
 

35 

هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

7533/بهار53شمارهسالدهم/

  35تا35صفحه

 
 

 گذاری نادرست سهام بر رابطه بین گری ارزش نقش تعدیل

 عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه 
 


 
 1یونس بادآور نهندی

 2هیوا خجسته

 3شریف زادهغفور 

 
 

 چكیده

رشدروش فعالیتو حیات هایتأمینمالیبرایتداوم موجبادامه موثرندو شرکتبسیار

میشرکت تأمینها راصورتگرفتهوساختارسرمایهشرکتهایمختلفمالیبهروش شوند. ها

افزایشهارابهنحویمدیریتکردهکهباعثمدیرانترکیبساختارسرمایهشرکت.دهندشکلمی

سازیثروتسهامداران ارزششرکتو گریبررسینقشتعدیلبهپژوهشاین.گرددبیشینه

رابطهبینعدمتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهمیارزش پردازدگذارینادرستسهامبر نمونه.
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گرینتایجبررسینقشتعدیل.عدمتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهاستبینمعکوسومعنادار

میارزش نشان نیز نادرستسهام ارزشگذاری متغیر که باعثتعدیلهد نادرستسهام گذاری

هاتراینرابطه،شرکتیققدگردد،لذابرایبررسیرابطهعدمتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهمی

هاباگذارتفکیکوموضوعپژوهشدرایندستهشرکتگذاروکمارزشبیشارزشهایگروهبه

می مقایسه رگرسیونهم نتایج مقایسه اطلاعاتیشوند. تقارن عدم شرایط در داده، نشان

ارزششرکت کم شرکتهای با مقایسه در ارزشگذار بیش های از بیشتر استفادهگذار بدهی

.کنندمی
 

اطلاعاتی،های كلیدی: واژه تقارن سرمایه،عدم سهام،ارزشساختار نادرست بیشگذاری

 .گذارکمارزشگذار،ارزش
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 مقدمه -1
شرکت سرمایهامروزه انجام فعالیتنیازمند تداوم و جهتبقا پروژهها هایسودآورگذاریدر

باشند،بهطوریکهدرنظرگرفتنعواملمختلفازجملهریسکونرخبازدهموردانتظار،درمی

افزونعمومیگذاریضروریمیهایسرمایهجریانانتخابپروژه گسترشروز به توجه با باشد.

بنگاه مالکیت سرمایهشدن بین منافع تضاد اقتصادی، شرکتهای مدیران و )براساسگذاران ها

یرمتقابلعواملتضادمنافع،پیامدهایاقتصادیبااهمیت،تأثتئورینمایندگی(،روابطفیمابینو

پیچیدگیوعدمدسترسیمستقیمبهاطلاعات،افزایشسطحعدمتقارناطلاعاتیطبیعیبهنظر

روددهد.انتظارمییرقرارمیتأثرسد.اینعدمتقارناطلاعاتی،ساختارسرمایهشرکتراتحتمی

هاسهامبیشتریمنتشرکردهومیزانبدهیکمتریخواهندشرکتباکاهشعدمتقارناطلاعاتی،

شرکت لذا اعمالداشت. بهبازارعلامتدهیهاروشهاسعیدارندبا شرایطخود، یمتناسببا

کنندوباکاهشعدمتقارناطلاعاتیموجبکاهشهزینهسرمایهشوندتابتوانندساختارسرمایه

شرکت بخشند. بهبود را بهاحتمالهخود معرضعدمتقارناطلاعاتیهستند، اییکهبیشتردر

ارزیابینادرستصدمه اینشرکتیمبیشتریاز سهام اگر واقعارزیابیشوند،بینند. از کمتر ها

هایخودبهدنبالروشینمالیاجرایپروژهتأمهایمذکورمجبورشوندبرایممکناستشرکت

بد از استفاده همچون منتشرجایگزین سهام کمتری دفعات به صورت این در که باشند هی

هابیشترگیرند.ازسویدیگر،زمانیکهسهامشرکتنمایندوازنسبتبدهیمطلوبفاصلهمیمی

هابهمنظورمتعادلکردنساختارسرمایهخودبهشود،اینشرکتگذاریمیازارزشواقعیارزش

(.2932:211کنند)کردستانی،پیرداوری،سهاممیتریاقدامبهانتشارطورگسترده

هابهطورگستردهدرادبیاتمالیموردبحثوبررسیقرارمسئلهتبیینساختارسرمایهشرکت

گوناگوندرهاییهاوتئور.پژوهشگرانمختلفباارائهمدلکهنشانازاهمیتموضوعداردگرفته

باشندکهارزشهیکترکیببهینهازساختارسرمایهمیهاییبرایدستیابیبجستجوییافتنراه

.(49:2931)انصاریوهمکاران،حداکثروهزینهسرمایهآنرابهحداقلممکنبرساندرابهشرکت

ترینمدل شده شناخته مالیشرکتاز تئوریسلسلههایتصمیماتتأمین ادبیاتمالی، در ها

تئوریزمانمراتبی میو طبقتئوریزمانبابندیبازار قیمتشند. نحوه گذاریبازار،بندیبازار،

گذاریشدهکند.چنانچهسهامشرکتیبیشترازواقعارزشساختارسرمایهشرکترامشخصمی

(به2،19:1881کنند)بیکروورگلرینمالیازروشصدورسهاماستفادهمیتأمهابرایباشدشرکت

گذاریشده،اینشرکتازسهامشرکتیبیشترازواقعقیمتعبارتدیگرزمانیکهمشاهدهشود

زمانیکهسهامشرکتکمترازتأمطریقصدورسهاماقدامبه نقطهمقابل، ودر ینمالینموده
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ینمالینمودهواقدامبهبازخریدسهامتأمگذاریگردد،شرکتازطریقایجادبدهیواقعقیمت

(.1،91:1822نماید)یانگمی

ط از ایناستدلالسلسلهمراتبیاساستئوریرفدیگر بودهبر عدماستوار کهوجودپدیده

هاراتحتتأثیرمیانافراددرونسازمانیوبرونسازمانی،ساختارسرمایهشرکتتقارناطلاعاتی

 گونهدادهقرار به تصمیماتتأمینمالیشرکت، باعثنوعیاولویتبندیدر میایکه د؛گردها

هابدهیرادرمقایسهباسرمایهدراولویتینمالیخارجیشرکتتأمنیدرتصمیماتمربوطبهیع

کندهرچهعدمتقارناطلاعاتیبینافراددهند.بهطورکلیتئوریسلسلهمراتبیبیانمیقرارمی

شرکتبرای باشد، افرادبرونسازمانیشرکتیبیشتر ودینمالیخارجیختأمدرونسازمانیو

می بدهیاستفاده از بیشتر آزموننماید. تحقیقاتمالیمتعددیمورد مراتبیدر تئوریسلسله

متناقضیدستیافتند. نتایج یکبه هر استکه قرارگرفته شایم مایرز-برایمثال و 9ساندر

مراتبی،(2333) سلسله تئوری که ازدریافتند ای گسترده طیف مالی تأمین رفتار خوبی به

هابهنتایجمغایرباآن(1889)4استکهفرانکوگویالیایندرحال.کندیهاراتوصیفمتشرک

زندر و لمن یافتند. هزینه1884)9دست )که شده تعدیل مراتب سلسله که دریافتند های(

درنظرم توصیفنمایدرفتارتأمینمالیشرکتتواندی(بهترمگیردیدرماندگیمالیرا را درها

بهایننتیجه(1889)فرانکوگویالچنینچیزیرامشاهدهنکردند.(1889)1حالیکهفاماوفرنچ

تأمینمالیشرکت مراتبیرفتار تئوریسلسله خلافشرکتهایبزرگرسیدندکه بر را هایتر

یتاًونهاندنکردییدهاراتأهایآنیافته(1889)تواندتوضیحدهدامافاماوفرنچتربهترمیکوچک

هایمواجهباعدمتقارناستدلالکردندکهشرکت(1883)7پاسگوریلو،براثودیگریدرمطالعه

ی،مؤمن)کاشانیپورونماینداطلاعاتیکمتر،بخشعمدهایازعدمکارکرداینتئوریراتبیینمی

24:2932).

گذاریذاشتهوباعثاشتباهدرقیمتیرگتأثازآنجاییکهعدمتقارناطلاعاتیبربازارسرمایه

قیمتسهاممی برساختارسرمایهشرکتشود، نیز اثرمیگذاریاشتباه بایدگفتعدمها گذارد.

گذارییاگذارد.اشتباهدرقیمتیرمیتأثگذاریبرساختارسرمایهتقارناطلاعاتیازطریققیمت

چ بود. واقعخواهد از کمتر یا واقعو از قیمتبیشتر سرمایه بازار در واقعنانچه از گذاریکمتر

شودقسمتیازکنندچونباعثمیینمالیازسرمایهاستفادهنمیتأمهابرایصورتگیرد،شرکت

بازارسرمایه ازطرفدیگرچنانچهدر ثروتسهامدارانفعلیبهسهامدارانجدیدمنتقلگردد.،

بقیمت گرفته صورت واقع از بیشتر شرکتگذاری اشد برای استفادهتأمها سرمایه از مالی ین

کهمی واقعبودهتأمکنندچرا از زمانیکهقیمتسهامبیشتر سهامدر ینمالیبهروشصدور

باصرفزمانو نیاز مورد جذبوجوه و حداقلباعثحفظمنافعسهامدارانفعلیشرکتشده
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توجهبهتوضیحاتفوقهزینهکمترصورتمی با تصمیماتمیگیرد. توانبیاننمودمدیراندر

اصلیخودکههمانحداکثرنمودنثروتسهامدارانمی شرکتبهوظیفه باشدساختارسرمایه

می اینپژوهشسعیمیتوجه حقیقتدر در وجودکنند. با چرا اینمسائلپاسخداد: به شود

نتایجتجرب مراتبیمحققانمختلفبه بایمتضادیدستیافتهمنطقیبودنتئوریسلسله اند؟

هاینمالیشرکتتأمها،رفتارالعادهساختارمطلوبسرمایهدرموفقیتشرکتتوجهبهاهمیتفوق

می تئوریتوجیه کدام از استفاده با سرمایه ساختار بر اطلاعاتیچگونه تقارن عدم یرتأثشود؟

