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تحقیق پیش رو با هدف درک تاثیر شايستگی مديريت )شاخص اين متغیر پاداش نقدی و غیر نقدی 

با توجه به جريان نقد عملیاتی است. برای اين پرداختی به هیئت مديره است( بر مخارج تحقیق و توسعه 

منظور از اطلاعات شرکت های پذيرفته شده در بورس به عنوان جامعه تحقیق استفاده شد. بازه زمانی 

در نظر گرفته شد. به اين طريق پنج فرضیه طراحی و از رويکرد اثرات  1۳95تا  1۳88تحقیق از سال 

ته برای آزمون فرضیه های تحقیق استفاده شد. نتايج تحقیق نشان ثابت به روش حداقل مربعات تعمیم ياف

داد جريان نقد عملیاتی و پاداش نقدی تاثیر معنادار و مثبتی بر مخارج تحقیق و توسعه شرکت ها دارد و 
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 نقدی تاثیر معناداری ندارد.
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 مقدمه

ها از های شرکتگذاریدانش، سرمايه در اقتصاد مبتنی برسريع تکنولوژی و افزايش رقابت جهانی  رشدبا 

تحقیق و توسعه  در گذاریتوسعه منتقل شده است. شدت سرمايههای فیزيکی به تحقیق و گذاریسرمايه

 گیری در اقتصادهای پیشرفته افزايش يافته است و حتی از برخی ازدر دو دهه گذشته به طور چشم

آمیز و به دلیل طبیعت مخاطره .]16[گرفته است  یهای فیزيکی در برخی از صنايع پیشگذاریسرمايه

ارشد ريسک گريز، بايست به مديران ، سهامداران اغلب میتحقیق و توسعه در گذاریعدم اطمینان سرمايه

 . ] 19[تحقیق و توسعه ارائه دهند  در گذاریذير بیشتری برای تشويق به سرمايهپهای ريسکانگیزه

هزينه تحقیق و توسعه توان اجرايی شرکت در بخش رقابت با رقبا در زمینه فروش محصولات شرکت، 

دهد. در زمینه عوامل اثر گذار بر هزينه یمکاهش ضايعات ، افزايش بهره وری خط تولید و ... را افزايش 

هنده کم اهمیت ی کمی در داخل کشور انجام گرفته است. اين امر نشان دهاپژوهشتحقیق و توسعه ، 

ی که هايشرکتشود یمها و حتی به ديد محققان است. در اين تحقیق تصور بودن اين بخش در شرکت

دارای تلاطم در بخش فروش خود هستند اين نوسان گريبان گیر بخش تحقیق و توسعه شده و اولويت 

اين بخش شود. از سوی ها در ينههزهای شرکت در جهت تقويت اين بخش نبوده و حتی امکان به تعديل 

به دلیل وجود  هاآنرود به دلیل عدم نیاز به رقابت و نفوذ یمها با روابط سیاسی قوی گمان ديگر شرکت

همواره در مديريت  هادولتها کمتر باشد. ينه تحقیق و توسعه در اين شرکتهزروابط قوی در بازار ، 

يان وجوه نقد برای واحدهای اقتصادی بسیار با جرباشند. یممشهور  اقتصاددر بخش  ناکارآمدضعیف و 

تا حدی که بخش مهمی از حیات يک واحد اقتصادی به جريان های نقدی آن بستگی دارد.  اهمیت است

، تأثیرات  های پايین دهند که تحقیق و توسعه صورت گرفته توسط فناوریمطالعات نشان می. ] ۳[

اند. با توجه به درک اهمیت عرضه و تقاضا داشته بازار های کوچک اما با اهمیتی را برروی ديگر بخش

، نیاز است عوامل اثر گذار بر روی اين متغیر  های تحقیق و توسعه در شرکت هاای و هزينهمخارج سرمايه

 نیز شناخته شده تا مديران و سیاست گذاران بتوانند تأثیر مطلوب و تصمیمات دقیقی را اتخاذ نمايند. 

 چارچوب نظري فرضيه هاپيشينه و 

کند. های تجاری خود ايجاد میجريان نقد عملیاتی وجوه نقدی است که شرکت از طريق انجام فعالیت

تواند زيرا شرکت می معیار مزبور احتمالاً نسبت به سود خالص معیار بهتری از سود تجاری شرکت است.

های خود نباشد. ادر به پرداخت بدهیکه قسود خالص مثبت در صورت سود و زيان گزارش کند درحالی

ها مورد استفاده قرار داد. برای مثال، اگر توان برای کنترل کیفیت سود شرکتجريان نقد عملیاتی را می

يک شرکت در صورت سود و زيان خود سود گزارش کند اما جريان نقد عملیاتی آن منفی باشد ، ممکن 

. لازم به ذکر است در اين زمینه پژوهش ] 18[باشد ده کرده های حسابداری جسورانه استفااست از تکنیک

ترين عوامل اثر . جريان نقد عملیاتی از مهم]4[،] 6[،] 1[های زيادی در داخل کشور انجام گرديده است 

گذاران در های آتی شرکت و از سويی برای سرمايهگذار بر تصمیمات مديران در تصمیمات مالی و برنامه

نین جريانات نقدی ، سیاست های شرکت را برای تامین و تخصیص منابع شکل می شرکت است. همچ

