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Abstract 

Overconfidence as one of the personality traits of managers affects each of the factors and stages of investment. In this regard, it is possible 

that financial constraints and ownership type affect the relationships. Hence, the purpose of this study was to investigate the roles of 

governmental ownership and managerial ownership in the relationship between managers' overconfidence and R&D expenses in the context 
of financial constraints. In this study, 30 companies were selected from among the companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE) during 

the years of 2002-2018 to test the hypotheses by using the generalized least-squares method. The results indicated a significant and positive 

relationship between the managers' overconfidence and R&D expenses. This relationship was stronger in the companies with strong financing 
constraints. 

Keywords: Managers' Overconfidence, R&D Expenditure, Financial Constraints, Governmental Ownership, Managerial Ownership. 
 

Introduction 

Decisions of investing in R&D need more courage. Managers with extreme self-confidence are more entrepreneurial than rational 

managers, thus greatly promoting the company’s internal technological innovation activities. Some researchers believe that with the 

increase of uncertainty, the corporate investment environment will be more complicated and changeable, but overconfident managers 

are more interested in arduous tasks. Managers face more severe challenges in the R&D investment in the environment of strong 

compared to weak financing constraints. Therefore, using more confident managers to play an active role in innovation and compete 

with similar companies can be effective. 

On the other hand, the state- compared to non-state-owned companies can have access to internal and external financial resources more 

easily. This is because the state-owned companies have abundant assets and rich government-related resources. Thus, in the context of 

strong financial constraints, the former companies can use some special financing channels to obtain financial support. On the other 

hand, managerial ownership helps to align managers and shareholders’ interests since it has an effective role in controlling managers' 

behaviors, while causing managers to avoid decisions that lead to over-investment. Accordingly, the purpose of this study was to 

investigate the relationship between managers' overconfidence and R&D expenses in companies with financial constraints influenced 

by the type of ownership. 
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Method and Data 

In this study, 30 companies were selected from among the companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE) during the years of 2002-

2018 to test the research hypotheses by using the generalized least-squares method. 

 

Findings 

The results indicated a significant and positive relationship between the managers' overconfidence and R&D expenses. This relationship 

was stronger in the companies with strong financing constraints. Additionally, the positive relationship between the managers' 

overconfidence and R&D expenses was stronger in the non-state-owned companies, while managerial ownership had no significant 

effect on the relationship between them in the context of financial constraints. 

 

Conclusion and discussion  

Based on the findings, the positive relationship between the managers' overconfidence and R&D expenses was stronger in the 

companies with strong financing constraints. In addition, upon investigating the impact of ownership type on this relationship, the 

positive relationship between them was found to be stronger in the non-state-owned compared to the state-owned companies in the 

context of strong financing constraints. On the other hand, managerial ownership did not show a significant effect on the relationship 

between them in the companies with financial constraints. In fact, the moderating role of state ownership was more effective than 

managerial ownership because the relationship between the managers' overconfidence and R&D expenses was weaker in the state-

owned companies under financial constraints. 
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 چکیده

سرمایه     یکی از ویژگی عنوانبهاطمینانی : بیشاهداف صیتی مدیران بر هر یک از عوامل و مراحل  شخ ستا،      های  ست؛ در این را گذاری مؤثر ا

ساختار مالکیت بر رابطۀ       امکان اثرگذاری محدودیت سی نقش  ضر، برر های مالی و نوع مالکیت بر رابطۀ مزبور وجود دارد. هدف پژوهش حا

 وسعه در شرایط محدودیت مالی است.اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تبین بیش

 1381 زمانیبازۀ  طیتهران، در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذشرکت  -سال  510ای متشکل از  نمونه های پژوهش،آزمون فرضیه رای : بروش

 شده است.استفاده  یافتهحداقل مربعات تعمیم و روش شده لیتعدو با استفاده از الگوی رگرسیون چند متغیره  1397تا 

کنند. از طرفی  به مدیران منطقی، منابع مالی بیشتری را صرف تحقیق و توسعه می   مطمئن نسبت ها حاکی از آن است که مدیران بیش : یافتهنتایج

رابطۀ   تیدرنهاتر بوده است.  قوی ،های با سطوح بالاتر، محدودیت مالی اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه در شرکت  رابطۀ مثبت بیش

سعه  مثبت بیش شرکت    وجود بااطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو شدید، در  سبت محدودیت مالی  شرکت های غیردولتی ن های دولتی  به 
اطمینانی و مخارج تحقیق و توسعه در دهندۀ آن است که مالکیت مدیریتی بر رابطۀ بین بیشتر بوده است؛ در حالی که نتایج پژوهش نشانقوی

 یط محدودیت مالی، اثر معناداری ندارد.شرا
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   مقدمه

بقا، بسیاری   ۀافزایش رقابت و انگیزکنند، محیطی در حال رشد و رقابتی است و ها در دنیای کنونی در آن فعالیت میمحیطی که شرکت

سازمان  شته از  ست  ها را بر آن دا سی و توانمند   یهاتیکه فعال ا سا ستلزم   یهایخود را بر تولیدات ا محوری متمرکز کنند که این امر م

  ردیگیها با هدف حمایت از نوآوری صورت مدر سازمان مطالعات. انجام است فناورانه یهایو ایجاد نوآور پژوهشدر  یگذارهیسرما

 Barzegariکند )وکار فعلی سازمان را متحول  وکار جدیدی خلق کرده یا کسب کسب  یهاتحقیق و توسعه باید فرصت   یهاتیو فعال

2018Khanagha & Qaedi.,  .) 

سوگ  ۀبر پای عنوان جسارت   اوقات از آن بهاطمینانی مدیریتی که گاهی بیش خصوص بهشناختی مدیریتی،   یهایریادبیات موجود، 

مرتبط با   یهاتیفعالآید؛ زیرا به حسووام میها شوورکت ییمیزان نوآوری و کارا ۀکنندنیییکی از عوامل تع ،شووودیمدیریتی نیز تعبیر م

سازمان  ست و   ها نوآوری در  سک همراه ا سک،   منظور کاهشها بهسازمان  گونهنیاطمینان برای امدیران بیش یریکارگبه با ری این ری

های مهم در یافته مدیران یکی از ازحدشیبدهندۀ اطمینان مطالعات مختلف نشان (.  ,.2019Rezaei Pitenoei) رسد یبه نظر م ترمناسب 

(.  ,.2018Hasani Alghar & Rahimian) ای داردهای مالی و روانشناسی جایگاه ویژه  است که در نظریه ی ریگمیتصم حوزۀ قضاوت و  

ستا، محققان   صمیمات     ،شود یرفتاری مدیران که تحت عنوان بیش اعتمادی مطرح م یهایژگیوکه  اندافتهیدردر این را صیف ت در تو

 (. ,.2020Mohammadi et alدیدنی است ) یگذارهیسرما

خود را برای اثرگذاری بر سودآوری آتی شرکت بیش از واقع     ند؛ زیرا تواناییابینبه آیندۀ شرکت خوش نسبت  مطمئنشیبمدیران 

ان (. درواقع مدیر  ,.2016Hribar & Yangگیرند ) و نامطلوم را کمتر از واقع در نظر می  نشووودهینیبشیپو احتمال بروز رویدادهای    

ست  هاینیبخوش ریتأثمطمئن تحتبیش صمیم رعقلانیغی مفرط ممکن ا ست   ریتأثگیری کنند که ی ت سیا صمیمات مالی  مهمی بر  ها و ت

سرمایه  ,.2020Mohammadi et alگذارد )ها میشرکت  شجاعت دارد   (.  سعه نیاز به  مدیران و با توجه به اینکه  گذاری در تحقیق و تو

سبت بیش سک     به مدیران منطقی خلاقمطمئن، ن ستند، این خلاقیت را در قالب نوآوری و ری سورتر ه شان می تر و ج با   دهند.پذیری ن

های زیاد تأمین مالی     توانند هزینه  ها نمی های تأمین مالی وجود دارد، شووورکت     توجه به اینکه در بازارهای مالی غیرکارا، محدودیت          

شود که وابسته به منابع وجه نقد داخلی خواهد بود.    گذاری میند و این تأمین مالی ناکافی، منجر به تصمیمات سرمایه  خارجی را بپرداز

شتر می        هرچه تفاوت هزینه ستیابی به تأمین مالی خارجی بی شد، هزینۀ د شتر با شرکت بی شود و در  های تأمین مالی داخلی و خارجی 

ها هنگام (. از طرفی توجه به سوواختار مالکیت شوورکت ,.2017Liang & Moتر خواهد شوود )های مالی قویچنین موقعیتی محدودیت

  1لیانگ و مو ی در تحقیق و توسعه است.  گذارهیسرما  ماتیتصم در  ژهیوبه گذارانهیسرما ی برای مؤثری کمک گذارهیسرما تصمیمات  

تری به منابع تأمین مالی خارجی دارند. های غیردولتی، دسترسی آسان   های دولتی در مقایسه با شرکت  اند که شرکت کرده ( ابراز2017)

ست، برای هر دو     به نظر می ضعیف ا سد زمانی که محدودیت مالی  شرکت  ر ستیابی به وجه نقد خارجی    نوع  )دولتی و غیردولتی( د

تر است؛ اما در محدودیت مالی شدید وضع متفاوت است؛  تحقیق و توسعه به نسبت ضعیف گذاریهای سرمایهچالش جهیدرنتآسان و  

های ویژه برای تأمین منابع مالی خود  های با مالکیت غیردولتی، از برخی مسوویرهای دولتی در مقایسووه با شوورکتشوورکت کهبدین نحو 

کنند که مالکیت مدیریتی به همسوووویی منافع  ( بیان می1976) 2از طرفی جنسووون و مکلینگ(.  ,.2017Liang & Moکنند )اسوووتفاده می

؛ زیرا در کنترل  کندیمهای کنترلی را از سوووی سووهامداران کنترل  کند و سووازوکاری اسووت که هزینه مدیران و سووهامداران کمک می

.  شووودیمگذاری شووود مدیران از تصوومیماتی اجتنام کنند که منجر به بیش سوورمایه ی دارد و موجب میمؤثررفتارهای مدیران نقش 

