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بازده سهام  رهزینه های تحقیق و توسعه ب ثیرأت  

بورس اوراق بهادار تهران داروسازی فعال در شرکت های  
 

 خانیعبداله 

 **محسن صادقی

 ***هوله سو مهراج محمدی
 

  92/29/29: تاريخ پذيرش                                                        6/8/29  تاريخ دريافت:

 : چکیده

رابطه بین هزینه های تحقیق و توسعه و بازده سهام می پردازد. به پژوهش حاضر به بررسی 

( استفاده شده 3771( و فاما و فرنچ )3791مدل فاما و مک بث ) جهت آزمون فرضیه ها از دو

 است.

بازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  داروییشركت  79نمونه آماری متشكل از 

. مدل آماری به كار گرفته شده، مدل رگرسیون است 3171تا  3137بین سال های پژوهش زمانی 

 چند متغیره بوده است.

                                                 
   اصفهان، ایران. )نویسنده  حسابداری،مدیریت و گروه  ،اصفهاندانشگاه ، حسابداریاستادیار

                                    .                              مسئول(

 ، ایران.اصفهان، مباركهحسابداری،  گروه، مباركه اسلامی واحد دانشگاه آزاد حسابداری ، مربی ** 
 Email: mohamadkhatiri@yahoo.com                                                                            

كارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات اصفهان، گروه حسابداری، اصفهان،   *** 

                     ایران. 
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كه بین هزینه های تحقیق و توسعه با بازده نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان می دهد 

سهام رابطه ای معنی دار وجود ندارد. علاوه بر آن بین هزینه های تحقیق و توسعه و صرف ریسک 

 نیز در پرتفوی پوشش ریسک، رابطه ای معنی دار یافت نشد.

 سهام، پوشش ریسک، پرتفوی، اندازه شركت. تحقیق و توسعه، بازده کلیدی: واژه های

 

 مقدمه -1

 های  توسعه و گسترش سرمایه های فكری در بنگاه های اقتصادی از مهمترین چالش

 وی كار مكانیكی را خواهند گرفت وی آینده خواهد بود. سرمایه های فكری افراد جای نیر دهه

تغییرات مستمر بازارها و كوتاه شدن چرخه بنگاه های اقتصادی؛ دانش محور خواهند شد. رشد و 

 عمر محصولات و لزوم انعطاف سازمان با این تغییرات به چالش پیش رو دامن زده است.

دو محصول اصلی فعالیت تحقیق و  توسعه، علم و تكنولوژی و ایجاد یک ارتباط سیستماتیک 

واند یكی از عوامل كلیدی بین این دو است. برقراری چنین ارتباطی در مدت زمانی مناسب می ت

رشد وتوسعه شركت ها باشد. امروزه در بیشتر كشورهای دنیا امر برنامه ریزی و   سیاست گذاری 

علمی جزئی از برنامه های كلان آنها شده است. متاسفانه در كشور ما به این مقوله توجه زیادی 

 ر وجود داشته باشد و صرفانشده و این باعث شده تا كمترین نوآوری در صنایع و تولیدات كشو

 . (3171مشایخ و همكاران،(.از فرآیندهای تولیدی محصولات دیگر كشورها استفاده شود

 در ادامه ادبیات و پیشینه پژوهش بیان می شود، سپس روش پژوهش و تجزیه و تحلیل 

 داده ها بحث شده و در نهایت نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها ارائه خواهد شد.

 

 و پیشینه پژوهش یات موضوعادب -2

در دو دهه اخیر وقایعی نظیر ادغام، همكاری متقابل شركت ها و تكنولوژی اطلاعاتی جدید 

به صورت تركیبی سبب برجسته شدن نقش و اهمیت دارایی نامشهود به عنوان عامل اصلی در 

(. از همین رو اندازه گیری دارایی 5711، 3و همكاران ارزش آفرینی شركت ها شده است )لو

                                                 
1- Lev, et al. 
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نامشهود علاقه پژوهشگران حسابداری را به خود جلب كرده است، به ویژه این تمایل به خاطر 

رشد فاصله بین ارزش دفتری و ارزش بازار شركت ها افزایش یافته است. این فاصله به دلیل عدم 

. دلیل اصلی عدم شناخت این شناخت عوامل نامشهود به عنوان دارایی، در حال افزایش است

عوامل به عنوان دارایی، وجود ماهیت محافظه كاری در شناخت و ویژگی های استانداردهای 

حسابداری حال حاضر حاكم بر جامعه حسابداری است. علاوه بر آن مؤسسات حسابرسی نیز به 

ت فراوانی ایجاد دلیل وجود عدم اطمینان بالا در مورد شناخت این اقلام برای شركت ها محدودی

می كنند؛ و در مجموع سبب ایجاد مشكل در برقراری ارتباط بین اطلاعات مالی با عوامل خارجی       

شده اند. عوامل مزبور محتوای اطلاعات صورت های مالی را كاهش داده و باعث ایجاد فاصله بین 

معه حسابداری سبب ارزش دفتری و ارزش بازار شركت ها شده اند. شرایط موجود حاكم بر جا

( به همراه هیئت تدوین 7119شد تا هیئت تدوین استانداردهای حسابداری بین المللی )

( تلاش نمایند تا راه هایی را برای اندازه گیری و شناخت 7113) 3استانداردهای حسابداری مالی

رشد  دارایی نامشهود پیدا كنند. هر دو هیئت به ضرورت پاسخ به چالش مطرح شده به خاطر

اقتصادی دانش محور به همراه افزایش قابلیت اتكای دارایی نامشهود، به وسیله توسعه تكنولوژی 

های اطلاعاتی هشدار می دهند. تمامی این شرایط سبب شده كه اغلب تحقیقات تجربی در 

حسابداری به دنبال تجزیه و تحلیل ارتباط ارزش متغیرهای حسابداری سنتی در جهت ارزیابی 

دی اطلاعات مالی برای سرمایه گذاران باشد؛ و با توجه به این كه هدف اصلی مفاهیم سودمن

