


 

  

  حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

  100-85هاي صفحه 1396زمستان ، 15)، پياپي 4شماره( -4دوره 

  بررسي تأثير كيفيت افشاء و كيفيت اقلام تعهدي بر سرعت تعديل ساختار سرمايه

   ∗عباس افلاطوني

  استاديار حسابداري، دانشگاه بوعلي سينا، همدان

  زهرا نيكبخت

  مربي حسابداري، گروه حسابداري، دانشگاه پيام نور
  چكيده

ها داراي يك ساختار سرمايه هدف (يا بهينه) هستند كه بر اساس نظريه توازي پويا، شركت 
ها سعي دارند تا ساختار سرمايه واقعي خود به ساختار تواند در طول زمان تغيير كند و شركتمي

سرمايه هدف، نزديك كنند. سرعتي كه ساختار سرمايه واقعي يك شركت به ساختار سرمايه 
سازماني و شود (سرعت تعديل ساختار سرمايه) به عوامل مختلف درونك ميهدف نزدي

رد هاي تركيبي پويا (با رويكسازماني وابسته است. در اين پژوهش، با استفاده از روش دادهبرون
گشتاورهاي تعميم يافته) تأثير كيفيت افشاء و كيفيت اقلام تعهدي بر سرعت تعديل ساختار سرمايه 

 1394تا پايان  1383پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زماني شركت  108در 
هاي اهرم دفتري و بازاري به عنوان معيارهاي سنجش منظور، نسبتبررسي شده است. بدين

دهد كه با افزايش در كيفيت اند. نتايج حاصل از پژوهش نشان ميكار رفتهساختار سرمايه، به
ايج يابد. با اين حال، نتساختار سرمايه نيز به صورت معناداري افزايش ميافشاء، سرعت تعديل 

بيانگر آن است كه افزايش در كيفيت اقلام تعهدي، تأثير معناداري بر سرعت تعديل ساختار 
  سرمايه ندارد. 
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  مقدمه -1

هاي هاي حوزه مالي غالباً معطوف به تصميمميلادي، پژوهش 1950هاي پيش از در سال
 هاياست. موديگلياني و ميلر، پژوهش در زمينه تصميمگذاري و تقسيم سود بودهسرمايه
 پاسخ بههاي اخير بر مالي را به مجموعه مطالعات حوزه مالي وارد نمودند. تمركز پژوهشتأمين

اين سؤال است كه واحدهاي تجاري بايد چه ميزان از سرمايه خود را از طريق ابزارهاي بدهي 
هاي تر، تصميمو چه ميزان را از طريق انتشار اوراق مالكانه، تأمين كنند. به عبارت دقيق

، ايجاد هامالي از طريق بدهيكننده ساختار سرمايه شركت هستند. مزيت تأمينمالي، تعيينتأمين
د) شونهاي قابل قبول مالياتي محسوب ميمالي (كه هزينههاي تأميناز بابت هزينه 1سپر مالياتي

است.  3هاي ماليو رويارويي با بحران 2است و عيب آن مرتبط به ايجاد خطر ورشكستگي
ران سعي يها (و در واقع تعيين ساختار سرمايه بهينه)، مدبنابراين، براي تعيين ميزان بهينه بدهي

ها، توازن برقرار نمايند و در هر فرصت مالي از طريق بدهيكنند تا بين مزايا و معايب تأمينمي
ره ها همواتر، شركترا تعديل كنند. به بيان صريح 4ها يا حقوق صاحبان سرمايهممكن، ميزان بدهي

ر دهند، بهينه تغيي در تلاش هستند تا ساختار سرمايه واقعي خود را به سوي يك ساختار سرمايه
چرا كه در ساختار مذكور؛ هزينه سرمايه و خطر ورشكستگي، حداقل مقدار خود را داراست 

). با اين وجود، بايد توجه داشت كه تغيير در ساختار سرمايه در 534 ؛2016(سوپرا و همكاران، 
ايه ي ساختار سرمها زمانجهت نيل به ساختار سرمايه بهينه، داراي هزينه و منافعي است و شركت

 ؛2012هاي آن فزوني يابد (دانگ و همكاران، كنند كه مزاياي اين كار بر هزينهخود را تعديل مي
) مطالعه در خصوص سرعت تعديل ساختار 2009). در اين بين، به عقيده هوانگ و ريتر (465

  از اهميت بالايي برخوردار است. 5سرمايه

؛ 2006 د،يوانزنر و دراپتز ؛187؛ 2001 ،يهارو و گراهام مانند( يخارج يهاپژوهش در
 يداخل يهاپژوهش زين و) 99؛ 2016 همكاران، و ژئو ؛89؛ 2012 ،يفلانر و نيازتك ؛941

 همكاران، و زيآناق يشعر ،59؛ 1394 كشاورزمهر، و يهاشم ؛43؛ 1394 ،يراع و يگرج مانند(
 دهيسنج ه،يسرما ساختار ليتعد سرعت زانيم) 187؛ 1395 همكاران، و رامشه و 73؛ 1394

 ينهاد عوامل تيفيك نقد، وجوه يكسر و مازاد مانند( آن بر مؤثر عوامل يبرخ و است شده
  .اندگرفته قرار مدنظر) رهيغ و محصول بازار رقابت شركت، رشد شركت، اندازه ها،شركت

بر سرعت  7اقلام تعهدي و كيفيت 6هدف از انجام پژوهش حاضر، بررسي تأثير كيفيت افشاء
تعديل ساختار سرمايه است. به منظور تأمين هدف پژوهش، بايد به اين سوال پاسخ داده شود كه 

