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 بورس در شده پذیرفته دارویی هایشرکت توسعه و تحقیق مخارج و شرکتی راهبری رابطه

 تهران بهادار اوراق
 

 3و علی زارعی اهور 2، محمد جندقی قمی*1پوردکتر محمدرضا مهربان

 26/06/1396پذیرش: تاریخ   22/06/1396تاریخ اصلاح نهایی:   03/08/1395تاریخ دریافت: 

 

 چكیده
 

 و تحقیق هایلیتفعا راستا، این در و شودمی محسوب جامعه اساسی نیازهای تأمین در راهبردی صنایع از دارو مقدمه:

 داشت انتظار توانمی نمایندگی نظریه اساس بر وجود، این با. است برخوردار ویژه جایگاهی از صنعت این در توسعه

 تحمل به ندانیچ تمایل توسعه، و تحقیق هایفعالیت بالایخطر  و بودن بازده دیر دلیل به گزارشگر واحد مدیریت که

 و نمایندگی مسئله مدیریت در ندتوامی شرکتی راهبری نظام هایسیاست برای حل این مشکل. باشد نداشته آن مخارج

 .دشو واقع مثمرثمر بسیار جامعه منافع از صیانت

 محسوب یکاربرد و تحلیلی ایمطالعه اجرا نتیجه و هدف لحاظ از و بوده تجربیشبه حاضر پژوهشطرح  روش پژوهش:

 1395-1384نی در بازه زما تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دارویی شرکت 25 تعداد پژوهش در این. شودمی

 .شد استفاده یافتهتعمیم مربعات حداقل روش و متغیره چند رگرسیون الگوی از پژوهش، هایفرضیه آزمون و برایبررسی 

 و مثبت هرابط نهادی گذارانسرمایه مالکیت و هیئت مدیره استقلال که دهدمی نشان پژوهش هایافتهی ها:یافته

 منفی رابطه وسعه،ت و تحقیق مخارج و عمده سهامداران مالکیت بین چنین،هم. دارد توسعه و تحقیق مخارج با یدارمعنی

 .دارد وجود یدارمعنی و

 راهبری نظام از هاشرکت توسعه و تحقیق هایسیاست تأثیرپذیری از حاکیحاضر  پژوهش هاییافته گیری:نتیجه

 مانند بنیاندانش عصنای در توسعه و تحقیق هایفعالیت برای مناسب بستری کردن فراهم منظور به بنابراین،. است شرکتی

 .رسدمی نظر به ضروری شرکتی راهبری نظام رعایت به پیش از بیش توجه ،دارو صنعت
 

 .توسعه و تحقیق مخارج ،دارو صنعت شرکتی، راهبری: های کلیدیواژه

                                                           
 تهران. دانشگاه استادیار حسابداری 1.

 تهران. دانشگاه حسابداری دکترای دانشجوی .2

 دانشگاه تهران. از حسابداریکارشناس ارشد  .3
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 مقدمه

 
 میاسهی اهدر شرکت مدیریتز الکیت اتفکیک م

مدیریت و  بینلقوه افع باد مناتضد ایجابه  منجر

. (2و  1) ستاشده  یندگیانم طرح مسئله و نارامداسه

وری و آسودخواهند که می اهن شرکتارامداسه

بیشینه مدت درازدر ها آن یاهریاگذیهارزش سرما

شرکت  کردنرهاداهدف مدیریت،  ،ین وجودا ا. بشود

ر اعتباو  غلیمنیت شافع شخصی، است که منای اگونههب

مدیریت  هایهدفدر  موجود وتا. تفدشوتضمین  وی

و  تیاعملی هایتصمیم برند اتون میارامداو سه

 .(3) شدار باثیرگذأر تاک در کسب و یهبردار

ز اخیر ای اهلادر سداده رخلی متعدد ای ماهییارسو

ف ختلاا جدیتز اکی ام حانرون و ورلدکاقبیل 

در مورد  اهن شرکتالکاو م مدیریتی اههادیدگ

، به استاین رادر  .(4) استر اکسب و ک رهاداچگونگی 

 مسئلهز اشی ان لقوهافع باد مناکنترل تضمنظور 

. (1) دشوهبری شرکتی مطرح میاز به را، نییندگیانم

 تاترتیب ملاش شرکتی هبریار کلی، هانگ یک در

 و سمت یتاهد اب که ستا دیانه و فرهنگی حقوقی،

د ارفع تض ، در صدداهشرکت عملکرد و حرکت سوی

فع از مناست احر یندگی وانم هز مسئلاشی ان فعامن

 هبریار رکن ترینسیاسا. استن اراگذیهاسرم

راهبری درست شرکت به  زا فتنای ناطمینا شرکتی،

 . (7-5) سهامداران است وسیله 

بل اطور قههبری که بار هایز تصمیمایکی 

مدیریت و  بینلقوه افع باد مناثیر تضأی تحت تاحظهملا

ی اهلیتاری در فعاگذیهاگیرد، سرمر میان قرارامداسه

رشد سریع  امروزه، با .(9و   8) استتحقیق و توسعه 

ی اهلیتانش، فعاد مبتنی بر داقتصایش او پید آوریفن

طور ه مشهود بایی ناران یک داتوسعه به عنوتحقیق و 

 ستار گرفته اری قرای تجاحدهاگسترده مورد توجه و

ن نسبت اطمینابه منظور  اهشرکت ،استاین را. در (10)

بی به مزیت او دستی راتی کسب و کآوری آبه سود

ی اهلیتاری در فعاگذیهاسرم ر بهاچان ،رایدابتی پارق

ین این وجود، ا ا. ب(12و  11) ندسته تحقیق و توسعه

یی لااب خطرز اطور معمول ه سو، بز یکا اهلیتافع قبیل

مدت درازدر  نتایج آنز سوی دیگر، او  استر ابرخورد

یل مدیریت اهش تمامر موجب کاین ا. شودمشخص می

ی تحقیق و توسعه اهلیتاری در فعاگذیهای سرمابر

ه، از یک دیدگا، ارتباطین ا. در (13و  3) شودمی

 هایهدف کردنهمسو هدف اب شرکتی هبریار

ذ اتخا به ار اهشرکتند اتومین، ارامدامدیریت و سه

ی اهلیتافع نندامدت مدراز وریآسود ای بهایتصمیم

در . (15و  14 ،11، 9 ،5) کندتحقیق و توسعه تشویق 

هبری ار مانظ راستقراهی دیگر ادیدگ بر اساس ،بلامق

گر چه موجب بهبود عملکرد ان، ازمادر س شرکتی قوی

بر  اما شودر شرکت میازارزش بادی و اقتصا

ن اشت. به بیاهد داثیری منفی خوأپذیری مدیریت تخطر

رت دقیق بر عملکرد ال نظاعما اهبری شرکتی باردیگر، 

تر به مدیریت بیش اشود تن، موجب میازماس

 ترکم بد وایل یاتم خطرزده و کمای زود باهلیتافع

ی اهلیتانند فعام ،زدهاو دیر ب ی پرخطراهلیتافع

 . (16و  12، 3) را انجام دهد ،تحقیق و توسعه

هدف پژوهش  با توجه به مطالب بیان شده در بالا

هبری شرکتی ای رارهازوکابین س بطهاضر، بررسی راح
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 ست.ای رویای داهرج تحقیق و توسعه در شرکتاو مخ

