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 چکیده

حسماباار  اسمت  می ماتوانما پاامماها  تابمی تمویهی بمرا  عم کمرد           کی از موضوعات مهمم در حموزه مماوی و   پژوهش حاضر ی

تاثار تمر ز ماوکات بمر ارتبماب بمان    بررسی در همان راستا این پژوهش بی دنبال گذاران داشتی باشا.  ب نامات شر ت و یذب سرمایی

وهش حاضر از نظر هما   ماربرد  و از نظمر رور گمرد ور      ژپ .می باشا مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها

، بمی منظمور انتخماب حنمم نمونمی از رور      در این پمژوهش همبستگی ترار دارد.  -داده ها در گروه پژوهش ها  توصافی

شمر ت   460اک )غرباوگر ( استفاده شا  ی با تویی بی شروب در نظر گرفتی شاه، در نهایت گار  حذ  ساستمات نمونی

بمرا  بررسمی فرضمای هما از     نا. ی اگرفتر تنزیی و تح ای ترا مورد 4144اوی  4974در دوره زمانی شش ساوی بان سال ها  

و بما اسمتفاده از رور داده هما  پمان ی      Eviews8رور ها  مربوب بمی رگرسماون چنمامتهاره بما اسمتفاده از نمرر افمزار        

تمر ز ماوکات بر ارتباب  نتایج بی دست  ماه در این مطاوعی نشان می دهنا  ی .بهره گرفتی شاه استاثرات ثابت  -)تاب ویی( 

 بان مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها بی صورت یوشکی معکوس می باشا. 

 واژگان کلیدی

 گذار  در مخارج تحقاق و توسعی سرمایی، ماوکاتمایریت سود، تمر ز 

 .، ایرانتهران،اسلامی، دانشگاه  زاد تهران مر زگروه حساباار ، واحا . 4

 (Etaheri58@yahoo.com: )نویسناه مسئول. ایران اسلامی،تهران،  زاد دانشگاه مر ز، تهران واحا حساباار ، گروه. 0
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 مقدمه

حاا ثر  ردن ثروت  وابستی است، بنابراین مایران بایا با ها  ها   ن گذار  سود ور  سرمایی یک شر ت بی ارزر

منابع تعادل ایناد  ننا.  نها با یذب سرمایی،  گذار  مط وب ها  سرمایی فرصت و انتظارات سهامااران ، بانسهامااران

عوامی مؤثر بر تصمامات . همچنان  ننا را تأمان می (NPV) ارزر فع ی خاوص مثبت ها  با ماوی مورد نااز برا  پروژه

، مایران ممکن است بی ها  رشا محاودیت فرصت در صورت:ها  رشا شر ت فرصت -4 : گذار سرمایی

مایریت  و نااز بی نوسان سود  ورنا،  ی مننر بیبا بازده متفاوت از عم اات یار  رو   پرریسک ها  گذار  سرمایی

انگازه  می برا  نظارت بر مایران دارنا،  پرا ناه سهاماارانت: ساختار ماوکات و نظار-0. شود می سود )هموارساز (

 )ماننا سهامااران عماه( انگازه باشتر  برا   نترل مایران و اطمانان از همسویی منافع ماوکان متمر ز در حاوی  ی

تمایی دارنا، زیرا  مات با بازده سریع ها   وتاه پروژه مایران معمولاً بی: گذار  در تحقاق و توسعی سرمایی -9ا. دارن

)ماننا نهادها  دووتی( ممکن  گذاران ب نامات سرمایی در مقابی،. شود  نها می ارتقا  شهرت و پاشرفت شه ی باعث

 ن،یعلاوه بر ا(. 0448برزگر  و تائا ، ) تمایی داشتی باشنا R&D ماننا پُرریسک و ب نامات ها  است بی پروژه

 گذاران ییسرما ران،یبرخلا  ما نیمات ناارد؛ بنابرا  وتاه یاست و بازده ادیز سکیبا ر  استراتژ کیو توسعی  قاتحق

و  قاتحق  ها تااز فعاو ادیز  احتمال بی  نیاو ب نامات دارنا؛ درنت سکیر پر  گذار ییبی سرما ییتما یماوکان دووت ژهیو بی

 ةو توسع قاتحق  گذار ییسرما شیافزا  برا یزماعنوان مکان دووت بی ةمااخ  یطور    . بی ننا یم یباناپشتتوسعی 

  اتتصاد ة نناه در توسع دست  مک کیعنوان  دووت بی رایز (.0404)تبوربی و همکاران، مهم است اراشر ت بس

و توسعی: نقش  قاو تحق تاساختار ماوک»( با عنوان 0404مثال، در پژوهش ون و همکاران ) عنوان   . بی نا ی شور عمی م

 یمعنادار و مثبت ةو توسعی رابط قاتحق  ها نییو هز تاتمر ز ماوک ناحاصی شا  ی ب نیانت نیا « ا منطقی تاحا م طامح

 جینتا یطرف ازداشتی باشا.   رابطی اثر معنادار نیبر ا توانا یم یتاحا م طامح ة ننا ییتعا رامته ،یویود دارد. از طرف

بی  ی یو تما انا زانیگر سکیها از ر ماننا دووت  نهاد گذاران یی ن است  ی سرما ةدهنا از مطاوعات نشان گرید یبرخ

و  یماو  در راهبردها  رانقش چشمگ ،یدووت تااز ماوک یناش یشر ت تاناارنا. حا م ها تافعاو نیدر ا  گذار ییسرما

 ریبی سا  نسبت  و مؤثرتر تر قانفوذ عم ،یسهامااران دووت رسا یبی نظر م رایدارد؛ ز یسهام  ها شر ت یاتاعم 

 یابی دو یدووت  باشا  ی نهادها یادو نیامر ممکن است بی ا نیسهامااران در  نترل ار ان مخت ف شر ت داشتی باشنا. ا

 (.0441)محما  و همکاران،   ننا یشر ت اعمال م  خود را در راهبر  و اتصال بی دووت نظرها و  را یاسانفوذ س

در   نا ی ی  نها را تادر م شونا یاز یانب دووت محافظت م یاسابی اهاا  س شتراتویی ب  در ازا ،یدووت  ها شر ت

  ها تیلازر را ناارنا.  نها در محاود  توانمنا نیا یردووتاغ  ها خود ادامی دهنا؛ اما شر ت اتابی ح یرتابت طیشرا

  نو ور ر،ااسرعت در حال ته است  ی در عصر بی یدر حاو نیباشنا؛ ا اواراخود ام اتاتواننا بی ح یتنها م ،یماو ایشا

 ،یدووت  ها با شر ت سییدر مقا یطیشرا نادر چن نیبنابرا (.0449) اماابی و صابر ،  مهم رتابت است  ها وهااز ش یکی

 تاو توسعی موایی هستنا. هرچی سطح ماوک قاحقدر رابطی با مخارج ت  تر  یا  ها با چاوش یردووتاغ  ها تشر 

 نیا نیسهامااران  متر است؛ بنابرا ریسا  از سو شاه  سهار نگهاار زانااست  ی م نیا  باشا، بی معنا تر شاب یدووت

 یدووت تاماوک تیدارنا. درنها رانیبر رفتار ما قانظارت دت  برا  و فرصت  متر زهاانگ ،یردووتاگروه از سهامااران غ

در حفاظت از  یردووتاماوکان غ بی  نسبت اتاماو رانظ یتانون  اثرگذار خواها بود و با ابزارها  ا در هر سطح و اناازه

با تویی بی نقشی  بر همان اساس(. 0444)رضازاده، ها دارد  بر شر ت  شتراب تامنابع خود تواناتر و تارت اعمال حا م
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داشتی باشا. این مطاوعی برا   تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها ی می توانا 

شفا  ساز  موضوع در ادامی بی باان مساوی، پاشانی پژوهش، فرضاات، یافتی ها و نهایتا نتانی گار  و پاشنهادات تحقاق 

 می پردازد.

