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ود را واقعی خ همواره به دنبال این هستند که نسبت اهرمیها شرکت ،بر اساس نظریه توازی پویا چکیده:

 نزدیک هدف نزدیک کنند. سرعتی که نسبت اهرمی واقعی یک شرکت به یک نسبت اهرمی ،به نسبت بهینه

 تکا وا یتقابلهای مالی سازمانی وابسته است. گزارشسازمانی و برونشود به عوامل مختلف درونمی

افیت فزایش شفاطلاعات و ا تقارناز جمله عواملی است که با کاهش عدم  یمال یهاگزارش ارائه ینگامهبه

های وش دادهربا استفاده از  ،یل نسبت اهرمی مؤثر باشد. در این پژوهشسرعت تعدتواند بر اطلاعات می

رعت ای مالی بر سههنگامی گزارشترکیبی پویا )بارویکرد گشتاورهای تعمیم یافته( تأثیر قابلیت اتّکا و به

تا  1384ی در بازه زمان ،شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 167تعدیل نسبت اهرمی در 

ل تعدی سرعت ،های مالیهنگامی گزارشدهد که با افزایش در بهبررسی شده است. نتایج نشان می 1396

لیت ش در قابافزای نتایج بیانگر آن است که ،یابد. با این حالصورت معناداری افزایش مینسبت اهرمی نیز به

  تاثیر معناداری برسرعت تعدیل نسبت اهرمی ندارد. ، اتّکا

یت قابل ،یمال یهاگزارش نگامیهبه ،یل نسبت اهرمیسرعت تعد ،سبت اهرمین: هاکلید واژه

 ی.مالی هاگزارش یاتّکا
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 مقدمه -1

 یاهرم یهانسبت یادز یاربه احتمال بسها که شرکت دهدینشان م یهساختار سرما یاتادب

توجه . (2001 ،1ی)گراهام و هارو گیرندیدر نظر م یدجد یهسرما افزایشهدف را هنگام 

های اخیر بر پاسخ به این سوال است که واحدهای تجاری باید چه میزان از سرمایه خود را پژوهش

 ،ترتامین کنند. به عبارت دقیق ،ق مالکانهاز طریق ابزارهای بدهی و چه میزان را از طریق انتشار اورا

ها همواره درتلاش هستند تا نسبت اهرمی واقعی خود را به سوی یک نسبت اهرمی بهینه شرکت

حداقل ممکن  ،چرا که در ساختار مذکور؛ هزینه سرمایه و خطر ورشکستگی ،تغییر دهند

باید توجه داشت حرکت به سمت نسبت اهرمی بهینه  ،(. با این وجود2016 ،است)سوپرا و همکاران

کنند که منافع این زمانی ساختار سرمایه خود را تعدیل میها شرکتدارای هزینه و عایدی است و 

با در نظر گرفتن ها شرکتدر واقع (. 2012 ،های آن باشد )دانگ و همکارانکار بیشتر از هزینه

زمانی به تعدیل ساختار سرمایه  ،های تعدیل به سمت هدفینههزهای انحراف از اهرم هدف و ینههز

 ،های مربوط به آن بیشتر باشد )رامشه وقره خانیاقدام می کنند که مزایای این اقدام از هزینه

 ؛ ازتکین و2006 ،وانزنرید؛ دراپتز و 2001 ،)مانند گراهام و هاروی یخارج یهادرپژوهش(.1397

؛ لیائو و 2014 ،؛ دنگ و همکاران2014 ،؛ لاکارت2013 ،؛ موکرجی و وانگ 2012 ،فلانری

؛ ناداراجا و 2017 ،؛ لی و همکاران2017 ،بیسکر و وانگ؛ 2016 ،همکاران وژئو  ؛2015 ،همکاران

؛ افلاطونی و 2019 ،؛ فیتزجرالد و رایان2018 ،؛دافور وهمکاران2018 ،؛ هی وکیاو2018 ،همکاران

 مانندهای داخلی ( و پژوهش2022 ،و پان و همکاران 2022 ،؛ یان زو وکینگ بای2020 ،خزایی

؛ رامشه و 1394 ،همکارانز و آناقی ی؛ شعر1394 ،کشاورزمهرهاشمی و؛ 1394راعی ی و گرج)

؛ افلاطونی و 1398 ،؛ رامشه1396 ،؛ افلاطونی و نیکبخت1397 ،همتی و امیری ؛1395 ،همکاران

عوامل موثر .(1400 ، و مرادی و ملک آباد1400 ،؛ اسدی تجویدی و اسماعیلی پور1400 ،تمجیدی

کیفیت عوامل نهادی  ،بر میزان سرعت تعدیل نسبت اهرمی )مانند مازاد و کسری وجوه نقد

کیفیت افشاء و کیفیت  ،تاثیر اعتبار تجاری ،رقابت بازار محصول ،رشد شرکتواندازه  ،هاشرکت

ریسک نرخ تورم و  ،رن اطلاعاتی مدیریت سودعدم تقا ،های مالیاثر آنتروپی صورت ،اقلام تعهدی

سیاست های تقسیم سود و استراتژی های  ،های صنعتوضعیت مالی و ویژگی ، ریسک خاص

( 1396 ،تامین مالی( سنجید شده است.در این راستا برخی پژوهشگران )مانند افلاطونی و نیکبخت

های مالی( از عوامل تاثیر اتکاّی گزارش هنگامی و قابلیتاعتقاد دارند اجزای کیفیت افشاء )شامل به

های پیشین به آن توجه نشده است. از آن جایی که گذار بر سرعت تعدیل است که در پژوهش
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هنگامی و قابلیت اتّکا( منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کیفیت گزارشگری مالی )به

اطلاعاتی باعث افزایش در سرعت و اینکه کاهش عدم تقارن ( 1397 ،امیری همتی و(گردد می

قابلیت اتکا تأثیر (. لذا ضرورت دارد تا 2020 ،گردد )افلاطونی و خزاییهای اهرمی میتعدیل نسبت

ی بررسی شود. بنابراین انجام دادن این اهرم مالسرعت تعدیل بر  های مالیهنگام بودن گزارشو به

رو سوال اصلی ان نقش مهمی ایفا نماید از اینتحقیق می تواند بر تصمیمات سرمایه گذاران و مدیر

بر سرعت  یاثر معنادارهای مالی گزارش هنگامی ارائهقابلیت اتکا و بهاین تحقیق است که آیا 

های پژوهش بیان ادبیات و فرضیه ،در ادامه به ترتیب مبانی نظری دارد؟ رمینسبت اه یلتعد

های پژوهش ارائه ها ومتغیرهای ویافتهمدل ،جامع و نمونه آماری ،شناسیشوند. سپس روشمی

 گردد.مطرح می ،گیری از پژوهشبحث و نتیجه ،شوند ودر پایانمی

 

 مباني نظری -2

شتر( به تر )دارای رتبه بیعنوان نسبت اوراق بهادار قدیمی( ساختار سرمایه را به1983) 2کوپر

یل از دو بخش تشکها طورکلی ساختار سرمایه شرکتکند. بهها تعریف میگذاریجمع سرمایه

 مایه ازختار سرمعمولاً سا ،ترکیب منابع تأمین مالی ،میزان سرمایه موردنیاز ودوم ،شود: نخستمی

ع ه مجمونسبت حقوق صاحبان سهام ب ،هاهایی از قبیل نسبت بدهی به مجموع داراییطریق نسبت

