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 چکیده

هاا ااا اررسای ساا سار سارمایه  اود در ناورف انحارا  از           طبق نظریه توازن، شرکت
دسسیاای ااه ساا سار سارمایه هاد   اود      تعدیل و اقداماتی را جهت ، سا سار اهینه یا هد 

دارای سرعت مسفاوف است. در ایان  های مخسلف   در شرکت اقدامافدهند که این  انجام می
هاا    کااری حساااداری در تعادیل ساا سار سارمایه شارکت        پژوهش اه اررسی رااطه محافظاه 

 1400تاا   1380زماانی   ااازده شرکت طی  98پردا سه شده است. ارای انجام این پژوهش از 
در تواناد نشاش مهمای      کااری مای    دهاد محافظاه    اسسفاده شده است. نسایج پژوهش نشان مای 
ها داشسه ااشد. همچنین نسایج این پژوهش حاکی از آن   تسریع تعدیل سا سار سرمایه شرکت

در  ،های ازرگ و سودآور اه دلیال تمایال کمسار ااه تاامین ماالی  اارجی         است که شرکت
نورف اسسفاده از منااع  ارجی ارای تامین مالی، مدف زمان ایشسری جهت تعدیل ساا سار  

هاا از سارعت     سا سار سرمایه هد  دارند. اه عبارتی دیگر این شارکت سرمایه و دسسیاای اه 
 تعدیل کمسری ار وردار هسسند.
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 مقدمه
ااازار کامال، ساا سار سارمایه اار ارزش      یا   ( در 1958طبق نظریاه مودیلیاانی ومیلار     

اما آنچه ااید مورد توجه قرار گیارد ایان اسات کاه در ناورف وجاود        ،شرکت تاثیر ندارد
هاای نماینادگی، ساا سار      هزیناه  وجاود  تشارن اطلاعاتی و  موارد نشض اازار کامل مانند عدم

 تواند ار ارزش شرکت تاثیرگذار ااشد.  سرمایه می

یااای  هاا هاد  اهرمای  اود را از طریاق ارز       سا سار سرمایه، شارکت  1طبق نظریه توازن
هاای     مانند مزایای مالیاتی و محدود کردن مشکلاف جریان نشاد آزاد( و هزیناه   ادهی منافع

کنناد. همساو     ( مشاخ  مای  2های درماندگی مالی و پرشدن سشف ادهی  ادهی  مانند هزینه
هاا دارای اهادا      ای حاکی از آن است که شارکت   اا نظریه توازن، ا یرا تحشیشاف گسسرده

تاوجهی را ااه آنهاا تحمیال      هاای قااال    اوده و انحرا  از اهدا  شان، هزیناه  سا سار سرمایه
که در اازارهای نااق ، ارزش   (. انااراین اا توجه اه این2018 رامالینگودا و یو،   واهد کرد

کنناد در جهات دساسیاای ااه اهارم        هاا تالاش مای     شارکت  ،شرکت مسااثر از اهارم آن اسات   
هااای   نظریااه تااوازن در نااورف ناافر اااودن هزینااه    اراسااا هد  اهینااه( اقاادام کننااد.  

نهایات ااودن     اماا ااا فاری اای     ،نبایاد از اهارم اهیناه  اود فاناله اگیرناد       ها تعدیل،شرکت
های تعدیل، نباید تلاشی ارای حرکات ااه سامت اهارم هاد  انجاام گیارد. در واقاع           هزینه

یل اهرم اسسگی ها اه هزینه تعد  سرعت معکو  کردن انحرا  از اهرم هد  توسط شرکت
های تعادیل ساا سار سارمایه اولاین گاام کلیادی در آزماون         دارد. انااراین ارآورد اثر هزینه

(. ااا ایان حاال، در ناورف     2006 فلانری و رنگان،  های مشاال سا سار سرمایه است.  نظریه
هایی، ممکن است واکنش فوری اارای تعادیل ساا سار سارمایه هیراهیناه       وجود چنین هزینه

هاا تعادیل    سا سار سرمایه ایشاسر از مناافع آن ااشاد، شارکت      های تعدیل چنانچه هزینه ااشد.
 (.1984سا سار سرمایه را اه تعویق  واهند اندا ت  مایرز 

تجرای حاکی از آن است که سرعت تعادیل ساا سار سارمایه جهات      یها  پژوهشنسایج 
های تعدیل ایشسر ااشاد،    هزینههای تعدیل است. هرچه   رسیدن اه اهرم هد ، تااعی از هزینه

های تعدیل، مدف زمان   اا افزایش هزینه ،اه عبارتی دیگر .تر  واهد اود  سرعت تعدیل پایین
لازم ارای تعدیل سا سار سرمایه افزایش  واهد یافت سرعت پایین( و ارعکس. این شواهد 

ادی در سارعت  ه اقسصا کنناد  الهام اخش ظهور تحشیشاتی اوده کاه ااه اررسای عوامال تعیاین     
 (.2012، ازتکین و فلانری 2012تعدیلاف شرکت پردا سه اند مانند فالکندر و همکاران 
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های مهم در تعدیل سا سار سرمایه ارای دساسیاای ااه اهارم هاد ، هزیناه       از جمله هزینه
 3ااادهی جدیااد یااا افاازایش ساارمایه اااه واسااطه انسخاااخ نادرساات و مشااکل  طاار ا لاقاای  

موثر  سازوکاریتواند اه عنوان   کاری حسااداری می (. محافظه1984است مایرز و مجلو ، 
از طریق کاهش هزینه نماینادگی و عادم تشاارن اطلاعااتی، تاامین ماالی از طریاق اادهی و         

هاای ایشاسر جهات تاییاد ارقاام        سرمایه را تسهیل اخشد و اه دلیل در نظر گرفسن محادودیت 
 4ی کاهش ریس  ورشکسسگی وام دهنادگان تواند در قراردادهای ادهی ارا  حسااداری می

گاذاری در    آمیاز مادیریسی و سارمایه     همچناین اراهاه عملکارد اهارا     و  سودمند واقاع شاود  
کااری   هایی کاه محافظاه   انااراین، شرکت .(2003ده را محدود کند واتس،   های زیان پروژه

شاوند و در نسیجاه    میهای کمسری ارای تعدیل سا سار سرمایه مواجه  االاتری دارند، اا هزینه
 تر اه اهرم هد  دست یااند. توانند سریع می

کاری حسااداری ممکان اسات اار سارعت       از سوی دیگر، دلایلی نیز وجود دارد که محافظه
تعدیل تأثیر نداشسه ااشد و حسی ممکن است آن را کاهش دهد. همگرایی اهارم ماالی ااه سامت     

اهرم  ود نسبت اه اهرم هد ، اارای تاامین ماالی     کند که ار اسا   ها را ملزم می  هد ، شرکت
هایی اا ساط  اهارم     ، اه عبارتی دیگر شرکتکنند از افزایش سرمایه در مشاال ایجاد ادهی اسسفاده

هایی اا سط  اهارم ااالاتر اقادام ااه تاامین ماالی از         تر اقدام اه تامین از طریق ادهی و شرکت  پایین
کاری موجا     که محافظه داد( نشان 2017نمایند. پژوهش گو و همکاران    طریق انسشار سهام می
شاود و    اقادام ااه تاامین ماالی از طریاق انسشاار ساهام نسابت ااه ایجااد اادهی مای             کاهش هزیناه 
هاای    یافساه  تمایل ایشسری اه انسشار سهام نسبت اه ادهی دارناد.  کاری االاتر  هایی اا محافظه  شرکت
تواند ی  ارجحیت ادون قید و شرط ارای انسشاار    کاری االاتر می  که محافظه دهد  ها نشان می  آن

سهام نسبت اه ادهی ایجاد کند که منجر اه تغییرکاهشی اهرم اارای شارکت ااه جاای همگرایای      
 اهرم اه سمت هد   واهد شد.
ی دهد، مزایا  های تعدیل را کاهش می  کاری علاوه ار اینکه هزینه  از طر  دیگر محافظه

توجاه تعادیل ساا سار سارمایه،کاهش      آن را نیز کااهش  واهاد داد. یکای از مزایاای قااال     
تاوان ااه     های نمایندگی ناشای از انحارا  از اهارم هاد  اسات کاه از جملاه آن مای         هزینه

گااذاری ااایش از حااد  جریااان نشااد آزاد( و ساارمایه گااذاری کمساار از    مشااکلاف ساارمایه
 ، اا کاهش تضاد نمایندگی که هنگام فانله گرفسن ازاشاره نمود. انااراین حد سشف ادهی(

