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 *عیل فدائی کلورزیاسما
 ی آموزش عالی دیلمان لاهیجانموسسهعلمی یئتهکارشناس ارشد حسابداری، عضو 

   چکیده
ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه بر اساس تئوری رابطههدف اصلی این تحقیق، بررسی 

ی و مدیران یك شرکت سازمانبرونگذاران یهسرماکند که بین یمبینی یشپسلسله مراتبی است. این تئوری 

ی آن بروز عمدهی جدید، عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد که یکی از پیامدهای هاپروژهی کیفیت درباره

برای کاهش ریسك گزینش معکوس هنگام  هاشرکتشود یممشکل گزینش معکوس است که باعث 

 دهد. یمرا تحت تأثیر قرار  هاشرکت ییهسرماتأمین منابع مالی، سلسله مراتبی را طی کنند که ساختار 

ی نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران و یرفتهپذی هاشرکتی آماری این تحقیق، شامل تمام جامعه

ی زمانی بازهها برای ی آنهادادهگروه مختلف صنعت است که  52شرکت از  322مورد بررسی، شامل 

ی تابلویی( با اثرات ثابت، مورد آزمون هادادهزمانی) -مقطعی ، با استفاده از مدل رگرسیون3199تا  3193

 قرار گرفته است. 

ی رابطره که بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییررات بردهی بلندمردت     آن استی تحقیق حاکی از هاافتهی

ی مثبت معنراداری وجرود دارد؛ از سروی    رابطهمنفی معناداری و بین کسری مالی و تغییرات بدهی بلندمدت 

دیگر بین عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی و همچنین بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات اهرم مالی ارتبراط  

انتظار داشت با کراهش عردم تقرارن اطلاعراتی، ترأمین مرالی از        توانیممعناداری وجود ندارد؛ بر این اساس 

 طریق بدهی افزایش یابد.

 یمراتب سلسله یتئور سرمایه، تارساخ ،یاطلاعات تقارن عدم :یدیکل هایهواژ
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 مقدمه

ی بازارهای تأمین سرمایه حوزهیزترین مباحث در برانگچالش، یکی از هاشرکتتأمین مالی 

ها یری آنگجهتو برای  هاشرکتین پارامتر مؤثر بر ارزش ترمهماست. ساختار سرمایه به عنوان 

از دو بخش  هاشرکتی یهسرماساختار در بازارهای سرمایه مطرح گردیده است. به طور کلی 

ی مورد نیاز و دوم، ترکیب منابع تأمین مالی. در مورد یهسرماشود: نخست، میزان یمتشکیل 

ی ایستا و سلسله مراتبی مطرح موازنهی یهنظرچندین نظریه شامل  هاشرکتی تأمین مالی نحوه

که یدرحالی بهینه دست یافت. یهسرماار توان به ساختیمی ایستا، موازنهشده است. بر اساس مدل 

های مبادلاتی و عدم ینههزو  قرارگرفتهدر مدل سلسله مراتبی، نواقص بازار سرمایه مورد توجه 

های جدید را با وجوه و منابع داخلی گذارییهسرماتقارن اطلاعاتی و توانایی شرکت برای پذیرش 

ی و سازمانبرونگذاران یهسرمان است که بین بینی این مدل حاکی از اییشپسازند. یممرتبط 

 ی جدید، عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. هاپروژهی کیفیت دربارهمدیران یك شرکت 

شود که در آن یکی از طرفین مبادله، اطلاعات یمعدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی اطلاق 

ی مختلفی از جمله وجود هاعلتبه  بیشتری را نسبت به طرف مقابل در اختیار داشته باشد. این امر

پیوندد. عدم تقارن اطلاعاتی، دو مشکل گزینش معکوس یممعاملات و اطلاعات محرمانه به وقوع 

ی نقد شوندگگذاری، کاهش یهسرماو خطر اخلاقی را به دنبال دارد و افزایش آن باعث کاهش 

شود. بر اساس مدل سلسله یماوراق بهادار، کاهش حجم معاملات و به طور کلی افت بازار 

 کنند. یممنابع تأمین مالی را بر اساس مشکل گزینش معکوس انتخاب  هاشرکتمراتبی، 

ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و معیارهای ساختار رابطهدر این پژوهش سعی بر این است تا 

 ی قرار گیرد.سرمایه)مانند تغییرات بدهی بلندمدت، اهرم مالی و تغییرات اهرم مالی( مورد بررس
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 ی پژوهشنهیشیپمبانی نظری و 

ی اول به دستهم کرد؛ یك قالب کلی به دو دسته تقسیتوان در یمه را یساختار سرما هاییهنظر

نش از یهای مرتبط با گزیهنظری دوم به دستهن بدهی و سهام و ینش از بیهای مرتبط با گزیهنظر

ری در یگمیین مدل های تصمترمتداولکی از یهای خصوصی و عمومی اختصاص دارد. یبدهن یب

( است که 3996)3رزیات مالی، تئوری سلسله مراتبی مایدر ادب هاشرکترابطه با تأمین مالی 

-62، صص 3199کردستانی، )ه استیهای مرتبط با ساختار سرمایهنظری اول دستهی یرمجموعهز

22.) 