ها ها به حقوق صاحبان سهام و نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهینسبت بدهی ،هادارایی

توان یهای تأمین مالی رامانواع مختلف روش (.1388 ،شود)ستایش و همکارانگیری میاندازه

لی ابع داخد. منع منبع مورد استفاده به دودسته منابع داخلی و منابع خارجی تفکیک نموبراساس نو

مل نیز شا خارجی جز اندوخته قانونی( بوده و منابع تأمین مالیها )بهاندوخته شامل سود انباشته و

باشد می تقراض(سهام ممتاز واستفاده از بدهی )اس ،افزایش سرمایه ازمحل انتشار سهام عادی جدید

 –)بده  3شده چهار نظریه توازی(. در بین تمام نظریات مطرح1387 ،)کردستانی و نجفی عمران
اند ود جلب کردهبیشترین توجه را به خ ،6و اینرسی 5حرکت همگام با بازار ،4سلسله مراتبی ،بستان(

 (.2009 ،7)هوانگ و ریتر

 

  نظریه توازی. 1-2

در نظریه توازی بیان شده که نسبت بدهی مطلوب از یک شرکت به شرکت دیگر متفاوت  

است. به این معنی که یک بنگاه معمولا نسبت بهینه بدهی را بر مبنای توازی بین هزینه های 
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اما با ثابت نگه داشتن دارایی بنگاه و طرح های بازنشستگی تعیین می کند؛  ،استقراض و منافع

باشد وازن شناسایی دقیق هزینه های تامین مالی و منافع ناشی از آن از طریق بدهی میلازمه این ت

.از مهمترین عواملی که در ایجاد این توازن نقش دارند عبارتند از: مشکلات (2016 ،8)سرفینگ

 (. 2016 ،باشد )سرفینگمالیات می ،آشفتگی مالی ،نمایندگی

 

  نظریه ترجیحي )سلسله مراتبي( -2-2

جلاف در م( معرفی شد و بعدها توسط مایرز و 1961دونالد سوندر سال )نخستین بار توسط 

 ولوئیجی ( بسط یافت. برخلاف نظریه توازی قائل به ساختار سرمایه بهینه نیست )1984سال )

رجیحات برای استفاده از منابع مالی مختلف تها شرکت ،(. بر اساس این نظریه2009 ،سورین

های خود عالیتدهند از وجوه داخلی و حاصل از فکه در بدو امر ترجیح میطوری به ،دارندمختلفی 

له دوم ر مرحد ،)سود انباشته( استفاده کنند و در صورت عدم تکاپوی آنها برای مقاصد موردنیاز

ل از مح به تأمین منابع ،دست به استقراض بزنند و درنهایت در صورت تکمیل ظرفیت استقراض

( را اینطور مایرز نظریه ترجیحی ) سلسله مراتبی(. 1388 ،یش سرمایه اقدام کنند )مظاهریافزا

 کند: بیان می

های بر اساس فرصتها شرکت -2 واحدهای تجاری تأمین مالی درونی را در اولویت بدانند. -1

ظیم تنهای هدف پرداخت سود سهام را گذاری و جریانات نقد آتی مورد انتظار نسبتسرمایه

های رصتسیاست های تقسیم سود ثابت و نوسانات پیش بینی نشده در سودآوری و ف -3 کنند.می

گذاری کمتر های سرمایهکه اگر این جریانات نقدی از مقدار هزینه ،گذاری به این معنیسرمایه

گر به ا-4کند.مدت استفاده میشرکت ابتدا از موجودی نقد و یا فروش اوراق بهادار کوتاه ،باشد

اوراق  مالا باابتدا از طریق ایجاد بدهی و بعد احتها خارج شرکت نیاز باشد؛ شرکت ،تأمین مالی

ین نظریه کرد .ا واهندبهادار ترکیبی ودر نهایت از انتشار سهام به عنوان اخرین ابزار مالی استفاده خ

دن رای مخفی کرمدیریت شرکت احتمال دارد ب گویای تئوری علامت دهی است بدین معنی که

 تی ازمشکلات درونی شرکت خط مشی های تأمین مالی متفاوتی را انتخاب کند تا علائم مثب

 (.2020 ،شرکت در بازار منتشر کند )وارمانا و همکاران

 

 حرکت همگام با بازار نظریه .2-3

در این نظریه هیچ ساختار  ،شده پیرامون ساختار سرمایه استاز جدیدترین نظرات مطرح 
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سرمایه بهینه وجود ندارد و تصمیمات مالی ناشی از زیر نظر قرار دادن بازار و تلاش در جهت 

 ،دهد )بیکر و ورگلرنتایج خود را روی ساختار سرمایه شرکت نشان می ،حرکت همگام با آن

2002.) 

 

 نظریه اینرسي. 2-4

بدهی  ساختار سرمایه خود را به سمت یک نسبت ،این نظریه بر آن است که آیا شرکت ها

ته ان داشدهند این نسبت بدهی با تغییرات قیمت سهام نوسکنند و یا اجازه میهدف تعدیل می

 ،رمایهسدهنده ساختار ترین فاکتور توضیحتحقیقاتی که شده حاکی از آن است که مهم ،باشد

شد.  نظریه اینرسی مدیریتی معروف (. این نظریه به2000 ،9بازدهی سهام شرکت هاست )ولش

ایه کنند که متغیرهایی هستند که تصمیمات ساختار سرمکه مطالعات قبلی بیان میدرحالی

ها یک ایهشده در ساختار سرمکند که تغییرات مشاهدهولش ادعا می ،سازندرا متأثر میها شرکت

این  تغییرات ارزش سهام شرکتتصمیم فعال نیست و مدیران به شکلی انفعالی با توجه به 

  (.2007 ،10کنند )جورهیدن و فالنیوستصمیمات را اتخاذ می

 

 های ماليقابلیت اتکای ارائه گزارش. 5-2

کنندگان از ان موثر بوده و منجر به اطلاعات نوعی از اگاهی است که بر شناخت استفاده

شود )سازمان بورس و دۀ قبلی میهای گرفته شآگاهانه و یا تجدید نظر در تصمیم گیریتصمیم

 ،عملیات مهیا کردن اطلاعاتی است که آثار مالی ،(. هدف کلی گزارشگری مالی1386 ،اوراق بهادار

رویدادها و معاملات مالی مؤثر بر وضعیت مالی و نتایج عملیات یک واحد انتفاعی را بیان کند و با 

گیری کنندگان را در تصمیممالی و سایر استفادهارائه دهندگان تسهیلات  ،گذارانسرمایه ،این روش

(. 1376 ،نسبت به امور یک واحد انتفاعی یاری رساند)هیئت تدوین استانداردهای حسابداری ایران

بنابراین انتظار  ،های کاهش عدم تقارن اطلاعاتی استی یکی از راهمالافزایش کیفیت گزارشگری 

میزان انحراف نسبت اهرمی شرکت را از  ،ی اطلاعاترود که افزایش کیفیت مرتبط با محتوامی

 ،سهام حقوق صاحبانتری از کارگیری ترکیب بهینهحالت بهینه آن کاهش دهد و موجب به

اطلاعات ارائه  به جهت(. 2015 ،11بوشمن و ویلیامزگردد )ها و در نسبت اهرمی واحد تجاری بدهی

رش اگز موجود اطلاعات ،ممکن است ،معامله یا رویدادهای یک همه جنبه تعیینقبل از  ،قابل اتکا