یش افزاقبیل  زایلی رو به دلااصنعت د رشد و توسعه

ی اهریابیم یندهای فزاهن گونهادرمن، المنداجمعیت س

کید بر بهبود أت د،افرا طول عمر نگینا، بهبود میمزمن

یی ای خودکفلااهمیت باو نیز  مت و کیفیت زندگیسلا

سی و اسی هایهدفمین أظ تاین صنعت به لحادر 

هی، انشگامع داز سوی جوا رهاهمو دی،اقتصا

 گرفتهر امورد توجه ویژه قر نامردن و دولتاراگذنوناق

فتنی ایمذکور، هرگز دست هایهدف. (9و  2) ستا

ی تحقیق و توسعه اهلیتاکه به فع نآهد بود، مگر انخو

ی تحقیق اهلیتاده شود. فعافی دای کابه اهنازمادر س

ز اری ابرخورد با وجودرو اتوسعه در صنعت د و

یج ازده بوده و به ثمر رسیدن نتار دیر با، بسیلااضرورت ب

شته از داز یک دهه نیانی بیش ازمبه ند اتوحتی می نآ

در  موجودپژوهش ت ادبیاس اسابر . (13و  10) شداب

 یارهازوکاز ساهبری شرکتی، یکی ا، راین زمینه

و  استهبردی اتی و راعملی هایسی مؤثر بر تصمیماسا

نسبت به  ان رازماند رویکرد مدیریت ساتومی

ی تحقیق و توسعه تحت اهلیتاری در فعاگذیهاسرم

 هلعای مطلااهمیت با با وجود. (9) ر دهداثیر قرأت

 اهبری شرکتی بای رارهازوکاس بطهاچگونگی ر

ین موضوع ا، اهشرکتی تحقیق و توسعه اهلیتافع

ر ان مورد توجه قراخلی چنداد هایپژوهشکنون در ات

وردن آهم افر اضر باست. در نتیجه، پژوهش حانگرفته 

ین امون اند پیراتو، میداروهبردی از صنعت راهدی اشو

 شد.اشته باسبی دایی منافزانشامسئله د

پژوهش در مورد ت ادبیا ابتدا ،مقاله همادادر 

 همیتا ی تحقیق و توسعه واهلیتافع هبری شرکتی،ار

پس شود. می بررسیرویی ای داهکترد در شراین موا

 رانتظامورد  بطارو نی نظری پژوهش،امب توسعه ا، باز آن

ی تحقیق و توسعه اهلیتاهبری شرکتی و فعاصر راعن

. سپس، شودی پژوهش تدوین میاهفرضیهو  شده تبیین

ی اهو روش ا، متغیرهالگودر بخش روش پژوهش به 

خته اتجربی پرد هایههداتحلیل مش ری تجزیه وامآ

، اهفتهای گزارشز انیز، پس  سرانجامشود. می

 د.شوئه میارای پژوهش ادهاو پیشنه گیرینتیجه

 

 نی نظریامب
د، تصور اقتصاسیک علم ت کلاادبیاس اسابر 

حد ای هدفی وامی برای سهاهشرکت شد که مدیرانمی

در  اما کنندمیش ن تلاازمازی سود ساسبیشینهن هم آو 

 یاههادیدگ بین یاهداتض تشخیصخیر، ای اهلاس

در مورد چگونگی  ریای تجاحدهان و مدیریت والکام

فعی از منای مذکور اه، پیروی طرفراکسب و ک رهادا

در  یطاین شرابهبود مدیریت و ر و چگونگی ازگاسان

مع اهی و مجانشگان داندیشمندامورد توجه  ،اهنازماس

 طور کلی،ه ب هیمامفین است. ار گرفته ار قراگذنوناق

ی بزرگ و اهتشکیل شرکت انوزدهم و بخر سده اواز ا

 نظریه»ن اعنو با مدیریت،ز الکیت اتفکیک م

ت ادبیاس اسابر  .(17و  15، 7) مطرح شد« یندگیانم

ی احدهان و مدیریت وارامداسه بینیندگی، انم نظریه

که  طوریه رد، باوجود د لقوهافعی باد مناری، تضاتج

وری آزی سوداسبیشینهدر  افع خود ران منارامداسه

ن اهاخو که، مدیر لیادر ح بینند،ن میازماس درازمدت

فع است که منا یار به شیوهاکسب و ک ره شدنادا

یرت و اوجود مغ. (3) شود بیشینهشخصی وی 
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ن ارارگزان و کارارگمای کاهولویتا بین اهریازگاسان

یش اپید می، ضرورت و فلسفهای سهاهدر شرکت

، به منظور «هبری شرکتیار»ن اعنو یی بااهستاسی

فع هر دو او من اههادیدگ بینلحه اشتی و مصآری ابرقر

 شرکتی هبریار. (1) آشکار کرد اگروه درگیر ر

 شرکت کم برارتی حانظ یارهاکزواس زا یامجموعه

 ناحباص حقوق نامی سبامن یدلاتعکه  طوریه ، بستا

 تاراختیا و ازهانی ز سوی دیگر،اسو و ز یکا ماسه

 ناحباص یابر ،ارهازوکاس ینا. دکنمی رابرقر مدیریت

، نسبت به ذینفع یاهگروه یران و ساردهندگاعتبا، ماسه

 طلوبه سودی مابه همر اهنآری اگذیهازگشت سرماب

ن، ازمادر سفرین آرزشا یهایتصمیمرگیری او بک

  .(4) دورآهم میامعقول فر نیاطمینا

 طارتبا در شرکتی هبریار اب که ردیاموجمله ز ا

 یابر شرکت یامدهآدر کردن هزینه هنحو ست،ا

. ستا شرکت رزشا یشافزا ای و تربیش وریآسود

 و تحقیق یاههزینه ،اههزینه ینا ترینمهم زا یکی

 هر ءارتقا عثاب ،درازمدت در نداتومی که ستا توسعه

تحقیق . (14) شود شرکت رزشا ای و سود تربیش چه

 اب که شودگفته می شده ریزیمهابرن و نو پژوهشی به

 .شودمی مانجا جدید فنی ای علمی نشاد کسب هدف

 ای پژوهشی یاوردهادست رگیریای بکابه معن توسعه،

 تولید یابر طرح ای مهابرن یک لباق در اهنشاد یراس

 و اهنظام ،ایندهافر ت،محصولا ت،اتجهیز د،امو

 که ستا ردیامو سیاسا زیابهس ایو  جدید تاخدم

 زا ریابسی .(18) ندافتهای راستقرا ای و ئهارا ،تولید قبلاا 

 اب توسعه و تحقیق حداو یک ی موفق،اهشرکت

 دامو توسعه هزمین در که رنداد پیشرفته رابسی تانامکا

 دایجا ای و تولید ریاج یایندهآفر بهبود ای و ولیها

 تحقیق یاهلیتافع .دکنمی لیتافع جدید، تمحصولا

 و صنعتی توسعه صلیا ملاع و محرك توسعه، و

 در مهم ملاعو زا یکی و شده ختهاشن اههابنگ دیاقتصا

 اکشوره دیاقتصا رشد و نهاورآفن ناتو تقویت

 مختلفی یارهازوکاس و اهروش. شودمیمحسوب 

 نندام توسعه، و تحقیق طریق زا آوریفن توسعه یابر

و  دارداقر مشترك، خلی واد توسعه و تحقیق

 .(19) رداد وجود توسعه و تحقیق ریاسپبرون

و رشد  پذیریبتارق محور ،آوریفندر  مندیناتو

 نیاجه یارهازاری در بای تجاحدهاواقتصادی 

 و تولید آوریفن بُعد دو یاراشود و دمی محسوب

 توسعه و تحقیق در ییاناتو کسب. است آوریفن تولید

 بلوغ و رانتشا رشد، یابر مهمی عنصر ن،آ گسترش و

 در رشد اصلیعنصر در واقع،  .(19) است آوریفن

ص اطور خه و ب ریای تجاحدهار وایداپ دیاقتصا

های تحقیق فعالیت روانند صنعت دان مابنینشایع داصن

 اب توان بیان کرد کهمی .(20و  12، 10) است و توسعه

ت، اعطلااز عصر صنعت به عصر انی اد جهاقتصار اگذ

معه اصلی ثروت در جان ان به مولدابنینشایع داصن

ی اهلیتافع است تامر موجب شده این اند و اتبدیل شده

ی احدهاطور گسترده مورد توجه وه تحقیق و توسعه، ب

ر ایه قرای سرمارهازابن اکنندگرکتاری و نیز مشاتج

ن ارو به عنواصنعت د صاطور خه ب ،استاین رادر گیرد. 

