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 چکیده

 شده لیها تبد شرکت رانیمد یرو شیپ یجد یو چالش یمال تیریمد زیبرانگ از موضوعات بحث یکی هیساختار سرما در عصر حاضر

از محل  توان یرا م ازیاست. منابع مالی موردن ازیاجزای هر فعالیت اقتصادی، فراهم کردن منابع مالی موردن نیتر از مهم کیی است.

ت چپ ترازنامه( مبین ساختار حقوق صاحبان سهام یا بدهی تأمین کرد. ترکیب بین بدهی و حقوق صاحبان سهام در تأمین مالی )سم

 یها شرکت در یبده تیو ظرف یبر عدم تقارن اطلاعات هیساختار سرما ریاز پژوهش حاضر، تأث دفه سرمایه است. بر همین اساس

قرار گرفت.  یمالی موردبررس یها نمونه از گزارش 088این منظور تعداد  ی. براباشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م شده رفتهیپذ

 هیو ساختار سرما یعدم تقارن اطلاعات نیکه ب دهد یپژوهش نشان م یها افتهیاست.  0933تا  0937موردمطالعه از سال  یبازه زمان

و  یعدم تقارن اطلاعات نیبرابطه  یتجار سکیاز آن است که ر یدوم حاک هیفرض جینتا نیوجود ندارد. همچن یرابطه معنادار

 .کند را تعدیل می هیساختار سرما
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 مقدمه. 1

 به ها تصمیم گونه این که جایی تا است مالی مدیریت های تصمیم ترین مهم از ها شرکت مالی تامین به مربوط های تصمیم

 شوند می تلقی موسسه راهبردی های تصمیم جزو دارند، گذاران سرمایه منابع و ها شرکت مالی ساختار بر که آثاری علت

 های انتخاب کلیدی های محرک از اطلاعاتی تقارن عدم های هزینه مراتب، سلسله نظریه طبق(. 0937 همکاران، و انصاری)

 را خود نیاز مورد سرمایه تا دهند می ترجیح ها شرکت(. 0370 ،همکاران و مایرز ؛0370 ،مایرز) هستند ها شرکت مالی تامین

 در ها شرکت باشد، تر نامتقارن اطلاعات دیدگاه از سرمایه بازار هرچه. کنند تامین کمتری اطلاعاتی تقارن عدم های هزینه با

 سطح در تغییر به منجر امر این که شده مواجه مشکل با استقراض و سهام صدور طریق از مالی منابع به دستیابی جهت

 مالی تامین. است مشخص مراتب سلسله یک اساس بر خصوص این در ها شرکت های تصمیم. شود می نقد وجه نگهداشت

. ها شرکت برای چاره هرا آخرین عنوان به سهام انتشار نهایت در و ریسکی بدهی انتشار غیرریسکی؛ بدهی انتشار داخلی؛

 که دهد می نشان بدهی انتشار. است بدهی انتشار به نسبت بالاتری اطلاعاتی تقارن عدم های هزینه دارای سهام انتشار

 را علامت این سهام انتشار اما است؛ شده گذاری ارزش واقع از کمتر سهم، جاری قیمت و بوده سودآور گذاری سرمایه

 خواهد منجر ها قیمت کاهش به سهام انتشار رو، این از اند؛ شده گذاری ارزش واقع از بیشتر م،سها های قیمت که فرستد می

 باشد بالاتر نوظهور بازارهای در فعال های شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم های هزینه این که رود می انتظار و شد

 دلیل به نوظهور، بازارهای در موجود های شرکت(. 0373 ،استیگلیز ؛7101 ،پالیپو و خاننا ؛701 ،همکاران و بالاسوبرامانیان)

 .هستند مراتب سلسله استدلال اعتبار آزمون برای مناسبی های گزینه بالاتر، اطلاعاتی تقارن عدم مشکلات داشتن

 به که است تیاطلاعا تقارن نبود دهد، می رخ بهادار اوراق بازارهای در معمول طور به که منفی های پدیده از یکی بنابراین

 عدم با های شرکت(. 0930 عدیلی، و قربانی) شود می منجر گذاران سرمایه توسط اقتصادی نامناسب های گیری تصمیم

 اهرم و اطلاعاتی تقارن عدم بین مثبت ارتباط. دارند تری کوتاه بدهی سررسید و بیشتر بازار اهرم بالاتر، اطلاعاتی تقارن

 اطلاعاتی تقارن عدم میزان تاثیر تحت که است خارجی مالی تامین مختلف انواع ای مقایسه ههزین دلیل، به احتمالاً بازار

 افزایش فروش، و خرید های قیمت شکاف کردن کم با خود نوبه به اطلاعاتی تقارن عدم کاهش(. 7102 ،ژو و گاو) است

 برخی(. 7111 ،ورشیا و لوئیز) دهد می کاهش را سرمایه هزینه سهام، بازده تغییرات کاهش نهایت در و معاملات حجم

 گرفت؛ نظر در یکدیگر جایگزین را خارجی و داخلی منابع راحتی به توان نمی ناقص بازارهای در معتقدند نیز پژوهشگران

 یابد می افزایش اطلاعاتی تقارن عدم دلیل به هزینه این و پرداخت اضافی هزینه باید شرکت از خارج مالی تامین برای زیرا

 (.7112 ،رینیبوگ و پاولینا ؛7118 ،مارچیکا)