نظری و گزارش های مالی ارائه اطلاعات سودمند برای سرمایه گذاران است، علاقه در این زمینه 

 .(7131،  7پاسكال و همكارانموجه و منطقی به نظر می رسد )

اگر فعالیت های مربوط به تحقیق در  ری مالیهیئت تدوین استانداردهای حسابدا طبق نظر

راستای تولید محصولات جدید، بهبود محصولات قدیمی یا كاهش دادن هزینه های عملیاتی 

آینده انجام شود، انتظار بر این است كه از محل این نوع هزینه ها در دوره های آینده و نه فقط 

ار بر این است از دانش به دست آمده بتوان در دوره جاری منافعی به دست آورد، از آنجا كه انتظ

در دوره های آینده منافعی به دست آورد، بنابراین می توان این دانش را به عنوان یک قلم دارایی 

شركت یا افزایش در ارزش كل دارایی های كنونی شركت به حساب آورد. از این رو با توجه به 

                                                 
1- FASB  

2 .Pascal, et al. 
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به عنوان هزینه ی )دارایی( سرمایه ای منظور اصل تطابق، باید هزینه های تحقیق و توسعه را 

 كرد. علاوه بر آن روش های حسابداری هزینه های تحقیق و توسعه به شرح زیر است:

الف( سرمایه ای كردن هزینه های تحقیق وتوسعه: این رویكرد براین اساس استوار است كه 

آتی نیز انتظار ایجاد منافع  مخارج تحقیق وتوسعه نه فقط در دوره های جاری، بلكه در دوره های

 از آن ها وجود دارد.

ب( به هزینه بردن كلیه هزینه های تحقیق و توسعه در دوره وقوع؛ برخی از محققان بر این 

 باور هستند كه به دلیل نبودن ارتباطی منطقی بین هزینه های تحقیق و توسعه و منافع آتی 

 آن ها را باید بلافاصله به هزینه منظور كرد.

پ( سرمایه ای كردن قسمتی از هزینه های تحقیق و توسعه؛ به عقیده هندریكسون در این 

مورد بهتر است كلیه هزینه های عمومی مربوط به تحقیق و توسعه به حساب هزینه های دوره 

منظور شوند و هزینه های خاصی كه ارتباط با درآمدهای مورد انتظار از این هزینه ها دارد سرمایه 

 (.3777، 3و به طور منظم مستهلک گردند )هندریكسونای شده 

دیدگاه هیئت استاندارد حسابداری ایران منطبق بر دیدگاه هیئت استانداردهای بین المللی 

خود بیان می كند كه اگر شركت 9 است. هیئت استانداردهای بین المللی در استاندارد شماره 

ید محصول و به كارگیری فرایند وجود داشته ثابت كند كه از لحاظ فنی و بازرگانی امكان تول

باشد و نیز شركت دارای منافع لازم برای عرضه و فروش محصول و فرآیند مورد بحث را داشته 

باشد، روش معقول و مناسب این است كه مخارج تحقیق و توسعه را به صورت هزینه             

 هلک نماید. سرمایه ای منظور كند و آن را در دوره های آینده مست

یكی دیگر از دلایل منظور كردن مخارج تحقیق و توسعه به عنوان هزینه ی سرمایه ای این 

است كه مدیریت دارای نوعی انگیزه می شود تا مخارج تحقیق و توسعه را به عنوان یک قلم 

ی ادارایی استراتژیک مورد توجه قرار دهد. بسیاری بر این باور هستند كه منظور كردن هزینه ه

تحقیق و توسعه به هزینه های جاری سبب می شود كه مدیریت تمایلی به مصرف رساندن این 

نوع هزینه ها را نداشته باشد. تشدید رقابت شركت ها، جهانی شدن و ظهور فن آوری اطلاعات، 

. برخلاف )7111، 7لو( همه بیانگر افزایش اهمیت سرمایه گذاری های نامشهود در اقتصاد است

                                                 
1- Hendrikson  

2 -Lev 
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مایه گذاری های نامشهود، سرمایه گذاری در بخش تحقیق و توسعه به طور روشن رابطه سایر سر

 در شركت هایی كه  .بین ارزش شركت و هزینه های تحقیق و توسعه را نشان می دهد 

هزینه های تحقیق و توسعه انجام می شود، استفاده كنندگان درونی و بیرونی صورت های مالی 

ت درباره پیامدهای اقتصادی هزینه های تحقیق توسعه می پردازند. به تجزیه و تحلیل اطلاعا

سودمندی این اطلاعات براساس میزان تاثیر پیامدها بر ارزش شركت تایید می شود. زیرا تجربه 

نشان داده است كه هزینه های تحقیق و توسعه رابطه با اهمیتی با عملكرد آتی شركت دارد. 

دارد كه نشان می دهند رابطه مثبتی بین مخارج تحقیق و  مشاهدات و تجربیات متعددی وجود

توسعه كارایی آتی عملیات وجود دارد. این موضوع توسط رگرسیون بین ارقام سود و زیان جاری 

( دریافت كه سود و 3771) 3و ارزش ناشی از مخارج تحقیق و توسعه تایید می شود. سوگیانیس

هزینه های تحقیق و توسعه، منفعت ناشی از چنین زیان گزارش شده بعد از تعدیلات ناشی از 

مخارجی را منعكس می نماید. هرقدر خبرهای خوب یا بد در مورد سود خالص ماندگاری بیشتری 

در آینده داشته باشد، ضریب واكنش در برابر سود خالص بیشتر شود. بنابراین، اگر خبر خوب 

یا اقدام شدید مدیر در كاهش دادن  دوره جاری به سبب عرضه موفقیت آمیز یک محصول جدید

هزینه ها باشد، در مقایسه با حالتی كه خبر خوب ناشی از سود غیرعادی حاصل از فروش یک 

قلم دارایی ثابت باشد، در بازار واكنش شدیدتری نشان خواهد داد. در چنین حالتی، ارزش بازا 

خواهد یافت. زیرا هیچ دلیلی شركت بر حسب دلار در ازای هر دلار سود غیر عملیاتی افزایش 

ندارد كه سرمایه گذاران انتظار داشته باشند سود غیر عملیاتی و غیر عادی در آینده تكرار شود. 

