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Abstract 

One of the goals of firms is to optimize their capital structure. Due to transaction costs, 

the actual capital structure is always deviated from the optimal and cannot be 

immediately adjusted. Therefore, examining the factors affecting the financial leverage 

adjustment speed can be important. This research aims to investigate the effect of 

economic uncertainty and investment increase on the financial leverage adjustment 

speed. For hypothesis testing, a sample of 130 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2016-2021 was selected, and hypothesis testing was carried 

out using multiple regression and panel data. The results of hypothesis testing show that 

economic uncertainty has a positive and significant effect on the financial leverage 

adjustment speed in firms with excessive financial leverage, but this effect is not 

significant in firms with lower financial leverage. Additionally, firms with excessive 

financial leverage have a slower rate of leverage adjustment during periods of 

investment increase than during normal periods. However, investment increase has no 

effect on the financial leverage adjustment speed in firms with lower financial leverage. 

Moreover, the results show that in conditions of investment increase, firms with 

excessive financial leverage and low economic uncertainty have a leverage adjustment 

speed close to zero, while economic uncertainty has no effect on the financial leverage 

adjustment speed in firms with lower financial leverage during periods of investment 

increase. 
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Introduction 

Many studies on capital structure have 

shown that firms continuously adjust 

their financial leverage based on 
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changes in their internal and external 

environment to maximize their financial 

security, financing, and value. One of 

the factors affecting the financial 

leverage adjustment speed of firms is 

the uncertainty of economic policies. 
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Economic policies including monetary, 

financial, regulatory, and tax policies, 

shape the business environment. 

Economic uncertainty can be a major 

reason for the financial leverage 

adjustment speed of firms due to its 

intangible nature (Dang et al., 2012; 

Fernando et al., 2021; Im et al., 2022). 

On the other hand, periods of 

investment growth provide valuable 

opportunities to achieve a theoretical 

framework for corporate capital 

structure decisions because major 

investments usually require external 

financing (Tan et al., 2021). Therefore, 

this study examines the impact of 

economic uncertainty on the speed of 

adjustment of financial leverage and the 

role of economic uncertainty in the 

intensity of the effect of investment 

growth on the financial leverage 

adjustment speed in firms with 

excessive and lower financial leverage. 

 

Methods & Material 

A sample of 130 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the 

period 2016-2021 was selected for 

testing hypotheses. Multiple regression 

and panel data were used to examine the 

hypotheses. The dependent variable is 

the financial leverage adjustment speed, 

and the independent variables are 

economic uncertainty and investment 

growth. The research hypotheses were 

examined separately in companies with 

excessive and lower financial leverage. 

Finding 

The study's findings reveal that high 

economic uncertainty in firms with 

excessive financial leverage leads to an 

increase in the speed of financial 

leverage adjustment. However, in firms 

with less financial leverage, economic 

uncertainty has no significant effect on 

the speed of adjustment. The results 

also suggest that firms with excessive 

financial leverage exhibit a slower 

leverage adjustment speed during 

periods of increased investment. 

Conversely, firms with less financial 

leverage are unaffected by an increase 

in investment and exhibit no significant 

difference in the speed of leverage 

adjustment. Furthermore, other findings 

have also shown that in firms with 

excessive financial leverage and low 

economic uncertainty, an increase in 

investment does not impact the financial 

leverage adjustment speed. Finally, 

contrary to expectations, in conditions 

of increased investment, firms with 

lower financial leverage and less 

uncertainty do not have a greater 

leverage adjustment speed. 

 

Conclusion & Results 

When there is high economic 

uncertainty and a firm has excessive 

debt, then due to pressure from financial 

suppliers, firms are forced to reduce 

their debt. As a result, the financial 

leverage adjustment speed increases. In 

firms with less-than-optimal levels of 

financial leverage, since the leverage 

ratios of such firms are almost below 

the optimal level, economic uncertainty 

does not significantly affect the cost of 

increasing debt and the financial 

leverage adjustment speed. When there 

is an increase in investment in a year 

and the company also has excessive 

debt, then the increase in investment 

due to increased financial supply 

pressure causes firms to adjust financial 

leverage towards the target leverage at a 

slower pace. To avoid the direct and 

indirect costs of increasing financial 

leverage, such firms try to finance the 

increase in investment from other 

sources rather than increasing financial 

leverage. 

 In firms with excessive financial 

leverage and low economic uncertainty, 

an increase in investment did not have 

much effect on the financial leverage 

adjustment speed. This could be 

because if the increase in investment is 
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reliant on financing debt, highly 

leveraged firms facing low economic 

uncertainty will deviate from their 

leverage goals during the investment 

period and the financial leverage 

adjustment speed will become negative 

or close to zero. Ultimately, contrary to 

expectations, it was observed that in 

conditions of increased investment, 

firms with less financial leverage did 

not have a higher speed of adjusting 

their financial leverage than those with 

excessive financial leverage facing low 

uncertainty. This is probably because in 

firms with less financial leverage facing 

low uncertainty, financing investment 

through debt is not possible and 

managers use other options such as 

issuing shares. 

 

 

  



132  Financial Accounting Research, Vol. 15, Issue 3, No.57, Autumn 2023 

 

 

  

https://far.ui.ac.ir/?lang=en


 

 های حسابداری مالی پژوهش

 129-156، ص: 1402 پایيز(، 57، پياپی )ومس، شماره انزدهمپسال 

 26/02/1403تاریخ پذیرش:                               15/12/1402تاریخ وصول: 

 

  نویسنده مسئول  1

2322-3405© The Author(s).         Published by University of Isfahan               

This is an open access article under the CC BY-NC 4.0 License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0).  

 

10.22108/FAR.2024.140909.2038   
  

 

 مقاله پژوهشی     

 مالی اهرم لیتعدسرعت  بر گذاری یهسرماافزایش  و اقتصادی تيعدم قطع تأثير

 

 .دانشيار حسابداری، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران :1نیا ناصر ایزدی
n.izadinia@ase.ui.ac.ir 

 .حسابداری، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایراناستادیار  :حسن فتاحی نافچی
h.fattahi@ase.ui.ac.ir 

 

 چکیده

 یواقعا  هیمبادله، سااختار سارما   یها نهیهز ليبه دلها، تنظيم ساختار سرمایه بهينه است. یکی از اهداف شرکت

 ماثثر عوامل  یبررسرو،  ازاین ؛ردیبلافاصله انجام پذ تواند ینم لیو تعد شود یمنحرف م نهياز به برخی اوقات

 تيا عادم قطع  تاأثير  بررسای  ،پاژوهش  نیا هادف ا  حائز اهميت باشاد. تواند می بر سرعت تعدیل اهرم مالی

 شاامل  یانموناه  هاا هيآزماون فر ا   برایاست.  یاهرم مال لیسرعت تعد بر یگذار هیسرما شیافزااقتصادی و 

باا اساتفاده از   و  انتخاب 1401تا  1395 یزماندوره  در تهران بورس اوراق بهادار شده در پذیرفتهشرکت  130

پرداختاه شاد.    هاا فر يه ی، به بررس15استتا  افزار نرمگيری از  و با بهره تابلویی یها گانه و دادهچند ونيرگرس

مثبت و  تأثير ،از حد شيب یِبا اهرم مال یها در شرکت اقتصادی تيعدم قطع نددادنشان  ها هيآزمون فر  جینتا

. ستيمعنادار ن تأثيراین کمتر از حد،  یلبا اهرم ما یها در شرکت؛ اما دارد یاهرم مال لیمعنادار بر سرعت تعد

 یهاا  نسابت باه دوره   گاذاری هیسرما شیافزا یها از حد در دوره شيب یاهرم مال یدارا یها شرکت همچنين،

 یاهارم ماال   لیبر سرعت تعد گذاریهیسرما شیافزا یها دوره؛ اما دارندکندتری  یاهرم لیسرعت تعد ،یعاد

 ،یگاذار  سارمایه  شیافازا  طیدر شارا  ،نیا . عالاوه بار ا  ی نداردتأثير ،ز حدکمتر ا یبا اهرم مال یها شرکت در

با عدم قطعيت اقتصادی پایين، سرعت تعدیل اهرم مالی نزدیا  باه   از حد  شيب یاهرم مال یدارا یها شرکت

گاذاری، عادم قطعيات    هاای افازایش سارمایه   های با اهرم مالی کمتر از حد، در دورهصفر دارند و در شرکت

 ی بر سرعت تعدیل اهرم مالی ندارد.  تأثير اقتصادی

 گذاری  سرعت تعدیل اهرم مالی، عدم قطعيت اقتصادی، سرمایه های کلیدی:واژه
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های سااختار سارمایه    نتایج بسياری از پژوهش
را با توجاه باه    مالی ها اهرم د شرکتنده نشان می

-هتغييرات محايط داخلای و خاارجی شارکت با     
کنناد تاا امنيات ماالی      تعدیل مای  صورت پيوسته

 مين و ارزش آن بيشينه شاود )رامشاه و  أشرکت، ت
بار سارعت    مثثر(. یکی از عوامل 1397خانی،  قره

عاادم قطعياات  هاااتعاادیل اهاارم مااالی شاارکت 
هااای  اسااتيس. اسااتهااای اقتصااادی   سياساات

و  ینظاارت  ،یماال  ،یازجملاه اماور پاول    ،یاقتصاد
 دهاد.  را شکل میها فعاليت شرکت طيمح ،یاتيمال

نباودن   ملماوس  ليا عدم قطعيات اقتصاادی باه دل   
اهرم  لیسرعت تعد یبرا یاصل ليدل  ی تواند یم

که عدم قطعيات   و وعم نیباشد. ا هاشرکت یمال
 یهااا تياااز فعال یا گسااترده فياااقتصااادی باار  

 یهاا  استيو به س گذارد یم تأثيرها  شرکت یتجار
 یخاوب  مارتبط اسات، باه    یريا گ ميو تصام  یديکل
حاال اگرچاه    نیا باا ا  ؛شده اسات  و درک رفتهیپذ

هناوز   ،وجاود دارد  ناه يزم نیدر ا یادیا لاعات ز
 (. Im et al., 2022کشف شود ) دیبا یادیز لیمسا

 ,Bloom et al., 2000 )نظيار موجاود   اتيادب

 Gulen؛ Julio and Yook, 2012؛  2009 ,2007

and Ion, 2016) عاادم قطعياات  دهاادنشااان ماای
و  یريا گ ميبار تصام   یمعناادار  اتتاأثير اقتصادی 

 دي. با تأکدارد یگذار هیسرما های ميبر تصم ژهیو به
باااازار مانناااد   یهاااا بااار وجاااود اصاااطکاک 

و  یماال  یهاا  تیمحدود ه،یسرما یریناپذ برگشت
 هيا ، مطالعاات اول هیسارما  لیثابت تعاد  یها نهیهز

 یگذار هیعدم قطعيت اقتصادی بر سرما تأثيرحول 
 ،ها متمرکز شدند. عادم قطعيات اقتصاادی    شرکت

 یرا بارا  یواقعا  یگاذار  هیسارما  یها نهیارزش گز
و شارکت را وادار   دهاد  یما  شیرکت افازا ش  ی
منتظار ا لاعاات    یگاذار  هیقبال از سارما   کناد  یم

از مطالعااات اثاارات   یاريباشااد. در بساا یا اااف

 یگاذار  سارمایه عدم قطعيت اقتصادی بر  یاحتمال
 ني(. در همااIm et al., 2022) شااده اساات دیيااتأ

 تاأثير  حاوزه،  این اتياز ادب یا ندهیحال، حجم فزا
 یماال  تاأمين  هایميعدم قطعيت اقتصادی بر تصم

و  میا مثاال، ا  یبارا  ؛کناد  یما  یرا بررس هاشرکت
عدم قطعيت اقتصادی  ني( رابطه ب2020همکاران )

. کردناد بررسای  را  هیساختار سارما  هایميو تصم
باا عادم قطعيات     ییهاا  شارکت نشاان دادناد   آنها 

 مااالی اهاارمهسااتند،  رو روبااهتری اقتصااادی باااا
عاادم قطعياات  نیيپااا طینساابت بااه شاارا یکمتاار

راساتا   نیا . در ا(Im et al., 2020) دارنداقتصادی 
ات عادم قطعيات اقتصاادی    تأثيرمشخص،   ور به

 باه  هاشرکت هیبر رفتار تعادل مجدد ساختار سرما
عادم   کاه نی. باا توجاه باه ا   اناد  شده یندرت بررس

هاا   شرکت یتجار یها تيقطعيت اقتصادی بر فعال
 یماال  تاأمين و  یگذار هیسرما یها ميازجمله تصم

