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Abstract 
Objective: The most important decisions affecting the creation of value and wealth in the 

enterprises are decisions about investment and capital structure. But investing and financing is 

not appropriate in themselves, and the enterprises need to pay attention to the investment 

efficiency and the optimality of the capital structure in these decisions. In short, investment 

efficiency is investing only in projects with a positive net present value and the optimization of 

the capital structure means minimizing the cost of capital and bankruptcy risk through financing. 

In general, investment inefficiency and sub optimality of the capital structure are due to 

information asymmetry and agency problems. The best way to deal with agency problems is to 

control the motivations of managers. Considering Maslow's hierarchy of needs and the effect of 

needs on motivation, it can be said that in addition to financial incentives, social incentives are 

also effective in the behavior of enterprise managers. Therefore, this study seeks to investigate 

the effect of industry tournament incentives as a measure of social incentives on investment 

efficiency and capital structure optimization. 
 

Methods: In this study, the natural logarithm of industry compensation gap has been used to 

measure industry tournament incentives, Biddle et al.'s model has been used to measure 

investment efficiency, and Synn and Williams's model has been used to evaluate the optimality 

of capital structure. Also, to test the research hypotheses, the data of 123 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2010 to 2019 were used and the data were analyzed using multiple 

linear regression. 
 

Results: The findings of this study showed that the industry tournament incentives have a 

negative (positive) and significant effect on investment efficiency (inefficiency). However, the 

industry tournament incentives do not have a significant effect on overinvestment and 

lowerinvestment in particular. Also, the industry tournament incentives have a positive and 

significant effect on the optimality of the capital structure and do not have a significant effect on 

the positive and negative deviation from the optimal capital structure. 
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Abstract 

 

Conclusion: The main hypothesis of this study is that high pay and other desirable 

characteristics of the managers at other companies in the same or related industries will provide 

incentives to managers at their own companies. In general, the findings of this study indicate the 

positive effect of industry tournament incentives on improving company performance. Therefore, 

policymakers and decision-makers about managers' compensations and motivations should pay 

attention to other incentives in addition to financial incentives. And during determining the 

manager’s compensation, in addition to the amount of compensation, pay attention to the other 

manager's compensation in the same industry and the labor market of managers, and create a 

balance between different types of motivation. 
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 گذاری و بهینگی ساختار سرمایه های رقابتی صنعت بر کارایی سرمایه انگیزه تأثیر

 

 الله صدیقی روح

 حسن صفاری محمدآبادی

 چکیده

گذذاری و   تجاری و نقش مدیران در تصمیمات سرمایه یواحدهاگذاری و ساختار سرمایه در  به اهمیت موضوع سرمایه با توجه هدف:

های اصلی تصمیمات مذدیران بذر    های رقابتی صنعت به عنوان یکی از محرک انگیزه تأثیرساختار سرمایه، این پژوهش به دنبال بررسی 

 .گذاری و بهینگی ساختار سرمایه است کارایی سرمایه

هذای   شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی سال پذیرفته شرکت 321های  از داده برای بررسی فرضیات در پژوهش، روش:

 .متغیره انجام شده است های با استفاده از رگرسیون چند هاستفاده شده و تجزیه و تحلیل داد 3131تا  3131

منفی )مثبت( و معنذاداری بذر کذارایی سذرمایه گذذاری       تأثیرهای رقابتی صنعت دارای  انگیزه های این پژوهش، یافته براساس ها: یافته

گذاری بذه صذورت خذا      سرمایه کمگذاری و  معناداری بر بیش سرمایه تأثیرهای رقابتی صنعت  ، با این وجود انگیزهاست)ناکارایی( 

معناداری بر انحراف  تأثیرو هیچ  استمثبت و معناداری بر بهینگی ساختار سرمایه  تأثیردارای  های رقابتی صنعت . همچنین انگیزهندارد

 .فی از ساختار سرمایه بهینه نداردمثبت و من

لازم است  ،، بنابرایناسترکت بر بهبود عملکرد ش رقابتی صنعت های انگیزه تأثیرصورت کلی نتایج این پژوهش بیانگر  به گیری: نتیجه

توجذه  های انگیزه نیذز   های رقابتی صنعت و سایر گونه انگیزه تأثیربه اهمیت  گیران در حوزه انگیزه مدیران یمگذاران و تصم ه سیاستک

و در هنگام تعیین پاداش و مزایا مدیران علاوه بر مبلغ پاداش به پاداش سایر مدیران صنعت و بازار کار مدیران نیز توجه کننذد و   کنند

 تعادلی بین انواع مختلف انگیزه ایجاد کنند.

 گذاری، بهینگی ساختار سرمایه. رقابتی صنعت، کارایی سرمایههای  انگیزه های کلیدی: واژه
 

 .پژوهشی :مقاله نوع
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 و گذذاری  سذرمایه  کذارایی  بر صنعت رقابتی های انگیزه تأثیر(. 3011) .، حسنصفاری محمدآبادی؛ الله روح ،صدیقی استناد:

 .13-331(، 1)32، مجله دانش حسابداری. سرمایه ساختار بهینگی

 مقدمه

ترین تصمیمات اثرگذار بر ایجااد ارزش و   . مهماستف شرکت و مدیران اهداترین  مهمیکی از افزایش ثروت سهامداران 

باا هادف    یاقتصااد  یهاا  بنگااه . اسات ها و ساختار سارمایه شارکت    گذاری گیری در مورد سرمایه ها تصمیم ثروت در شرکت

 به انجاا   یمال منابع کنندگان تأمین یارزش برا جادیمنظور کسب بازده و ا موجود به یگذار هیسرما یها از فرصت یبردار بهره

فرآیند اتخاذ تصمیماتی اسات کاه    یگذار سرمایه. (1381زاده خانقاه،  یو تق یبادآور نهند) ورزند یمبادرت م یگذار هیسرما

تهیاه بودجاه    ،کنناد. باه عباارت دیگار     افزایناد اساتداده مای    هایی کاه بار ارزش شارکت مای     شناسایی طرح یمدیران از آن برا

گاذاری یکای از    بای شام مسا له سارمایه    . (1112، 1ناوو ) اسات ترین وظیده مدیران ماالی و کارکناان شارکت     مهم یا سرمایه

گذاری باا ارزش در باازار    های سرمایه مدیران بتوانند به درستی فرصت. در صورتی که استترین وظایف مدیران شرکت  مهم

گذاری نمایند، در نهایت این امار سابب رشاد شارکت شاده و       ها سرمایه را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یم از آن

 .(1399و حصارزاده،  یتهران) ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت

گذاری  گذاری به خودی خود مناسب نیست و شرکت در انجا  سرمایه انجا  هر سرمایه گذاری های سرمایه با وجود مزیت

تارین اجازای هار     همچناین یکای از مهام    .(1899و همکااران،   1یفازار) گذاری نیز توجه کند بایستی به مدهو  کارایی سرمایه

تاوان از ملا     مای ا گذاری(، فراهم کردن منابع مالی مورد نیاز است. منابع مالی ماورد نیااز ر   فعالیت اقتصادی )از جمله سرمایه

گیری درباره تعیین میزان بدهی و حقوق صاحبان ساها  در سااختار سارمایه     کرد و تصمیم تأمینحقوق صاحبان سها  یا بدهی 

هاا، ایجااد سا ر     ماالی از طریاب بادهی    تاأمین مزیات   .(1883 ،3یو کالا یکوون) ترین وظایف مدیران است یکی دیگر از مهم

خطار   باه ط وبا رشاوند( اسات و عیاب آن م    های قاب  قبول مالیاتی ملسوب می مالی )که هزینه تأمینی ها مالیاتی از بابت هزینه

هاا )تعیاین سااختار سارمایه بهیناه(       بهیناه بادهی  ن های مالی است. بنابراین، بارای تعیاین میازا    ورشکستگی و رویارویی با بلران

ها، توازن برقرار نمایند و ساختار سارمایه واقعای خاود را     مالی از طریب بدهی تأمینبین مزایا و معایب  تا ،کنند مدیران سعی می

شود( به سوی یم ساختار سرمایه بهینه )هادف( تیییار دهناد،  ارا کاه در       های اهر  دفتری و بازاری سنجیده می )که با نسبت

 .(1114و همکاران،  6سوپرا) رسد ممکن می حداق  مقداربه ساختار مذکور؛ هزینه سرمایه و خطر ورشکستگی، 

ای  نمایند، ساختار سرمایه شارکت را باه گوناه    ها به عنوان نمایندگان صاحبان سها  به طور مستمر تلاش می مدیران شرکت

. (1386و همکااران،   یرساتم  یاناوار ) هزینه سرمایه شرکت کمینه و ارزش و سودآوری شرکت بیشینه گاردد تنظیم کنند که 

، یندگیلات نماکو مش یهم  ون عد  تقارن اطلاعات ی، عواملقویمه ینبا کارایی  یدهند در بازارها ینشان م یبلاقاات قیتلق

، 2اساتالز ؛ 1896، 4و مجلاوف  رزیماا ؛ 1894، 5جنسان ) نناد کارا اتخاااذ  کریغ یها میند تا تصمکران را مجبور ین است مادکمم

: الاف(  ناد ه کار جهت کنترل مشکلات نمایندگی مطارح کرد ه راس (1396) یو مراد ینماز .(1115 ،9امزیلیو و نیسا؛ 1881

 یو ماراد  ینمااز  هاای انگیزشای. باه اعتقااد    ادبندی ب( راهکارهای نظارتی یاا حسابرسای  ( قرارد   راهکارهای مالی یا بودجه
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ب( انگیازش   اسات دو نوع انگیزش برای مدیران وجود دارد الف( انگیزش ماالی کاه شاام  حقاوق و مزایاای ماالی        (1396)

پیشارفت و حرکات رو باه باالا در      هاای اجتمااعی را   انگیزه توان می ،بنابراین شود. شام  ارتقا شیلی و شهرت می اجتماعی که

 ؛(1893) 11روزن هاای  نتاای  پاهوهش  باا اساتداده از    (1881) 8لدیو هوسا  کار یب. جامعه مورد نظر فرد بیاان کارد   ملیط وداخ  

پرداختای مادیران در باازار کاار      حقوقبه بررسی شکاف  (1856) 11مازلو و نظریه سلسله مراتب نیاز (1892) 11و کاتز سنکید

و  13کاولز . اسات ها بارای پیشارفت بیشاتر     تمای  و انگیزه آن ،مدیران بیشتر باشد ند که هر  ه شکاف حقوقو دریافت ندپرداخت

مدهو  رقابات بارای    و (1115و همکاران ) 16گراها ، (1881) لدیو هوس کریبهای  با استداده از نتای  پهوهش (1119همکاران )

های اجتماعی با توجه باه شاکاف مزایاای پرداختای باه مادیران در        گیری انگیزه دازهی برای انالگویپیشرفت در داخ  صنعت، 

 15میا کوبو  (1119کولز و همکاران )، (1115ن )گراها  و همکارا های با توجه به نتای  پهوهش داخ  یم صنعت ارائه کرد.