هایبهوجودآمدهدرسلهمراتبی،تناقضگذاریاشتباهبهتئوریسلگذارد؟شایدبااعمالقیمتمی

گذاریاشتباهسهامبررابطهبینعدمتحقیقاتصورتگرفتهراتوجیهنمود.بااضافهنمودنقیمت

بندیتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهدرحقیقتترکیبیازتئوریسلسلهمراتبیوتئوریزمان

چراکهاولاًهردوتئوریسعیدربیانساختارگردد.درجهتساختارسرمایهمطلوبمعرفیمی

ینمالیدانستهوتأمبرمنبعمؤثرسرمایهداشته،دوماًهردوتئوریعدمتقارناطلاعاتیراعامل

دانند.ینمالیمیتأمیرگذاربرروشتأثگذاریاشتباهراعاملسوماًهردوتئوریقیمت



 چارچوب نظری پژوهش -2

 سرمایهتواناییشرکتدر در داخلیوخارجیبرایاستفاده اعماز تعیینمنابعمالیبالقوه

برنامههایگذار محسوبیهاوتهیه یکشرکت پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب مالی

تصمیمگیریمدیرانمالییهاحوزهترینیازاینروتصمیماتتأمینمالییکیازاصلشود.می

هاچگونهمنابعموردنیازخودرابرایسرمایهاینکهشرکترود.ارمیهایسهامیعامبهشمشرکت

تئورینوین(.3،14:1883دهد)بارثهاراشکلمیشرکت0کنندساختارسرمایهینمیتأمگذاری

مادیلیانی2390ساختارسرمایهدرسال مقالهایتوسطمیلرو انتشار ،میلرومادیلیانی)28وبا

111:2390 گر( بامطرح که ثابتکردند پژوهشگر ایندو مفروضاتدید. از ای مجموعه وجود

اطلاعاتیخطمشیعدمتقارنونمایندگیهایمحدودکنندهوصرفنظرکردنازمالیات،هزینه

ارزششرکت عبارتدیگر به است. تأثیر شرکتبی بازار ارزشجاری مالیشرکتبر تأمین

است آن سرمایه ساختار از رفتارمستقل مشاهده و مادیلیانی و میلر انقلابی نظریات از بعد .

آنمتناقضشرکت نظریات پیشبینی با ها که ازبیشترها، بسیاری نبودن اتکا قابل از ناشی

اندکهمتعددیدرخصوصالگویمطلوبساختارسرمایهارائهشدههاییهابود،تئورمفروضاتآن

دانند.برایمثالدردرانتخابساختارمطلوبسرمایهدخیلمیهریکعاملیاعواملخاصیرا

دربرنامتقارنبودناطلاعاتو21درتئوریسلسلهمراتبی،برنقشمالیات22تئوریموازنهایستا

هاینمایندگیتاکیددارند.تئوریجریاننقدیآزادبرهزینه
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2390هایسالمتعاقبانتشارنظریاتانقلابیمیلرومادیلیانیدر ومشاهدهرفتار2319و

هابهاستقراضدرتأمینمنابعموردها،برایتوجیهعدماتکایصددرصدشرکتمتناقضشرکت

هایمتعددیارائهشدهاستکهدرها،تئوریوفرضیهبدهیشرکتیهانیازوتشریحتفاوتنسبت

.هااشارهشدهاستزیربهآن

 

 بت یا پایدارتئوری توازن ثا -2-1

ییکهدفازپیشتعیینشدهدرساختارادراینمدلفرضبرایناستکهواحدتجاریدار

نیزکاهش ایجادتوازنمیانمنافع)مزایایبدهیشاملکاهندگیمالیاتیو سرمایهاستکهاز

هایبحرانهایبدهیشاملهزینههایتأمینمالی)هزینهنقدیآزاد(وهزینههاییانمشکلاتجر

گرددکههاینمایندگیبرمیهایورشکستگی،تجدیدسازمانوهزینهبحرانمالیبههزینه-مالی

 است وام تحصیل شرکتدر اعتبار افتادن خطر به از هزینه-ناشی تعارضاتو از ناشی های

مشناختنمایندگیسهامدارانوبستانکاران(حاصلشدهاست.استفادهمطلوبازاینروشمستلز

هزینه از روشکاملی به مربوط استیهاهای مختلف مالی ستایش)تأمین پورو ،جمالیان

(.19:2934؛ستایشوصالحینیا،291:2900

 

 های نمایندگی  تئوری هزینه -2-2

مکلینگتئوریهزینه توسطجنسنو برایاولینبار سال29هاینمایندگیکه 2371در

بیانم بدهیاستبوسیلهککندیمطرحشد، و سهام شاملانتشار که بهینه سرمایه ساختار ه

در(2371)مکلینگجنسنو(.24،240:2332)هاریسوراویوگرددهاینمایندگیتعیینمیهزینه

کنند:الف(تضادمنافعبینمدیرانوچارچوبواحداقتصادیدونوعتضادمنافعراشناساییمی

بهدلیل)همانمنبع(.بینسهامدارانودارندگاناوراقبدهیشرکتسهامدارانوب(تضادمنافع

مکلینگ) جنسنو تصمیماتسهامداران از که2371واگرائیتصمیماتمدیران داشتند بیان )

ازتفکیکمالکیتوکنترلشرکتناشیمیهزینه مدیرانقادربههاینمایندگیسهام لذا شود؛

فع از حاصل غیرعملیاتی سود دادهالیتتصرف انجام عملیاتی سود ازدیاد جهت در که اندهایی

جایافزایشارزششرکتتمایلدارندکهمنافع)مطلوبیت( بهموجبآنمدیرانبه نیستندو

 (.29،119:1828)مارگاریتسوپسیلاکیخودراحداکثرسازند

ما شرکتیکهاندیلهمچنیناعتباردهندگاننیز در میبرایحفظحقوقخود، دهد،اعتبار

کنند.نظارت اعمال را وهایی است هزینه نیازمند نظارت اشکالااعمال از یکی موضوع تاین

هاینمایندگیهادرساختارسرمایهافزایشیابد،هزینههرچهسهمبدهینمایندگیاست.ٔ  ینههز
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افزایشمی هزینهنیز چنانچه و اندازهیابد از نمایندگی ٔ  های فراتر باعثکاهشمشخصی برود

هابرایحفظارزشخوددرشرایطرودشرکت)همانمنبع(.لذاانتظارمیشودارزششرکتمی

عدمتقارناطلاعاتیجهتتأمینمالیموردنیازکمترازبدهیوبیشترازمنابعداخلیاستفاده

وی از اطلاعاتی تقارن عدم بازارهاژگیکنند. در و ناقصبوده بازارهای ناقصنمیهای بهی توان

راحتیمنابعداخلیرابامنابعخارجیوهمچنینمنابعبدهیرابامنابعسرمایهجایگزینیکدیگر

محلبدهیباید برایتأمینمالیاز باشد تقارناطلاعاتیشرکتیبالاتر عدم هرچه زیرا نمود؛

)پنتری)هزینههایبیشهزینه متحملشود نظارتی( همکارانهاینمایندگیو ؛21،19:1829و

شرکت27،294:1829پیتاچی تئورینمایندگی، به توجه با نیاز(. مورد برایتأمینمالیوجوه ها

خودهرچهعدمتقارناطلاعاتیبالاتریداشتهباشندکمترازبدهیاستفادهکردهوبیشترازمنابع

 داخلی)حقوقصاحبانسهام(بهرهخواهندگرفت.

 

 (سلسله مراتبی) تئوری ترجیحی -2-3
میانافراداساساینتئوریبرایناستدلالمبتنیاستکهوجودپدیدهعدمتقارناطلاعاتی

ایدهد،بهگونههاراتحتتأثیرقرارمیدرونسازمانیوبرونسازمانی،ساختارسرمایهشرکت

 مالی تأمین تصمیمات در بندی اولویت نوعی ایجاد باعث میشرکتکه گرددها کلی. طور به

تری)مزیت)افراددرونسازمانی(،دریکسویبازارازاطلاعاتبهتروبهنگام20زمانیکهنمایندگان

)افرادبرونسازمانی(درسویدیگربازاربرخوردارهااطلاعاتی(درموردشرکتنسبتبهسایرگروه

اصطلاحمی به دارایویژگیباشند بازار تقارناطلاعاتیگویندکه اطلاعات23عدم وجود است.

