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Abstract: 

The purpose of this study was to investigate the effect of the complexity of accounting 
information on the speed of adjustment of the optimal capital structure in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. In this study, the complexity of accounting 

information was selected as an independent variable and two criteria of "consolidated 

financial statements and a variety of products or services" were used to measure it. 
Also, the rate of adjustment of the optimal capital structure was selected as a dependent 

variable and the Partial Adjustment Model by Flannery and Rangan (2006) was used to 

estimate it. The statistical population of this study was all companies listed on the 
Tehran Stock Exchange and the statistical sample of the study included 119 companies 

active in various industries during the years 2012 to 2019. The research method was 

correlational and to test the hypotheses, the ordinary least squares regression method 
and panel data and Stata14 software were used. The results indicate that the complexity 

of accounting information has a negative and significant effect on the speed of 

adjustment of the optimal capital structure in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. In interpreting this result, it can be said that increasing the ambiguity and 
complexity of accounting information in financial statements will reduce the speed of 

adjusting the movement of companies towards the optimal capital structure. 
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 : چکیده 

پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه   تأثیر  پژوهش حاضر بررسی  انجام از هدف

شرکت در  میبهینه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  پیچیدگی  های  پژوهش،  این  در  باشد. 

حسابداری به عنوان متغیر مستقل و برای سنجش آن از دو معیار)صورتهای مالی تلفیقی و تنوع   اطلاعات

از مدل   تخمین آن محصول یا خدمات(، سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه به عنوان متغیر وابسته و جهت

شرکت  (2006) رنگان و فلانریجزئی   تعدیل کلیه  پژوهش  این  آماری  جامعه  است.  شده  های  استفاده 

می تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  شامل  پذیرفته  پژوهش  آماری  نمونه  و  فعال در شر  119باشد  کت 

همبستگی و برای آزمون فرضیات از   نوع از است. روش تحقیق  1398تا   1391صنایع مختلف طی سالهای  

پانلداده و  معمولی مربعات حداقل روش رگرسیون  استفاده شده است. نتایج  Stata14افزار  و نرم های 

تعدیل ساختار سرمایه بهینه که پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر سرعت   است مطلب این بیانگر پژوهش

دارد. در تفسیر این نتیجه   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معناداریدر شرکت

کاهش سرعت  می موجب  مالی  در صورتهای  حسابداری  اطلاعات  پیچیدگی  و  ابهام  افزایش  گفت،  توان 

 اهد شد.  ها به سمت ساختار سرمایه بهینه خوتعدیل حرکت شرکت 

اطلاعاتکلیدی:   هایواژه ساختار   پیچیدگی  تعدیل  سرمایه،  بهینه  ساختار  سرمایه،  ساختار  حسابداری، 

 سرمایه.  
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 مقدمه     .1

  که  کالایی  مهمترین  گفت   بتوان   شاید  و   گرفت  نادیده  را   اطلاعات   نقش   تواننمی  کنونی  دنیای   در

  این.  است  مالی  اطلاعات  نماید،می  ایفا  اقتصادی   منابع  تخصیص  در  را   اساسی   نقش  امروزه

.  است  اقتصادی   گیریتصمیم  برای   مفیدی  راهنمای  کنندگان،استفاده  نیازهای  به  توجه   با  اطلاعات

کنندگان خارجی از صورتهای مالی، یكی از  گیری استفادهفراهم آوردن اطلاعات مفید برای تصمیم

گیری باید قابل  ور مفید بودن برای تصمیمهاست. اطلاعات به منظاهداف گزارشگری مالی شرکت

موقع به  باشند.  مقایسه  قابل  و  اعتماد  قابل  مربوط،  مالی  فهم،  مهمترین    ،بودن صورتهای  از  یكی 

تعیین مربوطعوامل  است  کننده  اطلاعات  و  بودن  از(.  2010ماریا،    )دیمیتریس  که    یكی  عواملی 

صورتهای   ارائه  بودن  موقع  به  بر  است  حسابرسیممكن  پیچیدگی   مالی  باشد،  تاثیرگذار  شده 

در  .  است  1اطلاعات حسابداری و  است  مالی  گزارشگری  موضوعات  مهمترین  از  یكی  پیچیدگی 

پیچیده همه  از  مالی  ابزارهای  آنها  بهادار میان  اوراق  بورس  است.  پیچیدگی  ،  (2008)  آمریكا  تر 

ایناطلاعات   را  مالی  تعریف میگزارشگری  »کندگونه  استفادهمش :  به  كل  مالی  کنندگان صورتهای 

جز تحلیل  و  تجزیه  و  درك  فعالیتئمنظور  شرکیات  عملكرد  و  اقتصادی  باهای    این   وجود   ت.« 

  مالی   صورتهای  در  شده  افشاء  اطلاعات  کنند،می  اطلاعات  دستكاری  به  مبادرت  هاشرکت  کهزمانی

داشت و منجر به پیچیدگی اطلاعات    خواهد  انحراف  حقیقت  از   و  بود  خواهد  داریجانب   با  توأم

-شود. در واقع، شفافیت یا عدم وجود ابهام و پیچیدگی در اطلاعات دریافتی از سوی سرمایهمی

شود که آنان واکنشی صحیح به اطلاعات نشان داده و قیمت سهام به ارزش ذاتی  گذاران منجر می

به گردد.  نزدیک  ا2004)همكاران  و  بوشمن  اعتقاد  آن  -سرمایه  به  منجر  بیشتر  شفافیت  و  فشاء (، 

  مالی   تأمین  هزینه  جدید،  سرمایه  به   ترآسان  دسترسی   گذاران، سرمایه  سوی   از  تربلندمدت  گذاریهای

  سهامداران  توجه درخور منافع و سهام بالاتر قیمت نهایت در و ترمسئولانه  و مؤثرتر مدیریت کمتر،

اما در صورت وجود ابهام در اطلاعاتی که از طریق سیستم مالی شرکت به سمت بازار    .شد  خواهد

ها  تواند موجبات نوسان بیش از حد قیمتگذاران میجریان دارد، با تاثیرگذاری بر واکنش سرمایه

انتقالی به سرمایه افزایش خواهد داد. تداوم  را فراهم سازد. نوسان شدید قیمت، ریسک  گذاران را 
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گذاران با قبول ریسک بیشتر بازده کمتری دریافت نمایند و به شود که سرمایهن جریان موجب میای

صورت آهسته از بازار سرمایه خارج گردند. در چنین وضعی بی اعتمادی نسبت به بازار افزایش  

هزینه    گردد. با خروج منابع یافته و با خروج بیشتر سرمایه از بازار، رکود بر فضای بازار حاکم می

برای شرکت یافتتامین سرمایه  افزایش خواهد  بازار سرمایه  در  و سمواتی،   های حاضر  )شعری 

1390 .) 

از بازار    گیری برای جهت  ها وشرکت  گذاری ارزش  بر   مؤثر  پارامترهای   مهمترین  یكی  آنها در 

سرمایه ساختار  بدهی  است  2سرمایه،  از  خاصی  ترکیب  به  سرمایه  ساختار  حقوق  .  و  بلندمدت 

مورد شرکت  عملیات  مالی  تأمین  برای  که  سهام  می  صاحبان  قرار  میاستفاده  اطلاق  . شودگیرد، 

  گرفته  شدت  سرمایه هنگفت  مالی  منابع  به  نیاز   تكنولوژی،  توسعه   و   هاشرکت  شدن بزرگ با  امروزه

  مباحث .  است  کرده  تبدیل   مدیران  گیریتصمیم  های حوزه  تریناصلی  از   یكی  به   را   موضوع  این   و

 بدهی یعنی مالی تامین اصلی منبع دو بین تعادل از  حدی به رسیدن پی در سرمایه، ساختار تئوریک

  مقابل   در   و   رسانده  حداکثر  به   را  سهام  ارزش نقطه،  آن   در  بتواند که  است  سرمایه  صاحبان   حقوق  و

  سرمایه  ساختار   تعادلی،  ی حدنقطه  چنین   به.  رساند  ممكن  حداقل   به  نیز  را   مالی  تامین  منابع  هزینه

 (.    2015، ازتكین) شودمی گفته( بهینه) مطلوب

ها همواره تمایل دارند که ساختار سرمایه آنها در مرکز و پیرامون ساختار سرمایه بهینه  شرکت

رسیدن  ها جهت تعدیل ساختار سرمایه فعلی خود برای  قرار داشته باشد و این مبنایی برای شرکت

نقطه  در  بهینه  سرمایه  ساختار  است.  بهینه  سرمایه  ساختار  میبه  قرار  از  ای  حاصل  منافع  که  گیرد 

استفاده بدهی در ساختار سرمایه مانند سپر مالیاتی با مخارج حاصل از بكارگیری بدهی مانند هزینه 

ت تئوری  مبحث  از  برگرفته  موضوع  این  و  باشد  داشته  قرار  تعادل  در  ساختار  ورشكستگی،  وازن 

  در  را  خود  اهرام  و  بدهی  سطح  که  کنندسعی می  هاشرکت  3توازن پویا  طبق نظریۀسرمایه است.  

،  ژئو و همكاران) دارد  همراه  به  نیز  را   4تعدیل   هایهزینه  امر  این  البته.  کند   تعدیل   مختلف  زمانهای

نظریه2016 فرآیند  است   ای نظریه  پویا،  توازن  (.   فرآیندی   را   هاشرکت  سرمایه  ساختار   تعدیل   که 

  اصلاح  به زمانی ها تنها شرکت که است معتقد تعدیل، هایهزینه گرفتن نظر در با و داندمی برهزینه
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عبارتی،   فزونی  آن  هایهزینه  بر  اصلاح  این  مزایای  که  آورندمی  روی  اهرمی  هاینسبت به   یابد. 