ر با  هاای ماادی   بیشتری نسبت به انگیزه ریتأثهای رقابتی صنعت  نگیزهاجتماعی و به طور خاص ا یها زهیانگ (1119و همکاران )

هااای اجتماااعی را باار کااارایی   انگیاازه تااأثیردر ایاان پااهوهش در نظاار داریاام   ،بنااابراینعملکاارد و تصاامیمات ماادیران دارد. 

 ریتاأث هاای رقاابتی صانعت     و به این موضوع ب ردازیم که آیا آنگیازه  گذاری و غیر بهینگی ساختار شرکت بررسی کنیم سرمایه

 ترین تصمیمات مدیران دارد؟ گذاری و بهینگی ساختار سرمایه به عنوان مهم قاب  توجهی بر کارایی سرمایه

شاود، سا س روش شناسای     های پیشین مارور مای   های پهوهش، پهوهش ری و طرح فرضیهبررسی مبانی نظس از در ادامه پ

 پیشنهادات پرداخته خواهد شد.گیری و ارائه  های پهوهش به نتیجه شود و در نهایت پس از ارائه یافته پهوهش بیان می

 و تدوین فرضیه ینظر یمبان

گاذاری،   هایی با خالص ارزش فعلی مثبت است و منظور از ناکارایی سرمایه گذاری، به معنی پذیرش پروژه کارایی سرمایه

هاایی باا خاالص ارزش فعلای مندای )بایش        گاذاری( و یاا انتخااب پاروژه     سارمایه  کمگذاری ) های سرمایه گذر از این فرصت

مستلز  آن است  یگذار هیسرما اییکار (1118و همکاران ) 14دلیببه عقیده  .(1385 ،یانیو ساک یفروغ)گذاری( است  سرمایه

 یریاز حد مطلاوب انجاا  شاده اسات، جلاوگ      تر شیدر آن ب یگذار هیسرماکه  یها تیسو از مصرف منابع در فعال میکه از 

 یگاذار  هیسارما  ییاراکشود.  تیهدا ،دارند یگذار هیبه سرما یشتریب ازیکه ن ییها تیمنابع به سمت فعال گرید یشود و از سو

و  19گاودمن و  (1118و همکااران )  دلیا ب، (1114) 12چاردسونیر دهی. به طور مثال به عقاست یمهم یاقتصاد یامدهایپ یدارا

 مما کت کشار  ش ارزشیمت سها  و ثبات آن باه افازا  یاهش نوسانات قکب یاز طر یگذار هیسرما ییاراک (1116همکاران )

ش ارزش افاازوده  یهام  ااون افاازا    ییاماادها یپ یگااذار  هیساارما  ییاراکا بهباود   (1114) 18وانگ و وانگ دهیبه عق .ندک یم

 یرد اقتصااد کت و عملکرشد ارزش شر راه بک با توجه به اثری یه گذاریسرما ییاراکدارد.  یو ارزش بازار را در پ یاقتصاد

 دار شود.رفته شده در بورس اوراق بهایپذ یها تکشر یش رونب اقتصادیافازا باعثتواند  یم دارد، شرکت

منابع مالی واحد تجااری باه    تأمینهمچنین ساختار سرمایه بهینه، نشان دهنده میزان استداده از ابزار بدهی و ابزار سرمایه در 

موزون هزینه سرمایه و ریسم ورشکساتگی باه حاداق  برساد و ارزش شارکت حاداکثر        نای که در آن ساختار، میانگی گونه

ها در ساختار سرمایه و باعث افازایش ریسام    از حد از بدهی ساختار سرمایه بیش اهرمی ناشی از استداده بیش ،گردد. بنابراین
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ها در ساختار سرمایه و باعاث   حد از بدهی، به طور مشابه ساختار سرمایه کم اهرمی ناشی از استداده کمتر از استورشکستگی 

از طریب حاداق  کاردن هزیناه سارمایه در واحاد       بلندمدتتواند در  . ساختار بهینه سرمایه میاستها  کاهش س ر مالیاتی بدهی

 .(1395و همکاران،  یرود پشت یرهنما) تواند ثروت سهامداران را حداکثر نماید تجاری ایجاد ارزش نموده که این خود می

 بیاان کارد  ناشی از عد  تقاارن اطلاعااتی   را گذاری و غیر بهینگی ساختار سرمایه  توان ناکارایی سرمایه به صورت کلی می

هاای عاد  تقاارن     شاود. خطار اخلاقای یکای از ناهنجااری      که باعث دو نوع ناهنجاری خطر اخلاقی و انتخااب ناساازگار مای   

های خود را مشاهده کنناد   توانند انجا  شدن خواسته های قرارداد می یدگاه یم یا  ند ندر از طرفاطلاعاتی است که از این د

ران اقادا  باه   یدر صاورتی ماد   ،ندک یمطرح م یخطر اخلاق یالگو. (1113، 11سکاتا) ها  نین توانایی ندارند ولی سایر طرف

نااده وجااود   یو نما مدر منااافع مالاا   یایا واگرا یام ه کا  ،نناد ک یم یمند یبا خالص ارزش فعل یها در پروژه یگذار هیسرما

زان یا باه م  ین بساتگ یا متار از حاد منجار شاود و ا    کشاتر از حاد و   یب یگاذار  هیتواناد باه سرما یما یداشاته باشاد. خطار اخلاقا

ت خاود ک  دارند شریت تماکران شرینقد آزاد، مد یها انیدر حضور جر. (1118و همکاران،  دلیب) ه داردیبه سرما یدسترس

و همکااران،   11یالهااد ) ننااد کرا انتخاااب   یمندا  یباا خاالص ارزش فعلا    یهاا  ه پاروژه کمت ین قیبه ا یرا گسترش دهند، حت

ن اسات از  کا ران ممیشاود. همچناین ماد    گاذاری مای   تضاد منافع بین سهامداران و مدیران سبب بیش سارمایه  ،بنابراین .(1112

شاود، صارف نظار     یما  ین ماال یله ساهامداران تاأم  یبه وس یگذار هیه سرماک یمثبت، زمان یبا ارزش فعل مسیم رک یها پروژه

را تلما    یگاذار  هینااه سارما  یارا دارناادگان سااها  هز  یا ا  ندارنااد ز یا تما ییهاا یگاذار هین سارمایبه انجاا   نا ها آننند. ک

ران ین است مدکب، ممین ترتیشاود. باد یب دارندگان اوراق قرضاه مایها نص یگذار هین سرمایا یایه مزاک ینند در حالک یم

ه کا  ینناد و زماان  کدا یا ش پیسهامداران داشته باشد، گرا یبرا یشتریب یایمزاتواند  یه مک مسیر یدارا یها ت به پروژهکشر

 .(1381زاده خانقاه،  یو تق یبادآور نهند) ن است به دارندگان اوراق قرضه منتق  شودکدهد، مم یبزرگ رخ م یها انیز

 مسا یش ریثر باوده، بااا توجاه باه افازا     ؤز ما یا دهنادگان ن  مات وا یت بار تصام  یریماد م ین تصاام یا ه اکا د توجه داشت یبا

از یت نکشار ین ماالیتاأم یهاا ناهیجه هزیان افاراد و در نتی، بازده مورد توقاع اییها تکن شریباه  ن یده و وا  یگذار هیسرما

گوناه اساتدلال    توان ایان  مالی می تأمینهای  با توجه به افزایش هزینه .(1398 ،یزدیو عرب مازار  یثقد) افتیش خواهد یافازا

شاود. از ساوی دیگار در تلقیقاات      گاذاری مای   سرمایه کمدگان اوراق قرضه و سهامداران باعث نکرد که تضاد منافع بین دار

مدیران ریسم گریز که نگران شی  خود هستند اگر باه ایان نتیجاه برساند کاه       ،شود سرمایه گذاری استدلال می کممرتبط با 

های افزایناده ارزش یاا اجتنااب از     رد پروژهممکن است با  ،نها را در معرض ریسم قرار دهدآهایی رفاه شخصی   نین پروژه

 .(1894، 11لمبرت) های ریسکی اما بهینه، کم کاری کنند پروژه

ران ی شم گیری بر ساختار سرمایه دارد، بدین صورت که مااد  تأثیرتی و خطر اخلاقی ابه صورتی مشابه عد  تقارن اطلاع

نداع خاار  از   ین منافع با مناافع افاراد ذ  یا یشود تا گاه ین امار باعث میه همکنه سازند یشیوشند تا منافع خود را بک یهماواره م

. تضاااد منااافع ماادیران بااا (1398 ،یزدیااو عاارب مااازار  یثقداا) دهنااادگان در تضااااد باشاااد ت ماننااد ساااهامداران و وا کشاار

ماالی از طریاب    تاأمین هاای باا خاالص ارزش مندای و یاا ریسام بیشاتر تمایا  باه           مدیران پاروژه  ،شود دهندگان باعث می وا 
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دهندگان داشته باشند و ساختار سرمایه را به سامت بایش اهار  ساوق دهناد. باا توجاه باه ایان کاه تصامیمات مادیران بار               وا 

ماالی باه ایان     تاأمین بنادی سارمایه و افازایش هزیناه      دهندگان با استداده از جیاره  گذارد ممکن است وا  می تأثیردهندگان  وا 

 ،باعث شوند ساختار سرمایه شرکت به سمت کم اهرمی سوق پیادا کنناد. از ساوی دیگار     ،تصمیمات واکنش دهند و بنابراین

 تاأمین ماالی از طریاب ساها  دارناد و از      تاأمین و بلران مالی تمای  به  یمدیران ریسم گریز برای کاهش ریسم ورشکستگ

 کنند. ها اجتناب می ی از بدهیمال

ازهاا  یزش است و به نیات انگین نظریتر یادیه از بنک زلواه میهای مختلدی وجود داردکه نظر در رابطه با نیازهای افراد نظریه

اشااره   ییوفاک، احترا  به نداس و خودشا  اجتماعی نیازهایت، یزیستی، احساس امن یازهاین به بالا شام  نییهر  از پا یمطبب 