 و پیشینه پژوهشبیان مساله 
برا  اثرگذار  بر سود ور   تی شر ت  را خود توانایی زیرا انا؛ بان خور شر ت ةبی  ینا مطمئن نسبت مایران باش

)هریبار و .گارنا نشاه و نامط وب را  متر از واتع در نظر می بانی باش از واتع و احتمال بروز رویاادها  پاش

گار   ننا  ی  ها  مفرب ممکن است غارعقلانی تصمام بانی تأثار خور تحتمطمئن  درواتع مایران باش (.0446یانگ،

گذار  در تحقاق و  سرمایی (.0404)محما  و همکاران، گذارد ها می ها و تصمامات ماوی شر ت تأثار مهمی بر سااست

تر و یسورتر هستنا، این  بی مایران منطقی خلاق مطمئن، نسبت توسعی نااز بی شناعت دارد و با تویی بی اینکی مایران باش

ها   دهنا. با تویی بی اینکی در بازارها  ماوی غار ارا، محاودیت پذیر  نشان می خلاتات را در تاوب نو ور  و ریسک

ها  زیاد تأمان ماوی خاریی را بپردازنا و این تأمان ماوی نا افی،  تواننا هزینی ها نمی تأمان ماوی ویود دارد، شر ت

ها  تأمان  شود  ی وابستی بی منابع ویی نقا داخ ی خواها بود. هرچی تفاوت هزینی گذار  می سرمایی مننر بی تصمامات

 موتعاتی چنان در و شود می باشتر خاریی ماوی تأمان بی دستاابی ةماوی داخ ی و خاریی شر ت باشتر باشا، هزین

ها هنگار تصمامات  بی ساختار ماوکات شر تاز طرفی تویی  0449شا)واانگ و مو،  خواها تر تو  ماوی ها  محاودیت

گذار  در تحقاق و توسعی است. واانگ و  ویژه در تصمامات سرمایی گذاران بی گذار   مک مؤثر  برا  سرمایی سرمایی

تر  بی منابع تأمان  ها  غاردووتی، دسترسی  سان ها  دووتی در مقایسی با شر ت انا  ی شر ت ابراز  رده (0449)مو

)دووتی و   رسا زمانی  ی محاودیت ماوی ضعاف است، برا  هر دو نوع شر ت یی دارنا. بی نظر میماوی خار

تر  گذار  تحقاق و توسعی بی نسبت ضعاف ها  سرمایی غاردووتی( دستاابی بی ویی نقا خاریی  سان و درنتانی چاوش

ها  با  ووتی در مقایسی با شر تها  د است؛ اما در محاودیت ماوی شایا وضع متفاوت است؛ باین نحو  ی شر ت

از طرفی  (0449)واانگ و مو،  ننا ها  ویژه برا  تأمان منابع ماوی خود استفاده می ماوکات غاردووتی، از برخی مسار

 نا و   ننا  ی ماوکات مایریتی بی همسویی منافع مایران و سهامااران  مک می باان می( 4796) ینسن و مک انگ

 نا؛ زیرا در  نترل رفتارها  مایران نقش  ها   نتروی را از سو  سهامااران  نترل می نیسازو ار  است  ی هزی

)عبا  و  شود گذار  می شود مایران از تصماماتی ایتناب  ننا  ی مننر بی باش سرمایی مؤثر  دارد و مویب می

بی  ییتما یووتد تابا ماوک ییها  ن است  ی در شر ت ةدهنا ها نشان پژوهش یبرخ جینتااز طرفی  (.0449همکاران، 

 یی ی متع ق بی دووت هستنا، تما ییها است. بنگاه شتراب یردووتاغ  ها بی شر ت نسبت ادیز سکیبا ر  ها تااننار فعاو

منظور  بی  ریپذ سکیر  ها تاشر ت در فعاو  نها برا   ةزارو، انگ  نیمنا شونا؛ از ا بهره یو ماو یاساس  ایدارنا از مزا

و  رانیما ینانااطم شاب ناب ةرابط ی( در بررس0449و مو ) انگاراستا، و نیدر ا شتراب یبترتا تیبی دست  وردن مز

و  رانیما ینانااطم شاب نامثبت ب ةرابط ا،یشا یماو تیبا محاود ییها و توسعی نشان دادنا در شر ت قامخارج تحق

است. از  تر  تو ف،اضع یماو تیبا محاود  ها با شر ت سییشر ت در مقا ةو توسع قاتحق  ها نییدر هز  گذار ییسرما

و  رانیما ینانااطم شاب ناب  تر  مثبت تو ةرابط یردووتاغ تابا ماوک  ها شر ت ، تو یماو تیمحاود ةنادر زم یطرف

و  یبوربات گرید یدارنا. در پژوهش یدووت تابا ماوک  ها با شر ت سییو توسعی در مقا قاتحق  ها  گذار ییسرما
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و  قامعنادار و تحق  بر عم کرد شر ت اثر رانیما ینانااطم شاو ب یدووت تا( نشان دادنا  ی ماوک0404همکاران )

 خواها شا.   رونق اتتصاد تیو درنها یماو  ااریها دارد و مویب پا عم کرد شر ت  مهم در ارتقا یتوسعی نقش

 راتأث  نهاد تاو ماوک رانیما ینانااطم شا ن است  ی ب هادهن شان( ن0447پژوهش بزرگ اصی و همکاران ) جینتا

 ناب ةرابط  نهاد تا ن است  ی ماوک ةدهنا  نها نشان جینتا ن،یها دارد. علاوه بر ا شر ت یمعنادار و مثبت بر اهرر ماو

 ةتنربی را دربارها   . اگرچی پژوهشگران، پژوهش نا یم فاها را تضع شر ت یو اهرر ماو رانیما ینانااطم شاب

گرفتی در بررسی این رابطی در  رتصو مطاوعات اما انا؛ داده اننار گذار  سرمایی تصمامات و مایریتی ازحا باش اطمانان

شرایط محاودیت ماوی و اینکی چگونی ساختار ماوکات بر این رابطی اثرگذار است، هنوز بساار ضعاف است؛ بنابراین در 

و مخارج تحقاق و توسعی سعی  مایریت سود  ةماوی تمر ز شاه و با بررسی رابط  ت تأماناین پژوهش بر متهار محاودی

 خاص شرایط در چرا  ی شود تمر ز موضوع این بر و وارد رفتار   ماوی ةحوز ةشا شاه است در ت مروها   متر شناختی

 رتابت منظور بی نو ور  در فعال نقش داشتن برا  ها شر ت ماوی،  تأمان ها  محاودیت پررنگ بحث و  شور اتتصاد 

