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 چکيده 

نظر اساس  سنت  هیبر  بهشرکت  ،یتوازن  اهرم  نسبت  دست  یانهیها  که  ارزش   ی ابیدارند  آن  به 

م به حداکثر  را  تعد  یها سعشرکت  ن،یبنابرا  رساند؛یشرکت  واقع  ل یدر  به سمت   یاهرم  خود 

باشد.    یعوامل مختلف  تأثیراهرم ممکن است تحت    ل ی)هدف( را دارند. سرعت تعد  نهیاهرم به

اثر   نیشده و شدّت ا یاهرم بررس ل یبر سرعت تعد رانیمد  بیش اطمینانی تأثیرپژوهش،  نیدر ا

بدین  ه است.  شد  اسیها قشرکت  ریاز اهرم هدف دارند، با سا   ش یب  ی که اهرم  یی هادر شرکت

مشاهدات    منظور پذ  179از  باز  رفتهیشرکت  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در    ی زمان   ۀشده 

رو  1399-1381 سال  یستمیس  ۀافتیمیتعم  یاگشتاوره  کرد یو  اثرات  کنترل  صنابا  و    ع یها 

  ل یموجب کاهش سرعت تعد   رانیمد  بیش اطمینانیکه    دهد ینشان م   ج یاستفاده شده است. نتا

آن    نهیبه  زانیاز م  ش یب  یکه نسبت اهرم واقع  یی هادر شرکت  ن،یشده است. همچن  یاهرم بازار

اثر منف اطمینانی  یاست، شدّت  از سا  ل،یتعد  سرعتبر    رانیمد  بیش  ها است.  شرکت   ریکمتر 

 دارد. یپژوهش همخوان ی اصل یهاافته یبا   زین یلیتکم یهالیتحل جینتا
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 . ی اهرمکم  ،یاهرمشیاهرم، اهرم هدف، ب  ل یسرعت تعد ، ینانیاطم ش یب های کليدی: واژه

 مقدمه   -1
گذاری و سیاست تقسیم سود های مالی اغلب بر تصمیمات سرمایه، پژوهش1950قبل از دهه  

میلر و  بودند. مودیلیانی  مالی معرفی  1958)  1متمرکز  را در مطالعات  مالی  تأمین  تصمیمات   )

ها چقدر از سرمایه خود را از طریق انتشار  کردند و به پاسخ به این سؤال پرداختند که شرکت

ها که  برای تشریح رفتار تأمین مالی شرکتکنند.  سهام و چقدر از آن را توسط بدهی تأمین می

می منجر  سرمایه  ساختار  تغییرات  نظریهشبه  توازن ود،  نظریه  جمله  از  مختلفی  )میلر،    2های 

شرکت1977 توازن،  نظریه  اساس  بر  است.  مطرح  بهینه(  نسبت  اهرم ها  از  این    3ای  که  دارند 

صرفه  بین  توازن  برقراری  مستلزم  بدهینسبت  مالیاتی  سپر  از  ناشی  هزینهجویی  و  های  ها 

ورشکستگی است. طبق این نظریه، انحراف از نسبت بهینه بیانگر کاهش ارزش است؛ بنابراین  

سریعشرکت چه  هر  باید  انحراف ها  رنگان   تر  و  )فلانری  کنند  تعدیل  را  هدفشان  اهرم  ،  4از 

دارد2006 زیادی  مزایای  بهینه  اهرم  به  دستیابی  صرف    ؛ (.  مستلزم  آن  سمت  به  حرکت  اما 

نهایت منجر به کاهش سرعت تعدیل میهزینه از  (2007،  5)استریبلاو   شودهایی است که در   .

بر است و با در نظر گرفتن  ها، فرایندی هزینهمنظر نظریه توازن پویا، فرایند تعدیل اهرم شرکت

شرکتهزینه تعدیل،  روی  های  بهینه  اهرم  و  واقعی  اهرم  بین  شکاف  کاهش  به  زمانی  تنها  ها 

 .(1394)گرجی و زارعی،    های آن باشدآورند که منافع آن بیش از هزینه می

حال،  شود که مدیران افرادی هستند که رفتار عقلایی دارند. با اینطور معمول فرض میبه

های رفتاری مدیران از جمله اعتماد بیش از از وجود سویه  ها نشانای از پژوهشبخش گسترده

تصمیم در  آنان  آنگیریحد  تصمیمات  و  دارد  بههایشان  را  میها  قرار  تأثیر  تحت  دهد  شدت 

ورگلر  و  روباک  بن2007،  6)بیکر،  هاروی؛  و  گراهام  ویتاکر2013،  7دیوید،   ،8  ،1999  .)

سویه  پژوهش این  خصوص  در  پیشین  عمدتاهای  مدیران،  اطمینانی    َ  رفتاری  بیش  تأثیر  بر 

فعالیت  9مدیران سرمایهبر  )های  تاتگذاری  و  لووالو 2008  و  2005،  10ی مالمندیر  و  کامر  ،  1؛ 

 
1 Modigliani & Miller 

2 Trade-Off Theory 

3 Optimal Leverage 

4 Flannery & Rangan 

5 Strebulaev 

6 Baker, Ruback & Wurgler 

7 Ben-David, Graham & Harvey 

8 Whitaker 

9 Overconfidence of Managers 

10 Malmendier & Tate 
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اینکه درک سیاست2012،  2؛ هیرشلایفر، لو و تیو 1999 های مالی چالش بزرگی  ( لذا علیرغم 

ها بر تأثیر این سویه  (. تعداد کمی از پژوهش2120، 3برای اقتصاددانان مالی است )یانگ و لانگ 

تصمیم بر  سیاسترفتاری  و  شدهها  متمرکز  مالی  )هکبارثهای  و  4،2008اند  تاتی  مالمندیر،  ؛ 

کوه5،2011یان و  باباجانی  اصل،  بزرگ  به1398کن،  ؛  هیتون (.  مثال  به  2002)  6عنوان   )

تصمیممدل نحوه  خوش سازی  مدیران  پرداخت  گیری  خوشبین  که  کرد  استدلال  بینی و 

آن مراتبی  سلسله  ترجیح  به  میمدیریتی  منجر  مالی  تأمین  در  بنها  همچنین  و  شود.  دیوید 

( نشان دادند که اهرم مالی با اعتماد بیش از حد مدیران 2008( و هکبارث )2013همکاران )

می مدیر  یابد.افزایش  رفتاری  سوگیری  پژوهشگران،  از  دیگر  برخی  اذعان  میبه  با  ان  تواند 

تصمیم در  موجود  همکاران  تغییرات  و  )مالمندیر  باشد  مربوط  شرکت  مالی  بن  2011گیری  ؛ 

 .(2013دیوید و همکاران 

دانش دارای  طریق  دو  از  پژوهش  ایناین  نخست  است.  بیشکه  افزایی  اطمینانی رفتار 

سرمایه و  مالی  تأمین  تصمیمات  شرکتمدیران؛  در  تحت  گذاری  را  میها  قرار  و  تأثیر  دهد 

ها از قبیل هکبارث  کننده ساختار سرمایه هستند؛ و برخی پژوهشتصمیمات تأمین مالی تعیین

(2008( هیتون  و  بیش2002(  بین  رابطه  بررسی  به  سرمایه  (  ساختار  و  مدیران  اطمینانی 

رمایه واقعی  دهنده میزان نزدیکی ساختار ساما از آنجا که سرعت تعدیل اهرم نشان  اند؛پرداخته 

شود این  بینی میبه سرمایه هدف است و تمایل مدیران به دستیابی به این هدف است لذا پیش

ها به سمت اهرم بهینه تأثیرگذار باشد.  رفتار مدیران بر میزان سرعت تعدیل اهرم واقعی شرکت

مل  های پیشین داخلی و خارجی میزان سرعت تعدیل اهرم و عوادر برخی از پژوهشهمچنین  

کرده بررسی  را  آن  بر  رنگان،  مؤثر  و  )فلانری  اوزتک2006اند  فلانری،    7ین؛  باوم،  2012و  ؛ 

سعیدی و حسنی،  ،  ؛ زمانی سبزی2017،  9س، رحمان و سنگو؛ دو 2017،  8کاگلایان و رشید 

؛ ژولانژاد، بخردی نسب و عرب 1397خانی،  ؛ رامشه و قره1396؛ افلاطونی و نیکبخت،  1399

های  با این حال، تأثیر سوگیری  (.1400، افلاطونی، تمجیدی و شکوری نسب،  1397صالحی،  

 
1 Camerer & Lovallo 

2 Hirshleifer, Low & Teoh 

2 Yung & Long 

4 Hackbarth 

5 Yan 

5 Heaton 

7 Öztekin 

8 Baum, Caglayan & Rashid 

9 Devos, Rahman & Tsang 
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عنوان یک عامل اثرگذار در سرعت تعدیل اهرم  طور خاص بیش اطمینانی مدیران بهرفتاری و به

مدیران    اطمینانیهدف این پژوهش تعیین میزان تأثیر بیشلذا،  مورد بررسی قرار نگرفته است.  

 م مالی است. بر سرعت تعدیل اهر

بخش  در  و  ارائه  پژوهش  نظری  مبانی  ابتدا  است:  صورت  این  به  مقاله  این  ادامه  ساختار 

فرضیه  و  پیشینه  میبعدی،  تشریح  پژوهش  شامل  های  که  پژوهش  طرح  نیز  ادامه  در  گردد. 

می ارائه  است،  پژوهش  متغیرهای  و  مدل  مشخصات  آماری،  یافتهجامعه  نهایت  در  ها،  گردد. 

