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 چکیده 
 و توسعه و تحقیق گذاری سرمایه بین رابطه بر مالکیت تمرکز و مالی اهرم تاثیر ی بررسیاین پژوهش مطالعههدف 

باشد،  می 2000 -2935های  باشد. قابل ذکر است بازده زمانی در این پژوهش محدود به سالمی شرکت عملکرد
های کاربردی از نظر نوع هدف جزء پژوهشباشد. پژوهش انجام شده همچنین این پژوهش دارای سه فرضیه اصلی می

 -باشد. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسیاست و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی می
 ها از تحلیل پانلی کمک گرفته شده است.استقرایی صورت گرفته است و برای تجزیه و تحلیل فرضیه

 .شرکت عملکرد و توسعه و تحقیق گذاری سرمایه کیت،مال تمرکز مالی، اهرم واژه های کلیدی:

 

 مقدمه
کارکرد معیارهای عملیاتی، مالی و اقتصادی جهت ارزیابی عملکرد بنگاهها یک ضرورت به شمار می آید. فلسفه های 

سود، مختلفی در مورد عملکرد یک شرکت وجود دارد. توانایی یک سازمان برای دستیابی به اهداف تعیین شده برای حفظ 
داشتن مزیت رقابتی، افزایش سهم بازار و حفظ بقای طولانی مدت، بستگی به استفاده از استراتژی های سازمانی قابل 

و تغییرات سریع فناوری و  اعمال و برنامه های عملی دارد. محیط تجاری امروز به شدت تحت تأثیر رقابت میان شرکتها
کسب محصولات و خدمات بهتر به  ان است. مشتریان به طور روزافزون براینیازهای مشتری تغییر مداوم در خواسته ها و

متلاطم باید مشتریان، خواسته ها و  و شرکتها برای کسب مزیت رقابتی و توفیق در این محیط شرکتها فشار می آورند
 صنعتی و تولدی درتوجه و فعالیتهای کسب وکارشان قرار دهند. در برخی موارد، شرکتهای  نیازهای آنان را در مرکز

از تولید باز میمانند و نمی توانند عملکرد قابل قبولی  علت ناتوانی در پاسخگویی به نیازها و فرصتهای محیطی به کشور،
 تدریج از چرخه ی تولید کشور حذف میشوند. نرخ شکست خود ارائه کنند و در مقابل رقبای خود مغلوب میشوند و به را از

اقتصاد  نظر سیاستگذاران، تصمیم گیرندگان و مدیران بخشهای ره به صورت یک معضل بزرگ،شرکتهای تولیدی، هموا
کشورها  واحدهای تولیدی نقش مهم و اساسی در توسعه ی اقتصادی هر کشور را به خود جلب کرده است. همانطور که

 (.5052 ،انسو و همکار) منفی در اقتصاد داشته باشند ایفا میکنند، درصورت شکست میتوانند نقش
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 بیان مساله 
 سرعتی با یافتگی توسعه شود، می رقابتی مطرح مزیت عمده ترین عنوان به اقتصادی اهداف با ها سازمان در آنچه

 ها شرکت و توسعه رشد برای انگیزه ترین اصلی رقابت، دیگر عبارت به است. جهان پیرامون با مطابق و متناسب

آن  دستاوردهای و هدف در فقط تفاوت و است امروزی های تمامی سازمان در موفقیت چاشنی تحقیق. شود می محسوب
 و اساسی تولیدات بر را خود های فعالیت داشته که برآن را ها سازمان از بسیاری بقاء، انگیزه و رقابت افزایش باشد. می

 می تکنولوژیک های ایجاد نوآوری و تحقیقات در گذاری سرمایه مستلزم امر این که کنند محوری متمرکز های توانمندی

 فعالیت و گیرد می صورت نوآوری از حمایت (R&D) های فرصت هدف باید با ها سازمان در تحقیقات انجام باشد. 

 موجب رقابت یافتن شدت همچنین متحول نماید. را سازمان فعلی وکار کسب یا و کرده خلق جدیدی وکار های کسب

 دانش، بر های مبتنی فعالیت از ها سازمان (R&D) تحقیقات های پیچیدگی است. و شده کشورها حمایت افزایش

و  مکانی موقعیت مقیاس، حجم، در تا کرده مجبور را ها بازار، سازمان و وکار کسب پویایی نیز و نوآوری و تکنولوژی
(R&D)  است )سو  حیاتی بسیار ها شرکت نوآوری توسعه برای و تحقیق کنند. نظر تجدید هایشان فعالیت گیری جهت

 (.5052 و همکاران،
از طرفی دیگر در محیط رقابتی کنونی که یکی از مشخصه های بارز آن کمیابی منابع است، مدیریت و ارزیابی عملکرد، 

(. صاحبنظران و محققان معتقدند، عملکرد، موضوعی 5025، 2کند )آمادو و همکاران نقشی حیاتی برای سازمان ایفا می
تمامی تجزیه و تحلیلهای سازمانی است و مشکل بتوان سازمانی را تصور کرد که مشمول ارزیابی و اندازه گیری اصلی در 

سازمانها جهت فراهم آوردن بازخورد به مدیران در ارتباط با نیل به اهداف استراتژیک به ارزیابی عملکرد  .عملکرد نباشد
ی مختلف شاخصهای عملکرد کلی کسب وکار، دو گروه بیش از بقیه (. از میان گونه ها2930متکی اند)صفایی و خلیلی، 

 توجه قرار گرفته اند: مورد
 (.2930)صحت و یاراحمدی،  )رشد(. بازار های عملکرد های مالی )سودآوری( و دوم شاخص نخست شاخص

های  گذاری سرمایه رابطه بین کند. محققان تایید کرده اند که تحقیق و توسعه نقش مهمی در عملکرد شرکت ایفا می
های مختلف مورد بررسی قرار گرفته است، اما نتایج متفاوت و  طور گسترده در رشته تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت به

های تحقیق و توسعه  گذاری اند که سرمایه برخی از مطالعات نشان داده، ( 5050، گو،5023 غیرقطعی هستند )الم،
وری و  آوری، بهره های یادگیری استثماری و اکتشافی، پیشرفت فن ل بهبود ظرفیتتوانند عملکرد شرکت را به دلی می

دریافتند که سرمایه گذاری های ، (5050) (. به عنوان مثال، گو5022 ریکو، ،5050گو،)رقابت در بازار افزایش دهند 
آیند تولید خود را ساده کنند تحقیق و توسعه شرکت ها به شرکت ها کمک می کند تا دانش موجود را یکپارچه کنند و فر

 و در نتیجه عملکرد خود را بهبود بخشند.
 توسعه و تحقیق گذاری سرمایه با توجه به مباحث مطرح شده در بالا هدف اصلی این پژوهش این است که بدانیم آیا بین

 گذاری سرمایه بین رابطه برمی تواند  مالکیت تمرکز و مالی اهرم شرکت رابطه وجود دارد یا خیر؟ و اینکه آیا وعملکرد
 شرکت تاثیر داشته باشد یا خیر؟ عملکرد با توسعه و تحقیق

 

 ضرورت انجام پژوهش و مبانی نظری پژوهش
اگرچه تحقیقات موجود رابطه بین سرمایه گذاری های تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت را مورد مطالعه قرار داده است، 
ادبیات موجود هنوز شواهد ثابتی در مورد این رابطه ارائه نکرده است. یافته های مختلط در مورد تأثیر عملکرد سرمایه 

توجه به اثرات تاخیر زمانی و وجود موارد احتمالی که اثر اصلی را تعدیل گذاری های تحقیق و توسعه را می توان به عدم 

                                                           
1
 Amado et al 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم3041پاییز ، 59، شماره 7دوره 
 

502 

 

(. در حال حاضر، اکثر محققان عواملی مانند اندازه شرکت، و افشای محتوای سرمایه 5052 و همکاران، کویبومی کند )
را مورد بحث قرار داده اند. اما تحقیقات کمتری از منظر ساختار  ،(5003 و همکاران، فرانزنگذاری تحقیق و توسعه )

هایی کمک کند که مزیت  تواند به ایجاد قابلیت گذاری در تحقیق و توسعه می مالکیت و بدهی انجام شده است. سرمایه
تند که نیازمند ای جدی هس (، اما آنها در معرض خطرات مبادله2393دهند )فرانکو و همکاران،  رقابتی را افزایش می

(. با توجه به تئوری هزینه مبادله و تئوری نمایندگی، بدهی و 2339های حاکمیتی قوی است )هیلی و همکاران،  حفاظت
و  دیویدحقوق صاحبان سهام ساختارهای حاکمیتی جایگزین برای حفاظت از سرمایه سرمایه گذاری شده در یک شرکت )

(. با این حال، 2322ت مدیریتی و مشکلات نمایندگی هستند )جنسن و همکاران، و برای کاهش اختیارا ،(5009 همکاران،
توافق روشنی در مورد اینکه آیا سرمایه بدهی و تمرکز مالکیت خطرات سرمایه گذاری تحقیق و توسعه را بهتر کاهش می 

