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Extended Abstract 

Introduction 
Investment plays a crucial role in ensuring sustainable development for 

companies, enhancing market competitiveness and creating shareholder value. 

While personal characteristics influence investment decisions, corporate 

investment policies are shaped by macroeconomic policies, capital markets and 

company operations. Neoclassical economics posits that the marginal value of a 

project is the primary determinant of investment, yet multiple factors can deviate 

a company's investment from its optimal level. Growth opportunities, indicating 

potential for profitability and investment, significantly influence both tangible and 

intangible asset investments. Additionally, executive compensation incentives 

impact the relationship between growth opportunities and investment decisions. 

This study explores these dynamics, contributing to the literature by providing 

empirical insights into the factors driving corporate investment strategies. 

Literature Review 

In a frictionless market, managerial investment decisions should depend on a 

company's future growth opportunities (Asker et al., 2015). According to the 

neoclassical model, a firm should invest only if the market value of its capital 

exceeds the cost of accumulating it, as represented by Tobin's Q ratio, which 

measures the market value of a company's assets relative to their book value 

(Peters and Taylor, 2017). Empirical studies indicate that growth opportunities are 

primary drivers of corporate investment behavior (Staglianò and Andrieu, 2017). 

For example, Kothari et al. (2014) and Gennaioli et al. (2016) found that a 

company's growth opportunities are more sensitive to future investment behavior 

than current investment levels. Peters and Taylor (2017) also found that growth 

opportunities better explain intangible investments than physical capital 

investments. Further, companies with political influence show increased 
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sensitivity of growth opportunities to future investment goals (Staglianò and 

Andrieu, 2017). In uncertain business environments, the responsiveness of 

investment opportunities decreases (Bloom and Van Reenen, 2007). Research also 

highlights the rising importance of intangible assets at the national level, 

correlating intangible capital with economic growth (Chun et al., 2015; Corrado 

et al., 2009). Companies with strong brands and skilled labor are more profitable 

(Srivastava et al., 1997; Eisfeldt and Papanikolaou, 2013). Additionally, 

heterogeneous firms invest differently in intangible assets, with human capital and 

intangible history being key drivers (Arrighetti et al., 2014). Firms with high 

growth opportunities might allocate more resources to intangible investments over 

physical investments to achieve their development strategies. The study 

hypothesizes a positive relationship between growth opportunities and intangible 

asset activities, as well as differing risk levels between various investment types, 

with intangible assets being riskier (Kothari et al., 2014). It suggests that 

managerial incentives can influence investment decisions in intangible assets, 

particularly in high-growth firms. This study tests the These hypotheses: 

• There is a significant relationship between growth opportunities and 

tangible asset investment. 

• There is a significant relationship between growth opportunities and 

intangible asset investment. 

In addition, evidence suggests that corporate investment policies are highly 

sensitive to growth opportunities, meaning that companies derive value from 

engaging in investment activities (both tangible and intangible) that may not 

previously exist. Managing agency problems through supervisory directors can be 

challenging in this context. The organizational model predicts that potential 

growth firms can mitigate supervisory issues by effectively designing incentive-

based rewards to influence managerial decisions (Ryan and Wiggins, 2001). For 

instance, companies with high growth opportunities should use fewer cash-based 

incentives and more stock-based rewards to encourage managers to make optimal 

investment decisions (Ryan and Wiggins, 2001). Recent evidence indicates that 

the nature of managerial compensation incentives affects their choice of 

investment activities (Croci and Petmezas, 2015). Studies have shown that 

managers with stock-based incentives invest more in intangible activities, while 

those with cash-based incentives spend more on physical capital expenditures 

(Kini and Williams, 2012). 

Authors argue that some investment activities (intangible) are riskier than others 

(e.g., physical capital expenditures) and appropriate compensation can influence 

managers to make efficient investment decisions. Given the different risk profiles 

between physical capital expenditures and intangible assets, a company with high 

growth opportunities in capital-intensive or intangible activities may need to 

design suitable compensation packages to maximize engagement in future 

investment opportunities. A risk-averse manager in a high-growth intangible firm 

is likely to avoid such risky intangible activities, leading to potential 
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underinvestment problems (Borisova and Brown, 2013). Shareholders can 

minimize managerial incentive problems by offering appropriate pay packages to 

influence managers to make efficient investment decisions, especially when the 

company has high growth opportunities (Coles et al., 2006). Properly incentivized 

managers are less likely to overlook valuable growth opportunities in high-risk 

investment activities. The interaction between growth opportunities and executive 

compensation on investment activities (tangible and intangible assets) is 

examined, leading to the These hypotheses: 

• Managerial incentives moderate the relationship between growth 

opportunities and tangible asset investment.  

• Managerial incentives moderate the relationship between growth 

opportunities and intangible asset investment. 

Research Methodology  

This study employs a correlational research method, analyzing data from financial 

statements of companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara 

Bourse (IFB) to investigate the relationship between growth opportunities and 

investment policies. The research is of a post-event (semi-experimental) nature, 

relying on historical financial data and is both library-based and analytical-causal, 

using panel data analysis. The objective is practical and the methodology is 

descriptive-correlational. 

To test the hypotheses, the study uses the regression models based on the approach 

of Adu‐Ameyaw et al. (2022): 

Dependent Variables: Tangible assets (TAN) measured by the book value of 

investments in tangible assets Lee et al., (2018) and intangible assets (FIN) 

measured by the book value of investments in intangible assets (Lim et al., 2020; 

Peters and Taylor, 2017). 

Independent Variable: Growth opportunities (MTB) calculated as the book value 

of assets minus the book value of equity plus the market value of equity, divided 

by the book value of assets. 

Moderating Variable: Managerial incentives (MC) measured using the board's 

compensation index (Adu‐Ameyaw et al., 2022). 
 

Control Variables: 

EBIT_TA: Ratio of earnings before interest and taxes to the book value of assets 

(Coles et al., 2006). 

CF: Ratio of operating cash flow to the book value of assets (Coles et al., 2006; 

Adu-Ameyaw et al., 2021). 

TQ: Ratio of the market value of the company to the book value of assets (Adu‐

Ameyaw et al., 2022). 

FA_TA: Ratio of the book value of fixed assets to the book value of assets (Adu‐

Ameyaw et al., 2022). 

SG: Sales growth compared to the previous year. 
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Size: Company size measured as the logarithm of the market value of the 

company’s assets (Coles et al., 2006). 

ε: Error term. 

The statistical population includes 706 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange and Iran Fara Bourse from 2007 to 2021 with 143 companies selected 

as the sample through a screening method. 

Results 

To test the first hypothesis, the coefficients of the growth opportunity variable, 

denoted as MTB, are used. Based on the results, at a 5% error level, the change in 

growth opportunity with a coefficient of (β1: 0/249) indicates a significant 

relationship with investment in tangible assets, given a significance level of less 

than 0/05. Therefore, the null hypothesis is confirmed with 95% confidence and 

the first hypothesis is accepted. 

To test the second hypothesis, the coefficients of the growth opportunity variable, 

denoted as MTB, are used. The results at a 5% error level showed that the change 

in growth opportunity with a coefficient of (β1: 0/249) indicates a significant 

relationship with investment in intangible assets, given a significance level of less 

than 0/05. Thus, the second hypothesis is accepted. 

To test the third hypothesis, the coefficient β2 of the interaction variable between 

managerial incentives and growth opportunities, denoted as MTB × MC, is used. 

If this coefficient is significant at a 5% error level, the hypothesis is confirmed. 

Based on the results, at a 5% error level, the interaction between managerial 

incentives and growth opportunities with a coefficient of (β2: 0/191) indicates a 

significant relationship with investment in tangible assets, given a significance 

level of less than 0/05. Thus, the third hypothesis is accepted. 

To test the fourth hypothesis, the coefficient β2 of the interaction variable between 

managerial incentives and growth opportunities, denoted as MTB × MC, is used. 

The results show that the interaction between managerial incentives and growth 

opportunities with a coefficient of (β2: 0/064) indicates a significant relationship 

with investment in intangible assets, given a significance level of less than 0/05. 

Thus, the fourth hypothesis is accepted. 

Discussion and Conclusion 

This study examines the relationship between growth opportunities and 

investment using a sample of capital market companies. The results of the first 

and second hypotheses align with the findings of Adu‐Ameyaw et al. (2022), 

indicating a significant relationship between growth opportunities and 

investments in both tangible and intangible assets. The third hypothesis 

demonstrates that the interaction between managerial incentives and growth 

opportunities has a significant relationship with investment in tangible assets, 

consistent with the research of Adu‐Ameyaw et al. (2022) and Ryan and Wiggins 

(2001). Similarly, the fourth hypothesis also aligns with these previous studies. 
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Evidence suggests that growth opportunities significantly impact investments in 

tangible and intangible assets. Companies with high growth opportunities tend to 

invest more in intangible assets and less in tangible assets, reflecting the recent 

shift in investment dynamics. This supports the notion that intangible asset 

investments outperform physical asset expenditures in a knowledge-based 

economy (Lev and Gu, 2016). Additionally, managerial compensation incentives 

moderate the relationship between growth opportunities and investment, 

highlighting the importance of growth opportunities and reward incentives in 

corporate investment decisions. 

Based on the findings, it is recommended that companies design appropriate 

compensation packages to encourage efficient investment decisions, especially in 

high-growth projects or intangible activities. Shareholders can minimize 

managerial incentive problems and promote optimal investment decisions by 

providing suitable incentive packages, particularly when the company has 

significant growth opportunities. 

