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Objective: This study aimed to examine the relationship between investor sentiment and major 

dimensions of capital structure, including leverage ratio, debt maturity, and the speed of financial 

leverage adjustment, among companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This applied study employed a descriptive-correlational, ex post facto design. 

The study population consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange, from which 

127 firms were selected through systematic exclusion criteria over an eight-year period from 

2016 to 2024, yielding 1,016 firm-year observations. Financial and market data were extracted 

from published corporate financial statements and capital-market information. Investor 

sentiment was measured using a composite index incorporating relative strength, the 

psychological line, trading volume, and the adjusted share-turnover rate. Leverage ratio, debt 

maturity, and the speed of leverage adjustment were specified as the dependent variables. The 

hypotheses were tested using multiple panel-data regression models in EViews. 

Findings: Inferential results indicated that investor sentiment had a significant negative effect 

on the leverage ratio (β=−0.098, t=−6.881, p<0.001), while the corresponding model was 

statistically significant (F=86.691, p<0.001, R²=0.930). Investor sentiment was positively and 

significantly associated with debt maturity (β=0.018, t=2.542, p=0.011), with the second 

regression model also reaching statistical significance (F=35.364, p<0.001, R²=0.844). 

Moreover, investor sentiment exerted a significant positive effect on the speed of financial 

leverage adjustment (β=0.034, t=4.350, p<0.001); the third model was likewise significant 

(F=216.975, p<0.001, R²=0.660). Accordingly, all three research hypotheses were supported, 

consistent with the directions reported in the study. 

Conclusion: Investor sentiment constitutes a significant behavioral determinant of corporate 

financing decisions. Higher market sentiment is associated with lower leverage, longer debt 

maturity, and a faster adjustment toward target leverage. These findings reinforce the relevance 

of behavioral finance in explaining capital-structure choices and suggest that managers, 

investors, and financial analysts should consider market sentiment alongside firm fundamentals 

when evaluating financing and debt policies. 

Keywords: Investor sentiment, Capital structure, Leverage ratio, Debt maturity, Speed of 

leverage adjustment, Tehran Stock Exchange. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Capital structure is one of the central concerns of corporate finance because the combination of 

debt and equity affects the cost of capital, financial flexibility, bankruptcy risk, investment capacity, and 

ultimately firm value. Traditional capital structure theories, including the trade-off, pecking-order, agency, 

and market-timing perspectives, generally explain financing choices through firm fundamentals, 

information asymmetry, tax considerations, and transaction costs. However, developments in behavioral 

finance have challenged the assumption that market participants always behave rationally and that security 

prices continuously reflect fundamental values. From this perspective, investor sentiment represents a 

broad market attitude shaped by optimism, pessimism, expectations, and behavioral biases that may 

influence not only asset prices but also corporate financing decisions. Behavioral corporate finance 

therefore suggests that managers may respond to temporary market mispricing and investor demand when 

selecting between debt and equity financing (Baker & Wurgler, 2021). In the Iranian capital market, 

behavioral factors have similarly been recognized as relevant to investor decision-making and to the 

broader financial environment in which firms operate (Zare Behnamiri et al., 2022). 

One of the most important mechanisms through which investor sentiment may affect capital 

structure is market timing. When investor sentiment is high, share prices may rise beyond levels justified 

solely by fundamentals, making equity financing relatively attractive. Managers may then issue equity to 

exploit favorable valuation conditions, thereby reducing their reliance on debt and lowering leverage. 

Evidence from prior research indicates that equity issuance decisions are associated with market 

conditions, firm lifecycle, and valuation opportunities (DeAngelo et al., 2010). Similarly, overvalued equity 

has been shown to influence financing choices and encourage firms to rely more heavily on equity 

financing (Dong et al., 2012). Nevertheless, the consequences of market timing are not uniform across firms 

or markets, and financing choices may simultaneously reflect real investment needs, managerial 

incentives, and access to alternative sources of capital (Butler et al., 2011). 

Investor sentiment may also affect corporate financing through changes in external financing costs 

and debt capacity. In optimistic market conditions, favorable expectations regarding future cash flows can 

improve firms’ perceived creditworthiness and reduce financing frictions. Under such conditions, firms 

may have greater access to both equity and debt markets, while pessimistic sentiment may increase the 

cost of external finance and strengthen dependence on internal funds. Evidence suggests that investor 

sentiment and business-cycle conditions are associated with changes in costly external finance, implying 

that sentiment may alter the financing environment faced by firms (McLean & Zhao, 2014). Debt capacity 

may also depend on the volatility and characteristics of firm assets, which can influence firms’ ability to 

raise and service debt (Levine & Wu, 2021). These findings suggest that the relationship between investor 

sentiment and leverage is theoretically ambiguous: high sentiment may reduce leverage through equity 

market timing, but it may also expand debt capacity by improving market perceptions of firm quality. 

Capital structure should not, however, be viewed only in terms of the overall leverage ratio. Debt 

maturity represents another important component of financing policy because the choice between short-

term and long-term debt influences refinancing risk, liquidity exposure, monitoring costs, and contractual 

flexibility. Research has shown that the use of short-term debt depends on firm characteristics, information 
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conditions, and financing constraints (Custódio et al., 2013). In addition, debt maturity may respond to 

broader measures of firm quality and market confidence. For example, evidence from China indicates that 

stronger environmental, social, and governance performance is positively associated with longer debt 

maturity, suggesting that firms perceived as higher quality may obtain more favorable access to long-term 

borrowing (Zhou et al., 2024). The direct role of sentiment in debt maturity has also been examined, with 

prior research indicating that the effect of sentiment on maturity structure can differ according to firm 

characteristics (Martinez Sorondo, 2021). Thus, investor sentiment may affect not only how much firms 

borrow, but also the time horizon over which debt financing is structured. 

A third important dimension is the speed of adjustment toward target leverage. Dynamic trade-off 

theory assumes that firms have a desired or target capital structure, but transaction costs, financing 

frictions, and liquidity constraints prevent immediate adjustment. Firms therefore move gradually toward 

their target leverage. The speed of this movement reflects their ability and willingness to correct deviations 

from the optimal debt ratio. Previous evidence has demonstrated that cash flows and financing conditions 

are important determinants of leverage adjustment, because firms adjust more rapidly when financing 

opportunities make such changes less costly (Faulkender et al., 2012). In the Iranian context, the relationship 

between investor sentiment and the speed of capital structure adjustment has also been examined, with 

evidence indicating that financial constraints can alter the strength of this relationship (Jafaei Rahni, 2026). 

These findings reinforce the view that market sentiment may affect the dynamic process through which 

firms rebalance their financing structure. 

Recent evidence further demonstrates that investor sentiment is relevant to a wide range of 

corporate outcomes. Investor sentiment has been associated with corporate investment decisions in Iran 

(Dezhvan et al., 2022), firm financial performance in Japan (Vuong, 2022), merger and acquisition behavior 

in interaction with CEO overconfidence (Nie & Yen, 2024), and stock price crash risk through analyst 

herding (Bashir et al., 2024). Moreover, the time structure of investor sentiment appears to matter, as its 

effect may weaken across longer horizons as more information becomes available to market participants 

(Doulou et al., 2026). Capital structure itself is also shaped by other institutional and firm-level 

characteristics, including financial reporting quality (Synn & Williams, 2024), information asymmetry and 

disclosure (Khalilian, 2025), financial frictions and liquidity distress (Soleimani et al., 2023), institutional 

ownership (Rahma et al., 2023), and earnings-related financial characteristics (Asgari, 2022; Brandak & 

Yousefpour, 2021). Taken together, these studies indicate that capital structure emerges from the interaction 

of fundamental, informational, institutional, and behavioral factors. 

Despite growing research on behavioral finance and corporate financing, there remains limited 

evidence examining investor sentiment simultaneously in relation to leverage, debt maturity, and leverage 

adjustment speed within the Tehran Stock Exchange. The simultaneous investigation of these three 

dimensions provides a broader understanding of whether investor sentiment influences only the amount 

of debt firms use or also the maturity profile of debt and the pace at which firms return toward target 

leverage. Accordingly, the present study examined the relationship between investor sentiment and capital 

structure, with specific emphasis on leverage ratio, debt maturity, and the speed of financial leverage 

adjustment among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methods and Materials 
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This study was applied in purpose and descriptive-correlational in method, using an ex post facto 

research design. The statistical population consisted of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

The final sample was selected through systematic elimination based on predefined eligibility criteria, 

including consistency of fiscal year, continuity of listing during the study period, availability of required 

financial information, and exclusion of banks, insurance companies, investment firms, leasing companies, 

and other financial intermediaries whose balance-sheet structures differ fundamentally from nonfinancial 

firms. After applying these criteria, 127 companies were retained, producing 1,016 firm-year observations 

over an eight-year period from 2016 to 2024. 

The required data were obtained from published financial statements and capital-market 

information. Investor sentiment was treated as the independent variable and was measured through a 

composite index constructed from four market-based indicators: relative strength, the psychological line, 

trading volume, and the adjusted share-turnover rate. These indicators were combined to obtain an overall 

measure of investor sentiment. Three dependent variables were examined. The leverage ratio was 

measured as total debt divided by total assets. Debt maturity was measured based on the proportion of 

medium- and long-term debt relative to total debt. The speed of financial leverage adjustment was 

estimated using a partial-adjustment framework based on the difference between observed leverage and 

estimated target leverage. 

Several firm-level control variables were included in the regression models, including board 

independence, profitability, sales growth, growth opportunities, institutional ownership, cash holdings, 

firm age, and political connections. Panel-data regression models were used to test the study hypotheses. 

F-Limer tests were applied to determine whether panel-data estimation was preferable to pooled 

estimation, and Hausman tests were used to select between fixed and random effects when required. 

Heteroskedasticity and autocorrelation were assessed, and appropriate generalized least squares and robust 

estimation procedures were used to address violations of classical regression assumptions. 

Multicollinearity was evaluated using variance inflation factors. The statistical analyses were conducted 

in EViews. 

Findings 

The inferential results supported all three research hypotheses. In the first model, investor 

sentiment had a negative and statistically significant effect on leverage. The estimated coefficient for 

investor sentiment was −0.098, with a t-statistic of −6.881 and a probability value below 0.001. Thus, 

increases in investor sentiment were associated with reductions in the leverage ratio. The overall leverage 

model was statistically significant, with F=86.691 and p<0.001. The coefficient of determination was 

R²=0.930 and the adjusted R² was 0.919, indicating that the explanatory and control variables accounted 

for a substantial proportion of variation in leverage. 

In the second model, investor sentiment had a positive and statistically significant effect on debt 

maturity. The coefficient was 0.018, with t=2.542 and p=0.011. This result indicates that higher investor 

sentiment was associated with greater use of longer-maturity debt. The second regression model was also 

statistically significant overall, with F=35.364 and p<0.001. The model produced R²=0.844 and adjusted 

R²=0.820, showing that the included variables explained a large proportion of variation in debt maturity. 

In the third model, investor sentiment had a positive and statistically significant effect on the speed 

of financial leverage adjustment. The estimated coefficient was 0.034, with t=4.350 and p<0.001. 
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Therefore, higher investor sentiment was associated with faster movement toward target leverage. The 

third model was statistically significant, with F=216.975 and p<0.001. Its R² was 0.660 and adjusted R² 

was 0.657. Overall, the results showed that investor sentiment was significantly related to all three 

examined dimensions of capital structure: leverage decreased as sentiment increased, whereas debt 

maturity and leverage adjustment speed increased. 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that investor sentiment is an important behavioral determinant of corporate 

financing decisions in the Tehran Stock Exchange. The negative relationship between investor sentiment 

and leverage can be interpreted through a market-timing mechanism. When market sentiment is favorable, 

equity financing becomes more attractive because firms can raise capital under more favorable valuation 

conditions. As a result, managers may rely less heavily on debt, leading to lower leverage. This 

interpretation suggests that firms do not determine capital structure solely on the basis of long-term target 

ratios or internal financial characteristics; rather, they also respond to temporary market conditions and 

investor demand. 

The positive relationship between investor sentiment and debt maturity suggests that favorable 

market conditions improve firms’ ability to secure longer-term financing. Higher sentiment may reduce 

perceived credit risk, improve expectations regarding future performance, and facilitate access to longer-

maturity debt. In practical terms, firms may use optimistic periods to extend the maturity of their 

obligations and reduce refinancing pressure. This result also indicates that investor sentiment affects not 

merely the quantity of debt but also its contractual structure. 

The positive association between investor sentiment and the speed of leverage adjustment further 

supports the view that financing conditions influence dynamic capital structure decisions. When sentiment 

is favorable, firms may have better access to external funding, lower transaction costs, and greater 

flexibility in selecting between debt and equity. These conditions make it easier to correct deviations from 

target leverage. In contrast, adverse sentiment may increase financing costs and delay adjustment, forcing 

firms to remain away from their desired capital structure for longer periods. 

Taken together, the findings demonstrate that investor sentiment affects capital structure through 

several interconnected channels. It influences the relative attractiveness of equity and debt, the maturity 

profile of borrowing, and the ability of firms to rebalance toward target leverage. Therefore, behavioral 

factors should be considered alongside traditional determinants such as profitability, growth opportunities, 

liquidity, ownership structure, and information quality when analyzing financing behavior. 

The study contributes to the literature by examining three dimensions of capital structure within a 

single framework and by providing evidence from the Tehran Stock Exchange. The results show that 

behavioral market conditions are relevant to both static and dynamic financing choices. For managers, 

this implies that monitoring investor sentiment can improve financing timing and debt management. For 

investors and analysts, changes in leverage or debt maturity should not automatically be interpreted only 

as signals of changes in firm fundamentals, because they may also reflect prevailing market sentiment. 

