بررسی تاثیر ساختار مالکیت و اهرم مالی بر رابطه بین مخارج بلند مدت(مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات وبازاریابی)و عملکرد در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
چکیده
به دلیل جدایی مالکیت از مدیریت در شرکت​های سهامی و تضاد منافع بالقوه میان آنها، الزاما مدیران در راستای منافع مالکان اقدام به سرمایه​گذاری​های بلند مدت نمی​کنند زیرا این مخارج دارای منافع در بلندمدت خواهند بود و الزاما در دوره تصدی مدیرت به بازدهی نمی​رسند. هدف این پژوهش بررسی تاثیر ساختار مالکیت و اهرم مالی بر رابطه بین مخارج بلند مدت و عملکرد در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش، 62 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهاي، 1387-1394، که به روش حذف سیستماتیک انتخاب شد​اند، با استفاده از داده​های پانلی، برای تخمین مدل پژوهش با استفاده از نرم افزار 8-Eviews، استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش بیانگر این است که ساختار مالکیت در قالب مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت و مالکیت-مدیریت بر رابطه بین مخارج بلندمدت و عملکرد شرکت، تاثبر مثبت و اهرم مالی تاثیر منفی دارد.
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مقدمه
یکی از عوامل موثر بر میزان موفقیت عملکرد اقتصادی شرکت‌ها، شکل مالکیت یا رابطه بین مالک و مدیر است. از همین رو ایران و هر کشوری که قصد دارد مالکیت خصوصی را توسعه دهد، باید به این نکته توجه داشته باشد و از آنجا که در ایران همچون بسیاری از کشور‌های در حال توسعه، فرآیند خصوصی‌سازی یعنی انتقال مالکیت از دولت به بخش خصوصی، جهت سازماندهی به عملکرد شرکت‌ها در جریان است، تحقیق حاضر می تواند به تسریع روند یاد شده کمک کند. از سوی دیگر اهمیت تحقیق و توسعه به حدی است که کشورها براساس معیار نسبت بودجه​های تحقیقاتی از درآمد‌ ناخالص ملی، به توسعه یافته یا توسعه نیافته تقسیم می‌شوند. هزینه های تحقیق و توسعه علاوه بر محرک بودن رشد و توسعه اقتصادی جامعه، افزایش دهنده‌ی سود بنگاه نیز است. اهمیت راهبری شرکتی در جذب سرمایه​گذاری بلندمدت به بازار سرمایه، حفظ رشد اقتصادی، و در نهایت افزایش ثروت و رفاه کلی کشور پس از بحران مالی و رسوایی گزارشگری مالی از شرکت​های بزرگ در سراسر جهان با ارزشمندتر شده است. علاوه بر این، انتظار می​رود یک سیستم راهبری شرکتی قوی با نظم بخشیدن به سرمایه‌گذاری (میسلیس و همکاران،2007)، جلوگیری از مدیریت سود (ژوی و همکاران،2003) و بهبود محیط اطلاعاتی (کورانا و وافس،2005) به​ طور مؤثر می​توانند از تصمیمات نامطلوب مدیریتی جلوگیری کنند (پنایاتس و همکاران،2015). درنتیجه​ی کاهش تصمیمات نامطلوب مدیریتی قابلیت اطمینان از سود گزارش شده افزایش می​یابد. هم​چنین یک سیستم راهبری شرکتی سازمان یافته به کاهش مشکلات نمایندگی ناشی از یک واگرایی مالکیت از کنترل یک شرکت بین مدیران و صاحبان، محدود کردن فعالیت​های مدیریت سود فرصت طلبانه، و به تبع آن افزایش صحت حسابداری و اطلاعات مالی کمک می​کند (جنسن و مکلینگ، 1976). بنابراین همسو شدن منافع مالکان و مدیران موجب افزایش اعتماد به نفس بیشر سرمایه‌گذاران نسبت به یکپارچگی بازارهای سرمایه، و در نتیجه جذب سرمایه‌گذاران بالقوه به بازار سرمایه می​شود. در این پژوهش، با توجه به تأثیری که ساختار مالکیت می‌تواند بر محیط نظارتی شرکت (راهبری شرکتی)، شفافیت گزارشگری مالی و تغییر رفتار شرکت داشته باشد، می​تواند سبب کاهش هزینه نمایندگی و در نهایت باعث افزایش کیفیت سود، عملکرد آتی و ارزش شرکت شود  و درنتیجه​ی افزایش عملکرد شرکت و ارزش شرکت، بازده سهام افزایش می​یابد و منافع همه گروه​های ذینفع تامین گردد.  اگر مدیریت شرکت دارای دوره تصدی کوتاه مدتی در شرکت باشد، به احتمال زیاد در راستای تامین منافع شخصی خود از انجام سرمایه​گذاری​های بلند مدت اجتناب خواهد کرد. زیرا این مخارج دارای منافع بلندمدتی هستند و الزاما در دوره تصدی مدیریت در شرکت به بازدهی نمی​رسند که مدیریت از این بازده نیز سهیم گردد. بنابراین در راستای جلوگیری از کاهش سود سالانه، که مبنای سنجش عملکرد و در نتیجه مبنای پرداخت پاداش مدیر است، تا حد امکان از انجام چنین مخارج بلندمدتی اجتناب خواهد کرد که سبب کاهش عملکرد و ارزش شرکت در بلند مدت شده و منافع مالکان شرکت در بلند مدت و کوتاه مدت را کاهش می​دهد.سوال اساسی پژوهش حاضر، این است که آیا ساختار مالکیت به عنوان بخشی از نظام راهبری شرکتی و نیز اهرم مالی به عنوان عامل فزاینده ریسک شرکت، بر تاثیر مخارج بلندمدت بر عملکرد شرکت تاثیرگذار است؟ این پژوهش به بررسی تأثیر ساختار مالکیت و اهرم مالی  بر رابطه بین مخارج بلند مدت (مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) و عملکرد شرکت در شرکت​های پذیرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران می​پردازد.
مروری بر مبانی نظری پژوهش
مخارج بلندمدت و عملکرد
مخارج بلند مدت (تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) را به‌طورکلی، می‌توان پژوهش و یا کاوشـی اساسی و برنامه‌ریزی شده نامید که با هدف کسب دانش جدید براي ایجاد محصول و خدمتی نو و بهبود مؤثر در محصولات و فراینـدهاي تولیـدي، به کار گرفتـه می‌شود (لیپزینسـکی و همکاران ،2005). فعالیت‌های نوآورانـه بـه موضـوع اساسی در پژوهش‌های نظري و تجربـی در اقتصـاد صـنعتی و رشد اقتصادي، تبدیل شده است (رزاکانو، 2004). در بیشتر مطالعات اقتصاد صنعتی، عنـوان شـده اسـت کـه مخارج بلند مدت (تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) توسط بنگاه‌ها اهمیت بالایی دارد، به‌گونه‌ای که تغییرات فناورانه بـر عرضـه، کیفیـت محصـولات، اشـتغال، دستمزد و سود تأثیر داشته است. نه‌تنها فعالیت‌های تحقیـق و توسعه موفق مزایایی را در عملکرد بنگاه دارد، بلکـه تحقیـق و توسعه نیز نقش مهـم و تعیین‌کننده‌ای در رشـد اقتصـادي و بهبود رفاه اجتماعی ایفا می‌کند (لیپزینسـکی و همکاران،2005).  مخارج بلند مدت (تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) ، شـامل کـار خلاقانه‌ای اسـت کـه به‌طور سیستماتیک، به‌منظور افزایش موجودي دانش و استفاده آن در جهت اختراع برنامه‌ها و نوآوری‌های جدیـد انجـام می‌گردد. ژوزف شـــومپیتر، در کتـــاب سرمایه‌داری، سوسیالیسـم و دموکراسـی، کالاهـاي مصـرفی، روش‌های تولید و بازارهاي جدید را علت اصلی ایجـاد و ثبـات سرمایه و سود معرفی می‌کند (لیپزینسـکی و همکاران،2005). رابطه نوآوري و تحقق و توسعه این‌گونه تحلیل می‌شود که سرمایه‌گذاری در تحقیـق و توسـعه و یـا سرمایه‌ی انسـانی اختصاص داده‌شده به مخارج بلند مدت (تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) باعـث توسـعه نـوآوري شده و نوآوری‌ها باعـث بهبـود عملکـرد بنگاه‌ها می‌شوند. بنابراین، مخارج بلند مدت (تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) می‌توانند معیاري جایگزین براي اندازه‌گیری نوآوري در نظر گرفته شوند. چراکه اگر یـک بنگاه هزینه‌های بیشتري را صرف واحدهاي مخارج بلند مدت (تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) خود کند، زمینه بهتري براي محققانش فراهم خواهد کرد، و بـه دنبال آن نوآوري موفقیت آمیزتري به دست خواهد آمد. برخی مطالعات گذشته نشان می‌دهد که هزینه‌های تحقیق و توسعه، سودآوري بنگاه‌ها را به‌طور مثبت تحـت تأثیر قـرار داده است. در این خصوص می‌توان به پژوهش‌ چــان و همکاران (2001) اشاره کرد. اما برخی از مطالعـات دیگـر کـه در داخل و خارج از کشور انجام شده‌اند، همچون مطالعات موجـود در پیشینه تحقیق، عکس این قضیه را نشان می‌دهند. با توجـه به این مطالعات می‌توان دریافت که هیچ نتیجه نهایی در مـورد تأثیر هزینه‌های تحقیق و توسعه بر سود وجود نـدارد و بررسـی تأثیرپذیري عملکرد اقتصـاد از سرمایه‌گذاری‌های تحقیـق و توسعه به پژوهش‌های بیشتري نیاز دارد. 
اهرم مالی، مخارج بلندمدت و عملکرد