ناکارآمدیشودکهنهایتاًدرمعاملاتمنجرمی18نامتقارندربازاربهمسئلهگزینشمغایر)معکوس(

.افزایشعدمتقارناطلاعاتیاثرنامطلوبی(12،434:2378)اکرلوفبازاررابههمراهخواهدداشت

تأمینکنندگاننقدینگیداشتزیربرهزینهسرمایهشرکتخواهد برایحفاظتازخوددر11ا

دهندکهراافزایشمی19برابرریسکگزینشمغایر،دامنهقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهام

بازار عمق کاهش باعث امر و14این نقدشده کاهش به نتیجه وانجامدمیشوندگیدر )بارث

19پاسکواریلو ،72:1883 همکاران، و شیری موسوی گزینشمغایر.(71:2934؛ مسئله بنابراین

هاکندکهشرکتبینیمیتئوریسلسلهمراتبیپیش.داشتهاییرابههمراهخواهدهموارههزینه

دهندتاوجوهموردنیازخودراازمنابعیتأمینکنندکهدارایکمترینمشکل)ریسک(ترجیحمی

م منابع تأمین میان این در باشد. برایگزینشمغایر را بیشترینهزینه سهام صدور راه از الی

سرمایه زیرا نرخشرکتبههمراهخواهدداشت، گذارانناآگاهبرایپذیرشریسکگزینشمغایر،

بازدهوصرفریسکبالاتریرامطالبهخواهندنمود.بنابراینبرمبنایتئوریسلسلهمراتبیصدور
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نقدبدهیبهعنوانبهترینمنبعتأمینمالیخا رجیشرکتخواهدبودبهطوریکهاگروجوه

شرکتداخلیبرایتأمینمالیمخارجسرمایه اوراقسهامایکافینباشد، برصدور بدهیرا ها

تأمینمالیازراهصدورسهامنیزبهعنوانآخرینگزینهبعدازبکارگیریسایر.دهندترجیحمی

رانسبتبهاطلاعاتدارندهمانندوجوهداخلی،بدهیهایتأمینمالیکهکمترینحساسیتگزینه

 (.11،243:1828)پارلاکشودبانکیویابدهیعمومیبکارگرفتهمی

 

 بندی بازار تئوری زمان -2-4

درتوضیحتصمیماتساختارسرمایهبنگاههاییییکیازتئور هابااستفادهازمشکلکهاخیراً

(1881باشدکهتوسطبیکروورگلر)بندیبازارمیتئوریزماناطلاعاتنامتقارنبیانشدهاست،

 بندیرابهطورسادهبهشکلزیربیانکردند:مطرحشدهاست.بیکروورگلرتئوریزمان

بندیبازاراوراقمالکانهشکلهایگذشتهبرایزمانساختارسرمایهدراثرنتایجانباشتهتلاش

زمانهاآنگیرد.می انتشارسهامرا کنندبندیمیبیانکردندکهمدیرانبراساسوضعیتبازار،

ینمالیازطریقتأمتصمیمبهاستگذاریشدهیعنیزمانیکهسهامشرکتبیشترازواقعارزش

 (.724:1828گیرند)مارگاریتسوپسیلاکی،صدورسهاممی

فرزمانتئوری طور متونمالیبه در گرفتبندیبازار قرار استفاده مورد اوان طوره به است.

گذاران(برمبنایعدمتقارناطلاعاتیبینمدیریتوسرمایه2338)17،لوکاسومکدونالدمثال

هاپسازاند.دراینالگوفرضبرایناستکهشرکتبندیانتشارسهامراارائهکردهالگویزمان

آورند.همچنینمدیرانسهام،بهانتشارسهامرویمیتجربهافزایشغیرعادیوبااهمیتقیمت

می شرکتسعی آتی ارزش با مرتبط خصوصی اطلاعات مبنای بر را سهام بازارهای که کنند

برمبنایاطلاعاتعمومیزمانزمان بازارهایبدهیرا اگرمدیرانبههنگامبندیو بندیکنند.

بیزمان عمومی اطلاعات از بدهی، بازار سرمایهبندی به نسبت نباشند،شتری برخوردار گذاران

زمان نمیاستراتژی ارزشکندبندی خلق تواند زمان. عمل نظردر به مالکانه اوراق بازار بندی

)انصاریوهمکاران،هایسهامیاستهایمهمخطمشیمالیشرکترسدکهیکیازجنبهمی

90:2931.) 

اساستئوریزمان شرکتبر رویبندیبازار، سهام انتشار به افزایشقیمتسهام پساز ها

اینشرایطمیمی در زیرا افزایشدهند،آورند راحتی به را خود سهام بر مبتنی سرمایه توانند

درتصمیماتساختارسرمایهشرکتایفا بنابراینبازدهسهاموشرایطبازاربدهینقشمهمیرا

منبع(کندمی آلتی)همان و سالمن شرکت1821)10. که معتقدند نیز منتشر( سهام زمانی ها

آنمی آنبالاست. بازده شرکتکنندکه سهام بازده دریافتندکه درها را سهام انتشار رفتار ها،
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(.13:1821،سالمنوآلتی)نمایدوصیفمیتخطمشیمالی،بهتربرمقایسهبادیگرعواملمؤثر

نتب دیگر، عبارت زمانیجهه تئوری کنندهاصلی تعیین عامل اولین که است این بازار بندی

گذارینادرستونامناسبابزارهایبدهیوسهامدرزمانیتصمیماتساختارسرمایهشرکتقیمت

(.298:1828)پارلاک،استکهشرکتبهتأمینمالینیازدارد



 پیشینه پژوهش  -3

 خارجی تجربی های پژوهش -3-1

(درتحقیقخودباعنوانتئوریساختارسرمایهبیاننمودکهدرجریاناصلی1827)13کاووس

(بهعنوانسنگ2309هایمالیآکادمیکاثباتنظریهنهچندانمرتبطمودیلیانیومیلر)رشته

نظریه استکه اینحالویمعتقد با مدرنمالستودنیاست. سرمایهبنایعلوم هایساختار

ر بر که رشتهمذکور فرضاصلی متناقضبا و غیرواقعی مفروضات یکمجموعه مالیوی های

اکادمیکاستوارهستندچنداندرستنیستند.ویدرتحقیقخودنشاندادکهباساختفرضیات

ترگردد.ویهمچنینبیاننمودکهاستدلالاینموضوعتواندمطلوبتر،ساختارسرمایهمیمناسب

بنیادی یکزمینه در مدلسؤالیمالرشته از نتایجبدستآمده استکه هایپیچیدهبرانگیز

ریاضیخودباعثتغییردرمفروضاتبنیادییکتئوریساختارسرمایهگردند.

2334شرکتدربازهزمانی014(درتحقیقخودبابررسی1821)98درین،کاسیکسومانسی

بهبررسیعدمتقارناطلاعاتی،هزینهبدهیوحوادثاعتباریپرداختند.مفروضاتاصلی1880تا

تحقیقآنانبرایناساسشکلگرفتهبودکهعدمتقارناطلاعاتیبیشترمنجربهزیانبیشتربر

انعواملافزایشبیرونیعدمتقارناطلاعاتیراناشیازفقدانیاعدمگردد.آناعتباردهندگانمی

اند.پوششاطلاعاتتوسطتحلیلگربهدلیلقطعرابطهشرکتویاادغامتحلیلگراندرنظرگرفته

شرکت در تقارناطلاعاتی( مالی)عدم تحلیلگر نبود که آنبود هایموردنتایجتحقیقحاکیاز

شر نسبتبه میکتمطالعه استفاده مالی تحلیلگر کسباطلاعاتاز در موجبهاییکه نمایند

درصدافزایشیابد.همچنیننسبتحوادثورویدادهای19هایبدهیبهمیزانشودتاهزینهمی

هایییابد.ایننتایجشرکتدرصدبهصورتپیشفرضافزایشمی298تا288یباًبینتقراعتباری

کهبهتغییراتاط پوششتحلیلگریکمتر(حساسیتبیشتریدارنددررا لاعات)بهعنوانمثال،

محوریتقراردادهاست.

هایبورسشانگهایوشینزنبین(درتحقیقخودبررویکلیهشرکت1821)92وهمکارانلئو

دراینگذاریاشتباهدرشرکتبهبررسیقیمت1829تا1888هایسال هایمذکورپرداختند.

ارزشدفتریآنگیریقیمتبرایاندازهتحقیق بر نسبتحقوقصاحبانسهام از گذاریاشتباه
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.آنانکاهشارزش)سقوط(حقوقصاحبانسهامناشیازحبابقیمتیرابهدوشدهاستاستفاده

عواملقیمتبخشقیمت نادرستو حبابگذاری دریافتندکه و نمودند گذارینادرستتقسیم

گذارینادرستاولیهایجادگردیدهاست.اثیراتیبودهاستکهدراثرقیمتقیمتیناشیازت

(درتحقیقخودرابطهبینعدمتقارناطلاعاتی،ساختارسرمایهوهزینه1829)91گائووزو

میسرما نشان نتایج نمودند. بررسی را مختلف کشورهای شرکتیه تقارندهند عدم که هایی

هایکنند،امامیزانبدهیرساختارسرمایهخودبیشترازبدهیاستفادهمیاطلاعاتیبالاییدارندد

یرمتفاوتعدمتقارناطلاعاتیتأثدهندهمچنینآنانبیاننمودندکهبلندمدتخودراکاهشمی

هایسرمایهدرکشورهایمختلفوهمچنینتفاوتمحیطبرساختارسرمایهبهدلیلتفاوتهزینه

یمختلفاست.هافعالیتشرکت

(درتحقیقخودبهبررسیرابطهبینعدمتقارناطلاعاتی،ساختارسرمایهو1829)99پتاچی

الزاماتافشایاطلاعاتپرداختند.ویدرتحقیقخودبیاننمودکهاختلافالزاماتاستانداردهای

 بدهیبرسطحاطلاعاتاینبازارها بازارسرمایهو نهایتیرگذتأثافشایاطلاعاتدر در اشتهو

گرددوعدمتقارناطلاعاتینیزبرساختارمنجربهاختلافعدمتقارناطلاعاتیایندوبازارمی

شرکت سرمایه میتأثها بدهیشرکتیر داد نشان اینتحقیق نتایج تقارنگذارد. عدم هاییکه

 تریدارند.عاتیخفیفهاییاستکهعدمتقارناطلااطلاعاتیبالاییدارندبیشترازبدهیشرکت

صنعتمختلفراازسال42هایموجوددر(اطلاعاتشرکت1822)94دیآنجلووهمکاران

هایموردمطالعهباانتشارعمدیهادریافتندکهشرکتموردمطالعهقراردادند.آن1882تا2300

هارند.برایناساس،آنگیمدت،بهصورتموقت،ازنسبتبدهیبهینهفاصلهمیاوراقبدهیکوتاه

مدلپویاییبرایساختارسرمایهدرصنایعمختلفارائهدادندکهانتشاروبازپرداختاوراقبدهی

توصیفمی ایستا توازی مدل از بهتر صورترا به بدهی نسبت شده ارائه براساسمدل کنند.