Overall, the study concludes that investor sentiment plays a significant role in shaping corporate capital 

structure decisions, reducing leverage while increasing debt maturity and accelerating adjustment toward 

target leverage. 
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گذاران با ابعاد ساختار سرمایه، شامل نسبت اهرمی، سررسید بدهی و  هدف پژوهش حاضر بررسی راب ه تمایلات سرمایه   : هدف 

پژوهش از نظر هدف    ن ی ا :  شناسی روش   شده در بورو اوراه بهادار تهران بود. های پذیرفته سرعت تعدیل اهرم مالی، در شرکت 

در بورو    شده رفته ی پذ  ی ها بود. جامعه پژوهش را شرکت  ی داد ی رو پس   کرد ی با رو  همبستگی – ی ف ی و از نظر روش، توص  ی کاربرد 

  انتخاب   ۲۰۲۴– ۲۰۱۶ساله  شرکت در دوره هشت   ۱۲۷  ک، ی ستمات ی حذف س   ی ارها ی دادند و با اعمال مع   ل ی اوراه بهادار تهران تشک 

  ه ی و اطلاعات منتشرشده بازار سرما   ی مال   های صورت   از   ها داده .  کردند   فراهم   را   شرکت – مشاهده سال   ۱,۰۱۶که در مجموع    شدند 

حجم معاملات    ، ی شناخت خط روان   ، ی بر قدرت نسب   ی مبتن   ی ب ی با استفاده از شاخص ترک   گذاران ه ی سرما   لات ی استخراج شدند. تما 

وابسته بودند.   ی رها ی متغ  ی اهرم مال   ل ی و سرعت تعد  ی بده   د ی سررس   ، ی اهرم   نسبت شد.    ی ر ی گ گردش سهام اندازه   ل ی و نرخ تعد 

استنباطی نشان    ج ی نتا   : ها افته ی   .آزمون شدند  EViews افزار و با استفاده از نرم   یی تابلو   ی ها چندگانه داده   ون ی با رگرس   ها ه ی فرض 
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(  β=0.034  ،t=4.350  ،p<0.001گذاران اثر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم مالی نشان داد ) همچنین، تمایلات سرمایه 

بنابراین، هر سه فرضیه پژوهش تأیید شدند. جهت کلی این  (.  F=216.975  ،p<0.001  ،R²=0.660و مدل سوم نیز معنادار بود ) 
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 مقدمه 

و حقوه صاحبان سهام    یبده    ینحوه ترک  رایهاست، زدر شرکت   ی مال  یریگمیتصم  یهاحوزه   نیتریادیاز بن  یکی  هیساختار سرما

بر هزنه اثر م  هیسرما  نهیتنها  ارزش شرکت  توان   یورشکستگ  سکیر  ،ی مال  یریپذانع اف  ،یگذارهیسرما  تیظرف  تواندیبلکه م   گذارد،یو  و 

مناس    دیانتخاب سررس  ، یاستفاده از بده   زانیدرباره م  یریگمیقرار دهد. تصم  ریتحت تأث  زیرا ن  یاقتصاد  یها شوک  به   یی گوپاسخ  یشرکت برا

 ر یمتغ  ی مال   نیتأم  یهانهیهز  ست،یکه اطلاعات کامل ن  ردیگیصورت م  ی  یهدف، در مح  هیساختار سرما  ی تعهدات و سرعت حرکت به سو

بر   یمبتن  یکیمحاسبات مکان  جهیصرفاً نت  توانیرا نم  هیساختار سرما  رو،نی. ازاکندیم  رییدائماً تغ  هاشرکتانداز  بازار از چشم   یابیاست و ارز

ا  یبده  نهیهز بلکه  انتظار دانست،  بازده مورد  اطلاعات،    تیفیبازار، ک  طیشرکت، شرا  یمال  یهایژگیو   انیکنش مساختار حاصل برهم  نیو 

داشته   وند یپ   گریکد یبا    توانند یم  هیسود و ساختار سرما  تیفیاند که کبازار است. شواهد نشان داده  عالانو رفتار ف  ی مال  نیتأم  یهاتیمحدود

از  ی مال یگزارشگر تیفیک ن،ی. همچن(Asgari, 2022)اثرگذار باشند  یشرکت قادرند بر نحوه انتخاب منابع مال یاطلاعات  ی هایژگ یباشند و و

از ساختار سرما  یعاتاطلا  یهاکاهش اص کاک  قیطر را کارآمدتر سازد   یمال  نیتأم  ندیفرا  تواندیم  نه،یبه  هیو محدودکردن انحراف شرکت 

(Synn & Williams, 2024)تقارن اطلاعات  نی. در هم افشا  یراستا، عدم  ن  یو س ح  بر ساختار سرمابه  زیاطلاعات    هیعنوان عوامل مؤثر 

که م العه ساختار   دهدیمجموعه شواهد نشان م  نی. ا(Khalilian, 2025) اند  در بورو اوراه بهادار تهران م رح شده  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت

 است. یو رفتار  یاطلاعات  ، یمال  یرهایزمان به متغمستلزم توجه هم هیسرما

 نه یبر هز  یمبتن  یهادگاهی و د  یمراتبسلسله  هیتوازن، نظر  هیاز جمله نظر  ه، یساختار سرما  یسنت  ی هاه یوجود نقش برجسته نظر  با

 ی رفتار  یمال   کردی. روردیقرار گ  یمورد بازنگر  رانیو مد   گذارانهیکامل سرما   تیسب  شده است که فرض عقلان  یرفتار  ی تحولات مال  ،یندگ ینما

و حالات   ستندین یادیبن  یهاکامل از ارزش   یهمواره بازتاب ی مال نیو تأم یگذارهیسرما ماتیبازار و تصم یهامتیدارد که ق دیتأکنکته  نیبر ا

جمع  جانیه  ،ی نیبدب  ،ینیبخوش  ،یشناختروان  ادراک  ا  توانندیم  گذارانهی سرما   یو  در  بگذارند.  اثر  بازار  رفتار  تما  نیبر    لات یچارچوب، 

هاست؛  آن  ی انداز آتو چشم  یمال   یهاییبازار نسبت به دارا  ینگرش کل  انگریب  ،یرفتار  ی مال  یمحور  یهااز سازه  یکیعنوان  به   گذارانهیسرما

بر اطلاعات بن  ینگرش الزاماً  که احساسات بازار    دهد ینشان م   یرفتار  ی شرکت  یدر حوزه مال   د یجد  یها ی. بررسستین  هیقابل توج  یادیکه 

 ,Baker & Wurgler) اثرگذار باشد    یمال   نیتأم  یبندو حقوه صاحبان سهام و بر زمان  ی بده  نیبر انتخاب ب  ،یسنت  عواملدر کنار    تواندیم

  د یتأک  یگذارهیسرما ماتیتصم یدهدر شکل یو عوامل رفتار گذارانهیبر نقش احساسات سرما زین رانیا هیدر بازار سرما ن،ی. علاوه بر ا(2021

. (Zare Behnamiri et al., 2022)ها و رفتار فعالان بازار اثر بگذارند  فرصت   ی ابیبر ارز  توانندیاحساسات م   نی که ا  تشده و نشان داده شده اس

ها ارائه  شرکت  ی مال  نیاز رفتار تأم  ترنانهیبواقع  یریتصو  تواندیم  هیساختار سرما  کنندهنییتب  یهابه مدل  گذارانهیسرما  لاتی ورود تما  ن،یبنابرا

 دهد. 

  دگاه،ید  نیبازار است. بر اساو ا  یبندسازوکار زمان  ه،یبر ساختار سرما  گذارانهیسرما  لاتیتما  یاثرگذار  یمجار  نیتراز مهم  یکی

 ینیب. اگر در اثر خوشدهندیبازار را مدنظر قرار م  یگذارارزش   طیشرا  ،ی استفاده از بده   ای درباره انتشار سهام    یریگمیهنگام تصم  رانیمد

 ه یشرکت قادر است سرما  رایتر شود؛ زشرکت جذاب  یبرا  تواندیانتشار سهام م  ابد،ی  شیافزا  یادیاز ارزش بن  شیسهام ب  متیق  گذارانهیسرما

 تر نییممکن است پا   ینسبت اهرم  جهیو در نت  ابد ی یکاهش م  یشرکت به بده   ی اتکا  ،ی یشرا  نیجذب کند. در چن  یترنییپا  ینسب  نهیرا با هز

به انتشار سهام داشته    یکمتر  لیممکن است تما  رانیمد  کند،یم  یابیارز  یکه بازار سهام شرکت را کمتر از ارزش واقع  ی زمان  ،رود. در مقابل

چرخه عمر شرکت  طیسهام نشان داده است که شرا هیثانو یهاآورند. پژوهش درباره عرضه یسهام رو دیبازخر  یحت ای  یباشند و به منابع بده
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وجود دارد که   ی شواهد ن،ی. همچن(DeAngelo et al., 2010)مربوط به انتشار سهام نقش دارند  ماتیبازار در تصم یدبنزمان یهاو فرصت

از حقوه صاحبان   شتریها را به استفاده بدهد و شرکت  ریی تغ  یطور معناداررا به  یمال  نیتأم  ماتیتصم  تواندیسهام م  ازحدشیب  یگذارارزش 

اند  گزارش نکرده  هیبازار بر ساختار سرما   یبندزمان  یبرا  ی کسانیو    داری ها اثر پاهمه پژوهش  حال، نی. باا(Dong et al., 2012)سهام سوه دهد  

 ط یو شرا  یواقع  یگذارهیسرما  ، یتیریاز عوامل مد  یتردهیچیمجموعه پ   ریتحت تأث   یمال  نیتأم  ماتیکه تصم  دهندینشان م  ها افتهی   یو برخ

 .(Butler et al., 2011)بازار قرار دارد 

گسترده در   ینیب. خوش شودیمربوط م   یخارج  یمال  نیتأم  نهیو هز   یبده  تیبه ظرف  گذارانهیسرما  لاتیتما  یاثرگذار  گرید  ریمس

 ت یاعتبار شرکت را تقو  یابیدهد و ارز  شی را افزا  ها ییرا بهبود دهد، ارزش بازار دارا  نده یآ  ی نقد  یهاانیانتظارات نسبت به جر  تواند یبازار م

شود. از   لیتسه ی شرکت به منابع بده یشرکت را کمتر برآورد کنند و دسترس یاعتبار سکیدهندگان ممکن است روام ت، ین وضعیکند. در ا

افزا  تواندیم  گذارانهیسرما  ی نیبدب  گر،ید  یسو تأم  ه،یسرما  نه یهز  شیموج   منابع  افزا  ی مال  نی محدودشدن  به    تیحساس  ش یو  شرکت 

متفاوت    طیوکار و تحت شرامختلف کس    یهادر چرخه   یخارج  یمال  نی تأم  نهیکه هز  دهد ینشان م  دشود. شواه  یداخل  ینقد  یهاانیجر

دوره  کندیم  رییتغ  گذارانهیسرما  لاتیتما در  اص کاک  ییها و  است،  مساعد  بازار  احساسات    ابند یکاهش    توانندیم  ی مال  نیتأم  یهاکه 

(McLean & Zhao, 2014)را   ی بر بده  یمبتن  یمال  نیدامنه تأم  توانندیم  ی بده  تیمرتبط با ظرف  یهایژگ یو و  هایی نوسان دارا  ن،ی. همچن

نت  رییتغ در  و  انتخاب ساختار سرما  جهیدهند  باشند    ه یبر  ا(Levine & Wu, 2021)اثرگذار  اهم  نی.  تماهم  یبررس  تیمسئله    لاتیزمان 

بلکه در   شود، یبا سهام منجر نم  ی بده ینی گزیبازار لزوماً فقط به جا  ینیبشخو  شیافزا رایز کند، یرا برجسته م ی بده ت یو ظرف گذارانهیسرما

 دهد.  شیافزا زیها ممکن است توان استقراض را نشرکت یبرخ

براکرده  د یتأک  هی و ساختار سرما   گذارانهیسرما  لاتیتما   انیراب ه م  یچندبعد  تیبر ماه   زین  دی جد  یتجرب  م العات نمونه،   یاند. 

