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Abstract 
One of the main challenging decisions which business unit managers always 

face is how to choose investment projects. Capital budgeting is a process which  

evaluates and selects the various investment opportunities by the manager. In 
addition, research and development spending is expected to be a factor  

influencing decisions related to the budgeting of capital. Therefore, the purpose 

of this research is to investigate the relationship between R&D expenditures and 

capital budgeting methods, including net present value, payback period, return on 

investment and capital cost. For this purpose, 97 companies were surveyed in 

Tehran Stock Exchange between 1391 and 1395.
The results showed that  research and development expenditures were 

significantly associated with capital budgeting methods, with the exception of capital 

cost. In general, the results indicate that research and development expenditures have 
affected the capital budgeting methods, which could be considered by managers in 

the field of management accounting.
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 چکیده

برانگیزی که مدیران واحدهای تجاری همواره با آن روبرو هستند، نحوه انتخاب یکی از تصمیمات چالش
ای فرآیندی است که مدیر از آن جهت ارزیابی و انتخاب بندی سرمایهگذاری است. بودجههای سرمایهپروژه

کند. از سوی دیگر، مخارج تحقیق و توسعه عاملی است که گذاری استفاده میهای مختلف سرمایهفرصت
بندی سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد. به همین جهت، اطلاعات های مرتبط با بودجهگیریرود تصمیمانتظار می

وتحلیل های ترکیبی مورد تجزیهبه روش تحلیل داده 1395تا  1391های شرکت طی سال 97ط به مربو
های صورت بوده است که مخارج تحقیق و توسعه با روشها بدینقرارگرفته است. نتایج آزمون فرضیه

حاکی از آن بوده  تایجطورکلی، ناستثنای هزینه سرمایه ارتباط معنادار داشته است. بهای بهبندی سرمایهبودجه
تواند در حوزه ای تأثیر داشته که این نتایج میبندی سرمایههای بودجهاست که مخارج تحقیق و توسعه بر روش

 حسابداری مدیریت موردتوجه مدیران قرار گیرد.

توسعه، خالص ارزش فعلی، دوره بازگشت سرمایه، هزینه سرمایه، ومخارج تحقیق :واژه های كلیدی
 گذاریبازده سرمایهنرخ 
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 مقدمه

برانگیزی که مدیران واحدهای تجاری همواره با آن روبرو هستند، نحوه یکی از تصمیمات چالش

نی های زماکه تصمیمات عملیاتی اغلب مشمول دورهگذاری است. درحالیهای سرمایهانتخاب پروژه

مدت بوده و سودآوری و همچنین بردی دارای اثرات بلندهای راهگیریمدت هستند اما تصمیمکوتاه

دهند. یکی از انواع تصمیمات استراتژیک و مدت تحت تأثیر قرار میارزش شرکت را در بلند

ندی ای فرآیبندی سرمایهمدت است. بودجهگذاری بلندهای مختلف سرمایهراهبردی، انتخاب طرح

ند. کگذاری استفاده میهای مختلف سرمایهفرصت است که مدیر از آن جهت ارزیابی و انتخاب

 گذاری تابع عواملهای سرمایهدهد که انتخاب و ارزیابی پروژهبازنگری ادبیات پژوهش نشان می

 دهد که اندازه و چرخه عمرمختلفی است. بر اساس نظریه نمایندگی، مرور ادبیات پژوهش نشان می

 1راهام و هارواند. گگذاری تلقی شدههای سرمایهنتخاب پروژهعنوان متغیرهای تأثیرگذار بر اشرکت به

 گذاری تابع اندازه و چرخههای سرمایههای ارزیابی پروژهها و روشاند که تکنیک( بیان نموده2001)

( 2001( و گراهام و هارو )1984) 2عنوان نمونه، استنلی و بلاکگیرند. بهعمر واحدهای تجاری قرار می

گذاری در ههای سرمایاند که ملاک انتخاب پروژههای بزرگ چنین نتیجه گرفتهر شرکتبا تمرکز ب

ره های کوچک به دوباشد. در مقابل، شرکتداخلی و خالص ارزش فعلی می ها نرخ بازدهاین شرکت

-ژوهشوجود، بازنگری پنمایند. بااینگذاری اتکا میهای سرمایهبازگشت سرمایه جهت انتخاب پروژه

ی بدون ابندی سرمایههای مرتبط با بودجهگیریدهد که تصمیمشده در این زمینه نشان میای انجامه

 3ه سیلولاکشده است. درحالیکنند، انجامها و صنعتی که در آن فعالیت میتمرکز بر ماهیت شرکت

های مرتبط گیریکننده در تصمیمها و نوع صنعت عاملی تعیین( معتقد است که ماهیت شرکت2006)

ها را با توجه به مخارجی که ( شرکت2013) 4شود. بیزلند و هامبرگبندی سرمایه تلقی میبا بودجه

ها ند. آنانمایند، به صنایع سنتی و صنایع با فناوری پیشرفته تفکیک نمودههای خود میصرف فعالیت

ای ایهها را با معیار حد سرماراییاند که معمولاً مخارج مربوط به دصنایع سنتی را صنایعی تلقی کرده

گونه ندیگر ایعبارتکنند. بهحساب دارایی منظور کرده و طی عمر مفید مستهلک می کردن مخارج به

-صنایع در تعامل سریع با تغییرات تکنولوژی نیستند. در مقابل، صنایع با فناوری پیشرفته شامل شرکت

