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 چکیده

پردازد. می سهام متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق یهانهیدر هز یگذار هیسرما انیرابطه م یبررسمطالعه حاضر به 

ده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره ده ساله )از ابتدای سال شرکت پذیرفته ش 101بدین منظور؛ اطلاعات 

 های آماری لازم صورت گرفت. روش، استخراج،  متغیرهای پژوهش محاسبه و آزمون(1331تا پایان سال  1312

است که  رویدادیپس رویکرد از استفاده با و تجربی نوع از آن طرح بوده و یهمبستگ -توصیفی نوع از حاضر پژوهش

 شده استفاده بوده، ترکیبی هایداده بر مبتنی که چند گانه خطی رگرسیون از پژوهش، هایفرضیه آزمون منظور به

های پژوهش؛ است. یافته شده پرداخته هاو آزمون فرضیه بررسی به سنجی اقتصاد و آماری هایروش از استفاده با که

و  سهام متیو توسعه و ق قیتحق یها نهیدر هز یگذار هیسرما انیم یمعنادارمثبت و رابطه حاکی از آن است که 

 سهام وجود دارد. متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق یها نهیدر هز یگذار هیسرما انیم یمعنادارو  منفیرابطه 
 

 های تحقیق و توسعه، قیمت سهام، تغییرات قیمت سهامهزینه های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 یس ازمان همک ار فی کس   و ک ار. بن ا ب ه تعر کی در  یمشخص  یهاتیعبارت است از رشته فعالو توسعه  قیاصطلاح تحق

تا ب ه دان ش موج ود  شودیانجام م کیستماتیطور سکه به شودیگفته م یاکار خلاقانه»ق و توسعه به یو توسعه، تحق یاقتصاد

 گریبه شرکت د یو توسعه از شرکت قیتحق یهاتیفعال یبنددسته« کارببرد.تازه به یابداع کاربردها یدانش را برا نیو ا دیفزایب

و توس عه، توس عه و  قی گ روه تحق کی  یاص ل فهیمدل، وظ کیشود. در یم یمتفاوت است، اما در مجموع شامل دو مدل اصل

 نین وو توسعه عبارت است از، ساخت و کشف دانش  قیگروه تحق یاصل فهیوظ گر،یاست؛ در مدل د دیبه محصول جد یابیدست

 کی  یه اتیفعال اکث ر. در دجدی  و ارزش مند خدمات و هاپروسه محصولات، هو فناورانه به منظور توسع یعلم نیعناو رامونیپ

معمولاً مورد انتظار است، ام ا  یگذارهیدر بازگشت سرما عیدر عملکردها، با هدف تسر عیبهبود سر ایسود  عیسر یشرکت بازده

 .  کنندیو توسعه، صدق نم قیذکر شده از تحق یهامدل از کدامچهیموارد درباره  نیا

 م  تیق راتیی  و توس  عه و تغ قی  تحق یهان  هیدر هز یگ  ذار هیس  رما انی  رابط  ه م ه  دف اص  لی پ  ژوهش حاض  ر، بررس  ی

 باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت سهام

 بیان مساله

اس ت. ل ذا شده گذارییهدر عرص ه تج ارت، ص نعت و س رما یدیبه رقاب ت ش د منجر ی،روابط اقتصاد یعسر یرشد و دگرگون

 یم ال یه اموق ع دارن د. گزارشمناس   و ب ه  هایگذارییهبه انجام سرما یازخود، ن هاییتبقاء و گسترش فعال یها براشرکت

در  کنندگانیراس  تفادهاران و ساب  القوه و بالفع  ل، بس  تانک گذارانس  رمایه یک  ه ب  را ی  دف  راهن نما یاطلاع  ات ی  دها باش  رکت

 ی ابیارز یاطلاعات لازم ب را یستیبا یمال یهامشابه سودمند باشند. گزارش یماتاعتبار و تصم یاعطا ی،منطق گذارهاییهسرما

 ی ابیو مصرف وج وه نق د، ارز یمال ینتام یچگونگ یابیارز ی،عملکرد توان سودآور یابیبنگاه، ارز یاقتصاد یهو بن یمال یتوضع

 یدرک بهتر اطلاعات م ال یو فراهن کردن اطلاعات مکمل برا یقانون یفو انجام تکال یریتمباشرت مد یتمسئول یفایا یچگونگ

 وش ده دارن د  ی اددر تحق ق اه داف  ییبسزا یتها اهمگزارش ینا یجه. در نتیدرا فراهن نما یآت یتوضع بینییششده و پارائه

 تعری ف طب قها و حفظ و توسعه من ابع آنه ا گ ردد. شرکت هایگذارییهراتر بودن سرماموج  کا تواندیآنها م یفیتک یشافزا

 انس انی، دان ش جمل ه از علم ی ذخی ره توسعه منظور به یافته نظام و خلاق کار هر انجام حقیقت در توسعه و تحقیق یونسکو،

 ،زمان گذشت با بنگاه یک حیات طول است. در جدید کاربردهای( طرح) اختراع برای دانش این از استفاده و اجتماعی فرهنگی،

 نب ودن ک ارا ،محص ول عم ر ط ول ک اهش باع   توان دمی تغیی رات این کند،می تغییر نیز بنگاه خارجی و داخلی پارامترهای