The results of this study are generalizable only to companies listed on the Tehran 

Stock Exchange and Iran Fara Bourse. Caution should be exercised when 

generalizing to non-listed companies. The study period is limited to the years 2007 

to 2021 and extending the time frame could increase the number of observations 

and potentially affect the research findings. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیش
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 نوع مقاله: پژوهشی

در بازار   یریتیبه نقش مشوق مدباتوجه گذارییهسرما  یاستفرصت رشد و س

 یران ا یهسرما
 

 1م دعائیمیث
 

 15/03/1403تاریخ پذیرش:                              29/08/1402تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

ای مورد مطالعه از  به نقش مشوق مدیریتی در نمونهگذاری باتوجه رابطه فرصت رشد و سیاست سرمایه بررسی    هدف: 

 باشد.می تهران و فرابورس ایران ر بهاداق شده در بورس اوراهای پذیرفتهشرکت

ی و پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی، از نظر نوع داده کمی، از نظر منطق اجرا استقرای  شناسی پژوهش: روش

ای، روابط بین متغیرها با  باشد. در این پژوهش با استفاده از از منابع کتابخانههمبستگی می  -ی  از نظر نحوه اجرا توصیف

های گردآوری شده  است. ابتدا داده   های همبستگی و رگرسیون چندگانه با رویکرد پانل پویا آزمون شدهاستفاده از مدل 

  Rافزار آماری  تحلیل اطلاعات از نرم و از ساماندهی و محاسبه متغیرها، جهت تجزیه  بندی و پسافزار اکسل طبقهدر نرم

 بهره گرفته شد.

مورد انتظار    یدر سطح خطا  هایه فرض  ی حاصل از بررس  یجنتا  هایون رگرس  ینو تخم   ی آمار  یل بر اساس تحل ها: یافته

وجود    داریی نامشهود رابطه معن  هایییدارا  ینمشهود و همچن  هاییی در دارا  گذارییهفرصت رشد و سرما  یننشان داد ب

ب  یریتیمشوق مد  ین دارد. همچن دارا  گذارییه فرصت رشد و سرما  ینرابطه  را    ین مشهود و همچن  هایییدر  نامشهود 

 .کندی م یلتعد

  ین در رابطه ب  یریتی مشخص کردن نقش مشوق مد  ینهپژوهش در زم  ینا  ینوآور  علمی:   افزودهارزش اصالت /  

 .باشدی م یرانا یه در بازار سرما گذاریه یسرما یاستفرصت رشد و س
 

 .یریتیفرصت رشد، مشوق مد گذاری،یهسرما یاستس: هاکلیدواژه

 .G11, G32, O43 : موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

ها در رقابت بازار و ایجاد ارزش جدید ی نقش اساسی در تضمین توسعه پایدار شرکتگذارسرمایه

گذاری تأثیر معنادار دارد های شخصیتی بر تصمیمات سرمایه کند. البته ویژگیبرای سهامداران ایفا می

(Khodayar Yeganeh et al., 2024)سرمایه تصمیمات  اما  مشخص؛  سیاستگذاری  های  کننده 

های پولی کلان، بازارهای سرمایه و  گذاری شرکتی توسط طیف وسیعی از عوامل شامل سیاستسرمایه

میعملیات تعیین  شرکت  مدل  .(Richardson, 2006)شوند  های  پژوهشگران  از  بعضی  همچنین 

بر اساس  ؛ اما  (Farhadi Sharif Abad and Doaei, 2022)اند  گذاران را نیز ارائه دادهتمایلات سرمایه

ارزش    ،گذاریکننده برای یک شرکت جهت سرمایهنئوکلاسیک، تنها عامل تعیین اقتصاد    چهارچوب

که عوامل    اندثابت کرده  ییها. با این حال، پژوهشکند میگذاری  که در آن سرمایهاست  ای  حاشیه پروژه

گذاری گذاری شرکت از سطح سرمایهشود سرمایهسبب می  کهگذارد  بسیاری بر اثربخشی بازار تأثیر می 

 بیان   ( Huang and Paul, 2017)   هوانگ و پل.  (Cheng et al., 2013)منحرف شود  بهینه خود  

های تأمین  گذاری یک شرکت را از طریق کانالتواند مقیاس سرمایه گذاران میاند تمایلات سرمایهکرده

؛  گرددگذاری شرکت میمالی اعتباری شرکت تغییر دهد که به نوبه خود منجر به تغییرات در بازده سرمایه 

 باشد. گذاری بسیار بااهمیت میبنابراین شناسایی سیاست سرمایه

بالقوه شرکت در سرمایهدههای رشد نشاناز طرف دیگر فرصت گذاری و سودآوری  نده استعداد 

اهرم مالی بالاتر    تارییتغ  نییتبجهت    رصت رشد. البته قابلیت ف(Shourvarzi et al., 2010)باشد  می

شده قادر است تغییرات بر ارزش دفتری فرصت رشد تعدیل  است و در صورت استفاده از اهرم مالی مبتنی

دهد   توضیح  بهتر  را  مالی  می(Davallou and Bastami, 2018) اهرم  نشان  مطالعات  که .  دهد 

نئوکلاسیک سرمایه آزمون داراییهای تجربی نظریه  بر  های فیزیکی متمرکز است، گذاری که عمدتاً 

؛ در حالی  (Peters and Taylor, 2017)های نامشهود ثابت تغییر یافته است  اکنون به سمت دارایی

 Huang) بخشد  های فیزیکی را شکل میگذاری داراییهای رشد، سرمایهکه ثابت شده است که فرصت

and Paul, 2017)های رشد شرکت ممکن گونه فرصت. پیش از این نیز مشخص نشده است که چ

های های نامشهود را هدایت کند؛ بنابراین، در این مطالعه، میزان فرصتگذاری در داراییاست سرمایه

 باشد. های مشهود و نامشهود میگذاری در داراییدهنده سرمایه رشد بررسی شده است که جهت

وهشی بر اساس شواهد بازار سرمایه  سزایی در توسعه سوابق پژه  این پژوهش، سهم بااهمیت و ب

کند. اول آن که مطالعه حاضر بینشی  دارد و به چندین طریق به توسعه ادبیات موضوع موجود کمک می

های ای و داراییگذاری در مخارج سرمایههای رشد در هدایت سرمایهتجربی در مورد اهمیت فرصت

شود که بر رابطه  عه ادبیات در بازار سرمایه اضافه می کند. با انجام این پژوهش، به توسنامشهود ارائه می
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. سهم دوم این پژوهش (Ali et al., 2021)گذاری تمرکز دارد  های سرمایه بین پویایی شرکت و فعالیت

 ؛ شودگذاری ناشی میهای جبران خدمات اجرایی مدیران در رابطه فرصت رشد سرمایهاز نقش انگیزه 

های گیریهای اجرایی را در تصمیمدر حالی که تعداد زیادی از مطالعات تجربی اهمیت گسترده پاداش 

، این پژوهش مبتنی بر شواهد بازار (Adu-Ameyaw et al., 2021)نند  کمختلف شرکتی تأیید می

های اجرایی را در رابطه فرصت طور تجربی چگونگی تعدیل پاداش بر دانش مالی به   سرمایه و با تکیه

ا را در بوته آزمایش قرار خواهد داد. مجدداً، شواهد حاصل از این پژوهش هگذاری در داراییرشد و سرمایه

ابزار می نقدی یک  پاداش  افزوده که مشوق  مدیران  پاداش  در حوزه  موضوع  ادبیات  توسعه  به  تواند 

های بالقوه ویژه برای آن شرکتپذیری مدیریتی بهانگیزشی کمتر قدرتمند برای تأثیرگذاری بر ریسک

 است. در کل، مطالعه حاضر بر اساس ادبیات نظری و تجربی غنی بوده و رابطه بین پاداش  با رشد بالا 

 کند.  مدیران و تصمیمات استراتژیک شرکت را بررسی می

ها ارائه شده است. در های پژوهش و بسط نظری فرضیهدر ادامه ابتدا تشریح مبانی نظری، پیشینه

از   فرضیه و تعریف عملیاتی متغیرها پرداخته شده است. پسهای آزمون  بخش بعدی به معرفی مدل

 گیری آورده شده است. های پژوهش ارائه شده و در انتها بحث و نتیجهآن، یافته
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

عنوان یک موضوع مهم در ادبیات مالی و حسابداری شرکت ظاهر های مشهود و نامشهود به دارایی

ادبیات موجود نشان می(Zhang, 2020)شده است   داراییدهد که سرمایه.  نامشهود  گذاری در  های 

ها کند؛ زیرا شواهد زیادی وجود دارد که این داراییهمیت بیشتری پیدا میبرای اقتصادهای مختلف ا

پذیری  ها و افزایش رقابتدهند و به افزایش جریان نقدی شرکتوری نیروی کار را افزایش میبهره 

زند که تخمین می  (Amico, 2012)یکو  آم.  (Lim et al., 2020) کنند  ها در بلندمدت کمک میآن

های مشهود در حال  گذاری داراییعنوان رقیب سرسخت با سرمایههای نامشهود بهگذاری داراییسرمایه

زده می بریتانیا، تخمین  در  است.  داراییظهور  نامشهود،  شود که  از کل سرمایه یک  درصد    59های 

های نامشهود از  گذاری در داراییدهد که سرمایهمی  اهد بیشتر نشاندهد و شوشرکت را تشکیل می

 .  (Martin et al., 2019)بوده است  های فیزیکیگذاری در داراییبیشتر از سرمایه  2000اوایل دهه 