های ثابت شرکت که باعث رشد و اطمینان به گذاری در دارايیدرک عوامل اثر گذار بر سرمايه .] 2[دهد. 
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از شود. ها میتر برای اين گروهشود، باعث مديريت بهتر و انتخاب دقیقمالکان و بستانکاران شرکت می

ها به وجود های مالی برای شرکتتواند خسارات و هزينهگذاری بیش از حد و ناکافی میسوی ديگر سرمايه

آورد. از اين رو کنترل اين پروسه و شناسايی عوامل آن برای مديران بسیار حائز اهمیت بوده و نتايج اين 

 .] 14[ینه بدهد ها در اين زمتواند ديد نوين به مديران و مسئولان شرکتتحقیق می

انجامند و ای، مخارجی است که به حفظ ، تداوم يا افزايش ظرفیت تولید کالا و خدمات میمخارج سرمايه

ای عمدتاً صرف خريد ، ساخت، بهسازی و تعمیرات برای شرکت سودآوری آتی دارند. مخارج سرمايه

ای جايگزينی، مخارج رج سرمايهای خود شامل سه دسته مخاشود. مخارج سرمايههای ثابت میدارايی

ای جايگزينی ، شامل جايگزينی ای راهبردی است. مخارج سرمايهای و مخارج سرمايهای توسعهسرمايه

آلات جديد، آلات تازه ، جايگزينی کل تشکیلات تولیدی با ماشینآلات از رده خارج با ماشینماشین

های تولید و دفاتر کار است. بديهی است زی ساختمانآلات، بازساوسیله ماشینجايگزينی نیروی کار به

ای، ای توسعههای در حال فعالیت )ايجادشده( است. مخارج سرمايهای ويژه بنگاهکه اين نوع مخارج سرمايه

دربرگیرنده مخارجی است که به منظور افزايش ظرفیت خطوط تولید موجود و ايجاد خطوط جديد، تحقق 

 .] 7[های بهبود رفاهی کارکنان است ای راهبردی شامل هزينهپذيرد. مخارج سرمايهمی

هزينه تحقیق و توسعه توان اجرايی شرکت در بخش رقابت با رقبا در زمینه فروش محصولات شرکت ، 

دهد. در زمینه عوامل اثر گذار بر هزينه کاهش ضايعات ، افزايش بهره وری خط تولید و ... را افزايش می

های کمی در داخل کشور انجام گرفته است. اين امر نشان دهنده کم اهمیت پژوهشتحقیق و توسعه ، 

بودن اين بخش در شرکت ها و حتی به ديد محققان است. نظريه گزينه های واقعی پیش بینی کرد که 

ای را به وسیله افزايش ارزش عدم اطمینان ممکن است سرمايه گذاری های جاری در مخارج سرمايه

های . بیشترين سرمايه گذاری در بخش هزينه] 15[دست آمده از انتظار را کاهش دهد اطلاعات به 

های مواد و غیره و با تاثیرعدم تحقیق و توسعه مربوط می شود به پاداش کارکنان، خريد تجهیزات و هزينه

ان اطمینان برگشت ناپذيری شان تشديد می شود. طراحان تئوری سرمايه گذاری گزينه های واقعی نش

 .] ۳0[دادند سرمايه گذاری در تحقیق و توسعه در پاسخ به نوسانات سطوح بالاتر بازار، تنزل میابد

در حال حاضر، پیش بینی جريان وجوه نقد برای دوره های آتی از مهمترين ضروريات مديريت واحد های 

ت حسابداری، برای اتخاذ اقتصادی است. سرمايه گذاران، اعتبار دهندگان و ساير استفاده کنندگان اطلاعا

. در اين ] 8[تصمیمات مالی و سرمايه گذاری خود نیازمند اطلاعات مربوط به جريان های نقدی هستند

خصوص ، مديران دارای توانايی بالا قدرت درک بهتری از شرايط داخلی و خارجی شرکت داشته و از 

ديران توانا علاوه بر برآوردهای با کیفیتی که قدرت برآورد بالايی در رابطه با اقلام تعهدی برخوردارند. م

های سودآور را شناسايی کرده و با دهند، به واسطه شناخت و قدرت درک خود، پروژهانجام می

. اهمیت مديريت به حدی ] 20[بخشندهای نقدی عملیاتی را نیز بهبود میها جريانگذاری در آنسرمايه

گذاران واحدهای بازرگانی و صنعتی، با جذب مديران توان مند است که در هنگام مواجهه با بحران، بنیان

آورند. بعضی معتقدند که خود زمینه را برای آغاز دوره تکامل بعدی يعنی رشد از طريق هدايت فراهم می

و به واحد مديريت جدا و مستقل نیاز ندارند. ولی هنوز  کارکنان قادرند وظايف مديريت را نیز انجام دهند
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اند که بدون داشتن سلسله مراتب اداری پايدار مانده باشد. به مورخین و جامعه شناسان نهادی را نیافته

دانند. ها مینظران موفقیت و شکست نهادها را ناشی از تفاوت در نحوه مديريت آنعلاوه بسیاری از صاحب

 . ]27[تردراکر، عضو اصلی و حیات بخش هر سازمان مديريت آن استبه اعتقاد پی

تحقیق و توسعه از يک مشکل معمول اخلاقی ناشی از  در رابطه بین جبران خدمت و سرمايه گذاری