تواند مزایاای تعادیل اارای رسایدن ااه اهارم         کاری می  شود، محافظه  هد  اهرمی ایجاد می



 22های کاراردی در گزارشگری مالی، شماره  پژوهش  72

هاای تعادیل ااشاد. در      هد  را کاهش دهد. تا جایی که کاهش مزایا ایشسر از کاهش هزینه
هاا را اارای تعادیل ااه موقاع ساا سار         تتواند انگیزه شرک  کاری االاتر می  این حالت محافظه

سرمایه کاهش دهد و در نسیجه کاهش سرعت تعدیل اهرم شرکت را اه دنباال داشاسه ااشاد.    
رفسه، اا توجه اه اینکه محیط اقسصادی ایران اه عنوان ی  ااازار ااا کاارایی فاعیف      هم روی

ایندگی اه میزان زیاادی در  های نم  تشارن اطلاعاتی و هزینه  تواند عدم  شنا سه می شود که می
کااری ارسارعت تعادیل      کاه اثار محافظاه    آن مسصور ااشد و از طرفی دیگر اا توجاه ااه ایان   

کاه سارعت    ها ارای رسیدن اه اهدا  اهرمی آنها کاملا مشخ  نیست  این  سا سار شرکت
 تعدیل را افزایش یا کاهش می دهد (، در این پژوهش اه اررسی آن پردا سه شده است.  

 

 و پیشینه  ها  فرضیهمبانی نظری 
تشارن آسسانه قاالیت تاییاد اارای شناساایی درآماد و       کاری در حسااداری اه عدم  محافظه
تواناد از طریاق کااهش      کااری مای    (. محافظاه 2003شاود واتس،    اطالا  مای   (زیاان هزینه  
یکای از  ی تعدیل، توانایی شارکت اارای تعادیل ساا سار سارمایه را افازایش دهاد.        ها هزینه
هاای نماینادگی    های مهم تعدیل سا سار سرمایه ناشی از عدم تشارن اطلاعاتی و هزیناه  هزینه

ها از منااع کافی دا لی ارای تامین ماالی    ارای تامین مالی  ارجی است. هنگامی که شرکت
ار اوردار نیساسند اارای انالاح انحارا  از هااد  اهرمای اقادام ااه تاامین ماالی  ااارجی           

تشاارن اطلاعااتی     و مساهل نمایندگی ناشی از عادم  5اا این وجود انسخاخ نادرستنمایند.   می
ی تعادیل  ها ی ناشی از تامین مالی  ارجی را افزایش دهد و در نسیجه هزینهها تواند هزینه  می
( معسشدند که اا توجه ااه  2013البسه کیم و همکاران  توجهی را اه شرکت تحمیل نماید.  قاال
هاایی کاه ااا      شارکت  ،اخشاد   کاری دسسرسی اه ادهی  ارجی را تساهیل مای   که محافظه این

تاری جهات تاامین ماالی       های پاایین   هزینه کنند کاری ایشسر اقدام اه اراهه گزارش می  محافظه
کااری ااا سااز و کاار  اود در جهات حمایات از          زیارا محافظاه   ،شاوند    ارجی مسحمل می

 کنندگان مالی ار  واهد آمد.  تامین
( در پژوهش  ود نشان دادناد کاه شناساایی زودهنگاام زیاان ااه       2008اال و همکاران  
تواناد ااعاش شناساایی نشاض عهاد       گان وام مفیاد اسات. زیارا مای    کنناد  ویژه ارای دریافات 

توانناد کیفیات اادهی را     تر شود و اه وام دهندگان اجازه دهد ااا تصامیماتی کاه مای     موقع اه
کاری اا تشخی  ااه موقاع ا باار      . از طرفی دیگر محافظهایشسر کاهش دهند، مخالفت کنند
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اد، تشافای اطلاعاف نامسشارن اعسباردهندگان را ارآورده و نظارف آنها اار ارزش اادهی را   
هاای ایشاسری جهات تاییاد ارقاام        کاراناه محادودیت    هاای محافظاه    کند. گازارش   تسهیل می

هاای اادهی اارای محادود کاردن رفساار       تواناد در قرارداد   کند که مای   حسااداری فراهم می
طلبانه مدیریسی اسسفاده شاود و از طرفای دیگار ااا آهااز ساریعسر نشاض تعهاداف ااه           فرنت

اعسباردهندگان اجاازه  واهاد داد تاا اارای حفاظات از ارزش اادهی اقادام کنناد. اناااراین          
جهات  کاری ریس  ورشکسسگی اعسبار دهندگان را کاهش داده و از ایان رو آنهاا    محافظه

ی احماد و  هاا  کااری ایشاسر تمایال دارندکاه ااا یافساه        هایی ااا محافظاه    تامین مالی اه شرکت
کاری ایشسر و میازان اادهی     هایی اا محافظه  ( مبنی ار ارتباط مسسشیم شرکت2002همکاران  

 االاتر سازگار است.  
کااری    محافظه های  ود سط   های ایرانی که در گزارش  ( نشان داد که شرکت1390  انی مهد

االاتری دارند تمایل ایشسری ارای تاامین ماالی از طریاق اادهی  واهناد داشات. او همچناین رااطاه         
ها را ی  رااطه مسسشیم اعالام نماود. ااه عباارف دیگار        ها اا افزایش سط  ادهی  سودآوری شرکت

 .های سودآور نیز تمایل ایشسری اه تامین مالی از طریق ایجاد ادهی دارند  شرکت
کنندگان مالی ااه دلیال مشاکلاف ااالشوه       ( نشان دادند اگر تامین1984مایرز و مجلو   

هاا نسوانناد سارمایه     ها دریغ کنند، ممکن است شارکت  نمایندگی، سرمایه  ود را از شرکت
های ارزش فعلی  ال  مثبت را اه دست آورناد، کاه ایان     لازم ارای تامین مالی تمام پروژه

 ها اه احسمال زیاد از منااع دا لی ارای تامین ماالی اساسفاده کنناد.     کتشود شر امر ااعش می

گاذاری نداشاسه    هاای سارمایه   ها منااع دا لی لازم را ارای تامین سرمایه فرنات  اگر شرکت
نظار   مثبات نار    های اا ارزش فعلی  ال  گذاری در پروژه ااشند، ممکن است از سرمایه

تواناااد از طریاااق تاااأثیر منفااای اااار کاااارایی   یکنناااد. در نسیجاااه، اطلاعااااف نامسشاااارن مااا
 ی شرکت، رشد شرکت را مخسل کند.ها گذاری  سرمایه

تشاارن اطلاعااتی ااه دلیال تضاادهای نماینادگی،         دهند کاه عادم   مطالعاف قبلی نشان می
های االشوه سودآور اا محدود کردن دسسرسی ااه تاأمین    توانایی شرکت را ارای انجام پروژه

کاری سازوکار موثر ااشاد اایاد ااا     اگر محافظهکند.  ینه کمسر محدود میمالی  ارجی اا هز
هاای ساودآور شارایط را اارای       گذاران نسبت اه تامین سرمایه پاروژه   میلی سرمایه کاهش ای

 (.2017 کانگ و همکاران،  ها تسهیل اخشد  تامین مالی شرکت
مارتبط ااا تاامین ماالی      هاای نماینادگی    کارانه موج  کاهش هزینه  های محافظه  گزارش



 22های کاراردی در گزارشگری مالی، شماره  پژوهش  74

هاا و ااه تعویاق     کاری ااا شناساایی ااه موقاع زیاان      (. محافظه2003 واهد شد  مانند واتس، 
هاای ااا ارزش فعلای  اال       ریس  شروع یا ادامه عملیااف پاروژه   ،اندا سن شناسایی سود

را آمیز عملکرد مالی  اراهه اهرا  دردهد و توانایی مدیران  منفی توسط مدیران را کاهش می
 کند.   محدود می

( ار انگیزه مدیران ار اسسراتژی افشای ا باار  اوخ و پنهاان کاردن     2017گی و ورچیا  
ا بار اد تاکید دارند.آنها نشان دادند که انسشاار ااه موقاع ا باار ااد منجار ااه کااهش عادم          
اطمینان اطلاعاف که عاملی ارای کااهش نارت تنزیال اکاار رفساه در تعیاین ارزش شارکت        

تواند اا نظم اخشیدن اه سایر منااع اطلاعاتی و   کاری می  د. اه عبارتی دیگر محافظه واهد ش
ها، عدم اطمیناان اطلاعااف را کااهش دهاد. همچناین پاژوهش گارسایا و          افزایش اعسبار آن