(2017Abdi et al., )    ضر به این ستا، در پژوهش حا شد که آیا رابطۀ بین بیش    سؤال ؛ در این را سخ داده خواهد  اطمینانی مدیران و پا

 گیرد یا خیر.تأثیر نوع مالکیت قرار میهایی با محدودیت مالی، تحتمخارج تحقیق و توسعه در شرکت

شی انجام       های زیادی دربارۀ بیشپژوهش ست؛ اما تاکنون پژوه صورت گرفته ا سعه  شده  اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو ن

                                                           
1. Liang and Mo 
2. Jensen & Meckling 
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های تجربی را دربارۀ تجربی بررسووی کند. اگرچه پژوهشووگران، پژوهش صووورتبهاسووت که این رابطه را در شوورایط محدودیت مالی 

گرفته در بررسووی این رابطه در شوورایط   اند؛ اما مطالعات صووورتی انجام دادهگذارهیسوورمامدیریتی و تصوومیمات  ازحدشیباطمینان 

است، هنوز بسیار ضعیف است؛ بنابراین در این پژوهش بر متغیر      گذارساختار مالکیت بر این رابطه اثر  محدودیت مالی و اینکه چگونه

ی و مخارج تحقیق و توسعه سعی شده است در قلمروهای کمتر       نانیاطمشیبمالی تمرکز شده و با بررسی رابطۀ بین    محدودیت تأمین

تمرکز شووود که چرا در شوورایط خاص اقتصووادی کشووور و بح  پررنگ    و بر این موضوووع واردرفتاری ۀ حوزۀ مالی شوودشووناخته

شرکت های تأمین محدودیت شتن نقش فعال در نوآوری به مالی،  شرکت ها برای دا شابه باید  منظور رقابت با  ساس های م موقعیت   برا

مدیران و مخارج تحقیق و توسوعه در   اطمینانیبیش نیب؛ سوپ  اثر سواختار مالکیت بر رابطۀ   اسوتفاده کنند مطمئن خود از مدیران بیش

مالی را های تأمین که نقش خاص محدودیت دست نیا ازهایی هایی با محدودیت مالی شدید بررسی شده است. انجام پژوهش  شرکت 

مالی، نقدینگی و های تأمین کند، بسوویار حا ز اهمیت اسووت. پژوهش حاضوور اطلاعات مفیدی را دربارۀ نقش محدودیت  بررسووی می

ۀ تحقیق و توسووعه با لحاظ نوع مالکیت برای   نیزم درگذاری های آتی ناشووی از سوورمایه وریدسووتیابی به بهره دررفتارهای مدیریتی 

هایی با مالکیت  های مالی، در شرکتشود با وجود محدودیتبینی میدهد؛ زیرا پیشگیرندگان میگذاران، مدیران و سایر تصمیم سرمایه 

هایی با مالکیت مدیریتی بالا، رفتارهای  رسد در شرکتشدنی باشد. از طرفی به نظر میمطمئن بیشتر کنترلران بیشدولتی رفتارهای مدی

سرمایه   بیش صمیمات  شرکت    صورت بهگذاری و مالی اطمینانۀ مدیران در ت صورت پذیرد؛ زیرا در  هایی با مالکیت مدیریتی محتاطانه 

شتر در پروژه  سرمایه  هایی بابالا، مدیران بی سک بالا  گذاری و از طرحخالص ارزش فعلی مثبت    یحال درکنند؛ ی میخوددارهایی با ری

شود کنترل رفتارهای تورش دار مدیران بیشتر با مشکل همراه     بینی میهایی با مالکیت خصوصی و مدیریتی ضعیف پیش   در شرکت  که

 باشد.

 

 ی  نظر یمبان

صمیمات  ترینمهم از صمیم  واحد تجاری، مدیران روی پیش ت ست؛ زیرا  یمال تأمین به مربوط هایت ضروری  از تأمین مالی ا  اجزای 

 (. مدیران ,.2019Khodadadi et alگذاری شرکت اثرگذار است )  که بر تصمیمات مربوط به سرمایه   باشد می تجاری واحد هر عملیات

 زیادی در این راستا، عوامل  کنند. استفاده  تأمین مالی هایروش از یک کدام از که کنندمی گیریتصمیم  موضوع  این دربارۀ تجاری واحد

صمیم  در غیره و شرکت، درماندگی مالی  اندازۀ اطاعاتی، نبود تقارن مشکلات نمایندگی،  چون ست.  مؤثر واحد تجاری مدیران گیریت  ا

صیتی    هایویژگی از برخی عوامل، این بر علاوه ضوعات  نیز جزء مدیران شخ صمیم  در مهم مو سام به شرکت  هایگیریت آید می ح

(2003Bertrand & Schoar., ). گذاران  سرمایه یریگمیکه خطاهای شناختی، اثر بااهمیتی بر تصم کنندۀ آن استبیانمالی رفتاری  ۀنظری

آن در  ریتأث شووناختی مدیران و یهاتجربی در رابطه با خطا ی وظرن یهابرای پژوهشرا سووازی جدید مالی رفتاری زمینه تادبیا .دارد

شرکت  سرمایه       ی مانند اطمینان بیشقلانمثال، رفتار غیرع عنوان به .کندیها فراهم مامور مالی  شناختی بر  سی  شنا گذاری  ازحد از روان

اطمینانی مدیران به معنای تخمین     در ادبیات مدیریتی، بیش   (. ,.2019He et al) گذارد یهای مالی تأثیر م   گیریتصووومیم ها و شووورکت 

بازده   طور سوویسووتماتیکمطمئن، بهبینی( و اطمینان زیاد دربارۀ احتمال نتایج اسووت. مدیران بیشها )خوشازحد مثبت نتایج پروژهبیش

شی از پروژه  را آتی سرمایه نا شرک های  شتری از جریان بیشت گذاری  های  های نقدی ورودی از پروژهازحد تخمین زدند و برآورد بی

سبت دارند خودهای گذاریسرمایه  ستند و بر    به توانایی خود برای به. آنها به همان اندازه نیز ن ست آوردن عملکرد خوم مطمئن ه  د

ی لانرویکرد عق(.  ,.2008Malmendier and Tate)دهند میهای خود انجام ازحدی را در پروژههای بیشگذاریهمین اسوواس سوورمایه

گذاران،  دهی انحرافات از انتظارات سرمایه های سودآور ریسکی شده و با علامت   گذاریگذاری سبب اجتنام مدیران از سرمایه  سرمایه 

 Khodadadiشود ) به دلیل انحراف از واقعیت، سبب تضعیف این اثرها می   ازحدشیبشود؛ اما اطمینان  های اصلاحی می باع  واکنش
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2019et al.,  نداشووتن محیط دهندۀ آن اسووت که افزایش قطعیت( نشووان1992) 1گریفین و توراسووکای(. در همین راسووتا، نتیجۀ مطالعات

شرکت م سرمایه  شد؛ اما مدیران بیش  تروجب تغییر و پیچیدگی بیشگذاری  شوار نمی خواهد  سند؛ بنابراین  مطمئن از کارهای د  درهرا

شتری در ارتباط با فعالیت های تأمین مالی که چالشهای با محدودیتۀ محیطنیزم سعه وجود دارد، این چالش  های بی های تحقیق و تو

های نمایندگی را شووناختی خودانگیزشووی، انگیزۀ نوآوری و هزینهمئن اسووت، اثرهای روانمطبرای مدیران بیش« اثر دشوووار»بخش الهام

 هایویژگی ترینمهم از ینانیاطمشیب کند.های تحقیق و توسعه بیشتر تشویق می   مطمئن را برای پژوهشبخشد و مدیران بیش ارتقا می

 واحد هایپروژه آتی هایبازده کاذم، نف اعتمادبه دلیل به نانیاطمشیب مدیران تأثیر دارد. پذیریریسک  در که است  مدیران شخصیتی  

 شده است   یگذارارزش واقع از کمتر سرمایه،  بازار در تشان یریمد تحت تجاری واحدهای معتقدند آنان کنند.می برآورد بیشتر  را تجاری

در اینجا، ذکر این نکته حا ز اهمیت   (. ,.2016Huang et alدهند )می افزایش را سهامداران  ثروت ،ترکوتاه سررسید   با انتخام بدهی با و

 منفی در عاملی را آن انجامد،می نامناسووب گیریتصوومیم به هاموقعیت در برخی زیاد نف اعتمادبه که دلیل این به تنها نباید اسووت که

 برای هر شوورکتی ،درمجموع اما بگیرند؛ نادرسووتی یا بد هایتصوومیم بینخوش رهبران گاهی اسووت . ممکنتلقی کرد مدیران ارزیابی

، آثار و نتایج مفیدی نیز دارد؛ برای مثال، انگیزش مدیران ازحدشیبدارد. اطمینان  نیاز آنها مانند افرادی حضووور به موفقیت به دسووتیابی

 (. ,.2012Ahmed & Duellmanتر است )هزینهبه مدیران دیگر، کممطمئن برای پذیرش ریسک نسبتبیش

یۀ او      نادار بین بیش  فرضیی طۀ مع عه در      راب خارج تحقیق و توسووو مدیران و م نانی  اطمی

 تر است.حدودیت تأمین مالی، قویمهایی با سطوح بالاتر شرکت
نظارت  یبرا یکم ۀزیپراکنده انگ گذارانهیسهامداران، سرما نکردنکه در صورت کنترل  شود ی، گفته مزهیانگ یترازهم دگاهیتحت د

حاصل    نانیتا اطم کندیم بیرا ترغ ینشرکت مالک  کیدر  یادی، داشتن سهام ز  تیمالک شتر یدارند. برعک ، با تمرکز ب رانیبر رفتار مد

سهامداران رفتار  رانیند که مدنک سرما کنندیم به نفع  شامل معاملات موقت   قیتحق یهادر پروژه یگذارهی.  سعه  ست  یو تو و از طرفی  ا