یری ساختار سرمایه گشکلکه منجر به ( عاملی 3996)5های مایرز و ماژلفبر اساس یافته

 برای تأمین مالی مورد نیاز است؛ همچنین مشکلات عدم تقارن اطلاعاتی، هاشرکتشود، میل یم

ی یجهنتکند که یم( استدلال 3996رز)یدهد. مایمقرار  تأثیررا تحت  هاشرکته یساختار سرما

 منابع مالی تأمین در هاشرکتتئوری،  ینا بر اساس. است سلسله مراتبی نامتقارن، تئوری اطلاعات

و  مدیران بین که در مواردی دیگر عبارت به. کنندیم طی خود، سلسله مراتبی را نیاز مورد

محل  از مالی تأمین باشد مدیران، وجود داشته اطلاعاتی تقارن ی عدمسازمانبرونگذاران یهسرما

 (. 553-399، 3996دهند)مایرز، یم از شرکت ترجیح خارج به منابع را شرکت منابع داخلی

است صدور سهام به منظور ید از سیبا هاشرکتکند که یمبینی یشپن تئوری یاز سوی دیگر ا

ین مالی که تا مهای ینهگزن راه حل پس از استفاده از سایر یپوشش کسری مالی، به عنوان آخر

ستند، استفاده دارای کمترین مشکل گزینش معکوس و حساسیت نسبت به اطلاعات ه

 (.1نمایند)آیبید

( برای نخستین بار از متغیر کسری مالی به عنوان عاملی مهم و 3999رز)یو ما 2ساندر -6یامش

از مجموع مبالغی که  عبارت استیرگذار بر ساختار سرمایه استفاده نمودند؛ کسری مالی تأث

یی که بیشتر از منابع خارجی اهشرکتها دریافتند کنند. آنیمین تا ماز منابع خارجی  هاشرکت

 (.539-66، 3999)شیام و ساندر، دارند خودکنند، تمایل بیشتری به افزایش نسبت بدهی یماستفاده 
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ن ینش معکوس بی( بر اساس گز3996رز و ماژلف)ی( و ما3996رز)یتئوری سلسله مراتبی ما

عکوس همواره بازار استوار است. مشکل گزینش م کنندگانشرکتر یران شرکت و سایمد

دهند تا وجوه مورد نیاز خود را از یمترجیح  هاشرکتهایی را به دنبال دارد، از این رو ینههز

منابعی تأمین کنند که دارای کمترین مشکل گزینش معکوس باشد که در این میان، تأمین مالی از 

گذاران یهرماسترین هزینه را برای شرکت در پی خواهد داشت؛ چرا که یشبطریق صدور سهام 

ناآگاه به دلیل پذیرش ریسك ناشی از مشکل گزینش معکوس، انتظار کسب نرخ بازده و صرف 

جه بر مبنای این تئوری، صدور بدهی به عنوان بهترین منبع تأمین یریسك بالاتری را دارند؛ در نت

، 4ات یری منابع تأمین مالی داخلی برای شرکت خواهد بود)بهارکارگبهمالی خارجی پس از 

5229 ،1533-1561.) 

رگذار یی انتشار اوراق بهادار حساس به اطلاعات، تأثینههزنش معکوس بر یهای گزینههز

ی است که به طور امنتشرنشدهدی یی که اطلاعات، شامل آن دسته از اطلاعات کلاگونهاست. به 

 تأثیرمت اوراق بهادار یز بر قیه و نیگذاران در بازار سرمایهسرماهای یمتصمیرمستقیم بر غا یم یمستق

نشان داد که اطلاعات « بازار نابسامان»ی با عنوان امقاله( در 3992)9گذارد. همچنین اکرلوفیم

 (.553-399، 3996ش دهد)مایرز، ینش معکوس را در بازارها افزایتواند احتمال گزیمنامتقارن 

ی نتایج متناقض بوده است؛ به آزمون تئوری سلسله مراتبی در برخی از تحقیقات مالی دارا

ب خوبی را جهت رفتار تأمین مالی ی( تئوری سلسله مراتبی، تقر3999رز)یساندر و ما-یاماعتقاد ش

( و فرانك و 5225)9گیری توسط فاما و فرنچیجهنتن یکند، حال آنکه ایمشرکت ارائه 

عدم تقارن اطلاعاتی، ( در وضعیت 5222ده شد. به نظر فاما و فرنچ)ی( به چالش کش5221ال)یگو

-95، 5222ی شرکت)فاما و فرنچ، یهسرماتئوری سلسله مراتبی شاخص مهمی در تعیین ساختار 

269.) 