هزینههزینه مانند  سرمایه  ساختار  تعدیل  هزینههای  های  و  نقش  معاملاتی  که  نمایندگی  های 

بازی میسرعت ساختار سرمایه  تعدیل  را در سرعت  تعدیل  گیری  از  منافع حاصل  از  کمتر  کنند، 

-نمی  فعالیت  بهینه  سرمایه  تحت ساختار  همواره  هاشرکت  لذا،(.  2015)چانگ و همكاران،    باشد

-سعی می  و  کرده  تعریف  را  هااهرم از  قبول  قابل   ایدامنه  تعدیل،  هایهزینه  شناسایی  با  بلكه  کنند،

  حوزه  به  تعدیل   هایهزینه  ورود  با  همزمان.  کنند  حفظ   دامنه  این  در  را   سرمایه  ساختار  تا  کنند

 تعدیل  هایکه هزینه  ایبه گونه  شد،  وارد   حوزه  این  به  نیز  5تعدیل  سرعت   مفهوم  سرمایه،  ساختار

در صورت عدم وجود  برعكس یعنی و شوندمی همراه سرمایه ساختار تعدیل  کمتر سرعت با بیشتر

کنند و این امر  تر به سمت ساختار سرمایه بهینه خود حرکت میها سریعهای تعدیل، شرکتهزینه

های ورشكستگی( بیشتر از منافع عدم  های ناشی از عدم تعدیل)هزینهیابد که هزینهزمانی تحقق می

 )هدف(،   نسبت بهینه  سوی  به  هاشرکت  حرکت  سرعت  بنابراین،.  تعدیل)سپر مالیاتی بدهی( نباشد

  عامل   عنوان   به  هزینه  عامل   شده،   انجام   مطالعات  اغلب   در   که   دارد   بستگی  متعددی   عوامل   به

 (.  1395 باقری،  و )اصولیان  است  شده بررسی  بهینه اهرم تعدیل  برای  ها شرکت سرعت  بازدارنده

از   در  تصمیم  ترینحیاتی  حال  عین  در  که  ها شرکت  روی پیش  مسایل   برانگیزترین  بحث   یكی 

  حرکت  سرعت  تخمین  و   سرمایه  ساختار  مورد   در  گیریتصمیم  رود، می  شمار   به  آنها  بقای   مورد

 جنبه  دارد  سعی  پژوهش  باشد. این می  آن   بر   موثر  عوامل   و تعیین  هدف،   اهرم  سمت   به   هاشرکت

 و مداقه تاثیر بگذارد، مورد بر ساختار سرمایه تواندمی که گزارشات مالی را هایاز ویژگی دیگری

پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر سرعت تعدیل   در این پژوهش اثر  دهد. بدین منظور بررسی قرار 

بهینه اهمیت    با است.   شده مطالعه ساختار سرمایه  و  مباحث مطرح شده  به  تعدیل  توجه  سرعت 

بهینه   باساختار سرمایه  بین  پژوهش  اینكه  به  توجه  و همچنین  رابطه  که  اطلاعات  هایی  پیچیدگی 

بهینهو  حسابداری   سرمایه  ساختار  تعدیل  دهد   سرعت  قرار  بررسی  مورد  شده،  را  انجام  کمتر 

بتواند  ورضر که  تحقیقاتی  حسابداری  تاثیر  ت  اطلاعات  ساختابر    را پیچیدگی  تعدیل  ر  سرعت 

این مطالعه رابطه    بنابراین، .  شوددر ایران مورد بررسی قرار دهد به خوبی احساس می سرمایه بهینه
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حسابداری  بین   اطلاعات  بهینه   و پیچیدگی  سرمایه  ساختار  تعدیل  می  را  سرعت  با    سازد. آشكار 

فوق، مطالب  به  این  سؤال   توجه  پژوهش  که    اساسی  بر  است  حسابداری  اطلاعات  پیچیدگی  آیا 

 رعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه تاثیر معناداری دارد؟  س

 

 . چارچوب نظری و پیشینه تحقیق  2

 . چارچوب نظری مرتبط با فرضیه تحقیق 2-1

  در اختیار   موقع   به  و  مفید  دقیق،   اطلاعات  مؤثر  نحو   به   که  حسابداری   اطلاعات  سیستم   یک   وجود

  اطلاعات .  رودمی  شمار   به  سازمان  پیشرفت  و   توسعه  اساسی   عوامل   از   دهد،  قرار  مدیریت

  نقش  حسابداری   سیستم   اصلی   محصول  عنوان   به   که   است   اطلاعاتی   منابع   مهمترین  از   حسابداری

 فرآیند  یک  طی   اطلاعات   این.  کندمی ایفا سرمایه  بازار   مختلف  های گروه  گیریهای تصمیم  در   اساسی 

  از   اگر   و  شوندمی   ارائه   و  گیریاندازه  ذیصلاح  مراجع  استانداردهای   و   اصول   براساس   و   محاسباتی

  افزایش  اطلاعات  گیرنده  توسط   نادرست  تصمیمات  اتخاذ  احتمال   نباشد،  برخوردار  لازم  شفافیت

  که   است   این  بیانگر(  2004)  اوهرا   و   ایسلی  و(  2005)  همكاران  و   فرانسیس  نتایج تحقیقات.  یابدمی

 هزینه  افزایش نتیجه در  و اطلاعات ریسک افزایش  باعث مالی و گزارشات  اطلاعات ضعیف کیفیت

  حجم   کاهش   به   منجر  پیچیده  هایگزارش  که   کنندمی  بیان   نیز   محققان  از   برخی .  گرددمی  سرمایه

  است   آن  از حاکی  نیز  هایافته  برخی(.  1393همكاران،    و  سرهنگی)  شودگذاران میسرمایه  معاملات

 کشف   تحریف  این  که  صورتی  در  و  دهدمی  افزایش  را  اشتباه  احتمال  اطلاعات،  هایپیچیدگی  که

آثار  ممكن  نشود،   همكاران،   و  نیاایزدی)بگذارد  کنندگاناستفاده  گیریتصمیم  بر  باری زیان  است 

1393 .) 

می شده  مطرح  مطالب  به  توجه  پیچیدگی  با  و  ابهام  افزایش  نمود  استدلال  اطلاعات  توان 

شرکت  حرکت  تعدیل  سرعت  کاهش  موجب  مالی  در صورتهای  ساختار  حسابداری  به سمت  ها 

  پیچیدگی   است که  داده  نشان  (. مطالعات139۷  ،نقندری و همكاران)تائبی سرمایه بهینه خواهد شد

  به   سازمانیدرون  افراد   از   برخی  دسترسی  و  مالی   گزارشگری  ترپایین  شفافیت   به   منجر  اطلاعات
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که،  گرددمی  اطلاعاتی  تقارن  عدم  افزایش  نتیجه  در  و   اطلاعات معنا  این  به    پیچیدگی  افزایش. 

کاهد و بنابراین، بر عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و  ، از شفافیت اطلاعات میها شرکت  اطلاعات

  عاتیاطلا   تقارن   همچنین، عدم   گردد.افزاید، که منتهی به ریسک حسابرسی بالاتر می حسابرسان می

  گزینش.  شودمی  نامناسب   گزینش  پدیدۀ  بروز   موجب   گذارانسرمایه  و   مدیران  بین  منافع  تضاد  و

  غیربهینۀ   تخصیص  موجب   و   است   گذاریسرمایه  نادرست  های گزینه  انتخاب   معنای   به   نامناسب 

  را   خود  گذاریسرمایه   هایها پروژهشرکت   شرایط،  این  در.  شودمی  سرمایه  بازار   در  موجود  منابع

  بهینه  حالت  از  را  هاشرکت  سرمایۀ  ساختار  موضوع،  این.  کنند   مالی  تأمین  توانندنمی   سادگیبه

برای  .  کندمی  خارج ذاتی شرکت  قیمت  باشند، محاسبه  پیچیدگی  دارای  اطلاعات حسابداری  اگر 

میاستفاده مشكل  مالی  صورتهای  سرمایهکنندگان  بنابراین،  میشود.  تحلیل گذاران  های  توانند 

هایی که دارای شرکت فرعی زیادی هستند، نیازمند مدیریت بیشتری  اشتباهی را انجام دهند. شرکت

های شرکت مادر هستند و در معرض ریسک سیستماتیک بیشتری هستند و برای انجام بهینه فعالیت

کنند و  هایی مطالبه میچنین شرکتگذاری در  گذاران هزینه سرمایه بیشتری را برای سرمایهسرمایه

تری در ها در هنگام تصمیم برای تعدیل ساختار سرمایه منابع کمتر و پر هزینه به همین دلیل شرکت

یكی دارند.  عدم    ارتقای  مشكل،  این  از   پیشگیری  هایراه   از   اختیار  و  مالی  گزارشات  شفافیت 

  شود و می   اطلاعاتی  تقارن   عدم   هشکا   موجب   امر   این  زیرا،  است.   پیچیدگی اطلاعات حسابداری

  ساختار   طریق، این از و خود سرمایه  صاحبان حقوق یا هابدهی میزان تواندمی ترساده تجاری واحد

   .کند تعدیل  را سرمایه

 شود:  با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه پژوهش به صورت زیر مطرح می

تعدیل    - سرعت  بر  حسابداری  اطلاعات  معناداری  پیچیدگی  و  منفی  تاثیر  بهینه  سرمایه  ساختار 

 دارد.

 . پیشینه تحقیق2-2

های پیچیده منجر به کاهش حجم  نشان داد که گزارش (1393) نتایج پژوهش سرهنگی و همكاران

سرمایه میمعاملات  معاملات گذاران  حجم  کاهش  بر  پیچیده  گزارشگری  اثرات  همچنین  شود. 
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-گذاران بزرگ، بیشتر است. در نهایت پیچیدگی گزارشگذاران کوچک در مقایسه با سرمایهسرمایه

سرمایه بین  معاملاتی  توافق  کاهش  باعث  میها  همكاران.  شودگذاران  و  در    ،(1395)  رامشه 

به   سپژوهشی  ساختار  تعدیل  سرعت  پیشبررسی  براساس  سلسله  رمایه  و  توازن  تئوریهای  بینی 

های اثرات  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روشمراتبی در بین شرکت

هایی که اهرم  دهد در شرکتنشان میتحقیق آنها  نتایج  پرداختند.  ثابت و گشتاورهای تعمیم یافته  

نقد مواجهند، سرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد  با کسری وجوهواقعی بالاتر از اهرم هدف بوده و  

های رشد بیشتری  هایی که سرعت تعدیل بالاتری دارند، سودآوری و فرصتبود. به علاوه شرکت

-شواهدی در حمایت از تئوری توازن پویا فراهم می  آنها   های پژوهش یافته  ، نیز دارند. بطور کلی

در پژوهشی به بررسی تاثیر سودآوری بر ساختار سرمایه و    (،1395)  فخرحسینی  . سنگدوینی وکند

شرکت در  تجربی  آزمون  تعدیل:  پرداختندسرعت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  منتخب  بدین های   . 

کمک    به   تا   گرفتند  بهره   پانل   هایداده  با   دینامیک  تعدیل   مدل   یک   از   منظور آنها در پژوهش خود 

 این  از معقول تخمینی به یافته تعمیم گشتاورهای روش مانند هاییپیشرفت اقتصادسنجی هایروش

نشان   نتایج .  یابند  دست   سرعت  آنها    سمت   به   زیادی   سرعت   با   ایرانی   هایشرکت  که   داد   بررسی 

  براساس  %38  و   ثابت  اثرات  روش  براساس  %39  حدود  در)کنند می  حرکت  هدف  بدهی  نسبت

 نظریه  دهندگی  توضیح  بر  تاییدی  بالا،  تعدیل   هایسرعت  این(.  یافته  تعمیم  گشتاورهای  روش

آنها،  دیگر  نتیجه.  است  ایرانی  های شرکت  بین   در   توازن بود   تحقیق    ساختار   بر   سودآوری   که   این 

مثبت  سرمایه امیربختیارونددارد.    داری معنی  و   تاثیر  و  کیفیت    ،(1396)  افلاطونی  نقش  بررسی  به 

پرداختند. سرمایه  ساختار  بهینۀ  سطح  از  انحراف  کاهش  در  تعهدی  اقلام  کیفیت  و    نتایج  افشا 

آنها    سطح   از  انحراف  میزان   افشا،  کیفیت  و  تعهدی  اقلام   کیفیت   افزایش  با  دهدمی   نشان  پژوهش 

  سرمایۀ  ساختار  از   انحراف  بر   افشا  کیفیت  تأثیر  این،  بر  افزون.  یابدمی   کاهش   سرمایه  ساختار  بهینۀ