هایی که در گذاریفعالیت نموده و اکثر مخارج و سرمایههایی هستند که همسو با تغییرات تکنولوژی 
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ه منظور حساب هزینتوسعه بلافاصله بهودهند را با توجه به استانداردهای تحقیقمنابع با ارزش انجام می

که صنایع با فناوری ( معتقد است ازآنجایی2006کنند. سیلولا )ای را انتخاب میکنند و روش هزینهمی

ا های خود رگذاریهایی در رشد سریع مواجه هستند، اغلب مخارج و سرمایهحدودیتپیشرفته با م

کاری ها منافع آتی نیز به همراه داشته باشد را بر مبنای محافظهکه ممکن است برای آنرغم آنعلی

 دها این بوده است که اگرچه این مخارج ممکن است سوکنند. استدلال آنبلافاصله به هزینه منظور می

رود باعث افزایش سودهای آتی شرکت شود. بر اساس را در دوره وقوع کاهش دهد اما انتظار می

 هایآنچه گفته شد، این پژوهش درصدد است تا ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه و روش

 ای را موردبررسی قرار دهد.بندی سرمایهبودجه

و  که موجب بسطتبیین نمود. اول اینتوان در چندین بعد اهمیت و ضرورت این پژوهش را می

ویژه در داخل کشور بر حوزه حسابداری ها بهشود؛ زیرا تمرکز پژوهشتوسعه ادبیات پژوهش می

که هایی در رابطه با حسابداری مدیریت صورت گرفته است. دوم اینمالی بوده و اندک پژوهش

شده است تا  کنند باعثفعالیت میهایی که در صنایع با فناوری پیشرفته های خاص شرکتویژگی

-هایی باشد که در صنایع سنتی فعالیت میها متفاوت از شرکتای آنبندی سرمایههای بودجهروش

ها نیز هایی که در این زمینه صورت گرفته است که تعداد آنکنند. از سوی دیگر، اکثر پژوهش

ه به درنتیجه ضرورت دارد با توجبسیار کم بوده است، بدون تمرکز بر صنعت خاصی بوده است. 

این شکاف پژوهشی و همچنین ویژگی خاص صنایع با فناوری پیشرفته مانند نحوه برخورد با مخارج 

 ای موردبررسی قرار گیرد.بندی سرمایههای بودجهتحقیق و توسعه بر روش

از  ده و بعدششناسی پژوهش ارائهها و روشدر ادامه، پس از بیان مبانی نظری پژوهش، فرضیه

 گیری، پیشنهادهای پژوهش ارائه خواهد شد.ها و نتیجهبیان یافته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 صنایع با فناوری پیشرفته

طور هاست که ب هایی تلقی نموده( صنایع با فناوری پیشرفته را شامل شرکت2001) 1لایتینن

های زیادی یگذارفناوری نوینی استفاده نموده و سرمایههای سیستماتیک توسعه، تولید یا از مهارت

های خاص و ها شامل ویژگیکنند. این شرکتهای تحقیق و توسعه میرا صرف فعالیت
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اوری دهد. صنایع با فنها را تحت تأثیر قرار میهای تجاری آنفردی هستند که فعالیتمنحصربه

ای فناوری هبرداری از نوآوریده و باهدف بهرهپیشرفته مبتنی بر پایه و اساس علمی مستحکم بو

هایی که در صنایع با فناوری ( معتقد است شرکت2006(. سیلولا )1،1998شوند )بریتأسیس می

پیشرفته فعالیت دارند باید از پتانسیل بالایی نسبت به تغییرات سریع تقاضای بازار برخوردار باشند. 

هایی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت دارند، انتظار ( معتقدند شرکت2016) 2هسیو و همکاران

س است ها بر این اساتری نیز برخوردار باشند. استدلال آنبر این است از عملکرد اقتصادی مطلوب

ز ریسک شوند اای بیشتری را در تولید متحمل میها با توجه به اینکه هزینهگونه شرکتکه این

 بالاتری نیز برخوردارند.

 

 ایبندی سرمایههای بودجهمخارج تحقیق و توسعه و روش

ه میزان کدهد که در صنایع با فناوری پیشرفته علاوه بر اینبازنگری ادبیات پژوهش نشان می

یش های دیگری مانند پشتوانه علمی، افزاباشد، دارای ویژگیمخارج تحقیق و توسعه بسیار بالا می

گذاری بالایی هستند )گرنلند و مالی و سرمایه تأمینبع ریسک تجاری، پتانسیل رشد و منا

های حسابداری و (. مرور پژوهش5،2003؛ داویلا و همکاران4،2004؛ کسار2005 ،3تایپالینماکی

ذاری گکه یک هزینه تلقی شود، سرمایهجای آندهد که مخارج تحقیق و توسعه بهمالی نشان می

( دلیل این امر را افزایش ارزش و سودآوری آینده 2006)(. سیلولا 6،2001است )چن و همکاران

ناوری پیشرفته که صنایع با فواسطه این مخارج بیان نموده است. ازآنجاییصنایع با فناوری پیشرفته به

ریج و تدها بههای نامشهود برخوردار هستند، بنابراین منافع ناشی از آناز سطح بالایی از دارایی

و تحقق  عنوان داراییدیگر، شناسایی مخارج تحقیق و توسعه بهعبارتشود. بهیمرورزمان حاصل مبه

منافع آتی ناشی از آن با تأخیر و وقفه صورت گرفته و معمولاً بلندمدت هستند. براین اساس، مخارج 