استفاده از اهرم مالي ممكن است باعث كاهش هزينه سرمايه شركت شود، ولي از طرفي ممكن است كه موجب افزايش ريسك مالي و هزينه درماندگي گردد. وجود اهرم مالي در ساختار سرمايه شركت ها ايجاد كننده ريسك مالي است زماني كه اين ريسك با ريسك درماندگي مالي همراه باشد مي تواند اثرات مختلفي بر بازده سهام ايجاد نمايد (هسو ،2016). اهرم مالی به‌عنوان عامل مشخص کننده توانایی مالی شرکت، معرفی شده است و اعتقاد بر این است که اهرم مالی، درجه درماندگی مالی را افزایش می​دهد. اهرم مالی ریسک شرکت را افزایش می‌دهد. پژوهش​های زیادی نیز در مدل​های خود، اهرم مالی شرکت را به‌عنوان متغیر نشانگر ریسک شرکت یا هزینه​های مربوط به ساختار سرمایه، مورد استفاده قرار دادند. مطالعات گوناگون انجام شده، تأثیر اهرم مالی بر عملکرد شرکت را منفی ارزیابی نمودند که نشان می​دهد اهرم مالی شرکت‌ها، ریسک آن‌ها را افزایش می​دهد برای نمونه، هسو و جانگ ، 2008؛پارک و لی 2009) بنابراین، اهرم مالی ریسک شرکت را افزایش داده و درنتیجه​ی افزایش ریسک شرکت عملکرد شرکت کاهش می​یابد. همچنین در شرکت‌هایی كه هزینه‌های تحقیق و توسعه انجام می‌شود، استفاده كنندگان درونی و بیرونی صورت‌های مالی به تجزیه و تحلیل اطلاعات درباره پیامدهای اقتصادی هزینه‌های تحقیق توسعه می‌پردازند. سودمندی این اطلاعات بر اساس میزان تأثیر پیامدها بر ارزش شركت تائید می‌شود زیرا تجربه نشان داده است كه هزینه‌های تحقیق و توسعه رابطه با اهمیتی با عملكرد آتی شركت دارد. مشاهدات و تجربیات متعددی وجود دارد كه نشان می‌دهند رابطه مثبتی بین مخارج تحقیق و توسعه كارایی آتی عملیات وجود دارد (هسو،2016).  اوبراین(2003) دریافت که شدت تحقیق و توسعه رابطه منفی با اهرم دارد. این یافته نشان می​دهد که شرکت​های رقیب در نوآوری، ساختار سرمایه با اهرم مالی کمتر را انتخاب می​کنند. بوگاش(2004) به بررسی تصمیم​گیری شرکت​های کوچک در هزینه​های تحقیق و توسعه پرداخت و نشان داد، نسبت بالا از هزینه تحقیق و توسعه به احتمال کمی به دلیل میزان بالایی از بدهی ناشی از سرمایه​گذاری خارجی باشند.سینگ(2005) نشان داد، یک رابطه منفی بین هزینه تحقیق و توسعه، منابع مالی مورد نیاز شرکت و اهرم مالی در شرکت​های بزرگ وجود دارد.  با این وجود، سرمایه​گذاری در هزینه تحقیق و توسعه باعث ایجاد دارایی​های نامشهود که به احتمال زیاد به شکست بازار منجر خواهد شد، می​شود. اوو هاینز (2006) نشان دادند هزینه تحقیق و توسعه می​تواند به عنوان یک وثیقه مؤثر برای حمایت از بدهی ناشی از ارائه خدمات مورد استفاده قرار گیرد. علاوه بر این، اهرم مالی دارای تأثیر منفی بر هزینه تحقیق و توسعه می​باشد، که به نوبه خود می​تواند تأثیر منفی بر عملکرد و رشد شرکت بگذارد. بنابراین، انتظار می​رود که رابطه بین سرمایه​گذاری و هزینه تحقیق و توسعه می​تواند بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد (هسو 2016).
ساختار مالکیت، مخارج بلندمدت و عملکرد
آزادی عمل مدیریت با توجه به تنوع روش‌های پذیرفته شده، سبب کاهش شفافیت اطلاعاتی در محیط اطلاعاتی شرکت شده و یک محیط نامطمئن برای سرمایه گذاران ایجاد می‌کند. افزایش عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی شرکت سبب می‌شود ارزش ذاتی شرکت با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار برای سهام موردنظر قائل می‌شوند، متفاوت باشد. در نتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت با ارزش مورد انتظار تفاوت داشته و منجر به افزایش کاهش عملکرد آن شرکت می‌شود (وانگ و همکاران،2017). مدیر به‌عنوان سهامدار بزرگ(مالک-مدیر)، منافع خود را از طریق کاهش منافع سایر سهامداران افزایش می‌دهد که سبب کاهش عملکرد شرکت می‌شود (کیم و لو، 2011). اگر منافع مدیران بیشتر از سهام آنان باشد امکان دارد آنان ریسک را افزایش دهند و زمانی که سطح مالکیت آنان افزایش یابد ممکن است تمایلی به افزایش ریسک نداشته باشند زیرا ممکن است به منافع خود آسیب وارد کنند . افزایش مالکیت مدیریت سبب می‌شود که فعالیت​های مدیریت کمتر قابل‌مشاهده باشد و شرکت در معرض یک محیط نامطمئن‌تر قرار گیرد در نتیجه، آزادی عمل مدیریت با توجه به تنوع روش‌های پذیرفته شده سبب کاهش شفافیت در محیط اطلاعاتی شرکت شده و یک محیط نامطمئن برای سرمایه گذاران ایجاد می‌کند. افزایش عدم اطمینان در محیط اطلاعاتی شرکت سبب می‌شود ارزش ذاتی شرکت با ارزشی که سرمایه گذاران در بازار برای سهام موردنظر قائل می‌شوند، متفاوت باشد. در نتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت با ارزش مورد انتظار تفاوت داشته و منجر به کاهش عملکرد شرکت می​شود.مدیران دسترسی بهتری به اطلاعات داخلی دارند، این موضوع سبب ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی در بازار می‌شود. افزایش اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام (افزایش عدم تقارن اطلاعاتی) در بازار سبب می‌شود که خریداران هیچ‌گاه از ارزش واقعی دارایی مالی مورد معامله آگاه نباشند (افزایش انتخاب نامطلوب
) در نتیجه، سهام در قیمتی دور از ارزش ذاتی معامله شود. این موضوع منجر به کاهش نقد شوندگی سهام شرکت و درنتیجه کاهش عملکرد شرکت می‌شود (پاستور و استام باگ، 2003).
مالکان نهادی به دلیل سهام بیشتر، انگیزه​ی بیشتری برای گرد آوری اطلاعات و نظارت بر مدیریت به سبب منافع بیشتر نسبت به سهامداران کوچک دارند. بر اساس الگوی نظارت بیان شده، استدلال می‌شود که سهامداران نهادی از طریق نظارت و افشای اطلاعات شرکت، نگهداری اخبار بد توسط مدیریت را کاهش داده و سبب افزایش نقدینگی سهام و درنتیجه عملکرد می‌شوند (جفری و فانگ، 2011). جیانگ چنگ و همکاران (2011)، استدلال می‌کنند سهامداران نهادی به دو دلیل انگیزه زیادی برای افزایش عملکرد شرکت و کاهش ریسک شرکت دارند. اول)، چون ریسک بیشتر با هزینه​ی سرمایه بیشتر و کاهش ارزش شرکت مرتبط است. لذا دارندگان اوراق قرضه در زمان تأمین مالی برای پوشش ریسک، بازده بیشتری را طلب می‌کنند بنابراین، این انگیزه در سهامداران نهادی وجود دارد که به منظور کاهش هزینه​ی سرمایه، سطح ریسک را کاهش دهند. دوم)، سهامداران نهادی معمولاً درصد بیشتری از سهام شرکت را در اختیار دارند در نتیجه، ثروت آنان به ارزش شرکت وابسته است. ریسک بیشتر ارزش شرکت را کاهش می‌دهد. بنابراین، سهامداران نهادی به سبب حفظ ثروت خود انگیزه زیادی برای کاهش سطح ریسک دارند. بسیاری از منتقدان معتقدند که سهامداران نهادی بر عملکرد کوتاه مدت تاکید می‌کنند. به همین دلیل، مدیران بیش از حد نگران جلب رضایت سهامداران نهادی در ارتباط با سودهای کوتاه مدت هستند. زیرا، ممکن است موجب شود سهامداران نهادی، سهام خود را بفروشند و سبب ایجاد کاهش ارزش موقت در قیمت سهام شوند. در نتیجه استدلال می‌شود که سهامداران نهادی تمایل سهامداران برای عدم افشای اخبار بد را افزایش می‌دهند و سبب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می‌شوند (جفری و فانگ، 2011).
اگر شرکت فاقد سهامدار بزرگ باشد با توجه به اینکه هزینه​ی نظارت بر مدیریت شرکت زیاد است لذا سهامداران کوچک با سهم کم نمی‌توانند از عهده این هزینه‌ها برآیند، در نتیجه کنترل مدیریت کاهش می​یابد. این موضوع سبب افزایش ریسک سهامداران در ارتباط با هزینه​ی نمایندگی زیاد می‌شود (جرمی و آلفونز، 2004). وانگ  و همکاران (2017)، معتقدند که ارتباط مثبتی میان تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد. آنان استدلال می‌کنند زمانی که مالکیت شرکت به‌صورت متمرکز باشد عملکرد شرکت به شدت افزایش می‌یابد زیرا سهامداران بزرگ بر عملکرد مدیریت نظارات داشته و موجب کاهش سوءاستفاده​های  مدیریت شرکت از اطلاعات محرمانه شده و سبب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی وکاهش هزینه​های نمایندگی و در نهایت افزایش عملکرد شرکت می‌شوند.
پیشینه پژوهش
هانفگ و لکسین(2005) طی مقاله‌ای به طور تجربی ارتباط بین سرمایه‌گذاری تحقیق و توسعه و عملکرد را بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان داد که ارتباط بین سرمایه‌گذاری تحقیق و توسعه در صنایع با فناوري بالا و عملکرد این صنایع معنی دار است. چن و ژان (2006) ارتباط میان هزینه‌های تحقیق و توسعه و عملکرد بنگاه‌ها پرداختند. یافته‌های این مطالعه بیانگر این است که اثر هزینه‌های تحقیق و توسعه بر عملکرد طی سال‌های مورد بررسی کاهشی بوده است. زوبایری و رشید (2008) به بررسی رابطه اهرم مالی، اندازه و سودآوری پرداختند. آنها دریافتند که اهرم مالی اثر مثبت معناداری بر سودآوری دارد، اهرم عملیاتی فاقد اثر معنادار بر سودآوری است و میان سودآوری و نقدینگی رابطه مثبت وجود دارد. همچنین میان بدهی استفاده‌شده در شرکت‌ها و سودآوری آنها یک رابطه منفی معناداری وجود دارد. فنگ  (2009) طی مقاله‌ای با عنوان اثر سرمایه‌گذاری  تحقیق و توسعه بر توان سوددهی بنگاه‌ها به طور تجربی نشان دهنده اثر مثبت و معنی دار هزینه‌های تحقیق و توسعه است. اکیامپونگ و همکاران (2014)، به بررسی اثر اهرم مالی و اندازه شرکت را بر روی بازده پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از این است که یک ارتباط منفی معناداری بین اهرم مالی و بازده سهام وجود دارد. همچنین ارتباط بین اندازه شرکت و بازده سهام مثبت و معنادار می‌باشد. یاکین (2014) طی مقاله‌ای به مطالعه تجربی عوامل تأثیرگذار بر سودآوري 129 بنگاه در صنعت داروسازي چین با استفاده از مدل‌های رگرسیونی چندگانه پرداختند. از جمله این عوامل هزینه‌های تحقیق و توسعه است که یک دارایی غیر فیزیکی است و تأثیر مثبت بر سودآوري