 رق ابتی نی اید در هابنگاه بقای. باشد غیره و المللیبین رقابت افزایش ،جامعه مصرف الگوی در تغییر ،تولید و ساخت تکنولوژی

 فرآیندهای محصولات در شاننوآوری قدرت و تکنولوژی رشد بینیپیش آینده، نیازهای بینیپیش در شانقابلیت به امروزوابسته

 و جدی د بازاره ای ب ه دس تیابی ب رای ش ده تمام هایهزینه کاهش و کارایی افزایش جهت موجود محصولات بهبود یا و جدید

 بک ار ب ا ،آین ده مش کلات بینی پیش و تغییر عوامل شناسایی با توسعه و تحقیق که آنجایی از و است ترقاب توان افزایش نهایتاً

 اس ت رش د داخل ی مک انیزم ی ک بن ابراین ،دارد بنگ اه توسعه در سعی نوآورانه هایفعالیت هماهنگی و خلاق نیروهای گیری

ت عرضه و تقاضای بازار قابل تغییر است. اگر تعداد خریداران یک قیمت سهام هر لحظه و بر اثر تغییرا (.1331 سهی، سلمانپور)

سهن از تعداد فروشندگان آن بیشتر باشد، یعنی تقاضای خرید یک سهن بیشتر از میزان عرضه آن برای فروش باشد، قیم ت آن 

اما آنچه دشوار است، فه ن  یابد و برعکس. درک عرضه و تقاضا و تغییرات قیمتی ناشی از آن بسیار آسان است،سهن افزایش می

شود برخی خواهان ی ا خری دار س هن خاص ی انجامد و سب  میآن چیزی است که به تغییرات عرضه و تقاضا در بازار سهام می

های گذاری دارایی(. مطابق تئوری اقتصادی الگوی قیمت1312شوند و برخی دیگر، روی گردان یا فروشنده آن باشند )خاکپور، 

مت یک دارایی تابعی از ریسک و نوسانات شرطی آن است. لذا، پیش بینی نوسانات قیمت یا بازدهی سهام اهمی ت قی ایسرمایه

ش وند دارد. توس عه هایی که تازه وارد ب ورس میگذاری سهام شرکتها و حتی قیمتزیادی در انتخاب پرتفوی، مدیریت دارایی

رکه توسعه اقتصادی، نیازمند اعتماد عموم مشارکت کنن دگان ب ه ک ارایی و همه جانبه و تعمق بازار سرمایه به عنوان موتور مح

درستی آن در تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار است. یک سهن جدید در بازار هیچ قیمتی ندارد، زیرا هنوز در بازار آزاد معامل ه 
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 یه ا نهیدر هز یگذار هیسرما انیم معناداری رابطه آیاشود که بنابراین این پرسش مطرح می (.7011، 1)یو و هانگ نشده است

 وجود دارد یا خیر؟ سهام متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق

 مروری بر مطالعات صورت گرفته

 مطالعات داخلی

شده در ب ورس اوراق به ادار  یرفتهپذ یهادر شرکت سهام یین قیمتدر تب یمیسود تقس یمندسود ی( به بررس1332)آشناگر 

رابط ه کردند  یانکه ب 1323والتر در سال  یوآقا 1331در سال  ینترل یآقا یفاتتحق یجبا نتا یقتحق ینا یجنتاتهران پرداخت. 

، داش ت یس ود مطابق ت و س ازگار یده علامت یهوجود دارد و با فرض یسال جار متیق ییراتتغ و یسود سال آت ینب یمثبت

س ود  یده علام ت یهفرض یبرا را یکومار که شواهدینپراو چنگ واچون چن یانآقا یقاتتحق یجحاصل از نتا یجبا نتا ینهمچن

ب ازده  و یآت  یه او س ود یجار سیمیسود تق ییراتتغ ینب یمثبتی که همبستگ یدندرس یجهنت ینارائه دادند و به ا یمیتقس

  داشت.، مطابقت وجود دارد 1323تا  1321 یهاسال یندر ب یویورکبورس ن یهاحقوق صاحبان سهام در شرکت

در ب ورس اوراق  ش دهرفتهیپذ یهاو توسعه بر عملکرد ش رکت قیتحق نةیهز ریتأث ی( به بررس1331و همکاران ) خانقاهیبرزگر

قرار گرفته است، ک ه  یها مورد بررسو توسعه بر عملکرد شرکت قیتحق یهانهیهز ریپژوهش تأث نیبهادار تهران پرداختند. در ا

ها استفاده شده اس ت. عملکرد شرکت یابیارز یبرا یو ارزش افزوده اقتصاد یاتینقد عمل یهاانیجر ،یاتیسود عمل یارهایاز مع

 1337ت ا 1311 یهاس ال یدورة زم ان یدر ب ورس اوراق به ادار ته ران ب را شدهرفتهیشرکت پذ 13پژوهش از تعداد  یهاداده

اس ت.  دهی اس تفاده گرد یبیترک یهاداده وهیو ش افتهینیپژوهش از روش حداقل مربعات تعم یهاهیآزمون فرض یانتخاب و برا

 ن ةی. ام ا هزباش دینم  یداریارتباط معن  یاتیو توسعه و سود عمل قیتحق نةیهز نیکه ب دهندینشان م هاهیآزمون فرض جینتا

 .باشدیمثبت م ریتأث یدارا یو ارزش افزودة اقتصاد یاتینقد عمل انیو توسعه بر جر قیتحق