 از بانش، به یکی اهبردی و مبتنی بر داصنعتی ر

ق اورانی ای جهارهازادر ب اهریاگذیهاترین سرمرزشا

ی تحقیق اهلیتامر، فعار تبدیل شده و به تبع همین ادابه

ر ازارزش باوری و آدر سود اصلیو توسعه، عنصری 
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. (10) شودین صنعت محسوب میای اهشرکت

ی ازهان نیاکنندگمینأز تارویی، یکی ای داهشرکت

رزش اشوند و مع محسوب میاهبری جواسی و راسا

ن، ای ذینفعابر اهین شرکتا به وسیلهد شده ایجا فزودها

بسته ای تحقیق و توسعه واهلیتای به فعاطور عمدهه ب

 وسیلهه ب اهین قبیل شرکتاچه، ناچن. (9) ستا

نش و ابه د ای تحقیق و توسعه، خود راهلیتافع

ی ازهاد بود نینهادر نخوا، قروز مجهز نکنند آوریفن

مر این اشند و اگو بسخاپ ارو راد معه در حوزهاج یندهافز

 ریاسی بسیادی و سیاقتصاعی، اجتمات اند تبعاتومی

 بیان کردن اتورو، می یناز ا. آورده ای کشور به همرابر

ی تحقیق اهلیتاخت نسبت به فعاکه توجه و کسب شن

ین ای مؤثر بر ارهازوکارو و ساو توسعه در صنعت د

ر اهمیتی ویژه برخورداز ا اهشرکت هایقبیل تصمیم

 ست.ا

ز جمله ای تحقیق و توسعه اهلیتافع

 اهشرکت و پر خطر درازمدتی اهریاگذیهاسرم

در صنعتی  اهنآرسیدن  نتیجهبه  و شودمحسوب می

زیادی )بیش از یک  ناست به زمارو، ممکن انند دام

های طرحز ا یرا، بسیچنینهم شد.اشته باز دانی دهه(

جه شده و به محصول اشکست مو انیز، ب پژوهشی

مل موجب این عوا. (13) دشومنتج نمی ورآسود

تری به یل کماتم اهشود که مدیریت شرکتمی

شته ای تحقیق و توسعه داهلیتاری در فعاگذیهاسرم

 زا ناراگذیهاسرم زا ریابسین دیگر، ابه بی. (11)شند اب

 و تحقیق یاههزینه نندام یایهاسرم یاههزینه مانجا

 سود ،اههزینه نوع ینا ازیر کنند،می یتاحم توسعه

 در ار شرکت رزشا و رداد هاهمر به درازمدت

 که ستا لیاح در ینا دهد.می یشافزا درازمدت

ی زود اهریاگذیهام سرمانجان اهاخو لاااحتما نامدیر

ر خود ار کازاثیر فوری بر حسن شهرت و بأت ازده و باب

ری در اگذیهارود که سرمر میانتظادر نتیجه،  .هستند

نی امطلوبیت چندن انآی ای تحقیق و توسعه براهلیتافع

ظ محتمل ابه لح ،استاین رادر  .(14و  11) شداشته باند

مدیریت و  هایهدفری ازگاسافع و ناد منابودن تض

 ی تحقیق و توسعه،اهلیتامون فعان پیرارامداسه

 ،هبری شرکتیام راشت، نظار دانتظا توانمی

ری در اگذیهاسرم درباره امدیریت ر هایتصمیم

بر این  ر دهد.اثیر قرأی تحقیق و توسعه تحت تاهلیتافع

سه شاخص راهبری  اساس، در این پژوهش، رابطه

، سهامداران عمده و هیئت مدیرهشرکتی شامل استقلال 

ادی که در ادامه تشریح شده است با سهامداران نه

 .شدها بررسی مخارج تحقیق و توسعه شرکت

 

 هیئت مدیرهل ستقلاا
هبری شرکتی در ای رارهازوکاترین سز مهمایکی 

ن، ارامدامدیریت و سه بینیندگی اهش مشکل نماک

نی، ازماکنترل س نظریهس اسا. بر است هیئت مدیره

ش ادابی و تعیین پارزیامسئول کنترل،  هیئت مدیره

رو، چگونگی عملکرد  یناز امدیریت شرکت بوده و 

ن ازماهبردی سار هایتصمیم نداتومی هیئت مدیره

 ای تحقیق و توسعه راهتالیاری در فعاگذیهانند سرمام

، برخی استاین رادر . (12) ر دهداثیر قرأتحت ت

بر  هیئت مدیرهی اهلقوه ویژگیاثیر بأبه ت اهپژوهش

و ی تحقیق اهلیتان در مورد فعازماگیری سجهت

هبری ار هایتصمیمفرینی و دیگر آراتوسعه، ک
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ز ا، یکی هیئت مدیرهل ستقلاا. اندکردهره اشامدیریت 

هیئت ش ند در تلااتوکه می استی مهمی اهویژگی

ن و ارامداسه هایهدف بیند همسویی ایجادر  مدیره

شد. ار باثیرگذأیندگی تانم هش مسئلهان و کامدیر

به دلیل  غیرموظفن اد که مدیرکرل ستدلاا ناتومی

در مورد  ندكا نش و تجربهاهی، داگآز اری ابرخورد

ی اهلیتاتر به فعکمن، ازمای سایندهآو فر اهظرفیت

 اهنآز اشی ان خطرن و ازماز ساتحقیق و توسعه مورد نی

ن موظف به اشت و بر عکس، مدیراهند دار خواسروک

 تاو عملی اهدر مورد ظرفیت لااب تجربهنش و ادلیل د

هند بود بر ادر خوای مؤثرتر قابه گونه ر،اکسب و ک

ی تحقیق و توسعه مدیریت اهلیتافع هایتصمیم

، در چنینهم .(12و  3) شنداشته بابی دارزیارت و انظ

ن اد که مدیرکرل ستدلاان اتومی ارتباطهمین 

متعددی  یاهشرکت هیئت مدیرهدر  غیرموظف معمولاا 

بی به ادر دستی اهنآیی انامر بر تواین ارند و اعضویت د

ر اثربخش بر هر کسب و کارت افی و نظاخت کاشن

ین وجود، ا اب .(5) شتاهد گذامطلوب خواثیر نأت

نی به ازمابستگی ساو نداشتنن غیرموظف به دلیل امدیر

فع انند مناتومی بهتری اشرکت، به گونهمدیریت 

هبردی مدیریت ار هایتصمیمدر  را ناراگذیهاسرم

و  گیریی تحقیق و توسعه مورد پیاهلیتافع نندام

ل ستدلاان اتو، میافزون بر این. ر دهنداقر هیاخوسخاپ

مر ادر  که نآن غیرموظف به دلیل اد که مدیرکر

 و هستنده خبرن متخصص و ازماس رت بر مدیریتانظ

ز ان انآست ارتی و حران نظابه تو نیز نار مدیرار کازاب

رد و نه عملکرد ان توجه داراگذیهاسرم درازمدتفع امن

ی اهلیتام فعانجاهمیت و ابه نحو بهتری به یی، اجرا

 و  9، 4) ندکنمیرت ان نظازماتحقیق و توسعه در س

توان انتظار های مذکور، میبر اساس دیدگاه. (23-21

خارج تحقیق و و م هیئت مدیرهداشت که بین استقلال 

 ی وجود داشته باشد.دارمعنی ها رابطهتوسعه شرکت
 

 ن عمدهارامداسه
نی ارامدالکیت( به سهان عمده )تمرکز مارامداسه

ر اختیادر  ام شرکت راسه %5قل اشود که حدگفته می

یش افزا اشود که بن میا، بیاستاین راشند. در اشته باد

ی ان برارامدافی در سهاک نگیزهالکیت، اتمرکز م

شده و د ایجاری احد تجاهبری مدیریت وارت و رانظ

در . (25و  24، 17) بدایهش میایندگی کانم مسئله

ن کوچک ارامدالکیت و وجود سهاکندگی مابل، پرامق

ظ منفعت و هزینه، ابه لح اشود تموجب می

رت بر مدیریت ای نظاتری برکم نگیزهان اراگذیهاسرم

ت ادبیادر  .(22و  4) شنداشته باهبری شرکتی داو ر

ن عمده و ارامداسه بطهامون چگونگی را، پیرپژوهش

ی ضد و نقیضی اههای تحقیق و توسعه دیدگاهلیتافع

 اهز پژوهشا، برخی هاز یک دیدگا. (8) ستائه شده ارا

رت انظ اب ،ن عمدهارامداکه وجود سهند اکردهن ابی

وری آهبردی مدیریت، سودار هایتصمیمدقیق بر 

ی تحقیق و اهلیتار و توجه به فعاکسب و ک درازمدت

هی دیگر، از دیدگا .(26و  3) استه اتوسعه همر

لکیت و امیش تمرکز افزاد که کرل ستدلاان اتومی

ر، موجب اکسب و ک هایتصمیمرتی بر ار نظافش

ی اهریاگذیهایش به سرماپذیری، گرخطرهش اک

ی تحقیق و توسعه در اهلیتاز فعاب اجتنامدت و هاکوت

توان انتظار در این راستا، می .(12و  3) شودمدیریت می
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داران عمده و مخارج بین مالکیت سهام داشت که

