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 چکیده

 و توسعه قیتحقهاي شود، فعالیتها محسوب میترین انگیزه براي رشد و توسعه شرکترقابت، اصلی

تواند سازمان را متحول نماید. در هر سازمان ساختار هیئت مدیره آن، هاي جدید میبا ایجاد فرصت

راستاي افزایش ارزش شرکت و در نقش مهم و اساسی در پیشبرد اهداف و اتخاذ تصمیمات بهینه در 

کنند به دلیل اهمیت موضوع، در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر نتیجه ورود به عرصه رقابت، ایفا می

گذاري تحقیق و توسعه پرداخته شده است. جامعه و نمونه پاداش و ساختار هیئت مدیره بر سرمایه

هاي دهد. یافتهتشکیل می 1395-1390سال در بازه زمانی 6شرکت دارویی در طول  27آماري 

ر دگذاري دهد پاداش هیئت مدیره و اندازه آن، تاثیر مثبت و معناداري بر سرمایهپژوهش نشان می

همچنین نتایج درصد حضور مدیران مستقل و دوگانگی هاي انتخابی دارد؛ شرکت و توسعه قیتحق

هاي دارویی، رابطه معکوس و شرکت در و توسعه قیتحقگذاري سرمایهوظیفه مدیر عامل با میزان 

  دهد. معناداري را نشان می
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  مقدمه  -1

کنند، در م و اساسی در پیشبرد اهداف آن ایفا میدر هر سازمان، ساختار هیئت مدیره آن نقش مه

ها موجب تغییر وضعیت شرکت در محیط گیريگیر هیئت مدیره در اتخاذ تصمیمواقع نفوذ چشم

هاي که مدیران با گیري). یکی از مهمترین تصمیم194؛1394رقابتی خواهد شد (حیدري و رنجبري،

ساختار هیئت مدیره هر باشد، ري تحقیق وتوسعه میگذاگیري در مورد سرمایهاند تصمیمآن مواجه

ها گذاريهاي آن، منجر به اخذ تصمیمات متفاوتی در زمینه این سرمایهسازمان با توجه به ویژگی

تواند به بهبود کیفیت محصولات و ارتقاي شرکت شود و آگاهی از رفتار مدیران در این زمینه میمی

ي نوینی از ). در واقع با ورود جهان به مرحله93؛1392کامیاب،در عرصه رقابت گردد (محمدزاده و 

توسعه، اقتصاد مبتنی بر تولید جاي خود را به اقتصاد مبتنی بر دانش و اطلاعات داده است.رقابت، 

شود. تحقیق چاشنی موفقیت در تمامی ها محسوب میترین انگیزه براي رشد و توسعه شرکتاصلی

باشد. افزایش رقابت و تفاوت فقط در هدف و دستاوردهاي آن میهاي امروزي است و سازمان

هاي خود را بر تولیدات اساسی و ها را برآن داشته که فعالیتانگیزه بقا، بسیاري از سازمان

هاي گذاري در تحقیقات و ایجاد نوآوريهاي محوري متمرکز کنند که این امر مستلزم سرمایهتوانمندي

گیرد و ها با هدف حمایت از نوآوري صورت میجام تحقیقات در سازمانباشد. انتکنولوژیک می

هاي کسب و کار جدیدي خلق کرده و یا کسب و کار فعلی هاي تحقیق و توسعه باید فرصتفعالیت

سازمان را متحول نماید در واقع هیئت مدیره هر سازمان نقش مهمی در انتخاب این تصمیمات خواهد 

هاي ها از فعالیتن رقابت موجب افزایش حمایت کشورها و سازمانداشت؛ همچنین شدت یافت

  ).237؛ 1386تحقیق و توسعه شده است(رادفرو خمسه،

هاي هاي متعددي در زمینه حاکمیت شرکتی و تاثیر آن بر عوامل گوناگون در شرکتتاکنون پژوهش

قیق گذاري در تحسرمایه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته، همچنین رابطه

ها، و توسعه بر متغیرهاي مختلفی از قبیل رشد اقتصادي، عملکرد و سودآوري بنگاه

اما طبق مطالعات این محقق  ;هاي مستقیم خارجی و... مورد آزمون قرار گرفته استگذاريسرمایه

گذاري تحقیق سرمایههاي انتخابی حاکمیت شرکتی بر  میزان تاکنون پژوهشی مبنی بر تاثیر مکانیزم

و توسعه در کشور صورت نگرفته است لذا باتوجه به اهمیت موضوع این مطالعه می کوشد، ارتباط 

در  هاي دارویی پذیرفته شدهگذاري تحقیق و توسعه شرکتپاداش و ساختار هیئت مدیره بر سرمایه

توان شرایطی را امر می بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار دهدو در صورت تایید این

هاي حاکمیت شرکتی را افزایش داده و از این طریق موجب افزایش فراهم نمود تا کارایی مکانیزم

ها و به تبع آن بهبود رشد اقتصادي کشور گردد. در ابتدا در گذاري تحقیق و توسعه در شرکتسرمایه

گذاري تحقیق و توسعه و یههاي حاکمیت شرکتی و سرمابخش چارچوب نظري، ارتباط مکانیزم

گردد؛ در ادامه به تجزیه و تحلیل رگرسیون در خصوص رابطه بین هر سپس پیشینه پژوهش ارائه می

که هدف این تحقیق، بررسی رابطه بین پاداش و ساختار یک از متغیرها پرداخته شده است. خلاصه آن
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و دوگانگی نقش رئیس هیئت مدیره  هیئت مدیره شامل:(حضور مدیران غیرموظف، اندازه هیئت مدیره

گذاري تحقیق و توسعه با توجه به مطالعات انجام شده در کشورهاي خارجی و مدیر عامل) و سرمایه

  .است

  هامبانی نظري، پیشینه پژوهش و فرضیه-2

  گذاري تحقیق و توسعهپاداش و ساختار هیئت مدیره و سرمایه -2-1

اي جهت عنوان وسیله در سطح دنیاست که از آن به پذیري، یک موضوع محوريامروزه رقابت

ب ترین عواملی که موجشود. یکی از مهمدستیابی به رشد اقتصادي مطلوب و توسعه پایدار یاد می

، توجه گرددها میها و شرکتایجاد مزیت رقابتی، پایداري و در نتیجه توسعه اقتصادي براي سازمان

هاي عمده تسریع رشد اقتصادي کشورها، رشد یکی از کانالد بی تردیبه فناوري و نوآوري است، 

 ترین عامل رشدها است. اهمیت بخش صنعت و نقش و سهم اساسی آن به منزله مهمبخش صنعت آن

از  که بسیاريیافته و درحال توسعه کاملا برجسته است. به طورياقتصادي در کشورهاي توسعه