دارد. پارک و همکاران (2014) به نحوه احتساب هزینه های تحقیق و توسعه به عنوان دارایی یا منظور کردن آن به عنوان هزینه در صورت سود و زیان شرکت پرداخته اند و آن را به عنوان نگرش متفاوت به این هزینه ها از منظرهای مختلف مورد بحث و بررسی قرار داده تا نشانه هایی از نگرش سرمایه ای به این مخارج را برجسته سازند. هرچند همچنان بسیاری از مدیران صنعتی فکر می کنند که مخارج تحقیق و توسعه نوعی هزینه است و از آثار سودآور این مخارج غافل هستند. چن و همکاران (2014) با استفاده از داده های مربوط به شرکت های تازه خصوصی شده به بررسی رابطه نوع مالکیت و کارایی سرمایه گذاری پرداختند. نتایج حاصل بیانگر این است که مالکیت دولتی موجب کاهش کارایی سرمایه گذاری و مالکیت خارجی موجب افزایش کارایی سرمایه گذاری می گردد. همچنین شواهد بیانگر نقش با اهمیت نوع مالکیت در رفتار و کارایی سرمایه گذاری در شرکت می باشد. هسو (2016) در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار مالکیت و اهرم مالی بر رابطه بین هزینه تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت پرداخت. نتایج پژوهشی وی حاکی از آن بود که ساختار مالکیت تاثیر مثبت و معنادار و اهرم مالی تاثیر منفی و معناداری بر رابطه بین هزینه تحقیق و توسعه و عملکرد مالی دارند. وانگ و همکاران (2017) در پژوهشی تحت عنوان هزینه‌های تحقیق و توسعه، مالکیت نهایی و عملکرد عملیاتی آتی به این نتیجه رسیدند که ارتباط بین سرمایه گذاری تحقیق و توسعه و عملکرد آینده بسیار مشروط به عوامل محیطی برونزا است. مهرانی و همکاران (1391) پژوهشی تحت عنوان رابطه بین مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت نهادی و مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری انجام دادند. نتایج، بیانگر آن است که بین مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت نهادی با مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری روابط معناداری وجود دارد؛ ولی جهت این روابط متفاوت است. افزایش مالکیت نهادی، مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت سود و زیان را افزایش می‌دهد؛ ولی مربوط بودن ارزش اطلاعات ترازنامه‌ای را کاهش می‌دهد. صدرایی و ذبیحی دان (1391) در پژوهشی با عنوان بررسی تحقیق و توسعه بر عملکرد بنگاه‌ها در صنایع (بر اساس رویکرد ساختار-رفتار-عملکرد) پرداختند. این مطالعه نشان می‌دهد تحقیق و توسعه بیشتر در یک صنعت باعث می‌شود سودآوري در آن صنعت کاهش پیدا کند. سعیدی و همکاران (1392) پژوهشی تحت عنوان رابطه بین فعالیت‌های مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت‌های پإیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. نتایج نشان می‌دهد که بین معیارهای مدیریت سود واقعی با عملکرد آتی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر دستکاری فعالیت‌های واقعی در دوره جاری، سبب کاهش عملکرد آتی شرکت می‌شود. خانی و همکاران (1393) در مقاله خود تحت عنوان تاثیر هزینه های تحقیق و توسعه بر بازده سهام شرکت های داروسازی فعال در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که رابطه معنادار بین هزینه های تحقیق و توسعه با بازده سهام وجودندارد همچنین بین هزینه های تحقیق و توسعه و صرف ریسک نیز در پرتفوی پوشش ریسک، رابطه ای معنادار یافت نشد.
فرضیه‌های پژوهش
بوشی(1998)  نشان داد که مدیران با احتمال کمتری برای کاهش درآمد، میزان کمتری سرمایه​گذاری در هزینه تحقیق و توسعه انجام بدهند. برخی دیگر می​گویند که در تجارت کوتاه​مدت تمرکز مالکان نهادی باعث تعامل آنها در رفتار سرمایه​گذاری متعصبانه می​شود. گریوز(1988) نشان داد که ساختار مالکیت ممکن است باعث کاهش هزینه تحقیق و توسعه و رشد شود و در نتیجه باعث کاهش رقابت شرکت​ها در ایالات متحده شوند. گریوز(1990) به بررسی اثر مالکیت نهادی بر هزینه تحقیق و توسعه در 133شرکت در شش صنعت پرداخت.  او به این نتیجه رسید که رابطه معناداری بین مالکیت نهادی و سرمایه​گذاری در هزینه تحقیق و توسعه جود ندارد. همچنین، می​توان بیان کرد که مالكان نهادي با استفاده از تخصـص و دانـش خـود در زمينـه فـن​آوري​هـاي توليـدي بـه شـركتهـا بـراي دستيابي بـه حـداكثر كـارايي كمـك مـي كننـد(ایتو،2004) مالكان نهادي كه درصد بالاتري از مالكيـت شـركت را در اختيار دارند، انگيزه بيشتري بـراي راهبـري و كنتـرل فعاليتهاي مـديريتي دارنـد، بـه نحـوي كـه بـا افـزايش درصد مالكان نهادي، موجب استفاده بهینه از منابع شرکت، کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقاران اطلاعاتی می​شود و در نتیجه​ی کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش عملکرد شرکت  و در نتیجه کاهش مخارج بلند مدت گردد. بنابراین فرضیه اول پژوهش به شرح زیر بیان می​شود.
فرضیه اول: مالکیت نهادی بر رابطه بین مخارج بلندمدت (هزینه تحقیق توسعه، تبلیغات و بازار یابی) و عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد.
 بسیاري از تحقیقات این موضوع را که افزایش سهامداران عمده و بزرگ، موجب محدود شدن مسایل و مشکلات نمایندگی می شود و انگیزه کافی براي نظارت بر مدیران را دارند مورد بررسی قرار داده اند. یو (2006) ، یو و همکاران (2002)، دلگادو هرتادو(2001) به این نتیجه رسیدند که شرکتهاي با مالکیت نهادي بزرگتر و سهامداران عمده بیشتر داراي اقلام تعهدي اختیاري کمتر و در نتیجه کیفیت سود بالاتر می باشند . شواهد تجربی نشان می دهد که نقش نظارتی سهامداران عمده موجب بهبود فرایند گزارشگري و کاهش تضاد میان مدیران و سهامداران و در نتیجه کاهش مخارج بلند مدت گردد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر بیان می​شود.
فرضیه دوم: تمرکز مالکیت بر رابطه بین مخارج بلندمدت (هزینه تحقیق توسعه، تبلیغات و بازار یابی) و عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد. 
مالكيت مديريتي باعث مشـاركت فعـال مـديران در راهبري جريانهاي نقـد آزاد شـركت بـراي اطمينـان از ســرمايه​گــذاري در طــرح​هــاي داراي ارزش افــزوده، مي​شـود (وارفیلد و همکاران،1995). مالكيـت مـديريتي نقـش بـا اهميتي را در اطميناندهي نسبت به استفاده درست از جريانهاي نقـد آزاد در طرحهاي سـودآور بلندمـدت و حداكثرسـازي منــافع ســهامداران، ايفــا مــيكنــد. بــراســاس نظريــه نمايندگي، مالكيت مـديريتي بـه تـامين منـافع هـر دوي مديران و مالكان كمك مي​كند (انگ و همکاران،2000). بنابراین می​توان بیان کرد که چنانچه مدیریت در مالکیت شرکت سهم داشته باشد منافع مدیران و سهامداران به هم نزدیک و موجب استفاده بهینه از منابع شرکت می​شود، از این رو عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران کاهش می​یابد و در نتیجه افزایش عملکرد شرکت و در نهایت  کاهش مخارج بلند مدت گردد. بنابراین فرضه سوم پژوهش به شرح زیر بیان می​شود.
فرضیه سوم: مالکیت مدیریتی بر رابطه بین مخارج بلندمدت (هزینه تحقیق توسعه، تبلیغات و بازار یابی) و عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد. 
تحقیقات نشان می​دهد که شرکت​های با تکنولوژی بالا ترجیح می​دهند، برای سرمایه​گذاری خود حجم بالایی بدهی تحقیق و توسعه متحمل شوند. باگات و ولش(1995) نشان دادند که نسبت بدهی با هزینه تحقیق و توسعه رابطه منفی دارد. اوبراین(2003) دریافت که شدت تحقیق و توسعه رابطه منفی با اهرم دارد. این یافته نشان می​دهد که شرکت​های رقیب در نوآوری، ساختار سرمایه با اهرم مالی کمتر را انتخاب می​کنند. بوگاش(2004) به بررسی تصمیم​گیری شرکت​های کوچک در هزینه​های تحقیق و توسعه پرداخت و نشان داد، نسبت بالا از هزینه تحقیق و توسعه به احتمال کمی به دلیل میزان بالایی از بدهی ناشی از سرمایه​گذاری خارجی باشند.سینگ(2005) نشان داد، یک رابطه منفی بین هزینه تحقیق و توسعه، منابع مالی مورد نیاز شرکت و اهرم مالی در شرکت​های بزرگ وجود دارد.  با این وجود، سرمایه​گذاری در هزینه تحقیق و توسعه باعث ایجاد دارایی​های نامشهود که به احتمال زیاد به شکست بازار منجر خواهد شد، می​شود. او و هاینز (2006) نشان دادند هزینه تحقیق و توسعه می​تواند به عنوان یک وثیقه مؤثر برای حمایت از بدهی ناشی از ارائه خدمات مورد استفاده قرار گیرد. علاوه بر این، اهرم مالی دارای تأثیر منفی بر هزینه تحقیق و توسعه می​باشد، که به نوبه خود می​تواند تأثیر منفی بر عملکرد و رشد شرکت بگذارد. بنابراین، انتظار می​رود که رابطه بین سرمایه​گذاری و هزینه تحقیق و توسعه می​تواند بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارد. بنابراین فرضیه چهارم به شرح زیر بیان می​شود.
فرضیه چهارم: اهرم مالی بر رابطه بین مخارج بلندمدت (هزینه تحقیق توسعه، تبلیغات و بازار یابی) و عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد.
متغیرهای پژوهش