از  یکا ی هیسااختار سارما   ییایو پو گذارد یم تأثير
 مطالعااتی مو اوعات   نیتار  و مهام  نیتر محبوب
عادم  نقاش   یباه بررسا   ازيها بوده است، ن شرکت

 یاهارم ماال   لیبار سارعت تعاد    قطعيت اقتصادی
 ود دارد.وج

 ی افاااازایشهااااا دوره از  اااارف دیگاااار،
 یرا بارا  یارزشامند  یهاا  ، فرصات یگذار هیسرما
 یهاا  ميتصام  درباار   چارچوب نظریبه  یابيدست

 رایا ز ؛کناد  یهاا فاراهم ما    شارکت  هیساختار سرما
 تاأمين عماده معماوام مساتلزم     یها یگذار هیسرما

 ,.Im et alاسات )  ی )برون ساازمانی( خارج یمال

 دیشاااد یاتکاااا ن،یااا(. عااالاوه بااار ا 2022
 یخاارج  یماال  تاأمين عمده بر  یها یگذار هیسرما

هاا و   را نسابت باه اهارم    رانیاحتماام نگارش ماد  
 کناد  یهاا آشاکار ما    شرکت هیساختار سرما لیتعد

(DeAngelo et al., 2011)،مو اوع   نیا ؛ بنابراین
 یهاا  شرکت از فرصات  ایآ که استدارای اهميت 
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 اینکاه  و ريا خ ایا  کناد  یاساتفاده ما   یگذار هیسرما
قابال مشااهده    اتتاأثير  دیا با یماال  تأمين هچگون

داشاته باشاد.    هیساختار سارما  لیبر تعد یمشخص
انااد  هااا نشااان داده نتااایج برخاای پااژوهشاگرچااه 

 تاأمين  یعمدتام توسط باده  یگذار هیسرما شیافزا
را در  یدارند باده  لیها تما و شرکت شود یم مالی

 ,.DeAngelo et alبازپرداخت کنند ) یدوره بعد

 لیساارعت تعااد نکااهیا ،(Im et al., 2022؛ 2011
 ای عیسر یگذار هیسرما شیدر زمان افزا اهرم مالی

 ؛ بناابراین، کند است، هنوز بدون پاسخ مانده است
عادم قطعيات    تأثيرشود که ت مطر  میسثااین ا

اقتصادی بر سارعت تعادیل اهارم ماالی چگوناه      
گذاری بر سرعت تعدیل است؟ آیا افزایش سرمایه

عدم قطعيات اقتصاادی    تأثيراهرم اثرگذار است و 
 بر این ارتباط چگونه است؟

 تاأثير در این پژوهش،  مطالب فوقبا توجه به 
 یاهرم مال لیتعد عدم قطعيت اقتصادی بر سرعت

 شیافزابر شدت اثر عدم قطعيت اقتصادی نقش و 
در  یاهارم ماال   لیبار سارعت تعاد    یگذار سرمایه
های دارای اهرم مالی بيش از حاد و کمتار    شرکت
 مطالعه نیدر ا همچنين،است.  شدهبررسی  از حد

بر  با در نظر گرفتن شرایط عدم قطعيت اقتصادی،
آن بر سارعت   ثيرتأو  یگذار هیسرما شینقش افزا

 های بيش و کم اهرمیتعدیل اهرم مالی در شرکت
و از این حيث دارای ناوآوری  شده  یا ژهیتمرکز و

پژوهش  نهيشيو پ ینظر یدر ادامه، ابتدا مبان است.
  ساا ر روش ،دنشااد نیتاادو هااا هيارائااه و فر اا

متغيرهاا و الگوهاای    ،یپژوهش شامل نمونه آمار
 ها افتهی ،در ادامه. دش ها تو يح دادهآزمون فر يه

تخماين الگوهاا و   نتاایج  و  یفيشامل آماار توصا  
باه   زيا ن یی. بخاش نهاا  ندشد بيان هاآزمون فر يه

اختصااص   و ارائه پيشانهادها  یريگ جهينتبحث و 
 .افتی

 پژوهش ۀو پیشین مبانی نظری

 زماان، در  اول  ، ها در شرکت هیساختار سرما
 ی،اقتصااد  یعماوم  طیشارا  در و عیصنا در سطح
هدف در مالی مفهوم اهرم  ،؛ بنابرایناست متفاوت

سارعت   حيکه به دنباال تو ا   هیساختار سرما بيان
 یا   ها است، باه  تشرک نيدر ب تعدیل اهرم مالی

 ینچنااددر  شااده اساات. لیتبااد یاصاال ینگراناا
در ماالی  اهارم   لیسارعت تعاد   یناهمگن ،مطالعه

 بارای مثاال،   ؛سات ا  شاده  یمختلف بررس طیشرا
 یماال  تاأمين عدم تعادل  (2012ران )دانگ و همکا
 فرناندو و همکاران و کممالی  تأمينباا در مقابل 

عدم در مقابل  یمال یها تیمحدود وجود (2021)
 هادف اناد.  بررسی کرده رامحدودیت مالی  وجود

 ؛اسات شرکت حداکثر رساندن ارزش  به هاشرکت
ساطح  را در  هیسااختار سارما   بتاوان  ی که وربه 
 & Dang et al., 2012)کاااارد  ميتنظاااا نااااهيبه

2021Fernando et al., ) ليا باه دل در عمال،  ؛ اما 
از  شهيهم یواقع هیهای مبادله، ساختار سرما نهیهز

تواناد   ینما  لیشود و تعد یمنحرف م نهيبهساختار 
 ,Restuccia & Rogerson) پذیردبلافاصله انجام 

 دارای اهميات اسات  بررسی این  ؛ بنابراین،(2017
بخشيدن باه تعادیل    چه عواملی موجب سرعتکه 

  .شود اهرم مالی یا کندشدن آن می

 یی اهارم ماالی  نهاا  لیتعاد  یهاا  نهیو هز ایمزا

سطح عادم قطعيات    رتأثي تحت چشمگيری ور  به

و  شاود  یاست که شرکت با آن مواجه ما  یاقتصاد

 یها نهیاثرات عدم قطعيت اقتصادی بر منافع و هز

 - منفعااتتااوازن نامتقااارن اساات.  نهااایی لیتعاد 

از  شيبا مالی اهرم های با شرکت نياساسام ب هزینه

انتظاار بار   کمتر از حد متفاوت است.  اهرمحد و 

 یها شرکت یبرا ،عدم قطعيت اقتصادیاین است 

را  یینها لیتعد یها نهیاز حد هز شياهرم ب یدارا

 شیرا افاازا نهااایی لیتعااد یایاامزا ولاای ،کاااهش

از حد،  شيب مالی اهرم یدارا یها . شرکتدهد یم
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 ایاا دیااخااود را بااا انتشااار سااهام جد مااالی اهاارم

 عادیل ت رم هادف به سمت اها  ،یبازپرداخت بده

ممکن اسات   شتري. عدم قطعيت اقتصادی بکنند یم

اوراق را  ینگینقاد  ،جاه ينوسانات معاملات و درنت

اوراق را کاااهش  یهااا نااهیدهااد کااه هز شیافاازا

شاامل   یخصوصا  یهاا  یباده  یها نهی. هزدهد یم

 ها نهیهز ریمذاکره مجدد و سا یها نهیها، هزمهیجر

هایی که با عدم قطعيت اقتصادی در شرکتاست. 

 تانکاران(ی )بسا دارندگان بدههستند،  رو روبهباا 

 یهنگااام بااده ممکاان اساات از بازپرداخاات زود

مذاکره مجدد را کااهش   یها نهیاستقبال کنند تا هز

و  یدولتاا یهااا یبااده دربااار  ،؛ بنااابرایندهنااد

 قطعيات اقتصاادی  با عادم   یها شرکت ،یخصوص

 رو روبه یکمتر یبازپرداخت بده یها نهیباا با هز

 (.Im et al., 2022) شوند می

 لیاگار تعاد   دنا ده یفوق نشان م یها استدال

 یهاا  ناه یشامل انتشار سهام در مقابل هز اهرم مالی

شاامل   لیاگار تعاد   ایا کمتار باشاد    نهایی لیتعد

اهارم   یدارا یهاا  باشد، شرکت یبازپر دادن بده

بااا   قطعيات اقتصاادی   از حد کاه باا عادم    شيب

خواهند  یترباا یینها لیتعد یها نهیند، هزا مواجه

باودن   یاسااس، در صاورت مسااو    نیاداشت. بر 

 یهاا  اسات کاه شارکت    نیموارد، انتظار بر ا ریسا

باا  قطعيت اقتصادیکه با عدم  یاهرم شيب یدارا

 یهاا  ناه یمنظور به حداقل رساندن هز ند، بها مواجه

را باه انتشاار ساهام     یباده  هیتساو  ،یینها لیتعد

 حياهارم تارج   لیتعاد  یبرا یعنوان ابزار به دیجد

 لیتعاد  یهاا  ناه یهز رود ی، انتظار م؛ بنابرایندهند

از حد با عادم   شياهرم ب یدارا یها شرکت یینها

 گار، ید ی. از ساو اباد یقطعيت اقتصاادی کااهش   

 یهاا  شارکت  یینهاا  لیمناافع تعاد   رود یانتظار م

از حد با عدم قطعيات اقتصاادی    شياهرم ب یدارا

 هارم ماالی  دارای ا یهاا  شرکت ی. براابدی شیافزا

بااا کاااهش  یینهااا لیتعااد یایاااز حااد، مزا شيباا

بااالقوه،  یمربااوط بااه مشااکلات مااال یهااا نااهیهز

تار  کم یگاذار  سرمایهمشکلات  ،ییدارا ینیگزیجا

عادم  افازایش   رود یهمراه است. انتظاار ما   از حد

دهاد   شیرا افازا  هاا  ناه یهز نیا ،قطعيت اقتصادی

(Im et al., 2022)کاه از   نهاایی  یایمزا ،بنابراین ؛

در  شااود، یماا یناشاا یا اااف مااالی کاااهش اهاارم

باااتر عادم قطعيات     طو صورت مواجهه باا سا  

 رود یانتظاار ما   ،روازایان  ؛اسات  شاتر ياقتصادی ب

که با عادم   ازحد شيب مالی اهرم یدارا یها شرکت

 چشمگيری  ور به، اند مواجهقطعيت اقتصادی باا 

، نیيپا قطعيت اقتصادیا عدم ب انیاز همتا تر عیسر

 تعادیل  اهرمیخود را نسبت به اهداف  یمال اهرم

 .کنند

عدم قطعيت اقتصادی  تأثير ینيب شيمقابل، پدر

 یباا اهارم ماال    یها اهرم شرکت لیبر سرعت تعد

نامشااخص اساات. از  یکمتاار از حااد تااا حاادود

 ناه يسطح به ریآنها ز یاهرم یها که نسبت ییآنجا

 چشامگيری   اور  باه صادی است، عدم قطعيت اقت

. در گاذارد  ینما  تاأثير  یبده شیافزا یها نهیبر هز

 قطعياات اقتصااادی، صااورت، عاادم   نیااا ريااغ

 شیافازا  یرا تاا حاد   یباده  شیافازا  یهاا  نهیهز

مجدد ساهام   دیخر یها نهیحال، هز نیبا ا ؛دهد یم

 ؛کمتار باشاد   شاتر، يب قطعيات ممکن است با عدم 

اسات  ممکن  شتريب قطعيتعدم بدین صورت که 

 درنتيجااه،نوسااانات معاااملات در بااازار سااهام و 

 دیخر یها نهیدهد که هز شیسهام را افزا ینگینقد

 لیاگر تعد ،؛ بنابرایندهد یم کاهشمجدد سهام را 

 یبا اهرم مال یها باشد، شرکت یشامل صدور بده
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، باا  اناد  مواجاه باا  قطعيتکمتر از حد که با عدم 

 رو روبااهر باااات یکماا یینهااا لیتعااد یهااا نااهیهز

ساهام   دیا شامل بازخر لیاگر تعد؛ اما خواهند شد

-می رو روبهکمتر  نهایی لیتعد یها نهیباشد، با هز

 یبا اهرم ماال  یها شرکت یحال، برا نیا با ؛شوند

قطعيات  عادم  افزایش کمتر از حد، ممکن است با 

باه سامت    یای کاه از همگرا  نهاییمنافع  اقتصادی

 رایا ز ؛شاود ر کمتا  شود یم یهدف ناشمالی اهرم 

 یارزش سا رها  ،شتريب قطعيتعدم  رود یانتظار م

را کاه از نقاش    ینادگ ینما یایو مزا یبده یاتيمال

 Im et) کاهش دهد شود، یم یاشن یبده یانضبا 

al., 2022). 

