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 چكیده

  ی ها سم یو مکان  گذاردیاثر م  هیساختار سرما  لیسرعت تعد  یرو  تالیجیتحول د  ایکه آ  کندیم  یمقاله بررس  نیا

  1397شرکت در بازه زمانی    152ی در نظر گرفته شده، تعداد  هات یمحدود  آن به چه صورت هستند. با استفاده از

  ره ی چند متغ  یخط  ونیپژوهش از رگرس  یهاهیجهت آزمون فرضگردید.    عنوان نمونه پژوهش انتخاببه    1401-

د که تحول دیجیتال، تعدیل ساختار سرمایه  دهنتایج نشان می  بهره گرفته شده است.  ییتابلو  یهابر داده  یمبتن

  ی هات یو کاهش محدودی  ندگینما  یهانهیکاهش عدم تقارن اطلاعات، کاهش هز،نیهمچنبخشد.  را سرعت می 

از طر  ییهاسم یمکان  یمال که  دآن   قیهستند  تحول  سرما  لیتعد  تال،یجیها  م  هیساختار  در    . بخشدی را سرعت 

یافته  مالی شرکت مجموع،  اهرم  پویای  تعدیل  در سرعت  را  دیجیتال  تحول  نقش  پژوهش  این  روشن های  تر  ها 

کاهش  می و  نمایندگی  مشکلات  کاهش  شرکت،  اطلاعاتی  محیط  بهبود  در  دیجیتال  تحول  طرفی  از  سازد. 

 های تأمین مالی نقش دارد. محدودیت 

 های مالی. تقارن اطلاعات، محدودیت ل ساختار سرمایه، عدم تحول دیجیتال، سرعت تعدی  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ی  به تدریج به نقطه  1سازی ها، دیجیتالیبا ظهور مداوم هوش مصنوعی، بلاکچین، رایانش ابری، و سایر فناوری 

ی  ی رشد اقتصاد دیجیتال، پژوهشگران مطالعه شود. با ادامه های جهانی تبدیل میعطف مهمی جهت نوآوری شرکت 

بر تصمیمنحوه  اثرگذاری تحول دیجیتال  پاردو،  ی  )پاگانی و  آغاز کردند  از چند جنبه  ؛  2017گیری شرکت را 

و همکاران،   اینک2019یرهوف  مورد  در  اما  سرمایه (.  تصمیمات  روی  دیجیتال  تحول  آیا  اثر  گذاری شرکت ه  ها 

گذارد یا خیر، چیز زیادی در دسترس نیست. هدف پژوهش حاضر این است که با بررسی این امر که آیا تحول  می

های  گذارد یا خیر و اینکه این اثرگذاری چگونه است، پژوهش دیجیتال روی تعدیل پویای ساختار سرمایه اثر می 

 تر سازد. ی را غنیقبل

(، تعدیل پویای ساختار  1958به وجود آمد )مودیگلیانی و میلر،    2(M&Mمیلر ) -ی مودیلیانیاز زمانی که قضیه

؛ فاما و فرنچ،  1984ی علمی پژوهشی قرار گرفت )مایرز و مجلوف،  سرمایه به طور گسترده مورد توجه جامعه 

ی  (. قضیه2021؛ ان و همکاران،  2017؛ دیووس و همکاران،  2012؛ اوزتکین و فلنی،  2010؛ کوک و تانگ،  2002

کند که ساختار سرمایه و ارزش شرکت ربطی به  ای از فرضیات سخت ادعا می میلر بر اساس مجموعه -مودیلیانی

های نمایندگی، عدم تقارن اطلاعات، و سایر عوامل  ، هزینه3های ورشکستگی هم ندارند. اما به خاطر وجود هزینه

؛ چنگ  2012؛ مورلک و همکاران،  2008زا، ساختار سرمایه قطعاً ارتباط نزدیکی با ارزش شرکت دارد)بیون،  شتن

های  نسبتها  شرکت  جه،یدر نت(.  2022؛ دو و همکاران،  2021؛ هو و زو،  2015؛ لیائو و همکاران،  2014و همکاران،  

را    یمال  ن یمأتهای  نهیهز  کنند،یم  تعدیل  نه یسطح به  نیبه ا  دنیرس  یو حقوق صاحبان سهام خود را برا  یبده

  ی شتریببه میزان  را  ها  و ارزش شرکت   ،نددهمی  بهبودخود را    ی اتیعمل  طیشرا  ج یبه تدر  رسانند،یبه حداقل م

مرتبط با   رگذاریعوامل تأث لیتحل ن،ی(. بنابرا2011 ،یری و ل م؛ گراها2009)هارفورد و همکاران،  بخشندی بهبود م

 . برخوردار است  ییبالا  تیی ساختار سرمایه از اهمتعدیل پویا

گذارد و اگر  شود که آیا تحول دیجیتال روی سرعت تعدیل ساختار سرمایه اثر میدر این پژوهش تحلیل می

گیرد. فرض میشود که تحول دیجیتال از سه طریق تعدیل ساختار  اینطور است، این اثرگذاری چگونه صورت می 

ها را کاهش داده و سرعت  تواند عدم تقارن اطلاعاتی شرکتد. اول، تحول دیجیتال میکنسرمایه را تسریع می

تر  تعدیل ساختار سرمایه را به میزان بیشتری افزایش دهد. تحول دیجیتال، منبع و نوع افشای اطلاعات را غنی 

(،  2022؛ چن و همکاران،  2021کاهد )لیو و همکاران،  گذاران میآوری اطلاعات سرمایههای جمع کرده و از هزینه

دهد و روی تعدیل پویای  گذاران را کاهش میو به این ترتیب عدم تقارن اطلاعاتی میان اعضای داخلی و سرمایه 

ی نمایندگی عامل مهمی است که از تعدیل پویای ساختار سرمایه گذارد. دوم، هزینهساختار سرمایه اثر مثبت می 

می  همکاران،جلوگیری  و  )مورلک  همکاران،  2012  کند  و  لیائو  د(.  2015؛  شفافمی   تالیجیتحول    ت ی تواند 

 ی را کاهش دهد و نظارت داخل  ی مدیریترفتار فرصت طلبانه  فرصت انجاموکار را بهبود بخشد،  کسب  یندها یفرآ

بر مد ا(.  2019)گلدفارب و تاکر،    کند  تیرا تقو  تیری سهامداران  بر    نفعانینظارت ذ  تالیجیتحول د  ن،یعلاوه 

 
1 Digitalization 
2 Modigliani-Miller theorem (M&M) 
3 Bankruptcy costs 
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  ت یبا بهبود حاکم  تواندی م  تالیجیتحول د  ن،یکند. بنابرامی   لیها را تسهو رسانه  یمال  لگرانیمانند تحل  ،یخارج

انداز  سوم، تحول دیجیتال چشم  بخشد.  سرعترا    هیساختار سرما  ل ی، تعدنمایندگی  یهانهیو کاهش هز  یشرکت

های بانکی،  تواند از طریق ایجاد فرصت برای کسب وام دهد که این سیگنال میها را نشان می ی خوب شرکت توسعه

(. تحول  2023ها را کاهش دهد )لیو و وانگ،  های مالی شرکت های دولتی، و حمایت بازار سرمایه، محدودیت یارانه 

این طریق تصمیمتواند  دیجیتال همچنین می از  و  ارائه کند  ها را  های شرکت گیریبه طور مداوم دانش جدید 

های تأمین مالی تواند از هزینه( که این می2022آگاهانه تر سازد و ریسک عملیاتی را کاهش دهد )لی و همکاران،  

تعدیل ساختار سرمایه را    هاهای مالی شرکت تواند با کاستن از محدودیت بکاهد. به این ترتیب، تحول دیجیتال می

سرعت بخشد. روی هم رفته، تأثیر مثبتی از جانب تحول دیجیتال روی تعدیل پویای ساختار سرمایه ی شرکت  

 گردد. بینی میپیش 

های موجود در فهرست بورس و اوراق  های فوق، این پژوهش بر اساس نمونه ای از شرکت با توجه به تحلیل

کند. این  ، تأثیر تحول دیجیتال را روی سرعت تعدیل ساختار سرمایه بررسی می1401تا    1397های  بهادار سال 

می مطالعه  دلیل  دو  به  حال  مسئله  در  شدت  به  توسعه،  حال  در  کشور  یک  عنوان  به  ایران  اینکه  اول  شود. 