گذاری یههای سرمافردی است؛ زیرا بازده چنین پروژهتحقیق و توسعه دارای ریسک بالا و منحصربه

بلی که های قای است. نتایج پژوهشعدم اطمینان بالایی همراه بوده و بیش از سایر مخارج سرمایهبا 

دهد که اندازه شرکت تنها عامل شده است، نشان میدر حوزه صنایع با فناوری پیشرفته انجام
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اند ادها نشان دهها نیست. برخی از پژوهشگونه شرکتکننده در انتخاب سیستم حسابداری اینتعیین

یرد. لایتینن گهای مدیران قرار میگونه صنایع تحت تأثیر تجربه و مهارتکه سیستم حسابداری این

های حسابداری مربوط به مخارج تحقیق و توسعه در ( معتقد است اگرچه پذیرش سیستم2001)

انتخاب  رهایی از جمله تجربه پایین دهای کوچک صنایع با فناوری پیشرفته شامل محدودیتشرکت

ها است اما در مقابل، از پتانسیل بالایی در زمینه تولید محصولات و خدمات فناوری جدید روش

جاد منظور ایگونه صنایع بههای فنی و آموزش برخوردارند. در چنین شرایطی اینواسطه مهارتبه

پذیری ز انعطافکه اکنند های حسابداری استفاده میرقابت بین کارمندان و روابط مشتریان از سیستم

 منظور تغییر و بهبود وضع موجود برخوردار باشند.بالایی به

ود. بر شها موجب تغییر در مخارج تحقیق و توسعه میعلاوه براین، سطح فتاوری در شرکت

عه ای کردن مخارج تحقیق و توسالمللی قضاوت ذهنی مدیران مبنای سرمایهاساس استانداردهای بین

دهی یا مدیریت سود تلقی گونه مخارج را عاملی برای علامتتوان اینین اساس میباشد. بر امی

( معتقدند که مخارج تحقیق و توسعه برای 2008) 1عنوان نمونه، انگ و همکاراننمود. به

لد و دهد. همچنین اسواگذاران محتوای اطلاعاتی داشته و بازار به آن واکنش مثبت نشان میسرمایه

هایی که مخارج ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که بازده سهام در شرکت7200) 2زاروین

خارج هایی که به هزینه کردن مکنند در مقابل بازده سهام در شرکتای میتحقیق و توسعه را سرمایه

قابل، دهند. در مپردازند، اطلاعات بیشتری در خصوص سودآوری آتی نشان میتحقیق و توسعه می

ری پذیدهد که همواره مخارج تحقیق و توسعه به موفقیت و امکانیات پژوهش نشان میمرور ادب

( معتقدند 2008) 3بینی است. مارکاریان و همکارانپیشفنی منجر نشده و نتیجه آن نامشهود و غیرقابل

کنند و دارای انگیزه ای میمنظور هموارسازی، مخارج تحقیق و توسعه را سرمایهها بهکه شرکت

گونه مخارج را عاملی جهت اجتناب از ( این2009) 4طلبانه هستند. همچنین نی و همکارانفرصت

 اند.نقض قراردادهای بدهی تلقی نموده

ر های خاص صنایع با فناوری پیشرفته مبنی بکند که ویژگی( بیان می2006از سوی دیگر، سیلولا )

ای متفاوت از بندی سرمایهای مرتبط با بودجههگیریمخارج تحقیق و توسعه سبب شده است تا تصمیم

واسطه این هایی ممکن است در صنایع با فناوری پیشرفته بهگیریها باشد. چنین تصمیمسایر شرکت
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عالیت گونه صنایع فهایی که در اینتر از سایر صنایع به شمار رود. مدیران شرکتنوع مخارج منطقی

ها )اعم از مشارکتی و گروهی( در فرآیند ی مدیریت پروژههایی براکنند اغلب از چنین روشمی

های مربوط به میزان مخارج گیری(. تصمیم1،2001کنند )دوران و گانگذاری استفاده میسرمایه

یر. ها از نظر استراتژیک مناسب هستند یا خباشد که پروژهتحقیق و توسعه مبتنی براین موضوع می

ای در صنایع با فناوری بندی سرمایههای بودجهاند که روشبیان نموده (2005گرنلند و تایپالینماکی )

ای هها در داراییگذاری اصلی و اساسی آنپیشرفته از اهمیت بالایی برخوردار است؛ زیرا سرمایه

ی اگونه صنایع معمولاً منابع خود را صرف مخارج تحقیق و توسعهنامشهود و استراتژیک است. این

 گذاری را تحصیل نمایند.آفرین بوده و حداکثر بازده سرمایهرای شرکت ارزشکنند که بمی

ند که دانش و ک( با تمرکز بر توسعه و رشد سیستماتیک صنایع با فناوری پیشرفته بیان می2001لایتینن )

( 2004)گذاری زیادی در مخارج تحقیق و توسعه است. همچنین کسار تکنولوژی برتر در این صنایع تابع سرمایه

امشهود بالا های نهای زیاد در داراییگذاریواسطه سرمایهنیز معتقد است ریسک تأمین مالی این نوع صنایع به

نند، سرمایهکهایی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت می( معتقد است شرکت2006باشد. سیلولا )می

قدی های ندهند. از سوی دیگر، جریانه انجام میهای بسیاری را در ارتباط با مخارج تحقیق و توسعگذاری