 در و باشند داشته کمتری ریسک یکسان، بازدهی در که هستند هایی گذاری سرمایه دنبال به همواره گذاران سرمایه بنابراین،

 اراید که شرکتی گفت توان می لذا. شود آنان نصیب نیز بیشتری بازدهی که کنند می قبول را بیشتر ریسک تحمل صورتی

 بیشتری بازدهی کسب انتظار آن طلبکاران و سهامداران زیرا باشد، داشته نیز بیشتری بازدهی باید است، بالاتری ریسک

 آزاد نقد جریان با بازار ریسک و اقتصادی ریسک میان مثبت ارتباط بیانگر ،(7118) همکاران و چاسوس پژوهش. دارند

 منفی، رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و اقتصادی ریسک بین که داد نشان قفو پژوهش نتیجه برآن، علاوه بوده، سهم هر

 بیشتر(. 7118 ،همکاران و چاسوس) دارد وجود مثبت رابطه سهام صاحبان حقوق بازده نرخ با بازار ریسک بین ولی

 و صنعت نوع و تجاری ریسک مانند عواملی اما کنند؛ می تامین گوناگونی های روش از را خود نیاز مورد وجوه ها شرکت

 در بهینه های گیری تصمیم خصوص در را ها آن سیاسی، و اقتصادی های محیط نیز و مالی تامین بازارهای به دسترسی میزان



 9 تجاری ریسک تعدیلکننده نقش بر تأکید با سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر بررسی

 

 

 های هزینه) توجه قابل ثابت های هزینه ایجاد ضمن بدهی از استفاده که داشت توجه باید البته. است کرده محتاط زمینه، این

 ریسک( 7117) تیلور و نجار پژوهش با مطابق. شود می ها شرکت ریسک نتیجه در و اهرم افزایش وجبم ،(مربوط مالی

 حاضر پژوهش . دارند مستقیمی رابطه شرکت سرمایه ساختار با و هستند سرمایه ساختار کننده تعیین نقش ها شرکت تجاری

 تقارن عدم آیا جهان، و ایران در موضوعی ادبیات نهپیشی بررسی و نظری مبانی به توجه با که دهد می پاسخ سوال این به

 قرار موردبررسی رابطه، این بر تجاری ریسک کنندگی تعدیل اثر همچنین است؟ تاثیرگذار سرمایه ساختار بر اطلاعاتی

 است؟ چگونه تاثیر نوع پاسخ، بودن مثبت صورت در و گیرد

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2 

 بین از گزینش با مرتبط های نظریه به اول دسته کرد؛ تقسیم دودسته به کلی قالب یک در توان می ار سرمایه ساختار نظریه

 از یکی. دارد اختصاص عمومی و خصوصی های بدهی بین از گزینش با مرتبط های نظریه به دوم دسته و سهام و بدهی

( 0370) مایرز مراتبی سلسله تئوری مالی، ادبیات در ها شرکت مالی تأمین با رابطه در گیری تصمیم های مدل ترین متداول

 عاملی( 0370) ماژلف و مایرز های یافته اساس بر. است سرمایه ساختار با مرتبط های نظریه اول دسته زیرمجموعه که است

 عدم مشکلات همچنین است؛ نیاز مورد مالی تأمین برای ها شرکت میل شود، می سرمایه ساختار گیری شکل به منجر که

 اطلاعات نتیجه که کند می استدلال( 0370) مایرز. دهد می قرار تاثیر تحت را ها شرکت سرمایه ساختار اطلاعاتی، تقارن

 را مراتبی سلسله خود، نیاز مورد مالی منابع تأمین در ها شرکت تئوری، این اساس بر. است مراتبی سلسله تئوری نامتقارن،

 داشته وجود اطلاعاتی تقارن عدم سازمانی برون گذاران سرمایه و مدیران بین که یموارد در دیگر عبارت به؛ کنند می طی

 .دهند می ترجیح شرکت از خارج منابع به را شرکت داخلی منابع محل از مالی تأمین مدیران، باشد

 به مالی، کسری پوشش منظور به سهام صدور سیاست از باید ها شرکت که کند می بینی پیش تئوری این دیگر سویی از

 حساسیت و معکوس گزینش مشکل کمترین دارای که مالی تأمین های گزینه سایر از استفاده از پس حل راه آخرین عنوان

 گزینش اساس بر( 0370) ماژلف و مایرز و( 0370) مایرز مراتبی سلسله تئوری. نمایند استفاده هستند، اطلاعات به نسبت

 به را هایی هزینه همواره معکوس گزینش مشکل. است استوار بازار نندگانک شرکت سایر و شرکت مدیران بین معکوس

 مشکل کمترین دارای که کنند تأمین منابعی از را خود نیاز مورد وجوه تا دهند می ترجیح ها شرکت رو این از دارد، دنبال

 خواهد پی در شرکت برای را هزینه بیشترین سهام صدور طریق از مالی تأمین میان، این در که باشد معکوس گزینش

 و بازده نرخ کسب انتظار معکوس، گزینش مشکل از ناشی ریسک پذیرش دلیل به ناآگاه گذاران سرمایه که چرا داشت؛

 به از پس خارجی مالی تأمین منبع بهترین عنوان به بدهی صدور تئوری این مبنای نتیجه در دارند، را بالاتری ریسک صرف

