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The current research aims to trace the impact of the 

divergence of investors' opinions on the speed of adjusting the 

financial leverage of companies towards the optimal level of 

financial leverage. To achieve the objectives of the research, a 

sample of 124 companies admitted to the stock exchange, 

which were selected according to the systematic exclusion 

pattern, was collected for a period of 10 years from 2012 to 

2021. A multivariable linear regression model was used to test 

the research hypotheses. To measure the speed of adjustment 

of financial leverage, the partial adjustment pattern model has 

been used, and to evaluate the divergence of investors' 

opinions using the volume of unexpected transactions, the 

method of Silvia and Cerquera (2021) has been used. 

According to the findings, it was observed that there is a 

positive relationship between the divergence of investors' 

opinions and the speed of adjustment of financial leverage, 

and with the intensification of the difference of opinion 

between investors, the speed of adjustment of the company's 

financial leverage increases. The current research provided 

evidence that shows that the difference of beliefs and opinions 

in the capital market and confusion in this field can directly 

affect the most important pillar of companies (financial 

leverage) and the speed of their achievement of optimal 

leverage and optimal debt level.  
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1-Introduction 

The speed of adjustment of financial leverage indicates the movement of 
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companies towards the optimal capital structure. The importance of optimal 

leverage is such that the growth and survival of companies depends on this 

factor. In general, the capital structure reflects optimal debt and equity and is 

the most important issue in corporate finance. The capital structure is the 

core of the company's finances, because it affects its profitability, risks and 

value. By accepting the two levels of real and optimal leverage, it should be 

accepted that there are factors that influence the company to reach that 

optimal level of financial leverage. One of the factors affecting the speed of 

adjustment of financial leverage towards the target lever is stock pricing in 

the capital market; incorrect pricing can affect the speed of adjustment of 

leverage towards the optimal lever. On the other hand, stock pricing itself 

will be influenced by factors in the capital market, including the opinions of 

investors. The behavior and opinions of investors are the most obvious 

factors that determine the price of assets and stocks, especially in emerging 

markets. 

 

2-Hypotheses 

The speed of adjustment of financial leverage depends on various 

factors. The theory of equilibrium and market positioning is expressed in 

such a way that adjusting the leverage towards the optimal leverage requires 

reducing the debt or increasing the stock price, and when the stock price is 

priced higher or lower than its intrinsic value, adjusting the leverage towards 

Optimum leverage is easier, this is important in companies with high 

leverage and low financial leverage. Therefore, according to this theory, it is 

clear that one of the factors affecting the speed of adjustment of financial 

leverage towards the target lever is stock pricing in the capital market, and 

incorrect pricing can affect the speed of adjustment of leverage towards the 

optimal lever. On the other hand, stock pricing itself will be influenced by 

factors in the capital market, including the opinions of investors. Investors' 

behavior and opinions are the most obvious determinants of asset and stock 

prices, especially in emerging markets. According to the stated contents, the 

hypothesis of the research is presented as follows: 

hypothesis: There is a negative and significant relationship between the 

divergence of investors' opinions and the speed of adjustment of financial 

leverage. 

 

3-Method 

The current research is applied and from the methodological point of 
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view, correlation is causal type (post-event). The statistical population under 

investigation in this research is all the companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange and the period under investigation is from 2012 to 2021. In 

this research, the systematic elimination method was used to reach the 

sample, and 124 companies were selected as the research sample. Data 

analysis has been done by using the combined data method and with the data 

panel approach and by using Eviews 12 software to test the hypotheses. 

 

4-Results 

According to the findings, it was observed that there is a positive 

relationship between the divergence of investors' opinions and the speed of 

adjustment of financial leverage, and with the intensification of the 

difference of opinion between investors, the speed of adjustment of the 

company's financial leverage increases. The current research provided 

evidence that shows that the difference of beliefs and opinions in the capital 

market and confusion in this field can directly affect the most important 

pillar of companies (financial leverage) and the speed of optimal leverage 

and optimal debt level achievement. It is surprising that so little attention has 

been paid to it in the country. 

 

5-Discussion and Conclusion 

The capital structure is the main pillar of the formation and survival of 

the activities of a commercial company. The capital structure consists of the 

amount of debt and capital of the company in order to finance the 

operational cycle of the company. Considering this and believing that every 

company ideally searches for an optimal financial leverage and seeks to find 

that ideal,  the faster the company achieves this goal, the better the financial 

performance it can achieve. Taking the risks and problems faced by 

companies into consideration, this is possible with effort and perseverance 

and special strategic planning in turbulent conditions and current internal 

and external crises. One of the important measures to achieve the optimal 

financial leverage is planning in order to know the factors affecting this 

fundamental factor in the progress of companies. In fact, according to the 

theories presented in the financial field, one of the important factors 

affecting the speed of adjustment of the financial leverage towards the 

optimal leverage can be seen on the other side of the company's capital 

structure, which is actually the stock price in the capital market and how it is 

priced; in what form and at what level and at what distance from the 
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intrinsic value of the stock price in the market by informed and uninformed 

analysts and investors, intentionally or unintentionally and with what 

intention is being formed. Therefore, the opinions and opinions of investors 

in the capital market, according to the results obtained from the hypothesis 

test of the research, directly affect the speed of companies achieving optimal 

financial leverage. In fact, when the opinions and opinions of people in the 

market regarding the shares of a company are far apart from each other, 

according to Peng et al. (2016), the shares will be traded with a higher value 

than the intrinsic value, and according to the equilibrium theory, in such a 

situation, if the amount of leverage is higher, the leverage will be adjusted 

towards the target leverage; Also, it will be done more quickly, so it can be 

said that the disagreement of investors in the market can help companies to 

compensate the gap between real and optimal leverage faster. The obtained 

results are, in a way, complementary to the research results of Peng et al. 

(2016), Ramsheh and Qarakhani (2016), Silva and Cerquera (2021), and in 

line with the research of Sun et al. (2022), who acknowledged that the 

opinions of analysts overlap. The market can reduce the speed of lever 

adjustment. 