شاده رااطاه منفای و     سارمایه اارآورد   کاری ااا هزیناه    د که محافظهدا( نشان 2011همکاران 
 معنادار دارد.
( نشااان داد کااه ارتباااط اااین   1391نسااایج پااژوهش پورحیاادری و هفااارلو     همچنااین
کاری مشروط و هزینه سرمایه شرکت، معکو  و معنادار اسات. ااه عباارف دیگار،      محافظه

تار از ا باار  اوخ در ساود حساااداری       در نورتی که ا بار و علاهم اد ایشاسر و ااه موقاع   
اماا آنهاا ارتبااط مشاخ  و      ،کناد  یهزینه سارمایه شارکت افازایش پیادا ما      ،منعکس شوند

 کاری هیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت پیدا نکردند. معناداری این محافظه
تاامین ماالی    هاای انسخااخ نادرسات و نماینادگی ناشای از       اه طور کلی اا کاهش هزیناه 
های تعادیل ساا سار سارمایه را کااهش       تواند هزینه  کارانه می   ارجی، گزارش مالی محافظه

ها را ارای تعدیل اهرم شرکت جهت دسسیاای اه اهرم هاد     د و در نسیجه توانایی شرکتده
تواناد تاامین     کااری مای    تحشیشاف ا یر نشان می دهد که محافظه ،تسریع نماید. اا این وجود

مالی از طریق انسشار سهام را نسبت اه ادهی در ارجحیت قرار دهاد. ااه طاور  ااو، گاو و      
ها این انسشاار ساهام و اادهی را جهات تاامین ماالی ماورد          سخاخ شرکت( ان2017همکاران  

کاری ااالاتر احسماال ایشاسری اارای       هایی اا محافظه  اررسی قرار دادند و دریافسند که شرکت
کااری ایشاسر، عادم     کاه محافظاه   دادندانسشار سهام نسبت اه ادهی دارند. آنها همچنین نشان 

هاا   امداران را نسبت اه عدم تشارن اطلاعاتی این شارکت ها و سه تشارن اطلاعاتی این شرکت
دهد، و هزینه حشو  ناحبان سهام را ایش از هزینه اادهی   ایشسر کاهش می 6و وام دهندگان

کاری ایشاسر،    ها اسسدلال ار این داردکه محافظه  های آن  یافسه در مجموع،.  واهد دادکاهش 
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دهاد و در نسیجاه تاامین ماالی از طریاق        ایش مای تمایل اه انسشار سهام را نسبت اه اادهی افاز  
این ارجحیت ارای تاامین ماالی از طریاق     تر  واهد اود.  نسبت اه ادهی ارج  مالکانهحشو  

کاری ممکن است همگرایی اهرم ااه سامت هاد  را      دهد که محافظه  انسشار سهام نشان می
 کمسر از حاد اهرمای(    7تری  هایی که سط  اهرمی پایین  تسهیل نکند، زیرا همگرایی شرکت

 اایش از   8هایی که سط  اهرمی ااالاتری   کند که ارای اسسشرای و شرکت  دارند را ملزم می
 حد اهرمی( دارند، ارای انسشار سهام ایشسر اقدام کنند.

کاااهش  ،یکاای از مزایااای تعاادیل سااا سار ساارمایه جهاات دسااسیاای اااه اهاارم هااد     
گاردد کاه از جملاه آن      انحرا  از اهرام هد  ایجاد مای نمایندگی است که در نسیجه   هزینه

گذاری کمسر از حد اشااره نماود.     گذاری ایش از حد و سرمایه  می توان اه مشکلاف سرمایه
گاذاری کمسار و     ( در پژوهشی اه اررسی مشکلاف ناشی از سارمایه 2007روکا و همکاران  

مالکیات و   ،الشوه موجاود میاان مادیریت   ها نشان دادند که تشاال اا   ایشسر از حد پردا سند آن
گذاری شرکت اثار گذاشاسه و ااه افازایش       دهندگان در سا سار سرمایه و سیاست سرمایه وام

کااری از طریاق کااهش مشاکلاف       محافظاه  .اتخاذ تصمیماف ناکارآمد منجار  واهاد شاد   
یه مراوط اه سرمایه گذاری کمسر ایش از( حد موج  کاهش مزایای تعادیل ساا سار سارما   
 واهد شد که در نسیجاه آن، کااهش سارعت تعادیل ساا سار سارمایه را ااه دنباال  واهاد          

 ءعاواملی مانناد انادازه شارکت و ساودآوری آن نیاز جاز        هاا  البسه در ار ی پژوهش .داشت
عوامل تاثیرگذار ار سرعت تعدیل سا سار سرمایه جهت دسسیاای ااه ساا سار هاد  معرفای     

( در تحشیاق  اود ااه ایان نساایج دسات یافسناد کااه        1396شاده اسات. هاشامی و همکااران     
هایی اا اندازه و سودآوری کمسر و انحرا  از سا سار سرمایه هد  ایشاسر، سارعت     شرکت

های اازرگ ااه دلیال پاایین       ها شرکت  تعدیل ایشسری دارند. ار اسا  نسایج ادست آمده آن
انگیزه و فشار  ارجی  ،ادهیهای احران مالی و تعهداف   هزینه ،اودن نوساناف جریان نشدی

های   های سودآور نیز اه دلیل سود انباشسه  کمسری ارای تعدیل سا سار سرمایه دارد و شرکت
 االایی که دارند تمایل نسبساً کمسری اه تامین مالی  ارجی دارند.

توان اه آن اشاره نمود، پاژوهش عبادالباقی عطاآااادی و      های دیگری که می  از پژوهش
ها نشان دادند اا افزایش انحرا  از ساا سار سارمایه اهیناه، ارزش      ( است. آن1398احمدی  

کاه در چاه     ها اا توجه ااه ایان    انااراین ارای حل این مشکل، شرکت ،یااد  شرکت کاهش می
 ای از چر ه عمر  ود قرار دارند اقدام اه ترمیم سا سار سرمایه  واهند نمود.  مرحله
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دنباال یاافسن پاساخ ایان ساوال کاه آیاا رااطاه مثبات میاان           ه ا در نهایت در این پژوهش
هایی که مسکی اه منااع  اارجی   و سرعت تعدیل سا سار سرمایه ارای شرکت کاری محافظه

 تر است یا  یر. ارای تامین مالی هسسند قوی
هاای ااا اهارم کمسار از       کاری سرعت تعدیل ارای شارکت   محافظه انسظار ار این است که

ساازد تاا از طریاق انسشاار       ها را قاادر مای    افزایش دهد، زیرا این شرکت را از حد(حد  ایش 
آنها افزایش  کاهش( و در نهایت اه اهرم هد  دست یااناد. ااا توجاه     ادهی   سهام(، اهرم

 فرفیه زیر مطرح و در ادامه اررسی  واهد شد. پیشگفسهاه مطال  
سار سرمایه ارای دسسیاای اه اهرم هاد   سرعت تعدیل سا  کاری اا  محافظه :فرفیه انلی

 رااطه معناداری دارد.
سارعت تعادیل ساا سار سارمایه اارای       کااری هیرشارطی ااا     فرفیه فرعی اول: محافظاه 

 دسسیاای اه اهرم هد  رااطه معناداری دارد.
کاری شرطی اا سرعت تعدیل سا سار سارمایه اارای دساسیاای      فرفیه فرعی دوم: محافظه

 عناداری دارد.اه اهرم هد  م
 

 روش شناسی 
و از  این پژوهش اا توجه و تجزیه و تحلیل اطلاعاف گذشاسه از ناوع پاژوهش آرشایوی    

 ااشد.  رگرسیون می-لحاظ روش نیز از نوع همبسسگی
 جامعه و نمونه آماری

شده در بورر  اورا  باوادار    های پذیرفته        کلیه شرکتشامل جامعه آماری این پژوهش 
گیاری اارای     روش نموناه  باشود  زم  بوه رکور ا وت            می 1380-1400زمانی  اازهدر تاران 

هاایی کاه شارایط زیار را       اه نورف حذفی اوده اه طوری که تنها شرکت ها انسخاخ شرکت
 انسخاخ شدند:  دارا ااشند اه عنوان نمونه

 ی ایمه، سرمایه گذاری و اان  نباشند.ها جزو شرکت -1
 ی مورد اررسی منسهی اه پایان اسفند ماه ااشد.ها سال مالی شرکت -2
 طی دوره مورد اررسی تغییر سال مالی نداشسه ااشند. -3
 اطلاعاف آنها جهت انجام پژوهش در دسسر  ااشد. -4

 شرکت اه عنوان نمونه پژوهش انسخاخ شدند.  98در نهایت، پس از هراالگری تعداد 
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 های پذیرفسه شده در اور  تهران   تعداد شرکت

 کسر می شود:

ااشد یا تغییر   یی که دوره مالی آنها منسهی اه پایان سال اسفند نمیها تعداد شرکت

 اند.  سال مالی داده

گاری    ی ایمه، سرمایه گذاری، واساطه ها یی که در گروه شرکتها تعداد شرکت

 مالی و اانکی هسسند.