( نشاان دادناد سارعت    2022و همکاران ) میا

  اور  بهاز حد  شياهرم ب یاراد یها شرکت لیتعد

 شیبااا عاادم قطعياات اقتصااادی افاازا چشاامگيری

که عدم قطعيت اقتصادی اثارات   یدر حال ؛ابدی یم

باا   یها اهرم شرکت لیبر سرعت تعد یتر في ع

اهارم   یدارا انیبا همتا سهیدر مقا اهرم مالی کمتر،

. (Im et al., 2022) از حااااد آنهااااا دارد شيباااا

( نشااان 2017اوغلااو و همکاااران )نیدیااگونگورا

و  یبده یها نهیهز ،عدم قطعيت اقتصادی دهند یم

 شیافازا  یماال  یهاا  واساطه  یسهام را بارا  انتشار

 یهااا را بااه شاارکت هااا نااهیهز نیااکااه ا دهااد یماا

 اترباا  هیسارما  شیصادرکننده به شکل عادم افازا  

 .(Gungoraydinoglu et al., 2017) کند یمنتقل م

ه با  یمشاابه  جینتاا  زيا ( ن2022و همکاران ) ائوژی

فرناناادو و . (Xiao et al., 2022) دساات آوردنااد

اهارم   لینشاان دادناد تعاد    زيا ( ن2021همکاران )

 اسات  تر عیسر انیها در ابتدا کندتر و در پا شرکت

(2021Fernando et al., )و  یاحمد زين رانی. در ا

عاادم  یارهاااي(، نشااان دادنااد مع1401همکاااران )

باار  یمثباات و معنااادار تااأثير یاقتصاااد نااانيا م

 ن،یا اهرم هادف دارد. عالاوه بار ا    لیسرعت تعد

عادم   یارهاا يمع تأثير دنده یپژوهش نشان م جینتا

اهرم هدف در  لیبر سرعت تعد یاقتصاد نانيا م

از  شاتر ياز حد ، ب شيبا شکاف اهرم ب یها شرکت

با شاکاف اهارم هادف کمتار از حاد       یها شرکت

( بااه 2-1( و )1-1هااای )فر اايه ؛ بنااابراین،ددار

 د:نشوشر  زیر مطر  می

در  باااا عاادم قطعياات اقتصااادی  :1-1 هیفرض  
از  شيبا  یلبا اهرم ماا  یها شرکت

بار   یمثبات و معناادار   تاأثير  ،حد
 .دارد یاهرم مال لیسرعت تعد

در  باااا عاادم قطعياات اقتصااادی  :2-1 هیفرض  
کمتار از   یبا اهرم ماال  یها شرکت

با اهارم   یها حد، نسبت به شرکت
 یتر في ع تأثير ،از حد شيب یمال

 .دارد یاهرم مال لیبر سرعت تعد
 یهاا  دورهکنناد  ( بياان مای  2022ایم و همکاران )

را  یارزشامند  یهاا  فرصات  ،عمده یگذار هیسرما
 یهاا  ميتصام  درباار   ییهاا  نشيبه ب یابيدست یبرا

 رایا ز ؛کنناد  یهاا فاراهم ما    شرکت هیساختار سرما
 تأمين یعمده )نسبت به الگوها یها یگذار هیسرما
 یوابساااته باااه ساااود انباشاااته بااارا     یماااال
معماول( معماوام    نیگزیجاا  یهاا  یگاذار  هیسرما

 ن،یا است. علاوه بار ا  یخارج یمال تأمينمستلزم 
 تاأمين عماده بار    یها یگذار هیسرما دیشد یاتکا
را نسابت باه    رانیاحتماام نگرش مد یخارج یمال

 هیسااختار سارما   لیتعاد  یهاا  ییایا هاا و پو  اهرم
 ،یعااد  یهاا  . در دورهکناد  یها آشاکار ما   شرکت
 لیسارعت تعاد   ل،یتعاد  یها نهیمنافع و هز توازن

  یا حال، اگار   نیبا ا ؛کند یم نييرا تع اهرم مالی
را  یا عماده  یگاذار  سارمایه  یهاا  شرکت فرصات 
 گاارید ،لیتعااد یهااا نااهیو هز ایااتجربااه کنااد، مزا
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 .(Im et al., 2022) ستندين یمحرک اصل یروهاين
 (، الزاس و همکاران2011آنجلو و همکاران ) ید
 یهااا نشياا( ب2021) ( و تااان و همکاااران2014)

 هاای ميتصام  دربار متضاد را  یجالب و تا حدود
 دنا ده یعمده ارائاه ما   یها یگذار سرمایه و یاهرم

(Elsas et al., 2014, Tan et al., 2021 

DeAngelo et al., 2011,) . 

اگرچه  افتندی( در2011آنجلو و همکاران ) ید

 تکمتار از حاد باه سام     یبا اهرم مال یها شرکت

 یدارا یهاا  شارکت  شاوند،  یاهرم هدف همگرا م

ی، موقت  ور بهما هدفمند ا  ور بهاز حد  شياهرم ب

 ماالی  تاأمين  یموقت برا هاییبده از ریق انتشار

دور  یاز اهاداف اهرما   ،بازر   یها یگذار سرمایه

مطابقات   تيواقع نیکاملام با ا دهیپد نی. اشوند یم

 قیا از ر مادتام ع یگذار سرمایه یها دارد که جهش

 نکاه ی)بدون توجه باه ا  دنشو یم مالی تأمين یبده

کمتار از حاد    ایا از حاد   شياهرم ب یشرکت دارا

احتمااال وجااود دارد کااه  نیااا ،؛ بنااابرایناساات(

بار   یمتضااد  اتتاأثير عماده   یهاا  یگذار هیسرما

هر دو  ارف اهارم هادف داشاته      لیسرعت تعد

 یهاا  یگاذار  هیسارما  ليا اهرم به دل شیباشند: افزا

 لیسارعت تعاد   ،یبده یمال تأمينعمده عمدتام با 

کااهش   از حاد را  شياهارم با   یدارا یهاا  شرکت

باا   یهاا  شارکت  یرا برا لیو سرعت تعد دهد یم

 DeAngelo et) دهد یم شیاهرم کمتر از حد افزا

al., 2011)  ( 2014. درمقابل، الازاس و همکااران )

 یها یگذار هیسرما یها معموام وقت شرکت افتندیدر

سامت هادف اهارم     هدارند با  لیعمده دارند، تما

 نیا ا یحرکت کنند. محرک اصل تر عیسر برآوردی

 لیتعاد  تر نیيپا یها نهیسرعت احتماام هز شیافزا

 رایز ؛عمده است یها یگذار هیاهرم مرتبط با سرما

 تاأمين  یبارا  یها باه دنباال مناابع خاارج     شرکت

 ,.Elsas et al) خاود هساتند   یاصال  یهاا  هیسرما

( 2021تاااان و همکااااران )  ت،یااا. درنها(2014

و تاا   ایآ نکهیشرکت را از منظر ا اهرم هایميتصم

 ناد یدر فرآ یوساتگ يناپ نيبا  یچه حد ارتباط مثبتا 

 یدر اهارم ماال   یثباات  یها و بشرکت ینیآفر ارزش

. علاوه بار  کنندبررسی می ،ريخ ایآنها وجود دارد 

 دهاد  یکه نشان ما  کنند یئه مارا یآنها شواهد ن،یا

 نیا یربنایکه ز ستا یگذار هیکانال سرما  ی نیا

کاه   یهاا زماان   شارکت  افتناد یدر آنهااست.  ونديپ

 لیا تما کنند، یبزر  را تجربه م یتجار یها شوک

 بارآوردی تر باه سامت اهارم هادف      دارند آهسته

، تااا رو نیااازا ؛(Tan et al., 2021) حرکاات کننااد

 شیبازر  باا افازا    یتجاار  یها که شوک ییآنجا

تان و همکاران  ليمرتبط است، تحل یگذار هیسرما

 یرا به مطالعاات د  یشتريمتضاد ب طی( شرا2021)

( و الازاس و همکااران   2011آنجلو و همکااران ) 

 ,DeAngelo et al., 2011) کند ی( ا افه م2014)

Elsas et al., 2014)ایااااآ نکااااهیا ،؛ بنااااابراین 

 یها شرکت ایاز حد  شياهرم ب یدارا یها شرکت

اهرم کمتر از حد، اهرم خاود را نسابت باه     یدارا

در  تاارعیساار چشاامگيری  ااور بااه داهااداف خااو

نساابت بااه  گااذاریهیساارما شیزاافاا یهااا دوره

متفااوت   تواناد  یم کنند، یم ميتنظ یعاد یها دوره

-های زیر مطر  مای  در همين راستا، فر يه باشد.

 شوند:

از حد  شيب یاهرم مال یدارا یها شرکت :1-2 هیفرض

 گاذاری هیسارما  شیافازا  یها در دوره

سارعت   ،یعااد  یهاا  نسبت باه دوره 

 .دارند یترکنداهرم  لیتعد



 139 حسن فتاحی نافچیو   نيا ناصر ایزدی............      گذاری یهسرماافزایش  اقتصادی و تيعدم قطعتأثير 

 

 

کمتار از   یاهارم ماال   یدارا یهاا  شرکت :2-2 هیفرض

-هیساارما شیافاازا یهااا حااد در دوره

 ،یعااد  یهاا  نسابت باه دوره   گاذاری 

 .دارند یتر عیاهرم سر لیسرعت تعد

چگونه عادم   نکهیا ،یقبل یها استدال در ادامه

 ماالی  اهارم  لیقطعيت اقتصادی بار سارعت تعاد   

 تااأثير یگااذار ساارمایه شیشاارکت در  ااول افاازا

 یشرکت دارا ایدارد که آ نیبه ا یبستگ ،گذارد یم

کمتار از حاد اسات.     ایا از حاد   شيبا مالی اهرم 

( 2022و همکاران ) می ور که در مطالعات ا همان

شده اسات،   بيان( 2011) کارانآنجلو و هم یو د

 یماال  تاأمين باه   شاتر يب یگذار سرمایه افزایشاگر 

از  شيتحت فشار ب یها باشد، شرکت یمتک یبده

که باا عادم قطعيات     )اهرم مالی بيش از حد( حد

خاود   یاز اهاداف اهرما   ،اند مواجه نیياقتصادی پا

بيشااتر  گااذاریهیساارما شیدر  ااول دوره افاازا 

و سرعت تعدیل اهارم منفای یاا     شوند یمنحرف م

حااال،  نیاابااا ا ؛نزدیاا  بااه صاافر خواهااد شااد 

از حاد کاه باا عادم      شيهرم با یدارا یها شرکت

 مي، احتمااام تصام  اناد  مواجهقطعيت اقتصادی باا 

خود را به سمت اهارم هادف    مالی اهرم رنديگ یم

 لیتعاد  یایا هاا مزا  شارکت  نیا ا یکنند. برا ميتنظ

  (NPV)خااالص یاز ارزش فعلاا شااترياحتماااام ب

حالات،   نیا است. در ا دیجد یگذار هیپروژه سرما

 شیافازا   یا ر  اول  اهارم آنهاا د   لیسرعت تعد

 خواهاااد ماناااد یمثبااات بااااق یگاااذار سااارمایه

(DeAngelo et al., 2011, Im et al., 2022.) 

کمتر از حاد  مالی با اهرم  یها مقابل، شرکتدر

، بساته باه   اناد  مواجاه  یگذار هیسرما افزایشکه با 

هساتند، باا    رو روباه  که باا آن  قطعيتی شدت عدم

بااه اهااداف خااود همگاارا  یمتفاااوت یهااا ساارعت

کمتر از حد که  مالی با اهرم یها . شرکتشوند یم

هساتند،   رو روباه با عادم قطعيات اقتصاادی بااا     

 ییهاا  باه شارکت   نسبت یاحتماام با سرعت کمتر

به اهداف هستند،  رو روبه قطعيت پایينکه با عدم 

کاه باا    ییهاا  کتشار  رایز ؛شوند یهمگرا ماهرمی 

دارناد   لیا هساتند، تما  رو روبهبااتر  قطعيت عدم

قائال شاوند و    یشاتر يارزش ب ،انتظار نهیگز یبرا

خاود را باا    یگاذار  هیسارما هاای  ميتصم ،نیبنابرا

انتظاار   همچناين، . کنناد  یاتخاذ ما  یشتريب اطياحت

کمتار از حاد کاه     مالی با اهرم یها شرکت رودمی

کامال    ور بههستند،  ور روبهپایين  قطعيتبا عدم 

اهارم   ميتنظا  یبارا  گذاریهیسرما شیاز دوره افزا

 نیا خود به سمت اهداف خود استفاده کنناد. در ا 

هاا در  اول    شارکت  نیا ا لیحالت، سرعت تعاد 

از  شاتر يب چشمگيری  ور به یگذار هیسرما افزایش

 ,.Bloom et al) خواهااد بااود یعاااد یهااا دوره

-شاده، فر ايه   با توجه به تو يحات بيان. (2007

 شوند:های زیر مطر  می

 ،یگاذار هیسارما  شیافازا  طیدر شرا :1-3 هیفرض

 شيبا  یاهرم مال یدارا یها شرکت

 قطعيات اقتصاادی  از حد باا عادم   

اهارم   لیسرعت تعاد  یدارا ،پایين

 .به صفر( هستند  ینزد ای) یمنف

 ،یرگاذا  هیسارما  شیافازا  طیدر شرا :2-3 هیفرض

کمتار   یاهرم مال یدارا یها شرکت

 ی، داراپایين قطعيتاز حد با عدم 

 یشااترياهاارم ب لیساارعت تعااد 

 هستند.