 گیرد.و پیشنهادهای پژوهش مورد بحث قرار می ی گیرنتیجه 

 مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش  -2
در ادبیات مالی، رفتار تعدیل اهرم به صورت گسترده مورد بررسی قرار گرفته است. نظریه توازن  

دارد که یک شرکت با فعالیت در یک نسبت اهرم بهینه ارزش خود را به حداکثر  بیان می  1ایستا

های تأمین مالی از راه طریق بدهی از جمله رساند. اهرم بهینه جایی است که در آن هزینه می

اعتباردهندگان  هایهزینه و  سهامداران  بین  منافع  تضاد  و  مالی  درماندگی  همچنین   بالقوه  و 

جویی مالیاتی بهره )سپر مالیاتی( و کاهش تضاد منافع بین  صرفهفاده از بدهی، شامل  منافع است

ها از  دارد، زمانی که شرکتدر تعادل است. نظریه توازن پویا هم بیان میسهامداران و مدیران،  

فیشر، هنکیل  )  دهند شوند، تعدیلاتی جهت بازگشت به آن انجام میاهرم هدف خود منحرف می

. با این وجود، میزان سرعت تعدیل انحراف اهرم واقعی  (2005،  3؛ لیری و رابرتز 1989،  2و زچنر 

هزینه به  هدف  اهرم  هزینهاز  اگر  دارد.  بستگی  تعدیل  باشد،  های  نداشته  وجود  تعدیل  های 

هزینههیچ که  زمانی  مقابل،  در  بود.  نخواهد  انحرافی  هدف  اهرم  و  واقعی  اهرم  بین  های  گاه 

نهایت باشد؛ نباید هیچ حرکتی به سمت اهرم هدف صورت گیرد )فلانری و رنگان،  تعدیل در بی

اندازه شرکت، نقدینگی،  ها به دلیل ویژگیافزون بر آن، شرکت(.  2006 های خاص خود مانند 

اهرم هدف اهرم واقعی و  تا حدی میو فرصت  جریان نقدی، فاصله بین  اهرم  های رشد  توانند 

؛  2012،  4رم هدف تعدیل کنند )فالکندر، فلانری، هانکیس و اسمیتواقعی خود را به سمت اه

های  دهند که هزینههای مختلف نشان میپژوهش  در این راستا(.  2010،  5موخرجی و ماهاکود 

بهادار و هزینه اوراق  انتشار  از جمله هزینه  اهرم  مختلف  های فرصت، سرعت حرکت به سمت 

 
1 Static Trade-Off Theory 

2 Fischer, Heinkel & Zechner 

3 Leary & Roberts 

4 Faulkender, Flannery, Hankins & Smith 

5 Mukherjee & Mahakud 
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قرار   تأثیر  را تحت  لوی)  دهند میهدف  و  استفانسکو؛  2003،  1کوراج  و  ؛  2010،  2شیواداسانی 

همکاران،   و  آن .  (2012فالکندر  اساس  بر  و  است  رفتاری  سوگیری  نوعی  اطمینانی،  بیش 

می غیرواقعی  باور  این  به  تصمیممدیران  در  بالایی  مهارت  که  )رسند  دارند  و گیری  دوکاس 

های  های نادرست و با انحراف از سیاستا اتخاذ تصمیممدیران بیش اطمینان ب(.  2007  ،3پتمزاس

سرمایه هزینهمناسب  حسابداری،  یا  مالی  تأمین  تحمیل  گذاری،  شرکت  بر  را  زیادی  های 

شود که افراد برآورد بیش از حدی (. بیش اطمینانی باعث می1393رامشه و ملانظری،  کنند )می

باشند و ریسک را  از دانش خود داشته  تواناییدستها  نتیجه، در مورد  بگیرند؛ در  شان در  کم 

(. ادبیات رفتاری نشان  1396، زاده و ذوالفقار آرانیکنترل رویدادها، اغراق کنند )نصیرزاده، عباس

(. 2005،  4استوتز و نیتزشبرند )دهد که افراد با اعتماد به نفس بیش از حد، از کنترل لذت میمی

افراد دارای   بر آن،  از حد، دچار یک نوع خود افزون  به نفس بیش  بینی هستند که  برتراعتماد 

( بگیرند  نادیده  را  نظر دیگران  دارند  راس تمایل  و  به    بنابراین،؛  (1975،  5میلر  اعتماد  با  مدیران 

شو دخالت  کارشان  در  ندارند  دوست  که  هستند  قوی  اراده  با  افرادی  حد،  از  بیش    د؛ نفس 

بیش نفس  به  اعتماد  با  دیگران    مدیران  از  بهتر  مختلف،  لحاظ  از  را  خود  دارند  تمایل  حد،  از 

بدانند؛ احتمال وجود مشکلات مالی را دست کم بگیرند و بازده آتی را بیش از حد برآورد کنند  

 .(2016، 6لطفی )ریحاب و 

طور  منطقی مدیریتی را بر ساختار سرمایه و بههای پیشین، پیامدهای بیبسیاری از پژوهش

؛ گروایس، هیتون  2008؛ هکبارث، 2002هیتون، اند )تصمیمات مالی مورد بررسی قرار دادهخاص بر 

ادن هاروی (.  2007،  7و  و  گراهام  توسط  که  تأثیر  2001)  8پژوهشی  از  شواهدی  شد،  انجام   )

طور کلی، نتایج تجربی  . بهارائه کرد  مستقیم بیش اطمینانی مدیریتی بر تصمیمات تأمین مالی 

متناقضی در مورد رابطه بین بیش اطمینانی و سیاست تأمین مالی شرکت وجود دارد. هکبارث 

سرمای2004) ساختار  توازن  در  را  مدیریتی  اطمینانی  بیش  اثر  مدل(  حالت  ه،  در  کرد.  سازی 

کند تا ارزش شرکت را به حداکثر برساند و رابطه مثبتی  نخست، وی دریافت که مدیر تلاش می

است،   اطمینان  بیش  که  مدیری  واقع،  در  دارد.  وجود  بدهی  از  استفاده  و  مدیر  سوگیری  بین 
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گذاری ارزش ه  داند که کمتر در معرض مشکلات مربوط ببدهی را منبعی برای تأمین مالی می

پایین است. افزون بر آن، یک مدیر بیش اطمینان نوسانات فرآیند جریان نقدینگی را کمتر از 

طور غیرواقعی دور از بنابراین، احتمال ورشکستگی را به   ؛پنداردآنچه که در واقعیت هست، می

اینکه هزینهانتظار می از میزان واقعیداند. با توجه به  آن برآورد شده    های ورشکستگی، کمتر 

در حالت دوم، هکبارث    .است، چنین مدیری ممکن است که نسبت اهرم بالاتری را انتخاب کند

(،  1،1986های نقدی آزاد )جنسن های نمایندگی مربوط به مشکل جریانبا بیان هزینه(  2004)

تخاب نشان داد که یک مدیر غیرمنطقی، سطح بالاتری از بدهی را نسبت به یک مدیر منطقی ان

باروس    .های نقدی آزاد استکند. علت افزایش اتکا به بدهی، حل مشکلات مرتبط با جریانمی

سیلوریا خوش2008)  2و  که  کردند  بیان  نیز  و  (  مثبت  تأثیر  مدیران  اطمینانی  بیش  و  بینی 

 معناداری بر سطح بدهی دارد.

های  مدیران و تصمیم  های مخالفی نیز در خصوص رابطه بیش اطمینانیبا این حال، دیدگاه

شرکت مالی  )تأمین  همکاران  و  مالمندیر  دارد.  وجود  بیش  2011ها  مدیران  که  دریافتند   )

می منتشر  کمتری  سهام  مالی،  تأمین  به  مربوط  تصمیمات  در  مالی  اطمینان  تأمین  و  کنند 

می ترجیح  را  گداخلی  نسبتاً  را  بیرونی  وجوه  طریق  از  مالی  تأمین  ایشان  که  چرا  ران دهند؛ 

از می ایجاد سطوحی  به  است منجر  اطمینانی مدیران ممکن  بیش  کردند که  بیان  آنان  دانند. 

بیش   آنان،  تجربی  نتایج  اساس  بر  باشد.  پایین  موجود،  مالیاتی  سپر  به  نسبت  که  بدهی شود 

جز در مواقعی که شرکت برای رفع کمبودهای مالی از بدهی استفاده کند،  اطمینانی مدیران، به

( مدیران بیش اطمینان عملکرد 2002مدل هیتون )منفی با سطح بدهی دارد. بر اساس    رابطه

خوش غیرواقعی،  صورت  به  را  شرکت  پیشآتی  میبینانه  تصور کنند.  بینی  همچنین  آنان 

کند. لذا، تمایل به تأمین  گذاری میها را کمتر از واقع ارزش کنند که بازار سرمایه، سهام آنمی

ها تأمین مالی  که این وجوه در دسترس نباشد، آنمالی از طریق وجوه داخلی دارند و درصورتی

می ترجیح  سهام  صدور  به  را  بدهی  طریق  بیاز  مدیران  بنابراین،  هنگام  دهند؛  اطمینان  ش 

 3، لوکا و پتمزاسبه عقیده آکتاسکنند.  گیری مالی از ترجیح سلسله مراتبی پیروی میتصمیم

زیرا آن    کنند؛ های با مدیران بیش اطمینان، از تأمین مالی خارجی اجتناب می(، شرکت2019)

می گران  نسبتاً  فرصترا  مالی  تأمین  برای  و  سرمایهدانند  بیشترهای  داخلی   گذاری،  وجوه  به 

می شرکت  کنند. تکیه  اگر  مالی  حال،  تأمین  به  هدف  اهرم  از  انحراف  کاهش  برای  ها 
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روش  برون این  بودن  باشند، گران  متکی  به سایر روش  نیتأمسازمانی  نسبت  تواند  ها میمالی 

شود بیش  بینی میبنابراین، پیش؛  (2007،  1سرعت تعدیل را کاهش دهد )لمبرث، لوز و ورچیا 

های نادرست ساختار سرمایه دارد، باعث ایجاد انحراف ی که بر تصمیمریتأثاطمینانی مدیران با  

ها جهت تصحیح انحراف بین اهرم واقعی و اهرم هدف متحمل  شود. لذا شرکتاز اهرم بهینه می

هزینه هزینه این  فزونی  صورت  در  که  خواهند شد؛  تعدیل هایی  میزان سرعت  آن  منافع  بر  ها 

میاهرم   پیدا  رنگان،  کاهش  و  )فلانری  پژوهش2006کند  نشان (.  همچنین  پیشین  های 

های بیش اهرمی کمتر  دهند که تأثیر منفی بیش اطمینانی بر سرعت تعدیل اهرم در شرکتمی

شرکت  سایر  لانگ،  از  و  )یانگ  همکاران،  2021هاست  و  مالمندیر  تمایل  2011؛  واقع،  در   .)