ی وجود داشته دارمعنی رابطهها شرکت تحقیق و توسعه

 باشد.

 

 دیان نهاراگذیهاسرم

گذاران نهادی سرمایهدی، دوم سده بیستم میلا هز نیما

ی احظهملابلاق نقشن، ای جهاز کشورهاری ادر بسی

م ای تملک سهادی به معنان نهاراگذیهاسرم. (1) اندداشته

، اه، هلدینگاه، بیمهاهنکاب هوسیله شرکت ب

زنشستگی، ای باهری، صندوقاگذیهای سرماهشرکت

ری، اگذیهای سرماهیه و صندوقامین سرمأی تاهشرکت

 استی دولتی اهی دولتی و شرکتادهاو نه اهنازماس

دی در ان نهاراگذیهاسرم تاثیرأنقش و ت موناپیر .(6)

 استمطرح  متفاوتیی اههاهبری شرکتی دیدگام رانظ

ن اراگذیهاشود که سرمل میستدلااه از یک دیدگا. (24)

رت بر ال در نظانقشی فع ،درازمدتنگرشی  اب دیانه

کرده و  ایفا مان سهاحباز حقوق صانت او صی مدیریت

فع ای مناستادر ر امدیریت شرکت ر هایتصمیم

 و  9، 6) کنندمییت ان هداراگذیهاسرم درازمدت

شود که ن میاهی دیگر بیاز دیدگابل، ا. در مق(27-24

 ،کم تخصص یلی چوندلا دی بهان نهاراگذیهاسرم

کید بر أت اگریزی یخطر، نارامدایر سهانی ساری مجاسو

دی به صرف ایل زیا، تمریاگذیهامدت سرمهافع کوتامن

 اهیندگی در شرکتائل نماهش مسای کابع خود برامن

های در نتیجه، بر اساس دیدگاه .(26-28و  24، 3) رنداند

توان انتظار داشت که بین مالکیت سهامداران مذکور می

 رابطهها نهادی و مخارج تحقیق و توسعه شرکت

 ی وجود داشته باشد.دارمعنی

 پیشینه پژوهش

پیرامون چگونگی های ناسازگار به تبع وجود دیدگاه

از  هاشرکت ههای تحقیق و توسعتأثیرپذیری سیاست

های تجربی سازوکارهای راهبری شرکتی، نتایج پژوهش

نتایج برخی از این  نیز تناسب چندانی با هم ندارند.

 ها در ادامه عنوان شده است.پژوهش

 بر شرکتی هبریار ثیرأت بررسی اب در پژوهشی لی

 هایدر فعالیت کره روییاد یاهشرکتری اگذیهاسرم

 لکیتام که ین نتیجه رسیدا، به توسعه و تحقیق

ی بر دارمعنیمثبت و  ثیرأت یاراد عمده نارامداسه

 اما است توسعه و تحقیق یاههزینه در ریاگذیهاسرم

 هیئت مدیرهل ستقلاادی و ان نهاراگذیهادر مورد سرم

در بلوك  .(9) دکریید أت ای ردارمعنیثیر أن تاتونمی

د کرن ابی« وریآهبری شرکتی و نوار»ن اعنو با پژوهشی

هبری شرکتی در ملل مختلف و ام راکه بین نظ

دار معنیبطه ار اهشرکت هی تحقیق و توسعاهلیتافع

 ابدر پژوهشی ن اراهونوره و همک .(26) رداوجود د

یش اهبری شرکتی و گرای رارهازوکاس رابطه هلعامط

که  بیان کردندی تحقیق و توسعه اهلیتابه فع اهنازماس

 ای بدارمعنیمنفی و  رابطهی اراهبری شرکتی دار

به سوی  ای تحقیق و توسعه بوده و مدیریت راهلیتافع

 .(12) دهدسوق می خطرزده و کم ای زود باهلیتافع

هبری ار»ن اعنو در پژوهشی بان اراو همک نوهوسو

« پناز ژاهدی ارج تحقیق و توسعه: شواشرکتی و مخ

ن عمده و ارامدالکیت سهاکه بین م دکردن عنوان

مثبت و  رابطه اهی تحقیق و توسعه شرکتاهلیتافع

 پژوهش به ونیلا و لی .(20) ردای وجود ددارمعنی

 در ریاگذیهاسرم و لکیتام راختاس طارتبا رهادرب
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نتایج . ختنداپرد پناژ و امریکا در توسعه و تحقیق

