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Extended Abstract  

Introduction  
Competition in the product market ultimately leads to an increase in managerial 

vigilance in performing value-enhancing activities. As a result, a more optimal 

speed of adjustment towards the target capital structure is realized, because it 

eliminates recent market competition arising from managerial weakness. Since 

extroverted CEOs desire more social involvement and attention, they are likely to 

engage more with company stakeholders and also enhance their company's 

reputation. Improved investor awareness leads to more efficient risk sharing, 

which lowers the company's cost of equity capital. Due to the tendency of 

extroverted CEOs to engage socially and attract attention, they are more likely to 

interact with the company's stakeholders and increase their company's reputation. 

Therefore, the purpose of this research is to examine the relationship between 

competition in the product market, CEO extroversion and the speed of adjustment 

of the capital structure in the capital market. 

Literature Review 

Companies invest more when facing high competition in a growing economy. 

Competition in the product market reduces agency costs resulting from 

managerial laxity. Even the companies that have a high representation conflict are 

forced to provide incentives to managers with the aim of reducing managerial 

weakness due to competition in the market. The extraversion of the CEO has a 

significant positive effect on the capital structure of the company. In other words, 

the more extroverted the CEO is, the higher the use of leverage in the capital 

structure. Cost of capital is a key measure used by corporate managers, stock 
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analysts, investors, as well as financial and accounting researchers. Cost of capital 

is a key measure used by corporate managers, stock analysts, investors, as well as 

financial and accounting researchers. The cost of equity capital represents the risk-

adjusted expected rate of return on the company's equity. Traditionally, the 

literature uses a variety of firm-specific quantitative characteristics to represent 

risk. However, since firms are run by their CEOs, CEO qualitative characteristics, 

such as extroversion, may provide incremental insight into firms' risk-taking. The 

relationship between CEO extraversion and firms' expected cost of equity capital 

is already ambiguous. 

Research Methodology  

The research method used in this research is a descriptive-correlation type with an 

applied approach (in a descriptive correlation type research, the researcher 

investigates the relationship between two or more variables). Multivariate 

regression and correlation coefficient will be used to test the hypothesis, and R 

statistical software will be used for descriptive and inferential statistics to analyze 

the collected data. Also, in this research, according to the type of data and 

available statistical analysis methods, the "panel data" method is used. Because 

for this purpose, the relationship between predicted and estimated variables are 

examined from two different aspects. On the one hand, these variables are tested 

among different companies and on the other hand, in a 10-year period from 2013 

to 2022. The information related to the research literature was provided by 

studying scientific library resources, available theses and valid scientific 

publications inside and outside the country. For this purpose, 143 companies were 

selected. The financial information of the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange was extracted from the financial reports of the companies from the 

website of the Tehran Stock Exchange and the software of Rahvard Navin 

database. In short, in this research, first by applying the library method, the 

theoretical foundations related to the research topic have been compiled from 

internal and external sources. Then, according to the collected data, the results of 

the hypothesis test were reviewed and interpreted and finally generalized to the 

entire statistical population. 

Results 

The results of data analysis using multiple regressions with the panel data 

approach at the expected error level of five percent showed that there is no 

significant relationship between product market competition and financial 

leverage. There is a significant relationship between product market competition 

and capital structure adjustment speed. The results of data analysis using multiple 

regressions with the panel data approach at the expected error level of five percent 

showed that there is a significant relationship between product market competition 

and capital structure adjustment speed. Also, CEO extroversion strengthens the 
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relationship between product market competition and capital structure adjustment 

speed.  

Discussion and Conclusion 

The results of this research generally showed that competition in the product 

market has a significant positive effect on the speed of adjusting the target capital 

structure. The target or optimal capital structure is different among companies; 

because each company tries to best match its lever selection with its specific 

needs. Although quick adjustments to the targeted capital structure are desirable 

to maximize the associated benefits, the timing and speed of the adjustment of the 

companies in the capital structure is subject to the costs associated with such 

adjustment. Additionally, the speed of adjustment may be less than optimal due to 

managerial weakness in firms with high agency conflict. However, product 

market competition can effectively force managers to reduce their managerial 

weakness. If extroverted CEOs are more social, they can improve their companies' 

information environment and attract more analysts. Increasing investor awareness 

leads to a more appropriate sharing of risk, which, as a result, reduces the cost of 

capital of the company's shares. Therefore, the extraversion of the CEO has a 

significant positive effect on the capital structure of the company. In other words, 

the more extroverted the CEO is, the higher the use of leverage in the capital 

structure. The high levels theory emphasizes the importance of CEO's preferences 

and personal characteristics in influencing decision-making parameters in the 

organization. In this theory, it is shown that corporate policies around practices 

such as corporate investment activities, financial reporting, organizational 

structure, and corporate culture are all driven by CEO characteristics. A 

company's strategic decisions are defined by the characteristics of its power 

actors, among which the CEO is prominent. Therefore, according to this theory, 

the characteristics of a CEO, such as the degree of extroversion, can be an 

important factor that shapes a company's strategic choices. Among the Big Five 

personality traits, extraversion is known to be the most consistent indicator of a 

CEO's leadership ability and/or effectiveness. Therefore, it is mostly the first 

feature perceived by stakeholders at the start of an interaction. Extroversion is a 

characteristic of CEO stereotypes and usually reinforces the idea that extroverted 

CEOs are of higher quality than less extroverted CEOs. The results of this 

research, in addition to the development of literature related to debt maturity and 

the speed of adjustment of capital structure and competition in the product market, 

will help all stakeholders and users to determine the extent of companies' attention 

to the relationship between competition in the product market and the speed of 

adjustment of capital structure evaluate by using Limited Liability and Predation 

Models. Also, this relationship is analyzed based on the CEO's personality type 

(extroversion). In none of the internal researches, a research about the effect of 

extroversion management on the capital structure adjustment speed has been 

accepted. In this sense, the current research is innovative in the country. 
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Extroversion, a personality trait that expresses assertive behavior, assertive 

thinking, and a willingness to engage socially, affects CEOs' decisions and the 

subsequent strategic behavior of firms. In fact, a key theoretical perspective used 

to address the role of managerial characteristics on the strategic behaviors of firms 

is the high levels theory. Extroverted CEOs tend to be more engaged with their 

environment and have a temperament that makes them more positive about 

potential opportunities. Extroverted CEOs also recognize positive stimuli quickly 

and are more decisive in making decisions. With a greater ability to deal with 

multiple stimuli, they are more likely to excel in complex and challenging 

environments. Extroverted CEOs tend to be more active or invested in mergers 

and acquisitions (M&A) than their peers. 
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 نوع مقاله: پژوهشی

  با هیسرما ساختار لیتعد سرعت بر محصول بازار در رقابت تأثیر یبررس

 رعاملیمد ییگرابرون کنندهلیتعد نقش درنظرگرفتن
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 21/05/1402تاریخ پذیرش:                              08/02/1402تاریخ دریافت: 

 

 چکیده  

  بازار   در  هیماسر  ساختار  لیتعد  سرعت   و  رعاملیمد  ییگرا برون  محصول،   بازار  در  رقابت  رابطه  یبررس   پژوهش  نیا   هدف  هدف:

 . است هیسرما

 -   اجرا استقرایی و از نحوه اجرا توصیفینظر هدف کاربردی، از نوع داده کمی، از منطق    این پژوهش از  شناسی پژوهش: روش

 همبستگی است.  

های همبستگی و رگرسیون  ها با استفاده از مدلرویدادی است. روابط بین متغیر پس نوع  از گردآوری شواهد برای موردنظر روش 

تهران    اوراق بهاداره در بورس  های پذیرفته شدشرکت  143های تحقیق از اطلاعات  . در مدلشده استچندگانه با رویکرد پانل آزمون  

 مدل برآورد مورد آنالیز و تحلیل واقع و برای  R  افزارنرم  به کمکها  استفاده شد. اطلاعات شرکت  1400تا    1391در طی دوره زمانی  

   شد. استفاده  چندمتغیره رگرسیون روش از تحقیق

ی چندگانه با رویکرد پانل دیتا در ستط  خطای مورد انتظار پنج درصتد نشتان داد: بین رقابت در  ها ون ی رگرستها با استتفاده از  نتایج تحلیل داده   ها: یافته

گرایی مدیرعامل، رابطه بین رقابت در بازار محصتول و سترعت  ی وجود دارد. همچنین برون معنادار بازار محصتول و سترعت تعدیل ستاختار سترمایه رابطه  

 کند. تعدیل ساختار سرمایه را تقویت می 

تعدیل ساختار سرمایه و رقابت در بازار    سرعتبهنتایج این پژوهش علاوه بر توسعه ادبیات مربوط    افزوده علمی:الت / ارزشاص

رقابت در بازار محصول و سرعت تعدیل   تأثیرها به  کند تا میزان توجه شرکتکمک می  کنندگان استفادهنفعان و  محصول، به تمام ذی

های بدهی محدود و رفتار غارتگرایانه مورد ارزیابی قرار دهند. همچنین این رابطه بر اساس نوع ساختار سرمایه را با استفاده از نظریه

، تحقیقی راجع به اثر  های داخلی یک از پژوهشگیرد. در هیچ قرار می  وتحلیلتجزیهگرایی( مورد بررسی و  شخصیت مدیرعامل )برون

، پژوهش حاضر در داخل کشور نوآوری  ثی حنیازا گرایی مدیریت عامل بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه صورت نپذیرفته است.  برون

 دارد. 

 .هیساختار سرما لیسرعت تعد  ، رقابت در بازار محصول  ی، رتبه اعتبار ، گرایی مدیرعاملبرونها:  کلیدواژه

 .G32  موضوعی:   بندیطبقه
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 مقدمه -1

  وجود   با   پویا   سرمایه   ساختار   انتخاب   مورد   در   اصلی   اقدام   ( Fischer et al., 1989)   همکاران   و   فیشر زمان    از 

  از   انحراف   که   آنجایی  از .  است  شده   تبدیل   سرمایه   ساختار   مطالعات   مهم  کانون   به  هدف   اهرم   ، تعدیل   های هزینه 

  تنظیم   بهینه   سط    سمت   به   را   خود   اهرم   تا   شوند می   تشویق   ها شرکت   دهد، می   کاهش   را   شرکت   ارزش   هدف   اهرم 

  سرعت تعدیل   شود، می   مربوط   سهامداران   و   مدیران   بین   تضاد   شدت   به   مستقیما    که   تعدیل   های هزینه   به   بسته .  کنند 

  متحمل   است   ممکن   نمایندگی   تضادهای   شدت   با   شرکتی   بنابراین،   است.   متفاوت   زمان   طول   در   و   ها شرکت   در   اهرم 

  در  رقابت  اساس هستندکه  این   بر  نظری  های مدل   . شود  اهرم   تر سرعت تعدیل پایین  و   1بزرگ   تعدیل  های هزینه 

  . است  کنترل   و   مالکیت   بین  جدایی   از   ناشی   نمایندگی   تعارضات   حل   برای   قدرتمندی   مکانیزم  محصول   بازارهای 

  باعث   کار   این   انجام   عدم   زیرا   کند،   مالی   عملکرد   و   کارایی   افزایش   به   مجبور   را   مدیران   تواند می   تر سخت   رقابت 

  برای   خارجی   انضباطی   مکانیسم   یک   عنوان به   تواند می   رقابت   این،   بر   علاوه   . بدهند   دست   از   را   خود   شغل   شود می 

  اطلاعات   ارائه   با   مدیریتی   نادرست   رفتارهای   مهار   و   مدیریتی   ضعف   کاهش   سهامداران،   با   مدیران   منافع   کردن   همسو 

  نامتقارن   اطلاعات   زیاد   رقابت   که   است   این   نتیجه   . کند   عمل   همتایانش   به   نسبت   شرکت   عملکرد   ارزیابی   برای   بیشتر 

  و   کرده   تنظیم   هدف   اهرم   نسبت   با   را   خود   اهرم   تا   کند می   وادار   را   شرکت   و   دهد می   کاهش   را   نظارت   های هزینه   و 

  را   اهرم   متعددی   دلایل   به   است   ممکن   محصول   بازار   تهدیدات   مقابل،   در   . شود   بیشتر   اهرم   سرعت تعدیل   نتیجه   در 

  کاهش   از   ناشی   منافع   تواند می   دهد، می   کاهش   را   شرکت   درآمدهای   که   تر، سخت   رقابت   که، اول آن .  دهد   کاهش 

  فشارهای   نتیجه،   در .  نماید می   نیز کم     را   2یافته   افزایش   های تلاش   از   ناشی   منافع   و تبع آن،   کرده،   کم   را   هزینه 

  زیرا   کند،   تشدید   را   اطلاعاتی   تقارن   عدم   تواند می   رقابت   کند. دوم، می   تشدید   را   مدیریتی   ضعف   شدت   رقابتی 

  از   تا   کنند می   اجتناب   رقبا   به   خود   خصوصی   اطلاعات   افشای   از   کنند می   فعالیت   تر رقابتی   صنایع   در   که   هایی شرکت 

  ممکن   گیرد، می   قرار   رقابت   بالاتر   سطوح   معرض   در   که   شرکتی   اول،   مرحله   در   . کنند   محافظت   خود   رقابتی   مزیت 

  نکول   ریسک   ایجاد   باعث   این .  کند   تجربه   را   کمتر   سودآوری   و   کمتر   بازار   قدرت   بازار،   سهم   دادن   دست   از   است 

  سرمایه   بازارهای   به   دسترسی   شود. هرچه می   عمومی   بدهی   بالاتر   هزینه   و   بانکی   های وام   بالاتر   هزینه   بالاتر، 

  دهنده نشان   بالا   های استدلال  مجموع،  شود. در می   بیشتر   هدف   اهرم   سمت   به  حرکت   های هزینه   باشد،  دشوارتر 

   . ( Do et al., 2022)   است   اهرم   و   رقابت   بین   منفی   رابطه 

  ه ی ، در تقابل با قض ( Modigliani and Miller, 1963)  لر یو م  یانیلی مودزمان مطالعات  از  در نگاهی دیگر،  

  ت ی اهم از    ی واقع   ی ا ی در دن   ه ی وجود داشت که ساختار سرما   نظر اتفاق   ن ی محقق   ان ی در م   ه، ی بودن ساختار سرما   ربط ی ب 

فرموله شد    ی مال   ن ی تأم   ی ها برا انتخاب شرکت     ی توض   ی برا   ن ی گز ی جا   ی ها ه ی نظر   ن، ی از ا   پس .  برخوردار است   بالایی 