های بیش  یش سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه در شرکتمدیران بیش اطمینان به افزا

به سایر شرکت نسبت  از  اهرمی  ناشی  و  کارمحافظهها  )مالمندیر  است  بدهی  ایجاد  در  آنان  ی 

(. مدیران بیش اطمینان افراد سرسختی هستند که 2019؛ آکتاس و همکاران،  2011همکاران،  

خودبرتربینی ویژگی  علت  بستان  به  مداخله  نسبت  از  کاهش  لذا  بیزارند؛  عملکردشان  در  کاران 

شرکت در  میاهرم  رخ  بیشتر  اهرمی  بیش  )استوز  های  نیتزسدهد  و  2005،  ون  هیلر  ؛ 

 (.1975؛ میلر و راس، 2005، 2هامبریک 

( دریافتند که سرعت  2022افلاطونی، قادری و منصوری )  های پیشین خارجی، در پژوهش

شرکت اهرم  تحریمتعدیل  تشدید  زمان  در  هدف  اهرم  سمت  به  پیدا  ها  کاهش  ایران،  های 

تحریممی بین  منفی  ارتباط  این  و  شرکتکند؛  در  اهرم  تعدیل  سرعت  و  ایران  با  های  های 

( دریافتند که بیش  2021و لانگ )  یانگها بیشتر است.  ارتباطات سیاسی نسبت به سایر شرکت

اهرم   اطمینانی که  اهرم دارد و مدیران بیش  تعدیل  اطمینانی مدیران نقش مهمی در سرعت 

)پایین  شرکتشانمالی   )کاهش(  بالاتر  افزایش  را  اهرم  تعدیل  سرعت  باشد،  هدف  اهرم  از  تر( 

های  الا نسبت به شرکتهای با نقدینگی ب ( دریافتند که شرکت2021)  3دهند. هو، لو و بای می

با نقدینگی کم، سرعت تعدیل اهرم بالاتری دارند. همچنین دریافتند که رابطه مثبت نقدینگی  

شرکت برای  تعدیل  سرعت  و  و  هی  است.  )بیشتر(  کمتر  )ضعیف(  قوی  نهادی  محیط  با  های 

یافتند که  ای در( با استفاده از مدل ساختار سرمایه تعدیل جزئی پویای دومرحله2021)  4کیاو 

  در گذارد و  شرایط اقتصاد کلان بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه به سمت اهرم هدف تأثیر می

شرکت  صورت بالا،  اقتصادی  میرشد  حرکت  هدف  اهرم  سمت  به  بالاتری  سرعت  با  کنند.  ها 
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ها از اهرم  ( نشان دادند که عدم تقارن اطلاعات، انحراف اهرم شرکت2020افلاطونی و خزائی )

میهد افزایش  را  شرکتف  همچنین،  اطلاعاتی    ی هادهد؛  تقارن  عدم  از  )پایین(  بالا  سطح  با 

( کندتر  تعدیل  سرعت  هستندترعیسردارای  و  کولاک،.  (  (  2018)  1اوزتکین   گانگورایدینوگلا 

دهد. در واقع، زمانی که عدم قطعیت  نشان دادند که عدم قطعیت، سرعت تعدیل را کاهش می

سرعت   است،  می  باًیتقرتعدیل  بالا  سیستم نصف  دارای  کشورهای  در  منفی  رابطه  این  شود. 

نهاد و  جمهوری  ریاست  میسیاسی  جبران  قوی،  دارای  های  کشورهای  در  همچنین  و  شود 

نهادهای ضعیف، تشدید می و  پارلمانی  و همکاران )سیستم  دریافتند که  2017شود. دویس   )

عدم وجود آن، سرعت تعدیل اهرم را به میزان   وجود قراردادهای بدهی در یک شرکت نسبت به

هایی که با شدیدترین  دهد و این میزان کاهش سرعت تعدیل در شرکتکاهش می  13%-10%

( نشان دادند  2016)  2ژئو، تان، فاف و ژو .  است  %50-%40مفاد قرارداد روبرو هستند، به اندازه  

و   دارد  اهرم  انحراف  با  مثبتی  رابطه  سرمایه  هزینه  شرکتکه  سرمایه در  هزینه  که  هایی 

یا  و  لی  آن،  دارند.  بالاتری  تعدیل  دارد، سرعت  اهرم  انحراف  به  بیشتری  (  2015)  3حساسیت 

در معرض خطر سقوط، با سرعت کمتری به سمت اهرم هدف حرکت    یهادریافتند که شرکت

ه محیط  کنند و همچنین این رابطه منفی بین خطر سقوط و سرعت تعدیل در کشورهایی کمی

شفاف ضعیفاطلاعاتی  دارند  هانگتری  و  چو  چانگ،  است.  که  2014)  4تر  دادند  نشان   )

پایینشرکت سرعت  با  را  خود  اهرم  ضعیف،  شرکتی  حاکمیت  دارای  اهرم  های  سمت  به  تری 

ها نه تنها  ( دریافتند که جریان نقدی شرکت2012فالکندر و همکاران ).  کنندبهینه تعدیل می

ین ایشان همچن  .بر اهرم هدف بلکه بر سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم هدف، نیز تأثیر دارد

ها بر میزان سرعت تعدیل اهرم تأثیرگذار است. نتایج  های مالی شرکتدریافتند که محدودیت

های که  ی )شرکتاهرم  کمهای  دهد که در مقایسه با شرکت( نشان می2012)  5پژوهش کونگ 

کند(،  میها نقش کمتری نسبت به حقوق صاحبان سرمایه ایفا  ها، بدهیدر ساختار سرمایه آن

ها نقش  ها، بدهیهای که در ساختار سرمایه آن های بیش اهرمی )شرکتساختار سرمایه شرکت

می ایفا  سرمایه  صاحبان  حقوق  به  نسبت  ساختار بیشتری  سمت  به  بیشتری  سرعت  با  کند(، 

افتد  ( دریافت که بیشترین تعدیل زمانی اتفاق می2008)  6بایون.  شودسرمایه بهینه نزدیک می
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تر( بوده و شرکت با مازاد )کسری( وجوه نقد مواجه ها از اهرم هدف بالاتر )پاییناهرم شرکت که

هایی که مازاد وجوه نقد دارند، برای تعدیل اهرم خود و کاهش  است. وی استدلال کرد؛ شرکت

 های مواجه با کسری شرکت  کهیدرحالاهرم نیازی به تأمین مالی از طریق بازار سرمایه ندارند؛  

های  شود هزینهمالی باید از بازار سرمایه برای تعدیل اهرم خود استفاده نمایند. این امر باعث می

ها باشد و با سرعت بالاتری به  کمتر از سایر شرکت   مراتببههای دارای مازاد مالی  تعدیل شرکت

 کنند. سمت اهرم هدف حرکت 

( دریافتند زمانی که نسبت  1400)  پورتجویدی و اسماعیلاسدی،    های داخلی، در پژوهش

های با مازاد مالی، تمایل بیشتری به ها بالاتر از نسبت بدهی هدف باشد، شرکتبدهی شرکت

می نشان  خود  بدهی  نسبت  شرکتکاهش  همچنین،  )کمتر  دهند.  متمرکز  اهرم  زیر  های 

پویا نیز های بالای اهرم  رقابتی(، میل کمتری به تعدیل نسبت بدهی خواهند داشت. در شرکت

قوی بدهی  نسبت  کاهش  حرکت  محرک  و  است  سریعسوبهتر  هدف  اهرم  میی  رخ  دهد.  تر 

( همکاران  و  شرکت1400افلاطونی  در  که  دریافتند  سرعت  (  اهرمی(،  )کم  اهرمی  بیش  های 

تعدیل اهرم برای آن دسته از واحدهای تجاری که از اعتبار تجاری کمتری بهره برده و درنتیجه 

تر( است. زمانی سبزی و همکاران  تر )آهسته تبار تجاری بالاتری برخوردارند، سریعاز ظرفیت اع 

( نشان دادند که دوران رونق و رکود بخش مالی و واقعی اقتصاد بر سرعت تعدیل اهرم  1399)

های کلان اقتصادی نیز نشان داد  ی ندارد. همچنین بررسی تأثیر دوران رونق و رکود بخشریتأث

گذارد. ضمن اینکه در  ی نمیریتأثها  اقتصادی بر تعدیل ساختار سرمایه شرکتکه فضای کلان  

تائبی نقندری، صادقی و تائبی  ای بین صفر و یک قرار دارد.  پژوهش فوق سرعت تعدیل در بازه

های مالی و شاخص بکار گرفته شده برای ( دریافتند که عامل آنتروپی صورت 1397)  نقندری

سرع  با  معکوسی  رابطه  آنان،  آن  پژوهش  نتایج  اساس  بر  همچنین  دارد.  مالی  اهرم  تعدیل  ت 

کاظمی و  .  است  %72و    %59های با آنتروپی بالا و پایین، به ترتیب  سرعت تعدیل برای شرکت

( نشان دادند که بین جریان وجوه نقد و سرعت تعدیل اهرم رابطه 1397مهری نمک آورانی )

واقع،   در  دارد.  وجود  معناداری  و  شرکتمعکوس  است،  در  منفی  نقد  وجوه  جریان  که  هایی 

( نیز دریافتند که با افزایش در کیفیت  1396افلاطونی و نیکبخت )  سرعت تعدیل بیشتر است.