 ةفاده  ننا؛ سپس اثر ساختار ماوکات بر رابطاست مطمئن باش مایران از خود موتعات براساس بایا مشابی ها  شر ت با

 محققان .است شاه بررسی شایا ماوی محاودیت با هایی شر ت در توسعی و تحقاق مخارج و مایران اطمانانی باش بان

 شا سود خواهنا مایریت رفتارها  طریق از سود بی تناوز متویی عماه سهامااران ماوکات، تمر ز افزایش معتقانا با

 حال، این با(. 0446 تانگ و وانگ ؛0446 واو و وی ؛4778 همکاران و لاپورتا ؛0440 وانگ فنانا ؛0446  او و با )

 ماوکات تمر ز با دیگر، عبارت بی. دارد منفی سود همبستگی مایریت با ماوکات تمر ز  ی معتقانا محققان از تعااد 

 توسط موثر طور بی توان می را مایران رفتارها  بنابراین. دارد همخوانی شر ت منافع با عماه سهامااران منافع باشتر،

 ؛0446 فرناناو و اریوووتو ؛0449 ون و دو)  رد مهار توان می سود را مایریت احتمال و  رد نظارت عماه سهامااران

 شکی U رابطی یک همچنان محققان از برخی این، بر علاوه(. 4786 ویشنی و ش افر ؛0449 دو واوانا ؛4774 هارت

 با سو، یک از اطلاعاتی، تقارن عار نظریی طبق.  ننا می مطرح ماوکات تمر ز سود و مایریت دریی بان را معکوس

 بی  نها و شر ت،. داشت خواهنا سهار رو  بر باشتر   نترل بزرگ سهار نسبت با سهامااران ماوکات، تمر ز افزایش

 از. گذاشت خواهنا تأثار خود منافع رسانان حاا ثر بی برا  شر ت مایریتی تصمامات و عم اات رو  بر زیاد احتمال

 از. باشناسود  مایریت اننار و شخصی منافع دنبال بی تا  نا می ایناد عماه سهامااران برا  را محاطی عملاً نقطی، این

 را بورسی ها  شر ت زیان و سود همان عماه سهامااران برسا، معانی دریی بی ماوکات تمر ز  ی زمانی دیگر، سو 

 تویی شر ت ساوم و پایاار توسعی همچنان و نات حسن بی عماه سهامااران  ی معناست باان این. داشت خواهنا

 حساباار  اطلاعات  افات  ن در  ی دها می  اهش سود را مایریت رفتار شر ت مورد، این در.  رد خواهنا باشتر 

تاثار تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت  بررسیدنبال استالاوت مطرح شاه این پژوهش بی با تویی بی  .یابا می افزایش

در ادامی پاشانی ها  مرتبط با عنوان  می پردازد.  بورس اوراق بهادار تهران شر ت ها سود و مخارج تحقاق و توسعی

 اص ی پژوهش بی شرح زیر ارائی می گردد:

 این توسعی پرداختنا. و تحقاق مخارج گذار  سرمایی و ماوکات تمر ز سود، ( بی مایریت0400د  یانگ و همکاران )

 مطاوعی این و. پردازد می 0448-0447 دوره برا  یهتی دو ثابت اثر مال و شاه اصلاح یونز مال از استفاده با مطاوعی

 توسعی و تحقاق مخارج گذار  سرمایی و( EM) سود مایریت بان رابطی بر را ماوکات تمر ز  نناه تعایی تأثار باشتر

(R&D )تعها  سود مایریت سطح  ی  نا می تأیاا ما نتایج. دها می ترار بحث مورد (EM )بر مثبتی تأثار 
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 و انباشتی EM بان رابطی بر سهاماار بزرگترین سهار نسبت تأثار. دارد( R&D) توسعی و تحقاق مخارج گذار  سرمایی

 سود، مایریت ( بی بررسی0400 وانگ و همکاران ) .است معکوس U شکی بی توسعی و تحقاق مخارج گذار  سرمایی

 از استفاده با  می تحقاق یک مطاوعی این در ما نوظهور پرداختنا. بازارها  در سود پایاار  و مایره هائت تر اب

 سال تا 0441 سال از ویتنار سهار بازار در شاه فهرست  ارها  و  سب از مورد  008 ا  نمونی بر GMM رگرساون

 اما دارد، EP با منفی ارتباب( AEM)تعها  اتلار سود مایریت  ی  ننا می تأ اا ما  ها یافتی. ایم داده اننار، 0449

 مایره هائت  ی دهنا می نشانها  داده علاوه، بی. است EP با مخت ط ارتباب دارا ( REM)واتعی سود مایریت

(BODs )در حااتی نقش EP  دانش بانی بی موضوع این در  تی تحقاقات برا  ا  پایی ایناد با ما تحقاق . ننا می باز 

ها  شر ت مایریت و ایرایی دووتی مؤسسات برا  ممکن  ها گزینی برخی پاشنهاد طریق، از تا  نا می  مک مویود

 رانیما ینانااطم شاب ناب بطةرا ی( در بررس0449و مو ) انگاو .دهنا اننار را  ار این هستنا، EPافزایش بی علاتمنا  ی

و  رانیما ینانااطم شاب نامثبت ب بطةرا ا،یشا یماو تیبا محاود ییها و توسعی نشان دادنا در شر ت قاو مخارج تحق

است. از  تر  تو ف،اضع یماو تیبا محاود  ها با شر ت سییشر ت در مقا سعةو تو قاتحق  ها نییدر هز  گذار ییسرما

و  رانیما ینانااطم شاب ناب  تر  مثبت توبطة را یردووتاغ تابا ماوک  ها شر ت ، تو یماو تیمحاود مانةدر ز یطرف

 . دارنا یدووت تابا ماوک  ها با شر ت سییو توسعی در مقا قاتحق  ها  گذار ییسرما

انسانی  نارو  در گذار  سرمایی  ارایی بر ماوکات تمر ز و نهاد  ماوکات تاثار ( بی بررسی4144 رمی و همکاران )

 اما ناارد؛ انسانی نارو  در گذار  سرمایی نا ارایی  اهش بر اثر  نهاد  ماوکات  ی است  ن از حا ی نتایج پرداختنا.

 سرمایی باش خصوص در اثرگذار  این. دها می  اهش را انسانی نارو  در گذار  سرمایی نا ارایی ماوکات تمر ز

 و مایران بان مویود اطلاعاتی تقارن عار و منافع تضاد. نشا مشاهاه گذار  سرمایی  م برا  ووی دارد؛ ویود گذار 

 خطر این  ی دها می افزایش را انسانی نارو  رو  گذار  سرمایی حوزه در خصوص بی، نا ارا  ها تصمام خطر ،ماوکان

 بر باشتر نظارت بی ،ماوکات تمر ز نظار شر تی راهبر  سازو ارها . یابا می تق ای احتمالا نظارتی  ها اهرر تقویت با

 پایاار  رابطی ( بی بررسی4144شود. شمس اواینی و نعمتی ) می مننر و   ها تصمام در نا ارایی  اهش و مایریت

 نشان پژوهش فرضای دو  زمون از حاصی  ها یافتی شر ت پرداختنا. ماوی اهرر وحاظ با سود مایریت با نهاد  ماوکات

 اثرات متهار  ی است حاوی در این، دارد معنادار  و منفی رابطی سود مایریت با نهاد  ماوکات پایاار  بان دها می

