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Abstract 
Objective: Investment efficiency is one of the important and influential factors on the firm’s 

performance. Management financing decisions affect investment decisions due to the effects 

that the Non-optimal capital structure has on the cost of capital rate and cash flows of the firm. 

In addition, one of the important and influential factors on the financing and investment 

decisions is the information asymmetry between management and investors. Increasing the 

quality of accounting information will reduce the information asymmetry between 

management and investors that can affect the firm's capital structure and investments. This 

research investigates the effect of accounting information quality on the relationship between 

the degree of non-optimality of capital structure and investment inefficiencies of a firm. 
 

Methods: This is an applied reseach and it is a quasi-emprical research and its methodology is 

post-event research. This research investigates the real data of firms listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) and, because of that, its results are generalizable to the research population. 

In this research, we have used a systematic elimination method to choose the research sample. 

The research hypotheses were examined by collecting data from 147 companies listed on the 

Tehran Stock-exchange during 2004-2019. Accounting information quality was measured 

using the model of Francis et al. (2005) and investment inefficiencies were also measured using 

the model of Biddle et al. (2009) and the non-optimality degree of the capital structure was also 

measured by the model introduced by Synn and Williams (2015). 

Results: The results of testing research hypotheses show that there is a positive and significant 

relationship between the non-optimality of the capital structure and inefficiencies of 

investment. In this way, the increase in the non-optimality of the capital structure increases 
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Abstract 

 

inefficiencies of business unit's investments. Also, the findings show that the quality of an 

accounting information reduces the inefficiencies of investments in the business unit by 

reducing the non-optimality of capital structure, that is, it actually moderates this relationship. 

In other words, increasing in the non-optimality of the capital structure increases the 

inefficiency of the investments of business units. Also, reducing profit management through 

discretionary accruals and increasing the quality of profit, which is a measure of increasing the 

quality of accounting information, will reduce information asymmetry between management 

and investors. Following the reduction of information asymmetry, the problems caused by the 

problem of reverse selection and the sensitivities and problems of financing are reduced, and 

as a result, the financing process is easier for the company and causes the state of the company's 

capital structure to be closer to the optimal point. Finally, with the improvement of the capital 

structure and the positive impact of reducing the non-optimality of the capital structure on the 

cost of capital and cash flows at the management's disposal, the decision-making process of 

the management in the field of company investments will tend to increase efficiency. The 

results of the present study are in line with the results of Bharath et al. (2009) and Gomariz and 

Balesta (2014). 
 

Conclusion: The quality of accounting information as one of the factors that reduces 

information asymmetry can decrease the non-optimality of the capital structure through 

adjusting available cash flows and expected interest rates, which leads to a reduction in the 

inefficiency of the entity’s investments. The results of this research can be useful for investors, 

managers and the stock exchange organization. considering the effect of the non-optimal size 

of the capital structure on the inefficiency of the investments of business units, the managers 

should identify the optimal ratio of their capital structure and calculate the deviation of the 

company's capital structure from the optimal level and in the direction of take steps to achieve 

the optimal capital structure, and according to the results of this research, by achieving the 

optimal capital structure (reducing the non-optimality of the capital structure), they can speed 

up the reduction of the inefficiency of investments, which can lead to an increase in the value 

of the company. Actual and potential investors are suggested to pay attention to the quality of 

accruals and the optimal size of the capital structure of listed companies because these things 

can ultimately lead to an increase in the value of the company. Also, considering the fact that 

the analysis of the quality of accruals and the optimization of the capital structure may be 

difficult or impossible for a large part of investors, perhaps in this regard, the ranking of 

companies in terms of these cases, by the stock exchange organization, is a useful help in 

choosing the best company for investors. 

Keywords: Non-optimality of Capital Structure, Accounting Information Quality, Inefficiency of 

Investment. 
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 وغیربهینگی ساختار سرمایه اندازه  کیفیت اطلاعات حسابداری بر رابطه بین تأثیربررسی 

 واحد تجاری یهاگذاریسرمایهناکارایی 
 

 فریلیهفاطمه س

 احمدیمحمد رمضان

 علیرضا جرجرزاده

 یسعید نصیر

 چکیده

 ییکارانا و ساختار سرمایه غیربهینگیاندازه  ینبر رابطه ب یاطلاعات حسابدار یفیتک تأثیر به بررسی پژوهش نیا در هدف:
 ی پرداخته شده است.واحد تجار یهاگذاریسرمایه

 

ی پژوهش هافرضیه 1383-1398شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  147 هایدادهبا جمع آوری  روش:
با استفاده از  هاگذاریسرمایه ناکاراییو  (2005) فرانسیس و همکارانبررسی شدند. کیفیت اطلاعات حسابداری با استفاده از مدل 

مورد  (2015) ساین و ویلیامزبا استفاده از مدل  ساختار سرمایهغیربهینگی  اندازه گیری شد واندازه (2009) بیدل و همکارانمدل 
 سنجش قرار گرفت.

 

اکارایی نغیر بهینگی ساختار سرمایه منجر به افزایش میزان  اندازهافزایش ی پژوهش حاکی از این است که هایافته :هایافته
و  هساختار سرمای غیربهینگی ارتباط میان ،کیفیت اطلاعات حسابداری ،از سوی دیگر .شودمیواحد تجاری  یهاگذاریسرمایه
 .کندمیرا تعدیل ی واحد تجار یهاگذاریسرمایه ییناکارا

 

 در نقد هایجریان لیتعد با تواندمی یاطلاعات تقارن عدم اهشک عوامل از یکی عنوان به یحسابدار اطلاعات تیفکی :گیرینتیجه
 هایگذاریهیسرما ییاراکنا اهشک به منجر و اهشک را هیسرما ساختار ینگیبه ریغ انتظار مورد بهره نرخ اهشک نیهمچن و دسترس

 شود. یتجار واحد
 .یگذارسرمایهناکارایی کیفیت اطلاعات حسابداری،  غیربهینگی ساختار سرمایه، کلیدی: هایهواژ

 .پژوهشینوع مقاله: 
 کیفیت تأثیر بررسی(. 1401) سعید، نصیری علیرضا و، جرجرزاده؛ محمد، احمدیرمضان؛ فاطمه، فرسهیلی استناد:

مجله . تجاری واحد هایگذاریسرمایه ناکارایی و سرمایه ساختار غیربهینگی اندازه بین رابطه بر حسابداری اطلاعات
.128-105(، 2)13 دانش حسابداری،
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 مقدمه

 اندبوده سود میتقس و یگذارسرمایه یماتتصم توجهم اًاکثر یمال در بخش هاپژوهش میلادی، 1950 از قبل یهاسال در

 هایپژوهش مجموعه به را تأمین مالیات میتصم حوزه در پژوهش (1958) 2لریم و یانیگلیمود .(2016، دیگرانو  1سوپرا)

. کافی نیاز دارند مالیخود به منابع  و بلند مدت مدتکوتاهرسیدن به اهداف برای  هاشرکت. کردند وارد یمالبخش 

بتوانند  کهاینبرای  هاشرکتکند، زیرا مدیران  برورورا با مشکل جدی  هاشرکت تواندمی کمبود و یا نبود نقدینگی

برخی از . (1398، مرادیو  کرمی) منابع کافی نیاز خواهند داشت مین مالی نمایند بهخود را تأ ایسرمایه هایپروژه

 قیطر را خود سرمایه از باید چه نسبتی یتجار یواحدها ال هستند کهؤاین سبه اخیر به دنبال پاسخ  هایسالدر  هاپژوهش

هستند که ساختار  تأمین مالی یهامیتصم در واقع. کنند نیتأم سهام انتشار قیطر از را سرمایه نسبتی از چه و یبده یابزارها

تأمین کلی روبرو هستند. با دو منبع  ،تأمین مالیبرای  هاشرکت .(2016، دیگرانسوپرا و ) کنندمیشرکت را معین  سرمایه

ی هاجریان عبارتند از منابع مالی داخلی واحد تجاری. از از منابع خارجو تأمین مالی  واحد تجاری منابع داخلیاز  مالی

 منابع مالی خارجی. در مقابل منابع داخلی، تقسیم نشدهسود همچنین و غیر عملیاتی و عملیاتی هایفعالیتاز  برگرفته نقدی

 انتشارمشارکت، اوراق انتشار از  توانمی لاًمث. آیندمیبدست مالی  هایاز بازار وجوهی هستند که شامل وجود دارند که

واحد تجاری  مدیران خارجی نام برد. این تأمین مالیسسات مالی به عنوان منابع از مؤت مالی لاتسهی اخذسهام جدید و 

 .(1398، دیگرانپیری و ) تأمین کنند از منابع یاد شده یککداماز باید تصمیم بگیرند وجوه مورد نیاز خود را  هستند که

ل قبول قاب هایهزینه، از دسته تأمین مالی هایهزینه کهایناین است که با توجه به  هایبده قیطر از تأمین مالی تیمز

ضعف این روش  نقطهاز طرفی  و ی برای شرکت شوداتیمال سپر جادیاباعث  تواندمی تأمین مالیمالیاتی هستند، این نوع 

مشخص  یبرا ،از این رو باشد. یمال یهابحران با یا مواجهه و یورشکستگ خطرروبرویی با  ،برای واحد تجاری تواندمی

 تأمین مالیاحتمالی  بیمعا و ایمزا نیب تا سعی مدیران بر این است ،(بهینه هیسرما ساختار نییتع) هایبده بهینه کردن سطح

. و یا حقوق صاحبان سرمایه را تعدیل نمایند هابدهیسطح  ممکن، فرصت هر در و ایجاد توازن نمایند ها،یبده قیطر از

 سرمایه ساختار کمت یس به را خود حقیقی سرمایه ساختارترکیب  تا هستند به طور مستمر در تکاپو هاشرکت ،واقع در

میزان خود  کمینهدر  ،یورشکستگ خطربه دنبال آن  و هیسرما هزینهاین سطح،  در که چرا دهند، سوق( هدف) آلایده

 منظور حتی اگر به هیسرما ساختار در رییتغ که در نظر داشت دیباالبته این نکته را نیز . (2016 ،دیگران و سوپرا) خواهد بود

 زمان کهآن  هاشرکت رواین و از برای شرکت به دنبال خواهد داشت هاییهزینهنیز  باشدبهینه  سرمایه ساختار به دنیرس

 3دانگ) خود خواهند زد سرمایهخواهد داشت، دست به تعدیل ساختار  یفزون آن یهانهیهز بر کار نیا نافعممطمئن شوند 

 .(2012 ،دیگران و

مین مالی داخلی و بعد از ز منابع تأاول ا مرحلهدر  دهندمیترجیح  هاشرکتبه صورت کلی،  4سلسله مراتبی نظریهطبق 

از  یرشد هایشرکتنوپـا و  هـایشـرکت، نظریهـن یمطـابق بـا ااز انتشار سهام استفاده کنند.  در نهایتآن از استقراض و 

 مرحله. در دهندمیاهش ک بالغ استفاده از استقراض را هـایشرکت. کنندمی یشتریب استفادهاستقراض نسبت به انتشار سهام 

 (1393) قرایی و موسوی شیری،. (1393، دیگرانمهرانی و ) شودمیشتر ی، دوباره سطح استفاده از استقراض بهاشرکتافول 
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در شرایط ثابت دریافتند  ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران صورت گرفتشرکت  151بر روی  که، در پژوهشی

 1رانددمو. استدهی، انتشار سهام و داخلی به صورت ب مالی تأمینترتیب استفاده از ابزارهای ، هاشرکتدر بین این 