نزدیکمی بهینه، بدهی نسبت به و تعدیل نستدریجی این در اما باقیشود؛ ثابت خاص، بت

ماند.نمی

(درتحقیقخودبررسینمودندکهآیاطبقتئوریسلسلهمراتبی،عدم1883بارثوهمکاران)

بهایننتیجهیرمیتأثتقارناطلاعاتیبرتصمیماتساختارسرمایه تحقیقخود آناندر گذارد؟

هایهایآمریکاییطیسالرسیدندکهعدمتقارناطلاعاتیبرتصمیماتساختارسرمایهشرکت

2379 میتأث1881تا یافتهیر قابلیتمشاهدهگذارد. شرکت، اندازه نمودن کنترل با آنان های

ها،نسبتکیوتوبینوسودآوریتقویتیافت.دارایی
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هزینهنمایندگیجریاننقدآزادبریربررسیتأث(درتحقیقخودبه2939نوروزیوخدادادی)

گذارینادرستسهامازتجزیهگیریقیمتاندازهآنانبرای.پرداختندقیمتگذارینادرستسهام

 استفاده ارزشدفتری به ارزشبازار آننمودندنسبت پژوهشها. انجام منظور به بینخود از

2939تا2909شرکتدربازهزمانی278هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانشرکت

هاازروشرگرسیونبرایآزمونمدلآناندرتحقیقخود.دادندوموردآزمونقرارگردیدهانتخاب

مربع حداقل برآورد روش با )چندمتغیره یافته تعمیم دادهGLSهای و استفاده( ترکیبی های

ریاننقدآزادوقیمتگذارینادرستسهام.نتایجنشاندادکهبینهزینهنمایندگیجاندنموده

باافزایشهزینهنمایندگیجریانهارابطهمثبتومعناداروجوددارد؛بهعبارتیمطابقپیشبینی

یابد.نقدآزاد،قیمتگذارینادرستسهامنیزافزایشمی

 و تصم2932ییانسری)مؤمنکاشانیپور تقارناطلاعاتیدر بررسینقشعدم به یمات(

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.نتایجنشاندادکهساختارسرمایهشرکت

بینعدمتقارناطلاعاتیبانسبتکلبدهیبهکلحقوقصاحبانسهام،نسبتکلبدهیبهکل

درحالیمدتبهکلداراییرابطهمثبتومعناداریوجودداردواینداراییونسبتبدهیکوتاه

رابطهمعناداریوجود استکهبینعدمتقارناطلاعاتیونسبتبدهیبلندمدتبهکلدارایی،

ندارد.

پیرداوری) بررسیتجربیتئوریزمان2932کردستانیو به تحقیقخود در در( بندیبازار

داختندوپر2901تا2970زمانیدورهپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیشرکت282

نتایجچندخطیتحلیلرگرسیونوتجزیهروشاز نمودند. استفاده رابطهتحقیقمتغیره بیانگر

شواهدسرمایهاست.اینساختارتغییراتوسرمایهساختاربابازارگذشتههایارزشبینمعنادار

 کند.نمیتأییدرابازارزمانبندینظریه

( همکاران و 2938سجادی بررسی به ویژگیتأث( سرمایهیر ساختار روی بر شرکت های

پرداختند.نتایجحاکیازآنبودکهعواملیمانندنسبتآنی،نسبتپوششبهرهورشدشرکتبا

شرکت اندازه و سرمایه بینساختار اما معناداریدارند و منفی رابطه سرمایه، ٔ  رابطهساختار

معناداریوجودندارد.

هایشرکتٔ  یهسرما(بهبررسیعواملتعیینکنندهساختار2907)کردستانیونجفیعمران

09-70هایشرکتطیسال39پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانپرداختند.نتایجبررسی

برساختارسرمایهاستومطابقبانظریهسلسلهمؤثرمویدآناستکهسودآورییکیازعوامل

بینایندومتغیروجوددارد.مراتبیرابطهمنفیمعناداری
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 های پژوهش یهفرض -4
گذارد.یرمعکوسمیتأثعدمتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایه)نسبتبدهی(فرضیه اول:

گذاریعدمتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایه)نسبتبدهی(باتاکیدبرنقشارزشفرضیه دوم:

یرگذاراست.تأثنادرستسهام

گذاریهایبیشارزشمعکوسعدمتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایهشرکتیرتأثفرضیه سوم:

گذاریشدهاست.هایکمارزشترازشرکتشدهقوی



 پژوهش شناسی روش -5

 پژوهش نوع -5-1

درواقعیاطلاعاتبرمبتنیوحسابداریاثباتیتحقیقاتحوزهدرتجربینوعازتحقیقاین

اثرچوناسترویدادیپسعلینوعازتحقیقاینطرفیازباشد،میهاشرکتمالیهایصورت

اطلاعاتازاستفادهفرآینددرتواندمیکهآنجاییازوکندمیبررسیدیگرپدیدهبرراپدیدهیک

.استکاربردینوعازلذاباشد، داشتهکاربرد

)استیودنت(tضرایبآزمونومتغیرهچندرگرسیونیمدلازاولفرضیهآزمونمنظوربه

نقشتعدیلواستشدهاستفاده گذارینادرستازگریارزشبرایآزمونفرضیهدومتحقیقو

می99آزمونچاو برایاستفاده نهایتنیز در ازفرضیهآزمونگردد. توسطشدهارائهروشسوم

ترتیببدین.فتگرنامپترنوسترآزمونبعدهاکهاستشدهاستفاده(2330)همکارانوپترنوستر

همگذاریشدهباگذاریوکمارزشهایبیشارزششرکتعدمتقارناطلاعاتیدرمتغیرضریب

موردهاییهفرضباشدداشتهوجودداریمعنیتفاوتهاچنانچهدراینمقایسهشوند،میمقایسه

توانمیباشد31/2مساوییاتربزرگپترنوسترآزمونآمارهاگرآزمونایندر.شودمیییدتأنظر

رابطهبر(گذاریگذاریوکمارزشبیشارزشنظراز)هاگذاریشرکتقیمتوضعیتکهنمودبیان

.گذاردمییرتأثعدمتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهرعایتبین

 

 آماری نمونه و جامعه و پژوهش قلمرو -5-2
تاسال2907ازسالتهرانبهاداراوراقدربورسپذیرفتهشدههایشاملشرکتپژوهشقلمرو

فقطبرایمحاسبهفرصترشدوارزشذاتیسهامسال2907هایسالازداده.باشندمی2934

2900 استاستفاده برایشده واستفادهمندسامانانتخابروشازگیرینمونه. است شده
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داشتههمزمانصورتبهرازیرشرایطتمامیکهبودخواهندپژوهشنمونهجزوهاییشرکت

:باشند

.تهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهسهامیهایشرکت (2

.باشد13/21بهمنتهیهاآنمالیسالپایان (1

.نباشندگذاریسرمایهومالیگریواسطههایشرکتجزوشدهپذیرفتههایشرکت (9

.باشنددسترسیقابلهاشرکتمالیاطلاعات (4

.اندداشتهفعالیتتداومونداشتهدورهتغییرکههاییشرکت (9

7شرکتطیدوره241نمونهنهاییپژوهششامل هایفوق،یتمحدودپسازاعمال (1

مشاهدهتعیینشدهاست.334سالهبا

 

 پژوهش متغیرهای عملیاتی تعریف -5-3

 عدم تقارن اطلاعاتی: مستقل متغیر  -5-3-1

ادبیاتمالیبرایاندازهمتغیرمستقلاصلیاین در گیریتحقیقعدمتقارناطلاعاتیاست.

کهسطحعدم آنجا از است. معیارهایمتعددیمطرحشده بازار سطحعدمتقارناطلاعاتیدر

شاخصیرهایتقارناطلاعاتیبطورمستقیمقابلمشاهدهنیستازاینرومحققینازبرخیازمتغ

یکیازاینمعیارهادامنهقیمتپیشنهادیخریدواند.فادهنموده)نماینده(برایسنجشآناست

(پیش2309)97(وگلاستنومیلگرام2309)91هایتحلیلینظیرکایلباشد،مدلفروشسهاممی

می نقدینگیبینی کنندگان تأمین مغایر گزینش ریسک اطلاعاتی، تقارن عدم که نمایند

می افزایش را )بازارسازها( این میدهد سبب آنموضوع که قیمتشود دامنه گسترش با ها

کاهش با نتیجه در و کاهشعمقبازار آنواکنشنشاندهندنقدشوندگیپیشنهادیو به.به

بادامنهقیمتپیشنهادیبالاترهمراهخواهدبودعبارتدیگرسطوحبالاترعدمتقارناطلاعاتی

.ازاینرودامنهقیمتپیشنهادیخریدوفروشسهامبطور(90،284:1883)باتاچریوهمکاران

گستردهدرتحقیقاتپیشینبعنوانمعیارعدمتقارناطلاعاتیبکاررفتهاست.معیارهایمتعددی

ازدامنهقیمتپیشنهادیدرمطالعاتگذشتهمورداستفادهقرارگرفتهاست،دراینتحقیقمشابه

مندلسونآ و آ(2301)93میهود همکاران، جایارامان(1881)48تیگو برایسنجش(1880)42و

دامنه تقارناطلاعاتیاز مبنایعدم بر که سهام فروشنسبیسالانه و قیمتپیشنهادیخرید

2بهصورترابطهگردد،کهمحاسبهآنباشداستفادهمیهایپیشنهادیروزانهمیآخرینقیمت

:باشدمی
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(2)
           

 

    
∑

(           )

(           )
 
⁄

 

   

 

:2دررابطه

:معیارعدمتقارناطلاعاتیبودهکهبراساسدامنهقیمتپیشنهادیخریدوفروش         

گردد.محاسبهمیtدرسالiسهامشرکت

 jدرروزi:آخرینقیمتپیشنهادیفروشروزانهسهامشرکت     

 jدرروزi:آخرینقیمتپیشنهادیخریدروزانهسهامشرکت     

استکهدرآنآخرینقیمتپیشنهادیخریدروزانهوآخرینقیمتt:تعدادروزهاییازسال    

دردسترسباشد.iپیشنهادیفروشروزانهبرایسهامشرکت



 وابسته: ساختار سرمایه متغیر -5-3-2

 این وابسته میمتغیر مربوط سرمایه ساختار به بهتحقیق مربوط تحقیقات عمده در باشد.