توجهی از منابع هایی با میزان قابل دهد که شرکتها نشان می هشدر پرتو این موارد، جریانی از پژو

 Tahat)شود  های سود پایدارتری دارند که منجر به افزایش ارزش و عملکرد شرکت مینامشهود، جریان 

et al., 2017) بنابراین، سرمایه دارایی؛  برای گذاری در  به یک تصمیم راهبردی مهم  نامشهود  های 

شرکت از  داراییبسیاری  فزاینده  اهمیت  نتیجه  در  است؛  شده  تبدیل  نشان  ها  ادبیات  نامشهود،  های 
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های فیزیکی متمرکز  عمدتاً بر دارایی  گذاری کههای تجربی نظریه نئوکلاسیک سرمایهدهد که آزمونمی

. در حالی (Peters and Taylor, 2017)های نامشهود تغییر یافته است  است، اکنون به سمت دارایی

 Huang)بخشد  کی را شکل می های فیزیگذاری داراییهای رشد سرمایه که اثبات شده است که فرصت

and Paul, 2017)دهد که مدیران شرکت گذاری توضیح می، در واقع، نظریه کلاسیک کیو سرمایه

های شرکت بیشتر گذاری کنند که فرصت رشد )یعنی زمانی که ارزش بازار داراییتنها زمانی باید سرمایه

عنوان یک عنصر های جایگزینی آن است( در بازار وجود دارد. بر این اساس، فرصت رشد بهاز هزینه

 . (Peters and Taylor, 2017) شود گذاری شرکت در نظر گرفته میکلیدی در تعریف رفتار سرمایه

باتوجه حاضر،  حال  در  خدماتبنابراین  اقتصاد  الگوهای به  در  اخیر  تغییرات  و  دنیا  در  محور 

افزار، های نامشهود از جمله سرمایه انسانی، برندها، ثبت اختراعات، نرمگذاری که بیشتر در داراییسرمایه

کنند، درک چگونگی  گذاری میی، حق امتیاز، مجوز و حقوق سرمایههای اطلاعاتهای توزیع، پایگاهکانال

ای ضروری های مشهود و نامشهود مقولهشده شرکت در دارایی های رشد تجربهگذاری فرصتسرمایه

 . (Lim et al., 2020)است 

طور انحصاری بر های مشهود، پژوهشگران به ود اهمیت فزاینده ثابت در داراییافزون بر این، با وج

اند؛ بنابراین، به چگونگی توضیح فرصت  های مشهود در هنگام توضیح نظریه کیو تمرکز کردهدارایی

های نامشهود پرداخته خواهد شد. علاوه بر  های مشهود و داراییگذاری شرکت در داراییرشد سرمایه

توجه خواهد شد و    ( Adu-Ameyaw et al., 2021)ر این پژوهش به ادبیات پاداش مدیریتی  این، د

های مشهود و گذاری )داراییهای پاداش اجرایی بر رابطه فرصت رشد و سرمایه میزان اهمیت انگیزه 

بر اساس    (Adu‐Ameyaw et al., 2022)و همکاران  یاو  آم-آدوگردد.  های نامشهود( بررسی میدارایی

سرمایه نئوکلاسیک  سیاستنظریه  رشد،  فرصت  چگونه  که  پرداختند  موضوع  این  به  های  گذاری، 

ها نشان های مدیریتی حساس است. آنبخشد و تا چه حد این رابطه به انگیزهگذاری را شکل میسرمایه

شرکت که  فرصتداند  دهای  بیشتر  داراییمحور،  بهر  اما  نامشهود  فعالیتهای  در  کمتر  های مراتب 

های نامشهود  گذاری داراییکنند. همچنین مشاهده شد که سرمایه گذاری میهای مشهود سرمایه دارایی

به مشوق  پاداش مدیر عامل حساس فرصت رشد نسبت  بههای  طور خاص، مشاهده شد که تر است. 

داشرکت در  بیشتر  رشد  بالقوه  داراییراییهای  در  کمتر  و  نامشهود  سرمایه های  مشهود  گذاری  های 

موجب آن کند که بهگذاری پشتیبانی میکنند. این شواهد از روندهای اخیر در حال تغییر در سرمایهمی

 ,.Lim et al)  شودهای نامشهود برای دستیابی به استراتژی توسعه رشد استفاده میاز فعالیت دارایی

داراییهای سرمایهگذاری )هزینه. همچنین مشاهده شد که فرصت رشد و سرمایه(2020 های ای و 

طور خاص، نتایج نشان داد که مدیران  تر است. به های پاداش مدیران اجرایی حساس نامشهود( به انگیزه 
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شرکت سرمایهدر  مخارج  در  کمتر  نقدی  پاداش  با  بالا  رشد  فرصت  داراییهای  و  نامشهود  ای  های 

ای خرج هایی که دارای پاداش سهام هستند بیشتر روی مخارج سرمایه اما آن   ؛کنندگذاری میسرمایه

 کنند.  می

رشد آتی شرکت های  گذاری مدیریتی باید به فرصتدر یک بازار بدون اصطکاک، تصمیمات سرمایه 

. بر اساس مدل نئوکلاسیک، یک شرکت تنها زمانی باید  (Asker et al., 2015)بستگی داشته باشد  

ای باشد که شرکت برای انباشت آن سرمایه اش بیشتر از هزینهگذاری کند که ارزش بازار سرمایه سرمایه

ت به ارزش دفتری  های شرک عنوان نسبت ارزش بازار داراییکند؛ بنابراین، الگوی کیوتوبین به هزینه می

دهد که زمانی که کیوتوبین  بیان شده است و در این خصوص مدل نئوکلاسیک نشان می هاآن دارایی

 ,Peters and Taylor)گذاری برای گسترش سهام شرکت سودآور است  تر از یک است، سرمایهبزرگ

گذاری  این امر اساساً به این معنی است که هیچ عامل قابل مشاهده دیگری نباید رفتار سرمایه.  (2017

شود(؛ به عبارت گیری میهای رشد آن توضیح دهد )که با کیوتوبین اندازهجز فرصتیک شرکت را به

بی  دنیای  یک  در  سرمایهدیگر،  رفتار  کیوتونقص، سطح  با  اساساً  شرکت  یک  تعریف  گذاری  آن  بین 

 شود.می

میپژوهش نشان  موجود  تجربی  فرصتهای  که  محرکدهد  رشد،  رفتار های  اصلی  های 

شرکتسرمایه هستند  گذاری  به (Staglianò and Andrieu, 2017) ها  و .  کوتاری  مثال،  عنوان 

اند  نشان داده  ( Gennaioli et al., 2016)و همکاران    یولیجناو    (Kothari et al., 2014)همکاران  

تر از سطح  گذاری مورد نظر در آینده حساس های رشد یک شرکت نسبت به رفتار سرمایهکه فرصت

 گذاری فعلی آن است. سرمایه

گذاری دریافتند که فرصت رشد، سرمایه  (Peters and Taylor, 2017)و تیلور    زطور مشابه، پیتربه

دهد و این که قدرت گذاری سرمایه فیزیکی توضیح مینامشهود قابل شناسایی شرکت را بهتر از سرمایه 

 Staglianò and)  یوو آندر  یانواستاگلگذاری کل بارزتر است. در همین راستا،  توضیحی در رفتار سرمایه

Andrieu, 2017 )  گذاری،  های سرمایههای با نفوذ سیاسی به فرصتبا بررسی چگونگی واکنش شرکت

فرصت مورد  در  رشد شرکتبحث  دادندهای  تعمیق  را  آن  ؛ها  نشانشواهد  که حساسیت  می   ها  دهد 

اهداف سرمایه های  فرصت به  افزایش میرشد نسبت  آتی شرکت  بهگذاری  ویژه در محیطی که  یابد، 

 Badertscher et)گذاری دولت تأثیر دارد. به روشی مرتبط، بادرتسچر و همکاران  شرکت بر سیاست

al., 2013 )  می  شواهدی ارائه  نشانرا  که  فرصتمی  دهند  حساسیت  رابطه دهد  به  رشد  های 

 های خصوصی با کیفیت سطح اطلاعات صنعت مرتبط است. گذاری سرمایه شرکتسرمایه
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مشابه،   روندی  ردر  وان  و  می  (Bloom and Van Reenen, 2007)ینن  بلوم  که ادعا  کنند 

فرصت سرمایه پاسخگویی  سرمایه های  به  نامطمئنگذاری  تجاری  محیط  یک  در  کاهش  گذاری  تر 

های نامشهود در سطح  یابد. علاوه بر این، دیگران نیز شواهد تاییدی در مورد اهمیت روزافزون داراییمی

ای بین سرمایه  رابطه فزاینده   (Chun et al., 2015)و همکاران  چون  مثال،    عنواناند. بهملی ارائه کرده 

در حالی که بورگو و همکاران   ؛دهدنامشهود و رشد اقتصادی در ایالات متحده، ژاپن و کره نشان می

(Borgo et al., 2012)  وری دهند که افزایش فزاینده در مخارج سرمایه نامشهود با رشد بهره نشان می

گذاری نیروی کار در اقتصاد بریتانیا مرتبط است. به همین ترتیب، در ادبیات مشهود است که سرمایه 

وری بسیار  کشورهای سازمان همکاری اقتصادی و توسعه در افزایش رشد بهرههای نامشهود در دارایی

 .است مهم شده

گذاری و رشد را آزمایش  های سرمایهعمدتاً، در سطح شرکت، مطالعات موجود که رابطه فرصت 

نوان  عاند که در آن سرمایه به ای متمرکز شدهعنوان مخارج سرمایه گذاری بهاند، معمولًا بر سرمایه کرده

شود. اگرچه این معیارها ممکن است دارای زیر و دارایی، ماشین آلات و تجهیزات در نظر گرفته می

کنند که این دو جایگزین کامل  طور ضمنی فرض میهای مفهومی متفاوتی باشند، پژوهشگران بهبم

اند ای نامشهود پرداخته هکننده داراییطور مستقیم به عوامل تعیین هستند. با این حال، مطالعات اندکی به 

(Peters and Taylor, 2017) . 