ها  داده وتح ای تنزیی نتایج: گار  نتانی. ناست معنادار سود مایریت بر ماوی اهرر و نهاد  ماوکات پایاار  همزمان

 تهاارات طرفی از. شود می  متر ناز سود مایریت، شود باشتر شر ت در نهاد  ماوکات پایاار  هرچی است  ن باانگر

 ( بی بررسی4977وطن پرست و م کی ) .باشا داشتی معنادار  تاثار متهار دو این بان رابطی بر توانا نمی ماوی اهرر در

 نتایج پاشرفتی پرداختنا. فناور  با صنایع در ا  سرمایی بنا  بودیی  ها رور با توسعی و تحقاق مخارج بان ارتباب

 هزینی استثنا  بی ا  سرمایی بنا  بودیی  ها رور با توسعی و تحقاق مخارج  ی است بوده صورت باینها  فرضای  زمون

  ها رور بر توسعی و تحقاق مخارج  ی است بوده  ن از حا ی نتایج,   ی طور بی. است داشتی معنادار ارتباب سرمایی

 .گارد ترار مایران تویی مورد مایریت حساباار  حوزه در توانا می نتایج این  ی داشتی تاثار ا  سرمایی بنا  بودیی

 روش پژوهش

شود. ها  تحقاقات  اربرد  توسعی دانش  اربرد  محسوب میتحقاق حاضر از نظر ها ، از نوع تحقاقات 

 اربرد  در یک زمانی خاص است. بی عبارت دیگر تحقاقات  اربرد  بی سمت  اربرد عم ی دانش هاایت می شونا. 
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ها این تحقاق توصافی )از  ن یهت  ی بی شناخت باشتر شرایط مویود و یار  همچنان از نظر نحوه گرد ور  داده

باشا. زیرا مازان وابستگی متهار وابستی و متهار مستقی را انناما( و از نوع همبستگی می گار  میبی فراینا تصمامدادن 

 نا. رور تحقاق بی صورت استقرایی است  ی در  ن مبانی نظر  و پاشانی پژوهش از راه نسبت بی هم بررسی می

از  ثبات فرضای پژوهش با بکارگار  رور ها   مار  مناسب، تابخانی، مقاوی و اینترنت یمع  ور  شاه و در رد یا ا

 -ها بی صورت سال استالال استقرایی در تعمام نتایج استفاده می گردد. در این تحقاق، برا   زمون فرضای از داده

 استفاده خواها شا. شر ت

 پژوهش جامعه آماری
بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است  ی برا  تمامی شر ت ها  پذیرفتی شاه در یامعی  مار  پژوهش، شامی 

طی  -0سال ماوی شر ت ها منتهی بی پایان اسفنا ماه باشا؛  -4انتخاب  ن تعایی هایی بی شرح زیر وحاظ شاه است. 

با تویی بی محاودیت ها   -9ت مرو زمانی پژوهش، توتف فعاوات نااشتی و دوره ماوی خود را تهاار نااده باشنا؛ 

یزء شر ت ها  سرمایی گذار  )ه اینگ( و واسطی گر   -1اتی، یزء شر ت ها  بازار پایی فرابورس نباشنا؛ اطلاع

طی دوره زمانی پژوهش، وتفی معاملاتی باش از شش ماه نااشتی و اطلاعات  -4ماوی )وازینگ و بانک( و بامی نباشنا؛ 

شر ت در یامعی  مار  این پژوهش  460ها  فوق، پس از اعمال تعایی  . نها برا  حااتی یک سال در دسترس باشا

لازر بی ذ ر  .شر ت می باشا -سال 790( و 4144تا  4974دوره ماوی )از سال  6ترار گرفت. ت مرو زمانی پژوهش، 

است  ی داده ها با استفاده از نرر افزار ره  ورد نوین و اطلاعات منتشر شاه شر ت ها در شبکی  اال و  رشاو معام ی 

 سازمان بورس اوراق بهادار یمع  ور  شاه است. ها  

 فرضیه پژوهش

 بر اساس مبانی نظر  اشاره شاه فرضاات پژوهش بی شرح زیر می باشا:

 تاثار تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها بی صورت یوشکی می باشا.

 متغیرهای تحقیق و تعاریف عملیاتی آنها

تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی تاثار با تویی بی اینکی در این تحقاق بی بررسی 

ی و نحوه اناازه گار  متهارها بر اساس فرضا  زمون پرداختی شاه است. وذا مال  بورس اوراق بهادار تهران شر ت ها

 ی می گردد:بی شرح زیر ارائ (0400د  یانگ و همکاران )پژوهش 

                                    
                 

          

                              
است، وذا در صورتی  ی همانطور  ی در مال بالا مشاهاه می شود از مال رگرساونی خطی چنامتهاره بهره گرفتی شاه 

( در این مال معنادار باشا می توان نتانی گرفت  ی فرضای پژوهش مورد تایاا ترار گرفتی   ضریب متهار مستقی )

 است، در ادامی نحوه اناازه گار  هر متهار بی شرح یاول زیر ارائی می گردد: 
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 نماد متهارها  تحقاق (4)یاول 

 نحوه اندازه گیری نقش نماد متغیر

 مستقی EM سود مایریت

      
       

⁄

    
 

       
⁄  

   
               

       
⁄

   
     

       
⁄      

: اتلار تعها   ی  ی برابر است اختلا  بان در ما       

 .tدر سال  iخاوص و یریانات نقا  عم ااتی شر ت 

 .tدر سال  iشر ت : دارایی  ی اول دوره        

 .tدر سال  iشر ت : تهاار سالانی در در ماها        

در سال  iشر ت  حساب ها  دریافتنی: تهاار سالانی در       

t. 

 .tدر سال  iشر ت : اموال، ماشان  لات و تنهازات      

شاخص اناازه گار   بی عنوان : باتاماناه مال رگرساونی  ی   

 اتلار تعها  اختاار  شر ت براساس مال تعایی شاه یونز

  (، استفاده شاه است.4774)

 ماوکات تمر ز
OWNCON 

تعایی 

 گر

نسبت سهار تحت تم ک بزرگ ترین سهاماار بی  ی سهار منتشره 

 شر ت در پایان سال ماوی

 ها  شر ت در پایان سال ماوی وگاریتم طباعی ارزر  ی دارایی  نتروی Size شر ت ةانااز

  سود ور
ROA نتروی  

نسبت سود خاوص بی ارزر  ی دارایی ها  شر ت در پایان سال 

 ماوی

 راتااته

  سود ور
CROA نتروی  

سال  انیو اول دوره در پا  سود یار راتاابرابر است با نسبت ته

 یماو

 یاهرر ماو
LEV نتروی  

شر ت در   ها ییبی ارزر  ی دارا  ها دفتر ینسبت  ی باه

 یسال ماو انیپا

مخارج تحقاق 

 و توسعی
R&D وابستی 

نسبت مخارج تحقاق و توسعی بی  ی دارایی هما  شمر ت در پایمان    

 سال ماوی
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 یافته های پژوهش  

ارائمی ممی   بی طور   ی یافتی ها  پژوهش بی دو بخش  مار توصافی و استنباطی تقسام بنا  ممی شمود  می بمی شمرح زیمر       

  گردد.

