
Empirical Studies in Financial Accounting Quarterly 
Vol (issue), PP. 
.atu.ac.ir 
DOI:  

 

 

O
ri

gi
n

al
 R

e
se

rc
h

 /
 R

ev
ie

w
 /

 …
 

 
R

ec
e

iv
ed

:
 

 
A

cc
ep

te
d

:
 

 
IS

SN
:

 
eI

SS
N

:
 

Economic Freedom and the Leverage Adjustment Speed 

Abbas Aflatooni  
Associate Professor, Department of Accounting, 
Faculty of Economics and Social Sciences, Bu-Ali 
Sina University, Hamadan, Iran 

  

Abstract 
The speed of leverage adjustment is a central issue in capital structure 
research, yet the role of economic freedom in explaining this speed has 
received limited attention in the domestic literature. This study examines the 
effects of economic freedom and its components on firms’ leverage 
adjustment speed using data from 127 firms (2,813 firm-year observations) 
listed on the Tehran Stock Exchange during 2002–2024. The System 
Generalized Method of Moments (System GMM) is employed, controlling for 
year and industry effects. The results show that economic freedom 
significantly increases leverage adjustment speed. Except for government 
size, all components - including legal system and property rights, sound 
money, international trade freedom, and credit, labor, and business regulation 
- have positive and significant effects. Robustness tests confirm these 
findings. Overall, greater economic freedom facilitates adjustment toward 
target leverage by reducing institutional frictions and adjustment costs, 
supporting trade-off theory. 
 
Keywords: Economic Freedom, Fraser Index, Heritage Index, Leverage 

Adjustment Speed, Trade-off Theory. 

1. Introduction 
The speed of leverage adjustment is a central concept in the capital 

structure literature. According to the dynamic trade-off theory, firms 
seek to maintain an optimal leverage ratio that balances the benefits and 
costs of debt financing. However, adjustment costs prevent firms from 
instantaneously reaching their target leverage, resulting in a gradual 
adjustment process. The speed at which firms move toward their target 
leverage reflects the efficiency of this process. In recent years, 
researchers have increasingly emphasized the role of institutional 
environments in shaping corporate financial decisions. Economic 
freedom, as a broad measure of institutional quality, reflects the extent 
to which economic activities are supported by secure property rights, 
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sound monetary policies, open markets, and efficient regulations. 
Despite its potential importance, limited evidence exists on how 
economic freedom affects leverage adjustment, particularly in 
emerging economies. Therefore, this study investigates the impact of 
economic freedom and its components on the speed of leverage 
adjustment among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

2. Literature Review 
The dynamic trade-off theory suggests that firms continuously adjust 

their capital structures toward target leverage levels. Factors that reduce 
adjustment costs are expected to increase adjustment speed. Economic 
freedom can influence this process by improving legal protections, 
reducing regulatory barriers, enhancing monetary stability, and 
facilitating access to financial resources. Prior studies have highlighted 
the importance of institutional conditions in corporate financing 
decisions. Research by Ameer (2013), Fan et al. (2012), and Aflatooni 
et al. (2022) suggests that institutional quality and economic 
environments significantly affect firms’ financing behavior. However, 
evidence regarding the specific role of economic freedom in leverage 
adjustment remains limited. Accordingly, this study examines the 
overall effect of economic freedom and the effects of its five 
components: government size, legal system and property rights, access 
to sound money, freedom to trade internationally, and regulation of 
credit, labor, and business. Based on the theoretical arguments and prior 
evidence, the following hypotheses are developed: 

H1: Economic freedom positively affects the speed of leverage 
adjustment. 

H2: Government size has a significant effect on the speed of leverage 
adjustment. 

H3: Improvements in the legal system and property rights increase the 
speed of leverage adjustment. 

H4: Greater access to sound money increases the speed of leverage 
adjustment. 

H5: Greater freedom to trade internationally increases the speed of 
leverage adjustment. 

H6: Better regulation of credit, labor, and business increases the speed 
of leverage adjustment. 

3. Methodology 
The study uses a sample of 127 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange during 2002-2024, resulting in 2,813 firm-year observations. 
Firm-level data were obtained from financial statements and the 
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Rahavard Novin database, while economic freedom data were collected 
from the Fraser Institute. The speed of leverage adjustment was 
estimated using a dynamic partial adjustment model. To address 
endogeneity concerns associated with dynamic panel models, the 
System Generalized Method of Moments (System GMM) estimator 
was employed. Year and industry effects were controlled for in all 
estimations. Book leverage was used as the primary measure of 
leverage. The models also included several control variables, including 
industry leverage, firm size, growth opportunities, profitability, asset 
tangibility, free cash flow, and capital expenditures. Robustness 
analyses were conducted using market leverage and the Heritage 
Foundation’s Economic Freedom Index. 

4. Results 

The findings indicate that firms gradually adjust their leverage 
toward target levels, supporting the dynamic trade-off theory. The 
results also show that economic freedom positively affects leverage 
adjustment speed, suggesting that firms operating in more economically 
free environments move more rapidly toward their target leverage. The 
analysis of individual components reveals that legal system and 
property rights, access to sound money, freedom to trade 
internationally, and regulation of credit, labor, and business all enhance 
adjustment speed, whereas government size has no significant effect. 
Robustness tests further confirm these findings. Similar results are 
obtained when market leverage and the Heritage Economic Freedom 
Index are used, indicating that the conclusions are robust to alternative 
measures of leverage and economic freedom. 

5. Discussion  
The findings support the view that institutional quality plays an 

important role in corporate financing decisions. From the perspective 
of the dynamic trade-off theory, economic freedom reduces 
institutional frictions and adjustment costs, enabling firms to move 
more efficiently toward their target capital structures. Economic 
freedom contributes to this process through stronger property rights, 
more effective legal systems, greater monetary stability, improved 
market access, and more efficient regulatory frameworks. These 
conditions facilitate financing activities and reduce the costs associated 
with capital structure adjustments. The results are consistent with prior 
studies emphasizing the role of institutional environments in corporate 
financial behavior, including Ameer (2013), Fan et al. (2012), and 
Aflatooni et al. (2022). The insignificant effect of government size 
suggests that the quality of institutions and market efficiency are more 
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important than the scale of government involvement in explaining 
leverage adjustment dynamics. 

6. Conclusion 
This study examined the relationship between economic freedom 

and the speed of adjustment in an emerging market setting. The results 
indicate that economic freedom enhances firms’ ability to move toward 
target leverage. Among its components, legal system and property 
rights, sound money, freedom to trade internationally, and regulatory 
quality positively affect adjustment speed, whereas government size 
does not. The findings highlight the importance of institutional reforms 
aimed at strengthening property rights, promoting monetary stability, 
and reducing regulatory barriers. Such reforms can improve financing 
efficiency and facilitate capital structure adjustments. Future research 
may investigate the effects of economic shocks, such as the COVID-19 
pandemic and economic sanctions, on leverage adjustment, as well as 
the roles of corporate governance, financial constraints, and economic 
uncertainty in shaping capital structure dynamics. 
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 آزادی اقتصادی و سرعت تعدیل اهرم

 عباس افلاطونی
 نا،یسیعلدانشگاه بو ،علوم اقتصادی و اجتماعیدانشکده  ،یحسابدار ، گروهدانشیار

 رانیهمدان، ا
  

 چکیده
 گرفته قرارپژوهشگران  موردتوجهمهم در ادبیات ساختار سرمایه است که  مفاهیمسرعت تعدیل اهرم یکی از 

های آن در توضیح سرعت تعدیل اهرم، موضوعی است که ، نقش آزادی اقتصادی و مؤلفهحالنیباا .است
بررسی تأثیر آزادی اقتصادی  حاضر هدف پژوهش، رونیازا .گرفته استنقرار  مدنظرهای داخلی در پژوهش

ل ـ سا 2813شرکت )معادل  127های در این راستا، از داده .های آن بر سرعت تعدیل اهرم استو مؤلفه
برای برازش  .ستفاده شده استا 1381-1403شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ( پذیرفتهشرکت

نیز کنترل  صنایعو  هاستفاده گردیده و اثرات سالا یافته سیستمیگشتاورهای تعمیم برآوردگرها از مدل
اثر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل دهد که شاخص کلی آزادی اقتصادی نتایج پژوهش نشان می .اندشده

جز اندازه دولت، سایر های آزادی اقتصادی حاکی از آن است که بههمچنین نتایج مربوط به مؤلفه .اهرم دارد
و  یالمللنیتجارت ب یسالم، آزاد ینگیبه نقد ی، دسترستیحق مالک تیو امن یها شامل ساختار قانونمؤلفه