یی، امریکآی اهدر شرکت که پژوهش آنان نشان داد

نسبت  ای بدارمعنیمثبت و  رابطهلکیت اتمرکز م

در  امادارد رج تحقیق و توسعه بر فروش امخ

بر ی دارمعنیثیر ألکیت تار ماختاپنی سای ژاهشرکت

ی تحقیق و اهلیتادر فع اهری شرکتاگذیهاسرم

هبری از راشی ان ناتومی امر راین او  نداشتهتوسعه 

. (29) نستای مختلف دادر کشوره اهوت شرکتامتف

ری اگذرزشا»ن اعنو بان اران و همکاچنتایج پژوهش 

 نشان داد« راداق بهاورار ازارج تحقیق و توسعه در بامخ

طور ه تر، بلااب هرج تحقیق و توسعامخ ای باهکه شرکت

نتایج  .(10) کنندمیتری کسب زدهی بیشای بدارمعنی

 یاهلیتافع یرأثت»با عنوان  ناراهمک و دیویدپژوهش 

 «توسعه و تحقیق یاههزینه بر دیانه ناراگذیهاسرم

 بر رافش لاعما اب دی،انه ناراگذیهاسرم کهنشان داد 

 یاهلیتافع در ریاگذیهاسرم یشافزا عثاب مدیریت،

در بوشی . (11) شوندمی اهشرکت در توسعه و تحقیق

ر ادی بر رفتان نهاراگذیهاثیر سرمأت»ن اعنو پژوهشی با

« نهابینرج تحقیق و توسعه کوتهاری در مخاگذیهاسرم

ل مدیریت احتمادی، الکیت نهاکه حضور م کردن ابی

 ارج تحقیق و توسعه رامخ به علت نبودیشی افزاسود 

دی در الکیت نهاچه سطح م ناچن اما دهدهش میاک

 اشد، مدیریت باحظه ببل ملاانی قاشرکت به میز

م و ات عمده سهملااز معاز قبیل جلوگیری ایی اهنگیزها

ن الکام وسیلهبه م شرکت ادغاتحصیل و  خطرهش اک

رج تحقیق و اهش مخاک اب اکند تدی، سعی میانه

 چرنسکی .(27) کندمدیریت  اتوسعه، سود شرکت ر

 یاههزینه و نامدیر ن،ارامداسه» پژوهشی با عنوان در

 زا نارامداسه که رسید نتیجه ینا به «توسعه و تحقیق

 اهنآ ازیر ،کنندمی یتاحم توسعه و تحقیق یاههزینه

 نامدیر که لیاح در .هستند درازمدت سود لادنب به

 مانجا زا ،مدتهاکوت در خوب عملکرد دناد نانش یابر

 .(14) کنندنمی یتاحم توسعه و تحقیق یاههزینه

ن اراگذیهاسرم» هرار و دیوید در پژوهشی درباکوچه

که  نشان دادند« وری شرکتآدی و نوانه

ل ادنب ازده رازودب هایتصمیمدی، ان نهاراگذیهاسرم

وری در آیش نوافزارو، موجب  یناز اکنند و نمی

در نسن و هیل اه .(28) شوندری میای تجاحدهاو

بین دی کوتهان نهاراگذیهاسرم ایآ»ن اعنو پژوهشی با

دی در الکیت نهایش مافزا اد که بکردنن ابی« هستند؟

رج تحقیق و توسعه ای مخدارمعنیطور ه ، باهشرکت

یسینگر و ابنتایج پژوهش  .(30) بداییش میافزا

لکیت ار ماختاو س هیئت مدیرهثیر أت» با عنوانن اراهمک

ن اکه مدیر نشان داد« هبری تحقیق و توسعه شرکتابر ر

ی دارمعنیثیر مثبت و أدی تانهن اراگذیهاموظف و سرم

  .(3) دنرای تحقیق و توسعه شرکت داهلیتابر فع

 

 پژوهش یاهفرضیه
تجربی پژوهش،  هنی نظری و پیشیناس مباسابر 

 وهبری شرکتی ای رارهازوکاس بین رود کهر میانتظا

 ی وجوددارمعنی رابطهتحقیق و توسعه  یاهلیتافع

های ، به دلیل وجود دیدگاهوجودن یا ابشد. اشته باد

ی اهمذکور، فرضیه روابطدر مورد چگونگی  رقیب

 :به شرح زیر تدوین شد جهت و بدونپژوهش 

تحقیق  مخارج و هیئت مدیرهل ستقلاابین  :1 فرضیه

 .ی وجود دارددارمعنی رابطهو توسعه 
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و  عمده گذارانبین مالکیت سرمایه :2 فرضیه

 ی وجود دارد.دارمعنی رابطهمخارج تحقیق و توسعه 

نهادی و  گذارانبین مالکیت سرمایه: 3 فرضیه

 ی وجود دارد.دارمعنی رابطهمخارج تحقیق و توسعه 

 

 پژوهش روش
 

ظ هدف و الح زاو  تجربی بودهشبه طرح پژوهش حاضر

 راقرربردی ای تحلیلی و کاهپژوهش هدر زمر اجرا هنتیج

های آماری پژوهش حاضر، شرکت هجامع گیرد.می

در  دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 هانتخاب نمونو به منظور  است 1384-1395بازه زمانی 

سال مالی منتهی به پایان  ی از قبیلهایپژوهش، به معیار

در  ونبودن  گذاریهای سرمایهشرکت جزء، اسفندماه

در  توجه شده است. نیازترس بودن اطلاعات مورد دس

پژوهش انتخاب  هشرکت به عنوان نمون 25، تعداد نتیجه

آورد نوین افزار رههای مورد نیاز پژوهش، از نرمداده. شد

راق های اطلاعاتی وابسته به سازمان بورس و اوو پایگاه

چنین، به منظور تجزیه و . همبهادار تهران گردآوری شد

های و آزمون فرضیه ترکیبیهای مجموعه دادهتحلیل 

رگرسیون چند متغیره به روش  الگویپژوهش، از 

نسخه  Excel افزارهایو نرم یافتهتعمیمحداقل مربعات 

2010 ، Eviews و  9نسخهSTATA  استفاده  12نسخه

 .شد

 

 پژوهش متغیرها و الگوی

، هیئت مدیرهدر پژوهش حاضر، افزون بر استقلال 

 گذارانعمده و مالکیت سرمایه گذارانمالکیت سرمایه

ای از عوامل دارای تأثیر بالقوه بر مخارج نهادی مجموعه

تحقیق و توسعه سازمان شامل اندازه شرکت، سن 

و  ، اداریفروش هایشرکت، مخارج تبلیغات، هزینه

و سودآوری به مالی ، اهرم جریان نقدی آزاد، عمومی

گرفته است. عنوان متغیرهای کنترلی مورد توجه قرار 

اندازه شرکت رابطه مثبت  ،رود که به دو دلیلانتظار می

داری با مخارج تحقیق و توسعه داشته باشد. و معنی

های و تصمیم هاهدفنخست، معمولاا در مورد 

تری در اختیار عموم های بزرگ، اطلاعات بیششرکت

طلبانه در مورد مخارج های فرصتقرار دارد و تصمیم

هنگام ذینفعان را در تواند واکنش بهعه میتحقیق و توس

های بزرگ نسبت به پی داشته باشد. دوم، شرکت

تر تحت تأثیر کمبود منابع تر، کمهای کوچکشرکت

(. 27گیرند )لازم برای مخارج تحقیق و توسعه قرار می

توان استدلال کرد که چنین، در مورد سن شرکت میهم

های با سابقه فعالیت بیشتر، از وضعیت تثبیت تشرک

های تحقیق و توسعه ای برخوردار بوده و فعالیتشده

تر تحت تأثیر کمبود منابع و یا عملکرد مالی ها کمآن

(. مخارج تبلیغات و 25و  9گیرد )ضعیف قرار می

به عنوان  و عمومی ، اداریفروش هایهزینه

تواند ز راهبرد کسب و کار شرکت، میهایی اشاخص

های تحقیق داری بر گرایش مدیریت به فعالیتتأثیر معنی

تر، بیش جریان نقدی آزاد(. 9و توسعه داشته باشد )

تر در گذاری بیشتواند مدیریت را به سوی سرمایهمی

های تحقیق و توسعه برای افزایش سودآوری آتی فعالیت

های با (. شرکت30و  27، 11کسب و کار راغب کند )

تر تحت تأثیر انگیزه بالاتر احتمالاا بیشمالی اهرم 

سعه مدیریت سود به وسیله کاهش مخارج تحقیق و تو
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(.  سرانجام، انتظار 30و  27، 11قرار خواهند گرفت )

های با سودآوری بالاتر، با سهولت رود که شرکتمی

های تری بتوانند منابع مالی مورد نیاز برای فعالیتبیش

 (.11کنند ) تحقیق و توسعه خود را تأمین

 های پژوهش، بر اساسبه منظور آزمون فرضیه

 هرگرسیون چند متغیر الگویاز  ،پیشین هایپژوهش

 :(30و  11، 9) زیر استفاده شد

 1رابطه 
RDit = α + β1INDBit + β2MSit + β3INSit

+ β4SIZEit + β5AGEit + β6ADit

+ β7SG&Ait + β8CASHit

+ β9LEVit + β10ROAit + εit 
 

 

در  1عنوان شده در رابطه شماره تمامی متغیرهای 

و  سال بوده و به شرح زیر تعریف-سطح شرکت

 د:شوگیری میاندازه

نسبت مخارج تحقیق (: RDمخارج تحقیق و توسعه )

 ؛(9)شرکت  فروشمبلغ و توسعه به 

اعضای تعداد بت (: نسINDB) هیئت مدیرهاستقلال 

 (؛9) هیئت مدیرهغیرموظف به کل اعضای 

نسبت سهام در اختیار (: MSسهامداران عمده )

سهام به کل سهام  %5سهامداران با مالکیت بالای 

 ؛(25و  23) شرکت

نسبت سهام در اختیار  (:INSگذاران نهادی )سرمایه

 (؛25و  23سهامداران نهادی به کل سهام شرکت )

لگاریتم طبیعی کل (: SIZEشرکت ) هانداز

 (؛9های شرکت )دارایی

(: لگاریتم طبیعی مجموع AGEسن شرکت )

های پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران سال

 (؛9)

(: نسبت مخارج تبلیغات به ADمخارج تبلیغات )

 (؛9)شرکت فروش مبلغ 

(: نسبت SG&A) و عمومی ، اداریفروش هایهزینه

 فروشمبلغ به  و عمومی ، اداریفروش هایهزینه

 (؛9) شرکت

 فروشمبلغ (: نسبت CASH) جریان نقدی آزاد

، مالیات و سود های مالیهزینهپس از کسر  شرکت

 (؛30و  11)ها تقسیمی به کل دارایی

ها به کل (: نسبت کل بدهیLEV) مالی اهرم

 (؛30و  11ها )دارایی

مبلغ نسبت سود خالص به (: ROAسودآوری )

 (.11)شرکت فروش 

 

 هایافته

 

 1 شماره آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول

دست آمده، هبر اساس شواهد تجربی بارائه شده است. 