خلاصی وضعات  مار توصافی مربموب بمی متهارهما  تحقامق پمس از غربماوگر  و       : پژوهش آمار توصیفی متغیرهای

 بی شرح زیر است:ها  پرت  حذ  داده

  تحقاق در  ی نمونیمتهارها  مال  مار توصافی ( 0یاول )

 انحرا  معاار حااتی حاا ثر ماانی ماانگان متهار

 مایریت سود

 تمر ز ماوکات

 منذور تمر ز ماوکات

 مخارج تحقاق و توسعی

 اناازه شر ت

 سود ور 

 تهاارات سود ور 

 اهرر ماوی

 460برابر با مشاهاه  790، اساس داده ها  تر ابی متوازن بر شر ت - تعااد مشاهاات سال (0یاول )بی  با تویی

را بی شاخص ها  مر ز ، پرا ناگی  توصافی، می توان شاخص ها  بالا بی  ماره بوده است. با توییسال  6در شر ت 

 و سایر شاخص ها تقسام نمود،  ی شاخص ها  مر ز  عبارت از شاخص ماانگان و ماانی، شاخص ها  پرا ناگی

نتایج  ها عبارت از شاخص باشانی،  مانی، چووگی و  شااگی می باشا. عبارت از شاخص انحرا  معاار و سایر شاخص

 4449/4تحقاق و توسعی شر ت ها  بی دست  ماه در بخش  مار توصافی متهارها نشان می دهنا  ی ماانگان هزینی ها 

ت  ماه است. هم چنان، شر ت ها بی طور متوسط منفی درصا بی دس 49 ی دارایی ها  شر ت هاست  ی بالاترین  ن 

درصا )افزایشی( و حااتی  66یک درصا  ی دارایی ها  اول دوره مایریت سود ) اهشی( داشتی انا  ی حاا ثر  ن 

 17درصا ) اهشی( بوده است. ضمن اینکی ماانگان سهار تحت تم ک بزرگ ترین سهار دار شر ت ها  48 ن منفی 

درصا بی دست  ماه است. اما نتایج بی دست  ماه برا  متهارها   نتروی نشان می دهنا  74اا ثر  ن درصا بوده  ی ح

می باشا  ی بزرگ ترین و  وچک ترین شر ت ها  نمونی بی ترتاب دارا   8/41 ی اناازه شر ت ها دارا  ماانگان 

درصا  ی دارایی ها   نها می باشا  ی  49می باشنا. سود ور  شر ت ها بی طور ماانگان  4/44و  9/04اناازه ها  

درصا  نسبت بی  ی دارایی ها می باشا. ضمن اینکی تهاار  64درصا و پایان ترین  ن زیان خاوص  68بالاترین  ن 

درصا و حااتی  ن  60درصا افزایش را نشان می دها  ی حاا ثر  ن  0سود ور  شر ت ها نسبت بی دوره تبی 

 49دها. در نهایت، اهرر ماوی نشان می دها  ی باهی ها  شر ت ها بی طور متوسط درصا  را نشان می  11 اهش 

همچنان  درصا بوده و نشان از ریسک بالا  شر ت دارد. 76درصا  ی دارایی ها   نها می باشا  ی بالاترین  ن 

 سود مایریتمتهار برا   KS زمون  Zسطح معنی دار   ماره نشان می دها  پژوهش وابستی توزیع متهار نرماواتی زمون 

 ن  گویا  و شود پذیرفتی میمتهار مذ ور  بودن توزیع نرمال مبنی بر H0 فرضای بنابراین ،افزایش یافتی 44/4بالاتر از بی 
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این متهار دارا  توزیع نرمال می باشا. وذا برا   زمون فرضای مرتبط با این متهار، از رور ها   مار    ی است

 می گردد.پارامتریک استفاده 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
پاش از تخمان مال ها  رگرساونی پژوهش، لازر است مانایی )ایستایی( تمامی متهارها  مورد استفاده در تخمان ها 

 زمون گردد. نامانایی )ناایستایی( متهارها چی در سر  زمانی و چی داده ها  تاب ویی می توانا مویب استنباب ها  غ ط 

در نتانی رگرساون  اذب شود. یک متهار وتتی ماناست  ی ماانگان، واریانس و ضریب خودهمبستگی  ن در   مار  و

طول زمان ثابت باتی بمانا. در  زمون ایستایی  نچی  ی اهمات دارد تارت  زمون ها  ریشی واحا است. برا  بررسی 

صی از  زمون ریشی واحا متهارها  تحقاق در یاول ریشی واحا، از  زمون دیکی فوور تعمام یافتی استفاده و نتایج حا

ارائی شاه است. همان طور  ی نتایج بی دست  ماه نشان می دها، سطوح معنادار  تمامی  زمون ها  مذ ور  (9شماره )

 وچک تر هستنا و در نتانی فرضای صفر  مار   زمون مبنی بر ویود ریشی واحا رد شاه و می  44/4از خطا  نوع اول 

پذیرفت  ی سر  ها  مورد مطاوعی در این سطح خطا مانا هستنا و بنابراین، رفتار مقادیر متهارها، در طول زمان  توان

 :دستخور تهاارات رونادار نخواها شا

 نتایج  زمون مانایی متهارها  پژوهش( 9یاول )

 سطح معنادار   ماره  زمون متهار

 مخارج تحقاق و توسعی

 سودمایریت 

 تمر ز ماوکات

 منذور تمر ز ماوکات

 اناازه شر ت

 سود ور 

 تهاارات سود ور 

 اهرر ماوی

باشا، بنابراین فرضای  می 44/4با تویی بی این  ی سطح معنادار   ماره  زمون برا  متهارها  پژوهش، پایان تر از خطا  

0H  از پایایی متهارها  گر این است  ی  درصا رد شاه و باان 74مبنی بر نرمال بودن توزیع این متهار در سطح اطمانان

 باشا.  برخوردار می

 پژوهش هنتایج آماره های پیش فرض استنباطی برای آزمون فرضی

در این بخش، ابتاا اوگو  لازر برا  تخمان مال تعاان گردیاه و سپس مال پژوهش بر ورد و نتایج حاصی از  ن تفسار 

منظور تعاان پاش از برازر مال رگرساونی بی  در نتانی برازر مال، نتایج فرضای ها  پژوهش ارائی می گردد.شود.  می

شود. فرضای صفر  مار  در  زمو چاو مبنی بر مناسب  مقاا استفاده می Fتاب ویی و یا ت فاقی بودن مال، از  زمون چاو یا 

( ارائی 1در یاول )  بودن مال ت فاقی و فرضای مقابی  ن مبنی بر مناسب بودن مال پانی است. نتایج حاصی از این  زمون

 شاه است.
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 چاونتایج  زمون ( 1یاول )

 نتانی سطح معنادار  دریی  زاد  مقاار  ماره  زمون

 پان ی )تاب ویی( (Fچاو )

گر این است  ی  شاه و باان رددرصا  74 زمون در سطح اطمانان  0Hفرضایچاو با تویی بی سطح معنادار   زمون 

رور داده ها  پان ی برا  برازر مال پژوهش رور مناسب تر  است. بنابراین مال رگرساونی پژوهش، بی رور داده 

 نتایج  زمون هاسمن برا  مال رگرساونی پژوهش نشان داده شاه است:( 4ها  پان ی برازر داده شاه است. یاول )

 ( نتایج  زمون هاسمن4یاول )