گذاری های جاری سرمایهها ممکن است هزینهکنند که شرکتبرخی از پژوهشگران استدلال می

د که حاکی از یک حرکت مشترک مثبت بین  های نامشهود را با انتظار سودهای آتی افزایش دهندارایی

(؛ بنابراین، در حالی Eisfeldt and Papanikolaou, 2013)مخارج نامشهود فعلی و ارزش آتی است  

مارکو و همکاران     ( Corrado et al., 2009)و کورادو و همکاران    (Marrocu et al., 2011)که 

دهد و جریان نقدی آینده را های نامشهود جریان نقدی فعلی شرکت را کاهش میدریافتند که هزینه

می پاپان  فلدتیسادهد،  افزایش  که    (Eisfeldt and Papanikolaou, 2013)  یکولائوو  دادند  نشان 

 دهند. ها را افزایش میهای نامشهود )پژوهش و توسعه( سود آتی شرکتدارایی

این،   بر  همکاران  یواستاوا  سرعلاوه  همکاران  کانترکتور  و    (Srivastava et al., 1997)و  و 

(Contractor et al., 2016 )  هایی با نام تجاری قوی، سود بیشتری گزارش دهند که شرکتنشان می

  ( Eisfeldt and Papanikolaou, 2013)یکولائو  و پاپان  یسفلدتاکنند و ارزش بیشتری دارند؛ اما  می

یی با نیروی کار ماهرتر، سودآورتر هستند. در روندی مشابه، لی و همکاران هاکنند که شرکتاثبات می

(Lee et al., 2018)  های  هایی که مدیرانی با توانایی برتر دارند، از فرصتدهند که شرکتنشان می

،  (Arrighetti et al., 2014)کنند. مطالعات مشابه دیگری  کسب میرشد خود ارزش اقتصادی بیشتری  
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های نامشهود( پس  ها )فعالیت دارایید که ناهمگونی موجود در بین شرکتنکنطور خاص استدلال میبه

که اندازه، سطح سرمایه انسانی و پایگاه نامشهود تاریخی نیروهای محرکه کلیدی برای    از کشف این

به این  واضح است که باتوجه   گذارد. کاملاًگذاری تأثیر می های نامشهود هستند، بر سطح سرمایه دارایی

گذاری فیزیکی سرمایه فیزیکی در این های نامشهود از سرمایه گذاری در داراییواقعیت که نرخ سرمایه

وری های نامشهود رشد بهرهو شرکت  ( Lev and Gu, 2016)اقتصاد مبتنی بر دانش بهتر بوده است  

داده افزایش  را  دارد که رشد داشته(Borgo et al., 2012)اند  نیروی کار  احتمال وجود  این  باشد.    ، 

سرمایه شرکت به  را  بیشتری  منابع  است  ممکن  فرصت  داراییهای  به گذاری  نسبت  نامشهود  های 

بنابراین، در مقایسه با  ؛  گذاری فیزیکی برای دستیابی به استراتژی توسعه خود اختصاص دهندسرمایه

های  های رشد و فعالیت داراییشود که رابطه مثبت قوی بین فرصتبینی میای، پیشسرمایهمخارج  

 Kothari et)گذاری سطوح ریسک متفاوتی  نامشهود وجود دارد. علاوه بر این، انواع مختلف سرمایه 

al., 2014) کوتاری و همکاران  عنوان مثال، در مطالعات  . به(Kothari et al., 2014)   استدلال شده 

دارایی که  باتواست  دارند.  سرمایه  مخارج  به  نسبت  بیشتری  ریسک  نامشهود  مشخصات جههای  به 

هایی را گذاری در چنین داراییگریز سرمایههای نامشهود، ممکن است مدیران ریسکپرریسک دارایی

گذاری شود. همچنین، در حالی که آسکر و همکاران کاهش دهند که منجر به مشکلات کم سرمایه 

(Asker et al., 2015 )   گذاری پاسخ  های سرمایه های دولتی کمتر به فرصتد که شرکتندهمی  نشان

های سهامداران کنند که یکی از راه پیشنهاد می  ( O’Connor et al., 2013)و همکاران  اوکانر    .دهندمی

های رشد ارزشمند، ارائه غرامت  شده برای تأثیرگذاری بر مدیران برای پاسخ به فرصتهای ثبتشرکت

شرکت که  است  این  ساده  مفهوم  یک  است.  مدیرانشان  به  مجموعه  مناسب  با  سرمایه  بازار  های 

مشوق فرصت از  احتمالًا  بالا  رشد  تصمیمهای  بر  تأثیرگذاری  برای  بیشتری  جبرانی  های  های 

کنند. های نامشهود استفاده میگذاری داراییگذاری مدیریتی در مورد مخارج سرمایه و سرمایه سرمایه

بیان    هافرضیهاین  ها  دهد. بر اساس این استدلالمطالعه حاضر، این فرضیه را مورد آزمایش قرار می

 شود:می

 داری وجود دارد.های مشهود رابطه معنیگذاری در دارایی: بین فرصت رشد و سرمایه1فرضیه 

 داری وجود دارد.های نامشهود رابطه معنیگذاری در دارایی: بین فرصت رشد و سرمایه2فرضیه 

ارائه های  گذاری یک شرکت نسبت به فرصتهای سرمایهدهد که سیاستشده نشان می شواهد 

آن حساس رشد  شرکتها  این  چون  که  معنا  این  به  است؛  فعالیتتر  انجام  با  را  خود  ارزش  های ها 

دست های مشهود و نامشهود( که ممکن است قبلاً وجود نداشته باشند به گذاری )یعنی داراییسرمایه

آورند، کنترل مشکلات نمایندگی از طریق مدیران نظارت ممکن است دشوار باشد. مدل سازمانی یم
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طور مؤثر مشکلات نظارتی را با طراحی مؤثر  توانند بههای بالقوه رشد میکند که شرکتبینی میپیش

پاداش انگیزه تصمیمهای  بر  تأثیرگذاری  برای  دهند  محور  کاهش  مدیریتی   Ryan and)های 

Wiggins, 2001) زعنوان مثال، رایان و ویگین. به  (Ryan and Wiggins, 2001)   ند که  نکادعا می

های مبتنی بر پول نقد کمتر اما پاداش سهم بیشتری  باید از انگیزه های رشد بالاهای با فرصتشرکت

اتخاذ تصمیمات سرمایه برای  استفادهبرای تشویق مدیران  بهینه  این، شواهد   گذاری  بر  کنند. علاوه 

ها گذاری آنهای سرمایههای پاداش مدیریتی بر انتخاب فعالیتدهد که ماهیت انگیزهمی  جدیدتر نشان

می این  ؛  (Croci and Petmezas, 2015)گذارد  تأثیر  ریسک،  انگیزه  استدلال  اساس  بر  بنابراین، 

کنند  گذاری میهای نامشهود سرمایه مطالعات نشان داده است که مدیران با انگیزه سهام بیشتر در فعالیت

 Kini and) کنند  حالی که مدیران مبتنی بر پول نقد بیشتر روی مخارج سرمایه فیزیکی هزینه می  در

Williams, 2012) . 

سایرین  گذاری )نامشهود( نسبت به  های سرمایهکنند که برخی از فعالیتنویسندگان استدلال می

های مناسب، مدیران پذیرتر هستند و با استفاده از جبران های سرمایه فیزیکی( ریسک)مثلاً مخارج دارایی

به مشخصات ریسک متفاوت گیرند. باتوجهتأثیر قرار میگذاری تحتگیری کارآمد سرمایهبرای تصمیم

های  های رشد بالا در پروژهصتهای نامشهود، یک شرکت با فردر بین مخارج سرمایه فیزیکی و دارایی

های جبرانی مناسب برای تشویق  های نامشهود ممکن است نیاز به طراحی بستهبر و یا فعالیتسرمایه

گریز در  گذاری آتی خود داشته باشد. مجدداً، یک مدیر ریسک های سرمایه حداکثر مشارکت در فرصت

پوشی از چنین فعالیت نامشهود پرخطر چشم  یک شرکت با رشد نامشهود با رشد بالا به احتمال زیاد

شود.  گذاری کم میکه منجر به یک مشکل احتمالی سرمایه  (Borisova and Brown, 2013)  کندمی

راه از  بسته یکی  ارائه  انگیزه مدیریتی،  رساندن مشکل  به حداقل  برای  پرداخت های سهامداران  های 

ویژه گذاری کارآمد را اتخاذ کنند، بههای سرمایهها تأثیر بگذارد تا تصمیممناسب به مدیران است تا بر آن

بنابراین، اگر مدیران انگیزه مناسبی    ؛(Coles et al., 2006)فرصت رشد بالایی دارد  زمانی که شرکت  

گذاری پرخطر های سرمایههای رشد ارزشمند را در فعالیتباشند، احتمال کمتری دارد که فرصت داشته