این بدان معنی است كه ضریب واكنش سود در سطح نسبتاً پایینی قرار دارد. در مورد عرضه 

ود، زیرا درآمد افزایش می محصول جدید یا كاهش دادن هزینه ها ضریب واكنش سود باید بالا ر

یابد یا صرفه جویی در هزینه ها تداوم پیدا می كند كه در نتیجه صورت سود و زیان آینده بهتر 

 (. 7119، 7)اسكات خواهد شد

وقتی ارزیابی سرمایه گذاران، قیمت سهم را بیش از قیمت جاری بازار نشان می دهد، آن ها 

می دهند. وقتی ارزیابی سرمایه گذاران، قیمت سهام خرید سهام آن شركت خاص را مدنظر قرار 

                                                 
1 -.Sougiannis 

2 - Scott 
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را كمتر از قیمت جاری بازار نشان می دهد، آن ها اقدام به فروش می كنند. سرمایه گذاران بر 

این عقیده اند كه ارزیابی باید عملكرد آتی آن را منعكس كند با این حال آن ها همیشه در مورد 

مدل های ارزیابی متفاوتی را  ه یكسانی نمی رسند وشركت به نتیجنحوه برآورد عملكرد آتی 

 استفاده می كنند.

تفاوت در ارزیابی موجب می شود كه برخی سرمایه گذاران اعتقاد داشته باشند كه سهامی 

ارزان قیمت گذاری شده است. در حالی كه عده ای دیگر معتقدند گران قیمت گذاری شده است. 

این تفاوت دیدگاه ها، به تداوم معاملات بازار كمک می كند. این بدان معنی است كه در یک 

سرمایه گذاران  وقتیای نوعی سهام، خریداران و فروشندگان كافی وجود دارد. زمان مشخص بر

ارزشیابی خود از یک سهم را تغییر می دهند، منحنی تقاضا یا عرضه سهام برای فروش جابجا 

می شود و قیمت تعادلی تغییر می كند. وقتی سرمایه گذاران انتظار خود از عملكرد یک شركت 

ابی خود را بالا برده اند. اگر همه سرمایه گذاران درباره انتظار عملكرد مطلوب را بالا می برند، ارزی

شركت نظر یكسانی داشته باشند، سفارش خرید بیشتری برای سهم وجود خواهد داشت. تقاضای 

سهام از عرضه آن بیشتر شده و قیمت بازار افزایش می یابد و برعكس اگر سرمایه گذاران بر 

كت اجماع نظر داشته باشند، سفارش فروش بیشتر می شود و قیمت بازار كاهش عملكرد آتی شر

كاهش می یابد. قیمت جاری بازار توسط مشاركت سرمایه گذاران تعیین می شود. معاملات سهام 

بین سرمایه گذاران در بازار ثانویه بر ساختار سرمایه ناشر تأثیر نمی گذارد، بلكه صرفاً سهام را از 

 (.3131به دیگری انتقال می دهد )عبدی، یک سرمایه گذار 

سرمایه گذاران به افشای اطلاعات جدیدی كه بر دیدگاه آن ها در مورد عملكرد آتی شركت 

تأثیر می گذارد، واكنش نشان می دهند. به طور كلی، اخبار مطلوب در مورد عملكرد یک شركت 

نسبت به قیمت جاری آن پایین سرمایه گذاران را متقاعد می سازد كه قیمت واقعی سهام شركت 

تر است. در نتیجه تقاضای سهام شركت افزایش می یابد و موجب افزایش قیمت سهام می گردد. 

اخبار نامطلوب درباره عملكرد شركت، سرمایه گذاران را متقاعد می سازد كه سهام شركت نسبت 

سهام خود را می  به قیمت جاری آن گران ارزش گذاری شده است. برخی سرمایه گذاران نیز

 فروشند و موجب كاهش قیمت آن می شوند.
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تأثیر اطلاعات بر تقاضا و عرضه سرمایه گذاران، در قیمت سهام انعكاس می یابد. هر سهم 

شرایط عرضه و تقاضای خاص خود را دارد؛ لذا قیمت بازار آن منحصر به فرد است. با این وجود 

موجب می شود كه سرمایه گذاران انتظارات درباره اطلاعات جدید درباره شرایط اقتصاد كلان 

 بسیاری از شركت ها را مورد تجدید نظر قرار داده و قیمت سهام در همان راستا تغییر كند.

سرمایه گذاران به طور مستمر در تلاش برای خرید سهام ارزان قیمت گذاری شده یا برای 

د واكنش نشان می دهند. وقتی فروش سهام گران قیمت گذاری شده خود، به اطلاعات جدی

سرمایه گذاران به درستی حدس بزنند كه سهام ارزان قیمت گذاری شده است، آنگاه می توانند 

از سرمایه گذاری در آن سهام، بازده های غیرعادی بالا بدست آورند؛ لذا فرآیند ارزش گذاری یک 

 او داشته باشد.سرمایه گذار، می توانند تأثیر زیادی بر عملكرد سرمایه گذاری 

از طریق معیارهای تغییر در میزان فروش و ارزش خالص دارایی  R&Dدر این پژوهش اثر 

 بازار كنترل شده است. دلایل مختلفی برای بررسی اجزا قابل ذكر است:

ممكن است فعالین بازار به اطلاعات ارائه شده از سوی مدیریت شک كنند ، چون معتقدند مدیران  -3

ی به منافع شخصی اقدام به سود سازی كرده باشند، مخصوصاً در مواردی كه پاداش به خاطر دستیاب

شود. از آنجا كه برآورد و تخمین موفقیت پروژه های تحقیق و مدیران بر اساس سود پرداخت می

توسعه مشكل است، سیستم حسابرسی هم لزوماً مشكل مذكور )نگرانی و شک فعالین بازار( را كاهش 

 نخواهد داد.

