صفر

آزمون  با توجه به سطح معناداري نتایجرگرسیونی تحقیق در مورد مدل 
 عبارت به شود.نمی تلفیقی) تایید (مدل H 0فرض دهدمی نشان چاو

 هايداده روش از باید و دارد وجود گروهی یا فردي آثار، دیگر
   .استفاده شود مدل رگرسیونی تحقیق برآورد براي تابلویی(پانل)

  سمنها آزمون

هاي مختلف یکسان  پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ براي سال
باید روش استفاده در برآورد مدل (اثرات ثابت یا تصادفی) تعیین ، نیست

  سمن استفاده می گردد. ها  گردد که بدین منظور از آزمون
را  اثر تصادفی يها مبنی بر سازگاري تخمین        سمن فرضیهها  آزمون در

ي اثر تصادفی آزمون ها مبنی بر ناسازگاري تخمین     در مقابل فرضیه 
  می نماید. 

  سمنها آزمون  ):5(جدول

 آزمون
  احتمال   آمار ه سمنها

 نتیجه
  آزمون

  0092/0  188/72  مقدار
فرض رد 

  صفر

در جدول  رگرسیونی تحقیقسمن براي مدل ها  نتایج مربوط به آزمون

  آزمون که آماره  دهد می نشان داده شده است. نتایج نشان )5(
که در سطح بدست آمده  188/72 قیتحق یونیسمن براي مدل رگرسها

       تایید فرضیه دلالت بردار می باشند که درصد معنی 99اطمینان 
رگرسیونی این تحقیق با   سمن برازش مدلها  مونزلذا با توجه به آ است.

  هاي پانل به روش اثرات ثابت مناسب خواهد بود. استفاده از مدل داده

  آزمون فروض کلاسیک رگرسیون  -12

لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون ، هاي رگرسیون پیش از برازش مدل
 خطی مورد آزمون قرار گیرد. 

   هابودن توزیع متغیرآزمون نرمال 

نوف راز آزمون کولموگروف اسمی براي بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها
با توجه به . است )6(به شرح جدول  K-Sآزمون  نتایجاستفاده شده است. 

که سطح معناداري  کولموگروف اسمیرنوف از آنجائی Zجدول و آماره 
تایید شده لذا با  H0فرضیه ، است 05/0براي تمامی متغیرها بیشتر از 

ي فوق از ها مزبور در مدل هايمتغیر بیان کرد کهتوان  می %95اطمینان 
  توزیع نرمال برخوردارند.

  آزمون کولموگروف اسمیرنوف ):6(جدول 

کولموگروف   نام متغیر
 اسمیرنوف

سطح 
 معناداري

 نتیجه

R&D 091/1  464/0  توزیع نرمال است 

OWN 157/0  077/0  توزیع نرمال است 

LEV 145/0 099/0 توزیع نرمال است 

LIQ 179/0 078/0 توزیع نرمال است 

FSIZE 185/0  057/0  توزیع نرمال است  

CAPI 151/0  077/0  توزیع نرمال است 

PFIRM 989/0  285/0  توزیع نرمال است 

  

  

  

  

  

F

2

2

0H

1H

1H
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  آزمون استقلال خطاها
آزمون دوربین واتسون همبستگی سریالی بین باقیمانده (خطا)هاي 

  نماید: رگرسیون را بر مبناي فرض صفر آماري زیر آزمون می

H0.بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد :  

H1.بین خطاها خود همبستگی وجود دارد :  

به شرح % 1مقادیر بحرانی در سطح خطاي ن به همراه وآماره دوربین واتس
 همحاسب واتسون دوربین مقدار آماره اینکه به توجه . بااست )7(جدول 

 بزرگتر 01/0خطاي  سطح در بحرانی مقدار از ي اول و دومها شده مدل
 يها مدل در ها مانده باقی سریالی یا همبستگی پیاپی عدم لذا، است