  .است  ترقوی  اهرمی،کم   هایشرکت  از   معناداری  صورتبه    اهرمیبیش   هایشرکت   در  بهینه

همكاران  اینانلومرانلو بررسی1396)  و  به  پژوهشی  در    بر   حسابداری   اطلاعات  کیفیت  تاثیر  (، 

  ویژگی  سه   تاثیر  منظور  پرداختند. بدینتهران    بهادار   اوراق  بورس  در  سرمایه ساختار  تعدیل   سرعت
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  با  سرمایه  ساختار   تعدیل   سرعت   بر   سود   بودن   هموار   و   سود   بینی پیش  قابلیت   تعهدی،   اقلام   کیفیت

  یافته،  تعمیم  گشتاورهای   برآوردگر  با  پویا  ترکیبی  هایداده  رویكرد  و  جزیی  تعدیل   مدل  از  استفاده

  بودن  هموار  همچنین  و   تعهدی  اقلام کیفیت  که  دهدمی  نشان  آنها  پژوهش  نتایج.  است  شده  بررسی

  با  که  معناست  بدان  موضوع  این  دارند.  سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعت   روی   معناداری  تاثیر  سود،

-می برخوردار بیشتری شفافیت  از اطلاعاتی  محیط سود بودن هموار و تعهدی  اقلام کیفیت افزایش

 حقوق   یا  هابدهی  میزان  تواندمی  ترساده  تجاری  واحد  و  یابدمی  کاهش   اطلاعاتی  تقارن  عدم  شود،

  تاثیر  سود  بینیپیش قابلیت ولی. کند  تعدیل  را سرمایه ساختار  طریق، این  از و خود سرمایه صاحبان

  است  این علت آنها نداشت، بررسی مورد  هایشرکت سرمایه ساختار تعدیل  سرعت  روی معناداری

  افزایش  و   اطلاعاتی   تقارن   عدم   کاهش  جهت   ایعمده  و   ارزش  با   اطلاعات   سود،   بینی پیش  توان   که

  .شودنمی  سرمایه  ساختار   تعدیل   سرعت  تغییر  موجب   و  کندنمی  بازار   وارد  اطلاعاتی  محیط  کیفیت

به بررسی   (،1396) خطیری  بیكدلو و   بر  بهینه  سرمایه  ساختار   از  انحراف  میزان   تاثیر  در پژوهشی 

پرداختند.  تهران    بهادار   اوراق  بورس  در   شده  پذیرفته  هایسرمایه در شرکت  ساختار   تعدیل   سرعت

  سرعت   بهینه،   سرمایه  ساختار  از   منفی  و  مثبت   انحراف  افزایش  با   که   داد  نشان  آنها   آزمون  نتایج

  با   های شرکت  در   سرمایه  ساختار  تكمیل   سرعت  همچنین  یابد،می  افزایش  سرمایه  ساختار  تعدیل 

(،  1396) رشیدی و جلیلیان  .دارد  هم  از  معناداری  تفاوت  هرمی  کم  و  هرمی  بیش  سرمایه  ساختار

ای تاثیر پیچیدگی حسابداری بر ساختار سرمایه را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بررسی  در مطالعه 

بود که پیچیدگی حسابداری تاثیر مثبت و معناداری بر ساختار   از آن  این  آنها حاکی  سرمایه دارد. 

می نشان  شرکتنتیجه  که  میدهد  مالی  گزارشگری  افزایش شفافیت  با  اطلاعات  ها  ارائه  با  توانند 

با   بیشتری از جمله جذب سرمایه  این راه منافع  از  افزایش داده و  بازار سرمایه را  شفاف، اطمینان 

  گشتاورهای   روش:  مایهسر  ساختار   (، تعدیل1396) و همكاران  هاشمیهزینه کمتر کسب نمایند.  

بدین  یافته  تعمیم دادند.  قرار  بررسی  مورد    بر  تاثیرگذار  ویژگی  چند  پژوهش  این  در  منظور،  را 

  انحراف  و  سودآوری  مشهود،  ثابت   هایدارایی  اندازه شرکت،   شامل   سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعت

آنها  نتایج.  است  گرفته  قرار   بررسی   مورد   هدف  اهرم   از   های شرکت  که  است   آن   بیانگر  پژوهش 
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  اهرم  سمت  به  بیشتری  سرعت   با  بیشتر  هدف  اهرم  از  انحراف  و  کمتر  سودآوری   و   اندازه  دارای

 . کنندمی حرکت هدفشان

بر سرعت    ی مال  ی صورتها  یاثر آنتروپ(، در پژوهشی به بررسی 139۷) نقندری و همكاران تائبی

دهد که عامل آنتروپی صورتهای  نشان میآنها    های پژوهش یافته  پرداختند.  هیساختار سرما  ل یتعد

شاخص و  گرفتهمالی  بكار  رابطه    های  آن،  برای  شرکت شده  رسیدن  سرعت  با  به معكوسی  ها 

بهینه  پژوهش  ساختار سرمایه  نتایج  دارد.  تعدیل  آنها  شان  از وجود سرعت  به   %۷2و    %59حاکی 

(، 139۷) آورانینمکمهری  و  . کاظمیآنتروپی عمومی بالا و پایین استهای با  ترتیب برای شرکت

تاثیر عنوان  تحت  ساختار  سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعت   بر  نقدوجوه  جریان  پژوهشی    سرمایه  و 

نتایج  تهران  بهادار   اوراق  در بورس  شده  پذیرفته  هایشرکت  بهینه در   را مورد بررسی قرار دادند. 

آنها  اول  فرضیه  از  حاصل    ساختار  تعدیل   سرعت   و  نقدوجوه  جریان   بین  که  داد  نشان   پژوهش 

واقع،   وجود   معناداری   و   معكوس  رابطه   ها، شرکت  سرمایه در    جریان  که   هاییشرکت  در   دارد. 

  دوم   فرضیه  از   نتایج حاصل .  است  بوده  بیشتر  سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعت   داشتند  منفی  نقدوجوه

آنها بهینه    سرمایه  ساختار   و  نقدوجوه  جریان  بین  معنادار  رابطه   وجود   عدم  دهنده  نشان  پژوهش 

همكاران .  بود  هاشرکت و  بررسی 139۷) محمدحسنی  به  پژوهشی  در    سرعت   بر  سوددهی   اثر   (، 

نتایج   سرمایه  ساختار   و  تعدیل  آنها  از   حاصل   پرداختند.    های شرکت  در   که   دهدمی  نشان   پژوهش 

 این.  کنندمی  حرکت  هدفشان  اهرم  سمت  به  هاشرکت  این  و  دارد  وجود  هدف  اهرم  بررسی  مورد

همچنین،  .  باشدمی  توازن   نظریه  طریق  از   ها شرکت  سرمایه  ساختار   تشریح  قابلیت   بر   تاییدی  نتایج

-بدهی و هاشرکت اندازه سوددهی، در تغییرات سرمایه، ساختار که داد نشان هافرضیه آزمون نتایج

-بدهی و رشد هایفرصت و ندارند سرمایه ساختار تعدیل  سرعت بر معناداری تاثیر بلندمدت های

و  رحیمی  .دارند  سرمایه  ختار   سا   تعدیل   سرعت   بر  معناداری   تاثیر   مدتکوتاه  های دستجردی 

  در  آن  تعدیل   سرعت   و   سرمایه  ساختار  بر  شرکت   سودآوری   (، در پژوهشی تاثیر1398) عصاچی

  تحقیق آنها  تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته هایشرکت

  مالی   اهرم   وسیله  به که  سرمایه  ساختار  وابسته  متغیر   بر  شرکت سودآوری متغیر  اثر  که  دهدمی  نشان
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  سودآوری   و  سرمایه ساختار  میان  معنادار  و منفی  رابطه  وجود.  معناداراست  و  منفی  شودمی  سنجیده

  بهادار   اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته  های شرکت  مالی  تامین   در   مراتبی  سلسله   نظریه  تایید  منزله  به

  و   کنند   استفاده  داخلی  منابع   از   که  دهندمی  ترجیح   ابتدا   سودآوری،   صورت  در  هاشرکت  که  است 

  و   مثبت  تعدیل   سرعت  که  حاکی از آن بود  نتایج آنها  همچنین.  آورندمی  روی  استقراض  به  سپس

  همراه  به  توازن  نظریه  برای   را  مهمی  پیامدهای   سرمایه  ساختار   تعدیل   سرعت  برآورد.  است  معنادار

  هدف  اهرم   بودن   اهمیت   با   دهنده  نشان  باشد،   بیشتر   شده  برآورد  تعدیل   سرعت   مقدار   چه  هر .  دارد

  ها شرکت  سرمایه  ساختار   توضیح  در  توازن   نظریه  کاربرد  نتیجه،  در   و   سرمایه  ساختار   تصمیمات  در

  در  سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعت  و  هابدهی  بین  (، رابطه1398) محمدی  مقدم وقدیری  .باشدمی

های پژوهش آنها  فرضیه  بالا را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بررسی  مالی  اهرم  دارای  هایشرکت

بین میزان    دار وجود و معنی  مستقیم  تاثیر  سرمایه  ساختار   تعدیل   سرعت   و   ها بدهی  نشان داد اول( 

تغییرات  بین  دوم(  و   سرمایه   ساختار  تعدیل   سرعت   و   هابدهی  میزان   دارد.  مستقیم    دار معنی  تاثیر 

 تاثیرگذار   ساختارسرمایه  تعدیل   سرعت  و  هابدهی  بین  رابطه  بر  مالی  وجود دارد. سوم( درماندگی

اینكه   بر   نتیجه فرضیه پژوهش آنها مبنی    ساختار   تعدیل   سرعت  و  هابدهی  بین  رابطهاست. ولی 

به طور کلی، نتایج بررسی    .نگردید  پذیرفته  است،   قویتر  بالا  مالی   اهرم   دارای   های شرکت در  سرمایه

  بالاتر  مالی   اهرم  سطح  که  دهندمی  رخ  زمانی   سرمایه  ساختار   تعدیلات  آنها حاکی از آن بود بیشتر

 این،  بر افزون. اندمواجه مالی منابع )کسری( مازاد با هاشرکت و است هدف مالی از اهرم تر()پایین

  از  بیشتری مقدار مالی، منابع مازاد دارای هایشرکت باشد، هدف اهرم از بالاتر مالی اهرم  سطح اگر

همكاران  نظری  .کنند می  بدهی  تسویه  صرف  را  خود  مازاد مطالعه1398) و  تاثیر (،  عنوان  با    ای 

  حسابرسی  هایشكست  بر(  تلفیقی  مالی  صورتهای  و  محصول  تنوع)حسابداری  اطلاعات  پیچیدگی

نتایج  کلاهبرداری  از دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  که  تجربی  شرکت  بود  آن  از  آنها حاکی    تحقیق 

  .دارد  معناداری  تاثیر  شرکت  کلاهبرداری  از  حسابرسی  هایشكست  بر  تلفیقی  مالی  صورتهای

  . دارد  معناداری   تاثیر  شرکت  کلاهبرداری  از   حسابرسی   هایشكست  بر  محصول  تنوع  همچنین

  به  شخص،  به  مربوط  معاملات  کلی  پولی  ارزش  افزایش  با  هاشرکت  اطلاعات  پیچیدگی  افزایش
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افزایشمی  افزایش   درآمد،  بر   مبتنی  معاملات  ویژه واقع،  در    ها،شرکت  اطلاعات  پیچیدگی  یابد. 