 (.5052 ،سو و همکاراندهد یا تشدید می کند، وجود ندارد )

های مورد  گذاران بالفعل و بالقوه را از خصوصیت کیفی اطلاعات مالی شرکت مایهسر هین پژوهش از این حیث کا
چنین بررسی، میزان توجه مدیران شرکت ها . و مورد دیگر با  انجام ز اهمیت باشدئتواند حا گذاری آگاه نموده، می سرمایه

 می دهد. به تامین اطلاعات مفید برای مالکان و نیز تصمیم گیرندگان را مورد توجه قرار
 

 عملکرد شرکت
عملکرد واژه ای است که مفهوم فعالیت برای انجام کار و نتیجه آن فعالیت را یکجا در بردارد. در حقیقت عملکرد نتیجه 

(. 2939عمل است. لذا به رفتارهای بالفعل و قابل مشاهده و اندازه گیری عملکرد گفته می شود. )میرفلاح و همکاران، 
عملکرد اطلاق میشود که  ست آمده از صرف منابع و یا به عبارت کامل تر تلفیق اثربخشی و کارآیی،همچنین به نتایج بد

عملکرد  ،(2932)باقری و همکاران،  سنجش موفقیت شرکتها به حساب می آید. بدون شک به عنوان مهمترین معیار

به  .یکی از مفاهیم بنیادین در مدیریت محسوب میشود چرا که بسیاری از وظایف مدیریت بر اساس آن شکل میگیرد
 فرهنگ انگلیسی آکسفورد .(5020، 2عبارتی موفقیت سازمانها را میتوان در آیینه عملکرد کارکنان مشاهده نمود )یاچ

تعریف میکند. این تعریف علاوه بر « م دادن هر کار منظم یا تعهد شدهاجرا، به کار بستن، انجا»عملکرد را به عنوان 
ستاده ها و بروندادها مرتبط است نشان میدهد که عملکرد با انجام کار و نتایج حاصله ارتباط تنگاتنگ دارد.  اینکه با

عملکرد کار واقعی است، که  ،(5025) 5در تعریف میلر و استیونس تلقی کرد. "رفتار"را میتوان به عنوان  بنابراین عملکرد
شده خویش، انجام میشود. عملکرد را میتوان به عنوان راهی برای  بمنظور تضمین دستیابی سازمان به مأموریت تعریف

)سلطانی و  که برای سازمان سود می آورد تعریف کرد رساندن سازمان به مأموریت تعریف شده خویشن و کاری
 .(2930همکاران، 

نظر گرفت. عملکرد عبارت است از هر چیزی که شخص به عنوان  رد را میتوان صرفاً به عنوان نتایج دردر مجموع عملک
از خود به جای میگذارد و صرف نظر از  هدف به وجود می آید. عملکرد باید به عنوان نتایج کار تعریف شود زیرا  سابقه

(. 2930درآمدهای مالی دارد )صحت و یاراحمدی،  سازمان، رضایت مشتری و قویترین پیوند را با اهداف استراتژیک
منظور از عملکرد مالی درجه نائل شدن سازمان یا شرکت به اهداف مالی سهامداران در راستای افزایش ثروت آنها ست 

 .(2939)میر فلاح و همکاران،  که از طریق شاخصهای مالی و حسابداری اندازه گیری می شود
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  توسعه و تحقیق گذاری سرمایه
 به می کند معرفی موجود تولیدات کیفیت تر شدن با و جدید تولیدات به اندیشه ها تبدیل فرآیند را توسعه و تحقیق 

 است؛ تولید فرآیند فناوری های به مربوط یا نهایی مصرف کننده به سوددهی موارد به مربوط تولیدات این که طوری
می  برده نام اقتصاد در مهم متغیر یک عنوان به آن از که است حدی تا رشد اقتصادی، در توسعه و تحقیق اساسی نقش

 توسعه و تحقیق سرمایه گذاری تقسیم از است عبارت توسعه و تحقیق گذاری (. سرمایه2932 شود )دهقانی و همکاران،
 می شود. آوریجمع  مالی صورتهای توضیحی یاداشتهای متغیر در این به مربوط دارایی شرکت داده های متوسط بر
 

 اهرم مالی
ن، با به آاز  یریگ است که انسان توانست با بهره ینیماش یا ین ابزارتر و ساده یننخست یک اهرمدانش مکان یدگاهاز د
کم و  یزن یگرد یها واژه اهرم در دانش یدجابجا نما یاخود بلند  یرا از جا ینسنگ یها جسم کاندا یروین یریکارگ

اهرم ، (5022 )ماتسا، ی شودم یفبزرگ تعر یانجام کار یبرا کاندا یروین یریبکارگ یمفهوم به معن ینبا هم یشب
ی مواجه م یبا ورشکستگ یتو در نها یو مال یکه شرکت را با مخاطرا  تجار ینه های ثابتاز وجود هز یفشار ناش یعنی
ی است، موجب م یراجتناب ناپذ یامر یگاه اقتصادبن ینه های هردر فهرست هز ینه های ثابتنجا که وجود هزآاز  نماید

اعم از  ینه های ثابتهز یگرد تاست به عباری ثابت ها  ینهاهرم، هز یجادها با اهرم مواجه شوند عامل ا شرکت گرددکه
 )رهنما ی باشداهرمها م یجادا بهره( عامل یر)نظ ی،مال ی ثابتها ینه( و هزلاکاسته ری)نظ یاتیعمل ینه های ثابتهز

 یمال یدهد اهرمشرکت را نشان م یهاستفاده شده در ساختار سرما یمقدار بده ی،اهرم مال (.2932 رودپشتی و همکاران،
عبارتست از نسبت  یاهرم مال ی شود درصدم یناش یمال ینه های ثابتکه از هز یمال یسکاز ر یاریعبارتست   از مع

 از صداحب نظران ارزش بازار یگریگروه دی باشد م ییهارادا عمجمو یارزش دفتر ی ها بهبده عمجمو یارزش دفتر
ارزش  ی ها بهبده یارزش دفتر یزمحققان ن ی ازنموده اند پاره ا یها به ارزش بازار شرکت را به عنوان اهرم تلقد یبده
از  یکی یاهرم مال ی،مال یدگاهاز د (.2930)جلیلیان و همکاران،  اند بکار برده یمحاسبه اهرم مال یسهام را برا یدفتر

 یها از لحاظ اعتبار شرکت یامروزه درجه بند ن پرداخته شده    استآبه  یراست که در دو دهه اخ یموضوعات ینمهمتر
 یو مصرف وجوه مال ین، به نحوه تأمته خدمائو ارا یدتول ینان وابسته است و در واقع  مبناآ یبه اهرم مال یادیتا حدود ز

 (.5020همکاران،  )اسمیت و ی شودم مربوط
 

 تمرکز مالکیت
 از برخی در. (2993 دیگران، و )بادآورنهندی گویند مالکیت تمرکز را شرکت امور اداره بر عمده سهامداران مطلق کنترل

 و (. ولوری2993)راه چمنی،  می شود گرفته نظر در مالکیت تمرکز عنوان به عمده سهامدار سه مجموع نیز تحقیقات
 در. دارد وجود منفی ای رابطه سود کیفیت و از نهادی مورد پنج مالکیت تجمعی درصد را مالکیت تمرکز ،(5022) جنکینز

 )اکثریت( عمده سهامداران دست در شرکت سهام از توجهی میزان قابل که می شود اطلاق حالتی به مالکیت تمرکز واقع
 )اعتمادی و همکاران، دارد تعلق محدودی عدهی به شرکت سهام از چه درصدی که است آن ی دهنده نشان و بوده

 واقع در. شود منجر اقلیت و اکثریت سهامداران بین منافع تضاد موضوع به ممکن است متمرکز (. مالکیت2999
 برخلاف ها خواسته این اگر حتی کنند، تحمیل را خود شخصی ترجیحات است ممکن کنترل شرکت با عمده سهامداران

 و مالکیت ساختار ،(5022) فولادی و (. فروغی5025 )آلوس و همکاران، شود اجرا هستند، اقلیت که سهامدار کسانی
 که ساختار است آن از حاکی نتایج. دادند قرار مطالعه مورد ایران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های عملکرد شرکت

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم3041پاییز ، 59، شماره 7دوره 
 

503 

 

 بالای سطح این. دولت میباشد تأثیر تحت و بوده متمرکز تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالکیت
 .کند ایجاد مالی و عملیاتی ریسک تواند می تمرکز

 

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی پژوهش
های  های تحقیق و توسعه بر رابطه بین محدودیت در تحقیقی یا  عنوان نقش تعدیلگر هزینه ،(2002) واحدیان و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند رابطه معکوس و  های دارویی پذیرفته مالی و تقسیم سود بر عملکرد شرکت
های دارویی  تقسیم سود و ارزش شرکت های دارویی وجود دارد؛ بین های مالی و ارزش شرکت معناداری بین محدودیت

های مالی و ارزش شرکت و  های تحقیق و توسعه بر رابطه بین محدودیت هزینهمستقیم و معناداری وجود دارد. و رابطه 