اهرم اثرگذار   لیو سرعت تعد  یبده  دیساختار سررس  ،ی بر نسبت اهرم  تواندیم  گذارانهیسرما  لاتیو همکاران نشان داد که تما  Liپژوهش  

آن را دارد که ساختار   تیاهم  افتهی  نی. ا(Li et al., 2023)شرکت متفاوت است    یهایژگیبازار و و  طیبرحس  شرا  راتاث  نیباشد و جهت ا

مرتبط است.    یهااز انتخاب   یاشرکت شامل مجموعه  یمال  ماتیتصم  راینشود؛ ز  ده یسنج  ،ی شاخص، مانند نسبت کل بده  کیتنها با    هیسرما

به    یکند و با سرعت متفاوت  میمدت و بلندمدت را بازتنظکوتاه  ی بده   یدهد، ترک  رییخود را تغ  یبدهزمان س ح  شرکت ممکن است هم  کی

  ،ی نسبت به تمرکز صرف بر س ح بده  ه،ی بر چند بعد از ساختار سرما  گذارانهیسرما   لاتیاثر تما  یبررس  ن،ی. بنابرادی سمت اهرم هدف حرکت نما

مختلف، از جمله   یهاه یآزمون نظر  یرا برا  نهیزم  یچندبعد  کردیرو  نیکند. هم  جادیا  یمال   نیاز سازوکار رفتار تأم  یترقیفهم دق  تواندیم

 . سازدیفراهم م ایتوازن پو هیقرارداد و نظر نهیهز  ،ی بده تیبازار، ظرف یبندزمان

 سکیبر ر  تواندیمدت و بلندمدت مکوتاه  یبده   نیشرکت است. انتخاب ب  یمال  نیتأم  استیس  یاز ابعاد اساس  یک ی  زین  یبده  دیسررس

انداز شرکت، بازار و بهبود چشم   ینیبخوش   یهاشرکت اثر بگذارد. در دوره  یریپذنظارت و انع اف  نهیمجدد، هز  یمال   نیتأم  نهیهز  ،ی نگینقد

  ی مال  ی هاتیمحدود  ای  شتریب  یاعتبار  سکیکه با ر  ییهاشود؛ در مقابل، شرکت  لیبلندمدت ممکن است تسه  یبده  یرهابه بازا  یدسترس

  ی ها از بدهاستفاده شرکت  شیافزا  لیمدت شوند. م العه درباره دلاکوتاه  یهایرو هستند، ممکن است ناچار به استفاده از بدهروبه  دتریشد

 Custódio)دارند    تیاهم  یبده  دیساختار سررس  نییبازار در تع  طیو شرا  یاطلاعات   یهانهیشرکت، هز  یهایژگیمدت نشان داده است که وکوتاه

et al., 2013)د یبا سررس  تواندیم  یتیو حاکم  یاجتماع   ،یستیزطیکه عملکرد مح  دهدینشان م  ینیچ  یهاشواهد مربوط به شرکت  ن،ی. همچن 

. در  (Zhou et al., 2024)کنند    دایپ   یتر دسترسبلندمدت  یهایتر به بدهم لوب  یهایژگیو  یدارا  یهاراب ه داشته باشد و شرکت  یبده

با نوع و    تواند یراب ه م ن یشده و نشان داده شده است که ا یها بررسشرکت  ی بده دیبر سررس گذارانهیسرما  لاتیتما  ریتأث زین گر ید  یپژوهش
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مستقل از س ح اهرم    میتصم  کی  یبده  دیکه سررس  دهند ینشان م   هاافتهی   نی. ا(Martinez Sorondo, 2021)کند    رییشرکت تغ  یهایژگیو

 . ردیانداز شرکت قرار گو چشم تیفیادراک بازار از ک ریتحت تأث تواند یو م ستین

  یها داراکه شرکت  کندیفرض م  ایتوازن پو  هیبه سمت س ح هدف است. نظر  ی اهرم مال  لیسرعت تعد   ه، یساختار سرما  گری مهم د  بعد

از بده   یس ح اما به دل  یم لوب    ،یمال   ی هااص کاک  ریو سا  ی نگینقد  تی انتشار اوراه، محدود   نهیمعامله، هز  یهانهیوجود هز  لیهستند، 

اصلاح فاصله    یشرکت برا  لیتما  ای   ییتوانا  زانیدهنده منشان  ل یسرعت تعد  رو،نیخود را به س ح هدف برسانند. ازا  اصلهبلاف   توانندینم  شهیهم

شرکت نقش    یمال  نیتأم  تیو وضع  ینقد  یهاانیو همکاران نشان داد که جر  Faulkenderو اهرم م لوب است. پژوهش    ی اهرم واقع  انیم

به س ح هدف    ترعیدارند، سر  اریدر اخت  یساختار مال   میبازتنظ  یبرا  یترکه منابع مناس  یها زماناهرم دارند و شرکت  لیدر سرعت تعد   یمهم

انتظار م   یخارج  ی مال  نیتأم  نهیهز  گذارانهیمثبت سرما  لاتی. اگر تما(Faulkender et al., 2012)  شوندیم  کینزد   رودیرا کاهش دهد، 

ممکن است   ی مال  ن یتأم  یهانهیهز  شیمنابع و افزا  ت یمحدود  ، ینیبدب  یهاشود؛ در مقابل، در دوره  هم فرا  هیساختار سرما   ترعیسر  ل یامکان تعد

با   گذارانهیسرما   لاتیآن است که تما  انگر یب  دیمورد توجه قرار گرفته و شواهد جد   زین  رانیا  هیراب ه در بازار سرما  نیرا کند کند. ا  لیتعد

 . (Jafaei Rahni, 2026) دهد  رییراب ه را تغ نیشدت ا تواندیم  یمال تیمحدود  ومرتبط است  هیساختار سرما لیسرعت تعد

امر ضرورت    نیاثر بگذارند و هم  زین  یشرکت  ماتیتصم  ریبر سا  توانندیبازار م  یرفتار  یهایژگی و  ،یمال  نیتأم  ماتیکنار تصم  در

 مات یبر تصم  رعامل یمد  ازحدشینفس بمثال، شواهد نشان داده است که اثر اعتمادبه  ی. براکند یم  تیرا تقو  گذارانهیسرما  لات یتما  یبررس

 Nie)کند   لیتعد  ا ی د یرا تشد رانیرفتار مد  تواندیو احساسات بازار م ستین کسانی گذارانهیسرما لاتیمختلف تما طیشرا رد  کیادغام و تمل

& Yen, 2024)لگران یتحل یارفتار گله یانجیسهام مرتبط دانسته شده و نقش م متیسقوط ق سکیبا ر گذارانهیاحساسات سرما ن،ی. همچن  

  لات یاز آن است که تما  یحاک  یژاپن  یهاشواهد شرکت  ز،ی. در س ح عملکرد شرکت ن(Bashir et al., 2024)  استراب ه م رح شده    نیدر ا

اثر ممکن است بسته به نوع شاخص عملکرد متفاوت    نیاثر بگذارد، هرچند شدت و جهت ا  یعملکرد مال  یهابر شاخص  تواندیم  گذارانهیسرما

شرکت گزارش    یگذارهیو سرما  گذارانهیاحساسات سرما  انیم  یراب ه معنادار  زین  یداخل  یهاپژوهش  ن،یا  بر. افزون  (Vuong, 2022)باشد  

 لاتیتما  جه،ی. در نت(Dezhvan et al., 2022)  ردیبپذ  ریبازار تأث  یروان  طیاز شرا   تواند یها مبنگاه  یگذارهیاند که رفتار سرمااند و نشان دادهکرده

 شرکت اثرگذار است.  یو مال یواقع ماتی از تصم یابلکه بر دامنه  ها،ییدارا یگذارمتیفقط بر قدانست که نه یر یمتغ توانیرا م گذارانهیسرما

به    ، ینهاد  ت یبازار مؤثر باشند. مالک  طیها به شرادر نحوه واکنش شرکت  توانندیم   زین  یشرکت  تی حاکم  تیفیو ک  تیمالک  ساختار

 طیاز شرا یناش یافراط ماتیکند و از تصم  لیشرکت را تعد یمال نیبه اطلاعات، ممکن است رفتار تأم یدر نظارت و دسترس شتریتوان ب لیدل

و عملکرد شرکت    هیساختار سرما   انیدر راب ه م  تواندیم   ینهاد  تیو همکاران نشان داد که مالک  Rahma. پژوهش  د ینما  یریموقت بازار جلوگ

از سو(Rahma et al., 2023) داشته باشد    کنندهلینقش تعد با ساختار   هیاند که ساختار سرمانشان داده  یم العات داخل  یبرخ  گر،ید  ی . 

  گذاران ه یسرما  لاتیدارد که اثر تما  تیموضوع از آن جهت اهم  نی. ا(Asgari, 2022)مرتبط است    ینهاد  گذارانهیحضور سرما  زانیو م  تیمالک

 تیحساس  توانندیم  ی مال  یبه بازارها  یوابستگ   زانیو م  تیساختار مالک  ،یشرکت  تیحاکم  یهایژگیو و  ستین   کسانیها  احتمالاً در همه شرکت

  ی ضرور   ی گام   ه، یساختار سرما  یبا اجزا  گذارانهیسرما  لات یتما  میراب ه مستق  یبررس  ،یبستر  نیدهند. در چن  رییتغ  اشرکت به احساسات بازار ر

 است. تردهیچیپ  یگرلیتعد یهالیاز ورود به تحل شیاثر پ  نیا هیشناخت سازوکار پا  یبرا

محدود به    یو دسترس  ینگیفشار نقد   ، یمال  یها. اص کاکرندی گینم  میها در خلأ تصمشرکت  زی ن  ی اتیو عمل  یمال  طیمنظر مح  از

و    یمال  یها اص کاک  ریتأث  ،ی داخل  یهاکنند. در پژوهش  نییم لوب را تع هیانحراف از ساختار سرما  زانیو م  ی مال  نینحوه تأم  توانندیمنابع م 

سرما  رب  ینگینقد  قهیمض کارا  هیساختار  تأک  یمال   نیتأم  ماتیتصم  ییو  است    دیمورد  گرفته   ن، ی. همچن(Soleimani et al., 2023) قرار 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگذاران و ساختار سرمایه در شرکتبررسی رابطه بین تمایلات سرمایه 

 

 ی ریگزمان در شکلهم  توانندیم  یو مال  یحسابدار  ی هااستیکه س  دهندینشان م  هیسود و عملکرد ساختار سرما  تیریم العات مرتبط با مد

  ی چندعامل  یدر چارچوب  د یبا   هیساختار سرما  نییکه تب  دهد یامر نشان م  نی. ا(Brandak & Yousefpour, 2021)باشند    لیشرکت دخ  جینتا

ممکن است از   گذارانهیسرما   لاتی منظر، تما  ن ی. از اردیگیشرکت قرار م  ی داخل  ی هاتیانجام شود که در آن احساسات بازار در کنار محدود

اثر بگذارد و شدت   ی مال  یهااستیبر س  ه،یسرما  یبه بازارها  یو امکان دسترس  ی بده  تیظرف  ،سهام  یگذارارزش  ، یمال   نیتأم  نهیهز  رییتغ  قیطر

 شرکت وابسته باشد.  یمال تیفیو ک ی نگینقد تیبه وضع زیاثر ن نیا

  یرشد بررس  ی هااعتبار و فرصت  هیاز زاو  توانیرا م   ی مال  ن یتأم  ماتیشرکت و تصم  تیبازار، اندازه و وضع  طیشرا  انیراب ه م  ن،یهمچن

به منابع    یدسترس  یبرا  یشتریدارند، عموماً امکان ب  یتریقو  یاتیعمل  تیموقع   ای تر  تر، اندازه بزرگانداز رشد م لوبکه چشم  ییهاکرد. شرکت

  یهانشان دهند. شواهد نشان داده است که شرکت گذارانهیسرما لاتیتما راتیینسبت به تغ ی دارند و ممکن است واکنش متفاوت ی ن مالیتأم

ها الزماً به انفعال  آن  یخاص مال  طیمشارکت کنند و شرا  یکیو تمل  یاتوسعه  ماتیطور فعال در تصمممکن است به  زین  یمال  یدشوار  ریدرگ

  اریبس  تواند یم   ی مال  تیو محدود  سکیها در مواجهه با رکه رفتار شرکت  دهد ینشان م  یی هاافتهی  نی. چن(Zhang, 2022)  شودیمنجر نم

فرصت رشد، وجه   ،یمانند سودآور  یی های ژگیبدون توجه به و  هیو ساختار سرما  گذارانهیسرما  لاتیراب ه تما  لیرو، تحل  نیناهمگون باشد. از ا

 ن یدر ا  رهیچندمتغ  یهااستفاده از مدل  تیکه اهم  یناقص منجر شود؛ موضوع   یبه برآوردها  تواندیم  یعوامل کنترل  ریو سا  تنقد، عمر شرک

 . کندیم تیحوزه را تقو

  ی هاکند. پژوهش  رییمختلف تغ  ی زمان  یهادر افق  تواندیو شدت اثر آن م  ستین  ستا یا  یادهی پد  گذارانهیسرما  لات یتما  گر، ید  یسو  از

و ممکن است با    ستین  کنواختیاند که اثر احساسات بر بازده سهام در طول زمان  نشان داده گذارهیاحساسات سرما  یدرباره ساختار زمان  دیجد

  هیم العه ساختار سرما  یبرا  جهینت  نی. ا(Doulou et al., 2026)شود    فی تضع  نانیاطمو کاهش عدم  دیانتشار اطلاعات جد  ،یزمان  فقا  شیافزا

  ایبلندمدت    ی درباره صدور سهام، اخذ بده  میدارند. تصم  یاچنددوره  تی معمولاً ماه  زیها نشرکت  ی مال  ماتیتصم  رایدارد، ز  یاژهیو  تیاهم

تأث  ممکناهرم    لیتعد تحت  ماندگار  رانیمد  یابیارز  ریاست  شرا  ای  ی از  بودن  گ  یاحساس  طیگذرا  قرار  بنابراردی بازار    لات یتما  ریتأث  ن،ی. 

سازگار است    یکردیبا رو یدگاهید  نیوابسته باشد. چن  زیآن ن  یعلاوه بر س ح احساسات، به افق زمان  تواندیم  هیبر ساختار سرما  گذارانهیسرما

 و منفرد. یمق ع  میتصم کیو نه  داند یم  ایپو یندیفرا جهیرا نت هیاکه ساختار سرم

هنوز درباره جهت و شدت   ،یمال   نیتأم  یهااست یو س  گذارانهیسرما  لاتیدرباره راب ه تما  یالمللنیب  یهاوجود گسترش پژوهش  با

  ی احساسات را با کاهش اتکا به بده  شیو افزا  کنند یم  تیبازار حما  یبندزمان  دگاهیشواهد از د  یوجود ندارد. برخ  یراب ه اجماع کامل   نیا

 ,.Li et al)دارند    دیتأک  یمال   نیتأم  طیو بهبود شرا   ینیبخوش  یهادر دوره  یبالاتر بده  تیبر ظرف  گرید  یکه برخ  یدر حال  دانند،یمرتبط م

ناهمگون  لیو سرعت تعد  یبده  دیشواهد موجود درباره سررس  ن،ی. همچن(2023 ااهرم محدودتر و  از   یناش  تواندیم  یناهمگون  نیتر است. 