ب ا س طوح  یکارخانه ا عیص نا یبر س ودآور یو توسعه و نوآور قیتحق یها نهیهز ریتأث یبه بررس(1331همکاران ) و یفلاحت 

اقتص اد خ رد  یس از-ن هیبه ن دیک ه از فرا ینظ ر یپرداختند. مطالعه حاضر در نظ ر دارد ب ا اس تفاده از مب ان یمختلف فناور

 یبا تکنول وژ عیمختلف )صنا یکیبا سطوح تکنولوژ رانیا یاکارخانه عیصنا یورعوامل موثر بر سودآ لیآمده است، به تحلبدست

و توس عه،  قیتحق یهایگذارهیعوامل، سرما نیبپردازد. از جمله ا 1312تا  1321یهاسال ی( طنییپا یبا تکنولوژ عیبالا و صنا

در  عیصنا یعوامل بر سودآور نیا از کی هر ریو شدت مانع ورود است. ثاث یکیزیف هیشدت تمرکز و شدت سرما غات،یشدت تبل

عوامل  نیا هینشان داد که کل هاافتهیقرار گرفت،  یمورد بررس یپانل یهاداده کردیبا استفاده از رو یکیاز سطوح تکنولوژ کیهر 

 ،یمعن  یب  ،یمنف  ریت اث  یبه ترت نییپا یبا تکنولوژ عیمثبت داشته است و در صنا ریبالا تاث یبا تکنولوژ عیصنا یبر سودآور

 نییپ ا یب ا تکنول وژ عیرا ب ر س ود ص نا یغاتیو تبل یقاتیتحق یهانهیهز یمنف راتیمثبت و مثبت داشته است. علت تاث ،یمنف

س ط  از  نی ا یرفتار رق ابت یمشابه دانست، از طرف یکالاها هیرو یواردات ب نیبر بودن و زمان بر بودن و همچن نهیهز توانیم

 شدت تمرکز بر سود شده است. عکس ریاثمنجر به ت ع،یصنا

 ی نا هاییافت هسهام پرداخت.  یمتبر ق یداخل یهاعمده کنترل یهاضعف یرتأث یبه بررس ی( در پژوهش1331) یعراق یرضو

 یه اعم ده کنترل یهاسازمان بر ضعف جدیدت ینو همچن یلتحص یاجذب )ادغام(  یاتچون عمل یپژوهش نشان داد که عوامل

س هام دارد و  یمتق یبر احتمال وقوع سقوط آت یمثبت و معنادار یرسازمان تاث یدتجد ینو معنادار و همچنمثبت  یرتأث یداخل

   دارد. یمثبت و معنادار یرسهام تأث یمتق یبر احتمال وقوع سقوط آت یداخل یهاعمده کنترل یهاضعف یتدر نها

فعال در ب ورس اوراق  یداروساز یهابر بازده سهام شرکت و توسعه قیتحق یهانهیهز ریتأث ی( به بررس1333و همکاران ) یخان

 یش ده در ب ورس اوراق به ادار ته ران و ب ازه زم ان رفت هیپذ ییشرکت دارو 23متشکل از  یبهادار تهران پرداختند. نمونه آمار

 جیس ت. نت اب وده ا رهی چن د متغ ونیبه کار گرفته شده، مدل رگرس  ی. مدل آمارتاس 1313تا  1311 یسال ها نیپژوهش ب

 ع لاوهدار وجود ندارد.  یمعن یاو توسعه با بازده سهام رابطه قیتحق یها نهیهز نیدهد که بیها نشان مهیحاصل از آزمون فرض

 نشد. افتیدار  یمعن یارابطه سک،یپوشش ر یدر پرتفو زین سکیو توسعه و صرف ر قیتحق یها نهیهز نیبر آن ب

                                                           
1 Yu & Houng 
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 ی نا یجس هام پرداخ ت. نت ا یمتو رابطه آن با ق یاتیسنجش اجتناب مال هاییارمع یس( در پژوهش خود به برر1333) یفخار

 ی نچ را ک ه ا باشد؛ینم یاتیاجتناب مال یریگاندازه یبرا یمناسب یارمع ینقد یاتیاز آن دارد که، نرخ موثر مال یتپژوهش حکا

 .  نمایدیمزمان منعکس مرا به صورت ه یشیسود افزا یریتو مد یاتیمال تناباج یزنرخ دو اثر متما

 یقتحق یجشرکت پرداخت. نتا هاییژگیو و یسهام و عدم تقارن اطلاعات متیق ینارتباط ب ی( به بررس1337) یکیاشک یحقگو

 یسهام ب ا برخ  متیق ینب ینوجود دارد. همچن یر معنادارغ یرابطه مثبت ول یسهام و عدم تقارن اطلاعات متیق یننشان داد ب

رابط ه مثب ت و ب ا  یرشد، ان دازه ش رکت و نس بت اهرم  یهافرصت قدینگی،ن یتوضع ی،سودآور یلاز قب شرکت هاییژگیو

 وجود داشت.  یرابطه منف ییساختار دارا

: ش رکت یبرند )مطالعه م ورد یژه( و ارزش وR&Dو توسعه ) یقتحق یها ینههز یانروابط م ی( به بررس1331) یسهسلمانپور

ادراک  یفی تکعام ل ) ی ک، تنها برند یژهارزش و یهامولفه یاننشان داد که از م یقتحق یجداخت. نتاپاکنام( پر یندهشو یعصنا