محمدزاده شود (هاي اقتصاد منجر میعت به سود سایر بخشاقتصاددانان معتقدند که توسعه بخش صن

 1). همچنین در الگوي رشد نئوکلاسیکی که نخستین بار توسط سولو94؛1392فرد و همکاران، 

زا شد؛ اما در الگوي رشد درونزا در نظر گرفته) مطرح شد، عامل فناوري به صورت برون1957(

شود که عامل فناوري و یکی، براین نکته تاکید میهاي نئوکلاس)، برخلاف مدل1988( 2لوکاس

زا در بایست به صورت درونهاي تحقیق و توسعه محصول عملکرد نظام اقتصادي است و میفعالیت

  ). 41؛1390الگوي رشد اقتصادي وارد شود (شاه آبادي و سجادي، 

شود می اري تحقیق و توسعهگذبنابراین بسیاري از اقتصاددانان اعتقاد دارند مخارجی که صرف سرمایه

تحقیق هاي از فعالیت). در تعریفی که 28؛ 1391در اقتصاد هر کشور بسیار اهمیت دارد(شاه آبادي،

تر یفیتها به تولیدات جدید و با کفرآیند تبدیل اندیشهبه عمل آمده است تحقیق و توسعه را و توسعه 

لیدات مربوط به موارد سوددهی به مصرف این تو کند به طوري کهمعرفی میشدن تولیدات موجود 

نقش اساسی تحقیق و توسعه در رشد  ؛هاي فرآیند تولید استکننده نهایی یا مربوط به فناوري

(دهقانی و  شوداقتصادي، تا حدي است که از آن به عنوان یک متغیر مهم در اقتصاد نام برده می

به  توانهاي تحقیق و توسعه میبر فعالیت از جمله عوامل خارجی تاثیرگذار).109؛ 1386همکاران، 

هاي دولتی، قوانین و مقررات اشاره کرد. علاوه بر این، تحولات اخیر بازار و محیط رقابتی، سیاست

دهد که سهامداران (صاحبان) شرکت، به دنبال حداکثر کردن ارزش در تئوري نمایندگی نشان می

ه ی براي اتخاذ تصمیمات استراتژیک جهت دستیابی بها و ترجیحات مختلفباشند و انگیزهشرکت می

گذاري در دهد که سرمایه) نشان می6؛2014، 3این هدف دارند. نتایج تحقیقات (هانور و همکاران

ه جا کتواند در افزایش ارزش شرکت نقش مهمی ایفا نماید، اما از آنفعالیت تحقیق و توسعه می

هایی همچون نامشخص بودن نتایج و ریسک زیاد هستند، هاي تحقیق و توسعه داراي ویژگیفعالیت

 دهدباشند؛ مطالعات نشان میهاي زمانی بلندمدت میهمچنین نیازمند تلاش و هزینه فراوان و افق
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هاي تحقیق و توسعه گذاري در فعالیت) مدیران تمایل اندکی به سرمایه8؛2014(هانور و همکاران، 

ق و هاي تحقیبستگی به عملکرد شرکت دارد و از آنجا که فعالیت دارند زیرا حقوق و دستمزد آنها

مدت با درآمد سریع تمایل هاي کوتاهشود مدیران به پروژهتوسعه باعث کاهش خالص درآمد می

دهند. به دیگر سخن، بر اساس تئوري نمایندگی مدیران به طور معمول اغلب ترجیح بیشتري نشان می

مند شوند لذا ممکن است اقدامات مدیران مانع بازدهی بلندمدت منابع بهرهمدت دهند از سود کوتاهمی

). این امر ممکن است در درازمدت توان رقابتی شرکت را در بازار 288؛2016، 4گردد (وانگ و چن

نهایت در رسیدن به هدف اصلی خود که حداکثرسازي ارزش شرکت است بازمانند.  کاهش دهد و در

موجب افزایش تضاد منافع مدیران و مالکان گردد. در راستاي این تضاد منافع،  توانداین موضوع می

سهامداران باید ساز و کارهاي حاکمیت شرکتی را ارتقا داده تا مدیران را براي حداکثر کردن ارزش 

گذاري خود تشویق کنند. در واقع حاکمیت شرکتی راه حلی براي حداقل کردن تضاد منافع سرمایه

ن براي گذارالک است که اعمال مناسب ساز و کارهاي آن تاثیر مستقیمی بر توانایی سرمایهمدیر و ما

ها خواهد داشت(خدادادي و همکاران، وادار کردن مدیریت به استفاده کارآ از منابع موجود در سازمان

هبود تواند ابزار مهمی در ایجاد ارزش و ب). در واقع پاداش و ساختار هیئت مدیره، می96؛1392

گذاري باشد. همان طور که قبلا بیان شد یکی از اهداف اصلی تشکیل کیفیت تصمیمات سرمایه

کارهایی جهت بهبود ها در پی دستیابی به راهباشد مالکان شرکتها افزایش سودآوري میشرکت

 شهاي نیل به این هدف افزایش کارایی و تلاباشند، یکی از روشعملکرد و کارایی شرکت خود می

هاي نمایندگی بر حق الزحمه و پاداش تمرکز باشد در مدلمدیران از طریق ایجاد انگیزه در آنان می

) بعضی از مدیران براي کسب پاداش بیشتر و حفظ 101؛1392شود (خدادادي و همکاران، می

 کنند. همچنین فخاري وگذاري را به نحو بهینه اتخاذ میهاي سرمایهموقعیت شغلی خود تصمیم

) معتقد هستند زمانی که پاداش مدیران بر اساس عملکرد آنها باشد، مدیران تمایل 44؛1395رمضانی(

یجه گرفت توان نتگذاري کنند. بنابراین میاي و بلندمدت سرمایههاي سرمایهبیشتري دارند که در طرح

 ساز و کارهايهاي تحقیق و توسعه به احتمال زیاد به که تصمیمات مربوط به نوآوري و فعالیت

  ها وابسته است.راهبري شرکت

هاي داخلی حاکمیت شرکتی، توجه به هیئت مدیره شرکت به عنوان نهاد ترین مکانیزمیکی از مهم

اي است که نقش مراقبت و نظارت را بر کار مدیران اجرایی به منظور حفظ منافع مالکیتی کنندههدایت

رسد که رمز موفقیت یک شرکت در گرو هدایت مطلوب آن سهامداران برعهده دارد. چنین به نظر می

هاي خوش نام در برخورداري آنها از توان ادعا نمود راز ماندگاري شرکتاي که میاست. به گونه