نظر  ممکن اسوووت از یسوووازمان  نفعان یگرچه ذ ادارد.  مدت یطولان یبازده  به احتمال  و  شوووودیمدت انجام م  در کوتاه  ها این هزینه 

سلایق متفاوتی  حاتیترج شته ،  سعه   قیتحق یهایگذارهیسرما  یبرا یمهم یامدهایپ تواندیم نیو ا شند با دا شد   و تو شته با ، اغلب  دا

سوورعت  شووهرت خود را به دهدمیبه آنها امکان ؛ زیرا کنند یگذارهیسوورما زودهنگام یبا بازده ییهادر پروژهدهند ترجیح می رانیمد

سر  یشغل  شرفت یپ ،جهیدهند و درنت شیافزا سعه   قی، تحقنیبر ا علاوه (. ,.1991Gary & Charles)کنند  عیرا ت ستراتژ  کیو تو با   یا

ی  گذارهیسوورما به لیتما مالکان دولتی ژهیوبه گذارانهیسوورما ،رانیبرخلاف مد؛ بنابراین مدت نداردکوتاهی اسووت و بازده زیاد سووکیر

دولت   ۀمداخل یکل طوربهکنند. می یبانیو توسوووعه پشوووت  قیتحقهای فعالیت  از  ادی ز احتمال  بهدرنتیجه   ؛بلندمدت دارند  پرریسوووک و

عنوان  دولت به رایز ؛( ,.2020Tebourbi et alمهم است )  اریشرکت بس   ۀو توسع  قیتحق یگذارهیسرما  شیافزا یبرا یزمیعنوان مکانبه

ست کمک  کی سع د صاد  ۀکننده در تو شور عمل م  یاقت ساختار   »عنوان ( با 2021) و همکاران 2، در پژوهش ونمثال عنوان به. کندیک

سعه: نقش مح  قیو تحق تیمالک شد که بین تمرکز مالکیت و هزینه  « یامنطقه تیحاکم طیو تو صل  سعه  این نتیجه حا های تحقیق و تو

شد.   تواند بر این رابطه اثرکنندۀ محیط حاکمیتی میرابطۀ معنادار و مثبتی وجود دارد. از طرفی، متغیر تعدیل شته با از طرفی  معناداری دا

و تمایلی به    اند زانیگرها از ریسوووک  گذاران نهادی مانند دولت     دهندۀ آن اسوووت که سووورمایه     نتایج برخی دیگر از مطالعات نشوووان   

در راهبردهای مالی و عملیاتی   چشوومگیریحاکمیت شوورکتی ناشووی از مالکیت دولتی، نقش ها ندارند. گذاری در این فعالیتسوورمایه

سهامی دارد شرکت  سهامداران دولتی، نفوذ عمیق   زیرا به نظر می؛ های  سد  سبت ر سهامداران در کنترل ارکان     تر و مؤثرتری ن سایر  به 

و  هانهادهای دولتی به دلیل نفوذ سیاسی و اتصال به دولت نظر    همختلف شرکت داشته باشند. این امر ممکن است به این دلیل باشد ک     

ی توجه بیشووتر به اهداف ازا درهای دولتی، شوورکت(.  ,.2014Mohammadi et al) کنندمیی شوورکت اعمال خود را در راهبر یآرا

های غیردولتی  کند در شرایط رقابتی به حیات خود ادامه دهند؛ اما شرکت  شوند که آنها را قادر می سیاسی از جانب دولت محافظت می  

                                                           
1. Griffin and Tversky 
2. Wan et al 
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شدید مالی، تنها می این توانمندی لازم را ندارند. آنها در محدودیت ست که در   های  شند؛ این در حالی ا توانند به حیات خود امیدوار با

صر   شیوه  سرعت بهع ست در حال تغییر، نوآوری یکی از  شرایطی  (؛ بنابراین در چنی ,.2017Kamyabi & Saberi) های مهم رقابت ا ن 

تری در رابطه با مخارج تحقیق و توسووعه مواجه هسووتند. های جدیهای غیردولتی با چالشهای دولتی، شوورکتدر مقایسووه با شوورکت

شده از سوی سایر سهامداران کمتر است؛ بنابراین   تر باشد، به معنای این است که میزان سهام نگهداری   هرچه سطح مالکیت دولتی بیش 

داران غیردولتی، انگیزه و فرصوووت کمتری برای نظارت دقیق بر رفتار مدیران دارند. درنهایت مالکیت دولتی در هر این گروه از سوووهام

به مالکان غیردولتی در حفاظت از منابع خود تواناتر و با ابزارهای قانونی نظیر مالیات نسوووبت ای اثرگذار خواهد بود وسوووطح و اندازه

  هاییدهندۀ آن است که در شرکت  ها نشان نتایج برخی پژوهش (. ,.2015Rezazadeh) ها داردتقدرت اعمال حاکمیت بیشتری بر شرک  

سک زیاد  یهاتیفعال امبه انج لیتما یدولت تیبا مالک سبت  با ری شرکت ن ست.     یدولتغیر یهابه  شتر ا که متعلق به دولت   ییهابنگاهبی

  منظوربه یریپذسک یر یهاتیشرکت در فعال  یا برانهآ ۀزی، انگرو نیا از ؛شوند  مندبهره یو مال یاس یس  یایدارند از مزا لیتما ،هستند 

ست آوردن مز  شتر  یرقابت تیبه د ست  بی ستا، لیانگ و مو )  ,.2018Vu et al) ا سی  2017(. در این را اطمینانی  رابطۀ بین بیش( در برر

اطمینانی مدیران و هایی با محدودیت مالی شوودید، رابطۀ مثبت بین بیشمدیران و مخارج تحقیق و توسووعه نشووان دادند در شوورکت  

سعۀ   های تحقیقگذاری در هزینهسرمایه  شرکت    و تو سه با  ضعیف، قوی شرکت در مقای ست. از طرفی در  های با محدودیت مالی  تر ا

های  گذاری اطمینانی مدیران و سووورمایه    تری بین بیشهای با مالکیت غیردولتی رابطۀ مثبت قوی      ودیت مالی قوی، شووورکت   زمینۀ محد  

  نشووان دادند که( 2020و همکاران ) 1های با مالکیت دولتی دارند. در پژوهشووی دیگر تیبوربیتحقیق و توسووعه در مقایسووه با شوورکت 

ها دارد اطمینانی مدیران بر عملکرد شرکت اثری معنادار و تحقیق و توسعه نقشی مهم در ارتقای عملکرد شرکت    لتی و بیشمالکیت دو

شد.   صادی خواهد  صل نتایج پژوهش  و موجب پایداری مالی و درنهایت رونق اقت شان 2019و همکاران ) بزرگ ا ست که   ( ن دهندۀ آن ا

شان  نتایج آنها این، بر علاوه. دارد هاشرکت  مالی اهرم بر معنادار و مثبت تأثیر نهادی مالکیت و مدیران انیاطمینبیش ست ن   دهندۀ آن ا

 .کندمی تضعیف را هاشرکت مالی اهرم و مدیران اطمینانیبیش بین رابطۀ نهادی که مالکیت

  وجود بااطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسووعه . رابطۀ معنادار بین بیشفرضیییۀ دو 

 های دولتی است.تر از شرکتهای غیردولتی، قویمحدودیت تأمین مالی شدید، در شرکت

سرمایه         سط و توسعۀ  صادی کشورها، ب سا ل اقت ست؛ اما این امر  یکی از عوامل مهم برای حل م یی کافی نیست و با   تنهابهگذاری ا

اطمینانی مدیران ی در مخارج تحقیق و توسعه، توجه به رفتارهای بیشگذارهیسرمامالی، علاوه بر مسئلۀ توسعۀ  نیتأمتوجه محدودیت 

ی حاکمیت  سووازوکارهادهندۀ آن اسووت که ها نشووانهای با مالکیت مدیریتی نیز بااهمیت اسووت. نتایج بسوویاری از پژوهشدر شوورکت

ستقیم بر توانایی  ریتأثساختار مالکیت این امکان را دارد که   شرکتی و  ستفادۀ کارا از   برای وادارکردن مدیریت به گذارانهیسرما ی م ا

گذارد. می ریتأثی آنان گذارهیسرماها بگذارد؛ زیرا ساختار مالکیت عاملی است که بر کنترل رفتارهای مدیران و منابع موجود در سازمان

عنوان درصد سهام متعلق به   بهبرای کاهش ریسک شرکت مؤثر است. ساختار مالکیت، مدیریتی است که       هاشرکت فتار این تغییر در ر

مالکیت مدیریتی  کنند که( بیان می1976جنسن و مک لینگ ) (. در این راستا،  2020et al.,  Khoshkar) شود تعریف می مدیران شرکت 

شود،   همسو می  گذارانهیسرما با  آنهابا افزایش درصد مالکیت مدیران، منافع   ؛ زیراکندبه همسویی منافع مدیران و سهامداران کمک می  

خالص مثبت در جهت حداکثرکردن ارزش  ارزش بای گذارهیسوورمای هاهژپرورسوود و مدیران مبادرت به پذیرش تضوواد به حداقل می

صمیماتی اجتنام می  کنند.شرکت می  شود   درواقع مدیران از ت شرکت  مالکیت مدیریتی  نبنابرای؛ کنند که منجر به تأثیر منفی بر ارزش 

زیرا مالکیت مدیریتی به کاهش رفتارهای   ؛دهدسووهامداران کاهش می از سوووی را شوودههای کنترلی اعمالسووازوکاری اسووت که هزینه

  (. ,.2017Abdi et al) شودها )بیش اعتمادی( میمهارت ازحدشیبمانع از اتکای  و کندطلبانه مدیران کمک میفرصت

ارزیابی   ازحدشیخوم را ب یگذارهیسوورما یهافرصووت مطمئندهندۀ آن اسووت که مدیران بیشها نشوواننتایج بسوویاری از پژوهش

                                                           
1. Tebourbi et al 
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. این رفتار  کنند یم مطلوم را کمتر از حد ارزیابی  نا  رویدادهای  اما احتمال وقوع   ؛ دهند یرا افزایش ممنافع خود  ناخودآگاه   کنند و  می