هاای  تارین پيشاينه  باه برخای از مارتبط    ،در ادامه

 داخلی و خارجی پرداخته شده است:  
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( در پژوهشی با بررسی 2024لی و همکاران )

زیسات محيطای   هاای  گيری سياستاثرات سخت

بر اهرم مالی و سرعت تعادیل اهارم ماالی نشاان     

محيطای   هاای زیسات  گيری سياسات دادند سخت

منفی بر اهرم ماالی و سارعت تعادیل اهارم      تأثير

 های دارای محادودیت در شرکت تأثيردارد و این 

و  میا ا(. Lee et al. 2024مالی مشاهودتر اسات )  

عاادم بااا بررساای  ی( در پژوهشاا2022همکاااران )

 لیو تعاد  یگذار سرمایه شیافزا ،قطعيت اقتصادی

عادم  که  یدر حال ندداد ها نشانشرکتمالی اهرم 

 تياهم کم لیاثر سرعت تعد  ی قطعيت اقتصادی

دارد، در  حاد  از  شياهرم ب یدارا یها شرکت یبرا

ندارد.  یادیز تأثيربا اهرم کمتر از حد  یها شرکت

  اور  باه بااا   عدم قطعيت اقتصادی ن،یعلاوه بر ا

 یدارا یهاا  شارکت  یرا برا لیسرعت تعد کسانی

 شیاز حاااد بااادون افااازا شيباااماااالی اهااارم 

در  تاأثير هماين  ؛ اما دهد یم شیافزا یگذار هیسرما

کمتار از حاد بادون     ماالی  باا اهارم   یهاا  شرکت

 کمتار مشاهود اسات    اريبس یگذار هیسرما شیافزا

(Im et al., 2022.) باااا ( 2022) و همکااااران وو

 ییایا در سطح شرکت و پو یاسيس س یر یررسب

باااتر ریسا    نشان دادناد ساطح    هیساختار سرما

 یها نهیهز شیبا افزا تواند یها که م شرکت یاسيس

هاا را کااهش    ل اهرم شارکت یسرعت تعد ل،یتعد

 ایا  یعادم تقاارن ا لاعاات    شیاز افازا  یدهد، ناش

در  تااأثير نیاااساات و ا یناادگینما یتضااادها

از حد مشااهده   شيب مالی اهرم یدارا یها شرکت

و همکااران   فرنانادو . (Wu et al., 2022)شود  می

 لیتعاد  ینيدر باازب  ینااهمگون  ی( به بررس2021)

و شاخص ادراک فساد پرداختند و  هیساختار سرما

 یدادهایاارو ،یواقعاا یهااا بااا اسااتفاده از داده 

را  لیکردناد و سارعت تعاد    یرا بررس فرض شيپ

از ایان   و ندزد نيمختلف تخم یزمان یها در دوره

 لیساارعت تعااد دربااار  یدیااجد نشيااب ، ریااق

فارض و   شيپا  یهاا  توسط شرکت هیساختار سرما

نشان  مطالعه آنها یج. نتافرض ارائه کردند شيپ ريغ

ها در ابتدا کندتر  شرکتمالی اهرم  لیتعد دنده یم

 ل،یکه باا تعاد   یا دهیپد ؛است تر عیسر انیو در پا

و  میااا (. ,.2021Fernando et al) سااازگار اساات

عادم قطعيات   نقاش  با بررسای  ( 2020همکاران )

 ناد هادف نشاان داد   هیسااختار سارما  بر  اقتصادی

، نسبت به باا عدم قطعيت اقتصادیبا  یها شرکت

درصاد   1/10 های با عادم قطعيات پاایين،   شرکت

 ساختار سرمایه هدف قرار دارناد.  نيانگيکمتر از م

اهارم  بار   عادم قطعيات اقتصاادی    تأثير همچنين،

اندازه شرکت، نسبت بازار باه   تأثيراز  شتريب هدف

و  قيا شادت تحق  هاا،  یای بودن داراشهود، میدفتر

کاه باعاث    اسات توسعه و اهرم متوساط صانعت   

همه عوامال   نيدر ب عدم قطعيت اقتصادی شود یم

 اهرم هادف، متغياری بااهميات باشاد     کننده نييتع

(Im et al., 2020). بااا ( 2017و همکاااران ) باااوم

و  یکاالان اقتصاااد یهااا ساا یر تياااهمبررساای 

 دریافتنااد هیساااختار ساارما  لیدر تعااد یتجااار

 یبارا  یها ممکن اسات باه شاکل تهااجم     شرکت

در ارزش بااازار حقااوق  راتييااجبااران اثاارات تغ

 رایا ز ؛صاحبان سهام باا ساود خاود عمال نکنناد     

اقتصاااد و هاام  یکلاا تيهاام و ااع دیاابا رانیمااد

 رندينظر بگ خود را به دقت در یتجار یها تيفعال

(Baum et al., 2017) . 

( در پژوهشاای 1402صااالحی و همکاااران ) 

ن، بر سارعت  اگذاردریافتند واگرایی عقاید سرمایه

مثبات دارد و تشادید اخاتلاف     تاأثير تعدیل اهرم 
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گاذاران، سارعت تعادیل اهارم     عقاید ميان سرمایه

و همکاااران  یداحماادهااد. مااالی را افاازایش ماای

کلان  یرهايمتغ ینانيناا م تأثير یبررسبا  (1401)

 نداهرم هدف نشان داد لیبر سرعت تعد یاقتصاد

 ديا )رشاد تول  یاقتصااد  ناان يعادم ا م  یارهايمع

نرخ تاورم، نارخ ارز و نارخ بهاره(      ،یناخالص مل

اهارم   لیبار سارعت تعاد    یمثبت و معنادار تأثير

عادم   یارهاا يمع تاأثير  ن،یا . علاوه بر ادارد هدف

اهرم هدف در  لیبر سرعت تعد یاقتصاد نانيا م

از  شاتر ياز حاد، ب  شيبا شکاف اهرم ب یها شرکت

با شاکاف اهارم هادف کمتار از حاد       یها شرکت

ای باا  در مطالعاه ( 1400و برندک ) یر وان .است

 تلایبار سارعت تعاد    یاسا يس یوابساتگ بررسی 

باااتر سارعت    زانيا م نشان دادند هیساختار سرما

از آن است که شارکت   یها حاک شرکت یسازگار

با نسبت اهرم هدف  تر عیتوانسته است خود را سر

آن  یماال  یریپاذ   انعطااف  ،رو  نیا دهد و ازا قيتطب

در ساطح   یريا گ ميمسائله، تصام   نیاست. ا شتريب

 هيآزماون فر ا   جینتا؛ اما کند یم ليشرکت را تسه

 لیساارعت تعااد یاساايس یوابسااتگنااد نشااان داد

 یو مهار  یکاظم .آورد یم نیيرا پا هیساختار سرما

وجاوه   انیجر تأثير یبررس اب ی( در پژوهش1398)

و سااختار   هیسااختار سارما   لینقد بر سرعت تعد

وجاوه نقاد و    انیا جر نيبا  دریافتند نهيبه هیسرما

هاا، رابطاه    شارکت  هیساختار سرما لیسرعت تعد

و  یهاشاام .وجااود دارد یمعکااوس و معنااادار 

 لیتعاد  بررسای باا   ی( در پژوهش1396همکاران )

 افتاه ی ميتعما  یروش گشاتاورها  ،هیساختار سارما 

 یاندازه و ساودآور  یدارا یها شرکت نشان دادند

باا سارعت    شاتر يکمتر و انحراف از اهرم هادف ب 

 .کنند یم کترم هدفشان حربه سمت اه یشتريب

 

 پژوهش  روش

هاای کااربردی   پژوهش حا ر در دساته پاژوهش  

قاارار دارد و از لحاااه ماهياات و روش از نااوع   

جامعااه آماااری  همبسااتگی اساات.   - توصاايفی

باورس اوراق بهاادار    شاده در  پذیرفتهی ها شرکت

 1395 های سالساله  ی  7تهران در قلمرو زمانی 

یی هاا  شارکت شاامل   است. نمونه آماری 1401تا 

( برخااوردار 1) نگااارهی هااا یژگاایواساات کااه از 

باشااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااند.

 

 . روند انتخاب نمونه1نگاره 

Table 1: Sample Selection 
  تعداد محدودیت

آماری جامعه  393 

باشد. سال هر اسفندماه پایان به منتهی هاشرکت مالی سال  (35)  

.باشد بورسی یها شرکت جزء بررسی مورد یها سال تمام در ها شرکت  (76)  

نباشند. بيمه و مالی یگر واسطه هلدینگ، ،یگذار هیسرما یها شرکت جزء بررسی تحت یها شرکت  (97)  

باشد. استفاده قابل و دردسترس آنها یها داده و ا لاعات  (55)  

نهایی نمونه  130 

انتخااب  هش جامعاه آمااری نهاایی پاژو     عنوان بهشارکت   130با توجه به شرایط فاوق، درمجماوع   
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هااا و آزمااون وتحلياال داده باارای تجزیااه .شاادند

اساتفاده شاده    15استتا نسخه  افزار نرمها از فر يه

 است.  

 متغیرهای پژوهش

متغيرهای این مطالعه شامل متغيرهای وابساته،  

مستقل و کنترلی هستند که در ادامه نحوه محاسابه  

 Imهای ایم و همکاران )به پيروی از پژوهشآنها 

et al., 2022, 2020 ) .تو يح داده شده است 

سرعت تعادیل اهارم    ،در این مطالعه: متغیر وابسته

بارای محاسابه آن از   مالی متغير وابسته اسات کاه   

درواقاع در   استفاده شاده اسات.   (3) تا (1) روابط

 (1رابطه ) یاهرم مال يونرگرس الگوی ،مرحله اول

ه با  يناه به یاهرم مال الگو ینو از ا شود ورد میآبر

 يناه به یبا توجه به اهارم ماال  س ر  .آید میدست 

و اهارم   سال جاری یواقع ی، اهرم مالسال جاری

اهارم   یلسرعت تعاد  الگویسال قبل  یواقع یمال

  .يادم به دست (3)رابطه  یمال

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑖,𝑡 متغيااار  اااریب( 3در رابطاااه ) =

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+1
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡  یعناای(𝛾 )عنااوان ساارعت  بااه

 درخاور . شاود در نظر گرفته میتعدیل اهرم مالی 

 ،ذکر است با برآورد این مادل تنهاا یا   اریب    

توان متغيری جداگانه برای سارعت   و نمیمحاسبه 

. به عبارت دیگر، این تعدیل اهرم مالی متصور شد

 لیسارعت تعاد  بودن  بر فرض مشابه یمبتنالگوها 

 ياات براسااس ادب  مختلاف اسات.   هایدر شرکت

از  یعنااوان تااابع هاادف بااه مااالی موجااود، اهاارم

شاود   مای  یسااز الگو( Xit-1) شارکت  های یژگیو

(Im et al., 2022 ؛Devos et al., 2017) .  در ایان

 متغيرهچناد صورت رگرسايون   (، به1راستا رابطه )

شااود و اهاارم مااالی هاادف یااا بهينااه  باارآورد ماای

 شود. ( محاسبه می2رابطه ) براساس

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  (      1) رابطه 

                        

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1                      (    2) رابطه 

 Xit-1و  بایباااردار  ااار  𝛽(، 1) رابطاااهدر 

کاه   سطح شرکت است های یژگیاز و یا مجموعه

در بخااش متغيرهااای کنترلاای تو اايح داده شااده 

ها و منافع حاصل  ینهبر هز يهها با تک . شرکتاست

خاود،   ماالی  کردن مجادد نسابت اهارم    از متعادل

هاای   يتاز موقع یکنند که با چه سرعت می یابیارز

هادف   ماالی  اهارم سامت  به ( 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡خود ) یفعل

(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
مادل   در ایان راساتا  شاوند.   ( همگارا مای  ∗

یه یا سارعت  استاندارد ساختار سرما یجزئ یلتعد

باارآورد  (3باه شار  رابطاه )    تعادیل اهارم ماالی   

 شود: می

𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 = 𝛾(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1) + 𝜗𝑖,𝑡 ( 3) رابطه  

(، 3تعدیل اهرم مالی )رابطه  در الگوی سرعت

عنوان متغيار اصالی اسات کاه      متغير اهرم مالی به

(، براسااس دو  2022 بق مطالعه ایم و همکاران )

متغير ارزش دفتاری اهارم ماالی و ارزش باازاری     

 شود. گيری می اهرم مالی اندازه

(: عبارت است از نسابت  BLev) اهرم مالی دفتری

 ها.هی به کل داراییکل بد

(: عبااارت اساات از MLev) اهاارم مااالی بااازاری

نسبت کل بدهی به مجموع بدهی و ارزش بازاری 

حقوق صاحبان سهام در پایان سال )تعاداد ساهام   

  رب در قيمت سهام(.