 
1. Large adjustment costs 
2. Enhanced efforts 
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  ، ( Kraus and Litzenberger, 1973)   تزنبرگر ی کراوس و ل   مبادله   ی به تئور   توان ی ها م آن   ن ی تر که از جمله برجسته 

  بازار  ی بند زمان  ه ی و نظر  ( Jensen, 1986)  جنسن  سازمانی  ه ی ، نظر ( Myers, 1984)  رز ی ما  مراتب سلسله  ه ی نظر 

کنند که هدف  ی م   ان ی ب   کلی طور  ها به نظریه   ن ی ا   . اشاره کرد   ( Baker and Wurgler, 2002)  گلر ر بیکر و و 

  ن ی ، ا حال ن ی ا   کند. با ها را برآورده می آن   ی ازها ی وجه ن   ن ی هدف است که به بهتر   ه ی ها حفظ ساختار سرما شرکت 

بازار محصول در انتخاب    ط ی نقش شرا   ژه، ی و . به رند ی گ ی خود در نظر م   ی ات ی عمل   ط ی ها را مستقل از مح شرکت   ها، نظریه 

است    افته ی   ش ی موضوع افزا   ن ی ، توجه محققان به ا وجود   ن ی با ا   است.   مانده ی ها نامشخص باق شرکت   ه ی ساختار سرما 

  ط ی شرا   به باتوجه خود    ب ی بر رفتار رق   تواند ی شرکت م   ک ی که انتخاب اهرم    کنند ی و مطالعات مختلف استدلال م 

   . ( Kovenock and Phillips, 1995)   بگذارد   ر ی در بازار محصول آن تأث   ی رقابت 

های اهرم مالی ایجاد  محققان رویکردهای مختلفی را برای توضی  رابطه بین رقابت بازار محصول با انتخاب 

از جمله این رویکردها    3ی گذار و مدل اثر سرمایه   2، مدل رفتار غارتگرایانه 1محدود   بدهی ، مدل  مثال عنوان به اند،  کرده 

  ؛ است   بط هرم به طور مثبت با رقابت بازار محصول مرت که نسبت ا   کند ی م  ی ن ی ب ش ی محدود پ  بدهی . مدل هستند 

بر سهم بازار    ک ی استراتژ   ر ی تأث   ی برا   ی بده   ی مال   ن ی ممکن است از تأم   کنند، یی که از اهرم استفاده می ها شرکت   را ی ز 

ها  از شرکت   شتر ی خود را ب   ی ممکن است سطوح بده   ی بازار انحصار   ک ی ها در  شرکت   جه، ی خود استفاده کنند. در نت 

 .  دهند   ش ی افزا   ی رقابت   ی در بازارها 

  ی ها شرکت   ژه ی و با اهرم بالا، به   ی ها شرکت   ، تر ن یی با اهرم پا   ی ها که شرکت   د ن کن ی استدلال م   پردازان نظریه 

  ن، ی بنابرا   ؛ ( Opler and Titman, 1994  )   تمن ی اپلر و ت   دارند   تر ضعیف   ی ساختار مال   را ی ز   کنند، ی م   د ی وارد را تهد   تازه 

کنند تا    ر ی درگ   د ی تول   ش ی ا افز   ا ی   مت ی غارتگرانه مانند جنگ ق   ی خود را در رفتارها   توانند ی م   ن یی با اهرم پا   ی ها شرکت 

در ساختار    زه ی عنوان انگ به  ن یی توانند از نسبت اهرم پا ها می شرکت   ن، ی بنابرا واردان مجبور به ترک بازار شوند؛ تازه 

از    ن ی ب ی  منف   ای رابطه   بر همین اساس، محققان کنند.  استفاده   ی بازار رقابت  بازار محصول    اهرم استفاده  و رقابت 

و  نموده    ی رو ی اطلاعات نامتقارن پ   ی از تئور   ی گذار اثر سرمایه   مدل   . ( He and Kyaw, 2018)   کنند ی م   ی ن ی ب ش ی پ 

تر از  روش ارزان   ک ی   ی داخل   ی مال   ن ی تأم   که ازآنجایی دارد.    ی قدرت بازار ارتباط منف   کند که اهرم با بینی می پیش 

  ی ن ی گز ی اثر جا   ل ی دل به   عدم استفاده از منابع داخلی دهنده  نشان   ی نسبت بده   ش ی سهام است، افزا   فروش   ا ی   ی بده 

 . ( Kovenock and Phillips, 1995)  است   سازمانی مالی برون   تأمین 

  شده حاصل    ی متفاوت   ج ی اند و نتا کرده   ی نسبت اهرم و رقابت بازار محصول را بررس   ن ی ب   رابطه   اندکی   مطالعات 

  که ی کنند، درحال می   ی رو ی از مدل رفتار غارتگرایانه پ   ی ن ی چ   ی ها که شرکت   افت ی در   ( Chen, 2002) چن  است.  

 Guney)   گانی و همکاران   کنند. می   ت ی محدود حما   بدهی از مدل اثر    ( Guney et al., 2011)   گانی و همکاران 
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et al., 2011 )   از سوی دیگر،    د. ن کن می   ت ی حما   ی ن ی چ   ی ها شرکت   ی از مدل اثر رفتار غارتگرایانه برا   ن ی همچن

ها هنگام مواجهه با رقابت بالا  کنند که شرکت استدلال می   ن ی همچن  ( Jiang et al., 2015)  جیانگ و همکاران 

در    شرو ی پ   ی ها که شرکت   کنند ی م   شنهاد ی پ   ن ی همچن   ها آن   کنند. می   ی گذار سرمایه   شتر ی رشد، ب   در اقتصاد درحال 

  ن ی ب   ی دارند. اکثر مطالعات رابطه خط   ی گذار ه ی سرما   ی برا   ی شتر ی رفتار غارتگرایانه احتمال ب   ی بالا   سک ی صنعت با ر 

  ل ی که نرخ تعد  دریافتند  ( Mirza et al., 2020)  میرزا و همکاران  . دهند ی و قدرت بازار را نشان م  ه ی ساختار سرما 

  بالاتر مدت  هدف کوتاه   ه ی ساختار سرما   ل ی با نرخ تعد   سه ی در مقا   ی رقابت   ی ها هدف بلندمدت شرکت   ه ی ساختار سرما 

با نرخ    سه ی با رقابت متوسط در مقا   ی ها هدف بلندمدت شرکت   ه ی رما س   ساختار   ل ی نرخ تعد   گر، ی د   سوی   است. از 

  ی محدود برا  بدهی از مدل   بزرگ با رقابت بالا   ی ها شرکت .  مدت کندتر است هدف کوتاه   ه ی ساختار سرما   ل ی تعد 

سرما   م ی تنظ  پ   ه ی ساختار  خود  درحال می   ی رو ی هدف  مدل    ی ها شرکت   که ی کنند،  از  در    بدهی کوچک  محدود 

   کنند. می   ی رو پی   ط با رقابت متوس   ی ها ط ی مح 

شکنندگی  »   دیدگاه : دارد  وجود   ادبیات   متضاد  رشته   دو  مالی،  ثبات   بر   رقابت   تأثیرات   مورد   از طرف دیگر، در 

  تأیید   را   آن   خلاف   که   « ثبات رقابت »   دیدگاه   و   شود می  ثبات   کاهش   باعث   بیشتر  رقابت   کند می  ادعا   که   « رقابت 

  رقابت .  دهد می   در ساختار سرمایه افزایش   را   میزان سرمایه   رقابت،   ثبات   دیدگاه   با   مطابق   بیشتر،   رقابت .  کند می 

.  دهد   کاهش   را   هدف   سرمایه   های نسبت   و   دهد   افزایش   خارجی   و   داخلی   منابع   از   را   سرمایه   هزینه   است   ممکن 

  رقابت   زیرا   دهد؛   کاهش (  1SCP)   عملکرد   - ر  رفتا   - ر  ساختا   فرضیه   تحت   را   بانکی   سود   است   ممکن   رقابت   افزایش 

سرمایه از محل    هزینه   و   دهند   ارائه   کنندگان مصرف   برای   را   تری مطلوب   های قیمت   کند می   مجبور   را   ها شرکت   زیاد، 

  در   ها شرکت   خرید   زیرا   کند   تر پرریسک   را   ها شرکت   است   ممکن   اضافی   رقابت .  برد می   بالاتر   را   مالی داخلی   تأمین 

مالی از    تأمین   است   ممکن   بالاتر   ریسک   و   کمتر   سودآوری .  کند می   ایجاد   تری نامطمئن   بازدهی   دیگر   بازارهای 

  و   کمتر   سود   با   های شرکت   در   گذاری سرمایه   برای   گذاران سرمایه   زیرا   کند،   تر گران   و   دشوارتر   را   طریق انتشار سهام 

 . ( Berger et al., 2017) دهد  سرمایه را افزایش می   نة ی هز دارند و این خود    نیاز   تخفیف   به   تر ریسکی 
اند که  انجام شده و به این نتیجه رسیده   ( Aye et al., 2019)   ی و همکاران آ مختلفی از جمله  ی  ها پژوهش 

های مختلف اقتصادی و مالی از جمله  اقتصادی تأثیر معناداری بر شاخص ی  ها ت سیاس   نان ی اطم عدم   ی ها شوک 

شت وجه نقد و  گذاری، بازده سهام، توسعه گردشگری، مدیریت سود، نگهدا اعتبارات بانکی، اشتغال، تورم، سرمایه 

اقتصادی    اطمینان عدم متغیرهای زیادی از جمله سرعت تعدیل اهرم هدف از  .  سرعت تعدیل اهرم هدف دارند 

روابط بین متغیرهای مختلف کنترلی با سرعت تعدیل    کردن مشخص هایی برای  تأثیرپذیر هستند. تاکنون پژوهش 

متغیر    عنوان به )   ن اقتصادی لا متغیرهای ک   اطمینان عدم رقابت در بازار و  تأثیر  است؛ اما به  اهرم هدف انجام شده  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که جامعه  برای شرکت   ویژه به سرعت تعدیل اهرم هدف    بر   کنترلی( 

 
1. Structure-conduct-performance 
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  اطمینان عدم دهد، کمتر توجه شده است. توجه به رقابت در بازار محصول و  ی این پژوهش را تشکیل می آمار 

گذاران باشد و  تواند راهنمای مناسبی برای سرمایه می متغیرهای کلان اقتصادی و سرعت تعدیل اهرم هدف  

 . دچار اشتباه کند گذاری بلندمدت خود  های سرمایه ها را در تصمیم آن ممکن است آن   درنظرنگرفتن 

است،    ی به مشارکت اجتماع   ل ی رفتار قاطعانه، تفکر قاطع، و تما   انگر ی که ب   ی ت ی شخص   ی ژگ ی و   ک ی   ، یی گرا برون 

  ی نظر   دگاه ی د   ک ی در واقع،    گذارد. ی م   ر ی ها تأث متعاقب آن شرکت   ک ی عامل و رفتار استراتژ   ران ی مد   مات ی بر تصم 

  ه ی نظر   رود، ی ها به کار م شرکت   ک ی استراتژ   ی بر رفتارها   ی ت ی ر ی مد   ی ها ی ژگ ی پرداختن به نقش و   ی که برا   ی د ی کل 

ها  دارند که آن   یی باشند و خلق و خو   ر ی خود درگ   ط ی با مح   شتر ی دارند ب   ل ی گرا تما عامل برون   ران ی مد   . 1سطوح بالاست 

  ص ی تشخ   سرعت به مثبت را    ی ها محرک   ز ی گرا ن عامل برون   ران ی مد .  کند ی تر م بالقوه مثبت   ی ها را نسبت به فرصت 

  ی متعدد، احتمال برتر   ی ها مقابله با محرک   ی برا   شتر ی ب   یی با داشتن توانا   تر هستند. قاطع   ی ر ی گ م ی دهند و در تصم ی م 

مح آن  در  برون   ران ی مد   است.   شتر ی ب   برانگیز چالش و    ده ی چ ی پ   ی ها ط ی ها  تما عامل  فعال   ل ی گرا  که    ا ی   ت ی دارند 

کننده  منعکس   جه ی نت  ن ی خود داشته باشند. ا  ان ی نسبت به همتا   ی شتر ی ب ( M&A)  جذب در ادغام و  ی گذار ه ی سرما 

بزرگ باشند و از    اس ی رشد در مق   ی ها دارند به دنبال فرصت   ل ی گرا تما عامل برون   ران ی است که مد   ت ی واقع   ن ی ا 

ها به  فرصت   ن ی ا   ل ی دهند و در تبد   ص ی تشخ   شتر ی ب   بودن مثبت را با    ی رشد اکتساب   ی ها فرصت   د، ها لذت ببرن آن 

بر رو   ی گذار ارزش   ، یی شناسا   ، وجو به جست   شتر ی ب   ل ی تما   ن ی ا   ترند. موفق   ی جمع   ی دستاوردها  اقدام    ی مثبت و 

  تأمین   نه ی واقع، در زم در    دارد.   نفعان ی ذ   شتر ی ب   ت ی و حما   ی مال   تأمین به    از ی ن   تر، ده ی چ ی تر و پ بزرگ   M&A  ی ها فرصت 

 Lartey)   ها از قبل مبهم است شرکت   ه ی مورد انتظار سرما   نه ی و هز   رعامل ی مد   یی گرا برون   ن ی ارتباط ب   ، ی خارج   ی مال 

et al., 2020 ) .   بوده و همبستگی   اجتماعی   شناسی روان   ادبیات   در   موردعلاقه   شخصیتی   ویژگی   یک   گرایی برون  

  اساس   بر   آن   در   که   شرکتی   های محیط   مانند   پویا   اجتماعی   های محیط   در   گراها برون .  دارد   رهبری   توانایی   با   مثبتی 

  دارند   تمایل   گرا برون   عامل  مدیران   . کنند می   رشد   گیرند، می  تصمیم   متناقض  اغلب   و   مبهم   نامشخص،  اطلاعات 

  تحقیقات   واقع،   در   . کنند   اتخاذ   شرکت   نفعان ذی   2موشکافانه   نگاه   و   زیاد   فشار تحت   را   شرکت   استراتژیک   تصمیمات 

  است   شده   شناخته   رسمیت   به   شناسان روان   توسط   که   شخصیتی   اصلی   ویژگی   پنج   میان   از   که   دهد می   نشان 

  با   را   ارتباط   بیشترین   گرایی برون   ، ( گرایی برون   و   6رنجوری روان   ، 5بودن موافق   ، 4شناسی وظیفه   ، 3فکری روشن ) 