(معيارهاي  9و اهرم بازاري 8آيا كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت افشاء بر سرعت تعديل اهرم دفتري
  سنجش نسبت ساختار سرمايه) تأثير معناداري دارد يا خير؟



 87/كيفيت اقلام تعهدي بر سرعت تعديل ساختار سرمايهبررسي تأثير كيفيت افشاء و 

  

شوند. سپس هاي پژوهش بيان ميبه ترتيب مباني نظري، ادبيات و فرضيه در ادامه،
هاي پژوهش ارائه آماري و يافته هها و متغيرهاي پژوهش، جامعه و نمونشناسي، مدلروش

 گردد.گيري از پژوهش، مطرح ميشوند و در پايان، بحث و نتيجهمي

  ها. مباني نظري و توسعة فرضيه2

موديگلياني و ميلر مبني بر عدم ارتباط بين ساختار سرمايه و ارزش شركت از زماني كه نظريه 
ت. اسهاي بسياري انجام شدهها، پژوهشمالي شركتهاي تأمينمطرح گرديد، درخصوص تصميم

در مرحله نخست، پژوهشگران به دنبال پاسخ به اين پرسش بودند كه آيا نظريه موديگلياني و 
بازار سرمايه (مانند ماليات و هزينه  10كه نواقص، همخواني دارد يا اينهاي در دسترسميلر با داده

دهند. در مرحله بعد، به اين ها ارتباط ميها را به ساختار سرمايه آنمعاملات)، ارزش شركت
ها و منافع ساختار سرمايه، يك ساختار ها با موازنه هزينهموضوع پرداخته شد كه آيا شركت

  ). 469 ؛2006گيرند يا خير؟ (فلانري و رنگان، نه) را براي خود درنظر ميسرمايه هدف (يا بهي

، اعتقاد بر آن است كه نواقص بازار سرمايه، بين ساختار سرمايه و 11اساس نظريه توازيبر
ها براي تصحيح انحراف خود از ساختار سرمايه بهينه، كند و شركتارزش شركت، رابطه ايجاد مي

دارند. سرعت تصحيح انحراف ساختار سرمايه شركت از ساختار سرمايه هاي مثبتي برميگام
هاي تعديل بستگي دارد. اگر شود) به هزينههدف (كه سرعت تعديل ساختار سرمايه خوانده مي

ها هاي آن نباشد؛ شركتمنافع حاصل از حركت به سمت ساختار سرمايه بهينه، بيش از هزينه
). 474 ؛2006ر سرمايه خود نخواهند كرد (فلانري و رنگان، هيچ اقدامي در جهت تعديل ساختا

ها براي تصحيح ميزان انحراف ساختار سرمايه خود از ساختار سرمايه بهينه، بر اگر شركت
ها) مالي (نسبت به ساير روشسازماني متّكي باشند؛ گران بودن اين روش تأمينمالي برونتأمين

را كاهش دهد. در اين شرايط، اطلاعات حسابداريِ  تواند سرعت تعديل ساختار سرمايهمي
كند،  گذاران كمكگذاري خوب و بد به سرمايههاي سرمايهتواند در تشخيص فرصتباكيفيت مي

مالي را كاهش دهد و درنهايت موجب كاهش هزينه تأمين 12هاي انتخاب نامناسبهزينه
از سوي ). 385 ؛2007برت و همكاران، و لم 11 ؛2002سازماني گردد (لومباردو و پاگانو، برون

ذاران را گشود؛ توان سرمايهديگر، كيفيت بالاي افشاء نيز موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي
ز مالي ادهد؛ توانايي مديران را در تأمينگذاري مناسب، افزايش ميهاي سرمايهدر كشف فرصت

ت، موجب افزايش سرعت تعديل ساختار كند و در نهايطريق بازارهاي سرمايه و بدهي زياد مي
  ).88 ؛2012شود (ازتكين و فلانري، سرمايه مي

ها نيز وجود دارد. براي مثال، ميرز با بكارگيري حال، امكان صحيح بودن ساير نظريهبا اين
كه توسط دونالدسون ارائه شده بود، با نظريه توازي  13نسخه جديدي از نظريه سلسله مراتبي

بر اساس نظريه سلسله مراتبي، عقيده بر آن است كه وجود عدم تقارن اطلاعاتي  مخالفت نمود.
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شود گذاري كند. اين موضوع باعث ميشود تا بازار سرمايه، سهام را كمتر از واقع، قيمتموجب مي
 شده در واحد تجاري، سپس ازگذاري شركت، ابتدا با استفاده از منابع ايجادهاي سرمايهكه پروژه

مالي شوند. در حوزه نظريه سلسله ها و در پايان از طريق انتشار اوراق مالكانه، تأمينبدهيطريق 
اري گذهاي سرمايهكننده تاريخچه سودآوري و فرصتمراتبي، ساختار سرمايه شركت منعكس

گونه ترجيح و گزينه خاصي آن است و واحدهاي تجاري درخصوص ساختار سرمايه خود، هيچ
  ).477 ؛2006و رنگان،  ندارند (فلانري

و  14بندي بازار (يا حركت همگام با بازار)دو نظريه ديگر ساختار سرمايه، شامل نظريه زمان
كنند. براساس نيز مفهوم حركت به سمت ساختار سرمايه هدف را رد مي 15نظريه اينرسي مديريتي

سرمايه شركت،  ) عقيده دارند كه ساختار2002بندي بازار، بيكر و ورگلر (نظريه زمان
 گذاري شده است.هاي آن براي فروش سهامي است كه بيش از واقع، قيمتدهنده تواناييانعكاس