می افزایش  معناداری  صورت  به  تعدیل  سرعت  اقلام  حالنیباایابد.  افشاء  کیفیت  در  افزایش   ،

( 1395)  سلیمانی امیری و اسکندری  رامشه،ی معناداری بر سرعت تعدیل ندارد.  ریتأثتعهدی  

شرکت در  که  نقد  دریافتند  وجوه  کسری  با  و  بوده  هدف  اهرم  از  بالاتر  واقعی  اهرم  که  هایی 

بود.  اندمواجه  خواهد  بیشتر  اهرم  تعدیل  سرعت  شرکتعلاوهبه،  بالاتر،  ،  تعدیل  سرعت  با  های 

های آنان شواهدی در حمایت ، یافتهطور کلیهای رشد بیشتری نیز دارند. بهسودآوری و فرصت 
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رحمانی، قاسم بولو و محسنی ملکی رستاقی  شعری آناقیز،  .  کند از نظریه توازن پویا فراهم می

شرکت 1394) برای  که  دریافتند  نیز  انعطاف(  اهرمی،  بیش  عامل  های  مالی  پذیری 

نوع شرکتکنندهتعیین این  اهرم  تعدیل  برای سرعت  نمیای  بها  اما  های که  رای شرکتباشد؛ 

اهرم   تعدیل  سرعت  با  معناداری  و  مثبت  رابطه  هستند؛  بهینه  اهرم  .  است  آمدهدست بهزیر 

( نشان دادند که با افزایش نااطمینانی اقتصادی و میزان نظام  1391کریمی و عسگری رنانی )

ی و نظام  اطمینانی اقتصادیابد. همچنین، اثر تعاملی ناها کاهش میراهبری، اهرم مالی شرکت

 شود. ها میراهبری باعث افزایش اهرم مالی شرکت

 های پژوهش فرضيه -3
 گردند: های پژوهش به شرح ذیل بیان میبر اساس مبانی نظری و پیشینه ارائه شده، فرضیه

 ی بر سرعت تعدیل اهرم دارد. داریمعن: بیش اطمینانی مدیران تأثیر منفی و فرضيه اول 

های  تأثیر منفی و معنادار بیش اطمینانی بر سرعت تعدیل اهرم مالی در شرکت  :دوم  هيفرض

 هاست.بیش اهرمی کمتر از سایر شرکت

 روش پژوهش  -4
و    تجربی  شبه  ،یلیاز نوع تحلماهیت  از نظر    .است  یاز نوع کاربرد  جیپژوهش بر اساس نتا  نیا

زمان  یهمبستگ بُعد  از  گذشته  ی و  نوع  رویدادی  نگراز  پس  داده  و  در    مورداستفاده  یهااست. 

گردآوری شده  کُدال    تیو سا  نیآورد نوره  ی بانک اطلاعات  طریق سایت بانک مرکزی،  پژوهش از

پژوهشهاداده  لیتحل  بررسی ومنظور  . بهاست برآورد   یبرا  و 2استاتا و  1ایویوز ها  افزارنرماز  ،  ی 

دادههامدل با  رگرسیون  تحلیل  از  ایستا،  برای ی  همچنین،  است.  شده  استفاده  ترکیبی  های 

  ۀافتی میتعم  یبرآوردگر گشتاورها  با  ترکیبی  ی هادادههای پویای پژوهش از رویکرد  برآورد مدل

ب  3ی ستمیس و  است.1998)  4ند ابلاندل  استفاده شده  پژوهش    (  نتایج  به  تحکیم بخشی  جهت 

)  یتهران  کردیرو  از  نیز، حصارزاده  برایبه(  1388و  جایگزین  سنجه  اطمینانی    عنوان  بیش 

برای   (1991)  5گشتاورهای تعمیم یافته تفاضلی با برآوردگر آرلانو ـ باند   کردیروو نیز از    رانیمد

 .است شده استفاده ها،آزمون فرضیه 

این جامعه شاملپژوه آماری   بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته هایشرکتتمامی   ش 

 مالی سال -1است که همه شرایط زیر را داشته باشد:    1399تا    1381های  بین سال  تهران

 
1 Eviews12 

2 Stata14 
3 System Generalized Method of Moments (System GMM) 

4 Blundell & Bond 

5 Arellano & Bond 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

پایان   هاآن  به  بررسی، دوره طول  در  و بودهماه  اسفندمنتهی  یا   مورد  مالی  را   تشانیفعالسال 

نداده علت    -2؛  باشند تغییر  جزء به  شرکت  تصمیمات  و  مالی  اطلاعات  افشای  در  تفاوت 

بانکشرکت شامل  مالی  صنعت  شرکتهای  سرمایهها،  هلدینگهای  لیزینگگذاری،  و  ها  ها 

آن   -3نباشند؛   سهام  دفتری  نباشد؛  ارزش  منفی  زمانی    ازیموردنهای  داده  -4ها  دورۀ  برای 

های مورد بررسی،  شده، تعداد شرکتهای ذکر  پژوهش، در دسترس باشد. با توجه به محدودیت

179  ( فرضیه   3222  معادلشرکت  آزمون  برای  که  است  شرکت(  ـ  از  سال  پژوهش  های 

 ها استفاده شده است. های آنداده
 های مورد بررسی (. فرآيند انتخاب شرکت1جدول )

 تعداد   شرح

 530  1399های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در پايان شرکت

سال مالی يا  مورد بررسی، دوره طول در و ماه نبودهمنتهی به پايان اسفند هاآن  مالی هايی که سالشرکت

 باشند  را تغيير داده تشانيفعال

 

(94 ) 

 ( 114)  اند بودهها و ليزينگ ها نگي هلدگذاری، های سرمايهها، شرکتهای که جزء بانکشرکت

 ( 56)  ها منفی باشد آن هايی ارزش دفتری سهام تعداد شرکت

 ( 87)  برای دوره زمانی پژوهش، در دسترس نباشد ازيموردنهای هايی که دادهتعداد شرکت

 179  های مورد بررسی تعداد شرکت

 های پژوهش منبع: یافته

بالستا و  گوماریز  از  پیروی  کاشانی2014)  1با  و   ) ( محمدی  و  سنجش  1396پور  جهت   ،)

 بیش اطمینانی مدیران، مدل زیر برآورد شده است:
Investmentit+1 ( 1مدل ) = α0 + α1SalesGrowthit + εit+1 

 

های ثابت مشهود و  های شرکت )معادل رشد داراییگذاری سرمایه investment که در آن،

و   بدین    Sales Growthنامشهود(  است.  فروش(  تغییرات درآمد  )معادل  رشد درآمد فروش 

شود و پس از آن در هر سال باقیمانده محاسبه  منظور، ابتدا الگوی رگرسیونی فوق برآورد می

باقیماندهمی )منفی(  مثبت  مقادیر  بیش    هاشود.  دارایی سرمایه  )کم(بیانگر  در  است.  گذاری  ها 

داراییسرمایه  بیش در  زچمنگذاری  و  )شراند  است  مدیران  اطمینانی  بیش  نشانگر  نیز  ،  2ها 

های مثبت و  برای باقیمانده  1(، با مقدار  MOC(. متغیر مجازی بیش اطمینانی مدیران )2012

باقیمانده برای  منفی،  مقدار صفر  پژوهشهای  است. در  داخلی، کاشانیمعرفی شده  و  های  پور 

( از رویکرد فوق برای سنجش  1394)  حسنی القار و مرفوعو حساس یگانه،    (1396محمدی )

(، اوزتکین و  2008در این پژوهش با پیروی از بایون )اند.  بیش اطمینانی مدیران استفاده کرده

 
1 Gomariz & Ballesta 

2 Schrand & Zechman 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

51
.5

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

15
 ]

 

                            11 / 27

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.51.5.4
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2565-en.html


 

 

 

 اهرم لی و سرعت تعد رانیمد ينانی اطم شیب
 138 

( )  (2012فلانری  و همکاران  ژئو  نسبت (  2016و  رگرسیون  مناسب  مقادیر  از  های  اهرم هدف 

 :( برآورد شده و به شرح زیر است𝐙𝐢𝐭کننده ساختار سرمایه ) اهرم روی عوامل تعیین
 

LEVit+1 = ω + ψ𝐙it + ζit+1 ( 1رابطه ) 
 

دوره    𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭+𝟏که پایان  در  وابسته  نشان  t+1متغیر  دفتری  و  اهرم  و  𝐋𝐄𝐕𝐓𝐃𝐀)دهنده   )

( است. هیچ اجماع نظری در مورد اینکه اهرم دفتری یا اهرم بازار باید در  𝐋𝐄𝐕𝐓𝐃𝐌بازار )اهرم  