 ها در طی دوره پژوهش در دسسر  نمی ااشند.  کامل آنیی که اطلاعاف ها تعداد شرکت

  ی نمونهها تعداد شرکت

719 

 

 89) 

 

 134) 

 

 398) 

98 

 

 ها  مدل

ارای محاسبه اهرم هد  دو رویکرد وجود دارد. رویکرد اول که توسط شایام سااندر و   
هاای    سال ( اراهه گردید، اسسفاده از میانگین یا میانگین مسحرک اهرم واقعی طی1999مایرز 

 اتکاای ااه  گذشسه است. از مشکلاف این رویکرد ثاات ماندن اهرم هد  در طاول زماان و   
اارآورد   ،( معرفای گردیاد  2006اهرم گذشسه است. رویکرد دوم توسط فلاناری و رنگاان    

 های شرکت می ااشد.  اهرم هد  اا اسسفاده از مشخصه

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡   (1رااطه 
∗ = β𝑋𝑖.𝑡−1 + 𝜂𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

Xi, t-1 هاای پیشاین لمون و     هاای شارکت اسات. ااا توجاه ااه پاژوهش         نشان دهنده مشخصه
کنناااده شاااامل ااااازده   ( چهاااار ویژگااای تعیاااین2012، داناااگ و همکااااران 2008همکااااران 
دفسری شاا   رشاد(، انادازه    ارزش های شا   ساودآوری(، نسابت ارزش ااازار ااه      دارایی

 ها( در نظر گرفسه شده است.  تجهیزاف  شا   وثیشه ادهی، ماشین آلاف و لاکشرکت و ام
ااه  ( 2(، سرعت تعدیل سا سار سرمایه از رااطاه   2012اه پیروی از فالکندر و همکاران  

 :دست  واهد آمد
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡∆ (2رااطه  = λ𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 که در این رااطه مسغیرها طبق روااط زیر سنجش  واهند شد:
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡∆ (3رااطه  = 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 − 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

𝑝
 

𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡 (4رااطه  = 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
∗ − 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1

𝑝
 

کناد.   می گیری اندازهسرعت تعدیل ارای دسسیاای اه اهرم هد  را  λفری   2در رااطه
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 اازنویسی نمود: (1( را اا اسسفاده از محدودیت رااطه 2توان رااطه   اکنون می
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 (5رااطه  = 𝜆𝛽𝑋𝑖.𝑡−1 + 𝜆𝜂𝑖 + 𝜆𝜈𝑡 + (1 − 𝜆)𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 + 𝜀𝑖.𝑡  

کننااد ا ااسلا  اااین جااایی کااه قاارار      کنااد کااه ماادیران تاالاش ماای     ایااان ماای  5رااطااه 
اناااد و  واهاااان دساااسیاای ااااه آن   گاااذاری کااارده  ( و جاااایی کاااه هاااد 𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1دارناااد 
رااطه در نهایت اهرم واقعی اا توجاه ااه اقاداماف    (، را حذ  کنند. اراسا  این 𝛽𝑋𝑖.𝑡−1هسسند 

اگر چه زماان اار  واهاد ااود. در ایان رااطاه        ،مدیران اه سمت اهرم هد  حرکت  واهد کرد
 ها یکسان  واهد اود.  سرعت تعدیل یا اه عبارتی دسسیاای اه اهرم هد  ارای همه شرکت

رد آن از سیساسم روش  یا  مادل پنال پویاا اسات اارای اارآو        5که رااطه اا توجه اه این
( اساسفاده گردیاد تاا از مشاکلاف     1991آرلانو و ااناد    (GMM) 9گشساورهای تعمیم یافسه

هاای پنال دینامیا  ااا اثاراف ثااات شارکت جلاوگیری شاود.            اقسصاد سنجی مرتبط اا مدل
وقفه محادود   2اه  ها ( حداکثر تعداد وقفه2012همچنین اه پیروی از وینسووکی و همکاران 

اار  ، اا اسسفاده از آنها اقدام اه محاسبه اهرم هاد   5ست. پس از ارآورد فرای  رااطهشده ا
𝑇𝐿𝐸𝑉̂𝑖.𝑡    گردید یعنی: 5رااطه مبنای = 𝛽̂𝑋𝑖.𝑡 + 𝜂̂𝑖 + 𝜈̂𝑡 

 ( اسسفاده شده است:6های پژوهش از رااطه    پس از ارآورد اهرم هد  ارای آزمون فرفیه
Δ𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 (6رااطه  = (𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖.𝑡−1 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1

+ 𝛼3𝑀𝐵𝑖.𝑡−1 + 𝛼4𝐴𝐺𝐸𝑖.𝑡−1

+ 𝛼5𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡−1 + 𝛼6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖.𝑡−1

+ 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡−1 + 𝛼8𝑆𝐺𝑖.𝑡−1)𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

مثبات   𝛼1کاری ار سرعت تعدیل است. چنانچه   نشان دهنده اثر محافظه 𝛼1فری   6 در رااطه
تعادیل   کاری االاتر، سریع تار  کنادتر(    هایی اا محافظه  است که شرکت آندهنده   منفی( ااشد نشان

و نسابت   (SIZE)های کنسرلای شاامل انادازه شارکت       مسغیرو اه اهدا  اهرمی  ود  واهند رسید. 
و نوسااناف   (AGE)اسات عالاوه ااراین مسغیرهاا، مسغیار سان        (MB)دفساری   ارزش ارزش اازار اه

کااری را تحات تااثیر      تواناد محافظاه    های شرکت که می  ارای کنسرل ویژگی (STDRET) 10اازده
کاه   اارای اطمیناان از ایان    (SG)و رشاد فاروش    (CAPEX)ای  قرار دهد، همچنین مخارج سرمایه

رلای  ااه عناوان مسغیار کنس    6در رااطه  ،های مرحله چر ه عمر شرکت نیست  نسایج تحت تاثیر ویژگی
 (.2014 کولین و همکاران  اسسفاده گردید

 متغیرها

کاری  از معیار مبسنی ار اقلام تعهدی محافظه کاری در این پژوهش  ارای سنجش محافظه
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کاری شرطی( اسسفاده شده است. معیار مبسنای اار      محافظه هیرشرطی( و معیار مبسنی ار اازده
اقلام تعهادی هیرعملیااتی منفای ااه عناوان      (، 2000اقلام تعهدی اا پیروی از گیولی و هین  

( 7کااری هیرشارطی از رااطاه      کاری اسسفاده شده است. ارای محاسبه محافظه  معیار محافظه
از میانگین سه سااله گذشاسه اقالام تعهادی هیرعملیااتی       ،اه عبارف دیگر .اسسفاده شده است
ه ذکار اسات در ار ای    لازم اا  ها فرخ در منفی ی  اساسفاده شاده اسات.     تشسیم ار دارایی

های دا لی اه اشسباه مجموع اقلام تعهادی ااه جاای اقالام تعهادی هیرعملیااتی ااه          پژوهش
شاده اسات در حاالی کاه      ( نشل2000از گیولی و هین  کاری هیرشرطی  عنوان معیار محافظه
مشالااه  ااود پاااراگرا  سااوم معیااار  ااود ااارای     304( در ناافحه 2000گیااولی و هااین  

 ا اقلام تعهدی هیرعملیاتی عنوان می کنند.کاری ر  محافظه
 (7رااطه  

𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖.𝑡 = (−1)
∑

𝑁𝑜𝑛 𝑂𝑃_𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡−3

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖.𝑡−3

2
𝑡=0

3
 

 ( اسسفاده شده است.9( و  8ارای محاسبه اقلام تعهدی هیرعملیاتی از رااطه  
𝑁𝑜𝑛 𝑂𝑃_𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡 (8رااطه  = 𝑇𝐴𝑐𝑐𝑖.𝑡 − (𝐷𝑃𝑖.𝑡 + 𝑂𝑃_𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡) 

 

𝑂𝑃 𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡 (9رااطه  = (∆𝐴𝑅𝑖.𝑡 + ∆𝐼𝑁𝑖.𝑡 + ∆𝑃𝐸𝑖.𝑡) − (∆𝐴𝑃𝑖.𝑡
+ ∆𝑇𝑃𝑖.𝑡) 

 
 مسغیرها اه نورف زیر تعریف شده است. 9و  8 ،7در روااط 
𝑈𝐶𝑖.𝑡  محافظه کاری هیرشرطی شرکتi  در زمانt 

𝑁𝑜𝑛 𝑂𝑃_𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡  هیرعملیاتی شرکت اقلام تعهدیi  در زمانt 

𝑇𝐴𝑐𝑐𝑖.𝑡  کل اقلام تعهدی شرکتi  در زمانt    که از تفاوف ساود عملیااتی و
 جریان نشد عملیاتی محاسبه شده است.