 

Keywords: financial leverage, speed of adjustment of capital structure, 

divergence of investors' opinions, behavioral finance. 
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 نهیبه سمت اهرم به یاهرم مال لیبر سرعت تعد گذاران هیسرما دیعقا یی واگرا ریتاث

 

 3، حامد کارگر2* وهاب رستميدکتر ،  1مهدی صالحي دکتر  

 

عقاید سرمایه:  چکیده واگرایی  تاثیر  ردیابی  پی  به  پژوهش حاضر در  مالی  اهرم  تعدیل  بر سرعت  گذاران 

در   است.  بهینه  اهرم  نمونهسمت  اطلاعات  پژوهش  اهداف  به  حصول  از  راستای  مرکب  شرکت    124ای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که طبق الگوی حذف سیستماتیک انتخاب شده بودند، برای یک دوره  

های پژوهش از یک مدل رگرسیون  گردآوری شد. برای آزمون فرضیه   1400  الی  1391ساله از    10زمانی  

به  الگوی تعدیل جزیی و  چندمتغیره خطی  از مدل  اهرم مالی  ره گرفته شد. جهت سنجش سرعت تعدیل 

از حجم معاملات غیر منتظره به روش سیلویا و سرکوئرا )واگرایی عقاید سرمایه استفاده  با  (  2021گذاران 

ل گذاران و سرعت تعدیها مشاهده شد که  بین واگرایی عقاید سرمایه سنجش شده است. با توجه به یافته 

گذاران، سرعت تعدیل اهرم مالی  اهرم مالی رابطه مثبت وجود دارد و با تشدید اختلاف عقاید بین سرمایه

دهد اختلاف باورها و عقاید در بازار  یابد. پژوهش جاری مدارکی فراهم آورد که نشان می شرکت افزایش می 

ها به اهرم  یابی آن( و سرعت دستها )اهرم مالی تواند مستقیما بر مهمترین رکن اساسی شرکتسرمایه می

 مالی بهینه و سطح بدهی مطلوب تاثیرگذار باشد.  

 گذاران، مالی رفتاری. اهرم مالی، سرعت تعدیل ساختار سرمایه، واگرایی عقاید سرمایه :هاکلید واژه

 

 مقدمه   .1

ها به سمت ساختار بهینه سرمایه است.  دهنده حرکت شرکتسرعت تعدیل اهرم مالی نشان  

ها به این عامل وابسته است )رستمی اهمیت بهینه بودن اهرم به حدی است که رشد و بقای شرکت 
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همکاران،   حقوق    (. 1401و  و  بدهی  ترکیب  میزان  دهنده  نشان  سرمایه  ساختار  کلی،  طور  به 

ها است. ساختار سرمایه به عنوان هسته اصلی امور  کن اصلی در امور مالی شرکتصاحبان سهام و ر

ریسک سودآوری،  بر  زیرا  است،  همکاران، مالی  و  است)شهبازی  گذار  تأثیر  شرکت  ارزش  و  ها 

می1401 زمانی  شرکت  یک  سرمایه  ساختار  موضوع،  اهمیت  به  توجه  با  رو  همین  از  در  (.  تواند 

پذیری مالی شرکت قرار داشته باشد که در سطح بهینه برای حفظ انعطافخدمت یک هدف کلی  

خود قرار داشته باشد. دستیابی به اهرم مالی بهینه، که در ادبیات مالی اصطلاح سرعت تعدیل برای  

سرمایه   ساختار  بتواند  تا  دارد  اشاره  یک شرکت  به سرعت  واقع  در  است،  گرفته شده  نظر  در  آن 

(. با قبول دو  2022،  1کرده و به اهرم مالی بهینه دست یابد )آدنی و همکاران   بهینه خود را معین

سطح اهرم واقعی و بهینه باید پذیرفت که عواملی در رسیدن شرکت به آن سطح بهینه اهرم مالی 

برای تعیین رفتار   تعدیل اهرم از این منظر اهمیت دارد که تاثیرگذار است. شناخت عوامل موثر بر

 (.  2022،  2دیل و به حداقل رساندن هزینه آن ضروری است)ترانگ و همکارانصحیح در تع

ها که در در ادامه بیان شده است، به این امر اشاره شده است که راه  در ادبیات مالی و نظریه

قیمت سهام شرکت  دست افزایش  یا  و  بدهی در ساختار سرمایه  بهینه، کاهش  مالی  اهرم  به  یابی 

توازن و سلسسله مراتب راجع به سرعت تعدیل اهرم مالی به سمت اهرم بهینه است. دو نظریه کلی  

می میبیان  بدهی  کاهش  با  که  در  دارد  کرد. همچنین  هدایت  بهینه  اهرم  به سمت  را  اهرم  توان 

نظریه بعد بر اساس نظریه توازن و موقعیت سنجی بازار این گونه بیان شده است که تعدیل اهرم به  

بهینه، اهرم  قیمت   سمت  زمانی که  است.  قیمت سهام شرکت  افزایش  یا  و  بدهی  مستلزم کاهش 

گذاری شود، تعدیل اهرم مالی به سمت اهرم مالی  سهام بیشتر و یا کمتر از ارزش ذاتی آن قیمت 

آسان مهم در شرکتبهینه  این  است که  قابل ذکر  نیز  نکته  این  البته  است،  و  تر  بالا  اهرم  با  های 

(. بنابراین با توجه به نظریه توازن 1397خانی،  پایین، متفاوت است )رامشه و قرههای با اهرم  شرکت

شود که از عوامل تاثیرگذار بر سرعت تعدیل اهرم مالی به سمت  و موقعیت سنجی بازار مشخص می

قیمت هدف،  قیمتاهرم  که  است  سرمایه  بازار  در  سهام  میگذاری  نادرست  سرعت  گذاری  تواند 

اهرم و همکارانمال تعدیل  قرار دهد )وار  تاثیر  بهینه تحت  اهرم  را به سمت  از طرفی    (. 2012،  3ی 

-گذاری سهام، خود تحت تاثیر عواملی در بازار سرمایه قرار خواهد گرفت، که از جمله آن میقیمت

به نظرات و عقاید سرمایه رفتار و عقاید سرمایهتوان  گذاران و اختلاف نظر بین گذاران اشاره کرد. 

بازارهای نوظهور مایهسر از بارزترین عوامل تعیین کننده قیمت دارایی و سهام به ویژه در  گذاران، 

بدوری و  )گوپتا  سرمایه2019،  4است  به  مربوط  نظرات  ناهمگونی  نوعی  عقاید  واگرایی  گذاران (.  