جدايی مالکیت و مديريت يک شرکت حاصل می شود. هنگامی که اهداف سهامداران و مديران باهم 

های سرمايه گذاری باشد که هدف از آن به حداکثر استراتژیبه کارگیری ، نتیجه می تواند  تداخل می يابد

اول، مشکل سرمايه  .باشد. اين مشکل اخلاقی می تواند به دو سناريو منجر شودمی رساندن ارزش سهام ن

ها سود که به آنهايی را انجام دهند ، که در آن مديران انگیزه می يابند سرمايه گذاری گذاری بیش از حد

. دوم اين است که مديران ريسک پذير به سرمايه گذاری در ] 29[برساند و ارزش سهام را کاهش دهد 

 مثبت که دارای عدم اطمینان بالايی هستند روی می آورند.  خالص ارزش فعلیهای ريسک پذير با پروژه

اختیار مديران با استفاده از شرکت يا مشکل اول را می توان با کاهش میزان جريان نقدی آزاد موجود در 

. در مورد ] 26[با هم تراز کردن ارزش سهام و جبران خدمت مدير از طريق تعديل سهام حذف نمود 

زيرا  ؛تحقیق و توسعه، به نظر می رسد استراتژی بهره برداری تاثیر اندکی داشته باشد در سرمايه گذاری

و عدم قطعیت بالا می شود. برای  برای سهام ارزش پايین ادايجسرمايه گذاری در تحقیق و توسعه سبب 

از ريسک پذيری بیشتری نسبت به سهامداران برخوردارند و تمايل  نوع دوم ريسک اخلاقی، مديران معمولاً

های سرمايه گذاری که ريسک را افزايش می دهند جلوگیری کنند؛ از جمله افزايش سرمايه دارند از پروژه

های دراز مدت مدير است و نه توسعه. راه حل بهینه برای اين مشکل، افزايش انگیزهگذاری تحقیق و 

 . ]24[های نقدی آزاد کاهش جريان

های شرکت گويی آنان درپاسخ و لیتايفای مسئواز  نطمیناو ا شرکتهادر  انمدير نمايندگی لکنتر ایبر

 ممکانیز ،ها رهکارا يناز ا يکی. دشو هنديشیدا هايیرهکارا بايد ارانسهامد قحقواز  حمايتو  رگبز سهامی

 ریتئوشرکتی، حاکمیت  تمطالعا سساو ا ست. پايها دعملکر سساا بر انمدير به داشپا ختداپر

 مجموعه ،شرکتی حاکمیت. ستا لکنتراز  مالکیت تفکیکاز  ناشی نیز نمايندگی مسايلو  ستا نمايندگی

 اجرا به وينيافته وتد شرکتها ننفعاذی  منافع تامین ایبر که ستا ماتیاقدو ا هاروش ،ها سیاست

و  شرکت یفعالیتها نطمیناا ضريب يشافزا ،ها شرکت شرکتی حاکمیت فهد. دمیشو شتهاگذ

. ستا ننفعاذی  تمامی کلی رطو بهو  مشخص رطو به ارانسهامد منافع یستادر را مديريت یسیاستها

دارد و  دجوو ایهبالقو رضتعا مديريتو  ارانسهامدبین منافع که  ستا ينا بر نمايندگی ریتئو ضفر

 ستا ممکن منافع ينا که هستند شرکت ارانسهامد طريقاز  دخو منافع زیسا کثراحد لنباد به انمدير

 رتصو نمايندگی مسأله صلیا حلراه  ،مديريت  داشپا ، معا رطو به باشد. ارانسهامد منافع با دتضادر 

 جهتدر  انمدير، داشپا ختداپر ایبر مناسب یلگوا ارستقرا رتصودر  د،عتقاا ينا سساا بر. دمیشو

 خاطر به بايد که ستا ينا داشپا حطر صلیا لیلد. میکنند فعالیت نهندگاو وام د ارانسهامد منافع

بهتر در آنان ايجاد  دعملکر ایبررا  زملا هنگیزداد و ا داشپا ،نددار هعهد بر که مانیزسا یها لیتمسئو

کند ی لازم را برای بهبود عملکرد مديران فراهم میپاداش هیات مديره موجب تشويق شده و انگیزه کرد.
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شود که مديران در جهت منافع سهامداران و وام دهندگان فعالیت کنند و موجبات رشد و و باعث می

 توسعهو شدر به نسیدر در پیشرفت عامل ترينممه نسانیا منابع . توسعهتوسعه اقتصادی را فراهم نمايند

 مجهز وریفناو  علم حبه سلا که يابد می توسعه مانیز نسانیا منابعو  ستا تباثباو  مستمر دیقتصاا

 طريقاز  علمی توسعه پذيرفت انمیتو ،قعیتوا ينا ظلحا با .نمايد لنباد علمی رتصو بهرا  توسعهو  باشد

 دیقتصاا توسعه و شدر نکاار يگرو د نسانیا منابع توسعه به منجر توسعهو تحقیق یفعالیتها منجاا

 سرمايهارزان و  رکا وینیر حتیو  لیهاو منابعاز  رداریخو بر نکنوا يگرد نبیا به. دمیشو تبا ثباو  مستمر