د نقش توانیک هیئت مدیره کارآ و اثربخش است. با توجه به موارد بیان شده هیئت مدیره کارآمد می

ها در یک بازار رقابتی ایفا کرده که در نهایت رشد و توسعه شرکتمهمی در موفقیت و بهبود عملکرد 

هاي هیئت مدیره ). یکی از ویژگی194؛1394مراه خواهد داشت(حیدري و رنجبري، هاقتصادي را به

تواند نقش مهمی در کارایی و اثربخشی هیئت مدیره و بهبود تصمیمات شرکت ایفا کند اندازه که می
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زه اعضاي هیئت مدیره (تعداد اعضا) به عنوان یک عنصر با اهمیت دیگر در هیئت مدیره است. اندا

 به تربزرگ مدیره یک هیئت که کرد استدلال توانازمنظرنمایندگی میهاي هیئت مدیره است ویژگی

 دیریتکارهاي م افراد تعداد بیشتري از زیرا است هوشیار نمایندگی مشکلات به قوي نسبت احتمال

شوند احتمال دارد که اعضاي مستقل تر میها بزرگوقتی هیئت مدیره داد.د خواهن رقرا نظر تحت را

هاي ارزشمند را در بر گیرند. از اعضاي هیئت مدیره متخصص انتظار می رود که بیشتري با تخصص

همچنین  .)28؛1388در جلوگیري یا محدود کردن رفتار فرصت طلبانه بهتر عمل کنند(آقایی، چالاکی،

دیران مستقل در ترکیب هیئت مدیره شرکت، به کاهش تعارضات منافع سهامداران و مدیریت حضور م

کنند و کند زیرا آنها از طریق ارائه راي مستقل به هیئت مدیره نقش نظارتی ایفا میشرکت کمک می

بایست توسط مدیران غیر موظف تحت نظارت و کنترل قرار گیرد؛ رفتار فرصت طلبانه مدیر می

این هنگامی که هیئت مدیره از نسبت بالاي اعضاي غیرموظف تشکیل شده باشد تصمیمات بنابر

). همچنین 87؛1393دهند(تنانی و رجبی، گذاري و عملکرد یک شرکت را تحت تاثیر قرار میسرمایه

گردد که مدیرعامل شرکت رئیس هیئت مدیره وضعیت دوگانگی نقش مدیر عامل به زمانی اظلاق می

شد. دراین حالت مدیرعامل به طوربالقوه اختیار بیشتري دارد همچنین ساختار دوگانه به آن نیز با

دهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضاي هیئت مدیره را به طور موثري کنترل مدیر عامل اجازه می

 هاي علمی انجامکند، بنابراین ممکن است از نظارت موثر جلوگیري به عمل آورد. براساس پژوهش

هایی است که به دلیل اعطاي استقلال مدیره و مدیرعامل محركتفکیک وظایف رییس هیئت شده

شود(ستایش و نمایندگی شرکت می گیري موجب کاهش مشکلاتدر تصمیمبیشتر 

  ).36؛1394صالحی،

  پیشینه پژوهش-2-2

یق تحق گذاري) .در پژوهشی نقش تحصیلات هیئت مدیره در سرمایه1؛2017( 5چانگ کوا و همکاران

اند نتایج نشان دهنده تاثیر مثبت تحصیلات هیئت مدیره بر و توسعه مورد آزمون قرار داده

گذاري تحقیق و توسعه است. همچنین در ارتباط با نقش تعدیل کنندگی: مدیریت حرفه اي، سرمایه

هادي و نگذاري تحقیق و توسعه را تقویت ولی مالکیت تاثیر مثبت تحصیلات هیئت مدیره بر سرمایه

هارت و م کند. در واقع زمانی که هیئت مدیره از تخصصمالکیت خانوادگی این رابطه را تضعیف می

قیق و توسعه هاي تحگذاري در فعالیتبیشتري برخوردار باشند انگیزه و تمایل بیشتري براي سرمایه

  دارند. 

گذاري تحقیق ه و سرمایه) در پژوهش خود مبنی بر نظارت هیئت مدیر1؛2016( 6گلدیکن و دارندلی

که افزایش شکل معکوس بین دو ساختار اشاره کردند، به صورتی  Uو توسعه به وجود یک رابطه 

نظارت بر هیئت مدیره از طریق افزایش حضور مدیران مستقل و دوگانگی نقش مدیر عامل ابتدا 

ن پایه لال آنها بر ایشود. استدگذاري تحقیق و توسعه میباعث افزایش و سپس باعث کاهش سرمایه

ائه طلبی مدیران اجرایی و ارهاي فرصتاست که نظارت بر هیئت مدیره از طریق جلوگیري از فعالیت
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گذاري بلندمدت تحقیق و توسعه جهت تواند در تشویق مدیران به سرمایهمشاوره صحیح به آنان می

ه انه مشخص، نظارت بر هیئت مدیرداران مفید باشد با این حال پس از یک آستافزایش منابع سرمایه

ق هاي تحقیگذاريممکن است گرایش مدیران را به ریسک پذیري کاهش داده و باعث کاهش سرمایه

تر تاطدهند محتقارن اطلاعاتی ترجیح میو توسعه گردد زیرا در این مورد مدیران مستقل به دلیل عدم

  عمل کنند.

هایی عمومی، ود تحت عنوان ارتباط بین حمایت)، در تحقیق خ50؛2015( 7آکوستا و همکاران

هاي تحقیق و توسعه در صنایع غذایی اسپانیا به این نتیجه رسیدند، وري، نوآوري و فعالیتبهره

هاي ها، در فعالیتدرصد بیشتر از سایر شرکت 54اند، هایی که بودجه عمومی دریافت کردهشرکت

موضوع بیانگر این است که عوامل گوناگونی از جمله  اند اینگذاري کردهتحقیق و توسعه سرمایه

 گردد.هاي تحقیق و توسعه میگذاري در فعالیتها به سرمایههاي دولت باعت ترغیب شرکتدخالت

قیق هاي تحهاي راهبري شرکتی و شدت فعالیت)، به بررسی رابطه مکانیزم1؛2014هانور و همکاران(

اي از دهد که مجموعههاي تجربی نشان میاند، یافتهتههاي اروپایی پرداخو توسعه در شرکت

 گذاري تحقیق و توسعه دارند از جمله اینهاي حاکمیت شرکتی تاثیر منفی بر شدت سرمایهمکانیزم

توان به پاداش مبتنی بر عملکرد مالی هیئت مدیره و تعداد جلسات مدیران و سهامداران ها میمکانیزم

ام و حق سنوات مدیران اشاره کرد. استدلال آنان بر این اساس است در مجمع عمومی صاحبان سه