ها بیانگر ، یافتهدر مجموع .بر سرعت تعدیل اهرم دارند یارت اثر مثبت و معناداربازار کار و تج ،یمال نیقوان
های تعدیل، موجب افزایش های نهادی و هزینهآن است که بهبود آزادی اقتصادی از طریق کاهش اصطکاک

های تکمیلی با استفاده از معیارهای آزمون نتایج .شودها به سمت اهرم هدف میسرعت حرکت شرکت
های بینیبا پیش ایگزین برای اهرم و شاخص آزادی اقتصادی، با نتایج اصلی پژوهش همخوانی دارد وج

 .همسو استموازنه نظریه مطرح در 

 

 .، نظریۀ موازنهشاخص فریزر، شاخص هریتجآزادی اقتصادی، سرعت تعدیل اهرم،  :هاواژهکلید
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 مقدمه
توجهی بر ترین موضوعات مالی شرکتی است که آثار قابلیکی از مهم 1ساختار سرمایه

بر اساس  .گذاری داردپذیری مالی و تصمیمات سرمایهارزش شرکت، هزینه سرمایه، انعطاف
هستند که در آن منافع ناشی  3ها دارای یک سطح هدف از اهرم مالی، شرکت2نظریه موازنه

ها در عمل ، شرکتحالنیباا .شودهای بالقوه آن متعادل میبدهی با هزینه کارگیریبهاز 
اهرم واقعی و اهرم هدف،  بینهمواره در سطح اهرم هدف قرار ندارند و برای کاهش فاصله 

سرعت این فرآیند که در ادبیات مالی با  .کنندساختار سرمایه خود را تعدیل می جیتدربه
شود، طی دو دهه اخیر به یکی از محورهای اصلی ناخته میش 4عنوان سرعت تعدیل اهرم

ادبیات مالی نشان  .(Nguyen et al., 2024) های ساختار سرمایه تبدیل شده استپژوهش
ها برای انتشار شرکت و بدون هزینه نیست فرآیندیک دهد که تعدیل ساختار سرمایه می

اوراق بهادار جدید، بازخرید بدهی، تأمین مالی مجدد یا تغییر ترکیب منابع مالی خود با 
 5های نمایندگیهای مالی و هزینههای اطلاعاتی، محدودیتهای معاملاتی، هزینههزینه

، حرکت به سمت اهرم هدف معمولاً جهیدرنت .(Fischer et al., 1989) مواجه هستند
های ها و هزینهشود و سرعت تعدیل بازتابی از شدت اصطکاکصورت تدریجی انجام میبه

ها با های تعدیل کمتر باشد، شرکتهرچه هزینه .در محیط فعالیت شرکت است 6تعدیل
 .(Faulkender et al., 2012)شوند سرعت بیشتری به ساختار سرمایه هدف نزدیک می

 ;Flannery & Rangan, 2006; Faulkender et al., 2012)مانند های متعددی پژوهش

Zhou et al., 2016 ) که  اندبررسی کرده و دریافتهسرعت تعدیل اهرم را  مؤثر برعوامل
های های رشد، محدودیتاندازه، سودآوری، فرصت ازجملههای خاص شرکت، ویژگی

ها ن سرعت حرکت شرکتها، نقش مهمی در تعییهای نقدی و ترکیب داراییمالی، جریان
 & Öztekin)مانند  های اخیرپژوهش، حالنیباا .کنندبه سمت ساختار سرمایه هدف ایفا می

Flannery, 2012 )های دهند که تفاوت در سرعت تعدیل اهرم صرفاً با ویژگینشان می
ها قابل توضیح نیست و عوامل محیطی و نهادی نیز نقش مهمی در این زمینه ایفا شرکت

کنند و کیفیت نهادهای ها در بستر نهادی مشخصی فعالیت می، شرکتگریدانیببه .کنندمی
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. capital structure 

2. trade-off theory 

3. target leverage 

4. leverage adjustmen speed 

5. agency costs 

6. adjustment costs 



 

 

اقتصادی، کارایی بازارهای مالی، نظام حقوقی، حمایت از حقوق مالکیت و کیفیت مقررات 
بر همین اساس، در  .تواند هزینه و سهولت انجام تعدیلات مالی را تحت تأثیر قرار دهدمی

شرکتی به سمت متغیرهای نهادی و توجه پژوهشگران از عوامل صرفاً درونهای اخیر سال
 .(Nguyen et al., 2024) کلان اقتصادی مؤثر بر سرعت تعدیل اهرم معطوف شده است

های سنجش کیفیت ترین شاخصیکی از جامع 1عوامل نهادی، آزادی اقتصادی بیندر 
، 2این مفهوم ابعاد مختلفی نظیر اندازه دولت .شودمحیط اقتصادی کشورها محسوب می

 5المللیبینتجارت  یآزاد، 4سالم ینگیبه نقد یدسترس، 3تیحق مالک تیو امن یساختار قانون
از دیدگاه  .(Gwartney et al. ,2023) گیردرا دربر می 6بازار کار و تجارت ،یمال نیقوانو 

مسیرهای مختلفی بر تصمیمات تأمین مالی تواند از نظری، افزایش آزادی اقتصادی می
برای مثال، حمایت مؤثر از حقوق مالکیت و اجرای کارآمد قراردادها  .ها اثر بگذاردشرکت

های معاملاتی و بهبود کارایی تخصیص منابع ، کاهش هزینه7موجب کاهش عدم اطمینان
 .(La Porta et al., 1998; Djankov et al., 2007; Hall & Lawson, 2014) شودمی

تواند هزینه تأمین ها به منابع مالی میهمچنین، توسعه بازارهای مالی و تسهیل دسترسی بنگاه
 .(Levine, 1997) ها را افزایش دهدپذیری مالی شرکتمالی را کاهش داده و انعطاف

های مقرراتی، محیط مساعدتری ، محدود شدن مداخلات دولت و کاهش محدودیتعلاوهبه
 ,.Fan et al) کندها فراهم میهای مالی بنگاهگیریهای اقتصادی و تصمیمفعالیتبرای 

2012; Hall & Lawson, 2014). رود آزادی اقتصادی از طریق کاهش ، انتظار میرونیازا
های معاملاتی و موانع نهادی، هزینه تعدیل ساختار سرمایه را های مالی، هزینهاصطکاک

و این ها به سمت اهرم هدف را فراهم سازد؛ تر شرکتت سریعکاهش داده و زمینه حرک
 که با شواهد مربوط به نقش نهادها در سرعت تعدیل اهرم نیز سازگار است موضوعی است

(2013, Ameer). 
 پیشینهای پژوهش ۀتعدیل اهرم، بخش عمد سرعتبهبا وجود گسترش ادبیات مربوط 

عنوان شاخصی اند و نقش آزادی اقتصادی بهها متمرکز بودههای مالی شرکتبر ویژگی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. economic freedom 

2. size of government 

3. legal system and property rights 

4. sound money 

5. freedom to trade internationally 

6. regulation of credit, labor, and business 
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این خلأ در ادبیات داخلی  .است گرفته قرار موردتوجهجامع از کیفیت محیط نهادی کمتر 
دولو  ؛1394 ،آناقیز و همکاران )مانندشده در ایران های انجامتر است؛ زیرا پژوهشمحسوس

؛ 1403منصوری و همکاران، ؛ 1401افلاطونی و همکاران،  ؛1397، آبادیو سعادت
مؤثر بر ، اقتصادی و محیطی شرکتیعمدتاً عوامل درونکه ( 1404ی و نورانی، نیالدشمس

درباره نقش آزادی اقتصادی و  خاصیشواهد  ،اندرا بررسی کرده اهرمسرعت تعدیل 
بر این اساس، هدف  .اندننمودهارائه ها های آن در توضیح رفتار تعدیل اهرم شرکتمؤلفه

در های آن بر سرعت تعدیل اهرم پژوهش حاضر بررسی تأثیر آزادی اقتصادی و مؤلفه
رود نتایج این پژوهش انتظار می .شده در بورس اوراق بهادار تهران استهای پذیرفتهشرکت

ی و کیفیت ضمن گسترش ادبیات ساختار سرمایه، شواهد جدیدی درباره نقش محیط نهاد
تری از آثار اقتصادی نظام اقتصادی در فرآیند تعدیل اهرم ارائه کرده و درک عمیق

 .ها فراهم سازدآزادی اقتصادی بر تصمیمات تأمین مالی شرکت ءاصلاحات نهادی و ارتقا

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش
را انتخاب کنند که در  ایاند ساختار سرمایهها در تلاش، شرکت1بر اساس نظریه موازنه ایستا

