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 های مالی بر سرعت گزارش  هنگامی ارائه تأثیر قابلیت اتکا و به 

 یافته: رویکرد گشتاورهای تعمیم تعدیل نسبت اهرمی 

 
 3،حسن زلقی 2،عباس افلاطونی1وحید شهبازی  

 

 چکیده: 

همواره به دنبال این هستند که نسبت اهرمی واقعی خود را به نسبت   شرکت هابر اساس نظریه توازی پویا،    

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

 ارائه  ی نگامهاتکا و به یتقابلهای مالی سازمانی وابسته است. گزارشسازمانی و برون به عوامل مختلف درون

تواند اطلاعات و افزایش شفافیت اطلاعات می  تقارناز جمله عواملی است که با کاهش عدم    یمال  یهاگزارش 

)بارویکرد های ترکیبی پویا  با استفاده از روش داده  ، در این پژوهش  یل نسبت اهرمی مؤثر باشد. سرعت تعدبر  

در   ای مالی بر سرعت تعدیل نسبت اهرمیهنگامی گزارشهتأثیر قابلیت اتّکا و بهگشتاورهای تعمیم یافته(  

بررسی شده است.   1396تا    1384شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی    167

صورت  های مالی، سرعت تعدیل نسبت اهرمی نیز بهنگامی گزارش هبهدر  دهد که با افزایش  نتایج نشان می

افزایش می حالیابدمعناداری  این  با  است که  .  آن  بیانگر  نتایج  اتّکا  افزایش  ،  قابلیت  معناداری   ، در   تاثیر 

   ندارد.سرعت تعدیل نسبت اهرمی بر
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The effect of reliability and timeliness of financial reports on speed 

Leverage Ratio Adjustment: Generalized Moments Approach 

 

Vahid Shahbazi1 , Abbas aflatoini2, Hassan Zalghi3 

 

Abstract: 

Based on the theory of dynamic parallelism, companies always seek to bring their actual 

leverage ratio closer to the optimal ratio. The speed at which a company's actual leverage 

ratio approaches a target leverage ratio depends on various internal and external factors. 

Financial reports Reliability and timely presentation of financial reports are among the 

factors that can affect the speed of leverage ratio adjustment by reducing information 

asymmetry and increasing information transparency. In this research, by using the 

dynamic combined data method (generalized torque coefficient), the effect of the 

reliability and timeliness of financial reports on the speed of adjustment of the leverage 

ratio in 167 companies admitted to the Tehran Stock Exchange, in the period from 1384 

to 1396, has been investigated. The results show that with the increase in the timeliness of 

financial reports, the speed of adjusting the leverage ratio also increases significantly. 

However, the results indicate that the increase in reliability does not have a significant 

effect on the speed of adjusting the leverage ratio. 

 

Key words: leverage ratio, leverage ratio adjustment speed, timeliness of financial reports, 

reliability of financial reports. 
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 مقدمه  - 1

هدف را هنگام    یاهرم  یهانسابت یادز یاربه احتمال بسا  شارکت هاکه    دهدینشاان م یهسااختار سارما یاتادب

بر پاساااه به این  های اخیرپژوهشتوجه   .(2001  ،1ی)گراهام و هارو  گیرندیدر نظر م  یدجد  یهسااارما افزایش

سااوال اساات که واحدهای ت اری باید یه میزان از ساارمایه خود را از طریر ابزارهای بدهی و یه میزان را از 

  نسابت اهرمیند تا  ها همواره درتلاش هساتتر، شارکتعبارت دقیرطریر انتشاار اوراق مالکانه، تامین کنند. به 

هزینه سارمایه و خرر ؛  بهینه تغییر دهند، یرا که در سااختار مذکور  نسابت اهرمیواقعی خود را به ساوی یک 

حرکت به سامت  . با این وجود، باید توجه داشات(2016ورشاکساتگی، حداقل ممکن اسات)ساوپرا و همکاران،  

کنند که  زمانی سااختار سارمایه خود را تعدیل می  شارکت ها  عایدی اسات ونسابت اهرمی بهینه دارای هزینه و 

با در نظر گرفتن    شاارکت هاواقع   در .(2012های آن باشااد )دانو و همکاران،  منافع این کار بیشااتر از هزینه

مت هدف، زمانی به تعدیل سااختار سارمایه اقدام می  های تعدیل به ساینههزهای انحراف از اهرم هدف و ینههز

  ی ها درپژوهش(.1397های مربوط به آن بیشااتر باشااد )رامشااه وقره خانی،کنند که مزایای این اقدام از هزینه

؛ موکرجی و واناو،    2012  ،فلانری  ؛ ازتکین و2006وانزنریاد،؛ دراپتز و  2001،)ماانناد گراهاام و هااروی  یخاارج

بیساااکر و  ؛  2016همکااران،  وژئو    ؛2015؛ لیاائو و همکااران،  2014؛ دناو و همکااران،  2014لاکاارت،  ؛  2013

؛  2018؛دافور وهمکااران،  2018؛ هی وکیااو،  2018؛ نااداراجاا و همکااران،  2017؛ لی و همکااران،  2017واناو،  

( و  2022ن و همکااران،  و پاا  2022؛ یاان زو وکیناو باای،  2020؛ افلاطونی و خزایی،  2019فیتزجرالاد و رایاان،

  ؛1394،همکارانز و  آناقی  ی؛ شعر1394کشاورزمهر، هاشمی و؛  1394راعی ی و  گرج  )  مانندهای داخلی  پژوهش

؛ افلاطونی و  1398رامشاااه،   ؛1396، نیکبخت؛ افلاطونی و 1397همتی و امیری،   ؛1395 رامشاااه و همکاران،

میزان عوامل موثر بر .(1400دی و ملک آباد ،و مرا1400؛ اسااادی ت ویدی و اساااماعیلی پور،1400تم یدی،

رشااد  وها، اندازه  )مانند مازاد و کسااری وجوه نقد، کیفیت عوامل نهادی شاارکت  ساارعت تعدیل نساابت اهرمی

های ، اثر آنتروپی صاورتشارکت، رقابت بازار محصاول، تاثیر اعتبار ت اری، کیفیت افشاا  و کیفیت اقلام تعهدی

های صنعت، ، ریساک نر  تورم و ریساک خا، ، ویعیت مالی و ویژگیاطلاعاتی مدیریت ساودمالی، عدم تقارن 

در این راساتا برخی پژوهشاگران شاده اسات. سان ید  (سایاسات های تقسایم ساود و اساتراتژی های تامین مالی

کاّای  هنگاامی و قاابلیات ات( اعتقااد دارناد اجزای کیفیات افشاااا  )شاااامال باه1396افلاطونی و نیکبخات،    )ماانناد

به آن توجه نشااده  های پیشااین  های مالی( از عوامل تاثیر گذار بر ساارعت تعدیل اساات که در پژوهشگزارش

نگامی و قابلیت اتّکا( من ر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  ه)به  از آن جایی که کیفیت گزارشااگری مالی اساات.