مانند    یها باشد. م العات شرکت  یهایژگیاطلاعات و و  تیفیک  ، یمال  نیتأم  یهاتیمحدود  ،یس ح توسعه نهاد  ،ی مال  یهاتفاوت در ساختار بازار

و    یمال  ن ی، تأم(Dong et al., 2012)  ازحدشیب  یگذار، ارزش (DeAngelo et al., 2010)عرضه سهام    ماتیمربوط به تصم  یهاپژوهش

بازار  طیها به شراکه واکنش شرکت دهندینشان م (Faulkender et al., 2012)اهرم  لیو تعد (Butler et al., 2011) یواقع یگذارهیسرما

  ،ینهاد  یهایژگ یبا و  ی یدر مح  یبه توسعه شواهد تجرب  تواندیم  رانیا  هیروابط در بازار سرما  نیآزمون ا  رو،نیاست. ازا  یو چندبعد  دهیچیپ 

 متفاوت کمک کند.  ی و مال یاقتصاد

 ماتیو تصم  گذارانهیاطلاعات، احساسات سرما  تیفیک  ، یمال   تیمحدود  ه،یبه ساختار سرما   ی اگرچه م العات  زین  رانیا  هیبازار سرما  در

نسبت   ی عنی  ه، یساختار سرما  ی زمان در ارتباط با سه بعد اصلطور همرا به  گذارانهیسرما  لاتی که تما  یی هااند، پژوهشپرداخته   یگذارهیسرما
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  نیاز ا  یبخش  کیهر    ریاخ  یهادر سال  ی داخل  یهاکنند، محدود هستند. پژوهش  یبررس  ی اهرم مال  ل یو سرعت تعد  ی بده  دیسررس  ، یاهرم

داده پوشش  را  بررسمنظومه  از  اطلاعات   یاند؛  تقارن  عدم  سرما  یراب ه  ساختار  با  افشا  احساسات    (Khalilian, 2025)  هیو  اثر  م العه  تا 

نقش    یو بررس  (Doulou et al., 2026) احساسات    یساختار زمان   لی، تحل(Dezhvan et al., 2022)شرکت    یگذارهیسرما  بر  گذارانهیسرما

سه بعد    نیزمان اهم  یاب یارز  حال،نی. باا(Jafaei Rahni, 2026)  هیساختار سرما  لیاحساسات و سرعت تعد  انیدر راب ه م  ی مال  تیمحدود

  یاحساسات بازار تنها س ح بده  ایرا فراهم آورد و روشن سازد که آ گذارانهیسرما لاتیتما یمتفاوت اثرگذار یرهایمس سهیامکان مقا  تواندیم

 قیبه تلف  یاز نظر نظر  ی لیتحل  نیاثرگذار است. چن  زیو سرعت بازگشت به اهرم هدف ن  ی بده  دیبر افق سررس  ا ی  دهدیم  رییشرکت را تغ

 لگران یتحل  گذاران،هیسرما  ، یمال  رانیمد  یبرا  تواند یم  زین  یو از نظر کاربرد  کندیکمک م  هیساختار سرما  یهاهیظرو ن  یرفتار  ی مال  یهادگاهید

 سودمند باشد.  یمال  نیتأم ماتیبازار بر تصم یاحساس طیآثار شرا یابیدر ارز هیبازار سرما گذاراناستیو س

و سرعت    ی بده  دیسررس  ،یبر نسبت اهرم  دی با تأک  ه،یو ساختار سرما  گذارانهیسرما   لاتیتما   نیراب ه ب  یپژوهش حاضر بررس  هدف 

 در بورو اوراه بهادار تهران است.  شدهرفتهیپذ  یهادر شرکت  ،یاهرم مال  لیتعد

 پژوهش   روش

گیرد. م العات توصیفی به توصیف و تفسیر شرایط و روابط  های توصیفی جای میاین پژوهش از نظر روش پژوهش، در زمره پژوهش

ها، هدف کشف دانش  گیرد. در این نوع پژوهشهای کاربردی جای میپردازد. این پژوهش از نظر هدف پژوهش، در زمره پژوهشموجود می

تر، پژوهش کاربردی تلاشی برای پاسخی کند. به عبارت دقیقای است که کاربرد مشخصی را درباره فرآورده یا فرآیندی در واقعیت دنبال میتازه

های پایه، تدوین  ها یا اصولی که در پژوهشهای کاربردی، نظریهبه یک معضل یا مشکل عملی است که در دنیای واقعی وجود دارد. در پژوهش

شوند. طرح این پژوهش با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. از روش پس رویدادی  کاررفته مییی و واقعی بهشوند، برای حل مسائل اجرامی

شده  های پذیرفته پردازد. جامعه آماری در این پژوهش شرکتشود که پژوهشگر پس از وقوع رویدادها به بررسی موضوع میزمانی استفاده می

ها به دلیل ها و همچنین همگن بودن آندر بورو اوراه بهادار تهران هستند. دلیل این انتخاب، دسترسی آسان به اطلاعات مالی این شرکت

ها  وجود مقررات و استانداردهای سازمان بورو اوراه بهادار تهران است. این استانداردها و مقررات یکپارچگی و سازگاری اطلاعات مالی شرکت

تواند باعث ارتقاء اعتبار کند. علاوه بر این، انتخاب این جامعه آماری میتری را برای پژوهشگران فراهم میآورد و امکان تحلیل دقیق را فراهم می

های موردنظر و با توجه به های فعال در بازار سرمایه ایران شود در این پژوهش به منظور انجام آزمون و قابلیت تعمیم نتایج پژوهش به شرکت

است. نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است. بدین    ۱۴۰3تا    ۱39۵های  اطلاعات موجود، دوره زمانی پژوهش بین سال

اند از نمونه هایی که این ضوابط را نداشته هایی که دارای شرایط زیر بوده جزء نمونه آماری لحاظ شده و آن دسته از شرکت منظور، شرکت 

 آماری حذف شده است. 

 شرکت در طول دوره پژوهش تغییر سال مالی و تغییر فعالیت نداده باشد. -

 اسفند هر سال باشد.  ۲9ها منتهی به سال مالی شرکت-

 در بورو فعال بوده باشد.  ۱۴۰۲در بورو پذیرفته شده و تا پایان سال  ۱39۵شرکت باید قبل از سال -

ها برای مقایسه  های این شرکتاند و دادهی مورد نظر به بورو وارد شده و یا از بورو خارج ش دهدورهها در طی  زیرا، برخی از شرکت

اند، کنار  ی پژوهش به صورت کامل در بورو فعال نبودههایی که طی دورهها مناس  نیست. بناب راین، در این مرحله شرکتبا سای ر شرکت

 شوند.   گذاشته می
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 های موردنیاز پژوهش در دسترو باشد. داده-

های بیمه نسبت ها و شرکتگذاری و لیزینگ نباشند. ب رای مثال، در بانکگری مالی بانک، بیمه، سرمایههای واس هجزء شرکت -

از ریسک مالی ندارد و به معنای سپرده بوده اما نشان  گذاری، همان سود های سرمایههای مشتریان است. همچنین، سود شرکتبدهی بالا 

گذاری مالی با قسمتی از های سرمایهجریان نقد عملیاتی شرکتی انتخابی هستند و یا بخش  پذیر است که اغل  جزء نمونههای سرمایهشرکت

ها منجر به ها در کنار سایر شرکتهای این شرکتهای تولیدی یکسان باشد. لذا، استفاده از داده های تامین مالی شرکتجریان نقد فعالیت

 شود.در نتایج مدل رگرسیون میهای نادرست و اخلال تحلیل

  ۱۰۱۶شده در بورو اوراه بهادار تهران درنهایت تعداد مشاهدات  های پذیرفتههای فوه، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

 شده استعنوان نمونه آماری پژوهش انتخابآوری و به، جمع۱۴۰۲تا    ۱39۵سال و در دوره زمانی    8شرکت برای    ۱۲۷شرکت و مجموع  -سال

 ۱جدول 

 گیرینحوه نمونه

 ها تعداد شرکت محدودیت 

 821 جامعه آماری 

 (164) شرکت در طول دوره پژوهش تغییر سال مالی و تغییر فعالیت داده باشد 

 (162) اسفند هر سال باشد  ۲9ها منتهی به سال مالی شرکت

 (135) ها، مؤسسات مالی نباشند بانکجزء 

 (128) در بورو فعال بوده باشد  ۱۴۰۲در بورو پذیرفته شده و تا پایان سال  ۱39۵شرکت باید قبل از سال 

 (105) های موردنیاز پژوهش در دسترو باشد داده

 127 نمونه نهایی

 

 مدل رگرسیون

 ( استفاده میشود. ۲۰۲3برگرفته از دیدگاه لی و همکاران ) 3و  ۲و   ۱های های پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه

 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 (: ۱) مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡+𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡+𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝐷𝑀𝑖𝑡 (: ۲) مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡+𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡+𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑆𝐿𝑖𝑡 (: 3) مدل = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡+𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡+𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل 

شود. شاخص مذکور  گذار از شاخص ترکیبی استفاده میگیری احساسات سرمایهدر پژوهش حاضر برای اندازه   گذاران:تمایل سرمایه

 ( به کار گرفته شده است. ۱39۷در بازار سرمایه ایران توسط مهرانی و معدنچی زاج )
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 شود:گذار از روابط زیر محاسبه میشاخص احساسات سرمایه

( در گام نخست چهار شاخص ۲۰۱۵( و یانگ و زو )۲۰۱۰گذار، مشابه با تحقیق کیم و ها )ای محاسبه شاخص احساسات سرمایه

 گردد. شامل، شاخص قدرت نسبی، شاخص خط روانشناسی، شاخص حجم معاملات و شاخص نرخ تعدیل گردش سهام، محاسبه می

 ( شاخص قدرت نسبی۱

 شود.می  RSTبرای محاسبه شاخص قدرت نسبی ابتدا اقدام به محاسبه 

RS it =
∑ max(P𝑡 −  Pt−1،0)6

t=0

∑ max(Pt−1 −  Pt،0)6
t=0

 

 در این معادله: 

P𝑡  دوره زمانیقیمت سهام در پایانt 

Pt−1قیمت سهام در پایان دوره زمانیt-1 

 گردد: محاسبه می  RSI سپس شاخص قدرت نسبی

RSIit =  [
RSit

1 +  RSit
] ×  100 

 

صورت به  pبرای    tگردند، دوره زمانی  ها بر پایه سالانه منظور میاز یک تا شش منظور شده است و سایر داده  tبا توجه به اینکه  

 شود. صورت سالانه محاسبه مینیز به RSIو RSTگردد. به این صورت دوماهه لحاظ می

 (شاخص خط روانشناسانه۲

PSYit =  
𝑇𝑈𝑡

𝑇
 ×  100 

 تعداد روزهایی که قیمت سهام نسبت به روز قبل افزایش داشته است.

 تعداد روزهای معاملاتی 

 ( شاخص حجم معاملات: 3

LTVit =  ln (Vit) 

 

 گردد. شده شرکت طی سال استفاده میلگاریتم طبیعی تعداد سهام معاملهبرای محاسبه حجم معاملاتی سهام شرکت از 

 (شاخص نرخ تعدیل گردش سهام:۴

𝐴𝑅𝑇𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡/|Rit| + 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡/𝐶𝑖𝑡 
𝑅𝑖𝑡بازده سهام شرکت 

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡شده شرکت تعداد سهام معامله 

𝐶𝑖𝑡تعداد سهام منتشرشده شرکت 

 کنیم. ها میهای اساسی، اقدام به ترکی  این شاخصوتحلیل مؤلفهپس از محاسبه چهار شاخص فوه، با استفاده از روش تجزیه

𝑆𝑡 = 0.5743𝑅𝑆𝐼𝑡 + 0.5551PSY𝑡 + 0.4038𝐿𝑇𝑉𝑡 + 0.4461𝐴𝑅𝑇𝑡 
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 متغیر وابسته 

 : از نسبت بدهی به کل دارایی نسبت اهرمی

ها و از نسبت بدهی بلندمدت با سررسید  سال(تقسیم بر کل بدهی   3مدت با سررسید )یک تا  :از نسبت بدهی میانسررسید بدهی

 آید. ها به دست میسال(تقسیم بر کل بدهی 3)بیش از 

 (SLسرعت تعدیل اهرم مالی)

شود که برای محاسبه سرعت تعدیل اهرم مالی از مدل تعدیل جزئی  ها ، مشاهده میدر م العات متعدد راجع به اهرم مالی شرکت

(.در مدل تعدیل جزئی، ابتدا باید اهرم مالی واقعی و بهینه را تخمین زده ولی  ۲۰۱۵؛ ازتکین،۲۰۰۶گرفته شده است )فلان ری و رنگان،بهره  

ها طبق مبانی  توان مستقیماً محاسبه نمود. از همین رو با قرار دادن فاکتورهای متعدد هر شرکت که بر تأمین مالی شرکتاثر اهرم بهینه را نمی 

هرحال عواملی نیز در خارج از شرکت بر این های پیشین مؤثر نشان داده شده است، اهرم مالی بهینه محاسبه شده است. بهنظری و پژوهش

بنابراین در نهایت این عوامل به عنوان خ ای توان آنامر تاثیرگذار هستند که نمی اقتصادی(  ها را تحت کنترل ثابت درآورد)مانند شرایط 

 (. ۱۴۰۱شود)رستمی و همکاران، لحاظ شده است. محاسبه تخمینی اهرم بهینه با استفاده از مدل زیر برآورد می تخمین زننده

𝑖𝑡𝑢+  𝑖𝑡𝑥′𝛽=  𝑖𝑡𝐿 

های مختلف بدهی)اهرمی(  بردار خصوصیات هر شرکت مرتبط با منافع و مخارج فعالیت تحت نسبت   𝑖𝑡𝑥اهرم بهینه؛   𝑖𝑡𝐿که در آن

 (. ۲۰۱۴مقدار باقیمانده الگو است )دانگ و همکاران ، 𝑖𝑡𝑢ضریبی از برآورد تخمینی بردار توضیح داده شده است و  𝛽′است.