، به دلیل وجود حالنیباا .های مرتبط با آن متعادل شودآن منافع ناشی از بدهی در برابر هزینه
ها معمولاً در هر ، شرکت3های بازارو اصطکاک 2های تعدیل، عدم تقارن اطلاعاتیهزینه

حرکت  صورت تدریجی به سمت آنمقطع زمانی در سطح اهرم هدف قرار ندارند و به
توسعه یافته و مفهوم سرعت تعدیل اهرم  4این رفتار در چارچوب نظریه موازنه پویا .کنندمی

 ,.Fischer et al) کندها به ساختار سرمایه هدف معرفی میعنوان نرخ بازگشت شرکترا به

عنوان یک شاخص رفتاری مهم در ادبیات در این چارچوب، سرعت تعدیل اهرم به .(1989
اهرم واقعی و اهرم بین ها با چه سرعتی شکاف دهد شرکتشود که نشان میخته میمالی شنا

های تنها تابع هزینهدهد که این سرعت نهنشان می هانتایج پژوهش .کنندهدف را اصلاح می
ن عوامل تریمهم ازجمله .های درونی شرکت نیز وابسته استتعدیل است، بلکه به ویژگی

نقدینگی  و هاهای رشد، ساختار داراییفرصت شرکت، سودآوری، ۀاندازتوان به شرکتی می
تر به تر و سودآورتر به دلیل دسترسی آسانهای بزرگ، شرکتطورمعمولبه .اشاره کرد

تر به سمت ساختار سرمایه هدف حرکت های کمتر تأمین مالی، سریعمنابع مالی و هزینه
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 & Leary) شوندتری تعدیل میعت پایینبا سر هاشرکتسایر  کهیدرحالکنند، می

Roberts, 2005; Faulkender et al., 2012; Dang, 2013). 

های در توضیح تفاوت 1شرکتی، ادبیات جدید بر نقش عوامل نهادیدر کنار عوامل 
، حمایت 2کیفیت نظام حقوقی .کشوری در سرعت تعدیل اهرم تأکید داردشرکتی و بینبین

عواملی  ازجمله 5و کارایی نهادهای اقتصادی 4توسعه بازارهای مالی ،3از حقوق مالکیت
اطمینان و بهبود های معاملاتی، کاهش عدمتوانند از طریق کاهش هزینههستند که می

 ,.Gwartney et al) دسترسی به منابع مالی، فرآیند تعدیل ساختار سرمایه را تسهیل کنند

از ناهمگنی در سرعت تعدیل  یتوجهقابلدهد که بخش شواهد تجربی نشان می .(2023
 است هاآن اهرم در کشورهای مختلف ناشی از تفاوت در کیفیت نهادهای اقتصادی و مالی

(Öztekin & Flannery, 2012). ترین و عنوان یکی از جامع، آزادی اقتصادی بهنیبنیدرا
ای کیفیت محیط نهادی و سیاستی کشورها، جایگاه ویژههای سنجش مندترین شاخصنظام

های اقتصادی را در ابعاد این شاخص میزان محدودیت یا آزادی فعالیت .در ادبیات مالی دارد
مختلفی شامل اندازه دولت، نظام حقوقی و حقوق مالکیت، ثبات پولی، آزادی تجارت 

، آزادی اقتصادی بازتابی از میزان رواقعد .کندگیری میالمللی و مقررات بازارها اندازهبین
های اقتصادی و کاهش مداخلات غیرضروری دولت کارایی محیط نهادی در تسهیل فعالیت

 .(Gwartney et al., 2023) در بازارها است

تواند بر تصمیمات مالی و نظری، آزادی اقتصادی از طریق چندین کانال می دیدگاهاز 
، تیحق مالک تیو امن یساختار قانوننخست، در بعد  .ویژه سرعت تعدیل اهرم اثرگذار باشدبه

گذاران و بهبود حمایت قانونی از سرمایه 6تقویت اجرای قراردادها، کاهش ریسک مصادره
ها این شرایط دسترسی شرکت .شودهای نمایندگی میاطمینان و هزینهموجب کاهش عدم

 ,Hall & Lawson) دهدرا کاهش می اهرمبه منابع مالی را تسهیل کرده و هزینه تغییر 

آزادی اقتصادی که از اجزای مهم )پول سالم( دوم، ثبات پولی و کنترل تورم  .(2014
بینی شود، از طریق کاهش نوسانات کلان اقتصادی و افزایش قابلیت پیشمحسوب می

این امر  .کندها فراهم میریزی مالی شرکتتری برای برنامههای نقدی، شرایط مناسبجریان
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2. quality of the legal system 

3. protection of property rights 

4. development of financial markets 

5. efficiency of economic institutions 

6. risk of confiscation 



 

 

 ,.Gwartney et al) شودموجب کاهش هزینه سرمایه و تسهیل فرآیند تعدیل اهرم می

ای، امکان ای و غیرتعرفهالمللی از طریق کاهش موانع تعرفهآزادی تجارت بین سوم، .(2023
المللی را افزایش داده و منابع مالی ها به بازارهای مالی و کالاهای بیندسترسی شرکت

هایی که با ویژه برای شرکتاین موضوع به .دهدها قرار میتری را در اختیار آنمتنوع
 ;Fan et al., 2012) مواجه هستند، اهمیت بیشتری دارد سازمانیدرونهای مالی محدودیت

Hall & Lawson, 2014). وکار چهارم، مقررات مربوط به بازارهای مالی و محیط کسب
مقررات سنگین و پیچیده  .های مالی دارندگیریای در سرعت تصمیمکنندهنیز نقش تعیین

 اهرمفرآیند تعدیل  جهیدرنتگیری را افزایش داده و های تطبیق و زمان تصمیمتوانند هزینهمی
تعدیل محیط مقرراتی کارآمد و منعطف، موجب افزایش سرعت  کهیدرحالرا کند کنند، 

قطعی ، اثر تیدرنها .(Djankov et al., 2002; Hall & Lawson, 2014) شودمی اهرم
از  .وابسته استکیفیت حکمرانی  بهمشخص نیست و اندازه دولت بر سرعت تعدیل اهرم 

سو، گسترش اندازه دولت در صورت همراهی با کارایی نهادی، ثبات سیاستی و ارائه یک
های اقتصادی، تواند با کاهش نااطمینانی و بهبود زیرساختخدمات عمومی مؤثر می

هدف کمک  اهرمها به سمت هد و به تسریع حرکت شرکتهای تعدیل را کاهش دهزینه
از سوی دیگر، در شرایطی که گسترش دولت با ناکارآمدی، بوروکراسی سنگین و  .کند

، کاهش کارایی تعدیلهای تواند موجب افزایش هزینهمداخلات غیرهدفمند همراه باشد، می
 ,Bergh & Henrekson) کند شدن فرآیند تعدیل اهرم شود ،جهیدرنتتخصیص منابع و 

2011; Afonso & Furceri, 2010, Gwartney et al., 2023). آزادی اقتصادی درمجموع ،
های تأمین مالی، افزایش شفافیت اطلاعاتی و های نهادی، کاهش هزینهبا کاهش اصطکاک

های تعدیل ساختار سرمایه را کاهش داده و تواند هزینهبهبود دسترسی به منابع مالی، می
این دیدگاه با نظریه موازنه  .ها به سمت اهرم هدف را افزایش دهدسرعت حرکت شرکت

 .(Hall & Lawson, 2014) پویا و ادبیات نهادی در حوزه ساختار سرمایه سازگار است
طور طی دو دهه اخیر به اهرمسرعت تعدیل  در حوزۀ خارجی های تجربیپژوهش

های ایستا به سمت تحلیل پویای ساختار و از تمرکز اولیه بر مدل افتهی توسعه یتوجهقابل
ها به دلیل وجود در چارچوب نظریه موازنه پویا، شرکت .سرمایه حرکت کرده است

صورت تدریجی به سمت های بازار، بههای تعدیل، عدم تقارن اطلاعاتی و اصطکاکهزینه
های شرکت و شرایط یل به ویژگیکنند و سرعت این تعدساختار سرمایه هدف حرکت می



 

 

نخستین در  .(Fischer et al., 1989; Flannery & Rangan, 2006) محیطی وابسته است
طور فعال ها بهنشان دادند که شرکت Leary and Roberts (2005)های تجربی، پژوهش

های کنند، اما این فرآیند ناقص بوده و تحت تأثیر هزینهمی تعدیلساختار سرمایه خود را 
ها تنها که شرکت دریافتند Flannery and Rangan (2006) همچنین .تعدیل قرار دارد

ها در ادامه، پژوهش .کنندهدف را در هر دوره زمانی اصلاح می اهرمبخشی از انحراف از 
 Dangبرای مثال،  .تعدیل تمرکز کردندشرکتی در تعیین سرعت های درونبر نقش ویژگی