های  رکت ی پیامدهای اقتصادی تحول دیجیتال در شسازی اقتصاد دیجیتال و اقتصاد واقعی است. مطالعه یکپارچه 

هایی تواند مفاهیم ارزشمندی را برای سایر اقتصادهای نوپا فراهم کند. دوم اینکه، اقتصاد ایران سیاست  ایرانی می 

دهه  چند  در  نسبتاً عقب را   هنوز  آن  اما حاکمیت شرکتی  است،  کرده  آغاز  رشد  است.  ی گذشته جهت  مانده 

( دچار عدم تقارن  2020جی ناکافی )جیانگ و کیم،  های نهادی داخلی و خار های بورس به دلیل محیط شرکت 

؛ چن و همکاران،  2019؛ برادشاو و همکاران،  2015اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی هستند )پیوتروسکی و همکاران،  

2020a (.  2020شوند )منگ و همکاران،  های مالی جدی روبه رو میها به تدریج با محدودیت(. در عین حال، شرکت

این پژوهش، کانال بنابراین، د از طریق آنهایی که دیجیتالیر  اثر می سازی  مالی  تأمین  رفتار  را  ها روی  گذارد 

ی علمی فراهم ها، صنایع، و جامعه مشخص کرده و منابعی جهت درک بهتر اهمیت تحول دیجیتال برای دولت 

در تعدیل پویای ساختار سرمایه فراهم آلی را برای بررسی تأثیر تحول دیجیتال  گردد. پس بازار ایران مکان ایده می

 کند.  می

گردد )فلنری و هنکینز،  جهت بررسی تأثیر تحول دیجیتال در تعدیل ساختار سرمایه، از ادبیات قبلی پیروی می

(. این مطالعه، اولین مطالعه ای است که شواهدی از  2015؛ الساس و فلوریسیاک،  2015؛ دنگ و همکاران،  2013

کند. این پژوهش از دو جنبه در ادبیات  تحول دیجیتال بر رفتار تأمین مالی شرکت فراهم می   ی اثرگذارینحوه 

کند. ادبیات قبلی،  نقش دارد. اولاً این پژوهش ادبیات مربوط به پیامدهای اقتصادی تحول دیجیتال را غنی تر می

(، ریسک سقوط  2022کاران،  )تیان و هم  1پذیری شرکت نقش تحول دیجیتال را با بررسی اثرات آن در ریسک

)لی   4( و کارآیی عملیاتی2021)لیو و همکاران، 3(، ریسک اخلاقی نمایندگان 2022)وو و همکاران،  2قیمت سهام 

 
1 Corporate risk-taking 
2 Crash risk 
3 Agents' moral hazards 
4 Operational efficiency 
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 ی مال   ماتیبر تصم  تالیجیو چگونه تحول د  ایکند که آمی  یمقاله بررس  نیاکنند.  ( اثبات می2022و همکاران،  

ها تمرکز  شرکت   یمال  ماتیبر تصم  تالی جیتحول د  ریموجود را که بر تأث  اتیادب   هجیگذارد، در نتمی  ریها تأثشرکت 

ی سرعت تعدیل ساختار  کنندهی عوامل تعییندوماً این پژوهش ادبیات موجود که به مطالعه   کند.می  لیدارد تکم

های مختلف  کند. مطالعات قبلی عوامل مؤثر در سرعت تعدیل اهرم مالی را از جنبهپردازد را تکمیل میسرمایه می

؛ لاکهارت،  2012مکاران،  های جریان نقدی )فالکندر و هبررسی کردند که شرایط مالی سطح شرکت و ویژگی 

لیائو و همکاران،  2014(، حاکمیت شرکتی )چنگ و همکاران،  2014 (، رقابت  2019؛ لی و همکاران،  2015؛ 

؛ کولاک و همکاران،  2010های اقتصاد کلان )کوک و تانگ،  (، عدم قطعیت سیاست2022صنعت )دو و همکاران،  

ها است. در این پژوهش نیز به  ی آن( از جمله2021ران،  ؛ جیانگ و همکا 2021ها )هو و زو،  (، و سیاست 2018

کند تا اهرم مالی خود را  ها کمک می شود که تحول دیجیتال به شرکتدنبال همین جریان تحقیقاتی، فرض می

از این طریق ادبیات موجود در مورد عوامل تعیین سرعت تعدیل ساختار   در جهت اهداف خود تعدیل کنند و 

 گردد.  سرمایه تکمیل می

به    3کند. بخش  ادبیات مرتبط را مرور می   2این پژوهش در ادامه به این صورت سازماندهی شده است. بخش  

تحلیل و    5بخش  .  دهدی انتخاب نمونه و مدل را شرح م  ،یروش شناس  4پردازد. بخش  ها می بحث در مورد فرضیه

 شود.  گیری انجام می العه نتیجه، از این مط 6در نهایت در بخش  کند و  نتایج تجربی را ارائه می

 

   ات یمرور ادب

ی ادبیات ارتباط دارد. اولاً، این مطالعه با ادبیاتی که عوامل ساختار سرمایه و تعدیل پویای  این پژوهش با دو رشته

ی کاملی که هیچ میلر، در بازار سرمایه-ی مودیلیانیی نزدیکی دارد. بر اساس قضیهکنند رابطه آن را بررسی می 

ای  (. بنابراین ساختار سرمایه 1958کت ندارد )مودیلیانی و میلر،  تنشی ندارد، ساختار سرمایه ارتباطی با ارزش شر

سال    60. در  نقض کرد  مطلب را  نیاتوان به راحتی  کند، اهمیتی ندارد. اما در حقیقت، می که شرکت انتخاب می 

ر قرار  های بازارهای سرمایه را مد نظ میلر را رها کرده و تنش -ی مودیلیانیگذشته، بسیاری از محققان فرض قضیه

)مایرز،  2مراتب (، تئوری سلسله1989)فیشر و همکاران،  1های شاخص آن عبارتند از تئوری توازن اند. تئوری داده 

ها ساختار سرمایه را  (. این تئوری 2004)بیکر و ورگلر،  3بندی بازار (، و تئوری زمان 2003؛ فرانک و گویال،  1984

کنند تا وجود ساختار  های ورشکستگی ترکیب مینمایندگی، و هزینهبندی، اطلاعات نامتقارن، مشکلات  با مالیات 

ی هدف را بررسی کرده و اهمیت تصمیم ساختار سرمایه را از طریق مطالعات تجربی نشان دهند )گراهام  سرمایه

 (.  2011و لری،  

اهرم خود    شوند کهها ترغیب می دهد، شرکتاز آنجایی که انحراف از اهرم هدف، ارزش شرکت را کاهش می 

از  کنندهرا به سمت سطح بهینه تنظیم کنند. مطالعات قبلی عوامل تعیین ی سرعت تعدیل ساختار سرمایه را 

ی شرایط اقتصاد کلان، مطالعات  کنند. از جنبههای سطح شرکت بررسی میی شرایط اقتصاد کلان و دیدگاه جنبه

 
1 Trade off theory 
2 Pecking order theory 
3 Market timing theory 
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های مبادلاتی در بازار بر سرعت  ( و هزینه2010،  دهند که عدم قطعیت اقتصادی )کوک و تانگموجود نشان می 

های مالی و  گذارند. از نظر عدم قطعیت اقتصادی، عدم قطعیت باعث افزایش تنش تعدیل ساختار سرمایه اثر می

واسطه هزینه مالی می های  و همکاران،  های  نظر هزینه2018شود )کولاک  از  بازار سرمایه،  (.  مبادلاتی در  های 

،  1998،  1997دهند )لاپورتا و همکاران،  های مبادلاتی مرتبط با تعدیل اهرم را کاهش می، هزینه مؤسساتِ بهتر