ی دورهی فاصله( نشان دادند که تئوری سلسله مراتبی به حجم نمونه و 5221)9گویالفرانك و 

 (.539-69، 5221ای حساس است)فرانك،  فراوانزمانی مورد بررسی، به طور 
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تواند بر یماست که آیا وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی  سؤالاین پژوهش به دنبال پاسخ به این 

 ی مورد بررسی تأثیرگذار باشد یا خیر؟هاشرکتی یهسرماتصمیمات ساختار 

 

 ی خارجیپیشینه

ی کوچك و متوسط آلمانی هاشرکتی هاداده( با استفاده از 5232و همکاران) 32دیگریس

ی این یهسرماهای صنعت بر ساختار یژگیوی تأثیر مطالعه، به 5222تا  5221ی هاسالطی 

ی مورد هاشرکت، پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که تصمیمات ساختار سرمایه در هاشرکت

ی مورد نظر، با افزایش هاشرکتمطالعه، همسو با تئوری سلسله مراتبی است؛ از جمله این که 

ی در حال رشد برای تأمین منابع مالی هاشرکتدهند و یمرا کاهش  سودآوری، سطح بدهی خود

 (.669-5232،613کنند)دگریس، یممورد نیاز خود، اقدام به استقراض 

تا  3999صنعت مختلف را از سال  63ی هاشرکت( اطلاعات 5233و همکاران) 33دی آنجلو

ورد مطالعه با انتشار عمدی اوراق ی مهاشرکتها دریافتند که . آندادند قرار، مورد مطالعه 5223

ها گیرند. بر این اساس، آنیمبدهی کوتاه مدت، به صورت موقتی، از نسبت بدهی بهینه فاصله 

مدلی پویا برای ساختار سرمایه در صنایع مختلف ارائه دادند که انتشار و بازپرداخت اوراق بدهی 

این مدل، نسبت بدهی به صورت تدریجی کند. بر اساس یمرا بهتر از مدل توازی ایستا، توصیف 

ماند)دی ینمشود؛ اما در یك نسبت خاص، ثابت باقی یمتعدیل و به نسبت بدهی بهینه، نزدیك 

 (.543-5233،512آنجلو، 

نمایندگی و  هایینههز، فرانسه در آمریکایی نهادی گذارانیهسرما داد نشان( 5229)35بن علی

دهند)بن یمکاهش  را اطلاعاتی تقارن و در نتیجه عدم هشکا را و مفیدتر تقاضای افشای بهتر

 (.5229علی، 
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ی بین اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطهی به بررسی امطالعه( در 5232)31واسان و بون

ی تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش دامنهکه بین  آن استپرداختند. نتایج تحقیق حاکی از 

 (.99-44، 5232ی معناداری وجود ندارد)واسان و بون، بطهراسهام و اقلام تعهدی، 

ی بین کیفیت سود و عدم تقارن رابطه( در تحقیقی به بررسی 5235و همکاران) 36باهاتاچاریا

گیری کردند که کیفیت پایین یجهنتگونه یناهای خود، ها با توجه به یافتهاطلاعاتی پرداختند. آن

 (.5235گردد)باهاتاچاریا، یماطلاعاتی در بازارهای مالی  سود، منجر به افزایش عدم تقارن

 

 ی داخلیپیشینه

 یسرمایه ی ساختارکنندهیینتع عوامل بررسی ( به3199عمران) نجفی و کردستانی

 طی شرکت 91بررسی پرداختند. نتایج تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت

سرمایه  بر ساختار مؤثر عوامل از یکی سودآوری که آن است مؤید 3192 تا 3199 یهاسال

 وجود متغیر دو این بین معناداری ی منفیرابطه مراتبی سلسله نظریه با مطابق و است

 (.92-91، صص 3199دارد)کردستانی، 

که عدم تقارن اطلاعاتی در بازار،  اندکردهاشاره( در تحقیق خود 3199مهرانی و رسائیان)

معکوس را افزایش و از این طریق، شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش های گزینش ینههز

 (.512-539، صص 3199دهد)مهرانی، یمسهام را تحت تأثیر قرار 

ی هاشرکتی بین ساختار سرمایه و توان رقابتی رابطه( به بررسی 3199بنی مهد و فراهانی فرد)

ایج این تحقیق نشان داد که ساختار سرمایه و شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتیرفتهپذ

ی معنادار و مثبت با یکدیگر هستند و بر هم تأثیرگذارند. نسبت سودآوری رابطهتوان رقابتی دارای 

ی شرکت با ساختار سرمایه اندازهی معنادار منفی، اما رشد فروش و رابطهبا ساختار سرمایه دارای 

 (.325-99، صص 3199د، ی معنادار مثبت دارد)بنی مهرابطه
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های شرکت با ساختار سرمایه یژگیوی رابطه( به بررسی 3199یحیی زاده فر و همکاران)

ی منفی و معنادار بین نسبت بدهی شرکت رابطهدهد که یك یمپرداختند. نتایج این پژوهش نشان 

ها وجود ییدارا یبازدهبا ساختار دارایی، سودآوری، ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت آنی و 