 ی، دارا(از برند یبرند و آگاه ی، تداعبه برند یوفادارعوامل ) یرگرفت و سایقرار نم توسعهو  یقتحق یهاینههز یرشده( تحت تاث

 ه بودند.و توسع یقتحق یها ینهبا هز یارتباط معنادار

در اقتص اد  ی دکل عوام ل تول یوربر بهره یو خارج یو توسعه داخل یقتحق یهاینههز یرتاث یقیتطب یسه( به مقا1331کارامد )

و  ی قمس تقل تحق یره ایمتغ ینعدم وجود ارتباط معنادار ب  نشان دهنده یو فرع یاصل یهابرآورد مدل یجپرداخت. نتا یرانا

دار و مثب ت از یبخش نفت وگاز بطور معن  یدکل عوامل تول یورکه رشد بهره یحال دراست؛  یزدر بخش کشاور یوررشد بهره

. رش د پ ذیردیم یر(تاثیانس ان ی روین یفی تو ک یو خ ارج یو توسعه داخل یقتحق یهاینههز)یق مستقل تحق یرهایهمه متغ

 ی نا ی ک ه ض ر باش دیبطور معن ادار م وثر م یانانس یروین یفیتتنها از ک یزبخش صنعت ومعدن ن یدکل عوامل تول یوربهره

 معدن مثبت است. بخش صنعت و یبرا یرمتغ

 مطالعات خارجی

که اولاً  یافتسهام در مراحل مختلف چرخه عمر پرداخت و در متیبر ق یستماتیکس یسکر یرتأث ی( به بررس7011) 7یسانجا

در مراح ل مختل ف چرخ ه عم ر؛ تف اوات  یر؛ت أث ینا یاًو ثانداشته  یو معنادار منفی یرسهام تأث متیبر ق یستماتیکس یسکر

 با هن دارند. یمعنادار

س هام پرداختن د.  قیم ت تغیی رات و توسعه و تحقیق های هزینه در گذاری سرمایه میان رابطه ( به بررسی7011) 3یو و هانگ

 س رمایه می ان سهام مثبت و معنادار و رابط ه قیمت  و توسعه و تحقیق هایهزینه در گذاری سرمایه میان آنان دریافتند رابطه

 سهام منفی و معنادار است. تغییرات قیمت  و توسعه و تحقیق هایهزینه در گذاری

پرداختند. آنان دریافتن د ک ه ب ا اف زایش س ود س هام سهام  یمتو ق یسود سهام پرداختن( به بررسی 7011) 1کین و همکاران

 یابد.های مالی، کاهش میو این تأثیر، با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و بروز بحران پرداختنی، قیمت سهام افزایش می یابد

 یهحاص ل از آزم ون فرض  یجس هام پرداختن د. نت ا یم تقو مدت نرخ بهره کوتاه یانرابطه م ی( به بررس7011) 1کالن و فانگ

 وجود دارد.  یسهام رابطه مثبت و معنادار یمتمدت و قنرخ بهره کوتاه ینامر داشت که ب یناز ا یپژوهش مذکور، حاک

یش ک ه ب ا اف زا یافتن دس هام پرداختن د. آن ان در یم تها ب ر قشرکت یاجتماع یتمسئول یرتأث رسی( به بر7011) 1یو ل ینک

 .  یابدیم افزایشسهام آنان  یمتها، قشرکت یاجتماع یتمسئول

و کیفی ت گزارش گری م الی ب ه ای ن نتیج ه رس یدند: در هام س  م تیق( با بررسی نظام راهبری، 7017) 2الدماری و اسماعیل

ه ای نق دی هایی که یک رئیس با تجربه دارند، ارقام سود ماندگار هستند. نتایج همچنین نشان می دهند زمانیکه جریانشرکت

                                                           
2 Sanjai 

3 Yu & Houng 

4 Kim et al 

5 Callen & Fung 

6 Kim & Lee 

7 AL-Dhamari and Ismail 
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تم ال دارد ت ا های با هیأت مدیره کوچک و اعضای کمیته حسابرسی مس تقل، بیش تر احآزاد مازاد بالا است، سود فعلی شرکت

 پایدار بمانند.

. این تحقیق تندگذاران نهادی و ریزش قیمت سهام شرکت پرداخ( در تحقیقی به بررسی رابطه بین سرمایه7011کالن و فانگ )

گذاران نهادی را مورد آزمون قرار داد: دیدگاه نظارتی در مقابل س ل  مالکی ت. نت ایج ای ن تحقی ق دو دیدگاه مخالف از سرمایه

 کی از آن بود که شواهد محکمی در مورد رابطه معکوس بین مالکان نهادی و ریزش قیمت سهام در آینده وجود دارد. حا

 های پژوهشضیهفر

 وجود دارد.سهام  متیو توسعه و ق قیتحق یها نهیدر هز یگذار هیسرمامعناداری میان رابطه اول:  فرضیه

 وجود دارد.سهام  متیقتغییرات و توسعه و  قیتحق یها نهیدر هز یارگذ هیسرمامعناداری میان رابطه دوم:  فرضیه