طور معناداری توانند سرعت تعدیل اهرم را بههای مالی مینشان داد که محدودیت (2013)
های نقدی که جریان دریافتند Faulkender et al. (2012) همچنین .کاهش دهند

به  هاو دسترسی به منابع مالی نقش مهمی در تعیین سرعت حرکت شرکت سازمانیدرون
کشوری در مرحله بعد، ادبیات به سمت بررسی عوامل نهادی و بین .هدف دارند اهرمسمت 

نشان دادند که کیفیت  Öztekin and Flannery (2012)در این راستا،  .حرکت کرد
از حقوق مالکیت نقش کلیدی در توضیح نهادهای حقوقی، توسعه بازارهای مالی و حمایت 

با استفاده  Fan et al. (2012) همچنین .کشوری در سرعت تعدیل اهرم دارندهای بینتفاوت
های تعدیل و تر موجب کاهش هزینهکه محیط نهادی قوی دریافتندالمللی های بیناز داده

دهد که آزادسازی نشان می Ameer (2013)، علاوهبه .شودمیاهرم  افزایش سرعت تعدیل
شدت به کیفیت نهادها وابسته را افزایش دهد، اما این اثر به اهرمتواند سرعت تعدیل مالی می

هدف  اهرمتر به سمت ها سریعتر حقوق قانونی، شرکتکشورهایی با اجرای قوی و در است
 .Fu et al و Dallocchio et al. (2025) های نوظهور،در حوزه ریسک .کنندحرکت می

شده و  تعدیل اهرمموجب افزایش فشار برای  اقلیمی هایدهند که ریسکنشان می (2026)
 گذاران،های مالی و رفتار سرمایهدر سطح بازار .تواند سرعت تعدیل را افزایش دهدمی

Bashir and Kumar (2025) تواند بر گذاران میکه احساسات و توجه سرمایه دریافتند
 وزه ساختار مالکیت و تأمین مالی،در ح .ها اثرگذار باشدتصمیمات تأمین مالی شرکت

تواند نقش مهمی می 1مؤسسانکه مالکیت  دادنشان  ) 2025Kumar and Pathak( هاییافته
که روابط  دریافتند Hu et al. (2026) همچنین .در سرعت تعدیل ساختار سرمایه داشته باشد

های مالی، تواند از طریق کاهش محدودیتها میها و شرکتبانک بینمالکیت مشترک 
دهند که نشان می Li et al. (2026)های یافته ،علاوهبه .سرعت تعدیل اهرم را افزایش دهد

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. promoter ownership 



 

 

های مالی و های غیرمالی موجب کاهش اصطکاکدر شرکت 1استفاده از فناوری مالی
 Liu andدر سطح اقتصاد کلان و محیط نهادی،  .شودمی اهرمافزایش سرعت تعدیل 

Zhang (2026)  تواند از طریق اثرگذاری بر شرایط های محلی میکه بدهی دولت دادندنشان
که توسعه  دریافت Dsouza (2026) همچنین .اعتباری، سرعت تعدیل اهرم را کاهش دهد

 .دارد اهرممالی در سطح اتحادیه اروپا نقش مهمی در تسریع فرآیند تعدیل 

پذیری ( نشان دادند که انعطاف1394شعری آناقیز و همکاران )های داخلی، در پژوهش
هایی که دارای اهرم بالاتر از سطح بهینه هستند، تأثیر معناداری بر سرعت مالی در شرکت

های با اهرم کمتر از سطح هدف، این رابطه مثبت و در شرکت کهیدرحالدارد، تعدیل ن
( دریافتند که عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبتی بر 1396شمس و همکاران ) .معنادار است

( گزارش کردند که 1396همچنین افلاطونی و نیکبخت ) .ها داردسطح اهرم مالی شرکت
دولو و  .شودها میدر شرکت اهرمبهبود کیفیت افشا منجر به افزایش سرعت تعدیل 

هایی که با کسری مالی مواجه بوده و اهرم واقعی شرکت دریافتند( نیز 1397آبادی )سعادت
ها با سرعت بیشتری به سمت ها بالاتر از سطح هدف قرار دارد، نسبت به سایر شرکتآن

های با ( نشان دادند که در شرکت1400افلاطونی و همکاران ) .کنندحرکت می اهرم هدف
ویژه در شرایطی که دسترسی به اعتبار تجاری محدودتر است، سرعت تعدیل اهرم بالاتر، به

اطمینانی مدیران اثر منفی ( نشان دادند که بیش1401منصوری و همکاران ) .اهرم بیشتر است
 ،اهرمیبا ساختار سرمایه بیش یهایدر شرکت تأثیربر سرعت تعدیل اهرم بازاری دارد و این 

اقتصادی  کلان( نیز بیان کردند که متغیرهای 1401احمدی و همکاران ) .شدیدتر است
نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره، اثر مستقیم بر سرعت  رشد تولید ناخالص داخلی، ازجمله

( نشان دادند که قابلیت اتکا و بهنگام 1401همچنین شهبازی و همکاران ) .تعدیل اهرم دارند
( 1401رستمی و همکاران ) .شودبودن اطلاعات مالی موجب افزایش سرعت تعدیل اهرم می

بت بر سرعت تعدیل اهرم دارد، اما این ها اثر مثنیز دریافتند که مدیریت ریسک در شرکت
که در مرحله رشد بیشترین طوریاثر در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت است؛ به

که ( نشان دادند 1403منصوری و همکاران ) .شودو در مرحله افول کمترین اثر مشاهده می
ش سرعت تعدیل اهرم های مدیریت منجر به افزایاستفاده بیشتر از لحن مثبت در متن گزارش

افزایش مداوم نرخ تورم است که  آنبیانگر  (1404ی )و نورانی نیالدشمسهای یافته .شودمی
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( 1404، اسحقی و همکاران )تیدرنها .را در پی دارد اهرم و نرخ ارز، کاهش سرعت تعدیل
 .دارد اهرم لیبر سرعت تعد یو معنادار یاثر منف یوقوع خشکسالدریافتند که 

تابعی از  اهرمدهد که سرعت تعدیل نظری و تجربی نشان می مبانی، مرور درمجموع
، شواهد موجود و افزون بر آن و کلان اقتصادی است شرکتی، نهادی، رفتاریعوامل درون

ها های تعدیل و تسریع حرکت شرکتهمچنان بر اهمیت نقش عوامل نهادی در کاهش هزینه
آزادی  تأثیرهای نهادی، به شاخص بین، در حالنیباا .هدف تأکید دارند اهرمبه سمت 

این در حالی است  .ه خاصی نشده استتوجهای آن بر سرعت تعدیل اهرم اقتصادی و مؤلفه
های نهادی، بهبود کیفیت حکمرانی تواند از مسیر کاهش اصطکاککه آزادی اقتصادی می

، ضرورت ضوعاین مو .دیل ایفا کندو تسهیل دسترسی به منابع مالی، نقش مهمی در فرآیند تع
 ،دبیات پژوهشاو  ینظر یدر ادامه، بر اساس مبان .سازدانجام پژوهش حاضر را برجسته می

 :شوندیارائه م ریصورت زپژوهش به یهاهیفرض

  .یابدبا افزایش آزادی اقتصادی، سرعت تعدیل اهرم افزایش می :فرضیۀ اول
 .افزایش حجم دولت اثر معناداری بر سرعت تعدیل اهرم دارد :فرضیۀ دوم
 .یابدمی سرعت تعدیل اهرم افزایش، تیو حق مالک یساختار قانونبا ارتقاء  :فرضیۀ سوم

 .یابدیمسرعت تعدیل اهرم افزایش ، سالم ینگیبه نقد یدسترسافزایش با  :چهارمفرضیۀ 
 .یابدسرعت تعدیل اهرم افزایش میی، تجارت خارج یآزادبا افزایش  :فرضیۀ پنجم
 .یابدفزایش می، سرعت تعدیل اهرم ابازار کار و تجارت ،یمال نیقوانبا ارتقاء  :فرضیۀ ششم

 روش
هدف،  ازنظراست؛ های کاربردی ژوهش حاضر از حیث کاربرد نتایج، در زمره پژوهشپ

از منظر  قرار دارد وتجربی و همبستگی های شبهماهیتی تحلیلی داشته و در چارچوب پژوهش
نگر( قرار رویدادی )گذشتههای تاریخی بوده و در دسته مطالعات پسمبتنی بر داده نیززمانی 

های آورد نوین و صورتاز پایگاه اطلاعاتی ره ازیموردنهای مالی و حسابداری داده .گیردمی
علاوه بر این، اطلاعات  .های منتشرشده در سامانه کدال استخراج شده استمالی و گزارش