ترجیحات گذاران از ارزش دارایی متفاوت است و این تفاوت عقاید در  است که در آن برآورد سرمایه

گذاران )واگرایی عقاید( منجر به رفتارهای متفاوتی در بازار سرمایه راجع به خرید و  و نظرات سرمایه

شد)تقی خواهد  شده  انجام  معاملات  حجم  و  سهام  همکاران،  فروش  و  که  1400زاده  هنگامی   .)
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سرمایه باورهای  میناهمگونی  افزایش  سهام  ارزش  در  سرماگذاران  توسط  سهام  با  یهیابد،  گذاران 

می خریداری  ذاتی،  ارزش  از  بالاتر  بالاتری ارزش  سطح  در  همزمان  طور  به  بنابراین  شود، 

 (.  2016، 5گذاری نادرست سهام گویند )پنگ و همکارانشود که به آن ارزشگذاری میقیمت

ت  گذاری نادرست سهام بر سرع بنابراین با توجه به نظریه موقعیت سنجی بازار و تاثیر قیمت 

سرمایه عقاید  واگرایی  که  نظر  آن  از  و  مالی  اهرم  قیمتتعدیل  بر  بازار  در  نادرست گذاران  گذاری 

گذاران گیرد که آیا واگرایی عقاید سرمایهسهام تاثیرگذار است، این سوال در ذهن خواننده شکل می

ودن هزینه سرمایه  بر سرعت تعدیل اهرم مالی به سمت اهرم بهینه تاثیرگذار است؟ با توجه به بالا ب

-یابی به سطح اهرم بهینه و همچنین مشکلات تامین مالی و درگیری شرکتها و لزوم دستشرکت

های اخیر های مالی، همچنین بازار آشفته سرمایه و نوسانات شدید قیمت سهام در سالها با بحران

بروز اختلاف نظر و عقیده بین سرمایه و عواملی که می باعث  نبود تواند  به  با توجه  گذارن گردد و 

گذاران در بازار سرمایه و اثرات آن بر سرعت تعدیل  های قطعی راجع به واگرایی عقاید سرمایهیافته

اهرم مالی به سمت اهرم بهینه و ایجاد شکاف پژوهشی در این زمینه، ضرورت پرداختن به این امر  

با ارائه مبانی نظری و تجربی به بسط فرضیه شود. در ادامه ساختار پژوهش  بیش از پیش نمایان می

یافته نهایت  در  و  پژوهش  آن، روش شناسی  ادامه  در  و  پرداخته شده  پژوهش  پژوهش  نتایج  و  ها 

 ارایه شده است.
 

 های پژوهش مباني نظری، تجربي و بسط فرضیه  .2

باورهای          و  رفتارها  تأثیر  تحت  مالی  بازار  رفتاری،  مالی  نظریه  اساس  ذهنی  بر 

آلباداسرمایه و  )یانگ  است  سرمایه2018،    6گذاران  عقاید  و  نظرات  بین  تفاوت  ایجاد  با  گذاران،  (. 

گذار بدبین، انتظار تجربه رویدادهای  بین، انتظار تجربه رویدادهای خوب و سرمایهگذار خوش سرمایه

از همین رو توجه به وضعیت روحی )عقاید و نظرات( سرمایه ان حائز اهمیت است گذاربد را دارد 

با بررسی فروش کوتاه مدت و واگرایی در (  2023)  8  نگ و همکارانود(.  2021،    7)سیلوا و سرکوئرا

اوراق قرضه به طور مثبت با نوسانات،    مدت   که فعالیت فروش کوتاه   دریافتند   گذاران،سرمایه  عقاید 

در واقع  .است  در ارتباط  گذارانسرمایه  راجع به اختلاف عقاید  نوساناتو    فعالیت معاملاتی و حجم

سرمایه نظرات  و  میافکار  سرمایه  بازار  آینده  مورد  در  و  گذاران  قیمت  روند  بر  موثری  نقش  تواند 

باشد. داشته  بازار  معاملات  و    حجم  زاده  )تقی  اثر 1400همکاران  و  نظرات  واگرایی  بررسی  با   )

سرمایه مشارکت  و  توجه  این تعدیلی  که    گذاران  نمودند  بیان  توجهگونه  مجموع  نظرات   در  و 

تفاوت  سرمایه  گوناگون و  سهام  اولیه  بازده  بین  رابطه  بر  معناداری  و  منفی  اثر  دارای  گذاران 
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سرمایهدیدگاه سهام  های  عمومی  اولیه  عرضه  دارای  سرمایه  است.گذاران  عقاید  و  به  افکار  گذاران 

  از سوی  (.2021،  8دیدگاه آنها در مورد وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره دارد )محمود و همکاران

گذاران، باورهای متفاوت و ناهمگونی در مورد ارزش یک شرکت دارند و اینکه چگونه دیگر، سرمایه

گذارد، در ادبیات مالی مورد مطالعه  گذاری اوراق بهادار یک شرکت تأثیر میاین ناهمگونی بر ارزش 

ابراز ازده اولیه  ( در پژوهشی با عنوان واگرایی عقاید و ب2022)  9البدا و همکاران   قرار گرفته است.

دارد.   سهام  اولیه  بازده  بر  مستقیم  تاثیر  عقاید  واگرایی  که  و همکارانداشتند  در  2022)  10شن   )

عنوان   با  اعلامیهپاسخپژوهشی  به  بیان نمودند که  ها در اختلاف عقاید نسبت  این گونه  های سود 

  ها رابطه معناداری دارد.های سود سه ماهه شرکتبا اطلاعیه گذارانسرمایه واگرایی عقاید

گذاران با باورها و عقاید متفاوت مجبور به اند که وقتی سرمایهبسیاری از مطالعات نشان داده

محدودیت میاعمال  مدت  کوتاه  فروش  میهای  سهام  قیمت  آن  شوند،  ذاتی  ارزش  از  بیش  تواند 

گذاران بدبین  ز معامله سرمایهها مانع ا(. زیرا این محدودیت1400گذاری شود)وقفی و اشکوه،  ارزش

 گذاران خوش بین است.شود و قیمت سهام تنها منعکس کننده نظرات سرمایهدر بازار سهام می

( دارد که  1977)  11گذاران ریشه در تحقیق میلرادبیات موجود در زمینه باورهای ناهمگون سرمایه

گذاران در مورد ارزش ذاتی یک سرمایهاول، باورهای ناهمگون   دو واقعیت بازار سهام را بررسی کرد.

گذاران به  های فروش کوتاه مدت. زمانی که ناهمگونی اعتقاد سرمایهسهم و دوم، وجود محدودیت

شود، بنابراین به  گذاران با ارزش بالاتر خریداری مییابد، سهام توسط سرمایهارزش سهام افزایش می

(. باورها و تمایلات  2016،  12د )پنگ و همکارانشوگذاری میطور همزمان در سطح بالاتری قیمت

تواند با ایجاد تغییراتی در فضای بازار سرمایه بر جهت حجم معاملات و  گذاران میهیجانی سرمایه

قیمت سهام در بازار تأثیر بگذارد. بنابراین، رویکرد مالی رفتاری به یک رویکرد رایج برای طراحی و  

های  غییرات قیمت سهام تبدیل شد. سرمایه، حاصل انباشته تلاشهایی در زمینه درک ت توسعه مدل

با شرایط آن است. ( 2012)  13وار و همکاران گذشته شرکت در رصد بورس و همگام سازی خود 

های تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه  معتقدند که موقعیت سنجی مدیران به دلیل تأثیر بر هزینه

تأثیر تهدیدات ( معتقدند که  2022)  14و همکاران  ترانگ  هدف، بر سرعت تعدیل اهرم مؤثر است.