 .ت داردیها عموم ثر انسانکاست و در ا ینوع یی، الگوین هر  سلسله مراتبیدارد. ا
 نمودار سلسله مراتب نیاز مازلو .1نمودار 

نجاا  آدو نوع انگیزش که پیش از این مطرح شد را رتبه بنادی کارد. از    توان یم (1856مازلو ) با توجه به سلسله مراتب نیاز

همچنین باا توجاه باه     .هر  قرار دارد، و نیازهای اجتماعی در جایگاه بالاتری قرار داردترین جایگاه در  که نیاز زیستی در پایین

هاای اجتمااعی در جایگااه باالاتری نسابت باه        گیری کنیم که انگیزه توانیم نتیجه ، میهستندکه نیازها پایه و اساس انگیزش  این

های مالی و زیستی تا حدودی بر طرف نشاده   ا زمانی که انگیزههای مالی قرار دارند. اما باید به این نکته توجه شود که ت انگیزه

عواما  انگیازش اجتمااعی در ساطوح باالای ساازمان کاه نیازهاای          ،را در جهت رفتار افراد دارد. بنابراین تأثیراست، بیشترین 

. در ایان صاورت   هساتند را بر رفتار مدیران دارند و ملار  اصالی رفتاار مادیران      تأثیرزیستی و مالی کمتری دارند، بیشترین 

هاای   هاای ماالی بایاد باه انگیازش      گیری کرد که برای کنترل مشکلات نماینادگی عالاوه بار توجاه باه انگیازش       توان نتیجه می

 اجتماعی نیز توجه کرد.

 که فرضیه اصالی  کنیم استداده می رقابتی صنعتهای  های اجتماعی از متییر انگیزه گیری انگیزه در این پهوهش برای اندازه

یاا صانایع   مشاابه  هاا در صانعت    آن به این صورت است که دستمزد بالا و خصوصیات مطلوب دیگر مدیران در ساایر شارکت  

 611در هماین راساتا، بار اسااس      قاا  یدق .(1119کولز و همکاران، ) کند ها ایجاد می هایی را برای مدیران شرکت وابسته، انگیزه

مادیران ادعاا    %25بایش از   دادناد  گازارش  (1115گراها  و همکاران ) های آمریکایی، پرسشنامه نظرسنجی از مدیران شرکت

گاذاری بیشاتری دارد.   تأثیر هاا  آنجبران خدمات بر تصامیمات مادیریتی    های کنند حرکت رو به بالا در بازار کار از طرح یم

 خود

 انگیزشی
 احترا 
 اجتماعی
 امنیت
 زیستی
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 تاأمین گاذاری و   از جمله تصمیمات سارمایه  بیشتری بر تصمیمات مدیران تأثیرهای اجتماعی  توان بیان کرد انگیزه می ،بنابراین

 دارد. مالی

ماا   ،بنابراین ،دهد های رقابتی صنعت، عملکرد و ریسم پذیری شرکت را افزایش می انگیزه ،های پیشین اساس پهوهش بر

های رقابتی صنعت باعاث بهباود    کند انگیزه پیش بینی می که فرضیه عملکرداول(  م.کنی دو فرضیه رقیب را در این پهوهش می

بتی صانعت باعاث کااهش هزیناه اساتقراض باانکی و       هاای رقاا   انگیازه  ،شود، بنابراین بندی اعتباری شرکت می عملکرد و رتبه

کند  بینی می پیشکه فرضیه ریسم  دو ( .(1119کولز و همکاران، ) شود گذاری مدیران می مات سرمایهیهمچنین بهبود تصم

هاای   اساس ایان فرضایه، انگیازه    بر ،شود، بنابراین های رقابتی صنعت باعث افزایش ریسم پذیری مدیران و شرکت می انگیزه

نماینادگی باین شارکت و اعتباردهنادگان و کااهش رتباه       رقابتی صنعت با توجه به ریسم پذیری بیشتر مدیران باعاث تضااد   

پاذیری بایش از حاد و تاأمین ماالی داخلای و        تواناد ریسام   های رقاابتی صانعت مای    شود. همچنین انگیزه اعتباری شرکت می

تقسایم  توان فرضیه ریسام را باه دو فرضایه فرعای      می ،. بنابراین(1119و همکاران،  میکوب) گسترش شرکت را تشویب کند

 هاا  یگاذار باعث افزایش تأمین مالی داخلی و گسترش سرمایه  رقابتی صنعتهای  کرد، بدین صورت که در فرضیه اول انگیزه

 شود. و فرضیه دو  باعث افزایش هزینه تأمین مالی می

صنعت باعث کااهش   های رقابتی توان بیان کرد، که براساس فرضیه عملکرد انگیزه با توجه به موارد گدته شده می ،بنابراین

های رقابتی صنعت تأثیر مثبتای بار کاارایی     شود. در نتیجه انگیزه گذاری شرکت می هزینه تأمین مالی و بهبود تصمیمات سرمایه

های رقابتی صانعت باا توجاه     توان بیان کرد که انگیزه می ،گذاری شرکت و بهینگی ساختار سرمایه دارد. از سوی دیگر سرمایه

باا توجاه باه فرضایه ریسام اول،       ،شود. علاوه بار ایان   ساختار سرمایه بیش اهرمی می تأمین مالی باعث ایجادبه کاهش هزینه 

هاای تاأمین ماالی باعاث ملادودیت       های رقابتی صنعت با ایجاد تضاد نماینادگی باا اعتباار دهنادگان و افازایش هزیناه       انگیزه

 ،های شرکت تاأثیر مندای دارد. باه عباارت دیگار      گذاری ان سرمایههای رقابتی صنعت بر میز شود. در نتیجه انگیزه نقدینگی می

همچنین با توجه به افزایش هزینه تاأمین ماالی    ،گذارد گذاری تأثیر می سرمایه کمهای رقابتی صنعت به صورت مثبت بر  انگیزه

صانعت باا ایجااد تضااد      هاای رقاابتی   شود. ولی براساس فرضیه ریسم دو ، انگیازه  می یباعث ایجاد ساختار سرمایه کم اهرم

شاود. در نتیجاه    بردن اندازه شرکت و افزایش تأمین مالی داخلی می پذیری بیش از حد و بالا نمایندگی با سهامداران و ریسم

هاای رقاابتی صانعت باه      انگیزه ،شرکت تأثیر مثبت دارد. به عبارت دیگر یها یگذار هیسرماهای رقابتی صنعت بر میزان  انگیزه

رقاابتی  هاای   تاوان بیاان کارد کاه انگیازه      ین براساس این فرضیه میچنگذارد. هم گذاری تأثیر می سرمایه بیشصورت مثبت بر 

 شود. با توجه به افزایش تأمین مالی داخلی باعث ایجاد ساختار سرمایه کم اهرمی می صنعت

 هوهش عبارتند از:های این پ فرضیه بیان شده،با توجه به مبانی نظری 

 گذاری شرکت دارد. معناداری بر کارایی سرمایهمثبت های رقابتی صنعت تأثیر  انگیزه فرضیه اول:

 شرکت دارد. گذاری( د )بیش سرمایهگذاری بیشتر از ح معناداری بر سرمایه مثبت های رقابتی صنعت تأثیر انگیزه فرضیه دو :

 معناداری بر بهینگی ساختار سرمایه شرکت دارد.مثبت های رقابتی صنعت تأثیر  انگیزهفرضیه سو : 
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 معناداری بر انلراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه )بیش اهرمی( شرکت دارد.مثبت های رقابتی صنعت تأثیر  انگیزهار : فرضیه  ه

 پیشینه موضوع پژوهش

 رقاابتی صانعت،   یهاا  زهیا انگدر زمیناه  های داخلی و خارجی صورت گرفتاه   ای از پهوهش در این بخش به بررسی خلاصه

 پردازیم. گذاری و بهینگی ساختار سرمایه می کارایی سرمایه

گاذاری شارکت باا در نظار گارفتن       با عنوان فرصت طلبی مادیریت و کاارایی سارمایه    در پهوهشی (1111) 13نیلوراستیس

گذارد به بررسی ایان   می تأثیرگذاری شرکت  های سرمایه نمایندگی که بر سیاست فرصت طلبی مدیریت به عنوان یم مشک 

گاذارد. در ایان پاهوهش     مای  تاأثیر هاا   گاذاری شارکت   موضوع پرداخت که فرصت طلبی مدیریت  گونه بر کارایی سارمایه 

و  یعلا  و فرصات طلبای مادیریت را نیاز براسااس پاهوهش       (1118و همکااران )  دلیب یالگوگذاری بر اساس  سرمایه کارایی

بررسای قارار گرفتاه اسات. نتاای       سال ماورد  -شرکت 16114ای شام   شده است. همچنین نمونه رزیابیا (1112) 16دریرشلیه

ات مندی بار  تأثیردهد و  گذاری شرکت را کاهش می دهد فرصت طلبی مدیریتی کارایی سرمایه حاص  از این تلقیب نشان می

ات تاأثیر  شارکتی ملایط اطلاعاات و حاکمیات     های بیشتر نشان داد که کیدیت بررسیبازده حسابداری و سها  دارد. همچنین 

هاا و   گاذاری سیاسات  تأثیرکنند و یم دیدگاه منلصر باه فارد در ماورد  گاونگی      مدیریتی را تعدی  میمندی فرصت طلبی 

 دهد. ها ارائه می گذاری شرکت های سرمایه مقررات مبادلات داخلی بر سیاست

بر سطح ریسام ساقوط قیمات ساها       های رقابتی صنعت انگیزه تأثیردر تلقیقی به بررسی  (1111) 15و لاکهارت میکوب

انادازه   (1119کاولز و همکااران )   هاای رقاابتی صانعت براسااس تلقیقاات      پرداختند. در این پهوهش انگیزه هشرکت در آیند

گاذاری بار تمایا  باه نگهاداری اخباار باد بار         تأثیرهای رقابتی صنعت باا   د که انگیزهادهای این پهوهش نشان  گیری شد. یافته

رقاابتی  هاای   های انجا  شده، مشخص گردید مدیرانی که باا انگیازه   بررسی. براساس استاثرگذار  سها ریسم سقوط قیمت 

موقاع اخباار باد، شاهرت و     بالاتری در بازار کار مواجه هستند، در طول زمان با استداده از افشای منصدانه و گزارش به  صنعت