در   بدهند.  دست  فعالیتاز  بر  اجرایی  پاداش  و  رشد  فرصت  متقابل  اثر  بررسی  به  بخش  های  این 

داراییسرمایه این اساس گذاری یعنی  بر  پرداخته شد و  نامشهود  اینهای مشهود و  دنبال   هافرضیه   ، 

 خواهد شد: 

های مشهود را تعدیل  گذاری در دارایی: مشوق مدیریت رابطه بین فرصت رشد و سرمایه3فرضیه  

 . کندمی
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  ل ینامشهود را تعد  یها ییدر دارا  یگذارهیفرصت رشد و سرما  نی رابطه ب  تیری: مشوق مد4  هیفرض

 کند. یم

بررسی نقش میانجی کیفیت  در پژوهشی به    (Almasi and Jafari, 2023)   الماسی و جعفری

از    یکپرداختند. ی  گذاری شرکتگزارشگری مالی در رابطه بین عدم قطعیت سیاست اقتصادی و سرمایه

م  یعوامل مستقی که  تصمماًیتواند  بر  قطع  یگذاره یسرما  ماتی  عدم  بگذارد،  اثر   است یس  تیشرکت 

  ی گزارشگر  تیفیک  قیاز طر  یاقتصاد  استیس  تیممکن است عدم قطع  ن،یاست. علاوه بر ا  یاقتصاد

 ت ینشان داد که عدم قطع  جیشرکت اثر بگذارد. نتا  یگذاره یسرما  ماتیبر تصم  میرمستقیطور غبه  ،یمال

 ریتأث  یمال  یگزارشگر  تیفیدار و مثبت و بر کیمعن  ریتأث  شرکت  ی گذاره یبر سرما  یاقتصاد   استیس

بر  یمال  یگزارشگر تی فیک قیاز طر یاقتصاد استیس  تیعدم قطع ن، یدار و معکوس دارد. همچنیمعن

 ندارد.  یلحاظ آماربه یداریمعن ریشرکت تأث یگذارهیسرما

همکاران    کنکوه به    (Koohkan et al., 2021)و  پژوهشی  ذهنی در  حسابگری  اثر  بررسی 

 14پژوهش شامل    یجامعه آمارپرداختند.    گذاری و تأمین مالیهای سرمایهگذاران بر سیاستسرمایه

برتر سرما نتا  1397الی    1391دوره    یط  یگذارهیشرکت  داد که حسابگر  جیاست.    یپژوهش نشان 

بر    میسهام و اثر معنادار مستق  یسود نقد   ،یاثر معنادار معکوس بر اهرم مال  یگذاران داراهیسرما  یذهن

 ی ها عنوان شاخصحقوق صاحبان سهام به   به بلندمدت    یها یو نسبت بده  یبده  دیسررس  ،ینسبت بده

گذاران، ه یسرما  یذهن  ینشان داد که حسابگر  جینتا  ن، یها است. علاوه بر اشرکت  یمال  نیتأم  استیس

تغ بر  معکوس  تغ  یها ییدارا  راتییاثر  مشهود،   راتییتغ  ،یرجاریغ  یهاییدارا  راتییثابت 

عنوان بلندمدت به  یها یگذارهیثابت و سرما  یها ییمجموع دارا  راتییبلندمدت و تغ  یهایگذارهیسرما

 ها دارد. شرکت ی گذارهیسرما استیس یهاشاخص

 یاعتبار  استیاثر سپژوهشی به بررسی    در  (Najafpour and Shababi, 2021)ی  و شباب  پورنجف

  بهادار تهران   شده در بورس اوراقرفتهیپذ  یهاملموس شرکت  یگذاره یبر سرما  یمال  یها تیو محدود

استفاده    ییتابلو  یهاداده   یو روش اقتصاد سنج  1399الی    1389  یهاسال  یآمار  یهاداده پرداختند.  

ملموس    یگذارهیبر سرما  یمعنادار  ریتأث  یاعتبار  استیدهد که سیم  برآورد الگو نشان  جیاست. نتا  شده

  بورس اوراق   یها ملموس در شرکت  یگذاره یبر سرما  یاثر مثبت و معنادار   یمال  یها تیندارد اما محدود

 تهران مورد مطالعه دارند. هادارب

شفعتی  مرادی بررسی    ( Moradi and Shafaati, 2020)  و  به  پژوهشی  بازده  در  بین  ارتباط 

فرصتغیرعاد و  سرمایه  ترکیب  و  پرداخت سود  سیاست  با  سرمایهی  منظور  بهپرداختند.    گذاریهای 

  ی رها یشده بازار استفاده شد و سپس متغلیاز مدل تعد ،یرعادیبازده غ یعنیوابسته  ریمتغ زانیم نییتع



  15 یران ا یهدر بازار سرما یریتیبه نقش مشوق مدباتوجه  گذارییه سرما یاستفرصت رشد و س

.  دیمحاسبه و استخراج گرد یگذاره یسرما یهاو فرصت ه یسرما بیپرداخت سود و ترک  استیمستقل س

با کمک   1396تا    1392  یهادر سال  یتصادف   یهابر اساس داده   یمقطع  یونیرگرس  لیسپس از تحل

بهادار    شده در بورس اوراقرفتهیشرکت پذ  93است. نمونه پژوهش شامل    استفاده شده 1ایویوز افزار  نرم

حقوق   بیترک  د،پرداخت سو  استیس  نیکند بیم  انیپژوهش ب  جیباشد. نتایساله م5  یتهران در بازه زمان

بازده غ  یگذارهیسرما  یها صاحبان سهام، فرصت بازار سرما  یرعادیو  رابطه معن  هیدر    ی دار یتهران 

 وجود دارد.

لشگری و  مقدم  به    ( Rangzan Moghaddam and Lashgari, 2019)  رنگزن  پژوهشی  در 

گذاری با تأکید بر کیفیت گزارشگری  های تقسیم سود سهام بر تصمیمات سرمایهتأثیر سیاستبررسی  

ی  مالی نشان  یها افتهپرداختند.  تأثیم  پژوهش  که  نقد  یمنف  ریدهد  سرما  یسود  بر    ی گذاره یسهام 

اما  ؛است دتریباشد، شدیرشد م یهااز ارزش شرکت، حاصل از فرصت یاکه بخش عمده  ییهاشرکت

 شود. ینم یگذاره یسهام بر سرما یسود نقد یمنف ریموجب کاهش تأث یمال  یگزارشگر تیفیک

پژوهش حاضر از    (Savabi Jadidi and Nonahal Nahr, 2018)  نونهال نهر  و  ثوابی جدیدی

جامعه    رویدادی( است.علی )پس  یها شناسی از نوع پژوهشلحاظ هدف کاربردی بوده و از بعد روش 

پژوهش، شرکت پذیرفتهآماری  اوراقهای  بورس  از روش بهادار تهران می  شده در  استفاده  با  باشد و 

های عنوان پژوهش انتخاب و دوره زمانی آن بین سال شرکت به  149سیستماتیک،   گیری حذفنمونه

سرمایه فکری با معیارهای سرمایه انسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه ارتباطی و   .است  1393تا   1388

بازار سهام های سرمایههمچنین فرصت بازار دارایی و نسبت ارزش  با معیارهای نسبت ارزش  گذاری 

افزوده سرمایه فکری بر معیارهای دهد که ضریب ارزش می  است. نتایج پژوهش نشان  یری شدهگاندازه

گذاری  های سرمایهگذاری تأثیر ندارد و همچنین سرمایه فکری بر معیارهای فرصتهای سرمایهفرصت

 .تأثیر ندارد

اند د  یاناماده  تحلیل    (Made Endiana and Diah Kumalasari, 2022)   یکومالاسار  یاهو 

گذاری شرکت را بر نوسانات سود، مدیریت سود واقعی و مدیریت سود تعهدی بر روی سیاست سرمایه

 ا دریافتند هشده در بورس اندونزی بررسی کردند. آنشرکت تولیدی پذیرفته  117اساس نمونه آماری  

گذاری شرکت تأثیر دارد؛ در حالی که مدیریت سود  مدیریت سود تعهدی بر سیاست بیش از حد سرمایه 

هزینه و  عملیاتی  نقدی  جریان  از طریق  معنیواقعی  تأثیر  تولید  سرمایههای  سیاست  بر  گذاری داری 

 گذاری شرکت را افزایش دهد.سرمایهنداشته و مدیریت سود تعهدی توانست سیاست بیش از حد 

 
1. EViews 
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مدیره بر سیاست در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیران مستقل و اندازه هیئت  (Aslam, 2020)اصلام  

بخشسرمایه شرکتی  داده گذاری  پرداخت.  پاکستان  در  غیرمالی  شرکتهای  از  مالی    هایها  غیر 

نتایج  است.  2016تا    2008شده در سهام پاکستان جمع آوری شده است تبادل و بازه زمانی  فهرست

گذاری شرکت تأثیر منفی  دهد که مدیران مستقل بر سیاست سرمایه تحلیل رگرسیون تابلویی نشان می 

 گذاری شرکت دارد. همدیره تأثیر مثبت و معناداری بر سیاست سرمایو معنادار دارند و اندازه هیئت

این    ( Bukalska, 2020)  بوکالسکا سرمایه پژوهشدر  حساسیت  و    -  گذاری،  نقدینگی  جریان 

های خصوصی واقع در کشور های مالی تحت اعتماد به نفس کاذب مدیر عامل در شرکتمحدودیت

نظیری  ها، یک نمونه بی. با نظرسنجی مدیران عامل در مورد اعتماد به نفس کاذب آنشد   یلهستان بررس

