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 چکیده

گذاری تحقیق  نقش تأمین مالی مبتنی بر بدهی در رابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه هدف مقاله حاضر بررسی  

ن  ، همبستگی شناسیو از بعد روش   است. پژوهش حاضر کاربردیو توسعه     باشد. می علیّ )پس رویدادی(  وع  از 

-و با استفاده از روش نمونه   بودهتهران    شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفته شرکت کلیه  جامعه آماری پژوهش،  

نتایج حاصل    .موردبررسی قرار گرفتند  شدهعنوان نمونه پژوهش انتخاب شرکت به  134گیری حذف سیستماتیک،  

مدیره، استقلال  اندازه هیئتشامل )دهنده حاکمیت شرکتی  از عوامل تشکیل  از آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که

مدیره و تمرکز مالکیت  مدیره و تمرکز مالکیت( دو متغیر استقلال هیئت عضای هیئتمدیره، تخصص مالی ا هیئت

ها هم مشاهده شد که ها دارند. در گروه دوم فرضیهگذاری در تحقیق و توسعه شرکت رابطه مستقیم با سرمایه 

با عوامل تشکیل  بر بدهی  قیق و توسعه گذاری تحدهنده حاکمیت شرکتی بر سرمایه تعامل تأمین مالی مبتنی 

 باشند. تأثیرگذار نمی
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 مقدمه   -1

ها  گذاری تحقیق و توسعه، کسب مزیت رقابتی با افزایش توانایی نوآوری شرکت، از سایر شرکت هدف اساسی سرمایه

توانند محصولات نوآورانه را معرفی کنند، فرآیندهای  ها میگذاری تحقیق و توسعه، شرکت با افزایش سرمایه  است.

بخشد. نرخ بازده مخارج تحقیق و  توجهی عملکرد را بهبود میطور قابل تکنولوژیکی را بهبود بخشند و در نهایت به

سرمایه  بازده  نرخ  میزان  از  بالاتر  بسیار  دارتوسعه  داراییگذاری  استاندارد حسابداری  است. طبق  ثابت  های  ایی 

دهد و  شود رخ می نامشهود، مانند مخارج تحقیق و توسعه در زمانی که تماماً در سود و زیان جاری منظور می 

بنابراین،  ؛  (2019سو و گوژانگ،  شود )عنوان دارایی نامشهود تشخیص داده  تواند به هزینه در مرحله توسعه می

گذاری در تحقیق و  های تأخیر سود است یعنی افزایش سرمایهری تحقیق و توسعه دارای این ویژگیگذاسرمایه

که موفقیت تحقیق و توسعه بر عملکرد  توسعه ممکن است دارای یک تأثیر منفی بر عملکرد فعلی باشد، درحالی 

گذاری تحقیق و توسعه،  یش سرمایه دهد. افزابلندمدت مثبت خواهد بود و تأثیر آن تأخیر عدم قطعیت را افزایش می 

منظور مقابله با محیط پیچیده و متغیر صنعت و ایستادگی کردن از رقابت شدید صنعت افزایش  سرعت نوآوری را به 

گذاری تحقیق و توسعه، بلکه نیاز به  های تکنولوژیکی و سرمایهتنها نیاز به توجه به نوآوری ها نهدهد. شرکت می

حاکمیت شرکتی ؛  (2022داخلی شرکت خود را در این زمینه دارند )محمد و همکاران،    بهبود ساختار حاکمیت

پیش از هر چیز، حیات سازمان در بلندمدت را هدف قرار داده است و در صدد است تا از منافع سهامداران در  

حاکمیت شرکتی بر  (. بنابراین ساختار 1400زاده لاریجانی و خدایی، ها حفاظت کند )ولیمقابل مدیریت سازمان

سرمایه  فعالیت کارایی  و  توسعه  و  تحقیق  عملکرد شرکت گذاری  بر  درنهایت  و  نوآوری  است.  های  گذار  تأثیر  ها 

مدیره، نقش مهمی در تنظیم های تجاری است، بنابراین اندازه هیئتگیرنده اصلی در فعالیت مدیره تصمیمهیئت

توسعهسرمایه و  تحقیق  می گذاری  هیئتگ کند.ایفا  اندازه  میسترش  از مدیره  را  بیشتری  کارشناسان  تواند 

گیری مفید خواهد  های مختلف جذب کند که با سوابق و تجربیات کاری برای بهبود ماهیت علمی تصمیمدانشگاه 

بود، در واقع اندازه هیئت مدیره، یکی از سازوکارهای نظارم راهبری شرکتی است که از دو طریق بر بهبود عملکرد  

أثیرگذار است، اول نیاز بیشتر شرکت به ایجاد و برقراری ارتباط با محیط بیرون شرکت و دوم مسئولیت اجرایی  ت

های  (. نسبت مدیران مستقل و متخصص که سوابق و مهارت1397ها )خواجوی و همکاران،  بیشتر در شرکت

گیری  خلی را گسترش دهد، کیفیت تصمیمتواند دید مدیران داکننده تیم قوی و می ای متفاوتی دارند منعکس حرفه 

طور مؤثر برای مقابله با عدم قطعیت در محیط خارجی و ترویج نوآوری بهبود بخشد )فنگ و همکاران،  نوآوری را به 

هایی که گذاری نوآوری تحقیق و توسعه در شرکتاند که سطح سرمایه بسیاری از محققین نشان داده (.2017

هایی که نسبت مدیران مستقل کمتری  توجهی نسبت به شرکت طور قابل ستقل دارند به نسبت بیشتری از مدیران م

های  های تحقیق و توسعه در درازمدت و هزینه حال، با توجه به عدم اطمینان بالای اکثر پروژه بالاتر است. بااین دارند 

جای  ت به استفاده از سهام به ها ممکن اس تواند مانع شود و شرکت ورشکستگی، استفاده از تأمین مالی بدهی می

(. با توجه به مطالب  2022های تحقیق و توسعه متوسل شوند )محمد و همکاران،  بدهی برای تأمین مالی پروژه 



    |   93  و توسعه قیتحق یگذارهيو سرما یشرکت تیحاکم نیدر رابطه ب یبر بده یمبتن یمال نینقش تأم  /   و همکارانی کوشکک انیعبدالرسول رحمان 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1402زمستان  /8پیاپی  /2 ۀدور

بررسی   حاضر  پژوهش  هدف  شده  و بیان  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه  در  بدهی  بر  مبتنی  مالی  تأمین  نقش 

پسرمایه ادامه  در  که  است  توسعه  و  تحقیق  فرضیهگذاری  توسعه  و  نظری  مبانی  بررسی  به  حاضر  ها،  ژوهش 

 گیری پرداخته شده که در ادامه به ترتیب ارائه شده است. ها و نتیجهشناسی پژوهش، یافتهروش 