متغیر مستقل
اهرم مالی (LEV): از نسبت کل بدهی​ها به‌کل دارایی​هاي شرکت در پایان دوره به دست می​آید(وانگ و همکاران،2017).
مخارج بلندمدت (R&D) :برابر است نسبت هزینه تحقیق و توسعه و هزینه بازاریابی به جمع کل فروش شرکت اندازه گیری می​شود(وانگ و همکاران،2017). داده​های مربوط به هزینه​های تحقیق و توسعه در فایل​های pdf پاداشت​های همراه صورت​های مالی موجود است و این داده​ها به این طریق استخراج گردیدند.
ساختار مالکیت: در این پژوهش از سه معیار ساختار مالکیت شامل مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت به شرح زیر استفاده خواهد شد.
میزان مالکیت سرمایه گذران نهادی(InsOwn): درصد مالکیت سهامداران شرکت‌ها نظیر بانک​ها، شرکت​های بیمه و شرکت​های سرمایه​گذاری (وانگ و همکاران،2017).
تمرکز مالکیت(CentOwn): مجموعه درصد سه سهامدار عمده به عنوان تمرکز مالکیت (وانگ و همکاران،2017).
مالکیت مدیریتی(ManOwn): درصد مالكيت سهام در اختيار مديريت‌ ‌شركت است (وانگ و همکاران،2017).
متغیر وابسته