 ییدارو یهاشرکتمیانگین مخارج تحقیق و توسعه در 

 003/0، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

دهد که این امر حاکی ها را تشکیل میدرآمد فروش آن

های تحقیق و توسعه در این به فعالیت نکردن توجهاز 

 686/0میانگین  با هیئت مدیرهاستقلال . استصنعت 

هیئت طور متوسط، اعضای مستقل ه دهد که بنشان می

نسبت به اعضای موظف در اکثریت قرار دارند.  مدیره

چنین، میانگین متغیرهای سهامداران عمده و هم

و  794/0با مقادیر  ،به ترتیب ،گذاران نهادیسرمایه

 عمدهگذاران سرمایه هحضور گسترد هدهندنشان 813/0

  .استو نهادی در صنعت دارو 
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، ضرایب همبستگی بین 2در جدول شماره 

متغیرهای پژوهش ارائه شده است. بر اساس شواهد 

شود که مخارج تحقیق و توسعه با تجربی، مشاهده می

گذاران نهادی متغیرهای سهامداران عمده و سرمایه

لال چنین، استقداری دارد. همهمبستگی مثبت و معنی

هیئت مدیره با مالکیت سهامداران نهادی همبستگی 

دهد که حضور داری دارد و نشان میمثبت و معنی

ها مدیران مستقل با حضور سهامداران نهادی در شرکت

همراه خواهد بود. افزون براین، استقلال هیئت مدیره با 

 داری دارد و جریان نقدی آزاد همبستگی منفی و معنی

 

 پژوهش یرهایمتغ یفی: آمار توص1جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین بیشینه کمینه متغیر

 005/0 001/0 003/0 032/0 0 مخارج تحقیق و توسعه

 137/0 6/0 686/0 1 4/0 هیئت مدیرهاستقلال 

 13/0 82/0 794/0 97/0 36/0 سهامداران عمده

 211/0 88/0 813/0 99/0 23/0 گذاران نهادیسرمایه

 005/1 692/13 68/13 987/15 312/11 اندازه شرکت

 616/0 708/2 547/2 218/3 0 سن شرکت

 019/0 003/0 008/0 184/0 0 مخارج تبلیغات

 02/0 053/0 057/0 125/0 014/0 و عمومی ، اداریفروش هایهزینه

 182/0 536/0 551/0 989/0 058/0 جریان نقدی آزاد

 158/0 65/0 633/0 132/1 023/0 مالی اهرم

 126/0 193/0 206/0 41/0 (429/0) سودآوری

 

پژوهش یرهایمتغ نیب یهمبستگ بی: ضرا2جدول   

(1) همبستگی  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8)  (9)  (10)  (11)  

           1 (1) تحقیق و توسعههزینه 

          1 (07/0) (2استقلال هیئت مدیره )

         1 07/0 18/0** (3عمده ) سهامداران

        1 91/0*** 14/0* 2/0** (4گذاران نهادی )سرمایه

       1 25/0*** 29/0*** 11/0 (12/0) (5شرکت ) اندازه

      1 03/0 (2/0)** (21/0)*** (06/0) 13/0 (6شرکت ) سن

     1 05/0 09/0 09/0 05/0 (05/0) (01/0) (7تبلیغات ) مخارج

و  ، اداریفروش هایهزینه

 (8) عمومی
08/0 00/0 02/0 04/0 04/0 04/0 ***75/0 1    

   1 (22/0)*** (17/0)** (26/0)*** (2/0)** 23/0*** 29/0*** (21/0)*** 12/0 (9آزاد ) نقدی جریان

  1 04/0 (12/0) (13/0)  (01/0)  (00/0) 23/0*** 36/0*** (12/0) (04/0) (10) مالی اهرم

 1 (64/0)*** (14/0)* 04/0 13/0 (02/0) 32/0*** 03/0 (08/0)  13/0 12/0 (11سودآوری )
 مشخص شده است. ***و  **، *، به ترتیب، به صورت %1و  %5، %10داری در سطوح معنی *
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تواند حاکی از مدیریت کارآمدتر این امر می

های مالی، با حضور مدیران مستقل در شرکت سیاست

باشد. این در حالی است که بین مالکیت سهامداران 

دار عمده و جریان نقدی آزاد همبستگی مثبت و معنی

 وجود دارد. به بیان دیگر، ضرایب همبستگی مذکور

دار دو متغیر حاکی از روابط همبستگی ناسازگار و معنی

استقلال هیئت مدیره و سهامداران عمده با جریان نقدی 

آزاد است. متغیر مالکیت سهامداران عمده با سه متغیر 

سهامداران نهادی، اندازه شرکت و اهرم مالی همبستگی 

توان بیان کرد داری دارد. در این راستا، میمثبت و معنی

تر، مالکیت سهامداران عمده بزرگ یهاه در شرکتک

ها است. با این و سهامداران نهادی بیشتر از سایر شرکت

شود که بین سهامداران نهادی و سن وجود، مشاهده می

داری وجود دارد. به شرکت همبستگی منفی و معنی

تر، سهامداران های بزرگبیان دیگر، گرچه در شرکت

دارند اما با افزایش سن  اینهادی حضور گسترده

 شود.ها کاسته میشرکت، از میزان مالکیت آن

های پژوهش مربوط به قلمرو از آن جا که داده

، به منظور اطمینان از مانایی زمانی درازمدتی است

پژوهش از آزمون ریشه  الگویانباشتگی متغیرها و هم

ش لوین، لین و چو استفاده های ترکیبی به روواحد داده

که تمامی  دست آمده مشاهده شده. بر اساس نتایج بشد

هیئت استقلال امل ومتغیرهای مورد مطالعه به استثنای ع

در سطح  ، سهامداران عمده و مخارج تبلیغاتمدیره

چنین، به منظور اطمینان از . هماستمانا  %5ی دارمعنی

رگرسیون کاذب، بر اساس آزمون ریشه واحد  نبود

 بینکه  پژوهش مشاهده شد لگویا ماندهخطای باقی

 انباشتگی برقرار است.متغیرهای مورد مطالعه حالت هم

 شماره انباشتگی در جدولهای مانایی و همنتایج آزمون

  شده است. ارائه  3
 

 پژوهش الگوی یو هم انباشتگ رهایمتغ ییمانا های: آزمون3جدول 
 نتیجه یدارمعنی آماره  متغیر نتیجه یدارمعنی آماره  متغیر

 مانانا 00/1 9/15 مخارج تبلیغات مانا 00/0 (96/18) مخارج تحقیق و توسعه

 مانانا 06/0 (48/1) هیئت مدیرهاستقلال 
و  ، اداریفروش هایهزینه

 مانا 00/0 (81/12) عمومی
 مانا 00/0 (8/3) جریان نقدی آزاد مانانا 28/0 (55/0) سهامداران عمده

 مانا 00/0 (76/8) مالی اهرم مانا 00/0 (37/4) گذاران نهادیسرمایه
 مانا 00/0 (16/10) سودآوری مانا 00/0 (42/3) شرکت هانداز

 انباشتههم 00/0 (78/14) الگومانده خطای باقی مانا 00/0 (35/58) سن شرکت

 

 یونیرگرس الگویاز برازش  شیپ هایآزمون جی: نتا4جدول 

 نتیجه یدارمعنی آماره آزمون

 های ترکیبیداده 00/0 95/44 چاو

 اثرات ثابت 03/0 76/19 هاسمن

 وجود ناهمسانی واریانس e1/1 00/0+29 تعدیل شده والد

 وجود خودهمبستگی 00/0 12/27 وولدریج
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برازش پیش از برازش الگوی رگرسیونی پژوهش، 

های ترکیبی و اطمینان از برقراربودن مناسب داده

روش حداقل مربعات معمولی بررسی فروض کلاسیک 

، 4شد. بر اساس نتایج ارائه شده در جدول شماره 

های مشاهده شد که الگوی پژوهش باید به صورت داده

چنین، بر همترکیبی و روش اثرات ثابت برازش شود. 