 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه 

 گذاري تحقیق و توسعه ارکان حاکمیت شرکتی و سرمایه 

گذارند  ها تأثیر میبنگاه حضور فعال دارند و بر شیوه مدیریت بنگاهسازوکارهای داخلی راهبری شرکتی در داخل  

و همکاران،   تئوری نمایندگی می1401)پژوهی  و سرمایه(.  بین حاکمیت شرکتی  رابطه  گذاری تحقیق و  تواند 

فرصت  و  سهامدار  و  مدیر  منافع  تضاد  دلیل  به  دهد  توضیح  را  شرکت توسعه  مدیران،  رفتار  به  طلبی  تمایل  ها 

افزایش سرمایه رمایهس برای  دارند.  و توسعه  و توسعه، شرکت گذاری کمتر در تحقیق  باید  گذاری در تحقیق  ها 

رود  هایی با حاکمیت شرکتی بهتر انتظار می های حاکمیت شرکتی قوی و منسجم ایجاد کنند. در شرکت مکانیسم

های  صورت پذیرد. مکانیسم  تحقیق و توسعه  گذاریعدم تقارن اطلاعاتی کمتری برای اتخاذ تصمیمات بهینه سرمایه

هیئت اندازه  و  استقلال  ازجمله  می حاکمیتی،  مشکلات  مدیره،  دهد،  کاهش  را  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواند 

طلبانه مدیران را مهار کند. اگرچه بیشتر ادبیات  ازحد را کاهش دهد و رفتار فرصتگذاری کمتر و بیشسرمایه

موضوع اصلی در رابطه بین حاکمیت شرکتی و تحقیق و توسعه اشاره دارند، اما    -موجود بر روی عامل سنتی  

کنند.  های مرتبط دیگر حاکمیت را برای توضیح تحقیق و توسعه و نوآوری برجسته میبرخی از مطالعات جنبه 

فعالیت در  انگیزه  ایجاد  برای  بهینه  انگیزشی  اهمیت یک سیستم  مانند  بهتصمیماتی  نوآورانه.  طور خاص،  های 

توجه برای شکست زودهنگام و  شود که یک سیستم تشویقی مبتنی بر »مدارا )یا حتی پاداش( قابل استدلال می

 (. 2014،  1فریرا و همکاران )  موفقیت بلندمدت” ابزار مهمی برای ایجاد انگیزه در نوآوری اکتشافی است

گذاری تحقیق و توسعه سازگار ا و سرمایههشواهد تجربی با ارتباط قوی بین حاکمیت شرکتی و مکانیسم 

گذاری تحقیق و توسعه تأثیرگذار  مدیره مورد سرمایه دهد که اندازه هیئتمثال، تحقیقات نشان میعنوان است به 

بنابراین    تری در تحقیق و توسعه دارند؛کارانهگذاری محافظه تر سرمایهمدیره بزرگ هایی با هیئتاست و اینکه شرکت 

گذاری تحقیق  مدیره بر سرمایههای نوآورانه شرکت تأثیر دارد و اینکه تأثیر اندازه هیئتمدیره بر فعالیت یئتاندازه ه

های رشد کمتری دارند. علاوه بر این، مطالعات از رابطه مثبت بین  ها فرصت تر است که شرکتو توسعه زمانی قوی 

استقلال   بنابراین   (؛2013،  2لی و همکاران )  کنندمی   های تحقیق و توسعه حمایتمدیره و فعالیت استقلال هیئت

می هیئت بهمدیره  دهد.  قرار  تأثیر  متفاوت تحت  روشی  به  را  نوآوری شرکت  به  خصوص، شرکت تواند  که  هایی 

مبتکر تبدیل   هایدهند و به شرکتبرداری نوآورانه را افزایش میشوند، بهره تر تبدیل میهای مستقل مدیره هیئت

 
1 Fereira et al 
2 Lee et al. 
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مالی با    بر این، حضور مدیران متخصصکنند. علاوه ها اختراعات اکتشافی کمتری تولید می حال آن شوند. با اینمی

گذاری تحقیق و توسعه دارد. همچنین در ادبیات موجود، تمرکز مالکیت  های مالی تأثیر مثبت بر سرمایه ریزیبرنامه 

حال، در مورد مالکیت بسیار متمرکز و استقرار  این اثر با این    ند.کتواند مدیران و سهامداران را همسو می بالاتر می 

گذاری یا  تواند انگیزه نوآوری و هدایت سرمایه و تمرکز مالکیت می   مدیریتی برعکس است علاوه بر این، ساختار

،  1کاران های جدید یا برای مالکیت عمومی یا خصوصی را هدایت نماید )تینگ و همهای موجود یا ایده برای ایده 

 شود: صورت زیر بیان می(. با توجه به این موارد فرضیه اول به 2020

 گذاری تحقیق و توسعه رابطه معناداری وجود دارد.بین حاکمیت شرکتی و سرمایه   فرضیه اصلی اول پژوهش:

 د. گذاری تحقیق و توسعه رابطه معناداری وجود دارمدیره و سرمایه: بین اندازه هیئت1-1فرضیه فرعی  

 گذاری تحقیق و توسعه رابطه معناداری وجود دارد. مدیره و سرمایه : بین استقلال هیئت1-2فرضیه فرعی  

 گذاری تحقیق و توسعه رابطه معناداری وجود دارد. مدیره و سرمایه : بین تخصص مالی هیئت1-3فرضیه فرعی  

 ابطه معناداری وجود دارد. گذاری تحقیق و توسعه ر: بین تمرکز مالکیت و سرمایه 1-4فرضیه فرعی  

 

 گذاري تحقیق و توسعه تأمین مالی از طریق بدهی، حاکمیت شرکتی و سرمایه 

گذاری تحقیق و توسعه و سنجش تأثیر کلی مدیره و سرمایهبرای درک کامل رابطه بین حاکمیت اعضای هیئت

توانند واسطه بین این دو عامل  بایست به عواملی که میگذاری تحقیق و توسعه، میحاکمیت شرکتی در سرمایه

تواند  گذاری تحقیق و توسعه این دیدگاه تحلیل میهای حاکمیت شرکتی و سرمایه زیرا بین مکانیسم   باشد پرداخت؛

های حاکمیت شرکتی ممکن است قوی یا ضعیف بر  به روشن شدن شرایط تحت آن کمک کند که کدام مکانیسم 

های متناقض را توسط ادبیات موجود در مورد  تواند برخی از یافتهارد و می گذاری تحقیق و توسعه تأثیر گذسرمایه

کند، ازجمله،  گذاری تحقیق و توسعه توضیح دهد. حاکمیت شرکتی تعریف میرابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه 

از مالی و گیرد، تخصیص منابع )اعم  های انجام شده را میگذاری گذاری، انواع سرمایه چه کسی تصمیم سرمایه