ها مورد استفاده قرار وسیله متغیرهایی که به طور متعدد در این حی ه در پژوهشگونه که بیان گردید بهخصوصیات شرکت همان

 (.۲۰۱8اند ) فیلیپ،گرفته است، انتخاب شده

𝐿∗
𝑖𝑡 = 𝛽1𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

  وجوه   –گذاری+ تغییرات سرمایه در گردش  های سرمایه(:سود سهام پرداختی+ جمع جریان خالص فعالیتFIMBکسری مالی )-۱

 کل  دارایی/   عملیاتی نقد

 باشد. ای از رشد شرکت میکه جلوه (: نسبت ارزش بازار سرمایه به ارزش دفتری آنMBرشد شرکت)-۲

دوره و میانگین درآمد طی پنج  دوره شرکت تقسیم بر میانگین درآمد  (: قدر م لق اختلاف بین درآمد هر  EVتغییرات درآمد)-3

 شود.طی پنج دوره می

 (: از تقسیم سود قبل از بهره و مالیات بر دارایی کل حاصل شده است.EBITنسبت سودآوری)-۴

 های کل شرکت.آلات و تجهیزات به دارایی(: نسبت اموال، ماشینFAهای ثابت مشهود) نسبت دارایی-۵

 (: لگاریتم طبیعی دارایی کل در پایان دوره SIZEاندازه شرکت)-۶ 

 (: لگاریتم طبیعی تفاضل سال تأسیس از سال مورد نظرAgeعمر شرکت)-۷

 (.۱۴۰۱توان با مدل دوم محاسبه نمود)رستمی و همکاران، با قرار دادن خصوصیات شرکت، در مدل اول، اهرم بهینه را می

 مقدار باقیمانده الگو است و سایر عوامل در پاراگراف قبل به تفصیل معرفی شده است.  𝑖𝑡𝑢اهرم بهینه و  𝑖𝑡𝐿که در آن
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مدل تعدیل جزئی که در م ال  بالا به آن اشاره شد و در تحقیق حاضر در جهت محاسبه سرعت تعدیل اهرم بهینه از آن استفاده 

فاما و فرنچ) الگوی تعدیل جزئی  ( است. که با مدل زیر ترکی  خواهد شد و مدل تئوری آن به شکل زیر است در ادامه ۲۰۰۲شده است، 

 رائه شده است: توضیحات و الگوی ریاضی آن ا

Δ𝐿𝑖𝑡 = (𝐿∗𝑖𝑡 − 𝐿𝑖𝑡−1) + 𝑣𝑖𝑡 

 

سرعت   t ،𝜆-1اهرم واقعی دوره 𝑖𝑡𝐿−1اهرم بهینه و  𝑖𝑡𝐿است.  t-1با اهرم واقعی دوره  tحاصل تفریق اهرم واقعی دوره  𝑖𝑡𝐿Δکه در آن

 ( است. ۲الگوی  𝑖𝑡𝑢های هر شرکت است و در واقع )های یک طرفه که مشمول اثرات ثابت ویژگیمشخصات باقیمانده 𝑖𝑡𝑣تعدیل و 

دهد که فواصل بین اهرم واقعی و هدف را هر سال به میزان یک واحد کاهش دهد. مقدار  در واقع این امر به شرکت این امکان را می

ترکی  دو مدل فوه  نزدیک به یک نشان از  از مدل زیر که  نهایی سرعت تعدیل  آوردن  بیشتر است. جهت به دست  دهنده سرعت تنظیم 

 (. ۱۴۰۱شده است)رستمی و همکاران، آمده، استفادهدستبه

 

𝐿∗
𝑖𝑡 = 𝛳1𝐹𝐼𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛳2𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛳3𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛳4𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛳5𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛳6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛳7𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

 

 است بالا الگوی طبق هامؤلفه  مابقی است.   t-1اهرم واقعی دوره  𝑖𝑡𝐿−1سرعت تعدیل و    𝜆؛ 𝜆𝛽′با   است  برابر  ∅۷  الى   ∅۱که در آن؛  

 (.۱۴۰۱همکاران، و پرداخته شد)رستمی شرکت هر  هایمشخصه  معرفی به قبلاً که

ها همواره در پی اتخاذ تصمیماتی هستند که فاصله بین دو اهرم واقعی و  طورکلی بیانگر این امر است که شرکت شده بهالگوی ارائه 

ها با سرعت یکسانی به سمت اهرم مالی بهینه در هدف را کاهش و به اهرم بهینه دست یابند که فرضیه اولیه بر این است که کلیه شرکت

از عدد یک، سرعت تعدیل  اهرم نهایی محاسبه  𝑖𝑡𝐿−1(؛ نهایتاً با کسر کردن ضری  تخمین زده شده برای  ۲۰۰۲حرکت هستند) فاما و فرنچ،  

صورت مجزا ارائه گردد، ضری  تخمین زده شده با استفاده  بایست بهشده است)از آنجا که ضرای  تخمینی رگرسیون برای هر سال شرکت می

 جهت سهولت در کار محاسبه شده است(.از امکانات رگرسیون غلتان 

 (𝜆 -1)-1=سرعت تعدیل اهرم

 متغیرهای کنترلی

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

 ها. (: نسبت سود خالص بر کل داراییROAسودآوری )

 ها. (: نسبت سود خالص بر کل داراییBTMratioفرصت رشد )

تواند مدیران را در نیل به ساختار (: ازآنجاکه نقدینگی شرکت معرف اوضاع مالی شرکت است و میCashنسبت نقدینگی عملیاتی)

 شده است. ها به عنوان متغیر کنترلی استفادهبهینه سرمایه کمک نماید از نسبت وجه نقد عملیاتی به کل دارایی

 ( خواهد بود. ۰( وگرنه ) ۱ترین سهامدار شرکت دولت یا وابسته به دولت باشد عدد ) (:اگر بزرگSATEارتباط سیاسی )

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

 (: لگاریتم طبیعی سال تأسیس شرکت از سال موردنظر.AGEعمر شرکت)
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هایی که بیش  گذاری و اشخاص و شرکتهای سرمایهها و شرکتها، بیمهگذارانی مانند بانکسرمایه(: به  INSTگذاران نهادی)سرمایه

گذاران نهادی  درصد سهام شرکت را در اختیار داشته باشند،سهامداران نهادی گویند که از درصد سهام در اختیار این گروه به عنوان سرمایه  ۵از  

 استفاده شده است. 

 هایافته

درصد از   ۷/۵3است. این عدد بیانگر آن است که    ۵3۷/۰گردد، میانگین نسبت اهرمی برابر با  مشاهده می  ۲همان ورکه در جدول  

درصد   3/۵۴بوده و نشان می دهد که نیمی از شرکت ها نسبت اهرمی بیش از    ۵۴3/۰دارایی شرکت ها از بدهی تشکیل شده است. میانه متغیر  

درصد است. انحراف   9/۱۷درصد و کمترین میزان    9/8۶د. بیشترین نسبت اهرمی  دارند و نیمی دیگر نسبت اهرمی کمتر از این میزان دارن

درصد است. این نسبت با توجه به مقادیر    8/۱9معیار نیز میزان پراکندگی مشاهدات نسبت به میانگین را نشان می دهد و برای نسبت اهرمی 

 انگین نسبتا کوچک است. حداقل و حداقل و میزان فاصله از می

 2جدول  

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

 پنل الف: متغیرها پیوسته 

انحراف   کمینه بیشینه میانه  میانگین  نماد  متغیر

 معیار 

 کشیدگی چولگی 

 LEV 0.537 0.543 0.869 0.179 0.198 -0.114 2.052 نسبت اهرمی

 DM 0.105 0.073 0.326 0.007 0.091 1.023 3.017 سررسید بدهی 

 SL 0.272 0.236 0.763 -0.267 0.306 -0.047 1.971 سرعت تعدیل اهرم مالی 

 SENT 0.538 0.539 0.717 0.344 0.110 -0.065 1.876 گذاران تمایل سرمایه

 BOARDIND 0.660 0.600 1.000 0.000 0.184 -0.280 3.396 استقلال مدیران 

 ROA 0.149 0.119 0.435 -0.045 0.136 0.596 2.352 سودآوری

 GROWTH 0.399 0.346 1.329 -0.249 0.427 0.511 2.536 رشد فروش 

 BTM 0.359 0.277 0.991 0.042 0.265 0.924 2.922 فرصت رشد 

 INST 0.299 0.191 0.860 0.000 0.308 0.620 1.897 گذاران نهادی سرمایه

 CASH 0.072 0.043 0.276 0.006 0.074 1.492 4.328 وجه نقد 

 AGE 3.737 3.829 4.127 3.091 0.311 -0.618 2.204 عمر شرکت 

 پنل ب: متغیرهای گسسته 

 درصد صفر  درصد یک  تعداد صفر  تعداد یک  نماد  متغیر

 STATE 767 249 75.492 24.508 ارتباط سیاسی 

 

درصد از بدهی    ۵/۱۰با بررسی سررسید بدهی که از نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی محاسبه شده است می توان مشاهده کرد که  

است. این عدد بیانگر آن است که شرکت   ۲۷۲/۰شرکت ها ناشی از بدهی بلندمدت است. همچنین سرعت تعدیل اهرم مالی به طور میانگین  

( می توانند به اهرم هدف خود دست پیدا کنند. حداقل منفی بیانگر آن است که برخی شرکت ها  ۲۷۲/۰ر  دوره )یک تقسیم ب  ۶۷/3ها طی  

 شود.  واگرایی نسبت به اهرم دارند. یعنی شرکت به جای تعدیل اهرم مالی خود به سمت هدف، از آن دور می
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گذاران که بر اساو میانگین چهار شاخص قدرت نسبی، خط روانشناسانه، حجم معاملات و شاخص نرخ تعدیل گردش  تمایل سرمایه

است. افزایش این شاخص   ۵38/۰سهام )که در دامنه صفر تا یک همگن شده است( محاسبه گردیده است می توان مشاهده کرد که میانگین آن  

 .  بیانگر افزایش احساسات سرمایه گذاران است

( بوده است.  ۴9۲/۱شود، بیشترین چولگی به راست برای وجه نقد )طور که مشاهده میهمان  ۱با بررسی چولگی متغیرها در جدول 

باشد. برای یک  ( است. چولگی در حقیقت معیاری از وجود یا عدم تقارن تابع توزیع می-۶۱8/۰بیشترین چولگی به چپ برای عمر شرکت )

دگی  توزیع کاملاً متقارن چولگی صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن با کشی

ی میزان  کنندهتر مقدار چولگی منفی است. کمترین چولگی نیز برای تمایل سرمایه گذاران بوده است. کشیدگی توصیف به سمت مقادیر کوچک

احتمالیقله توزیع  یک  بودن  قله   ای  احتمال  چگالی  تابع  شکل  هرچقدر  است. ایاست.  بیشتر  آن  برای  کشیدگی  شاخص  میزان  باشد  تر 

باشد. لذا هر چه اعداد کشیدگی  می  3دیگر کشیدگی معیاری از تیزی منحنی در نق ه ماکزیمم است و مقدار آن برای توزیع نرمال برابر  عبارتبه

( است.در پنل ب، متغیرهای گسسته ارائه ۰۱۷/3نزدیکتر باشد نرمال تر خواهد بود. نرمال ترین کشیدگی نیز برای سررسید بدهی )  3به عدد  

 ۴9/۷۵می دهد که    شده است. متغیرهای گسسته متغیرهایی هستند که تنها دو مقدار صفر و یک را به خود اختصاص داده اند. نتایج نشان

 درصد از شرکت ها دارای ارتباطا سیاسی هستند. 