ی شرکت و اندازهی شرکت با یهسرمای مثبت و معنادار بین ساختار رابطهدارد. همچنین یك 

 (.319-352، صص 3199ی بهره وجود دارد)یحیی زاده فر، ینههزنسبت پوشش 

شده یرفتهپذی هاشرکت( به بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه 3192ستایش و کاشانی پور)

، تمام هاشرکتاوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که در سطح کل در بورس 

، 3192عوامل به غیر از درصد مالکیت نهادی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه هستند)ستایش، 

 (.96-29صص 

های شرکت بر روی ساختار سرمایه یژگیو( به بررسی تأثیر 3192سجادی و همکاران)

که عواملی مانند نسبت آنی، نسبت پوشش بهره و رشد شرکت  آن استتایج حاکی از پرداختند. ن

ی رابطهی شرکت اندازهی منفی و معنادار دارند. اما بین ساختار سرمایه و رابطهبا ساختار سرمایه، 

 (.12-55، صص 3192معناداری وجود ندارد)سجادی، 

دم تقارن اطلاعاتی در تصمیمات ( به بررسی نقش ع3193کاشانی پور و مومنی یانسری)

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که یرفتهپذی هاشرکتساختار سرمایه 

بین عدم تقارن اطلاعاتی با نسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهی به کل 

و معناداری وجود دارد و این در ی مثبت رابطهدارایی و نسبت بدهی کوتاه مدت به کل دارایی 

ی معناداری رابطهحالی است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی، 

 (.52-6، صص 3193وجود ندارد)کاشانی پور، 
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 ی پژوهشهاهیفرض

 در این پژوهش به شرح زیر است : شدهمطرحی یهفرضچهار 

 با تغییرات بدهی بلندمدت ارتباط معناداری دارد.عدم تقارن اطلاعاتی  ی اول:یهفرض

 عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم مالی ارتباط معناداری دارد. ی دوم:یهفرض

 عدم تقارن اطلاعاتی با تغییرات اهرم مالی ارتباط معناداری دارد. ی سوم:یهفرض

 د.کسری مالی با تغییرات بدهی بلندمدت ارتباط معناداری دار ی چهارم:یهفرض

 

 هاهیفرضمدل های آزمون 

در این پژوهش، به ترتیب از مدل های زیر  شدهمطرحهای یهفرضبرای آزمون هر یك از 

 استفاده شده است: 

 (3برآورد مدل) -ی اولیهفرضآزمون 

�i� + �i� * ASYi� + �DEFi� = � + �DEF∆Di  

 

 (5برآورد مدل) -ی دومیهفرضآزمون 

Leveragei� = a + ui + b1 ASYi� + b2 Tangibilityi� + b3 Q ratioi� +b4 

Logsalesi� + b5 Profitabilityi� + b6 Sizei� + �i 
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 (1برآورد مدل) -ی سومیهفرضآزمون 

∆Leveragei� = a + ui + b1 ∆ ASYi� + b2 ∆ Tangibilityi� + b3 QQratioi� + b4 

÷  Logsalesi� + b5 ÷ Profitabilityi� + b6 ÷ Sizei� + b7 Leveragei��1 + �i� 

 

 (6برآورد مدل) -ی چهارمیهفرضآزمون 

÷ Di� = � + �1 DEFi� + �2 ∆Q ratioi� + �3 ∆ Tangibilityi� + �4 ÷ Sizei� + �5 

∆ Profitabilityi� + �i� 

 

 ی سنجش متغیرهای تحقیقنحوهتعریف و 

÷، هایهدر مدل های آزمون فرض Dit  تغییرات بدهی بلندمدت شرکتi یدوره در t  نسبت به

اهرم مالی؛  LEVERAGEعدم تقارن اطلاعاتی؛  ASYکسری مالی؛  DEF؛ t-1 یدوره

÷ LEVERAGE  تغییرات اهرم مالی؛TANGIBILITY ؛ هاییدارا یقابلیت مشاهده

QRATIO  نسبت کیوی توبین؛LOGSALES  حجم فروش شرکت؛PROFITABILITY 

 .شرکت است یاندازه SIZEسودآوری شرکت و 

ی دورهدر این پژوهش برای سنجش تغییرات بدهی بلندمدت از تفاضل بین بدهی بلندمدت در 

ای و خالص تغییرات در یهسرمای قبل، از حاصل جمع سود سهام پرداختی، مخارج دورهجاری و 

سرمایه در گردش منهای جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت برای ارزیابی کسری مالی، از معیار 

فاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی، از ی تدامنه

های ثابت مشهود، ییداراها به عنوان معیار اهرم مالی، از نسبت ییداراها به کل یبدهنسبت کل 

ها، ییدارای مشاهدهیری قابلیت گاندازهها برای ییداراموجودی مواد و کالا به ارزش دفتری کل 

سبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام برای ارزیابی نسبت کیوی توبین، از معیار لگاریتم از ن
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ی حجم فروش، از نسبت سود عملیاتی محاسبهی شرکت برای سالانهطبیعی خالص حجم فروش 