داری متغیرهایی طور خاص، حکومت توان توزیع کرد بهها را میگذاری غیرمالی( و چگونگی ایجاد ارزش از آن سرمایه

مثال،  عنوان تصمیمات حیاتی به کنند.ها ایفا میمدیره یا ساختار مالکیت، نقش مرتبطی در اکثر شرکت مانند هیئت 

(. فرآیندهای درآمد و  2022محمد و همکاران،  )  واند بر آن تأثیر بگذاردتمدیره میاز طریق تخصیص منابع، هیئت

پویایی سازمانی شرکت به همین ترتیب، ساختار مالکیت، متمرکز در مقابل سهامداران گسترده یا خودی در مقابل  

می  خارجی،  سرمایه سهامداران  افق  انتخاب  بر  کوتاه تواند  میانگذاری،  ریسمدت،  و  بلندمدت  یا  ک  مدت 

ها  یکی از عوامل تأثیرگذار تأمین مالی مبتنی بر بدهی شرکت  و بنابراین فرآیندهای نوآوری شرکت  گذاریسرمایه

گذاری تحقیق و توسعه های حاکمیت شرکتی و سرمایه است که چگونه تأمین مالی بدهی بر رابطه بین مکانیسم 

ها نظارت داشته باشند و بدهی نضبط کنند و بر رفتار آنتوانند مدیران را مزیرا دارندگان اوراق می  تأثیرگذار است؛

 
1 Ting et al. 
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دهنده ارزش، نماید. تخلیه و در جریان انداختن وجوهی که  های افزایش گذاری در پروژه مدیران را وادار به سرمایه 

افزایش   درنتیجه  و  سهامداران  و  مدیران  بین  نمایندگی  مشکلات  کاهش  باشد،  شده  سوءاستفاده  است  ممکن 

ها  تواند برای شرکت گذاری تحقیق و توسعه از عواملی است که تأمین مالی مبتنی بر بدهی میسرمایهتصمیمات  

های تحقیق و توسعه به دنبال  آمیز برای پروژه ازحد، ماهیت مخاطره حال، بدهی بیشدر پی داشته باشد. با این  

(. یکی از  2016،  1)او و وینتوکی اردها را به مشکلات مالی و ورشکستگی سوق دهد دتواند شرکت داشته و می

زاده و  گذاری ارتباط دارد )ولیبندی و تأمین مالی یک سرمایهها به زمانتصمیمات مهم استراتژیک در شرکت

ها و تأثیر آن  (. توجه به تأثیر تنبیهی و اجبار به کار صحیح تأمین مالی بدهی بر مدیران شرکت 1400همکاران،  

ورشکستگی و مشکلات مالی، مدیران ممکن است انتخاب کنند که از حقوق صاحبان سهام استفاده  بر احتمال  

گذاری تحقیق و توسعه از اهمیت  گذاری مدیران ازجمله سرمایهکنند. تأمین مالی بدهی برای تصمیمات سرمایه 

گذاری تحقیق و توسعه  نتخاب سرمایهتواند ابالایی برخوردار است. درواقع، استفاده از تأمین مالی بدهی احتمالاً می 

دهندگان  را با توجه به اهرم بالاتر به تعویق بیندازد و دلیل این امر احتمال بیشتر نکول و سطح بالاتر نظارت از وام 

هایی که سطح های رشد ارزشمند در مقایسه با آن های دارای اهرم بالا احتمال کمتری دارند از فرصت است. شرکت 

گذاری تحقیق و توسعه،  برداری کنند. علاوه بر این به دلیل تأثیر مستقیم آن بر سرمایهدارند، بهره اهرم پایینی  

تواند بر رابطه بین  بنابراین، تأمین مالی بدهی شرکت می   تأمین مالی بدهی پیامدهای مهم حاکمیت شرکتی است؛

(. با توجه به این موارد،  2022همکاران،  محمد و  )  گذاری تحقیق و توسعه تأثیر بگذاردحاکمیت شرکتی و سرمایه 

 شود:فرضیه دوم به شرح زیر تبیین می

گذاری تحقیق  تأمین مالی مبتنی بر بدهی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و سرمایه  فرضیه اصلی دوم پژوهش:

 و توسعه تأثیرگذار است. 

اندازه  1-2فرضیه فرعی   گذاری تحقیق و  مدیره و سرمایههیئت: تأمین مالی مبتنی بر بدهی بر رابطه بین 

 توسعه تأثیرگذار است. 

گذاری تحقیق و  مدیره و سرمایه : تأمین مالی مبتنی بر بدهی بر رابطه بین استقلال هیئت2-2فرضیه فرعی  

 توسعه تأثیرگذار است. 

گذاری تحقیق  مدیره و سرمایه: تأمین مالی مبتنی بر بدهی بر رابطه بین تخصص مالی هیئت3-2فرضیه فرعی  

 و توسعه تأثیرگذار است. 

گذاری تحقیق و توسعه  : تأمین مالی مبتنی بر بدهی بر رابطه بین تمرکز مالکیت و سرمایه4-2فرضیه فرعی 

 تأثیرگذار است. 

 
 

 
1 Ow, Wintoki. 
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 پیشینه پژوهش 

گونه  توسعه اینگذاری در تحقیق و  های داخلی و سرمایه( در پژوهشی با عنوان کیفیت کنترل2022)  1هو و یانگ 

تواند  سازمانی است. نتایج نشان داد کیفیت بالای کنترل داخلی می بیان نمودند که نوآوری نیروی محرکه توسعه

گذاری تحقیق و توسعه را  سطح نگهداری وجه نقد را بهبود بخشد و بهبود سطح نگهداری وجه نقد، شدت سرمایه

گذاری تحقیق  میانجی بین کیفیت کنترل داخلی و شدت سرمایه  یعنی سطح نگهداری وجه نقد اثر  دهد؛افزایش می 

درحالی  دارد،  توسعه  می و  داخلی  کنترل  کیفیت  سرمایهکه  بر  غیرمستقیم  یا  مستقیم  مثبت  تأثیر  گذاری  تواند 

 تحقیق و توسعه داشته باشد. 
 واهدی از چین ( در پژوهشی با عنوان گردش مالی سیاسی و تحقیق و توسعه شرکت: ش 2022)  2لو و ژانگ 

های تحقیق و توسعه شرکتی را که با زمان چرخش سیاسی مطابقت دارد،  گونه بیان نمودند که این مقاله چرخهاین

های تحقیق و توسعه در سطح شرکت در  های مقامات دولتی محلی و فعالیت کند. با استفاده از داده مستند می 

طور منفی با گردش مالی رهبران سیاسی محلی ها بهچین، مشخص شد که شدت ورودی تحقیق و توسعه شرکت 

ها  های شرکت دهد گردش سیاسی انگیزه چندین توضیح بالقوه را بررسی کرده که نشان می  مرتبط است. همچنین