سهام در حوالي ارزش واقعي آن، درحال نوسان است و مديران اين موضوع بدان معناست كه قيمت
باشد.  د بزرگيزماني تمايل به انتشار سهام دارند كه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، عد

عدم  كند كه مديران ازبندي بازار ادعا ميافزون بر آن، برخلاف نظريه سلسله مراتبي، نظريه زمان
اخير  برند. در نظريهتقارن اطلاعاتي موجود، براي تأمين منافع سهامداران بالفعل شركت، بهره مي

). 3 ؛2002ر و ورگلر، شود (بيكنيز، وجود ساختار سرمايه هدف و حركت به سمت آن، رد مي
شود كه در مقايسه با ساير عوامل، )، در بلندمدت اينرسي مديريتي باعث مي2004به اعتقاد ولچ (

هاي سلسله ها داشته باشد. بر اساس نظريهقيمت سهام تأثير بيشتري روي ساختار سرمايه شركت
ش شركت ندارد و به همين بندي بازار و اينرسي، ساختار سرمايه ارتباطي به ارزمراتبي، زمان

وقتي كيفيت افشاء و ). 106 ؛2004كنند (ولچ، دليل، مديران هيچ تلاشي در جهت تعديل آن نمي
ون و يابد (براكيفيت اقلام تعهدي در سطح پاييني قرار دارد، عدم تقارن اطلاعاتي افزايش مي

). به عقيده ميرز و ماجلف، از عواملي كه سرعت تعديل ساختار سرمايه 208 ؛2009همكاران، 
گذاران است (سوپرا و همكاران، دهد، عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايهرا كاهش مي

 ).537 ؛2016
هاي درصد شركت81) دريافتند كه حدود 2001هاي خارجي، گراهام و هاروي (در پژوهش

 ها، يك نسبتمالي از طريق بدهيهاي تأمينآنان، در زمان اتخاذ تصميم مورد بررسي در پژوهش
دهند (گراهام و هاروي، ها را براي ساختار سرمايه هدف، مدنظر قرار مياي از نسبتيا بازه
) دريافتند كه رشد شركت و ميزان انحراف از ساختار 2006). دراپتز و وانزنريد (187؛ 2001

كه  علاوه، آنان نشان دادندتي بر سرعت تعديل ساختار سرمايه دارند. بهسرمايه هدف، تأثير مثب
دهد (دراپتز و وانزنريد، شرايط اقتصادي مناسب، سرعت تعديل ساختار سرمايه را افزايش مي

هاي ) دريافتند كه با افزايش هزينه2009) و فالكندر و همكاران (2008). بايون (941؛ 2006
و فالكندر و  3069؛ 2006يابد (بايون، مايه، سرعت تعديل كاهش ميبرآورد تعديل ساختار سر
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) نشان دادند كه سرعت تعديل ساختار سرمايه در 2011). گراهام و لري (45؛ 2009همكاران، 
) 2012مان (). نتايج پژوهش كوانگ309؛ 2011درصد قرار دارد (گراهام و لري، 40تا  10دامنه 

هايي ( شركتاهرميهاي كمدهد كه در مقايسه با شركتن مي) نشا2015و اسميت و همكاران (
، كند.)ها نقش كمتري نسبت به حقوق صاحبان سرمايه ايفا ميها، بدهيكه در ساختار سرمايه آن

 ها نقشها، بدهيهايي كه در ساختار سرمايه آن( شركتاهرميهاي بيشساختار سرمايه شركت
سرمايه  با سرعت بيشتري به سمت ساختار كند.)ه ايفا ميبيشتري نسبت به حقوق صاحبان سرماي

ازتكين و ). 1135 ؛2015و اسميت و همكاران،  17 ؛2012مان، شود (كوانگبهينه، نزديك مي
) دريافتند كه با افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، سرعت تعديل ساختار سرمايه 2012فلانري (

) نشان دادند اندازه شركت 2014آنتائو و بنفيم ( ).89 ؛2012يابد (ازتكين و فلانري، كاهش مي
). ازتكين 3 ؛2014تأثير منفي و معناداري بر سرعت تعديل ساختار سرمايه دارد (آنتائو و بنفيم، 

تر منجر به سرعت بالاتر تعديل ساختار سرمايه باكيفيت 16) نشان داد كه محيط نهادي2015ِ(
) دريافتند كه هزينه سرمايه با ميزان 2016مكاران (). ژئو و ه308 ؛2015شود (ازتكين، مي

 هايي كه هزينه سرمايهانحراف از ساختار سرمايه بهينه رابطه مثبت و معناداري دارد و در شركت
آنها حساسيت بيشتري به ميزان انحراف از ساختار سرمايه بهينه دارد، سرعت تعديل ساختار 

  ). 99 ؛2016سرمايه؛ بيشتر است (ژئو و همكاران، 

) سرعت تعديل ساختار سرمايه را 1389هاي داخلي، نصيرزاده و مستقيمان (در پژوهش
)، سرعت تعديل ساختار سرمايه را حدود 1390درصد و ستايش و كارگرفرد جهرمي (54حدود 

و ستايش و كارگرفرد جهرمي،  133 ؛1389اند (نصيرزاده و مستقيمان، درصد، برآورد كرده45
) دريافتند كه رقابت در بازار محصول روي سرعت تعديل 1394رجي و راعي (). گ9 ؛1390

). نتايج پژوهش هاشمي و 43 ؛1394ساختار سرمايه تأثير معناداري دارد (گرجي و راعي، 
گذاري، اثر مثبت؛ و سودآوري سرمايهدهد كه كسري مالي و بيش) نشان مي1394كشاورزمهر (