𝐷𝑃𝑖.𝑡 شرکت ثاات های   هزینه اسسهلاک داراییi  در زمانt 

∆𝐴𝑅𝑖.𝑡 دریافسنی پایاان دوره شارکت    های تغییراف حساخi   در زماانt 
 نسبت اه ااسدای دوره

∆𝐼𝑁𝑖.𝑡   تغییراف موجودی کالا پایان دوره شارکتi   در زماانt   نسابت
 اه ااسدای دوره

∆𝑃𝐸𝑖.𝑡  ماشین آلاف و تجهیزاف پایان دوره شرکت املاکتغییراف ،i 
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 نسبت اه ااسدای دوره tدر زمان 

∆𝐴𝑃𝑖.𝑡 پردا سنی پایان دوره شارکت   های تغییراف حساخi   در زماانt 
 نسبت اه ااسدای دوره

∆𝑇𝑃𝑖.𝑡  تغییراف مالیاف پردا سنی پایان دوره شرکتi  در زمانt  نسبت
 اه ااسدای دوره

کااری شارطی، مادل عادم تشاارنی        کاری مبسنی ار اازده یا محافظاه   ارای محاسبه محافظه
 آورد گردید:ار 10( طبق رااطه 1997زمانی سود ااسو 

𝑁𝐼𝑡 (10رااطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑡 + 𝛽2𝐵𝐻𝑅𝑡 + 𝛽3𝐷𝑡 × 𝐵𝐻𝑅𝑡 + 𝜀𝑡 

لازم اه ذکر  کاری است.  تشارن زمانی سود از محافظه  معیار عدم 𝛽3فری   10در رااطه 
مدل را اارای هار شارکت     ،سال -کاری هر شرکت  است ارای محاسبه ارای محاسبه محافظه

سااله اصاورف ساری زماانی اارآورد       5ااا یا  پنجاره هلساان      هسال 20معین طی ی  دوره 
 مسغیرها اه نورف زیر تعریف شده است. 10کردیم. در رااطه 

𝑁𝐼𝑡 در سال  سود قبل از اقلام هیرعادیt      است که اارای همگان کاردن اار ارزش
 تشسیم شده است. tسهام در ااسدای سال  اازار

𝐵𝐻𝑅𝑡 مااه   3ماه قبل پایان سال مالی تاا   9زمانی  اازده  رید و نگهداشت ارای دوره
   t پس از پایان سال مالی

BHR𝑖 = [∏(1 + Ri.t) − 1

+3

t=−9

] 

𝑅𝑖.𝑡 = 𝐿𝑛(
𝑃𝑖.𝑡

𝑃𝑖.𝑡−1

) 

𝑃𝑖.𝑡  قیمت شرکتi  در پایان ماهt و 𝑃𝑖.𝑡−1  قیمت شرکتi  در ااسدای ماهt  
D,t  در هیار  در نورتی که اازده  رید و نگهداشت منفی ااشد اه آن عدد ی  و

 اینصورف عدد نفر تعلق می گیرد.
 اند : مسغیرها اه شرح زیر تعریف شده 4تا  1همچنین در روااط 

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡  اهرم مالی شرکتi  در پایان سالt  هاا اار    ادهی جمعکه از تشسیم
 (3محاسبه شده است. رااطه  t پایان سال یها داراییجمع 
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𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1
𝑝

کاه از تشسایم    t-1در پایاان ساال    iاهرم مالی اارآوردی شارکت    
هاا در پایاان    مجموع دارایای  ار t-1ها در پایان سال  مجموع ادهی

 محاسبه شده است. tو سود  ال  شرکت در پایان سال  t-1سال 

𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡
∗ ( 1کاه اراساا  رااطاه      tدر پایان سال  iاهرم مالی هد  شرکت  

 ارآورد شده است.

𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡  4تفاوف اهرم مالی هد  و اهرم مالی ارآوردی  رااطه) 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 محاسبه شده است.  ها اندازه شرکت که از لگاریسم طبیعی دارایی 

𝑀𝐵𝑖.𝑡−1  شرکتنسبت ارزش اازار اه ارزش دفسری. 
𝐴𝐺𝐸𝑖.𝑡−1     ی هاا  سن شرکت که عبارف است از لگااریسم طبیعای تعاداد ساال

  t-1ورود شرکت اه اور  تا پایان سال 
𝑆𝑇𝐷𝑅𝐸𝑇𝑖.𝑡−1  انحرا  معیار اازده روزانه شرکتi  ارای دوره یکسالهt-1 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖.𝑡−1 لاکای شرکت که عباارف اسات از تغییاراف اما     مخارج سرمایه ،
تشسایم   t-1نسبت اه ساال   tآلاف و تجهیزاف در پایان سال  ماشین
 t-1ها در پایان سال  دارایی جمعار 

𝜂𝑖  اثر ثاات شرکت  

𝑣𝑡 اثر ثاات سال 

 

 ها یافته
 آمار توصیفی

هماانطور کاه مشااهده     آمار تونیفی مسغیرهای پاژوهش اراهاه شاده اسات.     1در جدول 
شود اهرم مالی هد  اه عنوان مسغیر انلی پژوهش که مورد اررسی قارار گرفساه اسات،     می

اوده  154/1و  0737/0، 6461/0، 6153/0حداقل و حداکثر اه ترتی  دارای میانگین، میانه، 
ای کاه وجاود     است. اماا نکساه   ها تشریبا مشااه  که اا موارد مراوط اه اهرم مالی واقعی شرکت

دارد دامنه تغییراف اهرم مالی هد  است که اه مرات  ایشاسر از اهارم ماالی واقعای اسات و      
داکثر آن دریافت. اهرم مالی ارآوردی در واقع اه ناوعی  این مهم را می توان از حداقل و ح

ی هاا  شاده اار اساا  ساودآوری شارکت اسات. ااا توجاه شاا            اهرم مالی واقعی تعدیل
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( می توان گفت در حد فانل اهرم واقعی و اهرم 5888/0و میانه  5881/0مرکزی  میانگین 
 هد  قرار دارد.

هاا    کااری، ااازده ماهاناه شارکت      به محافظاه همچنین از مسغیرهای مهم و تاثیرگاذار در محاسا  
ماه پایانی دوره ماالی تاا ساه مااه      9است که در مدل ااسو از اازده  رید و نگهداشت ماهانه ارای 

پس از دوره مالی اسسفاده شده است. نکسه مهم در آمار تونیفی اازده ماهانه این اسات کاه اارای    
 "اناااراین معیاار سانجش آن     ،اساسفاده شاده اسات    11روش مبادله تا مبادله محاسبه اازده ماهانه از

واحاد  مرااوط ااه قناد      -25/142 واهد اود نه درند. ارای نمونه حاداقل ااازده ماهاناه     "واحد
 درند تلشی نمود. -25/142( می ااشد و نباید آن را 1392هگمسان اسفند ماه 

کااری از دو    هطور که در قسمت روش شناسی تشری  گردید ارای محاسبه محافظا   همان
کااری مبسنای اار      رویکرد مبسنی ار اقلام تعهدی و اازده اسسفاده شده است. شا   محافظاه 

و میاانگین مبسنای    0525/0کاری شرطی است دارای میاانگین   اقلام تعهدی که ایانگر محافظه
 کاری هیرشرطی است.  و ایانگر محافظه 1768/0ار اازده 

دارای میاانگین   ی رشادی هاا  دفساری ااه عناوان مشخصاه شارکت      ارزش نسبت ارزش اازار ااه 
ی اا نسبت ارزش اازار ااه دفساری ااالاتر ااا     ها است. شرکت 891/5و حداکثر  06/1حداقل  ،721/1