اهرم   معیار  از هر دو  پژوهش  این  در  لذا،  ندارد.  استفاده شود، وجود  مطالعات ساختار سرمایه 

نری  (، اوزتکین و فلا2006بازار و اهرم دفتری استفاده شده است. با پیروی از فلانری و رنگان )

و همکاران )2012) آن  و  به2016(  اهرم دفتری  بدهی(،  ارزش دفتری کل  ارزش عنوان  به  ها 

دارایی کل  بهدفتری  نیز  بازار  اهرم  است.  شده  تعریف  بدهیها  کل  دفتری  ارزش    بر ها  عنوان 

نیز   𝑍𝑖𝑡.  ها به اضافه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، تعریف شده استارزش دفتری کل بدهی

عنوان نماینده برای  ای مختلف از متغیرها بههای اهرم هدف است. اگرچه مجموعه کنندهیینتع

می استفاده  ادبیات  در  هدف  )بهاهرم  ورنگان؛  عنوانشوند  فلانری  و  2006مثال،  اوزتکین  ؛ 

گیری  های یکسانی را اندازهها اساساً ویژگی(، اما همه آن2016؛ ژئو و همکاران  2012فلانری،  

)می رنگان  و  فلانری  از  پیروی  با  بنابراین  )2006کنند؛  فلانری  و  اوزتکین  و  2012(،  ژئو  و   )

نظر گرفته شده    (، شش متغیر به شرح ذیل برای تبیین برآورد اهرم هدف در2016همکاران )

( که برابر است با  MTB(، فرصت رشد )𝐈𝐋𝐄𝐕𝐓𝐃𝐀 𝒐𝒓 𝐈𝐋𝐄𝐕𝐓𝐃𝐌 است: میانه اهرم صنعت ) 

بدهی کل  دفتری  ارزش  جمع  ارزش  حاصل  بر  تقسیم  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  با  ها 

که برابر است با سود قبل از بهره و مالیات تقسیم    (PROFIT)  ها، سودآوریدفتری کل دارایی

های ثابت به  ( که برابر است با نسبت داراییTANGهای ثابت )ها، نسبت داراییبر کل دارایی

ها، و نرخ تورم ( که برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEا، اندازه شرکت )هکل دارایی

به  (INFL)سالیانه   مصرفکه  قیمت  شاخص  در  رشد  میعنوان  تعریف  از  کننده  پس  شود. 

رابطه ) باقیمانده1برآورد  باقیمانده(  ترتیب که  این  به  است  استخراج شده  آن  مثبت های  های 

که در پژوهش حاضر تعداد    (OTARGETساختار سرمایه بیش اهرمی )های با  بیانگر شرکت

های  شرکت از نمونه سال ـ  1010ها بیش اهرمی دفتری و تعداد  سال ـ شرکت از نمونه  1165

  های با ساختار سرمایه کم های منفی نشانگر شرکتو باقیمانده  پژوهش بیش اهرمی بازار دارند

با لحاظ کردن متغیر موهومی مرتبط در مدل کنترل    نیز  صنعتاهرمی است. اثرات ثابت سال و  

ادامه،    شده است. از کوک و در  پیروی  اوزتکین و فلانری )2010)  1تانگ   با  ژئو و  2012(،  ( و 

 
1 Cook & Tang 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( اندازه2016همکاران  یکپارچه  پویای  تعدیل جزئی  از مدل  استفاده  با  تعدیل  گیری  (، سرعت 

 : شده است
 

LEVit+1 − LEVit = λ(TLEVit+1 − LEVit) + ϑit+1 ( 2رابطه ) 
 

آن  پایان دوره  به  𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭+𝟏که در  وابسته در  متغیر  نشان  t+1عنوان  اهرم دفتری و  دهنده 

(𝐋𝐄𝐕𝐓𝐃𝐀)  (و اهرم بازار𝐋𝐄𝐕𝐓𝐃𝐌   ،)TLEVit+1  هرم هدف است که برابر است با مقدار  نیز ا

( مدل  و  1مناسب   )𝜆    مدل مدل،  در  مناسب  مقادیر  این  جایگذاری  است.  تعدیل  سرعت  نیز 

 کند:رگرسیون پویای زیر را ایجاد می
 

LEVit+1 = ω + (1 − λ)LEVit + (λψ)𝐙it + ϑit+1  ( 2مدل ) 
 

 ( برآورد شده است: 4( و )3های )های اوّل و دوم پژوهش، به ترتیب مدلجهت آزمون فرضیه  
 

LEVit+1 = ω + (1 − λ)LEVit + (λψ)𝐙it + ϕ1MOCit

+ ϕ2MOCit × LEVit + ϑit+1 
 ( 3مدل ) 

 

LEVit+1 = ω + (1 − λ)LEVit + (λψ)𝐙it+ϕ1OTARGETit

+ ϕ2MOCit + ϕ3OTARGETit × LEVit

+ ϕ4MOCit × LEVit + ϕ5OTARGETit × MOCit

+ ϕ6OTARGETit × MOCit × LEVit + ϑit+1 

 ( 4مدل ) 

 

اند. مطابق با فرضیۀ نخست پژوهش، انتظار  که در آن، تمام متغیرها پیش از این تعریف شده

)می مدل  در  که  تعاملی3رود  متغیر  ضریب   )  𝐌𝐎𝐂𝐢𝐭 ∗ 𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭    .باشد معنادار  و  مثبت 

انتظار می پژوهش،  اساس فرضیۀ دوم  بر  تعاملی  4رود که در مدل )همچنین،  متغیر  ( ضریب 

𝐎𝐓𝐀𝐑𝐆𝐄𝐓𝐭 ∗ 𝐌𝐎𝐂𝐢𝐭 ∗ 𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭  .منفی و معنادار باشد 

 های پژوهش يافته -5
( آماره2جدول  را  (  معیار(  انحراف  و  کمینه  بیشینه،  میانه،  )میانگین،  توصیفی  برای های 

می نشان  پژوهش  دفتری  متغیرهای  اهرم  میانگین  می  58/0دهد.  حدود  نشان  که    58دهد 

شرکت مالی  منابع  از  میدرصد  تأمین  بدهی  محل  از  بازاری  ها  اهرم  میانگین  و   37/0شود. 

آن، میانه نسبت اهرم دفتری و اهرم بازاری  است. افزون بر %31میانگین بیش اطمینانی مدیران 

برابر  به   میانگینی  دارای  فرصت   36/0و    59/0ترتیب  )میانه(  میانگین  رشد شرکت  است.  های 

برابر ارزش دفتری   2ها حدود  ( بوده و بیانگر آن است که ارزش بازار دارایی شرکت60/1)27/2

( بوده و بیانگر آن است که سود قبل از  17/0)0/ 19آن است. میانگین )میانه( سودآوری شرکت 

ما و  معادل  بهره  دارایی  19لیات  داراییدرصد  نیز،  و  ثابت  هاست  کل    27های  از  درصد 
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ها نشانگر آن است که در بازه زمانی مورد بررسی،  دهد. یافتهها را تشکیل میهای شرکتدارایی

درصد    48و بیشترین نرخ تورم حدود    1395درصد مربوط به سال    9کمترین نرخ تورم حدود  

سال ـ شرکت مورد    3222همچنین، نتایج بیانگر آن است که از    است.  1399مربوط به سال  

در   تحلیل،  در  در    998استفاده  و  بوده  اطمینان  بیش  مدیر  دارای   1482مورد  شرکت  مورد 

 ساختار سرمایۀ بیش اهرمی بوده است.
 های توصيفی (. آماره2جدول ) 

 معيار انحراف کمينه بيشينه ميانه نيميانگ نماد ها متغير

 LEVB 58 /0 60 /0 05 /1 09 /0 19 /0 اهرم دفتری

 LEVM 37 /0 34 /0 98 /0 02 /0 23 /0 اهرم بازاری

 ILEVB 59 /0 60 /0 82 /0 25 /0 10 /0 ميانه اهرم دفتری 

 ILEVM 36 /0 36 /0 76 /0 02 /0 17 /0 ميانه اهرم بازاری 

 MTB 27 /2 60 /1 22 /15 38 /0 90 /1 های رشد فرصت

 PROFIT 19 /0 17 /0 64 /0 12 /0- 14 /0 سودآوری

 TANG 27 /0 23 /0 87 /0 01 /0 19 /0 های ثابت نسبت دارايی

 SIZE 01 /14 82 /13 05 /19 49 /10 72 /1 اندازه شرکت 

 INF 208 /0 16 /0 49 /0 09 /0 12 /0 نرخ تورم

       جدول فراوانی: 

     MOC 998 های بيش اطمينانسال ـ شرکت

     OTARGET 1482 بيش اهرمی  یهاسال ـ شرکت

 منبع: نتایج پژوهش 

( مدل  بازاری،  و  دفتری  اهرم  تعدیل  سرعت  سنجش  سال 2جهت  اثرات  کنترل  با  و  (  ها 

( جدول  در  آن  نتایج  و  شده  برآورد  است.  3صنایع،  شده  گزارش  ستون،  (  دو  هر  عدم  در 

ابزارهای مورد استفاده در    1هنسن -سارگان  ۀآمار  یمعنادار بیانگر آن است که در مجموع بین 

(. این موضوع 1397برآورد و جمله خطای مدل، همبستگی معناداری وجود ندارد )افلاطونی،  

نمی رد  را  ابزارها  معناداریاعتبار  عدم  همچنین،  آرلانو  ۀ آمار  کند.  وقفاب-آزمون  در    دوم،   ۀند 

سریال  بیانگر خودهمبستگی  وجود  مدلعدم  اخلال  اجزای  در  یافتهی  است.  آزمون ها  دو  های 