 (. 2012اوزتکین و فلانی،  

های زیاد تعدیل ای دارد، ممکن است متحمل هزینههای نمایندگی جدی از نظر سطح شرکت، شرکتی که تنش

؛ مورلک و همکاران،  1976)جنسن و مکلینگ،    ساختار سرمایه شده و سرعت تعدیل اهرم خود را کاهش دهد

( به صورت تجربی بررسی کردند که 2015(. به عنوان مثال، لیائو و همکارانش )2014؛ چنگ و همکاران،  2012

پویایی بهتر روی  اثر می آیا حاکمیت شرکتی  ها دریافتند که یک هیئت  گذارد یا خیر. آن های ساختار سرمایه 

ی آن جدایی مدیرعامل از رئیس و حضور مدیران خارجی بیشتر و وجود مالکیت  ی مستقل که مشخصهمدیره 

هایی که ( دریافتند که شرکت2019تری همراه است. لی و همکارانش )نهادی بزرگتر است، با تعدیل اهرمی سریع 

موقعیت شبکه در  مرکزی  ان  های  دارند.  سرمایه  ساختار  تعدیل  در  بیشتری  سرعت  هستند،  مدیریت  و های 

دهند. دو و  ها نشان میی مثبتی را میان مالکیت نهادی و سرعت تعدیل اهرم شرکت ( رابطه 2021همکارانش )

هایی ( پی بردند که فشارهای رقابتی ناشی از بازار محصول، تعدیل اهرم را به ویژه برای شرکت 2022همکارانش )

عت تعدیل ساختار سرمایه نیز در میان  بخشند. در عین حال، سر که کیفیت حاکمیت ضعیفی دارند سرعت می 

(. به عنوان  2017های مالی، متفاوت است )دیووس و همکاران،  های دارای سطوح مختلفی از محدودیت شرکت 

های مالی بالایی دارند از تعدیل  هایی که محدودیت دهند که شرکت ( نشان می2012مثال، فالکندر و همکارانش )

( در دسترس بودن و سهولت تأمین مالی را تحلیل کرده و عنوان  2014لاکهارت )کنند.  پویای اهرم خودداری می

اثر میمی پویای ساختار سرمایه  تعدیل  بر  بانک  اعتباری  اثرگذاری تحول  کند که خطوط  اما چگونگی  گذارند. 

پژوهش سعی دیجیتال بر تعدیل پویای ساختار سرمایه هنوز به طور مستقیم مورد بحث قرار نگرفته است. در این  

های  بر این است که این شکاف را پر کرده و اثرات تحول دیجیتال بر تعدیل پویای اهرم مالی و همچنین مکانیسم 

 احتمالی آن مورد بررسی قرار گیرد.  

شرکت   رفتارهای  بر  دیجیتال  تحول  تأثیر  بررسی  به  که  ادبیات  از  ای  فزاینده  حجم  با  مطالعه  این  دوماً، 

ارتبامی می پردازند،  نشان  اخیر  مطالعات  دارد.  رفتارهای  ط  و  انتظارات  تغییر  باعث  دیجیتال  تحول  که  دهند 

میمصرف  و همکاران،  کننده  )ورهوف  می 2019شود  بهبود  را  منابع  مدیریت  کارآیی  پاردو،  (،  و  )پاگانی  بخشد 

م تقارن اطلاعاتی میان  (، از عد2022دهد )تیان و همکاران، پذیری شرکت را افزایش می ( و توانایی ریسک2017

تحلیلگران میشرکت  و  و همکاران،  ها  )چن  و همکاران،  2022کاهد  )لیو  اخلاقی  ریسک  2021(، خطرات  و   )

(. اما  2022شود )لی و همکاران،  ( را کاهش داده و منجر به عملکردی عالی می2022نقدینگی )وو و همکاران،  

یه مورد تحلیل قرار نگرفته است. این پژوهش به پر شدن این  تأثیر تحول دیجیتال بر سرعت تعدیل ساختار سرما

 سازد.کند و درک نقش تحول دیجیتال را غنی تر میخلأ در ادبیات کمک می 
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 ها ی فرضیهتوسعه

ها اهدافی دارند و فعالانه اهرم را  مطالعات قبلی در مورد تعدیل اهرم مالی شرکت حاکی از این هستند که شرکت 

؛ اوزتکین و  2011شوند )گراهام و لییری،  های تعدیل می کنند اما متحمل هزینه ه تعدیل می به یک سطح بهنی

(. این مقاله، تأثیر تحول  2022؛ دو و همکاران،  2016؛ ژو و همکاران،  2014؛ چنگ و همکاران،  2012فلنری،  

سه مکانیسم پایه توسعه ی پژوهش با تحلیل  کند. فرضیهدیجیتال بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه را تحلیل می

 های مالی.  ی نمایندگی، و کاهش محدودیت یابد: کاهش عدم تقارن اطلاعات، کاهش هزینهمی

ها را کاهش داده و بر سرعت تعدیل بیشتر ساختار  تواند عدم تقارن اطلاعات شرکت اولاً، تحول دییجیتال می

گیرد. وقتی عدم تقارن  ها را میی شرکتپویای ساختار سرمایه سرمایه بیفزاید. عدم تقارن اطلاعات جلوی تعدیل  

کنند، و سرعت  های نامطلوب انتخاب افزایش پیدا می های معاملاتی و هزینهها بالا است، هزینهاطلاعاتی شرکت 

  تواند با بهبود (. تحول دیجیتال می2008؛ بیون،  2005یابد )لیری و رابرتس،  تعدیل ساختار سرمایه کاهش می 

ها، تعدیل ساختار سرمایه را تسریع کند. از دیدگاه تولید اطلاعات، با وجود تحول  های اطلاعاتی شرکت محیط

های مالی و عملکرد بازار( و اطلاعات غیرمالی )مانند  های مالی، نسبتتوان اطلاعات مالی )مانند صورتدیجیتال می

شوند را به راحتی و  ها تولید می انجام عملیات در شرکت اطلاعاتی مدیریتی و اعتبار شرکت( که در حین تولید و  

ی تحول اطلاعات، اطلاعات سنتی از طریق  (. از جنبه2021به طور کارآمد ذخیره کرد )گلدشتین و همکاران،  

پیش گزارش  به سرمایه بینیهای مالی،  و تحلیلگران  قانون های درآمد، و تفسیرهای حسابرسان  گذاران  گذاران و 

می برای  منتقل  اطلاعات  انتشار  در  تأخیر  یا  اطلاعات  رفتن  بین  از  باعث  چندگانه  انتشار  کانال  این  شود. 

)فنگ و یوهانسون،  1سازی، ابزارهای جدید افشای اطلاعات مانند ویبو شود. اما با تحول دیجیتالیگذاران می سرمایه

های ارتباطی جدید باعث کاهش  . این کانال اندهای افشای اطلاعات پدید آمده به عنوان کانال   2چت ( و وی 2019

از  (.  2022؛ چن و همکاران،  2021شوند )لیو و همکاران،  موانع انتقال اطلاعات و بهبود کارآیی انتقال اطلاعات می 

ها  مکرراً سؤال بپرسند و شرکت   توانندیم   گذارانه یسرما  شود،یم  تیهدا  یسازیتالیجیکه توسط د  یارتباطات  قیطر

کسب اطلاعات را کاهش دهد و انتشار  های  نه یهز  یادیتا حد ز  تواندیماین  که    دهند،یاحتمالاً به سرعت پاسخ م

 تریاطلاعات را غن  یمنابع و انواع افشا   تالیجیتحول د  ن،یبنابرا(.  2022)لی و ژانگ،    اطلاعات را سرعت بخشد

میان    یعدم تقارن اطلاعات  ن یدهد، بنابراگذاران را کاهش می  هیاطلاعات سرما  یآورهای جمع  نه یو هز  ساخته

   گذارد.می  ریتأث  هیساختار سرماپویای    لیدهد و بر تعدگذاران را کاهش میه یو سرما  اعضای داخلی

کند.  دوماً، تحول دیجییتال به کاهش مشکل نمایندگی و از بین رفتن موانع تعدیل ساختار سرمایه کمک می

با مشکل نماییندگی روبه رو میشرکت  ی نمایندگی،  شوند. به خاطر هزینهها در طول تعدیل ساختار سرمایه، 

آید )مورلک و همکاران،  سرمایه پایین می   مدیران انگیزه ای برای تعدیل اهرم مالی ندارند و سرعت تعدیل ساختار

تواند با کاستن از مشکل نمایندگی، سرعت تعدیل ساختار  (. تحول دیجیتال می2014؛ چنگ و همکاران،  2012

  تال یجید  یاستفاده از فناور  اساساً به شکل  شدن شرکت  یتالیجید  ،ینظارت داخل  یاز نظر جنبه سرمایه را بالا ببرد.  