 نتانی سطح معنادار  دریی  زاد  مقاار  ماره شرح

 اثرات ثابت  زمون هاسمن

در نتانی مال اثرات درصا می باشا بنابراین،  4از  ن یا  ی احتمال بی دست  ماه برا   زمون هاسمن  وچک تر از 

 شود. بر ورد میثابت انتخاب می شود. در نهایت مال با استفاده از مال اثرات ثابت 

 به شرح زیر می باشد: یافته های مربوط به آزمون فرضیه پژوهش در ادامه

 فرضای پژوهش ( نتایج  زمون مال رگرساونی6یاول )

                                    
                 

 

                                       

 ضریب نماد متهار
انحرا  

 استاناارد
 همطخی معنادار   ماره تی

C - ضریب ثابت

EM  مایریت سود

OWNCON  تمر ز ماوکات

منذور تمر ز 

 ماوکات
OWNCON

2 

مایریت 

سود*منذور 

 تمر ز ماوکات

EM*OWN

CON
2 

SIZE  اناازه شر ت

ROA  سود ور 

تهاارات 

 سود ور 
CROA 

LEV  اهرر ماوی

 واتسون-دوربان ضریب تعاان تعایی شاه

 پاگان- ماره برورF  ماره 

 معنادار  معنادار 
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درصا از تهاارات مویود در مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها   68ضریب تعاان اصلاح شاه مال ناز نشان می دها 

دار  در بررسی معنی پذیرفتی شاه در بورس اوراق بهادار تهران توسط متهارها  مستقی و  نتروی این مال تباان می گردد.

 74( با اطمانان >P-Value 444/4باشا ) تر می  وچک 44/4از  Fتویی بی این  ی مقاار احتمال  ماره  بودن  ی مال با

تهاارات درصا از  44/49شود. ضریب تعاان  مال ناز گویا   ن است  ی   دار بودن  ی مال تایاا می درصا معنی

از یم ی مهم ترین فروض  گردد.  شر ت ها توسط متهارها  وارد شاه در مال تباان میمویود در نسبت پرداخت سود 

 لاساک  ی دارا  اهمات ویژه ا  می باشا، بررسی عار ویود خودهمبستگی و عار ویود ناهمسانی واریانس بان 

( DWواتسون )-ربانباتاماناه ها  اوگو است. بی منظور تشخاص ویود خودهمبستگی بان باتاماناه ها از  زمون دو

باشا می توان عار ویود  4/0اوی  4/4استفاده شاه است. در صورتی مقاار این این  ماره برا  اوگو  پژوهش بان 

خودهمبستگی بان ایزا  خطا  مال را تایاا  رد. هم چنان، برا  بررسی عار همسانی واریانس ایزا  خطا  مال 

درصا باشا،  4است. در صورتی  ی سطح معنادار  این  زمون  متر از  پاگان استفاده شاه-رگرساونی از  زمون برور

فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس پذیرفتی نمی شود و اوگو دارا  ناهمسانی واریانس بان مقاطع می باشا )و برعکس(. 

بان  همخطی بی معنا  ویود رابطی خطی شایا بان متهارها  توضاحی مال رگرساونی است. ویود همخطی شایا

متهارها  توضاحی یک مال مویب تورر ضرایب  ن و بی اعتبار   زمون معنادار  ضرایب خواها شا. یکی از شاوه 

 وچک تر باشا، همخطی شایا  44ها  بررسی همخطی محاسبی  ماره تورر واریانس است. چنانچی این  ماره از عاد 

و با استناد بی  (6)با تویی نتایج ارائی شاه در یاول می دها  نشان یافتی ها  مربوب بی مال پژوهشدر ادامی  ویود ناارد.

، نتایج  زمون تعایی گراستودنت در یهت تعاان معنادار  اثرات متهار -سطوح معنادار  بی دست  ماه از  زمون تی

ر  اثر متهار با تویی بی سطح معنادار   زمون تی استودنت برا  تعاان معنادا. فرضای ها  پژوهش بی صورت زیر می باشا

(، می توان P-Value=  4908/4بر ورد شاه ) 44/4 ی  وچک تر از خطا  نوع اول  مایریت سود*منذور تمر ز ماوکات

. بنابراین تاثار تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها بی صورت یوشکی می باشاپذیرفت  ی 

تایاا شاه است. هم چنان، با تویی بی ضریب رگرساونی مال  44/4فرضای پژوهش در سطح خطا  نوع اول 

(940109/4-  =Beta) .اثرگذار  این متهار بر رو  متهار وابستی در یهت منفی می باشا  

 نتیجه گیری و پیشنهادات

، و با استناد بی (6)با تویی نتایج ارائی شاه در یاول  ی  می شوداستالال با تویی بی نتایج حاصی از فرضای پژوهش 

استودنت در یهت تعاان معنادار  اثرات متهار تعایی گر، می توان -سطوح معنادار  بی دست  ماه از  زمون تی

 .کوس می باشاتاثار تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها بی صورت یوشکی و معپذیرفت  ی 

 و ماوکات تمر ز بان رابطی مطاوعی در ارتباب با نتانی بی دست  ماه برا  فرضای پژوهش بایستی اشاره شود  ی در

 با  ی دها می نشان هم چنان. دارنا مثبتی رابطی  نها پژوهش گران بر این عقااه انا  ی ا ثر مایریت سود شر ت ها،

 این با. شا مایریت سود خواهنا رفتارها  طریق از سود دستکار  در متویی عماه سهار داران ماوکات، تمر ز افزایش

 عبارت بی. دارد منفی مایریت سود همبستگی با ماوکات تمر ز پژوهش گران بر این عقااه انا  ی از تعااد  حال،

)مورد   ی در مطاوعی حاضر و در دارد  همخوانی شر ت منافع با عماه سهار داران منافع باشتر، ماوکات تمر ز با دیگر،

  رد نظارت عماه سهار داران توسط موثر طور بی توان می را مایران رفتارها  بنابراین. مورد تایاا ترار گرفت( 6یاول 

 بان را معکوس یوشکی رابطی یک همچنان محققان از برخی این، بر علاوه.  رد مهار توان می مایریت سود را احتمال و
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 تمر ز افزایش با سو، یک از اطلاعاتی، تقارن عار تئور  اساس بر . ردنا مطرح ماوکات تمر ز سود ومایریت  دریی

 بر  نها تأثارگذار  احتمال و داشت خواهنا شر ت بر باشتر چی هر  نترل بزرگ، سهار نسبت با سهامااران ماوکات،

 عملاً نقطی، این از خود منافع رسانان حاا ثر بی برا  شر ت. بود خواها باشتر شر ت مایریتی تصمامات و عم اات

 دیگر، سو  از. مایریت سود باشنا اننار و شخصی منافع دنبال بی تا  نا می ایناد عماه سهامااران برا  را محاطی

 خواهنا را بورسی ها  شر ت زیان و سود همان عماه سهار داران برسا، معانی دریی بی ماوکات تمر ز  ی زمانی

 خواهنا شر ت ساوم و پایاار توسعی هم چنان و سرتف ی بی باشتر  تویی عماه سهار داران  ی معناست باان این. داشت

 افزایش را حساباار  اطلاعات  افات  ن در  ی دها می  اهش مایریت سود را رفتار شر ت مورد، این در. داشت