بیان  مدلاخیر  برآورد  نتایج  اعتبار  )  است.  کننده  مدل  برآورد  اهرم  2نتایج  وابستۀ  متغیر  با   )

نشان می بهدفتری  که  اندازه شرکتدهد  متغیر  اهرم  جز ضریب  متغیرها شامل؛  ، ضریب سایر 

( )57/0دفتری  دفتری  اهرم  میانه  ف17/0(،   ،)( رشد  )-02/0رصت  سودآوری  نسبت 13/0(،   ،)

)دارایی ثابت  )06/0های  تورم  نرخ  از  54/9(،  عرض  و  اطمینان  -1/ 34)  مبدأ (  سطح  در   )99  

بازاری  اهرم  وابسته  متغیر  با  نتایج  معنادارند. همچنین،  که  نشان می درصد،  ضریب   جزبهدهد 

 
1 Sargan_Hansen Test 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( بازار در صنعت  اهرم  میانه  متغی01/0متغیر  )(، ضریب سایر  بازاری  اهرم  از جمله  (، 65/0رها 

 99( در سطح اطمینان  03/0های ثابت )و نسبت دارایی  (17/0(، سودآوری )02/0فرصت رشد )

آن،   بر  افزون  معنادارند.  میدرصد  نشان  دفتری حدود  نتایج  اهرم  تعدیل  که سرعت    43دهد 

نتایج تحلیل نیمه   35درصد و سرعت تعدیل اهرم بازاری حدود   نیز نشانگر    1عمردرصد است. 

ها نیمی از انحراف بین اهرم دفتری واقعی  آن است که در راستای رسیدن به اهرم هدف، شرکت

و این بازه زمانی برای    کنندماهه حذف می  10و اهرم دفتری هدف را در یک بازۀ زمانی حدود  

 ماه است. 8اهرم بازاری حدود 
 اهرم (. نتايج سنجش سرعت تعديل 3جدول )

 

 متغيرها 

 

 

 متغير وابسته: اهرم بازاری   متغير وابسته: اهرم دفتری 

 استيودنت تی ضريب  استيودنت تی ضريب 

LEV  **57 /0 11 /39  **65 /0 49 /40 
ILEVB  **17 /0 00 /7    
ILEVM     01 /0 60 /0 

MTB  **02 /0- 35 /17-  **02 /0 88 /15 
PROFIT  **13 /0 04 /12  **17 /0 48 /16 
TANG  **06 /0 61 /5  *03 /0 39 /2 
SIZE  00 /0 15 /1  **06 /0 57 /12 
INF  **54 /9 04 /10  **08 /7 08 /9 

 -0/ 19 -0/ 05**  -8/ 59 -1/ 34**   عرض از مبدأ

  کنترل شد    کنترل شد   هااثرات سال 

  کنترل شد    کنترل شد   اثرات صنايع

  35/ 21%   43/ %04  سرعت تعديل 

  7/ 92   9/ 80  )ماه( عمر نيمه

  0/ 4330   1/ 0000  معناداری آمارۀ سارگان ـ هنسن

  1/ 00   0/ 11  معناداری آمارۀ آرلانو ـ باند در وقفه دوم

 منبع: نتایج پژوهش                                               درصد  5درصد و   1* به ترتیب معناداری در سطح  ** و 
( با استفاده از اهرم دفتری و بازاری و همچنین با  3جهت آزمون فرضیۀ اول پژوهش، مدل )

نتایج برآورد مدل  . ( ارائه شده است4ها و صنایع برآورد و نتایج آن در جدول )کنترل اثرات سال 

دهد که ضریب متغیر تعاملی بیش اطمینانی و اهرم  م دفتری نشان می( با متغیر وابستۀ اهر3)

 باشد. ( معنادار نمی01/0دفتری )
 
 
 
 
 
 

 
1 Half-life=12*Ln(0.5)/Ln(1-λ) 
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 (. نتايج آزمون فرضيۀ اوّل پژوهش4جدول ) 
 

 متغيرها 

 متغير وابسته: اهرم بازاری   متغير وابسته: اهرم دفتری  

 استيودنت تی ضريب   استيودنت تی ضريب  
LEV  **61 /0 20 /13  **64 /0 77 /33 
MOC  01 /0- 76 /0-  **03 /0- 04 /5- 

MOC*LEV  01 /0 25 /0  **07 /0 23 /4 
ILEV  06 /0- 97 /0-  **15 /0- 18 /7- 
MTB  **02 /0- 69 /12-  **01 /0 31 /6 

PROFIT  **14 /0 06 /5  04 /0 80 /1 
TANG   **20 /0 34 /10  04 /0 64 /1 
SIZE  01 /0- 42 /1-  **03 /0 28 /4 
INF   **94 /7 37 /6  **72 /9 92 /7 

 -6/ 67 -1/ 76**  -4/ 43 -0/ 93**   عرض از مبدأ

 کنترل شد   کنترل شد   هااثرات سال 

 کنترل شد   کنترل شد   اثرات صنايع

 ( 1/ 00) 146/ 80  (1/ 00) 141/ 32  آزمون سارگان ـ هنسن 

 آزمون آرلانو ـ باند: 

 وقفه اول 

 وقفه دوم 

  

32 /6-(00 /0 ) 

54 /1-(12 /0 ) 

  

73 /7-(00 /0 ) 

09 /1-(28 /0 ) 

 منبع: نتایج پژوهش                                                درصد  5درصد و  1** و* به ترتیب معناداری در سطح 
 

دهد که با افزایش بیش اطمینانی مدیران، سرعت تعدیل اهرم دفتری این موضوع نشان می

کند و بیانگر رد فرضیه اول با متغیر وابسته اهرم دفتری است. از بین معناداری پیدا نمی  تغییر

متغیر متغیرسایر  ضریب  فرصتها،  )های  رشد  )-02/0های  سودآوری  نسبت 14/0(،   ،)

)دارایی ثابت  )20/0های  تورم  نرخ   ،)94/7( مبدأ  از  عرض  و  اطمینان  -93/0(  سطح  در   )99  

عدم   معنادارند.  )درصد  سارگان  آماره  آزمون 32/141معناداری  آماره  معناداری  با  همراه   )

آرلانو سریالی  )-خودهمبستگی  اول  وقفه  در  دوم  -32/6باند  وقفه  در  آن  معناداری  عدم  و   )

(  3نتایج برآورد مدل )( با متغیر اهرم دفتری است.  3(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-54/1)

بازا اهرم  وابستۀ  متغیر  میبا  نشان  اهرم  ری  و  اطمینانی  بیش  تعاملی  متغیر  ضریب  که  دهد 

کند که  درصد معنادار است. این موضوع بیان می  99( مثبت و در سطح اطمینان  07/0بازاری )

درصد    29درصد به حدود    35با افزایش بیش اطمینانی مدیران، سرعت تعدیل اهرم بازاری از  

موضوع مبین عدم رد فرضیه اول )با متغیر وابسته   کند. این( کاهش پیدا می1-(64/0+07/0))

 اهرم بازاری( است. 
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 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

اطمینانی مدیران ) از جمله متغیر مجازی بیش  اهرم  -03/0ضریب سایر متغیرها،  (، میانه 

( و عرض از  72/9(، نرخ تورم )03/0(، اندازه شرکت )01/0(، فرصت سودآوری )-15/0بازاری )

( همگی در سطح یک درصد معنادارند. همچنین، عدم معناداری آماره سارگان ـ  -76/1)  مبدأ

( آزمون  80/146هنسن  آماره  معناداری  و  آرلانوخودهمبستگ(  سریالی  اول  -ی  وقفه  در  باند 

(73/7-( وقفه دوم  آن در  معناداری  عدم  و  نتایج  -09/1( در سطح یک درصد  اعتبار  بیانگر   ،)

( با م3برآورد مدل  بازاری است.  (  اهرم  )به تغیر  پژوهش، مدل  آزمون فرضیۀ دوم  با  4منظور   )

 ( ارائه شده است. 5ها و صنایع برآورد و نتایج آن در جدول )کنترل اثرات سال 
 (. نتايج آزمون فرضيۀ دوم پژوهش5جدول )

 

 متغيرها  

 متغير وابسته: اهرم بازاری   متغير وابسته: اهرم دفتری  

 استيودنت تی ضريب  استيودنت تی ضريب 

LEV   **34 /0 26 /11   **22 /0 01 /10 

MOC  **07 /0- 23 /3-  **06 /0- 35 /4- 

MOC*LEV  *10 /0 36 /2  **16 /0 77 /3 

OTARGET  **13 /0 14 /7  **09 /0 74 /12 

OTARGET*LEV  01 /0- 31 /0-  **18 /0 50 /10 

MOC*OTARGET  **14 /0 76 /3  **04 /0 82 /2 

MOC*OTARGET*LEV   **20 /0- 01 /3-  **13 /0- 09 /3- 

ILEV  06 /0 32 /1  **13 /0- 34 /9- 

MTB  **01 /0- 10 /9-  00 /0 62 /0 

PROFIT  **10 /0- 76 /5-  **10 /0 52 /8 

TANG  **13 /0 37 /3  **08 /0 38 /5 

SIZE  **00 /0- 62 /0-  **04 /0 68 /9 

INF  **49 /5 87 /4  *58 /2 55 /2 

 -3/ 46 -0/ 61**  -1/ 33 -0/ 32  مبدأعرض از 

 کنترل شد   کنترل شد   هااثرات سال 

 کنترل شد   کنترل شد   اثرات صنايع

 ( 1/ 00) 138/ 83  ( 1/ 00) 129/ 22  آزمون سارگان ـ هنسن 

 آزمون آرلانو ـ باند 

 وقفه اول 

 وقفه دوم 

  