گزارش نشدن هزینه های تحقیق و توسعه در صورت های مالی نشان از عدم ارائه آنها  -7

و عدم تاثیر گذاری بر بازده شركت ها از سوی استفاده كنندگان صورت های مالی و فعالین بازار 

 می باشد.

در بازار های رقابتی, به خصوص در صنعت دارویی تولید محصولات جدید با كیفیت  -1

 لیل توجه بیشتر بر هزینه های تحقیق و توسعه در این صنعت را بیشتر آشكار  درمانی بالا د

 می سازد.

امروزه میزان فعالیت در تحقیق و توسعه در قیمت بازار سهام شركت ها نیز موثر است. به 

انجام شده توقف بخشی از فعالیت های تحقیق و توسعه یک  پژوهش هایطوری كه بر اساس 

ی بر قیمت بازار سهام شركت ها خواهد گذاشت كه این اتفاق به خصوص شركت اثر روانی منف
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برای شركت هایی كه بازار سهام رو به رشد دارند, شركت های كوچک و همچنین شركت هایی 

كه جریان های نقدی عملیاتی پایین دارند, زیان آور است. این در حالی است در برخی مواقع 

توسعه یک شركت باعث تغییر ریسک سیستماتیک آن ها توقف بخشی از فعالیت های تحقیق و 

 (.7131،  3پاسكال و همكاراننشده است )

 ( می باشد.3خلاصه پژوهش های خارجی و داخلی مرتبط با موضوع پژوهش به قرار جدول )

 

 (: خلاصه پژوهش های خارجی مرتبط با موضوع پژوهش1جدول )

 نتيجه موضوع پژوهش پژوهشگر )سال(

 فرانزان و

راداکريشنان 

(9002) 

رابطه بين هزينه های تحقيق و 

 توسعه و شرکت های سودده

ارزيابی ضريب تکاثر  بر مخرج تحقيق و توسعه احتمالاً 

 منفی )مثبت( برای سود )زيان( شرکت است.

شراد و ژانگ 

(9002) 

رابطه مخارج تحقيق و توسعه و 

 ماندگاری سود غيرعادی

افزايش ماندگاری سود مخارج تحقيق و توسعه موجب 

 غيرعادی می شود.

لاکونيشوک و 

 (9002سوگيانيس )

قيمت سهام و مخارج تحقيق و 

 توسعه.

در شرکت هايی که نرخ مخارج تحقيق و توسعه بالا است 

 ارزش بازار شرکت بالاتر از بازده سهام می باشد.

اثر سود در ارزيابی شرکت های با  (9000جونز )

 مخارج تحقيق و توسعه

در شرکت های دارای مخارج تحقيق و توسعه سود 

 عملياتی و ماندگاری سود غيرعادی کمتر است.

فرانزان و 

راداکريشنان 

(9002) 

رابطه بين هزينه های تحقيق و 

 توسعه و شرکت های سودده

ارزيابی ضريب تکاثر  بر مخرج تحقيق و توسعه احتمالاً 

 منفی )مثبت( برای سود )زيان( شرکت است.

وجود  R&Dرابطه مثبت بين قيمت سهام و افشاهای  R&Dرابطه بين قيمت سهام و  (2221لو )

 دارد.

لو و سوگيانيس 

(2222) 

 

بررسی رابطه بين مخارج تحقيق و 

 توسعه با سودآوری

رابطه مثبت بين سود و زيان عملياتی جاری و ارزش 

 ناشی از مخارج تحقيق و توسعه وجود دارد.

حسابداری بر مبنای ارزش مخارج  (2221)سوگيانيس 

 تحقيق و توسعه

به ازای هر دلار افزايش در مخارج تحقيق و توسعه، دو 

 دلار افزايش در سود خالص مشاهده می شود.

                                                 
1 . Pascal et, al. 
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 (: خلاصه پژوهش های داخلی مرتبط با موضوع پژوهش2جدول )

 نتيجه موضوع پژوهش پژوهشگر )سال(

تحقيق و توسعه بر تأثير مخارج  (2812عابدی )

 ارزش شرکت

اين مخارج موجب افزايش فروش و ماندگاری سود 

 غيرعادی می شود و تأثيری برارزش بازار ندارد.

شاکری و سالاری 

(2811) 

اثر مخارج تحقيق و توسعه 

براختراعات و رشد اقتصادی) 

تحليل مقايسه ای بين کشورهای 

 در حال توسعه و توسعه يافته (

در بخش تحقيق و توسعه در هر دو گروه سرمايه گذاری 

کشورهای در حال توسعه و توسعه يافته موجب افزايش 

 در جريان اختراعات می شود.

بررسی مقايسه ای ارتباط مخارج  (2811مندمی )

تحقيق و توسعه با رشد اقتصادی 

 در کشورهای عضو اکو و  اوپک

هزينه های تحقيق و توسعه اثر معنی داری بر روی رشد 

 اقتصادی اين کشورها گذاشته است.

عبدی و همکاران 

(2812) 

بررسی نقش مخارج تحقيق و 

 توسعه بر سودآوری

بين مخارج تحقيق و توسعه و افزايش سهم بازار و فروش 

 و افزايش سودآوری ارتباط مستقيم وجود دارد.

 
 

 

 

 فرضیه ها  -3

صورت زیر تدوین و مورد آزمون به جهت پاسخ گویی به سوال اصلی پژوهش ، دو فرضیه به 

 تجربی قرار گرفته است:

 هزینه تحقیق و توسعه و بازده سهام رابطه ای معنی دار وجود دارد. (: بین1فرضیه )

 بین هزینه تحقیق و توسعه و صرف ریسک سهام رابطه ای معنی دار وجود دارد. (:2فرضیه )

 

 روش پژوهش  -4

پژوهش حاضر از لحاظ ماهیت توصیفی و از نوع همبستگی و از لحاظ هدف كاربردی است. 