در این پژوهش برای اندازه​گیری عملکرد شرکت از بازده دارایی​ها استفاده خواهد شد. بازده دارایی​ها (ROA): بیانگر شاخص سودآوری که برابر است با سود قبل از بهره و ماليات تقسیم‌بر مجموع دارايي​های شرکت i در سال t (وانگ و همکاران،2017).
متغیرهای کنترلی
برای بررسی دقیق​تر تأثیر بررسی تاثیر ساختار مالکیت و اهرم مالی بر رابطه بین مخارج بلند مدت (مخارج تحقیق و توسعه و تبلیغات و بازاریابی) و عملکرد شرکت  از متغیرهای کنترلی زیر  مطابق پژوهش​ هسو (2016) استفاده خواهد شد.
اندازه شرکت (SIZE):  QUOTE (LTA) برابر با لگاریتم طبیعی جمع دارایی​های شرکت در پایان دوره است(وانگ و همکاران،2017).
نقدینگی شرکت (LIQ): برابرا است با نسبت وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت به جمع کل دارایی​ها(وانگ و همکاران،2017).
شدت سرمایه (CAPX): برابر است با نسبت دارایی​های ثابت به جمع دارایی​های شرکت(وانگ و همکاران،2017).
با توجه به چارچوب نظري و پيشينه​ي پژوهش، الگوي پژوهش از نوع رگرسيون چند متغيره است. بنابراين، مدل​های زير براي انجام آزمون فرضیه​ها انتخاب شده​ است (وانگ و همکاران ،2017)
الگوی (1) برای آزمون فرضیه اول استفاده خواهد شد.
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الگوی (2) برای آزمون فرضیه دوم استفاده خواهد شد.
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الگوی (3) برای آزمون فرضیه سوم استفاده خواهد شد.
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+ BsCAPL .+ £, (3)