 است شده استفاده سرمایه ساختار معیار عنوان به بدهی نسبت از سرمایه و)ساختار بیون

ترساختارسرمایهازدرتحقیقحاضربرایبررسیوتجزیهتحلیلدقیق(41،211:1881دانبولت

 عنوانمعیارساختارسرمایهاستفادهشدهاست:زیربهاهرممالیبهشرحشاخص

( دارایــی کــل بــه بــدهی کــل بــهTDAنســبت بــدهی مجمــوع تقســیم از کــه :)

 گردد.مجموعداراییحاصلمی



 گذاری نادرست سهام: ارزش: گر تعدیل متغیر -5-3-3

 است، بازار در شرکت یک سهام ذاتیارزشو قیمت کننده تعیین که آنچه نظری مبانی اساس بر

عرضه شده تقاضای و مجموع تبع و گذارانسرمایه توسط ایجاد  بازده از آنان درک آن، به

 انعکاس بازار در قیمتسهام گاهی عمل، در اما است. شده کسب براساساطلاعات گذاریسرمایه

 آن، تبع کهبه کندنمی عمل منطقی اطلاعات با مواجه در بازار نیستو موجود اطلاعات از دقیقی

شد. متفاوتخواهد سهام بازار قیمت با ذاتیارزش

همکاران-براساستحقیقاتروهدس همکاران1889)49کروپفو چانگو و برای1829)44( )

میگیریارزشاندازه اطلاعاتحسابداریمالیاستفاده بیانذاتیاز تحقیقاتخود آناندر شود.

مالیمینموده نسبتاهرم خالصو سود ارزشدفتری، اندکه از بیشتر ارزشبازار08توانند %

سد.لذا،برایرگذاریدرداخلصنایعمختلفبهصفرمیهاراتبیینکنندوخطایقیمتشرکت
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ارزشاندازه شرکتگیری iذاتیهر مقطعیمدل رگرسیون صنعت1از داخلهر براساسjدر

شود:اطلاعاتسالانهاستفادهمی

(1)                                  
       (  )         

 

                   


رابطه:کهدراین

tدرپایانسالi:لگاریتمطبیعیارزشبازارشرکت    

 t-1درپایانسالi:لگاریتمطبیعیارزشدفتریحقوقصاحبانسهامعادیشرکت       

       
 t-1درپایانسالi:لگاریتمطبیعیقدرمطلقسودوزیانخالصشرکت 

زیانداشتهباشدمقداریکt-1درپایانسالi:بهعنوانیکمتغیرمجازی،چنانچهشرکت(  ) 

درغیراینصورتمقدارصفرخواهدگرفت.

برابراستبایکمنهاینسبتحقوقt-1درپایانسالi:بهعنواناهرممالیشرکت        

ها.صاحبانسهامعادیبهکلدارایی



رگر اجرای برای باید حداقل فوق اطلاعات21سیون باشد. موجود صنعت هر در مشاهده

ارزشبازارشرکتدرپایانسالt-1حسابداریمالیپایانسال tبا مقدارتطبیقدادهمی شود.

ارزش1(بدستآمدهبراساسمدل   ̂ تعدیلشده) درنتیجه،میiذاتیشرکتبیانگر باشد.

درپایانسالiگذارینادرستسهامشرکتبهعنوانمعیاریبرایارزش   ̂ و     اختلافبین

tشود:محاسبهمی9نمایشدادهشدهوبهشرحرابطه       باشدکهبااستفادهازنمادمی

(9)              ̂    


سهامیمنفی       گذاریواگرمقدارسهامیمثبتباشدبیانگربیشارزش       اگرمقدار

گذاریسهاماست.باشدبیانگرکمارزش



 كنترلی یرهایمتغ -5-3-4

فروشکلوجمعیزاناندازهشرکتمیبرایارمعینتر(:معمولSize)شرکتاندازه-9-9-4-2

ازیباشدحاکیشترشرکتبیکوفروشهاییدارایزانهرچهمباشد؛یعنییشرکتمهایییدارا

جمعارزشدفتراندازهبزرگ اما اندازهیاربهعنوانمعهاییدارایترآنشرکتاستوبرعکس.

ا.داشتهباشدیرادادتواندارندمیبالاییکهنرختورمییشرکتدرکشورها بر یلبهدلینعلاوه
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 از فروشخالصاستفاده طبیعی تحقلگاریتم د49،019:1880یتریدیسمشابه)ایقاتدر ا( ینر

.استشدهاندازهشرکتیارمبلغفروشبهعنوانمعلگاریتمطبیعیازیزنیقتحق

(4)          (       ) 
کهدرآن:

 tدردورهi:اندازهشرکت       

tدردورهi:فروششرکت       



دارایی-9-9-4-1 مشاهده :TANGها)قابلیت قابل( از دارایتمنظور یزانمها،ییمشاهده

یناستاهاییمشاهدهدارایتمنظورازقابلیگر،شرکتاست.بهعبارتدهایییمشهودبودندارا

بقیههاجزوازآنیزانمشهودهستندوچهمهایییشرکتجزوداراهاییازکلدارایزانکهچهم

هابهییلداراثابتمشهودبرجمعکهایییبااستفادهازنسبتدارایصهخصیناهااست.ییدارا

.شودیمیریگاندازه9شرحرابطه

(9)       
    
    

 

 کهدرآن:

tدردورهiهایثابتمشهودشرکتدارایی    :

tدردورهiهایشرکت:کلدارایی    



هایسودآورمنابعتأمینمالیداخلیرابهمنابعخارجیشرکت(:ROA)سودآوری-9-9-4-9

هایتأمینمالیایناستکهدهند.پیشبینینظریهسلسلهمراتبیدرارتباطباگزینهترجیحمی

کنند؛درنتیجهنسبتهایغیرسودآور،کمتراستقراضمیهایسودآوردرمقایسهباشرکتشرکت

هابهعنوانیکمعیاراندازهگیریسودآورینرخبازدهیدارییت.هاکماسبدهیبهسرمایهآن

هابهآید.نسبتبازدهیداراییهابدستمیمالیازحاصلتقسیمسودخالصبرمبلغجمعدارایی

کاراییسرمایهگذاری یا گرفتهو اندازه کارایییکشرکترا ارزیابیعملکرد، عنوانیکمعیار

بشرکت را میهایمتعدد مقایسه هم نسبتبازدهیداراییا نماید. براساستحقیق ی)سجادها

1چااُووگری؛2900وهمکاران، بهعنوانیکمعیارارزیابیعملکردمالیمورداستفاده(30:1828،

شود:اندازهگیریمی1قرارگرفتهوبااستفادهازرابطه

(1)      
    
    

 

کهدرآن:

Archive of SID

www.SID.ir



 53      زادهفیغفورشروخجستهوایه،يبادآورنهندونسی 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1333 بهار/ 33شماره   

tدردورهi:سودخالصشرکت    

tدردورهiهایشرکت:کلدارایی    

GRO)رشدهایفرصت-9-9-4-4 از منظور :) پتانسفرصت توانایلرشد براییو یشرکت

سهام،ارزشبازاررشدشرکتزآنجاییکهبااا.سهامداراناستیوبازدهیدرنرخسودآوریشافزا

منفیوجودداشتهیارابطهرشدشرکتباساختارسرمایهظارداشتکهانتتوانی،میابدیافزایشم

4:2934)سرلکوهمکاران،باشد رشددریمرتبطبرایقاتکهدرتحقییآنجااز( رشدشرکتاز

EPSازرشددریزنیقتحقین(درا011:1880یتریدیس،شده)ااستفادهEPSبهعنوانشاخص

.شودیماستفادههایرشدسنجشفرصت

(7)       
             

       
 

کهدرآن:

 tدردورهi:رشدشرکت    

 t-1دردورهi:سودهرسهمشرکت       

tدردورهi:سودهرسهمشرکت     



 پژوهش مدل -6

 اول فرضیه آزمون مدل -6-1
شود:بهشرحزیراستفادهمی0برایآزمونفرضیهاولتحقیقازمدل



(0)                                                                 



کهدرآن:

 نماد متغیرها و تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق -1جدول 
 تعریف عملیاتی متغیر نماد تعریف عملیاتی متغیر نماد

tدرسالiهایشرکتمشاهدهداراییقابلیت         tدرسالiهایشرکتهابهکلدارایینسبتکلبدهی       

tدرسالiهایشرکتنسبتبازدهیدارایی       tدرسالiعدمتقارناطلاعاتیشرکت          

tدرسالiنرخرشددرسودهرسهمشرکت       tدرسالiاندازهشرکت        

 مقدارخطا     

 هایپژوهشگرمنبع:یافته
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 دوم فرضیه آزمون مدل -6-2
شود.آزمونچاواولینباردرسالاستفادهمی41برایآزمونفرضیهدومتحقیقازآزمونچاو

توسطپروفسورگریگوریچاوواردادبیاتاقتصادسنجیگردید.هدفآزمونچاوتعییناین2318

نکتهاستکهآیامعادلهرگرسیونیبرآوردشدهبینچندگروهازمشاهداتبایکدیگرمتفاوتاست

معاد چند یا ضرایبدو مجموعه آیا خیر؟ آمارهیا خیر؟ یا هستند برابر یکدیگر رگرسیونیبا له

 آماره چاو تفکیکشرکتمیFآزمون پژوهشو عنوان به توجه با شرکتباشد. به کمها های

ازنظرآماریمعنادارباشدایننتیجهحاصلFگذار،درصورتیکهآزمونگذاروبیشارزشارزش

گذاربایکدیگرگذاروبیشارزشهایکمارزشرکتگرددکهضرایبرگرسیونیبیندوگروهشمی

هابهصورتترکیبیمحاسبهشودبلکهتفاوتساختاریدارندونبایدرگرسیونایندوگروهشرکت

دلیلیبرFبایدبرایهرگروهیکخطرگرسیونیمجزابرآوردگردد.درحقیقتمعناداربودنآماره

اثرتعدیل چندگروهگریمتغیریاستکهوجود یا تفکیکجامعهبهدو مبنایتقسیمبندیو

دهد:رابهشرحزیرنشانمیFآماره3است.مدل



(3)  
            (         )