ی تحلیل هامدل رگرسیون چند متغیره می باشد.  پژوهشمدل آماری به كار گرفته شده در این 

فرضیه های پژوهش از طریق انجام شده است و در نهایت  Eviewsآماری از طریق نرم افزار 

  شده اند. ( آزمون2Rضریب تعیین )فیشر و  t ،Fآزمون 
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( و به منظور آزمون فرضیه 3791) 3به منظور آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیون فاما و مک بث

لذا به منظور بررسی رابطه بین ( استفاده شده است . 3771) 7دوم از مدل سه عاملی فاما و فرنچ

     ( استفاده شده است:3سهام از مدل شماره )هزینه های تحقیق و توسعه و بازده 
 

1-it BM 0β+1-it MVE 3β+ 1-it BETA 2β+1-itRD 1β +0β =i,tR 
 

 (                                3مدل)

i,tR  عبارتست از بازده سهام برای شركتi  در سالt  كه از بانک های اطلاعاتی بورس قابل

 استخراج است.

1-itRD برای شركت  عبارتست از هزینه های تحقیق و توسعهi  در سالt  كه از یاداشت های

 همراه صورت های مالی قابل استخراج می باشد.

 1-it BETA برای شركت  عبارتست از بتای سهامi  در سالt  كه از بانک های اطلاعاتی بورس

 .قابل استخراج است. 

1-it BM  عبارتست از از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برای شركتi 

 .  tدر سال 

1-it MVE  عبارتست از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام برای شركتi  در سالt  كه از ضرب

 .قیمت پایانی سهام در تعداد سهام محاسبه شده است

سپس به منظور بررسی رابطه بین هزینه های تحقیق و توسعه و صرف ریسک سهام از مدل فاما 

 ( به شرح زیر استفاده می شود:3771و فرنچ )

tHML i+htSMB i)+stRF – t+bi (RM H=at RF-tR 

   (          7مدل)

  tRF از نرخ بازده بدون ریسک كه نرخ اوراق مشاركت در نظر گرفته شده و از طریق  عبارتست

 سایت بانک مركزی قابل استخراج می باشد.

tRM است. جراخعبارتست از نرخ بازده بازار كه از بانک های اطلاعاتی بورس قابل است 

 SMBtو HMLt  پرتفوهایی به شرح زیر حاصل می شود:از طریق ایجاد 

شركت مورد استفاده در این پژوهش(، براساس ارزش بازار به  79ابتدا تمام شركت های نمونه )

( تقسیم می گردند. شركت هایی با ارزش بازار بالا، تحت عنوان %51، %51دو قسمت مساوی )

                                                 
1 .Fama and French 

2 .Fama and MacBeth 
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نوان شركت های كوچک و شركت هایی با ارزش بازار پائین، تحت ع (Bigشركت های بزرگ)

(Low نام گذاری می گردد. در مرحله بعد، تمام شركت های نمونه به صورت مستقل از مرحله )

( مرتب می شوند. سپس،  شركت های B/Mقبل، براساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار)

 ، شركت هایی كه در پائین%11، شركت هایی كه در بالاترین رتبه و %11مرتب شده براساس 

، شركت هایی كه در میانه قرار می گیرند، به سه گروه تفكیک            می %11ترین رتبه و 

متوسط  B/Mشركت های دارای نسبت  -( Highبالا ) B/Mگردند: شركت های دارای نسبت 

(Median )-  شركت های دارای نسبت B/M ( پائینLow .) 

ه دو پرتفوی مبتنی بر اندازه و س "اشتراک"از تركیب پرتفوی های مذكور، شش پرتفوی براساس 

 پرتفوی مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تشكیل می شود.
 

 (2339(: پرتفوي بندي بر اساس عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار )فاما و فرنچ،1جدول)

High Median Low B/M 

Size 

S/H S/M S/L small 

B/H B/M B/L Big 

S/L : بازده ماهانه شركت هایی كه از نظر اندازه كوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش

 بازار آنها پائین است .

S/M : بازده ماهانه شركت هایی كه از نظر اندازه كوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش

 بازار آنها متوسط است .

S/Hماهانه شركت هایی كه از نظر اندازه كوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش  :بازده

 بازار آنها بالا .

B/L بازده ماهانه شركت هایی كه از نظر اندازه كوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش :

 بازار آنها پائین است .

B/Hت ارزش دفتری به ارزش : بازده ماهانه شركت هایی كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسب

 بازار آنها پائین است.

B/M بازده ماهانه شركت هایی كه از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش :

 بازار آنها پائین است .
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( محاسبه 1( می باشد كه از طریق رابطه )SMB3اولین متغیر كنترلی این پژوهش، عامل اندازه)

 شده است:

 SMB=( S/L+S/M+S/H) /3 - (B/L+B/M+B/H) /3              (       1رابطه)

دومین متغیر كنترل این پژوهش می باشد كه از طریق رابطه  HML7)عامل ارزش دفتری به بازار)

 ( محاسبه شده است:1)

 HML=(S/H+B/H)/2 - (S/L+B/L) /2(                                               1رابطه)

( آخرین متغیر كنترلی این پژوهش می باشد كه از طریق كسر كردن ftR-mtRصرف ریسک بازار )

نرخ بازده بدون ریسک ماهانه از بازده ماهانه سبد بازار بدست می آید. بازده ماهانه سبد بازار كه 

 شده محاسبه می گردد. از طریق میانگین بازده ماهانه موجود در شش پرتفوی تشكیل

 این پژوهش، بازده مورد انتظار را در سه سطح محاسبه می نماید:

 rp( l(زمانی كه هزینه تحقیق و توسعه پایین باشد -3 

 .)rph(زمانی كه هزینه تحقیق و توسعه بالا باشد -7 

صورت  )پرتفوی پوششی(1زمانی كه بین دو سطح هزینه تحقیق و توسعه بالا و پائین هجینگ  -1

 (.H.TRمی گیرد)

در ادامه، تجزیه و تحلیل های فرضیه پژوهش، از طریق محاسبه بازده مورد انتظار در پرتفوی 

پوششی )متغیر وابسته( صورت می پذیرد. پرتفوی پوششی در واقع روشی برای پوشش ریسک یا 

منظور  صادی بهاز بین بردن ریسک می باشد كه برای یک سرمایه گذار، در یک شرایط مالی و اقت

سرمایه گذاری كردن در یک دارایی فاقد ریسک به كار می رود. به عبارتی، این پرتفوی، حاصل 

 تفاوت دو سطح هزینه تحقیق و توسعه بالا و هزینه تحقیق و توسعه پائین می باشد.