الگوی (4) برای آزمون فرضیه چهارم استفاده خواهد شد.
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روش پژوهش

پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و روش از نوع همبستگی است. با توجه به این‌که این پژوهش می​‌تواند در فرآیند تصمیم​‌گیری سرمایه​‌گذاران مورد استفاده قرار گیرد، پژوهش کاربردی محسوب می​‌شود و از روش رگرسیون چند متغیره و مدل‌​های اقتصاد​سنجی استفاده می​‌شود. نمونه​گیری به روش حذف سیستماتیک به شرح زیر انجام شده است: الف) سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه، عدم تغییر سال مالی و ... ) در انتخاب شرکتها، ب) ناقص بودن داده‌های برخی شرکتها، ج) حذف بانک​ها و موسسات مالي و شرکت هاي سرمايه​گذاري مالي (به دليل ماهيت متفاوت فعاليت آن​ها از ساير واحدهاي تجاري) بنابراین تعداد شرکت‌های مورد مطالعه به 62 شرکت کاهش یافت. بنابراین تعمیم نتایج این تحقیق به سایر شرکت‌ها در صنعت مربوطه باید با احتیاط صورت پذیرد.
نگاره 1. انتخاب نمونه
	نوع محدودیت
	تعداد شرکتها

	تعدادکل شرکت​های بورسی
	435

	محدودیت الف
	75

	محدودیت ب
	149

	محدودیت ج
	145

	شرکت​های باقی مانده
	62


آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. همان‌طور که در نگاره شماره 2 مشاهده می‌شود، نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شده است. 
نگاره 2.آمار توصیفی متغیرهای تحقیق
	متغير
	ميانگين
	ميانه
	بیشینه
	کمینه
	انحراف معيار

	ROA
	144/0
	1381/0
	557/0
	233/0-
	123/0

	SIZE
	453/13
	307/13
	505/18
	135/10
	321/1

	LEV
	618/0
	640/0
	999/0
	0127/0
	206/0

	LIQ
	0490/0
	0310/0
	479/0
	0006/0
	0620/0

	CAPX
	221/0
	177/0
	877/0
	0006/0
	169/0

	MANOWN
	629/0
	685/0
	992/0
	000/0
	243/0

	INSOWN
	650/0
	779/0
	1
	000/0
	325/0

	CENTOWN
	733/0
	791/0
	999/0
	000/0
	224/0

	R&D
	0043/0
	0006/0
	1091/0
	000/0
	0128/0


* منبع: یافته‌های تحقیق
نگاره 2 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می​هد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزاست. میانگین متغیر اندازه واحد تجاری (SIZE) برابر است با 463/13 است که نشان می دهد بیشتر داده​های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته اند. میانه یکی دیگر از شاخص​های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می​دهد.  میانه متغیر اهرم مالی (LEV) برابر با 640/0 که نشان می​دهد نیمی از داده​ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی، پارامترهای پراکندگی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده​ها با یکدیگر یا میزان پرا کندگی آنها نسبت به میانگین است ازجمله مهم‌ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر اندازه واحد تجاری (SIZE) برابر 321/1 و برای متغیر تحقیق وتوسعه (R&D) برابر با 0128/0 است که نشان می​دهد در بین متغیرهای پژوهش، SIZE و  R&D به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. همچنين، لازم به توضيح است به منظور اجتناب از تاثير داده​هاي پرت بر نتايج تحقيق، کليه داده​هاي پرت متغيرها در سطح يک درصد حذف شده​اند.
آمار استنباطي و آزمون فرضیات
قبل از برازش الگوها لازم است تا آزمون F لیمر به منظور بررسی استفاده از روش داده‏هاي تابلویی با اثرات ثابت در مقابل روش داده​هاي ترکیبی براي الگوهای مزبور انجام شود. نتایج حاصل آزمون F لیمر برای الگوهای مزبور در نگاره 3 نشان داده شده است.
نگاره 3 نتایج آزمون F لیمر برای الگوی پژوهش
	الگوی مورد بررسی
	آماره
	سطح خطا
	روش پذیرفته شده

	الگوی (1)
	572/2
	0185/0
	روش اثرات تابت

	الگوی (2)
	659/2
	0153/0
	روش اثرات تابت

	الگوی (3)
	292/2
	0344/0
	روش اثرات تابت

	الگوی (4)
	456/4
	0002/0
	روش اثرات تابت


با توجه به آماره و سطح معناداری آزمون F لیمر برای تمامی الگوها، لازم است برای انتخاب از بین الگوی داده​های تابلویی با اثرات ثابت یا داده​های تابلویی با اثرات تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگاره 4 نشان داده شده است.
نگاره4: نتایج آزمون هاسمن برای الگوی پژوهش

	الگوی مورد بررسی
	آماره
	سطح خطا
	روش پذیرفته شده

	الگوی (1)
	557/15
	0162/0
	روش اثرات تابت

	الگوی (2)
	955/15
	0140/0
	روش اثرات تابت

	الگوی (3)
	757/13
	0325/0
	روش اثرات تابت

	الگوی (4)
	790/26
	0002/0
	روش اثرات تابت


همانطور که در نگاره4 قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن است که  الگوی داده​های تابلویی با اثرات ثابت برای الگوهای (1 تا 4) برای الگوی  روش ارجح است؛ بنابراین، به تخمین الگوی پژوهش با توجه به روش ارجح پرداخته شد. در ادامه نتايج تخمين الگوي پژوهش با روش داده​های تابلویی با اثرات تصادفی نشان داده شده است. 
نگاره5: نتایج حاصل از برآورد الگوی(1) پژوهش برای آزمون فرضیه اول 
	متغیر
	ضریب متغیر
	آماره تی
	سطح خطا
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	403/0
	659/7
	000/0

	R&D
	017/3
	715/5
	000/0

	INSOWN
	059/0
	883/3
	0001/0

	INSOWN * R&D
	921/0
	055/2
	0405/0

	SIZE
	022/0-
	667/5-
	000/0

	LIQ
	137/0
	713/1
	0873/0

	CAPX
	112/0-
	870/3-
	0001/0

	ضریب تعیین
	356/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	338/0

	آماره​ی دوربین-واتسون
	535/1

	آماره​ی F
	184/19

	احتمال آماره​ی F
	000/0


با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره5 و با توجه آماره‌ی F بدست آمده (184/19) و سطح خطای آن (000/0)، می‌توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 33 درصد است، می‌توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 33 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می‌دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره‌ی دوربین واتسون که برابر 535/1 است، می‌توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه‌ی اول میان باقی‌مانده‌های الگو وجود ندارد. ضریب مثبت مالکیت نهادی  بر رابطه بین مخارج بلندمدت بیانگر آن است که آن است که افزایش مالکیت نهادی سبب افزایش مخارج بلندمدت می​شود و درنتیجه افزایش مخارج بلندمدت عملکرد مالی افزایش می​یابد. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار می​گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش وانگ و همکاران (2017) مطابقت دارد.
نگاره 6: نتایج حاصل از برآورد الگوی(2) پژوهش برای آزمون فرضیه دوم
	متغیر
	ضریب متغیر
	آماره تی
	سطح خطا
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	380/0
	0914/7
	000/0

	R&D
	724/2
	936/2
	0035/0

	CENTOWN
	064/0
	729/2
	0066/0

	CENTOWN * R&D
	016/1
	729/2
	0066/0

	SIZE
	0213/0-
	564/5-
	000/0

	LIQ
	157/0
	962/1
	054/0

	CAPX
	102/0-
	508/3-
	005/0

	ضریب تعیین
	349/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	330/0

	آماره​ی دوربین-واتسون
	572/1

	آماره​ی F
	591/18

	احتمال آماره​ی F
	000/0


با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره6 و با توجه آماره‌ی F بدست آمده (591/18) و سطح خطای آن (000/0)، می‌توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 33 درصد است، می‌توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 33 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می‌دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره‌ی دوربین واتسون که برابر 572/1 است، می‌توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه‌ی اول میان باقی‌مانده‌های الگو وجود ندارد. ضریب مثبت تمرکز مالکیت بر رابطه بین مخارج بلندمدت بیانگر آن است که آن است که افزایش تمرکز مالکیت سبب افزایش مخارج بلندمدت می​شود و درنتیجه افزایش مخارج بلندمدت عملکرد مالی افزایش می​یابد. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار می​گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش وانگ و همکاران (2017) مطابقت دارد.
نگاره 7: نتایج حاصل از برآورد الگوی(3) پژوهش برای آزمون فرضیه سوم
	متغیر
	ضریب متغیر
	آماره تی
	سطح خطا
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	392/0
	352/7
	000/0