 (.7102 ،همکاران و بهاتیا) بود خواهد شرکت برای داخلی یمال تأمین منابع کارگیری

 ساختار دیگر، گفته به یا و کنند تقسیم سهام صاحبان حقوق و بدهی بین چگونه را خود مالی تأمین منابع ها شرکت اینکه

 از. است دهدا اختصاص خود به گذشته های سال طول در را زیادی مطالعات موضوع دهند، ترتیب چگونه را خود سرمایه

 ساختار به دیگری گونه به اگر. اند بوده موضوع این پی در همگی ورشکستگی، هزینه نظریه تا مودیلیانی و مولر های نظریه

 نظر در سرمایه ساختار تعیین مبنای بدهی ایجاد در ها شرکت نقدی جریان یا مالی ظرفیت و شود نگاه ها شرکت سرمایه

 .کرد حل را مالی تاریخی مسئله این دیگر ای گونه به نگاه این با توان می و شده مطرح بدهی ظرفیت موضوع شود، گرفته

 توان می که است هایی راه از یکی( بدهی ظرفیت گیری اندازه شاخص عنوان به دارایی به بدهی نسبت) بدهی ظرفیت تعیین

 با. کرد اقدام منابع رفتن هدر به از جلوگیری همچنین و گذاری سرمایه های فرصت از مناسب استفاده به آن، کارگیری به با
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 را خود مالی تأمین برنامه توانند می گذاران سرمایه گذاری، سرمایه فرصت هر در بدهی ایجاد ظرفیت حداکثر بینی پیش

 پرسش این اینجا در. کنند آغاز را خود های فعالیت ها، بدهی بازپرداخت در ناتوانی احتمال کمترین با و کنند طراحی

 ؛"بله"گفت  باید است؟ اضافی بدهی ایجاد برای شرکت مالی وضعیت دهنده نشان بدهی، ظرفیت آیا که شود می مطرح

 در است ممکن اضافه بدهی ایجاد با دارد، محدودیت بدهی انتشار برای و است مضیقه در مالی ازنظر که شرکتی زیرا

 نسبت بودن بالا اینکه کرد، توجه آن به اینجا در باید که ای کتهن. شود مالی بحران دچار و قرارگرفته مالی خطرناک شرایط

 در شرکت عملیاتی نقد جریان ناتوانی بلکه کند؛ نمی مالی درماندگی دچار را شرکت لزوم طور به دارایی، به بدهی

 ساختار در امر این با رویارویی برای ها شرکت. کند می ایجاد ها شرکت برای را مالی بحرانی وضعیت دیون، به گویی پاسخ

. کنند می استفاده خود نیاز مورد نقدینگی تأمین برای سود انباشت یا سهام انتشار روش از و کنند می تجدیدنظر خود بدهی

 ریسک کردن حداقل جهت در را ها شرکت بدهی، ظرفیت برآورد برای مفید عملی مدل یک توسعه و بدهی ظرفیت ارائه

 .کند می یاری بدهی ظرفیت دهنده توضیح عوامل تعیین و( ودس نرخ) بدهی هزینه و اعتباری

 دهی گزارش تعاملی اثر با اطلاعاتی تقارن عدم و اطلاعات تضمین کیفیت بررسی به( 7170) همکاران و گراسمان 

 جهانی فوربس شرکت یکپارچه گزارش 783 در مندرج اطمینان بیانیه 088 از مشتکل نمونه یک از استفاده با یکپارچه

 قابل کاهش باعث اطلاعات افشای بالا تضمین ترکیب که دهد می نشان نتایج. است 7102 تا 7109 سال از شده افشا 7111

 بر اطلاعاتی تقارن عدم اثر رابطه بررسی به خود مطالعه در( 7102) پتاچی. شود می شرکت اطلاعات تقارن عدم توجه

 به نسبت بیشتری اطلاعاتی تقارن عدم که هایی شرکت بدهی سطح ددا نشان پژوهش این نتایج. پرداخت سرمایه ساختار

 نسبت به دستیابی منظور به سرمایه، هزینه افزایش با مواجهه در مدیران دیگر عبارت به است؛ بیشتر دارند، ها شرکت سایر

 تمرکز با سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بررسی به( 7102) ژو و گائو. کنند می تکیه ها بدهی بر بیشتر هدف، اهرمی

 سطوح با هایی شرکت که دهد می نشان نتایج. پرداختند سازمانی محیط مختلف های جنبه توسط رابطه این تاثیر چگونگی بر

 تأثیر دلیل به احتمالاً دارند، کمتری بلندمدت بدهی اما بیشتر بدهی سرمایه از استفاده به تمایل اطلاعاتی تقارن عدم بالای

 اهرم و اطلاعات تقارن عدم بین مثبت ارتباط این، بر علاوه. سرمایه مختلف انواع هزینه بر اطلاعاتی تقارن عدم متفاوت

 کشورهای در و است آشکارتر ورشکستگی صریح کدهای با یا یافته توسعه بانکی های بخش با کشورهایی در بازار

( 0938) ثقفی و فرد همت. است برجسته کمتر گسترده فشایا های شیوه با یا صحیح قانون اجرای با کشورهایی و متعارف

 یک اساس بر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تجاری ریسک بر موثر عوامل بررسی به پژوهشی در