 افزایش   به  منجر  حسابرسان  و  مدیران  بین  تقارن  عدم  دهد و کاهشمی  کاهش  را  اطلاعات  شفافیت

 .شودمی حسابرسی ریسک

همكاران و  دروبتز  پژوهش  شرکت  (،2006)نتایج  که  داد  اندازۀ  نشان  با  و  بالاتر  رشد  با  های 

دارند بیشتری  تعدیل  سرعت  هدف  .  بزرگتر  اهرم  از  بیشتر  انحراف  که  دادند  نشان  آنها  همچنین 

 عنوان پیچیدگی استانداردهای با  پژوهشی (،2012) لی و یانپلام  شود.تر میمنجر به تعدیل سریع

انجام صورتهای مجدد ارائه و حسابداری نتایج مالی   پیچیدگی که داد نشان پژوهش دادند. 

بنشود.  می مالی صورتهای مجدد ارائه افزایش به منجر حسابداری استانداردهای  و   فیمآنتاوا 

آنها    (،2014) مطالعه  نتایج  پرداختند.  پرتغال  کشور  در  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  بررسی  به 

برای شرکت نشان می ساختار سرمایه  تعدیل  بقیه سریعدهد که سرعت  به  نسبت  تر های کوچكتر 

-به بررسی ترکیب ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن در شرکت(،  2014) دودلی و کیوین  است.

نتایج نشان میهای   بهینه  دهد که شرکتپذیرفته شده آمریكایی پرداختند.  ها دارای ساختار بدهی 

می حرکت  آن  سوی  به  همواره  که  از  بوده  انحراف  که  رسیدند  نتیجه  این  به  همچنین  آنها  کنند. 

در پژوهشی تحت   ،(2015) ازتكین ها تاثیرگذار است. ساختار بدهی بهینه در تغییر در ترکیب بدهی

بر  موثر  عوامل  هستند؟  اهمیت  با  عامل  کدام  جهان:  سراسر  در  ساختارسرمایه  تصمیمات  عنوان 

در   اهرم  تعدیل  سرعت  و  ساختارسرمایه  دوره    3۷تصمیمات  برای  را  مورد   1991-2006کشور 

مطالعه قرار داد. عوامل تعیین کننده ساختارسرمایه مورد بررسی در سطح شرکت، صنعت و اقتصاد  

های رشد، اندازه شرکت، اهرم صنعت و تورم.  پژوهش عبارتند از سودآوری، فرصت  کلان در آن

انجام    عامل نهادی نظیر  18عوامل نهادی تعیین کننده ساختار سرمایه شامل   برای  نیاز  زمان مورد 

سهامداران،  حقوق  شاخص  اعتباردهندگان،  حقوق  شاخص  انحلال،  فرآیند  هزینه  انحلال،    فرآیند 

، (2015) اوینو و یوکاگبو  مورد بررسی قرار گرفت.و ...    انداردهای حسابداریشاخص کیفیت است

شرکت عملكرد  بر  سرمایه  ساختار  اثرات  بررسی  به  خود  مطالعه  نیجریهدر  غیرمالی  و های   ای 

دهد اند. در این مطالعه، آمار توصیفی نشان میچگونگی تعدیل ساختار سرمایه هدف آنها پرداخته
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-دهد، در حالی که اهرم مالی بوسیله اهرم کوتاهاز ساختار سرمایه را تشكیل می  %63که اهرم مالی  

دهد که سودآوری و ساختار دارایی رابطه  مدت تحت تسلط قرار دارد. نتایج این تحقیق نشان می

های مالیاتی بدون بدهی رابطه مثبتی با  منفی با اهرم مالی دارند در حالی که اندازه شرکت و پوشش

شرکتاهرم   تعدیل  سرعت  همچنین  دارند.  نیجریهمالی  میهای  بالا  بسیار  به  4۷/0باشد)ای  که   )

 های غیرمالی در کشورهای توسعه یافته است.خوبی قابل مقایسه با مطالعات انجام شده در شرکت

ه  دریافتند که هزینه سرمایه با میزان انحراف از ساختار سرمایه بهینه رابط  ،(2016) ژئو و همكاران

هایی که هزینه سرمایه آنها حساسیت بیشتری به میزان انحراف  مثبت و معناداری دارد و در شرکت

است بیشتر  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  دارد،  بهینه  سرمایه  ساختار  همكاران.  از  و   هیتاش 

تحلیل   ،(201۷) رفتار  و  حسابداری  گزارشگری  پیچیدگی  بین  کردند.  رابطه  بررسی  را   درگر 

به عنوان  توسعه و  تجارت زبان پژوهش آنها   .شد استفاده حسابداری پیچیدگی معیار گزارشگری 

گزارشگری حسابداری را کمتر پوشش    پیچیدگیگران مالی،  که تحلیل نتایج پژوهش آنها نشان داد  

  سهام   ارزش   و  سرمایه  تار ساخ  بین  رابطه  بررسی   به   خود   مقاله  (، در201۷الیس)  و  وو. وینهدهندمی

  رابطه   که  داد   نشان  آنها   تحقیق   نتایج.  پرداختند  (200۷-2013)  سالهای   طی   ویتنام  در   هاشرکت

  برای   بالاتر  نسبتا    هزینه  دهندهو نشان  دارد  وجود   ها شرکت  سهام   ارزش   و   مالی   اهرم   بین   معكوسی

  استنباط شد   چنین  این  بر  علاوه.  است  ویتنامی  های شرکت  برای   سود  به  نسبت  بدهی،  مالی  تأمین

 .کنندمی  ایجاد   خود   سهامداران   برای  بیشتری  ارزش   دارند،   کمتری   مالی   اهرم   که  هایی شرکت  که

اثر  با   پژوهشی  به  ،(2018) چنگ  و  هانگ   شكست  و  حسابداری   اطلاعات  پیچیدگی  عنوان 

پرداختند  تقلب   از   ناشی   حسابرسی آن  پژوهش   نتایج .  شرکت    اطلاعات   پیچیدگی  که  است   بیانگر 

  حسابرسی و   ریسک  افزایش   موجب  و   داده   کاهش   را   اطلاعاتی  شفافیت   تقلب،   از   ناشی   حسابداری

   .شودمی منجر حسابرسی در نتیجه شكست

 شناسی تحقیق . روش3

توصیفی از  حاضر تحقیق رابطه -نوع  متغیرها(همبستگی)کشف  بین  تحقیقات               جزو  و  ی 

 های مربوط به متغیرها جهت پردازشداده  برای گردآوری رود.می شمار  به حسابداری تجربیشبه
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 مالی و بررسی صورتهای  3نوین آوردره بانک اطلاعاتی در موجود  از اطلاعات پژوهش، فرضیه

رسمی   سایت  به مراجعه با  و تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشده شرکت حسابرسی

توسط  است.   شده استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بورس شده  فراهم  اطلاعات  که  ترتیب  این  به 

تجزیه  14استاتا افزارو در نرم  سازی شدهبندی و مرتبدسته  اکسل افزار  اطلاعاتی در نرم   یهاگاهیپا

های  آزمونتجزیه و تحلیل پانل دیتا و    جهت   آماری موردنظر  یهاآزمون   اند و و تحلیل آماری شده

 مربوط به آن مورد بررسی و اجرا قرار گرفته است.   

بهادار تهران است  پذیرفته  یهاکلیه شرکت   جامعۀ آماری تحقیق اوراق  از    شده در بورس  که 

سال  سال   1391 ابتدای  پایان  فعال  سال  8  )به مدت  1398تا  در بورس  و  ابوده (  انتخاب    برای ند 

 است:  در نظر گرفته شده زیر معیار  5 نمونه آماری

های سری زمانی ( با توجه به اینكه برای محاسبه متغیر سرعت تعدیل ساختار سرمایه نیاز به داده1

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و  1383باشد، لازم است شرکتها تا قبل از سال می

 بورس فعال باشد. در 1398تا پایان سال 

 اند. شدهخارج  نمونه از اند،نبوده فعال 1398 سال تا دلیلی هر به که هاییشرکت( 2

 .باشد ماه اسفند پایانسال مالی شرکت منتهی به ( 3

سال مالی و نوع فعالیتت  1398تا  1383( به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه شرکت طی بازه زمانی 4

 خود را تغییر نداده باشند. 

و مالی  یهاهمؤسس ،ها، بانکهانگیزیل بیمه،هلدینگ، های به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت( 5

جتز شترکت انتختابی    های تولیدی و بازرگانی،ملاحظه آنها با شرکتتفاوت قابل   وی  گذارهیسرما

وان شرکت به عنت 119تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، ب نباشد.  ادشدهیهای  شرکت

انتد. از ایتن رو جامعه غربالگری شده باقیمانده است که همه آنها بته عنتوان نمونته انتختاب شتده

شرکت( می  119×سال  8شرکت ) –سال  952به   1398لغایت    1391مشاهدات ما طی بازه زمانی  

 رسد. 
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 گیری آنها . متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه3-1

   حسابداریپیچیدگی اطلاعات : متغیر مستقل 

پیچیدگی    سنجش   برای .  است  مصنوعی  متغیر  حسابداری   اطلاعات  پیچیدگی  پژوهش،  این  در

-می  استفاده  خدمات  یا   محصول  تنوع  و   تلفیقی  مالی   صورتهای   معیار  دو  از  حسابداری   اطلاعات 

  محصول  تنوع  و   تلفیقی  مالی  صورتهای  معیارهای  از  یكی  دارای  شرکت نمونه  اگر عبارتی،  به.  شود

  پیچیدگی  دارای   شرکت  دهنده آن است کهشود و نشانمی  داده  یک  مقدار   آن  به  باشد  خدمات  یا

چنگ،    و  هانگ)شودمی  داده  آن  به  صفر  مقدار  صورت  این  غیر  در  است،  حسابداری  اطلاعات

2018 .) 

 متغیر وابسته: سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه 

از   بسیاری  اندازهتحقیقدر  برای  سرمایه،  ساختار  مدل های  از  تعدیل  سرعت   تعدیل  گیری 

؛ 2009هوانگ و ریتر،  ؛  2006رنگان،   و فلانری؛  2002فاما و فرنچ،  )شوداستفاده می (3  مدل)جزئی

 (. 2015ازتكین، 

 اهرم  گیری شوند.اندازه  بهینه و اهرم واقعی  هر دو در مدل تعدیل جزئی در مرحله نخست باید 

گرجی آید)ها و ارزش بازار شرکت به دست می ها بر مجموع بدهی از نسبت مجموع بدهی  واقعی،

صورت مستقیم قابل به    بهینه اهرمکه  از آنجایی  (. اما1396هاشمی و کشاورزمهر،  ؛  1394و راعی،  

به اندازه آورد.  به دست  را  آن  مقدار  دیگر،  متغیرهای  نمودن  از طریق جایگزین  باید  نیست    گیری 

 هایویژگی توسط شده  تعیین فرد  به  منحصر  نسبت عنوان  به  توانمی اهرم بهینه را   دیگر،  عبارت

 تأمین هایتصمیم که شرکت بارز هایویژگی از دسته آن. در این تحقیق  گرفت نظر در شرکت

 وضعیت مانند دیگر هایویژگی و شودمی  گرفته نظر در دهند،می قرار  خود تأثیر تحت را مالی

 گذارندمی تأثیر مالی تأمین هایتصمیم بر که(  کنترل)غیرقابل  ناپذیری مشاهده اثرهای و اقتصادی

سوی  گیردمی قرار مدنظر زننده تخمین خطای عنوان  به شوند،نمی گیریاندازه آسانی  به و از   .