هایی که کیفیت حاکمیت شرکتی ضعیفی دارند و در  بازار محصول بر تعدیل اهرم مالی برای شرکت 

( در تحقیقی که در مورد  1396)  عشریمعرض تهدیدات بازار محصول قرار دارند، بارزتر است. اثنی 

عمر،   چرخه  مراحل  در  تغییر  که  داشتند  اظهار  دادند،  انجام  آن  تعدیل  سرعت  و  سرمایه  ساختار 

ایجاد  ارتقای سودآوری شرکت، بدهی  با  را کاهش داده و در عین حال،  اهرم مالی  سرعت تعدیل 



 213 نه يبه سمت اهرم به یاهرم مال لیبر سرعت تعد گذارانه یسرما دیعقا ییواگرا ريتاث

رخه عمر تاثیری بر این شده در ترکیب ساختار سرمایه شرکت کمتر خواهد شد و نهایتا مراحل چ

یان و  جرالد  ندارد.  ویژگی2018)  15کاهش  تأثیر  بررسی  با  پژوهشی  در  سرعت  (  بر  شرکت  های 

این اهرم مالی  بیان نمودند که شرکتتعدیل  پرداختی گونه  بالا و سود سهام  رشد  با  های کوچک، 

سریع شرکتپایین،  از  اهتر  بالا،  پرداختی  سهام  سود  و  رشد  کم  بزرگ،  تنظیم  های  را  هدف  رم 

 یابد.گذاری شود، هزینه انتشار سهام کاهش میاگر سهام در بازار بالاتر از حد خود ارزش  کنند.می

هزینه جدید  سهام  انتشار  باشد،  واقعی  ارزش  از  کمتر  سهام  ارزش  که  زمانی  دیگر،  سوی  های  از 

را به شرکت تحمیل می از طریق کند.بیشتری  اهرم  اگر تعدیل  پذیر    بنابراین،  امکان  انتشار سهام 

شود، تعدیل اهرم به سمت اهرم هدف  گذاری میباشد، زمانی که سهام در بازار بیش از حد ارزش 

برعکس، زمانی که سهام کم ارزش باشد و انتشار سهام پرهزینه باشد، تعدیل   شود.سریعتر انجام می

ه تعدیل اهرمی مستلزم بازخرید  این استنتاج همچنین زمانی وجود دارد ک اهرم کندتر خواهد بود.

 (.  1397خانی، سهام باشد)رامشه و قره

( در پژوهشی با عنوان تعدیل ساختار سرمایه در بازارهای نوظهور  2022)  16آریکاوا و هوآنگ

گونه بیان نمودند که سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از یک مدل تعدیل جزئی بررسی این

 اسدی و همکاران اد که سرعت تعدیل در بازارهای نوظهور بسیار کند است. شده است. نتایج نشان د

های با  بالاتر از نسبت بدهی هدف باشد، شرکت  واقعی  وقتی نسبت بدهی( بیان داشتند که  1400)

می  اهرم  مازاد نشان  بدهی  نسبت  کاهش  به  بیشتری  تمایل  همچنین شرکت مالی  زیر دهند.  های 

خواهند   بدهی  افزایش  و  خود  بدهی  نسبت  تعدیل  به  کمتری  میل  رقابتی(،  )کمتر  متمرکز  اهرم 

شرکت در  قویداشت.  بدهی  نسبت  کاهش  محرک  نیز،  پویا  اهرم  بالای  حرکت های  و  است  تر 

عقاید گوناگون ( بیان کردند که  2022)  17. سان و همکاراندهد میتر رخ  سوی اهرم هدف سریعبه

سرمایه و  برتحلیلگران  منفی  تأثیر  سرمایه  بازار  در  مالی گذاران  اهرم  تعدیل  در   سرعت  که  دارد، 

تر است. در واقع واگرایی عقاید تحلیلگران در بازار یکی  هایی با عملکرد ضعیف این امر قویشرکت

گذار   اثر  عوامل  سهام شرکتاز  میبر  امر میها  همین  که  را باشد  مالی  اهرم  تعدیل  تواند سرعت 

 تحت تاثیر قرار دهد. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه پژوهش به صورت زیر بیان شده است:  

سرمایه  عقاید  واگرایی  میان  پژوهش:  معناداری فرضیه  رابطه  مالی  اهرم  تعدیل  سرعت  و  گذاران 

 وجود دارد.
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 روش شناسي پژوهش .  3

که پس از  پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و همچنین از نظر روش شناختی به جهت این 

رخ دادن رویدادی به بررسی آن پرداخته است از نوع همبستگی علی و پس رویدادی است. جامعه  

شرکت پژوهش  این  در  مطالعه  مورد  از  آماری  مطالعه  مورد  دوره  و  بوده  تهران  بورس  سال  های 

شرکت  1400الی    1391 نظام است.  حذف  در  که  هایی  شده  انتخاب  نهایی  نمونه  عنوان  به  مند 

که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سال  شرایط گفته شده در ادامه را دارا باشند. به لحاظ این

(  سال  10ها در طول دوره )مالی انتخاب شده توسط شرکت انتهای اسفندماه باشد و همچنین آن

که بررسی صورت پذیرفته است، سال مالی را تغییر نداده باشند، اطلاعات مورد نیاز در پژوهش را  

های  ها و شرکتها، بیمهها زیر مجموعه بانکافشا و این اطلاعات در دسترس باشد. همچنین شرکت

به عنوان    شرکت در غربال نهایی از جامعه آماری  124گذاری نباشند. با اعمال شرایط فوق  سرمایه

های  های نمونه با استفاده از روش داده اند. تجزیه و تحلیل اطلاعات شرکتنمونه نهایی لحاظ شده

مندی از ابزار خطای قدرتمند استاندارد برای بهرهو    12افزار ایویوز  و با استفاده از نرمپانل ترکیبی  

های  اعمال بعد زمان و مکان در دورههای ترکیبی با  ها انجام پذیرفته است، دادهآزمون نهایی فرضیه

گوناگون اطلاعات کامل و قابل اتکاتری را در اختیار پژوهشگر قرار داده و رگرسیون با اعمال ابزار 

 تواند بهترین گزینه برای بررسی روابط در پژوهش حاضر باشد. خطای قدرتمند استاندارد می

 

 نحوه عملیاتي شدن متغیرهای پژوهش   -1.  3

 ( SL) سرعت تعدیل اهرم مالي متغیر وابسته پژوهش:   -1. 1. 3

اهرم مالی شرکت به  راجع  سرعت   محاسبه  یبرا  شود کهمشاهده می  ،ها در مطالعات متعدد 