حقیق گذاري تباشد لذا مدیران توجهی به سرمایهکه چون پاداش مدیران مبتنی بر عملکرد شرکت می

ها، بلندمدت و پرمخاطره هستند که این باعث کاهش عملکرد گذاريو توسعه ندارند زیرا این سرمایه

 گردد.در نتیجه کاهش پاداش آنان میکوتاه مدت شرکت و 

 گذاري در تحقیق)،  به بررسی رابطه حاکمیت شرکتی و سرمایه381؛2010( 8پژوهش دونگ و گوو

هاي چین پرداخته و به این نتیجه رسیدند که اختیار و قدرت مدیر عامل با و توسعه در شرکت

ارد، تعداد مدیران مستقل در هیئت دار و منفی دگذاري در تحقیق و توسعه همبستگی معنیسرمایه

گذاري در تحقیق و توسعه است. همچنین افزایش سهام در دست مدیره داراي تاثیر مثبتی بر سرمایه

افزایش آن می گذاري تحقیق و توسعه و سپس موجب مدیر در ابتدا باعث کاهش شدت سرمایه

گذاري در دست دولت بر سرمایه گردد. اما در این تحقیق رابطه میزان تمرکز مالکیت و سهام در

  تحقیق و توسعه تایید نشده است.

ها و قدرت مدیر عامل و فرصت رشد آن در پژوهشی تحت عنوان )32؛2001( 9تسویی و همکاران

زم هاي با هیئت مدیره مستقل مکانیتاثیر آن بر هزینه حسابرسی به این نتیجه رسیدند که شرکت

تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران رو باعث کاهش عدماز این آورند؛نظارتی موثرتري فراهم می

گیري اهداف بلندمدت موجب بهبود تصمیمات سرمایه گذاري در تحقیق و توسعه خواهند و با جهت

  .شد
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) در پژوهشی تحت عنوان تاثیر هزینه تحقیق و توسعه بر 1؛1396برزگري خانقاه و همکاران (

شرکت براي دوره زمانی  63هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران، داده هاي پذیرفتهعملکرد شرکت

یافته مورد آزمون قرار داده، نتایج با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم 1392تا 1386هاي سال

داري یمعن ها گویاي آن است که بین هزینه تحقیق و توسعه و سود عملیاتی ارتباطآزمون فرضیه

هزینه تحقیق و توسعه بر جریان نقد عملیاتی و ارزش افزوده اقتصادي داراي تاثیر مثبت  باشد. امانمی

  باشد.می

بینی پاداش هیئت مدیره بر اساس ابعاد ) نتایج تبیین مدل پیش153؛1396بنابی قدیم و همکاران (

ه دارد ب خوانی کمتريدهد پاداش با ابعاد دقت سود، همدقت، حساسیت و افق زمانی سود نشان می

آویز قرار دادن سودها براي دستیابی به منافع طلبانه مدیران در دستهاي فرصتعبارتی انگیزه

  شخصی خودشان، مورد توجه کافی قرار نگرفته است.

) در پژوهش خود تحت عنوان مخارج تحقیق و توسعه، عملکرد 192؛1394راد و غلامزاده(ایرجی

رج تحقیق دار میان مخانتیجه رسیدند که رابطه مثبت و معنی آتی شرکت و پریشانی عملیاتی به این

بینی ما دهد که مغایر با پیشو توسعه و عملکرد آتی شرکت است علاوه بر این نتایج تحقیق نشان می

ان این دو اي میمبنی بر وجود رابطه معکوس میان مخارج تحقیق و توسعه و پریشانی عملیاتی، رابطه

ما میان مخارج تحقیق و توسعه و بازده سهام و سوداوري تغییرات سود خالص متغیر وجود ندارد. ا

  رابطه وجود ندارد.

) در پژوهش خود تحت عنوان بررسی رابطه مالکیت نهادي، ساختار 91؛1392محمد زاده و کامیاب(

لکیت اگذاري تحقیق و توسعه به این نتیجه رسیدند که رابطه معناداري بین ساختار مسرمایه و سرمایه

 و ساختار سرمایه با تحقیق و توسعه وجود ندارد.

نقش اثر مخارج تحقیقاتی بر رشد اقتصادي در ایران در قالب  )21؛1380و سید نورانی ( آباديجلال

رابررسی کرده است.  1349-1379طی  زاي مبتنی بر تحقیق و توسعههاي رشد اقتصادي درونمدل

گذاري در تحقیق سنجی نشان داد که به لحاظ آماري سرمایهدهاي اقتصانتایج حاصل از آزمون مدل

  .دوره مورد بررسی داشته استداري بر رشد اقتصادي ایران طی و توسعه اثر معنی

توان بیان نمود که با وجود مشکلات نمایندگی و تضاد بر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش می

هاي داخلی حاکمیت شرکتی از جمله پاداش و انیزمها، وجود مکمنافع بین مدیران و مالکان شرکت

تواند هاي بلندمدت تحقیق و توسعه، میگذاريساختار هیئت مدیره و تصمیمات بهینه در مورد سرمایه

شده  زیر تدوین هاي این پژوهش به شکلاستدلال فرضیه طبق این، باعث کاهش این مشکلات گردد

  است:

  وجود دارد.مثبتی گذاري تحقیق و توسعه رابطه سرمایه بین پاداش هیئت مدیره و :1فرضیه 

 بتیرابطه مثذاري تحقیق و توسعه گمدیره و سرمایهبین حضور اعضاي غیرموظف هیئت :2فرضیه 

  وجود دارد.
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  .دارد وجودمثبتی ابطه گذاري تحقیق و توسعه ربین اندازه هیئت مدیره و سرمایه :3فرضیه 

  .جود داردو یرابطه مثبتگذاري تحقیق و توسعه و سرمایهمدیر عامل دوگانگی وظیفه بین  :4فرضیه 

  روش پژوهش  -3

و  گذاري تحقیقاین پژوهش با توجه به اینکه به بررسی پاداش و ساختار هیئت مدیره و سرمایه

پردازد از نظر نوع ماهیت، از نوع همبستگی است. همچنین طرح این پژوهش بر اساس توسعه می

رویدادي از طریق اطلاعات گذشته است. در نتیجه، و با استفاده از رویکرد پس هدف، کاربردي

ها نداشته است. براي جمع آوري مبانی نظري و پیشینه گونه دخل و تصرفی در دادهپژوهشگر هیچ

هاي مربوط به متغیرها از اطلاعات موجود در اي و جهت گردآوري دادهپژوهش از روش کتابخانه

هاي همراه آنها و با هاي مالی و یادداشتاوراق بهادار تهران به صورت صورت سازمان بورس و