	R&D
	537/2
	719/4
	000/0

	MANOWN
	0418/0
	0627/2
	0398/0

	MANOWN* R&D
	907/1
	412/3
	0007/0

	SIZE
	0209/0-
	443/5-
	000/0

	LIQ
	153/0
	908/1
	057/0

	CAPX
	094/0-
	214/3-
	0014/0

	ضریب تعیین
	347/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	329/0

	آماره​ی دوربین-واتسون
	546/1

	آماره​ی F
	447/18

	احتمال آماره​ی F
	000/0


با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره7 و با توجه آماره‌ی F بدست آمده (447/18) و سطح خطای آن (000/0)، می‌توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 32 درصد است، می‌توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 32 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می‌دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره‌ی دوربین واتسون که برابر 546/1 است، می‌توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه‌ی اول میان باقی‌مانده‌های الگو وجود ندارد. ضریب مثبت ضریب مالکیت مدیریتی  بر رابطه بین مخارج بلندمدت بیانگر آن است که آن است که افزایش مالکیت مدیریتی سبب افزایش مخارج بلندمدت می​شود و درنتیجه افزایش مخارج بلندمدت عملکرد مالی افزایش می​یابد. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار می​گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش وانگ و همکاران (2017) مطابقت دارد.

نگاره 8: نتایج حاصل از برآورد الگوی(4) پژوهش برای آزمون فرضیه چهارم
	متغیر
	ضریب متغیر
	آماره تی
	سطح خطا
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	346/0
	832/8
	000/0

	R&D
	942/3
	332/11
	000/0

	LEV
	228/0-
	982/9-
	000/0

	LEV* R&D
	915/2-
	562/5-
	0000/0

	SIZE
	0041/0-
	294/1-
	1962/0

	LIQ
	0958/0
	382/1
	1661/0

	CAPX
	0888/0-
	555/3-
	0004/0

	ضریب تعیین
	509/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	496/0

	آماره​ی دوربین-واتسون
	655/1

	آماره​ی F
	668/37

	احتمال آماره​ی F
	000/0


با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره8 و با توجه آماره‌ی F بدست آمده (667/37) و سطح خطای آن (000/0)، می‌توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 49 درصد است، می‌توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 49 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می‌دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره‌ی دوربین واتسون که برابر 655/1 است، می‌توان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبه‌ی اول میان باقی‌مانده‌های الگو وجود ندارد. ضریب منفی اهرمالی  بر رابطه بین مخارج بلندمدت بیانگر آن است که آن است که افزایش اهرم مالی سبب کاهش مخارج بلندمدت می​شود و درنتیجه کاهش مخارج بلندمدت عملکرد مالی کاهش می​یابد. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 95/0 مورد تأیید قرار می​گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش وانگ و همکاران (2017) مطابقت دارد.
بحث و نتیجه​گیری
هدف این پژوهش بررسی تأثیر  اهرم مالی و ساختار مالکیت بر رابطه بین مخارج بلند مدت و عملکرد مالی در شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. برای اندازه​گیری ساختار مالکیت از سه معیار شامل مالکیت نهادی، تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی استفاده شده است. بدین منظور چهار فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده​های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که مالکیت نهادی تاثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین مخارج بلندمدت و عملکرد مالی دارد. بدین معنی است که سرمایه​گذاران بزرگ می​توانند نقش نظارتی بر رفتارهای متعصبانه مدیر را داشته باشند. مالكان نهادي بـه شـركتهـا بـراي دستيابي بـه حـداكثر كـارايي كمـك مـي كننـدو مالكان نهادي كه درصد بالاتري از مالكيـت شـركت را در اختيار دارند، انگيزه بيشتري بـراي راهبـري و كنتـرل فعاليتهاي مـديريتي دارنـد، بـه نحـوي كـه بـا افـزايش درصد مالكان نهادي، موجب استفاده بهینه از منابع شرکت، کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقاران اطلاعاتی می​شود و در نتیجه​ی کاهش مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش عملکرد شرکت  و در نتیجه افزایش مخارج بلند مدت گردد. تمرکز مالکیت تاثیر مثبت و معناداری بر رابطه بین مخارج بلندمدت و عملکرد شرکت دارد. بدین معنی است که افزایش سهامداران عمده و بزرگ، موجب محدود شدن مسایل و مشکلات نمایندگی می شود و انگیزه کافی براي نظارت بر مدیران را دارند. این نتایج هم راستا با نتایج پژوهش گرانی از جمله  یو  (2006) ، یو و همکاران (2002)، دلگادو هرتادو (200) است که به این نتیجه رسیدند شرکتهاي با مالکیت نهادي بزرگتر و سهامداران عمده بیشتر داراي اقلام تعهدي اختیاري کمتر و در نتیجه کیفیت سود بالاتر می باشند . شواهد تجربی نشان می دهد که نقش نظارتی سهامداران عمده موجب بهبود فرایند گزارشگري و کاهش تضاد میان مدیران و سهامداران و در نتیجه افزایش مخارج بلند مدت گردد و درنتیجه آفزایش مخارج بلندمدت عملکرد مالی آفزایش می​یابد. مالکیت مدیریتی تاثیر مثبت ومعناداری بر رابطه بین مخارج بلندمدت و عملکر شرکت می​شود.بدین معنی است که مالكيت مديريتي باعث مشـاركت فعـال مـديران در راهبري جريانهاي نقـد آزاد شـركت بـراي اطمينـان از ســرمايه​گــذاري در طــرح​هــاي داراي ارزش افــزوده، مي​شـود. هم​چنین مالكيـت مـديريتي نقـش بـا اهميتي را در اطميناندهي نسبت به استفاده درست از جريانهاي نقـد آزاد در طرحهاي سـودآور بلندمـدت و حداكثرسـازي منــافع ســهامداران، ايفــا مــيكنــد. بــراســاس نظريــه نمايندگي، مالكيت مـديريتي بـه تـامين منـافع هـر دوي مديران و مالكان كمك مي​كند. بنابراین می​توان بیان کرد که چنانچه مدیریت در مالکیت شرکت سهم داشته باشد منافع مدیران و سهامداران به هم نزدیک و موجب استفاده بهینه از منابع شرکت می​شود، از این رو عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران کاهش می​یابد و در نتیجه افزایش عملکرد شرکت نتیجه​ی افزایش مخارج بلند مدت افزایش می​یابد. اهرم مالی تاثیر منفی و معناداری بر رابطه بین مخارج بلندمدت و عملکرد مالی شرکت دارد. بدین معنی است که شرکت​های با تکنولوژی بالا ترجیح می​دهند، برای سرمایه​گذاری خود حجم بالایی بدهی تحقیق و توسعه متحمل شوند. این نتیجه هم راستا با پژوهش اوبراین(2003)، بوگاش(2004)، هاینز و او (2006) و هاینز و او (2006)  است که دریافتند شدت تحقیق و توسعه رابطه منفی با اهرم دارد. این یافته نشان می​دهد که شرکت​های رقیب در نوآوری، ساختار سرمایه با اهرم مالی کمتر را انتخاب می​کنند. بنابر این، اهرم مالی دارای تأثیر منفی بر هزینه تحقیق و توسعه می​باشد، که به نوبه خود می​تواند تأثیر منفی بر عملکرد و رشد شرکت بگذارد. با توجه به نتایج آزمون فرضیه​های پژوهش مبنی بر وجود رابطه​ی معنادار میان برخی متغیرهای حسابداری (مخارج بلندمدت، ساختار مالیکت و اهرم مالی) و عملکرد شرکت پیشنهاد می​شود که کلیه استفاده​کنندگان در تصمیمات سرمایه​گذاری خود همواره باید این نکته را مد نظر قرار دهند که به موازات افزایش میزان مخارج بلندمدت  به هر دلیلی (از جمله ساختار مالکیت) منجر به کاهش ریسک سرمایه​گذاری می​شود. به عبارتی دیگر سرمایه​گذاران ریسک گریز هیچ​گاه شرکت​هایی را که در آنها مخارج بلندمدت در سطح حداقل می​باشد به عنوان شرکت​های مطلوب جهت سرمایه گذاری در نظر نمی​گیرند.
منابع و ماخذ
1. صدرایی جواهري، احمـد و ذبیحـیدان، محمـد سـعید.(1391) بررسی تأثیر تحقیق و توسـعه بـر عملکـرد بنگـاه هـا درصنایع کارخانه اي ایران بـر اساس رویکردسـاختار-رفتـار- عملکرد. فصلنامه راهبردي اقتصادي، سـال اول، شـماره سوم، صص .118-94.
2. Bhagat, S. and I Welch ( 1995). Corporate research & development investments: International comparison. Journal of Accounting and Economics , 19, 443– 470.