         
 
          

   
 



کهدرآن:

(1:مجموعمجذوراتباقیماندهکلیهمشاهدات)مجموعمجذوراتمدل           

گذاریشده)مجموعمجزوراتگروه:مجموعمجذوراتباقیماندهمشاهداتگروهبیشارزش    

(4اولمدل

مجموعمجذوراتباقیماندهمشاهداتگروهکمارزش     گذاریشده)مجموعمجزوراتگروه:

(4دوممدل

گذاریشدهبیشارزشهاآنهاییکهسهامشرکت-:تعدادسال  

گذاریشدهکمارزشهاآنهاییکهسهامرکتش-:تعدادسال  

:تعدادمتغیرهایپیشبین 

گردد.گذارینادرستسهامازآزمونچاواستفادهمیگریمتغیرارزشبرایآزموننقشتعدیل

بدستآمدهبامقداربحرانیاینFشودوآمارهگیریمیتصمیمFدرآزمونچاوبراساسآماره

می               آماره آمارهمقایسه اگر ارزشFگردد. متغیر باشد نادرست،معنادار گذاری

نقشتعدیل و بوده گر تعدیل متغیر میتأگریآن صورتیید در نقشتعدیلتأگردد. گرییید
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بهدوگروهکمارزشگذارینادرستبایدشرکتمتغیرارزش را گذارتقسیمگذاروبیشارزشها

نمود.

 

 سوم  فرضیه آزمون مدل -6-3
گذارینادرستسهامفرضیهسومتحقیقآزمونگریارزشییدنقشتعدیلتأتنهادرصورت

برایآزموناینفرضیهازمدلمی اینتفاوتکهبرایآزمونفرضیهاستفادهمی0شود. با شود،

جزاموردگذاریشدهبهصورتمگذاریوبیشارزشهایکمارزشسوماینمدلرابرایشرکت

می قرار برایتفکیکشرکتاستفاده و اساستحقیقاتروهدسدهیم بر همکاران-ها کروپفو

شود.ردکردنیاعدمردفرضیهبراستفادهمی9(ازرابطه1829(وچانگوهمکاران)1889)

اینآزموناگرآمارهآزمونپترنوستربزرگاساسآزمونپترنوسترصورتگرفته در مساویتریا

(گذاریگذاریوبیشارزشکمارزشها)ازنظرتوانبیاننمودکهوضعیتشرکتباشدمی31/2

هایبرایمقایسهتفاوتشرکتگذارد.مییرتأثعدمتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهبررابطهبین

هاراباشرکت(ایندوگروه  گذاربایدضریبعدمتقارناطلاعاتی)گذاروبیشارزشکمارزش

هممقایسهنمود.



 پژوهش های یافتهتجزیه و تحلیل   -7

 آمار توصیفی -7-1

انحرافمعیار1درجدول بیشینهو کمینه، میانه، توصیفیشاملمیانگین، برخیمفاهیمآمار

اصلیمشاهده ارائهشدهاست. میانگیناستکهبیانگرنقطهتعادلومرکزها ترینشاخصمرکزی،

برایمثالمقدارمیانگینزیعاستوشاخصخوبیبراینشاندادنمرکزیتدادهثقلتو هااست.

ارزش متغیر با برابر نادرست می841/8گذاری لذا ارزشاست. متوسط طور به گفت گذاریتوان

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداربهصفرنزدیکبودهوبورساروراقنادرستبرایکلشرکت

هایمرکزیگذاریکارایینسبیداشتهاست.میانهیکیدیگرازشاخصدارتهرانازنظرقیمتبهار

نشانمی مقدارمیانهبرایمتغیرساختارسرمایهاستکهوضعیتجامعهرا باتوجهبهنتایج، دهد.

 نشانمیمی8593برابر اینشاخصمرکزینیز شرکت42دهدبصورتکلیباشد. ساختار از% ها

 و سرمایه 93محل بدهی محل از باقیمانده مهمتأم% از یکی معیار انحراف است. شده ترینین

معیاریبرایاندازهپارامترها گیریمیزانپراکندگیمشاهداتازمیانگیناستیپراکندگیاستو

نوانیکباشد،امااینمعیارقابلمقایسهنیستبنابراینضریبتغییراتبهعمی714/8کهمقدارآن

توانگفتبینشاخصپراکندگیکهقابلمقایسهبودهارائهشدهاست.براساسضریبتغییراتمی
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ترینضریبتغییراتدارایکمترینپراکندگیونرخرشدبامتغیرهایپژوهش،اندازهشرکتباپایین

باشد.بالاترینضریبتغییراتدارایبیشترینپراکندگیونوساناتمی

 

  ها یهفرضآماره توصیفی مربوط به متغیرهای استفاده شده در آزمون  -2جدول 



ساختار 

 سرمایه

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
 اندازه

قابلیت 

مشاهده 

 ها دارایی

نرخ بازدهی 

 ها داریی

نرخ             

 رشد

گذاری  ارزش

 نادرست

 841/8 (814/8) 228/8 922/8 911/29 819/8 909/8میانگین

 889/8 8 834/8 172/8 492/29 811/8 939/8 میانه

 877/1 317/9 093/8 079/8 307/20 210/8 309/8 بیشینه

 (011/2) (481/1) (948/8) 821/8 211/0 882/8 839/8 كمینه

 714/8 199/2 213/8 232/8 191/2 821/8 209/8 انحراف معیار

 714/29 829/91 271/2 129/8 211/8 178/8 927/8 ضریب تغییرات

 831/8 (919/8) 288/2 002/8 943/8 993/1 (177/8) 47چولگی

 779/1 143/28 092/7 199/9 113/9 491/29 789/1 48كشیدگی

 994 994 994 994 994 994 994مشاهده

هایپژوهشگرمنبع:یافته



 ها تحلیل فرضیه -7-2

داده توصیفمختصر از بعد از استفاده با توصیفی آمار قالب در تحقیق آماریآزمونهای های

 شود:همیبهشرحزیرخواهیمپرداختپژوهشهایمناسببهآزمونفرضیه

فرضیه اول: -7-2-1 بدهی( )نسبت سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن معکوستأثعدم یر

گذارد.می

وبرایبررسیساختارسرمایهازنسبتایجحاصلازآزمونفرضیهاولارائهشدهنت9درجدول

کلبدهیبهکلدارایی است. استفادهشده اساسها بر هاسمنالگویFآزمونهایابتدا لیمرو

فرضیه ادامه، در و قالبالگویانتخابی)الگویمناسبمدلرگرسیونیانتخابشده پژوهشدر

بوده،کهبیانگر(882/8مدلمذکور)برایFداریآزموناثراتثابت(آزمونگردید.سطحمعنی

نشانگراست.همچنینمقدارآمارهدوربینواتسوندرصد39معناداربودنمدلدرسطحاطمینان

.ضریبتعیینتعدیلشدهنیزهمبستگیسریالیدراجزایاخلالرگرسیوناستخودعدموجود

 پژوهشحدود کل در استکه آن نس12بیانگر تغییرات از توسطدرصد سرمایه بتساختار
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یرمعکوستأثشوند.بینمتغیرهایکنترلینیزمربوطهتوضیحدادهمیمدلمتغیرهایپژوهشدر

باشد.دارمیهابرساختارسرمایهازنظرآماریمعنینرخبازدهیدارایی



 بدهی(.های  یر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه )نسبتنتایج حاصل از آزمون تأث -3جدول

                                                                 

 متغیرهای وابسته

 ی مستقلمتغیرها

 ها ها به كل دارایی یبدهنسبت كل 

 یرضریب تأث
انحراف 

 استاندارد
 احتمال t-آماره

 811/8 -103/1 298/8 -949/8عدمتقارناطلاعاتی

 079/8 -297/8 884/8 -882/8 اندازه

 073/8 -291/8 824/8 -881/8 هاقابلیتمشاهدهدارایی

 882/8 -718/29 892/8 -431/8 هایینرخبازدهیدارا

 419/8 -081/8 881/8 -882/8 نرخرشد

 882/8 192/29 898/8 191/8 مقدارثابت

 F 229/79آماره 780/8 ضریبتعیین

F 882/8احتمال 12/8 ضریبتعیینتعدیلشده

 177/2آمارهدوربینواتسون

هایپژوهشگرمنبع:یافته



(بوده811/8یرمتغیرعدمتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایه)تأثبرایtداریآزمونسطحمعنی

نشانمی نسبتبدهیکه تقارناطلاعاتیبر معنیتأثدهدعدم بصورتکلییر لذا داریگذاشته،

تأثتوانگفتمی سطحاطمینان در سرمایه ساختار تقارناطلاعاتیبر عدم آماری39یر نظر از %

باتوجهبهضریبدارمیمعنی توانگفتعدمتقارنیرمتغیرعدمتقارناطلاعاتینیزمیتأثباشد.

معنیتأثاطلاعاتی معکوسو مییر سرمایه ساختار تقارنداریبر عدم چه عبارتیهر به و گذارد

برایاطلاعات نظر شرکتمورد بدهیتأمیشرکتیافزایشیابد، از کمتر خود نیاز مورد ینوجوه

می استفاده منابعسرمایه از بیشتر و کرده تئوریسلسلهاستفاده با نتایجآزموناینفرضیه کند.