في و معناداري روي سرعت تعديل ساختار سرمايه دارند شركت و نوسان درآمد آن، اثر من
) دريافتند كه در 1394). شعري آناقيز و همكاران (59 ؛1394(هاشمي و كشاورزمهر، 

پذيري مالي از عوامل مؤثر بر سرعت تعديل اهرمي، انعطافهايي با ساختار سرمايه بيششركت
پذيري مالي و معناداري بين انعطاف اهرمي، رابطه مثبت وهاي كماهرم نيست ولي در شركت

). رامشه و همكاران 73 ؛1394آناقيز و همكاران، شعري سرعت تعديل اهرم وجود دارد (
اهرمي كه با كسري وجه نقد مواجه هستند، سرعت تعديل هاي بيش) دريافتند در شركت1395(

ه هاي رشد، رابطرصتساختار سرمايه، بيشتر است. همچنين، آنان نشان دادند كه سودآوري و ف
). 187 ؛1395مثبت و معناداري با سرعت تعديل ساختار سرمايه دارد (رامشه و همكاران، 

  :گردندهاي پژوهش به شرح زير ارائه ميهاي پيشين، فرضيهنظري و پژوهشبراساس مباني
  د.ياب: با افزايش در كيفيت افشاء، سرعت تعديل ساختار سرمايه افزايش ميفرضيه اول
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  يابد.: با افزايش در كيفيت اقلام تعهدي، سرعت تعديل ساختار سرمايه افزايش ميفرضيه دوم

  پژوهش . روش3

اين پژوهش به لحاظ نتايج از نوع كاربردي، از نظر فرآيند اجرا از نوع كمي و از بعد زماني، 
 بانك اطلاعاتي اي از سايت بانك مركزي،ها به روش كتابخانهنگر است. گردآوري دادهگذشته

هاي هاي پژوهش از رويكرد دادهآورد نوين و سايت كدال صورت گرفته و براي برآورد مدلره
 تيقابل يبررس يبرا علاوه،به. است شده استفاده افتهيميتعم يگشتاورها برآوردگر باتركيبي پويا 

  .استهشد استفاده بوند، آرلانوـ ياليسر يخودهمبستگ آزمون و سارگان آزمون از ج،ينتا ياتّكا
  ها و متغيرهاي پژوهشمدل -3-1

استفاده  17معمول از مدل تعديل جزئيطوربراي سنجش سرعت تعديل ساختار سرمايه، به
ر ها، از فرآيند پوياي زيشود كه تعديل ساختار سرمايه شركتشود. در اين رويكرد، فرض ميمي

  كند:تبعيت مي
  

( )
1itit

*

1itit1it
CSCSCSCS

+++
δ+−λ=−  رابطه (1)                                                      

  

كه در آن، 
it

CS  نسبت ساختار سرمايه واقعي شركت است. در مطالعات مربوط به سرعت
(اهرم  itBLهاي شركت ها به كل داراييتعديل ساختار سرمايه (و پژوهش حاضر)، از نسبت بدهي

(اهرم بازاري)  itMLها و ارزش بازار سهام شركت ها به مجموع بدهيدفتري) و يا نسبت بدهي
*)، 1( ةشود. در رابطبه عنوان معيارهاي سنجش ساختار سرمايه، استفاده مي

1it
CS

+
نسبت ساختار  

عديل ساختار سرمايه است. اگر ساختار سرمايه عددي است كه بيانگر سرعت ت λسرمايه بهينه و 
1it) باشد (يعني، Xبهينه، خود تابعي از متغيرهاي ديگر (مانند 

*
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 منظور) را تخمين زد. بهλتوان سرعت تعديل ساختار سرمايه (يعني )، مي2( هرابطبا برآورد 
) استخراج 2) و (1هاي (ترتيب، مدل) به2( ههاي اول و دوم پژوهش، بر اساس رابطآزمون فرضيه

  اند:برآورد شدهو 
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 91/كيفيت اقلام تعهدي بر سرعت تعديل ساختار سرمايهبررسي تأثير كيفيت افشاء و 

  

هاي ) معادل نسبت2006ساختار سرمايه است و با پيروي از فلانري و رانگان ( itCSها، كه در آن
)، 2) و (1هاي (مدلتر، ( به بيان صريح)، تعريف شده استML) و اهرم بازاري (BLاهرم دفتري (

)، 481؛ 2006(فلانري و رانگان،  )اند.بار با اهرم بازاري، برآورد شدهبار با اهرم دفتري و يكيك
DQit 1393) و مهراني و پروائي (1393ت كه با پيروي از مهدوي و همكاران (كيفيت افشاء اس ،(

 است (مهدوي وشدهگرفتهمعادل لگاريتم امتيازات كلي كيفيت افشاء (در مبناي ده) درنظر 
كيفيت اقلام تعهدي است كه با  itAQ)، 534 ؛1393و مهراني و پروائي،  382 ؛1393همكاران، 

هاي حاصل از مدل ) معادل منفي انحراف معيار باقيمانده1393پيروي از فروغي و همكاران (
فرانسيس و  و 179 ؛1393است (فروغي و همكاران، ) تعريف شده2005فرانسيس و همكاران (

  ).307 ؛2005همكاران، 

it,j)، نماد 2) و (1هاي (در مدل

10

1j
jX∑

=

ϑ  به ده متغيرitIndCS  ميانگين نسبت ساختار سرمايه)
و براي اهرم دفتري، نماد  itIndMLهاي فعال در يك صنعت؛ براي اهرم بازاري، نماد شركت

itIndBL اندازه شركت ،(itSize لگاريتم كل دارايي)هاي رشد شركت ها در مبناي ده)، فرصت
itBTM  (نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شركت)، سودآوري شركتitEBIT  نسبت)