اطلاعااتی بااعاف افزایش در سااارعات تعادیال  کااهش عادم تقاارن    اینکاهو    (1397  ،امیری  همتی و(  گرددمی

نگام بودن هقابلیت اتکا و بهتأثیر یاارورت دارد تا    لذا (.2020)افلاطونی و خزایی،   گرددهای اهرمی مینساابت

بناابراین ان اام دادن این تحقیر می تواناد بر    .ی بررسااای شاااوداهرم ماالسااارعات تعادیال  بر    هاای ماالیگزارش

قابلیت  ساوال اصالی این تحقیر اسات که آیا رو یننقش مهمی ایفا نماید از ا و مدیران تصامیمات سارمایه گذاران
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در ادامه به ترتیب  دارد؟  رمینساابت اه  یلبر ساارعت تعد یاثر معنادارهای مالی  گزارش نگامی ارائههاتکا و به

ها  شاناسای، جامع و نمونه آماری، مدلشاوند. سا ر روشهای پژوهش بیان مینظری، ادبیات و فریایهمبانی  

 گردد.گیری از پژوهش، مررح میشوند ودر پایان، بحف و نتی ههای پژوهش ارائه میومتغیرهای ویافته

 مبانی نظری   - 2

به1983)  1کوپر را  سرمایه  ساختار  قدیمی(  بهادار  اوراق  نسبت  جمع عنوان  به  بیشتر(  رتبه  )دارای  تر 

شود: نخست، میزان از دو بخش تشکیل می  شرکت هاطورکلی ساختار سرمایه  کند. بهها تعریف میگذاریسرمایه

هایی از قبیل نسبت طریر نسبت سرمایه موردنیاز ودوم، ترکیب منابع تأمین مالی، معمولاً ساختار سرمایه از  

ها به حقوق صاحبان ها، نسبت بدهیها، نسبت حقوق صاحبان سهام به م موع داراییبدهی به م موع دارایی

به بدهی اندازهسهام و نسبت حقوق صاحبان سهام  (.انواع مختلف 1388شود)ستایش و همکاران،گیری میها 

استفاده به دودسته منابع داخلی و منابع خارجی تفکیک   منبع موردن براساس نوع  واتهای تأمین مالی رامیروش

جز اندوخته قانونی( بوده و منابع تأمین مالی خارجی نیز ها )بهنمود. منابع داخلی شامل سود انباشته واندوخته 

ازمحل سرمایه  افزایش  )استقراض(    شامل  بدهی  از  واستفاده  ممتاز  جدید،سهام  عادی  سهام    باشدمیانتشار 

بستان(، سلسله   –)بده    2شده یهار نظریه توازی (. در بین تمام نظریات مررح1387)کردستانی و ن فی عمران،  

 (.2009، 6اند )هوانو و ریتر، بیشترین توجه را به خود جلب کرده5و اینرسی 4، حرکت همگام با بازار3مراتبی

   نظریه توازی  - 1- 2

به این  در نظریه توازی بیان شاده که نسابت بدهی مرلوا از یک شارکت به شارکت دیگر متفاوت اسات. 

با ثابت    ،معنی که یک بنگاه معمولا نساابت بهینه بدهی را بر مبنای توازی بین هزینه های اسااتقراض و منافع

وازن شاناساایی دقیر هزینه اما لازمه این ت  نگه داشاتن دارایی بنگاه و طرح های بازنشاساتگی تعیین می کند؛
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.از مهمترین عواملی که در (2016 ،1)ساارفینو  باشاادهای تامین مالی و منافع ناشاای از آن از طریر بدهی می

 .  (2016)سرفینو،   باشدمالیات می،  آشفتگی مالیای اد این توازن نقش دارند عبارتند از: مشکلات نمایندگی،  

   مراتبی(نظریه ترجیحی )سلسله    - 2- 2

( 1984( معرفی شد و بعدها توسط مایرز و م لاف در سال )1961سوندر سال )  دونالد نخستین بار توسط  

(. بر اساس این 2009 ،بسط یافت. برخلاف نظریه توازی قائل به ساختار سرمایه بهینه نیست )لوئی ی و سورین

که در بدو امر ترجیح   طوریتلفی دارند، بهبرای استفاده از منابع مالی مختلف ترجیحات مخ  شرکت ها نظریه،  

 آنها های خود )سود انباشته( استفاده کنند و در صورت عدم تکاپوی  دهند از وجوه داخلی و حاصل از فعالیتمی

، در مرحله دوم دست به استقراض بزنند و درنهایت در صورت تکمیل ظرفیت استقراض، زبرای مقاصد موردنیا

مایرز نظریه ترجیحی ) سلسله مراتبی( را   (.1388)مظاهری،    محل افزایش سرمایه اقدام کنندبه تأمین منابع از  

   : کنداینرور بیان می

گذاری های سرمایهبر اساس فرصت  شرکت ها    - 2واحدهای ت اری تأمین مالی درونی را در اولویت بدانند.-1

سیاست های تقسیم  - 3کنند.م را تنظیم میهای هدف پرداخت سود سهاو جریانات نقد آتی مورد انتظار نسبت

گذاری به این معنی، که اگر این جریانات  های سرمایهسود ثابت و نوسانات پیش بینی نشده در سودآوری و فرصت 

هزینه مقدار  از  سرمایهنقدی  بهادار های  اوراق  فروش  یا  و  نقد  موجودی  از  ابتدا  شرکت  باشد،  کمتر  گذاری 

ها ابتدا از طریر ای اد بدهی و    اگر به تأمین مالی، خارج شرکت نیاز باشد؛ شرکت -4ند.کمدت استفاده میکوتاه

بعد احتمالا با اوراق بهادار ترکیبی ودر نهایت از انتشار سهام به عنوان اخرین ابزار مالی استفاده خواهند کرد  

ارد برای مخفی کردن  .این نظریه گویای تئوری علامت دهی است بدین معنی که  مدیریت شرکت احتمال د

مشکلات درونی شرکت خط مشی های تأمین مالی متفاوتی را انتخاا کند تا علائم مثبتی از شرکت در بازار 

 (.2020،منتشر کند )وارمانا و همکاران 

 حرکت همگام با بازار  نظریه   - 3- 2

شده پیرامون ساختار سرمایه است، در این نظریه هیچ ساختار سرمایه بهینه  از جدیدترین نظرات مررح 

وجود ندارد و تصمیمات مالی ناشی از زیر نظر قرار دادن بازار و تلاش در جهت حرکت همگام با آن، نتایج خود  