91 /6-(00 /0 ) 

64 /0- (52 /0 ) 

  

65 /7- (00 /0 ) 

94 /0- (34 /0 ) 

 منبع: نتایج پژوهش                                               درصد  5درصد و  1** و* به ترتیب معناداری در سطح 
 

( مدل  برآورد  می4نتایج  نشان  دفتری  اهرم  وابستۀ  متغیر  با  متغیر  (  ضریب  که  دهد 

)حاصل دفتری  اهرم  در  اهرمی  بیش  در  اطمینانی  بیش  در  -20/0ضرب  و  منفی  یک  (  سطح 

بر  مدیران  اطمینانی  بیش  کاهشی  اثر  که  است  آن  بیانگر  موضوع  این  است.  معنادار  درصد 

از سایر شرکتاهرمی کم  های بیشسرعت تعدیل در شرکت متغیرتر  ها  هاست. در مورد سایر 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

51
.5

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

15
 ]

 

                            17 / 27

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.51.5.4
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2565-en.html


 

 

 

 اهرم لی و سرعت تعد رانیمد ينانی اطم شیب
 144 

(،  13/0اهرمی )  (، بیش-07/0(، بیش اطمینانی مدیران )34/0نیز ضریب متغیر اهرم دفتری )

تعام بیشمتغیر  و  مدیران  اطمینانی  بیش  )  لی  فرصت14/0اهرمی   ،)( رشد  (،  -01/0های 

(  49/5( و نرخ تورم )-00/0(، اندازه شرکت ) 13/0های ثابت )(، نسبت دارایی-10/0سودآوری )

( در سطح پنج درصد 10/0در سطح یک درصد و ضریب متغیر تعاملی بیش اطمینانی و اهرم ) 

معناد عدم  است.  معنادار  و  سارگانمثبت  آماره  هنسن  اری  و22/129)  ـ  آماره    (  معناداری 

آرلانو سریالی  )-خودهمبستگی  اول  وقفه  در  دوم  -91/6باند  وقفه  در  آن  معناداری  عدم  و   )

(  4( با متغیر اهرم دفتری است. نتایج برآورد مدل )4(، بیانگر اعتبار نتایج برآورد مدل )-64/0)

می نشان  بازاری  اهرم  وابسته  متغیر  حاصلبا  متغیر  ضریب  که  در دهد  اطمینانی  بیش  ضرب 

بازاری ) اهرم  در  اهرمی  این موضوع -0/ 13بیش  است.  معنادار  و در سطح یک درصد  ( منفی 

در شرکت تعدیل  بر سرعت  مدیران  اطمینانی  بیش  کاهشی  اثر  که  است  آن  بیش بیانگر    های 

کم از سایر شرکتاهرمی  متغیرتر  از سایر  متغیهاست.  )ها، ضریب  بازاری  اهرم  بیش  22/0ر   ،)

  (، بیش16/0(، متغیر تعاملی بیش اطمینانی مدیران و اهرم بازاری )-06/0اطمینانی مدیران )

(، متغیر تعاملی بیش اطمینانی  18/0اهرمی و اهرم بازاری )  (، متغیر تعاملی بیش09/0اهرمی )

بیش و  )  مدیران  )04/0اهرمی  بازاری  اهرم  میانه   ،)13/0-  ،)( نسبت 10/0سودآوری   ،)

)دارایی ثابت  )08/0های  شرکت  اندازه  تورم 04/0(،  نرخ  متغیر  برای  و  درصد  یک  سطح  در   )

آماره سارگان58/2) پنج درصد معنادار است. عدم معناداری  به  83/138هنسن )-( در سطح   )

آرلانو سریالی  آزمون خودهمبستگی  آماره  معناداری  )-همراه  اول  وقفه  در  عدم    ( -65/7باند  و 

برآورد مدل )-94/0معناداری آن در وقفه دوم ) اعتبار نتایج  ( با متغیر اهرم بازاری 4(، بیانگر 

 بینی مطرح در فرضیۀ دوم پژوهش مطابقت دارد.این نتایج با پیش است.

( تحلیل6جدول  نتایج  گزارش (  را  قبل  نتایج  استحکام  از  اطمینان  جهت  تکمیلی  های 

اول جدومی بولو و محمدیان )6ل )کند. در بخش  از ثقفی،  پیروی  با  بومی  1390(،  از مدل   ،)

( حصارزاده  و  تهرانی  سرمایه1388شدۀ  )کم(  بیش  محاسبۀ  جهت  برای (  نتیجه  در  و  گذاری 

نگهداری  نقد  متغیرهای نسبت وجه  این مدل  در  است.  استفاده شده  اطمینانی  بیش  سنجش 

ها(  ها )نسبت سود خالص به کل دارایی ازده داراییگذاری، بهای سرمایهها، فرصتشده به دارایی

بدهی نسبت  داراییو  کل  به  بهها  دارندها  حضور  مستقل  متغیرهای  ترتیب،  بدین  .  عنوان 

( با استفاده از متغیر بیش اطمینانی جدید، برآورد شده و صرفاً نتایج ضریب  4( و )3های )مدل

اهرم و  مدیران  اطمینانی  بیش  تعاملی  و    متغیرهای  مدیران  اطمینانی  بیش  تعاملی  متغیر  و 

دهد که ضریب متغیر  نشان می  (، نتایج بخش الف6اند. در جدول ) اهرمی و اهرم ارائه شدهبیش

( در هیچ سطحی معنادار نیست. افزون بر  02/0تعاملی بیش اطمینانی مدیران و اهرم دفتری )

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

51
.5

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-1
1-

15
 ]

 

                            18 / 27

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.51.5.4
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2565-en.html


 

 

145 

 

 1400پاییز   /51شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

( مثبت و در سطح یک  06/0زاری )آن، ضریب متغیر تعاملی بیش اطمینانی مدیران و اهرم با

اهرمی و اهرم دفتری درصد معنادار است. ضریب متغیر تعاملی بیش اطمینانی مدیران و بیش

اطمینانی  -03/0) بیش  تعاملی  متغیر  است. ضریب  معنادار  و  پنج درصد منفی  نیز در سطح   )

 ( منفی و معنادار است.-09/0اهرمی و اهرم بازاری )مدیران و بیش
 ی تکميلی هامون(. نتايج آز6جدول )

 

 متغيرها 

 𝐋𝐄𝐕𝐦متغير وابسته:   𝐋𝐄𝐕𝐛متغير وابسته:  

 استيودنت تی ضريب  استيودنت تی ضريب 

 ( برای سنجش بيش اطمينانی مديران 1388بخش اول: استفاده از رويکرد تهرانی و حصارزاده )

       آزمون فرضيۀ اوّل:

MOC*LEV  02 /0 83 /0  **06 /0 23 /3 

       آزمون فرضيۀ دوم:

MOC*OTARGET*LEV  *03 /0- 29 /2-  *09 /0- 90 /1- 

       

 هاباند برای آزمون فرضيه-بخش ب: استفاده از رويکرد آرلانو

       آزمون فرضيۀ اوّل:

MOC*LEVDEV  04 /0- 62 /1-  *04 /0 00 /2 

       :دومآزمون فرضيۀ 

MOC*OTARGET*LEVDEV  *05 /0- 04 /2-  **18 /0- 99 /4- 

 منبع: نتایج پژوهش                                                 درصد  5درصد و  1** و* به ترتیب معناداری در سطح 
 

این نتایج بیانگر استحکام نتایج نسبت به تعریف جایگزین بیش اطمینانی مدیران است. در 

باند  -مدت، نتایج رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی با برآوردگر بلاندلزمانی کوتاهبازه  

(  1991باند )-( قابل اتکاتر از رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته تفاضلی با برآوردگر آرلانو1998)

هنگیز و  )فلانری  است  پویا  الگوهای  برآورد  تأثیر  2013،  1جهت  عدم  از  اطمینان  لذا، جهت   .)

مدل حاصل،  نتایج  بر  برآورد  )شیوه  )3های  و  به4(  با  را  باند  (  و  بلاندل  برآوردگر  کارگیری 

تعاملی در جدول  نتایج مربوط به متغیر  صرفاً( تخمین زده شده است و  1998) تفسیر   5های 

یافته است.  دفتری شده  اهرم  و  مدیران  اطمینانی  بیش  تعاملی  ضریب  که  است  آن  بیانگر  ها 

( در سطح  04/0نادار نیست و ضریب متغیر تعاملی بیش اطمینانی و اهرم بازاری )( مع-04/0)

پنج درصد مثبت و معنادار است. همچنین، ضرایب متغیرهای تعاملی بیش اطمینانی مدیران و  

)بیش دفتری  اهرم  و  اطمینانی  -05/0اهرمی  بیش  و  معنادار  و  منفی  درصد  پنج  سطح  در   )

( در سطح یک درصد منفی و معنادار است. این  -18/0بازاری )مدیران و بیش اهرمی و اهرم  

 نتایج تاییدگر نتایج اصلی پژوهش است.
 

 
1 Flannery & Hankins 
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 گيریبحث و نتيجه -6
ای دارند که دستیابی به آن ارزش شرکت را ها نسبت اهرم بهینه شرکت بر اساس نظریه توازن  

می حداکثر  بنابراینبه  میها  شرکت  ، رساند؛  واقعی تا    کنندسعی    اهرم   سمت   به  را  خود  اهرم 

تأثیر کنندتعدیل  )هدف(    نهیبه تحت  اهرم  تعدیل  سرعت  که  است  آن  بر  اعتقاد  همچنین   .

های داخلی  لذا، یکی از عوامل مؤثر بر سرعت تعدیل اهرم که در پژوهش  عوامل مختلفی است.