د اين معيار با پيروي از ستايش و كارگرفر(ها)، رقابت در بازار محصولسود عملياتي به كل دارايي
ها و ارزش (نسبت مجموع ارزش دفتري بدهي itnQTobi )است.)، استفاده شده1390جهرمي (

هاي ثابت مشهود (نسبت دارايي itTangها ها)، فشردگي داراييبازار سهام بر ارزش دفتري دارايي
(نسبت ماليات بر سود قبل از كسر ماليات)،  itTaxrها)، نرخ مؤثر ماليات به كل دارايي

 tInflهاي جاري)، نرخ تورم اري به بدهيهاي ج(نسبت دارايي itLiqها نقدشوندگي دارايي
(لگاريتم توليد ناخالص داخلي در مبناي  tLGDP(درصد تغييرات شاخص قيمت مصرف كننده)، 

از آنجا كه مقدار دو متغير نرخ تورم و لگاريتم توليد ناخالص داخلي، در هر  (ده) اشاره دارد
ها درنظر براي آن t؛ صرفاً انديس هاي مورد بررسي، عدد يكساني استسال براي تمام شركت

) و ستايش 2012)، ازتكين و فلانري (2006كه با پيروي از فلانري و رانگان ( ).استگرفته شده
 هايمدلكننده ساختار سرمايه بهينه، در ) به عنوان متغيرهاي تبيين1390و كارگرفردجهرمي (

و  101 ؛2012؛ ازتكين و فلانري، 487 ؛2006اند (فلانري و رانگان، ) لحاظ شده2) و (1(
)، چون وقفه اول متغير 2) و (1هاي (). براي برآورد مدل16 ؛1390ستايش و كارگرفردجهرمي، 

با رويكرد  18هاي تركيبي پوياوابسته، در كنار متغيرهاي توضيحي حضور دارد، از روش داده
وه، علاند. بهاها نيز كنترل گرديدهشركتها و استفاده شده و اثرات سال 19يافتهگشتاورهاي تعميم

و آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانوـ  20براي بررسي قابليت اتّكاي نتايج، از آزمون سارگان
) 1هاي (جا كه در معادله). از آن277 ؛1991است (آرلانوـ بوند، )، استفاده شده1991( 21بوند
)، به ترتيب 2و (

2
1 β−  و

2
1 φ−  بيانگر سرعت تعديل ساختار سرمايه است؛ بر اساس
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رود كه به ترتيب ضرايب هاي اول و دوم پژوهش انتظار ميفرضيه
3

β  و
3

φ منفي و معنادار ،
  باشند.

  جامعه و نمونه آماري -3-2

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركتشامل تمام  پژوهش، آماري جامعه

 است كه حائز شرايط زير باشند: 1394تا  1383ساله  12بازه زماني 

 سال تغيير مطالعه، دوره طول در و ماه بودهمنتهي به پايان اسفند هاشركت مالي سال . پايان1

 باشند. نداشته مالي

  گذاري مالي نباشند وسرمايهاي، بانكي و هاي بيمه. جزء شركت2

  ها، منفي نباشد.. ارزش دفتري سهام شركت3

  .است شده انتخاب پژوهش، يهاهيفرض آزمون جهت شركت 108 ،فوق طيشرا اعمال با

  هاي پژوهشيافته -4

  هاي توصيفيآماره -4-1

 كنند، درها را ارائه ميهاي توصيفي پژوهش كه نمايي كلي از وضعيت توزيع مشاهدهآماره
 4528/0دهد كه ميانگين (ميانه) اهرم بازاري شده نشان مياند. نتايج ارائه) ارائه شده1جدول (

ها حدود دهد كه بدهي) است. اين موضوع نشان مي6377/0( 6274/0)، اهرم دفتري 4464/0(
) 8046/1( 7461/1دهند. ميانگين (ميانه) كيفيت افشاء ها را تشكيل ميصد از كل داراييدر63

) است. متوسط اهرم بازاري و دفتري صنايع به -0550/0( -0667/0و كيفيت اقلام تعهدي 
  درصد است. 65درصد و 46ترتيب حدود 

  

  هاي توصيفي): آماره1( نگاره

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغيرها  نمادها

ML 1790/0  0971/0  8781/0  4464/0  4528/0  اهرم بازاري  

BL 1410/0  2356/0  9473/0  6377/0  6274/0  اهرم دفتري  

LDQ  1929/0  0845/1  9627/1  8046/1  7461/1  كيفيت افشاء  

AQ  0512/0 -2883/0 -0101/0 -0550/0 -0667/0 كيفيت اقلام تعهدي 

IndML  1123/0  1762/0  7687/0  4429/0  4583/0  بازاري صنعتمتوسط اهرم  

IndBL  0727/0  4283/0  8808/0  6598/0  6510/0  متوسط اهرم دفتري صنعت  

Size  5038/0  6559/4  1496/7  7101/5  7499/5  اندازه شركت  

BTM  3151/0  0553/0  3988/1  4833/0  5456/0  هاي رشد شركتفرصت  

EBIT  0796/0  0013/0  3847/0  1547/0  1654/0  سودآوري شركت  

QTobin  6287/0  8879/0  0947/4  3715/1  5737/1  رقابت در بازار محصول  



 93/كيفيت اقلام تعهدي بر سرعت تعديل ساختار سرمايهبررسي تأثير كيفيت افشاء و 

  