 (. 2002دهد )بیکر و ورگلر، را روی ساختار سرمایه شرکت نشان می

 نظریه اینرسی - ۴- 2

، سااختار سارمایه خود را به سامت یک نسابت بدهی هدف تعدیل  شارکت هااین نظریه بر آن اسات که آیا  

دهند این نسابت بدهی با تغییرات قیمت ساهام نوساان داشاته باشاد، تحقیقاتی که شاده  کنند و یا اجازه میمی

،  2سات )ولششارکت ها، بازدهی ساهام دهنده سااختار سارمایهترین فاکتور تویایححاکی از آن اسات که مهم
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کنناد کاه کاه مراالعاات قبلی بیاان میاین نظریاه باه نظریاه اینرسااای مادیریتی معروف شاااد. درحاالی  .(2000

کند که تغییرات ساازند، ولش ادعا میرا متأثر می  شارکت هامتغیرهایی هساتند که تصامیمات سااختار سارمایه 

فعال نیست و مدیران به شکلی انفعالی با توجه به تغییرات ارزش    ها یک تصمیمشده در ساختار سرمایهمشاهده

  (.2007، 1کنند )جورهیدن و فالنیوسسهام شرکت این تصمیمات را اتخاذ می

 های مالیقابلیت اتکای ارائه گزارش  - ۵- 2

استفاده بر شناخت  اگاهی است که  از  به تصمیماطلاعات نوعی  بوده و من ر  ان موثر  از  گیری  کنندگان 

(. هدف  1386شود )سازمان بورس و اوراق بهادار،  های گرفته شدۀ قبلی میآگاهانه و یا ت دید نظر در تصمیم

یدادها و معاملات مالی مؤثر بر ویعیت کلی گزارشگری مالی، مهیا کردن اطلاعاتی است که آثار مالی  عملیات، رو

تسهیلات مالی    ارائه دهندگانگذاران،  ، سرمایهبا این روشمالی و نتایج عملیات یک واحد انتفاعی را بیان کند و  

استفاده سایر  تصمیمو  در  را  تدوین  کنندگان  رساند)هیئت  یاری  انتفاعی  واحد  یک  امور  به  نسبت  گیری 

ایر حسابداری  گزارشگری    (.1376ان،  استانداردهای  کیفیت  راهمال افزایش  از  یکی  تقارن ی  عدم  کاهش  های 

رود که افزایش کیفیت مرتبط با محتوای اطلاعات، میزان انحراف نسبت اهرمی  اطلاعاتی است، بنابراین انتظار می

ها  بدهیسهام ،    حقوق صاحبانتری از  کارگیری ترکیب بهینه شرکت را از حالت بهینه آن کاهش دهد و موجب به

اتکا،  ارائه    به جهت(.  2015،  2بوشمن و ویلیامزگردد )و در نسبت اهرمی واحد ت اری   از  اطلاعات قابل  قبل 

یا رویداد،همه جنبه   تعیین امر من ر به رش شود که  اگز  موجود  اطلاعات   ممکن است،   های یک معامله  این 

دلیل  ترجیحی با افزایش هزینه تأمین مالی خارجی به  ریهنظلذا بر اساس    .دکاهش قابلیت اتکا اطلاعات خواهد ش

دهند و بنابراین سرعت تعدیل نسبت  تأمین مالی داخلی را ترجیح می  شرکت هاکاهش قابلیت اطلاعات مالی  

های  ( نیز بیان کردند که ویژگی1400بخردی نسب و مردانی )  (.2020،    و همکاران3یابد )یوا  اهرمی کاهش می

مالی در   کارایی سرمایهشرکت هاکیفی گزارشگری  بر  اطلاعاتی  نابرابری  با  تأثیر  ی  و ساختار سرمایه  گذاری 

( نیز سرح شفافیت گزارشگری مالی در تغییرات ساختار سرمایه را مؤثر  1399معنادار دارد. مقدم و همکاران )

ی مزبور،گزارشگری صورت های مالی با تاخیران ام هاکه برای شناسایی همه جنبه   زمانی،  . از طرفی دیگردانستند

ولی برای تصمیم گیری استفاده کنندگان در طی این مدت بی   قابل اتکا شود. کاملا  ممکن است اطلاعات، شود

بود باا(1385)بزرگ اصل،    فایده خواهد  اساس نظریه توازی  حال  ین.  افزایش افبر  به  اتکا من ر  قابلیت  زایش 

سهام عدم تقارن اطلاعاتی    در بازارزمانی که    .(2020شود )وارمانا و همکاران،سرعت تعدیل نسبت اهرمی می

طور  نخواهند توانست نیازهای مالی خود را به  شرکت هادلیل ای اد مشکل انتخاا نامناسب،  وجود داشته باشد، به
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سوی تأمین مالی از طریر بازارهای بدهی سوق  را به   شرکت هاکامل از بازار سهام تأمین نمایند و این مویوع،  

تر ها در نسبت اهرمی، پررنو شود که در مقایسه با حقوق صاحبان سهام، نقش بدهیدهد. این امر سبب میمی

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

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

 افزایش صرف زمان برای گزارشگری مالی است.  

 های مالی هنگامی ارائه گزارشبه  - ۶- 2

، یکی از ابعاد مهم گزاشگری مالی است که نقشی اساسی  شرکت هاهای مالی از سوی  نگام صورتهانتشار به

گذاران دارد. تأخیر در ارائه گزارش حسابرسی به دلیل عدم ارائه اطلاعات  در بازار سرمایه و تصمیمات سرمایه

شود که بین ارزش اطلاعات  د. اساساً گفته میاندازهنگام به سهامداران کلیدی، کیفیت اطلاعات را به خرر میبه

؛ بلنکلی و  1982،  1گیولی و پالمون )  های مالی رابره معکوسی وجود داردو زمان مورد نیاز برای تهیه صورت

مفاهیم حسابداری    . (  2014همکاران،   دو  بهبیانیه شماره  مالی،  استانداردهای حسابداری  بودن  ههیئت  نگام 

از ارکان مربوط بودن می  اطلاعات اینداند  را یکی  در دسترس بودن اطلاعات برای ؛  ور تعریف کردهرو آن را 

( 2008(. اسچرودروهمکاران )1986ها از بین برود )فاستر، گیری قبل از اینکه تأثیرگذاری آن بر تصمیم تصمیم

ای برای مربوط بودن اطلاعات است )هندریکسن و  کنندهیبانیپشتنگام بودن اطلاعات ویژگی  هبه  معتقدند که 

از مؤلفهشرکت ها موقع گزارش مالی از سوی  ارائه به(.1992  ، 2برداون های اصلی گزارشگری باکیفیت ، یکی 