 دهد تا زمانی که عدم قطعیت برطرف شود. گذاری در تحقیق و توسعه کاهش میرا برای سرمایه 

با عنوان حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی شرکت: شواهد جدید از  ( در پژوهشی  2022)  3عبود و یانگ 

ها، شواهد  شده در شانگهای و بورس های پذیرفتهای از شرکت گونه بیان نمودند که با استفاده از نمونه چین این 

دهد که  ، این بررسی تجربی نشان می 2018و    2014های  شده در بورس بین سال های پذیرفتهتجربی، شرکت 

های حاکمیت شرکتی حال، انواع مکانیزم   این   با .مسئولیت اجتماعی دارد توجهی براکمیت شرکتی واقعاً تأثیر قابل ح

مسئولیت   نویسندگان دریافتند که تمرکز مالکیت تأثیر مثبتی بر عملکرد  . دارند مسئولیت اجتماعی اثرات متفاوتی بر 

با انجام  .  دارد مسئولیت اجتماعی رکت تأثیر مثبتی بر عملکرد که اندازه هیئت نظارت یک شدارد، درحالی  اجتماعی

 .دهندگیری بهتر ارائه می این کار، نویسندگان مفاهیم عملی را برای کاربران و مقامات نظارتی برای تصمیم

بررسی کردند. نتایج نشان   سیستم اطلاعات حسابداری و حاکمیت شرکتی  در پژوهشی  (1401)  جامعی و لطفی

بندی و  ین سیستم دفترداری، کارایی گزارشگری مالی، استانداردهای حسابداری و کارایی سیستم بودجه بداد که  

 . حاکمیت شرکتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

ها بررسی کردند.  ( در پژوهشی تأثیر حاکمیت شرکتی بر نسبت کیوتوبین و بازده دارایی1401)  امیرسلوشی

 . یابدبا ارتقای سطح حاکمیت شرکتی، نسبت کیوتوبین و بازده دارایی افزایش می  نتایج نشان داد که

 
1 Hu, Yang. 
2 Lou, Zhang. 
3 Aboud, Yang. 
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( در پژوهشی بررسی متغیرهای اثرگذار تحقیق و توسعه و ارائه راهکارهای اجرایی  1400محرمی و همکاران )

توسعه موفق  مدل پاسخگویی تحقیق و    برای بهبود عملکرد یادگیری و نوآوری بررسی کردند. نتایج نشان داد که

 .ها مدنظر قرار گیردریزی ها و برنامه گذاری تواند در سیاست بوده و می 

 
 مدل مفهومی پژوهش

 

 روش پژوهش 

علی است، همچنین    -پژوهش حاضر از لحاظ هدف، پژوهشی کاربردی است. ازنظر شیوه اجرا پژوهشی توصیفی

افزار اکسل و ایویوز  های آماری به کمک نرم آزمون   . پس رویدادی( است)  یخیتار ها از نوع  ازنظر شیوه گردآوری داده 

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته  هایشرکت انجام شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه    10
عنوان نمونه آماری  شرکت به  134های ذکرشده تعداد  باشد. با توجه به محدودیت می  1400تا    1391در بازه زمانی  

 شده است. ارائه    1جدول  شده است. روند انتخاب نمونه در  انتخاب 

 

 نمونه آماري پژوهشنحوه انتخاب  -1جدول 

 546 1400آماري در سال جامعه 

-188 های غیرفعال شود: شرکتکسر می   

-37 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستند شود: شرکتکسر می   

-56 اند هایی که تغییر دوره مالی دادهشود: شرکتکسر می   

-79 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدند شود: شرکتکسر می   

-52 ها گذاری، بانک و هلدینگهای سرمایهشود: شرکتکسر می   

 134 نمونه نهایی پژوهش 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 حاکمیت شرکتی
 گذاري تحقیق و توسعهسرمایه

 حسابداري

 اندازه شرکت•

 هابازده دارایی•

 عمر شرکت•

 تامین مالی مبتنی بر بدهی
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 هاي رگرسیونی پژوهش تعاریف عملیاتی متغیرها و مدل

 ( R&Dتوسعه )گذاري تحقیق و متغیر وابسته پژوهش: سرمایه

هزینه تحقیق و توسعه تقسیم بر فروش شرکت استفاده  ( از نسبت 2022همکاران )به تبعیت از پژوهش محمد و 

 (.1398رضایی پیته نوعی و همکاران،  شود )می

 

 متغیرهاي مستقل پژوهش: حاکمیت شرکتی 

مدیره، تخصص مالی مدیره، استقلال هیئت( از نمادهای اندازه هیئت2022همکاران )به تبعیت از پژوهش محمد و  

شده  دهنده حاکمیت شرکتی به شرح زیر استفاده های تشکیل عنوان شاخصبه  مدیره و تمرکز مالکیتاعضای هیئت

 است: 

ها  مدیره شرکتمدیره با استفاده از تعداد اعضای هیئت(: اندازه هیئت BOARD_SIZE)  مدیرهاندازه هیئت  •

 (.1392مرادی و همکاران،  شود )محاسبه می

مدیره با استفاده از نسبت تعداد اعضای غیرموظف  هیئت(: استقلال BOARD_IND) مدیرهاستقلال هیئت •

 (. 1392مرادی و همکاران،  شود )ها محاسبه میمدیره شرکتکل اعضای هیئتمدیره به هیئت

مدیره با استفاده از  (: تخصص مالی اعضای هیئت BOARD_Fine exp)  مدیرهتخصص مالی اعضای هیئت •

مدیره  کل اعضای هیئتمدیره بهمالی و حسابداری در هیئت  نسبت تعداد اعضای دارای تحصیلات در زمینه 

 (. 1398اکبری،  وحدانی و علیشود )ها محاسبه میشرکت

توجهی از سهـام  شود که میزان قابل (: تمرکز مالکیت به حالتی گفته میOWN_CONCEN)   یتمالکتمرکز   •

آن است که چه درصدی از سهـام شرکت    دهندهاکثریت( بوده و نشان عمده )شرکت در دست سهامداران  

محدودی تعلق دارد. درصد تمرکز مالکیت، با استفاده از مجموع درصد سهام سهامدارانی که دارای    به عده

و مشایخ    1388اعتمادی و همکاران،  شود )اشد، محاسبه میبها میسهام شرکت در اختیار آن   %5بیش از  

 (. 1390و عبداللهی،  

 

 (DEBT_RATIO) یبدهگر پژوهش: تأمین مالی مبتنی بر  متغیر تعدیل 

( برای محاسبه تأمین مالی مبتنی بر بدهی از نسبت بدهی بلندمدت  2022همکاران )به تبعیت از پژوهش محمد و  

 شود. استفاده میها  کل داراییبه

 