Tang  1555/0  0319/0  7121/0  2196/0  2511/0  هافشردگي دارايي  

Taxr  0613/0  0084/0  2434/0  1657/0  1508/0  نرخ مؤثر ماليات  

Liq  3906/0  4089/0  9498/2  1925/1  2367/1  هانقدشوندگي دارايي  

Infl  م0894/0  1040/0  3530/0  1560/0  1974/0  نرخ تور  

LGDP  0440/0  1760/6  3160/6  2885/6  2689/6  لگاريتم توليد ناخالص داخلي  
  

  

 5456/0هاي رشد شركت )، فرصت7101/5( 7499/5ميانگين (ميانه) اندازه شركت 
 5737/1محصول )، رقابت در بازار 1547/0( 1654/0)، سودآوري شركت 4833/0(
)، 1657/0( 1508/0)، نرخ مؤثر مالياتي 2196/0( 2511/0ها )، فشردگي دارايي3715/1(

) و لگاريتم توليد 1560/0( 1974/0)، نرخ تورم 1925/0( 2367/1ها نقدشوندگي دارايي
تري دفطور متوسط، ارزش) است. نتايج بيانگر آن است كه به2885/6( 2689/6ناخالص داخلي 

ها درصد كل دارايي17درصد ارزش بازار آن است، ميزان سودعملياتي حدود 55حدود  سهام
هاي ها است، داراييبرابر كل دارايي 57/1ها و ارزش بازار سهام، حدود است، مجموع بدهي

برابر  24/1هاي جاري حدود دهد و داراييها را تشكيل ميدرصد از كل دارايي25ثابت حدود 
  ت.هاي جاري اسبدهي

  

  نتايج تحليل رگرسيون -4-2

  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش -4-2-1

) با استفاده از اهرم بازاري و دفتري برآورد شده و 1براي آزمون فرضيه اول پژوهش، مدل (
دهد كه ضريب ) با اهرم بازاري نشان مي1است. نتايج برآورد مدل () ارائه شده2( نگارهنتايج در 

درصد، معنادار است و سرعت تعديل اهرم بازاري 5) در سطح 6564/0متغير ساختار سرمايه (
درصد، 1) در سطح -1186/0) است. ضريب متغير كيفيت افشاء (1-6564/0درصد (34حدود 

ر كيفيت افشاء منفي و معنادار است. به علاوه، ضريب متغير حاصلضرب ساختار سرمايه د
دهد كه با افزايش درصد، معنادار است. اين موضوع نشان مي1) نيز منفي و در سطح -0702/0(

-0702/0درصد ((41درصد به حدود 34كيفيت افشاء، سرعت تعديل ساختار سرمايه از 
) افزايش پيدا كرده و معنادار بودن ضريب متغير حاصلضرب ساختار سرمايه در 1-)6564/0

شاء، مبين معنادار بودن اين افزايش است. اين موضوع، بيانگر عدم رد فرضيه اول پژوهش كيفيت اف
) در 4874/0(با متغير وابسته اهرم بازاري) است. ضريب متغير متوسط اهرم بازاري صنعت (

دهد كه سرعت تعديل اهرم بازاري در صنايع مورد بررسي، درصد، معنادار است و نشان مي5سطح 
)، 2852/0درصد است. از ساير متغيرهاي كنترلي، ضريب اندازه شركت (51سط حدود به طور متو

)، نسبت نقدشوندگي -0976/0)، رقابت در بازار محصول (1343/0هاي رشد (فرصت
) در سطح -1425/1) و لگاريتم توليد ناخالص داخلي (-5184/0)، نرخ تورم (-0728/0(
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درصد، معنادارند. عدم معناداري 10ر سطح ) د-1268/0درصد و ضريب سودآوري شركت (1
) به انضمام معناداري آماره آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانوـ بوند 6751/52آماره سارگان (

)، بيانگر اعتبار نتايج برآورد 0013/0) و عدم معناداري آن در وقفه دوم (-9237/3در وقفه اول (
  ) با متغير اهرم بازاري است. 1مدل (

  

  )1): نتايج برآورد مدل (2( نگاره
  )1tBL+اهرم دفتري (    )1tML+اهرم بازاري (    متغير وابسته

  معناداري  ضريب    معناداري  ضريب    نماد متغيرها

CS   **6564/0  0209/0    ***7365/0  0000/0  

LDQ    ***1186/0-  0009/0    **0340/0-  0268/0  

CS*LDQ    ***0702/0-  0094/0    ***0490/0-  0081/0  

IndCS    **4874/0  0306/0    ***4801/0  0018/0  

Size    ***2852/0  0000/0    0679/0-  1216/0  

BTM    ***1343/0  0000/0    ***0532/0  0004/0  

EBIT    *1268/0-  0513/0    **1118/0-  0184/0  

QTobin    ***0976/0-  0000/0    ***0340/0-  0000/0  

Tang    0072/0  5887/0    0031/0  9429/0  

Taxr    0507/0  3804/0    **0826/0  0464/0  

Liq    ***0728/0-  0001/0    **0494/0  0187/0  

Infl    ***5184/0-  0000/0    ***2877/0  0000/0  

LGDP    ***1425/1-  0002/0    ***8576/0-  0000/  

  )2962/0( 5937/70    )7947/0( 6751/52   آزمون سارگان

              آزمون آرلانو ـ بوند:

  )0019/0( -1126/3***    )0001/0( -9237/3***    وقفه اول
  )2574/0( -1326/1    )7990/0( 0013/0    وقفه دوم

  10و % 5، %1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح %
  

) 7365/0دهد كه ضريب متغير ساختار سرمايه () با اهرم دفتري نشان مي1نتايج برآورد مدل (
) 1-7365/0درصد (26درصد، معنادار است و سرعت تعديل اهرم دفتري حدود 1در سطح 