 دیقتصاا توسعهو شدو ر جهانی رتتجادر  ملتها نسبی مزيت انعنو بهرا  دخو همیتا فتهر فتهر فیزيکی

را  دیقتصاا توسعه ،فنی و  علمی توسعه به توجه ونبد انبتو ستا ممکن غیر وزهمرا ست.داده ا ستاز د

 .دکر یيزربرنامه

( شش ويژگی را به عنوان نشانگر رشد شرکت به کار بردند. به دلیل اينکه 2008و همکاران ) 1چانگ

آنها  های تحقیق و توسعه را به منظور ايجاد سرمايه گذاری آينده انجام می دهند،ها معمولاً هزينهشرکت

های تحقیق و توسعه بر فروش و نسبت هزينه های تحقیق و توسعه بر مجموع دارايی ها را نسبت هزينه

ها، های سرمايه بر مجموع دارايیبه عنوان دو نشانگر ويژگی رشد استفاده کردند و همچنین از نسبت هزينه

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارايی ها، نسبت ارزش بازار به 

که به وسیله درصد تغییرات در مجموع دارايی ها سنجیده شد به عنوان نشانگرهای  رشد مجموع دارايی ها

ديگر رشد استفاده کردند و به اين نتیجه رسیدند که درصد تغییرات در مجموع دارايی ها و ارزش بازار به 

های تحقیق فی با ارزش شرکت ارتباط دارند و نسبت هزينهارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به طور من

ای بر مجموع های تحقیق و توسعه بر مجموع دارايی ها، نسبت سرمايهو توسعه بر فروش، نسبت هزينه

دارايی ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارايی ها به طور مثبت با ارزش شرکت ارتباط دارد. فرانزان 

( دريافتند که ارزيابی ضريب تکاثر بر مخرج تحقیق و توسعه احتمالاً منفی )مثبت( 2009)2و راداکريشنان 

برای سود )زيان( شرکت است. آنها نشان دادند که ضريب هزينه تحقیق و توسعه برای شرکت های سودده 

امین ( نشان دادند بین نسبت ت201۳و همکاران ) ۳. ژانگ ]2۳[)زيان ده( احتمالاً منفی )مثبت( است 

مالی و شدت مخارج تحقیق و توسعه رابطه وجود دارد. از سوی ديگر نتايج تحقیق آنها نشان داد تغییرات 

در روابط سیاسی به جهت افزايش اين متغیر باعث کاهش در مخارج تحقیق و توسعه شرکت ها شده 

های ه و هزينه( نشان می دهد که کاهش در سرمايه گذاری های انجام شد2015) 4. ريساتک ]۳1[است

( 2016و همکاران ) 5فنگ  . ]28[ثابت احتمالاً به سرعت کاهش در رشد مورد انتظار فروش اتفاق نیافتد

های با مالکیت خانوادگی و افزايش کیفیت حکومت باعث رشد نشان دادند هدايت دولت در شرکت

                                                           
1 Cheng 
2 Franzen and Radhakrishnan 
3 Zhang 
4 Resutek 
5 Feng 



 49 شماره ،1400بهار  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .86

 

 

ی اثر مخارج تحقیق و ( در بررس1۳88. شاکری و سالاری )]22[های تحقیق و توسعه شده استهزينه

توسعه بر اختراعات و رشد اقتصادی )تحلیل مقايسه ای بین کشورهای درحال توسعه وتوسعه يافته( نشان 

دادند سرمايه گذاری در بخش تحقیق و توسعه درهر دوگروه کشورهای درحال توسعه و توسعه يافته 

ن داد مخارج تحقیق و توسعه باعث ( نشا1۳89. عابدی )] 9[موجب افزايش در جريان اختراعات می شود

. ] 10[افزايش فروش و ماندگاری سود غیرعادی شرکت ها می شود ولی بر ارزش بازار شرکت تأثیر ندارد

( نشان دادند که بین مخارج تحقیق وتوسعه با بازده سهام رابطه ای معنی دار 1۳9۳خانی و همکاران )

سعه وصرف ريسک نیز در پرتفوی پوشش ريسک ، رابطه وجود ندارد. علاوه برآن بین مخارج تحقیق و تو

توان بین پاداش مديران و مخارج تحقیق و با توجه به مطالب ارائه شده، می] 5[ای معنی دار يافت نشد

 ای را متصور شد. لذا فرضیه ها عبارتند از؛توسعه رابطه

 دار وجود دارد. بین پاداش نقدی مديران و مخارج تحقیق و توسعه رابطه معنی ؛ 1فرضيه 

 بین پاداش غیر نقدی مديران و مخارج تحقیق و توسعه رابطه معنی دار وجود دارد. ؛ 2فرضيه 

ايدار در سطوح امروزه نقش فناوری به عنوان کلیدی ترين عامل در خلق ثروت و ايجاد مزيت رقابتی پ

های فناورانه ارتقای قابلیت مختلف به اثبات رسیده است. با توجه به نقش واحدهای تحقیق و توسعه در

ی منابع مادی و منابع انسانی و علمی توسعه يريت اين واحد به شدت اهمیت پیدا می کند.مد ها ،بنگاه

 نددار هعقید ننادداقتصااز ا ریبسیااز مهم ترين عوامل رشد و توسعه اقتصادی در هر کشور می باشد. 