 نسبت سهام، بازار رشد بین که داد نشان نتایج. پرداختند 0930 تا 0973 های سال طی شرکت 017 از متشکل نمونه

 بین همچنین. دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها، شرکت تجاری ریسک با درآمد بر مالیات نوسانات و ودآوریس

 مرام پاک و حسنی. دارد وجود معکوسی و معنادار رابطه ها شرکت تجاری ریسک با سرمایه ساختار و شرکت رشد

-سال 708 اساس بر تجاری چرخه بر تاکید با ها شرکت سرمایه ساختار بر موثر عوامل بررسی به خود پژوهش در( 0938)

 در شرکت-سال 999 تعداد و رکود دوره در شرکت-سال 079 تعداد تجاری؛ چرخه مدل اساس بر پژوهش این شرکت

 ریسک و مشهود های دارایی شرکت، اندازه سودآوری، معیارهای که داد نشان پژوهش نتایج. برند می سر به رونق دوره

 محیط، ریسک تاثیر بررسی به پژوهشی در( 0930) همکاران و صالحی عرب. است تاثیرگذار سرمایه اختارس بر تجاری

 تا 0970 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد بر سرمایه ساختار و شرکت استراتژی

 صاحبان حقوق بازده نرخ و هرسهم آزاد نقد جریان و محیط ریسک بین که داد نشان پژوهش های یافته. پرداختند 0978
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 به( 0930) کلورزی فدائی و کردستانی. دارد وجود دار معنی ارتباط سهم هر آزاد نقد جریان و سرمایه ساختار بین و سهام

 مختلف وهگر 71 از شرکت 011 از متشکل نمونه یک از استفاده با سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه بررسی

 تغییرات و اطلاعاتی تقارن عدم بین که است آن از حاکی تحقیق های یافته. پرداختند 0973 تا 0970 های سال طی صنعت

 دارد؛ وجود معناداری مثبت ی رابطه بلندمدت بدهی تغییرات و مالی کسری بین و معناداری منفی ی رابطه بلندمدت بدهی

 ارتباط مالی اهرم تغییرات و اطلاعاتی تقارن عدم بین همچنین و مالی اهرم و اطلاعاتی تقارن عدم بین دیگر سوی از

 بدهی طریق از مالی تأمین اطلاعاتی، تقارن عدم کاهش با داشت انتظار توان می اساس این بر ندارد؛ وجود معناداری

 .یابد افزایش

 پژوهش های فرضیه

 .دارد ای ملاحظه قابل یرتاث سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن عدم: اول فرضیه

 .کند می تعدیل را سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه تجاری ریسک: دوم فرضیه

 پژوهششناسی  . روش3

 رویدادی پس تجربی نیمه تحقیقات نوع از ها داده گردآوری شیوه ازنظر و کاربردی پژوهشی هدف، ازنظر حاضر تحقیق

 روش ازنظر. است گرفته انجام گذشته اطلاعات تجزیهوتحلیل مبنای بر یعنی است، بداریحسا اثباتی تحقیقات حوزه در

 جامعه یک در پژوهش متغیرهای بین رابطه یافتن پی در حاضر پژوهش زیرا است، همبستگی تحقیق نیز ها داده تحلیل

 پایگاه تهران، بهادار اوراق بورس سازمان تصویری و آماری آرشیو فشرده های لوح از پژوهش های داده. است آماری

 افزار نرم از ها، نمونه حجم به توجه با درنهایت،. گردید گردآوری نوین آورد ره افزار نرم تهران، بهادار اوراق بورس اینترنتی

 یهکل شامل پژوهش این در موردمطالعه آماری جامعه. شد استفاده ها داده تحلیل و تجزیه برای استاتا و یازدهم نسخه ایویوز

 نگاره در پژوهش انتخابی نمونه. است 0933 تا 0937 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .است شده خلاصه( 0)

 انتخاب تحقیق نمونه عنوان به( شرکت-سال) مشاهده 0998 و شرکت 088 تعداد شده اعمال های محدودیت اعمال از پس

 .شدند

 ها بر اساس صنعت شرکت(: پراکندگی 1نگاره )

ها بر اساس نوع صنعت پراکندگی شرکت  

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک پتروشیمی، فرآورده  

 مواد و محصولات دارویی

 فلزات اساسی و محصولات فلزی

 سیمان، آهک و گچ

 خودرو و ساخت قطعات

معادن محصولات کانی، غیرفلزی و سایر  

 زراعت و خدمات وابسته

 کاشی و سرامیک

01 

79 

71 

71 

08 

3 

7 

8 

70%  

00%  

07%  

07%  

01%  

2%  

2%  

0%  
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ها بر اساس نوع صنعت پراکندگی شرکت  

11 

11 

12 

13 

14 

 

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(

های برقی آلات، تجهیزات و دستگاه ماشین  

 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

 محصولات کاغذی

 رایانه

 سایر

 جمع

2 

2 

2 

0 

7 

0 

088 

9%  

9%  

9%  

7%  

0%  

7%  

011%  

 

 استفاده مورد مدل و متغیرها(: 2)نگاره 

 تعریف عملیاتی نماد نام متغیر/نوع متغیر ردیف

 متغیر مستقل )عدم تقارن اطلاعاتی(

عدم تقارن اطلاعاتی/متغیر  0

 مستقل

SPREAD 

 مدلی گذاران، سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم سنجش برای

 قیمت  دامنه تعیین برای( 0378) چیانگ و ونکاتش راکه

خواهیم کار به اند کرده طراحی سهام خریدوفروش شنهادیپی

 در .است شده استفاده متعددی تحقیقات در مدل ازاینبرد. 