 متغیرهاي کنترلی پژوهش 

شده  عنوان متغیرهای کنترلی پژوهش استفاده ( متغیرهای زیر به2022همکاران )به تبعیت از پژوهش محمد و  

 است: 
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 .هابر کل دارایی  : سود خالص تقسیم(ROAها )بازده دارایی

 .ها: لگاریتم طبیعی کل دارایی(SIZEاندازه شرکت )

 از سال موردنظر.   تاریخ تأسیس شرکت  تفاضل : لگاریتم طبیعی (AGEعمر شرکت )

 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اصلی اول پژوهش 

R&D i,t =β0 + β1 BOARD_SIZE i,t +  β2 BOARD_IND i,t +  β3 BOARD_Fine Exp i,t +  β4 OWN_CONCEN 

i,t + β5 Size i,t +  β6 AGE i,t + β7 ROAi,t + ɛi,t 
 

 رگرسیونی آزمون فرضیه اصلی دوم پژوهش مدل 

R&D i,t =β0 + β1 BOARD_SIZE i,t +  β2 BOARD_IND i,t +  β3 BOARD_Fine Exp i,t +  β4 OWN_CONCEN 

i,t + β5 DEBT_RATIO i,t  + β6(DEBT_RATIO i,t  × BOARD_SIZE i,t) + β7(DEBT_RATIO i,t  × BOARD-

_IND i,t) + β8(DEBT_RATIO i,t × BOARD_Fine Exp i,t) + β9(DEBT_RATIO i,t × OWN_CONCEN i,t)+  
β10 Size i,t +  β11 AGE i,t + β12 ROAi,t + ɛi,t 
 

 هاي پژوهش یافته 

 آماره توصیفی متغیرهاي پژوهش 

شرکت    134شده مربوط به  های مربوط به متغیرهای مورداستفاده آمار توصیفی ارائه، آمار توصیفی داده 2جدول  

 باشد. شرکت( می -سال  1340)  ای(  1400-1391ساله )  10نمونه در بازه زمانی  
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -2جدول  

 کمترین بیشترین  میانگین  نماد نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  لگیچو

 BOARD_Fine Exp 14/0 80/0 0000/0 14/0 85/0 93/3 مدیره تخصص مالی هیئت

 BOARD_IND 67/0 00/1 00/0 18/0 36/0 - 42/3 مدیره استقلال هیئت

 OWN_CONCEN 32/57 26/98 00/0 15/31 72/0 - 20/2 تمرکز مالکیت 

 R&D 00048/0 022/0 0000/0 002/0 35/7 14/67 تحقیق و توسعه 

 BOARD_SIZE 02/5 00/7 00/3 25/0 17/6 59/59 مدیره اندازه هیئت

 DEBT_RATIO 068/0 53/0 0002/0 081/0 64/2 94/11 بدهی  تأمین مالی مبتنی بر 

 ROA 14/0 60/0 28/0 - 15/0 49/0 61/3 ها بازده دارایی

 Size 72/14 46/20 11/11 62/1 77/0 87/3 اندازه شرکت 

 AGE 61/3 24/4 30/2 37/0 66/0 - 63/2 شرکت عمر 

 های پژوهشگر یافته منبع:
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های مورداستفاده در تحقیق را نشان  طور خلاصه نحوه توزیع و همچنین پراکندگی دادهآمار توصیفی درواقع به 

طورکلی بیشتر مورداستفاده قرار گرفته و شرح کاملی ها و انحراف معیار آن بهطورکلی میانگین دادهدهد که بهمی

ها  دهد به فرض مثال مقدار میانگین اندازه شرکتن می ها از یکدیگر را نشاها و فاصله نسبی آناز کیفیت داده 

ترین انحراف معیار  باشند یا بزرگ ها از این مقدار دارایی برخوردار می دهد اکثریت داده باشد که نشان می می  72/14

گذاری تحقیق و توسعه با مقدار  های سرمایهترین متعلق به داده( دارد و کوچک15/31عدد )را تمرکز مالکیت با  

 ( است. 002/0)

 

 آزمون مانایی متغیرها

داری متغیرها در آزمون مانایی کمتر از  شود که سطح معنیمشاهده می   3آمده در جدول  دست به  با توجه به نتایج

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.   5

 
 پژوهش ي رهای( متغلوین، لین و چو) ییآزمون مانا -3جدول 

 نتیجه سطح معناداري آماره آزمون نماد نام متغیر 

 مانا است  BOARD_Fine Exp 04305/7 - 0000/0 مدیره هیئتتخصص مالی 

 مانا است  BOARD_IND 95972/3 - 0000/0 مدیره استقلال هیئت

 مانا است  OWN_CONCEN 61842/3 - 0000/0 تمرکز مالکیت 

 مانا است  R&D 58/1235 - 0000/0 تحقیق و توسعه 

 مانا است  BOARD_SIZE 39154/3 - 0000/0 مدیره اندازه هیئت

 مانا است  DEBT_RATIO 6647/25 - 0000/0 بدهی  تأمین مالی مبتنی بر 

 مانا است  ROA 8999/8 - 0000/0 ها بازده دارایی

 مانا است  Size 51260/2 - 0000/0 اندازه شرکت 

 مانا است  AGE 3658/87 - 0000/0 عمر شرکت 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 هانتایج آزمون فرضیه 

 اف لیمر )چاو( آزمون 

به نتایج  به  توجه  در جدول  دست با  مدل  می   مشاهده  4آمده  برای  آزمون چاو  معناداری  آزمون  شود که سطح 

که جهت حصول اطمینان    های تابلویی استدرصد بوده و بیانگر پذیرش الگوی داده   5های پژوهش کمتر از  فرضیه

 (.1397افلاطونی،  است )شده  مه ارائه باشد که در ادانیاز به ارائه آزمون هاسمن می
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 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( -4جدول 

 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 13/6 مدل اول پژوهش 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 03/6 مدل دوم پژوهش 

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

 هاسمن  آزمون 

های پژوهش  فرضیه  شود که سطح معناداری آزمون در مدلمشاهده می  5آمده در جدول  دستبا توجه به نتایج به

 تلفیقی( است. مشترک )درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات    5بیشتر از  

 
 هاسمن  نتایج آزمون -5جدول 

 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون 

 مشترک اثرات  111/0 68/11 مدل اول پژوهش 

 مشترک اثرات  059/0 984/20 مدل دوم پژوهش 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 پژوهش  1-4، 1- 3،  1-2، 1-1 یفرعهاي نتیجه آزمون فرضیه 

ای با  ( رابطه80/0درصد )  5مدیره با سطح معناداری بالاتر از  دهد که متغیر اندازه هیئت نشان می   6نتایج جدول  