 
1 Weibo 
2 WeChat 



 و همکاران   يرودپشت ي رهنما دوني فر/  ا يپو ه يساختار سرما لات يبر سرعت تعد  تالیجيتحول د   ياثرگذار يچگونگ يبررس 

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  279

ساخت    از طریقها در زمان مقرر  و تجسم داده   لیو تحل  هیتجز  ،ی کار و جمع آور  یصحنه اصل  یرساناطلاع   یبرا 

  ره یشرکت در مرکز داده ذخ  یهای تجارت یفعال  یهیهای کلداده   .(2011یابد )لیو و همکاران،  تجلی میمرکز داده  

نظارت در زمان    سمیمکان  کی  تالیجید  اتی عمل  ن،یبخشد. بنابرارا بهبود می  ی تجار  یندها یفرآ  تیشود و شفافمی

را کاهش دهد    ینظارت داخل  ینهیثر هزؤتواند به طور م دهد، که میمی  لیتشک  یهای تجارداده   قیرا از طر  یواقع

طلبانه منفعت  رفتار  کند  تیریمد  یو  مهار  و همکاران،    را  جنبه (.  2022)وو  نظر  خ   یاز  تحول    ،یارجنظارت 

مردم به   یو حت  یمال  لگرانیتحل  ،یگذاران نهاد   هیدولت، سرما  یرا از سو   یها توجه گسترده ا شرکت  یتالیجید

  ر ییکه در حال تغ  هاییاز شرکت  یادیاغلب انتظارات ز  گذارانهی(. سرما2022کند )چن و همکاران،  خود جلب می 

را کاهش دهد،    تیریمد  بینینزدیک و    های نمایندگیتنش   تواندی م  مضاعف ظارتن  نی، و ادارند  هستند  تالیجید

 . دهد  شیرا به سمت سطح هدف افزا  هیساختار سرما   لیسرعت تعد  نیبنابراو  

ها را کاهش داده و به این ترتیب بر سرعت تعدیل ساختار  های مالی شرکت سوماً، تحول دیجیتال محدودیت 

های مالی مواجه  کنند با محدودیت ی خود را تعدیل میتارهای سرمایهها ساخافزاید. هنگامی که شرکت سرمایه می

ی استقراض را افزایش داده و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را کاهش  های جدی مالی هزینهشوند. محدودیت می

های  تواند با کاهش دادن محدودیت (. تحول دیجیتال می2016؛ ژو و همکاران،  2012دهد )فالکندر و همکاران،  می

ی  مالی شرکت به دو دلیل سرعت تعدیل ساختار سرمایه را افزایش دهد. اول اینکه تحول دیجیتال از روند توسعه

ی  تواند سیگنال دارا بودن آینده کند. تحول دیجیتال می اقتصاد دیجیتال و رهنمودهای سیاست ملی پیروی می

گذاران  این ترتیب، جلب نظر و مساعدت دولت و سرمایه ها را به بازار سرمایه ارسال کند و به  ی خوب شرکت توسعه

های دولتی، و حمایت بازار  های بانکی، یارانه (. پس به دست آوردن وام 2022آسان تر است )تیان و همکاران،  

(. کاهش فشار  2023هایی که تحت تحول دیجیتال قرار دارند، آسان تر است )لیو و وانگ،  سرمایه برای شرکت 

ی خود را مجدداً تسهیل کنند. دوم  سازد تا تعدیل ساختارهای سرمایهها را قادر میمالی شرکت های  محدودیت 

از فراکافت کلانسازی فرآیندهای کسباینکه دیجیتالی استفاده  از طریق  داده و هوش مصنوعی،  وکار، به ویژه 

اثر گذاشته و ریسک عملیاتی گیری شرکت  تواند به طور پیوسته دانش جدیدی را فراهم کند که روی تصمیممی

کننده  های مربوط به رفتار مصرف توانند داده ها می (. به عنوان مثال، شرکت 2022دهد )لی و همکاران،  را کاهش می 

موقع به آوری و تحلیل کنند و به این ترتیب از عدم قطعیت عملیاتی کاسته و در تنظیم تصمیمات بهرا جمع 

ها را کاهش  های تأمین مالی شرکت تواند ریسک عملیاتی و هزینهیجیتال می مدیران کمک نمایند. پس تحول د

 دهد و تعدیل پویای ساختار سرمایه را بهبود بخشد.  

تواند تأثیر مثبتی روی سرعت تعدیل  دهند که تحول دیجیتال میهای فوق نشان میها و تئوریدر مجموع، پژوهش 

 شود:  مطرح می   های زیر  اهرم داشته باشد. بنابراین فرضیه

 کند.  تحول دیجیتال، تعدیلات ساختار سرمایه پویا را تسریع می (1

  ل یبر سرعت تعد  تالیجیآن، تحول د  ق یاست که از طر  یانجیم  سمیمکان  کیکاهش عدم تقارن اطلاعات  .2 (2

 . دیافزای م  هیساختار سرما
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  ل یبر سرعت تعد  تالیجیآن، تحول د  قیاست که از طر  یانجیم  سمیمکان   کی  یندگینما  یهانه یکاهش هز (3

 . دیافزای م  هیساختار سرما

  ل یبر سرعت تعد  تالیجیآن، تحول د  قیاست که از طر  یانجیم  سمی مکان  کی یمال  یهات یکاهش محدود (4

 . دیافزای م  هیساختار سرما

 

 پژوهش  یروش شناس

در بورس اوراق    1401-1397زمانی  باشند که در بازده  هایی میشرکت  جامعه آماری در این پژوهش شامل کلیه

 بهادار اوراق  بورس در شده  پذیرفته شرکت های از دسته آن تحقیق این اند. نمونه آماریبهادار تهران حضور داشته

 از طریق غربالگری و با توجه به محدودیت های زیر انتخاب می شوند:   که هستند

اسفند ماه باشد. اگر شرکت ها    29نمونة تغییر سال مالی نداشته باشد به عبارتی پایان سال مالی آنها   (1

 تغییر سال مالی داشته باشند داده ها در بازه زمانی مشخصی برای انجام تحقیق قرار نمی گیرند. 

در بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند. اگر در دوره    1397قبل از سال   (2

 زمانی در بورس نباشد نمی توانیم از اطلاعات آنها جهت انجام تحلیل داده ها استفاده کنیم. 

 اطلاعات مورد نیاز شرکت ها برای مطالعات و محاسبات تحقیق، در طول دوره در دسترس باشد.   (3

های (4 حذف    شرکت  آماری  نمونه  از  ها(  بانک  و  لیزینگ  هلدینگ،  گذاری،  )سرمایه  مالی  گری  واسطه 

 گردیدند. به دلیل تفاوت فعالیت ها و صورتهای مالی حذف می گردند. 