شرایطعدمتقارناطلاعاتیشرکتمراتبیهم اساساینتئوریدر برایخوانینداردچراکهبر ها

کنند.ازطرفدیگرنتایجآزموناینفرضیهباینوجوهموردنیازخودبیشترازبدهیاستفادهمیأمت

همتئوری اطلاعاتینمایندگی تقارن عدم هرچه نمایندگی تئوری براساس که چرا دارد خوانی

نمایندگیوهایتری)هزینههایبیشهابالاترباشدبرایتأمینمالیازمحلبدهیبایدهزینهشرکت

شرکت این لذا نمایند پرداخت بدهینظارتی( از کمتر خود نیاز مورد وجوه مالی تأمین برای ها
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استفادهکردهوبیشترازمنابعداخلی)حقوقصاحبانسهام(بهرهخواهندگرفت.نتایجمتضاداین

براینداشتهکهدرادامهنقشتعدیل را تئوریسلسلهمراتبیما گذارییمتغیرارزشگرفرضیهبا

نادرسترابررابطهبینعدمتقارناطلاعاتیوساختارسرمایهبررسینماییم.

نقش: دومفرضیه  -7-2-2 بر تاکید با بدهی( )نسبت سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن عدم

یرگذاراست.تأثگذارینادرستسهامارزش

آزموننقشتعدیل از شرکتبندیشرکتدندستهگریبررسیالزامیبومنظور به هایکمها

گریعدمتقارناطلاعاتیازآزمونباشد.جهتبررسینقشتعدیلگذارمیگذاروبیشارزشارزش

ییدشدهتأگذارینادرستگریمتغیرارزشنقشتعدیلFدارآمارهچاواستفادهشدهدرصورتمعنی

دقیق بررسی برای شرکتو باید موضوع تر کم شرکتارزشهای از را بیشارزشگذار گذارهای

هابصورتمجزااجرانمود.برایآزمونتفکیکنمودومدلرگرسیونیرابرایهریکازدستهشرکت

شود.استفادهمی3گذارینادرستسهامازآزمونچاوطبقمدلگریمتغیرارزشنقشتعدیل

محاسباتیکمترFجدولازآمارهFکهآماره،ازآنجایی4باتوجهبهنتایجگزارششدهدرجدول

گذارینادرستسهامبررابطهبینعدمگریارزشگیرینمودکهنقشتعدیلتواننتیجهباشدمیمی

باشد.باتوجهبهدارمی%ازنظرآماریمعنی39تقارناطلاعاتیوساختارسرمایهدرسطحاطمینان

معنی بودنآماره اFدار گروهیننتیجهحاصلمیآزمونچاو ضرایبرگرسیونیبیندو گرددکه

گذاربایکدیگرتفاوتساختاریدارندونبایدرگرسیوناینگذاروبیشارزشهایکمارزششرکت

بهدوگروهکمارزشدوگروهشرکت بهصورتترکیبیمحاسبهشودبلکهبایدجامعهرا گذاروها

یرتأثایهرگروهیکخطرگرسیونیمجزابرآوردکرد،لذادرادامهگذارتفکیکنمودوبربیشارزش

شرکت در سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن ارزشعدم کم بیشارزشهای و بصورتگذار گذار

 سیاست تفاوت تا است. گردیده مقایسه هم با هریک نتایج و آزمون درتأمجداگانه مالی ین

گذاربهنحودقیقمشخصگردد.زشگذاروکمارهایبیشارزششرکت
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گذاری نادرست بر رابطه عدم تقارن  گری ارزش نقش تعدیلنتایج حاصل از آزمون  -4جدول

 اطلاعاتی و ساختار سرمایه

  
            (         )

         
 
          

   
 

 شرح
تعداد 

 مشاهدات

مجموع مجذورات 

 جملات باقیمانده

تعداد متغیرهای 

 بین پیش

ضریب تعیین 

 تعدیل شده

آماره دوربین 

 واتسون

 177/2 12/8 9 334391/3کلمشاهدات

 932/2 17/8 9 731/9 499گذارارزشهایبیششرکت

هایپژوهشمنبع:یافته
گذارهایکمارزششرکت

993 012/9 9 97/8 147/2 

  817/9 حاسباتیمFآماره

 df2=982وdf1=6%،9داریسطحمعنی 22/1 جدول          آماره

هایپژوهشگرمنبع:یافته



شرکتتأث:سومفرضیه  -7-2-3 سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن معکوسعدم بیشیر های

 گذاریشدهاست.هایکمارزشترازشرکتگذاریشدهقویارزش

هایاستفادهشدهاست.ازآنجاییکهاینفرضیهبرایشرکت0برایآزموناینفرضیهازمدل

آزمونمیارزشگذاروبیشکمارزش گذاربصورتمجزا بایداینمدلرا 1مرتبه)برای1گردد،

 آین نتایج نمود؛ آزمون شرکت( هاآزموندسته شده9جدولدر اساساست.ارائه بر ابتدا

پژوهشلیمروهاسمنالگویمناسبمدلرگرسیونیانتخابشدهودرادامه،فرضیهFهایآزمون

قالبالگویانتخابی ارزش)برایشرکتدر برایشرکتهایکم اثراتثابتو مدل از هایگذار

ارزشبیش مدلاثراتتصادفیاستفاده از استگذار آشده استزمونگردید( سطحمعنیه داری.

بوده،کهبیانگرمعناداربودنمدلدرسطحاطمینان(882/8هردودستهشرکت)رایبFآزمون

عدموجودهانشانگردرهردودستهشرکتاست.همچنینمقدارآمارهدوربینواتسوندرصد39

.خودهمبستگیسریالیدراجزایاخلالرگرسیوناست

 آزمون داری معنی tسطح درتأثبرای هم سرمایه ساختار بر اطلاعاتی تقارن عدم متغیر یر

دهد%بودهکهنشانمی9گذارکمترازهایکمارزشگذاروهمدرشرکتهایبیشارزششرکت

دارییرمعنیتأث%39یرعدمتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایهازنظرآماریدرسطحاطمینانتأث

توانبیاننمودعدمتقارناطلاعاتیمتغیرعدمتقارناطلاعاتیمییرتأثباشد.باتوجهبهضریبمی

معنیتأث معکوسو مییر سرمایه ساختار بر اطلاعاتیداری تقارن عدم چه هر عبارتی به گذارد.

گذاریسهام(گذاریوکمارزششرکتیافزایشیابد،شرکتموردنظر)بدونتوجهبهبیشارزش
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 نیاتأمبرای مورد استفادهینوجوه سرمایه منابع از بیشتر و کرده استفاده بدهی از کمتر خود ز

خوانیداردچراکهبراساستئورینمایندگینمایندگیهمکند.نتایجآزموناینفرضیهباتئوریمی

باید بدهی محل از مالی تأمین برای شرکت آن باشد بالاتر شرکتی اطلاعاتی تقارن عدم هرچه

بیشهزینه شرکت)هزینهتریهای لذا شود متحمل نظارتی( و نمایندگی کاهشهای برای ها

هاینمایندگیهرچهعدمتقارناطلاعاتیبالاتریداشتهباشندکمترازبدهیاستفادهکردهوهزینه

بیشترازمنابعداخلی)حقوقصاحبانسهام(بهرهخواهندگرفت.

اینبراساسشود.زآزمونپترنوستراستفادهمیبرایآزمونفرضیهسوموردیاعدمردفرضیها

توانبیاننمودکهباشدمیمی31/2ازتربزرگ(149/1)آمارهآزمونپترنوسترازآنجاییکهآزمون

عدمتقارناطلاعاتیو(بررابطهبینگذاریگذاریوبیشارزشکمارزشها)ازنظروضعیتشرکت

هایامقایسهضریبمتغیرعدمتقارناطلاعاتیدردودستهشرکتبگذارد.مییرتأثساختارسرمایه

یرمعکوسعدمتقارنتأثشودکه(مشخصمی-290/2گذار)(وبیشارزش-941/8کمارزشگذار)

هایکمترازشرکتگذارقویهایبیشارزشاطلاعاتیبرساختارسرمایه)نسبتبدهی(درشرکت

خوانیداشته،چراکهبراساساینفرضیهباتئوریزمانبندیبازارهمباشد.نتایجاینگذارمیارزش

ارزشتئوریاولینعاملتعیینکنندهساختارسرمایهشرکت باشدبهگذارینادرستسهاممیها،

ینوجوهموردنیازکمترازبدهیوبیشترازمنابعتأمگذاربرایهایبیشارزشصورتیکهشرکت

خ استقاده دستهشرکتسرمایه دو در براینضریبتعیینتعدیلشده علاوه هایکمواهندکرد.

بیشارزش97/8)گذارارزش و می17/8گذار)( نشان تقارن( عدم دهندگی توضیح قدرت که دهد

شرکت در سرمایه ساختار بر بیشارزشاطلاعاتی قویهای شرکتگذار از ارزشتر کم گذارهای

می زمان در یعنی افزایشیابد،متأباشد؛ اطلاعاتی تقارن عدم چنانچه نیاز، مورد مالی منابع ین

هایکمباشد(نسبتبهشرکتذاتیمیبالاترازارزشهاآنگذار)ارزشبازارهایبیشارزششرکت

کنند.نتایجباشد(بیشترازسرمایهاستفادهمیذاتیمیترازارزشپایینهاآنگذار)ارزشبازارارزش

گذارباتئوریگذاروبیشارزشهایکمارزشونمدلتحقیقبهصورتمجزادردودستهشرکتآزم

خوانیداشتهونتایجمتضادتئوریسلسلهمراتبیراتاحدیبندیبازارهمنمایندگیوتئوریزمان

اشدآنیبالاتربشرکتکندچراکهبراساستئورینمایندگیهرچهعدمتقارناطلاعاتیتوجیهمی

تقارن عدم منابعداخلیتأمینمالیخواهدکرد. از بیشتر و کرده بدهیاستفاده از شرکتکمتر

هزینه نیز بالا شرکتاطلاعاتی نمایندگی میهای بالا را هزینهها کاهش جهت حال هایبرند.