و موجب    گذارد یآنها تأثیر م   ۀآیند  انتظارات خود بر دقت   ۀنوب ، بازار را نادیده بگیرد که به     لتا عوام   شوووودیمدیران باع  م    یرعقلانیغ

مطمئن (. درواقع مدیران بیش ,.2020Soleymani Amiri et alشوود )خواهد های غیرضووروری در پروژه یگذارهیگسووترش سوورما ۀادام

با هدردادن منابع مالی شرکت،   بین هستند و به اشتباه   گذاری شرکت خوش های سرمایه های خود و عملکرد آتی پروژهبه توانایینسبت 

مالکیت     که  یحال  در(؛  ,.2018Hasani Alghar & Rahimian)کنند  ی میگذار منفی سووورمایه   خالص ارزش فعلی هایی با   در پروژه

هایی با خالص که تنها پروژه رودبه کار می شرکت از جریان نقد آزاد در جهت اطمینان از این رویکرد  ۀمدیریتی برای نظارت بر استفاد 

شنهاد می  ۀشود. نظری ارزش فعلی مثبت اجرا می صمیم  برایهایی کند مالکیت مدیریتی، ورودینمایندگی پی گیری پردازش در فرایند ت

های نقد طور مستقیم تصمیمات شرکت را در جهت استفاده از جریان    به ،از شرکت مالک هستند   زیادی را. مدیرانی که سهام  کندفراهم 

تأمین مالی پروژه   ب     آزاد برای  با خالص ارزش فعلی مث به   گرید عبارت  به  .دهند میتأثیر قرار  ت تحت هایی  عالانه در   ، مدیریت  طور ف

ارزش  یکه منجر به حداکثرسوواز کندمشووارکت می های نقد آزاد برای تولید سووودهای بلندمدتگیری و اسووتفاده از جریانتصوومیم

های با مالکیت  در شورکت دهندۀ آن اسوت که  ها نشوان تایج برخی پژوهش(. در این راسوتا، ن  ,.2017Abdi et al. )شوود سوهامداران می 

. درواقع  دارد، سود تقسیمی اهمیت کمتری زیاد استهایی که میزان مالکیت مدیران ، تقسیم سود پایین است و در شرکت   زیادمدیریتی 

های  که این وجوه را برای تأمین مالی طرحدهند  تمایلی به پرداخت سوووود سوووهام ندارند و ترجیح می   زیادمدیران با مالکیت سوووهام   

گذاری  هایی با مالکیت مدیریتی زیاد، در راسووتای اهداف سوورمایهرسوود در شوورکتبنابراین به نظر می ؛گذاری مصوورف کنندسوورمایه

شد )   محدودیت شی از تأمین مالی کمتر با سیاری از    (.  ,.2015Taghizadeh Khanqah & Badavar Nahandiهای نا ستا، ب در همین را

مالی شرکت را بکاهد و بدین ترتیب بر کیفیت افشای     یهاتیر خواهد توانست محدود الاتساختار مالکیت ب باورند که  نیبر امحققین 

ساختار   مالکیت مدیریتی کهیی آنجا . ازبگذارد عات تأثیرلااط ست شرکت  لیکنتریکی از ابعاد مهم  سی به منابع      ؛ها ستر بنابراین در د

است؛   وضعیت نظارتی بهتر   ۀدهندو اثر مثبت، نشان  ست انمایندگی  لاتارتباط آن با مشک  دهندۀنشان . اثر منفی آن است مالی اثرگذار 

ی در رعقلانیغتأثیر رفتارهای ها کمتر تحتهایی با درصوودزیاد مالکیت مدیریتی، مدیران شوورکتشووود در شوورکتبینی میبنابراین پیش

سرمایه پروژه شرکت  گذاری قرار گیرند؛ بههای  مطمئن در مدیران بیش عملکرد مالی دارند، نیتأمهای ها محدودیتخصوص زمانی که 

 (. ,.2017Liang & Mo)گیرد گذاری با احتیاط بیشتری صورت میسرمایه تصمیمات مربوط به

سو       ضیۀ  سعه  رابطۀ معنادار بین بیشفر   وجود بااطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

 تر است.های با مالکیت مدیریتی زیاد، ضعیفمحدودیت تأمین مالی شدید، در شرکت
 

 روش پژوهش

  ییهاو از بین شوورکت بوده 1397تا  1381های بورس اوراق بهادار تهران طی سووال در شوودهپذیرفته هایشوورکت ،شوودهیبررسووۀ نمون

های توضیحی خود، افشا کرده  در یادداشت های تحقیق و توسعه را هایی که هزینهشرکت : اندداشته ط را شرای این که  است  انتخام شده 

شرکت      سال مالی  شند، پایان  صورت     با شد،  سفندماه با شت ها منتهی به پایان ا ست آنها و گزارش     های مالی، یاددا ضیحی پیو های تو

سایت  1397الی  1381ها در دورۀ زمانی ۀ شرکت ریمدئتیه ش  در  د، طی بازۀ های رسمی مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران موجود با

شد  سال مالی خود را  نظردمزمانی  شرکت  تغییر نداده با سرمایه و جزو  سطه   های  سایر وا شد؛ زیرا عمدۀ  گریگذاری و  های مالی نبا

 510شوورکت در نمونه باقی ماند که در قالب  30های بالا، با در نظر گرفتن محدودیت ها ماهیت متفاوتی دارد.های این شوورکتفعالیت

 ررسی شد.سال ب-شرکت

اطمینانی مدیران، مالکیت دولتی و مدیریتی،      ترتیب شوووامل: اطلاعات مربوط به متغیر بیش    های پژوهش به  اطلاعات مربوط به داده  

سعه از گزارش   مخارج سایت     رهیمدئتیهتحقیق و تو سایت کدال و  سازمان بورس و      از  سلامی  سعه و مطالعات ا مرکز پژوهش، تو
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 آوردره افزارنرماز  شدهاستخراجهای مالی مالی و سایر متغیرهای کنترلی از صورت نیتأمو اطلاعات مربوط به محدودیت  اوراق بهادار

  کردنعملیاتی ۀنحو ه،در ادام شووده اسووت. لیوتحلهیتجز 9و ایویوز نسووخۀ  Stata 15 های آماریافزارنرمنوین گرفته و با اسووتفاده از 

سازمان  »، مطابق تعریف در ادبیات پژوهشی (R&D)مخارج تحقیق و توسعه  شود. متغیرپژوهش تشریح می الگوی درنهایت، و متغیرها

سعه    صادی و تو سته از یک بنیاد نظام   ، به معنای فعالیت«همکاری اقت سازندۀ برخا ست که هدف آن های  سانی،   یافته ا افزایش دانش ان

  امیو کامهمانند محمدزاده  (. ,.2012Nazari and Mubarak)ربردهای جدید اسووت گیری از این دانش در کافرهنگ اجتماعی و بهره

های تحقیق و توسووعه به میزان فروش  های تحقیق و توسووعه از نسووبت هزینهگذاری( برای محاسووبۀ مخارج مربوط به سوورمایه2015)

، پ  از بررسووی جامع  (OC)اطمینانی مدیران متغیر بیش در پژوهش حاضوور برای سوونجشها اسووتفاده شووده اسووت. از طرفی شوورکت

 ۀمحاسب بینی سود برای  معیار پیش از (،2014پور ) مشابه با پژوهش مشایخ و بهزاد  ها، های گوناگون و براساس دسترسی به داده   روش

ستفاده  مدیران اطمینانیبیش ست؛  شده  ا شتر  را شده ینیبشیپسود   مدیران اگر که طوریبه ا شند،  کرده اعلام واقعی سود  از بی  گرفتار با

  OC=0 واطمینانی وجود ندارد و در غیر این صووورت، بیش OC=1اطمینانی بیش باهایی هسووتند؛ بنابراین برای شوورکت  اطمینانیبیش

مالکیت  (، FCهای تأمین مالی )محدودیت مسووتقل از متغیرهای ریمتغ عنوانبهاطمینانی متغیر بیشوه بر لادر این پژوهش عخواهد بود. 

عنوان یک متغیر ساختگی   محدودیت تأمین مالی بهاست.   شده  استفاده کننده متغیرهای تعدیل عنوانبه (MO)و مدیریتی  (GOV)دولتی 

های تحقیق و توسووعه تحت سووطوح گذاریاطمینانی مدیران و سوورمایهطور خاص، رابطۀ بین بیششووود تا بهدر مدل پژوهش وارد می

استفاده شده است.   SAهای تأمین مالی در این پژوهش از شاخص ودیتمختلف محدودیت تأمین مالی بررسی شود. برای برآورد محد

ی محدودیت مالی اسووت. در این مدل از دو متغیر سوون و اندازه ریگاندازهی رگرسوویونی چند متغیره برای هامدلاین شوواخص یکی از 

ستفاده می  شتری دارد و دارای محدودیت    هاشرکت شود.  ا سک اطلاعاتی بی سن کمتر، ری ست.     های با  شتری ا ی تأمین مالی خارجی بی

سبت شرکت  شرکت های کوچک ن سرمایه دارد        های بزرگ، هزینهبه  سی محدودتری به بازار  ستر شتر و د های تأمین مالی خارجی بی

(2010Hadlock and Pierce., .) 