که واحد آنالیز این تحقیق  در حالی   ،کشوری است دیگر، واحد آنالیزی این نوع از متغیرها در سطح 

بنابراین، چون واحد آنالیز این تحقیق در سطح شرکت است مشكل و خطا    در سطح شرکت است؛
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کنترل در این تحقیق مدنظر قرار    اورد. لذا، متغیرهای کلان و غیرقابل در آمار و نتایج به وجود می

به   و  می  در زننده تخمین خطای عنواننگرفته  داده  انعكاس  کشاورزمهر،   هاشمی)شودمدل  و 

1394  .)  

 : شودمی زده تخمین مدل زیر کمک به بهینه اهرم

 ( 1الگوی )

                                                                  
 (: 1در الگوی)

 it*L:    اهرم بهینه؛itXشرکت   هایویژگی از : برداریi  زمان در ام t هایهزینه و مزایا  با که است 

جزء  ituبردار و این تخمینی ضریب هم  β´است؛   مرتبط متفاوت های اهرمینسبت  تحت فعالیت

 ).2014همكاران،  و دانگخطای مدل است)

انتخاب   پژوهش شرکت هایویژگیبرای  در  پرکاربرد  متغیرهای  شرکت  از  سرمایه  ساختار  های 

  ؛ 2008آنتونیو و همكاران، ؛ 200۷و همكاران، اریوتیس  ؛2006همكاران،  دروبتز و)گردداستفاده می

 (. 1394گرجی و راعی،  ؛1394کشاورزمهر، و  هاشمی ؛2013دانگ و همكاران، 

 گذاریی سرمایههاتیفعال از حاصل  نقد وجوه خالص ۀعلاوبه پرداختی سهام مالی: سود ( کسری1

 بتر میتقست عملیتاتی، یهتاتیفعالاز  حاصل  نقد وجوه منهای گردش در سرمایه تغییرهای ۀعلاوبه

 (.1394هاشمی و کشاورزمهر، ) شرکت بازار ارزش

 هتایدارایی کتل  دفتتری ارزش بتر ستهام صتاحبان حقوق بازار ارزش رشد: تقسیم یهافرصت( 2

 و اصتولیان ؛1394و کشاورزمهر، هاشمی ؛ 2010 تانگ، و کوك ،2006، وانزنرید و دروبتز) شرکت

 (.1395باقری، 

 بتر میتقستشرکت  ساله 11 درآمد میانگین از دوره هر درآمد تفاوت درآمد: قدرمطلق های( نوسان3

 (.1394و کشاورزمهر، هاشمی )ساله  11 درآمدن میانگی

و  گرجی)ستال پایان در آن هایدارایی کل  بهسالانه  مالیات و بهره از قبل  ی: نسبت سودسودآور( 4

 (.1394، راعی
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 ؛2006 رنگتان، و فلانری) هاییارادثابت به مجموع  هایداراییمشهود: تقسیم  ثابت هایدارایی( 5

 (.2012، همكاران و دانگ؛ 2008، همكاران و آنتونیو

 (. 1394و کشاورزمهر، هاشمی ؛ 1394، راعیو  گرجی) هاییدارا طبیعی ( اندازۀ شرکت: لگاریتم6

و  نقنتدریتتائبی) تحقیق افق زمانی سال تا شرکت سیتأس یهاسال طبیعی شرکت: لگاریتم ( سن۷

 (.139۷همكاران، 

 آمد:   وسیله مدل زیر به دست خواهد(، اهرم بهینه به  1شرکت، در الگوی ) هایویژگیبا جایگزینی 

 (  2الگوی)

 
 (: 2در الگوی)

it
*L: ؛بهینه اهرم SIZE،  اندازۀ شترکت؛EBIT،  ستودآوری؛GROW، رشتد؛  هایفرصتتEV، 

، ituمتالی و  کسری ،FIMBمشهود؛  ثابت هایدارایی ،FAشرکت؛  سن ،AGE؛ درآمد هاینوسان

 خطا است.  جزء

 تعتدیل  که اشاره شد برای به دست آوردن سرعت تعدیل ساختار سرمایه بهینه از متدل گونههمان

شترح زیتر  به (2006) رنگان و فلانریجزئی  تعدیل  گردد. در این تحقیق از مدلمی جزئی استفاده

 :است شدهاستفاده 

 ( 3) الگوی

 
 (: 3در الگوی )

itL∆:  تفاضل اهرم واقعی سال جاری با اهرم واقعی سال قبل؛it
*L :1بهینه؛  اهرم-itL اهرم واقعتی :

 ثابتت اثرهتای شتامل  کته استت ستویهیک خطتای مولفتۀ : itvو  سترعت تعتدیل : λ،  سال قبل؛

 ( است.ite) خطا و جزء (2الگوی  itu) شرکت فردمنحصربه
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 را خود هدف اهرم و واقعی اهرم بین شكاف ام iشرکت  هر سال، دهدمی اجازه مدل این در واقع

دهندۀ بین صفر و یک است و مقدار نزدیک بته یتک نشتان ʎدامنۀ ضریب  .دهد کاهشʎ مقدار به

 )اهرم بهینه( و 2مدل  (ʎ) و بلعكس. برای محاسبۀ نهایی سرعت تعدیل  سرعت تعدیل بیشتر است

 آید. به دست می 4و مدل  با یكدیگر ادغام 3مدل 

 (  4الگوی)

 
 (: 4در الگوی )

 1ɸ ۷ الیɸ برابر است با ´β ʎ ؛SIZE :، اندازۀ شرکت؛EBIT : سودآوری؛GROW: هایفرصتت 

 کسری :FIMBمشهود؛  ثابت هایدارایی :FAشرکت؛  سن :AGE؛ درآمد هاینوسان :EVرشد؛ 

 ، اهرم واقعی سال قبل.itL-1و  سرعت تعدیل : ʎمالی؛ 

فوق  در مدل  به  به مدیران که کندمی بیان  واقع  معمول   که پردازندمی استراتژیهایی اتخاذ طور 

دهد.   کاهش  را  موردنظرشان و مطلوب آنها و موقعیت کنونی سرمایه ساختار موقعیت  بین شكاف

 سرمایه تعدیل ساختار به یكسان سرعت با  هاشرکت که تمامی کندمی فرض رابطه این علاوهبه

 از itL-1شده برای زده  ضریب تخمین تفریق با بنابراین، (؛2006رنگان،  و فلانری(پردازندمی خود

 آمد. خواهد به دست ساختار سرمایه تعدیل  سرعت  یک، عدد

 متغیرهای کنترلی 

شرکت(  1 طر(:  SIZE)  اندازه  مییدارا  مجموع   یعیطب  تمیلگار  قیاز  محاسبه  -)ناظمی  شود یها 

 (.  1395اردکانی و زارع، 

-)ناظمی هادارایی کل  جمع به خالص سود نسبت با است (: برابرROA)  هادارایی بازده ( نرخ2

 (.  1395اردکانی و زارع، 

به    سهام   صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش به  بازار   ارزش نسبت  از  متغیر  (: اینMTB) ( رشد شرکت3

 (.  139۷آورانی، نمک)کاظمی و مهری آیدمی دست
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سپر4 هزینهTAXSHغیربدهی)  مالیاتی  (  با  است  برابر  ارزش  (:  بر  تقسیم    کل   دفتری   استهلاك 

 (.  139۷آورانی، نمک)کاظمی و مهری هادارایی

ماشین    ثابت مشهود)شامل اموال،  های(: برابر است با داراییTANG)  ثابت مشهود  هایدارایی(  5

؛ کاظمی و  1395اردکانی و زارع،  )ناظمی هادارایی  کل   دفتری  ارزشتجهیزات( تقسیم بر    و  آلات

    (.139۷آورانی، نمکمهری

 تحقیق    . مدل3-2

  استفاده   مورد  پژوهش   فرضیه  آزمون  برای  زیر  رگرسیونی   مدل   شده،  تعریف  متغیرهای   به   توجه   با

 گیرد:  می قرار
Sascit = β0 + β1Complexit + β2SIZEit + β3Roait + β4MTBit + β5TAXSHit + β6TANGit + 𝜀it 

 :فوق مدل در

Sasc متغیر وابسته(؛  بهینه هیساختار سرما: سرعت تعدیل( 

Complexمتغیر مستقل(؛   یچیدگی اطلاعات حسابداری : پ( 

SIZE  :شرکت دارایی:  Roa؛  اندازه  بازده  شرکت؛ :  MTB؛  هانرخ  سپرTAXSH  رشد    مالیاتی  : 

 )متغیرهای کنترلی(؛  ثابت مشهود هایدارایی: TANGغیربدهی؛ 

 های پژوهش  . یافته4

 . آمار توصیفی 4-1

داده اولیه  تحلیل  و  تجزیه  منظور  مدل  به  در  استفاده  برای  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  ها، 

نشان    1در جدول  14افزار استاتا  های پرت به کمک نرمگری و حذف دادهرگرسیون پس از غربال 

شده در بورس اوراق  رکت پذیرفتهش 119شده است. مطالعه حاضر اطلاعات آماری مربوط به داده 

گیرد. با توجه به نتایج انحراف معیار بدست  را در بر می  1398-1391زمانی  ی  در بازه  بهادار تهران 

می شرکتآمده،  در  نمود  بیان  دادهتوان  پراکندگی  انتخابی  نمونه  طوهای  به  نبوده  زیاد  که  ها  ری 

پایین  و  اندازه شرکت  متغیر  به  مربوط  معیار  انحراف  متغیر  بالاترین  به  مربوط  معیار  انحراف  ترین 

 باشد.    غیربدهی می مالیاتی سپر
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 پژوهش آمار توصیفی متغیرهای  . 1دولج

 متغیرهای 

 پژوهش 

علامت 

 اختصاری

انحراف   میانگین

 معیار 

 حداکثر  حداقل

 Sasc 95/0 29/0 28/0- 69/1 ساختار سرمایه بهینه  سرعت تعدیل

 Complex 56/0 49/0 0 1 پیچیدگی اطلاعات  حسابداری  

 SIZE 14/14 3۷/1 03/11 45/18 اندازه شرکت 

 Roa 16/0 14/0 24/0- 66/0 هانرخ بازده دارایی

 MTB 55/0 36/0 19/0- 88/1 رشد شرکت 

 TAXSH 02/0 01/0 00/0 11/0 سپر مالیاتی غیربدهی 

 TANG 25/0 1۷/0 01/0 ۷9/0  دهای ثابت مشهودارایی

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش   -2-4

  برای   معمولی  مربعات   حداقل   روش  از   فرضیهها  در   آنکه  دلیل   به  تحقیق،   فرضیههای  آزمون  از  قبل 

 حداقل   روش  به  خطی   رگرسیونی  مدل  از   استفاده  برای  لازم  شرط  و  است   شده  استفاده  تخمین