متغيرهای مدنظر براساس ميانه به دو گروه تقسايم  

شوند تا اهرم مالی بيش از حد و کمتار از حاد    می

 آید.  به دست

 کاه از  i( شرکت 𝛾سرعت تعدیل اهرم مالی )

دهد تاا در دوره   اجازه می ،هدف فاصله دارد اهرم

بایاد   𝛾بعدی تا حدی باه هادف خاود باازگردد.     
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زیرا مدیران شارکت بارای    ؛تر از صفر باشد بزر 

کنناد و   رسيدن به نسبت اهارم هادف تالاش مای    

شکاف بين نسبت اهرم هادف و واقعای بایاد در    

تفااوت اهارم    ان کاهش یابد )از این پار  ول زم

ماااالی واقعااای و اهااارم ماااالی هااادف یعنااای  

(𝐷𝑖𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1)  « فاصااااااله از

با این حال، از آنجایی کاه   ؛شود( ناميده می «هدف

هاای پرهزیناه    های باازار باعاث تعادیل    اصطکاک

د کامال روی اهارم خاو     ور بهها  شود، شرکت می

تر از  ممکن است کوچ  𝛾 پر .شوند همگرا نمی

بارای   (3الگاوی ) ذکر اسات   شایانباشد.  نيز ی 

های با اهرم مالی بايش از حاد و کمتار از     شرکت

 شود. جداگانه برآورد می  ور بهحد 

 يات از عدم قطع ،مطالعه این در: مستقل هایمتغیر

 عنااوان بااه گااذارییهساارما یشو افاازا یاقتصاااد

 اداماه  در کاه  است شده استفاده قلمست متغيرهای

 .شودمی بيان آنها محاسبه نحوه

باارای  (:UNC) ع  دق عیتی  ت اعت   ادی ال   ( 

باورس اوراق  شاخص باازار   محاسبه این متغير از

و شااخص   )باازدهی شااخص کال(    بهادار سهام

. ه اسات اساتفاده شاد   )تاورم(  کنناده  مصرف یبها

از  عادم قطعيات اقتصاادی   محاسبه شاخص  یبرا

استفاده  GARCHی شر  انریوار یناهمسانمدل 

 انریااوار یهااای ناهمسااان . در ماادلشااده اساات

از  یکاه ناشا   یریناپاذ  ینا يب شيپ راتييتغ ،یشر 

عاادم قطعياات اساات، معااادل  یتصااادفعواماال 

کنناده و   مصرف یشاخص بها یرهايمتغ اقتصادی

 ؛ بارای شاود  گرفته می در نظر شاخص بازار سهام

همچناان کاه مقادار     ساهام،  یباازده  دربار  ،مثال

ممکان   اباد، ی مای  شیمتوسط افازا   ور به یبازده

نساابت بااه آن   عاادم قطعياات اقتصااادی اساات 

 س یر کنند  بيانآن که  اريانحراف مع ای انریارو)

عادم  متغيار   ،درنهایات . اباد ی شیافازا  زيا ن (است

براساس ميانه به دو گروه صفر و  قطعيت اقتصادی

تر از بادین صاورت کاه بااا     ؛شود ی  تقسيم می

-و پایين باا عدم قطعيت اقتصادی کنند  بيانميانه 

 پاایين  عادم قطعيات اقتصاادی    کنند  بيانتر از آن 

 است.  

دو  یمتغيار (: Spike)  گ ااری افزایش سرمایهب( 

گاذاری در  سارمایه  در صاورتی کاه   ؛ارزشی است

های ثابت در پایان سال، نسبت به سال قبل  دارایی

 ایان  در غيار  عدد یا  و  ،افزایش پيدا کرده باشد

 .شوددر نظر گرفته میصفر عدد  ،صورت 

  متغیرهای کنترلی

  بيعی (: برابر است با لگاریتمSizeاندازه شرکت )

 شرکت. های داراییکل  جمع

(: نسابت خاالص   Tangهای ثابت مشهود ) دارایی

 ها. آات و تجهيزات به کل دارایی اموال، ماشين

نساابت ارزش  (:MtBارزش بااازاری بااه دفتااری )

 بازاری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن.

(: نساابت سااود خااالص باار    Profسااودآوری )

 های شرکت. دارایی

(: نسبت هزینه اساتهلاک باه کال    DEPاستهلاک )

 ها. دارایی

(: در صاورتی  R&Dهای تحقيق و توساعه )  هزینه

های تحقيق و توساعه وجاود    که در شرکت هزینه

صافر   ،ر ایان صاورت  یا  و در غيا   ،داشته باشد

 خواهد بود.

 

 الگوهای پژوهش

ها مبتنی بر پژوهش ایم الگوهای آزمون فر يه

( است که در ادامه باه تفکيا    2022و همکاران )
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بارای آزماون   ها تو ايح داده شاده اسات.    فر يه

اساتفاده  ( 4) رابطاه از  (2-1( و )1-1) های فر يه

( 3واقاع بساط رابطاه )   ( در4. رابطاه ) شده اسات 

عادم قطعيات اقتصاادی را بار      تأثيراست تا بتوان 

های باا اهارم   سرعت تعدیل اهرم مالی در شرکت

 :مالی بيش از حد و کمتر از حد بررسی کرد
𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 = ɑ + 𝛽1(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

∗ −

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) + 𝛽2(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) ×

 𝑈𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                 (4) رابطه 

های باا اهارم    برای شرکت بار، ی  (4) رابطه

هاای باا    برای شرکت بار دیگرمالی بيش از حد و 

 𝛽2 ریب  شود. اهرم مالی کمتر از حد برآورد می

سرعت تعدیل اهرم مالی در شرایط عدم  کنند  بيان

در صورتی که  ریب  است. باا قطعيت اقتصادی

𝛽2 مثبت ، از حد شيب یهای با اهرم مال در شرکت

شاود. بارای    مای  ( رد1-1) فر يه ،و معنادار باشد

 𝛽2در صورتی کاه  اریب   ( 2-1فر يه )بررسی 

منفی یاا  ، از حد کمتر یهای با اهرم مال در شرکت

بارای   شود. ( رد می2-1فر يه ) غير معنادار باشد،

 (5) رابطاه از ( 2-2( و )1-2)هاای   ن فر يهآزمو

 شود: استفاده می
𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 = ɑ + 𝛽1(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

∗ −

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) + 𝛽2(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) ×

𝑆𝑝𝑖𝑘𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                 (  5) رابطه 

هاای باا اهارم ماالی      شارکت ، برای (5) رابطه

باارآورد جداگانااه از حااد و کمتاار از حااد  تربيشاا

های  در شرکت 𝛽2شود. در صورتی که  ریب  می

 ،منفای و معناادار باشاد    ،از حد شيب یبا اهرم مال

هاای  تر در دورهکندسرعت تعدیل اهرم  کنند  بيان

 ( رد1-2)، آنگاااه فر اايه افاازایش ساارمایه اساات

در صاورتی  ( 2-2)فر يه  شود. برای بررسی مین

از  کمتر یهای با اهرم مال در شرکت 𝛽2که  ریب 

( رد 2-1آنگاه فر يه ) ،مثبت و معنادار باشد، حد

سرعت تعادیل اهارم در    ،شود. به عبارت دیگر می

های در دوره از حد، های با اهرم مالی کمترشرکت

برای آزماون  تر است. سریع گذاریافزایش سرمایه

اساتفاده   (6) رابطاه از ( 2-3( و )1-3)ی ها فر يه

 :شده است
𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 = ɑ + 𝛽1(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) +

𝛽2(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) × 𝑈𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡

∗ −

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) × 𝑆𝑝𝑖𝑘𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) ×

𝑈𝑁𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑝𝑖𝑘𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                    (    6) رابطه 
                         

 صورت به عدم قطعيت اقتصادی، (6) رابطهدر 

 عادم قطعيات اقتصاادی   دادن  عکر )برای نشانبر

، باارای (6رابطااه )د. شااو ماایاسااتفاده ( پااایين

ی باايش از حااد و  هااای بااا اهاارم مااال   شاارکت

جداگاناه  های با اهارم ماالی کمتار از حاد      شرکت

سارعت تعادیل    کنند  بيان  ریبشود.  برآورد می

گاذاری و  های افزایش سارمایه اهرم مالی در دوره

در صورتی کاه  است.  پایينعدم قطعيت اقتصادی 

از  شيبا  یهای با اهارم ماال   در شرکت 𝛽4 ریب 

 (1-3) نگاه فر يهمنفی یا غيرمعنادار باشد، آ ،حد

 طیدر شارا این بدان مفهوم است کاه  شود.  مین رد

اهارم   یدارا یهاا  شارکت  ،یگاذار  سرمایه شیافزا

پاایين   عدم قطعيت اقتصاادی با  ،از حد شيب یمال

باه    یا نزد ایا ) یاهرم منفا  لیسرعت تعد یدارا

در ( 2-3)باارای بررساای فر اايه  صاافر( هسااتند.

 یا اهرم مالهای ب در شرکت 𝛽4صورتی که  ریب 

( 2-3فر ايه )  ،مثبت و معنادار باشد، از حد کمتر

 شود. رد نمی
 

 ی پژوهشها افتهی

ارائه  آمار توصيفی متغيرهای پژوهش به شر  زیر
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 است: شده
 : آمار توصیفی متغیرها(2) نگاره

Table 2. Descriptive statistics of variables 
 متغیرهای پیوسته

 انحراف معيار کمترین بيشترین نهميا ميانگين متغير نماد

 BLev 556/0 559/0 886/0 196/0 198/0 ارزش دفتری اهرمی

هدف ارزش دفتری اهرم  BLev* 551/0 559/0 893/0 034/0 170/0 

 MLev 237/0 244/0 422/0 043/0 119/0 ارزش بازاری اهرمی

هدف ارزش بازاری اهرم  MLev* 228/0 235/0 423/0 090/0- 087/0 

ندازه شرکتا  Size 614/14 499/14 358/17 360/12 324/1 

های ثابت مشهود دارایی  Tang 245/0 207/0 620/0 035/0 169/0 

 MtB 166/6 530/4 074/20 507/1 797/4 ارزش بازاری به دفتری

 Prof 137/0 108/0 425/0 049/0- 131/0 سودآوری

 DEP 018/0 014/0 051/0 002/0 014/0 استهلاک

 غیرهای گسستهمت

 تو يحات متغیر
 درصد فراوانی

 صفر ی 

عدم قطعيت اقتصادی 
(UNC) 

 انریوار یاز مدل ناهمسان یمحاسبه شاخص عدم قطعيت اقتصاد یبرا
متغير عدم قطعيت اقتصادی  ،درنهایتشود.  استفاده می GARCHی شر 

)عدم قطعيت اقتصادی پایين و باا(  براساس ميانه به دو گروه صفر و ی 
 شود. می تقسيم

50 50 

گذاری  افزایش سرمایه
(Spike) 

های ثابت نسبت به سال قبل افزایش گذاری در داراییسرمایهدر صورتی که 
 صورت صفر خواهد بود. عدد ی  و در غير این ،یافته باشد

615/27 385/72 

های تحقيق و توسعه  هزینه
(R&D) 