  گیرد می قرار تایید مورد 01/0 داريمعنی سطح در رگرسیونی اول و دوم

  آزمون استقلال خطاها ):7(جدول

دوربین آماره   %)1مقادیر بحرانی(سطح خطا 
  نوواتس

Du  dL  

1.754  1.489  2.076  

  آزمون نرمال بودن توزیع خطاها
یکی از مفروضات رگرسیون این است که خطاهاي معادله داراي توزیع 

، . براي بررسی نرمال بودن خطاهاي معادلهباشد می نرمال با میانگین صفر
در گونه که همان، گردد منحنی اجزاي خطا در مدل رگرسیون رسم می

) میانگین توزیع خطاها 1در مدل رگرسیونی(، مشخص شده 1نمودار 
در نتیجه ، ) است987/0و انحراف معیار آن نزدیک به یک (، تقریباً صفر

  باشد. نرمال می توزیع خطاهاي مدل رگرسیون

  

  

  )1(مدل – خطاها اجزاء یمنحن ):1شکل(

  ها ناهمسانی واریانس
 است. واریانسناهمسانی  اقتصادسنجییکی از موضوعات مهمی که در 

ست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر ا ناهمسان به این معنا واریانس
ند. به منظور برآورد باش می نابرابر هايواریانسجملات خطا داراي 

واریانس در این تحقیق از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج ناهمسانی 
  شد:با می )8(شرح جدول حاصل از این آزمون به 

  هاواریانس نتایج حاصل از ناهمسانی ):8( جدول

 آزموننتیجه   P-value  آماره وایت

  عدم وجود ناهمسانی  0.324  1.997

 05/0است و در سطح خطاي  997/1مدل  Fآماره  با توجه به اینکه
فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی  در نتیجه، معنی دار نیست

  د. گرد می تایید 05/0واریانس در بین دادهاي مدل در سطح خطاي 

  آزمون هم خطی متغیرهاي مستقل
میزان تولرانس و عامل واریانس براي تمامی ، )9(با توجه به جدول 

نیز بسیار نزدیک  و عامل تورم واریانس، 2/0بیشتر از  متغیرهاي مستقل
خطی  در نتیجه فرضیه عدم وجود هم، خیلی کمتر است) 5است (از  1به 

   شود. بین متغیرهاي مستقل تایید می

  اي مستقله خطی بین متغیر آزمون هم ):9(جدول 

 واریانس تورمعامل  تولرانس نام متغیر

OWN 854/0 1709/1 

LEV 934/0  0706/1  

LIQ 532/0  8796/1  

FSIZE 994/0  006/1  

CAPI 537/0 862/1 

PFIRM 611/0 636/1 
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  يها نتایج حاصل از برازش مدل، س از بررسی فروض کلاسیکپ
 گیرد. می ارائهي تحقیق ها فرضیه آزمونرگرسیونی تحقیق و 

  آزمون فرضیات تحقیق

تحقیق از مدل  ي اول و دومها در این تحقیق براي آزمون فرضیه
  رگرسیونی زیر استفاده شده است: 

R&D it = β0+ β1OWNit+ β2 LEV it+β3LIQ it +β4 FSIZE it +β5 
CAPI it +β6 PFIRM it +�it 

ارائه شده است.  )10( از برازش معادله رگرسیون در جدولنتایج حاصل 
نیز حاکی از معناداري کل و سطح معناداري آن  )F )676/14مقدار آماره 

باشد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل  می مدل رگرسیون
توان  می، درصد. بنابراین 9/39درصد و  3/46از  فوق به ترتیب عبارتند

درصد از  9/39تنها حدود ، نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور
هاي مورد بررسی توسط  شرکت مخارج تحقیق و توسعهتغییرات 

  شوند. ل و کنترل مزبور تبیین میمتغیرهاي مستق

اعداد مثبت (منفی) در ستون مقدار ضریب نشان دهنده زیر در جدول 
و  قیمخارج تحقمیزان تاثیر مستقیم (معکوس) هر یک از متغیرها بر 