 ضرائب پرتفوی پوشش ریسک، حاصل تفاوت دو پرتفوی هزینه تحقیق و توسعه بالا و پائین  

و  15/1باشد. به عنوان مثال، اگر ضریب عامل اندازه در سطح هزینه تحقیق و توسعه بالا، می 

   باشد، بنابراین مقدار عددی این ضریب در محیط 17/1سطح هزینه تحقیق و توسعه پائین 

                                                 
1.Small Minus Big 

2.High Minus Low 

3.Hedge 
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Eviews  بدست می آید. به  11/1و برای حالت هجینگ، به صورت تفاضل این دو سطح یعنی

 ( را می توان به صورت زیر نوشت: 7ن شماره )عبارتی مدل رگرسیو
 

t+£t) HMLbh -a+(ht) SMBbs -a) MKTRF+(sbb -a) +(bba -a=(a rpl -rph 

 (5مدل)

باید توجه داشت كه ضرائب مدل رگرسیونی نتیجه ی این پرتفوی، نتیجه تاثیر یا بی تاثیر بودن 

معنادار باشد، این بدین معنی است كه پوشش ریسک را نمایان می سازد. اگر ضرائب مورد نظر 

شركت هایی با هزینه تحقیق و توسعه بالاتر دارای ریسک بالاتر و بنابراین بازده مورد انتظار بالاتر 

هستند. از این رو، پرتفوی پوشش ریسک مورد نظر دارای بازده مازاد است و بنابراین، هزینه 

ین به نوبه ی خود بر بازده مورد انتظار اثر گذار تحقیق و توسعه در این پرتفوی تاثیر دارد كه ا

است. در صورتی كه ضرائب مدل رگرسیونی معنی دار نباشد، ریسک، تاثیری بر پرتفوی ندارد ؛ 

یعنی پرتفوی مورد نظر مصون سازی شده است؛ یا به عبارتی هزینه تحقیق و توسعه بر این 

 است .. پرتفوی و در نتیجه هزینه سرمایه سهام اثر نداشته

 

 جامعه آماری و نمونه  -5

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  دارویی شركت 17متشكل از جامعه آماری این پژوهش 

شركت كاهش  79؛ كه به روش حذف سییستماتیک )نمونه گیری هدفمند( به تعداد  تهران بوده

به عنوان  بودههای جامعه آماری كه دارای شییرایط زیر  بدین منظور كلیه شییركتیافته اسییت. 

 :شدندنمونه انتخاب 

 باشند نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی. 

 باشد سال هر ماه اسفند 77 به منتهی هاآن مالی سال. 

 باشد دسترس در پیوسته، و كامل طور به 3137 سال از آنها مالی های صورت اطلاعات. 

 باشد دسترس در نظر مورد سال از قبل  سال یک تا پژوهش های داده به مربوط طلاعاتا . 

 متوقف تهران بهادار اوراق بورس در ماه سه از بیش پژوهش، دوره طی آنها سهام معاملات 

 .باشد نشده

 نباشند( لیزینگ و ها بانک)مالی گری واسطه و گذاری سرمایه های شركت جزء. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            13 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-116-fa.html


 

 

 

 39بهار /  12/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال   

 

2
6
6 

 

266 

 باشد مثبت پژوهش، زمانی دوره در ها شركت دفتری ارزش 

 حائز ،شركت دارویی جامعه آماری  17دارویی از  شركت 79  تعداد فوق، شرایط به توجه با

 ،پژوهش این در استفاده مورد زمانی بازه. باشند می پژوهش این در نمونه های شركت های ویژگی

 .باشد می 3171  الی 3137  سال از

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها  -6

استفاده شده كه نتایج  3برا -به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده ها از آزمون جاركو

ون واتس -نتایج حاصل از آزمون دوربینحاصل از این آزمون بیانگر نرمال بودن توزیع داده هاست. 

نمودار پراكنش مقادیر برازش ر این در . افزون باستفاده شده است جهت كشف خودهمبستگی

روند خاصی ملاحظه نمی شود كه این خود بر عدم وجود خطای ناهمسانی  ،شده در مقابل مانده ها

نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش به تفكیک هر فرضیه به شرح  واریانس دلالت دارد.

 زیر است: 

 آزمون فرضیه اول: -6-1

 ( ارائه شده است:1( در جدول )3فرضیه اول با استفاده از مدل شماره )نتایج حاصل از آزمون 

 

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول9جدول)

1-it BM 0β+1-it MVE 3β+ 1-it BETA 2β+1-itRD 1β +0β =i,tR 

 نام متغير نماد متغير ضريب tآماره  سطح معناداری

212/0 01/0- 82/1- 0β ضريب ثابت 

1/0 11/0 1/229 1-itRD هزينه تحقيق و توسعه 

01/0 11/9 92/98 1-it BETA بتای سهام 

29/0 12/0 92/1 1-it MVE  ارزش بازار حقوق صاحبان

 سهام

0002 22/2- 28/11- 1-it BM ارزش دفتری به ارزش بازار 

 F آماره 1001
0082 2R 

00020 P-value 

                                                 
1 .Jarque-Bera 
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فیشر كمتر از سطح   Fآماره   p-value( مشاهده می شود 1همان طور كه در جدول شماره )

برای تک  tآماره   p-valueخطای مورد پذیرش بوده و كل رگرسیون معنی دار است. همچنین 

رد شده است و بنابراین بین این متغیر با برای بتای سهام  0Hتک ضرایب، نشان می دهد فرض 

برای سایر متغیرها پذیرفته شده و می توان  0Hبازده سهام رابطه معنی داری وجود دارد. فرض 

توجه به آماره دوربین واتسون در برآورد مدل  باگفت كه رابطه معنی داری با بازده سهام ندارند. 