درصد، منفي و معنادار است. همچنين، 5) در سطح -0340/0است. ضريب متغير كيفيت افشاء (
) نيز منفي و در سطح -0490/0فيت افشاء (ضريب متغير حاصلضرب ساختار سرمايه در كي

كند كه با افزايش كيفيت افشاء، سرعت تعديل ساختار درصد، معنادار است. اين موضوع بيان مي1
) افزايش پيدا كرده و معناداري 1-)7365/0-0490/0درصد ((31درصد به حدود 26سرمايه از 

است.  نگر معنادار بودن اين افزايشضريب متغير حاصلضرب ساختار سرمايه در كيفيت افشاء، بيا
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اين موضوع، مبين عدم رد فرضيه اول (با متغير وابسته اهرم دفتري) است. ضريب متغير متوسط 
دهد كه سرعت تعديل درصد، معنادار است و نشان مي1) در سطح 4801/0اهرم دفتري صنعت (

ت. از ساير متغيرهاي درصد اس52اهرم دفتري در صنايع مورد بررسي، به طور متوسط حدود 
)، نرخ تورم -0340/0)، رقابت در بازار محصول (0532/0هاي رشد (كنترلي، ضريب فرصت

درصد و ضريب سودآوري 1) در سطح -8576/0) و لگاريتم توليد ناخالص داخلي (2877/0(
) در سطح 0494/0) و نسبت نقدشوندگي (0826/0)، نرخ مؤثر مالياتي (-1118/0شركت (

) به انضمام معناداري آماره آزمون 5937/70معنادارند. عدم معناداري آماره سارگان (درصد، 5
درصد و عدم معناداري 1) در سطح -1126/3خودهمبستگي سريالي آرلانوـ بوند در وقفه اول (

  ) با متغير اهرم دفتري است. 1)، بيانگر اعتبار نتايج برآورد مدل (-1326/1آن در وقفه دوم (

  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش -4-2-2

) نيز با استفاده از اهرم بازاري و دفتري برآورد 2براي آزمون فرضيه دوم پژوهش، مدل (
) با استفاده از اهرم بازاري 2نتايج برآورد مدل ( است.) ارائه شده3( نگارهگرديده و نتايج در 

درصد، معنادار است و 1) در سطح 6346/0دهد كه ضريب متغير ساختار سرمايه (نشان مي
گردد. ضريب متغير كيفيت ) برآورد مي1-6346/0درصد (37سرعت تعديل اهرم بازاري حدود 

درصد، منفي و معنادار است. ضريب متغير حاصلضرب 5) در سطح -2321/0اقلام تعهدي (
كه دهد ) معنادار نيست. اين موضوع نشان مي-0316/0ساختار سرمايه در كيفيت اقلام تعهدي (

افزايش در كيفيت اقلام تعهدي، تأثير معناداري بر سرعت تعديل ساختار سرمايه ندارد. اين امر، 
بيانگر رد فرضيه دوم پژوهش (با متغير وابسته اهرم بازاري) است. ضريب متغير متوسط اهرم 

كند كه سرعت تعديل اهرم درصد، معنادار است و بيان مي1) در سطح 5116/0بازاري صنعت (
درصد است. از ساير متغيرهاي كنترلي، 49زاري در صنايع مورد بررسي، به طور متوسط حدود با

)، -3671/0)، سودآوري شركت (1700/0هاي رشد ()، فرصت2953/0ضريب اندازه شركت (
) در سطح -2107/1) و لگاريتم توليد ناخالص داخلي (-0683/0رقابت در بازار محصول (

درصد و نرخ تورم 5) در سطح -0494/0سبت نقدشوندگي (درصد معنادارند و ضريب ن1
)، 9010/60درصد، معنادار است. عدم معناداري آماره سارگان (10) در سطح -2131/0(

) در سطح -3600/2معناداري آماره آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانوـ بوند در وقفه اول (
) 2دهنده اعتبار نتايج برآورد مدل () نشان-1020/1درصد و عدم معناداري آن در وقفه دوم (1

  با متغير اهرم بازاري است. 
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  )2): نتايج برآورد مدل (3( نگاره
  )t+1BLاهرم دفتري (    )t+1MLاهرم بازاري (    متغير وابسته

  معناداري  ضريب    معناداري  ضريب    نماد متغيرها

CS   ***6346/0  0050/0    ***7155/0  0000/0  

AQ    **2321/0-  0202/0    0035/0-  3809/0  

CS*AQ    0316/0-  2045/0   0089/0-  7755/0  

IndCS    ***5116/0  0045/0    1047/0  1088/0  

Size    ***2953/0  0000/0    0203/0-  5702/0  

BTM    ***1700/0  0000/0    ***0627/0  0000/0  

EBIT    ***3671/0-  0000/0    ***2389/0-  0000/0  

QTobin    ***0683/0-  0001/0    ***0225/0-  0058/0  

Tang    0808/0  1520/0    0673/0-  2552/0  

Taxr    0074/0-  9173/0    0541/0  3296/0  

Liq    **0494/0-  0121/0    ***0520/0-  0099/0  

Infl    *2131/0-  0524/0    ***2751/0  0004/0  

LGDP    ***2107/1-  0000/0    1411/0-  5144/0  

  )8336/0( 1477/52    )5157/0( 9010/60   آزمون سارگان

              آزمون آرلانو ـ بوند:

  )0394/0( -0599/2**    )0017/0( -3600/2***    وقفه اول
  )6171/0( -5000/0    )2704/0( -1020/1    وقفه دوم

  10و % 5، %1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح %
  

) 7155/0سرمايه ( دهد كه ضريب متغير ساختار) با اهرم دفتري نشان مي2نتايج برآورد مدل (
) 1-7155/0درصد (28درصد، معنادار است و سرعت تعديل اهرم دفتري حدود 1در سطح 