  هاي مورد بررسی است.  شرکتتوسعه 

 

 
  نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون): 10(جدول

 سطح معنی داري tآماره  مقدار ضریب  ضریب متغیر نام متغیر

  β0 343/0 543/2  004/0 عدد ثابت

 OWN β1 674/0 341/1 276/0 يسهامداران نهاد تیمالک درصد

  LEV β2 197/0  092/1  342/0 یمال اهرم

LIQ β3 551/0 665/2 041/0 ینگینقد  

  FSIZE β4 409/0  871/2  025/0 شرکت اندازه

  CAPI β5 766/0  994/2  022/0 يگذار سرمایه شدت

 PFIRM β6 538/0 667/1 199/0  عملکرد

  F  676/14آماره   463/0  نییتع بیضر

  399/0 هشد لیتعد نییتع بیضر
  P-Value(  0013/0داري( معنی

  076/2  آماره دوربین واتسون

  

   اولآزمون فرضیه 

ي در تحقیق و گذار سرمایه بین ساختار مالکیت با: فرضیه اول
  ) رابطه معنادار مثبت وجود دارد.R&Dتوسعه(

سهامداران  تی) متغیر درصد مالکsigداري ( سطح معنی، با توجه به اینکه
این در  ؛ بنابر)% است5از  بیشترکه ( 276/0برابر با  )OWN( ينهاد

ضریب بدست آمده براي متغیر فوق در مدل ، %95سطح اطمینان 

 نیبلذا فرضیه اول مبنی بر این که  می باشدنرگرسیونی فوق معنادار 
 رابطه) R&Dو توسعه( قیدر تحق يگذار سرمایه با تیساختار مالک

  تایید نمی گردد.، وجود دارد يمعنادار

   دومآزمون فرضیه 

ي در تحقیق و گذار سرمایه بین ساختار سرمایه با: فرضیه دوم
  ) رابطه معنادار منفی وجود دارد.R&Dتوسعه(
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برابر  )LEVی(مال اهرم ) متغیرsig( داري سطح معنی، )10(طبق جدول 
داري در نظر گرفته  از سطح معنی بیشترر اکه این مقد، باشد می 342/0با 

، %95این در سطح اطمینان  %) است؛ بنابر5شده در پژوهش حاضر (
 .باشدمینضریب بدست آمده براي متغیر فوق در مدل رگرسیونی معنادار 

در  يگذار سرمایه با سرمایهساختار  نیبلذا فرضیه دوم مبنی بر این که 
  گردد.تایید نمی، وجود دارد يمعنادار رابطه) R&D( و توسعه قیتحق

  گیرينتیجه -13

 ساختار سرمایه با، بین ساختار مالکیتدر این تحقیق رابطه 
  ) مورد بررسی قرار گرفته است. R&D( ي در تحقیق و توسعهگذار سرمایه

ي گذار سرمایه رابطه بین ساختار مالکیت و، ون انجام شدهـاس آزمـاس بر
. فتنگرقرار تایید  مورد %95در سطح اطمینان در تحقیق و توسعه 

 ي در تحقیق و توسعهگذار سرمایه بین ساختار سرمایه با همچنین ارتباط
)R&D (رابطه بین متغیرهاي  نشد.تایید  %95در سطح اطمینان  نیز

شدت سرمایه و عملکرد گذشته نیز مورد بررسی ، اندازه شرکت، نقدینگی
 شرکت و شدت سرمایه بااندازه ، قرار گرفت که بین متغیرهاي نقدینگی

ي در تحقیق و توسعه رابطه مثبتی دیده شد ولی بین متغیر گذار سرمایه
ي در تحقیق و توسعه رابطه معناداري در گذار سرمایه عملکرد گذشته با

  % مشاهده نشد.95سطح اطمینان 

  هاي پژوهش محدودیت -14

  حقق قرار تیی بر سر راه ها در هنگام انجام هر تحقیق محدودیت
ترین محدودیت قیق نیز از آن مستثنی نیست. عمدهگیرد که این تحمی