های رقابتی صنعت و ریسام ساقوط قیمات ساها  در      کنند. همچنین رابطه مندی انگیزه اعتبار قاب  توجهی برای خود ایجاد می

هاای ماالی    های مالی کمتار و قابلیات مقایساه صاورت     هایی که دارای عد  تقارن اطلاعاتی کمتر، ملدودیت آینده در شرکت

 .استتر  شتری هستند، برجستهیب

ردادهاای  های رقابتی صنعت بر رتباه اعتبااری شارکت و قرا    انگیزه تأثیردر تلقیقی به بررسی  (1119و همکاران ) میکوب

گیار رتباه    های رقابتی صانعت باعاث کااهش  شام     دهد که انگیزه های این پهوهش نشان می . یافتهوا  بانکی شرکت پرداختند

هاای کوتااه مادت،     وا  هاا باه   تمای  شارکت تر باعث افزایش  قوی رقابتی صنعتهای  شود. همچنین انگیزه اعتباری شرکت می

ها با تیییر مادیر   های رقابتی صنعت بر افزایش وا  مثبت انگیزه تأثیرشود.  شتر مییب های ملدودیتتضمین شده با وثیقه و دارای 

 شود. عام  و ورود مدیرعام  جدید ضعیف می

گاذاری پرداختناد. در ایان     های تیم مدیریت و کارایی سرمایه در تلقیقی به بررسی رابطه بین ویهگی (1119) 14ویو ل یلا

های  گذاری و همچنین برای اندازه گیری ویهگی ی سرمایهایگیری کار برای اندازه (1118و همکاران ) دلیب یالگوپهوهش از 
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گیاری ایان معیارهاا از متییرهاای      تیم مدیریت از سه معیار منابع تیم، ساختار تیم و اعتبار تیم استداده شاده اسات. بارای انادازه    

، درصاد اعضاا تایم مادیریت باا ساابقه       MBAتیم مدیریت دارای  اعضایمختلدی از جمله تعداد اعضای تیم مدیریت، درصد 

هاای دیگار، اساتداده شاده اسات. در ایان پاهوهش پاس از          اجرایی قبلی و تعداد اعضاء مشیول به کار در هی ت مدیره شرکت

 اییهایی با تیم مدیریت بهتر و معتبرتر با ناکار دریافتند که شرکت ،ها شرکتدیگر کنترل اثر حاکمیت شرکتی و  ند ویهگی 

ای تایم  ها  عالاوه بار ایان، دریافتناد کاه ویهگای       .کمتاری مواجاه هساتند   گذاری  سرمایه کسرسرمایه گذاری ناشی از اضافه و 

هاای ایان پاهوهش همچناین      کناد. یافتاه   کیدیت گزارشگری مالی بر کارایی سرمایه گذاری را تکمی  مای  مثبت تأثیرمدیریت 

 کام و  گاذاری  سارمایه بایش  گاذاری ناشای از    توانناد ناکاارایی سارمایه    هاای تایم مادیریت بهتار مای      دهد که ویهگی نشان می

 را کاهش دهند. گذاری سرمایه

هاای   پذیری و سیاسات  های رقابتی صنعت بر عملکرد، ریسم انگیزه تأثیردر پهوهشی به بررسی  (1119کولز و همکاران )

های رقابتی صنعت برای مدیران از طریب فاصله باین   . در این پهوهش به صورت تجربی انگیزهپرداختندگذاری شرکت  سرمایه

گیاری   انادازه هاای مشاابه )صانعت(     پاداش جبران خدمات مدیر در یم بنگاه و بالاترین پاداش جبران خدمات در باین بنگااه  

های مالی با شاکاف پااداش صانعت ارتبااط مثبات       عملکرد شرکت، ریسم شرکت و سیاست دادنتای  تلقیب نشان د. شو می

تیییار و   باالای  سارعت  صنعت نشانگر و های شرکت شود که ویهگی تر می ات رقابت صنعت هنگامی قویتأثیردارد. همچنین 

 باشد. انمدیر جابه جایی

ماالی و سااختار سارمایه بهیناه باه بررسای نقاش کیدیات         در پهوهشی با عنوان کیدیت گزارشگری  (1115) امزیلیو و نیسا

پهوهش برای ارزیاابی سااختار سارمایه     این گزارشگری مالی در کاهش ساختار سرمایه بیش اهرمی و کم اهرمی پرداختند. در

جدیاد   یالگاو به توساعه   (1118) 19الیفرانم و گوو  (1111و همکاران ) 12نسبرگیون ب وهشهپ های یافتهبهینه با استداده از 

های این پهوهش نشاان   استداده کردند. یافته (1111) 18چوید و و د یالگو از نیز برای ارزیابی کیدیت گزارشگری و پرداختند

کیدیات   تاأثیر مندای و معنااداری بار انلاراف از سااختار سارمایه بهیناه دارد. همچناین          تاأثیر داد که کیدیت گزارشگری ماالی  

 .استتر  های بیش اهرمی قوی گزارشگری مالی بر انلراف از ساختار سرمایه بهینه در شرکت

به تبیین این موضاوع   یگذار مالی با کارایی سرمایه یدر تلقیقی درباره ارتباط کیدیت گزارشگر (1118و همکاران ) دلیب

باه   و را بر اثر کاهش عد  تقارن اطلاعااتی، افازایش داده   یگذار مالی، کارایی سرمایه یپرداختند که کیدیت بالاتر گزارشگر

گردد. در کنار فرضیه اصلی مطارح شاده در ایان پاهوهش، ایان دو       منجر می گذاری سرمایه کمو  یگذار سرمایهبیش کاهش 

بار کیدیات   کاه عالاوه    کردناد بیاان   یگذار بر کارایی سرمایه مؤثرموجود در زمینه عوام   ادبیاتاز  یملقب همچنین به پیرو

. به منظور ملاسابه  دگذار باشتأثیر یگذار تواند بر کارایی سرمایه حاکمیت شرکتی نیز می یها مالی، سایر ویهگی یگزارشگر

کیدیت  یبرانیز . البته در این پهوهش از دو معیار دیگر استداده شده است (1111) چوید و و د یالگواز  یکیدیت اقلا  تعهد

سارمایه در گاردش    یرگرسیون اقلا  تعهاد  یاستداده شده است. معیار دو  عبارتست از نسبت پسماندها نیز مالی یگزارشگر

 یبارا  یکاه معیاار   ،فاوگ  چو و معیار سو  عبارت است از شاخصید و و د یالگو یفعلی به پسماندها یجریانات نقد یرو
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کمتار در   یگاذار  مالی با سرمایه ینتای  این پهوهش نشان داد که کیدیت بالاتر گزارشگر ت.مالی اس یصورتها  قابلیت در

 کام هاایی کاه احتماال     بیشاتر در شارکت   یگذار ها بیشتر است و با سرمایه در آن یگذار سرمایه بیش که احتمالهایی  شرکت

 ها بیشتر است، ارتباط مستقیم دارد. در آن یگذار سرمایه

اندازه انلراف از سطح بهیناه سااختار سارمایه و انادازه ناکاارایی       تأثیردر پهوهشی به بررسی  (1388و همکاران ) فر یلیسه

همکااران   و دلیا ب یالگاو گاذاری از   در ایان پاهوهش بارای ارزیاابی کاارایی سارمایه       د.واحد تجاری پرداختن یگذار هیسرما

استداده شده است. نتای  ایان پاهوهش نشاان     (1115) امزیلیو و نیسا یالگواز  سرمایهو برای ارزیابی بهینگی ساختار  (1118)

گاردد. همچناین افازایش     گاذاری مای   که افزایش انلراف از سطح بهینه ساختار سرمایه سبب افزایش ناکارایی سرمایه دهد می

مثبت و معنااداری بار    تأثیرگذاری و  مندی و معناداری بر بیش سرمایه تأثیرانلراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه )بیش اهرمی( 

 کام گاذاری افازایش و    گاذاری دارد و باا افازایش انلاراف مندای از ساطح بهیناه سااختار سارمایه، بایش سارمایه            سارمایه  کم

ر دسترس و نارخ بهاره   های نقدی د یابد. در نهایت نویسندگان بیان کردند که از طریب تعدی  جریان گذاری کاهش می سرمایه

 قرار داد. تأثیرگذاری را تخت  توان کارایی سرمایه مورد انتظار می

 یهاا  تکشار  یماال  یهاا  صاورت  ارائاه  دیا تجدبار   یرقاابت  یهاا  زهیرانگیتأثدر تلقیقی به بررسی  (1382و همکاران ) انیول

ایان پاهوهش بارای ملاسابه      درپرداختناد.   1385 پاسا   -ملار   یت اور  براساس تهران بهاداراوراق  بورس در شده رفتهیپذ

سه معیار الف( لگاریتم طبیعی شکاف پاداش مادیر ب( شااخص پااداش مادیران نسابت باه ساود        از  رقابتی صنعتهای  انگیزه

همچناین   .سالانه  ( لگاریتم طبیعی شکاف پاداش مدیران نسبت به میانگین پاداش مدیران یام صانعت، اساتداده شاده اسات     

 اساتداده و یام   صادر  یوجهدو  اریمعاز  (1119و همکاران ) 31ژانگ های مالی به پیروی از برای سنجش تجدید ارائه صورت

 تعلاب  آن به صدرن صورت عدد یدر غیر او عدد یم  باشد کرده یمال ارائهد یتجد به اقدا  شرکت اگره ک یا گونه به شود یم

 هاا  شارکت  یماال  یهاا  صاورت ارائاه   دیتجد کاهشباعث  رعام یمد یرقابت یها زهیانگداد،  نشان  این پهوهش یگیرد. نتا یم

 یماال  یهاا  صورت ارائه دیتجد بر رعام یمد یرقابت یها زهیانگ ریتأث رعام یمد یتصد دورهد یگرد مشخص نیهمچن. شود یم

 باه تواند  یم شرکت درون از دیجدعام   ریمد انتصاب، دیگرد مشخصت ینها در. کند یم  یتعد یمند جهتدر  را ها شرکت

 د.ینما کمم یمال یها صورت ئهاراد یتجد بر رعام یمد یرقابت یها زهیانگ مثبت تأثیر تیتقو

-گذاری در شرکت مالی بر کارایی سرمایه تأمینهای  سیاست تأثیربررسی  بهدر پهوهشی  (1382فروشان ) و قد  یدمور

حاوزه کاارایی سارمایه     یهاا  ساایر پاهوهش   باا این پاهوهش   تداوتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