گذارند و بسیار نزدیک تأثیردیگر بر یک ی کاملاًگذارسرمایهو تصمیمات  تأمین مالیکه تصمیمات  کندمیبیان  (1392)

 از اهمیت بسزایی برخوردار است. هاشرکتدر  گیریتصمیم حوزهم هستند و شناخت وضعیت ارتباط میان این دو ه به

 یاطلاعات عدم تقارن وجوددر صورت  ،در تئوری نمایندگی مورد بحث است ی کهمیمفاه اساس براز سوی دیگر، 

 ط،یشرا نیا در که ه این مفهوم استب لهاین مسأ. ی نمود پیدا خواهد کرداخلاق خطر پدیده ،سهامداران و تیریمد نیب

تهدید کند و  را سهامداران منافع که دنکن اتخاذ( یگذارسرمایه ماتیتصماز جمله، ) یماتیتصم محتمل است که مدیران

در رابطه با ساختار سرمایه، تئوری سلسله مراتبی  هانظریه ترینشدهیکی از شناخته . نکند نیمأتیا حداقل منافعشان را 

اطلاعاتی  بین افراد درون و بیرون  عدم تقارن. اساس این نظریه مبتنی بر این استدلال است که وجود است (1984)2مایرز

 ان منجر بهگذارسرمایهاطلاعاتی به ویژه بین مدیریت و  عدم تقارن. سازدمیثر را متأ هاشرکت سرمایهسازمان، ساختار 

(. با وجود 1984، 4مایرز و ماجلوف؛ 1970، 3آکرلوف) گرددمی هاشرکت تأمین مالیبروز مشکل گزینش معکوس در 

 سرمایهساختار  هایگزینهمشکل گزینش معکوس،  هاینگرانیسرمایه،  بازارهایاطلاعاتی و کاهش شفافیت  عدم تقارن

، 5کنی و کالایبگذارد ) تأثیر بهینهشرکت از سطح  سرمایهبر انحراف ساختار  تواندمیو  دهدمیقرار  تأثیرشرکت را تحت 

 سرمایه هزینهموجب افزایش میانگین موزون  تأمین مالیو مشکلات  هاحساسیت(. افزایش 1994، 6ناچمن و ناو؛ 1993

 هایپروژهشرکت به عنوان حداقل بازده مورد انتظار در ارزیابی  سرمایه هزینهکه  جاییآنو از  گرددمی هاشرکت

ی از سوی مدیریت گردیده و ارگذسرمایهسبب اتخاذ تصمیمات اشتباه  تواندمی گیردمیی به عنوان مبنا قرار گذارسرمایه

دو  شامل ی ناکارامدگذارسرمایه ماتیتصم .(1392دموداران، ) ناکارا خواهد شد یهاگذاریسرمایهنهایت منجر به در 

منفی دارند و دوم خودداری از  ارزش فعلی خالصکه  ییهاپروژه درکردن  یگذارسرمایهاول  :شودمیبخش 

از سوی دیگر بررسی . (2014 ،7بالستا و زیگومار) دارند مثبت ارزش فعلی خالصیی که هاپروژه در یگذارسرمایه

 وجود یاطلاعات سکیر و یاطلاعات عدم تقارن تأثیر کاهش یبرا متنوعی یهاروشدهد که تحقیقات گذشته نشان می

 اطلاعات ارائه. ستا هاراهیکی از این  مالی از طریق بالابردن کیفیت اطلاعات حسابداریگزارشگری  تیفیک افزایش. دارد

تعقیب  را تیریمد یهاتیفعال توان این را داشته باشند که به شکل بهتری انگذارسرمایه که باعث خواهد شد باکیفیت

 .(2001 ،8تیاسم و باشمن) از سوی مدیریت شرکت شوند طلبانهفرصتابراز رفتارهای  از مانع ،راه نیا از و کنند

 اندازهکیفیت اطلاعات حسابداری بر ارتباط بین  تأثیرشده تاکنون پژوهشی برای بررسی بر اساس مطالعات انجام 

بر همین اساس  .واحدهای تجاری صورت نگرفته است یهاگذاریسرمایهناکارایی  و شرکت سرمایهساختار  غیربهینگی

غیربهینگی و ناکارایی  اندازه میان رابطهسطح کیفیت اطلاعات حسابداری بر  تأثیر بررسی ،روپیشاساسی در پژوهش  مسئله

مات یمالی، تصمن یمأت نحوه چون بازار ایران، با کارایی ضعیفدر بازارهای  .است یگذارسرمایه تأمین مالی و حوزهدو  در

 کلاتن بازارهایی، مشی. در چندهدمیقرار  تأثیرتقال و بازارهای نامتقارن، تحت ان هایهزینهل یبه دلی را گذارسرمایه
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برای  هاییانگیزهو متعاقب آن  آیدمیان سهامداران، اعتباردهندگان و مدیران به وجود یم کنشبرهمنمایندگی ناشی از 

ی یهاگذاریسرمایهاز  ایدامنهنمایندگی ممکن است  شکلاتن می. چنشودمیکمتر از اندازه ایجاد شتر یا یی بگذارسرمایه

 کیفیت مؤثر نقش دلیل به آن، بر فزونا .(1389نوروش و یزدانی، ) ن منافع سهامداران نباشدیمأرا ایجاد کند که در جهت ت

 سرمایه ناکارایی بین رابطه بر متغیر این رودمی انتظار ی،گذارسرمایه و مالی تأمین مشکلات کاهش در حسابداری اطلاعات

 ضروری امری هادرشرکت پژوهشاین  بررسی ،لذا. باشد داشته معناداری تأثیر سرمایه، ساختار غیربهینگی و هاگذاری

 در و بهینه یگذارسرمایه و سرمایه ساختار بهینه سطح سوی به حرکت در را هاشرکت مدیران تواندمی ویژه به و است

یب مبانی نظری در ادامه به ترت .رساند یاری شرکت ارزش و متعاقب آن افزایش هاگذاریسرمایهکارایی  افزایش آن نتیجه

 ت.و پیشنهادات پژوهش ارائه شده اس گیرینتیجهو در پایان پژوهش ی هایافتهو  روش، و پیشینه

 ی پژوهشهافرضیهو بسط  مبانی نظری
 بهینه سرمایهساختار 

د نیاز و دوم، ترکیب منابع مور سرمایه: نخست، میزان شودمیاز دو بخش تشکیل  هاشرکت سرمایهبه طور کلی ساختار 

 صاحبان حقوق نسبت ،هادارایی مجموع به نسبت بدهیل یقب از هایینسبت قیطر از هیسرما ساختار . معمولاًتأمین مالی

 گیریاندازه ،هابدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت و سهام صاحبان حقوق به هابدهینسبت  ،هادارایی مجموع به سهام

بهینه بودن ساختار سرمایه یکی از چالش برانگیزترین  خصوصدر  گیریتصمیم. (1388، غیوری مقدمستایش و ) شودمی

. در مبانی نظری پیشین، تعاریف (1397، دیگرانو  تائبی نقندری)با آن روبرو هستند  هاشرکتموضوعاتی است که مدیران 

را به  تأمین مالی هایروشای از تعاریف جنبهئه شده است که هر یک از این اگوناگونی در خصوص ساختار سرمایه ار

 ایسرمایههستند که ساختار  نظرهماغلب مبانی  بهینه سرمایه. اما در خصوص ساختار کنندمیعنوان ساختار سرمایه بیان 

 سرمایهکل سرمایه را به حداقل ممکن برساند، ساختار  هزینهلاترین حد ممکن رسانده و یا اکه بتواند ارزش شرکت را به ب

که بتواند ارزش شرکت را به حداکثر  ایگونهبه  ،تأمین مالیبی از منابع داخلی و خارجی دیگر، به ترکیبیان است. به  بهینه

شرکت،  بهینه سرمایهبا توجه به مزایای ساختار  .(1385خالقی مقدم و باغومیان، )گویند  بهینه سرمایهساختار  ،ممکن برساند

و ساختار  سرمایه را حداقل سازند بهینهو ساختار  خود سرمایهساختار شکاف بین همواره در تلاش هستند تا  هاشرکت

 ،لهکه این مسأ جاییآنولی از . (1395ناظمی اردکانی و زارع، ) نگاه دارند بهینه سرمایهساختار  حیطه خود را در سرمایه

مختلفی ایجاد  هایهزینه واحدهای تجاریبرای  ،متفاوت هستند هایشانویژگیاز جهت شرایط و  هاشرکت کهاینبه دلیل 

و  عسکریمیر) فزونی داشته باشد هایشهزینهکه منافع این کار بر  روندمیتا جایی پیش  هاشرکت، پس لاجرم کندمی

الگوها و  ،گزینندبرمیمتفاوتی را  سرمایهلب که چرا مدیران مختلف ساختار جهت توجیه این مط . در(1395، دیگران

 هاشرکتوجود دارد و  بهینه سرمایهساختار  هاتئوریبر طبق برخی از این  گوناگونی تا کنون ارائه شده است. هایتئوری

وجود نخواهد داشت. در  بهینه سرمایهساختار  ،هانظریهچنین ساختاری را تجربه کنند ولی بر طبق برخی از این  توانندمی

 سرمایه هستند پرداخته خواهد شد. بهینهکه معتقد به وجود ساختار  هاییتئوریاز  دو تئوریادامه به 
 سنتی نظریه

سنتی،  نظریهداد. بر اساس  شیافزا را تکارزش شر اهرم، از فزاینده استفاده با توانمی هک بر این است نظریهاساس این 
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هرچه  استفادهه با ک کندمیاین نظریه عنوان بر ساختار سرمایه متکی است.  ،سرمایه هزینهوجود دارد و  بهینه سرمایهساختار 

انصاری ) یابدمیحقوق صاحبان سهام افزایش  هزینهسرمایه در ابتدا کاهش و سپس به دلیل افزایش  هزینهبیشتر از بدهی، 

دهندگان نیز کمتر از هام است، بازده مورد توقع اعتباربه دلیل این که ریسک اوراق بدهی کمتر از س (.1392 ،دیگرانو 

 هزینهبیشتر باشد  تأمین مالی. در نتیجه، تا سقف معینی هر چه میزان استفاده از بدهی برای استبازده مورد توقع سهامداران 

و با افزایش ریسک،  یابدمیریسک مالی شرکت افزایش  . با این وجود، با افزایش بدهی،شودمیکل شرکت کمتر  سرمایه

. در نتیجه، یابدمیکل شرکت افزایش  سرمایه ینههزکنند. در این وضعیت بالاتری را مطالبه می بهرهاعتباردهندگان نرخ 

طبق این نسبت بدهی به سهام بهینه با کمترین هزینه باید بین دو حد تأمین مالی از طریق سهام و بدهی وجود داشته باشد. 