موقع گزارش مالی باعف غنای محتوای اطلاعاتی شده و در  اند که ارائه بههای پیشین نشان دادهاست. پژوهش

س  نتی ه و  )شوارتز  است  اثرگذار  بنگاه  ارزش  مک1996،  وبر  و  هارت  بلنکلی،  زمان   . (2014گرگور،  ،  مدت 

ها شناخته شده موقع گزارش مالی از سوی بنگاهکننده ارائه بهترین عامل تعیینعنوان مهمحسابرسی سالانه به

های  هنگام گزارش مالی از طریر صورت افشای بهبنابراین   . (2012  ،   ؛ کنچل و شارما 1982  ،است )گیولی و پالمون

  ، کند )جاگی و تسویشده نقش مهمی در ارزش بنگاه و کاهش عدم تقارن اطلاعات مالی ایفا میمالی حسابرسی

، اطلاعات پیش  یگردعبارتتواند مربوط باشد. بهموقع نباشد، نمیاگر اطلاعات به.  (2009،  ن؛ لی، ماند و سا1999

گیرنده قرار بگیرد. از اینکه توان خود را جهت اثرگذاری بر تصمیمات از دست بدهد، بایستی در دسترس تصمیم

اما برای مربوط بودن، اطلاعات بایستی  بودن اطلاعات نمی  موقعبه تواند ویژگی مربوط بودن را تضمین کند، 

موقع  طور صادقانه و بهبه  شرکت هااطلاعات  یان کردند که اگر( نیز ب1397همتی و امیری )موقع باشد. حتماً به

  . شوندیمتحمل م  یکمتر  یمعاملات   ینهگذاران هزیهو سرما  یابدیکاهش م   یعدم تقارن اطلاعات  یزانشوند مافشا   

 بخشد.  دستیابی به ساختار سرمایه بهینه را سرعت می مسئلهاین 
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 پیشینه  پژوهش- 3

بهره2011و همکاران )  هوگو باعف کاهش  از بدهی و حقوق صاحبان سهام،  استفاده  افزایش  برای (  وری 

بهره افزایش در نر  بازده    وری واحدهای مالی مشتریان و به حداکثر رساندن  و    1دانو   گردد. می  آنهاازطریر 

( بحران مالی جهانی دارای اثر منفی بر سرعت تعدیل اهرم مالی است. در دوران قبل از بحران، 2014) همکاران

ی دارای محدودیت مالی، با سرعت بیشتری اقدام به تعدیل ساختار سرمایه خود به سمت اهرم بهینه شرکت ها

از ساختار سرمایه بدهی بهینه در تغی2014کنند. دودلی و کیوی )می ها تأثیرگذار یر ترکیب بدهی( انحراف 

شان  استفاده  شرکت ها یابد.  گذاران افزایش می( زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه2014اجی )تاست. پ 

ساین و ویلیامز  کنند. همچنین  مشکل بیش اهرمی بودن را ت ربه می  شرکت ها دهند و  از بدهی افزایش می

  گردداز سرح بهینه می  شرکت ها بب کاهش انحراف ساختار سرمایه  ( افزایش کیفیت گزارشگری مالی س2015)

سوپرا و  ی کم اهرمی دارد.  شرکت های بیش اهرمی شدت بیشتری نسبت به  شرکت ها و همچنین این تأثیر در  

اطلاعاتی موجود بین عدم تقارن  ،  که یکی از عوامل کاهش سرعت تعدیل اهرم  ند نشان داد(  2016)همکاران  

ی بیش اهرمی سرعت تعدیل اهرم  شرکت هادر  (  2019)گذاران است. ابوهاموس    سرمایهت اری وواحد های  

شرکت ع تر است و برای  اند، سری  برای آن گروه از واحدهای ت اری که از اعتبار ت اری کمتری استفاده کرده 

لاعاتی و سرعت  ( نشان دادند که بین شفافیت اط2019افلاطونی و منصوری )  .ی کم اهرمی اهسته تر استها

نشان دادند که بین  (  2020)وخزایی    افلاطونی.تعدیل اهرم واقعی به سمت اهرم هدف رابره معکوسی وجود دارد

افلاطونی  .  سرح عدم تقارن اطلاعاتی و سرعت تعدیل اهرم واقعی به سمت اهرم هدف رابره معکوسی وجود دارد

زایش سرعت تعدیل  فمدیریت سود بیشتر من ر به ای کم اهرمی  شرکت هادر  ( نشان دادند  2021و همکاران )

گان و همکاران   شود.ی بیش اهرمی من ر به کاهش سرعت تعدیل میشرکت هاو در    شودنسبت اهرمی می

کینو    بان زو و.  شود( نشان دادند که ریسک های کلان اقتصادی باعف کاهش سرعت تعدیل اهرم می2020)

که اگر شرکت سود نقدی کمتری ب ردازد، سرعت تعدیل ساختار سرمایه   دنشان دادن  ( در پژوهشی 2022بای )

تر است و رفتار توزیع سود با نیازهای تامین مالی در تضاد است. اگر شرکت سود نقدی بیشتری ب ردازد، سریع 

الی زمان بندی  شود و سیاست تقسیم سود بالا با استراتژی های تامین مسرعت تعدیل ساختار سرمایه کندتر می

سزایی دارد و تضاد  هطور کلی، رفتار تقسیم سود بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر ببازار در تضاد است. و به

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

اندازه شرکت به عنوان عامل تعیین کننده و قابل توجه سرعت تعدیل، زمانی که بدهی  دریافتند که  (  2022)  

دهد. سودآوری و توسعه بازار سهام شود، را نشان میبلندمدت به کل دارایی ها به عنوان معیار اهرم استفاده می

  ناداری بر سرعت تعدیل دارند.با استفاده از کل بدهی ها به کل دارایی ها به عنوان معیار اهرم، تأثیر مثبت و مع

همچنین بیان شد که سودآوری، اندازه شرکت و تولید ناخالص داخلی با استفاده از کل بدهی به عنوان معیار 

( رابره 1390کریمی و اشرفی )در تحقیقات داخلی نیز  اهرم، تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل دارند. 
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های بیرونی نظام راهبری شرکتی و ساختار سرمایه  عنوان یکی از مکانیسممثبت و معنادار میان مالکیت نهادی به

است. مهاریشستا  برقرار  ابراهییلو،  پژوهش1390)  یمی،  بر ساختار سرمایه ی شرکتهای   ی،( در  موثر  عوامل 

ایج حاصال  پذیرفته شاده در باورس اوراق بهادار تهران، از دیدگاه تئوری نمایندگی مورد بررسی قرار دادند . نتا

 یئتدرصد اعاضای غیرموظاف ه  لکیت،بیاانگر آن اسات کاه سااز و کارهاای راهباری شرکتی؛ شامل تمرکز ما