 

SAit= -0.737 Firm Sizeit+ 0.043 (FirmSize)it 1مدل 
2 -0.040 Ageit 

 

( از Ageآید. سوون شوورکت )دسووت می های شوورکت بهاز طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی (FirmSizeاندازۀ شوورکت ) بالا مدلدر 

مثبت و  SAآید. در مدل بالا هرچه مقدار ها، از زمان ورود شوورکت به بورس تا سووال مدنظر به دسووت می سووال لگاریتم طبیعی تعداد

های تأمین مالی شرکت است؛ بنابراین ابتدا شاخص و سپ  میانگین کل محاسبه        تربودن محدودیتضعیف  دهندۀتر باشد، نشان  بزرگ

  FC=1دهندۀ این است که محدودیت تأمین مالی قوی است و در این حالت   کمتر از میانگین باشد، نشان   SAشود. چنانچه شاخص   می

صورت  ست و     و در غیر این  ضعیف ا ساس ( ,.2017Liang and Mo)بود خواهد  =0FCمحدودیت تأمین مالی   4 ۀماد . از طرفی برا

سازمانی        شرکت دولتی واحد  شور،  سبات عمومی ک ست قانون محا شده و بیش از     ۀکه با اجاز ا شکیل  سهام آن     50قانون ت صد از  در

بوده است    صورت نیبد (GOV)گیری مالکیت دولتی در پژوهش حاضر، اندازه  .صورت مستقیم یا غیرمستقیم متعلق به دولت باشد     به

خواهد  GOV=0و در غیر این صورت،  GOV=1های وابسته به دولت باشد،  ترین سهامدار آن شرکت دولت یا از شرکت   که اگر بزرگ

ستفاده شده است.      مدیرهتئاعضای هی  ۀوسیل شده به درصد سهام نگهداری   ( ازMOگیری مالکیت مدیریتی )از طرفی برای اندازه بود. ا

شابه با پژوهش لیانگ و مو )      صلی، از متغیرهای کنترلی م ضر، علاوه بر متغیرهای ا شرح جدول ( 2017در پژوهش حا   (1شمارۀ )  به 

 استفاده شده است.
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 در مد متغیرهای کنترلی ( 1) جدو 

Table (1) Control Variables in the Model 
 گیرینحوۀ اندازه متغیر ردیف

 آید.دست می های شرکت بهاین متغیر از لگاریتم طبیعی کل دارایی (Sizeاندازۀ شرکت ) 1

 .آیددست می ها بهها بر کل داراییاین شاخص از تقسیم کل بدهی (LEV)اهرم مالی  2

 (TBQ)کیوتوبین  3
ها با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری بدهیاز نسبت مجموع ارزش دفتری 

 .آیددست می های شرکت بهدارایی

 .آیددست می ها بهاین شاخص از تقسیم سود خالص بر کل دارایی (ROA)ها بازده دارایی 4

 (Dual) رعاملیمددوگانگی نقش  5
را نیز داشته باشد، عدد یک و در غیر این  رهیمدئتیهر ی  اگر مدیرعامل سمت ر ی  یا نایب

 پذیرد.صورت صفر را می

 

اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه بررسی   های پژوهش حاضر باید ابتدا رابطۀ معنادار بین بیش برای بررسی آزمون فرضیه  

سی رابطۀ بین   بدین منظور .شود  سعه اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و بیشبرای برر لیانگ و  پژوهش( مطابق با مدل 2، از مدل )تو

 استفاده شده است:( 2020تیبوربی و همکاران )( و 2017مو )

 

 2مدل 
 

 

هایی با سوووطوح بالاتر    اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسوووعه را در شووورکت      رابطۀ معنادار بین بیش  پژوهش،  اولیۀ  فرضووو

یانگ و مو )   برگرفته از پژوهش ( 3برای آزمون این فرضووویه مطابق با مدل )     کند.  بررسوووی می محدودیت مالی    و  یبوربیت ( و2017ل

 استفاده شده است:( 2020همکاران )

 

 3 مدل
 

 

هایی با اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه در شرکت  رابطۀ معنادار بین بیشپژوهش، تأثیر مالکیت دولتی را بر  یۀ دومفرض 

و  (2017لیانگ و مو ) برگرفته از پژوهش( 4برای آزمون این فرضوویه مطابق با مدل )کند. بررسووی میسووطوح بالاتر محدودیت مالی 

 استفاده شده است:( 2020تیبوربی و همکاران )

 

 4مدل 
 

 

هایی اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه در شرکتپژوهش، تأثیر مالکیت مدیریتی را بر رابطۀ معنادار بین بیش یۀ سومفرض

( و 2017لیانگ و مو ) برگرفته از پژوهش( 5برای آزمون این فرضیه مطابق با مدل )کند. بررسی میبا سطوح بالاتر محدودیت مالی 

 :( استفاده شده است2020تیبوربی و همکاران )

 

ε ti, DUAL ti,β6

 TBQ ti,β5ROA ti,β4LEV ti,β3 SIZE ti,β2 OC ti,β1β0RDit

��

������

ε ti, DUAL ti,β8 TBQ ti,β7ROA ti,β6

LEV ti,β5 SIZE ti,β4FC*OC ti,β3FC ti,β2 OC ti,β1β0RDit

+���

�+�+���

ε ti, DUAL ti,β10 TBQ ti,β9ROA ti,β8LEV ti,β7 SIZE ti,β6

 FC*OC*GOV ti,β5 FC*OC ti,β4GOV ti,β3FC ti,β2 OC ti,β1β0RDit

������

������
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 5مدل 
 

 

 هاافتهی

دهندۀ آن است   ( ارا ه شده است. بررسی تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش نشان     2جدول ) نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش در 

اسووت. میانگین مخارج تحقیق و توسووعۀ  574/0اطمینانی مدیران و میانگین بیش 008/0توسووعه به فروش  که میانگین مخارج تحقیق و

، میانگین بازده  مثال عنوانبههاست. در رابطه با متغیرهای کنترلی  دهندۀ درصد پایین انجام چنین مخارجی از سوی شرکت   شرکت نشان  

به اهرم  مربوط 703/0ریال بازدهی وجود دارد و میانگین  108/0گذاری، ل سرمایهازای هر ریااست؛ یعنی به 108/0های شرکت دارایی

 دهندۀ درصد بالای تأمین مالی شرکت از محل بدهی است.مالی شرکت نشان
 

 تحلیل توصیفی متغیرها( 2جدو  )

Table (2) Descriptive Analysis of the Variables  
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نماد متغیرها متغیرها

 RD 0081/0 001/0 171/0 000/0 023/0 توسعه مخارج تحقیق و

 OC 574/0 000/1 000/1 000/0 495/0 اطمینانی مدیرانبیش

 FC 633/0 000/1 000/1 000/0 482/0 محدودیت تأمین مالی

 GOV 491/0 000/0 000/1 000/0 50/0 مالکیت دولتی

 MO 062/0 000/0 897/0 000/0 184/0 مالکیت مدیریتی

 SIZE 04/14 83/13 27/19 71/10 86/1 اندازۀ شرکت

 LEV 703/0 702/0 62/2 186/0 246/0 اهرم مالی

 ROA 108/0 106/0 455/0 607/0- 124/0 هابازده دارایی

 TBQ 73/1 53/1 61/5 772/0 750/0 کیوتوبین

 DUAL 138/0 000/0 000/1 000/0 345/0 دوگانگی مدیرعامل

 

(،  1381-1397میانگین خطی متغیرهای مسووتقل، وابسووته و تعدیلی پژوهش طی بازۀ زمانی پژوهش )  ( روند1با توجه به شووکل )

سال        سعه طی  ست. متغیر مخارج تحقیق و تو شده ا شاهده  سال    م صعودی و در  ستین پژوهش روند  شد کمتری   های نخ های پایانی ر

های  نی پژوهش داشته است؛ این حاکی از آن است که شرکتمالی سیر نزولی در دورۀ زما نیتأمداشته است. از طرفی متغیر محدودیت 

های نمونه طی بازۀ اطمینانی و تمرکز مالکیت دولت در شرکت است. بیش  های تأمین مالی کمتری داشته نمونه در گذر زمان محدودیت

شته       شیب ملایم دا صعودی با  سیر  سیار ملایم در مالکیت       پژوهش  شیب ب سیر نزولی با  ست. از طرفی  شرکت  ا ها طی بازۀ مدیریتی 

 شود.زمانی نمونۀ پژوهش نیز مشاهده می

ε ti, DUAL ti,β10 TBQ ti,β9ROA ti,β8LEV ti,β7 SIZE ti,β6

 FC*OC*MO ti,β5 FC*OC ti,β4MO ti,β3FC ti,β2 OC ti,β1β0RDit

������

������
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 روند خطی میانگین متغیرهای اصلی طی بازۀ زمانی پژوهش( 1شکل )

Figure (1) Linear trend of the mean of the main variables during the research period 

 

هر یک از متغیرهای پژوهش بررسی شده است.  در واحد )آزمون پایایی( شۀوجود ریهای پژوهش، داده لیوتحلهیتجزدر ادامۀ 

درنتیجه استفاده ؛ درصد مانا هستند 05/0در سطح خطای  رهایمتغ ۀهم (2000و همکاران ) ونیل آزمون براساس شدهکسبنتایج  مطابق با

سطح  که آنجا ازها مشخص شد یافته براساس نخواهد شد. کاذم رگرسیون ، باع  به وجود آمدنهامدلهر یک از از متغیرها در 

اثرهای ثابت در مقابل حداقل مربعات تجمیع  دییتأۀ دهندنشاناست؛ بنابراین نتایج آزمون  05/0اطمینان مربوط به آزمون چاو کمتر از 

برای  آمده از آزمون هاسمندستبه احتمالسطح . از طرفی مقدار ی تلفیقی(هاادههای تابلویی در برابر دداده دییتأتر است )به بیان ساده

برای  کهی حال در دارد؛ های مذکورمقطعی در مدل هایاثر )نه تصادفی( بودنثابتنشان از  (05/0تر از ( )کوچک5( و )4(، )3مدل )

از آزمون بروش  هاان یانی یا ناهمسانی واربرای تشخیص همس. شده است های تابلویی با اثرهای تصادفی استفاده( از داده2مدل )

برای  آمدهدستبهها، احتمال یافته براساساستاتا استفاده شده است.  افزارنرمپاگان و برای آزمون خودهمبستگی از آزمون وولدریج در 

صد ناهمسانی واریان  برای در 5بوده است؛ بنابراین در سطح خطای  05/0های پژوهش در آزمون ناهمسانی واریان  کمتر از فرضیه

برای آزمون خودهمبستگی حاکی از نبود خودهمبستگی بین متغیرها در هر چهار  آمدهدستبهشود و احتمال می دییتأهر چهار مدل 

واریان  های پژوهش برای رفع ناهمسانی منظور تخمین نهایی مدلشده، بههای انجاماست. پ  از بررسی آزمون هامدل آزمون فرضیه