3. Bougheas, S. (2004). Internal vs External Financing of R&D. Small Business Economics , 22, 11-17.

4. Bushee, B. J. (1998). The Influence of Institutional Investor on Myopic R&D Investment Behavior. The Accounting Review, 73(3) , 305-333.

5. Chan, L. K., Lakonishok, J. and Sougiannis, T. (2001). "The Stock Market Valuation of Research and Development Expenditures." The Journal of Finance 6:
2431-455.

6. Cheng, H., Zhang, Y. and Chang, Y. (2006). “An Empirical Study on the Relationship between R&D Inputs and Performance”. Scientific Management Research. 3, p110-113 (in Chinese).

7. Fang, W. (2009). “The Influence of R&D Investment on Corporate Profit Ability”. Securities Market Herald, 6, p71-77(in Chinese).

8. Graves, S. & Waddock, S. (1994). Institutional owners and corporate social performance. Academy of Management Journal, Vol. 37, No.4, pp.1034-1046.
9. Graves, S. B. (1988). Institutional ownership and corporate R&D in the computer industry. Academy of Management Journal, 31, 417-427.

10. Graves, S.B. (1990). Institutional Ownership and Corporate R&D Investment: A Multi-. Industry Study. Technological Forecasting and Social Change, 37, 59-76.

11. Hsiu J. F. (2006). Effect of Financial Information Transparency on Investor Behavior in Taiwan Stock Market.

12. Hsu, Hsueh-En. (2016). the effects of leverage and ownership structure as moderating effects between R&D expenditures and firm Performance. South East Asia Journal of Contemporary Business, Economics and Law, Vol. 2, Issue 1.

13. Jeffrey, L, C., & Fang, X. (2011). Institutional Investors and Crash Risk: Monitoring or Expropriation?. www.ssrn.com/sol3/papers. cfm?abstract_id=1804697

14. Jensen, M. and Meckling, W., (1976), Theory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics, 3, pp. 305-360. 
15. Karamanou, I., and N. Vafeas. )2005(. The Association between Corporate Boards, Audit Committees, and Management Earnings Forecasts: An Empirical Analysis. Journal of Accounting Research, Vol. 43, Pp. 453-486.

16. Lipczynski, J. Wilson, J. and Goddard, J. (2005). “Industrial Organization, Second
Edition, Pearson Education.

17. Masulis, R., Wang, C., and F. Xie. (2007). Corporate Governance and Acquirer Returns. Journal of Finance, Vol. 62, Pp. 1851–1889.
18. O’Brien, J. P. (2003). The capital structure implications of pursuing a strategy of innovation. Strategic Management Journal, 24(5), 415–431.

19. Ou, C., and G. W Haynes ( 2006). Acquisition of additionalequity capital by small firms-findings from the National Survey of Small Business Finances. Small Business Economics, 27 , 157–168.

20. Singh, M., and S. Faircloth (2005). The impact of corporate debt on long term investment and firm performance. Applied Economics, 37, 875–883.

21. Panayiotis C.A., Constantinos, A., Joanne, H., and L. Christodoulos. (2015). Corporate Governance and Firm-Specific Stock Price Crashes. http://ssrn.com/.
22. Rzakhanov, Z. (2004). “Innovation, Product Developmentand Market Value: Evidencefromthe Biotechnology Industry”. Economics of Innovationand New Technology, December.
23. Warfield, T. Wild, J. and K. Wild. (1995). Managerial Ownership, Accounting choices and Informativeness of Earnings. Journal of Accounting and Economics, Vol. 20, No.1, Pp.61-91.
24. Xie, B., Davidson III, W.N, D., and P.J.Dalt. (2003). Earnings Management and Corporate Governance: The Roles of the Board and the Audit Committee. Journal of Corporate Finance, Vol. 9, Pp. 295-316.
25. Yu,  Frank, (2006),"  Corporate Governance  and  Earnings  Management", Available at www. Google.Com.
26. Yuqian , Sh. and Wenlin, G. (2014). “An Empirical Study on the Profitability and itsInfluencing Factors of the Pharmaceutical Industry”. Journal of Chemical and Pharmaceutical Research, 6(6):1191-1195.
Investigating the effect of ownership structure and financial leverage on the relationship between long-term expenditures (research and development expenditures, advertising and marketing) and performance in companies admitted to Tehran Stock Exchange
Abstract

Due to the separation of ownership from the management of the companies and the conflict of potential benefits between them, managers do not necessarily pursue long-term investments in line with the interests of the owners. Because these costs will have long-term benefits and will not necessarily be effective in the management period. The purpose of this research is to investigate the effect of ownership structure and financial leverage on the relationship between long-term expenditures and performance in listed companies in Tehran Stock Exchange. . In this study, 62 companies listed on Tehran Stock Exchange between the years 2011-2015, which were selected by systematic deletion, by panel data to estimate the research model using Eviews-8, were used. The results of the test of research hypotheses indicate that the ownership structure in the form of institutional ownership, the concentration of ownership and ownership-management on the relationship between long-term expenditures and company performance, has a positive effect and financial leverage has a negative impact.
Key words: Conflict of interest, ownership structure, financial leverage, long-term expenditures, performance
� Adverse Selection