و اساتقلال رئایر هیت مدیره از مدیرعامل، تأثیر معناداری بر ساختار سرمایه شرکت های مورد بررسی  یرهمد

  روی  مدیره هیأت اندازه  و مدیرعامل  وظیفه دوگانگی بیان کردند  (  1391)  یانسری  مومنی  و   پور کاشانی.  ندارناد

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

  نهایی  ارزش  بینداد که    نشان(  1392)  دارابی  وجود دارد.  بازار  گذشته  هایارزش  ساختار با  تغییرات  و  سرمایه

( اندازه 1393فتحی و همکاران ).  ندارد  وجود  داریمعنا   رابره  سرمایه  ساختار  تصمیمات  و  مالی  پذیریانعراف

ای درتبیین  کننده، سودآوری، نقدینگی و نوسان پذیری نقش تعیینهای رشدها، فرصتشرکت، ساختار دارایی

  پذیریانعراف  بالا،  بهینه  اهرم  با  یشرکت ها  برای(  1394)  همکاران  و  آناقیز  کنند. شعریساختار سرمایه ایفا می

 زیر   که   ییشرکت ها  برای  اما  باشدنمی  شرکت ها  نوع  این  اهرم   تعدیل   سرعت  برای  ایکنندهتعیین  عامل   مالی 

(  1395)  همکاران  و   رامشه  .است  آمدهدستبه  اهرم،  تعدیل   سرعت  با   معناداری  و   مثبت  رابره  هستند،  بهینه  اهرم

  اند،مواجه  نقد  وجوه  و با کسری  بوده   هدف   اهرم  از  بالاتر  واقعی   اهرم  که  یی شرکت ها   در  که  رسیدند  نتی ه  این  به

و   سودآوری  دارند  بالاتری  تعدیل  سرعت  که  ییشرکت ها  علاوهبه.  داشت  خواهند  بیشتری  اهرم  تعدیل  سرعت

  نه دارد پویا توازن تئوری از درحمایت شواهدی پژوهش   هاییافته همچنین. دارند نیز بیشتری  رشد هایفرصت

بین سرح بلوغ شرکت و سرعت تعدیل اهرم  بیان نمودند که  (    1396ولی زاده و اثنی عشری )    .مراتبی  سلسله

و ریسک های  نر  تورم    کنشان داد که ریس(  1400)  آباد   ک مرادی و پرهیزکار ملارتباط مستقیمی وجود دارد.  

( نشان  1400)سدی ت ویدی و اسماعیلی پور،  د. ااهرم هدف دارمعکوسی بر سرعت تعدیل  تأثیر  خا، شرکت  

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

میل کمتری به تعدیل نسبت بدهی    متمرکز )کمتر رقابتی(،های زیر اهرم  دهند. همچنین شرکتاهرمی نشان می

تأثیر   کند تا با بررسیتلاش میمباحف مررح شده ،پژوهش حایر    مبنایبر  خود و افزایش بدهی خواهند داشت.

را درحوزه پویایی ساختار سرمایه را   های مالی بر سرعت تعدیل نسبت اهرمیهنگامی گزارشقابلیت اتّکا و به

   زیر می باشد.بنابراین فرییه های پژوهش به شرح مورد مرالعه قراردهد .

 فرضیه ها   - ۴

 . شودهای مالی باعف افزایش سرعت تعدیل نسبت اهرمی میکای گزارش: قابلیت اتفرضیه اول 

 .شودباعف افزایش سرعت تعدیل نسبت اهرمی میهای مالی  هنگامی ارائه گزارش: بهفرضیه دوم

 ی شناسروش  - 3

 است. نگرگذشتهاین پژوهش به لحاظ نتایج از نوع کاربردی، از نظر فرآیند اجرا از نوع کمی و از بُعد زمانی،  

ساایت کدال صاورت    ین وآورد نورهای ازساایت بانک مرکزی، بانک اطلاعاتی  ها به روش کتابخانهگردآوری داده

یافته  یمتعمبا برآوردگر گشاتاورهای    های ترکیبی پویادادههای پژوهش از رویکرد گرفته اسات. برای برآورد مدل
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ساارگان و آزمون خودهمبساتگی ساریالی    از آزمونبرای بررسای قابلیت اتکای نتایج،   واساتفاده شاده اسات.  

. گرفته اساات ان امایویوز   افزاربه کمک نرمنیز ها  داده  یینها وتحلیلیهت زشااده اساات. ، اسااتفاده  1بوند-آرلانو

اسات که    1396-1384های حایار در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  ه آماری شاامل کلیه شارکتجامع

هاااای باقی ماند که برای از م موع شرکتسال شرکت(  2056)شرکت  167  ،های زیرپر از اعمال محدودیت

به   1396بهادار از ساال  . لازم به ذکر اسات، به دلیل آنکه ساازمان بورس اوراق جامعه در دساترس مرالعه شادند

 باشد.می 1396تا سال    هادادهرا منتشر نکرده است، لذا   شرکت هابعد، رتبه افشا 

 ( روش حذف سیستماتیک1جدول )
 تعداد شرح 

 513 شرکت ها کل 

 ( 168) است  شدهحذف نیست  اسفندماه  30 یا  29 آنها  مالی سال پایان که ییشرکت ها 

  فعالیت متفاوت ماهیت  دلیل به )  مالی  گذاری سرمایه یشرکت ها  و مالی مؤسسات و هابانک س ر

 اند شدهحذف( ت اری واحدهای سایر  از  آنها
(92 ) 

  هایداده که ییشرکت ها  تمام نیز  و( مشاهدات تمام 99 صدک و  اول صدک)  پرت مشاهدات  پایان  در

 شدند  حذف  نبود،  دسترس در تحقیر متغیرهای محاسبه  برای  آنها
(86 ) 

 167 نمونه آماری 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل  -1=3

)دروبتز و وانزنریت ،   شااودبرای ساان ش ساارعت تعدیل نساابت اهرمی، از مدل تعدیل جزئی اسااتفاده می

 کند:می پیروی، از فرآیند پویای زیر شرکت هاشود که تعدیل نسبت اهرمی  . فرض می(2006

) (1) رابره ) 1

*

11 +++ +−=− ititititit CSCSCSCS   

نسابت اهرمی واقعی شارکت اسات. در مرالعات مربوط به سارعت تعدیل سااختار سارمایه itCSکه در آن،  

ها  ، از نسبت بدهی( )و پژوهش حایار(1396(، افلاطونی و نیکبخت )1399مانند تحقیر افلاطونی و تم یدی )

)اهرم بازاری( به عنوان معیارهای سان ش  itMLها و ارزش بازار حقوق صااحبان ساهام شارکت  به م موع بدهی