 رکشو يک دیقتصاا شددر ر ساسیا نقش د،میشو توسعهو تحقیق یهااریسرمايهگذ فصر که جیرمخا

 دیقتصاا شدر يندآفردر  توسعه و تحقیق یهزينهها همیتو ا نقش به ننادداقتصاا معمو. مینمايد يفاا

 نیافتگی توسعه مهم مانعو  صلیا مشکلرا  توسعهو تحقیق یفعالیتها دکمبوو  شتهدا ولمبذ صخا توجه

و  مستمر شدر به نیل ایبر توسعهو تحقیق سرمايه نباشتا يشافزا جهت در شتلاو  ندا دهنمو ادقلمد

را  و ... ختهاداپر ازتر دبهبو ، ریبیکا کاهش رم،تو رمها ی،پذير قابتر رتقد يشافزا ، دیقتصاا یبالا

ها با مخارج تحقیق و آن ارتباطعملیاتی و نقدمديره و جريانهیاتپاداشدر رابطه با  .ننددامی وریضر

های ( دريافت که حساسیت جريان2009) 1هاواکیمیانتحقیقاتی به شرح زير صورت پذيرفته است.  توسعه

گذاری بیش و سرمايه های نقدیگذاری کمتر از واقع ، در زمان پايین بودن جرياننقدی هر دو نوع سرمايه

( نشان دادند 201۳) و همکاران 2. لیو دنگ ]25[از واقع ، در زمان بالا بودن جريانات نقدی مرتبط است

يابد و دوباره با افزايش که میزان حساسیت تقسیم سود سرمايه گذاری ابتدا افزايش و سپس کاهش می

شکل غیرخطی  Nيابد. تجزيه و تحلیل اين حساسیت يک رابطه عدم اطمینان جريان وجه نقد ، افزايش می

اطمینان جريان وجه نقد را آشکار گذاری با توجه به سطوح مختلف عدم میان تقسیم سود و سرمايه

که عدم اطمینان شرکت تأثیر معکوس و معناداری بر  دادند( نشان 2016و همکاران ) ۳وانگ.  ]21[کرد

روی وجود و شدت مخارج تحقیق و توسعه شرکت ها دارد. از سوی ديگر روابط سیاسی و مالکیت دولتی 
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، (1۳88کريمی و صادقی ) .] ۳0[وسعه داشته اندتأثیر مستقیمی بر روی وجود و شدت مخارج تحقیق و ت

های نقدی گذاری نسبت به جريانهای مالی خارجی، حساسیت سرمايهنشان دادند با افزايش محدوديت

( دريافتند رابطه معنی داری بین جريان وجوه نقد 1۳91. دستگیر و همکاران )] 11[يابدنیز افزايش می

در دارايی های سرمايه ای وجود دارد که اين رابطه در شرکت های  های سرمايه گذاریعملیاتی و تصمیم

نشان دادند که بین نسبت تغییرات در عوامل حاکمیت ( 1۳9۳. ورامش و همکاران )]7[کوچک بیشتر است

شرکتی و نسبت تغییرات در میزان سرمايه گذاری در مخارج تحقیق و توسعه رابطه معناداری وجود ندارد. 

ت تغییرات در جريان های نقدی عملیاتی و نسبت تغییرات در میزان سرمايه گذاری همچنین بین نسب

( به 1۳94همتی و همکاران ). ]12[در مخارج تحقیق و توسعه رابطه مثبت معنی داری مشاهده کردند

ای وجود دارد. با توجه اين نتیجه رسیدند که رابطه منفی و معناداری میان سود تقسیمی و مخارج سرمايه

ای را بین متغیرهای پاداش مديران ، جريان نقد عملیاتی و مخارج توان رابطهه مطالب ارائه شده میب

 ها عبارتند از؛. لذا فرضیه]1۳[تحقیق و توسعه متصور شد

 بین جريان نقد عملیاتی و مخارج تحقیق و توسعه رابطه معنی دار وجود دارد. ؛3فرضيه 

پاداش نقدی مديران، رابطه بین جريان نقد عملیاتی و مخارج تحقیق و توسعه را تعديل  ؛4فرضيه 

 کند.می

پاداش غیر نقدی مديران، رابطه بین جريان نقد عملیاتی و مخارج تحقیق و توسعه را تعديل  ؛5فرضيه 

 کند.می

 روش تحقيق

 اسییش در چارچوب استدلالات قباشد. انجام پژوهو محتوايی همبستگی می تیروش پژوهش از نظر ماه

ای، پژوهش از راه مطالعات کتابخانه نهیشیکه مبانی نظری و پ بترتی بدين. است گرفته صورت –استقرايی 

ها به صورت استقرايی و گردآوری اطلاعات برای تائید و رد فرضیه اسییها در قالب قمقالات و سايت

 قیتحق نیتجربی است. همچن ادییهای بننوع تحقیقبرمبنای هدف از  قیگرفته است. نوع تحقانجام

مدل تحقیق برگرفته . های کاربردی استاز نوع تحقیق تیها برمبنای ماهبندی تحقیقحاضر از جهت طبقه

 باشد که به قرار زير است ؛می ]17[(،2017)1از مدل چن

      𝑅&𝐷𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑣𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡 + 𝛽2𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4(𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡 × 𝑣𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡

+ 𝛽5(𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡 × 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎𝑖𝑡) + 𝛽6 𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8Age𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽10Cash𝑖𝑡 + 𝛽11𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 نشان دهنده پسماند در مدل است. متغیرهای مدل عبارتند از ؛ 𝜀𝑖𝑡در اين مدل 

 متغير وابسته

 ( : نسبت مخارج تحقیق و توسعه به ارزش دفتری کل دارايی. 𝑅&𝐷𝑖𝑡توسعه )مخارج تحقیق و 
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 متغير مستقل

های عملیاتی شرکت تقسیم بر ارزش ( : خالص جريان نقدی حاصل از فعالیت𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡جريان نقد عملیاتی )

 دفتری کل دارايی.