سال تمام معیارهای مذکور را احراز کرده اند و لذا از آنها به عنوان    5شرکت در  152از میان جامعه آماری تنها  

  حاضر استفاده شده است.  نمونه در پژوهش  

 

 گیری متغیرها اندازه 

 گیری تحول دیجیتال)متغیر مستقل(اندازه 

های تفسیری  شود. در این راستا، متون گزارش کاوی استفاده می برای ارزیابی تحول دیجیتال شرکتی از روش متن 

ها در پدیده تحول دیجیتال  شرکت گیرد و میزان درگیری  های مورد مطالعه، مورد بررسی قرار میمدیریت شرکت 

رسانی های مورد مطالعه از سامانه اطلاع های تفسیری مدیریت شرکت شود. لازم به ذکر است که گزارش برآورد می

 شود. ناشران کدال استخراج می 

؛  2022و همکاران،    ان ی)ت  نیشیپ  اتیاز ادب  یرو یاست. با پ  یشرکت  تالیجیپژوهش، تحول د  نیمستقل ا  ریمتغ

  تال یجیتحول د  زانیم  ،یکاوبر متن   یروش مبتن  کی(، با استفاده از  2023  ،و ژائو  انگی ، ل2022و همکاران،    وو

  تال ی جیها و اصطلاحات مرتبط با تحول داز واژه   یبانک کلمات  کیروش، ابتدا    نی. مطابق با اشودیم  یابیارز  یشرکت

هوش   ک،یعبارتند از تجارت الکترون تالیجیمرتبط با تحول د جیها و اصطلاحات را. واژه شد هیته 1مطابق جدول 

و امثالهم. سپس، تعداد    کلان دادهفراداده، ابرداده،    ،یمحاسبات ابر   ا،یاش  نترنتی(، اتکن ی)ف  یمال  یفناور  ،ی مصنوع

 . ودشیاند، مشخص مظاهر شده   تیریمد  یریکه در گزارش تفس  تالیجیها و اصطلاحات مرتبط با تحول دکل واژه
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 های كلیدی تحول دیجیتال فهرست واژه-1جدول

 های كلیدی مربوط به تحول دیجیتالواژه  هامقوله 

 ( AIهوش مصنوعی )

  لیتحل ،یگذارهی سرما یریگمیتصم اریدست ستمیس  ر،یدرک تصو  ، یهوش تجار ،یهوش مصنوع

  ، ییمعنا یجستجو ق،ی عم یریادگی ،ینیماش یریادگی هوشمند،  یهاهوشمند، روبات یهاداده

، پردازش  خودران یرانندگ  ت،ی هو د ییصدا، تأ صیچهره، تشخ صیتشخ ،یستیز  ییشناسا  یفناور

 ی.عیزبان طب

 ی خصوص م یحفظ حر یشده، فناور  ع یتوز رایانش  تال،یجیارز د  ،چین بلاک ( BDبلاکچین )

 (CCرایانش ابری )

ی  نمودار، محاسبات درون حافظه، محاسبات چند جانبه  انشی را  ،یان یمحاسبات جر  ، یابر انشی را

  ستمیس ا،یاش نترنت یا  ،یبیترک یمعمار ،یشناخت رایانشسبز،   رایانش  ، مانند مغز رایانش، امن

 . اطلاعات یکیزیف

 ( DTکلان داده )
افزوده،   تیهای ناهمگن، گزارش اعتبار، واقعتجسم داده، داده ،یمتن کاو ،یکلان داده، داده کاو

 . یمجاز ت یواقع ،یبیترک تیواقع

های فناوری  برنامه

 ( ATDدیجیتال )

پرداخت   ، یلیپرداخت موبا ک،ی تجارت الکترون  ،یپزشک نترنت یا  ،یصنعت نترنت یا  ل،یموبا  نترنت یا

هوشمند،   یهوشمند، کشاورز یدن یهوشمند، اتحاد شبکه، پوش ی، انرژNFCشخص ثالث، پرداخت 

روبو،   مشاورهوشمند،  ی هوشمند، خانه یخدمات مشتر  ،هوشمند یحمل و نقل هوشمند، پزشک

هوشمند،   یاب یهوشمند، شبکه هوشمند، بازار  ستیز  طیهوشمند، حفاظت از مح یفرهنگ ی گردشگر

  ی تک، مال نیف تال،یجید  یمال ،ینترنتیا  یمال ،دخالت انسانبدون  ی خرده فروش تال،یجی د یاب یبازار 

 بانک باز. ،یکم

 

 سرعت تعدیلات ساختار سرمایه 

؛ الساس و فلوریسیاک،  2012؛ فالکندر و همکاران،  2008؛ بیون،  2006با پیروی از ادبیات پیشین )فلنری و رنگان،  

های جزئی تعدیل ساختار سرمایه به کار  رد پویایی ای را برای برآو( مدل دو مرحله 2022؛ دو و همکاران،  2015

 سازیم:  (، مدل متعارف خاص تعدیل جزئی پویا را می 2013ی اول، با پیروی از فلنری و هنکینز )بریم. در مرحلهمی

 
Levi,t = λβXi,t-1 + (1-λ)Levi,t-1+ ɛi,t       

  (1) 

است.    βدر جایی که   بلندمدت در سال    i,tLevبردار ضریب تخمین  اهرم  با مجموع   tنرخ  برابر است  است که 

در    iی شرکت  متغیرهای شاخص اصلی مؤثر در ساختار سرمایه   i,tX-1ها.  های بلندمدت تقسیم بر کل داراییبدهی

(، سپر  MBفرصت رشد )   (،EBIT_TAدهد. متغیرهای ویژگی شرکت عبارتند از سودآوری ) را ارائه می   t-1سال  

(، اهرم  FA_TA)هاییبر کل دارا  میثابت تقس  یهایی مجموع دارا(، و  Sizeی شرکت )(، اندازه DEP_TAمالیاتی )

 (. IndLevمیانه در سطح صنعت و سال )

i,tی دوم، از اهرم هدف )سپس در مرحله 
*Lev( که از مدل )به دست آمده برای برآورد سرعت تعدیل ساختار  1 )

 کنیم. مدل خاص آن به این صورت است:  ( استفاده می3( و )2سرمایه در معادلات )
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      Levi,t – Levi,t-1 ≡Di,t/Ai,t – Di,t-1/Ai,t-1 = λ(Lev*i,t– Levi,t-1) + εi,t 
(2) 

است که برابر است با مجموع بدهی بلندمدت    tدر پایان سال    iی واقعی شرکت  ساختار سرمایه   i,tLevدر جایی که  

  tدر سال   iهای شرکت کل دارایی  i,tAاست.   tدر سال    iشرکت    1دار مجموع وام بهره   i,tDها.  تقسیم بر کل دارایی 

i,tاست.  
*Lev   ی هدف شرکت  ساختار سرمایهi    در پایان سالt  شود.  ( برآورد می 1ل )است که از مدλ    نرخ متوسط

در سال    λدهد که ساختار سرمایه با اهرم هدف با نرخ متوسط  ی تعدیل ساختار سرمایه است و نشان میسالانه 

 همگرایی دارد.  

(. از این  2021؛ هو و زو،  2012ی تحقق درآمدها تعدیل شود )فالکندر و همکاران،  تواند در نتیجهاهرم نیز می

شود، با پیروی از فالکندر و همکارانش  ظور حذف تعدیل مکانیکی اهرم که با تحقق درآمدها ایجاد می رو، به من

کنیم. مدل ارزیابی اصلاح می   i,tLev-1( را با جایگزین کردن اهرم تعدیل شده با درآمد به جای  2ی )(، معادله 2012)

 اصلاحی به شکل زیر است:  
Levi,t - Levp

i,t-1 = γ(Lev*i,t - Levp
i,t-1) + εi,t 

   (3 ) 

i,t-1که در آن  
pLev    برابر است با)i,t+NI1-i,t(A/1-i,tD   ی تعدیل شده با درآمدهای شرکت  که ساختار سرمایهi    در

اندازه   t-1پایان سال   دلالت دارد. عبارت سمت چپ    tدر سال    iبر درآمد خالص شرکت    i,tNIکند.  گیری می را 

i,t-1(( 3ی )معادله 
pLev-i,tLev(Lev∆ ساختار سرمایه از سال است که جنبه )1ی تعدیل )مثبت-t  تا سالt   پس از

i,t-1(دهد. عبارت سمت راست  جداسازی تعدیل مکانیکی را نشان می
pLev-i,t

*(Levi,tLev    است که میزان انحراف

i,t-1درآمدها )  ی تعدیل شده باساختار سرمایه 
pLev( از اهرم هدف )i,t

*Levدهد.  ( را نشان میγ    سرعت تعدیل فعال

های زمانی و معاملاتی نیاز  گیرد چون تعدیل اهرم به هزینه می   1و   0سنجد و مقداری بین  ساختار سرمایه را می 

 دارد.  