 شود. لیمر استفاده می-های تلفیقی از آزمون افهای تابلویی در برابر دادهمنظور بررسی انتخاب دادهبه

درصد می باشد پس مدل داده های ترکیبی    ۵لیمر، در مدل های پژوهش کمتر از س ح خ ای    Fبه لحاظ آنکه احتمال آماره آزمون  

تایید می شود. در مدل سوم به دلیل آنکه سرعت تعدیل اهرم مالی برای هر شرکت در تمامی سال ها یکسان است، لذا مدل پژوهش به صورت  

های ترکیبی، در مدل اول و دوم پژوهش، نیاز  ایج حاصله و با توجه به تأیید دادهپیشفرض به صورت اثرات ثابت قابل برآورد است. با توجه به نت 

 ، گزارش شده است.۴کند. نتایج آزمون هاسمن در جدول به انجام آزمون هاسمن جهت تعیین اثرات تصادفی و اثرات ثابت ضرورت پیدا می

 3جدول 

 لیمر  Fنتایج آزمون 

 نتیجه  احتمال آماره آزمون  درجه آزادی  Fآماره آزمون  مدل

 های ترکیبیروش داده 0.000 ( 126,880) 11.295 مدل اول پژوهش 

 های ترکیبیروش داده 0.000 ( 126,880) 8.300 پژوهش مدل دوم 

 مدل اثرات ثابت  مدل سوم پژوهش 

 

  ۵برای مدل های پژوهش کمتر از س ح خ ای    Fشود که احتمال آماره  ، مشاهده می۴با توجه به نتایج آزمون هاسمن در جدول  

 گیرد.های تابلویی با اثرات ثابت در دو مدل مورد نظر مورد تأیید قرار میدرصد است. لذا استفاده از داده
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 ۴جدول 

 نتایج آزمون هاسمن

 نتیجه  احتمال آماره آزمون   درجه آزادی  Fآماره آزمون  مدل

 اثرات ثابت  0.000  9 117.232 پژوهش مدل اول 

 اثرات ثابت  0.000  9 90.922 مدل دوم پژوهش 

 مدل اثرات ثابت   مدل سوم پژوهش 

 

دهد که  نشان می  ۵ها از طریق آزمون وایت مورد بررسی قرار گرفت؛ که نتایج جدول  در این م العه فرض همسانی واریانس باقیمانده

شود؛ بنابراین، مشکل ناهمسانی واریانس در دو مدل پژوهش وجود  های پژوهش رد میهمسانی واریانس در مدلفرضیه صفر مبنی بر وجود  

 شود.( استفاده میGLSیافته )دارد. برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

 5جدول 

 واریانس جمله خ انتایج حاصل از آزمون ثابت بودن 

 نتیجه  Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  مدل

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس  0.002 2.887 مدل اول پژوهش 

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس  0.001 3.022 مدل دوم پژوهش 

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس  0.000 12.346 مدل سوم پژوهش 

 

دهد که میزان این آماره در دو  نشان می  ۶شده است. نتایج جدول  ها از آماره بروش گادفری استفادهباقیماندهبرای بررسی استقلال  

های مدل وجود دارد. برای رفع مشکل خودهمبستگی جزء ماندهدرصد معنادار است لذا، مشکل خودهمبستگی بین باقی  9۵مدل س ح احتمال  

 شود. خ ا از روش رگرسیون به روش استاندارد مقاوم استفاده می

 ۶جدول 

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خودهمبستگی جزء خ ا

 نتیجه  Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  مدل

 وجود مشکل خودهمبستگی  0.000 259.168 مدل اول پژوهش 

 وجود مشکل خودهمبستگی  0.000 329.537 مدل دوم پژوهش 

 وجود مشکل خودهمبستگی  0.000 155.203 پژوهش مدل سوم 

 

باشد. برای تشخیص هم خ ی باید عامل  هم خ ی به معنای وجود راب ه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل می

شود. در همین راستا نتایج  باشد، در غیر این صورت متغیر موردنظر منجر به هم خ ی می ۱۰تورم واریانس مربوط به متغیر موردنظر کمتر از 

شود که عامل تورم واریانس برای برخی متغیرها در  آورده شده است. بر اساو نتایج، مشاهده می  ۷برای الگوی پژوهش در جدول    VIFآزمون  

است. لذا مشکل هم خ ی وجود دارد. در این راستا برای رفع هم خ ی بر اساو روش میانگین زدایی مشکل هم    ۱۰مدل اول و دوم بیشتر از  
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خ ی رفع گردید. لازم به ذکر است به دلیل آنکه متغیرها مستقل و کنترلی در هر دو مدل یکسان است، نتایج هم خ ی نیز مشابه بوده و به  

 همین خاطر یک مرتبه گزارش شده است. 

 7جدول 

 VIFنتایج حاصل از آزمون هم خ ی از طریق آزمون 

 مدل اول، دوم و سوم پژوهش  نماد  متغیر

 SENT 1.177 گذاران تمایل سرمایه

 BOARDIND 1.041 استقلال مدیران 

 ROA 1.627 سودآوری

 GROWTH 1.281 رشد فروش 

 BTM 1.236 فرصت رشد 

 INST 1.109 گذاران نهادی سرمایه

 CASH 1.367 وجه نقد 

 AGE 1.026 عمر شرکت 

 STATE 1.056 ارتباط سیاسی 

 

بوده   ۰۰۰/۰برابر    Fاست و مقدار احتمال )س ح معناداری(    ۶9۱/8۶برابر با    Fشود، آماره  مشاهده می  8-۴طور که در جدول  همان

شود، یعنی مدل در حالت کلی معنادار است. نتایج مربوط به  رد می  %9۵است، فرض صفر در س ح اطمینان    ۰۵/۰و چون این مقدار کمتر از  

وسیله درصد از تغییرات متغیر وابسته )نسبت اهرمی( به  9/9۱درصد و  93دهد که به ترتی   ضری  تعیین و ضری  تعیین تعدیل شده نشان می

تک متغیرها اظهارنظر توان در راستای معناداری تکشوند. با توجه به معناداری کلی مدل، میمتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می

 کرد.

است که طبق اماره    - ۰98/۰شود که ضری  تمایل سرمایه گذاران برابر با  مشاهده می  8-۴در راستای بررسی فرضیه اول در جدول  

t  (88۱/۶-  و احتمال آماره )t  (۰۰۰/۰  ضری  مورد نظر در س ح )درصد معنادار است. چراکه احتمال آماره    9۵t    درصد است.   ۵کمتر از

بین تمایلات    "بنابراین می توان گفت که با افزایش تمایل سرمایه گذاران، نسبت اهرمی کاهش پیدا می کند. لذا فرضیه اول مبنی بر اینکه  

 ، تأیید می شود."گذار و نسبت اهرمی راب ه معنادار وجود دارد سرمایه

 8جدول 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش )متغیر وابسته: نسبت اهرمی( 

𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑬𝑵𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑩𝒐𝒂𝒓𝒅 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑻𝑴𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕+𝜷𝟕𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕+𝜷𝟖𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑺𝒕𝒂𝒕𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 tاحتمال آماره  tآماره  خ ا  ضرای   نماد  متغیر

 SENT -0.098 0.014 -6.881 0.000 گذاران تمایل سرمایه

 BOARDIND -0.005 0.013 -0.365 0.715 استقلال مدیران 

 ROA -0.691 0.023 -29.467 0.000 سودآوری

 GROWTH -0.002 0.006 -0.263 0.792 رشد فروش 

 BTM -0.197 0.016 -12.414 0.000 فرصت رشد 
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 INST 0.097 0.025 3.917 0.000 گذاران نهادی سرمایه

 CASH 0.085 0.029 2.984 0.003 وجه نقد 

 AGE -0.333 0.042 -7.916 0.000 عمر شرکت 

 STATE 0.059 0.016 3.692 0.000 ارتباط سیاسی 

 C 1.932 0.152 12.711 0.000 مقدار ثابت 

 تعداد مشاهدات  شده تعدیل ضری  تعیین ضری  تعیین  Fاحتمال آماره  Fآماره 

86.691 0.000 0.930 0.919 1016 

 

است. این ضری  بر اساو آماره    ۰۱8/۰شود که ضری  تمایل سرمایه گذاران  مشاهده می  9در راستای بررسی فرضیه دوم در جدول  

t    درصد معنادار است. چراکه احتمال آماره    9۵در س ح احتمالt    درصد است. بنابراین می توان گفت که با افزایش تمایل سرمایه   ۵کمتر از

گذار و سررسید گذاران، سررسید بدهی افزایش پیدا می کند. بدین ترتی  فرضیه دوم تأیید می شود و می توان گفت که بین تمایلات سرمایه

 بدهی راب ه معنادار وجود دارد. 

 9جدول  

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش )متغیر وابسته: سررسید بدهی(

𝑫𝑴𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑬𝑵𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑩𝒐𝒂𝒓𝒅 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑻𝑴𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕+𝜷𝟕𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕+𝜷𝟖𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑺𝒕𝒂𝒕𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 tاحتمال آماره  tآماره  خ ا  ضرای   نماد  متغیر

 SENT 0.018 0.007 2.542 0.011 گذاران تمایل سرمایه

 BOARDIND -0.029 0.007 -4.297 0.000 استقلال مدیران 

 ROA 0.025 0.004 6.823 0.000 سودآوری

 GROWTH 0.000 0.002 0.124 0.901 رشد فروش 

 BTM 0.011 0.005 2.284 0.023 فرصت رشد 

 INST -0.025 0.014 -1.865 0.063 گذاران نهادی سرمایه

 CASH -0.040 0.007 -5.502 0.000 وجه نقد 

 AGE -0.065 0.018 -3.559 0.000 عمر شرکت 

 STATE 0.024 0.003 8.354 0.000 ارتباط سیاسی 

 C 0.340 0.071 4.811 0.000 مقدار ثابت 

 تعداد مشاهدات  شده تعدیل ضری  تعیین ضری  تعیین  Fاحتمال آماره  Fآماره 

35.364 0.000 0.844 0.820 1016 

 

در س ح  tاست. این ضری  بر اساو آماره  ۰3۴/۰شود که ضری  تمایل سرمایه گذاران در راستای بررسی فرضیه سوم مشاهده می

درصد است. بنابراین می توان گفت که با افزایش تمایل سرمایه گذاران،   ۵کمتر از    tدرصد معنادار است. چراکه احتمال آماره    9۵احتمال  

گذار و سرعت تعدیل اهرم مالی  بین تمایلات سرمایه  "سرعت تعدیل اهرم مالی افزایش پیدا می کند. بدین ترتی  فرضیه سوم مبنی بر اینکه  

 ، تأیید می شود. "راب ه معنادار وجود دارد.
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 ۱۰جدول 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش )متغیر وابسته: سرعت تعدیل اهرم مالی(

𝑺𝑳𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑬𝑵𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑩𝒐𝒂𝒓𝒅 𝑰𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒈𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑩𝑻𝑴𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝑰𝒏𝒔𝒕𝒊𝒕+𝜷𝟕𝑪𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕+𝜷𝟖𝑨𝒈𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑺𝒕𝒂𝒕𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
 tاحتمال آماره  tآماره  خ ا  ضرای   نماد  متغیر

 SENT 0.034 0.008 4.350 0.000 گذاران سرمایهتمایل  

 BOARDIND 0.155 0.006 24.223 0.000 استقلال مدیران 

 ROA -0.105 0.012 -8.630 0.000 سودآوری

 GROWTH 0.006 0.003 1.853 0.064 رشد فروش 

 BTM 0.034 0.002 15.692 0.000 فرصت رشد 

 INST -0.003 0.006 -0.509 0.611 گذاران نهادی سرمایه

 CASH 0.028 0.016 1.793 0.073 وجه نقد 

 AGE 0.170 0.006 30.908 0.000 عمر شرکت 

 STATE -0.104 0.002 -52.067 0.000 ارتباط سیاسی 

 C -0.404 0.018 -22.542 0.000 مقدار ثابت 

 تعداد مشاهدات  شده تعدیل ضری  تعیین ضری  تعیین  Fاحتمال آماره  Fآماره 

216.975 0.000 0.660 0.657 1016 

 گیری بحث و نتیجه

 د یسررس  ،ینسبت اهرم  یعنی  ه،یساختار سرما  یبا هر سه بعد مورد بررس  گذارانهیسرما  لاتیپژوهش حاضر نشان داد که تما  یهاافتهی

بود    -۰.۰98برابر با   ینسبت اهرم  یبرا گذارانهیسرما لاتیتما  ینخست، ضر هیراب ه معنادار دارد. در فرض  ، یاهرم مال لیو سرعت تعد  ی بده

ها  شرکت  یبا کاهش نسبت اهرم  گذارانهی سرما   لاتیتما  شیافزا  ن،یشد؛ بنابرا  دییتأ   ۰.۰۰۱کمتر از    یو س ح معنادار  -۶.88۱آماره    ااثر ب  نیو ا

برآوردشده برابر با     یکه ضر  یاگونهداشتند؛ به  یبده  دیبر سررس  یاثر مثبت و معنادار  گذارانهیسرما  لاتیدوم، تما  هیهمراه بود. در فرض

به   یشتریب  ش یها گراشرکت  گذاران،هیسرما   لاتیتما  ش یبا افزا  جه،یبود. در نت  ۰.۰۱۱برابر با    یو س ح معنادار  ۲.۵۴۲برابر با    t  ماره ، آ۰.۰۱8

از بده برابر با    یاهرم مال   لیبر سرعت تعد  گذارانهیسرما  لاتیتما   یضر  زیسوم ن  هیبلندتر نشان دادند. در فرض  دیبا سررس  ییها یاستفاده 

سرعت  شیبا افزا  گذارانهیسرما  لاتیتما شیافزا  رو،نیمعنادار شد؛ ازا  ۰.۰۰۱راب ه در س ح کمتر از    ن یبود و ا  ۴.3۵۰برابر با    tو آماره    ۰.۰3۴

 یارگذبازار صرفاً بر ارزش  یو رفتار  یشناختروان  طیکه شرا  دهد ینشان م  جی به سمت اهرم هدف همراه بود. در مجموع، نتا  هیساختار سرما   ل یتعد

افق    ، یمنابع مال   ینقش داشته باشد و ترک  زیها نشرکت  ی مال  نیتأم  ماتیتصم  یریگدر شکل  ماًیمستق  تواندیبلکه م   ست،یسهام اثرگذار ن

 قرار دهد.  ریرا تحت تأث هیساختار سرما  میو سرعت بازتنظ هایبده  یزمان

  دگاه یدر چارچوب د  توانیرا م  ی و نسبت اهرم  گذارانهیسرما  لاتی تما  انیو معنادار م  یبر وجود راب ه منف  ینخست مبن  هی فرض  جهینت

انداز بازار و نسبت به چشم  ینیبقرار دارد، خوش  ییدر س ح بالا  گذارانهی سرما   لاتیکه تما  یکرد. زمان   نییتب  یرفتار  ی بازار و مال  یبندزمان

 ران یمد  ، ی یشرا  نی. در چنردیقرار گ  یترآن در س ح م لوب  یادیبا ارزش بن  سهیسهام ممکن است در مقا  متیو ق  ابد ییم   شیافزاشرکت  