ه افزار صفحها از نرماست. جهت تحلیل مقدماتی داده آوري شدهآوردنوین، جمعافزار رهاستفاده از نرم

هاي مطرح شده با استفاده از ها و مدلتجزیه و تحلیل بر اساس فرضیه و 13اکسل نسخه گسترده 

و جهت الگوي تلفیقی و ترکیبی از آزمون چاو و هاسمن  10یکرد ترکیبی از نرم افزار ایویوز نسخه رو

  گیري شده است.بهره

  جامعه آماري و انتخاب نمونه -3-1

ا باشد. امهاي دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق تهران میجامعه آماري این پژوهش کلیه شرکت

هاي مالی هاي همراه صورتو توسعه به طور مشخص در یادداشتبه دلیل عدم ذکر مخارج تحقیق 

هایی در نمونه مورد استفاده هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتاغلب شرکت

اند که این امر رعایت شده و به طور صریح مخارج تحقیق و توسعه در یادداشت همراه قرارگرفته

گیري این پژوهش به روش حذف د. بر همین اساس نمونههاي مالی آنها درج شده بوصورت

تشکیل  1390-1395شرکت در صنعت دارودر بازه زمانی 27سیستماتیک انجام گرفته و نمونه تعداد 

  دهد. می

  ها و متغیرهاي پژوهشمدل -3-2

پژوهش حاضر رابطه بین پاداش و ساختار هیئت مدیره با توجه به مبانی نظري مطرح شده، در 

حضور مدیران موظف و غیرموظف، اندازه هیئت مدیره و دوگانگی نقش رئیس هیئت مدیره :(لشام

ابق زیر مط هايمدلگیرد. بنابراین آزمون قرار می مورد تحقیق و توسعهگذاري و سرمایه) و مدیرعامل

  ها انتخاب شده است.هاي بررسی شده براي آزمون فرضیهمبانی تئوریک و پیشینه
 RDi,t = β0+ β1 BRi,t + β2 LEVi,t + β3Sizei,t + εi,t  )1مدل (

 RDi,t = β0+ β1OUTSIDi,t + β2 LEVi,t + β3Sizei,t + εi,t  )2مدل (

 RDi,t = β0+ β1BRDSZi,t + β2 LEVi,t + β3Sizei,t + εi,t  )3مدل (

 RDi,t = β0+ β1DUALi,t + β2 LEVi,t + β3Sizei,t + εi,t  )4مدل (
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رفی متغیرهاي مستقل، وابسته، کنترلی و تعریف هرکدام پرداخته شده است. اطلاعات در ادامه به مع

  ارئه گردیده است. 1مربوط به این قسمت در نگاره 

  رهایمتغ فی) تعر1نگاره

  تعاریف علامت  متغیر  متغیر

گذاري سرمایه  وابسته

 تحقیق و

  توسعه

R&D  ط دارایی متوسگذاري تحقیق و توسعه بر عبارت است از تقسیم سرمایه

هاي مربوط به این متغیر ). داده6؛ 2014شرکت (هانوره و همکاران، 

  آوري گردیده است.هاي مالی جمعهاي توضیحی صورتدر یاداشت

طرح پرداخت پاداش عبارت است از پرداخت به مدیران به خاطر   RB  پاداش هیئت مدیره  مستقل

نگیزه لازم براي هاي سازمانی که به عهده دارند، جهت امسئولیت

). داده هاي 75؛1393عملکرد بهتر در شرکت (آگهی اسکویی و ملکی، 

مربوط به پاداش و حق حضور در جلسات هیئت مدیره در 

  آوري شده است هاي مالی جمعهاي توضیحی صورتیادداشت

درصد اعضاي   مستقل

غیرموظف هیئت 

  مدیره

OUTSID ل) هیئت مدیره به کلعبارت است از نسبت اعضاي غیرموظف (مستق 

  ).76؛ 1393تعداد اعضاي هیئت مدیره (دستگیر و همکاران، 

عبارت است از تعداد کل اعضاي هیئت مدیره که از مدیران اجرایی و   BRDSZ  اندازه هیئت مدیره  مستقل

  ).76؛ 1393غیر اجرایی تشکیل شده است. (دستگیر و همکاران، 

دوگانگی نقش مدیر   مستقل

  عامل

DUAL گردد ه وضعیتی که مدیر عامل رئیس هیئت مدیره نیز باشد اطلاق میب

  ).76؛ 1393(دستگیر و همکاران، 

شده  ها تعریفلگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  SIZE  اندازه شرکت  کنترلی

  ).100؛1392است (خدادادي و همکاران، 

هاي آن است(خدادادي و همکاران، اراییهاي شرکت به دنسبت بدهی  LEV  اهرم مالی  کنترلی

  ).100؛1392

  هاي پژوهشیافته-4

  ده است.ها پرداخته شدر این بخش به بررسی نتایج حاصل از آمار توصیفی و آمار استنباطی فرضیه

  آمار توصیفی -4-1

 مزیر برخی از مفاهی نگارهبراي ارائه یک نماي کلی از خصوصیات مهم متغیرهاي محاسبه شده، در 

آمار توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار و حداکثر و حداقل مشاهدات ارائه 

نشان  2شود نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در نگاره شده است. همان طور که مشاهده می

  داده شده است.
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  یفی) آماره توص2نگاره 

 معیار انحراف حداقل داکثرح  میانه میانگین مشاهداتد تعدا متغیر نام

RD  162 003/0  001/0 078/0  0  007/0  

RB  162 150/3  137/3 805/3 190/2 315/0  

OUTSID  162  560/0  6/0  8/0  2/0  152/0 

BRDSZ 162 839/0  5 6  3  567/0  

SIZE 162 791/13 620/13  980/17  850/11  162/1  

LEV 162  605/0 630/0  89/0  017/0  180/0  

DUAL  
  )1درصد فراوانی (  )0درصد فراوانی (  غیرنوع مت

  2592/0  7407/0  متغیر مجازي

  

مشاهده در کل دوره بوده است که 162هاي مورد بررسی،تعداد مشاهدات این پژوهش در طی سال

آوري باشد. ستون دوم، میانگین متغیرهاي جمعمی 1395-1390هاي شرکت در طی سال 27شامل 

 باشدیم میلیون ریال 3689هزینه تحقیق و توسعه برابر  مبلغمیانگین دهد. شده را به تفکیک نشان می

از کل پایینی  ، نسبتعددباشد که این می003/0با تقسیم این مبلغ بر متوسط دارایی ها برابر 

هزینه تحقیق و توسعه  نسبتحداکثر حداقل و . دهدهاي مورد بررسی را نشان میهاي شرکتدارایی