ی مالی به عنوان شاخص سودآوری و از لگاریتم دورهها در ابتدای ییدارابه ارزش دفتری کل 

ی شرکت استفاده شده است؛ لازم به اندازهها به عنوان شاخص ییداراتری کل طبیعی ارزش دف

 شود.یمی قبل محاسبه دورهذکر است که تغییرات هر یك از متغیرهای پژوهش، نسبت به 

 

 هاهیفرضروش آزمون 

، باید پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گیرد. برای این هادادهقبل از تجزیه و تحلیل 

( استفاده شد. همچنین، به منظور تعیین مدل مناسب ADFفولر افزوده) -منظور از آزمون دیکی

ی تشخیصی لیمر و هاسمن استفاده هاآزمونبرای برآورد و تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته از 

آزمون ی تابلویی و از هادادهی تلفیقی در برابر مدل هادادهشد. از آزمون لیمر برای تعیین مدل 

هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت در برابر مدل اثرات تصادفی استفاده شد. پس از تعیین مدل 

های لازم برای آزمون ینتخممناسب برای برآورد پارامترها و تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته، 

 ها انجام شد.یهفرض

 

 ی آمارینمونهجامعه و 

شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذی هاشرکتامی ی آماری این پژوهش شامل تمجامعه

یری از روش حذفی، با گنمونهساله( است. برای  9ی دوره)3199-3193ی زمانی دورهتهران طی 

 های زیر استفاده شده است:یتمحدوددر نظر گرفتن 

 ی مورد بررسی سود برآوردی سالیانه اعلان کرده باشند.دورهدر  هاشرکت .3

ها در ی انتخابی از لحاظ صنایع مختلف در بورس، متنوع باشند و اطلاعات آنهانمونه .5

 دسترس باشد.



��  

 

 ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و...رابطهبررسی 

 
ی مورد دورهشده باشند و طی یرفتهپذدر بورس اوراق بهادار تهران  3193قبل از سال  .1

 بررسی زیان ده نباشند.

عالیت یا ی مورد بررسی تغییر فدورهها منتهی به پایان اسفند باشد و طی ی مالی آندوره .6

 ی مالی نداده باشند.دورهتغییر 

 گذاری و لیزینگ و بیمه نباشند.یهسرمای، گرواسطهی هاشرکتجزء  .2

 

گروه مختلف صنعت به عنوان  52شرکت در قالب  322با اعمال معیارهای مورد نظر، تعداد 

و برای تخمین  ره آورد نوین استخراج افزارنرمنمونه انتخاب شدند. اطلاعات مالی مورد نیاز از 

 استفاده شده است. SPSS 39و  Eviews 9ی افزارهانرم مدل ها، از

 

 متغیرهای پژوهش آزمون پایایی

، پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار هادادهقبل از انجام هر گونه تجزیه و تحلیل 

متغیرها در طول گرفت. پایایی متغیرهای پژوهش بیانگر این موضوع است که میانگین و واریانس 

ی مختلف ثابت مانده است. بنابراین، استفاده از این متغیرها هاسالزمان و کوواریانس متغیرها بین 

فولر  -شود. برای این منظور از آزمون دیکیینمدر مدل، موجب به وجود آمدن رگرسیون کاذب 

 ارائه شده است.  3ی نگارهکه نتایج آن در  شدهاستفاده( ADFافزوده)
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 (?)MCV UR I سطح بحرانی C T ADF متغیرها
 I(0) (-) -944/5 22/2 -321/12 - + بلندمدتتغییرات بدهی 

 I(0) (-) -944/5 22/2 -269/51 - + کسری مالی
 I(0) (-) -944/5 22/2 -266/39 - + هاییداراتغییرات قابلیت مشاهده 

 I(0) (-) -944/5 22/2 -699/59 - + تغییرات نسبت کیوی توبین
 I(0) (-) -944/5 22/2 -913/59 - + تغییرات سودآوری

 I(0) (-) -944/5 22/2 -939/59 - + ی شرکتاندازهتغییرات 
 I(0) (-) -944/5 22/2 -992/59 - + تغییرات اهرم مالی

 I(0) (-) -944/5 22/2 -126/12 - + تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی
 I(0) (-) -944/5 22/2 -914/59 - + تغییرات لگاریتم فروش

 I(0) (-) -944/5 22/2 -356/59 - + ی قبلدورهاهرم مالی 
 I(0) (-) -944/5 22/2 -599/59 - + اهرم مالی

 I(0) (-) -944/5 22/2 -636/59 - + عدم تقارن اطلاعاتی
 I(0) (-) -944/5 22/2 -169/59 - + هاییدارای مشاهدهقابلیت 

 I(0) (-) -944/5 22/2 -969/32 - + ننسبت کیوی توبی
 I(0) (-) -944/5 22/2 -232/54 - + لگاریتم فروش

 I(0) (-) -944/5 22/2 -251/39 - + سودآوری
 I(0) (-) -944/5 22/2 -152/56 - + ی شرکتاندازه