گردآوری شده  1های آن از پایگاه مؤسسه فریزرمربوط به شاخص آزادی اقتصادی و مؤلفه
 10مؤسسه فریزر بر مبنای مقیاسی از صفر تا منتشره توسط شاخص آزادی اقتصادی  .است

که مقادیر بالاتر بیانگر سطح بیشتر آزادی اقتصادی و محیط نهادی طوریشود؛ بهمحاسبه می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1.https://efotw.org/economic-freedom/dataset?geozone=world (The Fraser Institute) 



 

 

این شاخص از پنج مؤلفه اصلی شامل اندازه  .های اقتصادی استمساعدتر برای فعالیت
دولت، ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیت، دسترسی به نقدینگی سالم، آزادی تجارت 

در این شاخص، کسب امتیاز  .و تجارت تشکیل شده استالمللی و قوانین مالی، بازار کار بین
تر از حقوق های اقتصادی، حمایت قویدهنده محدودیت کمتر دولت در فعالیتبالاتر نشان

 ,.Gwartney et al) مالکیت، ثبات پولی بیشتر، آزادی تجاری بالاتر و مقررات کاراتر است

استفاده  1افزارهای ایویوز و استاتااز نرم هامنظور پردازش و تحلیل داده، بهتیدرنها .(2024
 یهامدلبا توجه به حضور وقفۀ نخست متغیر وابسته در جمع متغیرهای توضیحی،  .شده است

 Flannery and Hankins، با پیروی از رونیازا .رگرسیونی پژوهش از نوع پویا هستند

برآوردگر گشتاورهای ها، برای تخمین مدل( 1399و افلاطونی و نیکبخت ) (2013)
 گردیدهها و صنایع نیز کنترل و در این مسیر، اثرات سال رفته کاربه 2یافتۀ سیستمیتعمیم
خطاها در سنجش خطای  3و همبستگی انسیوار یناهمسان، برای کنترل اثر علاوهبه .است

کلیه پژوهش حاضر  .استفاده شده است Windmeijer (2005)تصحیح استاندارد ضرایب، از 
عنوان به 1403تا  1381شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی های پذیرفتهشرکت

 مشاهداتیمنظور افزایش قابلیت مقایسه و دستیابی به به .جامعه آماری در نظر گرفته است
د و ها به پایان اسفندماه منتهی شوند که سال مالی آناههایی انتخاب شدنسبتاً همگن، شرکت

های خاص همچنین، به دلیل ویژگی .تغییر سال مالی نداشته باشند یموردبررسطی دوره 
، های مالیگذاریای، سرمایههای فعال در صنایع بانکی، بیمهفعالیت و ساختار مالی، شرکت

 اندگرفتهقرار  مدنظرهایی ، تنها شرکتعلاوهبه .نداهشد کنار گذاشته هاها و لیزینگهلدینگ
با اعمال شروط  .برای محاسبه متغیرهای پژوهش در دسترس بوده استها آن هایدادهکه 

مشاهده( گردیده که  2813شرکت )معادل  127فوق، حجم جامعۀ آماری در دسترس برابر 
در این پژوهش، با  .اند، مرتب شده4بندی و در ساختار پنل نامتوازنصنعت، رده 11در قالب 
برای سنجش سرعت تعدیل  Aflatooni et al. (2022)و  Zhou et al. (2016) پیروی از

 :اهرم از مدل پویای زیر استفاده شده است

BLEVit+1 (1مدل ) = ω+ (1 − λ)BLEVit + ψ𝐙𝐢𝐭 + ζit+1  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. EViews and Stata 
2. system-GMM 
3. heteroscedasticity and correlation 

4. unbalanced panel data 



 

 

بُردار  𝐙 همچنین، .ها( استها به کل داراییدفتری )نسبت کل بدهی اهرم BLEV، که در آن
معادل  اندازۀ شرکت(، IBLEVمیانۀ اهرم در سطح صنعت )شامل  کنندۀ اهرممتغیرهای تبیین
ها و های رشد معادل نسبت مجموع بدهی(، فرصتSIZEها در مبنای ده )لگاریتم دارایی

سودآوری شرکت معادل نسبت سود عملیاتی به (، MTB)ها داراییارزش بازار سهام به کل 
(، جریان TANGها )به کل داراییهای ثابت مشهود نسبت دارایی(، PROFITها )کل دارایی

خرید و مخارج  سهام وجوه نقد آزاد معادل جریان وجوه نقد عملیاتی پس از کسر سود نقدی
ها به کل دارایی ایمخارج سرمایهنسبت ( و FCFها )تقسیم بر کل دارایی های ثابتدارایی

(INVاست ). (، مقدار 1در مدل ) .ها و صنایع نیز کنترل شده استاثرات خاص سال علاوه،به
λ  یک منهای ضریب متغیر(BLEVit )در ادامه،  .بیانگر سرعت تعدیل اهرم دفتری است
بر  گانۀ آنهای پنجبررسی تأثیر شاخص کلی آزادی اقتصادی و هر یک از مؤلفه منظوربه

 کار رفته است:مدل زیر به، سرعت تعدیل اهرم

BLEVit+1 (2مدل ) = ω+ (1 − λ)BLEVit + ηEFI𝑡 + ϕBLEVit × EFI𝑡 

                        +ψ𝐙𝐢𝐭 + ζit+1  

های ( و مؤلفهOEFIنماد کلی برای امتیاز شاخص آزادی اقتصادی فریزر ) EFI که در آن،
(، LS&PR) تیحق مالک تیو امن یساختار قانون(، SG) دولت ۀحجم و اندازآن شامل 

بازار کار و  ،یمال نیقوان( و FTIی )تجارت خارج یآزاد(، SM) سالم ینگیبه نقد یدسترس
بر اساس فرضیه  .اندشده( لحاظ 2صورت مجزا در مدل )که هر یک به ( استREG) تجارت

BLEVitرود ضریب متغیر تعاملی ، انتظار میپژوهش دوم × EFIt مبنایبر  لیمعنادار باشد و 
 .الذکر، منفی و معنادار باشدضریب متغیر فوق شود کهبینی میپیش، هاسایر فرضیه

 هایافته
 یفیتوص یهاآماره

  .کندارائه می در دو بخش آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را 1جدول 

 متغیرهای پژوهش اطلاعات توصیفی: 1جدول 

 های توصیفیالف( آماره
 انحراف معیار بیشینه کمینه میانه میانگین نام متغیرها

 2068/0 9516/0 0610/0 5600/0 5937/0 اهرمینسبت 
 4572/0 6300/5 3200/4 1600/5 0525/5 شاخص کلی آزادی اقتصادی



 

 

 3775/0 0100/7 4800/5 4050/6 3796/6 حجم و اندازۀ دولت

 1264/0 6200/3 2000/3 4400/3 3983/3 ساختار قانونی و امنیت حق مالکیت
 0252/1 0600/8 8100/4 0700/7 8233/6 دسترسی به نقدینگی سالم

 2708/1 8900/5 3700/2 9450/4 1779/4 یتجارت خارج یآزاد

 3727/0 0100/5 6200/3 5700/4 4817/4 بازار کار و تجارت ،یمال نیقوان
 1094/0 8095/0 2387/0 5595/0 5524/0 میانۀ اهرم صنعت
 8949/0 7731/8 3565/4 1988/6 3113/6 اندازۀ شرکت

 3818/2 9851/14 1401/0 2927/1 0658/2 رشدفرصت 
 1390/0 5654/0 -2882/0 1617/0 1847/0 سودآوری

 1904/0 8324/0 0015/0 2030/0 2488/0 های ثابتدارایی
 1055/0 2879/0 -3561/0 0025/0 0009/0 جریان وجوه نقد آزاد
 0621/0 3694/0 000/0 0271/0 0488/0 ای مخارج سرمایه

 انحراف معیار نسبت اهرمی در سطح صنایع مشاهدات و میانگین /ب( توزیع 

 نام صنعت
کد 
 صنعت

تعداد 
 مشاهدات

درصد 
 مشاهدات

 نسبت اهرمی
 انحراف معیار میانگین

 2442/0 4479/0 18/7 202 1 محصولات فلزی ها واستخراج کانه
 2119/0 6136/0 66/11 328 2 خودرو و قطعات
 1985/0 5517/0 91/11 335 3 بهداشتیمحصولات دارویی و 
 1938/0 5714/0 64/8 243 4 رایانه و ارتباطات
 2244/0 5315/0 25/7 204 5 های غیرفلزیسیمان، سرامیک و کانه

 1789/0 5419/0 21/16 456 6 محصولات شیمیایی
 2122/0 5385/0 35/9 263 7 محصولات غذایی