ها دهد بعضی شرکتاست که نشان می 078/0صفر و  نمونه تحقیق نیز برابر است بامشاهده شده در 

ین اند و بیشرگذاري نکردههاي تحقیق و توسعه سرمایههاي مورد بررسی در فعالیتدر برخی سال

هاي مورد بررسی تقریبا هشت درصد هاي تحقیق و توسعه در شرکتگذاري در فعالیتمیزان سرمایه

است که  56/0همچنین میانگین درصد استقلال هیئت مدیره برابر  .یی شرکت بوده استمتوسط دارا

درصد اعضاي هیئت مدیره را اعضاي غیرموظف  56این نسبت گویاي آن است که به طور میانگین 

 79/13و ارزش میانگین براي اندازه شرکت  5دهد، میانگین تعداد هیئت مدیره در شرکت تشکیل می

هاي انحراف معیار، ضریب کشیدگی و چولگی نیز به منظور بررسی آمارهمی باشد. 60/0و اهرم مالی 

 توان اظهار داشت کهشوند. با بررسی معیارهاي مذکور مینرمال بودن توزیع داده ها بکارگرفته می

 يهاي مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته از توزیع نرمال برخوردار هستند، زیرا متغیرها داراداده

باشد  100حداقل فاصله از ارزش ارائه شده براي کشیدگی هستند. زمانی که اندازه نمونه بزرگتر از 

 یابد. دوگانگی نقش مدیر(معیار تقریبی براي توزیع نرمال) احتمال نرمال بودن داده ها افزایش می

اگر  رت کهعامل یکی از متغیرهاي مستقل بوده که به صورت مجازي تعریف شده است. به این صو

مدیر عامل شرکت، رئیس هیئت مدیره نباشد عدد صفر و زمانی که مدیر عامل شرکت، رئیس هیئت 

درصد  74شود در بالا مشاهده می نگارهگونه که در گیرد. همانمدیره باشد عدد یک به آن تعلق می

  باشد.ها، وظیفه مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره از هم جدا میاز شرکت

  ن تشخیص نوع مدل و آزمون هاي مفروضات مدل رگرسیون آزمو -4-2

رضیه چاو استفاده شده است که ف براي تعیین مدل مناسب از بین مدل تلفیقی و مدل تابلویی از آزمون

 انجام آزمون تر باشد، نیازي بهصفرآن، بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است. اگر مدل تلفیقی مناسب
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تر باشد، باید مدل اثرات ثابت در برابرمدل اثرات تصادفی تابلویی مناسبهاسمن نیست ولی اگر مدل 

  تعیین شود.ها نتایج فرضیه آزمون شود تا مدل مناسب جهت برآورد

  پژوهش يالگوها يو هاسمن برا مریل Fآزمون  -2نگاره

  آزمون هاسمن  آزمون چاو  

  مدل مورد بررسی
 سطح  ه آزمونآمار  نتیجه آزمون  معناداري سطح  آماره آزمون

  معناداري

  نتیجه آزمون

  مدل اثرات ثابت  0006/0 3125/17  روش داده تابلویی  0000/0 0030/43  پاداش هیئت مدیره

  مدل اثرات ثابت  0000/0 2914/24  روش داده تابلویی  0000/0 9027/24  درصد مدیران غیرموظف

  مدل اثرات ثابت  0000/0 6541/28  روش داده تابلویی  0000/0  6152/15  اندازه هیئت مدیره

  مدل اثرات ثابت  0000/0 8231/34  روش داده تابلویی  0000/0  2581/12  دوگانگی وظیفه مدیر عامل

هاي تابلوئی تر شناخته شدن روش دادهقابل مشاهده است به علت مناسب 2همان طور که در نگاره 

ی انجام آزمون هاسمن لازم و در آزمون مدل مورد بررسی، براي انتخاب مدل اثرات ثابت یا تصادف

ضروري است.با توجه به نتایج ارائه شده براي آزمون مدل مورد بررسی، چون سطح معناداري آزمون 

جهت حصول اطمینان از وجود  است، مدل اثرات ثابت ارجحیت دارد. بنابراین در ادامه %5کمتر از 

منظور بررسی فرضیه اول و دوم با ) پژوهش به 2) و (1( هايمدلبه تخمین  یا عدم وجود رابطه،

  ارائه شده است. 3توجه به روش ارجح پرداخته شده است. نتایج حاصل از این بررسی در نگاره 

  ) پژوهش2) و (1مدل ( نیتخم جینتا -3نگاره

  درصد حضور مدیران غیرموظف وارتباط   گذاري تحقیق و توسعهسرمایه ارتباط پاداش هیئت مدیره و

  حقیق و توسعهگذاري تسرمایه

  معناداري  tآماره   ضرایب  معناداري tآماره   ضرایب  متغیرها

  0000/0  8469/5  7435/2 0113/0 -5697/2 2335/1  عدد ثابت مدل

  -  -  - 0000/0 6545/12 4724/0  پاداش هیئت مدیره

  0000/0  2403/4  -2610/0 - - -  درصد مدیران غیرموظف

  5731/0  -5653/0  -1760/0 1519/0 -4411/1 3593/0  اهرم مالی

  1027/0  6465/1  0629/0  0000/0  9378/7  2233/0  اندازه شرکت

AR(1)  -  -  -  5393/0  5550/6  0000/0  

  F  9567/48  -  0000/0  0377/47  -  0000/0آماره 

  -  -  93/0  -  -  91/0  ضریب تعیین

  -  -  91/0  -  -  89/0  شدهتعیین تعدیل ضریب

  -  -  24/2  -  -  71/1  واتسون -دوربین

ضریب تعیین عبارت است از نسبت یا درصدي از کل تغییرات متغیر وابسته که توسط متغیرهاي 

کند. شود و میزان تاثیرپذیري متغیر وابسته از متغیرهاي مستقل را تشریح میمستقل توضیح داده می

ط لهاي غجهت که افزودن متغیرهاي مستقل، موجب افزایش ضریب تعیین نگردد و به گزارشاز آن

بق کنند. طنامند استفاده میمنجر نشود، از معیار دیگري که آن را ضریب تعیین تعدیل شده می

درصد است. به این معنی که  89شده برابر بادر سمت راست، ضریب تعیین تعدیل 3اطلاعات نگاره 

گذاري تحقیق و توسعه را توضیح درصد تغییرات سرمایه89متغیر مستقل پاداش هیئت مدیره 

ها براي تشخیص خودهمبستگی است. زمانی واتسون نیز از مشهورترین آزمون-دهد.آماره دوربینمی
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دهنده آن است که خود همبستگی وجود باشد نشان 5/2و  5/1واتسون در حدود -که آماره دوربین