 عدم گیری اندازه برای( 0972) رساییان و احمدپور نیز ایران

 .اند گرفته بهره مدل ازاین اطلاعاتی تقارن

SPREAD   
     

(     )
 ⁄
     

 رمایه(متغیر وابسته )ساختار س

7 

 DR ساختار سرمایه

ترین تعریف  بیانگر نسبت بدهی شرکت است که متداول

شود و معادل نسبت ارزش دفتری کل  ساختار سرمایه تلقی می

باشد. برای محاسبه ارزش  ها می ها به ارزش بازار دارایی بدهی

ها و ارزش بازار  ها از جمع ارزش دفتری بدهی بازار دارایی

 عادی استفاده شده است. حقوق صاحبان سهام

 متغیر تعدیل گر

9 

 RISK ریسک تجاری

( جهت محاسبه 0937مطابق با پژوهش میرزایی و همکاران )

 ریسک تجاری از طریق زیر محاسبه خواهد شد:

شود.  درجه اهرم عملیاتی بالا منجر به ایجاد ریسک تجاری می
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 تعریف عملیاتی نماد نام متغیر/نوع متغیر ردیف

 دیگر، ریسک تجاری از طریق درجه اهرم عملیاتی عبارت به

بیان می شود. اهرم عملیاتی تاثیر تغییرات فروش را بر سود 

کند. اگر شرکتی دارای درجه اهرم عملیاتی  عملیاتی بیان می

بالا باشد تغییرات جزئی در فروش تاثیر زیادی در سود 

عملیاتی خواهد داشت. اگر تغییرات در جهت افزایش فروش 

ای  حظهباشد این امر موجب افزایش سود به نحو قابل ملا

شود. ولی اگر تغییرات در جهت کاهش فروش باشد، سود  می

عملیاتی ممکن است به کلی حذف و منجر به زیان شود. 

شود.  هرچقدر اهرم عملیاتی بیشتر شود حاشیه فروش بیشتر می

در این تحقیق از رابطه زیر برای محاسبه درجه اهرم عملیاتی 

 شود: استفاده می

   
       
    

 

: سودقبل از سودتضمین     : درجه اهرم عملیاتی؛   

های  های ثابت عملیاتی شامل هزینه هزینه  شده و مالیات؛ 

فروش )هزینه حقوق فروشندگان، هزینه آگهی، هزینه حق 

های عمومی )هزینه حقوق  العمل فروش و ...( و هزینه

 ...( است. کارمندان اداری، هزینه ملزومات اداری و

 متغیرهای کنترلی

9 
 SIZE اندازه شرکت

باشد و بر اساس لگاریتم طبیعی ارزش  بیانگر اندازه شرکت می

 شود. ها محاسبه می دفتری کل دارایی

0 

 LOSS زیاندهی شرکت

دهی شرکت است که اگر  این متغیر مصنوعی بیانگر زیان

ر شرکت در پایان سال مالی زیان گزارش کند عدد یک و د

 دهد. غیر این صورت عدد صفر را به خود اختصاص می

ارزش بازار به ارزش دفتری  2

 حقوق صاحبان سهام
MB 

از حاصل تقسیم تفاضل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به 

 آید. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت بدست می

8 
 LEV اهرم مالی

رآورد ها ب ها به کل دارایی از طریق حاصل نسبت کل بدهی

 خواهد شد.
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 برای سنجش فرضیه اول تحقیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:

                                                               

 دل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد:برای سنجش فرضیه دوم تحقیق از م

                                                               
                        

 :که در آن

 tدر سال  iعدم تقارن اطلاعات شرکت            :

 tدر سال    iساختار سرمایه شرکت :      

 tدر سال  iریسک تجاری شرکت :        

 tدر سال   iاندازه شرکت :        

 tدر سال  iزیاندهی شرکت :        

 t در سال iاهرم مالی شرکت :       

 tدر سال   iارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :      

  پژوهشهای  . یافته4

 توصیفی آمار

 توصیفی آمار با آشنایی ها، آن دقیق تحلیل و تجزیه و مدل برآورد همچنین ،متغیرها عمومی مشخصات بررسی منظور به

 و مرکزی های شاخص برخی شامل که آزمون مورد متغیرهای یتوصیف آمار ،(0) جدول. است لازم متغیرها به مربوط

 .دهد می نشان 0931-0933 های سال زمانی فاصله در مشاهده -سال 0121 از متشکل ای نمونه برای را باشد می پراکندگی

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1) جدول

 

عنوان  ها به حداقل، حداکثر مشاهده انه،یم ن،یانگیشامل م رهایمتغ یفیآمار توص میاز مفاه یدر جداول فوق برخ

 یها عنوان شاخص به یچولگ بیضر ،یدگیکش بیرو ض یعنوان شاخص پراکندگ به اریو انحراف مع یمرکز یها شاخص

است و  عیتعادل و مرکز ثقل توز ی نقطه انگریب هاست ک نیانگیم ،یشاخص مرکز نیتر یشده است. اصل ارائه یعیتوز