 2250/0 5905/0 85/9 277 8 های نفتی، لاستیک و پلاستیکفرآورده
 2258/0 5366/0 79/5 163 9 فلزات اساسی

 1997/0 5106/0 99/6 253 10 آلات و تجهیزاتماشین
 2219/0 5637/0 16/3 89 11 سایر صنایع

های توصــیفی شــامل میانگین، میانه، کمینه، بیشــینه و انحراف معیار ، شــاخصالفدر بخش 
شده  ست وگزارش  سبت اهرمی ، بخش دوم ا شاهدات و میانگین و انحراف معیار ن توزیع م

ـــنایع مختلف ارائه را  ـــطح ص  اهرم دفتریمیانگین ، 1جدول بخش الف  کند. درمیدر س
اســت.  هاها از طریق بدهیهای شــرکتبیانگر تأمین مالی بیش از نیمی از دارایی( 5937/0)

 ایرانکه اقتصــاد  دهدن مینشــا( 0525/5همچنین میانگین شــاخص کلی آزادی اقتصــادی )
ـــت.  ـــطی از آزادی برخوردار بوده اس ـــطح متوس اگرچه همچنین، طی دوره پژوهش از س

سبتاً مناسب بوده اما کیفیت  (8233/6) وضعیت ثبات پولی و دسترسی به نقدینگی ساختار ن



 

 

تری قرار داشته است. از سوی دیگر، در سطح پایین (3983/3) قانونی و امنیت حق مالکیت
شان می تایجن شرکتن سودآوری )به هادهد که  سبی از  سطح منا سط از   (1847/0طور متو

سودآوری بالاتر میبرخوردار بوده صمیمات تأمین مالی،  تواند با افزایش منابع اند. از منظر ت
بیانگر آن  نتایجداخلی و کاهش وابستگی به تأمین مالی مبتنی بر بدهی همراه باشد. همچنین 

ـــرک ـــت که ش برخوردار ( 0009/0)ها درمجموع از منابع نقدی مازاد هرچند محدود تاس
تواند نیاز به اســتقرار را کاهش داده و بر ســطح اهرم اثرگذار میو این موضــوع  اندبوده

شد.  شد )همچنینبا صت ر صت مؤید( 2/0658، میانگین فر سرمایهوجود فر گذاری و های 
ستفاده از بدهی را  جهیبرای منابع مالی و درنت تواند تقاضااست که می هاتوسعه در شرکت ا

بهافزایش دهد قهعلاوه، .  بت دارایی گذاریقابلیت وثی ثا چهارم کل حدود یککه های 
ــکیل می هادارایی ــی به بدهی و درنتدهد، میرا تش ــترس ــطح اهرم  جهیتواند دس را  دفتریس

 .افزایش دهد
های آن را در دورۀ و مؤلفهفریزر ، روند تغییرات شااااخص آزادی اقتصاااادی 1نمودار 

ست که  .دهدزمانی پژوهش نمایش می صادی  کلی شاخصنتایج بیانگر آن ا آزادی اقت
های این کاهش عمدتاً ناشااای از افت در مؤلفه و روندی نزولی را تجربه کرده اسااات

تجارت  یآزادو سااالم  ینگیبه نقد یدسااترساا، تیحق مالک تیو امن یساااختار قانون
ستی خارج شته و  .ا سبتاً از در مقابل، مؤلفه اندازه دولت تغییرات محدودتری دا روند ن
دهنده تضااعیف نساابی محی  ، این الگو نشاااندرمجموع .برخوردار بوده اسااتباثباتی 

و  های اقتصااادیتواند بر افزایش اصااطکا های کلیدی اساات که مینهادی در بخش
 .اثرگذار باشد های اخیرسالدر و کاهش سرعت تعدیل اهرم  ی تعدیلهاههزین



 

 

 
 های آنفریزر و مؤلفهروند تغییرات شاخص آزادی اقتصادی : 1نمودار 

 اثر شاخص کلی آزادی اقتصادی بر آنبررسی سرعت تعدیل اهرم و سنجش 
سنجش نتایج برآورد مدل پایه  2جدول  آزمون  نتایج( و 1سرعت تعدیل اهرم )مدل جهت 

ـــیه اول پژوهش )مدل  ـــبت اهرمی1در مدل ) .کند( را ارائه می2فرض ـــریب وقفه نس  (، ض
بر این اســاس، ســرعت تعدیل اهرم  و اســت ، معناداردرصــد 1خطای در ســطح ( 7907/0)

طور به هادهد که شرکتشود. این نتیجه نشان می( محاسبه می1-7907/0) 2093/0با  معادل
 تصــحیحاهرم واقعی و اهرم هدف را  بین شــکافدرصــد از  21متوســط در هر ســال حدود 

ـــان می، نتایج تحلیل نیمههمچنین کنند.می ـــرکت دهدعمر نش ـــشها برای ش نیمی از  پوش
. زمان نیاز دارندماه(  35)حدود  ســه ســالبه نزدیک  ،اهرم واقعی و اهرم هدف بین شــکاف



 

 

سی شین در حوزه اری از پژوهشاین یافته با نتایج ب سرمایههای پی همخوانی دارد و  ساختار 
صورت تدریجی های تعدیل، بهدهد که تعدیل ساختار سرمایه به دلیل وجود هزینهنشان می
 .شودانجام می

 (2( و )1های )نتایج برازش مدل: 2جدول 

 نماد متغیرها
 (1مدل )
 1t+BLEVمتغیر وابسته: 

 (2مدل )
 1t+BLEVمتغیر وابسته: 

 t VIFآمارۀ  ضریب t VIFآمارۀ  ضریب 
BLEV 

***7907/0 39/17 36/1 ***7333/0 76/2 98/2 

OEFI    **1284/0 98/1 46/3 

BLEV × OEFI    ***1605/0- 81/2- 92/4 

IBLEV 
***9214/0- 79/2- 65/1 ***1548/0- 77/2- 88/1 

SIZE 
**0239/0- 13/2- 39/1 026/0- 62/1- 83/1 

MTB 
***0098/0- 74/5- 24/1 ***0095/0- 14/5- 40/1 

PROFIT 
***2991/0 99/6 41/1 ***2982/0 11/7 44/1 

TANG 
***2346/0 55/4 44/1 ***2249/0 37/4 45/1 

FCF 
**0556/0- 00/2- 19/1 *0537/0- 95/1- 20/1 

INV 
***2291/0- 10/3- 61/1 ***2218/0- 08/3- 62/1 

  55/1 3050/0  50/2 2589/0** مبدأ عرض از
 کنترل شد کنترل شد هااثرات سال
 کنترل شد کنترل شد اثرات صنایع
  2093/0 سرعت تعدیل

  ماه 35حدود  عمرمهین
 -54/7*** -57/7*** (1 مرتبهآمارۀ آرلانو ا بوند )
 -46/0 -44/0 (2 مرتبهآمارۀ آرلانو ا بوند )

 95/250*** 71/249*** هنسنسارگان ا آمارۀ 
 درصد10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح 

اهرم  لیبر ســـرعت تعد یاقتصـــاد یآزاد یشـــاخص کل ریتأث یبه بررســـکه ( 2مدل )در 
 در ســطح (1284/0) یاقتصــاد یآزاد ریمتغ بیضــرمثبت و معنادار بودن ، اختصــاص دارد

ها اثر مثبتی روی اندازۀ اهرم شــرکت یاقتصــاد یکه آزاد دهدینشــان م، درصــد 5 خطای
BLEVit یتعامل ریمتغ بی، ضــرافزون بر آن .دارد × OEFIt (1605/0-)  1در ســطح خطای 

 ریمتغ بیو معنادار بودن ضــر یمنف ،(2)در مدل  ازآنجاکه .اســت درصــد، منفی و معنادار
 افتهی نیاست، ا لیسرعت تعد شیافزا جهیدرنتوقفه اهرم و  بیکاهش ضر یبه معنا یتعامل



 

 

شان می صاد یآزاد شیکه افزا دهدن سر یاقت شرکت عیموجب ت سمت اهرم حرکت  ها به 
ض نیبنابرا .شودیهدف م صاد یمثبت آزاد ریبر تأث یاول پژوهش مبن هیفر سرعت  یاقت بر 

 .شودرد نمیاهرم  لیتعد
صوص متغ ضریب ،دو مدل یکنترل یرهایدر خ صنعت انهیم منفی و معنادار بودن   اهرم 

متعارف  طیاهرم در جهت شــرا لیها به تعدشــرکت شیگرا انگریب( -1548/0و  -9214/0)
ست شرکت ) منفی و .صنعت ا ضریب اندازۀ   تواندیم (1( در مدل )-0239/0معنادار بودن 