دست آمده برابر  واتسون به-دست آمده از تخمین مدل فوق، دوربینندارد. طبق خروجی به

توان نتیجه گرفت که بین خطاهاي مدل خودهمبستگی وجود اشد که در این حالت میبمی71/1

ندارد. همچنین به علت وجود مشکل ناهمسانی واریانس، جهت ارائه تخمینی بهتر از روش حداقل 

اداري از معن ها؛آزمون معناداري ضرایب و آزمون فرضیهمربعات تعمیم یافته استفاده شده است. جهت 

شود. اگر معناداري آماره مربوط به متغیر مستقل کمتر از سطح خطاي آزمون باشد، ستفاده میا tآماره 

شود، در غیر این صورت اگر معناداري آن بیش معنادار بوده و در نتیجه فرضیه مورد نظر پذیرفته می

ستقل م شود، معناداري ضریب متغیرگونه که مشاهده میاز سطح خطا باشد پذیرفته نخواهد شد.همان

باشد در نتیجه معنادار درصد) می 5تر از سطح خطاي آزمون (و کم0000/0برابر پاداش هیئت مدیره

ود. ضریب شبنابراین فرضیه اول پذیرفته می ،بوده و به عبارتی رابطه معناداري با متغیر وابسته دارد

 بت و مستقیمی با متغیرو مثبت استدر نتیجه رابطه مث 4724/0نیز برابر پاداش هیئت مدیره متغیر 

ق و گذاري تحقیپاداش هیئت مدیره، سرمایهدارد و با افزایش میزان گذاري تحقیق و توسعه سرمایه

  یابد.نیز افزایش می توسعه

شده این ، ضریب تعیین تعدیل3) در سمت چپ نگاره 2طبق خروجی به دست آمده از تخمین مدل (

همچنین  ود.شتوسعه توسط متغیر مدیران مستقل بیان می درصد از تغییرات مخارج تحقیق و 91مدل 

.در برآوردهاي اولیه به گردیدواتسون استفاده  -براي آزمون خودهمبستگی در مدل از آماره دوربین

در  ARواتسون، از روش  -دلیل وجود مشکل خودهمبستگی در مدل و پایین بودن آماره دوربین

ین مشکل برطرف شود. بدین ترتیب با رفع مشکل خودهمبستگی، گردید تا اایویوز استفاده افزار نرم

. .باشدمیکه بیانگر عدم وجود خود همبستگی در مدل  است 24/2واتسون برابر  -آماره دوربین

همچنین به علت وجود مشکل ناهمسانی واریانس، جهت ارائه تخمینی بهتر از روش حداقل مربعات 

و کمتر از 0000/0برابردرصد مدیران مستقل ري ضریب متغیر معناداتعمیم یافته استفاده شده است.

معنادار بوده  به عبارتی رابطه معناداري با مدل باشد. در نتیجه درصد) می 5سطح خطاي آزمون (

و  2610/0شود. ضریب متغیر مستقل نیز برابر پذیرفته می دومبنابراین فرضیه  ،متغیر وابسته دارد

  .داردوابسته با متغیر عکوس و معناداريماست در نتیجه رابطه  منفی

) استفاده شده است. نتایج تخمین 4) و (3از سویی دیگر براي بررسی فرضیه سوم و چهارم از مدل (

  ارائه شده است. 4ها با روش داده هاي تابلویی با رویکرد اثرات ثابت در نگاره این مدل
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  ) پژوهش4) و (3مدل ( نیتخم جی) نتا4نگاره

  گذاري تحقیق و توسعهو سرمایه اندازه هیئت مدیرهاط ارتب
ق گذاري تحقیسرمایهدوگانگی نقش مدیرعامل و ارتباط 

  و توسعه

  معناداري  tآماره   ضرایب  معناداري tآماره   ضرایب  متغیرها

  0157/0  -4486/2  9223/0 6793/0 -4146/0 4511/0  عدد ثابت مدل

  -  -  - 0000/0 5020/4 2639/0  اندازه هیئت مدیره

  0003/0  -6898/3  -3084/0 - - -  دوگانگی نقش مدیرعامل

  8892/0  -1395/0  0404/0 8646/0 -1710/0 -0804/0  اهرم مالی

  0000/0  3204/5  4472/0  0168/0  4300/2  1781/0  اندازه شرکت

AR(1)  3253/0  4104/3  0009/0  -  -  -  

  F 6381/18  -  0000/0  7856/14  -  0000/0آماره 

  -  -  76/0  -  -  84/0  عیینضریب ت

  -  -  71/0  -  -  79/0  دهشتعیین تعدیل ضریب

  -  -  52/1  -  -  32/2  واتسون -دوربین

  

درصد از  79گویاي این مطلب است که  4)در سمت راست نگاره 3شده مدل(ضریب تعیین تعدیل

با مچنین ه شود.تغییرات مخارج تحقیق و توسعه توسط متغیرهاي مستقل وارد شده در الگو بیان می

که بیانگر عدم وجود خود  است 32/2واتسون برابر  -رفع مشکل خودهمبستگی، آماره دوربین

 2639/0می باشد و ضریب مثبت آن  0000/0برابر  tاحتمال آماره  .باشدمیهمبستگی در مدل 

  دهد رابطه مثبت و معناداري بین متغیر مستقل و وابسته وجود دارد.نشان می

-) در سمت چپ نگاره بالا، آماره دوربین4دست آمده از تخمین مدل (وجی بهطبق خرهمچنین 

قل ها مستتوان نتیجه گرفت باقیماندهباشدکه در این حالت میمی 52/1دست آمده برابر با واتسون به

ده شاز هم هستند و بین خطاهاي مدل خودهمبستگی وجود ندارد. با استناد به ضریب تعیین تعدیل

-درصد از تغییرات مخارج تحقیق و توسعه توسط دوگانگی نقش مدیر عامل بیان می 71این مدل، 

معنادار هستند. معنادار  %90و  %95متغیر مستقل به ترتیب در سطح اطمینان   tشود. با توجه به آماره

عه و گذاري تحقیق وتوسدهنده وجود رابطه معنادار بین سرمایهبودن ضریب متغیرهاي مستقل، نشان

 -3084/0وگانگی نقش مدیر عامل یران مستقل است. با توجه به ضریب متغیر مستقل که برابر د

 توان نتیجه گرفت که رابطه معکوسی با متغیر وابسته دارد.است می

 گیري و پیشنهادهانتیجه-5

فرایند جهانی شدن و گسترش بازارهاي مصرف و نیز افزایش تعداد رقبا و شدت رقابت، باعث اهمیت 