در ادامی پاشنهادات پژوهش بی شرح  ( می باشا.0400). این یافتی ها سازگار با نتایج مطاوعی د  یانگ و همکاران دها می

بر   تمر ز ماوکاتنقش تعای گر بایستی همواره استفاده  نناگان صورت ها  ماوی هنگار تنزیی تح ای بی زیر می باشا: 

با تویی بی نتانی بی دست می شود. ا مخارج تحقاق و توسعی شر ت ه  اهشمننر بی رابطی مایریت سود تویی داشتی باشنا زیرا این متهار 

 ماه در فرضای پژوهش پاشنهاد می شود سرمایی گذاران، تح ای گران و   ای استفاده  نناگان از نتایج مطاوعی حاضر در بررسی عوامی موثر 

وسعی بر مخارج تحقاق و توسعی شر ت ها بی نقش یوشکی و معکوس تمر ز ماوکات بر ارتباب بان مایریت سود و مخارج تحقاق و ت

در رابطی با تاثار متهار مستقی بر متهارها  وابستی مرتبط با بازار پاشنهاد می شود، با نهایتا  شر ت ها تویی باشتر  داشتی باشنا. 

بی دنبال  سب اعتماد ذینفعان هستنا بر همان اساس بی  نها پاشنهاد می گردد همواره در شر تها تویی بی اینکی مایران 

مایریت سود و مخارج تحقاق و توسعی بارز بازار از یم ی ئااتی در رابطی با شاخص ها  شافاتتصاد ، دوران نااطمانانی ا

 . تاب ات اتکاء بالا داشتی باشنابا  شر ت ها

 و مآخذمنابع 

 بودیی ها  رور با توسعی و تحقاق مخارج بان ارتباب بررسی "(.4977. )مصطفی م کی، و محمارضا پرست، وطن -4

 . 099-040 ،( 94)8 ماوی، مایریت راهبرد. "پاشرفتی فناور  با صنایع در ا  سرمایی بنا 

 اهرر وحاظ با سود مایریت با نهاد  ماوکات پایاار  رابطی بررسی"(. 4144. )ماثم نعمتی، و  اظم اواینی، شمس -0

 . 499-444 ،( (19 پااپی) 1)40 حساباار ، دانش. "شر ت ماوی

 ماوکات تمر ز و نهاد  ماوکات تاثار بررسی "(.4144. )مصطفی ایزدپور، و س مان بشرویی، باک غلامرضا؛  رمی، -9

 . 664-649 ،( 1)09 ماوی، تحقاقات. "انسانی نارو  در گذار  سرمایی  ارایی بر
4- Abdi, R. Zeinali, M., & Taghizadeh, K. V. (2017). “The effect of managerial ownership 

on the relationship between free cash flows and investment inefficiency”. Financial 

Accounting and Auditing Research, 9(35), 157-191. (In Persian). 

5- Ahmed, A. S., & Duellman, S. (2012). “Managerial overconfidence and accounting 

conservatism”. Journal of Accounting Research, 51(1), 1-

30. https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.00467.x. 

6- Barzegari K. J., & Qaedi, S. (2018). “The effect of rewards and structure of board on 

investment in research and development”. Financial Accounting Knowledge, 5(3), 99-

116. https://doi.org/10.30479/jfak.2018.1514. (In Persian). 

7- Boachie, C., & Mensah, E. (2022). “The effect of earnings management on firm 

performance: The moderating role of corporate governance quality”. International Review 

of Financial Analysis, 83, 102270. 

http://faar.iauctb.ac.ir/article_535046.html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1475-679X.2012.00467.x
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.00467.x
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1514.html?lang=fa


 49 ها شر ت توسعی و تحقاق مخارج و سود مایریت بان ارتباب بر ماوکات تمر ز تاثار

 

8- Bouvatier, V., Lepetit, L., & Strobel, F. (2014). “Bank income smoothing, ownership 

concentration and the regulatory environment”. Journal of Banking & Finance, 41, 253-

270. 

9- Bushee, B.J., (1998). “The Influence of institutional investors on myopic R&Dinvestment 

behavior”. Accounting Review, Vol. 73, pp. 305-334. 

10- Chang, R., Firth, M. and Kim, J.B. (2002), “ Institutional monitoring andopportunistic 

earnings management”. Journal of Corporate Finance, Vol. 8, pp.29-48. 

11- Chung, R., Firth, M. and J. Kim (2021). “Institutional Ownership and Apportunistic 

Earnings Management”. Journal Corporate Finance, 8: 29-48. 

12- Cohen, D., A. Dey, and T. Lys. (2017). “Real and accrual-based earnings management in 

the pre- and post-Sarbanes Oxley periods”. The Accounting Review 83: 757-787. 

13- Degeorge, R and Finn I and Charles, ZH.(2015).“The Relation Between Earning 

Informativeness, Earnings Management and Corporate Governance in the Pre- and Post-

SOX periods”. SSRN, Working Paper. 

14- Demsetz, Harold. (2021). “Ownership Structure and corporate performance”. Journal of 

corporate finance, Vol (7), pp. 209-233. 

15- Din velgdehar . (2010). “Issues in Assessing the Contribution of Research and 

Development to Productivity Growth”.Bell journal of Economices,Vol.10,No. 1. 

16- Fama, E.F. (2010), “Agency problems and the theory of the firm”. Journal of political 

Economy, Vol. 88, pp. 288-307. 

17- Fan and Wong. (2020). “ Institutional ownership and conservatism”. journal of 

accounting and Economics. 

18- Freeman, C., (2008). “Science and Economy at the National Level in Problems of Science 

Policy”. OECD, Paris. 

19- Gary and Charles. (1991). “Growth opportunities, earning performance and the valuation 

of free cash flow”. Australasian Accounting Business and Finance Journal, Vol. 5, Issue 

4, 101-122. 

20- Ghosh, D., & Olsen, L. (2018). “Environmental uncertainty and managers’ use of 

discretionary accruals. Accounting”. Organizations and Society, 34(2), 188–205. 

21- Graham et al. (2015). “ manipulation directors manipulate real activities to manipulate 

their accounting statements, even if the firewall effect is damaged”. Journal of 

Accounting and Economics,Vol.50, no.1,PP.2–19. 

22- Habib & Swanson, A.(2017). “Impact of Earnings Management on Value-Relevance of 

Accounting Information”. Journal of Managerial Finance. No. 11, PP. 1-15. 

23- Hahui Xu J.& et al.(2017). “Earning Management". Accounting Horizons, No. 21, PP.91- 

102. 

24- Hand JRM.(2004).A test of the extendedfunctional fixation hypothesis”. AccountRev 

2004;65:739–63. 

25- Hasani, A. M., & Rahimian, N. (2018). “ The effect of managerial overconfidence on 

debt maturity structure in listed companies in Tehran Stock Exchange”. Journal of Asset 

Management and Financing, 6(1), 89-106. https://doi.org/10.22108/amf.2017.21350. (In 

Persian). 

26- He, L., & Yang, R. (2014). “Does industry regulation matter? New evidence on audit 

committees and earnings management”. Journal of Business Ethics, 123, 573-589. 

27- Healy. P.M. & Wahlen. J. M. (2017). “Areview of the earning management literature and 

its implications for standard setting”. Acccounthng horizons, 13(4), 365-383. 