 
عدم نقدشوندگی 

 آمیهود

ریسک 

 تجاری

ساختار 

 سرمایه

اهرم 

 مالی

اندازه 

 شرکت

ارزش بازار به 

دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

 زیاندهی

1077/1 میانگین  078/9- 7209/1  2707/1  0082/00  7787/7  9780/1  

1028/1 میانه  783/7- 7171/1  2897/1  3001/09  3101/0  1111/1  

1090/1 بیشینه  701/2- 7289/1  8977/1  0187/03  2138/0  1111/0  

1120/1 کمینه  829/0- 0720/1  0739/1  2102/01  7083/0  1111/1  

انحراف 

 معیار
0892/1  78780/1 0798/1  0101/1  0383/0  3017/2  9721/1  
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برابر  هودیآم یبه عدم نقدشوندگ ریمتغ یبرا نیانگیمثال مقدار م یها است. برا داده تینشان دادن مرکز یبرا یشاخص خوب

است  یکزمر یها از شاخص گرید یکی انهی. ماند افتهینقطه تمرکز نیها حول ا داده شتریب دهد یاست که نشان م 1077/1با 

است که  -783/7 برابر با یتجار سکیر ریمتغ انهیم دهد ینشان م جیطور که نتا . هماندهد یجامعه را نشان م تیکه وضع

از  یکی اریمقدار هستند. انحراف مع نیاز ا شتریب گرید یمیمقدار و ن نیا ها کمتر از از داده یمیاست که ن نیا انگریب

 یپارامتر برا نیاست؛ مقدار ا نیانگیمشاهدات از م یپراکندگ زانیم یبرا یاریو مع است یپراکندگ یپارامترها نیتر مهم

 است. 0798/1برابر با  هیساختار سرما اریانحراف مع ریمتغ

 لخودهمبستگی بین اجزای اخلا

 کوک و ویسبرگ برای کشف ناهمسانی واریانس –نتایج آزمون بروش پاگان  :(2) جدول

 

پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس  های( آورده شده است، در تمامی مدل7که در جدول ) بنا بر نتایج حاصل از این آزمون

ها با استفاده از بنابراین تخمین نهایی این مدل؛ است( 12/1تر از  شده کوچک محاسبه p-valueیا  وجود دارد )زیرا احتمال

-ها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمسانی واریانسگیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می GLSآزمون 

 ترتیب حل شود این ها به

 لیمر Fآزمون 

 لیمر برای انتخاب مدل مناسب F(: نتایج آزمون 3) جدول

درجه  مقدار آماره نتیجه آزمون

 آزادی

سطح 

 اطمینان

نوع 

 مدل

شماره 

 مدل

H0 شود رد می F= 87091/01  (0مدل ) پانل 1110/1 700/166 

H0 شود رد می F= 82077/3  (7مدل ) پانل 1112/1 700/166 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

 ؛شودها رد می داده مبنی بر پولینگ بودن H0است، فرض  12/1تر از  کوچک Probچون  (9)با توجه به شکل جدول 

 را انجام داد. 0 هاسمنها پانل است حال باید آزمون  ر، دادهبنابراین با توجه به آزمون لیم

 

 نتیجه آزمون t p-valueآماره  (H0فرضیه صفر ) مدل

1019/2 اند ها همسانواریانس اول  1111/1  
H0 شود )ناهمسانی رد می

 واریانس وجود دارد(

8196/8 اند ها همسانواریانس دوم  1111/1  
H0 ود )ناهمسانی شرد می

 واریانس وجود دارد(
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 آزمون هاسمن

 (: نتایج آزمون هاسمن4) جدول

 تحقیق محاسبات مأخذ: 

است، لذا فرضیه P- Value < طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای فرضیات تحقیق، با توجه به اینکه میزان 

ار است و بایستی از روش اثرات ثابت دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگ( نشان میH0صفر )شود. رد فرضیه صفر رد می

 استفاده شود.

 اول نتایج آزمون فرضیه

 : خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول تحقیق(5) جدول

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید مده،آ دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا ( می1111/1شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

عا نمود، حدود توان اداست. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی مدل نمود که

 شود.( توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میساختار سرمایهدرصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل ) 01

درجه  مقدار آماره (H0) صفرفرضیه 

 آزادی

سطح 

 اطمینان

 شماره مدل نوع مدل

مدل اثرات تصادفی مناسب تر 

 است
   37808/07  (0مدل ) اثرات ثابت 1120/1 7 

مناسب تر مدل اثرات تصادفی 

 است
   80031/01  (7مدل ) اثرات ثابت 1187/1 3 

                                                               

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر وابسته )ساختار سرمایه(

0777/1 ضریب ثابت  0708/1  0898/9  1190/1  

3702/2 یعدم تقارن اطلاعات  1823/0  2239/2  1111/1  

 1107/1 0008/9 1733/1 7772/1 اندازه شرکت

 1179/1 8070/7 1039/1 1209/1 زیاندهی

 1110/1 3183/9 1112/1 1171/1 اهرم مالی

1711/7 ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام  0811/0  3833/8  1111/1  

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
07788/02 

( 11111/1 ) 
 001/7 واتسونآماره دوربین 

 938/1 شده تعدیلضریب تعیین  010/1 ضریب تعیین
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داری بدست آمده از جدول فوق، بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه شرکت در سطح خطای  با توجه به سطح معنی