ها با ابهام روبرو است؛ زیرا ممکن است کسب منافع اقتصادی در مراحل مقدماتی گذاریآتی این نوع سرمایه

رود وجود چنین رویکردی به مخارج تحقیق و گذاری وجود نداشته باشد. به همین جهت انتظار میسرمایه

ای هبندی سرمایهای بودجهعنوان ابزاری تحلیلی جهت ارزیابی روشاین مخارج بهتوسعه باعث شود تا از 

ان از حسابداری نیز سبب شده است تا حسابدار کاری نامشروطمورداستفاده قرار گیرد. از سوی دیگر، محافظه

ند )بیزلند داری کنو توسعه خود ای نمودن بسیاری از مخارج مربوط به منابع با ارزش مانند مخارج تحقیقسرمایه

(. براین اساس دیدگاه غالبی که در ارتباط با مخارج تحقیق و توسعه وجود دارد این است که 2013و هامبرگ،

که شواهد کنند که فاقد منافع اقتصادی در آینده است. درحالیمدیران این نوع مخارج را نوعی هزینه تلقی می

زده ای، هزینه سرمایه، بابندی سرمایههای بودجهو ارزش، روشدهند که این نوع مخارج بر نقدینگی نشان می

-گذارند که در ادامه ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه و روشسهام، قیمت سهام، شفافیت اطلاعات تأثیر می

 گیرد.ای در صنایع با فناوری پیشرفته موردبحث و بررسی قرار میبندی سرمایههای بودجه

های ارزیابی نیکشود تا تکشود که مخارج تحقیق و توسعه سبب مییی چنین فرض میبر اساس نظریه اقتضا

یشین های پهای شرکت مانند اندازه در ارتباط باشد. مرور پژوهشگذاری با ویژگیهای سرمایهسودآوری پروژه

ای بزرگی ههای کوچک بیش از شرکتدهد که تمایل به استفاده از روش بازگشت سرمایه در شرکتنشان می

                                                                                                          
1 . Dooran & Gan 
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در شرکت که استفاده از روش خالص ارزش فعلیکنند. درحالیاست که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت می

(. از سوی دیگر، طبق نظریه چرخه 2001های کوچک بوده است )گراهام و هاروی،های بزرگ بیشتر از شرکت

-ه و شرکتای بودبندی سرمایههای بودجهروشکننده در انتخاب عمر بیان شده است اندازه شرکت عاملی تعیین

( و چان و 2006(. سیلولا )1،2001گیرند )مورس و یوئنهای ساده جهت این امر بهره میهای کوچک از روش

ند. ابندی سرمایه را با توجه به اندازه شرکت در دو عامل بر شمردههای بودجه( دلیل تفاوت روش2001) همکاران

نند. کهایی است که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت میخارج تحقیق و توسعه در شرکتاولین عامل میزان م

ند شود؛ بنابراین این نوع مخارج هستگذاری محسوب میها معتقدند که مخارج تحقیق و توسعه یک سرمایهآن

ین مالی ا این بوده است که تأمهدهند. دلیل دوم آنبندی سرمایه را تحت تأثیر قرار میهای بودجهکه انتخاب روش

یرد. گگذاری در صنایع با فناوری پیشرفته با توجه به اندازه شرکت تحت تأثیر قرار میهای سرمایهپروژه

ظریه سلسله کنند که منطبق با نهای کوچک از منابع داخلی جهت تأمین مالی استفاده میصورت که شرکتبدین

ی بیرونی و واسطه تأمین مالهای بزرگ ممکن است بهمالی و سرمایه شرکت که هزینه تأمینمراتبی است. درحالی

 گونه صنایع بیشتر باشد.گذاری در اینهمچنین ریسک سرمایه

 

 های پژوهشفرضیه

بندی جههای بودمستند به مبانی نظری در تبیین ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه و روش

 رت زیر تدوین شده است:صوهای این پژوهش بهای، فرضیهسرمایه

 فعلی رابطه معنادار وجود دارد.ارزش توسعه با خالص و  بین مخارج تحقیق -1

 سرمایه رابطه معنادار وجود دارد.بازگشت  توسعه با دوره وبین مخارج تحقیق  -2

 گذاری رابطه معنادار وجود دارد.توسعه با نرخ بازده سرمایه وبین مخارج تحقیق  -3

 سرمایه رابطه معنادار وجود دارد. توسعه با هزینه وبین مخارج تحقیق  -4

 

 شناسی پژوهشروش

ها به ترتیب بنیادی، توصیفی مبتنی بر تحلیل این پژوهش از نظر هدف، ماهیت و نوع داده

 ردازد.پرگرسیون و ترکیبی است. پژوهش بنیادی پژوهشی است که به تبیین روابط بین متغیرها می

های توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون، متغیر)های( وابسته توسط متغیر)های( مستقل در پژوهش

                                                                                                          
1 . Moores K & Yuen 
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وین و ن آوردافزار رههای مورد نیاز از لوح فشرده شرکت تدبیر پرداز، نرمشود. دادهبینی میپیش

 حلیل آنوتشده و برای تجزیهآوریشده توسط سازمان بورس اوراق بهادار جمعهای ارائهگزارش

شده در های پذیرفتهآماری از شرکت استفاده شده است. نمونه Eviewsو  Excelافزارهای از نرم

اند: چون شدهبا توجه به معیارهای زیر انتخاب 1391 -1395های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