  که   دارند   خویی   و   خلق   و   باشند   درگیر   خود   محیط   با   بیشتر   دارند   تمایل   گرا برون   عامل   مدیران   . دارد   رهبری   موفقیت 

  سرعت به   را   مثبت   های محرک   گرا برون   عامل   همچنین مدیران   . کند می   تر مثبت   بالقوه   های فرصت   به   نسبت   را   ها آن 
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  متعدد،   های محرک   با   مقابله   برای   بیشتر   توانایی   داشتن   با   . هستند   تر قاطع   گیری تصمیم   در   و   دهند می   تشخیص 

   . است   بیشتر   برانگیز چالش   و   پیچیده   های محیط   در   ها آن   برتری   احتمال 

است که آیا رقابت بازار محصول    ها سؤال به این    دنبال پاسخ   گفته این پژوهش به بیان مسئله پیش   به باتوجه 

گرایی مدیرعامل رابطه بین رقابت بازار محصول  است؟ همچنین آیا برون   رگذار ی تأث بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  

 کند؟ بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه را تعدیل می 

قاسه و  ی  مطالعات قبل همچون  . نخست،  کند ی موجود کمک م   ات ی جهت به ادب   چهار مطالعه حداقل از    ن ی ا 

  ه ی ساختار سرما  ل ی سرعت تعد  ( Mirza et al., 2020) میرزا و همکاران  و   ( Ghose and Kabra, 2020)  کابرا 

سط  شرکت در مطالعه رابطه    ی رها ی از متغ   ( Mitani, 2014)   میتانی   اکثر مطالعات   دوم،   . را توسعه خواهد داد هدف  

)نظیر تورم و رشد تولید    عوامل سط  کشور   ، مطالعه  ن ی در مقابل، ا   . اند نموده استفاده    ه ی رقابت و ساختار سرما   ن ی ب 

  ه ی توانند بر ساختار سرما ی هستند که م   ی عوامل مهم   ز ی عوامل ن   ن ی که ا   رد ی گ ی در نظر م   ز ی را ن   ناخالص داخلی( 

با رقابت    ی ها شرکت   ل ی که نرخ تعد   د ن ده ی م نشان  (Mirza et al., 2020)  میرزا و همکاران .بگذارند   ر ی ها تأث شرکت 

  که درحالی مدت متفاوت است،  هدف بلندمدت و کوتاه   ه ی سرما   ی ساختارها   ن ی ب   ی توجه   طور قابل به   ابت، رق   و کم   اد ی ز 

سوم، اینکه رابطه    . کند ی م   ی رو پی   در راستای پیشینه موجود تر و با رقابت متوسط  کوچک   ی ها شرکت   ل ی رفتار تعد 

های بدهی محدود و  های و مدل بین رقابت در بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را بر اساس نظریه 

از تاثیرگذاری نوع شخصیت  نماید. همچنین مطالعه حاضر منظر جدیدی  رفتار غارتگرایانه را مورد بررسی و توجیه می 

 دهد که در مطالعات داخلی به آن پرداخته نشده است. مدیریت بر ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار می 

رقابت در گرایی مدیرعامل بر رابطه بین توان انتظار داشتت برونمیشتده، ح  مطر مطالب بهباتوجه

 .داری داشته باشداثر معنی ساختار سرمایه محصول و سرعت تعدیلبازار 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 ,Modigliani and Miller)  لر یو م  یانیلیمود  مطرح شده از سوی  ه یعدم ربط ساختار سرما  هیقض

می  ( 1963 مفروضات   یابر مجموعه ندارد،    شرکت  باارزش ارتباطی    هیکند ساختار سرماکه فرض  از 

اطلاعات   ،ی ندگینما  یها هزینه  ،یورشکستگ   یهاهزینه  ات،ی، عدم وجود مالمثالعنوانبهاستوار است )

اتا  دلالت فوق ذ هیقض ن، ی؛ بنابراشوندینقض م واقعی یایدر دن شهیبازار( که هم ینامتقارن، و ناکارآمد

وجود دارد که    نظراتفاقمحققان    نیدارد، و ب  تیاهم  هیساختار سرما  ،واقعی  یایدارد که در دن  ن یبر ا

سرماشرکت ساختار  مورد  در  بهتر  رندیگیم  میتصم  کیاستراتژ  ه یها  به  ن  ن یکه  با  ها آن  یازهایوجه 

 مطابقت داشته باشد.
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و   ابندیها قصد دارند به آن دست وجود دارد که شرکت نه یبه ایهدف  هیساختار سرما کی، روازاین

، مراتبسلسله نظریه  ، نظریه موازنه)  هایاز تئور  یتعداد  جه،ی. در نت(Bradley et al., 1984)حفظ کنند  

انتخاب ساختار    کردنیمنطق  یبازار( در طول زمان برا  یبندزمان   هیو نظر  یندگ ی/ نما  سازمانی  یتئور

در    نه یبه  ایهدف    هیسرما  ساختار  اند.آمده  دیها پدشرکت  یحی ترج  یمال  نیتأم  یها و روش   نه یهب  هیسرما

خاص خود به   یازها یکند انتخاب اهرم خود را با نمی  یسع   یهر شرکت  رایها متفاوت است؛ زشرکت  نیب

 شکل مطابقت دهد. نیبهتر

 ریکند که بر درجه اهرم شرکت تأثمی  ییاز عوامل خاص شرکت را شناسا  یموجود تعداد  اتیادب

  و منحصربه  یرشد، اندازه شرکت، نوسانات، احتمال ورشکستگ   یهافرصت  ،ی سودآورگذارد، از جمله  یم

 دهدیمنشان   اتیادب  ریاخ  انیجر  ن،یبر ا   افزون  .(Frank and Goyal, 2009)  ره یفرد بودن محصول و غ

برکه   ن  علاوه  اهرم شرکت  انتخاب  اهرم خاص شرکت،  به   ییایپو  ریتأث  تحت  زیعوامل   ژه یوصنعت، 

  ن یاز اول  یکی  (Opler and Titman, 1994)  تمنیاپلر و ت مطالعات   ها است.شرکت  نیرقابت ب  تی وضع

ارائه میشرکت  یرقابت  طیاهرم و مح  نیاز تعامل ب  یاست که شواهد  یمطالعات تجرب  ها آن   دهد.ها 

اهرم بالا سهم بازار   یدارا  یهاشرکت  ،یبازار رقابت  ک یرکود صنعت در    یهاکه در دوره   دهندی نشان م

کاهش ارزش سهام خود را    نیو همچن  کنندیکارانه واگذار م  با اهرم محافظه  ییهاخود را به شرکت

محدود، مدل رفتار غارتگرایانه، و   بدهیمدل )مانند مدل    نیموجود چند  ینظر  اتیادب  .کنندیتجربه م

 ی عنوان ابزارشرکت از اهرم را به  کیده  کرده است که نحوه استفا یی ( را شناسایگذاره یمدل اثر سرما

 کند. معرفی می یبازار رقابت  کیخود در  گاه یبهبود جا یبرا

 ,Brander and Lewis )  لویس  و   وی ارائه شده توسط براندبده  یمال  ن یتأم  ،محدود  بدهیمدل  

 ندر واقع، ای  کند.ها در بازار مرتبط میآن  یخروج   میها را با تصمشرکت  یمال  نیتأم  ماتیتصم  ( 1986

  ی ها شرکت  یرا برا  ییهازه یانگ  ،یبده  یمال  نیمحدود تأم  بدهیکه مقررات با    کندیم  شنهادیمدل پ

شانس    ،سهام  دارندگان  .کندیفراهم م  تریتهاجم   یخروج  یهایاتخاذ استراتژ  یاهرم بالا برا  یدارا

  را یز  ؛کنندمی  یابیبد ارز  طیدر شرا  افته ی  کاهش  یاز شانس بازده  شتریخوب را ب  طیبازده در شرا  شیافزا

دهد که میمحدود نشان بدهیمدل   ن،ی؛ بنابراخواهند بود انیمدعاز  ،یبدهکاران در صورت ورشکستگ 

به  کی استراتژشرکت ممکن است  بازار    شیافزا  یخود برا  هیاز ساختار سرما  کیطور  قدرت خود در 

و   کند  استفاده  بروازاینمحصول  مثبت  رابطه  پ  نی،  را  محصول  بازار  رقابت  و   کند. می  شنهادیاهرم 

  ی قو  یاز نظر مال  یهاشرکت  ،یرقابت  یکند که در بازارها می   شنهادی مدل رفتار غارتگرایانه پ  برعکس،

دنبال  با  است  استراتژممکن  ق  یتهاجم  یهایکردن  کاهش دیتول  شیافزا  ای   متی )جنگ  باهدف   )

شرکت با اهرم   کیخروج از بازار شود،    ای  یکه منجر به ورشکستگ  موردنظرشرکت    ینقد   یهاانیجر
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)  یمال تازه  کیبالا  مالشرکت  نظر  از  که  کنند  یوارد  انتخاب  را  است(   Bolton and)  شکننده 

Scharfstein, 1990 ) . 

با    بر خلاف مدل  منف  بدهیمدل رفتار غارتگرایانه،  رابطه  را    نیبی  محدود،  بازار  اهرم و قدرت 

 یبازار رقابت  کیبقا در    یرا برا  نییاهرم پا  خواهدیشرکت م  کیکه    دهدی م  نشان  رایز  ؛دهدیمنشان

  چوالیر   از مطالعات  یدهد. برخارائه می  یمتفاوت  جینتا  ز یموضوع ن  نیدر مورد ا   یتجرب  اتیحفظ کند. ادب

 (Chevalier, 1995 )ب اسمیتار؛  و  م  (Barclay and Smith, 2005)  کلی  رابطه    کیکه    دهندینشان 

  راتیناسامی و همکاران ؛  (Michaelas et al., 1999)  همکاران  و کلاسیما  گرید  یبرخ  کهی، درحال یمنف

 (Rathinasamy et al., 2000 )  کنند. با می  دایها پها و قدرت بازار آناهرم شرکت  نیرابطه مثبت ب  ک ی 

  دیکنند که هر دو تشدمی  لیرا تکم  گریکدی  رفتار غارتگرایانه،محدود و مدل    بدهی، مدل  حال  نیا

  ی ها که شرکت  دهدیمنشان  محدود  در واقع مدل بدهی  کنند.بینی میاهرم را پیش  شیرقابت و افزا

 ی دارا  یها که شرکت  دهدیمنشان  رفتار غارتگرایانهو مدل    دهند،یم  شیرا افزا  دیاهرم بالا تول  یدارا

 کنند؛ غارتگرانه استفاده یها یکردن استراتژدنبال  یبرا یشتریاهرم کمتر ممکن است از اهرم ب

دارد که ساختار سرما  یکاف  یشواهد تجرب ثابت است  شرکت  هیوجود  لمون و زندر  ها در طول زمان 

(Lemmon and Zender, 2019)  سمت هدف    خود را به   هیها ساختار سرماشرکت  دندهیکه نشان م

  هیسمت ساختار سرما  به   عیسر  یهالیتعد  اگرچه   . (Antoniou et al., 2008)  کنندیم  میتنظتعدیل و  

ها  شرکت  لیو سرعت تعد  یبندزمانولیکن  به حداکثر رساندن منافع مرتبط مطلوب است،    یهدفمند برا

ممکن    لیسرعت تعد  ن،یبر اافزون    است.  لیتعد  نیمرتبط با چن  یهامشروط به هزینه   هیدر ساختار سرما

، حال  نی ا  بالا کمتر از حد مطلوب باشد. با  یندگیبا تضاد نما  ییهادر شرکت  یتیر یمد  ضعف  لیدلاست به

خود را کاهش   یتیریمد  یرا مجبور کند که سست  رانیطور مؤثر مد  تواند بهرقابت در بازار محصول می

  شنهاد یپ  ( Jagannathan and Srinivasan, 1999)   واسان ی ن ی جاگاناتان و سر   . (He and Kyaw, 2018)دهند  

  ی حت   دهد.را کاهش می  یتیریمد  یبرآمده از سست  یندگینما  نهیکنند که رقابت در بازار محصول، هزمی

  با   ران یبه مد  زه یرقابت در بازار مجبور به ارائه انگ  لیدلدارند به  ییبالا   یندگیکه تضاد نما  ییهاشرکت

رقابت در    ن،ی؛ بنابرا(Chang et al., 2015)  چانگ و همکاران  شوندیم  یتیریمد  ضعف  هدف کاهش

ارزش    دهندهشیافزا  یها در انجام فعالیت  یتیریمد  یاریهوش  شیمنجر به افزا  انیبازار محصول در پا

رقابت بازار   رایز ،ابدییهدف تحقق م  هیسمت ساختار سرمابه لیتعد  ترنهیسرعت به جه،یشود. در نتمی

 دنبال خواهد شد:را  ریز  هیفرض اساس، نی. بر ابردیم نیرا از ب یتیریمد  ضعفبرآمده از  ریاخ

 داری وجود دارد.: بین رقابت بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی1فرضیه 
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 کنند و به طور مکرر، با مکثگراها بیشتر و بلندتر صحبت میآن هستند که برون  انگریبها  پژوهش

تر، خروجی کلامی بالاتر، نسبت نوع/نشانه های کوتاهو تردید کمتر، نرخ گفتار بالاتری دارند، سکوت

کمتر،   رسمی  زبان  و  وسیعدرون  کهدرحالیکمتر  واژگان  از  میگراها  استفاده  برونتری   گراها کنند. 