های ناهمسانی واریانس اساس نتایج حاصل از آزمون

والد تعدیل شده و خودهمبستگی وولدریج مشخص 

شد که به دلیل وجود ناهمسانی واریانس باید از روش 

حداقل مربعات تعمیم یافته و به دلیل وجود 

های الگو، باید از فرآیند خود ماندهخودهمبستگی باقی

 (.31استفاده شود )رگرسیون مرتبه اول 

رگرسیونی پژوهش  الگوینتایج حاصل از برازش 

بر اساس شواهد ارائه شده است.  5 شماره در جدول

هیئت که بین استقلال  دست آمده، مشاهده شدهتجربی ب

( و 002/0مثبت ) رابطهو توسعه  قو مخارج تحقی مدیره

دارد. به بیان دیگر، حضور ( وجود 000/0ی )دارمعنی

تمایل  موجب هیئت مدیرهتر مدیران مستقل در بیش

های تحقیق و تر مدیریت سازمان به انجام فعالیتبیش

نی بر اول پژوهش مب هبنابراین، فرضی شود.توسعه می

و مخارج  هیئت مدیرهل استقلابین  دارمعنی رابطهوجود 

با این وجود،  گیرد.تحقیق و توسعه مورد تأیید قرار می

و توسعه  قبین مالکیت سهامداران عمده و مخارج تحقی

( حاکم 003/0ی )دارمعنی( و -005/0منفی ) رابطه

وجود نی بر دوم پژوهش مب هبر این اساس، فرضی. است

مالکیت سهامداران عمده و مخارج بین  دارمعنی رابطه

مالکیت بین  گیرد.حقیق و توسعه مورد تأیید قرار میت

 مثبت رابطهو مخارج تحقیق و توسعه سهامداران نهادی 

در نتیجه،  وجود دارد. (000/0) یدارمعنیو  (006/0)

بین  دارمعنی رابطهوجود سوم پژوهش نیز مبنی بر  هفرضی

مالکیت سهامداران نهادی و مخارج تحقیق و توسعه 

 الگوی، ضریب تعیین چنینهم گیرد.مورد تأیید قرار می

و  567/83با مقدار  F هو آمار 901/0پژوهش با مقدار 

دهندگی و قابلیت توضیح ،به ترتیب، 000/0ی دارمعنی

دهد. ضرایب پژوهش را نشان می الگویالای اتکای ب

تر عامل تورم واریانس  متغیرهای پژوهش نیز همگی کم

رگرسیونی پژوهش با  الگویبوده و در نتیجه  10از 

 .نیستخطی حاد مواجه مشکل هم

که  ه شددر مورد متغیرهای کنترلی پژوهش مشاهد

ی با مخارج تحقیق و دارمعنی رابطهشرکت  هانداز

توجه نداشتن حاکی از  تواندمی این امرتوسعه ندارد. 

ها کافی بازار سرمایه به مخارج تحقیق و توسعه شرکت

های بازار سهام در قیمت این اطلاعات نشدنلحاظو 

( با -001/0)تغیر سن شرکت مباشد.  واحدهای تجاری

( 087/0) داریمعنی رابطهمخارج تحقیق و توسعه 

تر در های با سابقه. به عبارت دیگر، گرچه شرکتندارد

های فعالیت تری بهکمبورس اوراق بهادار، گرایش 

 یی آماردارمعنیاما این امر از  تحقیق و توسعه دارند

 رابطهمخارج تبلیغات دارای چنین، هم. نیستبرخوردار 

ی با مخارج تحقیق و دارمعنینا( و -011/0منفی )

تواند حاکی از آن این امر می. است( 189/0توسعه )

سازی عملکرد خود ها به منظور مصونباشد که شرکت

اقدام به کاهش و از تأثیرات کاهشی مخارج تبلیغات، 

بیان به  .کنندمیحذف مخارج تحقیق و توسعه خود  یا

یا و بینانه تواند رفتار کوتهدیگر، این شواهد می

 های دارویی نسبت به مدیریت شرکت هطلبانفرصت
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 پژوهش یونیرگرس الگویبرازش  جی: نتا5جدول 

 VIF یدارمعنی t هآمار خطای استاندارد ضریب متغیر

 - 686/0 405/0 003/0 001/0 ثابتضریب 
 174/1 000/0 681/3 000/0 002/0 هیئت مدیرهاستقلال 

 982/7 003/0 (968/2) 001/0 (005/0) سهامداران عمده
 765/6 000/0 608/4 001/0 006/0 گذاران نهادیسرمایه

 455/1 758/0 308/0 000/0 000/0 شرکت هانداز
 127/1 087/0 (725/1) 000/0 (001/0) سن شرکت

 417/2 189/0 (32/1) 009/0 (011/0) مخارج تبلیغات
، فروش هایهزینه
 452/2 026/0 251/2 005/0 011/0 و عمومی اداری

 546/1 826/0 (22/0) 000/0 (000/0) جریان نقدی آزاد
 31/2 758/0 308/0 000/0 000/0 مالی اهرم

 232/2 165/0 397/1 000/0 001/0 سودآوری
AR (1) 924/0 030/0 850/29 000/0 - 

 967/1 واتسون -دوربین 901/0 ضریب تعیین
 F 000/0 هی آماردارمعنی F 567/83 هآمار

 

مخارج تحقیق و توسعه را نشان دهد. با این وجود، 

 شده درهای دارویی پذیرفتهشرکتپدیده مذکور در 

داری آماری بورس اوراق بهادار تهران از معنی

و  ، اداریفروش هایبرخوردار نیست. بین هزینه

( 011/0و مخارج تحقیق و توسعه رابطه مثبت ) عمومی

تواند این شواهد می( وجود دارد. 026/0)دار و معنی

 هایها با انجام هزینهحاکی از آن باشد که شرکت

کنند تا بستر مناسبی تلاش می و عمومی ، اداریفروش

از لحاظ کیفیت منابع انسانی و رضایت سازمانی برای 

کنند. متغیرهای های تحقیق و توسعه فراهم فعالیت

جریان نقدی آزاد، اهرم مالی و سودآوری رابطه 

 داری با مخارج تحقیق و توسعه ندارد. معنی

 

  گیرینتیجه

 

بین سازوکارهای  رابطهحاضر به بررسی  در پژوهش

راهبری شرکتی و مخارج تحقیق و توسعه در 

های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

اساس نتایج حاصل از  بهادار تهران پرداخته شد. بر

اول پژوهش مشاهده شد که بین استقلال  هآزمون فرضی

مثبت و  رابطهو مخارج تحقیق و توسعه  هیئت مدیره

های پژوهشبا نتایج  نتایجاین  ی وجود دارد.دارمعنی

 بلوك(  و 15پور و همکاران )(، مهربان14چرنسکی )

د که کرتوان بیان . در این راستا، میاست همسو (26)

به دلیل  مدیران مستقل نسبت به مدیران موظف

برخوداری از استقلال نسبت به مدیریت اجرایی 

ی دراهبر هایتصمیمتری بر ، به میزان بیششرکت

تأثیرگذار  های تحقیق و توسعهمانند فعالیت مدیریت

خواهی و طور مؤثرتری نسبت به پاسخه و ب بوده

. این امر کنندمیگیری منافع سهامداران عمل پی

راهبردهای شود تا مدیران مستقل بتوانند موجب می

گذاران سرمایه درازمدتکسب و کار را همسو با منافع 

مربوط به بازار کار  نظارت ،چنینهم ند.کنهدایت 

 درازمدتدر تأمین منافع  آنانمدیران مستقل بر قابلیت 
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کسب و کار، عامل دیگری است که موجب تأکید 

مستقل نسبت به مدیران موظف بر تر مدیران بیش

 نتایجبا این وجود،  شود.های تحقیق و توسعه میفعالیت

بایسینگر و  هاینتایج پژوهشحاضر با  پژوهش

. در این راستا، ( مغایر است9)لی ( و 3همکاران )

لی و اونیل استدلال پژوهش های توان بر اساس یافتهمی

د که نظام راهبری شرکتی در هر جامعه و در هر کر

بافت فرهنگی، تأثیرات متفاوتی بر رفتارها و 

تواند واحدهای تجاری داشته و این امر می هایتصمیم

 نتایج مذکور را بوجود آورده باشد ناسازگاری هزمین

(29). 