 (1118) 31بروکمن و آنلوو  (1118) 31رییو و تیمم نا یالگومالی است که با استداده از  تأمینهای  متییر سیاست درگذاری 

 یالگاو گاذاری از   گیاری کاارایی سارمایه    شاود و بارای انادازه    از نسبت بدهی، اهر  ماالی و ساود ساها  نقادی سانجیده مای      

مااالی باار کااارایی  تااأمینهااای  نتااای  ایاان پااهوهش حاااکی از آن اساات سیاساات . اسااتداده شااده اساات (1114) چاردسااونیر

هاای بااارزش    در شارکت گاذاری   مالی و کاارایی سارمایه   تأمینهای  داری دارد. علاوه بر این سیاستامعن تأثیرگذاری  سرمایه

 متداوتی دارد. تأثیرمتداوت، 
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کیدیت افشا و کیدیات اقالا  تعهادی بار انلاراف از ساطح        تأثیربه بررسی  در پهوهشی (1384) اروندیبخت ریو ام یافلاطون

بارای   ،(1111) 33کاولز یمام ن  یالگاو بهینه ساختار سرمایه پرداختند. در این پهوهش برای ارزیاابی کیدیات اقالا  تعهادی از     

از لگااریتم امتیاازات کلای افشاا و بارای ارزیاابی بهینگای سااختار          (1383) یو پروائا  یمهران ارزیابی کیدیت افشا به پیروی از

استداده شده است. نتای  این پهوهش نشان داد که با افزایش کیدیات افشاا و کیدیات     (1115) امزیلیو و نیسا یالگوسرمایه از 

کیدیات افشاا بار انلاراف از سااختار       تاأثیر یابد. همچنین  اقلا  تعهدی، میزان انلراف از سطح ساختار سرمایه بهینه کاهش می

 تر است. ی کم اهرمی قویها های بیش اهرمی به صورت معناداری از شرکت سرمایه در شرکت

ساختار سرمایه بر پاداش ه یت مدیره و همچنین رابطه باین   تأثیربه بررسی  هوهشیدر پ (1386و همکاران ) یرستم یانوار

های پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران پرداختناد. در ایان         در شرکت گذاری سرمایهپاداش هی ت مدیره و کارایی 

گاذاری   و برای ارزیابی کارایی سرمایه ها به حقوق صاحبان سها  گیری ساختار سرمایه از نسبت ک  بدهی پهوهش برای اندازه

ن است سااختار سارمایه بار پااداش هی ات      آهای پهوهش حاکی از  یافته. استداده شده است (1118و همکاران ) دلیب یالگو از

گاذاری رابطاه    مادیره و کاارایی سارمایه    هی ات د بین پااداش  داین، نتای  پهوهش نشان همچنمعنادار و مثبت دارد،  تأثیرمدیره 

 معناداری وجود دارد.

اری و بهینگای سااختار سارمایه صاورت گرفتاه      گذ های متعددی در مورد تأثیر عوام  گوناگون بر کارایی سرمایه پهوهش

رقابتی صنعت پرداخته  یها زهیانگبه طور خاص  و های اجتماعی به بررسی تأثیر انگیزه ها پهوهشاست اما در هیچ کدا  از این 

های رقابتی صنعت بر عملکرد و ریسم و تصمیمات مدیران در  ند سال اخیر ماورد بررسای    نشده است. همچنین تأثیر انگیزه

فعالیات   گذاری و بهینگی ساختار سرمایه به عنوان تصمیمات اساسای هار   قرار گرفته است، اما تأثیر این متییر بر کارایی سرمایه

 نشده است. اقتصادی بررسی

 ناسی و طرح پژوهشش روش

همچنین پهوهش حاضر از للاا    .استای  توسعه وگیری و کاربرد نتای  جز تلقیقات کاربردی  این پهوهش از نظر جهت

های کمی برای  . زیرا در فرایند این پهوهش از دادهاسترویدادی  راهبرد انجا  پهوهش از نوع تلقیقات کمی و جز دسته پس

جایی کاه   نآ تواند تیییراتی را در متییرهای مستق  ایجاد کند. از های استداده شده است. همچنین پهوهشگر نمی آزمون فرضیه

 .استهای علی  باشیم، این پهوهش از نظر روش جز پهوهش در این پهوهش به دنبال تشخیص روابط علی بین متییرها می

نین قلمرو مکانی این تلقیب ملادود باه باورس اوراق بهاادار     . همچاست 1389تا  1381قلمرو زمانی این پهوهش، از سال 

، کاه بارای تعیاین    اسات های پذیرفته شده در باورس اوراق بهاادار تهاران     شود. جامعه آماری پهوهش تمامی شرکت تهران می

ط زیار  نمونه از روش هدفمند، معروف به روش غربالگری )حذف سیستماتیم( استداده خواهد شد. جهت انتخاب نمونه شرای

 مشخص و با توجه به ملدودیت اعضای جامعه، ک  عناصر جامعه دارای شرایط زیر به عنوان نمونه انتخاب خواهند شدند:

 د.باشنداشته های مورد بررسی تداو  فعالیت  ها باید در طی سال الف( شرکت

 د.ها برای ملاسبه متییرهای پهوهش در دسترس باشن های مورد نیاز از آن ب( داده
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 د.تیییرات فعالیتی یا تیییرات سال مالی در طی دوره زمانی پهوهش نداشته باشن  (

 هاا و مؤسساات ماالی    ها، نمونه پهوهش شام  بانام  د( جهت همگن بودن اطلاعات؛ بنا به تداوت ماهیت اقتصادی شرکت

 نباشند.ها(  های هلدینگ، بیمه، و لیزینگ گری مالی، شرکت گذاری، واسطه های سرمایه )شرکت

 .در بورس و اوراق بهادار تهران پذیرش شده باشند 1398ه( قب  از سال 

 شدند.  انتخاب پهوهش نمونه عنوان بهت کشر 113 فوق تعداد یها تیپس از اعمال ملدود

یااز  ورد نهاای ما   شاود. داده  ای استداده مای  هها و اطلاعات مورد نیاز از روش کتابخان در این پهوهش برای جمع آوری داده

و ها از نر  افازار اکسا     آماده سازی داده . در این پهوهش برایاست شده گردآوریرهاورد افزار  از نر ها  برای آزمون فرضیه

 استداده شده است. 11افزار ایویوز  از نر  ه هاهای فرضی زمونبرای آ

 های پژوهش الگو
 شود. های پهوهش استداده می فرضیههای زیر برای آزمون  الگوها پهوهش از  با توجه به فرضیه

 شود. استداده می 1 یالگواز برای آزمون فرضیه اول 

(1) Inv_effit+1=β0+β1Itiit+β2Inv_saleit+β3Sizeit+β4Mbvit+β5Tangit+β6Levit+β7Slackit+β8Opcycleit+β9Lossit+εit 

مثبات   رقاابتی صانعت  هاای   صورت اگار ضاریب متییار انگیازه     یندشود. ب استداده می 1 یالگواز  برای آزمون فرضیه دو 

 کام مندای )مثبات( بار     تاأثیر گاذاری و   بار بایش سارمایه    رقابتی صنعتهای  مثبت )مندی( انگیزه تأثیر)مندی( باشد نشان دهنده 

 .استگذاری  سرمایه

(1) Over_invi,t+1=β0+β1Itiit+β2Inv_saleit+β3Sizeit+β4Mbvit+β5Tangit+β6Levit+β7Slackit+β8Opcycleit+β9Lossit+εit 

 شود. استداده می 3 یالگواز  سو  فرضیهبرای آزمون 

(3) Opt_csi,t+1  = β0 + β1Itiit + εit 

مثبات   رقاابتی صانعت  هاای   شود. به این صورت که اگر ضریب متییر انگیازه  استداده می 6 یالگواز  6برای آزمون فرضیه 

مندای )مثبات( بار     تاأثیر بر ساختار سرمایه بیش اهرمای و   رقابتی صنعتهای  مثبت )مندی( انگیزه تأثیرنشان دهنده  باشد)مندی( 

 .استساختار سرمایه کم اهرمی 

(6) Over_csi,t+1  = β0 + β1Itiit + εit 

 فوق به شرح ذی  و به عنوان متییرهای پهوهش بیان خواهند شد. یها الگودر ادامه هر یم از عناصر 

 پژوهشمتغیرهای 
 وابسته ریمتغ

 (Inv_effi,tگذاری ) کارایی سرمایه

زیار در ایان    یالگاو از  (1118و همکااران )  دلیا بگاذاری شارکت طباب پاهوهش      گیری متییر کارایی سارمایه  برای اندازه

 شد. خواهدپهوهش استداده 
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(5) Invi,t = β0 + β1Sgi,t-1 + εi,t 

 یهاا  یای دارا یا تعمیارات اساسا  یا گذاری است و برابر است با مخار  تلصی   هیان نقدی سرمایخالص جر Invکه در آن 

 رشاد فاروش   Sgو ها  ییافتی حاص  از فروش اموال و ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر متوسط ک  دارایثابت منهای نقد در

 د.یآ یسال قب  تقسیم بر فروش سال قب  به دست م با یفروش سال جار تداوتنسبت  طریب از شرکت که

از فاروش باه عناوان متییاری بارای تخماین و بارآورد         (1118و همکااران )  دلیبو  (1114) چاردسونیر بر اساس پهوهش

های رشاد اسات    گذاری تابعی از فرصت هیکرد، سرماین رویشود. مطابب با ا گذاری مورد انتظار استداده می هیهای سرما فرصت

ت کگذاری شار  هیت انتظار از سرماکه میزان فروش شرکن است یا الگون یشود. استدلال ا ب فروش اندازه گیری مییه از طرک

  در معادلاه رگرسایونی فاوق    کا گاذاری   هیگاذاری رقام ملاسابه شاده بابات سارما       یدهد. باا جاا   ارا نشان میکرا در بازاری 

نشان دهناده اخاتلاف    الگوپسماندهای این . (1381زاده خانقاه،  یتقو  یبادآور نهند) گردد ن معادله ملاسبه مییپسماندهای ا

معادلاه رگرسایون باه عناوان شااخص معکاوس از کاارایی         یپساماندها . قادرمطلب  اسات گذاری  از سطح مورد انتظار سرمایه

کاارایی  گیاری   ، کاه باا ضارب آن در مندای یام شاخصای بارای انادازه        اسات گاذاری   گاذاری یاا ناکاارایی سارمایه     سرمایه