بین متغیرها در هر  آزمون همخطیشده است. از طرفی برای بررسی یافته( استفاده )حداقل مربعات تعمیم GLS بین متغیرها، از روش

 ( ارا ه شده است.3در جدول ) همخطیاستفاده شده که نتایج آزمون  (VIF) از عامل تورم واریان  هایک از مدل
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 ها( بین متغیرها در آزمون فرضیهVIFخطی )هم آزمون (3جدو  )

Table (3) Alignment Test (VIF) between Variables in the Hypothesis Test 

 نماد متغیرها متغیرهای پژوهش
 VIFمقدار  VIFمقدار  VIFمقدار  VIFمقدار 

 5مد   4مد   3مد   2مد  

 OC 07/1 96/2 96/2 96/2 اطمینانیبیش

 FC - 18/4 33/4 36/4 مالیمحدودیت 

 - GOV - - 44/2 مالکیت دولتی

 MO - - - 95/1 مالکیت مدیریتی

 OC*FC - 14/4 63/4 40/4 اطمینانی* محدودیت مالیبیش

 - GOV*OC*FC - - 19/2 اطمینانی* محدودیت مالیمالکیت دولتی* بیش

 MO*OC*FC - - - 05/2 اطمینانی* محدودیت مالیمالکیت مدیریتی* بیش

 SIZE 35/1 11/3 50/3 16/3 اندازۀ شرکت

 LEV 30/2 37/2 51/2 41/2 اهرم مالی

 ROA 97/2 01/3 18/3 03/3 بازده دارایی

 TBQ 25/1 26/1 27/1 26/1 کیوتوبین

 SIZE 06/1 10/1 14/1 14/1 دوگانگی

 

ست به VIFمقادیر  که آنجا از(، 3) شمارۀ  جدول با توجه به نتایج های پژوهش کمتر  برای تمامی متغیرها در هر یک از مدل آمدهد

نتایج  های ذکرشده،  حظات ناشی از آزمون لادرنهایت بعد از اعمال م ی شدیدی بین متغیرها وجود ندارد. ستگ بهماست؛ بنابراین   10از 

ارا ه شده   (4) شمارۀ  جدول دریافته های پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم برای آزمون فرضیه  هاهریک از مدلبرآورد 

 .است
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 های پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه( 4جدو  )

Table (4) Results of testing research hypotheses 

 آزمون فرضیۀ دو  آزمون فرضیۀ او  
آزمون فرضیۀ 

 سو 

 5مد   4مد   3مد   2مد   متغیرها

 اطمینانیبیش
**0053/0 
 (32/14) 

**0021/0 
(94/3) 

0011/0 
(67/1) 

**0020/0 
(45/3) 

 - محدودیت مالی
**0065/0- 
(33/7-) 

**0071/0- 
(79/8-) 

**0069/0- 
(43/7-) 

 - - مالکیت دولتی
**0015/0 
(64/3) 

- 

 - - - مالکیت مدیریتی
**0097/0 
(41/2) 

 - اطمینانی* محدودیت مالیبیش
**0053/0 
(63/7) 

**0101/0 
(35/14) 

**0061/0 
(11/8) 

 - - اطمینانی* محدودیت مالیمالکیت دولتی* بیش
*0077/0- 
(51/11-) 

- 

 - - - اطمینانی* محدودیت مالیمالکیت مدیریتی* بیش
0096/0- 
(34/1-) 

 اندازۀ شرکت
**0029/0- 
 (48/13-) 

**0037/0- 
(99/13-) 

**0041/0- 
(56/15-) 

**0036/0- 
(22/13-) 

 اهرم مالی
**0103/0 (93/8) 

**0108/0 
(37/9) 

**0116/0 
(14/12) 

**0103/0 
(41/8) 

 بازده دارایی

**0133/0 
(94/5) 

**0123/0 
(23/7) 

**0113/0 
(43/4) 

**0118/0 
(45/6) 

 کیوتوبین

**0018/0 
(5/8) 

**0019/0 
(99/7) 

**0018/0 
(61/8) 

**0018/0 
(96/6) 

 دوگانگی
0046/0- 
(24/7-) 

**0048/0- 
(88/11-) 

**0050/0- 
(00/11-) 

**0046/0- 
(79/10-) 

 12/696 79/2181 72/753 04/697 آماره والد

Prob.f 000/0** 000/0** 000/0** 000/0** 

 )داخل پرانتز( است. zضریب و آمارۀ  بیترتبهمقادیر جدول از بالا به پایین -معنادار 0 05/0، 01/0ترتیب در سطح خطای به* **، 

 

آزمونی برای   عنوانبه( 2برازش مدل )نتایج حاصوول از  ها ارا ه شووده اسووت.( نتایج حاصوول از آزمون فرضوویه4) ۀدر جدول شوومار

سی   ست که مقدار احتمال مربوط به آمارۀ والد     رابطۀ معنادار بین بیش دییتأبرر شان داده ا سعه ن اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

است، معناداری آمارۀ والد، حاکی از معناداری کل مدل   01/0تر از سطح خطای استاندارد یعنی   است و چون این مقدار کم  000/0برابر 

ست. از طرفی برای    سیون ا سطح احتمال  متغیر بیش رگر ست بهاطمینانی،  سطح خطای  آمدهد ست؛      01/0 کمتر از  ضریب آن مثبت ا و 

شرکت اثر       بین بیش بنابراین ساس نتایج، متغیر اندازۀ  سعه رابطۀ معنادار و مثبت وجود دارد. برا اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

سعه دارد و مت  ست. این امر    معنادار و منفی بر مخارج تحقیق و تو سعه ا غیر اهرم مالی دارای اثر معنادار و مثبت بر مخارج تحقیق و تو

های مربوط به تحقیق و توسوووعه تر و با اهرم مالی بالاتر تمایل بیشوووتری دارند که در فعالیتهای کوچکدهد که شووورکتنشوووان می

شمار ها، یافته لیوتحلهیتجزدر ادامۀ  گذاری کنند.سرمایه  ساس برازش مدل )  (4) ۀدر جدول  صل از آزمون فرضی  ( 3برا  اول ۀنتایج حا

س    شده ا صفر    ( 4والد، مطابق با جدول ) مقدار احتمال مربوط به آمارۀ .تارا ه  شار برابر  سه رقم اع ست و چون این مقدار   با تقریب  ا
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اسووت، معناداری آمارۀ والد، حاکی از معناداری کل مدل رگرسوویون اسووت. از طرفی نتایج   01/0تر از سووطح خطای اسووتاندارد یعنی کم

بین   جهیدرنت؛ درصوود اسووت  01/0کمتر از سووطح خطای برای متغیر محدودیت مالی  آمدهدسووتبه احتمالدهندۀ آن اسووت که نشووان

اول، سووطح احتمال   ۀآزمون فرضووی و توسووعه رابطۀ معنادار و منفی وجود دارد. براسوواس نتایج محدودیت تأمین مالی و مخارج تحقیق

که   شودنتیجه گرفته می رو نیا از؛ است و مثبت درصد 01/0کمتر از سطح خطای اطمینانی( برای )محدودیت مالی* بیش آمدهدستبه

های تحقیق و توسووعه افزایش خواهد  گذاری در هزینهیزان سوورمایهمطمئن، مهایی با مدیران بیشمحدودیت مالی در شوورکت وجود با

های با محدودیت تأمین اطمینانی و مخارج تحقیق و توسوعه در شورکت  تربودن رابطۀ بین بیشیافت؛ بنابراین فرضویۀ اول مبنی بر قوی 

 شود.پذیرفته می درصد 01/0مالی در سطح خطای 

شمار  صل از آزمون  (4) ۀدر جدول  ضی  نتایج حا ساس برازش مدل )  دوم ۀفر شده  ( 4برا شان ارا ه  ست که مقدار   دهندۀ اینو ن ا

ست       احتمال مربوط به آمارۀ والد  صفر ا شار برابر  سه رقم اع ستاندارد یعنی    و چون این مقدار کم با تقریب  سطح خطای ا   01/0تر از 

ست.     سیون ا ست، معناداری آمارۀ والد، حاکی از معناداری کل مدل رگر سیون مربوط به   ا های دولتی و غیردولتی  شرکت  ریتأثاین رگر

ست. مطابق با نتایج جدول )    سیونی ا سطح احتمال  4( در مدل )4در مدل رگر ست به(،  ( در 0015/0برای متغیر مالکیت دولتی ) آمدهد

گذاری در یشتر تمایل به سرمایه  هایی با مالکیت دولتی بمعنادار و ضریب آن مثبت بوده است؛ بدین معنا که شرکت    01/0سطح خطای  

  . براساسدهدیم زیادنف  با اعتمادبه مدیرانتعصبات شناختی ناشی از     دربارۀنتایج ما بینش جدیدی های تحقیق و توسعه دارند؛  طرح

سرما اطمینانی را بیش تأثیر مثبت یمالکیت دولت نتایج، سعه تقویت م  یهایگذارهیبر  مالکیت   با یهاتشرک درواقع . کندیتحقیق و تو

( ضریب   4های برازش مدل ). مطابق با یافتهکنندیم یگذارهیخصوصی بیشتر در تحقیق و توسعه سرما      یهادر مقایسه با شرکت   دولتی

سیون متقابل )  سطح ی( مال تی* محدودینانیاطمشیبرگر ست. می     01/0خطای  در  شده ا صد مثبت و معنادار  توان نتیجه گرفت که  در

اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسووعه اثر  های دولتی و خصوووصووی( محدودیت مالی بر رابطۀ بین بیشدر کل نمونه )در شوورکت

  05/0خطای  در سوطح ی( مال تیمحدود *ینانیاطمشی* بیدولت تیمالکضوریب رگرسویون متقابل )   که یحال درمعنادار و مثبتی دارد؛ 

ست؛ درنتیجه متغیر مالکیت دولتی، رابطۀ معنادار و مثبت بین بیش     شده ا صد منفی و معنادار  سعه را  در اطمینانی و مخارج تحقیق و تو