 متغير ميانجي

ت از دو متغیر پاداش نقدی و غیر نقدی استفاده شايستگی مديريت: به منظور شناسايی شايستگی مديري

 می شود. 

( : عبارت است از میزان پاداش نقدی به مديران تقسیم بر ارزش دفتری کل 𝑣𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡پاداش نقدی )

 دارايی. 

( : عبارت است از در صورتی که مديران پاداش غیر نقدی دريافت کرده باشند 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎𝑖𝑡پاداش غیر نقدی )

 يک در غیر اين صورت صفر است. 

 متغيرهاي کنترلي

 دارايی. کل( : لگاريتم طبیعی ارزش بازار Size𝑖𝑡اندازه شرکت )

 ( : میزان سال های گذشته از زمان تاسیس شرکت تا دوره جاری. Age𝑖𝑡عمر شرکت )

 ( :سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری کل دارايی. ROA𝑖𝑡بازده دارايی ها )

 دارايی. ( : مجموع بدهی تقسیم بر مجموع ارزش دفتری کلLev𝑖𝑡اهرم مالی )

( : نسبت وجه نقد و سرمايه گذاری کوتاه مدت به ارزش دفتری کل دارايی. Cash𝑖𝑡نگهداشت وجه نقد )

 سود تقسیم شده به ارزش دفتری کل دارايی. ( : نسبتDivitسود تقسیمی )

 آماري جامعه

هستند. به  1۳95تا  1۳88های فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی جامعه آماری شرکت

 گیرد ؛منظور همگن شدن جامعه فیلترهای زير صورت می

  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد. 1۳88شرکت قبل از سال  .1

 ها ، موسسات بیمه و لیزينگ نباشند.گذاری ، بانکهای سرمايهجزء شرکت .2

 سال مالی شرکت منتهی به پايان اسفند ماه باشد.  .۳

 شرکت در طی دوره زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد.  .4

 داده های مورد نیاز برای تحقیق موجود باشد.  .5

 ماه نداشته باشد. ۳معاملاتی بیش از شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش ، وقفه  .6

 ؛( گزارش شده است1ها در جدول )آن شدنهای نمونه و نحوه فیلتر تعداد شرکت

 

 



 89 .  ...تاثیر جريان نقد عملیاتی بر مخارج تحقیق و توسعه

 

 

 هاي جامعهتعداد شرکت 1جدول 

1۳88های پذيرفته شده تا پايان سال تعداد شرکت  468 

های ورشکسته و خارج شده از بورسشرکت شرط اول  ۳1-  

گذاریو سرمايه های مالیشرکت شرط دوم  51-  

29/12سال مالی غیر  شرط سوم  95-  

-11 تغییر سال مالی شرط چهارم  

های تحقیق موجود نبوده استداده شرط پنجم  171-  

ماه نداشته باشد. ۳از  یشب یوقفه معاملات شرط ششم  ۳۳-  

 76 تعداد شرکت های نمونه

عنوان نمونه پژوهش ، جهت بررسی و آزمون بهشرکت  76های جامعه آماری ترتیب از بین شرکتاينبه

 فرضیات انتخاب گرديدند.

 يافته هاي تحقيق

 ( ارائه گرديده است.2آمار توصیفی پژوهش در جدول )
 آمار توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه 2جدول 

توسعهوتحقیقمخارج شاخص  
جريان 

 نقدی
نقدیپاداش غیرنقدیپاداش   اندازه  

005/0 میانگین  079/0  0005/0  170/0  912/1۳  

102/0 ماکزيمم  459/0  010/0  000/1  066/19  

000/0 مینیمم  678/0-  000/0  000/0  01۳/10  

010/0 انحراف معیار  405/0  001/0  ۳76/0  418/1  

تعداد 

 مشاهدات
608 608 608 608 608 

 عمر شرکت شاخص
بازده 

 دارايیها
 سودتقسیمی وجه نقد اهرم مالی

۳۳7/42 میانگین  080/0  701/0  0۳7/0  045/0  

000/72 ماکزيمم  454/0  998/0  460/0  229/0  

000/12 مینیمم  674/0-  181/0  0004/0  000/0  

116/12 انحراف معیار  ۳98/0  ۳08/0  04۳/0  067/0  

تعداد 

 مشاهدات
608 608/0  608 608 608 
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درصد از ارزش دارايی های خود  5/0يافته های جدول نشان می دهد که شرکت ها به طور متوسط تنها 

دارايی ها ، شرکت ها جريان  %7را صرف تحقیق و توسعه کرده اند. از سوی ديگر به طور متوسط به میزان 