) و ضريب متغير حاصلضرب ساختار سرمايه -0035/0است. ضريب متغير كيفيت اقلام تعهدي (
) معنادار نيستند. اين امر بيانگر آن است كه با افزايش در -0089/0در كيفيت اقلام تعهدي (

بين كند. اين موضوع، مفيت اقلام تعهدي، سرعت تعديل ساختار سرمايه، تغيير معناداري نميكي
رد فرضيه دوم پژوهش (با متغير وابسته اهرم دفتري) است. از متغيرهاي كنترلي، ضريب 

)، رقابت در بازار محصول -2389/0)، سودآوري شركت (0627/0هاي رشد (فرصت
درصد معنادارند 1) در سطح 2751/0) و نرخ تورم (-0520/0)، نسبت نقدشوندگي (-0225/0(

)، معناداري 1477/52وساير متغيرهاي كنترلي، معنادار نيستند. عدم معناداري آماره سارگان (
درصد و 5) در سطح -0599/2آماره آزمون خودهمبستگي سريالي آرلانوـ بوند در وقفه اول (

) با متغير اهرم 2، بيانگر اعتبار نتايج برآورد مدل ()-5000/0عدم معناداري آن در وقفه دوم (
  دفتري است. 
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  و پيشنهادها گيري. نتيجه5

ها داراي يك ساختار سرمايه بهينه (هدف) هستند در نظريه توازن اعتقاد بر آن است كه شركت
شود كه رسد. در اين نظريه بيان ميكه در آن ساختار، هزينه سرمايه به حداقل مقدار خود مي

 .ها همواره به دنبال آنند تا ساختار سرمايه واقعي خود را به ساختار بهينه، نزديك سازندشركت
ر ها به سوي ساختابه علاوه، عقيده بر آن است كه سرعت حركت ساختار سرمايه واقعي شركت

 يكي از عواملسرمايه هدف (سرعت تعديل ساختار سرمايه)، به عوامل مختلفي بستگي دارد. 
كاهش سرعت تعديل ساختار سرمايه، عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين واحدهاي تجاري و 

). در اين شرايط، افزايش كيفيت افشاي 536 ؛2016(سوپرا و همكاران،  گذاران استسرمايه
شود (براون و اطلاعات مالي و كيفيت اقلام تعهدي، موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي

  دهد.) و سرعت تعديل ساختار سرمايه را افزايش مي211 ؛2009همكاران، 

ايه هدي بر سرعت تعديل ساختار سرمدر اين پژوهش، تأثير كيفيت افشاء و كيفيت اقلام تع
افشاي  دهد كه وقتي كيفيتهاي اهرم بازاري و دفتري) بررسي شده است. نتايج نشان مي(با نسبت

ايج كند. نتيابد، سرعت تعديل ساختار سرمايه نيز افزايش پيدا مياطلاعات مالي افزايش مي
). با 88 ؛2012(ازتكين و فلانري،  ) مطابقت دارد2012هاي ازتكين و فلانري (حاصله با يافته

كند كه افزايش در كيفيت اقلام تعهدي (سنجيده شده با معيار كيفيت اقلام اين حال، نتايج بيان مي
از  تواند ناشيتعهدي) تأثير معناداري روي سرعت تعديل ساختار سرمايه ندارد. اين موضوع مي

گذاران و اعتباردهندگان و عدم بكارگيري هناملموس بودن مفهوم كيفيت اقلام تعهدي براي سرماي
گذاري باشد. اين موضوع موجب هاي سرمايهآن توسط نيروهاي مذكور، جهت اتخاذ تصميم

  شود تا كيفيت اقلام تعهدي، تأثير معناداري روي سرعت تعديل ساختار سرمايه نداشته باشد. مي

كه وجود يك ساختار سرمايه با توجه به نتايج پژوهش حاضر و به دليل مزاياي بسياري 
شود تا جهت بهينه براي واحد تجاري به همراه دارد، به مديران واحدهاي تجاري پيشنهاد مي

برخورداري از مزاياي يك ساختار سرمايه بهينه، با افزايش كيفيت افشاي اطلاعات مالي، سرعت 
ند. به حسابرسان و تعديل ساختار سرمايه خود را به سوي ساختار سرمايه بهينه افزايش ده

رآيند بخشي فشود تا با تقويت و عمقهاي مالي نيز توصيه مينهادهاي ناظر بر كيفيت گزارش
نظارتي خود، موجبات ارتقاء كيفيت افشاي اطلاعات مالي واحدهاي تجاري را فراهم آورند و 

وع در موضها را بهبود بخشند؛ چرا كه اين بدين ترتيب، سرعت تعديل ساختار سرمايه شركت
تواند كارايي تخصيصي منابع ورودي به بازار سرمايه را دربر داشته باشد. در پژوهش بلندمدت مي

حاضر، تأثير كيفيت افشاء و كيفيت اقلام تعهدي بر سرعت تعديل ساختار سرمايه بررسي گرديد. 
يشنهاد ن آتي پها و درك بيشتر، در ادامه مسير به پژوهشگرابا اين حال، به منظور تعميق يافته

هاي مالي) و گزارش 23و قابليت اتّكاي 22شود كه تأثير اجزاي كيفيت افشاء (شامل بهنگاميمي
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 ؛2005و غيرذاتي كيفيت اقلام تعهدي را (با توجه به پژوهش فرانسيس و همكاران،  24اجزاي ذاتي
  ) بر سرعت تعديل ساختار سرمايه، بررسي و مقايسه نمايند.295
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