 آوریم. گذاری بدست می سرمایه
 (Over_invi,tگذاری ) سرمایه بیش

ی یهاا  گذاری مورد انتظار( معادله رگرسیونی فوق نشاان دهناده انتخااب پاروژه     هیپسماندهای مثبت )انلراف مثبت از سرما

گذاری مورد انتظار(  هیو پسماندهای مندی )انلراف مندی از سرما استگذاری  هیا همان بیش سرمایباخالص ارزش فعلی مندی 

 ،گذاری خواهد بود. بناابراین  هیسرما کما در واقع یگذاری با ارزش فعلی خالص مثبت  هیهای سرما نشان دهنده گذر از فرصت

 .استگذاری  سرمایهبیش معادله رگرسیون به عنوان شاخصی از  یپسماندها

 (Opt_csi,t) بهینگی ساختار سرمایه

زیار اساتداده    یالگاو از  (1115) امزیا لیو و نیساا گیری بهینگی ساختار سرمایه در این پاهوهش طباب پاهوهش     برای اندازه

 شود. می

(4) Dai,t = β0 + β1Iobi,t-1 + β2Tangi,t-1 + β3Ltai,t-1 + β4Btmi,t-1 + β5Profiti,t-1 + β6Infi,t-1 + β7Ind_Levi,t-1 + εi,t 

هاای ماالی باه کا       هزیناه  نسابت  Iobها که بیانگر ساختار سارمایه اسات،    ها به مجموع دارایی نسبت بدهی Daکه در آن، 

نسابت ارزش   Btmهاا در مبناای ده،    مجماوع دارایای   لگااریتم  Ltaهاا،   های ثابت به ک  دارایی نسبت دارایی Tangها،  دارایی

منتشاره بانام مرکازی     که از آمار نرخ تور  Infها،  سود عملیاتی به مجموع دارایی نسبت Profitدفتری به ارزش بازار سها ، 

. پساماندهای ایان   کناد  میانگین نسبت اهرمی صنعتی است که شرکت در آن صنعت فعالیات مای   Ind_lev استداده شده است،

معادلاه   یپساماندها گاذاری قادرمطلب    کاارایی سارمایه   یالگاو مشاابه   .استنشان دهنده اختلاف از ساختار سرمایه بهینه  الگو

، کاه باا معکاوس کاردن     استرگرسیون به عنوان شاخص معکوس از بهینگی ساختار سرمایه یعنی غیر بهینگی ساختار سرمایه 

 آوریم. گیری بهینگی ساختار سرمایه بدست می آن شاخصی برای اندازه
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 (Over_csi,tساختار سرمایه بیش اهرمی )

مالی بیشتر از حد بهیناه   تأمینپسماندهای مثبت )انلراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه( معادله رگرسیونی فوق نشان دهنده 

و پسماندهای مندی )انلراف مندی از ساختار سارمایه بهیناه( نشاان دهناده      استها یا ساختار سرمایه بیش اهرمی  از طریب بدهی

معادلاه رگرسایون    یپسماندها ،ها یا ساختار سرمایه کم اهرمی خواهد بود. بنابراین ریب بدهیمالی کمتر از حد بهینه از ط تأمین

 .استبه عنوان شاخصی از ساختار سرمایه بیش اهرمی 
 مستقل ریمتغ

 (Itii,tهای رقابتی صنعت) انگیزه

 شود: های رقابتی صنعت از شاخص زیر استداده می گیری انگیزه اندازه یبرا (1119کولز و همکاران )براساس پهوهش 

(2) Itii,t = Ln (Highest Industry compensationt - Firm compensationi,t) 

 که در آن؛

Highest Industry compensationt ،عبارت است از بیشترین پاداش پرداختی در صنعت 

 Firm compensationi,t  اساس صورت جلسات مجمع. مدیره شرکت بر هی تعبارت است از پاداش پرداختی 
 متغیرهای کنترلی

گذاری شده )طبب صورت جریاان وجاوه نقاد(     : از تقسیم خالص وجوه سرمایه(Inv_sale)گذاری به فروش  نسبت سرمایه

 .آید بر فروش به دست می

 آید. ها در پایان سال مالی به دست می : از لگاریتم ک  دارایی(Size) شرکتاندازه 

 آید. به ارزش دفتری آن به دست می : از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سها (Mbv) رشد های فرصت

 ها. های ثابت به ک  دارایی : نسبت دارایی(Tang)ثابت  یها ییدارانسبت 

 های کوتاه مدت و بلند مدت تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سها . مجموع بدهی :(Lev)اهر  مالی 

 آید. میهای ثابت به دست  : از تقسیم وجوه نقد به دارایی(Slack)درماندگی 

های دریافتنی به فروش به اضافه نسبت موجودی به بهاای تماا  شاده     از لگاریتم نسبت حساب :(Opcycle) رخه عملیاتی 

 آید. به دست می 341کالای فروش رفته ضربدر 

گیارد در غیار ایان     که شرکت زیان ده باشد، عدد یم به آن تعلاب مای   متییری دو وجهی بوده و درصورتی :(Loss)زیان 

 یابد. صورت عدد صدر به آن تخصیص می

 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی

هاای توصایدی پاهوهش شاام  میاانگین، میاناه، بیشاینه، کمیناه و          شاود. آمااره   ارائه می 1آمار توصیدی پهوهش در جدول 

 ارائه شده است. 1ها در جدول  . برای متییر کیدی پهوهش فراوانی و فراوانی نسبی هریم از حالتاستلراف معیار ان
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 خلاصه آمار توصیفی متغیرهای کمی .1جدول 

 انلراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین مشاهدات نماد متییر

 Over_inv 896 12E-22/6 1515/1- 145/3 195/6- 1116/1 گذاری بیش سرمایه

 Inv_eff 896 881/1- 664/1- 119/15- 516/1- 232/3 گذاری کارایی سرمایه

 Iti 896 261/4 4/2 111/11 1 498/1 های رقابتی صنعت انگیزه

 Inv_sale 896 151/1 119/1 152/1 168/1- 126/1 گذاری به فروش نسبت سرمایه

 Size 896 115/16 116/16 411/12 849/11 386/1 اندازه شرکت

 Mbv 896 431/3 415/1 626/11 532/1 996/1 های رشد فرصت

 Lev 896 919/1 541/1 838/1 191/1 243/1 اهر  مالی

 Slack 896 149/1 181/1 266/1 114/1 182/1 درماندگی

 Opcycle 896 411/5 433/5 443/4 614/6 582/1  رخه عملیاتی

 Over_cs 896 113/1- 116/1 359/1 661/1- 142/1 ساختار بیش اهرمی

 Opt_cs 896 811/14 111/9 115/99 131/3 244/11 بهینگی ساختار سرمایه

، همچناین انلاراف معیاار ایان متییار      استگذاری نزدیم به صدر  میانگین متییر بیش سرمایه 1با توجه به اطلاعات جدول 

گذاری است. ایان موضاوع باه ایان دلیا  اسات کاه بایش          که نشان دهنده نرمال بودن متییر بیش سرمایه استنزدیم به یم 

شود. همچنین با توجه به اطلاعات جادول   ملاسبه می (1118و همکاران ) دلیب یالگوگذاری از طریب جملات اخلال  سرمایه

 اند. ها زیان شناسایی کرده درصد از شرکت 11اند و تنها  های مورد بررسی سود شناسایی کرده بیشتر شرکت 1
 خلاصه آمار توصیفی متغیر کیفی .2جدول 

 فراوانی نسبی فراوانی حالت مشاهدات نماد متییر

 Loss 896 زیان
 929/1 946 سود

 111/1 111 زیان

 نتایج آزمون فرضیه ها

آزمون شود. بارای تماا  متییار پاهوهش آزماون ریشاه        یالگوپهوهش ابتدا باید پایایی متییرهای  های برای آزمون فرضیه

( پایاا  Loos( و زیاان ) Iobهاا )  های مالی باه دارایای   (، نسبت هزینهInfواحد صورت گرفت، تما  متییرهای به جز متییر تور  )

سای همجمعای   همجماع باشاند. بارای برر    الگاو ها کاذب نباشد، باید تما  متییرهاای هار    الگو. برای اینکه نتای  برآورد هستند

متییرها از آزمون کائو استداده شده است. نتای  حاص  از آزمون کائو نشان دهنده وجود یم رابطاه تعاادلی بلناد مادت باین      

 .استهای پهوهش  الگومتییرها در تما  

و  ااو  ها مشخص شود. که بدین منظور از آزمون  الگوپس از تعیین پایایی و همجمعی متییرها باید الگوی مناسب برآورد 

. اسات هاا از ناوع دارای اثارات     الگاو الگوی مناسب بارای بارآورد تماا     شود. با توجه به نتای  آزمون  او  ده میاستداهاسمن 

بایاد از الگاوی اثارات ثابات      3و  1و  1 یالگاو دهد کاه بایاد بارای بارآورد      نشان می هاسمننتای  حاص  از آزمون  همچنین

 .استالگوی مناسب روش اثرات تصادفی  6 یالگواستداده کنیم. همچنین برای برآورد 
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ارائاه شاده    3در جادول   1 یالگوتای  برآورد کنیم، در ادامه ن می ها الگوپس از تعیین نوع الگوی مناسب، اقدا  به برآورد 

 است.
 1 یالگونتایج برآورد  .3جدول 

 هامتییر

 آزمون فرضیه اول

 Inv_eff گذاری کارایی سرمایه

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد

  C 221/9 593/3 1116/1 مبدأعرض از 

 Iti 116/1- 145/1- 138/1 191/1 های رقابتی صنعت انگیزه

 Inv_sale 366/1- 119/1- 935/1 148/1 گذاری به فروش نسبت سرمایه

 Size 154/1- 181/1- 184/1 19/1 اندازه شرکت

 Mbv 134/1- 152/6- 1111/1 3/1 های رشد فرصت

 Lev 132/1- 131/1- 152/1 612/1 اهر  مالی

 Tang 1148/1 142/1 163/1 811/1 نسبت دارایی ثابت

 Slack 1169/1 111/1 893/1 636/1 درماندگی

 Opcycle 612/1- 311/1- 183/1 151/1  رخه عملیاتی

 Loss 158/1- 121/1- 116/1 158/1 زیان

 136/1 تعدی  شدهضریب تعیین  1412/1 ضریب تعیین

 F 131/1سطح معناداری آماره  F 146/1آماره 

 613/1 سطح معناداری آزمون وایت 114/1 آزمون وایت Fماره آ

 15/1111 آماره جارکو برا 615/1 واتسون آماره دوربین

. همچناین  اسات درصاد معناادار    85در سطح اطمیناان   1 یالگوتوان بیان کرد  و سطح معناداری آن می Fبا توجه به آماره 