 . نتايج آزمون پايايی(1) نگاره

( برای هر یك از متغیرها ADFفولر) ˚ی دیکیآمارهبا توجه به این که مقدار قدر مطلق 

( است، از این رو تمامی متغیرهای پژوهش MCVاز قدر مطلق مقدار بحرانی مکینون) تربزرگ

 ی مورد بررسی پایا هستند.دورهدر 
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 برازش مدل تحقیق

 ی ترکیبیهادادهی تشخیص مدل مورد استفاده در هاآزمون

ی لیمر و هاآزمون)تلفیقی و تابلویی( از ی ترکیبیهادادهبرای تعیین مدل مورد استفاده در 

ی تلفیقی در مقابل هادادهیری روش کارگبههاسمن استفاده شده است. آزمون لیمر برای تعیین 

 های آن به صورت زیر است:یهفرضو  گرفتهانجامی تابلویی هاداده

0H ی تلفیقی کاراتر است. هاداده: مدل 

1H ت.ی تابلویی کاراتر اسهاداده: مدل 

˚pبا توجه به مقدار  value توسط آزمون لیمر برای هر یك از مدل ها، نتایج زیر  شدهمحاسبه

 حاصل شده است:

ی تابلویی تأیید شده هادادهیری مدل کارگبهدر مدل های اول، دوم و چهارم، فرض 

ی تلفیقی هادادهاست( و در مدل سوم، فرض استفاده از مدل  �32)احتمال کوچك تر از است

 مورد تأیید قرار گرفته است. 

آزمون هاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی انجام 

 های آن به صورت زیر است: یهفرضشود که یم

0H .مدل اثرات تصادفی کاراتر است : 

1H.مدل اثرات ثابت کاراتر است : 

˚pبا توجه به مقدار  value زمون هاسمن برای هر یك از مدل ها، نتایج زیر به دست آمده از آ

 حاصل شده است:
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)احتمال یری مدل اثرات ثابت تأیید شده استکارگبهدر مدل های اول، دوم و چهارم، فرض 

ی تلفیقی، نیازی به انجام هادادهاست( و در مدل سوم، به دلیل استفاده از مدل  �32کوچك تر از 

 آزمون هاسمن وجود ندارد. 

 

 ی تحقیقهاهیفرضج آزمون نتای

با «. عدم تقارن اطلاعاتی با تغییرات بدهی بلندمدت ارتباط معناداری دارد» ی اول:یهفرض

دهد مدل برآورد یماست که نشان 293/2شده برابر یلتعد، مقدار ضریب تعیین 5ی نگارهتوجه به 

ی اول نشان یهفرضزمون دهد. نتایج حاصل از آیمتغییرات متغیر وابسته را توضیح  �3/9شده 

 = -249/2ی منفی و معنادار )رابطهدهد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات بدهی بلندمدت یم

 شود.یمی اول پذیرفته یهفرض( وجود دارد. بنابراین، = p-value 229/2ضریب و 

 

 

 یداریمعنسطح  tی آماره ضریب متغیرهای توضیحی

 252/2 542/5 244/2 کسری مالی

 229/2 -922/5 -249/2 کسری مالی×عدم تقارن اطلاعاتی

 آزمون لیمر ی= آماره 294/2 آزمون هاسمن ی= آماره229/2

 شده(= ضریب تعیین)تعدیل F 293/2ی = آماره 914/5

 = دوربین واتسون F 934/3داری= سطح معنی 221/2

 کیبی به روش اثرات ثابتترهای (: داده1)مدلی برآورد نتیجه. (2) نگاره
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ی با توجه به نگاره«. عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم مالی ارتباط معناداری دارد» ی دوم:فرضیه

دهد مدل برآوردی قادر به توضیح است که نشان می 12/2شده برابر ، مقدار ضریب تعیین تعدیل1

ه بین عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم دهد کاز تغییرات متغیر وابسته است. نتایج آزمون نشان می �12

( = p-value 296/2ضریب( وجود داشته اما این رابطه معنادار) = -223/2ی منفی)مالی رابطه

ی دوم شود. لازم به ذکر است که فرضیهرد می �2ی دوم در سطح خطای نیست. بنابراین، فرضیه

 شود.پذیرفته می �32در سطح خطای 

 

 داریسطح معنی tی ارهآم ضریب متغیرهای توضیحی

 296/2 -999/3 -223/2 عدم تقارن اطلاعاتی

 235/2 233/5 224/2 های داراییقابلیت مشاهده

 266/2 236/5 235/2 نسبت کیوی توبین

 269/2 -996/3 -252/2 لگاریتم فروش

 593/2 -229/3 -259/2 سودآوری

 319/2 -694/3 -219/2 ی شرکتاندازه

 ی آزمون لیمر= آماره 222/2 آزمون هاسمن ی= آماره 229/2

 شده(= ضریب تعیین)تعدیل F 12/2ی = آماره 415/6

 = دوربین واتسون F 959/3داری = سطح معنی 222/2

 ترکیبی به روش اثرات ثابتهای (: داده2)مدلبرآورد ی نتیجه (:3) نگاره

همان طور «. لی ارتباط معناداری داردعدم تقارن اطلاعاتی با تغییرات اهرم ما» ی سوم:فرضیه