ی   ،های تحقيق و توسعه وجود داشته باشد که در شرکت هزینه در صورتی
 .و در غير این صورت صفر خواهد بود

539/16 462/83 

ارزش دفتاری   ، مياانگين (2) نگاره با توجه به
کاه از  اسات   556/0برابار باا   ها  اهرم مالی شرکت

هاا باه دسات آماده و      نسبت بدهی به کل دارایای 
هاا   دارایای شارکت  درصد از  6/55 متوسط  ور به

. مياناه ایان متغيار برابار باا      اسات ناشی از بدهی 
. پار نيمای از مشااهدات بيشاتر از     است 559/0
و نيمی کمتر از این ميزان اهرم مالی داشته  559/0

 هاا  شارکت  از درصاد  50 ،است. باه ایان ترتياب   

. عادد  اناد  پذیرفتاه  را بااایی  تقریباام  ماالی  ریس 
اساات کااه  198/0انحااراف معيااار نيااز براباار بااا  

انحااراف کاام اهاارم مااالی در بااين    کننااد  بيااان
های نمونه )با توجه باه مقاادیر حاداقل و     شرکت

 1/55نياز   هادف . اهرم مالی دفتری استحداکثر( 
بازاری مشااهده   مالی . با بررسی اهرماستدرصد 

بوده و  337/0ميانگين   ور بهمقدار آن شود که  می
ار دارایای  آن است که نسبت ارزش بااز  کنند  بيان
هاا اسات. اهارم     درصد بدهی در شرکت 7/33ها، 

هاا از   گارفتن ارزش شارکت   بازاری به دليل فاصله
بااا بررساای   ارزش دفتااری کمتاار شااده اساات.  
 50شااود در  متغيرهااای دو ارزشاای مشاااهده ماای

وجاود   عادم قطعيات اقتصاادی   هاا   درصد از سال
عادم قطعيات   هاا   داشته است و در نيمای از ساال  

ندارد. درواقع این متغير براسااس  وجود  اقتصادی
ميانه به دو گروه تقسيم شده است. در ایان راساتا   

 تااا 1399هااای  و سااال 1396 و 1395هااای  سااال
 عدم قطعيات اقتصاادی  های با  عنوان سال به 1401

متغياار افاازایش   همچنااين،تعيااين شااده اساات.  
 615/26دهد در هار ساال    گذاری نشان می سرمایه
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-شاته دا گذاریش سرمایهها افزای درصد از شرکت

. متغيار تحقياق و توسااعه کاه یا  متغياار دو     اناد 
درصاد   462/83دهد در  ارزشی است نيز نشان می

هاای تحقياق و توساعه وجاود      ها هزینه از شرکت
. تنهااا در شااودیااا مجاازا گاازارش نماای   ناادارد

ها هزینه تحقيق و توسعه  درصد از شرکت539/16
 وجود دارد.

 

 وهشپژ تحلیل برآورد الگوهای

پژوهش حا ر به دنبال بررسی شاش فر ايه   
ها در حالت اهرم ماالی بايش از    . این فر يهاست

بارای تعياين   . اناد  شاده بررسی حد و کمتر از حد 
ليمر و   Fنوع تخمين الگوهای رگرسيونی از آماره

هاا،  هاسمن استفاده شد. براساس نتایج این آزمون
یا  ابتهای تابلویی با اثرات ثصورت داده الگوها به

در نتایج روش تخمين ه که تخمين زده شد تلفيقی
. بارای  خروجی هار الگاو مشاخص شاده اسات     

بررسااای همساااانی واریاااانر از آزماااون والاااد 
شده و برای بررسی خودهمبستگی، آزماون   تعدیل

ولااادریج اساااتفاده شاااده اسااات. در الگوهاااای 
رگرساايونی کااه مشااکل ناهمسااانی واریااانر یااا  

حاداقل مربعاات    وشخودهمبستگی داشتند، از ر
( و رگرسايون نيرومناد اساتفاده    GLSیافته ) تعميم

خطی بين متغيرهای تو ايحی نياز   شده است. هم
. این شداز ریق آماره عامل تورم واریانر بررسی 

آماره برای متغيرهاای تو ايحی در هماه الگوهاا     
خطای  دهد مشکل همبود که نشان می 10کمتر از 

آزمون  الگوهای نتایج رسیپيش از بروجود ندارد. 
رگرسايونی   الگاوی ، نتایج (3) نگارهها، در  فر يه

.اناد   هادف آورده شاده  ماالی  برای محاسبه اهارم  
 

 

 هدفاهرق مالی  الگوی: نتایج برآورد (3) نگاره
Table 3. The results of estimating target financial leverage model 

𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 = 𝜷𝑿𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜺𝒊,𝒕 
 (MLEVاهرق بازاری ) (BLEVاهرق دفتری ) نماد متغير

 zآماره   ریب zآماره   ریب

-Sizet-1 036/0 اندازه شرکت ** 046/5-  041/0- ** 418/7-  

-Tang t-1 154/0 های ثابت مشهود دارایی ** 142/4-  018/0  648/0  

MtB t-1 003/0 سهام ارزش بازاری به دفتری ** 115/3  002/0- ** 648/3-  

-Prof t-1 465/0 سودآوری ** 725/11-  229/0- ** 520/7-  

DEP t-1 472/0 استهلاک  153/1  831/0 ** 649/2  

R&D t-1 009/0 تحقيق و توسعههزینه   571/0  025/0 ** 159/2  

C 147/1 عرض از مبدأ ** 092/11  837/0 ** 574/10  

F 639/21آماره   67/9  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

704/0 شده تعدیل ریب تعيين   500/0  

 اثرات ثابت اثرات ثابت تخمين الگونوع 

 درصد 95درصد و  90و ** به ترتيب معناداری در سطح  *

 های پژوهشمنبع: یافته

در  الگاو شود هر دو   ور که مشاهده می همان
 Fاحتماال آمااره   زیارا   ؛حالت کلی معنادار اسات 

درصد  5برابر با صفر بوده و کمتر از سطح خطای 
شااده   ااریب تعيااين تعاادیل  همچنااين،اساات. 

شاده در   آن است که متغيرهاای تعریاف   کنند  بيان
درصد از اهارم   8/55درصد و  4/70ترتيب  مدل به

د. باا بررسای   نا ده مای  تو يحدفتری و بازاری را 
 الگاوی شود در  متغيرهای پژوهش نيز مشاهده می
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 ییداراشرکت،  اندازهدفتری، متغيرهای  مالی اهرم
 ماالی  ، و سودآوری، منجر به کاهش اهارم شهودم

ی به دفتار  یارزش بازارشود و افزایش  دفتری می
شاود. در   دفتاری مای  ماالی  منجر به افزایش اهرم 

ارزش ، انادازه شارکت  بازاری نياز   مالی مدل اهرم
ی منجار باه کااهش    ساودآور ی و به دفتر یبازار

و  قيا تحقو  استهلاکشود و  بازاری می مالی اهرم
 شود. بازاری میمالی منجر به افزایش اهرم  توسعه
ی اوليااه الگااو نتااایج تخمااين ،(4) نگااارهدر 

سرعت تعدیل اهرم مالی در شرایط اهرم بايش از  
.اناد   گازارش شاده   (3)رابطاه   حد و کمتر از حد

 

 

 اولیه سرعت تتدیل اهرق مالی الگوی تخمین: نتایج (4) نگاره

Table 4. The estimation results of the initial model of financial leverage adjustment speed 
𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏 = ɑ + 𝜷(𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕

∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) + 𝜺𝒊𝒕 
 اهرم مالی کمتر از حد اهرم مالی بيش از حد نماد

 tآماره   ریب tآماره   ریب

 (BLevدفتری )مالی اهرق 
BLev*

it- BLevit-1 513/0 ** 239/24  820/0 ** 645/21  

026/0 عرض از مبدأ ** 772/8  036/0- ** 923/7-  

F 005/343آماره   232/545  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

377/0 شده  ریب تعيين تعدیل  475/0  

 های تلفيقی داده های تلفيقی داده تخمين الگونوع 

 (MLevبازاری )مالی اهرق 
MLev*

it- MLevit-1 827/0 ** 600/23  855/0 ** 161/6  

042/0 عرض از مبدأ ** 261/12  037/0- ** 802/2-  

F 061/836آماره   701/522  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

604/0 شده  ریب تعيين تعدیل  457/0  

 های تلفيقی داده های تلفيقی داده تخمين الگونوع 

 درصد 95درصد و  90* و ** به ترتيب معناداری در سطح احتمال 
 های پژوهشمنبع: یافته        

 Fآماااره  احتمااال، (4) نگااارهبراساااس نتااایج 
براساس هر دو معيار اهارم ماالی دفتاری و اهارم     

هاای باا اهارم    مالی بازار در هر دو حالت شارکت 
و  000/0از حد و کمتر از حد برابار باا    مالی بيش

تاوان  مای  .درصاد اسات   5کمتر از سطح خطاای  
شده در حالات کلای معناادار     رازشگفت الگوی ب

ها پر از  حالتذکر است در تمامی  درخور است.
ایان  احتماال  شاد  ليمر، مشاخص   Fانجام آزمون 

درصد باود و مادل    5بيشتر از سطح خطای  آماره
 .شد برآوردهای تلفيقی  با داده

 ماالی  با بررسی  ریب سرعت تعادیل اهارم  
BLev) ، یعناای  ااریبدفتااری

*
it- BLevit-1)، در 

شاود   شرایط اهرم مالی بيش از حد، مشااهده مای  
است. این  ریب براسااس   513/0 ریب مدنظر 

 ؛درصد معنادار اسات  95در سطح احتمال  tآماره 
دفتری در شرایط بيش اهرمای   مالی اهرم بنابراین،

درصد در ساال باه سامت اهارم      3/51با سرعت 
 ینکهبا فرض ا ،کند. به بيان دیگر هدف حرکت می

در  اول زماان   دفتاری  مالی لا  اهرم سرعت اص
اصالا    یبارا سال  95/1 شرکت ی ثابت باشد، 
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دفتاری  مالی خود به سطح اهرم دفتری مالی اهرم 
-شارکت  الگویدارد. در  ياززمان ن ،یا هدف ينهبه

 مادنظر کمتر از حد نيز  اریب   مالی با اهرمهای 
سال زمان برای اصالا  اهارم    22/1است و  82/0

باازاری  ماالی  اهارم   دربار ز است. دفتری نيامالی 
باازاری بايش از حاد و     ماالی  نيز در شرایط اهرم

 ترتيب  ریب سرعت تعدیل اهرم به ،کمتر از حد
MLev) ی، یعنی  ریببازار مالی

*
it- MLevit-1)، 

بازاری  مالی و اهرماست  855/0و  827/0برابر با 
درصد در سال باه   5/85درصد و  7/82با سرعت 
کند. باه   بازاری هدف حرکت می لیما سمت اهرم
 سارعت اصالا  اهارم    ینکاه با فرض ا ،بيان دیگر

 شرکت ی در  ول زمان ثابت باشد،  مالی بازاری
ساال و شارکت باا     21/1بيش از حد مالی با اهرم 

اصالا    یبارا ساال   17/1کمتر از حاد   مالی اهرم
باازاری   مالی خود به سطح اهرمبازاری مالی اهرم 

هاای   دارد. علت آنکه در شارکت  ياززمان ن ،هدف
 ماالی  نسابت باه اهارم    ،کمتر از حاد  مالی با اهرم

بااتر است،  مالی سرعت تعدیل اهرم ،بيش از حد
باه دنباال    است که چنين شارکت هاایی ذاتاا     این

باه دليال بادهی     نياز کاهش بدهی خود هستند و 
تری در سرعت تعدیل اهرمای   کمتر، توانایی سریع

ای ورود باه بحاث سارعت    دارند. ایان نتاایج بار   
تعدیل اهرم مالی مناسب است. حال باا توجاه باه    

ترتياب بررسای    های پژوهش به نتایج اوليه، فر يه
 د.نشو می

 پژوهش( 2-1( و )1-1) یها هیفرضآزمون 
( از 2-1( و )1-1هاای )  برای آزماون فر ايه  

در  آن تخماين  جینتاا اساتفاده شاد کاه    ( 4) رابطه
 .اند  شده ارائه( 5) نگاره

 

 (4برآورد رابیه ): نتایج (5) نگاره

Table 5. The estimation results of model (4) 
𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏 = ɑ + 𝜷𝟏(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕

∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) + 𝜷𝟐(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕
∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) × 𝑼𝑵𝑪𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 مالی کمتر از حد اهرم اهرم مالی بيش از حد نماد
 tآماره   ریب tآماره   ریب