28- Herman. (2006).“Ownership Structure, Board Characteristics and Tax Aggressiveness. A 

Thesis for Master of Philosophy in Business”. Lingnan Universitiy. 

29- Hodac M.(2018)."The World Price of Earnings Management".Working paper. Indiana 

University. 

https://amf.ui.ac.ir/article_21350.html
https://doi.org/10.22108/amf.2017.21350


 4494-4481 ص ،4141 تابستان ،79 شماره حساباار ، و مایریت در نوین پژوهشی رویکردها  41

 

30- Hribar, P., & Yang, H. (2016). “CEO overconfidence and management 

forecasting. Contemporary”. Accounting Research (Research Collection School of 

Accountancy), 33(1), 204-227. https://doi.org/10.1111/1911-3846.12144. 

31- Hu, M., Muhammad, A., & Yang, J. (2022). “Ownership concentration, modified audit 

opinion, and auditor switch: New evidence and method”. The North American Journal of 

Economics and Finance, 61, 101692. 

32- Irley, K. J. Ronen J., A. Aharoni. (2013). “The Impact of Inside Ownership Concentration 

on the Trade-Off between Financial and Tax Reporting”. The AccountingReview, Vol 72, 

No 3, Pp 455-474. 

33- Jang, K. and S.Y. Kown (2022). “Ownership Structure and Earnings Informativeness: 

Evidence from Korea”, the Institutional. Journal of Accounting, 37: 301- 325. 

34- Jeffery, B. R. (2008). “R&D policy instruments – a critical review of what we do and 

don’t know”. Industry and Innovation, 23(2), 1-20. 

35- Kamyabi, A., Sabri, C.. (2017). “The effect of earning permanence, growth and firm Size 

on the usefulness of cash flows in explaining security returns”. of Business Finance & 

Accounting, Vol. 28 (5-6), 563-594. 

36- Khuong, N. V., Abdul Rahman, A. A., Thuan, P. Q., Liem, N. T., Anh, L. H. T., Thuy, C. 

T. M., & Ly, H. T. N. (2022). “ Earnings management, board composition and earnings 

persistence in emerging market”. Sustainability, 14(3), 1061. 

37- Kim O. . (2010). “Disagreements amongshareholders over a firm's disclosurepolicy”. J 

Finance 2010;2:747–60. 

38- La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. (2019). “Corporate ownership around 

the world”. Journal of Finance, 54, 471–517. 

39- La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (2009). “ 

Investorprotection and corporate valuation”. Journal of Finance, 57, 1147−1170. 

40- Liang, T., & Mo, X. (2017). “Research on the relationship between managerial 

overconfidence and corporate R&D investment in the context of financing 

constraints”. Open Journal of Business and Management, 5, 22-33. 

https://doi.org/10.4236/ojbm.2017.51003.  

41- March, S., Soton, S.K. (2016). “ Quality as the interface between manufacturing and 

marketing: a conceptual model and an empirical study”. Management International 

Review, Vol. 33, No.1, 39–52. 

42- Mata, J., & Woerter, M. (2016). “Risky innovation: The impact of internal and external 

R&D strategies upon the distribution of returns”. Research Policy, 42(2), 495-501. 

43- Matsuura Souichi , ( 2017 ) . “ on the relation between real earninge mangement and 

accouning earninge mangement : income smoothing perspective” . Journal of 

intrenational business research , volume 7. 

44- Maug, E.,(1998). “ Large shareholders as monitors: is there a trade-off betweenliquidity 

and control?”. Journal of Finance, Vol. 53, pp. 65– 98. 

45- McConnell, J., Servaes, H., .(1990). “ Additional evidence on equity ownership and 

corporate value”. Journal of Financial Economics 27, 595-612. 

46- Mohammadi, K. M. (2014). “Additional Evidence of the Association between the 

Investment Opportunity Set and Corporate financing, Dividend and Compensation 

Policies”. J Acc Econ, 16, 125-140. 

47- Mohammadi, Y. Mohammadi, A., & Esmaeli K, G. (2020). “Managerial overconfidence, 

financing policies and investment efficiency”. Journal of Iranian Economic Issues, 6(2), 

195-231. https://doi.org/10.30465/ce.2020.5422. (In Persian). 

48- Monks, R. and Minow, N. (1995). “ Corporate governance”. Blackwell, Cambridge,MA. 

49- Morck, R., Shleifer, A., Vishny, R., )2016( . “Management ownership and market 

valuation: an empirical analysis”. Journal of Financial Economics20, 293-315. 

https://ink.library.smu.edu.sg/soa_research/1161/
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12144
https://www.scirp.org/journal/paperinformation.aspx?paperid=72626
http://dx.doi.org/10.4236/ojbm.2017.51003
https://economics.ihcs.ac.ir/article_5422.html?lang=fa
https://doi.org/10.30465/ce.2020.5422


 44 ها شر ت توسعی و تحقاق مخارج و سود مایریت بان ارتباب بر ماوکات تمر ز تاثار

 

50- P.H.Fan, Joseph. and T.J.Wong.(2019). “Corporate ownership structureand the 

informativeness of accountingearnings in East Asia”. Journal ofAccounting and 

Economics 33, 401-425. 

51- Rezaei, P. Y. Safari, G. M., & Gholamrezapoor, M. (2019). “Managerial overconfidence 

and research and development expenditures”. Financial Management Strategy, 7(3), 157-

173. https://doi.org/10.22051/jfm.2018.21247.1728. (In Persian). 

52- Rezazadeh, Hu., (2015). “Growth Options Effect on Leverage: Evidence from China”. 

Pacific – Basin Finance Journal, 14, PP. 152-168. 

53-    Rougerz & Domie. (2005). “ Institutional Ownership and Tax Aggressiveness”. 

Ssrn.com. 

54- Roychowdhury, S (2019). “Earnings management through real activities manipulation”. 

Journal of Accounting and Economics 42: 335-370. 

55- Taborbi, M. H. & Modigliani, F. (2020). “Dividend policy, growth and the valuation of 

shares”. Journal of Business, Vol. 34, no. 4, 411-433. 

56- UNESCO. (2010). “Guide for Collecting Statistics Relating to Science and Technology 

Activities”. Report No. 2. 

57- Velury, U. and Jenkins, D.S. (2016). “Institutional ownership and the quality of 

earnings”, Journal of Business Research, Vol. 59, pp. 1043-1051. 

58- Wang, D. (2013, September). “ Extension of TOPSIS method for R&D personnel 

selection problem with interval grey number. In Management and Service Science, 2009”. 

MASS'09. International Conference on (pp. 1-4). IEEE. 

59- Xu, Xiaonian ph.D. Wang, Yan ph.D.(2018). “ Ownership Structure and corporate 

governance in Chinese Stok companies”. China Economic Reviw, Vol (10), pp. 75-98. 

60- Yang, D., Wen, J., Jiang, R., & Zhang, S. (2022). “ Earnings management, Ownership 

concentration and Capitalization of Research & Development expenditure”. Emerging 

Markets Finance and Trade, 58(4), 1191-1205. 

61- Zang. (2013).“sought to answer the question as to whether managers were motivated to 

manipulate the actual activities of the company under their management in order to 

anticipate the cash flow of analysts”. Journal of Accounting and Public Policy,Vol.29, 

no.2, PP.138–159. 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4288.html?lang=fa
https://doi.org/10.22051/jfm.2018.21247.1728