گذاری کمسر از حاد و مشاکلاف     تر( اودن سرمایه  توجه اه ایشسر اودن هزینه پریشانی مالی، االا پایین
 تمایل اه کاهش اهرم مالی  واهند داشت. س  اعسباریجریان نشد آزاد ارای کاهش ری

 797/9، حاداقل  258/13از دیگر مسغیرهای موثر ار اهرم مالی، اندازه شرکت اا میانگین 
های نشادی ااا    تر اه دلیل شفافیت ایشسر، جریان های ازرگ است. شرکت 324/16و حداکثر 
تر ااه اازارهاا جهات تاامین      رسی ارزانتر پریشانی مالی و دسس تر و احسمال کم  نوساناف پایین

 دارند. مالی مالی، تمایل ایشسری اه افزایش اهرم
 -1234/0 ،0857/0 ،1047/0ها اه ترتیا     میانگین، میانه، حداقل و حداکثر اازده دارایی

هاای ساودآور دارای جریاان نشادی ایشاسری        که شارکت   ااشد. اا توجه اه این  می 3734/0و 
تاری  واهناد     ها دارای اهارم پاایین    اا تسویه ادهیهسسند انااراین ها   ادهیارای ااز پردا ت 

 تری ار وردار هسسند.  و از ریس  اعسباری پایین اود
( و نوساان ااازده   521/4و حاداکثر   386/1، حاداقل  688/3میاناه   ،588/3 میانگین  سن شرکت

( اااه عنااوان 0209/0و حااداکثر  0013/0، حااداقل 0131/0میانااه  ،0138/0رواناه شاارکت  میااانگین  
 کاری اثرگذار ااشد در این پژوهش اکار گرفسه شده است.  مسغیرهایی که می تواند ار محافظه
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، ماشاین آلاف و تجهیازاف ااه مجماوع     لاکمخارج سرمایه تحت عنوان نسبت تغییر اما 
، حااداقل 0080/0میانااه ،0293/0 ی ااساادای دوره تعریااف شااده دارای میااانگین هااا دارایاای
هاایی ااا افازایش دارایای مشاهود دارای تاوان         اسات. شارکت   3020/0و حداکثر  -0503/0
ای ارای پشسوانه تامین مالی از طریق ادهی  واهاد داشات و اناااراین تمایال ااه اهارم        االشوه

رلای  االاتری را  واهد داشت. همچنین رشد فروش شرکت اه عنوان یکای از مسغیرهاای کنس  
 ،1791/0، میاناه  2092/0ارای  نثی کاردن چر اه عمار شارکت اار نساایج دارای میاانگین        

 است. 9417/0و حداکثر  -2952/0حداقل 

 : آمار تونیفی مسغیرها1جدول

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 LEV 6527/0 6613/0 1557/0 2862/0 9867/0 اهرم مالی واقعی
LEV مالی هد اهرم 

* 6153/0 6461/0 1895/0 0737/0 154/1 
LEV اهرم مالی ارآوردی

p 5881/0 5888/0 1750/0 2059/0 9959/0 
 RET 7583/0 1812/0- 1425/0 25/142- 15 /120 اازده ماهانه

محافظه کاری مبسنی 
 ار اقلام تعهدی

CONS.NOAC 0525/0 0471/0 1315/0 2585/0- 3653/0 

محافظه کاری 
 مبسنی ار اازده

CONS.ATE 1768/0 000/0 620/1 558/5- 471/8 

نسبت ارزش 
 اازار اه دفسری

MB 721/1 477/1 8276/0 060/1 891/5 

 SIZE 258/13 220/13 325/1 797/9 324/16 اندازه

 ROA 1047/0 0857/0 1006/0 1234/0- 3734/0 اازده دارایی
 AGE 588/3 688/3 4053/0 386/1 521/4 سن شرکت
نوسان اازده 
 روزانه سهام

STDRET 0138/0 0131/0 0070/0 0013/0 0209/0 

 CAPEX 0293/0 0080/0 0612/0 0503/0- 3020/0 مخارج سرمایه ای
 SG 2092/0 1791/0 2593/0 2952/0- 9417/0 رشد فروش

 

 برآورد اهرم مالی هدف

( اراهاه شاده اسات و سااس ااا      2( ارآورد گردید که نسایج آن در جادول   5ااسدا رااطه 



 22های کاراردی در گزارشگری مالی، شماره  پژوهش  84

( اهارم ماالی هاد  محاسابه گردیاد. تخماین       1اسسفاده از فرای  آن و قراردادن در رااطه 
اه دلیل همبسسگی میان اثراف ثاات شارکت و مسغیار    OLS( اا اسسفاده از ارآوردگر 5رااطه 
شااود. تااورش حانااله اااا  اااه اراهااه ارآوردهااای تااورش دار ماای دار اهاارم مااالی منجاار وقفااه
گیری نیز قاال رفع نخواهد اود چراکه در این حالت مشکل انلی همبسسگی تفافال   تفافل

( یا   5رااطه که  اجزای  طا و تفافل اهرم مالی  واهد اود. اه طور  لانه اا توجه اه این
 طای از    مسغیرهای توفایحی و هام  ارای رفع مشکل همبسسگی این مدل پنل دینامی  است 

 ( اسسفاده شده است.1998  12توسط الاندل و ااند (GMM)روش گشساورهای تعمیم یافسه
ااا اهارم    یدفسار ارزش شود نسبت ارزش اازار ااه    ( مشاهده می2جدول  درهمانطور که 

ه درند رااطه منفی و معناداری دارد. اا توجاه ااه ایان رااطا     5مالی شرکت در سط   طای 
های رشدی تلاش  واهند کرد کاه از طریاق اادهی اقادام ااه تاامین         توان گفت شرکت  می

 ی تامین مالی جایگزین اسسفاده نمایند.ها مالی نکنند و اه جای آن از سایر راه

ها ااا اهارم ماالی در ساط   طاای یا  درناد          رااطه این اندازه شرکت و اازده دارایی
هاای اازرگ و     دهاد کاه شارکت     . این نساایج نشاان مای   دارای رااطه مثبت و معناداری است

هاا    های اا سودآوری االا تلاش  واهند کرد که ارای تاامین ماالی از اادهی     همچنین شرکت
 ها ایشسر است.    اسسفاده کنند و تمایل آنها ارای تامین مالی از طریق ادهی

آلاف  ، ماشاین لاکد که امکه انسظار ار این او  شود اا وجود این  طور که مشاهده می  همان
هاا ااا اهارم ماالی رااطاه مثبات و معنااداری          و تجهیزاف اه عنوان شا صی ارای وثیشه ادهی

 وجود داشسه ااشد اما دارای رااطه منفی اوده و این رااطه اه لحاظ آماری معنادار نیست.
 14و ساارگان  13یافسه توساط آزماون همبساسگی ساریالی      اعسبار کلی روش گشساور تعمیم

شود. همبساسگی ساریالی مرتباه دوم عادم همبساسگی ساریالی جمالاف  طاای           سنجیده می
شاود ااا توجاه ااه       دهد. همانطور که مشاهده مای   تفافلی درجه اول را مورد آزمون قرار می

اناااراین   ،درند معنادار نیسات  5اینکه آزمون همبسسگی سریالی مرتبه دوم در سط   طای 
 فرفیه نفر مبنی ار عدم همبسسگی سریالی تایید می شود.