 (BLEVدفتری )مالی اهرم 
BLev* 

it - BLevit-1 432/0 ** 869/8  863/0 ** 691/15  

(BLev*
it- BLevit-1) × UNC 102/0 ** 187/2  079/0-  091/1-  

026/0 عرض از مبدأ ** 772/10  036/0- ** 477/12-  

F 255/360آماره   861/270  

F 000/0ه احتمال آمار  000/0  

559/0 شده  ریب تعيين تعدیل  473/0  

 های تلفيقی داده های تلفيقی داده تخمين الگونوع 

 (MLEVبازاری )مالی اهرم 
MLev*

it- MLevit-1 700/0 ** 597/16  856/0 ** 597/12  

(MLev*
it- MLevit-1) ×UNC 261/0 ** 514/6  002/0-  011/0-  

040/0 عرض از مبدأ ** 204/11  037/0- ** 754/2-  

F 079/441آماره   952/260  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

616/0 شده  ریب تعيين تعدیل  456/0  

 های تلفيقی داده های تلفيقی داده تخمين الگونوع 

 درصد. 95درصد و  90* و ** به ترتيب معناداری در سطح احتمال 
 های پژوهشمنبع: یافته
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ات تعاملی سارعت   ریب اثر(، 5) نگاره بق 

 عدم قطعيت اقتصاادی دفتری و  مالی تعدیل اهرم

)یعناای  در شاارایط اهاارم ماالی باايش از حااد  بااا 

 براباار بااا  UNC×(BLev*it- BLevit-1))  ااریب

درصااد  95 ا ميناااندر سااطح  کااهبااوده  102/0

باودن  اریب    معنادار اسات. باا توجاه باه مثبات     

 (،BLev*it- BLevit-1) سرعت تعدیل اهرم دفتری

گر  نقش تعدیلی باا عدم قطعيت اقتصاداخص ش

دفتاری در   ماالی  مثبت بار سارعت تعادیل اهارم    

علامات   زیارا  ؛شرایط اهرم مالی بيش از حد دارد

سرعت تعدیل اهارم  جهت علامت   ریب هماین 

عادم   ،باه بياان دیگار   اسات.   (3) نگااره مالی در 

قطعيت اقتصاادی بااا، سارعت تعادیل اهارم در      

مالی بايش از حاد را افازایش    های با اهرم شرکت

بازاری نيز در شارایط  مالی اهرم  براساسدهد. می

 ااریب تعاااملی عاادم اهاارم مااالی باايش از حااد، 

قطعيت اقتصاادی و سارعت تعادیل اهارم ماالی      

MLev)بااازاری )
*
it- MLevit-1) ×UNC براباار بااا )

درصااد  95اساات کااه در سااطح ا مينااان  261/0

الت اهرم مالی در هر دو ح ؛ بنابراین،معنادار است

های دارای اهرم ماالی  دفتری و بازاری، در شرکت

سارعت   بيش از حد، عدم قطعيت اقتصاادی بااا  

 درنتيجاه،  ؛دهاد  تعدیل اهرم مالی را افازایش مای  

 عدم قطعيت اقتصادی»، مبنی بر اینکه 1-1فر يه 

 تاأثير  های با اهرم مالی بيش از حد در شرکت باا

 «یل اهرم ماالی دارد مثبت و معنادار بر سرعت تعد

  شود.رد نمی

 عدم قطعيت اقتصادی»( 2-1فر يه ) براساس

کمتار از حاد،    یباا اهارم ماال    یها در شرکت باا

 ،از حاد  شيبا  یبا اهرم ماال  یها نسبت به شرکت

 یاهارم ماال   لیبار سارعت تعاد    یتر في ع تأثير

در حالت اهارم ماالی   ، (5) نگاره.  بق نتایج «دارد

ثرات تعاملی سرعت تعادیل  اکمتر از حد،  ریب 

 بااا  عدم قطعيت اقتصاادی اهرم دفتری و بازار و 

ترتياب   باه در حالت اهرم مالی دفتاری و باازاری   

است. این  ارایب در ساطح    -002/0و  -079/0

در  بناابراین،  ؛نددرصاد معناادار نيسات    95احتمال 

عادم قطعيات   شرایط اهارم ماالی کمتار از حاد،     

اهرم مالی اثرگاذار  بر سرعت تعدیل  باا اقتصادی

  شود.( رد نمی2-1و فر يه ) نيست

 پژوهش( 2-2( و )1-2) یها هیفرضآزمون 
-2( و )1-2هاای )  فر ايه  یبررس یدر راستا

 تخماين آن  جینتاا استفاده شد که ( 5) رابطه( از 2

 .اند شده ( ارائه6) نگارهدر 

 

 (5نتایج برآورد رابیه ): (6) نگاره

Table 6. The estimation results of model (5) 
𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏 = ɑ + 𝜷𝟏(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕

∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) + 𝜷𝟐(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕
∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) × 𝑺𝒑𝒊𝒌𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 اهرم مالی کمتر از حد اهرم مالی بيش از حد نماد

 tآماره   ریب tآماره   ریب

 (BLEVتری )دفمالی اهرق 
BLev*

it- BLevit-1 646/0 ** 925/7  894/0 ** 141/11  

(BLev*
it-BLevit-1) × Spike 180/0- ** 298/2-  109/0-  307/1-  

027/0 عرض از مبدأ ** 723/9  036/0- ** 587/7-  

 F 509/149 350/281آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره 

344/0 شده  ریب تعيين تعدیل  482/0 
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 های تلفيقی داده های تلفيقی داده ن الگوتخمينوع 

 (MLEVبازاری ) مالی اهرق
MLev*

it- Mlevit-1 961/0 ** 891/18  888/0 ** 855/7  

(Mlev*
it-Mlevit-1) × Spike 196/0- ** 623/2-  056/0-  722/0-  

042/0 عرض از مبدأ ** 546/12  037/0- ** 783/2-  

F 903/448آماره   144/261  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

620/0 شده  ریب تعيين تعدیل  456/0  

 های تلفيقی داده های تلفيقی داده تخمين الگونوع 

 درصد. 95درصد و  90* و ** به ترتيب معناداری در سطح احتمال 

 های پژوهشمنبع: یافته

مشااهده  ( 6) نگارهشده در  مطابق با نتایج ارائه
درصاد   95ها در سطح احتمال  الگوشود تمامی  می

کمتر از سطح  Fاحتمال آماره  ؛ زیرامعنادار هستند
 مادنظر هاای   الگو همچنين،درصد است.  5خطای 

صورت تلفيقای   ليمر، به F با توجه به نتایج آزمون
 .اند برآورد شده

باا بررسای   در شرایط اهرم مالی بيش از حاد،  
ماالی   ریب اثرات تعاملی سرعت تعادیل اهارم   

BLev)) یگااذار هیساارما شیافاازادفتااری و 
*
it- 

BLevit-1)×Spikeمدنظرشود  ریب  ( مشاهده می 
درصااد  95 مينااان بااوده و در سااطح ا  -18/0

بااه  معنااادار اساات. بااا توجااه  tآماااره  براساااس
 اولياه  بودن  اریب  ثبتم بودن این  ریب و منفی

BLevدفتااری ) مااالی ساارعت تعاادیل اهاارم 
*
it- 

BLevit-1 )  بدون در نظر گرفتن افازایش سارمایه-

 3 نگااره کاه نتاایج آن در    3گذاری )یعنی رابطاه  
گار   نقش تعادیل  یگذار هیسرما شیافزا شده(، ارائه
دفتری مالی بر سرعت تعدیل اهرم  )کاهنده( منفی
 اریب اثارات   بازاری نيز  مالی . اساس اهرمدارد

MLev)تعاااملی )
*
it- MLevit-1)×Spike براباار بااا )

درصاد   95است کاه در ساطح ا ميناان     -196/0
، بودن ایان  اریب   با توجه به منفی معنادار است.

باعااث کاااهش ساارعت  یگااذار هیساارما شیافاازا
بازاری در شرایط اهارم بايش از    مالی تعدیل اهرم

در هر دو حالت اهرم ماالی   ؛ بنابراین،شود حد می
در شرایط  یگذار هیسرما شیافزادفتری و بازاری، 

اهرم مالی بيش از حد، سرعت تعدیل اهارم ماالی   
مبنی بار   (1-2) فر يه بنابراین، ؛دهد ا کاهش میر

از حاد   شيبا ماالی  اهرم  یهای دارا شرکت»اینکه 
ساارعت  ،گااذاریهیساارما شیهااای افاازا در دوره

 شود.  مین رد «دارند یترکند یاهرم لیتعد
در شارایط   (،2-2)در راستای بررسی فر ايه  

اثارات تعااملی   اهرم مالی کمتار از حاد،  اریب    
افازایش   بادفتری و بازار مالی م سرعت تعدیل اهر

اسات.   -056/0و  -109/0ترتيب  به گذاریسرمایه
درصاد معناادار    95این  رایب در سطح احتماال  

در شارایط اهارم ماالی کمتار از      بنابراین، ند؛نيست
بر سرعت تعدیل اهرم  گذاریافزایش سرمایهحد، 
-2)فر ايه   درنتيجاه،  ؛معناداری نادارد  تأثيرمالی 

 یاهارم ماال   یدارا یهاا  شرکت»بر اینکه مبنی  (،2
 گاذاری هیسارما  شیافازا  یها کمتر از حد در دوره

اهارم   لیسارعت تعاد   ی،عااد  یها نسبت به دوره
 شود.   رد می« دارند یتر عیسر

 پژوهش( 2-3( و )1-3) هایهیآزمون فرض

 (2-3( و )1-3هااای )هيفر اا یبررساا باارای

 در (6حاصال از تخماين رابطاه )    جینتاا  ،پژوهش

 .  اند  شده ( ارائه7) نگاره
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 (6برآورد رابیه )نتایج  (:7) نگاره

Table 7. The estimation results of model (6) 
𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏 = ɑ + 𝜷𝟏(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕

∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) + 𝜷𝟐(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕
∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) × 𝑼𝑵𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕

∗ −

𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) × 𝑺𝒑𝒊𝒌𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒(𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕
∗ − 𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕−𝟏) × 𝑼𝑵𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑺𝒑𝒊𝒌𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕  

 اهرم مالی کمتر از حد اهرم مالی بيش از حد نماد

 tآماره   ریب tآماره   ریب

 (BLEVدفتری )مالی اهرق 
BLev

*
it- Blevit-1 554/0 **

 117/8  948/0 **
 015/12  

(Blev
*
it- Blevit-1) × UNC 140/0 **

 632/2  088/0-  177/1-  

(BLev
*

it- BLevit-1) × Spike 172/0- **
 716/2  117/0-  508/1-  

(BLev
*
it-BLevit-1) ×UNC × Spike 048/0-  381/0-  060/0  386/0  

027/0 عرض از مبدأ **
 311/11  036/0- **

 358/12-  

F 995/89آماره   089/138  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

386/0 شده  ریب تعيين تعدیل  477/0  

های تلفيقی داده تخمين الگونوع  های تلفيقی داده   

 (MLEVبازاری ) مالی اهرق
MLev

*
it- MLevit-1 819/0 **

 899/23  891/0 **
 904/9  

(MLev
*
it- MLevit-1) × UNC 265/0 **

 787/6  053/0-  481/0-  

(MLev
*
it- MLevit-1) × Spike 181/0- **

 853/2-  011/0  110/0  

(MLev
*
it-MLevit-1) ×UNC×Spike 114/0  938/0  247/0-  264/1-  

040/0 عرض از مبدأ **
 227/10  038/0- ** 813/15-  

F 394/220آماره   244/131  

F 000/0احتمال آماره   000/0  

616/0 شده  ریب تعيين تعدیل  457/0  

های تلفيقی هداد تخمين الگونوع  های تلفيقی داده   

درصد. 95درصد و  90* و ** به ترتيب معناداری در سطح احتمال   

 های پژوهشمنبع: یافته

( در شرایط 7) نگارهمطابق با نتایج مندرج در 

شاود  اریب    اهرم مالی بيش از حد مشاهده مای 

UNC×Spike (BLev×متغير تعاملی 
*
it-BLevit-1) 

 95کاه در ساطح ا ميناان     است -048/0برابر با 

هماين  اریب    همچناين، درصد معنادار نيسات.  

تعاملی برای حالت اهرم مالی بازاری نيز برابار باا   

درصااد  95اساات کااه در سااطح ا مينااان  114/0

این  رایب بدین غيرمعنادار بودن معنادار نيست. 