 .های تحقیق و توسعه بر رابطه بین تقسیم سود و ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد هزینه
غیرمنتظره حسابرسی شرکت های زیان  حق الزحمه وابسته و اشخاص با لاتدر تحقیقی با عنوان معام ،(2002خطیری )

 و حق معاملات با اشخاص وابسته ارتباط مثبت و معنادار میانمالکیت نشان دادند یک  تعدیلی ساختار آزمون اثر ده؛
صورت  ارتباط به ینبر ا عامل قش مدیرگانگی نمدیره و دو استقلال هیئت وجود داشته و حسابرسیره منتظه الزحمه غیر

 داشتند. ارتباط اثر معناداری بر این مدیرعامل؛ مدیره و ثبات دازه هیئتنا  ذار است. از طرفیگاثر معناداری
 بورس در فرایندی های شرکت در سهام شوندگی نقد بر مالی عملکرد و فکری سرمایه به بررسی تأثیر ،(2002) لطیفی
 در رگرسیون نتایج و گرفت قرار بررسی مورد خطی رگرسیون از استفاده با تحقیق تهران پرداختند. فرضیات بهادار اوراق
 تاثیر ساختاری سرمایه و انسانی سرمایه فیزیکی، سرمایه جمله از فکری سرمایه ابعاد داد، نشان مطالعه مورد نمونه میان
 .دارد سهام نقدشوندگی نسبت بر معناداری و معکس تاثیر داراییها بازده و دار معنی و مثبت

در این پژوهش سازمان پرداختند.  مالی عملکرد بر فکری سرمایه های مولفه تاثیر به بررسی ،(2000عشقی و همکاران )
ابتدا مولفه های سرمایه فکری شامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی اندازه گیری گردید و سپس با 

حلیل رگرسیون میزان تاثیر آنها بر عملکرد مالی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. استفاده از آزمون های همبستگی و ت
درصد بین مولفه های متغیر سرمایه فکری و عملکرد مالی رابطه  32نتایج تحقیق حاکی از آن است که در سطح اطمینان 

 .مثبت و معنی داری وجود دارد
 بورس در شده پذیرفته های بانک سودآوری و مالکیت تمرکز بین ارتباط به بررسی ،(2000) لطفی کلهری و همکاران

 و مالکیت تمرکز بین که داد نشان پژوهش بانک پرداختند. نتایج اندازه تعدیلگر نقش به توجه با تهران بهادار اوراق
( سهام صاحبان حقوق بازده) سودآوری و مالکیت تمرکز بین ولی دارد وجود مستقیم ارتباط( داراییها کل بازده) سودآوری

 تعدیل را( داراییها کل بازده) سودآوری و مالکیت تمرکز بین ارتباط بانک اندازه همچنین. ندارد وجود معناداری ارتباط

 .کند نمی تعدیل را( سهام صاحبان حقوق بازده) سودآوری و مالکیت تمرکز بین ارتباط بانک اندازه حالیکه در کند­می
 افشای کیفیت کنندگی تعدیل با مالی عملکرد بر محصول بازار در رقابت تأثیر به بررسی ،(2000) و همکاران اکبری

 تأثیر مالی عملکرد بر محصول بازار در تهران پرداختند. رقابت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت اطلاعات
 طوری به کند؛ می تعدیل را مالی عملکرد و محصول بازار در رقابت بین رابطۀ اطلاعات افشای کیفیت همچنین. گذارد می

 .یابد می افزایش توضیحی متغیرهای توسط وابسته متغیر دهندگی توضیح میزان کننده تعدیل متغیر ورود با که 
در بررسی تأثیر تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود بر عملکرد مالی و ساختار سرمایه  ،(2000کیقبادی و دامن کشیده )

تواند پراکنده وجود تعداد زیادی از سهامداران کوچک  اختار مالکیـت میهای سهامی عام س دادند در شرکت ها، نشان بانک
ت، سیستم کنترل ست سـهامداران عمـده اسدر د باشد. زمانی که مالکیت یا متمرکز وجود تعداد کمی از سهامداران عمده
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عنوان  که تمرکز مالکیت، به شده باشد، سیستم کنترل نامتمرکز خواهد بـود. ازآنجایی متمرکز و زمانی که مالکیت توزیع
ی ش اساسکننده نق رسد هویت مالکان کنترل ر میمیت شرکتی مشاهده شد، به نظت سازوکار حاککننده با اهمی یک تعیین

 عملکرد داشته باشد. -طه با مالکیتدر راب
 

 پیشینه خارجی پژوهش
ای مثبت  در پژوهشی با عنوان گزارشگری مالی متقلبانه و معاملات با اشخاص وابسته نشان دادند رابطه ،(5059) 2کابوه

 میان معاملات اشخاص وابسته و گزارشگری متقلبانه وجود دارد. 

عنوان تجدید ارائه حسابداری، مدیریت چندگانه و معاملات با اشخاص وابسته  در تحقیقی با ،(5055اوتایا و ایمیاسو )
نشان دادند که معاملات اشخاص مرتبط با تجدید ارائه حسابداری ارتباط مثبت و معناداری دارد. این مطالعه همچنین 

 دید ارائه حسابداری دارد. داری با بروز تج نشان داد که مدیریت چندگانه و سودآوری شرکت ارتباط مثبت اما نه معنی
 تعیین مطالعه این هدف. پرداخت صنعتی های شرکت عملکرد و فکری سرمایه های مولفه مطالعه به ،(5055) شبیتا

 است.نتایج نشان داد که سرمایه اردن شده فهرست صنعتی های شرکت مالی عملکرد و (IC) فکری سرمایه ارتباط بین
 صنعتی شرکت بر عملکرد بسزایی تأثیر فکری سرمایه های مؤلفه. دارد صنعتی شرکت عملکرد بر مهمی تأثیر فکری

 ROE بر مثبتی تأثیر  (CEE)شده گرفته کار به سرمایه کارایی وHCE) ) انسانی سرمایه کارایی خاص، طور به. دارد
 و IC بین رابطه بر شرکت نهایت، اندازه در. دارد شرکت عملکرد بر منفی ( تأثیرSCE) ساختاری سرمایه کارایی و دارند

 .دارد تأثیر صنعتی شرکت عملکرد
( در پژوهشی با عنوان کشف تقلب مالی با استفاده از معامله با اشخاص وابسته با استفاده از 5055) 5مائو و همکاران

خاص وابسته نمودار دانش و بررسی ویژگی مقیاس و دسته معاملات نشان دادند که نوع، اندازه و فراوانی معامله با اش
 ممکن است دلالت بر تقلب داشته باشد. 

های تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت،  گذار، هزینه در تحقیقی با عنوان احساسات سرمایه ،(5055ژیانگ و همکاران )
بینی )بدبینی( افزایش )کاهش(  های خوش طورکلی عملکرد شرکت را در دوره های تحقیق و توسعه به نشان دادند هزینه

گذارد،  گذار بر رابطه عملکرد شرکت مخارج تحقیق و توسعه تأثیر می هایی که احساسات سرمایه دهد . با توجه به کانال می
کنند،  بینی را تجربه می های خوش هایی که زمان انتشار سهام در دوره دهد که شرکت بندی بازار نشان می اثرات زمان

هایی که خرید مجدد سهام را در  که شرکت کنند، درحالی وسعه تجربه میمخارج تحقیق و ت-رابطه مثبتی را با عملکرد 
 کنند. یک رابطه منفی با عملکرد شرکت و  مخارج تحقیق و توسعه دارند. های بدبینانه آغاز می دوره

در تحقیقی با عنوان تأثیر مخارج تحقیق و توسعه بر عملکرد شرکت و ارزش شرکت:  ،(5055) 9موسفیکور و همکاران
شواهدی از اقتصاد نوظهور جنوب آسیا، با در نظر داشتن معیارهای بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش 

 های تحقیق و توسعه با عملکرد شرکت و ارزش شرکت وجود دارد.  کیوتوبین نان دادند ارتباط مثبت و معناداری بین هزینه
 طول در سیاست تقسیم سود بر مالکیت تمرکز و مدیرعامل دوگانگی اثرات تجربی به بررسی ،(5052انیس و همکاران )

 مثبت اثر کاهش در مهمی نقش بحران دوره که دهد می نشان تحقیق این های یافته بحرانی پرداختند. دوره یک
 . کند می ایفا سود تقسیم سیاست بر مالکیت تمرکز و مدیرعامل دوگانگی

 به توجه با شرکت عملکرد با وابسته اشخاص با معاملات و سود مدیریت  رابطه به بررسی ،(5052) و همکاران زیمون
و  (REM) داخلی پرداختند. نتایج نشان می دهد که ارتباط منفی بین مدیریت سود واقعی کنترل ضعف تعدیلگر نقش

                                                           
1
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ستگی وجود و ارزش شرکت همب (AEM) عملکرد مالی شرکت وجود دارد، در حالی که مدیریت سود مبتنی بر تعهدی
 دارد. عملکرد شرکت و مدیریت سود  بین ارتباط بر مثبتی کننده تعدیل تأثیر داخلی دارد و ضعف کنترل

با توجه به  یفکر هیسرما یبر افشا یو اهرم مال یاندازه شرکت، سودآور ریتاثبه بررسی  ،(5050) 2و همکاران انایسپت
داد که اندازه شرکت تأثیر مثبت معناداری بر افشای سرمایه فکری  پرداختند. نتایج نشان یحسابرس تهیکم لگرینقش تعد

حسابرسی تأثیر اندازه شرکت بر افشای  تهیکمدر حالی که سودآوری و اهرم دارای اثرات مثبت اما ناچیز است. و  .دارد
تعدیل  یفکر هیسرما یبر افشاسرمایه فکری را تعدیل می کند، اما کمیته حسابرسی نمی تواند تأثیر سودآوری و اهرم را 

 کند.
 