 تمجید  و  موافقت  گراهادرون  به  نسبت  و  کنندمی  استفاده  بیشتری  مثبت  احساسات  کلمات  از  همچنین

باشد    بالاتر  اضطراب  سط   و  ترپیچیده  کار  هرچه  که  رسدیم  نظر  دهند. به می  نشان  خود  از  بیشتری

  . (Mairesse et al., 2007)  است  ترآسان  گرابرون  و  گرادرون  افراد  تشخیص   )نظیر کارهای مدیریتی(،

  و   اجتماعی  مشارکت  خواهان  گرابرون   عامل   مدیران  که  آنجایی  از  کنند می  استدلال  هابرخی پژوهش

 شهرت  همچنین  و  داشت  خواهند  شرکت  سهامداران  با   بیشتری  تعامل  احتمالا   هستند،  بیشتری  توجه

افزایش  را  خود  شرکت  و   باشند  تراجتماعی  گرابرون  عامل  مدیران  اگر  مثال،  عنوانبه  .دهندمی  نیز 

  را  خود  هایشرکت  اطلاعاتی  محیط  توانندمی  باشند،  داشته   ارتباطات کنفرانسی  در   بیشتری  مشارکت

  تسهیم   به   منجر   گذارسرمایه  آگاهی  بهبود   .کنند  جذب  را   بیشتری  تحلیلگران  نتیجه   در  و   بخشیده  بهبود 

  . ( Lartey et al., 2020) دهد  می  کاهش   را  شرکت  سرمایه سهام   هزینه  که  شودمی  ریسک  کارآمدتر

داری بر ساختار سرمایه دارد. به  مدیرعامل بر ساختار سرمایه شرکت اثر مثبت معنی  گراییبنابراین برون 

یابد. گراتر باشد، میزان استفاده از اهرم در ساختار سرمایه افزایش میبرون   مدیرعامل عبارتی هر چه  

 و   گذارانسرمایه  سهام،  تحلیلگران  ها،شرکت  مدیران  توسط  که  است  کلیدی  معیار  یک  سرمایه  هزینه

  مورد   بازده   نرخ   دهندهنشان   سهام  سرمایه   هزینه .  شودمی  استفاده  حسابداری  و  مالی  محققان  همچنین

 انواع  از  ادبیات  سنتی،  طور  به.  است  شرکت  سهام  صاحبان  حقوق  در  ریسک  با  شده  تعدیل  رانتظا

  که  آنجایی  از   حال،  این   با.  کندمی  استفاده  ریسک  دادن   نشان   برای  شرکت  خاص  کمّی  هایویژگی

  مانند  مدیرعامل،  کیفی  هایویژگی  است  ممکن  شوند،می   اداره   خود  عامل  مدیران  توسط  هاشرکت

  گراییبرون  بین  رابطه   .دهد  ارائه  هاشرکت  پذیریریسک   مورد   در  ایفزاینده   بینش  گرایی،برون

 بهباتوجه   طرف،  یک   از.  است  مبهم  پیش   از  سهام،  سرمایه  از  هاشرکت  انتظار  مورد  هزینه   و  مدیرعامل 

  سهامداران  با   زیاد   احتمال  به  هاآن  جلب توجه،  و  اجتماعی  مشارکت  برای   گرابرون   عامل  مدیران  تمایل

  گرا برون  عامل   مدیران  مثال،  برای.  دهندمی  افزایش  را  خود  شرکت  شهرت  و  کنندمی  تعامل  شرکت

 سوی   از  .کنندمی  صحبت  ارتباطات بیشتر  این  طول  در  و  کنندمی  شرکت  ارتباطات کنفرانسی  در  بیشتر

  ها آن  که  دهدمی  نشان  احساسات  جستجوی  و  بیرونی  تحریک  به  گرابرون  عامل  مدیران  نیاز  دیگر،

 که  دهدمی  نشان  شناسیروان  در  مطالعه  چندین.  باشند  پذیریریسک  مستعد  بیشتر  است  ممکن

  پرخطر  هایفعالیت در شرکت جمله  از پذیریریسک  مختلف انواع کنندهبینیپیش احساسات جستجوی

 و  تفری   سلامت،  جمله  از  مختلف  ابعاد  در  شخصی  پذیریریسک  به  بیشتری  تمایل  گراهابرون  .است
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 پیروی   ترتهاجمی  تحصیل  و  ادغام  استراتژی  از  گرابرون  عامل  مدیران  .دهندمی  نشان  شغل  انتخاب

 ریسک  واقعا   گرابرون  عامل  مدیران  اگر.  کنندمی  بیشتری  ریسک  گراهابرون  دهدمی  نشان  و این  کنندمی

  داشته   سهام  سرمایه   برای  بیشتری  هزینه  هاآن  هایشرکت  که  رودمی انتظار  شوند،  متحمل  را  بیشتری

 و  مثبت  بالقوه  پیامدهای  بین  است که  تجربی آن  های صورت گرفته، سوالپژوهش  بهباتوجه  .باشند

(  وجود  صورت  در)  است  غالب  اثر  کدام  ها،شرکت  سرمایه  هزینه  بر  مدیرعامل   گراییبرون  منفی

 (Adebambo et al., 2022 ) .    دار بین رقابت در بازار محصول  وجود رابطه معنی  بهباتوجه شایان ذکر است

توان انتظار داشت گرایی مدیرعامل و ساختار سرمایه می و ساختار سرمایه، و همچنین رابطه بین برون

برون رابطهکه ویژگی  بر  بتواند  عامل یک شرکت،  مدیریت  و   یگرایی  بازار محصول  در  رقابت  بین 

 داری داشته باشد.ساختار سرمایه اثر معنی

رقابت در گرایی مدیرعامل رابطه بین  برون)توضیحات فوق فرضیه دوم عبارت است از:    بهباتوجه

 .(نمایدرا تعدیل می ساختار سرمایه محصول و سرعت تعدیلبازار 

ساختار مالکیت عادی، رقابت محصول )در پژوهشی با نام    ( Antón et al., 2023)آنتون و همکاران  

  ت یآن مالک  قیکه از طر  نمودندارائه    یتیریمد  یهازه یبر انگ  یمبتن  یزمیمکان  (های مدیریت ارشدو انگیزه

 جاد ی مشترک باعث ا  تیگذارد. تنوع در سط  شرکت در مالکیم  ریبازار محصول تأث  جیمشترک بر نتا

 ت بازار درون صنع   راتییمنجر به تغکه    شودیها مشرکت  نیدر ب  ی ورو بهره  یتیریمد  یهازهیتنوع در انگ

مطابقت   یکه با شواهد تجرب  شودیو سهم بازار م  درصدهای سود  ، نتایج  ها،متی در ق  یو درون شرکت 

  ی ها متیق  ایکه آ  کندیم  نییو انفعال مالکان مشترک تع  یچندمحصول  یهاشرکت  یدارد. ساختار سازمان

بالاتر. با استفاده از    درصدهای سوداز    ایبالاتر است    یهانه یاز هز  یمشترک ناش  تی بالاتر تحت مالک

 ، مشترک  تیمالکساختار  با    ییهادر شرکت  یتیریمد  یهازه یکه انگ  ها دریافتندآن پانل    یهاونیرگرس

 به عملکرد دارند. یکمتر تیحساس

رفتاریویژگی   ریتأث  یپژوهش  در   (Mundi, 2023)ماندی   تصم  رعامل یمد  های  ساختار   ماتیبر 

  ی هااز شرکت  یامطالعه با استفاده از نمونه   ن ی. امورد بررسی قرار دادرا    یهند   یهاشرکت  ی برا  هیسرما

S&P BSE 200  نتا2015تا    2000  یهاسال   نیب مدل  جی،  از  استفاده  با  رو   ونیرگرس  یهارا    ی بر 

  یشرکت را برا  مدیرعامل   یرفتار  یریسوگ  تیمطالعه اهم  نیا  یهاافتهی.  کندیمارائه    ییتابلو  یهاداده 

تصم بهتر  سرما  ماتیدرک  م  هیساختار  ای برجسته  مد  نیکند.  که  داد  نشان  با    ران یمطالعه  عامل 

 رانیمد  نیو چن  دهندیم   یسهام ترج  یمال  تأمینرا به    یبده  یمال  تأمیناز حد،    شیب  نفساعتمادبه

حد    شیبکه    یعامل بده   نفساعتمادبهاز  بدهکوتاه  یدارند،  به  را  ترج  یمدت  دهند.  یم    یبلندمدت 

 است.  یات یپاداش، ح یهابسته یدر طراح ژهیوبه ،رهیمدئتیه یعامل برا رانیمد یرفتار  یهایژگیو
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  عنوانبه   ،مدیرعامل  گراییبرون  آیا  که  نمودند  بررسی  ( Adebambo et al., 2022)   آدبامبو و همکاران 

 است  مرتبط  هاشرکت  انتظار  مورد  سرمایه سهام  هزینه  با  رهبری،  با مرتبط  مهم  شخصیتی  ویژگی  یک

 انتظار  موردسهام    سرمایه  هزینه  و  مدیرعامل  گراییبرون  بین  قوی  مثبت  رابطه  یک  هاآن.  خیر  یا

  مدیرعامل   یک  که   یابدمی  افزایش  زمانی  سرمایه سهام   هزینه  این،  بر  علاوه.  نمودند  پیدا  هاشرکت

 که   هاییشرکت  که  شدند  متوجه  این،  بر  علاوه.  شود  گرابرون  کمتر  مدیرعاملی  جایگزین  گراتربرون

 نشان  را  تریپایین  اعتباری  بندیرتبه  و  کنندمی  بیشتری  ریسک  دارند  گرابرون  نسبتا   اجرایی  مدیران

 است. همراه سرمایه  بالاتر هزینه باکه  دهندمی

اهرم بر   راتییتغ  ریتأث  ایکه آ  نیابررسی نمودند که    (Zhang and Zhang, 2022)ژانگ و ژانگ  

 رانیکه مد دهدیمنشان  طورکلیبه قاتیتحق ؟ ریخ ا یدارد  یبستگ مدیرعاملعملکرد شرکت به تسلط 

بر ساختار سرما تأث  هیعامل مستقر  پایم  ریشرکت  به سطوح  منجر  و  م  نییگذارد  شود. هدف ی اهرم 

  قات یتحق  یاحتمال   یها یریگجهت  یرخب  شنهاد یموجود و پ  قاتیاز تحق  یبرخ  کردنخلاصه  هاآنمطالعه  

 است.  یاحتمال یها شرفتیو پ دی جد یهاده یبه ا یابیدست ی کمک به محققان برا یبرا ندهیآ

سود، اندازه شرکت،   تیریمد  ریتأثدر پژوهشی به بررسی    ( Elsa and Butar, 2022)  السا و بوتار

 ی به نسبت بده  یبده  دی. ساختار سررسپرداختند  یبده  دیو اهرم را بر ساختار سررس  ییدارا  دیسررس

مدت عواقب خاص خود را دارد. بلندمدت و کوتاه  یبده  نیاشاره دارد. انتخاب ب  یکل بده  بلندمدت به

بازپرداخت آن  را متحمل می  یشتریب  یبده  یهابلندمدت هزینه  یها بدهی اما دوره    ی ااندازهبه شود، 

بده  یطولان اقساط  پرداخت  برا  یاست که  نمونهمی  ترآسانها  شرکت  یرا   ی ها از شرکت  ییهاکند. 

نمونه    یارهایکه مع  2020تا    2016  یهادر سال   یار اندونزدر بورس اوراق بهاد  شده  فهرست  یعموم

برآورده  قینمونه را در طول دوره تحق یارهایکه مع ییبرداشت شد. مشاهدات نها کردند،یرا برآورده م

با به هیسال شرکت است. فرض  2229کند،  می چندگانه مورد آزمون قرار    یخط  ونیرگرس  یریکارگها 

نشان    ج ینتا  ن یدارد. ا  ی منف  ریتأث  یبده  دیسود بر ساختار سررس  تی رینشان داد که مد  ج یگرفتند و نتا

بده  دهدیم بدهکوتاه  یکه شرکت  به  را  ترج  یمدت  و   نیدهد. همچنمی   یبلندمدت  اندازه شرکت 

 ندارد.   یبده   دیبر ساختار سررس  یر یمثبت دارد و اهرم تأث  ریتأث  یبده  دیبر ساختار سررس  ییدارا  دیسررس

اهرم   لیبر سرعت تعد  یاجتماع  هیسرما  ریتأثدر پژوهشی    ( Guney et al., 2011)  گانی و همکاران 

 یمشاهدات سالانه شرکت برا  83374از    یجامع  دادهمجموعه   یریکارگبه . با  نمودند  یها را بررس شرکت

اهرم   یدارا   یهاکه هم شرکت  دریافتند،  2016تا    1990  یهاسال  یمتحده برا   الاتیشهرستان ا  744

  ، یاجتماع  هیمتحده با سطوح بالاتر سرما  الاتیا  یهااندازه مستقر در شهر   از  شیاهرم ب  یکمتر و هم دارا 

  سم یدو مکان  هاآن .  شوندیخود متحمل م  نه یهدف به  ه یرا به سمت ساختار سرما  یتراهرم آهسته   لیتعد
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  ی هاسمی: مکانگذاردیم  ریها تأثاهرم  لیبر تعد  یاجتماع  هیها سرماآن  قیکه از طر  کردند  ییرا شناسا

 شیاهرم ب  یدارا  یهاشرکت  یبرا  ی)کانال  یاهرم کم( و انضباط  یدارا  یها شرکت  یبرا  ینظارت )کانال

 از اندازه(.

یاتاولا  و  بر    رعاملیمد  یهایژگیو  ریتأث  ایمطالعه  در  (LGRV and Yatiwella, 2021)  لجرو 

. نمونه پژوهش شامل نمودند  یرا بررس  لانکایدر سر  فهرست شده  یرمالیغ  یهاشرکت  هیساختار سرما

بورس کلمبو را به مدت   یرمالیغ  یها است که تمام بخش  یشده در بورس اصل  رفتهیشرکت پذ  123

با   یتجرب  صورتبه   رعامل یمشخصه مد  ریمتغ  6و    دهدیپوشش م  2019تا    2012هشت سال از سال  

عامل    ران یمد  ریکه متغ  دهدیمطالعه نشان م  نیاقرار گرفتند.    شیمورد آزما  ونیاستفاده از مدل رگرس

 ت یرفتار ماه  ل یعامل مرد به دل  ن رایمد  دهدیدارد که نشان م  یبده  یمال  تأمین با    یمرد رابطه مثبت

مقا در  بده  سه یپرخاشگرانه خود  زنان،  مد  یشتریب  یبا  به طور مشابه، سن    ریمتغ  کی  رعامل یدارند. 