های سایر هگری مالی دربرگیرنده دادگذاری و واسطههای سرمایهاطلاعات مربوط به شرکت

مقایسه بودن و همچنین همگنی و تعمیم اند. به جهت قابلهاست، از نمونه حذف گردیدهشرکت

ویژه نتایج، سال مالی منتهی به پایان اسفندماه باشد. اطلاعات مورد نیاز برای سنجش متغیرها به

 ای در دسترس باشند.بندی سرمایههای بودجهاطلاعات مربوط به روش

لی و های اصها بر اساس فعالیتنگری ادبیات پژوهش حاکی از آن است که شرکتعلاوه، باز

عملیاتی و همچنین نحوه برخورد با مخارج تحقیق و توسعه به دو صنایع سنتی و با فناوری پیشرفته 

ونقل، عمران، مواد غذایی، هایی که در صنعت حملعنوان نمونه شرکتتفکیک هستند. بهقابل

خودرو،  هایی که در صنعتعنوان صنایع سنتی و شرکتکنند، بهمعادن فعالیت میفلزات اساسی و 

آلات و تجهیزات برقی، صنایع شیمیایی و پتروشیمی، داروسازی و وسایل ارتباطی، سازنده ماشین

 اند.شدهعنوان صنایع با فناوری پیشرفته در نظر گرفتهکنند، بهتجهیزات پزشکی فعالیت می

 

 گیری متغیرهااندازهمدل پژوهش و 

( گرفته شده 2006های زیر که از پژوهش سیولا)ها از مدلدر این پژوهش جهت آزمون فرضیه

 است و تعدیل گردیده است، استفاده شده است.

NPV= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4 BTM + b5 AGE+€ 

PP= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4 BTM + b5AGE+€ 

ROI= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4 BTM + b5AGE+€ 

COE= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4 BTM + b5AGE+€ 

 

 گیری متغیرهااندازه

 (NPV)خالص ارزش فعلی 

صورت زیر ( که به1999گیری خالص ارزش فعلی از مدل خان )در این پژوهش جهت اندازه

 شود:شود، استفاده میبرآورد می
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NPVi,t = NCFt / (1+r) 

 آن:که در 

NPV  ،خالص ارزش فعلیNCF هایهای نقدی حاصل از فعالیتخالص جریان 

 شودنرخ تنزیل که در این پژوهش از نرخ بهره بانکی استفاده می rگذاری و سرمایه

 (.2006)سیولا،

 

 (PP)دوره بازگشت سرمایه 

 دنامشهوهای گذاری در داراییدر این پژوهش دوره بازگشت سرمایه از طریق تقسیم سرمایه

 شودگیری میگذاری اندازههای سرمایههای نقدی حاصل از فعالیتبر خالص جریان

 (.2006)سیولا،

 

 (ROI)گذاری نرخ بازده سرمایه

 (.2006های غیر جاری)سیولا،این نرخ برابر است با نسبت سود خالص به مجموع دارایی

 

 (COE)هزینه سرمایه 

ورت صه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه که بهگیری هزیندر این پژوهش جهت اندازه

 شود، استفاده خواهد شد:زیر برآورد می

WACC = E/V * Re + D/V * R&D * (1 - Tc) 

 که در آن:

Re  ،هزینه حقوق صاحبان سهام =R&D ،هزینه بدهی =E ،حقوق صاحبان سهام شرکت = 

D های شرکت، = بدهیV ها، = حقوق صاحبان سهام + بدهیE/V  درصد تأمین مالی شرکت از =

= نرخ مالیات  Tcها، = درصد تأمین مالی شرکت از محل بدهی D/Vمحل حقوق صاحبان سهام، 

 (.2006)سیولا، بر شرکت

 

 (R&D)مخارج تحقیق و توسعه 

که  tدر سال  iشرکت  برای توسعه و تحقیق هایهزینه از مخارج تحقیق و توسعه عبارت است

  (.2006استخراج است )سیولا،های مالی قابلهای همراه صورتاز یادداشت
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 متغیرهای كنترلی

LEVها.: نسبت بدهی به مجموع دارایی 

SIZEهای شرکت.: اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

BTM.نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار : 

AGEشده در بورس اوراق بهادار تهران.های پذیرفتهست با تعداد سال: عمر شرکت که برابر ا 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 ( آورده شده است.1آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول )

 

 ها.آمار توصیفی متغیر1جدول 

 کمینه هبیشین انحراف معیار میانه میانگین متغیر 

NPV 004/0 0018/0 01/0 19/0 0000002/0 

PP 52/0 074/0 93/1 99/20 0 

ROI 59/0 31/0 84/0 30/7 09/1- 

COE 15/0 13/0 64/0 53/13 01/0 

R&D 26/0 22/0 18/0 84/0 001/0 
LEV 55/0 55/0 20/0 46/1 01/0 

SIZE 22/6 12/6 66/0 30/8 57/4 

BTM 43/0 39/0 29/0 64/1 46/1- 

AGE 53/16 15 33/7 49 4 

 ( آورده شده است.2همبستگی بین متغیرهای تحقیق در جدول )میزان 

 

 آزمون همبستگی بین متغیرها

قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل آزمون شود. برای 

بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبستگی استفاده 

 شود.این کار با محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام میشده است؛ که 
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 . جدول آزمون همبستگی بین متغیرها2جدول 

 R&D LEV SIZE BTM AGE متغیر 

R&D 1 - - - - 

LEV 01/0 1 - - - 

SIZE 15/0 03/0  1 - - 

BTM 04/0 28/0-  19/0  1 - 

AGE 11/0- 08/0  06/0-  09/0  1 

 