که در این دامنه  ایسرمایهو ساختار  نامندمیاهرم مالی  بهینه دامنهسرمایه حداقل است را  هزینهکه در آن  ایدامنهنظریه، 

 .(1387کردستانی و نجفی عمران، )شرکت است  سرمایهقرار گیرد، بهترین ساختار 
 نمایندگی نظریه

 بهینه سرمایهطبق این تئوری ساختار مطرح شد.  (1976) 1نسن و مک لینگجف برای نخستین بار از طر نظریه،این 

ینفعان مختلف شرکت افع بین ذنمایندگی ناشی از تضاد من هایهزینهبین مزایای حاصل از بدهی و  نشرکت از طریق تواز

ساختار سرمایه بر ارزش شرکت  ،(1958میلر )مودیگلیانی و  نظریهبر اساس  .(1991، 2رایو)هریس و  شودمیتعیین 

صحیح باشند، ترکیب و میلر لیانی گنمایندگی، حتی اگر مفروضات مدل مودی نظریهی ندارد؛ اما بر اساس تأثیر گونههیچ

را  ایپیشرفته نظریه  لینگمکجنسن و  .اهمیتی است حائزموضوع  ،از دیدگاه حاکمیت شرکتی ،مناسبی از بدهی و سهام

، دهدمیرا انجام  هاهزینهچه کسی این  کهایننشان دادند که بدون توجه به  هاآننمایندگی ارائه دادند.  هایهزینهراجع به 

دو نوع تضاد شناسایی کردند: آنان  .(1392،دیگرانانصاری و ) باید توسط سهامدارن به دوش کشیده شود هاهزینهاین 

به دو  توانمینمایندگی را  هایهزینهن و اعتبار دهندگان و تضاد بین مدیریت و سهامداران. بنابراین، تضاد بین سهامدارا

 نمایندگی مرتبط با سهام تقسیم کرد. هایهزینهنمایندگی مرتبط با بدهی و  هایهزینه دسته

تضاد بین سهامداران و اعتباردهندگان آن است که قرارداد بدهی این فرصت را برای سهامداران  گیریشکلدلیل اصلی 

تحصیل شده را تصاحب  سودهایبخش اعظم  ،یگذارسرمایه هایپروژهکه در صورت به موفقیت رسیدن  آوردمیفراهم 

امکان دارد  ،دود سهامدارانر مسئولیت محی با شکست مواجه شوند، به خاطگذارسرمایه هایطرحکنند. با این وجود، اگر 

دهندگان حتی اصل طلب خود را وصول نکنند. از سوی دیگر، تضاد بین مدیریت و سهامداران به این علت رخ اعتبار

نکرده و حتی این منابع را صرف منافع شخصی و افزایش  رهبریکه مدیریت شرکت منابع در دسترس را به خوبی  دهدمی

نمایندگی  هایهزینهایای حاصل از بدهی و ه نظر آنان با ایجاد توازن بین مزب .(1976)جنسن و مکلینگ،  دکننمیرفاه خود 

برای کاهش و رفع  هاآن. (1392، دیگرانانصاری و ) شرکت دست یافت سرمایهبه ساختاری مطلوب در  توانمی بدهی،

تضاد منافع، سه راه حل فروش یا حتی اهدای تعدادی از سهام شرکت به مدیریت، استفاده از ابزار بدهی و ممانعت از انتشار 

 سرمایه هزینهمالی با  تأمیناگر  .(1976جنسن و مکلینگ، )پیشنهاد کردند  سود راسهام جدید تا حد امکان و توزیع بیشتر 

ی بلااستفاده هاییداراانجام نشده،  یهاگذاریسرمایه، بدون در نظر گرفتن شرایط شرکت، مدیران با بالاتری صورت گیرد
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شرکت با مشکل  ادارهندارند و در  هاآنی مواجه خواهند شد که وجه نقدی برای پاسخ به اشدهو اقساط بدهی سررسید 

 .(2013، 1مونوز)مواجه خواهند شد 

 ی کاراگذارسرمایهساختار سرمایه و 

یکی از موضوعات اساسی در مباحث مدیریت مالی  ،هاشرکت یگذارسرمایه هایتصمیمبر  مالی نیتأم مؤثرنقش 

مالکان و  آوردهاز دو منبع است:  عموماً هاگذاریسرمایه تأمین مالیاست. این دو، همانند دو وجه یک سکه هستند. 

 .(1389رهنمای رودپشتی و صالحی، ) شودمی یگذارسرمایه، صرف آیدمیبدست  تأمین مالیوجوهی که از . هایبده

 هایفرصت تأمین مالی منظور . معیار اول: بهدو معیار نظری وجود دارددست کم  یگذارسرمایه کاراییتعیین  برای

مثبت  فعلی ارزش خالص که هاییپروژه همهباید برای  ازار کارا،ب یک نیاز است. در منابع آوریجمع به ی،گذارسرمایه

 هایمحدودیت مبین این امر است که مالی حوزه هایپژوهش بخش عظیمی از اگرچه صورت گیرد. تأمین مالی دارند،

 این موارد قابل استنباط از ، یکی(1988، دیگرانو  2فازاری) سازدیممحدودیت  دچار تأمین مالی در مدیران را ،مالی

 های متحمل شده بابت اینهزینه دلیل به امکان دارد تا ،تأمین مالی ها هنگام مواجه شدن با محدودیتشرکت که است

 أله منجر به کاهشمس این که منصرف شوند و یا از انجامشان مثبت را قبول نکنند خالص ارزش فعلی با هایپروژه مسئله،

ی گذارسرمایهضمانتی نیست که  بگیرد، تأمین مالی به تصمیم شرکتی حال اگر: خواهد شد و اما معیار دوم یگذارسرمایه

 هایپروژه مدیران، درجهت منافع خویش، این امکان وجود دارد که شود. به عنوان مثال، انجام با آن درست و بجایی

زاده برادران حسن)ی ناکارامد بزنند گذارسرمایه به دست حتی با سوءاستفاده از منابع در دسترس، را برگزینند و یا نامناسب

مدیران با انتخاب  له اذعان دارد کهبر این مسأ که در این راستا صورت پذیرفته است هاییپژوهشغالب  (.1393، دیگرانو 

 .(2006، 3ریچاردسون) شوندمیی گذارسرمایهباعث افزایش  ،ضعیف هایپروژه

 یهاگذاریسرمایه، بر سازوکار شودمیبدهی ایجاد  نتیجهعواملی که در  تأثیردر پژوهشی، به بررسی  (1997یرز )ام

شرکت به سمت بیش اهرمی پیش  سرمایهچه میزان بدهی افزایش یابد و ساختار  پرداخت. او دریافت که هرتجاری  واحد

با خالص ارزش  هاییپروژهدر  یگذارسرمایهی سهامداران و مدیران در تبانی برای کنترل شرکت، جهت هازهیانگرود، 

ی بجای اینکه به سهامداران برسد به اعتبار دهندگان یهاگذاریسرمایهکه فواید چنین  ، چراابدییمکاهش  ،فعلی مثبت

تئوری  در یرزای رشد کمتری خواهند داشت. مهافرصتیی با اهرم مالی بالاتر، هاشرکتخواهد رسید. در نتیجه 

یی با اهرم مالی بالاتر، بدون در نظر هاشرکت: کندمیات نقدینگی تمرکز و عنوان تأثیربر  «کمتر از حد یگذارسرمایه»

 .(1997مایرز، ) دهندیمکمتری انجام  یگذارسرمایهی رشد خود، هافرصتگرفتن 

یکی از مشکلات نمایندگی است. مدیران که طبق تئوری نمایندگی، از حد است  تربیشگذاریسرمایهدیگر،  مسئله

و با این تصمیم باعث کاهش  شدهی ضعیف هاپروژهتمایل به بزرگ کردن شرکت دارند، حتی اگر مجبور به پذیرش  ذاتاً

 شودمیثروت سهامداران شوند. اگر جریان نقدی مازاد در دست مدیر نباشد، قدرت مدیر در رسیدن به این هدف محدود 

 بهره. در اثر این تصمیم باید اصل و طریق بدهی رفع شود از تأمین مالیاز راه  تواندمیولی از طرفی این محدودیت 

 .(1389نوروش و یزدانی، )ی ضعیف بکار گرفته شود هاپروژهاز طریق وجوهی پرداخت گردد که قرار بود در  ،هایبده
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 گذاردیم تأثیر واحد تجاری یهاگذاریسرمایهناکارایی بر  غیربهینه سرمایهساختار  ،پس با توجه به مطالب گفته شده

بتواند ارزش شرکت را حداکثر  ، به شکلی کهتأمین مالیبی از منابع داخلی و خارجی ، یعنی ترکیبهینه سرمایهو ساختار 

 .(1385خالقی مقدم و باغومیان، )کارا شود  یهاگذاریسرمایهمنجر به  تواندمی کند،
 یگذارسرمایهکارایی و  بهینه سرمایهساختار ، کیفیت اطلاعات حسابداری

اطلاعاتی است  عدم تقارنثر بر ساختار سرمایه، ؤکه یکی از عوامل مهم م دهدمیادبیات ساختار سرمایه نشان  پیشینه

ان در یک گذارسرمایهاطلاعاتی بین مدیریت و  تقارن عدمتئوری سلسله مراتبی، مبتنی بر . (2009، دیگرانو  1بهاراث)

از  توانمییاد و عنوان کرد که  دهیعلامتبرای اولین بار از ابزار بدهی به عنوان عامل  (1977)2راس. است واحد تجاری

ن یک شرکت وجود دارد، استفاده کرد. به بیان گذارسرمایهاطلاعاتی بین مدیریت و  عدم تقارناین عامل در هنگامی که 

شرکت و  وآیندهان خارجی، اطلاعات بیشتری راجع به نتایج عملکرد کنونی گذارسرمایهدیگر، مدیریت در قیاس با 

در زمانی که شرکت دارای عملکردی  تا از بیم ورشکستگی، کندمیتلاش همینطور وضع مالی واحد تجاری داشته و 

مطرح و بیان نمودند  تریگستردهاین مدل را به شکل  (1984مایرز و ماجلوف ). بعدها دهی روی نیاوردبضعیف است، به 

. به این کندمییک سری پلکان یا سلسله مراتب را طی مین منابع مالی مورد نیاز خود، در راستای تأ ،که یک واحد تجاری

 مین نیازهای شرکت کافی نباشد،آورد، اگر این منابع برای تأاخل واحد تجاری روی میابع دصورت که در بدو امر به من

پرریسک و در انتها به  هایبدهی بعد از آنبا ریسک ناچیز و  هایبدهی وسپسفاقد ریسک  هایبدهیبه ترتیب به سمت 

که مخارج انتشار اوراق بهادار ،گیردمیصورت  تأمین مالیدر جهت وقتی . این سلسله مراتب رودمیدنبال انتشار سهام 

 .(2005، 3چن و راجر)جدید بر سایر مخارج و مزایای سود تقسیمی و بدهی پیشی گیرد 

های نادرست به همراه دارد. انتخاب نامناسب یعنی انتخاب گزینهنیز اطلاعاتی، مشکل انتخاب نامناسب را  عدم تقارن

تأمین منابع به جهت  هزینه. شودمیمنابع موجود در بازار سرمایه  بهینهغیری، که این مسئله موجب تخصیص گذارسرمایه

برای پذیرش ریسک  ،ان نابلدگذارسرمایه، چرا که رودمیافزایش سطح نابرابری اطلاعاتی و کاهش شفافیت بازار، بالا 

در این  .(1391 کردستانی و فدائی کلورزی،)د داشت گزینش نامناسب، طلب نرخ بازده و صرف ریسک بیشتری خواهن

اطلاعاتی دارد، مشکلات مربوط به  عدم تقارنی که در کاهش تأثیربا  تواندمیشرایط، افزایش کیفیت گزارشگری مالی 

شکاف ساختار سرمایه  و میزان شود تأمین مالیلات و مشک هاحساسیتانتخاب نامناسب را تسکین دهد و سبب کاهش 

 دیگرانو  5چانگبه عقیده همچنین  .(2000، 4لئوز و ورچیا)انحراف از سطح بهینه ساختار سرمایه را تقلیل بخشد  یعنی

و به همین علت، ساختار سرمایه  ترندمنعطفنیز  تأمین مالیزارشگری بالاتری دارند، در هایی که کیفیت گ، شرکت(2009)

کیفیت اقلام تعهدی نیز به عنوان معیاری اصلی از کیفیت گزارشگری  ،است. لذا ترنزدیکبهینه  سرمایهها به ساختار آن