های دارای اهرم مالی بيش ند که در شرکتا مفهوم

دی پاایين، افازایش   از حد با عدم قطعيات اقتصاا  

ی بر سرعت تعدیل اهرم مالی تأثيرگذاری سرمایه

هااای در دوره ،نداشااته اساات. بااه عبااارت دیگاار
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هاای دارای اهارم   گذاری، شارکت افزایش سرمایه

 مالی بيش از حد با عدم قطعيت اقتصاادی پاایين  

؛ ساارعت تعاادیل اهاارم نزدیاا  بااه صاافر اساات

 سبراساااشااود. ( رد نماای1-3فر اايه ) بنااابراین،

 شیافازا  طیدر شارا  رود مای ( انتظار 2-3فر يه )

کمتار   یاهرم مال یدارا یها شرکت ،یگذار هیسرما

اهارم   لی، سرعت تعدپایين قطعيتاز حد با عدم 

با توجه به نتایج منادرج در   .داشته باشند یشتريب

شود در شرایط اهارم ماالی   ( مشاهده می7) نگاره

تعاااااملی کمتاااار از حااااد،  ااااریب متغياااار 

×UNC×Spike (BLev
*
it-BLevit-1)  در حالاااات

و برای اهرم مالی  060/0اهرم مالی دفتری برابر با 

است که ایان  ارایب در    -247/0بازاری برابر با 

درصد معنادار نيستند و فر ايه   95سطح ا مينان 

 شود. ( رد می3-2)

 

 یریگ جهینتبحث و 

عدم قطعيت اقتصاادی   تأثير ،مطالعه حا ردر 

 ژهیا و باه  هاا شارکت  ماالی  هرما لیتعدسرعت بر 

در شارایط اهارم    واکنش شرکت یچگونگ تيماه

به عادم قطعيات    مالی بيش از حد و کمتر از حد،

سااختار   هاای ميتصام  یسااز  نهيبه یاقتصادی برا

افازایش   تأثير همچنين، .شده است یبررس  هیسرما

 مااالی اهاارم لیتعاادگااذاری باار ساارعت ساارمایه

ش از حد و کمتر ها در شرایط اهرم مالی بيشرکت

 است.   شدهاز حد بررسی 

( مشاهده شد عدم 1-1)فر يه  جینتا براساس

از  شيب یاهرم مال طیدر شرا قطعيت اقتصادی باا

 .دهاد  یم شیرا افزا یاهرم مال لیحد، سرعت تعد

بااا باشاد و    عدم قطعيت اقتصاادی  یدرواقع وقت

از حد داشته باشد، آنگاه به  شيب یبده زيشرکت ن

ها به اجبار  شرکت ،یکنندگان مال تأمينفشار  ليدل

 ،دليال  نيباه هما   ؛کنناد  یاقدام ما  یبه کاهش بده

 بار  علاوه. شود یم شتريب یاهرم مال لیتعد رعتس

 ور که در بخش مبانی نظری بيان شاد،  همان ،این

های تعدیل نهاایی  عدم قطعيت اقتصادی باا هزینه

یط دهاد. در ایان شارا   اهرم ماالی را افازایش مای   

منظاور باه    باه  اهرم مالی ماازاد،  یدارا یها شرکت

 هیتساو  ،یینهاا  لیتعاد  یها نهیحداقل رساندن هز

 یعناوان ابازار   باه  دیا را به انتشار سهام جد یبده

، همچناين  دهناد.  حيتارج ماالی  اهرم  لیتعد یبرا

از حاد،   شيبا  دارای اهرم ماالی  یها شرکت یبرا

ط به مربو یها نهیبا کاهش هز یینها لیتعد یایمزا

مشکلات  ،ییدارا ینیگزیبالقوه، جا یمشکلات مال

و افازایش   همراه است تر از حدکم یگذار هیسرما

- شیرا افازا  هاا  نهیهز نیا ،عدم قطعيت اقتصادی

 نهایی یایمزا ،؛ بنابراین(Im et al., 2022) دهدمی

در  شاود،  یما  یناش یا اف مالی که از کاهش اهرم

باااتر عادم قطعيات     طو ت مواجهه باا سا  صور

-1فر ايه )  جینتاا  براساس است. شترياقتصادی ب

 یهاا  شارکت در  عدم قطعيات اقتصاادی بااا    ،(2

 بار  معنااداری  تاأثير  از حد، کمتر یاهرم مال دارای

از در همين راساتا   .ندارد یاهرم مال لیسرعت تعد

 هاا این قبيل شارکت  یاهرم یها که نسبت ییآنجا

است، عدم قطعيت اقتصادی  نهيسطح به ریزتقریبام 

ی و باده  شیافازا  یها نهیبر هز چشمگيری  ور به

نتاایج   .گاذارد  ینما  تأثير سرعت تعدیل اهرم مالی

( با پاژوهش  2-1( و )1-1های )حاصل از فر يه

 د.ن( همخوانی دار2022ایم و همکاران )

 دناا( نشااان داد1-2نتااایج آزمااون فر اايه ) 

از حااد در  شيباامااالی اهاارم  یهااای دارا شاارکت

 لیتعاد سارعت   گاذاری، هیسرما شیهای افزا دوره
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 شیافاازادرواقااع وقتاای . دارنااد یترکنااد یاهرماا

در ی  سال وجاود داشاته باشاد و     یگذار هیسرما

شرکت نيز بدهی بيش از حدی داشته باشد، آنگااه  

 تاأمين فشار  افزایشی به دليل گذار سرمایهافزایش 

با سارعت کمتاری    هاشود شرکت باعث میمالی، 

اهرم مالی را به ساوی اهارم ماالی هادف تعادیل      

پژوهش ایم و همکااران   ها با نتایجاین یافته کنند.

( 2-2فر ايه )  براسااس  د.ن( همخوانی دار2022)

کمتار   یاهرم مال یدارا یها شرکت رفت میانتظار 

نسابت   گذاری هیسرما شیافزا یها در دوره ،از حد

 یتر عیاهرم سر لیسرعت تعد ی،عاد یها به دوره

عادم   کنناد   بياان ولی نتایج آزمون فر ايه   ؛دارند

گاذاری بار سارعت    معنادار افازایش سارمایه   تأثير

های دارای اهرم مالی کمتار  تعدیل اهرم در شرکت

تواناد بادین علات    است. این مو وع مای از حد 

ماالی کمتار از حاد     هایی که اهرم باشد که شرکت

دارند، به دليل اجتناب از افزایش اهرم مالی ساعی  

هاای  گاذاری را از روش کنند افازایش سارمایه  می

هاای مساتقيم و   مالی کنند تا از هزیناه  تأميندیگر 

غيرمسااتقيم افاازایش اهاارم مااالی مصااون بماننااد. 

هاای  ( باا یافتاه  2-2اگرچه نتایج آزمون فر ايه ) 

 ،( همخوانی نادارد 2022پژوهش ایم و همکاران )

های پاژوهش تاان   یافته در راستایاین تا حدودی 

هاا   شارکت  افتناد یدر ( است که2021)و همکاران 

بازر  را تجرباه    یتجاار  یهاا  کاه شاوک   یزمان

تار باه سامت اهارم      دارند آهساته  لیتما کنند، یم

 ,Im et al., 2022) حرکات کنناد   برآوردیهدف 

Tan et al., 2021). 

در ( مشااهده شاد   1-3نتایج فر يه ) براساس

های دارای اهرم مالی بيش از حد باا عادم   شرکت

گاذاری  قطعيت اقتصادی پاایين، افازایش سارمایه   

ی بر سرعت تعدیل اهرم مالی نداشته اسات.  تأثير

راستا با نتایج مطالعه ایم و همکااران   هماین نتيجه 

 اساات (2011) کااارانآنجلااو و هم یدو  (2022)

(Im et al., 2022, DeAngelo et al., 2011) . در

 افاازایشر شااده اساات اگاا  بيااان ایاان مطالعااات

 یمتکا  یباده  یماال  تأمينبه  شتريب یگذار سرمایه

)اهارم   از حاد  شيتحت فشار ب یها باشد، شرکت

که باا عادم قطعيات اقتصاادی      مالی بيش از حد(

خاود در  اول    یاز اهداف اهرما  ،اند مواجه نیيپا

منحاارف بيشااتر  گااذاری هیساارما شیدوره افاازا

و سرعت تعدیل اهرم منفی یا نزدی  باه   شوند یم

( بارخلاف  2-3نتاایج فر ايه )   فر خواهد شد.ص

 شیافااازا طیدر شااارا نااادانتظاااار نشاااان داد 

کمتار   یاهرم مال یدارا یها شرکت ،یگذار هیسرما

 لیسرعت تعاد  ی، داراپایين قطعيتاز حد با عدم 

این مو اوع احتمااام بادین    نيستند.  یشترياهرم ب

های با اهارم ماالی کمتار    دليل است که در شرکت

 ،هساتند  رو روباه عدم قطعيات پاایين   ازحد که با 

ماالی   تاأمين گذاری از ریق بدهی، افزایش سرمایه

هاای دیگاری نظيار    شود و مادیران از گزیناه  نمی

 کنند.  انتشار سهام استفاده می

 پژوهش یشنهادهایپ

 از برخی ،پژوهش از آمده دست به نتایج راستای در

 از:اند  عبارت پيشنهادها

در شرایط اهارم   نددهای پژوهش نشان دایافته

عادم  مالی بايش از حاد و کمتار از حاد، اثارات      

 گاذاران باه سارمایه   .اناد  متفاوت قطعيت اقتصادی

عاادم قطعياات هااای  شااود در دوره پيشاانهاد ماای

کمتار از   ماالی  های باا اهارم   باا، شرکت اقتصادی

عدم  ؛ زیرای انتخاب کنندگذار سرمایهحد را برای 

ایان قبيال   ه بار سااختار سارمای    قطعيت اقتصادی
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اثرگاذار   ها و سارعت تعادیل اهارم ماالی    شرکت

شاود اگار اهارم     به مدیران نيز پيشنهاد مای  نيست.

مالی بيش از حد دارند، همواره به دنباال حرکات   

تر به سمت اهرم هادف باشاند. ایان اقادام      سریع

، اثرات مخربی عدم قطعيت اقتصادیپيش از آنکه 

عادیل زیااد   های تبا هزینهداشته باشد و شرکت را 

بایاد اتفااق    ،کناد  مشکلات ماالی دچار و  رو روبه

 افتد.

با توجاه باه اینکاه در شارایط بايش اهرمای،       

سارعت تعادیل اهرمای را     گذاریافزایش سرمایه

 من توجاه باه ایان    دهد، مدیران باید  کاهش می

ماالی   تأمينهای مو وع، سعی کنند از سایر روش

د یاا در  گاذاری اساتفاده کننا   برای افزایش سرمایه

بخشايدن باه   جهت کاهش اهارم ماالی و سارعت   

حرکت به سمت اهرم مالی بهينه گام بردارناد. باه   

و ساایر   گرانتحليلگذاران، مشاوران مالی، سرمایه

گياری در   بارای تصاميم   شاود ذینفعان پيشنهاد می

هاای   شرایط وجود عدم قطعيت اقتصادی یاا دوره 

رکت و های شا بدهی گذاری، ميزانافزایش سرمایه

و باا ساایر   بگيرناد  سطح اهارم ماالی را در نظار    

های مشابه مقایسه کنند؛ زیرا عدم قطعيات  شرکت

-های افزایش سارمایه اقتصادی باا و پایين و دوره

ات متفاوتی بر سرعت تعدیل تأثيرتواند  گذاری می

ها در شرایط اهرم مالی بايش از  اهرم مالی شرکت

 حد و کمتر از حد داشته باشد.  

 تاأثير شاود  پژوهشگران آتی نيز پيشنهاد می به

مالی از ریق افزایش سرمایه را بار سارعت    تأمين

تعدیل اهرم مالی در شرایط عدم قطعيت اقتصادی 

اهرم مالی بيش از حد و کمتر از حاد   همچنين،و 

بررسی سارعت تعادیل    همچنين،. کنندبررسی را 

اهرم ماالی در مراحال چرخاه عمار محصاول در      

 شود.قطعيت اقتصادی پيشنهاد میشرایط عدم 

گيری، برخای صانایع از   به دليل شرایط نمونه 

 دیا با ؛ بنابراین،نمونه آماری پژوهش حذف شدند

در  شاود.  اطيا احت عیباه کال صانا    جینتا ميدر تعم

محاسبه عدم قطعيت اقتصادی اثر تورم لحاه شده 

هاای ماالی کاه    های صاورت داده ولی سایر ؛است

، از بابات  اناد  ها اساتفاده شاده  برای محاسبه متغير

تعدیل نشده اسات کاه در صاورت تعادیل     تورم 

 ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود. 
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