 به دست آمده نشان  2Rنمی باشد.  اولیه مشخص شد كه مدل فوق دارای خود همبستگی

رابطه با متغیر وابسته را توضیح  ٪13می دهدكه متغیرهای مستقل مدل قادر هستند كه فقط 

 دهند و بنابراین رابطه بالایی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود ندارد.

 آزمون فرضیه دوم پژوهش: -6-2

 ( ارائه شده است1( در جدول )7از مدل شماره ) نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم با استفاده

 

 (: نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم با استفاده از  مدل فاما و فرنچ1جدول )

i,t ξ+  tHML i + h tSMB i ) + StRF  – t(RM i + b 0α=  tRF  – tR 

 پرتفوی اول 

)هزينه تحقيق و 

 توسعه پايين(

 پرتفوی سوم پرتفوی دوم

 )هزينه تحقيق

 و توسعه بالا(

پرتفوی پوشش 

 ريسک

 9122/0 (0αعرض از مبدأ )

(911/0) 

9221/0- 

(818/0) 

0911/0 

(201/0) 

9192/0- 

(108/0) 

 صرف ريسک بازار

(RM – RF) 

**1198/0 

(000/0) 

**02/2 

(000/0) 

**0112/2 

(000/0) 

*2118/0 

(021/0) 

 عامل اندازه

(SMB) 

**8091/0 

(000/0) 

0119/0 

(181/0) 

**8122/0- 

(000/0) 

**2290/0- 

(000/0) 

عامل نسبت ارزش دفتری به 

 (HMLارزش بازار )

**2118/0 

(000/0) 

0299/0 

(029/0) 

**9111/0- 

(000/0) 

**1291/0- 

(000/0) 

 1281/0 1182/0 1210/0 1219/0 ضريب تعيين تعديل شده

 212/9 022/9 21/2 0201/9 آماره دوربين ـ واتسون

 F 000/0 000/0 000/0 000/0معناداری آماره 

 درصد       77معناداری در سطح اطمینان  **   درصد     75معناداری در سطح اطمینان  *   یافته های پژوهش : منبع 
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فیشر كمتر از   Fآماره   p-value ( مشاهده می شود كه در پرتفوی اول،1با توجه با جدول )

برای  tآماره   p-valueهمچنین  سطح خطای مورد پذیرش بوده و كل رگرسیون معنی دار است.

متغیر صرف ریسک بازار، متغیر اندازه و متغیر نسبت ارزش  تک تک ضرایب، نشان می دهد

ای دار می باشند كه نشان می دهد متغیرهدرصد معنی 77دفتری به ارزش بازار در سطح اطمینان 

( 2Rمذكور بر صرف ریسک پرتفوی گروه اول تاثیر گذار بوده است. ضریب تعیین تعدیل شده )

است كه نشان می دهد  1115/7است. همچنین آماره دوربین واتسون برابر با 9717/1برابر با 

 خود همبستگی وجود ندارد. 

فیشر كمتر از سطح خطای مورد پذیرش بوده و كل   Fآماره p-value در پرتفوی سوم،

كه  برای تک تک ضرایب، نشان می دهد tآماره   p-valueهمچنین  رگرسیون معنی دار است.

متغیر صرف ریسک بازار، متغیر اندازه و متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در سطح 

 غیرهای مذكور بر صرف ریسک است.دار می باشند كه بیانگر تاثیر متدرصد معنی 77اطمینان 

درصد  33است كه نشان می دهد حدود 3317/1( برابر با 2Rضریب تعیین تعدیل شده ) 

( توضیح داده شده است. همچنین آماره دوربین واتسون tRF -tRتغییرات صرف ریسک پرتفوی)

 است كه نشان می دهد مشكل خود همبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد.  1115/7برابر با 

فیشر كمتر از سطح خطای مورد پذیرش   Fآماره   p-value در پرتفوی پوشش ریسک،

برای تک تک ضرایب، نشان            t آماره  p-valueهمچنین  بوده و كل رگرسیون معنی دار است.

درصد و متغیر اندازه و متغیر نسبت  75كه متغیر صرف ریسک بازار در سطح اطمینان  می دهد

دار می باشند كه بیانگر تاثیر درصد معنی 77ارزش دفتری به ارزش بازار در سطح اطمینان 

رابر یین تعدیل شده بمتغیرهای مذكور بر صرف ریسک پرتفوی پوشش ریسک است. ضریب تع

( tRF -tRدرصد تغییرات صرف ریسک پرتفوی ) 51است كه نشان می دهد حدود 1711/1با 

است.  357/7توضیح داده شده است. آماره دوربین واتسون برای پرتفوی پوشش ریسک برابر با 

 كه نشان می دهد مشكل خود همبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد. 

است. چون این  511/1برابر با  0αبرای ضریب  tهمانطور كه مشاهده می شود احتمال آماره 

 0Hاست، لذا ضریب مذكور از نظر آماری معنی دار نیست. بنابراین فرضیه  15/1مقدار بیشتر از 

( بر بازده سهام تائید و فرضیه پژوهش پذیرفته R&Dمبنی بر عدم تاثیر هزینه تحقیق و توسعه )

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            16 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-116-fa.html


 

 

262 
 

 

 39 بهار/ 12شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

شود. می توان گفت ریسک تاثیری بر پرتفوی ندارد؛ یعنی پرتفوی مورد نظر مصون سازی  نمی

شده است؛ یا به عبارتی هزینه تحقیق و توسعه بر پرتفوی پوشش ریسک و بازده سهام تاثیری 

 ( می باشد.5نداشته است. خلاصه نتایج آزمون فرضیه ها به شرح جدول )

 

 پژوهش (: نتایج آزمون فرضیه های5جدول )

 نتیجه عنوان فرضیه مدل

( و بازده سهام شركت های R&Dبین هزینه های تحقیق و توسعه ) فاما و مكبث

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی دار وجوددارد. 