ديکی فولر برای  آزمونی پژوهش از رهایمتغنقد عملیاتی برای هر دوره کسب کرده اند. برای آزمون مانای 

 هرگاهاست. در اين آزمون  شدهگزارش ۳های آن در جدول و يافته شده استفادهی اين پژوهش هاداده

متغیر نامانا است رد شده پس نشان  کندمیمعنادار باشد فرض صفر که بیان  %95ارزش احتمال در سطح 

 . دهدمیاز مانايی متغیر را 
 ولرنتايج آزمون ديکي ف 3جدول 

ی مدلرهایمتغ  ADF فیشر کای دو   احتمال 

002/0 258 مخارج تحقیق و توسعه  

012/0 251 جريان نقد عملیاتی  

01/0 255 پاداش نقدی  

04/0 286 اندازه شرکت  

170/0 242 بازده دارايی ها  

100/0 275 اهرم مالی  

100/0 288 نگهداشت وجه نقد  

100/0 402 سود تقسیمی  

. لازم به ذکر است از آنجايی باشندیممانا  رهایمتغبرای تمامی  استفاده موردی هادادهنتايج نشان داد که 

انتخاب  تشخیص که متغیر عمر شرکت همواره صعودی می باشد ، نیاز به بررسی ريشه واحد ندارد.  برای

لیمر و برای تعیین نوع آثار داده ها از آزمون هاسمن بهره  Fها از آزمون بین پولد يا پانل بودن فرضیه

  شد.گزارش 4گرفته شد که نتايج آن در جدول 
 ها و بررسي فروض کلاسيکهاي تعيين نوع دادهآزمون 4جدول 

 نتیجه احتمال آماره کای دو آماره

Fآزمون  لیمر   1۳ 001/0 های پانلداده   

02/0 16 آزمون هاسمن ثابتروش اثرات    

001/0 645۳ آزمون بوريش پاگان  واريانس نا همسان 

001/0 57 آزمون ولدريج  خودهمبستگی 

 هاداده، فرض صفر مبنی بر پولد بودن  %5لیمر به دلیل ارزش احتمال کمتر از  Fبا توجه به نتايج آزمون 

ارزش احتمال  مقدار تصادفی اگر ايو  ثابت پانل هستند. به منظور تعیین نوع آثار هادادهپس  شودمیرد 

درصد بوده و تخمین مدل بايد به روش اثرات ثابت  5 خطا کمتر از در آزمون هاسمن سطح شده محاسبه

صورت گیرد. در تعیین فروض کلاسیک ابتدا بايد وجود ناهمسانی واريانس و خودهمبستگی جملات خطا 

سطح خطا،  %5بیشتر بودن ارزش احتمال از مقدار  به دلیل 5های جدول را بررسی کرد. با توجه به يافته
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ل . از اين رو برای برآورد مدل از رويکرد حداقشودمیفرض صفر رد نشده و همسانی واريانس در مدل رد 

بوده  %5شود. با توجه به نتايج تخمین آزمون ولدريچ سطح خطا بیشتر از مربعات تعمیم يافته استفاده می

. برای رفع آن شودمیی بین جملات اخلال تايید خودهمبستگجود پس فرض صفر رد نشده و و

اثرات ثابت برای مدل  رگرسیون مدل 5شماره  جدول اتورگرسیون مرحله اول به مدل اضافه شده است. در

 شده است. اول برآورد و گزارش

 تخمين مدل تحقيق: متغير وابسته مخارج تحقيق و توسعه 5جدول 

مدل متغیرهای  احتمال t آماره ضريب 

مبدأعرض از   007/0  47۳/7  000/0  

104/0 پاداش نقدی  492/۳  000/0  

000/0 پاداش غیر نقدی  615/0  5۳8/0  

۳12/0 جريان نقد عملیاتی  280/12  000/0  

-000/0 پاداش نقدی*جريان نقد عملیاتی  619/۳-  000/0  

000/0 پاداش غیر نقدی*جريان نقد غیر عملیاتی  66۳/1  096/0  

-0005/0 اهرم مالی  4۳6/2-  015/0  

0004/0 اندازه شرکت  764/4-  000/0  

000/0 عمر شرکت  899/۳  000/0  

0002/0 بازده دارايی ها  815/2  005/0  

002/0 نگهداشت وجه نقد  1۳0/۳  001/0  

0005/0 سود تقسیمی  049/1  294/0  

آماره   F 08/18  0001/0  

متغیر پاداش نقدی و جريان نقد عملیاتی تأثیر معنادار در سطح توان دريافت که با توجه به نتايج می

صورت مثبت بر مخارج تحقیق و توسعه دارند اين در صورتی است که متغیر پاداش غیر به %95اطمینان 

نقدی تاثیر معناداری ندارد. همچنین نتايج نشان از تاثیر منفی پاداش نقدی بر رابطه بین جريان نقد 

تحقیق توسعه دارد. اين در اين صورت است که پاداش غیر نقدی تاثیر معناداری ندارد.  عملیاتی و مخارج

تغییرات متغیر وابسته  77/0 حدود پژوهش ، دوره کل در که دهدمی تعیین نشان ضريب به مربوط نتايج