جمع  145از   خصوصی  نشان   .شدآوری  شرکت  پژوهش  این  که  نتایج  است  موضوع  این  بین  دهنده 

هایی  برای شرکت  این رابطه  و  وجود دارد  جریان نقدی، یک رابطه مثبت  -گذاری  حساسیت به سرمایه 

 . از شدت بیشتری برخوردار است شوند،توسط مدیرانی با اعتماد به نفس کاذب اداره میکه 

این موضوع    (Lee et al., 2018)لی و همکاران   بررسی  آیا شرکت  پرداختندبه  های تحت که 

این سؤال با استفاده    کنند؟ میتری دست پیدا  گذاری مطلوبسرمایه  های هدایت مدیران برتر، به فرصت

بازه زمانی  از شرکت نتایج تجربی   .گرفتمورد بررسی قرار    2015الی    1988های صنعتی آمریکا در 

گذاری وجود دارد و این رابطه تنها  دهد که رابطه مثبتی بین توانایی مدیریت و فرصت سرمایه می  نشان

در شرکتهای  در شرکت یا  مالی  محدودیت  معنیبدون  مالی،  قدرتمند  جایگاه  دارای  است.  های  دار 

تواند کنند که داشتن مدیران دارای توانایی برتر میما از این موضوع پشتیبانی می   هایطور کلی یافتهبه

سرمایه فرصت  طریق  باتوجه از  گردد.  منجر  بیشتری  اقتصادی  سود  به  بهتر،  پژوهش گذاری  به 

توانند توجه بیشتری به توانایی مدیریت  گذاران میگذاران و سرمایهگرفته و مطالعه حاضر، سیاستتصور

 باشند.  داشته
 

 شناسی پژوهشروش -3

های مستخرج روش این پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است که با استفاده از داده 

رس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران به تحلیل  شده در بوهای پذیرفتههای مالی شرکتاز صورت

استقرایی صورت خواهد گرفت. از سوی    -  پردازد و در چهارچوب استدلال قیاسیرابطه همبستگی می

نوع پس  از  پژوهش حاضر  )نیمهدیگر  تجزیهرویدادی  مبنای  بر  یعنی  است  اطلاعات  وتجربی(  تحلیل 

ای گیرد. همچنین این پژوهش از نوع مطالعهها( انجام میهای مالی شرکتگذشته و تاریخی )صورت

تحلیلی  کتابخانه و  تحلی  -ای  بر  مبتنی  و  بوده  داده علی  نیز می ل  تابلویی  بههای  طور خلاصه،  باشد. 
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محتوا همبستگی    از لحاظ ماهیت و  پژوهش پیش رو از حیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی و

 گردد.قلمداد می

فرضیه  آزمون  پژوهش  جهت  رویکرد  اساس  بر  پژوهش  همکاران  یاو  آم-آدوهای  ‐Adu)و 

Ameyaw et al., 2022 )  رابطه و    (3رابطه )(،  2رابطه )(،  1رابطه )های رگرسیونی در  به ترتیب از مدل

 شود. بهره گرفته می  (4)

𝑇𝐴𝑁𝑖,𝑡 (1)  رابطه = 𝛽0 + 𝛽1 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛴𝑘  𝛽𝑘 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡
𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡 

در مدل    MTB( جهت آزمون فرضیه اول پژوهش از ضرایب متغیر فرصت رشد با نماد  1رابطه )در  

 شود.باشد استفاده میمی β1که 

𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 (2)  رابطه = 𝛽0 + 𝛽1 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛴𝑘  𝛽𝑘  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡
𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡 

در مدل    MTBجهت آزمون فرضیه دوم پژوهش از ضرایب متغیر فرصت رشد با نماد    (2رابطه )در  

 شود.باشد استفاده میمی β1که 

𝑇𝐴𝑁𝑖,𝑡 (3)  رابطه = 𝛽0 + 𝛽1 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 × 𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛴𝑘  𝛽𝑘  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡
𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡 

در متغیر برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت  β2( جهت آزمون فرضیه سوم از ضریب 3رابطه )در  

 شود.استفاده می MTB × MCرشد با نماد 

𝐹𝐼𝑁𝑖,𝑡 (4)  رابطه = 𝛽0 + 𝛽1 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 × 𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛴𝑘  𝛽𝑘  𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡
𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡 

)در   از ضریب 4رابطه  چهارم  فرضیه  آزمون  جهت   )β2   و مدیریت  مشوق  برهمکنش  متغیر  در 

 شود.استفاده می  MTB × MCفرصت رشد با نماد 

کننده و کنترلی به این شده متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیلهای رگرسیونی معرفیبر اساس مدل

 شوند: روش محاسبه می

های مشهود به ارزش دفتری گذاری در داراییمیزان سرمایه  (:1TANوابسته: دارایی مشهود )متغیر  

های نامشهود  گذاری در داراییمیزان سرمایه (:2FINو دارایی نامشهود )  (2018et al Lee ,.)ها  دارایی

 . (;Lim et al., 2020 Peters and Taylor, 2017)ها به ارزش دفتری دارایی

ها منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان  دارایی(: ارزش دفتری MTB) 3متغیر مستقل: فرصت رشد 

 . هاسهام به اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری دارایی

 
1. Tangible capital assets investment (TAN) 

2. Fixed intangible assets investment (FIN) 
3. Growth Opportunity 
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تعدیل مدیریت متغیر  مشوق  پاداش  MC) 1کننده:  شاخص  از  مدیران  مشوق  سنجش  جهت   :)

 . (Adu‐Ameyaw et al., 2022)مدیره بهره گرفته خواهد شد  تئهی

 متغیرهای کنترلی:

EBIT_TAها: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به ارزش دفتری دارایی (Coles et al., 2006 ) 

CFدارایی دفتری  ارزش  به  نقد عملیاتی  نسبت جریان وجه  ‐Coles et al., 2006  Adu)ها  : 

Ameyaw et al., 2022;) . 

TQها : نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی(Adu‐Ameyaw et al., 2022) . 

FA_TAها  های ثابت به ارزش دفتری دارایی: نسبت ارزش دفتری دارایی (Adu‐Ameyaw et 

al., 2022). 

SGرشد فروش شرکت نسبت به سال قبل :. 

Sizeهای شرکت  : اندازه شرکت عبارت است از لگاریتم ارزش بازار دارایی(Coles et al., 2006). 

ε .انحراف )خطای( معادله : 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران طی  پذیرفته های معه آماری موردنظر، شرکتجا

شرکت    706در نظر گرفته شده است. تعداد اعضای این جامعه    1400تا    1386های  دوره زمانی در سال

وان نمونه عنشرکت به  143گیری غربالگری از جامعه آماری تعداد  باشد. با استفاده از روش نمونهمی

 انتخاب شدند.  
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

دهنده حداقل، حداکثر، میانگین، انحراف، چولگی و کشیدگی نشان  (1جدول )های پژوهش در  یافته

 باشد. ها میداده 
 

 ( آمار توصیفی متغیرهای موردمطالعه 1جدول )
Table (1) Descriptive statistics of variables 

 
1 Managerial Compensation 

 نام نماد  مقیاس  میانگین  میانه  کمترین بیشترین  انحراف چولگی  کشیدگی 

 دارایی مشهود  TAN نسبت 271/0 226/0 0 968/0 190/0 983/0 511/0

 فرصت رشد MTB نسبت 350/2 505/1 344/0 136/68 082/3 940/8 83/132

 دارایی نامشهود  FIN نسبت 005/0 001/0 0 069/0 008/0 040/3 416/11

 مشوق مدیریت  MC نسبت 001/0 000/0 0 125/0 005/0 024/10 626/163

 سودآوری EBIT_TA نسبت 157/0 136/0 -566/0 700/0 158/0 488/0 885/0

 جریان وجه نقد  CF نسبت 130/0 109/0 -460/0 184/1 144/0 811/0 320/3

 ارزش بازار  TQ نسبت 781/1 941/0 029/0 606/67 121/3 684/8 889/126
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 یا تلفیقی یا حداقل مربعات معمولی  های داده به روش مدل که شود  مشخص  لازم است  ابتدا  در

جدول به نتایج  توجهابشود.  می لیمر استفاده  Fآزمون   از  منظور این که به شود تابلویی برازش  های داده 

 توان دریافتمی   Rافزار  های پژوهش در نرم از آزمون لیمر در مورد بررسی متغیر وابسته در مدل   (2)

ارجحیت روش حداقل  یعنیاست فرضیه صفر    05/0ها کمتر از  ل از آزمون در مدلمقدار احتمال حاص

 .  شودمی پذیرفته تابلویی هایداده روش و شدهن تأیید مربعات معمولی
 

 یمر ل Fآزمون نتایج ( 2جدول )
Table (2) The results of F-Limer test 

 نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  ( 0H) صفر فرضیه مدل

975/8 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  1  000/0    صفر رد فرضیه 

587/10 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  2  000/0    صفر رد فرضیه 

964/8 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  3  000/0    صفر رد فرضیه 

577/10 لیمر F ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی  4  000/0    صفر رد فرضیه 
 

و مقدار   آزمون از  آمدهدستبهآماره   مقدار  به ه باتوجهک توان دریافت می  (3جدول )به نتایج  باتوجه

نشده  تأیید  است فرضیه صفر آزمون  0/ 05های پژوهش کمتر از  احتمال حاصل از آزمون که در مدل