 تایید نمی شود

( و صرف ریسک شركت های R&Dبین هزینه های تحقیق و توسعه ) فاما و فرنچ

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی دار وجوددارد. 

 تایید نمی شود

 

 نتیجه گیری  -7

در این پژوهش، این سوال مطرح شد كه آیا در بورس اوراق بهادار تهران  هزینه های تحقیق 

توان با استفاده از هزینه های تحقیق و و توسعه بر بازده سهام اثر دارد؟ به عبارت دیگر، آیا می 

توسعه و سایر متغیرها بازده آتی سهام را پیش بینی كرد؟ نتایج بیانگر آن است كه فرضیه پژوهش 

مبنی بر تاثیرگذاری هزینه های تحقیق و توسعه بر بازده سهام رد می شود. به عبارت دیگر، با 

و توسعه و بازده سهام كشف نگردید لازم به وجود آنكه رابطه معناداری بین هزینه های تحقیق 

(، لو و 7115)3ذكر است  كه نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش لو و همكارن

( مطابقت ندارد. تحلیل علل تفاوت نتایج به دست آمده حاصل از آزمون این 3771)7سوگیانیس

 فرضیه می تواند به دلایل زیر باشد:

جایی كه بازار سهام  ایران در دسته بازارهای نوظهور قرار دارد، موجب ممكن است از آن  -1

شده هزینه های تحقیق و توسعه بر بازده سهام تاثیر نداشته باشد در حالی كه در بازارهای 

 توسعه یافته بر اساس پژوهش های فوق چنین امری اتفاق نیفتاده است.

                                                 
1- Lev, et al. 

2- Lev and Sougiannis 
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 بروز چنین امری شده باشد. ممكن است رتبه كارایی بازار سرمایه ایران موجب -2

ممكن است عدم آگاهی سرمایه گذاران در خصوص هزینه های تحقیق و توسعه ، موجب   -3

 بروز چنین امری شده باشد.

ممكن است سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران جهت تصمیم گیری،  علاوه بر اتكا بر  -4

 در بازار نیز اتكا نمایند.صورت های مالی به عوامل دیگری از قبیل شایعه های موجود 

وجود متغیر های دیگری كه كنترل آن توسط پژوهشگر امكان پذیر نبوده یا برای پژوهشگر  -5

 ناشناخته بوده و نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار داده باشد.

ممكن است اگر سایر شركت ها كه بر اساس نوع صنعت تفكیک شده اند ملزم به ارائه          -6

قیق و توسعه شوند و سطح نمونه مورد مطالعه افزایش یابد، نتایج پژوهش را هزینه های تح

 تحت تاثیر قرار دهد.

 

 محدودیت های پژوهش -8

محدودیت هایی كه در اجرای پژوهش وجود داشته و در تعبیر و تفسیر نتایج پژوهش و 

 قابلیت تعمیم آن بایستی مورد ملاحظه قرار گیرد به شرح زیر می باشد:

پذیرفته شده در بورس  داروییبا توجه به محدود بودن جامعه آماری به شركت های  -الف

اوراق بهادار تهران و اینكه سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه است، تسری نتایج به سایر 

 شركت ها بایستی با احتیاط انجام گیرد. 

مالی تهیه شده بر مبنای از آنجایی كه برای محاسبه متغیرهای پژوهش از صورت های  -ب

بهای تمام شده تاریخی استفاده شده است؛ در صورت تعدیل اطلاعات صورت های مالی برای 

 تورم ممكن است نتایج پژوهش متفاوت از نتایج فعلی باشد.

( 3171تا  3137داده های استخراج شده از صورت های مالی مربوط به سال های متعدد ) -ج

ه زمانی استانداردهای حسابداری دچار تغییرات زیادی شده است؛ در بوده است كه در این باز

 نتیجه ممكن است اعداد استخراج شده همگون نباشند.
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تهیه و استخراج داده های آماری)هزینه های تحقیق و توسعه( از یادداشت های پیوست -د

 پژوهش بوده صورتهای مالی براحتی امكان پذیر نمی باشد و دارای محدودیت اساسی برای این

 است.

 

 پیشنهاد پژوهش -9

 پیشنهاد های با توجه به نتایج پژوهش الف:

  به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود كه تمامی شركت ها را ملزم به ارائه

 گزارش هزینه تحقیق و توسعه در صورت های مالی كنند.

  واحدهای تجاری پیشنهاد با توجه به اهمیت هزینه های تحقیق و توسعه به مدیران

می گردد نسبت به افشای هزینه های تحقیق و توسعه، توجه و حساسیت بیشتری 

 نشان دهند.

 ب: پیشنهاد هایی برای پژوهش آتی

  پژوهشگران می توانند موضوع این پژوهش را در دوره زمانی طولانی تری مورد بررسی

 قرار دهند.

 تفاده از هزینه های تحقیق و توسعه، خط پژوهشی در خصوص اینكه آیا می توان با اس

مشی تامین مالی و سیاست های بدهی در شركت های پذیرفته شده در بورس را تعیین 

 كرد، انجام گیرد. 

   پژوهشی در خصوص اینكه آیا عواملی از قبیل نوع صنعت، اندازه شركت ، رشد شركت

 انجام گیرد.و ... می تواند بر هزینه های تحقیق و توسعه اثر بگذارد، 

 

 :منابع 

 ، ترجمه دكتر علی پارسائیان، انتشارات ترمه."تئوری حسابداری"(، 7119اسكات، ویلیام ) -3

( اثر مخارج تحقیق و توسعه بر اختراعات و رشد 3133شاكری،عباس،ابراهیمی سالاری،تقی) -7

 مجله دانش و"اقتصادی؛ تحلیل مقایسه ای بین كشورهای  در حال توسعه و توسعه یافته 

 .77شماره 39توسعه سال 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            19 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-116-fa.html


 

 

 

 39بهار /  12/ شماره ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال   

 

2
1
9 

 

219 

نقش انباشت تحقیق و توسعه داخلی و خارجی »(، 3139شاه آبادی, ابوالفضل و امید رحمانی ) -1
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