لذا بر اساس نظریه ترجیحی با  .این امر منجر به کاهش قابلیت اتکا اطلاعات خواهد شدشود که 
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تأمین مالی داخلی ها دلیل کاهش قابلیت اطلاعات مالی شرکتافزایش هزینه تأمین مالی خارجی به

 ،و همکاران12یابد )چوا عدیل نسبت اهرمی کاهش میدهند و بنابراین سرعت ترا ترجیح می

های کیفی گزارشگری مالی در ( نیز بیان کردند که ویژگی1400بخردی نسب و مردانی ) (.2020

گذاری و ساختار سرمایه تأثیر معنادار دارد. مقدم شرکت های با نابرابری اطلاعاتی بر کارایی سرمایه

گزارشگری مالی در تغییرات ساختار سرمایه را مؤثر  ( نیز سطح شفافیت1399و همکاران )

گزارشگری صورت های  ،های مزبورزمانی که برای شناسایی همه جنبه ،دانستند. از طرفی دیگر

ممکن است اطلاعات کاملا قابل اتکا شود. ولی برای تصمیم گیری استفاده  ،مالی با تاخیرانجام شود

حال بر اساس نظریه ین. باا(1385 ،)بزرگ اصل د بودکنندگان در طی این مدت بی فایده خواه

 ،شود )وارمانا و همکارانتوازی افزایش قابلیت اتکا منجر به افزایش سرعت تعدیل نسبت اهرمی می

دلیل ایجاد مشکل به ،سهام عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد در بازارزمانی که (. 2020

طور کامل از بازار سهام تأمین توانست نیازهای مالی خود را بهنخواهند ها شرکت ،انتخاب نامناسب

دهد. این امر سوی تأمین مالی از طریق بازارهای بدهی سوق میرا بهها شرکت ،نمایند و این موضوع

تر شود پررنگ ،ها در نسبت اهرمینقش بدهی ،شود که در مقایسه با حقوق صاحبان سهامسبب می

(. بنابراین هنوز مشخص نیست که 2008 ،ژانگبرسد )حالت بیش اهرمی و نسبت اهرمی شرکت به 

تواند سرعت تعدیل نسبت اهرمی را کاهش یا افزایش دهد. چراکه افزایش می ،افزایش قابلیت اتکا

 قابلیت اتکا مستلزم افزایش صرف زمان برای گزارشگری مالی است. 

 

 های ماليهنگامي ارائه گزارشبه. 6-2

یکی از ابعاد مهم گزاشگری مالی است که  ،های مالی از سوی شرکت هانگام صورتهانتشار به

گذاران دارد. تأخیر در ارائه گزارش حسابرسی به نقشی اساسی در بازار سرمایه و تصمیمات سرمایه

 اندازد. اساساً کیفیت اطلاعات را به خطر می ،هنگام به سهامداران کلیدیدلیل عدم ارائه اطلاعات به

های مالی رابطه معکوسی شود که بین ارزش اطلاعات و زمان مورد نیاز برای تهیه صورتگفته می

(. بیانیه شماره دو مفاهیم 2014 ،؛ بلنکلی و همکاران1982 ،13گیولی و پالمون) وجود دارد

هنگام بودن اطلاعات را یکی از ارکان مربوط به ،یئت استانداردهای حسابداری مالیهحسابداری 

گیری قبل از داند و آن را اینطور تعریف کرده؛ در دسترس بودن اطلاعات برای تصمیمبودن می

( 2008همکاران ) و (. اسچرودر1986 ،ها از بین برود )فاستراینکه تأثیرگذاری آن بر تصمیم

ای برای مربوط بودن اطلاعات است کنندهیبانیپشتهنگام بودن اطلاعات ویژگی به معتقدند که
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های یکی از مؤلفه ،موقع گزارش مالی از سوی شرکت هاارائه به(.1992 ،14برداندریکسن و ون)ه

موقع گزارش مالی اند که ارائه بههای پیشین نشان دادهاصلی گزارشگری باکیفیت است. پژوهش

 ،1996 ،وباعث غنای محتوای اطلاعاتی شده و در نتیجه بر ارزش بنگاه اثرگذار است )شوارتز و س

ترین عامل عنوان مهممدت زمان حسابرسی سالانه به (.2014 ،گرگورهارت و مک ،بلنکلی

؛ 1982 ،ها شناخته شده است )گیولی و پالمونموقع گزارش مالی از سوی بنگاهکننده ارائه بهتعیین

های مالی هنگام گزارش مالی از طریق صورتبنابراین افشای به (.2012 ،کنچل و شارما

کند )جاگی و شده نقش مهمی در ارزش بنگاه و کاهش عدم تقارن اطلاعات مالی ایفا میحسابرسی

تواند مربوط باشد. نمی ،موقع نباشداگر اطلاعات به(. 2009 ،نماند و سا ،؛ لی1999 ،تسوی

 ،اطلاعات پیش از اینکه توان خود را جهت اثرگذاری بر تصمیمات از دست بدهد ،یگردعبارتبه

تواند ویژگی مربوط بودن بودن اطلاعات نمی موقعگیرنده قرار بگیرد. بهبایستی در دسترس تصمیم

( 1397همتی و امیری )موقع باشد. اطلاعات بایستی حتماً به ،اما برای مربوط بودن ،را تضمین کند

عدم تقارن  یزانشوند مموقع افشاء طور صادقانه و بهبهها اطلاعات شرکت نیز بیان کردند که اگر

 مسئلهاین  .شوندیمتحمل م یکمتر یمعاملات ینهگذاران هزیهو سرما یابدیکاهش م یاطلاعات

 بخشد. دستیابی به ساختار سرمایه بهینه را سرعت می

 

 پژوهش پیشینه -3

باعث کاهش  ،( افزایش استفاده از بدهی و حقوق صاحبان سهام2011هوگو و همکاران )

وری واحدهای مالی ازطریق افزایش در نرخ بازده وری برای مشتریان و به حداکثر رساندن بهرهبهره

( بحران مالی جهانی دارای اثر منفی بر سرعت تعدیل اهرم 2014) و همکاران 15دانگگردد. آنها می

عت بیشتری اقدام به با سر ،شرکت های دارای محدودیت مالی ،مالی است. در دوران قبل از بحران

( انحراف از 2014کنند. دودلی و کیوی )تعدیل ساختار سرمایه خود به سمت اهرم بهینه می

( زمانی که 2014ها تأثیرگذار است. پتاجی )ساختار سرمایه بدهی بهینه در تغییر ترکیب بدهی

شان از بدهی افزایش استفادهها یابد. شرکتگذاران افزایش میعدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه

( 2015)ساین و ویلیامز کنند. همچنین مشکل بیش اهرمی بودن را تجربه میها دهند و شرکتمی

از سطح بهینه ها افزایش کیفیت گزارشگری مالی سبب کاهش انحراف ساختار سرمایه شرکت

ه شرکت های کم و همچنین این تأثیر در شرکت های بیش اهرمی شدت بیشتری نسبت ب گرددمی

 ،که یکی از عوامل کاهش سرعت تعدیل اهرم ندنشان داد( 2016)سوپرا و همکاران اهرمی دارد. 
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در ( 2019)گذاران است. ابوهاموس  سرمایهاطلاعاتی موجود بین واحد های تجاری وعدم تقارن 

ار تجاری شرکت های بیش اهرمی سرعت تعدیل اهرم برای آن گروه از واحدهای تجاری که از اعتب