ثابت یعنی آثار  مدل  شده  ارجحیت  واقع  عبارتی  و موردقبول  ثابتمدل   روش  به  سال    آثار    - در 

 .  شودمی پذیرفتههای مورد بررسی در مدل مورد نظر شرکت
 

 آزمون هاسمن نتایج ( 3جدول )
Table (3) The Hausman test results 

 نوع آزمون نتیجه  احتمال χ2آماره  نام آزمون (0H) صفر  فرضیه مدل 

136/19 هاسمن  استفاده از روش آثار تصادفی  1  007/0  آثار ثابت  صفر   فرضیهرد  

369/67 هاسمن  استفاده از روش آثار تصادفی  2  000/0  آثار ثابت  صفر رد فرضیه  

836/25 هاسمن  استفاده از روش آثار تصادفی  3  001/0  آثار ثابت  صفر   رد فرضیه 

905/65 هاسمن  استفاده از روش آثار تصادفی  4  000/0  آثار ثابت  صفر   رد فرضیه 
 

باتوجهاستفاده شد 1برا  -  جارکو  آزمون از  خطا جمله بودننرمال  آزمون منظوربه نتایج ه است.  به 

زده شده های تخمینها در مدل ماندهبودن باقیتوان دریافت که فرض کلاسیک نرمالمی  (4جدول )

از  باتوجه احتمال کمتر  آزمون در مدل مورد  برقرار نمی  05/0به مقدار  این  بنابراین فرض صفر  باشد؛ 

 یافته جهت تخمین مدل بهره گرفت.های تعمیمشود و باید از روش نمی بررسی تأیید

 
1. Jarque-Bera test 

 دارایی ثابت  FA_TA نسبت 271/0 226/0 0 968/0 190/0 983/0 511/0

 رشد فروش SG نسبت 321/0 218/0 -909/0 169/18 687/0 447/11 56/244

 اندازه شرکت  Size لگاریتم 814/14 561/14 256/10 082/22 782/1 549/0 431/0
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 برا  -  جارکونتایج آزمون  (4جدول )
Table (4) Jarque-bera test results 

 نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  ( 0H) صفر فرضیه مدل

000/0 112513 برا -جارکو   نرمال بودن توزیع خطاها  1  صفر  رد فرضیه 

3/225 برا -جارکو   نرمال بودن توزیع خطاها  2  000/0  صفر  رد فرضیه 

000/0 112104 برا -جارکو   توزیع خطاها نرمال بودن  3  صفر  رد فرضیه 

04/222 برا -جارکو   نرمال بودن توزیع خطاها  4  000/0  صفر  رد فرضیه 
 

به  توجهاستفاده شده است که با  1برای آزمون فرضیه عدم وجود خودهمبستگی از آزمون گادفری

های پژوهش وجود مقدار احتمال آزمون، مشکل خودهمبستگی سریالی بین خطاها در رگرسیون مدل 

 یافته جهت تخمین بهره گرفت.دارد. بدین جهت باید از مدل تعمیم
 

 ی گادفر( نتایج آزمون 5جدول )

Table (5) Godfrey test results 
 نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  ( 0Hصفر ) یهفرض مدل

 صفر  رد فرضیه 000/0 13/590 گادفری خودهمبستگی بین خطا  عدم وجود 1

 صفر  رد فرضیه 000/0 9/787 گادفری خودهمبستگی بین خطا  عدم وجود 2

 صفر  رد فرضیه 000/0 95/589 گادفری خودهمبستگی بین خطا  عدم وجود 3

 صفر  رد فرضیه 000/0 11/783 گادفری خودهمبستگی بین خطا  عدم وجود 4
 

پاگان  آزمون  از  واریانس خطاها  فرضیه همسانی  آزمون  در 2برای  است؛  در    استفاده شده  نتیجه 

باید از مدل تعمیمرگرسیون یافته جهت تخمین  ها مشکل ناهمسان واریانس وجود دارد. بدین جهت 

 بهره گرفت.
 

 ( نتایج آزمون پاگان6جدول )

Table (6) Pagan test results 
 نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  ( 0Hصفر ) یهفرض مدل

 صفر  رد فرضیه 000/0 5/1634 پاگان همسانی واریانس بین خطا 1

 صفر  رد فرضیه 000/0 9/1713 پاگان همسانی واریانس بین خطا 2

 صفر  رد فرضیه 000/0 7/1626 پاگان همسانی واریانس بین خطا 3

 صفر  رد فرضیه 000/0 2/1709 پاگان همسانی واریانس بین خطا 4
 

تأیید از  پس  پژوهش:  اول  فرضیه  باتوجه آزمون  ثابت  آثار  آزمونمدل  انجامبه  مدل  های  شده، 

برآورد رگرسیون مدل موردنظر را ارائه نموده    (7جدول )یافته برآورد شد.  رگرسیونی اول با رویکرد تعمیم

 
1. Godfrey Test 
2. Pagan test 
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باید ضریب موردنظر در رابطه    (1رابطه ) شده جهت آزمون فرضیه اول در  است. بر اساس مدل تدوین

 دار باشد. بین متغیر مستقل و متغیر وابسته در سطح خطای پنج درصد معنی
 

 آثار ثابت یکردبا رو  یافتهیم اول با استفاده از روش پانل تعم یونیبرآورد مدل رگرس( 7جدول )

Table (7) Estimation of the first regression model using the generalized panel method with fixed 

effects approach 
 مقدار احتمال t آماره معیار انحراف ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

 Intercept 934/0- 077/0 041/12- 000/0 عرض از مبداء )مقدار ثابت معادله(  1

 MTB 249/0 051/0 802/4 000/0 فرصت رشد 2

 EBIT_TA 066/0 056/0 172/1 241/0 سودآوری 3

 CF 189/0 045/0 184/4 000/0 جریان وجه نقد  4

 TQ 025/0- 035/0 714/0- 474/0 ارزش بازار  5

 FA_TA 892/4 040/0 537/121 000/0 دارایی ثابت  6

 SG 020/0- 008/0 557/2- 010/0 رشد فروش 7

 Size 029/0- 004/0 167/6- 000/0 اندازه شرکت  8
 

استفاده    MTBجهت آزمون فرضیه اول پژوهش از ضرایب متغیر فرصت رشد با نماد    (1رابطه )در  

نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد تغییر فرصت رشد با ضریب    (7جدول )شود. بر اساس  می

(249/0  :β1باتوجه معنی(  از  به سطح  کمتر  نشانp:  000/0)  05/0داری  معنی(  رابطه  با دهنده  داری 

درصد   95داری لذا فرضیه صفر با اطمینان  به معنیهای مشهود است. باتوجهگذاری در داراییسرمایه

 گردد.  گردد و فرضیه اول پژوهش مورد پذیرش واقع میمورد تأیید واقع می

فرضیه   باتوجهآزمون  ثابت  آثار  رویکرد  با  پانل  مدل  تأیید  از  پس  پژوهش:  آزمون دوم  های به 

برآورد رگرسیون مدل موردنظر را ارائه    (8)  جدولشده، مدل رگرسیونی دوم پژوهش برآورد شد.  انجام

 است.  نموده
 

 آثار ثابت یکردبا رو  یافتهیم با استفاده از روش پانل تعم دوم یونیمدل رگرسبرآورد  ( 8جدول )

Table (8) Estimation of the second regression model using the generalized panel method with 

fixed effects approach 
 احتمالمقدار  tآماره  معیار انحراف ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

 Intercept 825/0 037/0 661/22 000/0 عرض از مبداء  1

 MTB 770/0 028/0 821/26 000/0 فرصت رشد 2

 EBIT_TA 053/0 026/0 003/2 045/0 سودآوری 3

 CF 048/0- 021/0 275/2- 022/0 جریان وجه نقد  4

 TQ 005/0 016/0 309/0 757/0 ارزش بازار  5

 FA_TA 003/0 019/0 189/0 850/0 دارایی ثابت  6

 SG 003/0 003/0 991/0 321/0 رشد فروش 7

 Size 014/0- 002/0 418/6- 000/0 اندازه شرکت  8
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استفاده    MTBجهت آزمون فرضیه دوم پژوهش از ضرایب متغیر فرصت رشد با نماد    ( 2رابطه )در  

نتایج در سطح خطای پنج درصد نشان داد تغییر فرصت رشد با ضریب    (8جدول )شود. بر اساس  می

(249/0  :β1)  معنیباتوجه از  به سطح  کمتر  نشانp:  000/0)  05/0داری  معنی(  رابطه  با دهنده  داری 

 گردد. های نامشهود است و لذا فرضیه دوم پژوهش مورد پذیرش واقع میگذاری در داراییسرمایه

در متغیر برهمکنش مشوق   β2آزمون فرضیه سوم پژوهش: جهت آزمون فرضیه سوم از ضریب  

شود؛ اگر این ضریب در سطح خطای پنج  استفاده می  MTB × MCفرصت رشد با نماد    مدیریت و

 گردد.شده پژوهش مورد تأیید واقع میدار باشد فرضیه تبییندرصد معنی
 

 آثار ثابت یکردبا رو  یافتهیم با استفاده از روش پانل تعم سوم یونیبرآورد مدل رگرس( 9جدول )

Table (9) Estimation of the third regression model using the generalized panel method with fixed 

effects approach 
 احتمال مقدار tآماره  معیار انحراف ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

 Intercept 932/0- 078/0 898/11- 00/0 عرض از مبداء  1

 MTB 246/0 051/0 739/4 000/0 فرصت رشد 2

 MTB × MC 191/0 045/0 194/4 000/0 برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت رشد 3