 فرضیه های پژوهش
 دارد. وجود معنادار رابطه شرکت وعملکرد توسعه و تحقیق گذاری سرمایه فرضیه اول: بین 
 تاثیردارد. شرکت وعملکرد توسعه و تحقیق گذاری سرمایه بین رابطه بر مالی فرضیه دوم: اهرم 
 تاثیردارد. شرکت وعملکرد توسعه و تحقیق گذاری سرمایه بین رابطه بر فرضیه سوم: تمرکزمالکیت 
 

 روش شناسی پژوهش
 پس رویدادی علی از نوع پژوهش، به عنوان توجه با روش شناسی لحاظ از و است سرمایه بازار در پژوهش این حوزه

 میخواهد پژوهشگر پژوهشها نوع این در .میپذیرد انجام متغیرها بین رابطه از کسب اطلاع برای تحقیقات نوع میباشد این

 دنبال بررسی به ارتباط وجود صورت در و خیر یا دارد وجود همبستگی و رابطه اطلاعات از گروه دو آیا بین که بداند

 از و توصیفی روش حاضر از نظر پژوهش لذا .است وابسته متغیر بر مستقل متغیر تأثیر منفی( یا ثبت)چگونگی  و میزان

 و مجموعه کتب به مراجعه با کتابخانه ای به صورت پژوهش پیشینه و موضوع ادبیات گردآوری .است همبستگی نوع

 یادداشت های و مالی از صورتهای متغیرها محاسبه جهت لازم داده های به منظور جمع آوری و پذیرفت صورت مقالات

 های داده جمع آوری از گردید. بعد استفاده نوین فشرده ره آورد لوح و تهران بهادار اوراق بورس رسمی سایت در مندرج

 تجزیه وتحلیل و پژوهش های فرضیه آزمون جهت و سپس گرفت اکسل صورت نرم افزار در متغیرها محاسبات لازم

 .شد استفاده  EVIEWSنرم افزارهای از داده ها
 

 جامعه و نمونه آماری
 این در میباشد. شرکت( 292) تهران بهادار اوراق بورس در شرکتهای پذیرفته شده کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

استفاده  سیستماتیک حذف روش از باشد، موردنظر آماری جامعه از مناسب یک نماینده آماری نمونه اینکه برای پژوهش

باشد به  کرده احراز را معیارها کلیه شرکتی درصورتیکه و گرفته شده نظر در زیر معیار 2 منظور برای این .است شده
 .میشوند حذف مابقی و انتخاب شده پژوهش نمونه عنوان
 .باشد فعال بورس در 2000سال  پایان تا و پذیرفته شده بورس در 2935 سال از قبل شرکت

قابل  تفاوت و و سرمایه گذاری مالی مؤسسات بانکها، لیزینگ، بیمه، هلدینگ، شرکتهای فعالیت خاص ماهیت دلیل به
 .نباشد یاد شده جز شرکتهای انتخابی شرکت بازرگانی، و تولیدی شرکتهای با آنها ملاحظه

 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی بازه طی و باشد اسفند 53 به منتهی شرکت مالی سال

 ماه 9 بیش سال، طی یک آنها معاملاتی باشد )نماد حضورداشته بورس در فعال به طور پژوهش زمانی دوره طی در

 (.باشد نشده متوقف
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 .باشد دسترس در 2000تا  2935شرکتها در بازه زمانی  مالی اطلاعات

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که همه آن  229تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، ب
 3شرکت ) –سال  2022به  2000لغایت  2935ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

 شرکت( می رسد. 229×سال 
 

 مدل آماری و متغیرهای پژوهش
 مدل آماری  و رگرسیونی جهت آزمون فرضیه بصورت زیر می باشد:

(مدل آماری ذیل 5052در این پژوهش برای بررسی فرضیه، با الهام از  مقاله مدل مفهومی پژوهش سو و همکاران )
 مورداستفاده قرار میگیرد:وتحلیل  جهت تجزیه

 مدل اول: 
Performance it=β0+β1 c RD 𝑖,t+β2SIZE𝑖,t+β3 MB 𝑖,t+β4GROWTH𝑖,t+β5LOSS𝑖,t+ εit                                  

 مدل دوم:  
Performance it=β0 +β1 RD 𝑖,t +β2 LEV 𝑖,t + β3 RD 𝑖,t* LEV 𝑖,t + β4 SIZE 𝑖,t+β5 MB 𝑖,t+β6 

GROWTH 𝑖,t+β7LOSS 𝑖,t+ εit        

 مدل سوم: 
Performance =β0 +β1 RD 𝑖,t +β2 Concentration 𝑖,t + β3 RD 𝑖,t* Concentration 𝑖,t + 

β4SIZE𝑖,t+β5 MB 𝑖,t+β6 GROWTH 𝑖,t+β7 LOSS𝑖,t+ εit                               

 اجزای مدل فوق عبارتند از:
Performance درشرکت : عملکرد شرکتi  در سالt؛ 

RDشرکت توسعه و تحقیق گذاری : سرمایهi  ام در سالt؛ 
LEVشرکت : اهرم مالیi  ام در سالt؛ 

Concentrationشرکت : تمرکز مالکیتi  ام در سالt؛ 
MBارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری در شرکت :i  در سالt؛ 

SIZE شرکت در: اندازه شرکتi  ام در سالt؛ 
GROWTHشرکت : رشد فروش شرکت درi  ام در سالt؛ 

LOSSشرکت : زیان شرکت درi  ام در سالt؛ 
εitخطای معادله رگرسیون؛ و : 
βارزش ارتباطی متغیرها : . 
 

 متغیرها
 متغیرهای وابسته:

 ( :Performance) عملکرد شرکت
 شود. محاسبه می( ROAها ) با استفاده از نسبت بازده دارایی

 متغیر مستقل:
 ( :R&D) توسعه و تحقیق گذاری سرمایه
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 توضیحی یاداشتهای متغیر  در این به مربوط دارایی شرکت داده های متوسط بر توسعه و تحقیق سرمایه گذاری تقسیم از
 می شود. جمع آوری مالی صورتهای

 متغیر تعدیلگر:
 (؛ Concentrationتمرکز مالکیت )

 برابر است با  مجموع سهام اشخاص حقیقی و یا حقوقی که بیش از ده درصد سهام شرکت را در اختیار دارند.  
 : (LEVشرکت ) مالی اهرم
 سینایی و)شود می استفاده هادارایی کل بر بلندمدت ارزش دفتری بدهیهای تقسیم از شرکت مالی اهرم گیریاندازه برای

 .(2930 نیسی،
 لی:متغیرهای کنتر

 گیریاندازه برای هادارایی کل نپری لگاریتم از است، گرفته صورت ،(5009) لی شرکت: براساس پژوهش اندازه
 .است شده استفاده "شرکت اندازه"متغیر

 از نسبت تغییرات فروش به فروش سال قبل ها بدست می آید. رشد فروش شرکت:

 عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر می باشد. : اگر شرکت زیان خالص گزارش کرده باشدزیان دهی شرکت

 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری: از طریق
 .شود می محاسبه

 

 آمار توصیفی
نامند. این مبحث مشتمل است بر  آمار توصیفی می معمولاًها را  ی داده خلاصه کردن و توضیح خصوصیات مهم مجموعه

های عددی گرایش به مرکز و  ی شاخص ی نمودار و محاسبه یلهوس بهها  ها در قالب جداول، نمایش آن فشرده کردن داده
 ها است. ی پارامترهای جامعه یا نمونه پژوهش و تحلیل آن تفرق یا پراکندگی. هدف از این زیر بخش محاسبه

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:3)جدول 
 های کشیدگی شاخص های مرکزی شاخص نام و تعداد متغیرها

 میانه میانگین تعداد علامت اختصاری متغیرها
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 Performance 2022 04205 04229 04292 0420 5425 04022- 0409 عملکرد شرکت