 12/1شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ داری وجود دارد رابطه معنی 12/1

 %32در سطح اطمینان عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه شرکت توان گفت که بین بنابراین می؛ آمده است دست به

 .رابطه معناداری وجود

ان اظهار داشت که متغیرهای اندازه شرکت، تو متغیرهای کنترلی می 12/1داری کمتر از  با توجه به سطح معنی همچنین

 داری وجود دارد. اهرم مالی، ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام و زیاندهی با ساختار سرمایه شرکت رابطه معنی

 آزمون فرضیه دوم

 ( است.8نتایج حاصل از برآورد مدل دوم تحقیق به شرح جدول )

 دوم تحقیق(: خلاصه نتایج آماری آزمون مدل 6) جدول

 

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا ( می1111/1شده ) محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

توان ادعا نمود، حدود است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می دارمعنا شده برازش رگرسیونی مدل نمود که

 شود.(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میساختار سرمایهدرصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل ) 28

ن اطلاعاتی و داری بدست آمده از جدول فوق، ریسک تجاری نقش تعدیلی بر ارتباط بین عدم تقار با توجه به سطح معنی

شده برای ضریب این متغیر مستقل  محاسبه p-valueزیرا میزان  ؛دارد 12/1ساختار سرمایه شرکت در سطح خطای 

                                                         
                                 

 ضرایب متغیر وابسته )ساختار سرمایه(
انحراف 

 معیار
 سطح معناداری tآماره 

3208/7 ضریب ثابت  13289/1  7380/91  1111/1  

8318/0 عدم تقارن اطلاعاتی  1707/1  7803/70  1111/1  

0701/1 ریسک تجاری  1708/1  9900/8  1111/1  

7227/1 اثر تعاملی ریسک تجاری  1888/1  8020/07  1111/1  

1088/1 اندازه شرکت  1128/1  0271/1  1111/1  

-7830/1 هیزیاند  1730/1  7887/73-  1111/1  

-1081/1 اهرم مالی  1177/1  7138/0-  1813/1  

-1179/1 ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام  1108/1  8203/0-  1719/1  

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
18173/08 

( 11111/1 ) 
 827/0 واتسونآماره دوربین 

 280/1 شده تعدیلضریب تعیین  281/1 ضریب تعیین
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ریسک تجاری نقش تعدیلی بر ارتباط بین عدم تقارن توان گفت که بنابراین می؛ آمده است دست به 12/1تحقیق، کمتر از 

 .دارد %32اطمینان در سطح اطلاعاتی و ساختار سرمایه شرکت 

توان اظهار داشت که متغیرهای اندازه شرکت و  متغیرهای کنترلی می 12/1داری کمتر از  با توجه به سطح معنی همچنین

اهرم مالی و ارزش بازار به دفتری اما متغیرهای کنترلی ؛ داری وجود دارد زیاندهی با ساختار سرمایه شرکت رابطه معنی

توان بیان کرد که بین این متغیرها با ساختار سرمایه  می 12/1داری بیشتر از  جه به سطح معنیبا تو حقوق صاحبان سهام

 داری وجود ندارد. شرکت ارتباط معنی

 گیری بحث و نتیجه. 5

 جمله از سودآور های فعالیت انجام مستلزم کنونی رقابتی و پیچیده تجاری محیط در ها شرکت فعالیت تداوم و بقاء تردید بی

 بازده نرخ و ریسک جمله از مختلف عوامل گرفتن نظر در با ها شرکت طوریکه به باشد، می ها پروژه در گذاری مایهسر

 گذاری سرمایه برای نیاز مورد مالی منابع چگونه ها شرکت اینکه. نمایند می ها پروژه در گذاری سرمایه به اقدام انتظار، مورد

 شرکت توانایی(. 7113 پاسکواریلو، و باراث) دهد می شکل را ها شرکت سرمایه ختارسا کنند می تامین را ها فعالیت این در

 از مناسب مالی های برنامه تهیه و ها گذاری سرمایه در استفاده برای خارجی و داخلی از اعم بالقوه مالی منابع تعیین در

 های حوزه ترین اصلی از یکی مالی تامین تصمیمات رو این از. شود می محسوب شرکت یک پیشرفت و رشد اصلی عوامل

 انتشار با و 0327 سال در سرمایه ساختار نوین تئوری. رود می شمار به عام سهامی های شرکت مالی مدیران گیری تصمیم

 مفروضات از ای مجموعه وجود با که کردند ثابت پژوهشگر دو این. گردید مطرح( 0327) مادلیانی و میلر توسط ای  مقاله

 تامین مشی خط بازار فعالان میان در اطلاعاتی تقارن وجود و قرارداد های هزینه مالیات، از کردن صرفنظر با و دهکنن محدود

. است آن سرمایه ساختار از مستقل شرکت ارزش دیگر عبارت به؛ است تاثیر بی شرکت بازار جاری ارزش بر شرکت مالی

 از ناشی هم آن که ها آن نظریات بینی پیش با ها شرکت متناقض رفتار دهمشاه و مادیلیانی و میلر انقلابی های نظریه از بعد

 ارائه سرمایه ساختار مطلوب الگوی خصوص در متعددی های تئوری بود، ها آن مفروضات از بسیاری اتکانبودن قابل