*(1شاود. در رابره )نسابت اهرمی، اساتفاده می

1+itCS  نسابت اهرمی بهینه و𝜆   عددی اسات که بیانگر سارعت

،  ( بااشاااد )یعنیXتعادیال نسااابات اهرمی اسااات. اگر نسااابات اهرمی بهیناه، تاابعی از متغیرهاای دیگر )ماانناد  

1

*

1 ++ = itit XCS ( با جایگزینی رابرۀ اخیر در ،)شود:( حاصل می2(، رابره )1 

) (2) رابره ) ( ) 11 )1( ++ ++−= itititit XCSCS   

منظور  را تخمین زد. به(   𝜆)یعنی    توان ساارعت تعدیل نساابت اهرمی(، می2رگرساایونی )با برآورد معادله  

 اند:( استخراج و برآورد شده2( و )1های )یب، مدلبه ترت( 2های اوّل و دوم ، بر اساس رابره )آزمون فرییه

 

 

 



  11 

 (1)مدل  
ititjj jititititit XCSRELCSRELCS  +++++=  =+ ,

10

132101
 

 (2)مدل  
ititjj jititititit XCSTIMCSTIMCS  +++++=  =+ ,

10

132101
 

در   نسبت   itCS،  آنهاکه  با  برابر  و  است  سرمایه  بازاری    ساختار  رانگان، 1است   (ML)اهرم  و  )فلانری   ،

شرکت ی  بند رتبه "، امتیازات اجزای کیفیت افشا  را در قالب گزارش  بهادار تهران(. سازمان بورس اوراق  2006

درسایت کدال منتشر کرده است که    1396تا سال    1382  سالز  ا  "ی مناسبرسان و اطلاعازنظر کیفیت افشا     ها 

در  شوند.  ی میبندرتبهیاز کلی  و امتبودن    موقعبه  یازامتامتیاز قابلیت اتکاّ،    بر اساس   شرکت هاین گزارش  درا

اتکّا )ا معادل لگاریتم امتیازات  ( گزارشگری مالی  itTIMهنگامی )( و بهitRELین پژوهش نیز متغیر قابلیت 

( و  1های )در مدل  (.1393مهدوی و همکاران،  است )  شده گرفته  در نظر)در مبنای ده(  کیفیت افشا   اجزای  

(، نماد  2)
itjj j X ,

10

1 =
متغیر  ه  ب ی فعال در یک  شرکت ها)میانگین نسبت ساختار سرمایه    itIndCSده 

های رشد  ها در مبنای ده(، فرصت)لگاریتم کل دارایی  itSize، اندازه شرکت  IndML  ،برای اهرم بازاری  ؛صنعت

 itROA)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت(، سودآوری شرکت    itBTMشرکت  

از ستایش و کارگرفرد  )این معیار با تبعیت از  2ها(، رقابت در بازار محصول )نسبت سود عملیاتی به کل دارایی

 itQTobinشده است(.  (، استفاده  1390جهرمی)
ها و ارزش بازار حقوق )نسبت م موع ارزش دفتری بدهی   

های ثابت مشهود به کل )نسبت دارایی   itTang  هاداراییفشردگی  ها(،  دفتری دارایی  صاحبان سهام بر ارزش

)نسبت   itLiqها  کسرمالیات(، نقدشوندگی دارایی)نسبت مالیات برسود قبل از  itTaxrها(، نر  مؤثر مالیات  دارایی

  itLGDP(،  کنندهمصرف)درصد تغییرات شاخص قیمت    itInfهای جاری(، نر  تورّم  های جاری به بدهیدارایی

)از آن ا که مقدار دو متغیر نر  تورّم و لگاریتم تولید    3داخلی در مبنای ده( اشاره دارد )لگاریتم تولید ناخالص  

برای آنها در نظر گرفته    tاندیر    صرفاً است؛    عدد یکسانی های  ناخالص داخلی، در هر سال برای تمام شرکت

( و ستایش و کارگرفرد جهرمی  2012)  (، ازتکین و فلانری2006شده است( که با تبعیت از فلانری و رنگان )

)فلانری   ( لحاظ شده اند2( و )1به عنوان متغیرهای تبیین کننده ساختار سرمایه بهینه، در مدل های )(.  1390)

(، به دلیل آنکه وقفۀ اوّل 2( و )1های )برای برآورد مدل  (.1390؛ ستایش و کارگرفرد جهرمی،  2006و رانگان،  

استفاده    GMMهای ترکیبی پویا با رویکرد  متغیرهای توییحی حضور دارد، از روش داده  متغیر وابسته، در کنار

صورت وقفه  وابسته به   ریمتغ ،یقیتلف  یهاداده  کهیهنگام  ها نیز کنترل گردیده اند.ها و شرکتو اثرات سال   شده
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 نی(. در ین1995  ، 1جی سازگار نخواهد بود )بالتا  OLS  یبرآوردها  گریشود، ددرسمت راست مدل ظاهر می

واسره به  GMM  نیروش تخم  ( استفاده شود. GMM)  یافتهیمتعم  یهالازم است از روش گشتاور  یریشرا

متغ اعمال    ح ی صح  یابزار   یرهایانتخاا  با  و    انریوار  یناهمسان  طیشرا  یبرا  تواندیم   یوزن  ریماتر  کیو 

وابسته    ریوقفه متغ  GMMمحسوا شود. در مدل    یناشناخته، برآورد کننده قدرتمند  هاییخودهمبستگزین

م دد مدل به روش مدل   یشود. تا امکان پارامتر بندمستقل در سمت راست معادله وارد می ریصورت متغرا به

برای بررسی قابلیت    وند.انیز کنترل گردیده  شرکت ها ها و  همچنین اثرات سالدد.  فراهم گر  ا یپو  یقیتلف  یهاداده

که   ازآن ااست.  (، استفاده شده  1991اتّکای نتایج، از آزمون سارگان وآزمون خودهمبستگی سریالی آرلانو بوند )

های فرییه   بر اساسیه است؛  ساختار سرمابیانگر سرعت تعدیل    𝜑2-1  و𝛽2 -  1ب(، به ترتی2( و)1های )درمعادله

 منفی و معنادار باشند. ، ϕ3و  β3رود که به ترتیب یرایب یمانتظار  و دوماول 

 یافته های پژوهش   - ۴

 ی فیتوص  آمار - ۴-1

از های مذکور شمای کلی  اند. آمارهشده( ارائه2های توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول )آماره

 می نماید.  های پژوهش ارائه یت توزیع دادهویع

 ی متغیرهای پژوهشفیتوص آمار( 2)
 انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نماد  متغیرها

 ML 450/0 447/0 878/0 097/0 175/0 ی اهرم 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 نگامی هبه

 INDML 461/0 445/0 769/0 176/0 113/0 متوسط صنعت اهرم بازاری 

 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 شرکت فرصت

 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 نر  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 نر  تورم 