افلاطونی و  .ع تر است و برای شرکت های کم اهرمی اهسته تر استسری ،اند کمتری استفاده کرده

( نشان دادند که بین شفافیت اطلاعاتی و سرعت تعدیل اهرم واقعی به سمت اهرم 2019منصوری )

نشان دادند که بین سطح عدم تقارن ( 2020)هدف رابطه معکوسی وجود دارد.افلاطونی وخزایی 

اطلاعاتی و سرعت تعدیل اهرم واقعی به سمت اهرم هدف رابطه معکوسی وجود دارد. افلاطونی و 

زایش فدر شرکت های کم اهرمی مدیریت سود بیشتر منجر به ا( نشان دادند 2021همکاران )

کاهش سرعت تعدیل و در شرکت های بیش اهرمی منجر به  شودسرعت تعدیل نسبت اهرمی می

( نشان دادند که ریسک های کلان اقتصادی باعث کاهش سرعت 2020)گان و همکاران  شود.می

( در پژوهشی نشان دادند که اگر شرکت سود 2022شود. بان زو و کینگ بای )تعدیل اهرم می

یازهای تر است و رفتار توزیع سود با نسرعت تعدیل ساختار سرمایه سریع ،نقدی کمتری بپردازد

سرعت تعدیل ساختار سرمایه  ،تامین مالی در تضاد است. اگر شرکت سود نقدی بیشتری بپردازد

شود و سیاست تقسیم سود بالا با استراتژی های تامین مالی زمان بندی بازار در تضاد کندتر می

ارد و تضاد سزایی درفتار تقسیم سود بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر به ،طور کلیاست. و به

. بین توزیع سود سهام و استراتژی تأمین مالی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر می گذارد

( دریافتند که اندازه شرکت به عنوان عامل تعیین کننده و قابل توجه 2022سرگژ و همکاران ) 

را  ،شودده میبه عنوان معیار اهرم استفاها زمانی که بدهی بلندمدت به کل دارایی ،سرعت تعدیل

به عنوان ها به کل داراییها دهد. سودآوری و توسعه بازار سهام با استفاده از کل بدهینشان می

اندازه  ،تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل دارند. همچنین بیان شد که سودآوری ،معیار اهرم

تأثیر مثبت و معناداری  ،اهرمشرکت و تولید ناخالص داخلی با استفاده از کل بدهی به عنوان معیار 

( رابطه مثبت و معنادار میان 1390کریمی و اشرفی )در تحقیقات داخلی نیز بر سرعت تعدیل دارند.

های بیرونی نظام راهبری شرکتی و ساختار سرمایه برقرار عنوان یکی از مکانیسممالکیت نهادی به

عوامل موثر بر ساختار سرمایه ی  ،ی( در پژوهش1390) یمیابراه ،ییلومهار ،یشستا است.

از دیدگاه تئوری نمایندگی مورد بررسی قرار  ،شرکتهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران

دادند . نتـایج حاصـل بیـانگر آن اسـت کـه سـاز و کارهـای راهبـری شرکتی؛ شامل تمرکز 

تأثیر  ،ـیس هیت مدیره از مدیرعاملو اسـتقلال رئ یرهمد یئتدرصد اعـضای غیرموظـف ه ،لکیتما

 یانسری مومنی و پور کاشانی. معناداری بر ساختار سرمایه شرکت های مورد بررسی ندارنـد
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 تأثیر سرمایه ساختار روی مدیره هیأت اندازه و مدیرعامل وظیفه بیان کردند دوگانگی( 1391)

 سرمایه رابطه معنا داری بین ساختار ،نشان دادند( 1391) پیر داوری و کردستانی. دارند معناداری

 ارزش داد که بین نشان( 1392) وجود دارد. دارابی بازار گذشته هایارزش ساختار با تغییرات و

ندارد. فتحی و  وجود داریمعنا رابطه سرمایه ساختار تصمیمات و مالی پذیریانعطاف نهایی

نقدینگی و نوسان  ،سودآوری ،ای رشدهفرصت ،هاساختار دارایی ،( اندازه شرکت1393همکاران )

 همکاران و آناقیز کنند. شعریای درتبیین ساختار سرمایه ایفا میکنندهپذیری نقش تعیین

 سرعت برای ایکنندهتعیین عامل مالی پذیریانعطاف ،بالا بهینه اهرم با شرکت های برای( 1394)

 رابطه ،هستند بهینه اهرم زیر که هاییشرکت  برای اما باشدنمیها شرکت نوع این اهرم تعدیل

 این به( 1395) همکاران و رامشه .است آمدهدستبه ،اهرم تعدیل سرعت با معناداری و مثبت

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

 تعدیل سرعت که شرکت هایی علاوهبه. داشت خواهند بیشتری اهرم تعدیل سرعت ،اندمواجه

 شواهدی پژوهش هاییافته همچنین. دارند نیز بیشتری رشد هایو فرصت سودآوری دارند بالاتری

( بیان  1396ولی زاده و اثنی عشری )  .مراتبی سلسله نه دارد پویا توازن تئوری از درحمایت

مرادی و نمودند که بین سطح بلوغ شرکت و سرعت تعدیل اهرم ارتباط مستقیمی وجود دارد. 

تأثیر و ریسک های خاص شرکت نرخ تورم  کنشان داد که ریس( 1400) آباد کپرهیزکار مل

( نشان دادند 1400) ،د. اسدی تجویدی و اسماعیلی پوراهرم هدف دارمعکوسی بر سرعت تعدیل 

های بامازاد مالی تمایل بیشتری به کاهش شرکت ،که وقتی نسبت بدهی بالاتر از نسبت بدهی باشد

میل کمتری به  ،های زیر اهرم متمرکز )کمتر رقابتی(دهند. همچنین شرکتنسبت اهرمی نشان می

پژوهش  ،شدهمباحث مطرح  مبنایبر تعدیل نسبت بدهی خود و افزایش بدهی خواهند داشت.

های مالی بر سرعت تعدیل هنگامی گزارشتأثیر قابلیت اتّکا و به کند تا با بررسیتلاش میحاضر 

بنابراین فرضیه های نسبت اهرمی را درحوزه پویایی ساختار سرمایه را مورد مطالعه قراردهد .

  زیر می باشد.پژوهش به شرح 

 

 هافرضیه -4

 های مالی باعث افزایش سرعت تعدیل نسبت اهرمیگزارش: قابلیت اتکای فرضیه اول

 شود.می

باعث افزایش سرعت تعدیل نسبت اهرمی های مالی هنگامی ارائه گزارش: بهفرضیه دوم
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 .شودمی

 يشناسروش -5

 ،یعد زماناز بُ از نظر فرآیند اجرا از نوع کمی و ،این پژوهش به لحاظ نتایج از نوع کاربردی

آورد هرعاتی بانک اطلا ،ای ازسایت بانک مرکزیها به روش کتابخانهاست. گردآوری داده نگرگذشته

یبی های ترکهای پژوهش از رویکرد دادهین و سایت کدال صورت گرفته است. برای برآورد مدلنو

ز ا ،تایجتکای نایافته استفاده شده است. و برای بررسی قابلیت یمتعمبا برآوردگر گشتاورهای  پویا

 وتحلیلیهتجزشده است. استفاده  ،16بوند-سارگان و آزمون خودهمبستگی سریالی آرلانو آزمون