از طرف  شده دارد. نشان از معناداری مدل تخمین زده Fشود. معناداری آماره توسط مدل توضیح داده می

دهد که نشان از عدم همبستگی بین جملات اخلال را نشان می 91/1ديگر آزمون دوربین واتسون عدد 

 است. 
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 بحث و نتيجه گيري 

است انگیزه  مديران بیشتر پاداش نقدی هاآن در که هايیشرکت در که نشان داد نتايج اول فرضیه در

نتیجه ی حاصل با نتیجه پژوهش . است بیشتر توسعه نیزها برای صرف وجوه نقد در زمینه تحقیق و آن

 قیو مخارج تحق رانيمد ینقدغیرپاداش  نیبنشان داده شد  دوم فرضیه در ناسازگار است.( 2017) چن

 در سازگار است.( 2017چن ) ندارد. نتیجه ی حاصل با نتیجه پژوهش وجود معناداری ارتباطو توسعه 

مخارج صرف  است ، بیشتر هاجريان نقد عملیاتی آن که هايیشرکت در که نشان داد نتايج سوم فرضیه

( 2017چن ) نتايج پژوهشنتايج اين فرضیه با .  باشدمی بیشتر هاآن شده جهت تحقیق و توسعه نیز در

که پاداش نقدی مديران  است اين بیانگر چهارم نتايج فرضیه در سازگار است.( 1۳9۳و ورامش و همکاران )

 نتیجه حاصل با نتیجه پژوهش. کندرا تعديل می جريان نقد عملیاتی و مخارج تحقیق و توسعه بینارتباط 

که پاداش غیرنقدی مديران تاثیری بر رابطه  بیان کرد پنجم نتايج فرضیه در سازگار است.( 2017چن )

( 2017چن ) ندارد. نتیجه ی حاصل با نتیجه پژوهش و توسعه قیو مخارج تحقجريان نقد عملیاتی  نیب

نقدی، گردد که با تصويب طرح های پاداش پیشنهاد میبا توجه به تايید شدن فرضیه اول و  سازگار است.نا

هايی را به تحقیق و توسعه شرکت اختصاص دهند. با توجه به هزينهدر مديران انگیزه ايجاد نمايند که 

که برای بالا بردن هزينه  دشومی دپیشنهاشرکت ها  نمسئولاو  انمدير بهتايید شدن فرضیه سوم 

 عملی هايیرهکارا اختصاصی به تحقیق و توسعه، جريان نقد عملیاتی شرکت را بالا برده و از اين طريق ،

گردد که برای با توجه به تايید شدن فرضیه چهارم، به شرکت های بورسی پیشنهاد می  نمايند. ذتخاا

مخارج تحقیق و توسعه ، پاداش نقدی مديران را افزايش افزايش میزان رابطه بین جريان نقد عملیاتی و 

 دهند.

 بازه در و بورسی منتخب هایشرکت در تاريخی هایداده به بسته آمدهدستبه از جهت محدوديت نتايج

 نتايج نمی باشد. همچنین پذيرامکان قلمرو اين از خارج به تعمیم و بوده 1۳95 تا 1۳88 زمانی

 دوره فعالیت ، نوع نظیر شدهاعمال  هایمحدوديت با بورس از منتخبی هایشرکت بسته آمدهدستبه

به منظور پیشنهادهای آتی در ابتدا . باشدنمی پذيرامکان قلمرو اين از خارج به تعمیم و بوده غیره و مالی

مشتريان ، ، سود سهام پرداختنی تاثیر ساير متغیرهای کنترلی مالی و غیر مالی از قبیل اهرم مالی

جريان نقد عملیاتی ، امتیازات رقابتی و ... را بر روابط بین پاداش پرداخت شده به هیئت مديره،  استراتژيک

هـای پذيرفتـه اين تحقیق شـرکت. دربررسی نمايند و مخارج تحقیق و توسعه سال جاری و سال قبل

های آينده اين شود در پژوهششنهاد میپی ، بنـابراين. بورس اوراق بهادار تهـران بررسـی شـدند شـده در

جداگانه در صـنايع  صورت موضوع تحقیق فعلـی بـه. های فرا بورس نیز بررسی گرددشرکت موضوع در

پژوهش حاضر . و با هم مقايسه شود بررسی های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت مختلـف

در ساير نهادها  شود پژوهش با همین عنوانپیشنهاد می .ديدهای دولتی انجام گردر میان مديران سازمان

نیز پیشنهاد  . بررسی تاثیر مخارج تحقیق و توسعه بر تولید ناخالص داخلیو ارگانهای کشور انجام گردد

 شود.می
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The present study aimed at understanding the effect of managerial competency (the 

indicator of this variable was cashback and non-cashback reward to the board) on 

research and development expenditures due to the operating cash flow. For this 

purpose, the data of the companies listed on the stock exchange were used as the 

research population. The research time scope was considered from 2009 to 2016. 

Thus, five hypotheses were designed and the fixed effects method was used by 

generalized least squares method to test the research hypotheses. The results of the 

study indicated that operating cash flow and cashback reward have a significant 

positive effect on the research and development expenditures of companies while non- 

cashback reward has no significant effect. In addition, the results indicated the 

negative effect of cashback reward on the relationship between operating cash flow 

and research and development expenditures while non- cashback reward has no 

significant effect.  
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