در کل  ی( مال تی* محدودینانیاطم شیبضوورم رگرسوویون ) که ییآنجا ازکند. هایی با محدودیت مالی شوودید، تعدیل میدر شوورکت

صووورت معنادار، مثبت و های با مالکیت غیردولتی بهتوان نتیجه گرفت این رابطه در شوورکتنمونۀ پژوهش معنادار و مثبت اسووت، می

معنادار و منفی  صورت بهی( مال تی* محدودینانیاطمشی* بیدولت تیمالکتر بوده است؛ زیرا نتایج برای ضرم رگرسیون متقابل )   قوی

ست.   ساس می  نیبر ابوده ا شرکت    ا شدید،  شرایط محدودیت مالی  شرکت   توان نتیجه گرفت که در  سه با  های  های غیردولتی در مقای

 تری دارند و این به مفهوم تأیید فرضیۀ دوم است.اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعۀ قویدولتی، ارتباط مثبت بین بیش

( حاکی از آن است که مقدار احتمال مربوط به آمارۀ والد،  5( براساس برازش مدل ) 4نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش در جدول )  

صفر      شار برابر  سه رقم اع ست و چون این مقدار کم  با تقریب  ستاندارد یعنی    ا سطح خطای ا ست، معناداری آمارۀ والد،   01/0تر از  ا

  01/0برای متغیر مالکیت مدیریتی که کمتر از  آمدهدسووتبه احتمال بهسوویون اسووت. از طرفی با توجه حاکی از معناداری کل مدل رگر

دهد؛ در حالی که  گذاری را در تحقیق و توسووعه افزایش میتوان نتیجه گرفت که افزایش مالکیت مدیریتی مخارج سوورمایهاسووت، می

شان  سیون م     نتایج ن ضرم رگر ست که برای متغیر  سطح احتمال    مال تی*محدودینانیاطمشیبتقابل )مالکیت مدیریتی*دهندۀ آن ا ی( 

اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسووعه بوده اسووت که معنادار نیسووت؛ بنابراین مالکیت مدیریتی بر رابطۀ بین بیش 05/0بیشووتر از 

شرایط محدودیت مالی اثر معناداری ندارد. در توجیه این نتیجه   ستنبا  گونهنیاتحت  سویی منافع   شود که مالکیت مدیریتی با هم ط میا

شووود. از طرفی به نظر گذاری مدیران میمدیران و سووهامداران موجب نظارت مؤثر و کنترل بهتر رفتارهای غیرعقلانی و بیش سوورمایه

سد مالکیت مدیریتی در ایجاد محدودیت می شکلات نمایندگی ارتباط معناداری دا  نیتأمهای ر شد.   مالی از طریق م به  درمجموعشته با

هایی با محدودیت مالی تغییر ندهد؛ درنتیجه فرضوویۀ سوووم  اطمینانی و مخارج تحقیق و توسووعه را در شوورکترسوود رابطۀ بیشنظر می
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اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسووعه تحت شوورایط محدودیت مالی، در تربودن رابطۀ معنادار بین بیشپژوهش مبنی بر ضووعیف

 شود.ی با مالکیت مدیریتی پذیرفته نمیهایشرکت

 

 
 اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعهبیش مالکیت دولتی بر رابطۀ بین ریتأثمودار سهمی ن( 2شکل )

Figure (2) A Paradigm graph of the impact of public ownership on the relationship between managers' 

overconfidence and R&D expenditures 

 

و  قیتحقاطمینانی مدیران و مخارج ( مشوواهده شووده اسووت که بین میانگین متغیر بیش2در شووکل ) شوودهمیترسووبا توجه به نمودار 

ها رابطۀ شوویب بین آنها مثبت اسووت. از طرفی با افزایش محدودیت مالی شوورکت توسووعه رابطۀ معنادار و مسووتقیمی وجود دارد؛ زیرا

شیب کمتری افزایش می   اطمیمعنادار بیش سعه با  شکل )   نانی مدیران و مخارج تحقیق و تو سهمی  شخص   2یابد. با توجه به نمودار  ( م

اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق کنندۀ خود توانسته است رابطۀ معنادار و مستقیم بین بیش   شده است که مالکیت دولتی با نقش تعدیل  

های  در شرکت کهی حال راین موضوع است؛ د ددهد؛ زیرا شیب منفی نمودار حاکی از تأییو توسعه را با وجود محدودیت مالی کاهش 

 اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه دوباره مشاهده شده است.غیردولتی، روند صعودی رابطۀ معنادار و مستقیم بین بیش
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 اطمینانی و مخارج تحقیق و توسعهساختار مالکیت بر رابطۀ بین بیشنمودار بررسی اثر ( 3شکل )

 هایی با محدودیت مالیدر شرکت

Figure (3) Graph examining the effect of ownership structure on the relationship between overconfidence and 

R&D expenditures in companies with financial constraints 

 
اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه رابطۀ معنادار و مثبتی وجود دارد؛ زیرا  ( مشاهده شده است بین بیش   3شکل )  بر اساس 

( از سمت چپ(. براساس شکل     1اطمینانی مدیران، مخارج تحقیق و توسعه در سطح بالاتری قرار گرفته است )نمودار )   با وجود بیش

با محدودیت مالی قوی، معنادار و مثبت بوده اسووت؛   هاییمدیران و مخارج تحقیق و توسووعه در شوورکت  اطمینانی( رابطۀ بین بیش3)

ی در تحقیق و توسعه  گذارهیسرما مطمئن به تمایل مدیران بیش هم بازها با محدودیت مالی مواجه هستند،  یعنی در شرایطی که شرکت  

اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و هایی با مالکیت دولتی، رابطۀ بین بیشاز طرفی در شوورکت از سوومت چپ(. 2وجود دارد )نمودار 

هایی با مالکیت دولتی بیشتر تحت کنترل قرار   اطمینانی مدیران در شرکت رسد رفتار بیش منفی بوده است. به نظر می  صورت بهتوسعه  

ساس شکل )    3گرفته است )نمودار   ش  3از سمت چپ(. برا هایی با مالکیت دولتی، بین متغیر ضرم  ده است که در شرکت  ( مشخص 

از سوومت چپ(.   4اطمینانی مدیران* محدودیت مالی( و مخارج تحقیق و توسووعه رابطۀ معکوسووی وجود دارد )نمودار  متقابل )بیش

شرکت   اطمینانی و هزینهدرواقع متغیر مالکیت دولتی، تعامل بین بیش سعه را در  شدید تعدیل  های بهای تحقیق و تو ا محدودیت مالی 
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ساس  کند.می سعه دارند  یگذارهیسرما به تمایل  زیادنف  ، مدیران با اعتمادبههایافته برا شرکت تحقیق و تو های با  ؛ اما این تمایل در 

و  اطمینانی مدیرانبین بیش دوطرفهتعامل  کهی حال درتر اسوووت؛ مالکیت دولتی و تحت شووورایط محدودیت مالی شووودید، ضوووعیف

از سمت    5دهد )نمودار های تحقیق و توسعه را بیشتر افزایش می  هایی با درصد مالکیت دولتی پایین، هزینه محدودیت مالی در شرکت 

« اطمینانی مالکیت دولتی، محدودیت مالی و بیش     »جانبه بین   شوووود که در یک تعامل سوووه     گونه اسوووتدلال می  حال، این  چپ(؛ با این  

ست؛    گذاری در مخارجسرمایه  سعه کمتر بوده ا ی، محدودیت مالی و ردولتیغمالکیت »بین  جانبهسه در تعامل  که یحال درتحقیق و تو

تر بوده اسووت. از طرفی گیرد و اثر این نوع تعامل قویگذاری در تحقیق و توسووعه در سووطح بالاتری قرار می ، سوورمایه«اطمینانیبیش

ست که مالکیت مدیریتی بر رابطۀ     شده ا شاهده  ست؛ زیرا    بین بیش م شته ا سعه اثر معناداری ندا  اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

شرکت     همچنان بین بیش شرایط محدودیت مالی، در  سعه تحت  هایی با مالکیت مدیریتی رابطۀ اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

ا، تأثیر نقش تعدیلی مالکیت دولتی مؤثرتر از مالکیت  هاز سوومت چپ(. براسوواس یافته  6معنادار و مثبتی دیده شووده اسووت )نمودار  

های دولتی  اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه تحت شرایط محدودیت مالی در شرکت مدیریتی بوده است؛ زیرا رابطۀ بین بیش 

 معنادار و منفی بوده است.

 

 شنهادهایپ و جینتا

در تحقیق  یگذارهیاند. سرما ترویج رشد اقتصادی نشان داده    ودر تحقیق و توسعه   یگذارهیرشد توجه زیادی به نقش سرما   یهانظریه

بنابراین   ؛تحقیق و توسووعه همراه اسووت یهاتیاطمینان در فعال نبودوثیقه با توجه به  نداشووتنارزش یو توسووعه با مشووکلات اطلاعات

توسعه به   حال این مسئله در کشورهای در  . مالی برای تحقیق و توسعه به وجود آید  نیدستیابی به تأم  ۀنیزم ممکن است در  مشکلاتی 

شدت  و توسعه به  قیتحق یهاتی، فعالنیا رغمیعل .دآییچشم م ه بیشتر ب  ،و گزارشگری مالی مبهم  افتهینتوسعه  ۀدلیل بازارهای سرمای 

تاری   یها یژگیو ریتأث تحت  تار بیش   همچون بیش انریمد رف نانی بوده اسوووت. برای کنترل رف نانی مدیران   اطمی یۀ  نظر براسووواساطمی

شده     نمایندگی، سهامداران  سویی منافع مدیران و  ست  مالکیت مدیریتی موجب ایجاد هم شکلات نمایندگی را بین طرفین کاهش    ا و م

مالی  نیتأم منابعتر بوده و دسترسی به   بر رفتار مدیران راحتیی با مالکیت دولتی امکان کنترل و نظارت هاشرکت . از طرفی در دهدیم

ها تحت اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسعۀ شرکتتر است؛ بنابراین هدف از انجام پژوهش حاضر، مطالعۀ رابطۀ بین بیشآسان 