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

درصاد م موع بدهی و ارزش   45  شارکت هااهرم بازاری بیانگر آن اسات که بدهی    که  دهدیمنتایج نشاان 

( است. قابلیت اتکا  1400است. این نتایج مرابر با مرالعاتی افلاطونی و همکاران )  بازاری حقوق صااحبان سهام

 طور بهباشااد. به هنگامی نیز لگاریتم امتیاز افشااا قابلیت اتکا می  دهندهنشااان  کهاساات.  731/1میانگین    طوربه
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، در  ی مناسابرساانو اطلاعکیفیت افشاا   در رابره با    شارکت هادهد که  یمن  بوده اسات ونشاا 773/1میانگین  

است و   654/0ی متوسط صنعت اهرم دفتر.  اندکردههنگامی نسبت به قابلیت اتکا امتیاز بالاتری کسب زمینه به

متوساط صانعت اهرم درصاد باشاد. برای  4/65متوساط اهرم دفتری باید    طوربهبیانگر آن اسات که در هر صانعت 

 نیز سایر متغیرهای پژوهش نیز به همین ترتیب در جدول گزارش شده است.  و یبازار

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  - ۴-2

 شده است. ارائه( 3( با استفاده از اهرم بازاری برآورد شده و نتایج در جدول )1آزمون فرییه اول پژوهش، مدل )

 (: نتایج آزمون فرییه اول پژوهش 3جدول)

ititjj jititititit XCSRELCSRELCS  +++++=  =+ ,

10

132101
 

 VIF معناداری  tآماره  انحراف معیار  یریب  نماد  متغیرها

 ML 64/0 0.29 2.18 02/0 89/4 ی اهرم 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 سرعت  تعدیل

 INDML 25/0 - 0.02 8.82- 00/0 58/1 ی اهرم بازار متوسط صنعت

 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 شرکت های  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 محصول رقابت 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 نر  مؤثر مالیات 

 LIQ 04/0 - 0.01 4.27- 00/0 30/2 سرعت نقد شوندگی 

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

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

     (19/0) 44/86آزمون سارگان    

 بوند:  -آزمون آرلانو

   (00/0) -98/3وقفه اوّل            

 (22/0)  -21/1وقفه دوم           

 5سارگان برای مدل بیشتر ازسرح خرای    آزمونشود که احتمال  یم، مشاهده    (3)  بر اساس نتایج جدول

در مدل معتبر بوده و مدل نیاز به تعریف متغیرهای  شدهیف متغیرهای ابزاری تعرتوان گفت درصد است. لذا می

( در سرح 64/0آن است که یریب متغیر نسبت اهرم بازاری )  ازدر همین راستا نتایج حاکی    ابزاری بیشتر ندارد.

یریب    گردد.برآورد می(  1-64/0است )  درصد  36  حدودتعدیل اهرم بازاری    سرعتو    استمعنادار    درصد  5

یرا اهرم بازاری با  حاصلیریب متغیر . است معنادارمنفی و  درصد  1 در سرحکه (  -02/0ا)متغیر قابلیت اتکّ

  دهد که با افزایشمی. این مویوع نشان  یست، معنادار ندرصد  5و1( نیز منفی و در سرح  -18/0قابلیت اتّکا )

یریب متغیر   بیانگر رد فرییه اول است.  که.  ندارد  سرعت تعدیل اهرم مالیتاثیر معناداری بر  قابلیت اتّکا    در
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یریب  از سایر متغیرهای کنترلی،.  درصد، معنادار است  1نفی و در سرح  ( م-25/0متوسط اهرم بازاری صنعت )

های رشد، لگاریتم تولید ناخالص داخلی، رقابت دربازار محصول ونسبت نقد شوندگی در  اندازه شرکت، فرصت

  (، 44/86) عدم معناداری آماره سارگان  (  2022سرگژ و همکاران، )مرابر با پژوهش  است.درصد معنادار1سرح

درصد و عدم معناداری   1( در سرح  -98/3بوند در وقفه اول )-معناداری آماره آزمون خودهمبستگی سریالی آرلانو

 ( با متغیر اهرم بازاری است. 1( نشان دهنده اعتبار نتایج برآورد مدل )-21/1آن در وقفه دوم )

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش  - 3- ۴

 ( نیز با استفاده از اهرم بازاری برآورد گردیده و نتایج در جدول 2، مدل )برای آزمون فرییه دوم پژوهش 

   شده است.( ارائه 4)

 نتایج آزمون فرییه دوم پژوهش  (4دول)ج

 (27/0) 13/83آزمون سارگان    

 بوند:  -آزمون آرلانو

 ( 00/0) -78/4وقفه اوّل            

 (37/0)  -90/0وقفه دوم           

 و سرعت ، معناداراست  درصد  1( در سرح  61/0بازار )دهد که یریب متغیر اهرم  نشان می(  2نتایج مدل )

بازاری   اهرم  است1-61/0)  درصد  39حدود  تعدیل  به(  متغیر  درصد  5  در سرحکه  (  -02/0نگامی)ه. یریب 

( این  -34/0نگامی)هیرا اهرم بازار در بهبودن یریب متغیر حاصل  و معنادارمنفی  به علاوه  ؛  باشد یم  معنادار

به حدود    درصد  39از  گامی، سرعت تعدیل نسبت اهرم مالی بازاری  هنمویوع بیانگر این است که با افزایش به

ititjj jititititit XCSTIMCSTIMCS  +++++=  =+ ,

10

132101
 

 VIF معناداری  tآماره  انحراف معیار  یریب  نماد  متغیرها
 ML 61/0 0.200 3.08 00/0 73/4 ی اهرم بازار

 TIM 02/0 - 0.01 2.48- 01/0 51/1 هنگامی به

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

 INDML 07/0 - 0.44 1.73- 08/0 62/1 ی اهرم بازار متوسط صنعت

 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 شرکت های  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 محصول رقابت در 

 TANG 00/0 0.03 0.06 94/0 41/1 ها فشردگی دارایی

 TAXER 01/0 0.03 0.28 77/0 19/1 نر  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 نر  تورم 

 LGDP 52/0 - 0.15 3.50- 00/0 76/1 تولید ناخالص داخلی 
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حاصل1-(61/0- 34/0))  درصد  0.73 متغیر  یریب  معناداری  و  پیداکرده  افزایش  اهرم  (  در  یرا  بازاری 

این    عدم رد فرییه دوم پژوهش است.  نشان ازبیانگر معنادار بودن این افزایش است. این مویوع،    گامی، هنبه

سازگار  (2012های ازتکین وفلانری )و با یافتها  (درارتباط با کیفیت افش1396نتی ه با نتایج افلاطونی ونیکبخت )

 نر  تورم (،  11/0)سودآوری  (،   05/0های رشد )(، فرصت24/0های کنترلی،یریب اندازه شرکت )متغیر  ازبوده است.  