به و  مدیران  رفتاری  ویژگی  است،  نگرفته  قرار  توجه  اطممورد  بیش  خاص  مدیران  طور  ینانی 

به و  شرکت  تصمیمات  چراکه  سیاستاست.  به  مربوط  تصمیمات  خاص  مالی  طور  تأمین  های 

ویژگی تأثیر  تحت  میشرکت،  قرار  مدیران  رفتاری  همکاران،  های  و  )مالمندیر  (.  2011گیرد 

اطمینانی   میبیش  و باعث  باشند  داشته  خود  دانش  از  حدی  از  بیش  برآورد  افراد  که  شود 

را دستریسک  تواناییها  نتیجه، در مورد  در  بگیرند؛  اغراق کنند  کم  رویدادها،  شان در کنترل 

. در پژوهش حاضر، اثر بیش اطمینانی مدیران بر سرعت تعدیل  ( 1396)نصیرزاده و همکاران،  

اطمینانی بر سرعت تعدیل  شدّت  اهرم بررسی و   و    شتریب  اهرمکه    ییهادر شرکتتأثیر بیش 

اطمینان از عدم تأثیر سنجه   منظوربههمچنین،    است.   شده   سهیمقا  ، هرم هدف دارنداکمتر از  

بر نتایج پژوهش، از مدل بومی    رویکرد برآورد مدلگیری متغیر بیش اطمینانی مدیران و  اندازه

تهرانی و حصارزاده ) برآوردریگاندازه( برای  1388شده  گر ی بیش اطمینانی مدیران و رویکرد 

پژوهش نشان میگشتاورهای ت نتایج  استفاده شده است.  تفاضلی  یافته سیستمی و  دهد  عمیم 

درصد است   35و    43های مورد بررسی به ترتیب  سرعت تعدیل اهرم دفتری و بازاری در شرکت 

ماهه، نیمی از انحراف اهرم دفتری از میزان بهینۀ    10ها قادرند در یک بازۀ زمانی حدود  و آن

ماهه نیمی از انحراف اهرم بازاری از میزان بهینه   8مچنین، در بازه حدود  آن را از بین ببرند؛ ه

اطمینانی مدیران منجر به کاهش سرعت   آن است که بیش  بیانگر  نتایج  را تصحیح کنند.  آن 

تواند ناشی از آن باشد که مدیران بیش اطمینان با اتخاذ  شود. این موضوع میتعدیل اهرم می

ها نیز جهت کاهش این  شوند و شرکتاد انحراف از اهرم بهینه میتصمیمات نادرست باعث ایج

ها بر منافع آن باعث کاهش سرعت  هایی خواهند شد که فزونی این هزینهانحراف محتمل هزینه

  ش یب  اهرم واقعیکه    ییهادر شرکتدهد  افزون بر آن، نتایج نشان میتعدیل اهرم خواهد شد.  

میزان تأثیر منفی و معنادار بیش اطمینانی مدیران بر سرعت تعدیل    ،آن است  بهینه  زانیاز م

( و  2021های یانگ و لانگ )نوعی با یافتههاست. نتایج این پژوهش بهاهرم کمتر از سایر شرکت

 ( سازگار است.2011مالمندیر و همکاران )
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گذاران و مدیران دارد؛ ازآنجاکه فاصله های این پژوهش پیامدهای مفیدی برای سرمایه یافته

ارزش می کاهش  به  منجر  اهرم هدف  از  اهرم  گرفتن  بین  فاصله  کاهش  برای  تلاش  لذا  شود، 

شود باید مورد توجه مدیران قرار  واقعی و اهرم هدف و عواملی که باعث کاهش این فاصله می

همچنی شرکتگیرد.  مدیران  به  مین  توصیه  بورسی  جهت های  در  پژوهش  این  نتایج  از  شود 

سرمایه به  کنند.  استفاده  مدیران،  عزل  هنگام  خود  آگاهی  میافزایش  توصیه  نیز  شود گذاران 

های خود مدنظر  گیری ها را هنگام اتخاذ تصمیممیزان انحراف اهرم واقعی از اهرم هدف شرکت

سر به  همچنین  دهند.  میمایهقرار  پیشنهاد  تصمیمگذاران  هنگام  ویژگیشود  های  گیری 

ویژگی این  نقش  و  مدیران  تصمیمشخصیتی  در  آنگیریها  بدهند.  های  قرار  مدنظر  را  در  ها 

ویژگیادامه می تأثیر سایر  نمود  توصیه  آتی  پژوهشگران  به  از جمله  توان  رفتاری مدیران  های 

 ها بسنجند.اهرم شرکت پذیری مدیریت را بر سرعت تعدیلانعطاف

 منابع و مآخذ  -7
(. بررسی رابطه وضعیت مالی و  1400پور. )اسدی، غلامحسین؛ الناز تجویدی و سهیل اسماعیل

 . 1-21 (:37)10 گذاریدانش سرمايههای صنعت با سرعت تعدیل ساختار سرمایه. ویژگی

(. تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدی بر سرعت  1396افلاطونی، عباس و زهرا نیکبخت. )

 . 85-100(: 4)4 دانش حسابداری مالیتعدیل ساختار سرمایه. 

. Stata  افزارنرمهای مالی و حسابداری با  (. تحلیل آماری در پژوهش1397افلاطونی، عباس. )

 چاپ دوم. تهران: انتشارات ترمه. 

(. تأثیر اعتبار تجاری بر سرعت  1400لاطونی، عباس؛ نیما تمجیدی و حسین شکوری نسب. )اف

 . 29-48(: 3)12 دانش حسابداریتعدیل اهرم. 

کوهبزرگ علی  و  باباجانی  )اصل، موسی؛ جعفر  بین 1398کن.  رابطه  بر  نهادی  مالکیت  تأثیر   .)

شرکت مالی  اهرم  و  مدیران  اطمینانی  شده  بیش  پذیرفته  بهادار.  های  اوراق  بورس  در 

 . 482-489 (:4)26 های حسابداری و حسابرسیبررسی

نقندری،   )نیرحسیامتائبی  نقندری.  تائبی  علی  و  صادقی  مسعود  آنتروپی  1397؛  اثر   .)

 . 145-176(: 3)9 دانش حسابداریهای مالی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه. صورت 

های نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی  جریان  (. تأثیر1388تهرانی، رضا و رضا حصارزاده. )

 . 1-9(: 3)1  تحقيقات حسابداریی. گذارهی سرما کم ی و گذارهیسرما شیببر 

گذاری (. کیفیت اطلاعات حسابداری، سرمایه1390ثقفی، علی؛ قاسم بولو و محمد محمدیان. )

 .37-63  (:2)3 های حسابداریپيشرفتبیش از حد و جریان آزاد. 
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القار و محمد مرفوع. )حساس  و  1394یگانه، یحیی؛ مسعود حسنی  اطمینانی مدیریت  (. بیش 

 . 363-384(: 3) 22 و حسابرسیهای حسابداری  بررسیحسابرسی.  الزحمهحق 

فصلنامه (. سرعت تعدیل اهرم در بورس اوراق بهادار.  1397رامشه، منیژه و محسن قره خانی. )

 . 113-134 (:22)8مديريت مالی    اندازچشمعلمی  

 ( و  1393رامشه، منیژه و مهناز ملانظری.  اطمینانی مدیریت  ی حسابداری.  کارمحافظه(. بیش 

 .55-79 (: 16)5 دانش حسابداری 

( رسول.  اسکندری،  و  امیری  سلیمانی  غلامرضا  منیژه؛  تعدیل  1395رامشه،  سرعت  بررسی   .)

ی توازن و سلسله مراتبی در بورس اوراق بهادار های تئوری  نیبشیپ ساختار سرمایه بر اساس  

 . 161-186 (: 2)6 ی تجربی حسابداریهاپژوهشتهران. 

(. سرعت تعدیل ساختار سرمایه و  1399)زمانی سبزی، مهدی؛ علی سعیدی و محمد حسنی.  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تأثیر دوران رونق و رکود بر آن: شواهدی از شرکت

 . 160-181(: 2)22 تحقيقات مالیتهران. 

( صالحی.  عرب  مهدی  و  نسب  بخردی  وحید  فاطمه؛  و  1397ژولانزاد،  رقابت  نقش  بررسی   .)

  های اقتصاد صنعتی پژوهشاهرم مالی در بازار سرمایه.    راهبری شرکتی بر سرعت تعدیل

2(3 :)106-87 . 

( رستاقی.  ملکی  محسنی  بهرام  و  بولو  قاسم  رحمانی؛  علی  صابر؛  آناقیز،  (.  1394شعری 

-88  (:2)2  دانش حسابداری مالیی مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه.  ریپذانعطاف

73. 

( محمدی.  منصور  و  محمد  پور،  با  1396کاشانی  مدیران  اطمینانی  بیش  بین  رابطه  بررسی   .)

نقد.   وجه  نقدی  جریان  حساسیت  و  نقد  وجه  مالیپژوهشنگهداشت  حسابداری   های 

9(3:)17-32 . 

( آورانی.  امید مهری نمک  نقد بر سرعت تعدیل  1397کاظمی، حسین و  تأثیر جریان وجوه   .)

(:  3)5  پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی ساختار سرمایه و ساختار سرمایه بهینه.  

14-1. 

(. بررسی اثر تعاملی نا اطمینانی اقتصادی و  1391عسگری رنانی. )  محمدجوادکریمی، فرزاد و  

راهبری مالی شرکت  نظام  اهرم  تغییرات  مالی  ها.بر  -128(:  14)4  فصلنامه حسابداری 

106. 
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