درصاد از تیییارات متییار وابساته را      5/13متییار مساتق  و متییرهاای کنترلای نزدیام       دهد تعیین تعدی  شده نشان می ضریب

. از نیسات واتساون نیاز بیاانگر ایان اسات جمالات خطاا د اار خودهمبساتگی           دهند. همچنین مقدار آماره دوربین توضیح می

خطای باین متییرهاای مساتق       دهنده نبود هم ، نشاناست 5آنجایی که مقدار شاخص تور  واریانس برای تما  متییرها کمتر از 

جملات خطا از آزمون وایت استداده شده که نتای  حاصا  از ایان آزماون نشاان دهناده       واریانس. برای بررسی همسانی است

 تاأثیر  رقاابتی صانعت   های یزهانگدهد متییر  نشان می tنتای  بدست آمده از آماره . استعد  وجود ناهمسانی بین جملات خطا 

 ارائه شده است. 6در جدول  1 یالگونتای  حاص  از برآورده  گذاری دارد. معناداری بر متییر کارایی سرمایهمندی و 

درصد معنادار است. همچناین   88در سطح اطمینان  1 الگویتوان بیان کرد که  و سطح معناداری آن می Fبا توجه به آماره 

درصاد از تیییارات متییار وابساته را      31دهد، که متییر مستق  و متییرهاای کنترلای بایش از     ضریب تعیین تعدی  شده نشان می

از  واتسون نیز بیانگر این است که جمالات خطاا د اار خودهمبساتگی نیسات.      دهند. همچنین مقدار آماره دوربین توضیح می

خطی بین متییرهاای مساتق     است، نشان دهنده نبود هم 5جایی که مقدار شاخص تور  واریانس برای تما  متییرها کمتر از  آن

جملات خطا از آزمون وایت استداده شده که نتای  حاصا  از ایان آزماون نشاان دهناده       واریانساست. برای بررسی همسانی 
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اساتداده شاده اسات. نتاای  باه دسات        GLSرای رفع این مشک  روش رگرسیون وجود ناهمسانی بین جملات خطا است، که ب

گاذاری نادارد. باا ایان      های رقابتی صنعت تأثیر معناداری بر متییار بایش سارمایه    دهد، که متییر انگیزه نشان می tآمده از آماره 

هاای رقاابتی صانعت و بایش      هاای رقاابتی صانعت بیاانگر هام جهات باودن متییار انگیازه          علامت ضاریب متییار انگیازه    ،حال

 ارائه شده است. 5در جدول  3 الگوینتای  حاص  از برآورده  گذاری است. سرمایه
 2 یالگونتایج برآورد  .0جدول 

 هاریمتی

 آزمون فرضیه دو 

 Over_inv گذاری بیش سرمایه

 VIF یسطح معنادار t آماره بیضر نماد

  C 193/11 111/11 1 مبدأعرض از 

 Iti 112/1 519/1 1149/1 191/1 رقابتی صنعت های انگیزه

 Inv_sale 131/1- 564/1- 595/1 149/1 گذاری به فروش نسبت سرمایه

 Size 213/1- 161/11- 1 191/1 اندازه شرکت

 Mbv 164/1 946/3 1111/1 3/1 های رشد فرصت

 Lev 131/1 189/1 811/1 811/1 اهر  مالی

 Tang 665/1- 215/2- 1 612/1 نسبت دارایی ثابت

 Slack 131/1- 461/1- 511/1 636/1 درماندگی

 Opcycle 116/1- 166/1- 995/1 151/1  رخه عملیاتی

 Loss 148/1 168/1 1162/1 158/1 زیان

 312/1 شده  یتعد نییتع بیضر 388/1 نییتع بیضر

 F 1 آماره یسطح معنادار F 319/6 آماره

 1 تیآزمون وا یمعنادارسطح  916/1 تیآزمون وا F اماره

 141/11 آماره جارکو برا 141/1 واتسون-نیدورب آماره

 

 3 الگوی. نتایج برآورد 9جدول 

 هامتییر

 آزمون فرضیه سو 

 Opt_csبهینگی ساختار سرمایه 

 سطح معناداری tآماره  ضریب نماد

 C 916/11 918/2 1 مبدأعرض از 

 Iti 416/1 441/1 1128/1 های رقابتی صنعت انگبزه

 154/1 ضریب تعیین تعدی  شده 141/1 ضریب تعیین

 F 1سطح معناداری آماره  F 696/1آماره 

 918/1 سطح معناداری آزمون وایت 111/1 آزمون وایت Fماره آ

 354/1196 آماره جارکو برا 218/1 واتسون-آماره دوربین
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درصاد معناادار اسات. همچناین      88در سطح اطمیناان   3 الگویتوان بیان کرد  و سطح معناداری آن می Fبا توجه به آماره 

دهاد. همچناین مقادار     درصد از تیییرات متییر وابسته را توضیح می 4/15دهد، متییر مستق   ضریب تعیین تعدی  شده نشان می

جمالات   واریاانس بستگی نیست. برای بررسای همساانی   واتسون نیز بیانگر این است جملات خطا د ار خودهم آماره دوربین

دهنده عد  وجاود ناهمساانی باین جمالات خطاا اسات.        خطا از آزمون وایت استداده شده که نتای  حاص  از این آزمون نشان

اختار های رقابتی صانعت تاأثیر مثبات و معنااداری بار متییار بهینگای سا         متییر انگیزه دهد نشان می tنتای  بدست آمده از آماره 

 سرمایه دارد.

توان بیاان کارد    و سطح معناداری آن می Fبا توجه به آماره  ارائه شده است. 4در جدول  6 یالگونتای  حاص  از برآورده 

درصد است. همچنین مقدار آماره  1/1بسیار کو م و حدود  الگوشده  معنادار نیست. همچنین ضریب تعیین تعدی  3 الگوی

ریانس جملات خطاا  ابیانگر این است که جملات خطا د ار خودهمبستگی نیست. برای بررسی همسانی وواتسون نیز  دوربین

از آزمون وایت استداده شده که نتای  حاص  از این آزمون نشان دهنده عد  وجود ناهمسانی بین جمالات خطاا اسات. نتاای      

 تأثیر معناداری بر متییر غیربهینگی ساختار سرمایه ندارد.های رقابتی صنعت  دهد، متییر انگیزه نشان می tبدست آمده از آماره 

 0 یالگونتایج برآورد  .4جدول 

 هاریمتی

 آزمون فرضیه  هار 

 (Over_cs) ساختار سرمایه بیش اهرمی

 یسطح معنادار t  آماره بیضر نماد

 C 148/1- 919/1- 612/1 عرض

 Iti 111528/1 1518/1 858/1 های رقابتی صنعت انگیزه

 111/1 شده  یتعد نییتع بیضر 11113/1 نییتع بیضر

 F 858/1  آماره یسطح معنادار F 11158/1 آماره

 3/1 تیآزمون وا یسطح معنادار 113/1 تیآزمون وا F اماره

 499/11 آماره جارکو برا 936/1 واتسون-نیدورب آماره

 گیری بحث ونتیجه
ین تصمیمات اثرگاذار بار ایجااد ارزش و ثاروت     تر . مهماستان کت و مدیرهدف شر ینتر مهم سهامداران ثروت افزایش

گاذاری   مالی و سارمایه  تأمینهای  . تصمیماستها و ساختار سرمایه شرکت  گذاری گیری در مورد سرمایه ها تصمیم در شرکت

مالی، شارکت وجاوه ماوردنظر     تأمینهای  شوند. در تصمیم نگری اتخاذ می هایی هستند که هردو با آینده ، تصمیمها شرکتدر 

کننادگان مناابع ماالی عما  کناد. در       تاأمین گیرد تاا در آیناده بتواناد باه تعهادات خاود در قباال         را در حال حاضر به کار می

 انیمیرح) کند پوشی می از بعضی مزایای فعلی به امید تلصی  مزایای بیشتر در آِینده  شمت گذاری، شرک های سرمایه تصمیم

مالی بر آینده و ارزش شرکت باید به مدهاو  کاارایی و    تأمینگذاری و  تصمیمات سرمایه تأثیر. با توجه به (1381و همکاران، 

تاوان ناکاارایی    مای  تاا حادود زیاادی    باه صاورت کلای    .(1899و همکااران،   یفاازار ) بهنیگی در این تصمیمات توجاه شاود  

دهناد در   ینشاان ما   یقااات قبلاا  یسات. تلق نادناشای از عاد  تقاارن اطلاعااتی     را گذاری و غیر بهینگی ساختار سرمایه  سرمایه
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ناد تاا   کران را مجباور  ین اسات مااد  کا ، ممینادگ یلات نماکو مش یهم  ون عد  تقارن اطلاعات یام ، عواملکمه ین یبازارها

و  ینمااز . (1115 امز،یا لیو و نیساا ؛ 1881اساتالز،  ؛ 1896و مجلاوف،   رزیماا ؛ 1894جنسن، ) نندکارا اتخااذ کریغ یها میتصم

بنادی، ب(   : الاف( راهکارهاای ماالی یاا بودجاه     ناد سه راه کار جهت کنترل مشکلات نماینادگی مطارح کرد   (1396) یمراد

ع انگیازش بارای مادیران    دو ناو  (1396) یو مراد ینماز های انگیزشی. به اعتقادادراهکارهای نظارتی یا حسابرسی،  ( قرارد

، ب( انگیزش اجتماعی که شاام  ارتقاا شایلی و شاهرت     استوجود دارد الف( انگیزش مالی که شام  حقوق و مزایای مالی 

نیازهاای اجتمااعی در جایگااه     ،(1856ماازلو )  و براساس نظریه نیاز هستندشود. از آنجایی که نیازها اساس و بنیان انگیزش  می

 .هستندتری در تصمیمات مدیران  های اجتماعی ملر  قوی توان بیان کرد که انگیزه ، میاستبالاتری از نیازهای زیستی 

فرضیه اصالی  نمودیم و های رقابتی صنعت استداده  های اجتماعی از متییر انگیزه گیری انگیزه در این پهوهش ما برای اندازه

هاای صانعت یاا صانایع وابساته،       که دستمزد بالا و خصوصیات مطلوب دیگر مادیران در ساایر شارکت    بودآن به این صورت 

دو  رقاابتی صانعت  هاای   . در این پهوهش ما در مورد انگیازه (1119کولز و همکاران، ) کند را در مدیران ایجاد می ییها زهیانگ