و    (2022سرگژ و همکاران، ). مرابر با پژوهش  درصد معنادارند1( در سرح -52/0تولید ناخالص داخلی )( و-40/0)

خودهمبستگی (، معناداری آماره آزمون  13/83آماره سارگان ) عدم معناداریسایر متغیرهای کنترلی، معنادارنیستند.

( نشان  -0/ 90درصد و عدم معناداری آن در وقفه دوم )  1( در سرح  -78/4بوند در وقفه اول ) -سریالی آرلانو

 ( با متغیر اهرم بازاری است. 2دهنده اعتبار نتایج برآورد مدل )

 گیری نتیجه  - ۵

بهینه )هدف( هساتند که در آن   اهرمی دارای یک نسابت  شارکت هااسات که   بر آنیه توازن اعتقاد  در نظر

  ی هنگاماتّکا و به  یتقابل یرپژوهش، تأث یندر ا  رسااد.، هزینه ساارمایه به حداقل مقدار خود میاهرمی  نساابت

آزمون فر طبر نتایج به دسات آمده از    اسات شادهیبررسا  یاهرم یهانسابت  یلبر سارعت تعد  یاطلاعات مال

که قابلیت اتّکای اطلاعات مالی تاثیر معناداری بر سارعت تعدیل نسابت   دهدنشاان می،  اول این پژوهش هیض  

تواند ناشی ناملموس بودن مفهوم قابلیت اتکاّی اطلاعات مالی برای سرمایه گذاران اهرمی ندارد. این مویوع می

  یاتکاّ  تیتا قابل  شااودیمویااوع موجب م نیا  کارگیری آن در تصاامیمات باشااد.و اعتبار دهندگان و عدم به

همواره به دنبال    شرکت ها. از این جهت نداشته باشد  ینساب اهرم  لیسارعت تعد یرو یمعنادار  ریاطلاعات، تاث

و    یافلاطون این یافته ها با نتایج  آن هساااتند تا نسااابت اهرمی واقعی خود را به نسااابت بهینه، نزدیک کنند.  

نشاان  وهش ژآزمون فرض یه دوم این پهمساو میباشاد .همچنین طبر نتایج بدسات آمده از ( 1396) کبختین

بنابراین به  .  کندنیز افزایش پیدا میسارعت تعدیل نسابت اهرمی    مالی هایگزارش  یهنگامبه فزایشابا   داد که

، هزینه تأمین مالی  یبا کاهش عدم تقارن اطلاعات  و  های مالیارائه گزارش بهنگام بودنرساد که افزایش  نظر می

طور صاادقانه  اطلاعات شارکت ها به در همین راساتا اگرتعدیل نسابت اهرمی شاود.  افزایش سارعت  وباعفکاهش  

 ی کمتر  یمعاملات ینهگذاران هزیهو سارما  یابدیکاهش م نیز  یاطلاعاتعدم تقارن   یزانشاوند مموقع افشاا   و به

بخشااد. همتی و امیری که این امر، دسااتیابی به ساااختار ساارمایه بهینه را ساارعت می  .شااوندیمتحمل م

هاای ازتکین و باا یاافتاه  ( درارتبااط باا کیفیات افشاااا1396افلاطونی ونیکبخات )هاای  باا یاافتاهاین نتاایج  .(1397)

  شاارکت ها به مدیران اجرایی   آمدهدسااتبهبا توجه به نتایج  ..دمرابقت دار (سااازگار بوده اساات2012وفلانری )

، قابلیت اتکا  و  رمرحله تغیی دنیفرارساا ازتغییر ساااختار ساارمایه، قبل  به ازین صااورت درشااود توصاایه می

 ن یا  در؛ یراکه  دهند قرار  مدنظر  راخصو،  نیا دربررسی کنند و تمهیدات لازم  اهای مالی رنگامی گزارشهبه

 ر ییتغشارکت برای   لذا و  افتی خواهدافزایش   آنهاهای معاملاتی  تقارن اطلاعاتی، هزینه  عدم   ادیادلیل زمان به

یک نسااابت  همچنین به دلیل مزایای بالایی که وجودگردد.  ی بیشاااتری مواجه میهایالش  بابدهی    نسااابت

؛ یرا که  ها را بهبود بخشاندبهینه برای واحد ت اری به همراه دارد، سارعت تعدیل نسابت اهرمی شارکت  اهرمی

تواند کارایی تخصایصای منابع ورودی به بازار سارمایه را در پی داشاته باشاد. به  این مویاوع در بلند مدت می
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با در نظر گرفتن نتایج این تحقیر موجبات شاود  های مالی توصایه میحساابرساان و نهادهای ناظربر کیفیت گزار

و برای روشان شادن ساایر   ارتقا  کیفیت افشاای اطلاعات مالی واحدهای ت اری را فراهم کنند. در ادامه مسایر

مؤثر بر ساارعت تعدیل ساااختار  عوامل  یرسااا تأثیر  کردپژوهشااگران آتی پیشاانهاد  توان بهجوانب مویااوع، می

پذیری مالی را نیز با  م حاکمیت شاارکتی، مراحل عمر شاارکت و انعرافهای نظاساارمایه همچون مکانیساام

در نظر نگرفتن  اول اینکه ترین محدودیت این پژوهش،  مهم  اساااتفاده از مدل پژوهش حایااار بررسااای کنند.

و  پیچیده افزایش سارمایه    و مقرراتها  کنندگان منابع مالی مانند بانکینتأمتوان   خصاو،و بهشارایط اقتصاادی  

هنگامی  ودوم عدم انتشاار امتیازات مربوط به به،  یج این پژوهش اساتبر نتا  آنها  و اثراتتورم صانایع متفاوت  نر 

و همچنین عدم امکان    باشاادز طرف سااازمان بورس میا 1396های مالی بعد از سااال  و قابلیت اتکاّی گزارش

 .اندازه گیری از طرق دیگر

ر تقدیر و تشک  

نویسندگان مراتب تشکر خود را از داوران محترم نشریه که در ارتقای کیفی این پژوهش نقش داشته       

 اند، ابراز میکنند.   

یاداشت ها 
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5. Ho et al 
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11. Bushmen & williams 
12. Zhang 
13. Chua et al. 
14. Foster 
15. Schroeder 
16. Hendriksen and Ven Breda 
17. Arellano – Bond serial correlation 
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م له    مالی،   اهرم  یل بر سرعت تعد  یتأثیر اعتبار ت ار(.  1400)  یننسب, حس  ی, شکوریما, نیدی, عباس, تم یافلاطون
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116. 
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338. 
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