  ،12نی؛ ازتک2006،  11و رنگان  یرن )فلا  بهره گرفته شده است  یجزئ  ل یتعد  مدلاز    اهرم مالی   تعدیل 

ابتدا باید اهرم مالی واقعی و بهینه را تخمین زده ولی اثر اهرم بهینه در مدل تعدیل جزئی،  (.  2015

نمی بر  را  متعدد هر شرکت که  فاکتورهای  دادن  قرار  با  رو  از همین  نمود.  محاسبه  توان مستقیماً 

شرکت  مالی  پژوهشتامین  و  نظری  مبانی  طبق  اهرم  ها  است،  شده  داده  نشان  موثر  پیشین  های 

شد محاسبه  بهینه  است.مالی  تاثیرگذار  ه  امر  این  بر  شرکت  از  خارج  در  نیز  عواملی  حال  هر  به 

نمی آنهستند که  نهایت  توان  در  بنابراین  اقتصادی(  ثابت درآورد)مانند شرایط  را تحت کنترل  ها 

این عوامل به عنوان خطای تخمین زننده لحاظ شده است. محاسبه تخمینی اهرم بهینه با استفاده 

 (. 1401برآورد می شود)رستمی و همکاران، از مدل زیر 
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∗𝐿                                                                           ( 1مدل )
𝑖𝑡 = 𝛽′𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡       

آن؛    که ∗𝐿در 
𝑖𝑡  به مخارج    𝑥𝑖𝑡  نه؛یاهرم  و  منافع  با  مرتبط  شرکت  هر  خصوصیات  بردار 

نسبت استفعالیت تحت  بدهی)اهرمی(  توضیح    ′𝛽،  های مختلف  بردار  تخمینی  برآورد  از  ضریبی 

 .(2014، 13)دانگ و همکاران مقدار باقیمانده الگو است 𝑢𝑖𝑡و   داده شده است

که به طور متعدد در این    خصوصیات شرکت همان گونه که بیان گردید به وسیله متغیرهایی

 (. 2018، 14فیلیپ)  اندها مورد استفاده قرار گرفته است، انتخاب شدهحیطه در پژوهش

𝐿∗
𝑖𝑡 = 𝛽1𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡   
 ( 2مدل )

 گذاری هیسرما   های تیخالص فعال  انی+ جمع جریپرداختسود سهام    : (FIMB).کسری مالی1

 کل   یی/ دارا یات عملی نقد وجوه  –در گردش  هیسرما راتیی+ تغ

شرکت.  2 جلوه(:  MB)رشد  که  آن  دفتری  ارزش  به  سرمایه  بازار  ارزش  رشد نسبت  از  ای 

 باشد. شرکت می

قدر مطلق اختلاف بین درآمد هر دوره و میانگین درآمد طی پنج    (: EV)تغییرات درآمد  .3

 شود. دوره شرکت تقسیم بر میانگین درآمد طی پنج دوره می

از تقسیم سود قبل از بهره و مالیات بر دارایی کل حاصل شده  (:  EBIT)یسودآورنسبت  .  4

 است.

های  جهیزات به داراییآلات و تاموال، ماشین  : نسبت(FAهای ثابت مشهود)دارایینسبت  .  5

 . کل شرکت

 دارایی کل در پایان دوره. (: لگاریتم طبیعی SIZE. اندازه شرکت)6

 تفاضل سال تاسیس از سال مورد نظر.(: لگاریتم طبیعی Ageشرکت)عمر . 7

 توان با مدل دوم محاسبه نمود اهرم بهینه را می،  اول  مدل، در  با قرار دادن خصوصیات شرکت

 (. 1401همکاران، )رستمی و 

آن؛   ∗𝐿که در 
𝑖𝑡  بهینه اهرم  به    𝑢𝑖𝑡و  ،  قبل  پاراگراف  در  عوامل  و سایر  است  الگو  باقیمانده 

 تفصیل معرفی شده است. 

بالا به آن اشاره شد و در تحقیق حاضر در جهت محاسبه   مدل تعدیل جزئی که در مطالب 

( است  2002)15عدیل جزئی فاما و فرنچسرعت تعدیل اهرم بهینه از آن استفاده شده است، الگوی ت
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که با مدل زیر ترکیب خواهد شد و مدل تئوری آن به شکل زیر است در ادامه توضیحات و الگوی  

 ریاضی آن ارائه شده است:

∆𝐿𝑖𝑡 = 𝜆(𝐿∗
𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1) + 𝑣𝑖𝑡 (                                                                3مدل)   

∗𝐿؛  است  t-1اهرم واقعی دوره  با   t دوره  ی اهرم واقع  حاصل تفریق،  𝐿𝑖𝑡∆در آن؛    که
𝑖𝑡  اهرم ،

  های یک طرفهمشخصات باقیمانده ،  𝑣𝑖𝑡و    لدی، سرعت تع𝜆 ؛  t-1دوره    ی، اهرم واقع𝐿𝑖𝑡−1  نه؛یبه

   است. (2 یالگو 𝑢𝑖𝑡)  های هر شرکت است و در واقعمشمول اثرات ثابت ویژگیکه 

که فواصل بین اهرم واقعی و هدف را هر سال    دهد به شرکت این امکان را می   امر  ن یا  واقع  در

دهنده سرعت تنظیم بیشتر است. جهت  مقدار نزدیک به یک نشان  به میزان یک واحد کاهش دهد. 

استفاده  به دست   آمده،  از ترکیب دو مدل فوق بدست  از مدل زیر که  نهایی سرعت تعدیل  آورن 

 (.1401شده است)رستمی و همکاران، 

 

𝐿𝑖𝑡 = ∅1𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∅2𝑀𝐵𝑖𝑡 + ∅3𝐸𝑉𝑖𝑡 + ∅4𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + ∅5𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽∅6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

∅7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + (1 − 𝜆)𝐿𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡        
 ( 4مدل)

 t-1دوره، اهرم واقعی  𝐿𝑖𝑡−1سرعت تعدیل و  ،  λ؛  ′𝜆 𝛽 برابر است با    7∅الى    1∅که در آن؛  

مولفه  .است مشخصهمابقی  معرفی  به  قبلا  که  است  بالا  الگوی  طبق  پرداخته  ها  شرکت  هر  های 

 (. 1401شد)رستمی و همکاران، 

همواره در پی اتخاذ تصمیماتی  ها  ارائه شده به طور کلی بیانگر این امر است که شرکت  الگوی

هستند که فاصله بین دو اهرم واقعی و هدف را کاهش و به اهرم بهینه دست یابند که فرضیه اولیه 

فاما و  ) ها با سرعت یکسانی به سمت اهرم مالی بهینه در حرکت هستندبر این است که کلیه شرکت