 اتیعامل بر اساس تجرب  رانیمد  دهدیدارد که نشان م  یبده  یمال  تأمینبا    یمثبت  هاست و رابط  داریمعن

 . کنندیاستفاده م هیدر ساختار سرما یشتریب یخود از بده یو دانش تجار

  که چگونه تعهد به مشتریاننمودند  بررسی  در پژوهشی    (Rehman et al., 2021)  رحمان و همکاران

 موردنظرجهت دستیابی به ساختار سرمایه هدف    ساختار سرمایه  تواند بر سرعت تعدیلاصلی می  عمده و

بگذارد تعدیل    نیبیمنفای  رابطه   این محققین  ؟ تأثیر  تمرکز مشتری و سرعت    رمایه ساختار سمیزان 

هایی با های با درآمد بالا. این ارتباط منفی در شرکتویژه در شرکت، بهرا یافتندکننده  شرکت تأمین

، سهم بازار پایین و هزینه پایین در کسب اطلاعات خصوصی بالا  های مالی و فشار نقدینگیمحدودیت

عدیل زمانی بیشتر است که  بیشتر مشهود است. افزون بر این، تأثیر نامطلوب تمرکز مشتری بر سرعت ت

را  سودبینی مدیریت پیش این محققینهای خاص باشند. سرانجام، گذاریکنندگان درگیر سرمایه تأمین

 همچنین های  . یافتهنمودندکانال میانجی میان تمرکز مشتری و سرعت تعدیل شناسایی    کی  عنوانبه

تعهدات مشتری کاهش  لیکننده را به دلتأمینکه مشتریان متمرکز، سرعت تعدیل شرکت دادند نشان 

 دهند. می

کوتاه،    یبده   دی که سررس  دادندنشان    ایمقاله  در  (Dangl and Zechner, 2021)  دانگل و زچنر

با   یدر کشورها  یمنقض  یمجدد بده  یمال  ن یصاحبان سهام را متعهد به کاهش اهرم در هنگام تأم

 شود، یم  یبالاتر  یمعاملات   یهانهیتر منجر به هزکوتاه  یدها ی، سررسحالنیباا.  کندیم  نییپا  یسودآور

که   دادند نشان  هاآن مجدد دارند.  یمال ن یبه تأم ازیشده ن یمنقض یها یاز بده یشتریب یمقدارها رایز

با   یتراکنش مورد انتظار بالاتر در برابر تعهد به کاهش اهرم در کشورها  یهانه یهز  نیمعاوضه ب  نیا

سررس  ن،ییپا  یسودآور ا  یبده  نهیبه  د یساختار  را  با   ییهاشرکت  کهازآنجایی.  کندیم  جادیشرکت 
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 برند، یاز تعهد به کاهش اهرم سود م  شتریپرخطر ب  ینقد   یهاانیو جر  یمال  مشکلات  یبالا  یهانهیهز

 مدت دارند. کوتاه یانتشار بده یبرا یتریقو زهیانگ

در سطوح مختلف    هیساختار سرما  لینرخ تعد  یبررسبه    ( Mirza et al., 2020)  میرزا و همکاران

تا    1998دوره    یط  همشاهد  10941  امتعادلپانل ن  یهاداده  یبر رو  .پرداختندبازار محصول    یها رقابت

 هینسبت به ساختار سرما  یکمتر رقابت  یهابالاست و شرکت  اریبس  لیکه نرخ تعد   نشان داد  هاافتهی  2015

 9/18مدت )هدف کوتاه   ه یساختار سرما  لیبا نرخ تعد سهی ( در مقادرصد  2/28  -  1/29هدف بلندمدت )

  ساختار با رقابت متوسط به سمت    یها شرکت  لینرخ تعد  گر،ید  یسو   از  ( بالاتر است.درصد  8/18  -

 تر ضعیف(  درصد  3/25مدت )هدف کوتاه  هیساختار سرما  لیبا نرخ تعد  سهیمدت در مقا  هدف بلند  هسرمای

  توجهی قابل به طور    ی،و کم رقابت  یرقابت  اریبس  یهاشرکت  لینرخ تعد  ن، یافزون بر ا  (.درصد  3/22است )

کوتاه  هیساختار سرما  نیب و  بلندمدت  است.هدف  متفاوت  تعد  کهیدرحال   مدت  با   یها شرکت  لینرخ 

تا ساختار   کنندی م  یرویمحدود پ  بدهی بزرگ با رقابت بالا از مدل    یهاشرکت  .است  ثابترقابت متوسط  

کوچک و بزرگ    یها شرکت  کهیکنند، درحال   تیمبادله حما  هیکنند و از نظر  تعدیلهدف خود را    هیسرما

  یرویپ  رقابتی  کمتر  ومتوسط    یهاطیمحدود و رفتار غارتگرایانه در مح  بدهیبا    یهااز مدل   بیرتبه ت

   .کنندیم

 متحده، ایالات هایشرکت تابلویی هایداده  از استفاده  با  ( Lartey et al., 2020)  لارتی و همکارن

  و   -  گراییبرون   - (  مدیرعامل)  اجرایی  مدیر  شخصیت  از  نشدهمطالعه  حال   عین   در  و   مهم  ایجنبه   بر

 این  چگونه  که  نمودند  بررسی  هاآن.  نمودند  تمرکز  شرکت  سرمایه  ساختار   تصمیمات  بر  آن   تأثیر  نحوه

 تعدیل   وثیقه  و  رشد  هایفرصت  شرکت،  اندازه  مالی،  بحران  ،(مالیاتی)  مالی  تأمین  مزایای  با  رابطه

  اهرم   از  شوند،می  مدیریت   گرابرون  عامل  مدیران   توسط  که  هاییشرکت  که  دهدمی  نشان   نتایج.  شودمی

 علاوه.  شوندمی  تنظیم  هدف  اهرم  سطوح  سمت  به  بیشتری  سرعت  با   و کنند،می  استفاده  بیشتری  مالی

  وثیقه   دارای  هایدارایی  هستند،  بزرگ   که  هاییشرکت  برای  اهرمی-برونگرایی  مثبت  رابطه   این،  بر

  نهایت،  در.  یابدمی   افزایش  هستند،  پذیرترآسیب(  مالی  بحران)  خارجی  هایشوک  برابر   در   و  دارند  بیشتری

  است،  برقرار  است  بالا   محصول  بازار  در  رقابت  که  زمانی  ویژهبه   اهرمی-برونگرایی  مثبت  رابطه  اگرچه

 . یابدمی کاهش بالا  رشد فرصت با هایشرکت برای اثر این اما

در سط     یاهرم شرکت  لیبر سرعت تعد  ینگیاثر نقد  یبه بررس ( Ho et al., 2020) هو و همکاران

، 2016و  1996های سال  نیکشور ب 35 یهاپانل داده  وتحلیلتجزیه یریکارگ. با بهپرداختندها شرکت

دارند، سرعت    یکمتر  ینگیهایی که نقدبالا نسبت به شرکت  ینگیهایی با نقدکه شرکت  نتایج نشان داد 

  لیسرعت تعد  بر   ینگیکه اثر مثبت نقد  ها حاکی از آن بود دیگر یافته   همچنین  دارند.  یترعیسر  لیتعد
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برا دارا شرکت  یفقط  بالا اهرم    یهای  ا  بسیار  و  دارد  در    نیوجود  ی هاانونقبا    ییکشورهاتأثیر 

  ل یسرعت تعد  -   ینگیکه رابطه مثبت نقد  این محققین دریافتند  نیهمچن .  شودیم  لیتعد  یورشکستگ 

 ( مشخص است. شتریکمتر )ب ،( هستندفی)ضع یقو ینهاد یها طیهایی که در محشرکت یبرا

  اطمینان عدم  یارهایمع  ریتأث  ی بررسدر پژوهشی به    ( Ahmadi et al., 2022)  ی و همکاراناحمد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است.   رفتهیپذ  یها اهرم هدف در شرکت  لیبر سرعت تعد  یاقتصاد

نرخ    ،یناخالص مل  دی رشد تول  اری از چهار مع  یکلان اقتصاد  یرهای متغ  اطمینانعدم  یریگاندازه  یبرا

منظور دو   نیآرچ و گارچ استفاده شده است. بد  یهاشاخص  یریکارگتورم، نرخ ارز و نرخ بهره با به 

شرکت عضو بورس اوراق بهادار   142مربوط به    یهاو داده  نیموضوع تدو  نیا  یبررس  یبرا  هیفرض

برا زمان  یتهران  تجز  1397تا    1389  یهاسال  نیب  یدوره  الگو  لیوتحلهیمورد  است.  گرفته    ی قرار 

به   ونیرگرس با  بررس  یادومرحلهروش    یریکارگپژوهش  مکبث  نتا  یفاما  است.  شده  آزمون   ج یو 

نرخ تورم، نرخ ارز    ،یناخالص مل  دی )رشد تول  یاقتصاد  اطمینانعدم  یارهایمع  دهدینشان م  آمدهدستبه

پژوهش نشان    جینتا  ن،یاهرم هدف دارد. افزون بر ا  لیبر سرعت تعد  یمثبت و معنادار  ری و نرخ بهره( تأث

نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ   ،یناخالص مل  دی)رشد تول  یاقتصاد  اطمینانعدم  یارهایمع  ر یتأث  هک  دهدیم

با   یهااز شرکت شتریاز اندازه، ب ش یبا شکاف اهرم ب یها اهرم هدف در شرکت لیبهره( بر سرعت تعد

 رد.شکاف اهرم هدف کمتر از حد دا

 یها یژگیو و یمال  تیرابطه وضع یبررس در پژوهشی به ( Asadi et al., 2021) ی و همکاراناسد

 ی اثرات ثابت و گشتاورها  یها منظور از روش  نیبه اپرداختند.    هیساختار سرما  لیصنعت با سرعت تعد

صنعت   شیخشاتمرکز صنعت، ب  ی ها و شاخص  ینقد  اناتیاثر عدم تقارن جر  یجهت بررس  افتهیمی تعم

بر سرعت تعد  ییایو پو از    لیصنعت  پژوهش متشکل  نمونه  ب  155استفاده شده است.  از    ن یشرکت 

. دیانتخاب گرد  1394تا    1385  یهاسال  نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب  شده  رفتهیپذ  یها شرکت

با    یهاکتهدف باشد، شر  یبالاتر از نسبت بده  ینسبت بده   یوقت  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهی

مال بده   یشتریب  شیگرا  یمازاد  نسبت  کاهش  م  یبه  همچندهند ینشان  اهرم   رِیز  یهاشرکت  نی. 

رقابت بده  لیبه تعد  یکمتر  لی(، می متمرکز )کمتر  افزا  ینسبت  خواهند داشت. در   یبده  شیخود و 

 هدف اهرم    یسواست و حرکت به  تریقو  یمحرک کاهش نسبت بده   ز،ین  ایاهرم پو  یبالا  یها شرکت

 . دهدیرخ م ترعیسر

زندی و  رودپشتی  سعی   یپژوهش در  (Rahnamay Roodposhti and Zandi, 2020)  رهنمای 

تئوری   بر اساس د.  نکه یک تصویر کلی از تأثیر تصمیمات استراتژیک بر ساختار سرمایه ارائه کن داشتند

 سازیسازی و یکپارچهیعنی فعالیت خارجی، متنوع   رگذاریتأث، به سه استراتژی  یمراتبسلسلهاستراتژی  
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های پذیرفته  های سالانه شرکتشود. این پژوهش با استفاده از دادهپرداخته می  ادغام(، در سط  شرکت)

دوره   تهران طی  بهادار  اوراق  بورس  در  غربالگری،  انجام  1392-1398شده  با  شرکت   152پذیرفت. 

  مبتنی   چندمتغیره  خطی  رگرسیون   از  پژوهش  هایفرضیه   آزمون  جهت.  شد  تعیین  پژوهش  نمونه   عنوان به

  الذکر فوق  هایاستراتژی  که  دهدمی  نشان  شواهد تجربی  نتایج.  است  شده  گرفته   بهره  تابلویی  هایداده   بر

سازی و فعالیت خارجی  گذارد. یکپارچهو مستقل تأثیر می   زمانهم  به طورها  ر سرمایه شرکتساختا  بر

 .مستقیم دارد سازی با نسبت بدهی رابطهمتنوع کهدرحالیبا نسبت بدهی رابطه معکوس دارند، 

و همکارانهواس بررسی    (Hawasi et al., 2019)  ی  مختلف  در  ابعاد  و  نقدشوندگی سهام  تأثیر 

  160ای از  نمونه بر روی شواهد گردآوری شده    هیساختار سرما  لیشرکت بر سرعت تعد  یاتیاجتناب مال

 هیساختار سرما  لیو سرعت تعد  یاتیاجتناب مال  نیکه ب  دادندنشان    1396تا    1391های  سال  یشرکت ط 

 ی اتیهایی که از اجتناب مالدر شرکت  نهیو به  یواقع  یاهرم مال  ن یشکاف ب  .وجود دارد  یارتباط معنادار

ساختار    لیتعداز سرعت    یحاک  جینتا  نیهمچن  .ها استشرکت  ریاز سا  شترینماید بمتهورانه استفاده می 

 است.   کارانهمحافظه یاتیهای با اجتناب مالبالاتر در شرکت هیسرما

و   بین ساختار به    (Khaksari and Massihabadi, 2019)  یآباد   یمسخاکساری  ارتباط  بررسی 

بازار محصول، تحت رقابت نمونه آماری  پرداختند.    های کورنات و برتراندسرمایه و جایگاه رقابتی در 

های ها، از مدلاست. برای آزمون فرضیه  1391تا    1387شرکت در دوره زمانی    131پژوهش شامل  

ساختار سرمایه از   یریرپذیتأثکه    دادنتایج نشان  .  ، استفاده شدزمانهممعادلات  رگرسیونی در قالب  

 . منفی است به طورجایگاه رقابتی بازار 
 

 پژوهش یشناسروش -3

)در   کاربردی  رویکرد  با  همبستگی   -   توصیفی  نوع  از  تحقیق  این  در  مورداستفاده  تحقیق  روش  است 

پردازد(. برای آزمون فرضیه از  توصیفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می  پژوهش 

شود همچنین برای آمارهای توصیفی و استنباطی جهت  و ضریب همبستگی استفاده می   ره ی چندمتغ رگرسیون  

  به باتوجه  . همچنین در این تحقیق استفاده خواهد شد R   افزار آماری های گردآوری شده از نرم داده  وتحلیل تجزیه 

  منظور   ن ی بد شود. زیرا  های پانل دیتا« استفاده می آماری موجود، از روش »داده   وتحلیل تجزیه های  نوع داده و روش 

این متغیرها    ء سو   ک گیرند. از ی بین و برآورد شده از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار می بین متغیرهای پیش   رابطة 

شوند.  آزمون می   1400  تا  1391های  طی سال   ساله 10های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی  ت ک در میان شر 

های معتبر علمی  های موجود و نشریه نامه ای، پایان اطلاعات مرتبط با ادبیات تحقیق با مطالعه منابع علمی کتابخانه 

ه از  ک تهران    اوراق بهادار های پذیرفته شده در بورس  ت ک داخل و خارج از کشور فراهم گردید. اطلاعات مالی شر 
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آورد نوین استخراج  اطلاعاتی ره   ک افزار بان تهران و نرم   اوراق بهادار ایت بورس  ها از س ت ک های مالی شر گزارش 

از  تحقیق  ای مبانی نظری مرتبط با موضوع  روش کتابخانه   ی ر ی کارگ ابتدا با به   پژوهش در این  خلاصه    به طور شد.  