  آزمون  باید  است،   الگو   متغیرهای  پایداری   موردنظر  الگوی   تخمین  برای   معمولی  مربعات

  متغیرها   واریانس   و   میانگین  یعنی  ها،متغیر  پایایی.  شود  انجام   تحقیق   متغیرهای  برای(  پایایی)مانایی

  این از   استفاده   نتیجه،   در .  است  بوده   ثابت   مختلف  های سال   بین  متغیرها  کوواریانس   و  زمان  طول   در

 لین   لوین،  آزمون  از  منظور  بدین.  شودنمی  کاذب  رگرسیون  آمدن  وجود  به  باعث  مدل  در  متغیرها

به این  .  است  شده  استفاده  تحقیق  این  در  زمانی   سریهای  مطالعه  برای  ،(2002)6وچو نتایج مربوط 

داری برای تمامی متغیرها کمتر از  ارائه شده است. با توجه به نتایج سطح معنی  2آزمون در جدول

 باشد، بنابراین تمامی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند.  می 5%
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 نتایج آزمون پایایی متغیرهای تحقیق   . 2جدول 

 متغیرهای 

 پژوهش 

 ( 2002لین و چو) –آزمون لوین 

 سطح معنی داری  مقدار آماره آزمون 

 000/0 -058/32 ساختار سرمایه بهینه  سرعت تعدیل

 000/0 -633/4 پیچیدگی اطلاعات  حسابداری  

 000/0 -195/63 اندازه شرکت 

 000/0 -305/14 هانرخ بازده دارایی

 000/0 -368/14 رشد شرکت 

 000/0 -530/23 سپر مالیاتی غیربدهی 

 000/0 -210/24  دهای ثابت مشهودارایی

 

 . بررسی مفروضات رگرسیون  3-4

 خطی بین متغیرهای توضیحیهم. فرض اول: عدم وجود  1-3-4

رگرسیونی  پردازش از قبل  پیش   از یكی است. شده بررسی رگرسیون کلاسیک فروض مدل 

بینهم نبود رگرسیون، هایفرض  که است  وضعیتی خطی،هم است. توضیحی متغیرهای خطی 

 در خطی هم اگر است. توضیحی متغیرهای سایر از خطی تابعی توضیحیمتغیر   یک دهدمی نشان

 دارد وجود بالا همبستگی توضیحی متغیرهای بین که دهدمی نشان باشد، بالا معادلۀ رگرسیون یک

برخوردار نباشد.   بالایی اعتبار از رگرسیون الگوی تعیین، ضریب بالا بودن وجود با  است و ممكن

هم  بزرگی خطی  شدت  بررسی  با  را  آزمون  می  VIFمقدار   چندگانه  آماره  اگر  نمود.  تحلیل  توان 

VIF  نشان بود  نزدیک  اگر  دهنده عدم وجود همبه یک  قاعده تجربی  عنوان یک  به  است.  خطی 

از  بزرگ   VIFمقدار   بالا می باشد هم  5تر  خطی، عامل تورم  نتایج آزمون هم باشد.خطی چندگانه 

همه    VIFاست. با توجه به نتایج، در این تحقیق،  ارائه گردیده  3جدول مدل پژوهش در   ۷واریانس

  خطی بین متغیرهای تحقیق وجود ندارد.  گیریم که مشكل هماند نتیجه میتر بودهکم  5متغیرها از 
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 خطی آزمون هم   . 3جدول 

 متغیرهای 

 پژوهش 

 علامت 

 اختصاری   

VIF 

 Complex 06/1 پیچیدگی اطلاعات  حسابداری  

 SIZE 11/1 اندازه شرکت 

 Roa 10/1 هانرخ بازده دارایی

 MTB 03/1 رشد شرکت  

 TAXSH 41/1 هی سپر مالیاتی غیربد

 TANG 42/1  دهای ثابت مشهودارایی

 VIF  19/1میانگین 

 

 وجود خودهمبستگی     و عدم  . فرض دوم: عدم وجود ناهمسانی واریانس2-3-4

ناهمسانی  واریانسشود، موضوع  به آن برخورد می اقتصاد سنجیکه در  یكی از موضوعات مهمی  

عناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای  به این م واریانس است. ناهمسانی

  -حقیق از آزمون بروش  نابرابر هستند. به منظور برآورد واریانس ناهمسانی در این ت هایواریانس

استفاده شده است.   نتایج حاصل  پاگان  آزمون   داری یسطح معنکه  دهد  نشان میاز آزمون  بررسی 

ناهمسانی واریانس  فرضیه پژوهش حاکی از آن است که باشد ومی %5ز ابیشتر  ناهمسانی واریانس

 ندارد.

اجزای خطا در طول زمان)یا به  دیگر مدل رگرسیون خطی، صفر بودن کوواریانس بین  فرض  

مبین این است که خطاها  فرض فوق    ،دیگر  عبارت  باشد. بهها( میرای انواع داده صورت مقطعی ب

در صورتی نیستند.  وابسته  معنی است که خود    به یكدیگر  این  به  نباشند،  که خطاها غیر همبسته 

راین فرض مزبور نیازمند آزمون است. به باشند. بنابصورت پیاپی همبسته میهمبسته هستند و یا به 

از آزمون وولدریج این تحقیق  از یكدیگر در  استفاده شده  2004) منظور بررسی استقلال خطاها   )

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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معنی  سطح  اگر  آزمون،  این  نتیجه  به  توجه  با  از  است.  بیشتر  خود    %5داری  عدم  بیانگر  باشد، 

در مدل  دهد که  نشان می   ،از آزمونبررسی نتایج حاصل  (.  2003)دیوید دروکر،   اشدبهمبستگی می

  فرضیه حاکی از آن است که باشد ومی %5 ازکمتر  همبستگیآزمون خود دارییسطح معنپژوهش، 

خودهمبستگی دارد. با توجه به اینكه مشكل خودهمبستگی برای مدل پژوهش وجود دارد،  تحقیق  

روش خود  خود همبستگی بین متغیرها از رفع منظور   مشكل خودهمبستگی باید برطرف شود. به 

در نتیجه، نتایج حاصل از آزمون فرضیات بعد از برطرف   همبستگی مرتبه اول استفاده شده است.

ارائه    4جدولدر  ها  نتایج حاصل از این آزمونکردن خودهمبستگی مورد بررسی قرار گرفته است.  

   شده است.

 خودهمبستگی آزمون ناهمسانی واریانس و   . 4جدول

 

 . انتخاب نوع مدل پژوهش 4-4

به   از نوع داده  های مورداینكه دادهبا توجه  با    ابتداباشند،  های ترکیبی میتجزیه و تحلیل  بایستی 

بروش پاگان و آزمون هاسمن نوع تخمین مدل را تعیین نمود. نتایج حاصل   چاو،   آزمونز  استفاده ا

آزمون  این  جدولاز  در  است.    5ها  شده  اینكهارائه  به  توجه  معناداری  با  آمده  سطح  دست  از    به 

 هایداده روشروش  در این آزمون   نتیجهدر  ،  باشدمی   05/0برای مدل تحقیق کمتر از    چاوآزمون  

اث تابلویی)پانل( ثابت  با  میرات  همچنینشودپذیرفته  معناداری   .  از    سطح  آمده  دست  آزمون  به 

پاگان  از    بروش  کمتر  تحقیق  مدل  اثرات    باشد می   05/0برای  روش  از  استفاده  لزوم  از  حاکی  و 

 

مدل 

 رگرسیونی 

 آزمون خودهمبستگی  آزمون ناهمسانی واریانس

آماره 

 آزمون 

سطح  

 داری معنی

آماره  نتیجه آزمون 

 آزمون 

سطح  

 داری معنی

 نتیجه آزمون 

ناهمسانی   201/0 63/1

واریانس  

 ندارد 

خودهمبستگی   000/0 294/30

 دارد 
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باشد. با توجه به اینكه آزمون چاو وجود اثرات ثابت و  های مورد بررسی میتصادفی برای شرکت

وجود اثرات تصادفی را تأیید کردند، به منظور  انتخاب از بین روش اثرات  آزمون بروش پاگان نیز  

از آزمون     از آنجایی که سطح معناداری به دست آمدهشود.  ثابت و تصادفی، آزمون هاسمن اجرا می

-میتصادفی    مدل اثرات  بنابراین روش انتخابیباشد،  می  05/0بیشتر از  برای مدل تحقیق  هاسمن  

آزمونبا    باشد. نتایج  به  مناسبتوجه  هاسمن  و  پاگان  بروش  چاو،  برآورد  های  برای  روش  ترین 

 شود.    های تابلویی با اثرات تصادفی براورد میپارامترها و آزمون فرضیات تحقیق روش داده

  های ترکیبینتایج حاصل از آزمون داده -5جدول

 

مدل  

 رگرسیونی  

 آزمون هاسمن  پاگان آزمون بروش   لیمر( F) آزمون چاو

آماره 

 آزمون 

سطح  

 داری معنی

-سطح معنی آماره آزمون 

 داری 

آماره 

 آزمون 

-سطح معنی

 داری 

86/3 000/0 ۷8/223 000/0 63/3 ۷26/0 

 

از آزمون فرضیه پژوهش 5-4 تایج حاصل  ن  . 

دهد.  میبهینه( را نشان    سرمایه ساختار  تعدیل   نتایج حاصل از بررسی متغیر وابسته)سرعت  6جدول

  پیچیدگی  بهینه به عنوان متغیر وابسته با   سرمایه  ساختار  تعدیل   مدل پژوهش، رابطه بین سرعت   در

  ها، رشد شرکت، سپرنرخ بازده دارایی  اندازه شرکت،به عنوان متغیر مستقل و   حسابداری  اطلاعات 

دارایی  مالیاتی و  کنترلی    مشهود  ثابت  های غیربدهی  متغیرهای  عنوان  گرفته  به  قرار  بررسی  مورد 

  05/0( در سطح معناداری کمتر از  2Chiمقدار احتمال آماره آزمون)  6است. با توجه به نتایج جدول

درصد   99  از  بیش  اطمینان  سطح  در  برازش شده  رگرسیون  کل   معناداری  دهندهقرار دارد و نشان

علاوهمی م  تخمینی  پارامترهای  بودن  دارمعنی  آزمون  بر  باشد.   کلی   توضیح  قدرت  توانیخاص، 

که  تعیین   ضریب  محاسبه  طریق   از  را  رگرسیون  تمام آورد  دست    داده  نشان    با   معمولا   به 

  قابل   مستقل و کنترلی  متغیرهای  وسیله  به   که  را   وابسته  متغیر  تغییرات  درصد  تعیین  ضریب.  شودمی

2R
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مطابق  سنجداست، می   توضیح تعیین،6جدول.  متغیر  ، ضریب  که قوت  را  معیاری  تشریح    وابسته 

می  0213/0کند،  می تنها    باشددرصد  که  است  این  دهنده  نشان  سرعت   2و  تغییرات  از    درصد 

پیچیدگی  سرمایه  ساختار  تعدیل  شاخص  توسط  کنترلی    حسابداری  اطلاعات  بهینه  متغیرهای  و 