ها در  درصد معیار پذیرش فرضیه  5رو که سطح معناداری زیر  گذاری تحقیق و توسعه ندارد و ازاین متغیر سرمایه 

 شود. درصد پذیرفته نمی  5( پژوهش در سطح خطای  1-1بنابراین فرضیه فرعی )  ؛پژوهش حاضر است

( رابطه  044/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  0005/0مثبت )مدیره با ضریب  متغیر استقلال هیئت 

ش  درصد معیار پذیر  5رو که سطح معناداری زیر  گذاری تحقیق و توسعه دارد و ازاینمستقیم با متغیر سرمایه

؛  شوددرصد پذیرفته می  5( پژوهش در سطح خطای  1-2بنابراین فرضیه فرعی )؛  ها در پژوهش حاضر استفرضیه

این مییعنی  استقلال هیئتگونه  افزایش  با  که  درواقع سرمایهتوان گفت  در  مدیره  توسعه  و  تحقیق  در  گذاری 

 یابد. ها افزایش می شرکت 

گذاری  ای با متغیر سرمایه( رابطه 0/ 90درصد )  5اداری بالاتر از  مدیره با سطح معنمتغیر تخصص مالی هیئت

؛  ها در پژوهش حاضر است درصد معیار پذیرش فرضیه  5رو که سطح معناداری زیر    تحقیق و توسعه ندارد و از این

 شود. درصد پذیرفته نمی  5( پژوهش در سطح خطای  1-3بنابراین فرضیه فرعی )
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 پژوهش  1-4، 1-3، 1-2، 1-1 یفرعهاي نتیجه آزمون فرضیه -6 جدول
R&D i,t =β0 + β1 BOARD_SIZE i,t + β2 BOARD_IND i,t + β3 BOARD_Fine Exp i,t + β4 OWN_CONCEN i,t + β5 Size i,t + β6 AGE i,t 

+ β7 ROAi,t + ɛi,t 

 گذاري تحقیق و توسعهمتغیر وابسته: سرمایه 

 ضرایب نماد متغیرها
خطاي 

 استاندارد 
 VIF معناداري  tآماره 

 BOARD_SIZE 06-e43/9 06/0-e73/3 25/0 80/0 04/1 مدیره اندازه هیئت

 BOARD_IND 0005/0 0002/0 01/2 044/0 07/1 مدیره استقلال هیئت

 BOARD_Fine Exp 05-e97/4 0004/0 11/0 - 91/0 01/1 مدیره تخصص مالی هیئت

 OWN_CONCEN 06-e19/8 06-e38/2 43/3 0006/0 10/1 تمرکز مالکیت 

 Size 05-e66/1 05-e07/3 53/0 59/0 09/1 اندازه شرکت 

 ROA 0002/0 - 0001/0 24/1 - 21/0 05/1 ها بازده دارایی

 AGE 0004/0 0004/0 04/1 29/0 07/1 عمر شرکت 

 - 18/0 - 32/1 001/0 - 002/0 عرض از مبدأ 

 53/0 تعیین ضریب 

 00/2 دوربین واتسون 

 F 0229/170آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

( رابطه مستقیم 0006/0درصد )  5( و سطح معناداری کمتر از  e19/8-06مثبت )متغیر تمرکز مالکیت با ضریب  

ها در  درصد معیار پذیرش فرضیه  5معناداری زیر  رو که سطح  گذاری تحقیق و توسعه دارد و ازاینبا متغیر سرمایه

گونه  یعنی این؛  شوددرصد پذیرفته می   5( پژوهش در سطح خطای  1-4بنابراین فرضیه فرعی )؛  پژوهش حاضر است

یابد.  ها افزایش می گذاری در تحقیق و توسعه در شرکت توان گفت که با افزایش تمرکز مالکیت درواقع سرمایه می

اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میدرصد می  53ابر با  ضریب تعیین بر

باشد و  می  00/2درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد    53

خلال مدل خودهمبستگی شدیدی  دهد که بین جملات اباشد، نشان می می  50/2تا  50/1رو که مابین عدد ازاین 

دهد همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود  باشد که نشان میمی  5خطی زیر عدد وجود ندارد. آماره هم

دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون )ندارد. آماره  

 است. 
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 پژوهش  4-2، 3- 2،  2-2، 1-2 یفرعهاي نتیجه آزمون فرضیه 

شامل  دهد که متغیرهای تعامل تأمین مالی مبتنی بر بدهی و عناصر حاکمیت شرکتی  نشان می   7نتایج جدول  

  5مدیره، تمرکز مالکیت( با سطح معناداری بالاتر از  مدیره، تخصص مالی هیئتمدیره، استقلال هیئت اندازه هیئت )

درصد معیار    5رو که سطح معناداری زیر  باشند و ازاین و توسعه تأثیرگذار نمی  گذاری تحقیقبر متغیر سرمایه درصد  

( پژوهش در سطح 4-2،  3-2،  2-2،  1- 2های فرعی )بنابراین فرضیه  ؛ها در پژوهش حاضر استپذیرش فرضیه

تقل و دهد متغیرهای مسباشد که نشان میدرصد می  53شود. ضریب تعیین برابر با  درصد پذیرفته نمی  5خطای  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین    53اند  کنترلی موجود در مدل توانسته

دهد که بین جملات  باشد، نشان میمی  50/2تا    50/1رو که مابین عدد  باشد و ازاینمی   99/1واتسون برابر عدد  

دهد همبستگی باشد که نشان میمی  5ی زیر عدد  خطاخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره هم

دهد که مدل  درصد نشان می  5( با سطح معناداری زیر  Fآزمون )شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره  

 پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است. 

 
 پژوهش  4-2،  3-2،  2- 2، 1-2 یفرعهاي نتیجه آزمون فرضیه -7 جدول

R&D i,t =β0 + β1 BOARD_SIZE i,t + β2 BOARD_IND i,t + β3 BOARD_Fine Exp i,t + β4 OWN_CONCEN i,t + β5 DEBT_RATIO i,t + 

β6(DEBT_RATIO i,t × BOARD_SIZE i,t) + β7(DEBT_RATIO i,t × BOARD_IND i,t) + β8(DEBT_RATIO i,t × BOARD_Fine Exp 

i,t) + β9(DEBT_RATIO i,t × OWN_CONCEN i,t)+ β10 Size i,t + β11 AGE i,t + β12 ROAi,t + ɛi,t 