  لیسرعت تعد  ک،یاز عدد    𝐿𝑖𝑡−1  یاشده بر  زده  نیضریب تخمنهایتا با کسر کردن  (؛  2002،  فرنچ

نهایی برای هر سال شرکت میمحاسبه شده است)از آن  اهرم  -جا که ضرایب تخمینی رگرسیون 

از امکانات رگرسیون غلتان  ارائه گردد، ضریب تخمین زده شده با استفاده  بایست به صورت مجزا 

 .جهت سهولت در کار محاسبه شده است(

1= سرعت تعدیل اهرم  ( 5مدل)          − (1 − 𝜆)     
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 (  ABVOL)گذاران  متغیر مستقل: واگرایي عقاید سرمایه  .2.1.3

شود(  گیری میاندازه  غیر منتظره)که با شاخص حجم معاملات  گذاران  سرمایه  د یعقا   یی واگرا       

و   سیلو  از  پیروی  )به  شاخص2021سرکوئرا  حجم گذاران  سرمایه  دیعقا   ییواگراگیری  اندازه  (  ؛ 

 باشد:  به شرح زیر می غیر منتظرهمعاملات  

 ( 6مدل)

ABVOLi, t = [(VOLi,t − MKTVOLt
)] − [(FIRM_AVG_VOLi − MKT_AVG_VOLt)] 

 که در رابطه فوق:  

VOL  شرکتسهام  کلبه شده معامله : نسبت سهام . 

MKT_VOLسهام موجود در بازار. کلبهدر بازار  شده معامله سهام   حجم : نسبت کل 

FIRM_AVG_VOL  میانگین  :VOL    زمانی دوره  اساس  بر  شرکت)میانگین  سطح  در 

 شود(. پژوهش اعمال می

MKT_AVG_VOL  میانگین :MKT_VOL بازار.  سطح در 

 

 متغیرهای کنترلي پژوهش -3.1.3

( 1401همکاران)( و رستمی و 1396به تبعیت از پژوهش های پیشین مانند خودساز و رنجبر)

های این حوزه جهت کنترل آثار ناخواسته احتمالی تاثیرگذار بر سرعت تعدیل اهرم  و سایر پژوهش

 های معرفی شده در ادامه به عنوان عوامل کنترلی استفاده شده است:ها از گزینهشرکت

 کل اعضا. مدیره به(: نسبت اعضای غیرموظف هیئتBoardind) استقلال مدیران 

 ها. (: نسبت سود خالص بر کل داراییROAی )سودآور

 (: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سرمایه.BTMratioفرصت رشد )

(: از آنجا که نقدینگی شرکت معرف اوضاع مالی شرکت است  Cash)  نسبت نقدینگی عملیاتی

کل  لیاتی بهتواند مدیران را در نیل به ساختار بهینه سرمایه کمک نماید از نسبت وجه نقد عمو می

 ها به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است.دارایی

بزرگSATE)  ارتباطات سیاسی اگر  باشد  (:  به دولت  وابسته  یا  ترین سهامدار شرکت دولت 

 ( خواهد بود. 0( وگرنه )1عدد )

 بر فروش دوره قبل. (: فروش دوره منهای فروش دوره قبل تقسیم Growthرشد فروش )

 لگاریتم طبیعی سال تاسیس شرکت از سال مورد نظر.(: AGE) عمر شرکت
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نهادیسرمایه بانک(:  INST)   گذاران  مانند  گذارانی  سرمایه  بیمهبه  شرکتها،  و  سرمایه  ها  های 

شرکت  و  اشخاص  و  از  گذاری  بیش  که  باشند،    5هایی  داشته  اختیار  در  را  شرکت  سهام  درصد 

سهام   درصد  از  که  گویند  نهادی  سرمایهسهامداران  عنوان  به  گروه  این  اختیار  نهادی  در  گذاران 

 استفاده شده است. 

 

 پژوهش   رگرسیوني آزمون فرضیه   معرفي الگوی  -2.  3

  (و قادری و تاری وردی 1396بر اساس ادبیات نظری و تجربی مانند پژوهش خودساز و رنجبر)

 طراحی و ارائه شده است:( الگوی پژوهش به صورت زیر  1401( و رستمی و همکاران)1399)

 (  7مدل)

SLit =  β0  +  β1ABVOLit + β2 Board Indit + β3ROAit  +  β4growthit 

+ β5BTMratioit  + β6 Instit + β7 Cashit + β8 Ageit + β9 Stateit

+  εit 
 

 های پژوهش . یافته4

 ها ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده   -4.1

در  یافته        ابتدا  که  است  استنباطی  آمار  و  توصیفی  آمار  شامل  پژوهش  آمار    نگارههای  زیر 

 توصیفی متغیرهای کمی)پیوسته( پژوهش ارائه شده شده است.
 

 آمار توصیفي متغیرهای پژوهش   :1  نگاره 

 کمترین بالاترین میانگین  نماد  متغیر
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی 

 SL 52/0 98/0 001/0 27/0 17/0- 91/1 سرعت تعدیل اهرم مالی

 ABVOL 026/0- 89/0 99/0- 47/0 017/0 77/2 واگرایی عقاید 

 Boardind 65/0 00/1 20/0 17/0 06/0- 83/2 استقلال هیئت مدیره 

 ROA 14/0 60/0 22/0- 15/0 61/0 40/3 هابازده دارایی

 growth 32/0 10/1 32/0- 37/0 36/0 43/2 رشد فروش 

 BTMratio 30/4 85/15 01/1 81/3 77/1 43/5 شرکت رشد  

 INST 58/0 98/0 0000/0 7/30 81/0- 34/2 گذاران نهادی سرمایه

 Cash 11/0 53/0 19/0- 13/0 66/0 58/3 نسبت نقدینگی عملیاتی

 Age 63/3 24/4 48/2 36/0 65/0- 55/2 عمر شرکت 
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آمار توصیفی میزان دهد. به طور کلی  می  نشان( ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را  1)  نگاره  

و میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصیفی هستند.    دهد ها را نشان میپراکندگی داده 

دهد  ( است که نشان می52/0شود که میانگین سرعت تعدیل اهرم مالی )فوق مشاهده می  نگارهدر  

هستند  شرکت قادر  میانگین  طور  به  سالانه   52ها  را  بهینه  و  واقعی  مالی  اهرم  شکاف  از  درصد 

ها به طور دهد شرکتاست که نشان می   32/0ها  جبران نمایند. یا مثلا میانگین رشد فروش شرکت

-ه سرمایهکنند.  بالاترین انحراف معیار مربوط بمیانگین این مقدار رشد فروش سالانه را تجربه می

( است. که در واقع در بالاترین  13/0( و کمترین مربوط به نقدینگی با رقم )7/30گذاران نهادی )