 یبه بده هاآن یو کاهش وابستگ یبزرگ به منابع داخل یهاشرکت بهتر یاز دسترس یناش
شد ضریب  معنادارو منفی  .با صتبودن  شد ) یهافر شان م-0095/0و  -0098/0ر  دهدی( ن

ــرکت ــت یدارا یهاش ــد ب یهافرص ــتر،یرش ــطح اهرم پا ش در  .کنندیرا حفظ م یترنییس
 یهایی( و دارا2982/0و  2991/0) یسودآورمثبت و معنادار بودن ضریب متغیرهای مقابل، 

 یهاسودآورتر و شرکت یهاشرکت است کهبیانگر آن ( 2249/0و  2346/0ثابت مشهود )
ستفاده از بده یبرا یبالاتر تیاز ظرف شتر،یب قیوثا یدارا منفی  ،نیهمچن .برخوردارند هایا

 یاهی( و مخارج ســرما-0537/0و  -0556/0وجوه نقد آزاد ) انیجرو معنادار بودن ضــریب 
 نیبه تأم ازیو کاهش ن داخلیها به منابع شرکت شتریب یاتکا انگری( ب-2218/0و  -2291/0)

ست هایبدهاز طریق  یمال و عدم  اول مرتبهدر  بوندـ         آماره آرلانومعناداری  ،تیدرنها .ا
 هامدل در جملات اخلال سریالی یدهنده نبود خودهمبستگنشان دوم مرتبه در معناداری آن

ــــ ســارگانآماره  ، عدم معنادارینیهمچن .اســت در  مورداســتفاده یهنســن اعتبار ابزارها ـ
 یهمخط وجود تورم واریانس عامل نییپا ریمقاد ،علاوهبه .کندیم دییرا تأ هابرازش مدل

فوق،  یصـــیتشـــخ یهاآزمون جینتالذا، بر اســـاس  .کندرا رد می یحیتوضـــ یرهایمتغ بین
 .داشت نانیاطم جینتا یاتکا تیبه قابل توانیم

 بر سرعت تعدیل اهرمهای شاخص آزادی اقتصادی بررسی اثر مؤلفه
ضیهبه شم پژوهش، منظور آزمون فر ش  یهامؤلفه ی( به ازا2) برازش مدلنتایج های دوم تا 

صاد یشاخص آزادمختلف  ست شدهگزارش  3، در جدول یاقت شده در نتایج گزارش .ا
ـــرکند که بیان می 3جدول  BLEVit ریمتغ بیض × EFIt  مؤلفه حجم و اندازه دولتبرای 

اندازه  ریبر تأث یمبن یشـــواهد ن،ی. بنابراســـتیمعنادار ن یازنظر آمار ( منفی ولی-0527/0)
 شود.رد میدوم پژوهش  هیو فرض نشدهاهرم مشاهده  لیدولت بر سرعت تعد

 یاقتصاد یشاخص آزاد یهامؤلفه( به ازای 2) نتایج برازش مدل: 3جدول 



 

 

 (1مؤلفه ) متغیرها
SG 

 (2مؤلفه )
LS&PR 

 (3مؤلفه )

SM 

 (4مؤلفه )

FTI 

 (5مؤلفه )

REG 
BLEV ***7123/0 

(62/3) 

***7201/0 
(76/3) 

***6920/0 
(25/4) 

***7230/0 
(30/11) 

***6787/0 
(05/6) 

EFI *1807/0 
(69/1) 

*1612/0 
(72/1) 

**1795/0 
(33/2) 

*2181/0 
(92/1) 

**1532/0 
(41/2) 

BLEV × EFI 0527/0- 
(37/1-) 

***1926/0- 
(83/2-) 

***2249/0- 
(73/2-) 

**2493/0- 
(35/2-) 

*1559/0- 
(76/1-) 

IBLEV **1486/0- 
(55/2-) 

***1495/0- 
(66/2-) 

***1462/0- 
(64/2-) 

***1566/0- 
(84/2-) 

***1493/0- 
(65/2-) 

SIZE 0197/0- 
(60/1-) 

**0260/0- 
(01/2-) 

**0281/0- 
(01/2-) 

0185/0- 
(57/1-) 

**0236/0- 
(07/2-) 

MTB ***0099/0- 
(65/5-) 

***0099/0- 
(66/5-) 

***0101/0- 
(04/5-) 

***0094/0- 
(32/5-) 

***0099/0- 
(64/5-) 

PROFIT ***3029/0 
(56/6) 

***2960/0 
(44/6) 

***2961/0 
(83/6) 

***3014/0 
(11/7) 

***2980/0 
(83/6) 

TANG ***2443/0 
(52/4) 

***2277/0 
(08/4) 

***2241/0 
(38/4) 

***2291/0 
(49/4) 

***2362/0 
(60/4) 

FCF **0548/0- 
(02/2-) 

**0549/0- 
(98/1-) 

*0524/0- 
(89/1-) 

*0524/0- 
(90/1-) 

**0561/0- 
(06/2-) 

INV ***2395/0- 
(24/3-) 

***2268/0- 
(16/3-) 

***2212/0- 
(08/3-) 

***2262/0- 
(06/3-) 

***2297/0- 
(09/3-) 

 5338/0** عرض از مبدأ
(45/2) 

5004/0 
(29/1) 

**4025/0 
(38/2) 

*2207/0 
(95/1) 

1151/0 
(83/0) 

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد هااثرات سال
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد اثرات صنایع
مرتبه آمارۀ آرلانو ا بوند )

1) 
***65/7- ***54/7- ***53/7- ***57/7- ***59/7- 

مرتبه آمارۀ آرلانو ا بوند )
2) 

49/0- 42/0- 48/0- 51/0- 45/0- 

 25/250 82/250 79/250 17/247 01/250 آمارۀ سارگان ا هنسن
 درصد10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتیب معناداری در سطح 

-1926/0) تیحق مالک تیو امن یساختار قانونمؤلفۀ  به ازای یتعامل ریمتغ بیدر مقابل، ضر
که بهبود ساختار  دهدینشان م جهینت نیا .معنادار است ، منفی ودرصد 1خطای  در سطح (

 هیفرض نیبنابرا شود؛یاهرم م لیسرعت تعد شیموجب افزا تیحقوق مالک تیو تقو یقانون



 

 

 ینگیبه نقد یدسترسبه ازای مؤلفۀ  یتعامل ریمتغ بیضر نیهمچن .شودیمن ردسوم پژوهش 
 یو دسترس یکه بهبود ثبات پول کندبیان می افتهی نیا .منفی و معنادار است( -2249/0سالم )
، رونیازا .دهدیم شیها به سمت اهرم هدف را افزاسالم، سرعت حرکت شرکت ینگیبه نقد
منفی و معنادار بودن ضریب متغیر تعاملی به ازای  .شودرد نمی زیچهارم پژوهش ن هیفرض

 شیافزا کند کهنیز بیان میدرصد  5( در سطح -2493/0) یالمللنیتجارت ب یآزادمؤلفۀ 
 ردپنجم پژوهش  هیاهرم همراه بوده و فرض لیسرعت تعد شیبا افزا یتجارت خارج یآزاد

بازار  ،یمال نیقوان ی به ازای مؤلفۀتعامل ریمتغ بیضر منفی و معنادار بودن، تیدرنها .شودیمن
 یمقررات طیکه بهبود مح ید آن استمؤدرصد  10 خطای در سطح( -1559/0کار و تجارت )

 ندیفرآ ،یتجار یهاتیکار و فعال یروین ،یمال یموجود در بازارها یهاتیو کاهش محدود
بر افزون بر آن،  .شودرد نمی زیششم پژوهش ن هیفرض ن،یبنابرا .کندیم عیتسر را اهرم لیتعد

 یاتکا تیبه قابل توانی، مبوند و سارگان ـ هنسن آرلانو ـ یصیتشخ یهاآزمون جیاساس نتا
جز مؤلفه که به دهدینشان م 3جدول در  شدهارائه جی، نتادرمجموع .داشت نانیاطم جینتا

اهرم  لیبر سرعت تعد یاثر مثبت و معنادار یاقتصاد یآزاد یهامؤلفه ریاندازه دولت، سا
و  یالمللنیتجارت ب یآزاد ،یثبات پول ،ینهاد طیمح تیفیبهبود ک ،گریدانیببه .دارند
هدف را فراهم  اهرمبه سمت  ترعیسرحرکت  یلازم برا طیشرا ،یمقررات اقتصاد ییکارا

 .دنکنیم

 های تکمیلیآزمون
اهرم و پژوهش به نحوه سنجش  یهاافتهی نکهیاز ا نانیو اطم جیاستحکام نتا یمنظور بررسبه