های لیه شرکتکجامعه آماری شامل . گرفته است انجامایویوز  افزاربه کمک نرمنیز ها داده یینها

 است که پس از اعمال 1396-1384حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

ای هـای باقی ماند که براز مجموع شرکتسال شرکت(  2056)شرکت  167 ،های زیرمحدودیت

ال ار از سق بهادبه دلیل آنکه سازمان بورس اورا ،. لازم به ذکر استجامعه در دسترس مطالعه شدند

 باشد.می 1396ال تا س هادادهلذا  ،را منتشر نکرده استها شرکترتبه افشا  ،به بعد 1396

 

 روش حذف سیستماتیک :1 نگاره

 تعداد شرح

 513 کل شرکت ها

 (168) است شدهحذف نیست اسفندماه 30 یا 29 آنها مالی سال پایان که شرکت هایی

 فاوتمت ماهیت دلیل به) مالی گذاریسرمایه شرکت های و مالی مؤسسات و هابانک سپس

 اندشدهحذف( تجاری واحدهای سایر از آنها فعالیت
(92) 

 اییشرکت ه تمام نیز و( مشاهدات تمام 99 صدک و اول صدک) پرت مشاهدات پایان در

 شدند حذف ،نبود دسترس در تحقیق متغیرهای محاسبه برای آنها هایداده که
(86) 

 167 نمونه آماری

 

 ها و متغیرهای پژوهشدلم. 5-1

)دروبتز و  شودمدل تعدیل جزئی استفاده میاز  ،برای سنجش سرعت تعدیل نسبت اهرمی

 پیرویر از فرآیند پویای زی ،شود که تعدیل نسبت اهرمی شرکت ها(. فرض می2006 ،وانزنریت

 کند:می
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) (1) رابطه ) 1

*

11 +++ +−=− ititititit CSCSCSCS δλ  

نسبت اهرمی واقعی شرکت است. در مطالعات مربوط به سرعت تعدیل itCS ،که در آن

( )و 1396افلاطونی و نیکبخت ) ،(1399ساختار سرمایه مانند تحقیق افلاطونی و تمجیدی )

ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت ها به مجموع بدهیاز نسبت بدهی ،پژوهش حاضر(

itML (1شود. در رابطه )استفاده می ،)اهرم بازاری( به عنوان معیارهای سنجش نسبت اهرمی
*

1+itCS نسبت اهرمی بهینه و𝜆  عددی است که بیانگر سرعت تعدیل نسبت اهرمی است. اگر نسبت

1 ،( باشد )یعنیXتابعی از متغیرهای دیگر )مانند  ،اهرمی بهینه

*

1 ++ = itit XCS β)،  با جایگزینی

 شود:( حاصل می2رابطه ) ،(1رابطۀ اخیر در )

) (2) رابطه ) ( ) 11 )1( ++ ++−= itititit XCSCS δλβλ  

( را تخمین زد.  𝜆توان سرعت تعدیل نسبت اهرمی )یعنی می ،(2با برآورد معادله رگرسیونی )

( استخراج 2( و )1های )مدل ،یببه ترت( 2بر اساس رابطه ) ،های اوّل و دوممنظور آزمون فرضیهبه

 اند:و برآورد شده

 

 (1)مدل 
ititjj jititititit XCSRELCSRELCS εϑββββ ++∗+++= ∑ =+ ,

10

132101  

 (2)مدل 
ititjj jititititit XCSTIMCSTIMCS εϑφφφφ ++∗+++= ∑ =+ ,

10

132101

 

)فلانری و  ،17است (ML)اهرم بازاری  ساختار سرمایه است و برابر با نسبت itCS ،که در آنها

امتیازات اجزای کیفیت افشاء را در قالب گزارش  ،بهادار تهران(. سازمان بورس اوراق 2006 ،رانگان

 1396تا سال  1382 سالز ا "ی مناسبرسانو اطلاعازنظر کیفیت افشاء ها ی شرکتبندرتبه"

 یازامت ،امتیاز قابلیت اتکّا بر اساسها ین گزارش شرکتدرادرسایت کدال منتشر کرده است که 

( و itRELین پژوهش نیز متغیر قابلیت اتکاّ )در اشوند. ی میبندرتبهیاز کلی و امتبودن  موقعبه

در امتیازات اجزای کیفیت افشاء )در مبنای ده( معادل لگاریتم ( گزارشگری مالی itTIMهنگامی )به

itjjنماد  ،(2( و )1های )در مدل(. 1393 ،است )مهدوی و همکاران شدهگرفته نظر j X ,

10

1∑ =
ϑه ب

)میانگین نسبت ساختار سرمایه شرکت های فعال در یک صنعت؛ برای اهرم  itIndCSده متغیر 

های رشد شرکت فرصت ،ها در مبنای ده()لگاریتم کل دارایی itSizeاندازه شرکت  ،IndML ،بازاری
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itBTM )سودآوری شرکت  ،)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

itROA این معیار با تبعیت از از  18رقابت در بازار محصول ،ها()نسبت سود عملیاتی به کل دارایی(

)نسبت مجموع ارزش دفتری  itQTobin شده است(. استفاده ،(1390ستایش و کارگرفرد جهرمی)

 itTangها فشردگی دارایی ،ها(ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری داراییبدهی

)نسبت مالیات برسود  itTaxrنرخ مؤثر مالیات  ،ها(های ثابت مشهود به کل دارایی)نسبت دارایی

نرخ  ،های جاری(های جاری به بدهی)نسبت دارایی itLiq هانقدشوندگی دارایی ،قبل ازکسرمالیات(

)لگاریتم تولید ناخالص داخلی  itLGDP ،(کنندهمصرف)درصد تغییرات شاخص قیمت  itInfتورّم 

در  ،)از آنجا که مقدار دو متغیر نرخ تورّم و لگاریتم تولید ناخالص داخلی 19در مبنای ده( اشاره دارد

برای آنها در نظر گرفته شده  tاندیس  صرفاًهای عدد یکسانی است؛ هر سال برای تمام شرکت

( و ستایش و کارگرفرد 2012ازتکین و فلانری ) ،(2006است( که با تبعیت از فلانری و رنگان )

 (2( و )1در مدل های ) ،(. به عنوان متغیرهای تبیین کننده ساختار سرمایه بهینه1390جهرمی )

های برای برآورد مدل (.1390 ،؛ ستایش و کارگرفرد جهرمی2006 ،لحاظ شده اند )فلانری و رانگان

از روش  ،در کنار متغیرهای توضیحی حضور دارد ،به دلیل آنکه وقفۀ اوّل متغیر وابسته ،(2( و )1)

نترل گردیده ها نیز کها و شرکتاستفاده شده و اثرات سال GMMهای ترکیبی پویا با رویکرد داده

 ،شودصورت وقفه درسمت راست مدل ظاهر میوابسته به ریمتغ ،یقیتلف یهاداده کهیهنگاماند. 