سرمایه گذاری 
 RD 2022 040002 0 0429 5490 9402 0 04002 تحقیقتوسعه و 

 Lev 2022 04222 04225 0423 0422- 5420 0423 0499 اهرم مالی

 Concentration 2022 0422 0423 0452 0495- 5420 0429 0435 تمرکز مالکیت

 Size 2022 20422 20402 2425 0425 5425 25400 29422 اندازه شرکت

رشد فروش 
 شرکت

GROWTH 2022 0490 0453 0499 0420 5422 0452- 2423 

ارزش بازار به 
 ارزش دفتری

MB 2022 
2430 2450 2422 

2420 0420 
0495 2492 

 LOSS 2022 0403 0 0459 5495 9432 0 2 زیان شرکت

ها است. اگر چولگی  میزان چولگی توزیع نرمال برابر با صفر است، چولگی نزدیک به صفر، بیانگر  نرمال بودن توزیع داده
ها را بر حسب  نرمال نخواهد بود. شکل توزیع داده مطلقاًتر باشد، آن توزیع متغیر  بزرگ 5و از  -5متغیری کوچکتر  از 
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تر  ی بزرگتوجه قابلی  اندازه بهتوان تخمین زد. چنانچه مقدار میانگین از میانه  میها نیز  ی آن میانگین، میانه و مقایسه
ها چوله به راست و در حالت برعکس چوله به چپ هستند. مقدار انحراف معیار، کمینه و بیشینه نیز پراکندگی  باشد، داده

میانگین متغیر متمرکزترند. پراکندگی کمتر  ها حول دهد. هر چه مقدار انحراف معیار کمتر باشد، داده داده را نشان می
اگر انحراف معیار بزرگ باشد،  درواقعدهد و در حالت برعکس کاهش.  میزان اعتماد به مقدار میانگین را افزایش می

 اند. های حول میانگین نیستند و دور از میانگین پراکنده داده
 

 های پژوهش تحلیل توصیفی متغیر
. اند دهیگرد winsorizeدورافتاده،  یها حذف داده به دلیل درصد 33درصد و  2متغیرها در سطح در این پژوهش تمامی 

 .(اند شده)یعنی به کف و سقف نزدیک 
 .مطابق با آمار توصیفی توزیع تمرکز مالکیت  و اهرم مالی، به دلیل بزرگتر بودن میانه از میانگین چوله به راست است

( ماست و انحراف 0422( و میانه آن برابر با )0420زده دارایی ها دارای میانگینی برابر )عملکرد شرکت بر اساس شاخص با
 ( است.0429معیار آن برابر با )

به  شرکت ییو توسعه بر متوسط دارا قیگذاری تحق هیسرما میاز تقسگذاری در مخارج تحقیق و توسعه که  هزینه سرمایه
( نشان دهنده تنوع و پراکندگی 3402( است و کشیدگی بالای آن )040002دست آمده است دارای میانگینی برابر با )

 شرکتها از این نظر است.
( و 0422اهرم مالی شرکت ها که نشان دهنده سهم دیگر گروهها در تامین مالی شرکت است دارای میانگین برابر با )

 تا زیاد است.( است که نشان می دهد سهم سایر گروهها در تامین مالی نسب0499بیشینه )
از ده  شیکه ب یحقوق ایو  یقیمجموع سهام اشخاص حق( است که نشان می دهد 0422میانگین تمرکز مالکیت برابر با )

 ها است. درصد از سهام شرکت 22در حدود  دارند اریدرصد سهام شرکت را در اخت
( است. 225422است و انحراف معیار آن برابر با ) (20422) ییدارا یعیطب تمیلگار بر مبنای اندازه شرکتها میانگین 

 ( است.29422همچنین بیشینه این متغیر )
( است.  2423( و بیشینه )0490نرخ فروش شرکتها که در مقایسه با سال قبل برآورد شده است  نیز دارای میانگین )

ل یک بار در سال زیان گزارش کرده درصد از شرکتها حداق 3( زیان شرکتها نشان می دهد که 0403همچنین میانگین )
 اند.
 

 آمار استنباطی متغیرهای پژوهش

 بررسی خودهمبستگی سریالی
 2/5و  2/2ی  واتسون استفاده شده است. چنانچه این آماره در بازه-برای کشف خود همبستگی سریالی از آزمون دوربین

و باید از این بایت در  صورت خودهمبستگی وجود داردقرارگیرد یعنی خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد.در غیر این 
 فرض نیز برقرار شود. تا این پیش مدل تصحیحی به کار گرفته شود

 نتایج آزمون دوربین واتسون فرضیه ها (:2)جدول 
 گیری نتیجه آزمون ی نتیجه آزمون ی آماره 

 ندارد وجود خطاها بین همبستگی صفر فرض پذیرش 5429 فرضیه اول

 ندارد وجود خطاها بین همبستگی صفر فرض پذیرش 5422 فرضیه دوم

 ندارد وجود خطاها بین همبستگی صفر فرض پذیرش 5429 فرضیه سوم
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نتایج آزمون خودهمبستگی در مرحله اول نشان داد که آماره آزمون در حد فاصل تعیین شده قرار نداشت. برای رفع 
باقیمانده به مدل اصلی افزوده شده است و مجددا مدل برآورد شده است  مشکل خودهمبستگی سریالی وقفه اول جمله

ی  ، فرض صفر در مدل پذیرفته شده است، زیرا مقدار آماره  واتسون برای  این مدلها –ی دوربین .بر اساس مقدار آماره
 ندارد.باشد. پس بین خطاهای این مدل همبستگی وجود  می 2/5و  2/2ها بین  دوربین واتسون برای آن

 

 عدم وجود هم خطی در مدل
همه در  یکه وقت یمرتبط هستند، به طور کننده ینیب شیپ ریکه در آن بالاتر از دو متغ بیانگر وضعیتی است  یخط چند

توان با  یرا م یچند خط ،یهمخط صی. مشابه تشخشود یمشاهده م یآمار یدار یکاهش معن شوند، یمدل برآورد م
بودن  یاز چند خط یینشان دهنده درجه بالا 20از  شتریب ریقادکه م یبا همان راهنما انسیاستفاده از عوامل تورم وار

 .کرد یابیارز
 مقادیر عامل افزایش واریانس (:1)جدول 

 فرضیه سوم فرضیه دوم  فرضیه اول متغیر

RD 24002 94932 24922 

LEV - 24252 - 

CONCENTRATION - - 24020 

RD* LEV - 94023 - 

RD*CONCENTRATION - - 94090 

Size 24050 24052 24052 

GROWTH 24020 24022 24022 

MB 24022 24095 24022 

LOSS 24052 24229 24059 

درصد نشان دهنده  2از سطح  انسیوار شیکمتر بودن عامل افزا لیبه دل اتیفرض یتمام یآزمون به دست امده برا جینتا
 .در مدل ها است یعدم وجود همخط

 

 آزمون چاو و هاسمن
های در مباحث تحلیل پانلی سه نوع مدل بدون اثرات ثابت، با اثرات ثابت و با اثرات تصادفی وجود دارد که از آزمون

استفاده می گردد، همچنین در شود. در آزمون چاو از پانل یا پولینگ  مختلف برای تشخیص مدل مناسب استفاده می
 آزمون هاسمن اثرات ثایت یا تصادفی محاسبه می گردد.

 آزمون چاو یا اف لیمر و هاسمن جینتا (:0)جدول 
 نتیجه آزمون P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمون اثرات فرضیه

 اول 
 9499 مریل F آزمون

229420 
04000 

 رد فرض صفر 
 استفاده از مدل پانل

 203402 آزمون هاسمن
2 

04000 
 رد فرض صفر 

 پانل با اثرات ثابت

 دوم 
 2435 مریل F آزمون

229420 
04000 

 رد فرض صفر 
 استفاده از مدل پانل

 رد فرض صفر  04000 2 200422 آزمون هاسمن
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 پانل با اثرات ثابت

 سوم 
 94992 مریل F آزمون

229420 
04000 

 رد فرض صفر 
 پانلاستفاده از مدل 

 202409 آزمون هاسمن
2 

04000 
 رد فرض صفر 

 پانل با اثرات ثابت

(، 0000/0) باشد یم 02/0کمتر از  هاآزمون نیا P-Valueمقدار  که ییازآنجا مر،یل Fحاصل از آزمون  جیتوجه به نتا با
لذا لازم است برای پانل استفاده شود.  یها از روش داده ها عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل یهمسان

حاصل از آزمون  جیبا توجه به نتا نیهمچنانتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. 
ها  این مدل در برآورد نی(، بنابرا000/0) باشد یم 02/0از  کمتر زین سوم  آزمون P-Valueمقدار  که ییهاسمن، ازآنجا

  بکار برده شود. ثابتوش اثرات ر ستیبا یم
 

 پژوهش برآورد رگرسیونی برازش مدل فرضیه اول
خطی برآورد رگرسیونی  آمده در بخش ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و هم دست در این بخش با توجه به نتایج به

خطی در  بین خطاها و همکه در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  شود. با توجه به این انجام می
 های رگرسیونی برقرار هستند. فرض مدل وجود نداشت، بنابراین، تمام پیش

 ر وجود دارد.او توسعه و  عملکرد شرکت رابطه معناد قیتحق یگذار هیسرما نیب فرضیه اول:
 نتایج برآورد مدل اول پژوهش (:9)جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

RD 50499 0422 04000 

Size 04029 22422 04000 

GROWTH 04090 0492 04000 

MB 04000 50430 04000 

LOSS 0422- 29492- 04000 

RES(-1) 0422 59422 04000 

 C )04000 -9432 -0455 )مقدار ثابت 

 F 04000مقدار احتمال  F 509420مقدار 

 5429 دوربین واتسون 042222 (R2)ضریب تعیین

 042292 تعیین تعدیل شدهضریب 

 

 معناداری کل مدل
و مقدار احتمال آن نشان دهنده معنی دار بودن کل مدل است. اگر مقدار احتمال برای این آماره پایین تر از  Fمقدار آماره 

ی  درصد رابطه 32شود و در سطح اطمینان  رد می« دار ی معنی عدم وجود رابطه»باشد، فرض صفر مبنی بر  02/0
 باشد. صورت زیر می داری مدل به داری وجود دارد. فرض صفر و فرض مقابل معنی معنی

    مدل معناداری وجود ندارد.