ا  قیاز طر  یمنابع مال  نیتأم  یمساعد بازار سهام برا  تیاز وضع  توانندیم شرکت به   ازین   یترت  نیحقوه صاحبان سهام استفاده کنند و به 

  دگاهیبا د   ریتفس  نیاست. ا  یو افت نسبت اهرم  هیدر ساختار سرما  یکاهش سهم بده   ،یرفتار  نیچن  یعیطب  جهیابد. نتی یاستقراض کاهش م

  رندیگیسهام را در نظر م   یگذاربازار و نحوه ارزش   طیشرا  ،ی مال  نیتأم  ماتی در تصم  رانیمد   دهد یسازگار است که نشان م  یرفتار  ی شرکت  یمال
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  جینتا   ن،ی. همچن(Baker & Wurgler, 2021)تر شود  جذاب  تواندیسهام م   قیاز طر  ی مال  نیتأم  گذاران،هیماسر  ینیبخوش  یهاو در دوره

Dong   و    یبده  انیها را به سمت انتشار سهام سوه دهد و بر انتخاب مشرکت  تواندیسهام م  ازحدشیب  یگذارو همکاران نشان داد که ارزش

مربوط به عرضه   ماتیکه تصم  دهدینشان م  زیو همکاران ن  DeAngelo  یهاافتهی.  (Dong et al., 2012)حقوه صاحبان سهام اثر بگذارد  

 .(DeAngelo et al., 2010)و چرخه عمر شرکت مرتبط است  ی مال نیتأم یهابازار، فرصت طیبا شرا د یسهام جد

  نیتأم ینسب نهیبازار هز ینیبمن ق سازگار است که خوش نیبا ا نیهمچن یو نسبت اهرم گذارانهیسرما  لاتیتما انیم یمنف راب ه

 ازیموردن  یمنابع مال  توانندیها مسهام دارند، شرکت  دیبه خر  یشتریب  لیتما  گذارانهیکه سرما  ی. هنگامدهدیسهام را کاهش م  قیاز طر  یمال

ا با   ف یسهام تضع  یبازار برا  یو تقاضا  ابدییکاهش م   گذارانهیسرما  لاتیکه تما  ی جذب کنند. در مقابل، زمان  ی کمتر به بده  یتکاخود را 

حاضر از منظر    افتهی .  ابدی  ش یافزا  ی استفاده از بده  جهیکنند و در نت  یابیتر ارزنام لوب  ا ی  ترنهیممکن است انتشار سهام را پرهز  رانیمد  شود،یم

 ن، ی. همچن(Butler et al., 2011)دارد    یهمخوان  زین  ی واقع  یگذارهیو سرما  ی مال  نیتأم  ماتیبازار بر تصم  طیشرا  ریمربوط به تأث  شواهدبا    یکل

  تیمساعدتر، محدود یهادارد و در دوره  وندیپ  یخارج ی مال  نیتأم نهیبا هز گذارانهیسرما لاتینشان داد که تما Zhaoو  McLeanپژوهش 

 گذارانه یاحساسات سرما  یدر خصوص اثرگذار  یشواهد  زین  رانیا  هی. در بازار سرما(McLean & Zhao, 2014)   ابدیکاهش    تواندیم   یمال   نیتأم

تصم است  شرکت  یگذارهیسرما  ماتیبر  با مسئول  (Dezhvan et al., 2022)ها گزارش شده  احساسات    یاجتماع   تیو م العات مرتبط  و 

  جه ینت  ن، ی. بنابرا(Zare Behnamiri et al., 2022)اند  کرده  د یتأک  ی مال  یریگمیبازار در تصم  یرفتار  یرهایمتغ  تیبر اهم  زین  گذارانهیسرما

  یروان  یو حقوه صاحبان سهام از فضا   یبده    یترک  نییدر تع  رانیمد  زیکه در بورو اوراه بهادار تهران ن  دهدینخست پژوهش حاضر نشان م

 . شوند یبازار متأثر م

را م رح    یبده  تیو ظرف  گذارانهیاحساسات سرما  انیکه راب ه مثبت م  ردیقرار گ  یدر کنار شواهد  جهینت  نیلازم است ا  حال،نیباا

  ی هاانیبهبود انتظارات نسبت به جر  قیاز طر  تواندیم  گذارانهیبالاتر سرما  لاتیتما   ط،یشرا  یو همکاران نشان دادند که در برخ  Liاند.  کرده

نشان   یتفاوت ظاهر  نی. ا(Li et al., 2023)را فراهم کند    یبده  یمال  ن یاز تأم  شتریامکان استفاده ب  ،یبده   تیظرف  تیو تقو  ندهیآ  ینقد

تأث  دهد یم و    یمال  نیتأم  طیشرا  ، ی بازار، س ح توسعه بازار بده  ینهاد  ی هایژگ یبه و  تواند یم   ی بر اهرم مال  گذارانهی احساسات سرما  ریکه 

  تواند یبازار م   یبندتر است، سازوکار زمانجذاب  ینیبخوش  یهاکه امکان انتشار سهام در دوره  یی وابسته باشد. در بازارها  اهمشخصات شرکت

ممکن است  زیرشد ن یهااطلاعات و فرصت تیفیک  ،یمال  تیس ح محدود  ت،یساختار مالک گر،ید یغلبه کند. از سو یبده  تیبر سازوکار ظرف

 ط یمح  تیاهم  ه،یو س ح افشا با ساختار سرما  یدرباره راب ه عدم تقارن اطلاعات  Khalilian  یهاافتهیکنند.    نیی تع  راراب ه    نیا  ییجهت نها

و    یمال  ی هاو همکاران بر نقش اص کاک  Soleimani  ن،ی. همچن(Khalilian, 2025)  کند یم   د ییتأ   یمال  نیتأم  ماتیرا در تصم  ی اطلاعات

شده  مشاهده  ی اثر منف  ن، ی. بنابرا(Soleimani et al., 2023)اند  کرده  د یتأک  ی مال  نیتأم  ماتیتصم  ییو کارا  هی سرما   ردر ساختا  ینگینقد  قهیمض

 در بورو تهران دانست. شده رفتهیپذ یها شرکت یمال نیبازار با ساختار خاص تأم یرفتار طیمحصول تعامل شرا توانیدر پژوهش حاضر را م

  انگر یب جهینت نیهمراه است. ا یبده  دیسررس شیبا افزا گذارانهیسرما  لاتیتما شینشان داد که افزا هاافتهیدوم،  هی خصوص فرض در

بلندمدت دارند.    ی هایاستفاده از بده  یبرا   یشتریامکان ب  ا ی  لیها تمابازار مساعدتر است، شرکت  یروان  یکه فضا   یی هاآن است که در دوره

 سکیبرداشت اعتباردهندگان از ر  تواندیانداز بازار م و بهبود چشم  گذارانهیسرما  ینیبخوش  ش یمحتمل آن است که افزا  ی هانییاز تب  یکی

ن را  مال  یامکان دسترس  ،ی یشرا  نیبهبود دهد. در چن  زیشرکت  منابع  به  افزا  یشرکت  م   ابدی یم  شیبلندمدت  از   یبخش  تواندیو شرکت 

 سک یر  ، یمکرر بده   د یتجد  ی هانهیهز  تواند یرفتار م   ن یکند. ا  ن یگزیجا  تر یطولان  دیسررس  یدارا  یهایبا بده  امدت خود رکوتاه  ی هایبده

  ی هایژگ یاز و  یرا تابع   ی بده  دیسازگار است که سررس  یات یحاضر با ادب  افتهی منظر،    نیمجدد را کاهش دهد. از ا  یمال  نیو فشار تأم  ی نگینقد
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  ریمدت و بلندمدت تحت تأثکوتاه  یبده  انیو همکاران نشان دادند که انتخاب م  Custódio.  داندیم  بازار  طیو شرا  یاعتبار  تیفیشرکت، ک

 ,.Custódio et al)دهد    رییها را تغشرکت  یبده  دیسررس  یالگو  تواندیعوامل م  نیدر ا  ریی قرار دارد و تغ  یمال   نیتأم  طیو شرا  یعوامل مال

2013). 

 دیکه اثر احساسات بر سررس  شودیمشاهده م  Martinez Sorondo  یهاافتهیدوم و    هیفرض  جه ینت  انیم  زین  یشتریب  ییهمسو

  ردیآن شکل گ  یمال  طیشرکت و شرا  یها یژگیبا و  تواند یم  ریدو متغ  نیا  انیقرار داد و نشان داد راب ه م  یها را مورد بررسشرکت  ی بده

(Martinez Sorondo, 2021)ن،ی. همچن  Zhou  یستیزطیتر از منظر عملکرد محم لوب  طیبا شرا  ییها و همکاران نشان دادند که شرکت،  

  ی بده  دیسررس  ش یبه افزا  تواند یشده شرکت مادراک  تیفیبلندمدت دارند و ک  ی استفاده از بده  یبرا  یشتریامکان ب  ،یتیو حاکم  یاجتماع 

مشابه   جهیهر دو نت  ییربنایبود، اما من ق ز  گذارانهیسرما   لاتیآن م العه متفاوت از تما   یاصل  ریمتغ  ه. اگرچ(Zhou et al., 2024)منجر شود  

از ک  یاست: هر عامل اعتباردهندگان   دیبا سررس  ی به منابع مال  یدسترس  تواندیانداز شرکت را بهبود دهد، مو چشم  تیفیکه ادراک بازار و 

  ی مال   ت یکه وضع  دهد ینشان م  زین  ی دشوار مال  طیشرا  یدارا  یهادرباره رفتار شرکت  Zhang  یهاافتهین،  یکند. افزون بر ا  لیرا تسه  تریطولان

پژوهش حاضر   جهینت  ن،ی. بنابرا(Zhang, 2022)ها دارد  آن  یاو توسعه  ی مال  ماتیدر نوع تصم  ی شرکت نقش مهم  یرو  شیپ   یهاو فرصت

ها را  شرکت  یبده   یافق زمان   دیتمد  یلازم برا  طیشرا  میرمستقیصورت غ به   گذارانهیمثبت سرما  تدهنده آن باشد که احساسانشان  تواندیم

 . کندیم جادیا

احساسات   شیافزا  طیشرا  یدر آن م العه، در برخ  رایو همکاران تفاوت جهت دارد؛ ز  Li  یهاافته ی از    یدوم با بخش  هی فرض  جهینت

مورد   یبازارها  انی از تفاوت م  یناش  تواندیتفاوت م  نی. ا(Li et al., 2023)همراه گزارش شده است    یتر بدهکوتاه  دیبا سررس  گذارهیسرما

ابزارهاشرکت   یدسترس  زانیو م  یسنجش احساسات، ساختار بازار بده   یهاوهیم العه، ش به    ی که بده  ییباشد. در بازارها  یمال  نیتأم  یها 

  ی برخوردار از اعتماد بالاتر ممکن است بده  یهاشرکت  رد،یشرکت مورد استفاده قرار گ  یتوان مال   یدهعنوان ابزار علامتبه  تواندیمدت مکوتاه

احساسات    شیاست، افزا  یمال  تیبلندمدت نشانه بهبود اعتبار و کاهش محدود  ی مال نیکه تأم ی یانتخاب کنند؛ اما در مح  یشتریمدت بکوتاه

افزا  یبده   دیسررس  تواندیم ازا  شیرا  اهم  جهینت  رو،نیدهد.  بر  م  دیتأک  ینهاد  نهیزم  تیپژوهش حاضر  اثر تما  دهدیدارد و نشان    لاتیکه 

 بازار در نظر گرفت.  یهایژگیراب ه ثابت و مستقل از و کیصورت به دی را نبا یده ب استیبر س گذارانهیسرما

از منظر   جهینت  نیدارند. ا  یاهرم مال  ل یبر سرعت تعد   یاثر مثبت و معنادار  گذارانهیسرما  لاتیکرد که تما   د ییتأ  زیسوم ن  هیفرض

  ی هانه ی هستند، اما وجود هز  ی اهرم مال  یس ح هدف برا  کی  یها معمولاً داراشرکت  ه،ینظر  ن یدارد. بر اساو ا  یاژهیو   تیاهم  ایتوازن پو  هینظر

انجام    یجیصورت تدربه  هیساختار سرما  ل یتعد   شودیسب  م  ی مال  یهااص کاک  ریو سا   ی نگینقد  یهاتیانتشار اوراه، محدود  نهیهزمبادله،  

سرعت بازگشت شرکت   تواندیکند، م   لیرا تسه  یشرکت به منابع مال   یدسترس  ای را کاهش دهد    یخارج  یمال  نیتأم  نهیکه هز یشود. هر عامل 

 تر عیامکان اصلاح سر  تواندیم  هیمساعدتر در بازار سرما  طیشرا  جادیبا ا  گذارانهیسرما  لاتیتما  شیافزا  ن،یش دهد. بنابرایبه اهرم هدف را افزا

 ینقد  یهاانیو جر  یبه منابع مال   ینشان داد که دسترس  زیو همکاران ن  Faulkender  افتهی م لوب را فراهم کند.    هیانحراف از ساختار سرما

  ار یدر اخت  لیانجام تعد  یکه منابع لازم برا  کنندیخود را اصلاح م  هیساختار سرما  ترعیسر  یها زمان اثر دارد و شرکت  ماهر  لیبر سرعت تعد

در    یخارج  یمال   نیتأم  نهیبر کاهش هز  یمبن  Zhaoو    McLean  یهاافتهی   ،یترت  نی. به هم(Faulkender et al., 2012)ها باشد  آن 

 . (McLean & Zhao, 2014) کندیحاضر فراهم م جهینت یبرا ینظر یامساعد بازار، پشتوانه  طیشرا