ها در آن جینتاو انجام شــده  تیحســاســ لیدو آزمون تحل ســتند،یوابســته ن آزادی اقتصــادی
ــت گردیدهگزارش  4جدول  ــبت اهرم دفتر یجا، بهالفدر بخش  .اس ــبت اهرم  ینس از نس

( اســتفاده ها و ارزش بازار ســهام شــرکتها به مجموع بدهینســبت بدهی) MLEV یبازار
ست سرما اتیدر ادب ازآنجاکه .شده ا کاربرد  یو بازار یاهرم دفتر اریهر دو مع هیساختار 

اهرم  فیپژوهش نسبت به نوع تعر جینتا ایکه آ دهدینشان م بررسی نیدارند، ا یاگسترده
ساس  ستح صاد یشاخص آزاد یجابه زیدر بخش دوم ن .ریخ ای ا سه فر یاقت س از  زر،یمؤ

صاد یشاخص آزاد شود ( HR) 1تجیهر ادیبن یاقت شخص  ست تا م شده ا ستفاده   یهاافتهیا
صاد یسنجش آزاد اریپژوهش به انتخاب مع سته نبوده و از قابل یاقت برخوردار  میتعم تیواب

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. https://www.heritage.org/index/pages/country-pages/iran (The Heritage Foundation) 



 

 

MLEVitی تعامل ریمتغ، منفی و معنادار بودن ضریب 4جدول  الفبخش  در .است × OEFIt 
سطح خطای -1960/0) صد  1( در  ست که افزا انگریبدر صاد یآزاد شیآن ا موجب  یاقت

پژوهش نسبت  جیکه نتا دهدینشان م افتهی نی. اشودیمبازاری اهرم  لیسرعت تعد شیافزا
 .ستیحساس ن ،سنجش اهرم شیوۀبه 

 های تحلیل حساسیتنتایج آزمون: 4جدول 
 کارگیری نسبت اهرم بازاریالف( به

 1t+MLEVمتغیر وابسته:  نماد متغیرها
 معناداری tآمارۀ  ضریب 

MLEV 5849/0 24/2 025/0 

OEFI 3600/0- 92/1- 054/0 

MLEV × OEFI 1960/0- 83/2- 005/0 
(1مرتبه آمارۀ آرلانو ا بوند )   12/9- 000/0 
(2مرتبه آمارۀ آرلانو ا بوند )   79/0- 495/0 

 538/0 24/247  آمارۀ سارگان ا هنسن
 

 کارگیری شاخص آزادی اقتصادی بنیاد هریتج( بهب
 1t+BLEVمتغیر وابسته:  نماد متغیرها

 معناداری tآمارۀ  ضریب 

BLEV 7536/0 06/7 000/0 

HR 2948/0 29/2 022/0 

BLEV × HR 1773/0- 24/3- 001/0 
 000/0 -59/7  (1مرتبه آمارۀ آرلانو ا بوند )
 546/0 -60/0  (2مرتبه آمارۀ آرلانو ا بوند )

 499/0 40/249  آمارۀ سارگان ا هنسن

BLEVitدار بودن ضریب متغیر تعاملی نیز منفی و معنی 4در بخش ب جدول  × HRt 
 یجابه تجیهر ادیبن یاقتصاد یشاخص آزاد ینیگزیبا جا دهد که( نشان می-1773/0)

اهرم همچنان  لیسرعت تعد بر یاقتصاد یآزاد تأثیر مثبت ،زریفر یاقتصاد یشاخص آزاد
آرلانو ـ بوند و سارگان ـ هنسن،  یصیتشخ یهاآزمون جینتا مبنایبر علاوه، به .شودیحفظ م

 جی، نتادرمجموع .داشت نانیاطم های تکمیلیتحلیلی جینتا یکااتّ تیبه قابل توانیم
 یهاافتهدهد که ینتایج پژوهش است و نشان می یداریپا دیمؤ تیحساس لیتحل یهاآزمون



 

 

اهرم و شاخص آزادی اقتصادی،  یدیکل یرهایمتغبرای  نیگزیجا فیپژوهش نسبت به تعار
 .ستیحساس ن

 گیریبحث و نتیجه
 یهاشرکتدر اهرم  لیبر سرعت تعد یاقتصاد یآزاد ریتأث یپژوهش حاضر با هدف بررس

 ا،یموازنه پو هینظر یبر مبنا .شده استدر بورس اوراق بهادار تهران انجام  شدهرفتهیپذ
موجب  لیتعد یهانهیهدف هستند، اما وجود هز اهرمبه  یابیها همواره درصدد دستشرکت

و  ینهاد طیمح تیفیک گر،ید یاز سو .انجام شود یجیتدر صورتبه ندیفرآ نیا شودیم
اثرگذار  اهرم لیسرعت تعد جهیدرنتو  یمال نیتأم یهانهیبر هز تواندیم یاقتصاد طیشرا

 یو آزاد کنندیم لیتعد ایصورت پوخود را به اهرمها پژوهش نشان داد شرکت جینتا.باشد
 دیدگاهاز  .شودیبه سمت اهرم هدف م هاآنسرعت حرکت  شیموجب افزا یاقتصاد

 چراکه کرد نییتب ینهاد دگاهیو د ایموازنه پو هیدر چارچوب نظر توانیرا م افتهی نیا ،ینظر
 ت،یحقوق مالک تیتقو ،ینهاد طیمح تیفیبهبود ک قیاز طر ،یاقتصاد یآزاد شیافزا

 ،یبه منابع مال یدسترس لیو تسه یمال یبازارها ییکارا یارتقا ،یکاهش موانع مقررات
ها قادر خواهند بود با شرکت یطیشرا نیدر چن .تصحیح کنندرا  اهرم لیتعد یهانهیهز

نشان  ، نتایجنیهمچن .را کاهش دهند دفو اهرم ه یاهرم واقع بینشکاف  یشتریسرعت ب
به  یدسترس ت،یحقوق مالک تیو امن یساختار قانون ،یاقتصاد یآزاد یهامؤلفه بینداد از 

بر سرعت  یاثر مثبت یمقررات اقتصاد تیفیو ک یالمللنیتجارت ب یسالم، آزاد ینگینقد
پژوهش نسبت  یهاافتهیکه نشان داد  تکمیلی یهاآزمون جینتا ،علاوهبه .اهرم دارند لیتعد

 جیبا نتا هاافتهیاین  .حساس نیست یاقتصاد یبه نحوه سنجش اهرم و شاخص آزاد
 Dsouzaو  Ameer (2013) ،Fan et al. (2012) ،Aflatooni et al. (2022) هایپژوهش

تسریع و  یمال نیتأم ماتیتصم لیدر تسه یاقتصاد طیو مح ینهاد طیکه بر نقش شرا (2026)
  .سازگار است، اندکرده دیتأک سرعت تعدیل اهرم

 ت،یحقوق مالک تیتقو ،یاقتصاد ینهادها تیفیپژوهش، بهبود ک یهاافتهیبر اساس 
را  اهرم لیتعد یهانهیهز تواندیم یو تجار یو کاهش موانع مقررات یثبات پول شیافزا

 جینتا رو،نیازا .ها به اهرم هدف را فراهم سازدشرکت ترعیسر یابیدست نهیکاهش داده و زم
آثار  یابیها در ارزشرکت رانیو مد یاقتصاد گذاراناستیس یبرا تواندیپژوهش حاضر م

پژوهش  یهاتی، از محدودحالنیباا .باشد دیمف یمال نیتأم ماتیبر تصم یاقتصاد طیمح



 

 

 و 19 دیکوو یریگهمه ریکلان اثرگذار، نظ یدادهایها و روشوک یبرخ ریآن است که تأث
 شودیم شنهادیپ رو،نیازا .است قرار ندادهمدنظر  علیه ایران را یاقتصاد یهامیتحر دیتشد

 اهرم لیو سرعت تعد یاقتصاد یآزاد نیرا در رابطه ب دادهایرو نینقش ا یآت یهاپژوهش
 تیفیک ازجمله ،یو اقتصاد ینهاد یرهایمتغ ریاثر سا یبررس ن،یهمچن .کنند یبررس

مؤثر بر  یبه درک بهتر سازوکارها تواندیم ،یو توسعه مال یاقتصاد ینانینااطم ،ینحکمرا
 .اهرم کمک کند لیسرعت تعد

 تعارض منافع
 .پژوهش حاضر فاقد هرگونه تعارر منافع است
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های هنگامی ارائه گزارشقابلیت اتکا و به ریتأث(. 1401شهبازی، وحید، افلاطونی، عباس و زلقی، حسن. )
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