لازم است از  یطیشرا نی(. در چن1995 ،20جیسازگار نخواهد بود )بالتا OLS یبرآوردها گرید

واسطه انتخاب به GMM نیروش تخم ( استفاده شود.GMM) یافتهیمتعم یهاروش گشتاور

و  انسیوار یناهمسان طیشرا یبرا تواندیم یوزن سیماتر کیو با اعمال  حیصح یابزار یرهایمتغ

وقفه  GMMمحسوب شود. در مدل  یبرآورد کننده قدرتمند ،ناشناخته هاییخودهمبستگزین

 یشود. تا امکان پارامتر بندمستقل در سمت راست معادله وارد می ریصورت متغوابسته را به ریمتغ

نیز ها ها و شرکتهمچنین اثرات سالفراهم گردد.  ایپو یقیتلف یهامجدد مدل به روش مدل داده

از آزمون سارگان وآزمون خودهمبستگی  ،ند.و برای بررسی قابلیت اتّکای نتایجاکنترل گردیده

و 𝛽2- 1به ترتیب ،(2( و)1های )که درمعادله ازآنجااست. استفاده شده  ،(1991)سریالی آرلانو بوند 

𝜑2-1  رود که یمانتظار  و دومهای اول فرضیه بر اساسیه است؛ ساختار سرمابیانگر سرعت تعدیل

 منفی و معنادار باشند. ،ϕ3و  β3به ترتیب ضرایب 
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 یافته های پژوهش -6

 يفیتوص آمار. 6-1

های مذکور اند. آمارهشده ( ارائه2) نگارهتوصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در های آماره

 می نماید. های پژوهش ارائهیت توزیع دادهاز وضعشمای کلی 

 

 ي متغیرهای پژوهشفیتوص آمار: 2 نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیرها

 ML 450/0 447/0 878/0 097/0 175/0 یاهرم بازار

 REL 731/1 786/1 974/1 110/1 186/0 اتکا یتقابل

 TIM 773/1 817/1 990/1 157/1 180/0 نگامیهبه

متوسط صنعت اهرم 

 بازاری
INDML 461/0 445/0 769/0 176/0 113/0 

 SIZE 531/5 732/5 408/7 756/4 505/0 اندازه شرکت

 BTM 536/0 476/0 399/1 102/0 308/0 های رشد شرکتفرصت

 ROA 201/0 163/0 456/0 68/0- 082/0 سودآوری شرکت

 QTOBIN 580/1 378/1 011/4 888/0 613/0 رقابت در بازار محصول

 TANG 248/0 210/0 712/0 032/0 157/0 دارایی مشهود

 TAXER 150/0 164/0 238/0 008/0 062/0 نرخ مؤثر مالیات

 LIQ 239/1 193/1 950/2 409/0 393/0 سرعت نقد شوندگی

 INF 193/0 156/0 353/0 104/0 086/0 نرخ تورم

 LGDP 266/6 283/6 316/6 176/6 045/0 تولید ناخالص داخلی

 

درصد مجموع  45ها شرکتاهرم بازاری بیانگر آن است که بدهی  که دهدیمنتایج نشان 

است. این نتایج مطابق با مطالعاتی افلاطونی و همکاران  بدهی و ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام

لگاریتم امتیاز افشا قابلیت  دهندهنشاناست. که  731/1میانگین  طوربه( است. قابلیت اتکا 1400)

در رابطه ها شرکتدهد که یمبوده است ونشان  773/1میانگین  طوربهباشد. به هنگامی نیز اتکا می

هنگامی نسبت به قابلیت اتکا امتیاز بالاتری در زمینه به ،ی مناسبرسانعو اطلاکیفیت افشاء با 

 طوربهاست و بیانگر آن است که در هر صنعت  654/0ی متوسط صنعت اهرم دفتر. اندکردهکسب 
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ی و نیز سایر متغیرهای متوسط صنعت اهرم بازاردرصد باشد. برای  4/65متوسط اهرم دفتری باید 

 گزارش شده است.  نگارهترتیب در پژوهش نیز به همین 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -6-2

 نگارهتایج در ( با استفاده از اهرم بازاری برآورد شده و ن1مدل ) ،آزمون فرضیه اول پژوهش

 شده است. ارائه( 3)

 

 : نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش3 نگاره

ititjj jititititit XCSRELCSRELCS εϑββββ ++∗+++= ∑ =+ ,

10

132101
 

 VIF معناداری tآماره  معیارانحراف  ضریب نماد متغیرها

 ML 64/0 0.29 2.18 02/0 89/4 یاهرم بازار

 REL 02/0- 0.00 2.96- 00/0 19/1 قابلیت اتکا

 ML*REL 18/0- 0.10 1.73- 08/0 04/1 تعدیل سرعت

اهرم  متوسط صنعت

 یبازار
INDML 25/0- 0.02 8.82- 00/0 58/1 

 SIZE 22/0 0.03 7.49 00/0 41/1 اندازه شرکت

 BTM 42/0 0.11 3.18 00/0 09/3 رشد شرکتهای فرصت

 ROA 04/0 0.04 0.94 34/0 59/1 سودآوری شرکت

 QTOBIN 02/0- 0.00 2.96- 00/0 00/4 بازار محصولرقابت در 

 TANG 09/0 0.03 2.52 01/0 46/1 دارایی مشهود

 TAXER 05/0- 0.04 1.29- 19/0 18/1 نرخ مؤثر مالیات

 LIQ 04/0- 0.01 4.27- 00/0 30/2 شوندگیسرعت نقد 

 INF 002/0- 0.077 0.03- 97/0 38/1 نرخ تورم

 LGDP 65/1- 0.217 7.63 00/0 58/1 تولید ناخالص داخلی

  (19/0) 44/86 آزمون سارگان

 بوند: -آزمون آرلانو

  (00/0) -98/3 وقفه اوّل

 (22/0) -21/1  وقفه دوم
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سارگان برای مدل بیشتر ازسطح  آزمونشود که احتمال یممشاهده  ،(3) نگارهبر اساس نتایج 

در مدل معتبر بوده و مدل  شدهیفمتغیرهای ابزاری تعرتوان گفت درصد است. لذا می 5خطای 

آن است که ضریب  ازدر همین راستا نتایج حاکی  نیاز به تعریف متغیرهای ابزاری بیشتر ندارد.

تعدیل اهرم بازاری  و سرعت استمعنادار  درصد 5( در سطح 64/0متغیر نسبت اهرم بازاری )

 1 در سطحکه ( -02/0گردد. ضریب متغیر قابلیت اتکاّ)( برآورد می1-64/0است ) درصد 36 حدود

( نیز منفی -18/0ضرب اهرم بازاری با قابلیت اتّکا )است. ضریب متغیر حاصل معناداردرصد منفی و 

دهد که با افزایش در قابلیت اتّکا تاثیر میمعنادار نیست. این موضوع نشان  ،درصد 5و1و در سطح 

بیانگر رد فرضیه اول است. ضریب متغیر متوسط  کهمعناداری بر سرعت تعدیل اهرم مالی ندارد. 