اید نمشدن ساختار سرمایه کمک می تربهینهبه  ، اطلاعاتی در بازار سرمایه دارد نابرابریی که بر کاهش تأثیربا  ،مالی

 .(2015، 6ساین و ویلیامز)
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اهرمی و ختار سرمایه غیربهینه شود. اول: بیشاطلاعاتی این توانایی را دارد که به دو صورت عامل ایجاد سا عدم تقارن

 1ون بینزبرگن)است  هاآن بهینهها بیشتر )کمتر( از مقدار اهرمی. در ساختار سرمایه بیش )کم( اهرمی، سهم بدهیکم دوم:

جولان بدهد، به جهت ایجاد مشکل انتخاب نامناسب،  یاطلاعات عدم تقارنر بازار سرمایه . مادامی که د(2010، دیگرانو 

ها قادر نخواهند بود که نیازهای مالی خود را به طور کامل از سمت و سوی بازار سهام تأمین کنند و این موضوع، شرکت

در  هابدهیکه  شودمینمایند. این امر باعث  تأمین مالیکه از طریق بازارهای بدهی  دهدمیها را به سمتی سوق شرکت

شرکت  سرمایهداشته باشند و در نتیجه ساختار  هاشرکت سرمایهتر در ساختار قیاس با حقوق صاحبان سهام، نقشی پررنگ

عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و اعتباردهندگان ز طرف دیگر ا. (2008، 2ژانگ)را به سمت بیش اهرمی شدن سوق دهد 

 خود بهینهوام، نظارت بیشتر و کنترل، از سرمایه گذاری غیر  دورهبا کاهش  کنندعتباردهندگان سعی ا ات شودمیباعث 

را بر سهامداران تحمیل  هاهزینهو بیشتر  کندمیتنها قسمتی از این مشکل را تعدیل  هاروشهرچند، این ، دجلوگیری نماین

در اختیار ندارند، نرخ بهره  هاپروژهکافی در مورد کیفیت  لاعاتان اطاعتباردهندگ این دلیل کهه بر این، به لاوع. کندمی

از اعطای اعتبار نمایند،  هاشرکتبه  کهایناعتباردهندگان برای  همچنین، .(1397آرا، فرمان) کنندمیی را تقاضا الاترب

 کنندکهمیدرخواست اطلاعات  ،های مالی ارائه خواهد شدگزارش مازاد بر اطلاعاتی که به طور معمول و عمومی در ،هاآن

عقیده دارند  (2015ساین و ویلیامز ). در همین راستا شودمینیز  هاشرکت محرمانهاین اطلاعات شامل اطلاعات  معمولاً

رند با افزایش دا اهرمیکم سرمایهساختار که  هاییشرکتدارند نسبت به  اهرمیبیش سرمایهساختار هایی که شرکت

به دو  یگذارهیسرما ییاین انحراف را کاهش دهند. کیفیت گزارشگری مالی و کارا توانندمیکیفیت گزارشگری مالی، 

 به هم مربوط شوند: توانندمیشکل 

گذاران و از هین شرکت و سرمایب یاطلاعات عدم تقارنازسویی با کاهش  یمال یگزارشگر شودمیوجه اول: گفته 

افتند یدر (2000ا )یلئوز و ورچ انتخاب معکوس را تقیل بخشد. مثلاً یهانهیگذاران، قادر است تا هزهین سرمایدیگر بسوی 

 .(2000 لئوز و ورچیا،) شرکت خواهد شد ینگیدهد وباعث افزایش نقدیرا کاهش م یاطلاعات عدم تقارنشتر، یب یافشا

کنندگان نیمتأ تا آوردمیگذاران، این امکان را پدید هین شرکت و سرمایب یاطلاعات عدم تقارنگر، وجود یاز سوی د

 ه هدایت کند؛ چونیسرما هزینهش یمت سهام و از سوی دیگر به افزایشرکت را از یک طرف به کاهش ق سرمایه

ت یو قابل یشرکت، از نوع خوبی نیست. از این رو، اگر بهنگام یافتهش یافزا ینگیکه نقدگذاران متوجه خواهند شد هیسرما

از منابع  مالیتأمین یهانهیتواند با تقلیل هزیس مپ انتخاب معکوس شود، هایهزینه، باعث کاهش یمال یگزارشگر یاتکا

دست  یمال یهاتیا محدودکه ب ییهانتیجه در شرکت ی نیز شود. درگذارسرمایهفزایش کارایی ا ، باعث بهبود ویخارج

رز یما) رسدمیخود  بیشینهبه حد  ،یگذارهیسرما ییبهبود کارا یبرا یمال یت گزارشگریفیل کی، پتانسکنندمیو پنجه نرم 

 ییاراکو  یمال یت گزارشگریفکین یب رابطه یبررس اب (1387مدرس و حصارزاده ) در همین راستا .(1984و ماجلوف، 

دریافتند که  1385 یال 1379 یهاسال طی شده در بورس اوراق بهادار تهران، در رفتهیشرکت پذ 120در  یگذارهیسرما

حصارزاده،  مدرس و) آوردمیرا فراهم  یگذارهیسرما ییاراک یارتقا اتموجب تواندمیبالاتر یمال یت گزارشگریفکی

 کارا یگذارهیاز سرما و مدیران، سهامدارانبین ل وجود تضاد منافع یدلبه ،تواندیم یاطلاعات عدم تقارنوجه دوم:  .(1387
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 یهاران به دنبال بیشینه سازی رفاه خود هستند، ممکن است به دنبال آن فرصتیکه مد ییکند. از آنجا یریجلوگ

 سرمایهران یچرا مد کهاین. (1976نگ، ی)جنسن و مک لنفع سهامداران نباشد جهات به همهبروند که از  یگذارهیسرما

مختلف، دلایل متفاوتی برایش عنوان شده است. مثل مصرف  الگوهای، در برندبکارمی اسهامداران را، بصورت ناکار

، 2ناتانیبرترند و مول)و ارجحیت رفاه  (1999، 1هلمستروم) یشغل یها، مشغله(1986ن، )جنسغیرعملیاتی  یدرآمدها

به جهت انتخاب نامناسب پروژه،  یندگیشود که مشکلات نمایم ینیبشیگونه پنی، اکهن است یتر ا. مطلب مهم(2003

 .(2009، دیگرانو  3بیدل) واحد تجاری شود یگذارهیسرما ییقرار گرفتن کارا تأثیرتواند باعث تحت یم

با توجه به دو عامل است که حجم آن  یانیجر ،، در اصلیگذارهیسرمامباحث مطرح شده در بالا این است که  نتیجه

 نرخکه  هاییپروژهدوم  (،یفعلضابطه خالص ارزش دارند ) مثبت یفعل ارزش که خالص هاییپروژهاول  :شودمیمشخص 

 به در کل با هدف عمل هاشرکتمدیران . (یگذارهیسرما یینها بازده) دارند بهره نرخ از بالاتر یداخل بازده

شه یهم اما. کنند اجرا و مالیتأمین را مثبت دارند یفعل ارزش که یهایپروژه دیبا شرکت، کیاستراتژ یهایزیربرنامه

ران یمد و مالکان نیب محرمانه اطلاعات به دلیل از طرفی ،یاطلاعات عدم تقارن به این صورت پیش نخواهد رفت. وضع

این  کنندهتواند توجیه ی، م جدایی مالکیت از مدیریتاز  ناشی یندگینما مشکلات به دلیل دیگر سویها و از شرکت

با ارزش فعلی خالص منفی  هایپروژه اما پذیرندنمیبا خالص ارزش فعلی مثبت را  هایپروژه ،له باشد که چرا مدیرانمسأ

 .(2006، 4یورد) کنندمیرا قبول 

 :به صورت زیر مطرح نمود  توانمیپژوهش را  فرضیهدو  ،شده عنوان بر طبق مبانی نظری

 .یابدافزایش می ،هاگذاریسرمایه ییناکارا اندازه، هیسرما ساختار غیربهینگی اندازه با افزایش در :اول فرضیه

را تعدیل  هاگذارییهسرما ییناکارا و هیسرما ساختارغیربهینگی  اندازه نیب رابطه یحسابدار اطلاعات تیفیک: دوم فرضیه

 .کندمی

 پژوهش پیشینه

بین کیفیت اطلاعات حسابداری و تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری را در بازارهای نوظهور  رابطه (2020) 5خوفی

استفاده شده است. نتایج نشان داد که کیفیت  2012-2016 هایسالشرکت بورسی در  50بررسی کرد. در این پژوهش از 

ش از ینان بیاطم تأثیر (2019) دیگرانو  6هی دارد. یدارمعنامنفی و  رابطهی گذارسرمایهاطلاعات حسابداری با ناکارایی 

 مالیتأمینج نشان داد یردند. نتاک ین بررسیشور چکرا در  گذاریسرمایه ییاراک و یداخل ین مالیبر تأم یتیریحد مد

 ییاراک ،نی، بنابرادهدمیاهش کرا  گذاریسرمایه ییـاراکـار را گسـترش و ناکو سـبکدر  گـذاریسـرمایه، یداخل

 گذاریسرمایه هایفرصتجاد یموجب ا تواندمی یداخلـ ین مـالی، تأمکنندمیان یب هاآن. بخشدمیرا بهبود  گذاریسرمایه

 .دهداهش کرا  گذاریسرمایهمبود کو  ودش

اعتقاد  هاآنشرکت سنجیدند.  سرمایهاعتباری شرکت را بر ساختار  رتبهاثر  پژوهشیدر  (2016) 7کورشیو و بیک

 سرمایهاعتباری خود است، تغییرات زیادی را در ترکیب ساختار  رتبهکاهش یا افزایش در  آستانهداشتند شرکتی که در 
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تکسیرا و  .تندداخلی به دنبال کاهش ریسک شرکت هس تأمین مالیبا افزایش  هاشرکتمدیران خود ایجاد خواهد کرد. 