 EBIT_TA 067/0 057/0 186/1 235/0 سودآوری 4

 CF 190/0 045/0 188/4 000/0 جریان وجه نقد  5

 TQ 025/0- 035/0 723/0- 469/0 ارزش بازار  6

 FA_TA 892/4 040/0 529/121 000/0 دارایی ثابت  7

 SG 020/0- 008/0 455/2- 014/0 رشد فروش 8

 Size 029/0- 004/0 105/6- 000/0 اندازه شرکت  9
 

کند: مشوق مدیریت رابطه بین فرصت  همان گونه که تشریح شد، فرضیه سوم پژوهش بیان می

نتایج در سطح خطای    (9جدول )کند. بر اساس  های مشهود را تعدیل میگذاری در داراییرشد و سرمایه

 191/0با ضریب )  MTB × MCپنج درصد نشان داد برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت رشد با نماد  

:β10/ 05داری کمتر از  به سطح معنی( باتوجه  (000/0  :p  )گذاری داری با سرمایهدهنده رابطه معنینشان

 شود. قع میهای مشهود دارد و لذا فرضیه سوم پژوهش مورد پذیرش وادر دارایی

باتوجه ثابت  آثار  شده، مدل های انجامبه آزمون آزمون فرضیه چهارم پژوهش: پس از تأیید مدل 

برآورد رگرسیون مدل مورد نظر را ارائه نموده است.   (10جدول )رگرسیونی چهارم پژوهش برآورد شد.  

باید ضریب مورد نظر در رابطه بین    (4رابطه )شده جهت آزمون فرضیه چهارم در  مدل تدوینبر اساس  

داربودن  دار باشد. در صورت معنیمتغیرهای مستقل و متغیر وابسته در سطح خطای پنج درصد معنی

 داری فرضیه چهارم پژوهش اظهار نظر نمود.  وص معنیتوان در خصضریب مورد نظر می
 

 آثار ثابت یکردبا رو  یافتهیم با استفاده از روش پانل تعم چهارم  یونیبرآورد مدل رگرس( 10جدول )
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Table (10) Estimation of the forth regression model using the generalized panel method with fixed 

effects approach 
 مقدار احتمال tآماره  معیار انحراف ضریب نماد متغیر نام متغیر ردیف

 Intercept 844/0 037/0 275/22 0000 عرض از مبداء )مقدار ثابت معادله(  1

 MTB 064/0 027/0 353/2 018/0 فرصت رشد 2

 MTB × MC 837/0 037/0 533/22 000/0 برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت رشد 3

 EBIT_TA 049/0 026/0 839/1 065/0 سودآوری 4

 CF 050/0- 021/0 368/2- 017/0 جریان وجه نقد  5

 TQ 006/0 016/0 383/0 701/0 ارزش بازار  6

 FA_TA 003/0 019/0 201/0 841/0 دارایی ثابت  7

 SG 002/0 003/0 639/0 522/0 رشد فروش 8

 Size 014/0- 002/0 077/6- 000/0 اندازه شرکت  9
 

در متغیر برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت رشد   β2آزمون فرضیه چهارم از ضریب   (4رابطه )در  

دار باشد فرضیه اگر این ضریب در سطح خطای پنج درصد معنی  ؛شوداستفاده می  MTB × MCبا نماد  

مشوق مدیریت رابطه  : کندبیان میگردد. فرضیه چهارم پژوهش واقع میتأیید شده پژوهش مورد تبیین

نتایج   (10)جدول  کند. بر اساس  های نامشهود را تعدیل میگذاری در داراییبین فرصت رشد و سرمایه 

  MTB × MCدر سطح خطای پنج درصد نشان داد برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت رشد با نماد  

( ضریب  باتوجهβ1:   064/0با  معنی(  سطح  از  به  کمتر  با معنی  رابطه(  p:  000/0)   05/0داری  داری 

درصد    95داری لذا فرضیه صفر با اطمینان  به معنیهای نامشهود دارد. باتوجه گذاری در داراییسرمایه

 شود. چهارم پژوهش مورد پذیرش واقع می  گردد و فرضیهمورد تأیید واقع می
 

 گیرینتیجه و بحث -5

بازار    یهااز شرکت  یابا استفاده از نمونه  گذاریسرمایهفرصت رشد و    ن یمطالعه، رابطه ب  نیدر ا

ها با نتیجه فرضیه پژوهش  به نتایج فرضیه اول و دوم، نتایج این فرضیهباتوجه .  اندشده  یبررس  سرمایه

داری همخوانی دارد. یعنی بین فرصت  در معنی  ( Adu‐Ameyaw et al., 2022)و همکاران  یاو  آم-آدو

رابطه معنیدارایی  گذاری دررشد و سرمایه نامشهود  دارد. در فرضیه سوم های مشهود و  داری وجود 

گذاری داری با سرمایه نشان داده شده است که برهمکنش مشوق مدیریت و فرصت رشد، رابطه معنی

دارایی پژوهش  در  با  نتیجه  این  دارد.   ,.Adu‐Ameyaw et al)و همکاران  یاو  آم-آدوهای مشهود 

نتیجه فضیه راستا میهم   (Ryan and Wiggins, 2001)رایان و ویگینز  و    (2022 باشد. همچنین 

رایان و و    (Adu‐Ameyaw et al., 2022)و همکاران  یاو  آم-آدوچهارم نیز با نتیجه فرضیه پژوهش  

 همخوانی داشت.  (Ryan and Wiggins, 2001)ویگینز 
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  ی هایی مربوط به دارا  هایگذاریسرمایهکه فرصت رشد،    دهدیم   آمده نشان دستشواهد به بنابراین  

را   نامشهود  و  میأتتحتمشهود  قرار  به ددهثیر  خاص،.  مدل   طور  از  حاصل  ضرایب  اساس  های  بر 

نامشهود    یهاییدر دارا  شتریرشد بالا، ب  یها با فرصت  ییهارکتکه ش  توان دریافتمی  زده شدهتخمین

دارا  و در  سرما  یهاییکمتر  نشان   کنندیم  یگذاره یمشهود  تغکه  در   یگذاره یسرما  ییایپو  رییدهنده 

کند که  ی م  دیینامشهود را تأ  یهاییدر دارا  یگذاره یسرما  رینرخ اخ  حاصل،  شواهد  است.  ریاخ  یهازمان

 ,Lev and Gu)بر دانش بهتر است    یاقتصاد مبتن  ن یمشهود در ا  یها ییدارا  ای  یکیزیف  یهانه یاز هز

ا(2016 بر  علاوه  انگ  شدگزارش  ی  شواهد  نیهمچن  ن، ی.  رشد    ،پاداش   یهازه یکه  فرصت    - رابطه 

  ی ها رشد و مشوق  یها که فرصت  دهدیم  آمده نشاندستبه  یکل  شواهد  .کندیم  لیرا تعد  گذاریسرمایه

 است.  یها ضرور شرکت یگذارهیسرما یهایریگمیتصم یپاداش برا

)نامشهود(    گذارییهسرما  هاییتاز فعال  یاز آنجا که برخ  شودیم   یشنهادحاصل پ  یجبر اساس نتا

سا به  دارا  یرین نسبت  مخارج  ریزیکیف  یهسرما  هاییی)مثلاً  از    پذیرتریسک(  استفاده  با  و  هستند 

به باتوجه  ،ندگیریقرار م یرتأثتحت گذارییهکارآمد سرما گیرییمتصم یبرا یرانمناسب، مد یهاجبران

ر ب  یسکمشخصات  در  سرما  ینمتفاوت  دارا   یزیکیف  یهمخارج  با    یکنامشهود،    هایییو  شرکت 

 ی به طراح  یازمندشرکت ن  یکنامشهود    هاییتفعال  یاو    بریه سرما  ی هارشد بالا در پروژه  یها فرصت

خود خواهد   آتی  گذارییه ماسر  یهاحداکثر مشارکت در فرصت  یقتشو  یمناسب برا  یجبران  یهابسته

و    یریتیمد  یزه به حداقل رساندن مشکل انگ  ی سهامداران برا  یهااز راه  یکی  شودیم  یشنهاد داشت. پ

با پرداخت مناسب به    ییهاو پاداش   یقیتشو  یهاارائه بسته   گذارییهدر حوزه سرما   ینهبه  یماتاخذ تصم

  یزمان  یژهوبه   ؛کارآمد را اتخاذ کنند  گذارییهسرما  هاییمبگذارد تا تصم  یرها تأثاست تا بر آن   یرانمد

 دارد. ییکه شرکت فرصت رشد بالا 

  یم لذا تعم ؛و فرابورس است ی بورس یهابه شرکت یمحاصل از پژوهش حاضر فقط قابل تعم یجنتا

پژوهش محدود به دوره   ینا  ی. بازه زمانیردصورت پذ  یاطبا احت  یدخارج از بورس با  یها به شرکت  یجنتا

مشاهدات   دسطح تعدا  یشتر منجر به افزابزرگ  یبه بازه زمان  یجنتا  یمکه تعم  باشدیپژوهش م  یزمان

 قرار دهد.  یرتأثپژوهش را تحت هاییهفرض یجخواهد شد و ممکن است نتا
 

 ی گزار تشکر و سپاس -6

داوران محترم که با    یژهوه داشتند ب  یپژوهش همکار  ینکه در انجام ا  یپژوهشگر از تمام کسان

 . نمایدیم یپژوهش افزودند، تشکر و قدردان  ینا ینظرات ارزشمند خود بر غنا
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