 دار قابل توضیح است.     معنی

فرضیه   آزمون  از  حاصل  مینتایج  نشان  که  پژوهش  متغیردهد  پیچیدگی   ضریب   مستقل 

به  با توجه    است که   026/0و خطا استاندارد مربوط به آن معادل    -15/2حسابداری برابر    اطلاعات 

معناداری) اطمینان  031/0سطح  سطح  در  پیچیدگی  95/0(،  تأثیر    حسابداری  اطلاعات  متغیر 

و با توجه به منفی بودن علامت این ضریب   ردبهینه دا  سرمایه  ساختار  تعدیل   معناداری بر سرعت

  ساختار تعدیل  تاثیر منفی و معناداری بر سرعت حسابداری اطلاعات توان بیان کرد که پیچیدگیمی

 شود. دارد و در نتیجه فرضیه پژوهش تایید می بهینه سرمایه

تحقیق نیز مشخص شد که   با توجه به ضرایب متغیرهای کنترلی   کنترلی رشد   متغیرهمچنین 

با   مثبت و    ایرابطه   %95سطح    در  بهینه  سرمایه  ساختار  تعدیل   سرعتوابسته یعنی    متغیرشرکت 

  هایدارایی  و   غیربدهی  مالیاتی  سپر  ها، دارایی  بازده  نرخ  شرکت،   معنادار دارد. ولی متغیرهای اندازه

 د. بهینه ندارن سرمایه ساختار تعدیل  ارتباط معناداری با سرعت  مشهود  ثابت

 نتایج آزمون رگرسیون چندمتغیره  -6جدول
Sasci,t = β0 + β1 Complexi,t + β2 SIZEi,t + β3 Roai,t + β4 MTB i,t + β5TAXSHi,t + β6 TANGi,t + 𝜀i,t 

 مقدار احتمال خطای استاندارد  ضریب علامت اختصاری  متغیرهای پژوهش 

 Complex 15/2- 026/0 031/0 پیچیدگی اطلاعات  حسابداری  

 SIZE 0۷/0 010/0 944/0 اندازه شرکت  

 Roa 01/0- 0۷9/0 994/0 ها نرخ بازده دارایی

 MTB 99/1 02۷/0 04۷/0 رشد شرکت 

 TAXSH 43/0- ۷59/0 669/0 سپر مالیاتی غیربدهی 

 TANG 16/1- 0۷8/0 24۷/0   د های ثابت مشهودارایی

 Cons 60/6 145/0 000/0 أاز مبدعرض
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 AR(1) 4439/0   خودهمبستگی مرتبه اول

آماره  0213/0 ضریب تعیین

 ( 2Chiآزمون)

29/11 

 0023/0 داریسطح معنی 0151/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 های پژوهش منبع: یافته

 

تیجه 5  گیری . بحث و ن

اطلاعات   پژوهش پیچیدگی  تاثیر  در  حاضر،  بهینه  سرمایه  ساختار  تعدیل  سرعت  بر  حسابداری 

 از حاصل  دهد. نتایجهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار میشرکت

پیچیدگی اطلاعات حسابداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه  که داد نشان پژوهش فرضیه آزمون

نتیجه فرضیه پژوهش  شود.  نتیجه فرضیه پژوهش تایید می  و در داری دارد  بهینه تاثیر منفی و معنی

هایی که به طور مستقیم و غیرمستقیم با موضوع پژوهش حاضر مرتبط هستند، توان با پژوهشرا می

پژوهش با  فوق  فرضیه  نتیجه  کرد.  توسط  مقایسه  شده  انجام  داخلی  و    اینانلومرانلوهای 

تاثیر1396همكاران) پژوهشی  در  که    ساختار   تعدیل   سرعت  بر  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  (، 

  تهران را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که کیفیت  بهادار  اوراق  بورس  در  سرمایه

  سرمایه  ساختار   تعدیل   سرعت  روی  معناداری   تاثیر  سود،   بودن   هموار  همچنین  و   تعهدی   اقلام

  محیط   سود  بودن  هموار  و   تعهدی   اقلام   کیفیت   افزایش  با  که  معناست   بدان   موضوع   این  دارند،

  واحد  و  یابدمی  کاهش   اطلاعاتی  تقارن   عدم   شود، می  برخوردار  بیشتری  شفافیت  از  اطلاعاتی

  ساختار   طریق،  این  از  و  خود  سرمایه  صاحبان  حقوق  یا  هابدهی  میزان  تواندمی  ترساده  تجاری

  سرمایه ساختار تعدیل  سرعت روی معناداری  تاثیر سود  بینیپیش  قابلیت ولی. کند  تعدیل  را سرمایه

رشیدی  و نیز با پژوهش صورت گرفته توسط  مطابقت دارد.    آنها نداشت،   بررسی  مورد  هایشرکت

ای تاثیر پیچیدگی حسابداری بر ساختار سرمایه را مورد بررسی  (، که در مطالعه1396) و جلیلیان 

نتیجه رسیدند که شرکت این  به  و  دادند  مالی میهقرار  گزارشگری  شفافیت  افزایش  با  با  ا  توانند 
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جمله   از  بیشتری  منافع  راه  این  از  و  داده  افزایش  را  سرمایه  بازار  اطمینان  شفاف،  اطلاعات  ارائه 

دارد.   مطابقت  غیرمستقیم  صورت  به  نمایند،  کسب  کمتر  هزینه  با  سرمایه  فرضیه جذب  نتیجه 

پلامپژوهش   پژوهش  با  پیچیدگی (،2012) همكارانو   همچنین  دادند  نشان   استانداردهای که 

تحقیق  می مالی صورتهای مجدد ارائه افزایش به منجر حسابداری نتیجه  با  نیز  و  و شود،  هیتاش 

  گر را بررسی کردندرابطه بین پیچیدگی گزارشگری حسابداری و رفتار تحلیل که    ،(201۷همكاران)

داد   نشان  آنها  پژوهش  نتایج  تحلو  مالی،  یل که  کمتر   پیچیدگیگران  را  حسابداری  گزارشگری 

  اطلاعات  پیچیدگی  که در پژوهشی اثر  ،(2018) چنگ  و   هانگ، و با نتیجه تحقیق  دهندپوشش می

پژوهش    نتایج  شرکت را مورد بررسی قرار دادند و  تقلب  از   ناشی  حسابرسی  شكست و  حسابداری

  کاهش   را  اطلاعاتی  شفافیت  تقلب،  از   ناشی  حسابداری  اطلاعات  پیچیدگی  که  است  بیانگر آن  آنها

به صورت  شود،  می منجر حسابرسی در نتیجه شكست  حسابرسی و  ریسک  افزایش  موجب  و  داده

 غیرمستقیم مطابقت دارد.   

یافته کلی  طور  معنادار  به  و  منفی  تاثیر  از  حاکی  حاضر  پژوهش  اطلاعات  های  پیچیدگی 

تعدیل   سرعت  بر  در شرکت حسابداری  بهینه  سرمایه  اوراق  ساختار  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

می تهران  میبهادار  نتیجه  این  تحلیل  در  گفت  باشد.  اطلاعات  توان  پیچیدگی  و  ابهام  افزایش 

شرکت  حرکت  تعدیل  سرعت  کاهش  موجب  مالی  در صورتهای  ساختار  حسابداری  به سمت  ها 

ابهام و پیچیدگی اطلاعات حسابداری در صورتهای مالی،  بهینه خواهد. در واقع در صورت   سرمایه

یابد و در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی پدیده گزینش نامناسب اتفاق  عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می

میمی باعث  و  سرمایهافتد  گزینهشود  انتخاب  در  سرمایهگذاران  این  های  کنند.  اشتباه  گذاری 

-کند و به ساختارهای سرمایه بیشها را از حالت بهینه خارج می موضوع، ساختار سرمایه شرکت

کم  یا  میاهرمی  سوق  بالتبع  اهرمی  و  حسابداری  اطلاعات  پیچیدگی  کاهش  شرایط  این  در  دهد. 

از   انحراف  میزان  افشا،  کیفیت  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  افزایش  با  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش 

می  ساختار  را  بهینه  شرکتسرمایه  سرمایه  ساختار  و  دهد  کاهش  بهینه خود  تواند  حالت  به  را  ها 

 نزدیک کند.  
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 گردد:   های حاصل از این پژوهش، پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه میبا توجه به یافته

بر1 نتایج (  به این از حاصل  اساس   هاشرکت اعتباردهندگان و گذارانسرمایه  مدیران، پژوهش 

 منابع ترکیب و مدیریت نحوه مورد در تریکامل  و بهتر بتوانند اطلاعات اینكه برای گرددمی پیشنهاد

 نظرشان مورد هایشرکت ساختار سرمایه تعدیل  سرعت به باشند داشته اختیار در هاشرکت مالی

بازار  ایجاد زمینه شودمی توصیه  نیز سرمایه  بازار در ذیربط مسئولین به همچنین نمایند. توجه

 به ها شرکت همه تا آورند، فراهم را عام سهامی هایشرکت بدهی  اوراق  انتشار برای یافته سازمان

 نمایند.   خود سرمایه ساختار تعدیل  به نیاز اقدام صورت در بتوانند راحتی

 حسابداری اطلاعات داری پیچیدگیمعنی ( با توجه به نتیجه فرضیه پژوهش مبنی بر تاثیر منفی و 2

 کنندگانحسابرسی و تدوین موسسات و حسابرسان کلیه سرمایه بهینه، به ساختار بر سرعت تعدیل 

کهمی پیشنهاد حسابرسی استانداردهای زمان شود  پیچیدگی هایشرکت حسابرسی در   دارای 

برنامه   تعدیل  حسابرسی، طول در حسابرسان ایحرفه هایمراقبت اعمال به حسابداری، اطلاعات

آزمونهای حسابرسی،  و  حسابرسی بیشتر حساسیت حسابرسی، روشهای تغییر حسابرسی،  تغییر 

نسبت کیفیت با خدمات  ارائه به بیشتر  تلاش تا بازار به  بالاتر   به اعتباردهی با بتوانند پرداخته 

 از را افراد آگاهانه گیریتصمیم جهت سودمند و مفید اطلاعات به دستیابی امكان مالی، صورتهای

 نماید.  ایجاد اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طریق

 داخلی سیستم حسابرسی و  داخلی کنترل هایسیستم به کارگیری با هاشرکت که شودمی ( پیشنهاد3

پیچیدگی    بردارند قدم  خود مالی گزارشگری شفافیت  افزایش در قوی، به کاهش  منجر  امر  این  و 

 اطلاعات صورتهای مالی خواهد شد.  

یافته4 به  توجه  با  شرکت(  مدیران  به  پژوهش  میهای  توصیه  پیچیدگی  ها  و  ابهام  کاهش  با  شود 

گذاران را کاهش دهند. زیرا، این امر  اطلاعاتی بین خود و سرمایه   تقارناطلاعات حسابداری، عدم  

انعطاف انتخاب گزینهبر  به  های تامین مالی می پذیری شرکت در  افزاید، ساختار سرمایه شرکت را 

 کند. میسرمایه جلوگیری   دهد و از پیامدهای منفی ساختار غیربهینه حالت بهینه سوق می

 ها یادداشت
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1- Complexity of Accounting Information 
2- Capital Structure 
3- Balance Theory 
4- Adjustment Costs 
5- Speed of adjustment 

6 - Common Root-Levin ,Lin, Cho 

7 - Variance Inflation Factor 

 منابع  

  و  واقعی اهرم نسبت میان شكاف  بر نقد وجوه جریان تاثیر (. بررسی 1395الهام. ) و باقری، محمد، اصولیان،

 .  332-311: 3  ،23 دوره حسابرسی، و حسابداری هایبهینه، بررسی

( امین.  امیربختیاروند،  و  عباس.  نقش1396افلاطونی،   کاهش   در  تعهدی  اقلام  کیفیت  و  افشا  کیفیت  (. 