ی کاه بار   تاأثیر هاای رقاابتی صانعت باا توجاه باه        . براساس فرضیه اول یا فرضیه عملکارد انگیازه  کردیمفرضیه کلی را بررسی 

گذاری شرکت و بهینگای سااختار سارمایه اسات. از      مثبتی بر کارایی سرمایه تأثیراعتباری شرکت دارد، دارای عملکرد و رتبه 

مالی باعث ایجادساختار سرمایه بیش  تأمینهای رقابتی صنعت با توجه به کاهش هزینه  توان بیان کرد که انگیزه سوی دیگر می

ی کاه بار ریسام    تاأثیر با توجه باه   رقابتی صنعتهای  انگیزه ،فرضیه ریسمشود. در مقاب ، براساس فرضیه دو  یا  اهرمی می

شاود. همچناین    دارد، باعاث ایجااد سااختار سارمایه کام اهرمای مای       شارکت  ماالی داخلای و گساترش     تأمینپذیری مدیران، 

هاای   ی دیگر انگیازه شود. از سو گذاری می سرمایه کمبا توجه به افزایش رتبه اعتباری شرکت د ار  رقابتی صنعتهای  انگیزه

 شود. گذاری می مالی داخلی و گسترش شرکت باعث بیش سرمایه تأمینبر  تأثیربا توجه به  رقابتی صنعت

کاه نشاان دهناده رد فرضایه      استبر کارایی  رقابتی صنعتهای  مندی و معنادار انگیزه تأثیربیانگر  1 یالگونتای  حاص  از 

افازایش   ،بناابراین . اسات گاذاری   های رقابتی صانعت بار کاارایی سارمایه     مثبت و معنادار انگیزه تأثیراول این پهوهش مبنی بر 

نتاای  حاصا  از    .شاود  گذاری( مای  گذاری )ناکارایی سرمایه باعث کاهش )افزایش( کارایی سرمایه رقابتی صنعتهای  انگیزه

گاذاری باه    سارمایه  کام گذاری و  معناداری بر بیش سرمایه تأثیرهای رقابتی صنعت  د که انگیزهبوبیانگر این موضوع  1 یالگو

نشاان دهناده رابطاه     1 یالگاو های رقاابتی صانعت در    با این وجود ضریب متییر انگیزه (.فرضیه دو )رد  صورت خاص ندارد

توان بیان کرد کاه   می 1و  1 یالگوهای  با توجه به یافته ،بنابراین .استگذاری  های رقابتی صنعت با بیش سرمایه مثبت با انگیزه

رقابتی صنعت باعث تمای  بیشتر مدیران برای رشد و پیشارفت و خاار  شادن از حالات تعاادل و ریسام        یها زهیانگافزایش 

هاای رقاابتی صانعت بار بهینگای       مثبت و معنادار انگیزه تأثیربیانگر نیز  3 یالگوهمچنین نتای  حاص  از  .شود یمپذیری بیشتر 

هاای رقاابتی صانعت     افازایش انگیازه   بیان نمود توان یمگردید و  دییتأاین پهوهش  سو فرضیه  ،بنابراین ،استساختار سرمایه 

 تاأثیر هاای رقاابتی صانعت     انگیازه  نشاان داد  6 یالگونتای  حاص  از در نهایت  شود. باعث افزایش بهینگی ساختار سرمایه می

 این پهوهش نیز رد شد.   هار فرضیه  ،بنابراین و معنادار بر ساختار سرمایه بیش اهرمی و کم اهرمی ندارد
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. زیرا استی صنعت تهای رقاب فرضیه کلی عملکرد در مورد انگیزه دییتأهای این پهوهش نشان دهنده  به صورت کلی یافته

شاودکه   گاذاری مای   باعث افزایش بهینگی سااختار سارمایه و بایش سارمایه     صنعت های رقابتی براساس این فرضیه کلی انگیزه

 تاأثیر . در ماورد  اسات بر بهینگی ساختار سرمایه مطاابب ایان فرضایه     رقابتی صنعتهای  انگیزه تأثیرنتای  این پهوهش در مورد 

نشان دهناده   ،های رقابتی صنعت زهضریب متییر انگی ،1 یالگوبا وجود رد  نیز گذاری های رقابتی صنعت بر بیش سرمایه انگیزه

 ؛(1119کاولز و همکااران )   . نتاای  ایان پاهوهش همساو باا نتاای  تلقیقاات       استگذاری  رابطه مثبت این متییر با بیش سرمایه

بار عملکارد و همچناین     رقاابتی صانعت   یهاا  زهیا انگ تاأثیر مبنای بار    (1382و همکاران ) انیولو  (1111و لاکهارت ) میکوب

   .استخطر اخلاقی بر ساختار سرمایه بهینه  تأثیرمبنی بر  (1112و همکاران ) 36مو پهوهش

گاذاران اسات، باا توجاه باه تاأثیر        گاذاران و سیاسات   نتای  حاص  از این پهوهش دارای مداهیم تأثیرگذاری برای سارمایه 

گاذاران بایاد عالاوه بار      گاذاران و سارمایه   سیاست ،گیری انگیزه اجتماعی های رقابتی صنعت به عنوان متییر برای اندازه انگیزه

هاای   ان گوناه تعاادلی میا   و های مدیران را نیز مورد توجاه قارار دهناد    های نقدی مدیران در تصمیمات خود سایر انگیزه پاداش

های این پاهوهش باعاث شادافیت رواباط باه متییرهاا        برقرار کنند. همچنین یافته (1856مازلو )مختلف انگیزش براساس نظریه 

 شود. پهوهش و افزایش امکان اتخاذ تصمیمات بهینه می

 (1856ماازلو ) تای باا توجاه باه نظریاه      آهاای   در راستای تکمی  نتای  این پهوهش، در پاهوهش  شود پیشنهاد میدر نهایت 

 شاود،  های روانی یا خودشاکوفایی شاناخته مای    سو  از انگیزش که با عنوان انگیزه گونههای مادی و اجتماعی  علاوه بر انگیزه

جاایی مادیران در    و جاباه  تصادی مادیران  دوره  تأثیرشود،  ینده توصیه میآبه پهوهشگران  ،نیز مورد توجه قرار گیرد، بنابراین

هاای رقاابتی صانعت بار ساایر       انگیزه ریتأثهمچنین  ،بهینگی ساختار سرمایه برصنعت و انتصاب مدیران جدید از داخ  صنعت 

را ماورد توجاه قارار دهناد. همچناین باه        های تجااری شارکت   متییرهای کلان مؤثر بر ایجاد ارزش در شرکت مانند استراتهی

ی برای ایجاد تعاادل باین اناواع انگیازش     الگوو  مدیران بر تصمیمات شرکت ب ردازندهای مختلف  تعاملی انگیزه تأثیربررسی 

 ارائه کنند.

 ها یادداشت
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یریت دارایی و تأمین مدنقش کیدیت افشا و کیدیت اقلا  تعهدی در کاهش انلراف از سطح بهینۀ ساختار سرمایه.  (.1384مین. )ا ،امیربختیاروند باس؛ع ،افلاطونی

 .142-191(، 6)5، مالی

تجربی  های پهوهش .کارایی سرمایه گذاری ساختار سرمایه و پاداش هی ت مدیره بر تأثیر (.1386یثم. )م لناز؛ جهانگرد،ا ،تجویدی صیر؛ا لیع ،انواری رستمی

 .118-131، 6، حسابداری

(، 11) 21، حسابداری و حسابرسی های بررسیبررسی ارتباط بین کیدیت حسابرسی و کارایی سرمایه گذاری.  (.1381حید. )و ،خانقاه زاده تقی ونس؛ی ،بادآورنهندی

18-61.  

تلقیقات . یه گذاریو کم سرما یه گذاریش سرمایبر ب یمال تأمینت در یآزاد و ملدود ینقد های جریان تأثیر (.1399ضا. )ر ضا؛ حصارزاده،ر ،تهرانی

  .51-42 ،3، حسابداری

 . 1-11(، 6)1، حسابداری مالی های پهوهش .گذاری کیدیت گزارشگری مالی و ناکارایی سرمایه (.1398صطدی )م ،یزدی لی؛ عرب مازارع ،ثقدی

رفته شده در بورس اوراق بهادر تهران. یپذ های شرکتدر  یه گذاریسرما ییو کارا ین مالیتأم های سیاست (.1382ریم. )م اریوش؛ قد  فروشان،د دموری،

  .152-125(، 4)6، راهبرد مدیریت مالی

ر بورس پذیرفته شده د های شرکتبررسی ارتباط انلنایی ساختار سرمایه با عملکرد و ارزش (. 1381هدی. )م سماعی ؛ تیرگری،ا لدین؛ توک  نیا،ا ظا ن رحیمیان،

 . 42-28(، 18)4، دانش مالی تللی  اوراق بهادار .اوراق بهادار تهران

 .شارات کسا کاوشت.  اپ اول. انمدیریت مالی راهبردی (.1395ادی. )ش اشم؛ شاهوردیانی،ه ریدون؛ نیکومرا ،ف رودپشتی، رهنمای

های واحد  گذاری انلراف از سطح بهینه ساختار سرمایه و ناکارایی سرمایه (.1388)عید. س لیرضا؛ نصیری،ع لمد؛ جرجرزاده،م اطمه؛ رمضان احمدی،ف فر، سهیلی

 . 112-132(، 1)11، مجله دانش حسابداریتجاری. 

  .82-114(، 3)4، پهوهش حسابداری و حسابرسی .گذاری تأثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه (.1385مین. )ا اریوش؛ ساکیانی،د فروغی،

 ،های حسابداری و حسابرسی بررسیهای خانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  در شرکت کیدیت افشا (.1383کبر. )ا اوه؛ پروائی،ک مهرانی،

11(6،5 ،)56-12.  

مطالعات ورس اوراق بهادار تهران. در تعیین پاداش هی ت مدیره شرکتهای پذیرفته شده در ب مؤثر های سازهبررسی تجربی  (.1396واد. )ج لمد؛ مرادی،م نمازی،

  .23-111(، 11)3 ،تجربی حسابداری مالی

های مالی: آزمون نظریه  های رقابتی و تجدید ارائه صورت انگیزه (.1382لیرضا. )ع لمدرضا؛ کوشکی جهرمی،م عبدلی، هدی؛م ولیان، حسن؛ صدری گرایلی،

 .115-154(، 41)15، مطالعات تجربی حسابداری مالیپاس . -ملر 
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