دهد که فرفیه نافر    درند معنادار نیست و نشان می 5آزمون سارگان در سط   طای 
شاود.    یافساه تاییاد مای     مبنی ار معسبر اودن اازارهاای ماورد اساسفاده در روش گشاساور تعمایم     

( 5یافساه اارای رااطاه      اعسباار روش گشاساور تعمایم    انااراین اا توجه اه دو آزمون اشاره شده،
 شود. تایید می
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 ( ارای محاسبه اهرم هد 5ارآورد فرای  رااطه  :2جدول

 z P-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 000/0 55/8 0574/0 4908/0 عری از مبدا
𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡−1 7409/0 0441/0 78/16 000/0 
𝑀𝐵𝑖.𝑡−1 0098/0- 0040/0 42/2- 016/0 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡−1 0239/0 0041/0 74/5 000/0 
𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡−1 2481/0 0507/0 89/4 000/0 
𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡−1 0409/0- 0250/0 64/1- 102/0 

 11/370 آماره والد کای دو
آزمون 
همبسسگی 
 سریالی

 Z Prob > zآماره  مرتبه

 000/0 -62/5 اول
Prob > chi

 6071/0 5142/0 دوم 000/0 2
 03/75 کای دو آزمون سارگان

Prob > chi
2 9875/0 

 
( اراهه شده 1998( اه روش گشساور تعمیم یافسه الاندل و ااند  5در این جدول نسایج حانل از ارآورد رااطه 
و مسغیرهای مسسشل این مدل عبارتند از اهرم مالی  (LEVi,t)است. مسغیر وااسسه اهرم مالی واقعی دوره جاری

اندازه شرکت  ،(MBi,t-1)، نسبت ارزش اازار اه ارزش دفسری ااسدای دوره(LEVi,t-1)واقعی ااسدای دوره 
آلاف و تجهیزاف  ماشیناملاک، و  (ROAi,t-1)دوره مالی قبل ها ، اازده دارایی(SIZEi,t-1)ااسدای دوره 
 های شرکت مورد اررسی قرار گرفسه است.  که اه عنوان مشخصه(PPEi,t-1)ااسدای دوره 

 
 ها نتایج آزمون فرضیه

اارای اررسای سارعت تعادیل      2، ااسدا رااطاه  ها آزمون مدل انلی ارای آزمون فرفیه از قبل
شاود فاری      طور که مشاهده مای   اراهه شده است. همان 3ارآورد گردید که نسایج آن در جدول

و در ساط   طاای یا  درناد      1785/0اهرم هاد  ااا تغییاراف اهارم ماالی       مسغیر انحرا  از
% تفااوف ااین   85/17توان گفت اه طور مسوسط طای یا  ساال تشریباا       معنادار است. انااراین می

توان نسیجاه گرفات سارعت      کنند. اه عبارتی دیگر می  اهرم مالی واقعی و اهرم هد  را جبران می
 ( است.  1 ÷ 1785/0= 6/5سال سال   6تعدیل ارای هر شرکت تشریبا 

 
 



 22های کاراردی در گزارشگری مالی، شماره  پژوهش  86

 : ارآورد سرعت تعدیل سا سار سرمایه 3جدول

 t P-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 000/0 07/16 0044/0 0710/0 عری از مبدا
DEV 1785/0 0197/0 05/9 000/0 

 000/0 سط  معناداری F 83/81آماره 
 1570/0 فری  تعیین تعدیل شده

ارآورد گردید. مسغیر وااسسه  ها شرکت-ارای اررسی سرعت تعدیل کل نمونه سال 2در این جدول رااطه 
است. و مسغیر مسسشل انحرا  از اهرم مالی  (𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡∆)تفاوف اهرم مالی واقعی و اهرم مالی ارآوردی

 1400تا  1380شرکت ارای دوره زمانی سال  98تعریف شده است. کل نمونه پژوهش  (𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡)هد 
 اوده است.

 

اراهه شده است. ارای تفسیر  4در جدول 6نسایج آزمون فرفیه فرعی اول اا ارآورد رااطه
ااه اساسثنای انحارا  از اهارم      6تر فارای  اارآوردی هماه مسغیرهاای مساسشل رااطاه        راحت
را اااا میااانگین ناافر و انحاارا  معیااار یاا  اسسانداردسااازی شااده اساات.    (DEV)هااد 
شود مسغیر انلی ارای پذیرش یا عدم پاذیرش فرفایه     مشاهده می 4طور که در جدول  همان

 یا  ای طا و در سط    0117/0است. فری  آن  DEV× CONS.NOACفرعی اول، 
رشارطی و سارعت تعادیل    کااری هی   درند معنادار و نشان دهنده رااطه مثبات ااین محافظاه   

کااری هیرشارطی اساساندارد شاده اسات، تفسایر فاری  آن          است. اا توجه اه اینکه محافظه
کااری هیرشارطی منجار ااه       عبارف است از افزایش ی  واحاد انحارا  معیاار در محافظاه    

 ÷ 85/17= 0655/0  %55/6% افزایش در سرعت تعدیل  واهد شد که تشریباا معاادل   17/1
 ها  واهد شد.  ( مسوسط سرعت تعدیل ارای کل نمونه شرکت 17/1

 که در سط   طای ی  درند معناادار اسات   -0974/0اا فری   DEV×SIZEهمچنین مسغیر 
تاوان    نشان دهنده رااطه منفی و معنادار اندازه شرکت و سرعت تعدیل است. اا توجه ااه ایان نساایج مای    

زیرا افزایش یا    ،ن تاثیرگذاری ایشسری ار سرعت تعدیل استنسیجه گرفت اندازه شرکت دارای میزا
% در سرعت تعدیل  واهد شد. نسایج ااه دسات   74/9انحرا  معیار در اندازه شرکت، منجر اه کاهش 

های ازرگ انگیزه کمسری ارای تعدیل ساا سار سارمایه دارناد کاه ایان        دهد که شرکت آمده نشان می
های مالی و   های نشد، هزینه  ها مانند پایین اودن نوساناف جریان  شرکتی این ها تواند ناشی از ویژگی می

 ( سازگار است.2014های پژوهش آنساهو و ان فیم   ها ااشد. این نسایج اا یافسه  تعهداف ادهی آن
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و ااه لحااظ آمااری در ساط      ااشد  می  -0308/0که  DEV×ROAاا توجه اه فری  
ایان نمود که رااطه منفی و معنااداری ااین ساودآوری     توان  درند معنادار است می 5 طای 

تواناد ناشای از ایان ااشاد کاه        شرکت و سرعت تعدیل وجاود دارد. ایان ارتبااط منفای مای     
تار    های سودآور اه دلیل تمایل اه حفظ ویژگی سودآور اودن و ریس  اعسبار پاایین   شرکت

اه تامین ماالی  اارجی دارناد کاه      تمایل نسبسا کمسری و داشسن سود انباشسه االایی که دارند
 ( سازگار است.2012ی جان و همکاران  ها این نسایج اا یافسه

کااری هیرشارطی     اا توجه اه نسایج فو ، فرفیه فرعی اول مبنی ار ارتباط معنادار محافظه
 شود. و سرعت تعدیل سا سار سرمایه در سط   طای ی  درند تایید می

 کاری هیرشرطی و سرعت تعدیل سا سار سرمایه  : نسایج حانل از اررسی رااطه محافظه 4جدول

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

Devi, t 0295/0 0084/0 51/3 000/0 

DEVi,t×Cons.NOACi,t-1 0117/0 0043/0 721/2 005/0 

DEVi, t× Agei, t-1 2402/0- 0237/0 01/1- 313/0 

DEVi, t×MB i,t-1 0139/0 0191/0 73/0 463/0 

DEVi, t×SIZE i,t-1 0974/0- 0205/0 74/4- 000/0 

DEVi, t×STDRET i,t-1 0179/0- 0180/0 00/1- 319/0 

DEVi, t×CAPEX i,t-1 0272/0 0163/0 67/1 095/0 

DEVi, t×ROA i,t-1 0308/0- 0150/0 05/2- 040/0 

DEVi, t×SG i,t-1 0195/0 0149/0 31/1 191/0 

 F 92/3 P-value 000/0 آماره

 0908/0 فری  تعیین تعدیل شده
 

( اراهه شده است اا این توفی  که معیار محافظاه کااری مبسنای اار     6در این جدول نسایج ارآورد رااطه  
 (𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡∆)اقلام تعهدی در این رااطه اسسفاده شده است. مسغیر وااسسه تفاوف اهرم مالی واقعی و اارآوردی  

، محافظاه کااری   (𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡)است و مسغیرهای مسسشل در این رااطه عبارتناد از انحارا  از اهارم ماالی هاد      
، نسبت ارزش (Agei,t-1)سن شرکت در ااسدای دوره  ،(DEVi,t×Cons.NOACi,t-1)مبسنی ار اقلام تعهدی

نوسااناف ااازده ساهام     ،(SIZE i,t-1)انادازه شارکت در ااسادای دوره    ،(MB i,t-1)اازار اه دفسری ااسدای دوره
ی دوره قبال  هاا  ااازده دارایای   ،(CAPEX i,t-1)مخاارج سارمایه ای دوره قبال    ،(STDRET i,t-1)دوره قبال 

(ROA i,t-1) و رشد فروش دوره قبل(SG i,t-1) .است 
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ارآورد گردید ااا ایان تفااوف کاه در رااطاه ااه        6ارای اررسی فرفیه فرعی دوم، رااطه
کااری مبسنای اار ااازده  مادل ااساو         کاری مبسنای اار اقالام تعهادی از محافظاه       جای محافظه