هاست، همچنین کمترین مقدار مورد نشانگر میزان نوسان  بالا در پراکندگی مالکیت نهادی شرکت 

ها تقریبا  شرکتدهد از نظر نقدینگی و نگهداشت آن  میها نشان  راجع به نقدینگی عملیاتی شرکت

 نمایند. روند یکسانی را دنبال می 
 

 توزیع فراواني متغیرهای کیفي) گسسته( پژوهش  :2 نگاره        

 درصد فراوانی  فراوانی  شرح  نماد  نام متغیر 

 STATE 1 530 42.74 های دارای روابط سیاسی شرکت

 STATE 0 710 52.26 های فاقد روابط سیاسیشرکت

 100 1240 - - جمع کل
 

در  همان  که  قابل2)  نگارهطور  سال(  کل  جمع  است،  مورد شرکت  -  مشاهده    های 

درصد از    42.74شرکت معادل    -سال    530باشد که تعداد  مورد می  1240بررسی برابر با  

تعداد  شرکت  -  سال و  روابط سیاسی  از سال  52.26شرکت  -سال   710ها، دارای    -  درصد 

 باشند. ها فاقد روابط سیاسی میشرکت

 

 آزمون مانایي متغیرها  -1.  1.  4

 پژوهش ی  رها ی( متغلوین، لین و چو) یيآزمون مانا  :3  نگاره

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 مانا است  SL 9512/15- 0000/0 اهرم مالیسرعت تعدیل  

 مانا است  ABVOL 6173/14- 0000/0 واگرایی عقاید 

 مانا است  Boardind 35426/4- 0000/0 استقلال هیئت مدیره 
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 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 مانا است  ROA 40898/9- 0000/0 هابازده دارایی

 مانا است  growth 51406/2- 0060/0 رشد فروش 

 مانا است  BTMratio 2985/14- 0000/0  رشد شرکت

 مانا است  INST 17537/5- 0000/0 گذاران نهادی سرمایه

 مانا است  Cash 4553/17- 0000/0 نسبت نقدینگی عملیاتی

 مانا است  Age 4421/86- 0000/0 عمر شرکت 

  

داری متغیرها در سطح معنیشود که  ( مشاهده می2)  نگارهآمده در  دستبا توجه به نتایج به 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است.  5آزمون مانایی کمتر از 

 

 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون  -2. 1. 4

 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون  :4  نگاره

 آماره آزمون و معناداری  آماره آزمون  نام آزمون 

 0000/0 86/1 لیمر آزمون اف  

 0001/0 17/33 آزمون هاسمن 

 043/0 34/71 آزمون ناهمسانی واریانس 

 0000/0 12/20 آزمون خود همبستگی سریالی 

 

نشان می3)نگاره را  رگرسیون  فروض کلاسیک  آزمون  نتایج  مقدار (  با  لیمر  اف  آزمون  دهد. 

های تابلویی را تایید کرده است که در ( الگوی داده0000/0درصد )  5( و سطح معناداری زیر  86/1)

( 0001/0درصد )  5و سطح معناداری زیر    17/33ادامه را مشاهده ضریب آزمون هاسمن با مقدار  

باشد. آزمون ناهمسانی واریانس و خود همبستگی سریالی  تایید الگو با اثرات ثابت عرض از مبدا می

در مدل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  دهد که  درصد نشان می  5نیز با سطح معناداری زیر  

افزار سریالی وجود داشته که در تخمین نهایی با بهره بردن از امکانات ابزار خطای استاندارد در نرم

 ایویوز مرتفع شده است.
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 پژوهش نتیجه آزمون فرضیه  -2.  4

  نگاره وی رگرسیونی، در  پژوهش جهت سنجش رابطه نهایی میان متغیرها با استفاده از الگ   آزمون فرضیه 

 زیر ارایه شده است. 

 

 پژوهش هنتایج آزمون فرضی :4 نگاره

SLit =  β0  +  β1ABVOLit + β2 Board Indit +  β3ROAit  +  β4growthit 

+ β5BTMratioit  + β6 Instit + β7 Cashit + β8 Ageit + β9 Stateit +  εit 
 سرعت تعدیل اهرم مالیمتغیر وابسته:  

 ضرایب  نماد  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 VIF معناداری  tآماره  

 ABVOL 048/0 021/0 25/2 024/0 18/1 گذاران واگرایی عقاید سرمایه

 Boardind 013/0- 059/0 22/0- 82/0 03/1 استقلال هیئت مدیره 

 ROA 044/0 087/0 50/0 61/0 66/1 هابازده دارایی

 growth 023/0 026/0 88/0 37/0 31/1 رشد فروش 

 BTMratio 0003/0- 002/0 13/0- 89/0 22/1 شرکت رشد  

 Inst 0003/0- 002/0 13/0- 89/0 05/2 گذاران نهادی سرمایه

 Cash 030/0 070/0 42/0 67/0 43/1 نسبت نقدینگی عملیاتی

 Age 38/0- 12/0 13/3- 001/0 05/1 عمر شرکت 

 State 059/0- 041/0 42/1- 15/0 96/1 ارتباطات سیاسی 

 - AR 077/0- 13/0 57/0- 56/0 مرتبه اول عامل  

 - 0000/0 44/4 44/0 97/1 عرض از مبدأ 

 32/0 ضریب تعیین 

 22/2 دوربین واتسون 

 F 4815/3آماره  

 0000/0 سطح معناداری 

  

با ضریب  دهد که واگرایی عقاید سرمایه( نشان می4)  نگاره نتایج    ( و  048/0)مثبت  گذاران 

زیر   معناداری  )  5سطح  دارد024/0درصد  مالی  اهرم  تعدیل  سرعت  با  مستقیم  رابطه  بنابراین  ؛  ( 

باشد که  درصد می  32شود. ضریب تعیین برابر با  درصد رد نمی  5فرضیه پژوهش در سطح خطای  

متغیر درصد از تغییرات    32اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می
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باشد و از این رو که ما  می  22/2وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد  

دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی  باشد، نشان میمی  50/2تا50/1بین عدد  

هم آماره  است.  شده  رفع  مورد  این  و  ندارد  عدد  وجود  زیر  میمی  5خطی  نشان  که    دهد باشد 

( آزمون  آماره  ندارد.  وجود  پژوهش  متغیرهای  بین  زیر  Fهمبستگی شدید  معناداری  با سطح   )5  

 دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.  درصد نشان می

 

 گیری پژوهش بحث و نتیجه  .5

فعالیت     بقای  و  اصلی تشکیل دهنده  است. ساختار ساختار سرمایه رکن  های یک شرکت 

عملیاتی   در جهت چرخه  مالی  تامین  به جهت  سرمایه شرکت  و  بدهی  میزان  از  متشکل  سرمایه 