 

 مشخصات مدل فرضیه اول 

( را با افزودن آیتم تقابل میان متغیر  3ی )(، معادله 2012اران )های تجربی، با پیروی از فالکندر و همکما در تحلیل

( اصلاح کرده و از  i,tDevی تعدیل شده با درآمدها از اهرم هدف )( و میزان انحراف ساختار سرمایهi,tDCGوابسته )

کنیم. مدل  ( برای بررسی اثر تحول دیجیتال در سرعت تعدیل ساختار سرمایه استفاده می FEمدل اثرات ثابت ) 

 رگرسیون تجربی پایه به صورت زیر است:  
Levi,t - Levp i,t-1 = (γ0 + γ1DCGi,t)(Lev* i,t - Levp i,t-1) + εi,t      

(4) 

در    iسطح تحول دیجیتال شرکت    i,tDCGدهد.  سرعت تعدیل فعال ساختار سرمایه را نشان می  γ0در جایی که  

مورد نظر این مقاله است و تأثیر تحول دیجیتال بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه را    γ1دهد.  را ارائه می   tسال  

 ، مثبت و معنادار است. γ1کنیم که ضریب عبارت تقابل،  بینی میدهد. پیشنشان می 

 
 های بلندمدت  مدت، تعهدات غیرجاری یک ساله، وام های کوتاه( عبارت است از حاصل جمع وام i,tDدار کل )وام بهره  1



 و همکاران   يرودپشت ي رهنما دوني فر/  ا يپو ه يساختار سرما لات يبر سرعت تعد  تالیجيتحول د   ياثرگذار يچگونگ يبررس 

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  283

 دوم، سوم و چهارم  هیمشخصات مدل فرض

« ی نمایندگینهیهز  شکه »کاهش عدم تقارن اطلاعات«، »کاه  ادبیات پژوهش، فرض کردیمبخش    یهالیدر تحل

محدود »کاهش  پیش   هستند.  اصلی  یهاکانال   «یمال  یهات یو  اثبات  سه  برای  مدل  از  استفاده  با  خود،  بینی 

 کنیم. (، اثرات میانجی سه مکانیسم را بررسی می 1998ای پیشنهادی بارون و کنی )مرحله 
Mediatori,t= B0 + B1DCGi,t + εi,t  

  (5) 

   
△Levi,t = (θ0 + θ1DCGi,t + θ2Mediatori,t) Devi,t + εi,t 

(6 ) 

های  ی نمایندگی، و محدودیت شاخص متغیر میانجی بوده که عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه  i,tMediatorدر جایی که  

 دهد.  مالی را نشان می

 
 تعریف متغیرهای پژوهش-2جدول  

 تعریف  متغیرها

DCG ت یر یمد  یریگزارش تفسمربوط به تحول دیجیتال در مجموع نمرات  :تحول دیجیتال 

i,tLev  ها تقسیم بر کل داراییمجموع بدهی بلندمدت 

i,t
*Lev  ( 1هدف از معادله )ی هیساختار سرما 

1-i,t
pLev 

در   iو درآمد خالص شرکت   t-1ها در سال تقسیم بر حاصل جمع کل دارایی t-1کل بدهی بلندمدت در سال 

 tسال 

∆Lev 
ی، که برابر است با تفاوت  ک یمکان  ل یتعد یپس از جداساز هی فعال )مثبت( ساختار سرما لیبخش تعد  بزرگی 

i,t-1و  i,tLev میان 
pLev 

Dev 
ی، که برابر است با تفاوت میان  کیمکان  لیتعد با حذفهدف   ه یاز ساختار سرما  هی انحراف ساختار سرما میزان

i,t
*Lev  1و-i,t

pLev 

EBIT_TA هانسبت سودآوری به کل دارایی :سود آوری 

MB ها ها و ارزش بازار سهام تقسیم بر ارزش دفتری داراییدفتری بدهی: حاصل جمع ارزش فرصت رشد 

DEP_TA ها های ثابت به کل دارایینسبت استهلاک دارایی  :نسبت استهلاک 

Size هااندازه شرکت: لگاریتم طبیعی کل دارایی 

FA_TA ها های ثابت تقسیم بر کل دارایینسبت دارایی: مجموع دارایی 

IndLev اهرم در سطح صنعت و سال  انه یم 

Analyst 

 ی: برای اندازه گیری این متغیر از هزینه تبلیغات استفاده می کنیم. عدم تقارن اطلاعات

 t در سال i طوری که اگر نسبت هزینه تبلیغات به فروش شرکت هزینه تبلیغات یک متغیر مجازی است، به

هزینه تبلیغات   بالایبه آن تعلق میگیرد. ارزشهای  1و در غیر این صورت عدد  1بیشتر از میانه باشد عدد 

 .است اطلاعاتی بالادهنده عدم تقارن  نشان
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 تعریف  متغیرها

Myopia   :به فروش  یاتیعمل های نه ینسبت هزهزینه نمایندگی 

SA 

 

 مالی، تأمین در محدودیت دارای هایشرکت معیارهای ( روی1997زینگالس ) و :کپلنمحدودیت مالی

دارند. در   مالی محدودیت تأمین در که کرد شناسایی را هاییشرکت توان می آن براساس که کرد ارائه شاخصی

( براساس شرایط  1388این پژوهش از شاخص محدودیت مالی بومی شده در پژوهش تهرانی و حصار زاده )

 شود: میاقتصادی ایران بهره گرفته 
KZIR = 17.330 – 37.486C – 15.216Div + 3.394Lev – 1.402MTB 

 که در آن داریم:

= KZIR مقادیر ابتدا که است ترتیب این به شاخص این از استفاده شده روش بومی مالی تأمین در محدودیت 

 اول( به )پنجک کوچکترین از مقادیر کردن مرتب با شود.می معادله وارد کرده و شاخص محاسبه در را واقعی

هایی که در  کرد. شرکت تعیین را مالی در تأمین محدودیت دارای هایشرکت توانمی آخر(، )پنجک بزرگترین

اجزای مدل   گیرند دارای وضعیت بحرانی در مواجه با محدودت مالی هستند.پنجک چهارم و پنجم قرار می

 مالی عبارتند از: تأمین در محدودیت

C شرکت  هادارایی ارزش دفتری کل  بر تقسیم دنق  موجودی i   در سالt 

Div شرکت  هادارایی بر ارزش دفتری کل تقسیم پرداختی سهام سود i   در سالt 

Lev شرکت  هادارایی ارزش دفتری کل  بر تقسیم اهرمی نسبت i  در سالt 

MTB شرکت  ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نسبت i   در سالt 

 

 

 یافته های پژوهش 

 خوبی  شاخص و  است  توزیع  ثقل  مرکز و تعادل  نقطه  دهنده  نشان  که  است  میانگین  مرکزی، شاخص  ترین  اصلی

 می  نشان  که  باشد  می  98/2تحول دیجیتال برابر    میانگین  مقدار  مثال  برای.  هاست  داده  مرکزیت  دادن  نشان  برای

درصد    50اند. میانه نقطه ای است که یک نمونه را به دو قسمت    یافته  تمرکز  نقطه  این حول ها  داده  بیشتر  دهد

نشان داده شده است.    3درصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند. همانطور که در جدول  50قسمت    مشاهدات قبل و  

با توجه به    است. به طور کلی، معیارهای پراکندگی، انحراف معیار می باشد.   3مقدار میانه متغیر تحول دیجیتال

تحول   است. گفتنی است بیشترین مقدار متغیر1.433069  تالیجیتحول د  جدول فوق، این مقدار برای متغیر

 است.    0و کمترین مقدار آن برابر    5برابر با    تالیجید

 
 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار- 3جدول 

 نماد میانگین  میانه ماكزیمم  مینیمم  انحراف معیار 

1.433069 0.000000 5.000000 3.000000 2.982979 DCG 

0.500354 0.000000 1.000000 0.000000 0.499291 Analyst 

0.236674 0.000442 0.597787 0.221542 0.288600 Myopia 
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 نماد میانگین  میانه ماكزیمم  مینیمم  انحراف معیار 