ها پیرامون مالی رفتاری و ت. پژوهششوورایط محدودیت تأمین مالی و بررسووی نقش مالکیت دولتی و مدیریتی بر این رابطه بوده اسوو  

های دانشووگاهی در جهان بوده اسووت؛ اما این مبح  در های بااهمیت پژوهشحوزه ازجملهاطمینانی طی چند سووال اخیر، بیش ژهیوبه

سوم می    ضوعات جدید مح شناخت نظریه     شود؛ این در حالی ایران جزو مو ساختارهای خاص فرهنگی در ایران لزوم  ست که   ها وا

به  مطمئن نسبت دهندۀ این بوده است که مدیران بیش کند. نتایج پژوهش حاضر نشان  می ریناپذاجتنامهای تحلیلی مالی رفتاری را مدل

شرکت می       سعه  صرف تحقیق و تو شتری را  سعۀ   کنند و این ویژگی رفتاری بر میزان مخارج تحقیق ومدیران منطقی، منابع مالی بی تو

ساس یافته   شرکت  شرکت تأثیر مثبتی دارد. برا ضر، زمانی که  شتری مانند محدودیت ها با چالشهای پژوهش حا های تأمین مالی های بی

عبارت   شود. به ی بیشتر شده و درنتیجه اثر آن بر مخارج تحقیق و توسعه شرکت آشکارتر می     نانیاطمشیبرو هستند، تأثیر رفتاری  روبه

های تأمین مالی شدید، در مقایسه با  های با محدودیتی مدیران و مخارج تحقیق و توسعه در شرکت نانیاطمشیبۀ مثبت بین دیگر، رابط

ساسیداران و همکاران    هایپژوهش نتایجنتایج حاصل از این فرضیه با    تر است. های تأمین مالی ضعیف، قوی های با محدودیتشرکت 

( همسو  2019( و خدادادی و همکاران )2019(، رضایی پیته نو ی و همکاران )2017(، هاشمی و همکاران )2017مو ) ولیانگ  (،2015)

آزمون بعدی که بررسوووی تأثیر مالکیت دولتی بر این روابط بود، مشوووخص شووود که در صوووورت وجود           علاوه، دربه  .بوده اسوووت

های غیردولتی، در ی مدیران و مخارج تحقیق و توسووعه برای شوورکتنانیاطمشیبهای تأمین مالی شوودید، ارتباط مثبت بین محدودیت

دهندۀ آن است که مالکیت مدیریتی بر رابطۀ معنادار بین   نشان  تر است. از طرفی نتایج پژوهش حاضر  های دولتی قویمقایسه با شرکت  
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ضر با نتایج          بیش ست. نتایج پژوهش حا شته ا شرایط محدودیت مالی، اثر معناداری ندا سعه در  اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

( 2021( و ون و همکاران ) 2019(، جامعی و نجفی ) 2017مو ) ونگ  (، لیا 2020از سووووی تیبوربی و همکاران )  شووودهانجام مطالعات   

دهد و در پرتو آن و پژوهشگران حوزۀ بازار سرمایه را افزایش می   گذارانهیسرما همسو بوده است. نتایج پژوهش حاضر درک و دانش    

دادن تغییرات شدت مخارج تحقیق و توسعه را داشته باشد. نتایج      توان به شناسایی عوامل دیگری دست یافت که توانایی توضیح    شاید ب 

گذاری و گرفته در این حوزه، به مدیران در مدیریت صحیح و به سهامداران در سرمایه   مطالعاتی صورت  خلأپژوهش حاضر با پرکردن  

 اطمینانی مدیرانبیش در کنترل را های ما نقش نظارت دولتعلاوه بر این، یافتهکند. کت نیز کمک میهای شر ها و رویهتعیین سیاست  

سرما  سعه   یگذارهیبر  ضیح می تحقیق و تو ش ارتباطات نظر  از دهد وتو سرما  یارز س   گذارانهیبه  سهامداران و  ست ی،  مربوط   گذارانا

و  قیکه تحق آنجا از د ودار اهمیت بالاییتحقیق و توسووعه  یهایگذارهیسوورماهای نظارت خوم بر زیرا درک نقش مکانیزم ؛شووودمی

سعه  شان می  مدتیطولان یهایگذارهیسرما و  هانهیهز ،تو ست یس  حمایت از دهد،را ن و  قیتحق در یگذارهیسرما  یتوان برایم را ا

سعه به  شاغل در نظر گرفت.  یداریپا شیافزا عاملی برای عنوانتو شرکت      با فرایند جهانی م شار رقابت بین  صاد، ف ها در حال شدن اقت

ها براسوواس  شووود شوورکتهای خارجی، پیشوونهاد میمحرک بنابراین علاوه بر؛ کندتر میافزایش اسووت که اهمیت نوآوری را برجسووته

ستفاده کنند تا نقش  موقعیت خود از مدیران بیش شند.   نیزم دری العفمطمئن ا شته با ساس یافته  ۀ نوآوری دا ضر، به  برا های پژوهش حا

ها را ملزم به ارا ۀ جداگانه و شود که با توجه به اهمیت مخارج تحقیق و توسعه، شرکتمدیران سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می 

ستفاده افشای دقیق آن در صورت   مات اقتصادی خود به  شود در اتخاذ تصمی  کنندگان از اطلاعات مالی پیشنهاد می های مالی کند و به ا

گذاری در مخارج تحقیق و توسعۀ  ها گرفتار محدودیت تأمین مالی باشند، سرمایه  ها توجه کنند؛ زیرا اگر شرکت وضعیت مالی شرکت  

مفید  تواندیمگذاری یک مدل الگو برای ارزیابی تصوومیمات سوورمایه  عنوانبهبنابراین اسووتفاده از محدودیت مالی یابد؛ کاهش می آنها

شود.   شد که بر      شده انجامهای به بررسی  با توجهواقع  ساختار مالکیت و تأثیری بررسی  در این پژوهش، تا حدودی اهمیت ترکیب و 

دارای محتوای اطلاعاتی  نوع مالکیتبا توجه به اینکه  ،های نوآورانه در شرایط محدودیت مالی دارد. باوجود این موضوع  میزان فعالیت

گذاری،  شووود برای سوورمایهگذاران توصوویه میگذاری در تحقیق و توسووعۀ شوورکت اسووت، به سوورمایه های سوورمایهلیتدر انجام فعا

های لازم برای تصوومیمات معقول با دقت بیشووتری ابعاد سوواختار مالکیت و ترکیب آن را بررسووی  بینیی پیشریکارگبهو  لیوتحلهیتجز

پیشوونهاد   در این راسووتا،ریتی بر مخارج تحقیق و توسووعه اثر معنادار و مثبتی دارد؛ از طرفی مشوواهده شووده اسووت که مالکیت مدیکنند. 

شرکت   می سطح مطلوم از مالکیت مدیریتی به شود دولت و  سهامداران و مدیران، کاهش     ها برای ایجاد یک  سوکردن منافع  منظور هم

طلبانۀ مدیران برای کنترل بهتر و بهبود عملکرد  ای فرصووتهای نوآورانه و کاهش رفتارهگذاری در پروژهتضوواد منافع، افزایش سوورمایه

سرمایه  تیدرنهاشرکت اقدام کنند.   شنهاد می به  سرمایه    گذاران پی  بلندمدتهای گذاریشود که به درصد مالکیت مدیریتی و دولتی در 

اسووت و نبود تقارن اطلاعاتی کمتری  خود توجه کنند؛ زیرا وجود مالکیت مدیریتی بالا، شووکاف بین مالکیت و مدیریت را کاهش داده 

گذاری  ند، مالکیت دولتی مانع از سرمایهاها با محدودیت مالی مواجهها وجود خواهد داشت. از طرفی در شرایطی که شرکتدر سازمان

سک بالا می در پروژه شنهادهایی برای پژوهش     های با ری ضر، پی ستای نتایج پژوهش حا شرح زیر  شود. در را   شود: ارا ه میهای آتی به 

سی رابطۀ بیش  -1 صادی همانند رکود و رونق          برر سی و اقت سیا سایر عوامل  شرایط  سعه تحت  اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و توسووعه تحت شوورایط   مالکیت خانوادگی و نهادی بر رابطۀ بین بیش ریتأثبررسووی  -2اقتصووادی؛ 

سه  -3محدودیت مالی؛  ساختار مالکیت بر رابطۀ بین بیش مطالعۀ مقای سعه در بازارهای   ای تأثیر  اطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو

ضعیف و نیمه  ضای      و  قواعدسایر   ریتأث -4ضعیف؛  مالی  صد اع شرکتی )مانند در و...( بر  رهیمدئتیه رموظفیغمعیارهای حاکمیت 

شرایط محدودیت مالی. از طرفی در    رابطۀ بین بیش سعه تحت  ضر  پژوهشاطمینانی مدیران و مخارج تحقیق و تو هایی  محدودیت حا

اعتمادی مدیران؛ زیرا افراد  ار است. مانند بیشگیری عوامل رفتاری دشوندازها این است که هااین محدودیت ۀازجمل .است وجود داشته

ی شده  بررس های مالی ی متفاوت دارند؛ بنابراین در این پژوهش فقط شاخص هاپردازشو  هاالعملعک در مواجه با شرایط گوناگون  
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ست. به  شد.       ی اطلاعات و دادهآورجمععلاوه، در ا شاهده  صی در پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران م های این پژوهش، نواق

سان در ارا ۀ گزارش   شرکت ریمدئتیهحتی نبودِ رویۀ یک سبب محدودیت در گردآوری برخی داده ۀ  شد. از    ها  ضر  های پژوهش حا

ها و لاعات سوایر سوهامداران دربارۀ ترکیب مالکیت آنها در شورکت   نداشوتن به اط ی این پژوهش، امکان دسوترسوی  هاتیمحدوددیگر 

 بگذارد. ریتأثدلیل وجود تورم بود که ممکن است بر نتایج پژوهش حاضر بهی مالی هاصورتنشدن اقلام تعدیل
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