مشخص گردید که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم ( 2با توجه به نتایج جدول )

رنتیجه شود. د( که نتایج تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، مشاهده نمی-1+و 1)نزدیک به 

 ای میان متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد.هم خطی

 

 آزمون ایستایی

و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و  منظور اطمینان از نتایج پژوهشقبل از برآورد مدل به

ردید. ها گدار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش در مدلمعنی

 ( انجام گردید.Levin,lin & chutآزمون مزبور با استفاده از روش لوین، لین و چو )

 . آزمون ایستایی3جدول 

 احتمال تائید فرضیه صفر آزمونآماره  متغیر

NPV 14/28- 0 

PP 63/2405- 0 

ROI 12/42- 0 

COE 002/177- 0 

R&D 32/20- 0 

LEV 49/23- 0 

SIZE 85/21- 0 

BTM 54/13- 0 

AGE 12/42- 0 
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 ( مشخص گردید که تمامی متغیرها در سطح مانا بودند.3با توجه به نتایج حاصل از جدول )

 

 )بریوش گادفری( LMآزمون خودهمبستگی 

 

 . آزمون خودهمبستگی4جدول 

 Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation 

 داریسطح معنی آماره آزمون

 23/0 11/72 مدل اول

 54/0 23/48 مدل دوم

 18/0 44/11 مدل سوم

 11/0 35/102 مدل چهارم

 

(، با توجه =0cov(Ui,Uj)این است که مشکل خودهمبستگی وجود ندارد ) 0Hاینجا فرضیه 

را می بپذیریم و درنتیجه در این رگرسیون  0Hدرصد بیشتر است، فرضیه  5که از  Fاحتمال آماره به

 مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 

 لیمر Fآزمون 

 هاازآنجاکه دادهدار بودن روش اثرات ثابت به شرح زیر انجام شد. آزمون معنی

 3یا الگوی اثرات ثابت 2برای تعیین الگوی تلفیقی 1صورت ترکیبی هستند، باید از آزمون چاوبه

 استفاده نمود.

 

H0 =   .واحدهای انفرادی همگن میباشند و باید از روش دادههای تلفیقی استفاده نمود 

H1 = .واحدهای انفرادی همگن نیستند و باید از روش دادههای تابلویی استفاده کرد 

                                                                                                          
1 . Chow 

2 . Pooled 

3 . Fixed Effects Model 
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 لیمر F. نتایج آزمون 5جدول 

 نتیجه معناداری Fآماره  مدل

 تابلویی 000/0 69/46 1مدل 

 تلفیقی 334/0 06/1 2مدل 

 تابلویی 000/0 84/4 3مدل 

 تلفیقی 091/0 22/1 4مدل 

 

باشد، بنابراین می %5داری مدل اول و سوم پژوهش کمتر از که مقدار سطح معنیبا توجه به این

ردد. بنابراین گهای تابلویی، مناسب است، تائید میکه استفاده از روش دادهفرضیه یک مبنی بر این

های تابلویی تائید شده است. لیمر مدل اول و سوم پژوهش روش داده Fبر اساس نتایج آزمون 

اری دد. مقدار سطح معنیباشبنابراین برای مدل اول و سوم پژوهش نیاز به انجام آزمون هاسمن می

ده از روش که استفاباشد، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر اینمی %5مدل دوم و چهارم پژوهش بیشتر از 

 گردد.های تلفیقی، مناسب است، تائید میداده

 های پژوهشی آزمون هاسمن به شرح زیر است:فرض

H0 = (RE ندارد )روش اثرات تصادفیبین اجزای اخلال و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود   

H1 = (FEبین اجزای اخلال و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد )روش اثرات ثابت 
 

 . نتایج آزمون هاسمن6جدول 

 داریسطح معنی مقدار آماره شرح

 329/0 76/5 1مدل 

 000/0 37/42 3مدل 

 

درصد  5برای مدل اول بیشتر از آمده دستشده )هاسمن( احتمال بهبا توجه به نتایج آزمون انجام

بوده و بنابراین باید در مدل اول پژوهش از روش اثرات تصادفی استفاده شود و برای مدل سوم کمتر 

 درصد بوده و بنابراین باید در مدل سوم پژوهش از روش اثرات ثابت استفاده شود. 5از 

 طور که نتایجهش، همانگردد. در بررسی مدل اول پژوهای پژوهش بررسی میاکنون فرضیه 

در سطح اطمینان  Fدهد، معنادار بودن کل رگرسیون با توجه به آماره نشان می 6آزمون در جدول 
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از تغییرات خالص ارزش  0.71دهد که شده نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتائید می 99%

 .شودمی فعلی توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده

 

 برآورد مدل اول پژوهشنتایج 

 . نتایج برآورد مدل اول پژوهش7جدول 

NPV= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-value آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 009/0  004/0  18/2  029/0  

R&D 002/0-  0005/0  12/5-  000/0  

LEV 003/0-  0007/0  27/4-  000/0  

SIZE 0003/0  0007/0  43/0  662/0 

BTM 0006/0-  0002/0  41/2-  016/0  

AGE 0002/0- 00004/0 66/4- 000/0 

 000/0داری سطح معنی F 40/9آماره 

 63/0شده ضریب تعیین تعدیل 71/0 ضریب تعیین

 