. بررسی کردندمورد پذیرش در بورس پرتغال را  هایشرکت سرمایهگذار بر ترکیب ساختار تأثیرعوامل  (2016)1ا یرپر

نشان داد میان  هاآنی هایافته بیشتر مطابق با تئوری سلسله مراتبی است. هاشرکت سرمایهدریافتند تصمیمات ساختار  هاآن

 (2015) 2پتاچی مثبت و معنادار وجود دارد. رابطهرشد  هایفرصتمنفی و میان اهرم مالی و  رابطهاهرم مالی و سودآوری 

حاکی از  پژوهشپرداخت. نتایج این  هاشرکت سرمایهو ساختار  تأمین مالیبه بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر رفتار 

 هزینهبیشتر از بدهی، به دلیل افزایش  هاشرکتیابد، ن افزایش میگذارسرمایهاین است وقتی عدم تقارن اطلاعاتی میان 

 .کنندمیها مشکل بیش اهرمی بودن را تجربه شرکت ،این تصمیم نتیجه. در کنندمیحقوق مالکانه، استفاده 

ساختار سرمایه و  بهینهافزایش کیفیت افشا باعث افزایش سطح  دهدمینشان  (2015ساین و ویلیامز ) پژوهشنتایج 

 بیش اهرمی دارند. سرمایههایی است که ساختار کم اهرمی کمتر از شرکت سرمایهیی با ساختار هاشرکتدر  تأثیراین 

 حد از تربیشتر و کم یگذارسرمایهبا  یمنف رابطه یاطلاعات حسابدار یت بالایفکیافتند یدر (2015) دیگرانو  3وانگ

ش یبا ب، دارند یادیه وجه نقد آزاد زک ییهادر شرکت یت اطلاعات حسابداریفکی ج نشان دادین نتایدارد و همچن

 .شودمی یتقارن اطلاعات اهش عدمکباعث  یاطلاعات حسابدار یبالا تیفکیه کدارد، چرا یتریقو رابطه ی،گذارسرمایه

 ی را در بینگذارسرمایهارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی  (2014) لستاباگوماریز و 

 ،گزارشگری مالی که کیفیت دهدمیاسپانیایی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان  هایشرکتدر  2008تا  1998 هایسال

ی گذارسرمایهکارایی  تواندمیبدهی  مدتکوتاهسررسید  همچنین. دهدمیی بیشتر از حد را کاهش گذارسرمایهمشکلات 

 هاآن ،تا حد ممکن کاهش دهد. علاوه بر این نتایج ی بیشتر از حد و کمتر از حد راگذارسرمایهرا بهبود بخشد و مشکلات 

ی گذارسرمایهاز کارایی  ایدرجههستند که در بهبود  هاییمکانیزم سید بدهینشان داد که کیفیت گزارشگری مالی و سرر

، کیفیت گزارشگری مالی کنندمیکمتری استفاده  مدتکوتاه هایبدهی که از هاییشرکتنقش دارند. بنابراین، در 

ی و گذارسرمایهمدیریت، کارایی  بینیخوشبین  رابطه (2013) 4چن و لین .شودمی یگذارسرمایهموجب بهبود کارایی 

ی کمتر از حد در شرکتی که مدیر گذارسرمایهمشاهده گردید  هاآندر نتایج  مورد بررسی قرار دادند.ارزشیابی شرکت را 

یافته و منجر ی شرکت بهبود گذارسرمایهکارایی  ،و بنابراین بایدمیکاهش  بالایی برخوردار است، بینیخوشعامل آن از 

ی بیشتر از حد دارد، شواهد کمتری گذارسرمایهکه شرکت تمایل به  زمانی حال، . با اینشودمیافزایش ارزش شرکت  به

 در این خصوص وجود دارد.

با بالاتر رفتن  ،اطلاعاتی عدم تقارنکه  دهدمینشان  (1995) 6والکرو  (1985) 5گلستون و میلگرم هایپژوهشنتایج 

تا شرکت بتواند  شودمی تأمین مالی هایحساسیتو منجربه کاهش  یابدمیسطح کیفیت گزارشگری مالی شرکت کاهش 

 خود برگزیند. سرمایهبهتری را برای ساختار  هایگزینه

کیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد  تأثیر، در پژوهشی به بررسی (1400عجم ) در میان تحقیقات داخلی

ی و گذارسرمایهگذاری پرداخت. در این پژوهش مشخص شد کیفیت اطلاعات حسابداری منجر به بهبود کارایی سرمایه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

2 Teixeira and Pereira   
3 Petacchi 
4 Wang  

5 Lin  
1 Glosten and Milgrom 
2 Welker 
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، در پژوهش خود به این نتیجه (1399) گراندیو  امیری سلیمانی .شودمیی بیشتر از حد و کمتر از حد گذارسرمایهکاهش 

ی گذارسرمایهمنفی و معناداری با  رابطهازحد و ی بیشگذارسرمایهمثبت و معناداری با  رابطهداخلی  تأمین مالیرسیدند 

تأمین مالی داخلی توسط یافتن با افزایش ، شودمی زیادتمایل مدیران به استفاده از منابع داخلی  هرگاه پس داردکمتر از حد 

 خواهد شد. ترافزونی گذارسرمایهبیش و سوی مدیران، تمایل مدیران به سمت 

 هاآنمالی را بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه بررسی کردند.  هایصورتنتروپی آاثر  ،(1397) دیگرانی نقندری و ئبتا

اعتماد و ترپاییناطلاعات  ارزیابی ریسک  دلیلبهمالی،  هایصورت پایینبا آنتروپی  هایشرکتدریافتند که 

ساختار سرمایه، اختیار  بهینهبرای رسیدن به سطح  هاشرکتاینبرخوردارند.  تریپایین سرمایهتأمین هزینهاز  ،انگذارسرمایه

دریافتند که با  94 تا 83 هایسالشرکت بورسی در بین  108، با بررسی (1396افلاطونی و نیکبخت ) عمل بیشتری دارند.

افزایش کیفیت  از طرف دیگرولی  ؛یابدمیصورت معناداری افزایش افزایش کیفیت افشا، سرعت تعدیل ساختار سرمایه به

 معناداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه ندارد.   تأثیراقلام تعهدی، 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند  110، با بررسی (1395زاده خانقاه )زاده و تقیبرادران حسن

و تصمیمات  شودمیی بیشتر از حد و کمتر از حد تشدید گذارسرمایه به مربوط مشکلات نمایندگی هایهزینه افزایش با

نوپا و نوظهور جهت انتشار  هایشرکتدریافتند  (1391حقیقت و بشیری ). گیردمی قرار تأثیر تحت شرکت یگذارسرمایه

در  هایشرکت. کنندمینگهداری  تریپایینبدهی خود را در حد  هاینسبتو  کنندمیخطرتر عمل  سهام و بدهی، کم

که  هاییشرکت. کنندمیاهرمی بالاتری را نگهداری  هایتنسببدهی، بیشتر استفاده و  بوسیله تأمین مالیرشد از  مرحله

 .کنندمینگهداری  اهرمیکم سرمایهو ساختار  آورندمیداخلی روی  تأمین مالیبلوغ هستند، بیشتر به  مرحلهدر 

شرکت بورسی دریافتند کیفیت گزارشگری مالی با  134با بررسی اطلاعات مالی  (1391سلیمانی امیری و فرشی )

کیفیت گزارشگری مالی ی پژوهش عنوان شده که هایافتهمنفی دارد. در  رابطهاز حد  ترکماز حد و  بیشتری گذارسرمایه

در همچنین منفی دارد.  رابطهاز حد تر تر و بیشی کمگذارسرمایهکنند با می تأمین مالیاز بانک  اًهایی که عمدتشرکت

در شرایط  ،مثبت دارد. بنابراین رابطهی کمتر و بیشتر از حد گذارسرمایهشرایط فشار مالیاتی، کیفیت گزارشگری مالی با 

 .شودمیی نگذارسرمایهفشار مالیاتی، کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی 

. یک دیدگاه بررسی کردندگذار بر ساختار سرمایه را از دودیدگاه تأثیرعوامل  (1387نجفی عمران )کردستانی و 

 ه بینک این است دهندهنشان  پژوهش این هاییافتهتوازن ایستا و دیگری مبتنی بر تئوری سلسله مراتبی.  نظریهمبتنی بر 

 و یبده از ریغ یاتیمال جوییصرفهوجود دارد. همچنین بین معنادار و مثبت رابطهشرکت،  یبده نسبت و تکشر اندازه

است.  ستایا موازنه تئوری منطبق بر هکدارد  وجود یمعنادار یمنف رابطهبازار،  ارزش و یدفتر ارزش یمبنا بر یبده نسبت

نتیجه نیز منطبق دارد، که این  وجود یمعنادار مثبت رابطه دفتری نیز ارزش یبر مبنا یبده نسبت و رشد هایفرصت نیب

پذیرفته  هایشرکتساختار سرمایه با سودآوری  رابطهبا بررسی  (1384نمازی و شیرزاده ) است.  یمراتب سلسله تئوری  بر

مثبتی وجود  رابطهی شرکت طور کلی، بین ساختار سرمایه و سودآوربهشده در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند که 

توان در صنایع گوناگون سرمایه را می بهینهبین ساختار سرمایه و سودآوری بستگی به صنعت نیز دارد، و ساختار  رابطه. دارد

 .بین ساختار سرمایه و سودآوری در صنایع مختلف بستگی به تعریف سودآوری نیز دارد رابطهتعیین کرد؛ و 
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 روش پژوهش

نتایج از نوع کاربردی، از نظر هدف پژوهش از نوع تحلیلی، شبه تجربی و همبستگی و از نظر پژوهش حاضر بر اساس 

مورد استفاده در پژوهش از بانک  هایدادهاست. برای گردآوری  رویدادیپسو  نگرگذشتهاز نوع  هادادهبعد زمانی 

ت. برای برآورد الگوهای پژوهش، از تحلیل منتشره در سایت کدال استفاده شده اس هایگزارش ونوین  وردآ رهاطلاعاتی 

 . استفاده شده استترکیبی  هایدادهرگرسیون با 

 پژوهش نمونهجامعه و 

 است 1398ان سال یتا پا 1383رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از یپذ هایشرکت، تمام پژوهش یآمار جامعه

 که حائز شرایط ذیل باشند:( شرکت 513)

 شرکت(. 168ست حذف شده است )ید ماه ناسفن 30ا ی 29آنها  یان سال مالیکه پا هاییشرکتابتدا  (1

ر یاز سا هاآنت یت متفاوت فعالیل ماهی)به دل یمال گذاریسرمایه هایشرکتو  یو مؤسسات مال هابانکسپس  (2

 شرکت(. 83) اندشده( حذف یتجار یهاواحد

 شرکت(. 66) اندشدهمنفی بود، حذف  هاآنکه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  هاییشرکت (3

 هاآن هایدادهکه  هاییشرکتتمام مشاهدات( و نیز تمام  99در پایان مشاهدات پرت )صدک اول و صدک  (4

 شرکت(. 49های تحقیق در دسترس نبود، حذف شدند )برای محاسبه متغیر

ی هافرضیهها و آزمون شرکت( جهت برآورد مدل – سال 2352شرکت )معادل  147با اعمال شرایط فوق تعداد  (5

 . اندتحقیق انتخاب شده
 الگوهای پژوهش

 اول و دوم فرضیهبرای آزمون  (2( و )1) الگوهایرگرسیونی به شرح  الگوی دوی پژوهش، ازهافرضیهبرای آزمون 

 :شودمیاستفاده 

(1) 𝐼𝑛𝑣𝐼𝑛𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝑆𝑢𝑏𝑂𝑝𝐶𝑆𝑖𝑡 + ∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜀𝑖𝑡 

(2)  𝐼𝑛𝑣𝐼𝑛𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝑆𝑢𝑏𝑂𝑝𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑄𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑢𝑏𝑂𝑝𝐶𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑄𝑖𝑡 + 

∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘

4

𝑘=1
+ 𝜀𝑖𝑡  

 هاآنگیری اندازه نحوهمتغیرهای پژوهش و 

هایی با ارزش فعلی خالص منفی یا عدم ی در پروژهگذارسرمایهشامل  ،ی ناکاراگذارسرمایه :یگذارسرمایهناکارایی 

ی گذارسرمایهو  از حد تربیشی گذارسرمایههای با ارزش فعلی خالص مثبت است که به دو بخش ی در پروژهگذارسرمایه

های دارای خالص ارزش فعلی ی در پروژهگذارسرمایهر از حد به معنی یشتبسرمایه گذاری  .شودمیتقسیم از حد  ترکم

های دارای خالص ارزش های سرمایه گذاری در پروژهاز دست دادن فرصت مفهوم بهاز حد  ترکممنفی وسرمایه گذاری 

 .(2014)گوماریز و بالستا،  استفعلی مثبت 

 استفاده خواهد شد: (2009بیدل و همکاران )مطرح در پژوهش  از الگویی ناکارا گذارسرمایه محاسبهبرای 

(3) 
ititit SGInvest   110  
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Invest  وجه نقـد پرداختـی  متغیر،این  محاسبهای است. برای ای و غیرسرمایهی در کالاهای سرمایهگذارسرمایهمعیار