 .  180-16۷  (:19)4  ،5 علمی. دوره مقاله  سرمایه،  ساختار بهینۀ سطح  از انحراف

 شفافیت و  حسابداری پیچیدگی  تاثیر  (. بررسی 1393نیا، میثم. ) امینی نیا، ناصر. فدوی، محمدحسن. ایزدی

-1  :54  ،سال چهاردهم ،دانش حسابرسیحسابرس،   گزارش ارائه  در بر تاخیر  شرکت مالی گزارشگری

23  . 

  بر   حسابداری  اطلاعات   کیفیت  تاثیر   بررسی  (.1396خطیری، محمد. افلاطونی، عباس. )  سعید.   اینانلومرانلو،

مدیریت  همایش   اولین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  سرمایه   ساختار  لتعدی  سرعت   و   حسابداری، 

 .  13-1ص ملایر،  واحد اسلامی آزاد دانشگاه ملایر، ملی،  اقتصاد پویایی    رویكرد با اقتصاد

  سرعت  بر  بهینه   سرمایه   ساختار  از  انحراف  میزان  تاثیر  بررسی   (. 1396سولماز. و خطیری، محمد. )  بیكدلو،

مدیریت  همایش   اولین  سرمایه.   ساختار   تعدیل   ملی،  اقتصاد   پویایی   رویكرد  با   اقتصاد  و   حسابداری، 

 .  15-1ملایر، ص واحد  اسلامی آزاد دانشگاه ملایر،

تائبیتائبی مسعود.  صادقی،  امیرحسین.  )نقندری،  علی.  اثر 139۷نقندری،    بر   مالی   صورتهای  آنتروپی  (. 

 .   145-1۷6(:  34)3 نهم، حسابداری، دورۀ دانش سرمایه. مجلۀ ساختار تعدیل سرعت

منیژه. سلیمانی (. بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه  1395امیری، غلامرضا. اسكندری، رسول. ) رامشه، 

های تجربی  بینی تئوریهای توازن و سلسله مراتبی در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهشبراساس پیش

 .  209-18۷: 20،  حسابداری، سال پنجم

  سرعت و  سرمایه   ساختار  بر   شرکت   سودآوری تاثیر  (. 1398محسن. و عصاچی، پریناز. )  دستجردی،رحیمی

  مطالعات  ملی   کنفرانس   سومین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس   در  شده  پذیرفته   هایشرکت  در  آن  تعدیل

http://ensani.ir/fa/article/journal-number/36862/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%DA%86%D9%87%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D9%87%D9%85-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1-1393-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-54
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  و  شهرداریها   همیاری  سازمان  کاربردی علمی  جامع دانشگاه  کرج،   ایران،   در  حسابداری  و   مدیریت  نوین

 . 22-1نوین، ص علوم نوآوری و خلاقیت توسعه  مرکز 

(. مطالعه تاثیر پیچیدگی حسابداری بر ساختار سرمایه. کنفرانس ملی  1396رشیدی، سعید. و جلیلیان، امید. ) 

 .  10-1پژوهش های نوین در مدیریت، حقوق، اقتصاد و علوم انسانی، ص  

  سرعت   و   سرمایه   ساختار  بر  سودآوری  تاثیر   (. 1395).  سیدفخرالدین  فخرحسینی، .  محمود  سنگدوینی، 

  المللی بین  کنفرانس   دومین.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  منتخب   هایشرکت  در  تجربی  مونآز:  تعدیل

 . 13-1ص مالی،  مدیریت  و اقتصاد حسابداری،

( پیمان.  سمواتی،  صابر.  بررسی 1390شعری،  پژوهش  بازده  توزیع  و   مالی  گزارشگری  ابهام  (.    سهام، 

 .  34-1۷:  2حسابداری، 

 در  سرمایه   ساختار  تعدیل  سرعت  و  هابدهی   بین  رابطه   (.1398محمدی، فرزانه. )ابولفضل. و    مقدم،قدیری

 مدیریت،  علوم مطالعات در نوین دستاوردهای علمی کنفرانس سومین بالا، مالی اهرم دارای هایشرکت

   . 21-1آزمون، ص   سیستم  آسو پژوهشی موسسه  ایلام، ایران،  اقتصاد و حسابداری

  سرمایه  ساختار تعدیل سرعت بر نقد وجوه جریان  (. تاثیر139۷آورانی، امید. )نمککاظمی، حسین. و مهری

 .  14-1(: 4)3دوم، جلد دوم،  بهینه، سال سرمایه  و ساختار

( راعی، رضا.  و  امیرمحسن.  تبیین1394گرجی،    دینامیک   مدل  کمک  به   سرمایه   ساختار  تعدیل  سرعت  (. 

  تحلیل  مالی  پژوهشی دانش  علمی  محصول، فصلنامه   بازار  رقابت  عامل  بر  تاکید  با  بهینه   ساختار سرمایه 

 . 6۷-43:  25 هشتم، بهادار، سال اوراق

نسیم. غفاری،  محمدحسنی،  امیر.  )  محمدزاده،    و   تعدیل  سرعت  بر  سوددهی  اثر  بررسی  (.139۷مجید. 

  نوین  یالگوها  ملی  کنفرانس  (،1392-1388)تهران  بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت  در  سرمایه   ساختار

نگاره،   عالی  آموزش  موسسه   تهران:  ملی،  کارآفرینان  از  حمایت  رویكرد  با  کار  و  کسب  و  مدیریت  در

 . 13-1ص 

  ساختار  تعدیل  سرعت  بر  شرکتی  حاکمیت تاثیر  بررسی  (. 1395)  . امیرحسین  و زارع،  مهدی.   اردکانی،ناظمی

 .  59-43:  15  مالی، مدیریت اندازچشم.  یافته   تعمیم گشتاور روش از با استفاده سرمایه 

حبیب  حمیدرضا.  نظری، )نخعی،  نرگس.  راضی،   تنوع )حسابداری  اطلاعات  پیچیدگی  تاثیر  (.1398الله. 

 چهارمین   شرکت.  کلاهبرداری  از  حسابرسی   هایشكست  بر (  تلفیقی  مالی  صورتهای  و  محصول
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  تهران: دانشگاه  جهانی،   و  ای منطقه   بازاریابی   بر   تاکید  با   اقتصاد   و   مدیریت، حسابداری  در  ملی   کنفرانس

 .  16-1دائمی کنفرانس، ص   دبیرخانه  بهشتی، شهید

: مدل  ه یساختار سرما  لیعدم تقارن سرعت تعد  یبررس  (.1394. )کشاورزمهر، داودو    .دعباسیس  ،یهاشم

 . ۷8-59  :23اوراق بهادار،  ت یری و مد یمال  ی. مهندس ایپو یاآستانه 

)  سیدعباس.هاشمی،   مجتبی.  شهریاری،  داود.  تعدیل1396کشاورزمهر،    روش :  سرمایه   ساختار  (. 

 .  102-۷۷(: 18)5اقتصادی،  و  مالی هایسیاست  یافته. نشریه  تعمیم گشتاورهای

Antoniou, A. Guney, Y. and Paudyal, K. (2008). The determinants of capital structure: Capital 

market-oriented versus bank-oriented institutions. Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 43(1): 59-92.   

Antao, P. and Bonfim, D. (2014). The dynamics of capital structure decisions. Working Paper, 

Available at SSRN: http: //ssrn. com/ abstract=2512249 . 

Bushman, R. Piotroski, J. and Smith, A. (2004). What determines  corporate transparency? 

Journal of accounting Research. 42(2): 207-252. 

Chang, Y. Chen, Y. Chou, K. Huang, T. (2015). Corporate governance, product market 
competition and dynamic capital structure. International Review of Economics & Finance, 

38: 44-55. 

Chang, Y. Chen, Y. Chou, K. Huang, T. (2014). Corporate governance and the dynamics of 

capital structure: New evidence. Journal of Banking & Finance, 48: 374-385. 

Cook, D.O. and Tang, T. (2010). Macroeconomic conditions and capital structure adjustment 

speed. Journal of Corporate Finance, 16(1): 73-87.  

Dang, V.A. Kim, M. Shin, Y. (2012). Asymmetric capital structure adjustments: New evidence 

from dynamic panel threshold models. Journal of Empirical Finance, 19(4): 465-482. 

Dang, V.A. Kim, M. Shin, Y. (2014). Asymmetric adjustment toward optimal capital structure: 

Evidence from a crisis. International Review of Financial Analysis, 33: 226-242. 

Dimitris, M. and Maria, P. (2010). Capital Structure, Equity Ownership and Firm Performance. 
Journal of Banking & Finance, 17(34): 621-632.  

Drobetz, W. and Wanzenried, G. (2006). What determines the speed of adjustment to the target 

capital structure? Applied Financial Economics, 16(13) : 941-958.   

Easley, D. and O'hara, M. (2004). Information and the cost of capital. The Journal of Finance, 

59(4): 1553-1583. 

Flannery, M.J. Rangan, K.P. (2006). Partial adjustment toward target capital structures. Journal 

of Financial Economics, 79(3): 469-506. 

Francis, J. LaFond, R. Olsson, P. and Schipper, K. (2005). The market pricing of accruals 

quality. Journal of Accounting and Economics, 39: 295-327.   

Hoitash, R. and Hoitash, U. (2017). Measuring accounting reporting complexity with 

XBRL.The Accounting Review (forthcoming) . 

Huang, R. Ritter, J.R. (2009). Testing theories of capital structure and estimating the speed of 
adjustment. Journal of Financial and Quantitative analysis, 44(2): 237-271. 



 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

1۷2 

 

Hung, Y.S. and Cheng, Y.C. (2018). The impact of information complexity on audit failures 
from corporate fraud Individual auditor level analysis. Asia Pacific Management Review, 2: 

1-14 .  

Jorheden, L, and Fallenius, M. (2007). Target capital structure and adjustment speed-a dynamic 

panel data analysis of Swedish firms. Master Thesis, Lunds University. 

Zheo, B.T. Bany-Ariffin, A.N. and Nassir, A. (2016).  Does top managers’ experience affect 

firms’ capital structure? Research in International Business and Finance, 184: 1-11. 

Oino, I. and Ukaegbu, B. (2015). The impact of profitability on capital structure and speed of 

adjustment: An empirical examination of selected firms in Nigerian stock exchange, 

Research in International Business and finance, 34: 111-121. 

Oztekin, O. (2015). Capital structure decisions around the world: Which factors are reliably 

important? Journal of Financial and Quantitative Analysis, 50(3): 301-323. 
Vinh, Vo, Xuan and Ellis, Craig.  (2017). An empirical investigation of capital structure and 

firm value in Vietnam, Finance Research Letters, 22: 90-94. 
 