برخی شرکت شرکت می با هدف سیاستباشد. در  بردن ها  بالا  در  تعیین شده سعی  پیش  از  های 

های آن مهم مانند کاهش مالیات هستند که خود در نهایت  مندی از مزیتاهرم مالی شرکت و بهره

تواند شرکت را با ریسک نکول و بحران مالی مواجه سازد  از دست مدیران خارج شود میاگر اوضاع  

در شرکت روبرو و  بحران  با  ناگاه شرکت  به  که  داشته  بدهی  و سطح  اهرم  کاهش  در  هایی سعی 

نشده و در واقع وجهه خود را از دست ندهند و بیشتر سعی بر تامین مالی از طریق داخل شرکت  

های خانوادگی اشاره کرد. حال با در نظر گرفتن و  توان به شرکتها مین دسته شرکتباشد، از ایمی

ایده به صورت  هر شرکتی  این که  بر  را جستجو میاعتقاد  بهینه  مالی  اهرم  پی  آل یک  و در  کند 

 آل است. درست یافتن به آن ایده

رد مالی بهتری را در تواند عملکزمانی که شرکت به اهرم مالی بهینه دست یابد، در واقع می

ها این مهم با  آینده روبروی شرکت داشته باشد، که با توجه به خطرات و مشکلات روبروی شرکت

برنامه و  پشتکار  و  بحرانتلاش  و  آشفته  شرایط  در  خاص  استراتژیک  و  ریزی  داخلی  کنونی  های 

مالی برنامه ریزی در  خارجی امکان پذیر است. از اقدامات مهم در جهت دست یافتن به اهرم بهینه  

های ارائه باشد. طبق نظریهها میجهت شناخت عوامل موثر بر این عامل اساسی در پیشرفت شرکت

اهرم   به سمت  مالی  اهرم  تعدیل  بر سرعت  تاثیرگذار  مهم  عوامل  از  واقع  در  مالی  حیطه  در  شده 

می قبهینه  واقع  در  که  کرد،  نظاره  شرکت  سرمایه  ساختار  سوی  آن  به  بازار  توان  در  سهام  یمت 

ای از ارزش  گذاری آن که به چه شکل و در چه سطحی و با چه فاصلهباشد و نحوه قیمتسرمایه می 

و سرمایه  تحلیلگران  توسط  بازار  در  قیمت سهام  با چه  ذاتی  و  یا سهوا  عمدا  ناآگاه،  و  آگاه  گذاران 

عقاید سرمای بنابراین نظرات و  نیتی در حال شکل گیری است.  با  هقصد و  بازار سرمایه  گذاران در 
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-یابی شرکتتوجه به نتایج حاصل شده از آزمون فرضیه پژوهش به صورت مستقیم بر سرعت دست

ها به اهرم بهینه مالی تاثیرگذار است، در واقع زمانی که عقاید و نظرات افراد در بازار راجع به سهام 

-ت سهام دچار نوسان غیر قابل پیشیک شرکت فاصله زیادی از یکدیگر داشته باشد، حجم معاملا

از ارزش ذاتی معامله 2016بینی خواهد شد و به گفته پنگ و همکاران ) ( سهام با ارزش بالاتری 

خواهد شد و طبق نظریه توازن در چنین شرایطی در صورت بالاتر بودن میزان اهرم، تعدیل اهرم به 

بنابرا شد،  خواهد  انجام  بیشتری  سرعت  با  هدف  اهرم  میسمت  نظر  ین  اختلاف  که  گفت  توان 

ها کمک نماید که سریعتر شکاف بین اهرم واقعی و بهینه تواند به شرکتگذاران در بازار میسرمایه

 را جبران نمایند.  

تواند ارائه گردد که همان گونه که واگرایی تفسیر نتیجه حاصل شده در واقع بدین گونه می

نی پایین نیز برای شرکت و بازار مفید  عقاید بسیار بالا برای بازار مفید  ست،  واگرایی عقاید بسیار 

باشد که برای  ای از سوی سهامداران میباشد، زیرا این امر در واقع نشان دهنده نوعی رفتارگلهنمی

گذاران در بازار سرمایه سهامی با  باشد، زیرا در این گونه از سوگیری رفتاری سرمایهبازار مفید نمی

گذاران خواهد شد.  هامی بدون توجه و بدون رشد دستخوش هیجانات و رفتار سرمایهرشد زیاد و س

آید  بنابراین وجود سطح منطقی از واگرایی و اختلاف نظر راجع به سهام به نظر منطقی و اصولی می

انعطافو می عملکرد  بهبود  به  نتایج حاصل شده  به  توجه  با  و همچنین  بازار  رشد  به  پذیری  تواند 

پیشنهاد میمالی ش بنابراین  نماید.  اهرم مالی کمک  بهینه  به سطح  با دستیابی  گردد که در  رکت 

جهت بالا بردن کارایی بازار، شرکت بورس شرایط و سازوکاری فراهم آورد که در واقع از رفتارهای  

-گذاران ممانعت به عمل آورده، زیرا کمی اختلاف عقاید نیز میای و از سر احساسات سرمایهگله

ها در جهت رسیدن به اهرم بهینه مالی کمک کننده  تواند به رشد بازار و بهبود عملکرد مالی شرکت

باشد، ضمن اینکه طبق ادبیات مالی میزان زیاد این عامل نیز حاصل عدم تقارن اطلاعاتی و موارد 

در  گردد و حفظ تعادل سازنده  مربوط به عدم شفافیت اطلاعات مالی شرکت است که توصیه نمی

 وری بازار را افزایش خواهد داد.   این مهم کارایی و بهره

-( ، رامشه و قره2016های پنگ و همکاران )نتایج حاصل شده به نوعی مکمل نتایج پژوهش

( ، سیلوا و سرکوئرا )1396خانی  پژوهش سان و همکاران )2021(  به ( است.   2022( و  با توجه 

های حاضر در بورس به عنوان دهد کلیه شرکتگیری و شرایطی که اجازه نمیهای نمونهمحدودیت

 های دیگر جانب احتیاط رعایت نمونه انتخاب گردد از این رو در تعمیم نتایج به کل جامعه و شرکت

-های مختلف بحث تعدیل صورتگردد. همچنین با توجه به بحث تورم فزاینده در کشور در دوره



 224 1402بهار و تابستان ، اول، شماره پانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت 

گردد به  پیشنهاد می  بایست به عنوان محدودیت پژوهش لحاظ گردد.ها میهای مالی و سود شرکت

گذاران را در مند میزان واگرایی عقاید سرمایهجهت مشخص شدن کلیه جوانب، پژوهشگران علاقه

 یع گوناگون بررسی نموده و نتایج را با نتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند. صنا
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