های غیر جاری بر کل دارایی هایداراییهای نامشهود یا سایر ثابت، دارایی هایداراییشـرکت، بـرای تحـصیل یـا سـاخت 

 .(2008، 1)یانگ و جیانگ شودمیآغاز دوره تقسیم 

SG Sales Growth))  دورهدرصد تغییرات فروش t-2  تاt-1  ست که ا)رشد فروش( است. در این الگو فرض بر این

 باید تابعی از تغییرات درآمد فروش دوره قبل باشد.  هاگذاریسرمایهات در تغییر

بنابراین، . د بودخواه ی ناکاراگذارسرمایهو  هاگذاریسرمایه غیرمنتظرهسطح  دهنده، نشان های الگوی فوقباقیمانده

 .(InvInEff های حاصل از الگو است )یعنی، برابر قدرمطلق باقیماندهیگذارسرمایهناکارایی  اندازهمعیار سنجش 

 ی است.گذارسرمایهآمده است، ناکارایی  (2)و (1) الگوهای درکه پژوهش  وابستهمتغیر 
 ساختار سرمایه غیر بهینگی

 و همکاران 2ژئوو  (2015ساین و ویلیامز ) زیر مطابق با پژوهش الگویبرای سنجش غیر بهینگی ساختار سرمایه، 

. در این الگو فرض بر این است که ساختار سرمایه باید تابعی از متغیرهای مستقل باشد که در برآورد خواهد شد( 2016)

 الگوی زیر آمده است:

(4) 

ititit

itititititit

INDLEVINF

PROFITMTBSizeCOLIOBLEV













1716

15141312110 

 دراین مدل:

LEV :(ساختار سرمایه)نمایانگر ها به مجموع دارایی ی جاری و غیرجاریهانسبت بدهی،  

IOB: هامالی به کل داراییجاری و غیر جاری های نسبت هزینه، 

COL : هاهای ثابت به کل داراییداراییخالص نسبت مجموع موجودی مواد و کالا و، 

Size :ها در مبنای دهلگاریتم مجموع دارایی، 

MTB: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 

PROFIT :هابه مجموع دارایی قبل از استهلاک نسبت سود عملیاتی، 

INF: ونرخ تورم ،  

INDLEV: است. صنعتها( ها به دارایینسبت اهرمی )نسبت بدهی میانه 

عناست که شرکت های مثبت به این م. باقیماندهشودمیهای مدل استخراج باقیمانده . سپسشودمیورد آابتدا الگو بر

اهرمی شدن میل بیشمت آن به س سرمایهبرای تأمین منابع مالی، بیشتر از میزان بهینه، به بدهی پناه آورده است و ساختار 

ه کمتر زان بهینشرکت، از می سرمایهها در ساختار که مبلغ بدهی معناستهای منفی بدین کرده است. همچنین، باقیمانده

 ندازها محاسبهبرای  در این پژوهش .سوق پیدا کرده است به سمت و سوی کم اهرمی شدنسرمایه  بوده و ساختار

 های الگو، مد نظر قرار خواهد گرفت.قدر مطلق باقیمانده (SubOpCS) ساختار سرمایه غیربهینگی

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Yang and Jiang 2 Zhou 
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 (TACC) کیفیت اقلام تعهدی

به شرح  (2005) دیگرانو  1فرانسیس الگویطبق  استکیفیت اقلام تعهدی که معیاری از کیفیت اطلاعات حسابداری 

 .شودمیزیر سنجیده 

(5) 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 + 𝛽2∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   

 دراین مدل:

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡)کل اقلام تعهدی )سود خالص منهای جریان وجوه نقد عملیاتی :، 

 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 ،𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  و𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 به ترتیب جریان وجوه نقد عملیاتی دوره قبل، جاری و آتی :، 

 ∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡و: تغییرات درآمد فروش ،  

 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  است.اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

 شوند.ابتدای دوره، همگن می هایداراییبا اسفاده از  اقلام مذکور همه 

𝐴𝑄𝑖𝑡سه سال اخیر برای هر شرکت بیانگر کیفیت اقلام تعهدی ) باقیماندهایفوق، منفی انحراف معیار  الگویدر   =

−𝜎(𝜀𝑖𝑡).آن شرکت است ) 

 متغیر مستقل است. (SubOpCS)غیر بهینگی ساختار سرمایه  اندازه(، 1در الگوی )

متغیرهای مستقل  (AQ)و کیفیت اطلاعات حسابداری (SubOpCS) غیر بهینگی ساختار سرمایه اندازه(، 2) الگویدر 

𝑆𝑢𝑏𝑂𝑝𝐶𝑆𝑖𝑡متغیر تعاملی ، از پژوهش دوم فرضیهالبته به منظور آزمون هستند که  ∗ 𝐴𝑄𝑖𝑡 در مدل استفاده شده و معناداری 

 .شودمیاین متغیر در نظر گرفته 
 متغیرهای کنترلی

بالستا  گوماریز وو  (2013)چن و لین ، (2009)بیدل و همکاران ، (2006)ریچاردسون در این پژوهش مطابق تحقیقات 

 تأثیرتعدادی از متغیرهای کنترلی برای جداسازی  ،(1395زاده خانقاه )زاده و تقیبرادران حسنو با پیروی از  (2014)

 به صورت هافرضیه. این متغیرها در مدل سنجش گیردمیمورد استفاده قرار ی گذارسرمایه ناکاراییبر  متغیرهای مستقل

∑ 𝜙𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡,𝑘
4
𝑘=1 :نشان داده خواهند شد 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 (شرکت اندازه :)10های در مبنای ریتم کل داراییمعادل لگا.  

𝐵𝑀𝑉𝑖𝑡 (رشد هایفرصت:)  سهام دفتری حقوق صاحبانبه ارزش  بازارنسبت ارزش.  

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 (اهرم مالی شرکت :) هاداراییکل  رب هابدهیکل نسبت. 

𝑜𝑐𝑖𝑡 (لگاریتم  چرخه :)مطالبات تقسیم بر فروش( + )موجودی کالا تقسیم بر بهای تمام شده کالای فروش  }عملیاتی(

 .}360 ×رفته( 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 (هاجریان :)ابتدای سال هایداراییی نقد حاصل از عملیات تقسیم بر هاجریانی نقد عملیاتی. 

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 (سود تقسیمی :) پرداختنی هر سهم تقسیم بر سود هر سهمسود سهام. 

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 (سهامداران نهادی :)درصد سهام عادی متعلق به سهامداران نهادی در سال t .است 
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 پژوهش یهایافته
 آمار توصیفینتایج 

شده  ارائه( 1) جدولمعیار، بیشینه و کمینه در  انحرافمیانه،  پژوهش شامل میانگین، هایدادهمهم  هایویژگیتلخیص 

 است:
 آمار توصیفی پژوهش .1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

 1072/0 0000/0 8427/0 0448/0 0719/0 یگذارسرمایهناکارایی 

 0672/0 0000/0 4078/0 0662/0 0819/0 غیربهینگی ساختار سرمایه

 0686/0 -8916/0 -0001/0 -0520/0 -0704/0 کیفیت اطلاعات حسابداری

 6870/0 3565/4 9494/7 9963/5 0630/6 شرکت اندازه

 8833/5 4340/0 6609/9 6174/2 4954/4 رشد هایفرصت

 1863/0 0445/0 9708/0 6121/0 5975/0 اهرم مالی

 3080/0 4706/1 8046/3 3822/2 3716/2 عملیاتیچرخه

 1672/0 -3838/0 7054/0 1241/0 1484/0 عملیاتی نقدجریان 

 0903/0 0000/0 4550/0 0347/0 0695/0 سود تقسیمی

 2030/0 0461/0 9128/0 5747/0 5729/0 سهامداران نهادی

پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت تفکیک شده است. این پارامترها اطلاعات مربوط به  آیینهآمار توصیفی 

 هایشاخصف معیار است. از میان و انحرا حداکثر، حداقل، میانه، میانگینهای مرکزی و پراکندگی همچون شاخص

مربوط به این  یهابیشتر داده دهدیکه نشان م، 0630/6برابر است با  شرکت اندازهمیانگین متغیر  ،مثال عنوانبهمرکزی، 

 جمعیت آماری عددی است که یک و است گرایش به مرکزهای هسنج یکی ازمیانه . اندافتهیمتغیر حول این نقطه تمرکز 

نشان است که  9963/5شرکت  اندازهاین عدد برای متغیر . کندمیرا به دو قسمت مساوی تقسیم  توزیع احتمالی یا یک

های مهم میانه نسبت به میانگین این است که میانه از یکی از مزیتشرکت است.  اندازهآماری  هایدادهعدد وسط  دهنده

ت. ترین پارامترهای پراکندگی اسانحراف معیار، از جمله مهم. شودمیثر نوعه متأمجماعداد بسیار بزرگ و بسیار کوچک 

است که نشان  0672/0غیربهینگی ساختار سرمایه  و برای متغیر 8833/5رشد  هایفرصتمقدار این پارامتر برای متغیر 

همچنین، لازم به توضیح است به  متغیرهای یاد شده به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. دهدمی

متغیرها در سطح یک درصد حذف  بطرتنام یها، کلیه دادهپژوهشبر نتایج  بطتنامر یهاداده تأثیرمنظور اجتناب از 

 اند.شده

مورد مطالعه  هایشرکتدرصد از سهام  57به صورت میانگین حدود که  دهدمیهمچنین نشان  (1) جدولی هایافته

ارزش  ودرصد  60مورد مطالعه در حدود  هایشرکتمیانگین نسبت بدهی به دارایی در  ؛در دست سهامداران نهادی است

 ناکارایی ینمیانگهمچنین  برابر ارزش دفتری است. 5/4 به صورت متوسط نمونه هایشرکت حقوق صاحبان سهام بازار

 7حدود  اندازهنمونه به  هایشرکتی گذارسرمایهبه طور میانگین،  دهدمیاست که نشان  0719/0برابر  یگذارسرمایه

 مورد انتظار انحراف دارند. یهاگذاریسرمایهجاری از سطح  دوره هایداراییدرصد 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AC%D8%B4%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D8%A8%D9%87_%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84
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 هافرضیهآزمون  نتایج
 پژوهشاول  فرضیهنتایج آزمون 

( گزارش 2) لجدوترکیبی برآورد شده و نتایج در  هایداده( با رویکرد 1اول پژوهش، الگوی ) فرضیهبرای آزمون 

 شده است.
 اول فرضیه( پژوهش برای آزمون 1) نتایج حاصل از برآورد الگوی .2 جدول

𝐈𝐧𝐯𝐈𝐧𝐄𝐟𝐟𝐢𝐭 = 𝛂𝟏 + 𝛃𝟏𝐒𝐮𝐛𝐎𝐩𝐂𝐒𝐢𝐭 + ∑ 𝛟𝐤𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐭,𝐤

𝟒

𝐤=𝟏
+ 𝛆𝐢𝐭 

 VIF آماره یدارمعناسطح  T آماره ضریب متغیر متغیر

  0546/0 -92/1 -1300/0 ثابتضریب 

 05/1 0000/0 45/4 2311/0 غیربهینگی ساختار سرمایه

 03/1 0188/0 35/2 0246/0 شرکت اندازه

 08/1 7601/0 -31/0 -0013/0 رشد یهافرصت

 23/1 3876/0 -86/0 -0208/0 اهرم مالی

 08/1 0812/0 74/1 0194/0 یاتیعمل چرخه

 69/1 0157/0 42/2 0491/0 عملیاتی نقدجریان 

 64/1 4309/0 79/0 0333/0 سود تقسیمی

 00/1 2298/0 -20/1 -0112/0 سهامداران نهادی

 %39/24 ضریب تعیین تعدیل شده

 (000/0) 40/2 (یدارمعنافیشر )سطح  آماره

 02/2 واتسونیندورب آماره

 (000/0) 82/5 (یدارمعناچاو )سطح  آماره

 (000/0) 62/133 (یدارمعنا)سطح  پاگانبروش آماره

 (0059/0) 53/21 (یدارمعناهاسمن )سطح  آماره

آن است که به ترتیب  گربیان( 62/133) پاگانبروش( و 82/5چاو ) هایآزمونترکیبی، معناداری  هایدادهدر رویکرد 

( نشان 53/21) آزمون هاسمن یدارمعناتلفیقی برتری دارند. همچنین  هایدادهالگوی اثرات ثابت و تصادفی بر الگوی 

( با 1ورد الگوی )(، الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات تصادفی برتری دارد. نتایج برآ1که در برآورد الگوی ) دهدمی

یربهینگی غ متغیرهایضریب (، -13/0عرض از مبدأ )که  دهدمینشان  درصد، 95سطح اطمینان ، در الگوی اثرات ثابت

تورم  آمارهقدار معنادار هستند. م( 0491/0( و جریان نقد عملیاتی )0246/0شرکت ) اندازه(، 2311/0ساختار سرمایه )

 گربیان، فیشر رهآماشدیدی باهم ندارند و معناداری  خطیهم( 1که متغیرهای مستقل الگوی ) دهدمینشان  (VIF) واریانس

 معناداری کلی الگو است.