 مدل تحلیلی پژوهش1

 گردد.( بشرح زیر تبیین می7011) در ابتدا مدل مفهومی پژوهش بر اساس پژوهش یو و هانگ

 مدل مفهومی پژوهش

 
 (7112و هانگ  ) ومنبع: ی

 خواهد شد. ها؛ از مدل  رگرسیونی زیر استفادهدر جهت آزمون فرضیه

itPH1:  it+ ε∑CONTROLS2β+itRD1β+0β= 
HitP2: Δ it+ ε∑CONTROLS2β+itRD1β+0β= 

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر

 *متغیر مستقل
 های تحقیق و توسعهگذاری در هزینهسرمایه

 .آیدبدست میرابطه زیر و توسعه از  قیتحق یهانهیدر هز یگذارهیسرما

 و توسعه قیتحق یهانهیهز
  =RD 

 هاکل دارایی

 *متغیرهای وابسته
 قیمت سهام

 های نمونه قابل دسترسی است.های مالی شرکتقیمت بازار سهام از طریق مراجعه به صورت

 تغییرات قیمت سهام

 .آیدبدست میرابطه زیر از  سهام متیق راتییتغ

 قیمت سهام سال جاری –قیمت سهام سال قبل
  =PΔ 

 سهام سال قبل متیق

 *متغیرهای کنترلی
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 اهرم مالی 

 .آیداهرم مالی از رابطه زیر بدست می

 هاکل بدهی
LEV = 

 هاکل دارایی

 اندازه شرکت

 .های شرکت در پایان سالاندازه شرکت عبارت است از لگاریتن مجموع دارایی

SIZE = ln (all assets) 
 فرصت های سودآوری

 .آیدبدست میرابطه زیر ز ای سودآور یهافرصت

 ارزش بازار هر سهن * تعداد سهام
MTB = 

 حقوق صاحبان سهام عادی

 های نقدینسبت جریان

 .آیدبدست میرابطه زیر از های نقدی نسبت جریان

 یاتیعمل هاییتحاصل از فعال ینقد هاییانجر
  =CFO 

 هاکل دارایی

 شناسی پژوهشروش

 ب هاس ت.  یدادی روپس کردیو با استفاده از رو یاست که طرح آن از نوع تجرب همبستگی -یفیع توصروش پژوهش حاضر از نو

و  یمقطع  یهایاز سر یبیپانل و ترک یهابر داده یکه مبتن رهیچند متغ یخط ونیپژوهش، از رگرس هایهیمنظور آزمون فرض

وابس ته  ریمستقل بر متغ ریمتغ ریتأث یبه بررس یسنجو اقتصاد یآمار یهابوده، استفاده شده است که با استفاده از روش یزمان

 .  پردازدیم

 هاروش گردآوری داده

پ ژوهش، از  یهاهیجهت اثبات فرض ازیمورد ن یهااستفاده شده و اطلاعات و داده یااطلاعات از روش کتابخانه یآورجمع یبرا

ه ای های م الی من درج در بان کشده و از صورت یگردآور یارموجود در جامعه آم یهاشرکت یمال یهامطالعه صورت قیطر

 یافزاره ا تحلی ل آنه ا از ن رم یس ازمان ب ورس اوراق به ادار ته ران اس تخراج ش ده اس ت و ب را ینترنت یا تیو سا یاطلاعات

 استفاده شده است. 1نسخه  وزیویو ا 77.اس.اس نسخه یاس.پ

   هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش

 اده از آزم  ون ف  روس کلاس  یک و رگرس  یون خط  ی چن  د متغی  ره جه  ت بررس  ی ت  أثیر متغیره  ای اس  تف

 مستقل بر متغیر وابسته،

 ه  ای آم  ار توص  یفی نظی  ر می  انگین، واری  انس و چ  ارک جه  ت توص  یف وض  عیت عم  ومی اس  تفاده از روش

 های پژوهش،توزیع داده

 ف لیم  ر، هاس  من، اف فیش  ر، ض  ری  تعی  ین واتس  ون، ا –ه  ای آم  اری رگرس  یون، دورب  ین اس  تفاده از آزمون

 و ضری  تعیین تعدیل شده.

  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

ش ده در ب ورس اوراق به ادار را  رفتهیپذ یهاشرکت هیآن، کل یاجرا طیپژوهش حاضر، با توجه به هدف آن و شرا یآمار جامعه

 یری گروش نمون ه ران،ی ب ازار ب ورس ا یهاش رکت هیپژوهش به کل یهاهافتی یریپذ نیو با توجه به هدف تعم شودیشامل م

 .باشدیم کیستماتیهدفمند و حذف س یمناس  بر مبنا
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 131 1331های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال کل شرکت

  11 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  21 اند.هایی که عضویت ده ساله خود را در بورس حفظ ننمودهشرکت

  13 هایی که اطلاعات مالی آنها برای سنجش متغیرها کافی نبوده است.شرکت

  21 اند.هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

  22 اند.گری، بیمه و هلدینگ بودهواسطه ها و موسسات اعتباری،هایی که جزو بانکشرکت

 (312)  گیری بودند.نمونه هایی که فاقد شرایطکل شرکت

 101  نمونه آماری

 های پژوهشبررسی آمار توصیفی متغیر

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش در نگاره زیر نشان داده شده است.