دهد است که نشان می 213/2شده برابر مشهود است مقدار ضریب تعیین تعدیل 6ی که از نگاره

ی دهد. نتایج آزمون بیانگر وجود رابطهتغییرات متغیر وابسته را توضیح می �3/1مدل برآورد شده 

یرات اهرم مالی بوده حال آن که، این رابطه ضریب( بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغی = 226/2مثبت)

شود. لازم به رد می �2ی سوم در سطح خطای ( نیست. بنابراین، فرضیه= p-value 296/2معنادار)

 شود. پذیرفته می �32ی سوم در سطح خطای ذکر است که فرضیه
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 داریسطح معنی tی آماره ضریب متغیرهای توضیحی

 296/2 959/3 226/2 تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی

 551/2 539/3 229/2 هاتغییرات قابلیت مشاهده دارایی

 225/2 495/2 221/2 تغییرات نسبت کیوی توبین

 222/2 -135/33 -299/2 تغییرات لگاریتم فروش

 222/2 656/31 294/2 تغییرات سودآوری

 236/2 -426/2 -226/2 تغییرات اندازه شرکت

 229/2 -426/5 -121/2 اهرم مالی دوره قبل

 ی آزمون لیمر= آماره 523/2

 شده(= ضریب تعیین)تعدیل F 213/2ی= آماره 415/6

 = دوربین واتسون F 224/5داری = سطح معنی 222/2

 تلفیقی هایدادهرگرسیون  (:3)مدلی برآورد نتیجه (:4) نگاره

بر اساس «. معناداری دارد کسری مالی با تغییرات بدهی بلندمدت ارتباط» ی چهارم:فرضیه

دهد مدل برآوردی قادر است که نشان می 229/2شده برابر ، مقدار ضریب تعیین تعدیل2ی نگاره

ی چهارم بیانگر وجود از تغییرات متغیر وابسته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه �9/2به توضیح 

ین کسری مالی و تغییرات بدهی ( ب= p-value 266/2ضریب و  = 221/2ی مثبت و معنادار)رابطه

 شود.ی چهارم پذیرفته میبلندمدت است. بنابراین، فرضیه

 داریسطح معنی tی آماره ضریب متغیرهای توضیحی

 266/2 253/5 221/2 کسری مالی

 262/2 224/5 223/2 تغییرات نسبت کیوی توبین

 222/2 293/9 224/2 هاتغییرات قابلیت مشاهده دارایی

 992/2 -329/2 -223/2 ت اندازه شرکتتغییرا

 322/2 662/3 221/2 تغییرات سودآوری

 ی آزمون لیمر= آماره 296/2 ی آزمون هاسمن= آماره 214/2

 شده(= ضریب تعیین)تعدیل F 229/2ی = آماره 643/3

 = دوربین واتسون F 32/5داری = سطح معنی 222/2

 ترکیبی به روش اثرات ثابتهای داده(: 4)مدل برآوردی نتیجه (:5) نگاره
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 یریگجهینت

ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه است. در این رابطهاین تحقیق به دنبال شناخت 

ی قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به عنوان شاخص عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم راستا دامنه

های ساختار سرمایه در نظر گرفته شد. در این مالی و تغییرات بدهی بلندمدت به عنوان شاخص

تحقیق، نقش دو متغیر توضیحی شامل: عدم تقارن اطلاعاتی و کسری مالی بر سه متغیر وابسته 

شامل: تغییرات بدهی بلندمدت، اهرم مالی و تغییرات اهرم مالی مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج به 

دم تقارن اطلاعاتی و تغییرات بدهی بلندمدت دست آمده از تحقیق حاکی از آن است که بین ع

ی معنادار بین کسری مالی و تغییرات ی معناداری وجود دارد. همچنین شواهد، وجود رابطهرابطه

ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرات بدهی بلندمدت به کند. رابطهبدهی بلندمدت را حمایت می

رات بدهی بلندمدت به صورت مستقیم مشاهده ی بین کسری مالی و تغییصورت معکوس و رابطه

توان انتظار داشت با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تأمین مالی از طریق شده است. بر این اساس می

بدهی افزایش یابد. بر اساس این نتایج، بین عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی و همچنین بین عدم 

 ی معناداری وجود ندارد.تقارن اطلاعاتی و تغییرات اهرم مالی رابطه

 توان به موارد زیر اشاره نمود:از نتایج جانبی این تحقیق می

های بزرگ در سازمانی در شرکتگذاران برونعدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه .3

های شود که شرکتبینی مییشپهای کوچك، کمتر است؛ از این رو مقایسه با شرکت

مشکل جدی مواجه نبوده و در نتیجه از بدهی کمتری استفاده  بزرگ در انتشار سهام با

 نمایند.