 موازنه تئوری در مثال برای. دانند می دخیل سرمایه مطلوب ساختار انتخاب در را خاصی عوامل یا عامل یک هر که اند شده

 نقدی جریان تئوری و اطلاعات بودن نامتقارن بر مراتبی سلسله تئوری حالیکه در است مالیات نقش بر اصلی تاکید ایستا

 ریسک تعدیلی نقش بررسی تحقیق از هدف شده، ارائه مطالب خلاصه به توجه با. دارند تاکید نمایندگی های هزینه بر آزاد

 .باشد می  شرکت سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم ینب ارتباط بر تجاری

 این حالیکه در. دارد وجود معناداری رابطه سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین که داد نشان اول فرضیه آزمون نتایج 

 این از. یابد افزایش نیز بلندمدت های بدهی بکارگیری میزان اطلاعاتی، تقارن عدم سطح افزایش با که دارد وجود انتظار

 ،همکاران و رمزی) همکاران و یومئی های یافته همچنین و مراتبی سلسله تئوری بینی پیش با منطبق آزمون، نتیجه حیث

 را دیگر کشورهای در مشابه مطالعات با مقایسه در اول فرضیه آزمون خصوص در متفاوت نتایج کسب. است( 7101

 سرمایه بازار در بلندمدت های بدهی بکارگیری در محدودیت ایجاد باعث که دانست یعوامل از ناشی احتمالاً توان می

 نبود ایران، در بانکی بلندمدت تسهیلات بهره های نرخ بالابردن چون مواردی به توان می عوامل این جمله از. شود می ایران

 همه که کرد اشاره...  و مدیران میان در زیگری ریسک روحیه وجود و ایران در بدهی اوراق برای یافته سازمان بازارهای

 .نمایند می مواجه محدودیت با را ایرانی های شرکت سرمایه ساختار در بلندمدت بدهی از استفاده ها آن
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 و اطلاعاتی تقارن عدم بین ارتباط بر تجاری ریسک تعدیلی نقش از حکایت تحقیق دوم فرضیه آزمون نتیجه حال این با

 تئوری یا مالی تامین های گزینه مراتب سلسله تئوری از استفاده با توان می را آمده بدست نتیجه. رددا سرمایه ساختار

 تقارن عدم مفهوم مبنای بر تئوری این زیربنای. نمود دنبال است سرمایه ساختار با مرتبط های تئوری از یکی که ترجیحی

 بر. کنند طی را معینی مراتب سلسله نیاز، مورد مالی منابع تامین در ها شرکت شود می باعث که است بازار در اطلاعاتی

 زیرا؛ است اطلاعاتی تقارن عدم میزان کمترین دارای که آورند روی منابعی به دهند می ترجیح ها شرکت تئوری این مبنای

 اوراق انتشار ها رکتش تئوری این طبق بنابراین؛ یابد می افزایش اطلاعاتی تقارن عدم سطح افزایش با منابع تامین هزینه

 .دهند می ترجیح سهام انتشار بر را بدهی

 اطلاعاتی تقارن عدم کاهش جهت تهران بهادار اوراق بورس سازمان به اول فرضیه آزمون از آمده بدست نتیجه به توجه با

 گذاران سرمایه شرکت، تجاری های ریسک جمله از اطلاعات افشای جهت قوانینی وضع با گردد می پیشنهاد ها شرکت در

 از دوم، فرضیه به توجه با. گردند اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به منجر آن پی در و نموده مطلع شرکت وضعیت از را

 ثروت افزایش و نمایندگی مسائل کاهش در آن نقش همچنین و سرمایه بهینه ساختار تعین در بدهی اهمیت آنجاکه

 بدهی اوراق انتشار برای یافته سازمان بازار ایجاد زمینه شود می توصیه مایهسر بازار در ذیربط مسئولان به سهامداران،

 تصمیمات بر شرکت اطلاعاتی محیط تاثیر به نظر تحقیق، دوم فرضیه به توجه با. نمایند فراهم را عام سهامی های شرکت

 اضافی قواعد برقراری به اقدام هک شود می توصیه ذیربط مراجع و تهران بهادار اوراق بورس سازمان به سرمایه، ساختار

 کاهش سهام مانند منابع سایر محل از سرمایه تامین هزینه شفاف، اطلاعاتی محیط ایجاد ضمن ترتیب بدین تا نموده افشاء

 نظر در با ویژه به شفاف، اطلاعاتی محیط چنین کردن فراهم. شود حاصل سرمایه ساختار بهینه ترکیب نتیجه در یافته

 .باشد مفید بسیار ها شرکت برای تواند می بدهی با مرتبط تجاری ریسک گرفتن

 منابع و مآخذ. 6
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Abstract 
Nowadays, capital structure has become one of the most controversial issues in financial management 

and a serious challenge facing company managers. One of the most important components of any 

economic activity is to provide the necessary financial resources. The required financial resources can 

be provided from equity or debt. The combination of debt and equity in financing (left of the balance 

sheet) indicates the capital structure. Accordingly, the purpose of this study is the effect of capital 

structure on information asymmetry and debt capacity in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. For this purpose, 167 samples of financial statements were reviewed. The study period is 

from 2014 to 2021. Findings show that there is no significant relationship between information 

asymmetry and capital structure. The results of the second hypothesis also suggest that business risk 

moderates the relationship between information asymmetry and capital structure. 
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