ها  ه فرضی   آزمون اصل از  گردآوری شده نتایج ح   های داده   به باتوجه پس  س   . است   ده ی گرد   تدوین منابع داخلی و خارجی  

   . تعمیم داده شد   موردنظر کل جامعه آماری  ه ب   بررسی و تفسیر و در نهایت 

 : است ی آن به شرح زیر  ر ی گ اندازه   روش متغیرهای پژوهش و  

 الف( متغیر وابسته شامل: 

که در ادامه    λسرعت تعدیل ساختار سرمایه از مقدار ضریب    (: جهت محاسبه 1ASCSسرعت تعدیل )  •

CSitرا    i ساختار سرمایه هدف شرکت .  شده است بهره گرفته   شده است نحوه محاسبه آن تشری   
و تابع خطی    ∗

(، طوری که از این متغیرها در  j=1.2……..Lاست ) در نظر گرفته شده   Xjitای از متغیرهای توضیحی  مجموعه 

 باشد: به شرح زیر می   ( 1رابطه ) است. بر اساس پژوهش فوق  شده    گذشته استفاده 

CSit ( 1رابطه ) 
∗ = ajXjit 

 tدر سال    i= اهرم مالی هدف شرکت    ضریب   ×متغیرهای توضیحی  

این مفهوم است که ساختار سرمایه هدف از شرکتی به شرکت دیگر در    کننده ن یی تب حقیقت    در   ا ی پو نسبت  

طول زمان متفاوت است. اگر فرض شود که هیچ اختلافی وجود ندارد، اهرم مشاهده شده شرکت باید برابر با  

CSitی  به عبارت باشد    ها آن ساختار سرمایه )اهرم( هدف   = CSit
  گیرندگان امور مالی . اگر برای مدیران و تصمیم ∗

بر باشد در این صورت نسبت بدهی واقعی را از دوره قبلی به سط  هدف فعلی تصحی    شرکت، تعدیل اهرم هزینه 

شده می  برآورد  شرکت  نماید.  هدف  )اهرم(  سرمایه  ساختار  که  زمان    iاست  CSit+1صورت  به   tدر 
نمایش    ∗

 بیان نمود:   ( 2رابطه ) صورت  توان به کند و آن را می های شرکت را مشخص می طوری که ویژگی   شود به می داده 
 

CSit+1 (2رابطه ) 
∗ = γXit   

 t+1در سال    iسرعت تعدیل = اهرم بازار هدف شرکت    ×متغیرهای توضیحی  

CSit+1، بردار )شیب( ضریب و  γطوری که  
ساختار سرمایه )اهرم مالی( هدف است. اگر شرکتی ساختار    ∗

باشد که متفاوت از صفر باشد.  وجود داشته   γهای  باشد، در این صورت باید حداقل مولفه داشته   2سرمایه )اهرم( هدف 

 شکل زیر است:   در نظر گرفته شده که به  ( Flannery and Rangan, 2006)   تعدیل نسبی فلانری و رنگان مدل  
 

CSit+1 ( 1مدل ) 
∗ − CSit = λ(CSit+1

∗ − CSit) + ci + εit+1 

 
1.Adjustment Speed of Capital Structure 

 یهانهیو هز  یمرتبط به بده  یندگینما  یهانه یشرکت که برابر حاصل جمع هز  نهیاست که کل هز  یاهدف نقطه  ای  نهی به  هیساختار سرما  یندگینما  هیبر اساس نظر  .2
  مرتبط با سهام است، به حداقل ممکن برسد. یندگ ینما
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ساختار سرمایه )اهرم( هدف( سرعت تعدیل = اهرم    -   خطا + متغیر زمان+ )ساختار سرمایه )اهرم( واقعی 

 ساختار سرمایه )اهرم( هدف شرکت   - واقعی  

 بین  ام شکاف  i شرکت  ، سال   هر  کند که ها این مزیت را فراهم می برای مدیران شرکت  ( 1)   مدل  در واقع    

 در مدل فوق داریم:   .دهد  کاهش  توجهی قابل به مقدار   را  خود  هدف  ساختار سرمایه  و  واقعی  ساختار سرمایه 

CSit  اهرم واقعی شرکت :i    در زمانt ؛ 

λ  تعدیل ساختار سرمایه : سرعت 

ci    : پژوهش یا دوره زمانی که مدل فوق جهت برآورد    موردمطالعه های  متغیر زمان که در این مدل به سال

 ضرایب در آن تخمین زده خواهد شد، اشاره دارد. 

εit+1   .خطا یا انحراف مدل : 

CSit+1
یر  خ ( 3که جهت محاسبه آن از رابطه )  t+1در زمان    i: ساختار سرمایه )اهرم مالی( هدف شرکت  ∗

 حاصل بهره گرفته خواهد شد:  
 ( 4رابطه ) 

CSit
∗ =

𝐷𝑖𝑡

𝐷𝑖𝑡 + (𝑆𝑖𝑡  × 𝑃𝑖𝑡)
 

ساختار  سرمایه  هدف =
ارزش  دفتری بدهی شرکتهای 

ارزش  دفتری بدهی  + تعداد  سهام) × (قیمت  سهام
 

  :  ( 4رابطه ) که در  

  𝐷𝑖𝑡 های شرکت  : عبارت است از ارزش دفتری بدهیi    در پایان دوره مالیt ؛ 

 𝑆𝑖𝑡  شرکت  : عبارت است از تعداد سهامi    در پایان دوره مالیt ؛ 

𝑃𝑖𝑡  شرکت  : عبارت است از قیمت سهامi    در پایان دوره مالیt . 

( که در بالا اشاره شد بهره گرفته خواهد شد(  3)جهت برآورد لاندا از برآورد مدل شماره )   λ  میزان   با محاسبه 

و سط  اهرم    ی اهرم واقع   ان ی ها به طور معمول در هرسال چند درصد از شکاف م شرکت   که داد  نشان  توان  می 

 . ( Hashemi and Keshavarz Mehr, 2014)   کنند می   جبران   هدفشان را 
   ب( متغیر مستقل شامل:

سنجش رقابت در بازار محصول که در این پژوهش دارای    منظور به (:  1HHIرقابت در بازار محصول )  •

 Guney)  گانی و همکارانریشمن معرفی شده که توسط  ه   - ل  هرفیندا  ماهیت متغیر مستقل است از شاخص 

et al., 2011 )  دهندة نشان ریشمن در حقیقت ه  - ل هرفیندا  ، بهره گرفته خواهد شد. شاخص شده است معرفی  

 
1.Herfindahl–Hirschman index (HHI) 
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 است. این شاخص  تولیدکنندگان  بین  بازار  توزیع  دهندة   نشان صنعت نیز   تمرکز  صنعت است. نسبت  تمرکز 

 شود: می  محاسبه  زیر  صورت به 

𝐻𝐻𝐼 ( 2مدل )  =  ∑ 𝑆𝑖
2

𝑘

𝑖=1
 

رابطة  از که استام  i شرکت بازار سهمSi  و بازار در فعال هایبنگاه تعداد k  ،(2مدل ) در که

 : آیدمی به دست زیر

𝑆𝑖 (5رابطه )  =
𝑥𝑗

∑ 𝑥𝑗
𝑛
𝑖=1

 

 شاخص.  است صنعت نوع  دهندةنشان  nام و   j شرکت  فروش  دهندةنشان  Xj،  (5رابطه )در  

 . کندمی یریگاندازه را صنعت تمرکز میزان هیرشمن، -هرفیندال 

 شامل: لگریتعدج( متغیر 

 امتیازدهی  شناسیزبان  تکنیک  از  ،مدیرعامل  گراییبرون  تخمین  برای  گرایی مدیرعامل کهبرون

  . شده است  استفاده  است،  افتهیتوسعه  ( 2007et al.Mairesse ,)  توسط میرسه و همکاران  که 1شخصیت 

 بودن،  ملموس   کلمات،  تکرار  کلمات،  تعداد  شامل  گراییبرون  گیریاندازه  برای  مورداستفاده  الگوریتم

فوق پس از    نامهپرسشدر    اساس نیبرا.  است  دیگر  زبانی  ویژگی  82  و  دوستان  و  خانواده  به  مراجعات

طراحی شده، چنانچه نمره اکتسابی هر مدیر، بیش    سؤالاتهای مدیران عامل به  پاسخ  شدنمشخص

 یابد. و در غیر این صورت عدد صفر تخصیص می گرفتهتعلقاز میانگین نمرات گردد، عدد یک 

 د( متغیرهای کنترلی شامل: 
2SZ   : ها شرکت  شرکت که از لگاریتم طبیعی کل ارزش دفتری دارایی   اندازهi    در سالt   شود. محاسبه می 

3PRF  :   بازده جهت محاسبه عملکرد شرکت از شاخص سودآوری  بازده   ها یی دارا   ها    استفاده خواهد شد. 

 . tسال    در   iی شرکت  ها یی دارا عبارت است از نسبت سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری کل    ها یی دارا 
4TX   شرکت  : نسبت مالیات پرداختی به سود ناخالصi   سال    درt . 
5VL   :  شرکت  ی  ها یی دارا تغییر در سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتریi   سال    درt . 
6TAN   شرکت  ی  ها یی دارا ی ثابت به ارزش دفتری  ها یی دارا : نسبت ارزش دفتریi   سال    درt . 

 
2.personality scoring linguistic technique 
3.Firm size 

1.Profitability 
2.Tax shield 

3.Volatility 
4.Tangibility 
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1LIQ   شرکت  های جاری  ی جاری به ارزش دفتری بدهی ها یی دارا : نسبت ارزش دفتریi   سال    درt . 
2GP   شرکت  ی  ها یی دارا : رشدi   سال    درt . 
3AC  شرکت  های عملیاتی به فروش  های نمایندگی عبارت است از نسبت هزینه : هزینهi   سال    درt . 
4INF  .نرخ تورم سالانه گزارش شده توسط مرکز آمار ایران : 
5EG  .رشد تولید ناخالص داخلی کشور : 

 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

  دورهطی    تهران  اوراق بهادارشده در بورس  های پذیرفته  لیه شرکتکجامعه آماری این تحقیق،  

و از بین    استگیری روش جامع در دسترس  ( است. روش نمونهساله10)دوره    1400  تا  1391زمانی  

های عضو نمونه  عنوان شرکتشرکت به   143تهران تعداد    اوراق بهادارهای موجود در بورس  شرکت

 تحت شرایط زیر انتخاب شدند: 

 ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد.، نماد معاملاتی آنموردمطالعههای . طی سال1

تغییر   موردنظرهای  ، نبایستی سال مالی و فعالیت خود را طی دورهموردمطالعههای  . طی سال2

 داده باشند.

 ها در دسترس باشد. از آن  ازیموردن، اطلاعات مالی موردمطالعههای . طی سال3

ها و غیره  ها و بیمهگذاری، بانکی، صندوقفعالیت در زمینه سرمایه   موردمطالعههای  . طی سال4

 نباشند. 

ونقل، بازرگانی، خدماتی مانند حمل  یدیرتولیغها دارای فعالیت  شرکت  موردمطالعههای  . طی سال5

 و غیره نباشند.

  به باتوجه  که   است  ذکر  به  لازم  همچنین.  شودمی   ارائه  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار   بخش  این  در

 جهت  که  شدند  انتخاب  آماری  نمونه  هایشرکت  عنوانبه  شرکت  143  تعداد  شده  انجام  گیرینمونه

 در  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار.  گرفت  قرار  بررسی  مورد  موردمطالعه  زمانی  بازه   در  هامدل  تخمین

 .است گردیده ارائه (1) جدول

 

 

 
5.Liquidity 

6.Growth potential 
7.Agency cost 

8.Inflation 
9.Economic growth 
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موجود در اطلاعات گردآوری    داده بیشترین و کمترین    دهندة  نشانمیزان حداقل و حداکثر متغیرها  

تعیین انحراف از  گیری پارامترهای  های توصیفی شاخص اندازه. در آمارهاست ها  شده از سط  شرکت

( به میزان ACهای نمایندگی با نماد )منفی بودن چولگی در متغیر هزینه  قرینگی ضریب چولگی است.

آن است که    دهندة  نشان  ،- 217/0( به میزان  ASCSسرعت تعدیل ساختار سرمایه با نماد )  ،-4/ 841

چولگی در    بودنمثبترد.  دا  منفی(چولگی  تر )کوچک  یتوزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقدارها 

  تر بزرگ  یتوزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقدارها آن است که    دهندةنشانسایر متغیرهای پژوهش  

دارد. شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال، ضریب کشیدگی نام دارد.   مثبت(چولگی  )

متغیر رقابت در بازار محصول با نماد    همانندشیدگی برخی از متغیرهای پژوهش  ک ضریب منفی بودن

(HHI  به میزان )237/0-  ( و متغیر نرخ تورم با نمادINF  به میزان )حاکی از آن است که    ،-727/1

 نرمال توزیع  از  آن  ندگیکنتیجه پرا  در تر است کوتاه نرمال از توزیع جامعه  متغیرهای پژوهش توزیع 

سایر متغیرهای پژوهش حاکی از آن است که متغیرهای   شیدگی درک ضریب بودنمثبت.  استبیشتر  

 . استکمتر  نرمال توزیع  از آن ندگیکنتیجه پرا در است بلندتر نرمال از توزیع  جامعه  پژوهش توزیع 

 ( آمار توصیفی متغیرهای موردمطالعه 1جدول )
Table (1) descriptive statistics of the studied variables 

 نام نماد  مقیاس میانگین  میانه  کمترین بیشترین  انحراف  چولگی کشیدگی

 رقابت در بازار محصول  HHI نسبت  206/0 145/0 038/0 623/0 173/0 983/0 237/0

 مدیرعامل گرایی برون EXT عدد  713/0 1 0 1 112/0 445/0 245/0

 اندازه شرکت  SZ لگاریتم  488/14 359/14 240/9 768/20 468/1 711/0 421/0

 بازده دارایی  PRF نسبت  159/0 139/0 - 566/0 683/0 169/0 332/0 605/0

 مالیات پرداختی  TX نسبت  248/0 078/0 051/0 316/4 285/1 453/5 212/18

 تغییر در سود  VL نسبت  045/0 028/0 - 433/0 659/0 126/0 502/0 298/2

 های ثابت دارایی TAN نسبت  261/0 214/0 006/0 968/0 183/0 959/0 422/0

 نسبت سریع LIQ نسبت  645/1 369/1 202/0 095/27 436/1 733/4 885/13

 ا هییدارا رشد  GP نسبت  320/0 169/0 - 759/0 252/20 849/0 142/3 072/11

 های نمایندگیهزینه AC نسبت  121/0 015/0 012/0 518/0 045/0 341/2 352/8

 نرخ تورم INF درصد  577/22 9/26 9/6 4/36 508/11 184/0 727/1

 تولید ناخالص داخلی رشد  EG درصد  216/0 029/0 - 067/0 927/1 607/0 433/2 018/4

 سرعت تعدیل ASCS ضریب 081/0 117/0 - 984/1 183/2 622/0 217/0 733/2
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 مدل که  شود مشخص لازم است ابتدا  تلفیقی یا تابلویی در هایلیمر در تعیین داده   F  جهت آزمون