ساختار    ل یو سرعت تعد  گذارهی احساسات سرما  انیراب ه م  Jafaei Rahniهمسو است.    زین  یاز شواهد داخل  ی سوم با بخش  افتهی

  ی مال  تی مرتبط است و محدود  لیبازار با سرعت تعد  یاحساس  طیکرد و نشان داد که شرا  یبررس  یمال   یهاتی را با توجه به نقش محدود  هیسرما
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و    ی دوره زمان  ، یساز. اگرچه جهت و شدت راب ه ممکن است برحس  نحوه مدل(Jafaei Rahni, 2026) دهد    رییراب ه را تغ  ن یا  تواندیم

قرار   تی در هر دو پژوهش مورد حما  هیساختار سرما  لیتعد  ندیاحساسات بازار و فرا  انی متفاوت باشد، اصل ارتباط م  یمال  تیمحدود  تیوضع

 ی توان شرکت برا  توانندیشرکت م  ییدارا  یهایژگیو و  یبده  تیکه ظرف  دهدینشان م   Wuو    Levine  یهاافتهی  ن،یگرفته است. همچن

سرما  رییتغ تأث   هیساختار  تحت  دهند    ریرا  سو(Levine & Wu, 2021)قرار  از  کاهش    تواندیم  زین  یمال  یگزارشگر  تیفیک  گر،ید  ی.  با 

شواهد   نی. مجموعه ا(Synn & Williams, 2024)شوند    ترک یخود نزد  نهیبه  هیسرماها به ساختار  موج  شود شرکت  یاطلاعات  یهااص کاک

به    یاطلاعات و امکان دسترس  تیفیک  ه،ی بازار سرما  طیبلکه به شرا  ست،ین  یداخل  ی هدف مال  کیصرفاً تابع    لیکه سرعت تعد  دهد ینشان م

 وابسته است. ی مال نیمنابع تأم

که    ی دهد. زمان  شیافزا  یمال   ی را در انتخاب ابزارها  رانیمد  یری پذانع اف  تواندیم  گذارانهیسرما  لاتی تما  شیافزا  ،یرفتار  دگاهید  از

 یدسترس  زیبلندمدت ن  ی هایتر دارد، بلکه ممکن است به بده م لوب  طیتنها امکان انتشار سهام را با شرابازار مثبت است، شرکت نه  یفضا

  ی شتر ی و اهرم هدف را با سرعت ب  یاهرم واقع  انیکه شکاف م  دهد یاجازه م  تیریبه مد  یدر منابع مال   شتریتنوع ب  نیکند. ا  دایپ   یترآسان

شرکت را وادار کند    تواندیم  نانیاطمعدم  شیسهام، دشوارشدن استقراض و افزا  نهیهز  شیافزا  ،ی نیبدب  یها کاهش دهد. در مقابل، در دوره

سازگار   زین یشرکت  ماتیدر تصم  یبا شواهد مربوط به نقش عوامل رفتار  نییتب  ن یتحمل کند. ا  یتریمدت طولان  یرا برا  دف انحراف از اهرم ه

برا و  Yenو    Nieمثال،    یاست.  اثر  که  دادند  تصم  رانیمد  یرفتار  ی هایژگینشان  تمل  ماتیبر  و  شرا  کیادغام  تما   طیدر   لات یمختلف 

  ی رهای از مس  تواند یم  گذارانهینشان دادند که احساسات سرما  زیو همکاران ن  Bashir .(Nie & Yen, 2024)  کندیم  رییتغ  گذارانهیسرما

  لیدرباره تعد  ماًیم العات، هرچند مستق  نی. ا(Bashir et al., 2024)سهام ارتباط داشته باشد    متیسقوط ق  سکیبا ر  ی و اطلاعات  یرفتار

 دهد.  رییتغ یطور معناداررا به  رانیمد یریگمیتصم طیقادر است مح ازارکه احساسات ب دهند ینشان م  ستند،یاهرم ن

  ریو سا  یگذارهیرا در عملکرد، سرما  گذارانهیسرما  لاتیسازگار است که نقش تما  یبا شواهد  نیپژوهش حاضر همچن  یهاافتهی

ها مرتبط باشد و  شرکت  یآت  یبا عملکرد مال  تواندیم  گذارانهینشان داد که احساسات سرما  Vuongاند.  کرده  دییها تأ شرکت  یمال  ماتیتصم

 گذارانهیاحساسات سرما  انیوجود ارتباط معنادار م  زیو همکاران ن  Dezhvan .(Vuong, 2022)عملکرد متفاوت باشد    صاثر آن بسته به شاخ

احساسات در    ریو همکاران نشان دادند که تأث  Doulou  ن، ی. افزون بر ا(Dezhvan et al., 2022)شرکت را گزارش کردند    یگذارهیو سرما

 ,.Doulou et al)کند    رییتغ  تواندیبه بازار، شدت اثر آن م  د یو ورود اطلاعات جد  یافق زمان   رییو با تغ  ستیکسان نیمختلف    ی زمان  یهاافق

تنها به س ح ها نهدارد و احتمال دارد شرکت  ا یپو  ی تیآن ماه  ل یو تعد  هیساختار سرما  رایحاضر مهم است، ز  جی نتا  ریموضوع در تفس  نی. ا(2026

پا  یجار به  بلکه  ن  یو ساختار زمان  یداریاحساسات،  بنابرا  زیآن  را م  نی ا  یهاافتهی   ن،یواکنش نشان دهند.  از شواهد   یبخش  توانیپژوهش 

 . گذارندیاثر م ها ییدارا متیشرکت و نه صرفاً بر نوسانات ق یواقع ماتیبازار بر تصم یرفتار یرهایمتغ  دهدیدانست که نشان م یترگسترده

  شدهرفتهیپذ   ی هاشرکت  ی رفتار مال  نییتب  یبرا  هیبه ساختار سرما  یصرفاً سنت  کرد یکه رو  دهد یپژوهش حاضر نشان م  ج ینتا  ت، ینها  در

 تیاطلاعات همچنان اهم  تیفیو ک  تیساختار مالک  ، ی نگیرشد، نقد  یهافرصت  ،یمانند سودآور  ن یادی. عوامل بنستین  ی در بورو تهران کاف

. م العات مربوط ردیمورد توجه قرار گ  یمال   ن یتأم  ماتیتصم لیعامل مکمل در تحل  کیعنوان  به  تواند یم  زین   گذارانهیسرما  لات یدارند، اما تما

و   (Rahma et al., 2023)دهد  رییرا تغ  هیساختار سرما ینحوه اثرگذار تواندیم  ینهاد  تیاند که مالکو عملکرد نشان داده تیبه ساختار مالک

 & Brandak)اند  کرده  دیتأک  یو حسابدار یمال  ماتیتصم  انیتعامل م  یدگیچیبر پ   زین  هیسود و ساختار سرما  تیریدرباره مد  یلم العات داخ

Yousefpour, 2021)یهاافتهی  ن،ی. همچن  Asgari  شرکت مرتبط   ی و مال  ی تیمالک  یهایژگیو  ی با برخ  ه یکه ساختار سرما  دهدینشان م

  ی مال  ماتیتصم  حیتوض  یبرا  یترچارچوب جامع  تواندیعوامل م   نیدر کنار ا  گذارانهیسرما  لاتیقرار دادن تما  ن،یبرا. بنا(Asgari, 2022)است  
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هم    تواندیکه احساسات بازار م  دهد ینشان م  هیدرباره سه بعد متفاوت ساختار سرما  یاساو، پژوهش حاضر با ارائه شواهد  ن یفراهم کند. بر ا

 م لوب اثرگذار باشد.  یشرکت به ساختار مال  یابیآن و هم بر سرعت دست  یهم بر افق زمان   ،ی استفاده از بده زانیبر م

  ی ها. نخست، م العه به شرکتردیمورد توجه قرار گ  جینتا  میو تعم  ریدر تفس  د یمواجه بود که با  تیحاضر با چند محدود  پژوهش

 ی تفاوت ساختار  لیبه دل یو مؤسسات مال   یربورسیغ   ی هاشرکت  ،یفرابورس  ی هادر بورو اوراه بهادار تهران محدود بود و شرکت  شده رفتهیپذ

بنابرا  لیوارد تحل  یریگنمونه  یهاتیو محدود  لات یانجام شود. دوم، تما   اطیبا احت  دیبا   یاقتصاد  یهابه همه بنگاه  جینتا  میتعم  ن،ینشدند؛ 

احساسات   یامکان سنجش کم  کردیرو  نیشد؛ هرچند ا  یریگبازار اندازه  یرها یبر متغ  یمبتن  یبیشاخص ترک  کیبا استفاده از    گذارانهیسرما

  یخیو تار  هیثانو  تیپژوهش ماه  یهارا پوشش ندهد. سوم، داده  گذارانهیسرما   یو رفتار  یشناختهمه ابعاد روان  ستممکن ا  کند،یرا فراهم م

عوامل کلان    ریتحت تأث  هیوجود نداشت. چهارم، ساختار سرما  گذارانهیو سرما  رانیمد  یهازهیانگ  میمستق  یامکان بررس  جهیداشتند و در نت

 یرهایاز متغ   یبازار قرار دارد و اگرچه مدل پژوهش تعداد  یهاو شوک  یاسیس  سکینرخ بهره، نرخ ارز، ر  ورم، ت  ،یمقررات  راتییتغ  ،یاقتصاد

مح  یکنترل عوامل  همه  کامل  کنترل  گرفت،  نظر  در  نبود. همچن  ی یرا  داده  ن،یممکن  از  م  یهااستفاده  نوسانات    یبخش  تواندیسالانه  از 

 کند.  هانرا پن گذارانهیمدت احساسات سرماکوتاه

 ی بررس عیصنا کیمختلف و با تفک یرا در بازارها هیو ساختار سرما گذارانهیسرما لاتیراب ه تما ندهیآ یهاپژوهش شودیم شنهادیپ 

  ر یو سا  یصادرات  عیصنا  ، یفناور  یهاشرکت  بر، هیسرما  عیبه احساسات بازار در صنا   یمال   ن یتأم  ماتیتصم  تی حساس  ای کنند تا مشخص شود آ

  ،یاخبار مال  ،ینترنتیا یوجوبر جست یمبتن ی هااحساسات، از جمله شاخص نیگزی جا یهااستفاده از شاخص ن،ی. همچناستها متفاوت گروه

  کننده لینقش تعد  یدهد. بررس شیرا افزا ها افتهی اعتبار  تواند یم یعیپردازش زبان طب  یهاروش ا ی هیاول یهاحجم عرضه ،ی اجتماع  یهاشبکه 

ک  ،ی نهاد  تیمالک  ،یشرکت  ت یاکمح  تیفیک  ،ی مال  تیمحدود عمر،  اطلاعات   یمال  یگزارشگر  تیفیاندازه شرکت، چرخه  تقارن  عدم    زین  یو 

مدت احساسات کوتاه یی ای م العه پو یبرا  یفصل  ا یماهانه   یهاداده شود یم شنهاد یراب ه ارائه دهد. پ  یمرز طیاز شرا یترقیدق ریتصو  تواندیم

  یهاو روش میرژ رییتغ یهامدل ،یاآستانه یهاون یرگرس ا،ی پو یهااستفاده از مدل ن،یشوند. علاوه بر ا رفتهبه کار گ  هیو واکنش ساختار سرما

روشن   تواند یم  زیرونق و رکود ن  یهادوره  سهیبازار و مقا  دی شد  یهاکمک کند. م العه اثر شوک   یبهتر جهت اثرگذار  صیبه تشخ  تواندیم   یعل

 . مانندیم یباق  داریپا  یمختلف اقتصاد طیدر شرا هشد روابط مشاهده ا یسازد که آ

عنوان به  یادیبن  یرهایرا در کنار متغ  گذارانهیسرما  لاتیتما  یها شاخص  توانندیها م شرکت  یمال  رانیپژوهش، مد  جیتوجه به نتا  با

بازار هماهنگ    طیرا با شرا  یبده  دیسررس  رییو تغ  یانتشار سهام، اخذ بده  یبند کنند و زمان  شیخود پا   ی مال  ن یتأم  یریگمیاز نظام تصم  یبخش

 تر عیسر   ل یرا کاهش دهد و امکان تعد  ه یسرما  نهیهز  تواند یم   ی مال  نیتأم  ی هابازار، استفاده هدفمند از فرصت  ینیبخوش  ی هادوره  درسازند.  

باا  هیساختار سرما فراهم سازد؛  اتکا  دیبا  رانیمد  حال،نیرا  تصم  طیبه شرا  یافراط  یاز  و  اجتناب کنند  بازار  با ظرف  ماتیموقت  را   ت یخود 

  ا ی   ی نسبت بده  راتییتغ  ی ابیهنگام ارز توانندیم   زین  لگرانیو تحل  گذارانهیو اهرم هدف هماهنگ نگه دارند. سرما   ی نقد  ی هاانیجر  ت،بازپرداخ

نسبت ندهند.    ی ادیرا صرفاً به تحولات بن  هیساختار سرما  راتییو همه تغ  رند یبازار را در نظر بگ  یاحساس  طیها، شراشرکت  ی بده  دیسررس

افزا  توانندیم   زین  هیبازار سرما  رناظ  ینهادها ابزارها  تیشفاف  شیبا  انتشار شاخص  ی مال  نیتأم  یاطلاعات، توسعه  منظم درباره    یهامتنوع و 

 را فراهم کنند.  گذارانهیها و سرماتر شرکتآگاهانه یریگمیتصم نهیبازار، زم تیوضع

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در
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 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگذاران و ساختار سرمایه در شرکتبررسی رابطه بین تمایلات سرمایه 

 

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.در 

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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