ها و پذیري تاثیر با اهمیتی بر فعالیتپذیري شده است. رقابتخشیدن به مفاهیمی مانند رقابتب

ها دارد. مسئولیت هیئت مدیره ایجاد راهبري کارآمد بر امور شرکت در راستاي منافع شرکتاقدامات 

 ذاران و جامعهگنفعان مختلف آن از جمله مشتریان، کارکنان، سرمایهسهامداران و تعادل در منافع ذي

د در کلیه کنها نقش اساسی در کنترل مسئله نمایندگی ایفا میباشد. ساختار هیئت مدیره شرکتمی

اي رود تصمیمات تجاري خود را به گونهآورد از مدیران انتظار میاقداماتی که هیئت مدیره به عمل می
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توانند با ر ایفاي این تعهد مدیران میاتخاذ کنند که منطقا معتقدند بهترین منافع شرکت در آن باشد. د

گذاري تحقیق و توسعه، در راستاي اهداف بلندمدت شرکت و همچنین فرصت رقابت اقدام به سرمایه

در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر پاداش و ساختار هیئت مدیره بر بنابراین در صحنه جهانی گردند. 

هاي گوناگون در کشورهاي این راستا، پژوهش .درگذاري تحقیق و توسعه پرداخته شده استسرمایه

هاي متفاوتی است در مطالعات انجام شده توسط هانور و همکاران مختلف، داراي نتایج و دیدگاه

شود از آنجا که حقوق و پاداش مدیر بستگی به عملکرد شرکت دارد، لذا )، استدلال می6؛2014(

هاي که برعملکرد شرکت تاثیر سریع دارد و به پروژه مدت دارندگذاري کوتاهمدیران تمایل به سرمایه

ندکی باشد تمایل اکه بلندمدت و داراي ریسک زیاد می تحقیق و توسعههاي گذاري در فعالیتسرمایه

کنند ) استدلال می43؛2001دارند، این نتیجه با نتایج این پژوهش مغایر است. تسویی و همکاران (

کاهش  رو باعثآورند؛ از اینتقل مکانیزم نظارتی موثرتري فراهم میهاي با هیئت مدیره مسکه شرکت

گیري اهداف بلندمدت موجب بهبود تصمیمات تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران و با جهتعدم

) در این زمینه استدلال 394؛2010خواهند شد. دونگ و گوو( تحقیق و توسعهسرمایه گذاري در 

اطلاعاتی  تقارنبه دلیل مشکل دسترسی به اطلاعات داخلی شرکت، باعث عدمکنند مدیران مستقل می

ین خواهند شد نتایج ا تحقیق و توسعههاي و در نتیجه ناکارایی در تصمیم گیري و کاهش فعالیت

) مغایر 43؛2001سو با این بررسی است اما با نتایج تحقیقات تسویی و همکاران (پژوهش هم

) در این زمینه است که اختیار و قدرت مدیرعامل رابطه 387؛2010گو ( باشد. پژوهش دونگ ومی

ها بر این اساس است که ساختار دوگانه دارد و استدلال آنتحقیق و توسعه گذاري مثبتی با سرمایه

دهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضاي هیئت مدیره را به طور به مدیر عامل این اجازه را می

ن گذاري خواهد شد اما با نتایج ایو نظارت موثر موجب بهبود تصمیمات سرمایه موثرتري کنترل کند

توان ییافته، مسو نیست. با مروري بر نتایج به دست آمده از تحقیقات کشورهاي توسعهپژوهش هم

موثر  عهتحقیق و توسگذاري به این موضوع پی برد که پاداش و ساختار هیئت مدیره بر میزان سرمایه

ا این رابطه با توجه به ساختار متفاوت فرهنگی و سازمانی و دولتی، سازوکارهاي مختلف است ام

دهد. لذا حاکمیت شرکتی در هر کشوري داراي اثرات متفاوت است و نتایج متفاوت را نشان می

هاي مختلف حاکمیت شرکتی به شناسایی مکانیزمی کند با آزمون مکانیزماهمیت موضوع ایجاب می

گذاري  ها را ترغیب و تشویق به سرمایهدارند، شرکتتحقیق و توسعه هاي مثبتی در فعالیت که تاثیر

  نمود. تحقیق و توسعه

با توجه به نتایج بدست آمده از این پژوهش که مشخص گردید پاداش و ساختار هیئت مدیره تاثیر 

خش گذاري بش سرمایهمثبت و معناداري بر سرمایه گذاري تحقیق و توسعه دارد، باتوجه به افزای

، هاي منطقی از محققانخصوصی در امور تحقیق و توسعه براي نیل به اهداف آن، شناسایی و حمایت

تواند کمک موثري در حل مشکلات واحدهاي تحقیق و توسعه و ایجاد جو رقابت صحیح در این می

مثبت در خرید سهام  توانند این عامل را به عنوان عاملگذاران میصنعت باشد. همچنین سرمایه
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ها مورد توجه قرار دهند و در آخر با توجه به وضعیت موجود کشور و اهمیت و نقش رقابت شرکت

شود که براي ایجاد فضا و امکانات مناسب براي صنایع، دولت در رشد اقتصادي کشور، پیشنهاد می

هاي گذاري در فعالیتایهرسانی به واحدهاي تولیدي مبنی بر افزایش سرمباید از یک سو با اطلاع

قیق هاي تحهاي مالیات بر درآمد در هزینههاي مالی( از قبیل معافیتتحقیق و توسعه از طریق مشوق

اندازي و با ها در بخش صنعت، اهداي منابع مالی براي راهو توسعه، افزایش بودجه براي پژوهش

اي عافیت گمرکی بر تجهیزات سرمایههاي صنعتی کشور، متجهیز واحدهاي تحقیق و توسعه در بنگاه

هاي تحقیق و توسعه را در واحدهاي تولیدي واحدهاي تحقیق وتوسعه و...) زمینه افزایش فعالیت

  خصوصا در زمینه دارویی کشور فراهم آورد.

گیرد که این پژوهش نیز از آن هایی برسر راه تحقیق قرار میدر هنگام انجام هر پژوهش محدودیت

ر هاي پژوهش و تعمیم آن باید مدنظترین محدودیت حاضر که در تفسیر یافتهت. عمدهمستثنی نیس

هاي هاي همراه صورتقرار گیرد، عدم ذکر مخارج تحقیق و توسعه به طور مشخص در یادداشت

هایی باشد به همین دلیل شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میمالی اغلب شرکت

اند که این امر رعایت شده و به طور صریح مخارج تحقیق و توسعه ورد استفاده قرارگرفتهدر نمونه م

  هاي مالی آنها درج شده بود.در یادداشت همراه صورت
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