 بین مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه اول پژوهش:

 پژوهشی به شرح زیر است:های فرض

H0 بین مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه معنادار وجود ندارد. :   

H1 بین مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه معنادار وجود دارد.:   

 

فعلی  شدهد بین متغیر مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزگونه که نتایج آزمون فرضیه اول نشان میهمان

دیگر به ازای یک واحد تغییر در بیاناست. به -R&D 0.002رابطه منفی و معنادار وجود دارد. ضریب متغیر 

R&D  مقدارNPV 0.002 هایی که توان گفت شرکتیابد. در تفسیر این نتیجه میدر جهت عکس تغییر می

ها ذاری آنگهای سرمایهرود پروژهمی نمایند، انتظارهای تحقیق و توسعه میمخارج بیشتری را صرف فعالیت

های نقدی شود که جریانمنجر به این می R&Dهای دیگر افزایش هزینهبیانتری باشند. بهمنفی NPVدارای 

ایج گذاری اولیه باشد. در رابطه با متغیرهای کنترلی نیز نتگذاری کمتر از میزان خالص سرمایهحاصل از سرمایه
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 هایی که ازدیگر شرکتبیانرابطه منفی و معنادار وجود دارد. به NPVو  BTMدهد که بین نسبت نشان می

کاری کمتر بوده که ممکن است دلیل آن محافظه NPVبالاتری برخوردار هستند، دارای  BTMنسبت 

تغیر وابسته دارد؛ م های نمونه باشد. همچنین نتایج نشان داد که متغیر عمر شرکت رابطه منفی و معنادار باشرکت

کمتری هستند که ممکن  NPVهایی که از سابقه بیشتری در بازار بورس برخوردار هستند، دارای یعنی شرکت

ها افزوده شود کند هر چه به سابقه فعالیت شرکتاست دلیل منطبق با نظریه چرخه عمر شرکت باشد که بیان می

اهش یابد. همچنین نتایج نشان داد که بین نسبت بدهی و آوری کممکن است به دلیل اشباع شدن میزان سود

 هایی که از سطح بدهی بالاتریدیگر شرکتبیانخالص ارزش فعلی رابطه منفی و معنادار وجود دارد. به

قدی های نتری دارند که ممکن است دلیل آن افزایش جریانبرخوردار هستند، خالص ارزش فعلی پایین

 های دریافتی باشد.اصل و بهره وام خروجی ناشی از بازپرداخت

طور که نتایج آزمون در جدول مدل دوم پژوهش نیز به شرح زیر موردبررسی قرار گرفت. همان

شود. تائید می %99در سطح اطمینان  Fدهد، معنادار بودن کل رگرسیون با توجه به آماره نشان می 7

ز تغییرات دوره بازگشت سرمایه توسط ا 0.44دهد که شده نشان میمقدار ضریب تعیین تعدیل

 شود.می متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده

 

 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش

 

 . نتایج برآورد مدل دوم پژوهش8جدول 

PP= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-valueآماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 68/0 51/1  45/0  650/0  

R&D 95/0 39/0  41/2  016/0  

LEV 30/0-  35/0  85/0-  391/0  

SIZE 27/0  31/0  87/0-  383/0  

BTM 70/0  26/0  69/2-  007/0  

AGE 01/0- 03/0 50/0- 612/0 

 000/0داری سطح معنی F 09/3آماره 
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 تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه معنادار وجود دارد.بین مخارج  فرضیه دوم پژوهش:

 های پژوهشی به شرح زیر است:فرض

H0 بین مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه معنادار وجود ندارد. :   

 H1 بین مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه معنادار وجود دارد. :   

 دهد بین متغیر مخارج تحقیق و توسعه و دوره بازگشت سرمایه رابطه مثبتکه نتایج آزمون نشان میگونه همان

دیگر به ازای یک واحد تغییر در بیانباشد. بهمی 0.95و معنادار وجود دارد. ضریب متغیر دوره بازگشت سرمایه 

م افزایش یابد؛ بنابراین شرکتدر جهت مستقی 0.95ممکن است دوره بازگشت سرمایه به میزان  R&Dمخارج 

ود شزمان بیشتری جهت بازگشت سرمایه صرف میبالاتری برخوردار هستند، مدت R&Dهای هایی که از هزینه

 های نمونه باشد.که ممکن است دلیل آن افزایش مخارج مرتبط با تحقیق و توسعه در شرکت

دهد، نشان می 8نتایج آزمون در جدول  طور کهنتایج آزمون مدل سوم پژوهش به شرح زیر است. همان

ده ششود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتائید می %99در سطح اطمینان  Fمعنادار بودن کل رگرسیون با توجه به آماره 

 شود.می گذاری توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح دادهاز تغییرات نرخ بازده سرمایه 0.84دهد که نشان می

 

 مدل سوم پژوهش نتایج برآورد

 . نتایج برآورد مدل سوم پژوهش9جدول 

ROI= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 66/1  66/0  50/2  012/0  

R&D 73/0-  12/0  92/5-  000/0  

LEV 51/1-  09/0  40/15-  000/0  

SIZE 17/0  12/0  44/1  148/0  

BTM 0004/0-  04/0  01/0-  991/0  

AGE 06/0- 007/0 86/8- 000/0 

 000/0داری سطح معنی F 25/21آماره 

 80/0شده ضریب تعیین تعدیل 84/0 ضریب تعیین

 30/0شده ضریب تعیین تعدیل 44/0 ضریب تعیین
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 دارد. گذاری رابطه معنادار وجودنرخ بازده سرمایهبین مخارج تحقیق و توسعه با  فرضیه سوم پژوهش:

 شرح زیر است:های پژوهشی به فرض

H0 گذاری رابطه معنادار وجود ندارد.:بین مخارج تحقیق و توسعه با نرخ بازده سرمایه   

H1 گذاری رابطه معنادار وجود دارد.:بین مخارج تحقیق و توسعه با نرخ بازده سرمایه   

گذاری رابطه هدهد بین متغیر مخارج تحقیق و توسعه و نرخ بازده سرمایگونه که نتایج آزمون نشان میهمان

دیگر به ازای یک واحد بیانباشد. بهمی -0.73گذاری منفی و معنادار وجود دارد. ضریب متغیر نرخ بازده سرمایه

در جهت عکس کاهش یابد؛ بنابراین  0.73گذاری به میزان ممکن است نرخ بازده سرمایه R&Dتغییر در مخارج 

دیگر بیانگذاری کمتری دارند. بهردار هستند، بازده سرمایهبالاتری برخو R&Dهای هایی که از هزینهشرکت

 شود.گذاری میافزایش مخارج تحقیق و توسعه منجر به کاهش نرخ بازده سرمایه

دهد، معنادار نشان می 9طور که نتایج آزمون در جدول باشد. هماننتایج بررسی مدل چهارم نیز به شرح زیر می

ان شده نششود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتائید می %99در سطح اطمینان  Fآماره بودن کل رگرسیون با توجه به 

 شود.می از تغییرات هزینه سرمایه توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده 0.49دهد که می

 

 نتایج برآورد مدل چهارم پژوهش. 8-6

 : نتایج برآورد مدل چهارم پژوهش10جدول 

COE= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 37/0-  20/0  77/1-  077/0  

R&D 04/0-  04/0  99/0-  318/0  

LEV 11/0  05/0  05/2  040/0  

SIZE 13/0  04/0  39/3  000/0  

BTM 02/0-  01/0  16/1-  243/0  
AGE 02/0-  003/0  80/6-  000/0  

 000/0داری سطح معنی F 87/3آماره 

 0/ 37شده ضریب تعیین تعدیل 50/0ضریب تعیین 

 

 بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه چهارم پژوهش:
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 های پژوهشی به شرح زیر است:فرض

H0 بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار وجود ندارد.:   

H1 بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار وجود دارد.:   

و هزینه سرمایه رابطه معنادار آماری وجود  R&Dدهد که بین مخارج نتایج آزمون نشان می

دهد که ممکن است یک رابطه منفی بین مخارج نشان می R&Dندارد؛ اما علامت ضریب متغیر 

R&D ایه ها ممکن است از طریق تأمین سرمای که شرکته باشد. به گونهو هزینه سرمایه وجود داشت

 های تحقیق و توسعه داشته باشند.توسط سهامداران انگیزه کمتری جهت فعالیت

 

 گیری و بحثنتیجه

ای رمایهبندی سهای بودجههدف این پژوهش بررسی ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه با روش

روش بودجه 4باشد. به همین منظور ارتباط مخارج تحقیق و توسعه با ته میفناوری پیشرف در صنایع با

زینه گذاری و های شامل خالص ارزش فعلی، دوره بازگشت سرمایه، نرخ بازده سرمایهبندی سرمایه

 1395تا  1391 هایکنند طی سالهایی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت میسرمایه در شرکت

 ها به شرح زیر بوده است:ارگرفته است. نتایج آزمون فرضیهموردبررسی قر

نتایج آزمون فرضیه حاکی از آن بوده است که مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه منفی 

ای تحقیق ههایی که مخارج بیشتری را صرف فعالیتتوان گفت شرکتو معنادار دارد. در تفسیر این نتیجه می

 NPVهای نقدی دارای ها به دلیل کاهش ارزش فعلی جریانگذاری آنهای سرمایهیند، پروژهنماو توسعه می

منفی است. همچنین نتایج نشان داد که مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه مثبت و معنادار 

مایه صرف زمان بیشتری جهت بازگشت سربالاتری دارند، مدت R&Dهایی که دارد؛ بنابراین شرکت

گذاری کنند. علاوه بر این نتایج بیانگر این موضوع بوده است که مخارج تحقیق و توسعه با نرخ بازده سرمایهمی

بالاتری برخوردار هستند، بازده  R&Dهایی که از مخارج دیگر، شرکتبیانرابطه منفی و معنادار دارد. به

تر کارانههش سود به دلیل سیاست حسابداری محافظهگذاری کمتری دارند که ممکن است دلیل آن کاسرمایه

 باشد. همچنین نتایج نشان داد که بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار ندارد.

ندی بهای بودجهها نشان داد که مخارج تحقیق و توسعه، روشطورکلی نتایج آزمون فرضیهبه

بین های با صنایع پیشرفته تحت تأثیر قرار داده که درایندر شرکتجز هزینه سرمایه( را ای )بهسرمایه

تواند در مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازیافت سرمایه بیشترین ارتباط وجود دارد. این نتایج می
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 های آینده در اینحوزه حسابداری مدیریت موردتوجه مدیران قرارگرفته و زمینه را برای پژوهش

  ار اندکی در رابطه با آن وجود دارد، فراهم سازد.حوزه که شواهد بسی
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