3.143565 4.524803- 3.444525 2.591662- 1.52511- SA 

0.215083 0.581141- 0.550996 0.174433 0.193176 EBIT_TA 

1.158724 0.254655 5.195373 2.680104 1.322766 MB 

0.430380 0.000000 0.64929 0.433435 0.472412 DEPTA 

0.692779 4.934044 9.145192 6.679401 6.754163 Size 

0.289786 0.000000 0.547666 0.216887 0.266485 FA_TA 

0.499508 0.000000 1.000000 1.000000 0.529078 IndLev 

0.062721 0.692465- 0.00006- 0.016828- 0.03322- △Lev 

0.255186 0.201713- 0.28426 0.030663- 0.00672- dev 

 

 های رگرسیون چندمتغیره تحلیل

 (R2)  نییتع  بیضر  یارهایمدل، از مع  ی درست  یبررس  یبرا ،شود    یمشاهده م(  4)  یدر جدول شماره    همانطورکه

طور که در جدول    همانشود.  یاستفاده م  Fاز آماره    زیمدل ن  یدار  ی معن  یبررس   یبرا و (D-Wدوربین واتسون )و  

مدل    برازشو  یدهندگ  حیکه قدرت توضاست    یمعن  نیبدیب تعیین در دو سطح ،  شود، مقدار ضر  یمشاهده م  (4)

از مرتبه   یعدم وجود خود همبستگنده  نشان ده 5/2تا5/1دربازه  واتسون    -نی قرار دارد. آماره دورب  یدر سطح خوب

   احتمال آمارهمقدار    تی. در نهانداردمدل وجود  یاز مرتبه اول در جزء خطا   یخودهمبستگ   جهینتباشد، در  یاول م

F   ( را نشان  1ی )های معادله رگرسیونضرایب برآورد شده  4( جدول 1ستون ). باشد یم 00/0به ترتیب برابر با

  Levi,t-1، و EBIT_TAi,t-1 ،MBi,t-1  ،DEP_TAi,t-1  ،Sizei,t-1 ،FA_TAi,t-1  ،IndLevi,t-1دهد. جایی که  می

 ابزارهای فرآیند ارزیابی برای اهرم هدف هستند.

با دنگ و    مثبت است، که این  i,tIndLev-1منفی هستند، در حالی که ضریب    i,tMB-1و    i,tEBIT_TA-1ضرایب     

ی رگرسیون تحول دیجیتال در سرعت تعدیل ساختار  ( نتایج اولیه2)  ( مطابقت دارد. ستون2015همکارانش )

معنادار است. در مجموع،    % 5که در سطح  0.019120برابر است با    Dev×DCGدهد. ضریب  سرمایه را گزارش می

ی  دهد که این از فرضیهدهند که تحول دیجیتال سرعت تعدیل ساختار سرمایه را افزایش می نتایج تجربی نشان می 

 کند. اول پژوهش حمایت می 
 اول پژوهش هیبرازش مدل فرض  -4جدول

 Levi,t △Lev متغیر ها

 آماره تی ضریب سطح معناداری آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری 

1-i,tEBIT_TA -0.014225 -2.302975 0.0217    

1-i,tMB -0.000002 -2.397867 0.0168    

1-i,tDEP_TA 0.001490- 1.616940- 0.1065    



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 پائیز / 59پیاپي  / 15دوره  286

 Levi,t △Lev متغیر ها

 آماره تی ضریب سطح معناداری آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری 

1-i,tSize 0.003679- 2.501060- 0.0127    

1-i,tFA_TA 0.008573 1.825849 0.0684    

1-i,tIndLev 0.009412 3.551419 0.0004    

1-i,tLev 0.041079 0.900101 0.3685    

Dev    0.045723 3.476600 0.0005 

Dev×DCG    0.019120 4.402818 0.0000 

 0.66839 0.701136 ن ییتع بی ضر

 0.660762 0.695731 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 129.7337 87.53733آماره 

 F 0.000 0.000احتمال آماره 

 1.567470 1.753574 دوربین واتسون 

 

 پژوهش  دوم و سوم و چهارم هیآزمون فرض

 كانال عدم تقارن اطلاعات 

ها را  های تأمین مالی داخلی و خارجی شرکت تواند هزینهکند که عدم تقارن اطلاعات میادبیات قبلی ثابت می

(. مطابق با ادبیات  2015؛ اوزتکین،  2008( و سرعت تعدیل اهرم را کاهش دهد )بیون،  1984افزایش دهد )مایرز،  

شدن شرکت در  (، دیجیتالی 2022همکاران،    ؛ تیان و2022؛ جیانگ و همکاران،  2022موجود )چن و همکاران،  

تواند  کنیم که تحول دیجیتال شرکت میبینی میبهبود محیط اطلاعاتی در بازار سرمایه نقش دارد. بنابراین، پیش 

 عدم تقارن اطلاعاتی را به طور مؤثری کاهش داده و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را افزایش دهد.  

  ( 5ی ) معادله  ن یتخم  جینتامشخصاً  (  2کند. ستون )م تقارن اطلاعات را گزارش می آزمون کانال عد  جینتا  5جدول  

  تال یجیدهد که تحول د، که نشان می هستند منفی  یبه طور قابل توجه DCG یرو بیو ضرا، کنندرا گزارش می 

را نشان    (6ی )معادله  نیتخم  جی( نتا1دهد. ستون )را کاهش می  یها و افراد خارجشرکت   نیعدم تقارن اطلاعات ب

که کاهش    دهدی (نشان م1ستون )  جینتا.  همچنان مثبت و معنادار است  DCG×Dev  عبارت تقابل  بیضر  ؛دهدمی

را   هی ساختار سرما  لیتعد  ،شرکت  تالیجی آن تحول د  قیاست که از طر  یانجیکانال م  کی  یعدم تقارن اطلاعات

 کردیم   یبررسسوبل  آزمون    با استفاده ازما    ن،ی. علاوه بر اکندمی   تیحما  فرض این پژوهشو از    کندمی  عیتسر

ی آزمون سوبل از نظر آماری در  نتیجه  . ریخ  ایاست    دارامعن  یعدم تقارن اطلاعات از نظر آمار   میانجیاثر    ایکه آ

( ، که این از نقش کانال عدم تقارن  1در ستون )Z  0.00943و مقدار    p  0.04360معنادار است )با مقدار    %5سطح  

 کند. اطلاعات بیشتر حمایت می 
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 ی نمایندگی كانال هزینه 

ساختار    پویای  لید تعدنتوانمی  یتیریمد  اراتیاز اخت  یناش  یندگیهای نمانهیدهد که هزموجود نشان می   اتیادب

د )چانگ و همکاران،  نها را کاهش دهشرکت  هیساختار سرما  لیو سرعت تعد  (2012)مورلک و همکاران،    هیسرما

  ل ی مربوط به تعد  یهانهیبه انجام هز  یکمتر  لیو تما  کنندیمدت تمرکز مبر سود کوتاه  نیبنزدیک   رانی(. مد2014

اهرم را با مشکل    پویای  لیتعد  جه ی، در نت(2010؛ آنتیا و همکاران،  2006)لیولن و همکاران،    دارند  هیساختار سرما

  کندیتر مرا شفاف   یو کنترل داخل  یمال   تیریکسب و کار مانند مد  یندها یفرآ  تالیجیتحول د  .کنندی مواجه م

تحول    جه،ینظارت کنند. در نت  انر یمدهای  ت یتا بر فعال  دهدی ( و به سهامداران اجازه م2019)گلدفارب و تاکر،  

تا حد زیادی پایین  را    نمایندگیهای  نهیرا کاهش دهد و هز  رانیمد  یفرصت طلبانه  یتواند رفتارهامی  تالیجید

آن    قیهایی باشد که از طراز کانال   یکیتواند  می  یندگیهای نمانهیکه کاهش هز  کنیمفرض میما    ن،یبنابرا  بیاورد.