ناکارایی  اندازهدرصد از تغییرات  39/24که متغیرهای مستقل، حدود  دهدمیمقدار ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

شواهد کافی از عدم وجود  5/2تا  5/1. قرار گرفتن معیار دوربین واتسون بین مقادیر کنندمیی را تبیین گذارسرمایه

. برای تخفیف اثر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی کندمیالگو را ارائه  هایماندهباقیخودهمبستگی سریالی در 

 محاسبهشده جهت از انحراف استاندارد تقویت (2016و همکاران ) 1زوفواحتمالی در اجزای اخلال مدل، با پیروی از 
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 که دهدیمنشان  متغیر غیربهینگی ساختار سرمایه،ضریب بودن  دارمعنامثبت و . های تی استیودنت استفاده شده استآماره

 اندازه افزایشواحد تجاری دارد. یعنی  یهاگذاریسرمایهبر ناکارایی  یدارمعنامثبت و  تأثیراین متغیر،  اندازهافزایش 

 اول فرضیه. در نتیجه، شودمیدر واحد تجاری  هاگذاریسرمایهناکارایی  افزایشغیربهینگی ساختار سرمایه، موجب 

 .ردیگیمورد تأیید قرار م ،درصد 95 در سطح اطمینان ،پژوهش

 پژوهش دوم فرضیهنتایج آزمون 

( گزارش 3) جدولترکیبی برآورد شده و نتایج در  هایداده( با رویکرد 2دوم پژوهش، الگوی ) فرضیهبرای آزمون 

 شده است.
 دوم فرضیه( پژوهش برای آزمون 2نتایج حاصل از برآورد الگوی) .3 جدول

InvInEffit = α1 + β1SubOpCSit + β2AQit + β3SubOpCSit ∗ AQit + ∑ ϕkControlit,k
4
k=1 + εit  
 VIF آماره داریمعناسطح  T آماره ضریب متغیر متغیر

  0168/0 -39/2 -2002/0 ضریب ثابت

 91/1 0000/0 36/4 3433/0 غیر بهینگی ساختار سرمایه

 55/2 0007/0 -41/3 -1675/0 کیفیت اطلاعات حسابداری

 74/3 0229/0 -28/2 -0804/0 کیفیت اطلاعات حسابداری*غیربهینگی ساختار سرمایه

 03/1 0130/0 49/2 0337/0 شرکت اندازه

 08/1 3570/0 -92/0 -0048/0 رشد یهافرصت

 25/1 3915/0 -86/0 -0258/0 اهرم مالی

 06/1 1715/0 37/1 0181/0 یاتیعملچرخه

 70/1 0146/0 44/2 0593/0 عملیاتی نقدجریان 

 69/1 6587/0 -44/0 -0188/0 سود تقسیمی

 00/1 9043/0 12/0 0013/0 سهامداران نهادی

 %55/26 ضریب تعیین تعدیل شده

 (000/0) 31/2 (یدارمعنافیشر )سطح  آماره

 12/2 واتسونیندورب آماره

 (000/0) 96/1 (یدارمعناچاو )سطح  آماره

 (000/0) 01/111 (یدارمعنا)سطح  پاگانبروش آماره

 (0001/0) 86/35 (یدارمعناهاسمن )سطح  آماره

آن است که به ترتیب  گربیان( 01/111) پاگانبروش( و 96/1چاو ) هایآزمونترکیبی، معناداری  هایدادهدر رویکرد 

( نشان 86/35آزمون هاسمن ) یدارمعناتلفیقی برتری دارند. همچنین  هایدادهالگوی اثرات ثابت و تصادفی بر الگوی 

( با 2تصادفی برتری دارد. نتایج برآورد الگوی ) (، الگوی اثرات ثابت بر الگوی اثرات2که در برآورد الگوی ) دهدمی

ربهینگی ضریب متغیرهای غی(، -2002/0عرض از مبدأ )که،  دهدمینشان  درصد، 95، در سطح اطمینان الگوی اثرات ثابت

غیربهینگی ساختار  ×کیفیت اطلاعات حسابداری(، -1675/0فیت اطلاعات حسابداری ) کی(، 3433/0ساختار سرمایه )

 تورم واریانس آماره( معنادار هستند. مقدار 0593/0( و جریان نقد عملیاتی )0337/0شرکت ) اندازه(، -0804/0ه )سرمای

(VIF)  معناداری  گربیانفیشر ،  آمارهشدیدی باهم ندارند و معناداری  خطیهم( 2متغیرهای مستقل الگوی ) دهدمینشان

 کلی الگو است.
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ناکارایی  اندازهدرصد از تغییرات  55/26حدود که متغیرهای مستقل،  دهدمیمقدار ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

شواهد کافی از عدم وجود  5/2تا  5/1. قرار گرفتن معیار دوربین واتسون بین مقادیر کنندمیی را تبیین گذارسرمایه

برای تخفیف اثر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی . کندمیه ارائالگو را  هایماندهباقیخودهمبستگی سریالی در 

 محاسبهشده جهت از انحراف استاندارد تقویت (2016فوزو و همکاران )احتمالی در اجزای اخلال مدل، با پیروی از 

 ×متغیر تعاملی کیفیت اطلاعات حسابداریضریب بودن  دارمعنامنفی و . های تی استیودنت استفاده شده استآماره

غیربهینگی  اندازهبین  رابطهمنفی و معناداری بر  تأثیرکیفیت اطلاعات حسابداری  دهدیمنشان  ،غیربهینگی ساختار سرمایه

 اندازهواحد تجاری دارد. یعنی کیفیت اطلاعات حسابداری، با کاهش  یهاگذاریسرمایهساختار سرمایه و ناکارایی 

یعنی در واقع این رابطه را  ؛شودمیدر واحد تجاری  هاگذاریسرمایهغیربهینگی ساختار سرمایه، موجب کاهش ناکارایی 

 .ردیگیمورد تأیید قرار م ،درصد 95 در سطح اطمینان ،دوم پژوهش فرضیه. در نتیجه کندمیتعدیل 

 هاپیشنهاد و گیرینتیجه

مقدار  کمینهدر ه یسرما هزینهآن ساختار،  طبقه کدارد  نه )هدف(یبه سرمایهساختار  هر شرکتی یکتوازن  نظریه طبق

که شکاف ایجاد شده بین ساختار  این هستندبه دنبال  به صورت مداوم هاشرکت کندمیاین تئوری عنوان . خود است

 بهینهبه ساختار تر از قبل هرچه بیشخود را  یواقع سرمایهساختار  سرمایه را کاهش داده و بهینهخود با ساختار  سرمایه

شرکت از حالت بهینه و سوق  سرمایه. خارج شدن ساختار ( 2016اران، ک)سوپرا و هم نمایند ترنزدیکنزدیک و  ،سرمایه

افزایش  نتیجهدر  .گرددمیشرکت  سرمایه هزینهبیش اهرمی یا کم اهرمی، سبب افزایش  سرمایهساختار  سمت یافتن به

 دهدمیگذاری را با نرخ بازده مورد انتظار بالاتری مورد ارزیابی قرار سرمایه هایپروژهسرمایه، مدیریت شرکت،  هزینهنرخ 

)افزایش ناکارایی  کارا یهاگذاریسرمایهکه سبب کاهش  دهدمیهای مطلوب را افزایش و این موضوع احتمال رد پروژه

 عدم تقارناهش ک، موجب اطلاعات حسابداریت یفکیش یط، افزاین شرایدر ا. گرددمی هاشرکتدر  ی(گذارسرمایه

در این شرایط،  .دهدمیش یرا افزا هدف سرمایهساختار  رسیدن به و سرعت ( 2009اران، کو هم 1)براون شودمی یاطلاعات

میزان  تواندمی ،اطلاعات حسابداریان از طریق افزایش کیفیت گذارسرمایهاطلاعاتی بین مدیریت و  عدم تقارنکاهش 

)سوپرا و همکاران،  خود نزدیک کند بهینهها را به حالت ساختار سرمایه را کاهش دهد و ساختار سرمایه شرکت غیربهینگی

 ءدر پی داشته باشد. بدین منظور و باتوجه به خلارا  واحد تجاری یهاگذاریسرمایهکارایی تبع آن افزایش و به  (2016

 غیربهینگی اندازه بین رابطهکیفیت اطلاعات حسابداری بر  تأثیر، در این پژوهش موجود در بین تحقیقات داخلی و خارجی

 شد. تدویننیز  ییهافرضیه در این راستاو  مورد بررسی قرار گرفت هاگذاریسرمایه ناکارایی و  شرکت سرمایهساختار 

غیر بهینگی ساختار سرمایه  اندازهافزایش  دهدمیپژوهش نشان  یهافرضیهگیری کلی از آزمون بندی و نتیجهجمع

کاهش مدیریت سود از طریق اقلام . همچنین شودمیواحدهای تجاری  یهاگذاریسرمایهناکارایی  اندازهباعث افزایش 

 عدم تقارنایش کیفیت اطلاعات حسابداری است، سبب کاهش تعهدی اختیاری و افزایش کیفیت سود که معیار افز

مسائل ناشی از مشکل گزینش  ،اطلاعاتی عدم تقارن. در پی کاهش شودمیان گذارسرمایهاطلاعاتی میان مدیریت و 

بوده و  ترآسانبرای شرکت  تأمین مالیو در نتیجه فرآیند  یابدمیکاهش  تأمین مالیو مشکلات  هاحساسیتمعکوس و 
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باشد. در نهایت با بهبود وضعیت ساختار سرمایه  ترنزدیک بهینه ٔ نقطهشرکت به  سرمایهکه وضعیت ساختار  شودمیسبب 

ی نقدی در اختیار مدیریت دارد، فرآیند هاجریانسرمایه و  هزینهبر  ساختار سرمایه غیربهینگیمثبتی که کاهش  تأثیرو 

شرکت به سمت افزایش کارایی میل خواهد  یهاگذاریسرمایهی تسهیل و گذارسرمایه حوزهمدیریت در  گیریتصیم

 دست یافتند. سوییهمبه نتایج  (2014) گوماریز و بالستا، (2009. بهاراث و همکاران )کرد