 گذاري تحقیق و توسعهمتغیر وابسته: سرمایه 

 VIF معناداري  tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نماد متغیرها

 BOARD_SIZE 05-e15/1 05e62/4 24/0 - 80/0 45/1 مدیره اندازه هیئت

 BOARD_IND 0006/0 0003/0 71/1 086/0 1/2 مدیره استقلال هیئت

 BOARD_Fine Exp 0001/0 - 0005/0 30/0 - 76/0 63/1 مدیره تخصص مالی هیئت

 OWN_CONCEN 05-e69/7 06-e08/3 49/2 012/0 91/1 تمرکز مالکیت 

 DEBT_RATIO 002/0 - 003/0 74/0 - 45/0 07/1 تأمین مالی مبتنی بر بدهی 

مدیره و  هیئتتعامل اندازه 

 تأمین مالی مبتنی بر بدهی 
BOARD_SIZE× 

DEBT_RATIO 
0003/0 0005/0 71/0 47/0 03/1 

مدیره  تعامل استقلال هیئت

و تأمین مالی مبتنی بر  

 بدهی 

BOARD_IND× 

DEBT_RATIO 
0004/0 - 001/0 29/0 - 76/0 38/2 

تعامل تخصص مالی  

مدیره و تأمین مالی  هیئت

 بدهی مبتنی بر 

BOARD_Fine Exp× 

DEBT_RATIO 
001/0 0019/0 85/0 39/0 39/2 
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R&D i,t =β0 + β1 BOARD_SIZE i,t + β2 BOARD_IND i,t + β3 BOARD_Fine Exp i,t + β4 OWN_CONCEN i,t + β5 DEBT_RATIO i,t + 

β6(DEBT_RATIO i,t × BOARD_SIZE i,t) + β7(DEBT_RATIO i,t × BOARD_IND i,t) + β8(DEBT_RATIO i,t × BOARD_Fine Exp 

i,t) + β9(DEBT_RATIO i,t × OWN_CONCEN i,t)+ β10 Size i,t + β11 AGE i,t + β12 ROAi,t + ɛi,t 

 گذاري تحقیق و توسعهمتغیر وابسته: سرمایه 

 VIF معناداري  tآماره  خطاي استاندارد  ضرایب نماد متغیرها

تعامل تمرکز مالکیت و  

 تأمین مالی مبتنی بر بدهی 
OWN_CONCEN× 

DEBT_RATIO 
06-e86/9 05-e90/1 51/0 60/0 60/1 

 Size 05-e58/1 05-e53/3 47/0 63/0 11/1 اندازه شرکت 

 ROA 0002/0 - 0001/0 42/1 - 15/0 08/1 ها بازده دارایی

 AGE 0004/0 0004/0 02/1 30/0 16/1 عمر شرکت 

 - 23/0 18/1 001/0 - 002/0 عرض از مبدأ 

 53/0 ضریب تعیین 

 99/1 دوربین واتسون 

 F 2743/104آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 بحث و نتیجه گیري 

بررسی  همان پژوهش حاضر  اساسی  عنوان شد هدف  بین  طور که  رابطه  بدهی در  بر  مبتنی  مالی  تأمین  نقش 

در تحقیق و توسعه، نوآوری و پیشرفت    گذاری سرمایه   .گذاری تحقیق و توسعه استحاکمیت شرکتی و سرمایه

های  باشد. پروژه ها میپایداری شرکت کند، بنابراین، عنصری کلیدی برای رشد، رقابت و  ها را ترویج میفناوری

مدت و تأخیر در بازده بلندمدت  آمیز هستند، زیرا تمایل به کاهش عملکرد کوتاهتحقیق و توسعه پیچیده و مخاطره 

گذاری کمتر از  تواند تضاد منافع بین مدیران و سهامداران را تشدید کند و منجر به سرمایه دارند که همین امر می 

های حاکمیت شرکتی ها از مکانیسم برای کاهش چنین مشکلات نمایندگی و تضاد منافع، شرکت اینحد شود، بنابر 

های  های تحقیق و توسعه، کمک به شناسایی پروژه ها در انتخاب پروژه مختلف برای نظارت بر مدیران، راهنمایی آن

دهند، استفاده  زش شرکت را افزایش میهای بلندمدت که ارگذاری مستقیم در پروژه آفرین نوآورانه و سرمایهارزش 

گذاری  های حاکمیت شرکتی و سرمایه کنند. تحقیقات در امور مالی و اقتصاد رابطه مستقیمی را بین مکانیسم می

توجهی را در  تواند اهمیت قابل (. حاکمیت شرکتی می2020،  1دهد )رودریگز و همکاران تحقیق و توسعه نشان می 

های نوآور داشته باشد. حاکمیت  ویژه برای شرکت آورد، بهکت و نتایجی که به دست میمورد نحوه اداره یک شر

به سرمایه  راجع  انواع سرمایه شرکتی، تصمیمات  و  گذاری گذاری،  مالی  از  )اعم  منابع  انجام شده، تخصیص  های 

 
1 Rodrigues et al. 
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طور  (. به2020،  1همکاران جیانگ و  )  کندها را تعریف میگذاری غیرمالی( و نحوه توزیع ارزش تولیدشده از سرمایه 

ها یا ساختار مالکیت، نقش مهمی در تصمیمات حیاتی مدیره شرکتخاص، عناصر حاکمیت شرکتی، مانند هیئت

بهشرکت  دارند.  منابع، هیئت عنوان ها  از طریق تخصیص  پویایی مدیره می مثال،  و  یادگیری  فرآیندهای  بر  تواند 

تیب، ساختار مالکیت، متمرکز در مقابل سهامداران گسترده یا خودی در  سازمانی آن تأثیر بگذارد و به همین تر

می خارجی،  سهامداران  سرمایه مقابل  افق  انتخاب  بر  کوتاه تواند  میان گذاری،  ریسک  مدت،  و  بلندمدت  یا  مدت 

اندازه  در واقع    (.2022،  2محمد و همکاران )  گذاری و درنتیجه فرآیندهای نوآوری شرکت تأثیرگذار باشدسرمایه

گذاری تحقیق و توسعه ندارد. تعداد  مدیره با سطح معناداری بالای پنج درصد رابطه معناداری با سرمایههیئت

های شرکت و تصمیمات مدیران  تواند بر فعالیت عنوان یکی از عناصر حاکمیت شرکتی که میمدیره به اعضای هیئت 

تعیین شود تا از تعداد کافی اعضا برای پاسخگویی و انجام    مدیرهتأثیرگذار باشد، باید تعداد بهینه اعضای هیئت

مدیره با سوابق مختلف ممکن است  وظایف مختلف اطمینان حاصل شود. در واقع، تعداد بیشتری از اعضای هیئت

ل  اما با توجه به نتایج این عام  های بد مدیران کاسته شود؛مدیره داشته باشند تا از انگیزه کنترل بیشتری بر هیئت

مدیره با ضریب مثبت  ها ندارد. استقلال هیئت گذاری بیشتر یا کمتر در تحقیق و توسعه شرکت تأثیری بر سرمایه 

سرمایه با  معناداری  رابطه  درصد  پنج  زیر  معناداری  سطح  غیرموظف  و  اعضای  دارد.  توسعه  و  تحقیق  گذاری 