 ،ایر متغیرهای کنترلیمعنادار است. از س ،درصد 1( منفی و در سطح -25/0اهرم بازاری صنعت )

رقابت دربازار محصول ونسبت  ،لگاریتم تولید ناخالص داخلی ،های رشدفرصت ،ضریب اندازه شرکت

عدم ( 2022) ،سرگژ و همکاراندرصد معناداراست. مطابق با پژوهش1نقد شوندگی در سطح

بوند در وقفه -آرلانومعناداری آماره آزمون خودهمبستگی سریالی  ،(44/86معناداری آماره سارگان )

( نشان دهنده اعتبار نتایج -21/1درصد و عدم معناداری آن در وقفه دوم ) 1( در سطح -98/3اول )

 ( با متغیر اهرم بازاری است.1برآورد مدل )

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -6-3

یج گردیده و نتاد ( نیز با استفاده از اهرم بازاری برآور2مدل ) ،برای آزمون فرضیه دوم پژوهش

 شده است. ( ارائه4) نگارهدر 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش :4 نگاره

ititjj jititititit XCSTIMCSTIMCS εϑφφφφ ++∗+++= ∑ =+ ,

10

132101
 

 VIF معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیرها

 ML 61/0 0.200 3.08 00/0 73/4 یاهرم بازار

 TIM 02/0- 0.01 2.48- 01/0 51/1 هنگامیبه

 ML*TIM 34/0- 0.17 1.97- 05/0 04/1 تعدیل سرعت

اهرم  متوسط صنعت

 یبازار
INDML 07/0- 0.44 1.73- 08/0 62/1 
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 SIZE 24/0 0.03 7.18 00/0 41/2 اندازه شرکت

 BTM 05/0 0.01 3.04 00/0 07/3 رشد شرکتهای فرصت

 ROA 11/0 0.02 5.39 00/0 59/1 سودآوری شرکت

 QTOBIN 00/0- 0.00 0.52- 0.60 04/4 بازار محصولرقابت در 

 TANG 00/0 0.03 0.06 94/0 41/1 هافشردگی دارایی

 TAXER 01/0 0.03 0.28 77/0 19/1 نرخ مؤثر مالیات

 LIQ 02/0- 0.01 2.48- 01/0 21/2 سرعت نقد شوندگی

 INF 40/0- 0.08 4.99- 00/0 42/1 نرخ تورم

 LGDP 52/0- 0.15 3.50- 00/0 76/1 تولید ناخالص داخلی

 (27/0) 13/83 آزمون سارگان

 بوند: -آزمون آرلانو

 (00/0) -78/4  وقفه اوّل

 (37/0) -90/0  وقفه دوم

 

 ،درصد 1( در سطح 61/0بازار )دهد که ضریب متغیر اهرم نشان می( 2نتایج مدل )

. ضریب متغیر ( است1-61/0) درصد 39حدود تعدیل اهرم بازاری  و سرعتمعناداراست 

ن ضریب بود و معناداربه علاوه منفی ؛ باشدیم معناداردرصد 5 در سطحکه ( -02/0هنگامی)به

افزایش  ( این موضوع بیانگر این است که با-34/0هنگامی)ضرب اهرم بازار در بهمتغیر حاصل

-34/0)) درصد 0.73به حدود  درصد 39از سرعت تعدیل نسبت اهرم مالی بازاری  ،هنگامیبه

یانگر ب ،هنگامیضرب اهرم بازاری در بهافزایش پیداکرده و معناداری ضریب متغیر حاصل (1-(61/0

 تیجه بان. این نشان از عدم رد فرضیه دوم پژوهش است ،معنادار بودن این افزایش است. این موضوع

فلانری های ازتکین وا و با یافته(درارتباط با کیفیت افش1396نتایج افلاطونی ونیکبخت )

های رشد فرصت ،(24/0ضریب اندازه شرکت ) ،متغیرهای کنترلی (سازگار بوده است. از2012)

درصد 1 ( در سطح-52/0تولید ناخالص داخلی )( و-40/0) نرخ تورم ،(11/0)سودآوری ، (05/0)

 نادارنیستند.مع ،و سایر متغیرهای کنترلی (2022) ،سرگژ و همکارانمعنادارند. مطابق با پژوهش 

بوند در -رلانوآمعناداری آماره آزمون خودهمبستگی سریالی  ،(13/83آماره سارگان ) معناداریعدم 

هنده اعتبار ( نشان د-90/0درصد و عدم معناداری آن در وقفه دوم ) 1( در سطح -78/4وقفه اول )

 ( با متغیر اهرم بازاری است.2نتایج برآورد مدل )
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 گیرینتیجه -7

دارای یک نسبت اهرمی بهینه )هدف( هستند ها است که شرکت بر آنیه توازن اعتقاد در نظر

 یتقابل یرتأث ،پژوهش یندر ا رسد.هزینه سرمایه به حداقل مقدار خود می ،که در آن نسبت اهرمی

طبق نتایج به  است شدهیبررس یاهرم یهانسبت یلبر سرعت تعد یاطلاعات مال یهنگاماتّکا و به

عات مالی دهد که قابلیت اتّکای اطلانشان می ،اول این پژوهش هیآزمون فرضدست آمده از 

تواند ناشی ناملموس بودن تاثیر معناداری بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی ندارد. این موضوع می

کارگیری آن در مفهوم قابلیت اتکاّی اطلاعات مالی برای سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان و عدم به

سرعت  یرو یمعنادار ریتاث ،اطلاعات یاتکاّ تیتا قابل شودیوع موجب مموض نیا تصمیمات باشد.

همواره به دنبال آن هستند تا نسبت اهرمی ها . از این جهت شرکتنداشته باشد ینسب اهرم لیتعد

( 1396) کبختیو ن یافلاطون با نتایجها نزدیک کنند. این یافته ،واقعی خود را به نسبت بهینه

 نشان داد کهآزمون فرضیه دوم این پژوهش همسو میباشد .همچنین طبق نتایج بدست آمده از 

بنابراین کند. های مالی سرعت تعدیل نسبت اهرمی نیز افزایش پیدا میهنگامی گزارشبا افزایش به

 ،های مالی و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتیرسد که افزایش بهنگام بودن ارائه گزارشبه نظر می

 هزینه تأمین مالی کاهش وباعث افزایش سرعت تعدیل نسبت اهرمی شود. در همین راستا اگر

کاهش  ی نیزعدم تقارن اطلاعات یزانشوند مموقع افشاء طور صادقانه و بهبهها اطلاعات شرکت

ساختار دستیابی به  ،که این امر .شوندیمتحمل م یکمتر یمعاملات ینهگذاران هزیهو سرما یابدیم

افلاطونی های این نتایج با یافته(.1397بخشد. همتی و امیری )سرمایه بهینه را سرعت می

 (سازگار بوده است2012های ازتکین وفلانری )و با یافته ( درارتباط با کیفیت افشا1396ونیکبخت )

 صورت درود شتوصیه میها به مدیران اجرایی شرکت آمدهدستبهمطابقت دارد..با توجه به نتایج 

های هنگامی گزارشقابلیت اتکاء و به ،مرحله تغییر دنیفرارس ازقبل  ،تغییر ساختار سرمایه به ازین

زمان  نیا در؛ چراکه دهند قرار مدنظر راخصوص  نیا درمالی را بررسی کنند و تمهیدات لازم 

شرکت برای  لذا و افتی خواهدهای معاملاتی آنها افزایش هزینه ،تقارن اطلاعاتی عدم جادیادلیل به

گردد. همچنین به دلیل مزایای بالایی که وجود ی بیشتری مواجه میهاچالش بابدهی  نسبت رییتغ

ها را سرعت تعدیل نسبت اهرمی شرکت ،یک نسبت اهرمی بهینه برای واحد تجاری به همراه دارد

تواند کارایی تخصیصی منابع ورودی به بازار بهبود بخشند؛ چرا که این موضوع در بلند مدت می

شود های مالی توصیه میسرمایه را در پی داشته باشد. به حسابرسان و نهادهای ناظربر کیفیت گزار

یفیت افشای اطلاعات مالی واحدهای تجاری را با در نظر گرفتن نتایج این تحقیق موجبات ارتقاء ک
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توان به پژوهشگران آتی می ،فراهم کنند. در ادامه مسیر و برای روشن شدن سایر جوانب موضوع

های نظام مؤثر بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه همچون مکانیسم عوامل یرساپیشنهاد کرد تأثیر 

الی را نیز با استفاده از مدل پژوهش حاضر پذیری ممراحل عمر شرکت و انعطاف ،حاکمیت شرکتی

و اول اینکه در نظر نگرفتن شرایط اقتصادی  ،ترین محدودیت این پژوهشمهمبررسی کنند. 