 اطلاعاتی پردازش در افراد هایتواناییبا توجه به اینکه  :نیز مطرح بوده است از جمله هاییمحدودیتدر این پژوهش، 

 در مشابه اطلاعات ورود به نسبت که دارد وجود احتمال این در نتیجه، است، متفاوت ،شودمی وارد سرمایه بازار به که

 متفاوت هایگیریتصمیمدیگر،  عبارت به ؛صورت گیرد انگذارسرمایه سوی از متفاوتی هایبرداشتسرمایه،  بازار

 تقارن عدم وجود نه است، اطلاعات آن پردازش افراد در متفاوت هایتوانایی دلیل به جدید، اطلاعات ورود به نسبت

 عامل تواندمی انتظارها ناهمگنی این و است ناهمگن سرمایه بازار از افراد همچنین انتظارهای سرمایه. بازار در اطلاعاتی

 عامل تنها تواندمیسرمایه ن بازار در اطلاعاتی تقارن عدم وجود بنابراین، باشد. متفاوت هایگیریتصمیم مهمی برای

با توجه به ناکارایی بورس اوراق بهادار تهران،  شود. تلقی سرمایه ساختار با مرتبط متفاوت هایگیریتصمیم در مؤثر

ی در بورس، محدودیت مشاهدات و اثرات لانود متعدد و نسبتاً طورکرونق و  هایدورهکوتاه بودن عمر فعالیت آن، وجود 

 باید نتایج این پژوهش با احتیاط تعمیم داده شود.صنعت 

 ارائهبه سه سطح مدیران، سرمایه گذاران و سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاداتی  توانمیاز نتایج حاصل از پژوهش 

 یهاگذاریسرمایهغیر بهینگی ساختار سرمایه بر ناکارایی  اندازه تأثیرکه با توجه به  شودمیبه مدیران پیشنهاد  کرد:

خود را تشخیص  سرمایهساختار  بهینهنظر به وضعیت شرکت و صنعتی که در آن فعالیت دارند نسبت واحدهای تجاری، 

هینه گام ب سرمایهدهند و میزان انحراف ساختار سرمایه شرکت از سطح بهینه را محاسبه نمایند و در جهت نیل به ساختار 

، )کاهش غیر بهینگی ساختار سرمایه( بهینه سرمایهتوانند با دستیابی به ساختار بردارند و با توجه به نتایج این پژوهش می

همچنین با به افزایش ارزش شرکت منجر شود.  تواندمیکه این امر  را سرعت بخشند هاگذاریسرمایهکاهش ناکارایی 

به مدیران پیشنهاد ی، گذارسرمایهمدی و کاهش ناکارآ تأمین مالیدی در کاهش مشکلات یت اقلام تعهکیفتأثیر توجه به 

ان گذارسرمایهی نقدی تلاش نمایند. به هاجریاندر افزایش کیفیت اقلام تعهدی و نزدیک شدن سودگزارشی با  شودمی

بورسی توجه داشته  هایشرکت سرمایهبهینگی ساختار  اندازهو  که به کیفیت اقلام تعهدی شودمیبالفعل و بالقوه پیشنهاد 

د. همچنین با توجه به این نکته که تحلیل نبه افزایش ارزش شرکت منجر شو توانندمی موارد در نهایتباشند زیرا این 

د، ممکن باشان مشکل یا غیرگذارسرمایهکن است برای بخش زیادی از ممو بهینگی ساختار سرمایه کیفیت اقلام تعهدی 

، از جانب سازمان بورس اوراق بهادار، کمک شایانی به مواردها از لحاظ این بندی شرکتشاید در این خصوص رتبه

 ان داشته باشد.گذارسرمایهانتخاب شرکت مناسب از سوی 

 اندازهمیان  رابطهکیفیت اطلاعات حسابداری بر  تأثیر زمینهدر  شودمیآتی پیشنهاد  هایپژوهشدر خصوص 

، اجزای ذاتی و غیر ذاتی کیفیت اقلام تعهدی )مطرح شده در  هاگذاریساختار سرمایه و ناکارایی سرمایه  غیربهینگی

 شودمیه شان به صورت مجزا مورد بررسی قرار گیرد. همچنین توصیتأثیرجدا شده و  (2005یس و همکاران، فرانسپژوهش 

به عنوان متغیر  کارانهمحافطهمدیریت متهورانه و مدیریت  ام راهبری شرکتی،عواملی همچون سازوکارهای نظ تأثیر
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عدم تقارن همچنین بررسی  .شودبررسی  هاگذاریسرمایهناکارایی ساختار سرمایه و غیربهینگی  رابطهبر  گرتعدیل

آتی مورد توجه قرار  هایپژوهشدر  تواندمی تأمین مالی هایهزینهن بر آ تأثیرتباردهندگان و بین مدیران و اع یعاتلااط

 به تفکیک صنایع انجام شود. تواندمیخاص هر صنعت، این پژوهش  هایویژگیبا توجه به  گیرد.

 تقدیر و تشکر

 اجرای در همکاری و معنوی حمایت خاطر بهآزاد اسلامی واحد اهواز  دانشگاه پژوهشی محترم معاونت از بدینوسیله

های و راهنمایی صمیمانه همکاری گرامی و فرهیخته بابت اندااست از همچنین. آیدمی عمل به تقدیر حاضر پژوهش

 .شودمی تشکر پژوهش این درارزشمندشان 

 منابع
، 4(4) ،دانش حسابداری مالی. کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر(. بررسی 1396زهرا ) ،نیکبخت و عباس ،افلاطونی

100-85. 

 .34-47 ،2(7، )مطالعات حسابداری و حسابرسی. های ساختار سرمایه(. مروری بر نظریه1392زهرا ) ،زارع و نسرین، یوسف زاده؛ عبدالمهدی ،انصاری

ی هاپژوهش. یگذارسرمایهی مالی وهزینه های نمایندگی بر کارایی هاتیمحدود تأثیر(. 1393نگهبان، لیلا ) و بادآور نهندی، یونس، رسول؛ زادهحسن برادران
 .89-106، 6(1، )حسابداری مالی

، 8(32) ،وحسابرسی مالی حسابداری هایپژوهش. یگذارسرمایههای نمایندگی بر رفتار نههزی تأثیر(. 1395) دوحی ،زاده خانقاهتقی و رسول ،زادهبرادران حسن

170-139. 

دانش . یگذارسرمایههای (. بررسی رابطه بین هزینه تأمین مالی و بازده مازاد با اثر تعدیلگری فرصت1398معصومه ) ،رسولی و علی ،آشتاب ؛پرویز، پیری
 .161-183، 6(2) ،حسابداری مالی

 ،دانش حسابداری. مجله های مالی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه(. اثر آنتروپی صورت1397علی. ) ،تائبی نقندری؛مسعود و امیرحسین، صادقی ،تائبی نقندری

9(3،) 176-145. 

 .49-71(، 3)8 ،دانش حسابداری مجله. (. بررسی رابطه انعطاف پذیری مالی و ساختار سرمایه1391وهاب ) ،بشیری و حمید ،حقیقت

 .58-82، 5(4)، پیک نور .ساختار سرمایه هاینظریبر  یمرور (.1385) ، رافیکباغومیان و خالقی مقدم، حمید

 فرهادی و سارا شهریاری[، چاپ اول، تهران، نشر نص. الهروحاحمد بدری، ] شرکتی پیشرفته )رویکردی کاربردی(. مالی(. 1393دمودران، آسوات )

چاپ اول، تهران، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مالی و حسابداری.  هایریتئومکاتب و  (.1389صالحی، اله کرم ) و رهنمای رودپشتی، فریدون

 مرکزی.

 هایپژوهش .(DEA) ها(. تعیین ساختار بهینه سرمایه در سطح صنایع با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده1388علی ) ،غیوری مقدم و محمدحسین ،ستایش

 .33-52(، 1)1، حسابداری مالی

ی گذارسرمایهکیفیت گزارشگری مالی و کارایی  رابطهها و اهداف مالیاتی بر تأمین مالی از بانک تأثیر(. بررسی 1391زهرا ) ،فرشی و غلامرضا ،سلیمانی امیری

 .57-83 (،3)11 ،دانش حسابداری. مجله های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

ی با تأکید بر نقش میانجی گذارسرمایه(. بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیریت و کارایی 1399فاطمه ) ،دانشیار و وحید ،افتخاری ؛لامرضاغ ،امیریسلیمانی

 .171-186(، 4)11، دانش حسابداری. مجله تأمین مالی داخلی

، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت .متغیر تعدیل گر کیفیت حسابرسیی با گذارسرمایهکیفیت اطلاعات حسابداری بر عملکرد  تأثیر(. 1400مریم ) ،عجم
10(37 ،)314-303. 

پذیرفته شده در بورس اوراق  هایشرکتی در گذارسرمایهمالی و  تأمین(. بررسی رابطه بین اطلاعات نامتقارن و اختیارات مدیریتی با 1397وحید ) ،فرمان آرا

 .209-232، 12(43) ،اقتصاد مالی. بهادار تهران

اولین . مالی بر اساس رویکرد رگرسیون چندکی: شواهدی از بورس اوراق بهادار ایران تأمینسلسله مراتب  (.1395) موسوی شیری، سیدمحمود و قرایی، مهناز
 .شیراز ،های نوین در مطالعات مالی و حسابداریهمایش ملی پژوهش
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 .40-48، 23(3، )مجله حسابدارساختار سرمایه.  هاینظریه(. مروری بر 1387، مظاهر )عمراننجفی وکردستانی، غلامرضا 

در بورس اوراق  شدهپذیرفته هایشرکت در یهو ساختار سرما یعدم تقارن اطلاعات ینب رابطه یبررس(. 1391فدائی کلورزی، اسماعیل ) و کردستانی، غلامرضا

 .77-99(، 7)2، حسابداری و منافع اجتماعی. بهادار تهران

دانش حسابداری   .عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین تأمین مالی از طریق اعتبار تجاری و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر(. 1398محمد ) ،مرادی و سحر ،کرمی
 .77-98(، 4)6، مالی

 .85-116(، 1)2، فصلنامه بورس اوراق بهاداری. گذارسرمایه(. کیفیت گزارشگری مالی و کارایی 1387حصارزاده، رضا ) ومدرس، احمد 

. شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفته(. چرخة عمر واحد تجاری، ساختار سرمایه و ارزش شرکت1393سوران ) ،فرهادی و آرش ،تحریری ؛کاوه ،مهرانی

 .180-163، 5(17) ،دانش حسابداری مجله

(. بررسی عوامل مؤثر بر عدم تقارن سرعت تعدیلات در حرکت به سوی ساختار 1395سوگند ) ،پورذاکر عربانی و محمدحسن ،زادهقلی ؛سیدرضا، میرعسکری

 .76-53(، 34)9، ربورس اوراق بهادا فصلنامه .هاشرکتسرمایه بهینه 

نشریه  .یافتهحاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه با استفاده از روش گشتاور تعمیم تأثیر(. بررسی 1395امیرحسین ) ،زارع و مهدی ،ناظمی اردکانی
 .43-59(، 15)6، چشم انداز مدیریت مالی

نوع  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )با تأکید برساختار سرمایه با سودآوری شرکت رابطه(. بررسی 1384جلال ) ،شیرزاده و محمد ،نمازی

 .99-75(، 4)12 ،حسابداری و حسابرسی هایبررسی. صنعت

 یهاپژوهش. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی در شرکتگذارسرمایهاهرم مالی بر  تأثیر(. بررسی 1389سیما )، یزدانی و ایرج ،نوروش
 .35-48(، 2)2، حسابداری مالی
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