می هیئت کنترل  را  مجاز  مدیران  تصمیمات  ترکمدیره  درنتیجه  هیئتکنند.  می یب  مالی  مدیره  نتایج  بر  تواند 

یابد بنابراین با نظارت کافی مدیره افزایش می ها تأثیر بگذارد. زمانی که اعضای غیرموظف در ترکیب هیئت شرکت 

توسعه که از ارکان    گذاری در تحقیق وگذاران خرد حمایت کرد و در این راستا سرمایهتوان از منافع سرمایه می

مدیره با سطح معناداری بالای پنج باشد افزایش خواهد یافت. تخصص مالی هیئتها میه شرکت مهم توسعه آیند

مدیره به تحصیلات و  گذاری تحقیق و توسعه ندارد. تخصص مالی اعضای هیئتدرصد رابطه معناداری با سرمایه 

اعضای هیئت  این تجربه  درواقع  دارد.  اشاره  مالی  مسائل  در  میمدیره  بیگونه  می توان  حتماً  نمود که  بایست  ان 

مدیره باشند تا بتوانند نظارت و واکنش  بایست در ترکیب اعضای هیئتمدیرانی با تخصص مالی و حسابداری می

اما در این زمینه از آن منظر که    لازم را به مسائل مالی که از اهداف اولیه تشکیل هر شرکتی است را داشته باشند؛

توان گفت که تخصص  گذاری تحقیق و توسعه یافت نشد میخصص مالی و سرمایه رابطه معناداری بین متغیر ت

گذاری تحقیق و توسعه نخواهد داشت. تمرکز مالکیت با ضریب مثبت  مدیره تأثیری بر سرمایه مالی اعضای هیئت 

توزیع سهام    گذاری تحقیق و توسعه دارد. تمرکز مالکیتو سطح معناداری زیر پنج درصد رابطه معناداری با سرمایه 

بین سهامداران یک شرکت است. هرچه تعداد سهامداران کمتر باشد، مالکیت متمرکزتر خواهد بود. در کشورهایی 

اند، یکی از موضوعات اصلی حاکمیت شرکتی، تضاد  یافتهکه تمرکز سهام بالاست و بازارهای سهام کمتر توسعه

زیرا سهامداران عمده غالباً به دنبال منافع خود هستند و در    منافع بین سهامداران اصلی و سهامداران اقلیت است؛

 
1 Jiang et al. 
2 Muhammad et al. 
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ها را  ای عمل کنند که به نفع خود حق آن گونه این راستا ممکن است منافع سهامداران جزئی را نادیده گرفته و به

ه باشند  گذاران بزرگ بر امورات شرکت نظارت داشتتصرف کنند. درواقع هر چه تمرکز مالکیت بالاتر باشد و سرمایه

هایی در بخش تحقیق و توسعه  گذاری ها مطمئناً برای آینده سازمان سرمایهبا ضریب نفوذ و حق رأی بالای آن 

با عناصر  پیش  بر بدهی  افزایش خواهد یافت. همچنین تعامل تأمین مالی مبتنی  این عامل  و  بینی خواهد شد 

حاکمیت شرکتیتشکیل هاندازه هیئت)  دهنده  استقلال  مالی هیئتیئت مدیره،  تمرکز  مدیره، تخصص  و  مدیره 

ها و  باشند. شرکت گذاری تحقیق و توسعه تأثیرگذار نمیبا سطح معناداری بالای پنج درصد بر سرمایه   مالکیت(

برای سرمایه اقتصادی  بدهیمؤسسات  بازپرداخت  و  مالی گذاری  تأمین  نیازمند  افزایش سرمایه در گردش  و  ها 

های نوین تأمین مالی، ارزش شرکت  د. مدیران مالی همواره در تلاش هستند تا با ابداع روش موقع هستنمناسب و به 

های اخیر بوده است. برای انتخاب  های فکری مدیران مالی در دههترین دغدغه را افزایش دهند و این یکی از مهم

شده  مدیران و شرایط تحمیل هایترکیب مناسبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام باید تلاش کرد تا بین خواسته

کنندگان منابع سازش ایجاد کرد، زیرا هر یک از منابع مالی دارای مزایا و معایب خاص خود است.  از سوی تأمین 

تأمین مالی بدهی پیشنهادی برای حل مشکل نمایندگی رفتار اختیاری بالا در مدیران )یا برای کاهش آن( با ایجاد  

 مقابل پرداخت سود در حضور مدیران ریسک گریز کاربرد محدودی دارد و این عامل  تعهد است، زیرا این عامل در

بنابراین،    تواند آن را دور زد؛یک جایگزین ابزار تعهد بدهی است، زیرا پرداخت بدهی از قبل ثابت است و نمی 

اطلاعات نامتقارن    هایتوانند مدیریت را کنترل و در موقعیت تر« از سود سهام هستند و می تعهدات بدهی »سخت 

اگر مدیریت قادر به پرداخت بدهی نباشد و جریمه آن ورشکستگی است، بنابراین این سیاست مالی   قرار دهد.

ازحد از سوی مدیریت، طراحی شده است. درواقع زمانی که مدیران با  طور مؤثر در جهت کاهش هزینه بیشبه

هزی و  مالی  تأمین  منابع  ترکیب  پیچیده  و  سخت  می شرایط  روبرو  آن  برگشت  و  سرمایه  می نه  بایست  شوند 

ای  واسطه عدم پرداخت دیون خدشه ترین تصمیمات را طوری اتخاذ نمایند که به وجهه شرکت در آینده بهعاقلانه 

ای عقب  های توسعه های با اهرم بالا مطمئناً در پی پرداخت بدهی متمرکز بوده و از فعالیت وارد نگردد زیرا شرکت 

تواند  های خود می توان نادیده گرفت که با رسیدگیمدیره شرکت را نمیبین نقش هیئتماند که در این  خواهند  

بین تحت تأثیر خود قرار دهد و از این حیث که نتایج معنادار نشده است بنابراین تعامل  تصمیمات مدیران را دراین 

 تحقیق و توسعه داشته باشد.   گذاریتواند تأثیری بر سرمایه تأمین مالی مبتنی بر بدهی نمی
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the role of debt-based financing in the relationship between 

corporate governance and R&D investment. The current research is applied and from the 

methodological point of view, the correlation is causal type (post-event). The statistical population of 

the research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange and using the systematic 

elimination sampling method, 134 companies were selected as the research sample and were examined. 

The results of the research hypothesis test showed that among the factors of corporate governance 

including (board size, board independence, financial expertise of board members and concentration of 

ownership), two variables of board independence and ownership concentration have a direct 

relationship with investment in research and development of companies. In the second group of 

hypotheses, it was observed that the interaction of debt-based financing with corporate governance 

factors does not affect research and development investment. 
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