 دهد. می   افزایشرا    هیساختار سرما  لیسرعت تعد  ،تالیجیتحول د

( و  1های )کند. نتایج ارائه شده در ستون ی نمایندگی را گزارش می نتایج آزمون کانال برای هزینه  6جدول  

معنادار    %5حداقل در سطح    DCG  کاهد و ضریبی نمایندگی میدهند که تحول دیجیتال از مسئله( نشان می2)

( مثبت و معنادار هستند. در  6ی )در معادله  Dev×DCGکند که ضرایب برآورد  ( نیز گزارش می1است. ستون )

  Pی نمایندگی از نظر آماری معنادار است )مقدار  گری کاهش هزینه ی آزمون سوبل برای میانجیعین حال، نتیجه

های نمایندگی یک مکانیسم وع، نتایج حاکی از این هستند که کاهش هزینه( در مجمZ  0.012563و مقدار  0.047

 افزاید.  میانجی است که از طریق آن، تحول دیجیتال بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه می

 

 های مالی كانال محدودیت 

های تعدیل  توانند هزینه ها رو به رو هستند می ها با آن ای که شرکت های مالی گوید محدودیت ادبیات قبلی می

(. بر اساس مطالعات  2012ساختار سرمایه را افزایش دهند و سرعت تعدیل اهرم را پایین بیاورند )دنگ و همکاران،  

رایت،   و  )نمبیسان  و همکاران،  2019موجود  تیان  مالی شرکت  دیجیتالی(،  2022؛  تأمین  تسهیل  باعث  شدن 

می می دیجیتال  تحول  و  در شرکت شود  مالی  تنش  آمدن  وجود  به  احتمال  رو،  تواند  این  از  دهد.  را کاهش  ها 

هایی است که تحول دیجیتال از طریق آن، تعدیل  های مالی یکی از کانال کنیم که کاهش محدودیتبینی میپیش 

 کند.  می ساختار سرمایه را تسریع  

( نشان  2)  دهد. همانطور که ستون های مالی را نشان مینتایج آزمون کانال مربوط به محدودیت   7جدول  

سطح    DCGدهد، ضریب  می در  حداقل  و  می  % 5منفی  نشان  که  است  میمعنادار  دیجیتال  تحول  تواند  دهد 

نتایج رگرسیون اثر تحول دیجیتال   (1ها را به طور مؤثری کاهش دهد. ستون )های تأمین مالی شرکت محدودیت 

از افزودن عبارت تقابل   به عنوان یک متغیر مستقل دیگر    SA×DCGدر سرعت تعدیل ساختار سرمایه را پس 

ی آزمون سوبل  مثبت و معنادار است. همزمان، نتیجه   Dev×DCGدهند که ضریب  دهد. نتایج نشان می گزارش می 

( ، که Z  0.009430و مقدار  P  0.0436نظر آماری معنادار است )مقدار های مالی از  گری محدودیت برای میانجی 
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کند که تحول دیجیتال از طریق  های مالی به عنوان یک مکانیسم میانجی عمل میدهد کاهش محدودیت نشان می

 کند.  دهد، و این از فرض این پژوهش حمایت می آن سرعت تعدیل ساختار سرمایه را افزایش می 

 
 های كانال عدم تقارن اطلاعاتآزمون-5جدول 

 Lev Analyst△ متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری 
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری 

Dev 0.021403 2.047973 0.0410    

Dev×DCG 0.058862 3.557770 0.0004    

Dev×Analyst 0.323374 7.169122 0.0000    

DCG    0.508191- 23.06927- 0.0000 

    0.0436 2.017799 0.00943 سوبل  Zآزمون 

 0.42839 0.377102 ن ییتع بی ضر

 0.410752 0.368123 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 41.99960 85.54733آماره 

 F 0.000 0.000احتمال آماره 

 1.667470 1.877102 دوربین واتسون 

 

 ی نمایندگی های كانال هزینهآزمون -6جدول 

 Lev Myopia△ متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری 
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری 

Dev 0.058673 2.861797 0.0044    

Dev×DCG 0.018192 2.767560 0.0058    

Dev×Myopia  0.103228 11.98973 0.0000    

DCG    -0.023179 -3.085173 0.0021 

    0.047 1.981600 0.012563 سوبل  Zآزمون 

 0.56839 0.429053 ن ییتع بی ضر

 0.550762 0.414648 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 51.99358 88.43733آماره 

 F 0.000 0.000احتمال آماره 

 1.767470 2.163015 دوربین واتسون 
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 های مالی های كانال محدودیتآزمون -7جدول 

 Lev SA△ متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری 
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری 

Dev 3.451004 2.045516 0.0413    

Dev×DCG 71.51057 4.023225 0.0001    

Dev×SA  0.006080 2.489608 0.0131    

DCG    -27.07137 -2.183115 0.0294 

    0.0436 2.017799 0.00943 سوبل  Zآزمون 

 0.563397 0.320707 ن ییتع بی ضر

 0.557183 0.316254 شده لیتعدضریب تعیین 

 F 49.56261 90.66826آماره 

 F 0.000 0.000احتمال آماره 

 2.193825 1.924011 دوربین واتسون 

 

 گیری نتیجه

در این پژوهش تاثیر تحول دیجیتال بر روی سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت را مورد بررسی قرار گرفت. بر  

، این نتیجه حاصل گردید  1401تا    1397های  های بورس اوراق بهادار در سال ای متشکل از شرکت نمونه اساس  

بخشد. همچنین در این پژوهش نتایج ها را سرعت میی شرکتکه تحول دیجیتال، تعدیل پویای ساختار سرمایه

 یی هاسم یمکان  یمال  یهات یودو کاهش محد   نمایندگی  یهانه یکه کاهش عدم تقارن اطلاعات، کاهش هزنشان داد

های این  در مجموع، یافته.  بخشدرا سرعت می  هیساختار سرما  لیتعد  تال،یجیتحول دها  آن   قیهستند که از طر

سازد. این مطالعه در ادبیات مربوط  تر میها روشن مطالعه نقش تحول دیجیتال را در تعدیل پویای اهرم مالی شرکت 

یل اهرم شرکت دارد. همچنین در ادبیات مربوط به اثرات تحول دیجیتال در رفتارهای  ی تعدکننده به عوامل تعیین

می عنوان  و  داشته  نقش  شرکت  مشکلات  مختلف  کاهش  اطلاعاتی،  محیط  بهبود  در  دیجیتال  تحول  که  کند 

رمایه  های تعدیل پویای ساختار س های تأمین مالی نقش دارد؛ سه موضوعی که هزینهنمایندگی و کاهش محدودیت 

شده  تبدیل  ها  شرکت   زیو تما  یهای رقابتت یبه مز  یابیدست  یبرا  یراه   بهراًیاخ   تالیجیتحول دکنند.  را تشدید می 

بر    دیو تأک  هیساختار سرماپویای    لیتعد  عیبر تسر  تالیجیمثبت تحول د  ریتأث  یبا بررس  مطالعه این    ن،یاست. بنابرا

با شدت    ندهیرا در آ  یسازیتالیجید  دتا بتوانن  گذاران کاربردهای سیاسی به همراه داردقانون   یآن، برا   یتیاثر حاکم

   کنند.  جیترو  یشتریب
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Abstract 

This article examines whether digital transformation affects the speed of adjustment of capital 

structure and what are its mechanisms. Using the considered limitations, 152 companies were 

selected as the research sample in the period of 2018-2022. In order to test the research 

hypotheses, multivariate linear regression based on panel data has been used. The results 

show that digital transformation accelerates capital structure adjustment. Also, the reduction 

of information asymmetry, the reduction of agency costs and the reduction of financial 

restrictions are the mechanisms through which the digital transformation accelerates the 

adjustment of the capital structure. In sum, the findings of this research make the role of 

digital transformation in the dynamic adjustment speed of companies' financial leverage 

clearer. On the other hand, digital transformation plays a role in improving the company's 

information environment, reducing agency problems, and reducing financing constraints. 

Keywords: Digital transformation; Capital structure adjustment speed; Information 

asymmetry; Financial constraints 
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