لیمر   Fآزمون  از منظور این که به شود برازش  تابلویی )پانل دیتا( هایداده  یا 1تلفیقی های مدل داده  به

فرضیهمی استفاده )  شود.  کهمی بیان آزمون (H0صفر   برای  برآورد شده ضرایب میان تفاوتی  کند 

برآورده و مقاطع تکتک  با  مدل برآورد به  لزومی که معنا بدین ندارد وجود جمعی شده ضریب 

 ثابت  آثار  مدل تلفیقی به  هایداده مدل  گریدعبارتبهنیست،   تابلویی )پانل دیتا( هایداده کارگیریبه

آمارهF  آزمون انجام از است. پس ارج    ،  F  آماره بحرانی مقدار  با شده  محاسبه  F  شود. می مقایسه

 و شودنمی پذیرفته  صفر فرضیه باشد  0/ 05 مقدار از کمتر  شده محاسبه F آماره  چنانچه مقدار احتمال

لیمر را در   Fنتیجه آزمون  (2جدول ) شود.  برآورد تابلویی )پانل دیتا( های داده روش به مدل است لازم 

 دهد. می  نشان Rافزار آماری ی پژوهش در نرمهامدل
 

 شده برای انتخاب روش حداقل مربعات معمولی یا پانل دیتا لیمر انجام  F( نتیجه آزمون  2جدول )
Tabe (2) the result of the flimer test performed to choose the method of ordinary least 

squares or panel data 

 نتیجه احتمال  آماره  آزمون  (𝐻0)  فرضیه صفر مدل

 رد فرضیه صفر  000/0 808/8 لیمر F معمولی ارجحیت روش حداقل مربعات   1

 رد فرضیه صفر  000/0 633/4 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  2
 

)نتایج    توجه با در    (2جدول  لیمر  آزمون  بررساز  مدل مورد  در  وابسته  متغیر  در ی  پژوهش  های 

  H0  ةیفرضاست    0/ 05ها کمتر از  مقدار احتمال حاصل از آزمون در مدل  توان دریافتمی  Rافزار  نرم

 پذیرفته )پنل دیتا(  تابلویی هایداده روش و شدهن د ییتأ  ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی ی عنی

 .شودمی

در معرفی آزمون هاسمن ابتدا این ها  هاسمن در تعیین آثار ثابت یا تصادفی در مدل  جهت آزمون

یک از دو روش اثرات ثابت و تصادفی باید استفاده نمود. از    شود که از کدامسؤال بدیهی مطرح می 

شود. از سوی دیگر،  آزادی می  درجه  دادن  ازدستعلمی رویکرد متغیرهای مجازی موجب    نظر  نقطه

این   دارد؛  توجه  در خور  ثابت یک ویژگی  اثرات  متغیرهای   که  یزمانرویکرد  رویکرد  با  فردی  اثرات 

تری دارد. این در حالی است که در مدل اثرات تصادفی باشد، توجیه کم  توضیحی همبستگی نداشته

توسط هاسمن ارائه   1978که در سال   2شود که همبستگی وجود ندارد. آزمون تصری  هاسمن فرض می

  گرفته   شکل رگرسیون برآورد شده و متغیرهای مستقل  شد، بر پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای  

 
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
2. Hausman Test 
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باشد،    باشد، مدل اثرات تصادفی و اگر این ارتباط وجود نداشته  است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته

 زیر است:  صورت به آماری این آزمون   ةیفرضمدل اثرات ثابت کاربرد خواهد داشت. 

} ( 5مدل ) 
𝐻0: مدل اثرات  تصادفی بهتر  است

𝐻1: مدل اثرات  ثابت بهتر  است
 

ها  Xبرابر با ضرایب    k-1خواهد بود )  k-1آزادی    درجهاین آزمون دارای توزیع کای دو با    آماره

 ی به عبارت کای دو محاسبه شده از مقدار بحرانی کای دو جدول بیشتر باشد و یا  آمارهاست(. اگر مقدار 

p  -    ةیفرضدرصد( باشد، در این صورت    5)شده  تعیین    تر از آلفا کم مقدار این آزمون  H0 شود. رد می

یعنی مدل اثرات ثابت بر مدل اثرات تصادفی برتری دارد. نتایج حاصل از آزمون هاسمن در مورد مدل  

 است:شده نمایش داده  (3جدول )ی اول در فرضیه
 

 آثار ثابت  مدل مقابلآزمون هاسمن انجام شده برای تعیین مدل آثار تصادفی در  (3جدول )
Table (3) the Hausman test performed to determine the random effects model versus the fixed 

effects model 

 نتیجه احتمال  آماره  نام آزمون (𝐻0)  فرضیه صفر مدل

 رد فرضیه صفر  000/0 19/113 هاسمن  تصادفی استفاده از روش آثار  1

 رد فرضیه صفر  000/0 33/275 هاسمن  استفاده از روش آثار تصادفی  2
 

 مقدار  که  توان دریافت ی پژوهش می ها مدل حاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون    ( 3جدول ) نتایج    توجه  با 

مقدار احتمال حاصل    به باتوجه و   گردیده   275/ 33و    13/ 19برابر با    ب ی به ترت ها  در مدل   آزمون  از  آمده دست به  آماره 

 و  شده  رد   مدل آثار تصادفی   ت ی ارجح   ی عن ی نشده؛    د یی تأ   H0است فرضیه    0/ 05کمتر    ها مدل از آزمون که در این  

 .  شود می  پذیرفته ی اشاره شده  ها مدل   مورد بررسی جهت آزمون   های شرکت   - ل  مدل آثار ثابت در سا  روش 

شده، مدل رگرسیون  های انجام  آزمون   به باتوجه مدل پانل آثار ثابت    د یی تأ در آزمون فرضیه اول پژوهش پس از  

شده  است. بر اساس مدل تدوین   را ارائه نموده   موردنظر برآورد رگرسیون مدل    ( 4شماره ) تحقیق برآورد شد. جدول  

در رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته در    موردنظر جهت آزمون فرضیه اول در مدل اول بایستی ضریب  

داری فرضیه اول  توان درباره معنی ن ضریب فوق می دار بود دار باشد. در صورت معنی سط  خطای پنج درصد معنی 

 ,.Mirza et al)  میرزا و همکاران   پژوهش برگرفته از پژوهش فرضیه اول  مدل آزمون  .  نمود   اظهارنظر تحقیق  

( در سط  خطای پنج  β1پژوهش بایستی ضریب بتا یک ) فرضیه اول  . در مدل آزمون  است به شرح زیر    (2020

 . دار باشد تا بتوان ادعا نمود فرضیه اول در سط  خطای مورد انتظار برقرار است درصد معنی 
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 یافتهروش مدل پانل با آثار ثابت با رویکرد تعمیم  ( تخمین مدل اول با 4جدول )
Table (4) estimation of the first model using the panel model method with fixed effects with a 

generalized approach 
𝐴𝑆𝐶𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑍𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5𝑉𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽11𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 احتمال  t آماره انحراف معیار  ضریب نام متغیر  نماد متغیر  ردیف 

1 (Intercept) 
 عرض از مبدأ 

 )مقدار ثابت معادله(
389/1 - 240/0 784/5 - 000/0 

2 HHI 000/0 921/5 162/0 963/0 رقابت در بازار محصول 

3 SZ  000/0 453/6 017/0 110/0 اندازه شرکت 

4 PRF 962/0 - 047/0 168/0 - 007/0 بازده دارایی 

5 TX 778/0 282/0 009/0 002/0 مالیات پرداختی 

6 VL  413/0 - 818/0 171/0 - 140/0 تغییر در سود 

7 TAN  037/0 - 080/2 113/0 - 236/0 های ثابت دارایی 

8 LIQ 205/0 265/1 013/0 016/0 نسبت سریع 

9 GP  481/0 - 704/0 018/0 - 013/0 اهیی دارارشد 

10 AC 469/0 - 724/0 257/0 - 186/0 های نمایندگیهزینه 

11 INF  000/0 - 162/8 001/0 - 012/0 نرخ تورم 

12 EG  420/0 - 805/0 026/0 - 021/0 رشد تولید ناخالص داخلی 
 

دار باشد  در سط  خطای پنج درصد معنی   β1در مدل اول جهت بررسی فرضیه اول تحقیق بایستی ضریب  

  همان گونه داری وجود دارد.  تا بتوان ادعا نمود بین رقابت بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی 

  ار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه بین رقابت باز » کند:  که قبلا  تشری  شد، فرضیه دوم تحقیق بیان می 

 زیر است:   به شکل بیان آماری این فرضیه    « داری وجود دارد رابطه معنی 

 .داری وجود داردرابطه معنی : بین رقابت بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایهفرضیه صفر 

 دارد. داری وجود نرابطه معنی  بین رقابت بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه فرضیه یک:  

( با ضریب  HHIنتایج در سط  خطای پنج درصد نشان داد رقابت بازار محصول با نماد )   ( 4جدول ) بر اساس  

 (963 /0 : β1  ) 0/ 05داری کمتر از  سط  معنی   به باتوجه   (0/ 000  :p  ) داری با سرعت تعدیل ساختار سرمایه معنی   رابطة  

دوم    ة ی فرض واقع شده و    د یی تأ درصد مورد    95صفر با اطمینان    ة ی فرض داری لذا  معنی   به باتوجه دارد.    ها شرکت در  

متغیر سط  کلان، بر سرعت تعدیل ساختار    عنوان به گردد. همچنین نرخ تورم نیز  واقع می   رش ی مورد پذ پژوهش  

دار رشد تولید ناخالص داخلی با سرعت تعدیل ساختار سرمایه  معنی  رابطة داری دارد. اما  سرمایه اثر منفی و معنی 

 نگردید.   د یی تأ 
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 یافتهروش مدل پانل با آثار ثابت با رویکرد تعمیم  ( تخمین مدل دوم با5جدول )
Table (5) estimation of the second model using the panel model method with fixed effects 

with a generalized approach 
𝐴𝑆𝐶𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑋𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑋𝑇𝑖𝑡 × 𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑍𝑖𝑡 + 𝛽5𝑃𝑅𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝑇𝑋𝑖𝑡 + 𝛽7𝑉𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽10𝐺𝑃𝑖𝑡 + 𝛽11𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽12𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽13𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 احتمال  𝑡  آماره انحراف معیار  ضریب نام متغیر  نماد متغیر  ردیف 

1 (Intercept) 
 عرض از مبدأ 

 )مقدار ثابت معادله(
254/1 - 215/0 832/5 - 000/0 

2 HHI 000/0 958/4 184/0 912/0 رقابت در بازار محصول 

3 EXT 001/0 563/3 245/0 873/0 گرایی مدیرعاملبرون 

4 EXT×HHI 
رقابت و    کنشبرهم

 گرایی برون
718/0 189/0 798/3 003/0 

5 SZ  000/0 223/6 020/0 124/0 اندازه شرکت 

6 PRF 812/0 - 051/0 154/0 - 008/0 بازده دارایی 

7 TX 681/0 625/1 008/0 013/0 مالیات پرداختی 

8 VL  089/0 - 709/0 165/0 - 117/0 تغییر در سود 

9 TAN  032/0 - 943/1 171/0 - 322/0 های ثابت دارایی 

10 LIQ 238/0 167/1 018/0 021/0 نسبت سریع 

11 GP  071/0 - 905/0 021/0 - 019/0 اهیی دارارشد 

12 AC 369/0 - 790/0 243/0 - 192/0 های نمایندگیهزینه 

13 INF  000/0 - 294/2 102/0 - 234/0 نرخ تورم 

14 EG  043/0 - 823/0 034/0 - 028/0 رشد تولید ناخالص داخلی 
 

بایستی ضریب   پژوهش  دوم  بررسی فرضیه  دوم جهت  مدل  پنج درصد  β1در  در سط  خطای 

برونمعنی نمود  ادعا  بتوان  تا  باشد  بازار محصول و سرعت دار  بین رقابت  رابطه  بر  گرایی مدیرعامل 

 زیر است: به شکلداری وجود دارد. بیان آماری این فرضیه تعدیل ساختار سرمایه اثر معنی

محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه  گرایی مدیرعامل رابطه بین رقابت بازار : برون فرضیه صفر 

 . نمایدرا تعدیل می

گرایی مدیرعامل رابطه بین رقابت بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه برونفرضیه یک:  

 . نمایدرا تعدیل نمی

رقابت در بازار محصول   کنشبرهمنتایج در سط  خطای پنج درصد نشان داد    (5جدول )بر اساس  

داری کمتر سط  معنی بهباتوجه( β3 :718/0( با ضریب )EXT×HHIگرایی مدیرعامل با نماد )و برون

را تعدیل   هاشرکتدر    رقابت در بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه  رابطة(  p: 003/0)   05/0از  
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دوم    ةیفرضواقع شده و    دییتأدرصد مورد    95صفر با اطمینان    ةیفرضداری لذا  معنی  بهباتوجهنماید.  می

متغیر    عنوانبه گردد. همچنین نرخ تورم و رشد تولید ناخالص داخلی نیز  واقع می  رش یمورد پذپژوهش  

 داری دارد.سط  کلان، بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه اثر منفی و معنی
 

 گیرینتیجه و بحث -5

دار باشد تا بتوان  پژوهش بایستی ضریب بتا یک در سط  خطای پنج درصد معنی فرضیه اول  در مدل آزمون  

بین رقابت بازار  » کند:  ادعا نمود فرضیه اول در سط  خطای مورد انتظار برقرار است. فرضیه اول تحقیق بیان می 

ای پنج درصد  داری وجود دارد.« بر اساس نتایج در سط  خط محصول و سرعت تعدیل ساختار سرمایه رابطه معنی 

داری  مثبت و معنی   رابطة   0/ 05داری کمتر از  سط  معنی   به باتوجه نشان داد رقابت بازار محصول با ضریب مثبت  