     مدل معناداری وجود دارد.

 تایید می شود. کل مدل یمعنادار( می توان گفت که 04000)  Fبا توجه به سطح معنی داری آماره 
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 ضریب تعیین
 نییپا R2باشد، نشان دهنده برازش مناسب مدل است و  کیبه  کینزد R2است. اگر  کیصفر و  نیب ضریب مقدار 

 نشان می دهد کهمدل  نییتع بیصورت نگرفته است ضر یاست که برازش خوب یمعن نیبه صفر به ا کینزد یعنی
همچنین ضریب تعیین تعدیل  .شود یم نییواردشده در مدل تب یرهایتوسط متغ متغیر وابسته راتییدرصد از تغ 22/22

درصد از تغییرات متغیر وابسته پژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق  92/22شده مدل نیز نشان می دهد که 
 تبیین می شود که سطح بالایی است.

 

 تفسیر برآورد مدل
است  02/0کمتر از و توسعه  قیتحق یگذار هیسرما برای متغیر  tآماره  یدار یمعن سطح مطابق با یافته های جدول فوق

در  tمی باشد این مقدار آماره  0422برای آن برابر با  t( است  و مقدار آماره 50495، ضریب آن )( که معنی دار است04000)
؛ در نتیجه پذیرش واقع می شود رد می شود و فرضیه تحقیق مورد H0در نتیجه فرض  .ناحیه رد فرض صفر قرار دارد

 معنادار وجود دارد.مثبت و و توسعه و  عملکرد شرکت رابطه  قیتحق یگذار هیسرما نیب
 

 پژوهش برآورد رگرسیونی برازش مدل فرضیه دوم

 .دارد ریعملکرد شرکت تاث و توسعه و قیتحق یگذار هیسرما نیبر رابطه ب یاهرم مال فرضیه دوم:
 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش (:6) جدول

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

RD 22422 9430 04000 

LEV 0452- 52425- 04000 

RD*LEV 0402- 5422- 04053 

Size 04023 20422 04000 

GROWTH 04059 2450 04000 

MB 04053 22422 04000 

LOSS 0409- 20405- 04000 

RES(-1) 0429 53402 04000 

 C )04000 -5492 -0402 )مقدار ثابت 

 F 04000مقدار احتمال  F 522422مقدار 

 5422 دوربین واتسون 042023 (R2)ضریب تعیین

 042092 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 معناداری کل مدل
 تایید می شود. کل مدل یمعنادار( می توان گفت که 04000) Fبا توجه به سطح معنی داری آماره 
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 ضریب تعیین
 نییواردشده در مدل تب یرهایتوسط متغ متغیر وابسته راتییدرصد از تغ 23/20 نشان می دهد کهمدل  نییتع بیضر

درصد از تغییرات متغیر وابسته پژوهش  92/20همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز نشان می دهد که  .شود یم
 توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق تبیین می شود که سطح بالایی است.

 

 تفسیر برآورد مدل
( معنی دار 04053بوده ) 02/0 کمتر از  RD*LEVریمتغ یبرا tآماره  یدار یجدول فوق  سطح معن یها افتهیمطابق با 

در ناحیه رد  tمی باشد این مقدار آماره    -5422برای آن برابر با  t( می باشد و مقدار آماره - 02459، ضریب آن )است
بر  یاهرم مالرد می شود و فرضیه تحقیق تایید می شود  . به عبارتی   H0فرض صفر قرار می گیرد. در نتیجه فرض 

 دارد. نقش تعدیلگر منفیو توسعه و  عملکرد شرکت  قیتحق یگذار هیسرما نیرابطه ب
 

 برآورد رگرسیونی برازش مدل فرضیه سوم پژوهش
 دارد. ریو توسعه و  عملکرد شرکت تاث قیتحق یگذار هیسرما نیبر رابطه ب تیتمرکز مالکفرضیه سوم: 

 پژوهش سومنتایج برآورد مدل  (:7)جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

RD 95432 2429 04020 

CONCENTRATION 040002 2422 04222 

RD* CONCENTRATION 0422- 0425- 04022 

Size 04029 22429 04000 

GROWTH 04092 0432 04000 

MB 04000 50435 04000 

LOSS 0422- 29453- 04000 

RES(-1) 0422 59422 04000 

 C )04000 -3403 -0455 )مقدار ثابت 

 F 04000مقدار احتمال  F 295429مقدار 

 5429 دوربین واتسون 042229 (R2)ضریب تعیین

 042295 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 معناداری کل مدل
 تایید می شود. کل مدل یمعنادار( می توان گفت که 04000) Fبا توجه به سطح معنی داری آماره 

 

 ضریب تعیین
 نییواردشده در مدل تب یرهایتوسط متغ متغیر وابسته راتییدرصد از تغ 29/22 نشان می دهد کهمدل  نییتع بیضر

درصد از تغییرات متغیر وابسته پژوهش  95/22 همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز نشان می دهد که .شود یم
 توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق تبیین می شود که سطح بالایی است.
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 فرضیه پذیرش یا رد برای یریگ میتصم نحوه
بوده  02/0ز بیشتر اRD* CONCENTRATION  یبرا tآماره  یدار یجدول فوق  سطح معن یها افتهیمطابق با 

در  tمی باشد این مقدار آماره   -0425برای آن برابر با  t( است و مقدار آماره  -0422، ضریب آن )معنی است( بی 04029)
تمرکز . به عبارتی می شود و فرضیه تحقیق رد می شودتایید   H0ناحیه رد فرض صفر قرار نمی گیرد. در نتیجه فرض 

 .گذار نیست ریرد شرکت تاثعملک و توسعه و قیتحق یگذار هیسرما نیبر رابطه ب تیمالک
 

 نتیجه گیری و پیشنهاد ها
مطابق با نتایج فرضیه اول، سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه رابطه مثبت و معنی داری با عملکرد شرکت دارد. بر اساس 

نتیجه ادبیات تحقیق، از یک طرف سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه به دلیل بهبود استراتژیهای اکتشافی شرکت و در 
کسب مزیت رقابتی در مقایسه با همتایان؛ می تواند منجر به افزایش درآمد فروش شرکت شود که در نهایت منجر به 
بهبود عملکرد شرکت شود؛ البته بنابر برخی از تحقیقات نیز به دلیل اینکه سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه نیازمند 

همچنین به دلیل اینکه این سرمایه گذاری ذاتا همراه با عدم سپری شدن زمان برای مشخص شودن نتایج است و 
نتایج این پژوهش  مطابق با دیدگاه اول  قطعیت و نا اطمینانی است؛ منجر به کاهش عملکرد مثبت شرکت می شود.

ای نشان داد که سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه منجر به بهبود بازده دارایی های شرکت به عنوان یکی از معیاره
 گو ، و(5052) سو و همکاران ،(5055و همکاران  ) کوریموسف عملکرد شرکت می شود. این نتایج همراستا با یافته های

کند تا دانش  یو توسعه شرکت ها به شرکت ها کمک م قیتحق یها یگذار هیکه سرما افتندیدراست که  ،(5050)
 عملکرد خود را بهبود بخشند. جهید و در نتخود را ساده کنن دیتول ندیکنند و فرآ کپارچهیموجود را 

بنا بر نتایج فرضیه دوم اهرم مالی، نقش تعدیلگر منفی بر رابطه میان متغیر مستقل و وابسته دارد. اهرم مالی بالاتر نشان 
که در  دهنده وابستگی شرکت به منابع مالی خارجی در کنار منابع تامین مالی داخلی است. بنابر این نتیجه می توان گفت

شرکتهایی که بخش اعظم منابع مالی آنها از بدهی تشکیل شده است، شرایط برای تامین مالی سخت تر است و در 
حقیق و توسعه کمتر می شود؛ بنابراین با افزایش اهرم مالی، ی در فعالیت های نوآورانه مانند تنتیجه امکان سرمایه گذار

است  ،(5052) سو و همکاراناهش می یابد. این نتایج مطابق با نتایج نقش تحقیق و توسعه در بهبود عملکرد شرکت ک
عملکرد خود  نیبه بالاتر یممکن است زمان کنند یم یگذار هیو توسعه سرما قیدر تحقکه  ییها شرکتکه نشان دادند 

 .باشد نییپا یبده هیکه استفاده از سرما ابندیدست 
بنابر نتایج فرضیه سوم، تمرکز مالکیت دارای نقش معنی داری بر رابطه میان متغیر مستقل و وابسته نمی باشد. در مورد 
تمرکز مالکیت نیز نظرات مختلفی وجود دارد. بنابر برخی دیدگاهها، افزایش میزان مالکیت در دست یک گروه خاص 

ت در گزارشگری مالی و تصمیم گیری در شرکت می شود؛ در منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش شفافی
حالیکه بنابر برخی نظرات نیز، تمرکز مالکیت منجر به بهبود تصمیم گیری و در نتیجه احتمال بیشتر بهبود عملکرد 

ست پیدا که به تاثیر معنی داری در این زمینه داست  ،(5052) سو و همکاران جیبا نتا در تضاد جینتا نیاشرکت می شود. 
 کردند.