؛ حال اندبودههای مشهود بالایی برخوردار های مورد بررسی، از داراییتعداد زیادی از نمونه .5

ها، کمتر استفاده یبدهها برای تأمین مالی از محل آنکه، از مزیت وثیقه گذاری این دارایی

 ها باشد.لیلی بر وجود عدم تقارن اطلاعاتی در این شرکتتواند دیمشده است که 
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 های تحقیقمحدودیت

های خصوصی قادر به انتشار اوراق از آنجایی که در ایران بازار بدهی وجود ندارد و شرکت .3

ی نتایج این تحقیق با مطالعات مشابه در سایر کشورها به مشارکت نیستند، از این رو مقایسه

تواند درك روشنی را از عوامل مؤثر بر ساختار از قابلیت مقایسه، نمی دلیل عدم برخورداری

 سرمایه در ایران ایجاد نماید. 

های پیشنهادی خرید و فروش هر سهم یری قیمتگشکلتواند در از جمله اطلاعاتی که می .5

گذاران برای خرید و فروش هایی است که در ذهن سرمایهتأثیر مهمی داشته باشد، قیمت

ها در سیستم مبادلاتی کارگزاران و یا یمتقبندد. اما به دلیل عدم ثبت این یمنقش  سهام

 هاآنتوان از ینمیری به صورت کمی نیست. از این رو، گاندازه، قابل مؤسساتسایر افراد و 

 در انجام محاسبات مربوط به تعیین سطح عدم تقارن اطلاعاتی استفاده نمود. 

شود، متفاوت است. در ردازش اطلاعاتی که به بازار سرمایه وارد میهای افراد در پییتوانا .1

نتیجه، این احتمال وجود دارد که نسبت به ورود اطلاعات مشابه در بازار سرمایه، 

گذاران مشاهده شود؛ به عبارت دیگر، ی متفاوتی از سوی سرمایههابرداشت

های متفاوت افراد ییتوانادلیل های متفاوت نسبت به ورود اطلاعات جدید، به گیرییمتصم

 در پردازش آن اطلاعات است نه وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه.

تواند عامل مهمی انتظارهای افراد از بازار سرمایه ناهمگن است و این ناهمگنی انتظارها می .6

زار سرمایه های متفاوت باشد. بنابراین، وجود عدم تقارن اطلاعاتی در باگیرییمتصمبرای 

 های متفاوت مرتبط با ساختار سرمایه تلقی شود.گیرییمتصمتواند تنها عامل موثر در نمی
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 پیشنهادهای محقق

طی  شدهکسبهای تحقیق و به منظور انتقال تجارب در این قسمت با استفاده از نتایج و یافته

شود؛ در بخش یمدو بخش بیان  شود. این پیشنهادها در قالبیماین پژوهش، پیشنهادهایی ارائه 

 گردد.یمهای آتی ارائه یقتحقاول، پیشنهادهای برخاسته از تحقیق و در بخش دوم، پیشنهاد برای 

 

 پیشنهادهای برخاسته از تحقیق 

یری ساختار سرمایه، گشکلبا توجه به نقش مهم وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی در 

 شود:یمپیشنهادهایی به شرح زیر ارائه 

نامه افشای یینآی اجرایی قوی برای اجرای هر چه بهتر هاضمانتر نظر گرفتن د .3

 .شده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفتهپذهای اطلاعات از سوی شرکت

یرمستقیم به سهام مربوط بوده و در غافشای به موقع اطلاعاتی که به طور مستقیم یا  .5

 خرید و یا فروش سهام مؤثر است. گذاران برایگیری سرمایهیمتصمصورت افشاء، بر 

 ی آتیهاقیتحقپیشنهادهایی برای 

های آتی پیشنهادهایی به شرح یقتحقآمده از این تحقیق، برای انجام  به دستبا توجه به نتایج 

 شود:یمزیر ارائه 

 ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه در بین صنایع مختلف بررسی شود. رابطه .3

هرای برزرگ و نیرز    ی مرورد بررسری در ایرن تحقیرق شرامل شررکت      هرا نمونره ه از آنجایی کر  .5

ی برین عردم تقرارن    شود وجود رابطره یمهای کوچك از لحاظ اندازه است، پیشنهاد شرکت

هرای برزرگ و کوچرك بره تفکیرك مطالعره و نترایج        اطلاعاتی و ساختار سرمایه در شرکت

 مقایسه شود.

اختار سرمایه با توجه به سطح مالکیت مدیران ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرابطه .1

 ها مورد مطالعه قرار گیرد.شرکت
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آمده  به دستتحقیق مشابهی با استفاده از سایر معیارهای عدم تقارن اطلاعاتی انجام و نتایج  .6

 با یکدیگر مقایسه شود.

نوع  ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه با توجه به ترکیب سهامداران ورابطه .2

 ها مورد بررسی قرار گیرد. مالکیت شرکت
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