  95صفر با اطمینان    ة ی فرض داری لذا  معنی   به باتوجه باشد. ها را دارا می با سرعت تعدیل ساختار سرمایه در شرکت 

 ( Opler and Titman, 1994)   تمن ی اپلر و ت   یق با نتیجه فرضیه پژوهش گردد. نتایج این فرضیه تحق درصد رد نمی 

اسمیت ، ( Chevalier, 1995)   چوالیر  و    همکاران   و کلاس یما  ،(Barclay and Smith, 2005)  بارکلی 

(Michaelas et al., 1999) ،  راتیناسامی و همکاران   (Rathinasamy et al., 2000 )  و پژوهش میرزا و همکاران  

 (Mirza et al., 2020 )   باشد. همسو می            

شده، مدل رگرسیون دوم تحقیق برآورد شد. بر  های انجام آزمون  به باتوجه مدل پانل آثار ثابت  د یی تأ پس از  

در رابطه بین متغیرهای   موردنظر شده جهت آزمون فرضیه دوم در مدل دوم بایستی ضریب  اساس مدل تدوین 

توان  دار بودن ضریب فوق می دار باشد. در صورت معنی مستقل و متغیر وابسته در سط  خطای پنج درصد معنی 

پژوهش بایستی ضریب بتا یک  فرضیه دوم  در مدل آزمون  .  داری فرضیه دوم تحقیق اظهار نظر نمود معنی   باره در 

دار باشد تا بتوان ادعا نمود فرضیه دوم در سط  خطای مورد انتظار برقرار است.  در سط  خطای پنج درصد معنی 

ت بازار محصول و سرعت تعدیل ساختار  گرایی مدیرعامل رابطه بین رقاب کند: )برون فرضیه دوم تحقیق بیان می 

نماید(. بر اساس نتایج در سط  خطای پنج درصد نشان داد برهمکنش رقابت در بازار محصول  سرمایه را تعدیل می 

رقابت در بازار محصول و    رابطة   0/ 05داری کمتر از  سط  معنی   به باتوجه گرایی مدیرعامل با ضریب مثبت  و برون 

  95صفر با اطمینان    ة ی فرض داری لذا  معنی   به باتوجه نماید.  را تعدیل می   ها شرکت در    ایه سرعت تعدیل ساختار سرم 

گردد. نتایج این فرضیه تحقیق با نتیجه  واقع می  رش ی مورد پذ دوم پژوهش  ة ی فرض واقع شده و  د یی تأ درصد مورد 

  ( Adebambo et al., 2022)   آدبامبو و همکاران   و   ( Lartey et al., 2020)   فرضیه پژوهش لارتی و همکاران 

 باشد. همسو می 

داری بر سرعت تعدیل ساختار  نشان داد رقابت در بازار محصول اثر مثبت معنی   طورکلی به نتایج این پژوهش  

کند  می   ی سع   ی هر شرکت   را ی ها متفاوت است؛ ز شرکت   ن ی در ب   نه ی به   ا ی هدف    ه ی سرما   ساختار سرمایه هدف دارد.  
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سمت ساختار  به   ع ی سر   ی ها ل ی تعد   اگرچه   شکل مطابقت دهد.   ن ی خاص خود به بهتر   ی ازها ی اهرم خود را با ن انتخاب  

ها  شرکت   ل ی و سرعت تعد   ی بند زمان ولیکن  به حداکثر رساندن منافع مرتبط مطلوب است،    ی هدفمند برا   ه ی سرما 

  ممکن است به   ل ی سرعت تعد   ن، ی ر ا ب افزون    است.   ل ی تعد   ن ی مرتبط با چن   ی ها مشروط به هزینه   ه ی در ساختار سرما 

، رقابت در بازار  حال  ن ی ا   بالا کمتر از حد مطلوب باشد. با  ی ندگ ی با تضاد نما  یی ها در شرکت  ی ت ی ر ی مد  ضعف  ل ی دل 

مطابق با نتایج این    خود را کاهش دهند.  ی ت ی ر ی مد   ضعف را مجبور کند که   ران ی طور مؤثر مد تواند به محصول می 

کنند که رقابت در بازار  می   شنهاد ی پ   ( Jagannathan and Srinivasan, 1999)   واسان ی ن ی جاگاناتان و سر پژوهش،  

  یی بالا   ی ندگ ی که تضاد نما   یی ها شرکت   ی حت   دهد. را کاهش می   ی ت ی ر ی مد   ضعف برآمده از    ی ندگ ی نما   نه ی محصول، هز 

  زیاد،  . قابت شوند ی م   ی ت ی ر ی مد  ضعف   هدف کاهش  با  ران ی به مد   زه ی رقابت در بازار مجبور به ارائه انگ  ل ی دل دارند به 

سرمایه از محل    هزینه   و   دهند   ارائه   کنندگان مصرف   برای   را   تری مطلوب   های قیمت   کند می   مجبور   را   ها شرکت 

  در   ها شرکت   خرید   زیرا   کند   تر پرریسک   را   ها شرکت   است   ممکن   اضافی   رقابت .  برد می   بالاتر   را   مالی داخلی   تأمین 

بر همین اساس، نتایج این پژوهش همسو با نتایج پژوهش برگر    . کند می   ایجاد   تری نامطمئن   بازدهی   دیگر   بازارهای 

مبانی نظری تشری  شده، نتایج این پژوهش در راستای    به باتوجه .  باشد نیز می   ( Berger et al., 2017)   و همکاران 

  ک ی دهد که  می محدود نشان   بدهی مدل باشد.  مدل بدهی محدود بوده ولی در مقابل مدل رفتار غارتگرایانه می 

قدرت خود در بازار محصول استفاده    ش ی افزا   ی خود برا   ه ی از ساختار سرما   ک ی طور استراتژ شرکت ممکن است به 

مدل    برعکس،   کند. می   شنهاد ی و رقابت بازار محصول را پ   ساختار سرمایه )اهرم(   ن ی ، رابطه مثبت ب رو ازاین کند و  

کردن  ت با دنبال ممکن اس   ی قو   ی از نظر مال   ی ها شرکت   ، ی رقابت   ی کند که در بازارها می   شنهاد ی رفتار غارتگرایانه پ 

که منجر    موردنظر شرکت    ی نقد   ی ها ان ی ( باهدف کاهش جر د ی تول   ش ی افزا   ا ی   مت ی )جنگ ق   ی تهاجم   ی ها ی استراتژ 

شرکت با اهرم    ک ها، ی در انتخاب ساختار سرمایه جهت قبضه مالکیت شرکت خروج از بازار شود،    ا ی   ی به ورشکستگ 

. در تفسیر پذیرش فرضیه دوم، شایان  شکننده است( را انتخاب کنند   ی وارد که از نظر مال شرکت تازه   ک ی بالا )   ی مال 

  بخشیده   بهبود   را   خود   های شرکت   اطلاعاتی   محیط   توانند می   باشند،   تر اجتماعی   گرا برون   عامل   مدیران   اگر   ذکر است 

  ریسک   تر مناسب   تسهیم   به   منجر   گذار سرمایه   آگاهی   افزایش   . کنند   مهیا   را   بیشتری   تحلیلگران   زمینه جلب توجه   و 

مدیرعامل بر ساختار    گرایی دهد. بنابراین برون می   کاهش   را   شرکت   سرمایه سهام   در نتیجه آن، هزینه   که   شود می 

گراتر باشد، میزان  برون   مدیرعامل داری بر ساختار سرمایه دارد. به عبارتی هر چه  سرمایه شرکت اثر مثبت معنی 

  ی شخص   ی ها   ی ژگ ی و و   حات ی ترج   ت ی بر اهم سطوح بالا    ه ی نظر یابد.  می   استفاده از اهرم در ساختار سرمایه افزایش 

نشان داده شده است  در این نظریه،  کند.  ی م   د ی در سازمان تأک   ی ر ی گ م ی تصم   ی بر پارامترها   ی رگذار ی در تأث   مدیرعامل 

ساختار    ، ی مال   ی ها شرکت، گزارش   ی گذار ه ی سرما   ی ها ت ی مانند فعال   یی ها وه ی ش   رامون ی شرکت پ   ی ها است ی که س 

شرکت با    ک ی استراتژ  مات ی تصم   . شوند ی م  ت ی هدا   رعامل ی مد   ی ها ی ژگ ی همه توسط و   ی و فرهنگ شرکت   ی سازمان 

  ن ی طبق ا   ن، ی برجسته است. بنابرا   مدیرعامل ها  آن   ان ی شود که در م ی م   ف ی قدرتمند آن تعر   بازیگران   ی ها ی ژگ ی و 
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  ک ی استراتژ   ی ها باشد که انتخاب   ی عامل مهم   تواند ی م   ، یی گرا مانند درجه برون ،  مدیرعامل   ک ی   ی ها ی ژگ ی و   ه، ی نظر 

  یی شاخص توانا   ن ی تر ثابت   عنوان به   یی گرا بزرگ، برون   ی ت ی شخص   ی ژگ ی پنج و   ان ی از م   . دهد ی شرکت را شکل م   ک ی 

  نفعان ی است که توسط ذ   ی ژگ ی و   ن ی عمدتا  اول   ن ی ا   ن، ی بنابرا   شناخته شده است.   مدیرعامل   ک ی   ی اثربخش   ا ی و/   ی رهبر 

را    ده ی ا   ن ی عامل است و معمولا  ا   ران ی مد   ی ا شه ی کل   ی ژگ ی و   ک ی   یی گرا شود. برون ی تعامل درک م   ک ی در شروع  

  سنتی،   طور   به   است.   شتر ی ب   ، گرا کمتر برون   یی اجرا   ران ی گرا نسبت به مد عامل برون   ران ی مد   ت ی ف ی کند که ک ی م   ت ی تقو 

  آنجایی   از   اماّ .  کنند می   استفاده   ریسک   دادن   نشان   برای   شرکت   مرتبط با   کمیّ   های ویژگی   انواع   از   تحقیقات پیشین 

  های ویژگی   کمیّ خاص شرکت،   های است در کنار ویژگی   ممکن   شوند، می   اداره   عامل   مدیران   توسط   ها شرکت   که 

  گرایی برون   بین   رابطه   . دهد   ارائه   ها شرکت   پذیری ریسک   مورد   در   نگرش بهتری   گرایی، برون   مانند   مدیرعامل،   کیفی 

  مدیران   تمایل   به باتوجه   طرف،   یک   از .  است   مبهم   پیش   از   سهام،   سرمایه   از   ها شرکت   انتظار   مورد   هزینه   و   مدیرعامل 

  و   کنند می   تعامل   شرکت   سهامداران   با   زیاد   احتمال   به   ها آن   جلب توجه،   و   اجتماعی   مشارکت   برای   گرا برون   عامل 

  جستجوی   و   بیرونی   تحریک   به   گرا برون   عامل   مدیران   نیاز   دیگر،   سوی   از .  دهند می   افزایش   را   خود   شرکت   شهرت 

  به  بیشتری   تمایل  گراها برون .  باشند  پذیرش ریسک  مستعد  بیشتر   است   ممکن   ها آن   که  دهد می   نشان  احساسات 

  پیروی   تر تهاجمی   تحصیل   و   ادغام   استراتژی   از   گرا برون   عامل   مدیران   . دهند می   نشان   مختلف   ابعاد   در   پذیری ریسک 

  بیشتری   ریسک   واقعا    گرا برون   عامل   مدیران   اگر .  کنند می   بیشتری   ریسک   گراها برون   دهد می   نشان   و این   کنند می 

همچنین    . خود استفاده نمایند   سرمایه   در ساختار   بیشتری   از اهرم   ها آن   های شرکت   که   رود می   انتظار   شوند،   متحمل   را 

گرا به دنبال استفاده از منابع خارجی بیشتر در ساختار سرمایه خود )اهرم  برون   عامل   دنیای رقابتی، مدیران   به باتوجه 

 باشند. پذیری بیشتر با رقبای خود می بالاتر( جهت رقابت 

که   شودیم شنهادیپ یمال یها کنندگان صورتحاصل از پژوهش همواره به استفاده  جینتا بهباتوجه

در بازار که منجر    یرقابت  یمانند ساختارها   ییرهایها به متغسهام شرکت  د یخر  یبرا  لیلتح  هیهنگام تجز

گرایی مدیران عامل  همچنین به برونشود توجه کنند.  یم  هاافزایش سرعت تعدیل اهرم مالی شرکت  به

 های نمایندگی توجه نمایند.جهت کاهش هزینه

  ن یها اآن  دیاست که اعتماد مالکان شرکت را فراهم کنند پس با ن یا ران یهدف مد نکه یا بهباتوجه

افزایش رقابت در بازار محصول و کاهش    ،ش اندازه سهم بازاریموضوع را در نظر داشته باشند که افزا

ش  ین اساس در جهت افزایشود بر همی م  تعدیل ساختار سرمایه   منجر به افزایش  های ورود به بازارهزینه

 د گام بردارند. یبالا با ردو کاهش موا

تعدیل ساختار  در بازار و    ی رقابت   ی ساختارها   مثبت رابطه    به باتوجه   شود ی م   شنهاد ی به سازمان بورس اوراق بهادار پ 

ها  اطلاعاتشان و درک بهتر عملکردشان، قانون   ی ساز ها، شفاف شرکت   ی ارزش واقع   شدن مشخص   ی برا   سرمایه 

شوند.  در بازار برخوردار    ی قو   ی شده از ساختار رقابت   رفته ی پذ   ی ها شرکت   تاحدامکان را اتخاذ کنند که    ی و مقررات 
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عامل موفقیت، جهت   عنوان به پذیری مدیران عامل خصیصه ریسک   به باتوجه همچنین در همین ساختار رقابتی، 

ها در  هایی در افشای اطلاعات شرکت گذاری، شاخص گذاران بالقوه جهت انجام سرمایه رمایه بخشی به س آگاهی 

 . گرایی مدیران عامل مدنظر قرار دهند های توضیحی از جمله افشای نوع شخصیت و برون یادداشت 

  ی ها در انجام فعالیت   ی ت ی ر ی مد   ی ار ی هوش   ش ی منجر به افزا   ت ی رقابت در بازار محصول در نها اینکه    به باتوجه 

  را ی ز   ، ابد ی ی هدف تحقق م   ه ی به سمت ساختار سرما   ل ی تعد   تر نه ی سرعت به   جه، ی شود. در نت ارزش می   دهنده ش ی افزا 

 . برد ی م   ن ی را از ب   ی ت ی ر ی مد   ضعف برآمده از    ر ی رقابت بازار اخ 
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