هاي پژوهش و تعمیم آن باید مدنظر قرار  تحقیق حاضر که در تفسیر یافته
هاي یاداشتدر عدم ذکر مخارج تحقیق و توسعه بطور مشخص گیرد 

هاي مالی اغلب شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق همراه صورت
هایی در نمونه مورد شرکتبه همین دلیل تنها باشد.  می بهادار تهران

مخارج بطور صریح  استفاده قرار گرفته اند که این امر رعایت شده و
 هاي مالی آنها درج شده بود.تصورهمراه تحقیق و توسعه در یادداشتهاي 

  ات حاصل از تحقیقپیشنهاد -15

دانش و در عصر حاضر تمایز کشورها در میزان برخورداري از علم و 
ي در تحقیق و توسعه بر طبق گذار سرمایه تکنولوژي است. بنابراین

گزارشات گوناگون مراکز معتبر سیر صعودي دارد و در این میان 
ي را در این امر انجام میدهند. گذار سرمایه کشورهاي صنعتی بیشترین

ي گذار سرمایه کشورهاي توسعه نیافته به دشواري در امر تحقیق و توسعه
و توسعه که در کشورهاي توسعه یافته  ند و بیشتر از منافع تحقیقمیکن

 افزایش با توجه به نتایج تحقیق حاضرشوند.  می انجام میگیرد بهره مند
ي بخش خصوصی در امور تحقیق و توسعه براي نیل به گذار سرمایه

تواند کمک  می، شناسائی و حمایتهاي منطقی از محققان، اهداف آن
ي تحقیق و توسعه و ایجاد جو رقابت ها کلات واحدموثري در حل مش

صحیح در صنعت باشد. نتیجه آزمون متغیر نقدینگی نشان داد که یک 
، ي در تحقیق و توسعه وجود داردگذار سرمایه رابطه مثبت بین نقدینگی و

بنابراین به مدیران شرکتها پیشنهاد میگردد براي انجام بهتر امور مربوط 
همیشه مقدار بهینه اي از نقدینگی داشته باشند. به تحقیق و توسعه 

توانند این عامل را به عنوان عامل مثبت در  می انگذار سرمایه همچنین
ها مورد توجه قرار دهند. نتایج همچنین نشان داد خرید سهام شرکت

ي در تحقیق گذار سرمایه شدت سرمایه و، رابطه مثبتی بین اندازه شرکت
توان استنتاج نمود  می چنین ها توجه به این یافته با، و توسعه وجود دارد

هایی که اندازه بزرگ تري و شدت سرمایه بیشتري نسبت به سایر شرکت
ي در تحقیق و توسعه آنها بیشتر خواهد بود و گذار سرمایه ها دارندشرکت

 ها برايان در انتخاب شرکتگذار سرمایه تواند عامل مثبتی براي می این
باشد. و در آخر با توجه به وضعیت موجود کشور و اهمیت ي گذار سرمایه

و نقش رقابت در رشد اقتصادي کشور پیشنهاد میشود که براي ایجاد فضا 
دولت باید از یک سو با اطلاع ، و امکانات مناسب براي توسعه صنایع

هاي ي در فعالیتگذار سرمایه ي تولیدي مبنی بر افزایشها رسانی به واحد
ي مالیات بر ها ي مالی (از قبیل معافیتها ه از طریق مشوقتحقیق و توسع

ها در افزایش بودجه براي پژوهش، ي تحقیق و توسعهها درآمد در هزینه
اهداي منابع مالی براي راه اندازي و یا تجهیز واحدهاي ، بخش صنعت

معافیت گمرکی بر تجهیزات ، ي صنعتی کشورها تحقیق و توسعه در بنگاه
واحدهاي تحقیق و توسعه و ...) زمینه افزایش فعالیتهاي سرمایه اي 

  تحقیق و توسعه را در واحدهاي تولیدي کشور فراهم آورد.
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