اراهاه شاده اسات. هماانطور کاه مشااهده        5(( اسسفاده گردید که نسایج آن در جدول1997 
و در ساط    -0346/0دارای رااطاه منفای ااا فاری       DEV×Cons.ATEشاود مسغیار     می

توان گفت که یا  واحاد افازایش      درند معنادار است. اا توجه اه این نسیجه می 10 طای 
% 46/3کاری شارطی منجار ااه کااهش سارعت تعادیل ااه میازان           در انحرا  معیار محافظه

اماا   ،درند معنادار اسات  10 واهد شد. اگرچه این رااطه اه لحاظ آماری در سط   طای 
درند که معمولا توسط پژوهشاگران ماد نظار قارار      5ااید تاکید نمود که در سط   طای 

 گیرد معنادار نبوده و این رااطه را نمی توان معنادار تلشی نمود.  می
و اه لحاظ آماری در ساط   طاای    1372/0که دارای فری   DEV×SIZEاا توجه اه مسغیر 

که رااطه سرعت تعدیل و اندازه شرکت، مثبت و معنادار ی  درند معنادار است می توان دریافت 
است. اا توجه اه این نسیجه ی  واحد افزایش در انحرا  اسساندارد اندازه شرکت، سرعت تعدیل را 

ی ازرگ ها افزایش  واهد داد. این نسیجه در تضاد اا این موفوع است که شرکت% 72/13اه میزان 
یه از طریق اهرم مالی دارند و در نورف تغییر سا سار سرمایه اه تمایل کمسری اه تعدیل سا سار سرما

 واسطه اهرم مالی، مدف زمان ایشسری نیاز  واهند داشت.
در مجموع اا توجه اه نسایج اه دست آماده فرفایه فرعای دوم مبنای اار ارتبااط معناادار        

درناد قااال    5کااری شارطی و سارعت تعادیل ساا سار سارمایه در ساط   طاای           محافظه
 پذیرش نخواهد اود.

 کاری شرطی و سرعت تعدیل سا سار سرمایه  : نسایج حانل از اررسی رااطه محافظه5جدول

 t p-valueآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

Devi,t 0578/0 0210/0 75/2 000/0 

DEVi,t×Cons.ATEi,t-1 0346/0- 0204/0 70/1- 091/0 

DEVi,t× Agei,t-1 0163/0 0334/0 49/0 625/0 

DEVi,t×MB i,t-1 0395/0 0309/0 28/1 202/0 

DEVi,t×SIZE i,t-1 1372/0 0335/0 09/4 000/0 

DEVi,t×STDRET i,t-1 0013/0 0301/0 04/0 965/0 

DEVi,t×CAPEX i,t-1 0762/0 0304/0 51/2 012/0 
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DEVi,t×ROA i,t-1 0045/0- 0253/0 18/0- 858/0 

DEVi,t×SG i,t-1 0202/0 0232/0 87/0 382/0 

 F 55/18 p-value 000/0آماره 

 0760/0 فری  تعیین تعدیل شده

کاری مبسنی ار اقالام تعهادی در    اراهه شده است اا این توفی  که معیار محافظه 6در این جدول نسایج ارآورد رااطه 

اسات و مسغیرهاای    (𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡∆)این رااطه اسسفاده شده است. مسغیر وااساسه تفااوف اهارم ماالی واقعای و اارآوردی       

کااااری مبسنااای اااار  ، محافظاااه(𝐷𝐸𝑉𝑖.𝑡)مساااسشل در ایااان رااطاااه عبارتناااد از انحااارا  از اهااارم ماااالی هاااد  

-MB i,t)، نسبت ارزش اازار اه دفساری ااسادای دوره  (Agei,t-1)سن شرکت در ااسدای دوره  ،(Cons.ATEi,t-1)اازده

ای  مخاارج سارمایه   ،(STDRET i,t-1)نوساناف اازده سهام دوره قبال  ،(SIZE i,t-1)اندازه شرکت در ااسدای دوره ،(1

 است. (SG i,t-1)و رشد فروش دوره قبل (ROA i,t-1)ی دوره قبل ها اازده دارایی ،(CAPEX i,t-1)دوره قبل

 
 گیری نتیجهبحث و 
 .دو دیدگاه رقی  درااره تاثیر سا سار سارمایه اار ارزش شارکت مطارح شاده اسات       تاکنون
 .ساا سار سارمایه اار ارزش شارکت تااثیر نادارد       (1958مطااق دیدگاه مودیلیانی ومیلر   نخست،

هاای نشادی    اند که هار شرکت دارای مجموعاۀ معینای از جریاان     آنان در نظریۀ  ود فری کرده
گیاری در    های تامین مالی در واقع فشط تصمیم  انسخاخ هر کدام از گزینه مااورد انااسظار اساات و

تااثیر   اماا  .مخسلف سا سار سرمایه است گانکنند ااره چگونگی تشسیم سودهای آتی در این تامین
نظریاه   هاای نماینادگی    تشارن اطلاعاتی و هزینه  عدم های معاملاتی،  عواملی همچون مالیاف، هزینه

ار ای   نظریاه تاوازن توساط    از این رو، ظر را اا چالش جدی مواجه سا سه است.ن این دو ناح 
اراسا  این نظریه ارکان راهباری شارکت    .اه عنوان نظریه رقی  عرفه شده است نظران ناح 
کنند و وجاود    یشان لحاظ میها گیری  مخسلف تامین مالی را در تصمیم های ها و منافع گزینه  هزینه

هاا و    اهینه ایانگر وجااود نوعاای تااوازن ماایان مزایاای مالیااتی حانال از ادهاای        سا سار سرمایۀ 
هاد  اهرمای    هاا  طبق نظریه توازن سا سار سرمایه، شارکت  هاای ورشکساسگی اسات. هازینه

 ود را از طریق ارزیاای منافع  مانند مزایای مالیاتی و محدود کردن مشاکلاف جریاان نشاد    
ی درماندگی مالی و پرشدن سشف اادهی( مشاخ    ها انند هزینهی ادهی  مها آزاد( و هزینه

 .کنند می
کاااری در حساااداری در تعاادیل سااا سار ساارمایه    در ایان پااژوهش اااه اررسای محافظااه  
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ها جهت دست یاای اه سا سار هد  پردا سه شد نسایج اه دست آمده حاکی از ایان    شرکت
هاایی    ایه نامسشارن است. شارکت کاری در سرعت تعدیل سا سار سرم  است که نشش محافظه

کنناد، قاادر هساسند ااا زماان کمساری         ی را منسشار مای  تر  کارانه محافظه مالی های  ارشگزکه 
نسبت اه تامین مالی اقدام نموده و سا سار سرمایه  ود را تعدیل نمایند. البساه ایان نسیجاه در    

تعهدی اساسفاده شاده ااشاد.    کاری از اقلام   نورتی قاال اتکا است که ارای سنجش محافظه
کاری، عدم تشارن زمانی ساود مبناا قارار گیارد، نساایج        در نورتی که ارای سنجش محافظه

 کاری ار سرعت تعدیل سا سار سرمایه  واهد.  حاکی از عدم تاثیر محافظه
های سودآور اارای حفاظ فرانشایز      همچنین نسایج پژوهش حاکی از آن است که شرکت

هاا و در    های نشدی ایشسر ارای تسویه ادهی  و همچنین دارا اودن جریان حانل از ایجاد سود
داشاسن ریسا  اعسبااری شارکت، اارای تعادیل ساا سار سارمایه از طریاق            نسیجه پایین نگاه 

دهند و در نورف لزوم نیز اه مدف زمان ایشسری   تغییراف اهرم مالی تمایل زیادی نشان نمی
هاا از طریاق     اه عبارتی دیگار تعادیل ساا سار سارمایه آن    ارای تعدیل نیاز  واهند داشت یا 

در مجموع نسایج پژوهش حااکی از آن اسات کاه     تری همراه  واهد اود.  اهرم اا سرعت پایین
تواناد نشاش مهمای در تساریع تعادیل ساا سار سارمایه ایفاا نمایاد.            کاری حسااداری می  محافظه

هاای ناشای از     کاری در کاهش هزیناه   شش محافظههای آتی ن  شود در پژوهش  انااراین پیشنهاد می
های نمایندگی که دو عامال اساسای در تصامیماف مرااوط ااه ساا سار         انسخاخ نادرست و هزینه

 سرمایه است، مورد اررسی قرار گیرد.
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