 

 پژوهش های پیشنهاد

 حاضر پژوهش نتایج از برگرفته کاربردی های پیشنهاد
با توجه به رابطه مثبت میان سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت، پیشنهاد می شود که سرمایه داران و 
صاحبان سرمایه، سطح سرمایه گذاری شرکتها و همچنین استراتزی شرکتها را در مورد ارائه محصولات و خدمات جدید 
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ت رقابتی شرکتها و ارائه محصولات متفاوت تر نسبت به بازار منجر مورد توجه قرار دهند، چرا که می تواند با بهبود مزی
 به بازده دارایی های بیشتر برای شرکت ها شود.

، پیشنهاد می شود که و توسعه و عملکرد شرکت قیدر تحق یگذار هیسرمابا توجه به تاثیر منفی اهرم مالی بر رابطه میان 
هندگان، ساختار سرمایه شرکتها را مورد توجه قرار دهند؛ چرا که افزایش درذینفهان شرکتها مانند صاحبان سهام و اعتبا

بدهی آنها در برابر دارایی ها، می تواند منجر به ضعف شرکت ها در تامین مالی بیشتر برای سرمایه گذاری ها در زمینه 
ها نیز برای برطرف کردن تحقیق و توسعه و ارائه محثصولات و خدمات جدیدتر شود، همچنین پیشنهاد می شود که شرکت

این ضعف از مدیران توانمندی استفاده نمایند، که توانایی استفاده بیشتری از منابع داخلی شرکت داشته باشند، و بتوانند به 
 .نحو کاراتری از سرمایه های موجود استفاده نمایند

رابطه، پیشنهاد می شود که سهامداران با  با توجه به نتیجه فرضیه سوم مبنی بر عدم تاثیر گذاری تمرکز مالکیت بر این
احتیاط ساختار مالکیت و به خصوص تمرکز آن در دست افراد معدودی را به عنوان عامل تعیین کننده تصمیم گیری در 
مورد تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت مورد توجه قرار دهند؛ چرا که صرف تنوع مالکیت نمی تواند شاخصی از تغییرات 

 تها در این شرایط باشد.عملکرد شرک

 

 هایی برای پژوهش های آتی پیشنهاد
 دیگر معیارهای و توسعه و  قیتحق پیشنهاد می شود نقش اهرم مالی و تمرکز مالکیت بر رابطه میان سرمایه گذاری

 .ردیقرار گ یمورد بررس مانند ارزش کیوتوبین و بازده حقوق صاحبان سهام عملکرد شرکت

 سرمایه استقراضی شرکت بر رابطه سرمایه تحقیق و توسعه و عملکرد شرکت مورد بررسی  پیشنهاد می شود تاثیر
 .قرار گیرد

  و توسعه و عملکرد  قیتحق هیبر رابطه سرماپیشنهاد می شود دیگر انواع مالکیت مانند مالکیت دولتی و نهادی
 .ردیقرار گ یشرکت مورد بررس

 

 منابع
 ،با مالی عملکرد بر محصول بازار در رقابت تأثیر بررسی ،(2939) ،زهرا ایاغ، ،مهسا فرخنده، محسن، اکبری 

 و دارایی مدیریت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: اطلاعات افشای کیفیت کنندگی تعدیل
 .00-53 صص ،2 مارهش ،2 دوره مالی، تأمین

 ،سازمانی، تمرکز مالکیت و ساختار مالکیت بر  تأثیر فرهنگ ،(2999) ،آذر، عادل اعتمادی، حسین، باباجانی، جعفر
 .92-23 صص ،22 ماره، ش0 دورهکیفیت اطلاعات مالی، فصلنامه علوم مدیریت، 

 ،در سازمانی عملکرد بر گرایی بازار تأثیر بررسی ،(2932) ،شکوفه محسنی، ،صدیقه لطیفی، ،محمد سید باقری 
 صنعتی های شهرک از ای مجموعه: موردی مطالعه) متوسط و کوچک صنعتی های شرکت در رقابتی مزیت چارچوب

 .292-223 صص ،23 مارهش ،20 دوره بازرگانی، مدیریت های کاوش ،(مازندران استان
 ،موردی توسعه بررسی و تحقیق هزینه های اثربخشی ،(2992) ،محمد عبدی، ،کامران خردمند، ،علی دهقانی 

، صص 0، شماره 5دوره  بررسیهای اقتصادی، فصلنامه ،(ایران صنایع و رضوی خراسان استان تولیدی تعاونیهای
200-222. 

 ،ارزیابی عملکرد مالی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران با  ،(2930) ،خلیلی، صابر صفایی، عبدالحمید
 .22-29 صص ،20 مارهش، 2 دورهبکارگیری فنون تصمیم گیری چند معیاره، پژوهش نامه مدیریت اجرایی، 
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 ،بررسی تأثیر رهبری استراتژیک بر عملکرد شرکت، مدیریت فرهنگ  ،(2930) ،یاراحمدی، محسن صحت، سعید
 .2030-2022 صص ،0 ماره، ش29سازمانی، دوره 

 بر مالکیت تمرکز تأثیر بررسی ،(2933)، ابوالقاسم فرقانی، ،جواد درخشان، مهدی، پور، قلی ابراهیم، پورشیاده، عنایت 
 ،9 دوره مدیریت، و حسابداری انداز چشم تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ریسک و ارزش

 .59-22صص  ،59 مارهش
 ،بررسی تأثیر تمرکز مالکیت و سیاست تقسیم سود بر عملکرد مالی  ،(2000) ،دامن کشیده، مرجان کیقبادی، امیررضا

 .909-599 صص ،00 ماره، ش20گذاری، دوره  ها، دانش سرمایه و ساختار سرمایه بانک
 بر توسعه و تحقیق در گذاری  سرمایه (، تأثیر2933)، صائمی ،رحیم ،سلمانی ،بهزاد ،اسگویی برقی ،مهدی محمد 

 .00 شماره ،20 ایران، فصلنامه برنامه ریزی منطقه ای، دوره های استان صنعتی ایه بنگاه صادراتی عملکرد
 برسـود  وابسـته  اشـخاص  بـا  تأثیرمعاملات ،(2932)ید امین، س، هادیاندیقه، ص، زاده جان علیلی، ع، زاده اسماعیل 

 .وحسابرسی مالی حسابداری های پژوهش فصلنامهنقدی،  سهام
 مطالعات، وابسته بااشخاص ومعاملهی شرکت تیحاکم نیب ابطه(، ر2932)اجده، س، طاووسیحمد حسین، م، صفرزاده 

 ی حسابداری مالی.تجرب
 ( تاثیر قابلیت های فناوری اطلاعات 2939میرفلاح دموچالی، رضوانه؛ ابراهیم پور ازبری، مصطفی؛ مرادی، محمود )

کار و قابلیت یکپارپگی زنجیره تامین، فصلنامه بر عملکرد شرکت: نقش میانجی گری قابلیت مدیریت فرایند کسب و 
 25 -03، 92 مارهتوسعه تکنولوژی صنعتی، ش

 ،بررسی تأثیر بازارگرایی بر عملکرد سازمانی در  ،(2932) ،محسنی، شکوفه باقری، سید محمد، لطیفی، صدیقه
ز شهرکهای صنعتی چارچوب مزیت رقابتی در شرکت های صنعتی کوچک و متوسط )مطالعه موردی: مجموعه ای ا

 .292-223 صص ،23 ماره، ش20 دورهاستان مازندران(، کاوش های مدیریت بازرگانی، 

 ،بررسی نقش اعتماد سازمانی در بهبود عملکرد و رضایت (2930)سیفی،  ،محسن ، آقاجانی،ابراهیم سلطانی، ایرج ،
پژوهش های نوین در مدیریت، اقتصاد و دومین کنفرانس بین المللی  فولاد هرمزگان،شغلی کارکنان در شرکت 