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی

 
های نمون ه در دوره م ورد بررس ی ک ه یابین که بصورت متوسط قیمت بازار سهام شرکتبر اساس مندرجات جدول فوق در می

( ح اکی از ای ن 177211باشد که کوچکتر بودن این عدد از عدد میان ه )ریال می 17310مشاهده است؛ برابر  1010مشتمل بر 

گ ذاری در باشد. همچنین این نتیجه حاصل شد که بصورت متوسط سرمایهامر است که متغیر مذکور دارای چولگی به چپ می

های دارایی 07133مشاهده است؛ برابر  1010های نمونه در دوره مورد بررسی که مشتمل بر های تحقیق و توسعه شرکتهزینه

م ذکور دارای چ ولگی ب ه چ پ ( حاکی از این امر است که متغیر 07701شرکت باشد که کوچکتر بودن این عدد از عدد میانه )

( و ب ر اس اس متغی ر 1337( و پلاس تیران )1313ه ای آلومت ک )باشد. بر اساس متغیر قیم ت س هام ب ه ترتی   ش رکتمی

( بیش ترین و کمت رین مق دار را 1330( و سایپا )1331های ایران خودرو )های تحقیق و توسعه، شرکتگذاری در هزینهسرمایه

 .اندبه خود اختصاص داده

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

 خط ای های آماری، نتایج صحیحی را تبیین نمایند، کس  اطمینان از نرمال بودن توزیع آماری جم لاتفرس آنکه آزمونپیش

ده ش ده اس ت. برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفا –باشد. بدین منظور، از آزمون جارک پژوهش ضروری می هایفرضیه مدل

 ارائه شده است. ریزنتایج آزمون مذکور در نگاره 

 پژوهش هایفرضیه مدل خطای نتایج آزمون نرمال بودن جملات

 برا – جارک احتمال آماره برا –آماره جارک  نماد متغیر 

 Resid1 1077211 07033 فرضیه اول مدل خطای جملات

 Resid2 1177111 07031 دوم فرضیه مدل خطای جملات
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م ی  %1، بیشتر از سط  خط ای پژوهش هایفرضیه مدل خطای برا برای جملات –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارک 

 باشد. توان نتیجه گرفت توزیع آماری آنان، نرمال میباشد، می

 پژوهشمستقل و کنترلی  متغیرهای میان همخطی بررسی

نش  ان داده ش  ده اس  ت.  ری  زپ  ژوهش در نگ  اره  گ  ر مداخل  ه و کنترل  ی ل،مس  تق نت  ایج بررس  ی همخط  ی می  ان متغیره  ای

ب  وده  7/0 از اس  تفاده ش  ده اس  ت. چنانچ  ه تل  رانس ک  وچکتر 3و عام  ل ت  ورم واری  انس 1ه  ای تل  رانسب  دین منظ  ور از معیار

 محتم ل یهمخط  ت وان نتیج ه گرف تص ورت می آن در یا مق دار عام ل ت ورم واری انس در ب ازه ی ک ت ا پ نج ق رار نگی رد،

 است.

 نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش

 آماره های همخطی متغیرهای مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 RD 07130 77111 های تحقیق و توسعههزینه

 LEV 07137 07103 اهرم مالی

 SIZE 07171 77711 اندازه شرکت

 MTB 07111 77113 دآوریهای سوفرصت

 CFO 07170 77103 های نقدینسبت جریان

ت وان باش د، میبوده و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از پ نج می 7/0ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 های مستقل وکنترلی پژوهش، همخطی وجود ندارد. نتیجه گرفت که میان متغیر

 ریانس ناهمسانیآزمون وا

 بیان شده است. ریزاستفاده شده است و نتایج در نگاره  10در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 های پژوهشنتایج بررسی واریانس ناهمسانی متغیر

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 وایت
070222 (3،112) 17117 اول  

 070210 (1،117) 17111 دوم

اس ت، ل ذا ح اکی از همس انی  %1نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از س ط  خط ای 

 واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.

 آزمون اف لیمر و هاسمن

تخاب الگوی رگرسیونی مناس  پرداخته شده اس ت. در مرحل ه نخس ت، ب ا اس تفاده از های پژوهش، به انقبل از آزمون فرضیه

های تلفیقی پرداخته شده است که نتیجه آزمون مذکور در نگاره های تابلویی در برابر دادهیمر، به انتخاب الگوی دادهلافآزمون 

 نشان داده شده است. ریز

 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیههدر مقابل داد های تابلوییانتخاب الگوی داده

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 اف لیمر
 070000 (22،131) 107110 اول

 070000 (22،131) 177111 دوم

                                                           
8 Tolerance0.408 

9 VIF 

10 White 
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گ ردد. ب ه ویی تأیید م یهای تابلباشد، استفاده از دادهمی %1به لحاظ آنکه احتمال آماره آزمون اف لیمر، کمتر از سط  خطای 

اثرات تصادفی، های تلفیقی، به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی در برابر داده های تابلوییدلیل انتخاب مدل داده

 نشان داده شده است. ریزانجام رگرسیون، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتیجه آزمون مذکور در نگاره  جهت

 پژوهش هایاثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه انتخاب الگوی

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه ام آزمون

 هاسمن
 070071 1 117032 اول 

 070001 1 107111 دوم

فاده از الگوی ثابت در باشد. لذا استمی %1همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سط  خطای 

 گردد. های مذکور تأیید میبرابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 آزمون فرضیه اول پژوهش

 نشان داده شده است. ریزمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه مذکور در نگاره 