 و نرخپیچیده افزایش سرمایه  و مقرراتها کنندگان منابع مالی مانند بانکینتأمتوان  خصوصبه

ودوم عدم انتشار امتیازات مربوط به  ،پژوهش استیج این بر نتاآنها  و اثراتتورم صنایع متفاوت 

باشد و از طرف سازمان بورس می 1396های مالی بعد از سال هنگامی و قابلیت اتکاّی گزارشبه

 .همچنین عدم امکان اندازه گیری از طرق دیگر

 

 تقدیر و تشکر

نقش  ژوهشپین نویسندگان مراتب تشکر خود را از داوران محترم نشریه که در ارتقای کیفی ا

 کنند.ابراز می ،داشته اند
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 .اندبرآورد شده ،یزاربار بااهرم با یکو یبار با اهرم دفتر یک ،(2( و)1) یهامدل ،تر یحصر یانبه ب .19

 استفاده شده است. ،(1390) یوکارگرفرد جهرم یشازستا یرویپ یاربامع ینا .20
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22. Baltaghi 
 .اندبرآورد شده ،یزاربار بااهرم با یکو یبار با اهرم دفتر یک ،(2( و)1) یهامدل ،تر یحصر یانبه ب .23
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 منابع

 الف. فارسي 

عیت مالی بررسی رابطه وض(. 1400سهیل ) ،اسماعیل پور ،الناز ،تجویدی ،غلامحسین ،اسدی

 .20-1 ،(37)10 ،گذاریدانش سرمایه .های صنعت با سرعت تعدیل ساختار سرمایهو ویژگی

بر  یم تعهداقلا تیفیافشاء و ک تیفیک ریتأث یبررس(. 1396زهرا ) ،کبختین ،عباس ،یافلاطون

 .100-85 ،(4)4 ،یمال یدانش حسابدار. هیساختار سرما لیسرعت تعد

بر  یتأثیر اعتبار تجار(. 1400) ینحس ،نسب یشکور ،یمان ،یدیتمج ،عباس ،یافلاطون

  .64-29 ،(3)12 ،یحسابدارمجله دانش  ،مالی اهرم یلسرعت تعد

بر  یمال یگزارشگر یفیک هاییژگیتأثیر و(. 1400فاطمه ) ،یمردان ،یدوح ،نسب بخردی

 یکت هاه شر: با نگاه بیبانک یافتیدر یلاتبه تسه یمتک یهو ساختار سرما گذارییهسرما ییکارا

-167 ،(2)2 ،یبودجه و مال یراهبرد یها. پژوهشیاطلاعات ینگیو ناقر گذارییهکم سرما یدارا

203. 

 انسازم انتشارات. چهارم چاپ ،(اول جلد) میانه حسابداری ،(1385) موسی ،اصلبزرگ

 ها.استاندارد تدوین مدیریت -حسابرسی

یه راهبرد نشر ،پذیری مالی و تصمیمات ساختار سرمایهرابطه انعطاف ،(1392رویا ) ،دارابی

 .116-91 ،(1)1 ،مدیریت مالی

عدیل بررسی سرعت ت ،(1395رسول ) ،غلامرضا و اسکندری ،امیریسلیمانی ،منیژه ،رامشه

 ،تهران هاداربهای توازن و سلسله مراتبی در بورس اوراق بینی تئوریساختار سرمایه بر اساس پیش

 .186-161 ،(20) ،5 ،های حسابدارینامه پژوهشفصل

. ار تهراناهرم در بورس اوراق بهاد یلسرعت تعد(. 1397محسن ) ،یقره خان ،یژهمن ،رامشه

 .134-113 ،(22)8 ،یمال یریتانداز مدچشم یهنشر

 ،سابرسیحدستورالعمل لزوم اعلام مشخصات کمیته »(. 1391سازمان بورس و اوراق بهادار )

ناشران  مدیریت نظارت بر ،18/11/1391 ،)مصوب واحد حسابرسی داخلی و بالاترین مقام مالی

 .سازمان بورس و اوراق بهادار تهران(

وامل ع یبررس(. 1390. )یمهفه ،یمیابراه ،محمد ،ییمنفرد مهارلو ،ینمحمد حس ،ستایش

 . 89-55 ،(1)3 ،یحسابدار هاییشرفتپ. یندگینما یتئور یدگاهاز د یهموثر بر ساختار سرما

 ،(1394بهرام .) ،محسنی و ملکی ،بولو؛ قاسم ،رحمانی؛ علی ،آناقیز؛ صابر ،شعری
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 .87-73 ،(2) ،2 ،مجله دانش حسابداری مالی ،پذیری مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایهانعطاف

ت سود با ارائه مدلی برای ارزیابی کیفی (.1389.) هاشم ،محمدرضا و نیکومرام ،شورورزی

ی و حسابدارتحقیقات . استفاده از خصوصیات کیفی مفاهیم نظری گزارشگری مالی در ایران

 .26-1 ،1. شماره سیحسابر

کننده ساختار فرا تحلیل عوامل تعیین ،(1393) ،سلماز ،مهدی و حبیبی ،ابزری ،سعید ،فتحی

 .74-55( 4) ،2 ،نشریه مدیریت دارایی و تأمین مالی ،سرمایه در سطح شرکت

زار تأثیر رقابت در با یررسب ،(1390) یکارگر فرد جهرم ،محدثه ،یشستا ،محمدحسین

 . 66-51 ،(14) ،4 ،یدانش حسابدار ،یهمحصول بر ساختار سرما

ورم و بررسی اثر ریسک نرخ ت .(1400سیده عصمت. ) ،پرهیزکار ملک آباد ،مهدی ،مرادی

. تهریسک خاص شرکت بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت: رویکرد گشتاورهای تعمیم یاع

 در حال نشر. ،حسابداریپژوهشهای تجربی 

شده در تبیین ساختار سرمایه مناسب در شرکت های پذیرفته ،(1388طهماسب ) ،مظاهری

 اندانشگاه تهر ،نامه دکتری رشته ؟ دانشکده مدیریتپایان ،بورس اوراق بهادار تهران

(. 1399).افسانه ،توانگر ،غلامرضا ،فرساد ،زهرا ،یلشگر ،نگار ،پور یخسرو ،ینحس ،مقدم

دانش  شرکت ها. یهساختار سرما ییراتو تغ یگزارش حسابرس ،یمال یگزارش گر یتشفاف

 .338-321 ،(35)9 ،یریتمد یوحسابرس یحسابدار

 یتبلمشروط بر قا یکارتأثیر محافظه(. 1392فرزاد ) ،یمیعظ یحاج ،محمدرضا ،نیکبخت

 .52-33 ،(2)5 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش. موقع بودن افشاءاطلاعات و به یاتکا

موقع تکا و بها یتقابل یازافشاء ازنظر امت یفیتاثر ک(. 1397. )یلاسماع ،یریام ،حسن ،همتی

 . 134-107 ،(2)10 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش معاملات سهام. ینهبودن بر هز
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