 .مالزی، موسسه سرآمد کارین-حسابداری، کوالالامپور

 ،بررسی تأثیر رهبری استراتژیک بر عملکرد شرکت، مدیریت فرهنگ  ،(2930) ،یاراحمدی، محسن صحت، سعید
 .2030-2022 صص ،0 ماره، ش29سازمانی، دوره 

  کارکردهای مدیریت دانش  ،(2939) ،حاجی کریمی، عباسعلی چه، منیژه،سلیلی، سروناز، حمیدی زاده، حمیدرضا، قره
 .052-009 صص ،52 ماره، ش22 دورهبازاریابی بر توانمندسازی مزیتهای رقابتی، کاوشهای مدیریت بازرگانی، 

 ،ن با ارزیابی عملکرد مالی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهرا ،(2930) ،خلیلی، صابر صفایی، عبدالحمید
 .22-29 صص ،20 ماره، ش2 دورهبکارگیری فنون تصمیم گیری چند معیاره، پژوهش نامه مدیریت اجرایی، 

 ،رگرایی بر عملکرد مطالعه تأثیر بازا ،(2930) ،نوروزی رودپشتی، زهره ملک اخلاق، اسماعیل، ابرایم پور، مصطفی
 صص ،2 ماره، ش59 دورهراهبردهای بازرگانی،  ا میانجیگری قابلیتهای نوآوری،بازار شرکتهای کوچک و متوسط ب

22-29. 
 ،بررسی تأثیر عملکرد بازار، هزینه های  ،(2939) ،هراتی، جواد علی، حسین زاده، سمانه،مولایی، محمد  دهقانی، علی

تبلیغات و نوآوری بر درجه تمرکز در صنایع تولید مواد غذایی و آشامیدنی ایران، فصلنامۀ سیاستگذاری پیشرفت 
 .59-5 صص ،5 شماره ،5دوره  ،اقتصادی دانشگاه الزهرا)س(
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 39 شماره بانک اقتصاد، نفعان،یذ یئورطبق ت ریاخلاق و تعهدات مد ،(2939آذر، الهام، ) یحسن ،غلامرضا ،یکرم، 
 .22-20 صص

 داریقانون تجارت، چاپ نوزدهم، نشر د ،(2993) ر،یمنصور، جهانگ. 

 در بورس اوراق  شده رفتهیپذ های¬بر عملکرد شرکت تیساختار مالک ریتأث ،(2932احسان، ) ،یکرمان ،نمازی، محمد
 .200-99، صص 29، شماره 22دوره  ،یو حسابرس یحسابدار های یبهادار تهران، بررس

 رفتهیپذ های سود شرکت میتقس یمش خط یداریپا یبررس ،(2939) رضا،یعل ،یمیرح ،ریام ،یمحمد د،یام ،یدریپورح 
 .32-2صص  ،2 شماره ،یو حسابرس یحسابدار های ینامه بررس در بورس اوراق بهادار تهران، فصل شده 
 نیا تیبا سهم مالک ینهاد گذاران هیسرما یتیریرابطه عملکرد مد یبررس ،(2990نادر، ) ،یمظلوم ،سرشت، رحمان 

 .220-292 صص ،02 شماره ت،یریدر بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات مد شده رفتهیپذ های شرکت در هانهاد
 ( ،2939فروغی، داریوش، سعیدی، علی)، تقسیم سود، فصلنامه تحقیقات  یمش سهامداران نهادی بر خط ریتأث

  .253-220صص  ،5 شماره ،2دوره حسابداری و حسابرسی، 
  و ارزش  ینهاد گذاران هیسرما نیرابطه ب یبررس ،(2992) ،یاسکندر، هد ،محمد ،یمراد ،ییحی گانه،یحساس

 .255-202صص  ،25 شماره ،یو حسابرس یحسابدار های یشرکت، فصلنامه بررس
 90 . صصایفصلنامه آس، از حقوق سهامداران تیحما زانیو م تینقش ساختار مالک(، 2993)، ابوالقاسم ،یراه چمن-

92. 

 ،سازمانی، تمرکز مالکیت و ساختار مالکیت بر  تأثیر فرهنگ ،(2999) ،آذر، عادل اعتمادی، حسین، باباجانی، جعفر
 .92-23 صص ،22 ماره، ش0 دوره، لاعات مالی، فصلنامه علوم مدیریتکیفیت اط

 تأثیر متغیرهای سنجش جهت اقتصادی اهرم درجه کاربرد ،(2932)، زهرا امیرحسینی، فریدون، رودپشتی، رهنمای 
 .2 شماره مالی، مطالعات مجله، شرکتها عملکرد روی بر اقتصادی کلان

 در مالی اهرم و سیستماتیک ریسک با پرتفوی بازده بین ارتباط (،2932)، سیدرضا حسنی،هیرش،  پناه، سلطان  
 پاستیکی مجله و نقل، غذایی آلات حمل و ماشین شیمیایی، صنایع تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته   صنایع

 . 2 شماره ،23دوره  اصفهان، دانشگاه اقتصاد و اداری علوم دانشکده
 ،سهام بازار ارزش بر مالی اهرم و مالی ساختار اثر ،(2930)، پوریان،یوسف تقیرضیه،  علیخانی، پیام، جلالیان 

 گروه حسابداری گرگان، و مدیریت علوم در کلیدی مباحث سراسری همایش تهران، بهادار اوراق شرکتهای بورس
 .گلستان استان احمر هلال کاربردی و علمی آموزش مرکز تدبیر، بنای عمران مهندسی شرکت پژوهش و آموزش

 ،شرکت ارزشآتی بر سودآوری و سود تقسیم سیاست مالی، تأثیراهرم ،(2939)، حسنعلی اخلاقی، عباس، هاشمی  
 .93-29، صص 2 شماره ،5دوره  ،مالی حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه

 ،نقش تعدیلگر هزینه های تحقیق و توسعه بر رابطه  ،(2002) ،اکبری مقدم، حسین واحدیان، میثم، ابراهیمی، موسی
بر ارزش شرکتهای دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  بین محدودیت های مالی و تقسیم سود

 .30-29 صص ،2 ماره، ش9 دورهپیشرفتهای مالی و سرمایه گذاری، 
 الزحمه حق و وابسته اشخاص با (، معاملات2002)، خطیری، محمد، قاسمی، علی، دوریش تباراحمدچالی، مهتاب 

تجربی حسابداری  مطالعات مالکیت، فصلنامه ساختار تعدیلی اثر آزمون، زیانده های شرکت حسابرسی غیرمنتظره
 .502-222ص ص ،92 شماره ،23دوره مالی، 
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 ،تعدیل با مالی عملکرد بر محصول بازار در رقابت تأثیر بررسی ،(2002)، زهرا ایاغ، مهسا، فرخنده، محسن، اکبری 
 تامین و دارایی مدیریت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: اطلاعات افشای کیفیت کنندگی

 .50 پیاپی ،2 شماره ، 2دوره  مالی
 میانجی نقش به توجه با مالی عملکرد بر شرکتی حاکمیت (، تاثیر2000) ،دهقان، عبدالمجید ، سعید،رسفیجانی 

 .503-299 ، صص02 شماره ،25 شرکت، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، دوره پایداری
 ،تأثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه بین معاملات با  ،(2000) ،سپهری، ابراهیم صالحی نیا، محسن، تامرادی، علی

 .90-2 صص ،03 ماره، ش29 دورههای مالی، حسابداری مالی،  اشخاص وابسته و تجدید ارائه صورت

 های  رابطه حاکمیت شرکتی، مدیریت سود و عملکرد مالی در شرکت ،(2933) ،زاد دوستی، فرزانه، کردآبادی، سجاد
 .203-35 صص ،52 مارهانداز حسابداری و مدیریت، ش شده در بورس اوراق بهادار تهران، چشم پذیرفته

 یو سودآور تیتمرکز مالک نیارتباط ب یبررس ،(2000) هسا،م ،یگیقجرب حمد حسن،ر م،رنجب یثم،م ،یکلهر یلطف 
 یتخصص یفصلنامه علم ،اندازه بانک لگریشده در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به نقش تعد رفتهیذپ یبانک ها

 .90-59، صص 25، شماره 2، دوره یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو
 Amado, C., A., F., Santos, S., P., Marques, P., M., (2012) .Integrating the Data 

Envelopment Analysis and the Balanced Scorecard approach for enhanced performance 

assessment .Omega, 40, 390-403 

 Alam A, Uddin M, Yazdifar H, Shafique S, Lartey T. R&D investment, firm performance 

and moderating role of system and safeguard: evidence from emerging markets. J Bus Res. 

(2020)106:94–105. doi: 10.1016/j.jbusres.2019.09.018 

 Adams, C. A. (2008). A commentary on: corporate social responsibility reporting and 

reputation risk management. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 21, 365–370. 

 Ahmad Javeed , Sohail , RashidLatief, LinLefen (2020) An analysis of relationship 

between environmental regulations and firm performance with moderating effects of 

product market competition: Empirical evidence from Pakistan, Journal of Cleaner 

Production 
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