 پژوهشاول  هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 نماد

ضرای  

 رگرسیونی
 تیاحتمال آماره  تی آماره

 C 07003- 17700- 077303 مقدار ثابت

 RD 07311 37111 070001 های تحقیق و توسعههزینه

 LEV 07001 07710 072211 اهرم مالی

 SIZE 070001- 07311- 072131 اندازه شرکت

 MTB 07737 17131 070000 های سودآوریفرصت

 CFO 17101 17113 070000 های نقدینسبت جریان

 احتمال آماره اف آماره اف آماره دوربین واتسون ضری  تعیین تعدیل شده ضری  تعیین

07131 07111 17312 217213 070000 

و  قیتحق یها نهیدر هز یگذار هیسرما انیم یمعنادارمثبت و مطل  است که رابطه  نیکننده ا انیحاصل از نگاره فوق ب جینتا

بوده و ثانیاً مقدار احتمال آماره ت ی آن  (، مثبت07311زیرا اولاً علامت ضری  رگرسیونی آن ) .سهام وجود دارد متیتوسعه و ق

ب ر اس اس ض ری   گ ردد. تأیید می %31است. لذا فرضیه اول پژوهش در سط  اطمینان  %1کمتر از سط  خطای  (،070001)

 رفتن تأثیر متغیرهای کنترلی، توس ط تغیی رات متغی رتغییرات متغیر وابسته، با در نظر گ %13تعیین تعدیل شده مدل، حدود 

شود. برای بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شده است که نتایج مربوط به آزمون م ذکور مستقل توضی  داده می

، کمت ر از س ط  (070000باشد. زیرا احتمال آم اره آزم ون مربوط ه )دارد که مدل رگرسیونی برازش شده، معنادار میبیان می

واتس ون اس تفاده ش د  –باشد. در نهایت، برای بررسی خودهمبستگی میان متغیر های پژوهش از آزمون دوربین می %1خطای 

قرار دارد، فرس وجود خودهمبستگی میان متغیره ا، رد  1بوده و چون در بازه صفر و تفاضل آن از  17312که مقدار آن برابر با 

 گردد.می

 دوم پژوهشفرضیه  آزمون

 نشان داده شده است. ریزمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه مذکور در نگاره 

 پژوهش دوم هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 نماد

ضرای  

 رگرسیونی
 تیآماره 

احتمال آماره 

 تی
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 C 07003- 17700- 077307 مقدار ثابت

 RD 07731- 17121- 070000 های تحقیق و توسعههزینه

 LEV 070001 07311 072700 اهرم مالی

 SIZE 07001- 07711- 072212 اندازه شرکت

 MTB 07310 37121 070001 های سودآوریفرصت

 CFO 07731 17121 070000 های نقدینسبت جریان

 احتمال آماره اف آماره اف آماره دوربین واتسون ضری  تعیین تعدیل شده ضری  تعیین

07112 07131 17312 17123 070000 

و  قی تحق یها نهیدر هز یگذار هیسرما انیم یمعنادارمنفی و رابطه  نتایج حاصل از نگاره فوق بیان کننده این مطل  است که

ب وده و ثانی اً مق دار احتم ال  ( منف ی-07731زیرا اولاً علامت ضری  رگرسیونی آن ) سهام وجود دارد. متیق راتییتوسعه و تغ

ب ر  گ ردد.تأیی د می %31است. لذا فرضیه دوم پ ژوهش در س ط  اطمین ان  %1کمتر از سط  خطای  (،070000آن )آماره تی 

تغییرات متغیر وابسته، با در نظر گ رفتن ت أثیر متغیره ای کنترل ی، توس ط  %11اساس ضری  تعیین تعدیل شده مدل، حدود 

ادار بودن مدل، از آزمون اف استفاده شده است که نت ایج مرب وط شود. برای بررسی معنتوضی  داده میمستقل  ریمتغتغییرات 

(، 070000باشد. زیرا احتمال آم اره آزم ون مربوط ه )دارد که مدل رگرسیونی برازش شده، معنادار میبه آزمون مذکور بیان می

واتس ون  –آزمون دوربین باشد. در نهایت، برای بررسی خودهمبستگی میان متغیر های پژوهش از می %1کمتر از سط  خطای 

قرار دارد، فرس وجود خودهمبستگی می ان  1بوده و چون در بازه صفر و تفاضل آن از  17312استفاده شد که مقدار آن برابر با 

 گردد.متغیرها، رد می

 مروری بر نتایج حاصل از انجام پژوهش

 باشد.می ریزگاره های پژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در ننتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه

 های پژوهشخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نوع تأثیر هافرضیه ردیف
نتیجه آزمون 

 فرضیه

1 
 نهیدر هز یگذار هیسرما انیم یاول: رابطه معنادارفرضیه 

 سهام وجود دارد. متیو توسعه و ق قیتحق یها
 تأیید فرضیه مثبت

7 
 نهیدر هز یگذار هیسرما انیم یدوم: رابطه معنادار فرضیه

 سهام وجود دارد. متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق یها
 تأیید فرضیه منفی

 پیشنهادات

 هاپیشنهادات مبتنی بر یافته

ه  ای تحقی  ق و توس  عه؛ گ  ذاری بیش  تر در هزین  هگ  ردد از طری  ق س  رمایههای تج  اری پیش  نهاد می* ب  ه م  دیران واح  د