که بین  نشان داددوم پژوهش  هآزمون فرضی

مالکیت سهامداران عمده و مخارج تحقیق و توسعه 

این شواهد با نتایج ی وجود دارد. دارمعنیمنفی و  رابطه

وردی و تاری، (12) هونوره و همکارانهای پژوهش

( همسو 29) لی و اونیل(، 27(، بوشی )16همکاران )

د که حضور کرتوان استدلال در این راستا، می. است

گیری تضاد سهامداران عمده موجب شکل هگسترد

های تحقیق و توسعه بین ها بر سر فعالیتدیدگاه

سو، و از سوی دیگر، افزایش سهامداران عمده از یک

گریزی مدیریت تحت تأثیر نظارت دقیق رخط

مدت سهامداران عمده بر عملکرد جاری و کوتاه

د تا مدیریت شوشود. این عوامل موجب میکت میشر

تر بر با در معرض خطر دیدن جایگاه و منافع خود، بیش

تر به د و کمکنسودآوری جاری شرکت تمرکز 

و دیر بازده مانند تحقیق و توسعه  خطرهای پرفعالیت

و ( 9)لی  نتایج پژوهش هایاین نتایج با گرایش یابد. 

تواند این امر می. ( مغایر است20)هوسونو و همکاران 

 .(29) ها باشدناشی از تفاوت شرایط محیطی پژوهش

سوم پژوهش نشان  هنتایج حاصل از آزمون فرضی

گذاران نهادی و مخارج داد که بین مالکیت سرمایه

ی وجود دارد. دارمعنیمثبت و  رابطهتحقیق و توسعه 

(، 3های بایسینگر و همکاران )پژوهشبا نتایج  نتایجاین 

 ، کوچهار و دیوید(27) ، بوشی(11) دیوید و همکاران

بر این اساس  ( همسو است.30) هانسن و هیل( و 28)

گذاران نهادی با د که حضور سرمایهکرتوان بیان می

 کردنافزایش اثربخشی نظام راهبری شرکتی و همسو

راهبردی واحدهای تجاری با منافع  هایتصمیم

دیگر،  . به بیاناستسهامداران همراه  درازمدت

گذاران نهادی با ایفای نقش نظارتی فعال و سرمایه

گذاری، نسبت به ارزش سرمایه درازمدتنگرشی 

سازمانی به سوی انجام  هایتصمیمموجب هدایت 

های تحقیق و توسعه شده و به این ترتیب از منافع فعالیت

 نتایجبا این وجود، . کنندمیو حقوق سهامداران صیانت 

 لی ( مغایر است.9) لی پژوهش پژوهش حاضر با نتایج

های دارویی کره به این پیرامون شرکت پژوهشیدر 

خارج نتیجه رسید که بین مالکیت سهامداران نهادی و م

. این (9) ی وجود ندارددارمعنی رابطهتحقیق و توسعه 

توان ناشی از بافت اختلاف در نتایج پژوهش را می

 .(29) دانستجامعه آماری اجتماعی متفاوت -حقوقی

اهمیت بالای صنعت دارو از لحاظ در مجموع، 

 تأمین مطلوباهتمام به اجتماعی، اقتصادی و سیاسی، 

خودکفایی و حتی ضرورت نیازهای اساسی جامعه، 

مهم همه بیانگر لزوم توجه بیش  آوریفنصادرات این 

 در های تحقیق و توسعهاز پیش به گسترش فعالیت

. بر اساس شواهد حاصل از استهای دارویی شرکت
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پژوهش حاضر مشخص شد که بین سازوکارهای 

های راهبری شرکتی و مخارج تحقیق و توسعه شرکت

 نتایج بر اساسی وجود دارد. دارمعنی رابطهدارویی 

 همجدان ، اجرا و نظارت مدبرانه وتدوین پژوهش

تواند به عنوان یک سازوکارهای راهبری شرکتی می

ی صنایع ساز شکوفایزمینهگذاری اجتماعی و سرمایه

این شود. در  قلمداد بنیان جامعه مانند صنعت دارودانش

مردان توصیه به مجامع دانشگاهی و دولتراستا، 

شود تا با کسب شناخت عمیق و جامع نسبت به می

پیامدهای اجتماعی و اقتصادی سازوکارهای راهبری 

 یک نظام هشرکتی، نسبت به تدوین و اجرای مجدان

طور خاص در صنایع هراهبری شرکتی جامع و ب

به عنوان  ،چنینهم. کنند توجهبنیان مانند دارو دانش

بین که  پژوهش حاضر نشان داد ،یکی از نتایج جانبی

های دارویی های نقد آزاد شرکتسودآوری و جریان

. وجود داردی دارمعنی رابطهو مخارج تحقیق و توسعه 

کوچک بودن صنعت داروی  توان ناشی ازاین امر می

 هها برای توسعرقابتی شرکت هانگیز نبودایران و 

نیاز به . در نتیجه، باشدها و محصولات نوین آوریفن

ان به ورود به صنعت دارو به منظور گذارترغیب سرمایه

این های شرکت هورانآرقابتی و فن هانگیزتقویت 

تدوین و اجرای جامع نظام شود. احساس می صنعت

بنیان، یکی از های دانشراهبری شرکتی شرکت

سازوکارهایی است که موجب افزایش امنیت 

گذاری در این قبیل صنایع و گسترش سرمایه

و رقابت سازنده  آوریفنهای تحقیق و توسعه، فعالیت

و تأمین  بنیان مانند داروواحدهای تجاری دانش بین

 شود.می مطلوب این نیاز راهبری جامعه

ایران  هجامعدهد که پژوهش حاضر نشان می ادبیات

در حال گذار از عصر صنعت به سوی عصر اطلاعات 

، لزوم بنیانانش، گسترش صنایع دراستااست و در این 

از  آوریفنکشور در علم و  سازی و خودکفاییبومی

ان محسوب دمرهای کلان دولتها و سیاستاولویت

 آوریفندستیابی به افقی روشن در علم و شود. می

ها و جامعه به که سازمان یافتنی نیست، مگر آندست

های تحقیق و توسعه واقف و آگاه شده ضرورت فعالیت

چنین، نتایج این همندند. بو آن را در عمل بکار ب

پژوهش حاکی از موثربودن نظام راهبری شرکتی بر  

توصیه در این راستا، مخارج تحقیق و توسعه است. 

تری از های آینده به بررسی جامعشود در پژوهشمی

طور هو ب های تحقیق و توسعه در صنایعوضعیت فعالیت

، یافتن راهکارهای مؤثر بر بنیانویژه در صنایع دانش

ها و مطالعات وسعه در شرکتترویج فرهنگ تحقیق و ت

 جایگاه کردننهادینهگذاری در جهت سیاست

و بورس  گذاراننزد سرمایههای تحقیق و توسعه یتفعال

گفتنی است پژوهش  پرداخته شود. تهران اوراق بهادار

با این  .حاضر با محدودیت خاصی مواجه نبوده است

اشاره  پژوهش کوچک بودن نمونهبه  لازم استوجود 

 رفتهیپذ ییدارو یهاشرکتد. پژوهش حاضر در کر

به انجام شده است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

نمونه پژوهش کوچک  هااین شرکتدلیل تعداد کم 

 است.
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