 ای تحت کنترل خود را بهبود بخشند.ههای بهبود قیمت سهام در شرکتزمینه

گذاری خ ود را ب ر اس اس می زان های ه دف س رمایهگ ردد، ش رکتگذاران و فع الان ب ازار ب ورس پیش نهاد می* به س رمایه

گذاری ه  ای س  رمایهبن  دی نم  وده و در واح  دهایی اق  دام ب  ه فعالیترتبهه  ای تحقی  ق و توس  عه گ  ذاری در هزین  هس  رمایه

ق رار داش ته باش ند؛ زی را ب ه تب ع ای ن ام ر، در اینگون ه واح دها؛ قیم ت بالایی از نظر ف اکتور ی اد ش ده  نمایند که در سط 

 گذاری موفق باشد.های سرمایهتواند تسهیل کننده انجام فعالیتدر سط  مطلوبی بوده و این امر می سهام
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لازم الاجرای  ی را ب  رای س  نجش  *ب  ه مراج  ع اس  تانداردگذاری پیش  نهاد م  ی گ  ردد اس  تانداردهای مش  خص، م  دون و

 های تحقیق و توسعه تدوین نمایند.صحی  هزینه

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 .سهام متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق یهانهیدر هز یگذار هیسرما انیرابطه م نقش افشای اطلاعات در تعدیل* بررسی 

 .سهام متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق یهانهیدر هز یگذار هیسرما انیرابطه م نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل* بررسی 

 .سهام متیق راتییو توسعه و تغ قیتحق یهانهیدر هز یگذار هیسرما انیرابطه م نقش اعتماد اجتماعی در تعدیل* بررسی 

 م تیق راتیی و تغ و توس عه قیتحق یهانهیدر هز یگذار هیسرما انیرابطه م های اجتماعی در تعدیلنقش مسئولیت* بررسی 

 .سهام

 های پژوهشمحدودیت

 ن

 های تحقیق و توسعه.گذاری در هزینهبود استانداردهای مشخص و مدون در جهت سنجش صحی  سرمایه

 منابع

 منابع فارسی

ش  ده در ب  ورس  یرفت  هپذ یه  ادر ش  رکت س  هام یب  ازدهی  ین در تب یمیس  ود تقس   یمن  د(. س  ود1332آش  ناگر، محم  ود.)

 .یریتدانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک، دانشکده مد ی،ارشد حسابدارینامه کارشناسیانهران. پااوراق بهادار ت

ش  رکت.  ه  اییژگیو و یس  ود س  هام و ع  دم تق  ارن اطلاع  ات ینارتب  اط ب   ی(. بررس  1337.)ی  دوح یکی،اش  ک یحقگ  و

و  یپژوهش  کده عل  وم انس  ان - ینرج  اء ق  زو یردولت  یو غ یرانتف  اعیغ یارش  د، موسس  ه آم  وزش ع  ال یکارشناس   نام  هیانپا

 .یاجتماع

پذیرفت  ه ش  ده در ب  ورس اوراق  یهابررس  ی رابط  ه ب  ین قیم  ت س  هام و س  هام ش  ناور در ش  رکت (.1312)ام  د.ح، خ  اکپور

 نامه تحصیلی دانشکده علوم اداری، دانشگاه مازندران.پایان .بهادار تهران

 انس  انی توس  عه ش  اخص ب  ر توس  عه و تحقی  ق هایهزین  ه نق  ش ایمقایس  ه بررس  ی(. 1337.)ال  ه حبی    ک  اخکی، خرم  ی

 کارشناس  ی نام  هپایان. 7003-7000 س  الهای در پ  ائین و متوس  ط ب  الا، انس  انی توس  عه ش  اخص ب  ا منتخ    کش  ورهای

 .اقتصادی علوم دانشکده - مشهد فردوسی دانشگاه ارشد،

 نام  هیانس  هام. پا یم  تب  ر ق یداخل   یه  اعم  ده کنترل یهاض  عف یر(. ت  اث1331).یدمحمدرض  اس ی،عراق   رض  وی

 .یدانشکده اقتصاد و حسابدار ی،واحد تهران مرکز یارشد، دانشگاه آزاد اسلام یکارشناس

برن  د  ی  ژه( و ارزش وR&Dو توس  عه ) ی  قتحق یه  ا ین  ههز ی  انرواب  ط م ی(. بررس  1331عب  اس. ) ی،س  هسلمانپور

دانش  کده عل  وم  -ن  ور ته  ران  ی  امارش  د، مرک  ز پ یشناس  کار نام  هیانپاکن  ام(. پا یندهش  و یع: ش  رکت ص  نای)مطالع  ه م  ورد

 .یو اقتصاد یاجتماع

 یس  قوط آت   یس  کو رابط  ه آن ب  ا ر ی  اتیس  نجش اجتن  اب مال یه  ا ی  ارمع ی(. بررس  1333فاطم  ه س  ادات. ) فخ  اری،

 .یارشد، دانشکده علوم اقتصاد یکارشناس نامهیانسهام. پا یمتق

ک  ل  یب  ر به  ره ور یو خ  ارج یو توس  عه داخل   ی  قتحق یه  ا ین  ههز یرت  اث یق  یتطب یس  ه(. مقا1331کارام  د، ابوالحس  ن.)

 .یدانشکده علوم اقتصاد - ییارشد، دانشگاه علامه طباطبا یکارشناس نامهیان. پایراندر اقتصاد ا یدعوامل تول
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