کنند.ازآنجایییینمنابعمالیموردنیازبیشترازسرمایهاستفادهمتأمهادرزماننمایندگی،شرکت

گذارینیزبهنوبهخودشود،اشتباهدرقیمتگذاریمیکهعدمتقارناطلاعاتیباعثاشتباهدرقیمت
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شرکتباعثمی شرکتارزشهایبیششود با مقایسه در ارزشگذار زمانهایکم در ینتأمگذار،

مالیبیشترازروشصدورسهاماستفادهکنند.



 یر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه درتأثمقایسه نتایج حاصل از آزمون  -5جدول 

 گذار ارزش گذار و بیش ارزش های كم شركت

                                                                 

 ها گروه شركت

 ی مستقلمتغیرها

 گذار ارزش های كم شركت گذار های بیش ارزش شركت

 احتمال t-آماره یرضریب تأث احتمال t-آماره یرتأثضریب 

 842/8 -847/1 -941/8 882/8 -173/9 -290/2عدمتقارناطلاعاتی

 410/8 -719/8 -882/8 1893/8 -119/2 -911/8 اندازه

 493/8 -729/8 -890/8 1819/8 114/2 8891/8 هاقابلیتمشاهدهدارایی

 882/8 -999/1 -109/8 882/8 -319/19 -074/8 هایینرخبازدهیدارا

 883/8 -190/1 -881/8 881/8 171/9 827/8 نرخرشد

 882/8 927/28 739/8 882/8 992/28 499/8 مقدارثابت

 194/8 174/8 ضریبتعیین

 971/8 178/8 ضریبتعیینتعدیلشده

 F 100/209 914/08آماره

 F 882/8 882/8احتمال

 932/2147/2 آمارهدوربینواتسون

 149/1گذار=گذاروکمارزشارزشهایبیششرکتآمارهپترنوستر

هایپژوهشگرمنبع:یافته


 گیری نتیجهبحث و  -8

یرتأثدهدکهعدمتقارناطلاعاتیبهصورتکلینتایجحاصلازآزمونفرضیهاولنشانمی

گذاردبهصورتیکههرچهعدمتقارنداریبرساختارسرمایه)نسبتبدهی(میمعکوسومعنی

زمان نیازتأمینمالیبرایتأماطلاعاتیشرکتیافزایشیابدآنشرکتدر ینمنابعمالیمورد

نتایجاینفبیشترازمنابعسرمایهاستفادهکردهوکمترازمنابعبدهیاستفادهمی رضیهباکند.

براساستئورینمایندگیهم نمایندگیهرچهعدمتقارناطلاعاتیشرکتیتئوریخوانیداشته،

 برایهاینمایندگیبالاتریمواجههستندحالاگراینشرکتینههزبالاترباشدآنشرکتبا ها

هدشدلذامضاعفخواهاآنهاینمایندگیونظارتیتأمینمالیازبدهیاستفادهنمایند،هزینه

هزینهشرکت از فرار برای باشند داشته بالاتری اطلاعاتی تقارن عدم چه هر نمایندگیها های
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مضاعفکمترازبدهیاستفادهکردهوبیشترازمنابعداخلی)حقوقصاحبانسهام(بهرهخواهند

تئوریسلسلهمراتبیهمگرفت. آزموناینفرضیهبا از اینخوانیندانتایجبدستآمده زیرا رد

ینوجوهموردنیازبیشترازتأمهابرایدارددرشرایطعدمتقارناطلاعاتیشرکتتئوریاعلاممی

؛بارثو1829کنند.نتایجآزموناینفرضیهبانتایجنحقیقات)گائووزو،منابعبدهیاستفادهمی

1883همکاران کوپال، تحقیقات)فرانکو با همخوانینداشتهاما پنوهمکاران،1889( ؛1829؛

(همخوانیدارد.1829پیتاچی،

گذارینادرستبررابطهگریارزشدهدنقشتعدیلنتایجحاصلازآزمونفرضیهدومنشانمی

 سطحاطمینان در )نسبتبدهی( سرمایه ساختار تقارناطلاعاتیو نظر39بینعدم از درصد

یرعدمتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایهدرتأثیاننمودتوانبباشد.بنابراینمیدارمیآماریمعنی

متفاوتازشرکتهایکمارزششرکت وجهتبررسیهایبیشارزشگذار بوده یرعدمتأثگذار

گذارهایبیشارزشگذارراازشرکتهایکمارزشتقارناطلاعاتیبرساختارسرمایهبایدشرکت

نتایجآزموناینفرضی تئوریزمانتفکیکنمود. با همه بازار براساسبندی که چرا خوانیدارد

گذارینادرستیرقیمتتأثبندیبازارتصمیماتساختارسرمایهدراولینمرحلهتحتتئوریزمان

شرکتسهامقرارمی زیرا ازارزشذاتیسهامباشد،جهتگیرد. هاییکهقیمتسهامشانبیشتر

کنند.بههمینهاستفادهکردهوکمترازمنبعبدهیاستفادهمیینمالیبیشترازمنبعسرمایتأم

گذاروهایکمارزشترموضوع،کلجامعهموردبررسیبهدوگروهشرکتدلیلجهتبررسیدقیق

هابهصورتمجزاآزمونونتایجباگذارتفکیکوموضوعپژوهشدرهریکازاینگروهبیشارزش

اهدتجربیبدستآمدهازآزموناینفرضیهباتئوریزمانبندیبازاروهممقایسهگردیدهاست.شو

باشند.(دریکراستامی1822؛یانگ،1828تحقیقات)مارگاریتسوپسیلاکی،

معنی دلیل تعدیلبه نقش بودن ارزشدار تقارنگری عدم بین رابطه بر نادرست گذاری

شرکت سوم فرضیه در سرمایه، ساختار ارزشهاطلاعاتیو بیشارزشایکم و همگذار با گذار

یرمعکوسعدمتقارناطلاعاتیبرساختارتأثکهدهداند،نتایجاینفرضیهنشانمیمقایسهگردیده

شرکت در قویهایبیشارزشسرمایه شرکتگذار از ارزشتر میهایکم نظرگذار در با باشد.

 قیمتتأثگرفتن متقابل تیر عدم نادرست، تئوریگذاری هم سرمایه ساختار و اطلاعاتی قارن

شوندوعلتنتایجگذاریاشتباهوهمتئوریسلسلهمراتبیتوجیحمینمایندگی،همتئوریقیمت

می را سرمایه بازار در مراتبی سلسله تئوری متضاد گرفتنتجربی درنظر عدم دلیل به توان

کهبراساستئوریقیمت درساختارهاشرکتنمایندگیهرچهگذاریاشتباهسهامدانستچرا

می افزایش اطلاعاتی تقارن عدم کنند استفاده بدهی از بیشتر خود تقارنسرمایه عدم یابد.

هزینه نیز بالا شرکتاطلاعاتی نمایندگی میهای بالا را هزینهها کاهش جهت حال هایبرد.
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زماننمایندگیشرکت در بیشتأمها نیاز ازسرمایهاستفادهمیینمنابعمالیمورد تر برکنندو

آورندیهاپسازافزایشقیمتسهامبهانتشارسهامرویمبندیبازار،شرکتاساستئوریزمان

بنابراینبازدهوتوانندسرمایهمبتنیبرسهامخودرابهراحتیافزایشدهندزیرادراینشرایطمی

تص در بدهینقشمهمیرا شرایطبازار و مسهام شرکتایفا سرمایه کندیمیماتساختار در.

زمانیسهاممنتشرمیشرکتنهایت آنها آنبالاست. دریافتندکهبازدهسهامکنندکهبازده ها

بهترشرکت دیگرعواملمؤثردرخطمشیمالی، مقایسهبا در انتشارسهامرا رفتار وصیفتها،

ییدتئوریزمانبندیبازاررادراختیارماتأبیمبنیبر.نتایجآزموناینفرضیهشواهدتجرنمایدمی

( همکاران و کردستانی تحقیق با تحقیق این نتایج و با2932قرارداده اما نداشته مطابقت )

پسیلاکی، )مارگاریتسو آلتی؛1828تحقیقات  و پارلاک،1821،سالمن یکراستا1828؛ در )

باشد.یم

هایپذیرفتهشدهدربورساوراقهایتحقیقبهشرکتفرضیهباتوجهبهنتایجبدستآمدهاز

گذارینادرستسهامرادرنظرگرفتهدرینوجوهموردنیازارزشتأمشودجهتبهادارپیشنهادمی

گذاریگذاریمواجههستندازمنبعسرمایهودرصورتیکهباکمارزشصورتیکهبابیشارزش

مواجهباشندازمنبعبدهیاست باتوجهبهنتایجاینتحقیق، یرمنفیعدمتقارنتأثفادهنمایند.

شودلذابههامشخصمیگذاریسهاموهمچنینساختارسرمایهشرکتاطلاعاتیبرکاراییقیمت

تهرانپیشنهادمی سازمانبورساوراقبهادار هایشرکتٔ  یهسرماگرددکهبرایکاهشهزینه

هاوقوانینومقرراتیاستفادهنمایندکهباعثافزایشتقارناطلاعاتیودرپذیرفتهشدهازمکانیزم

ذاتیسهامنزدیکگذارینادرستسهامشودتاقیمتمعاملاتیسهامبهارزشنتیجهکاهشارزش

هاکاهشهشرکتیسرماوازاینطریقهمجلویزیانسهامدارانگرفتهشودوهمچنینهزینه

سرمایه نهایت در سرمایهیابد. مناسب گزینه انتخاب برای نیز ارزشگذاران باید وگذاری ذاتی

ینتأمهاییکهدرمعاملاتیسهامراباهممقایسهکنندوبهایننکتهتوجهداشتهباشند،شرکت

ایینترازقیمتمعاملاتیپهاآنذاتیکنندبهطورمتوسطارزشمالیبیشترازبدهیاستفادهمی

است.
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 منابعفهرست 

هایساختارمروریبرنظریه"(،2931انصاری،عبدالمهدی،نسرینیوسفزادهوزهرازارع،) (2

 .91-97،صص7،مطالعاتحسابداریوحسابرسی،سالدوم،شماره"سرمایه

ساختارمالکیتوساختارسرمایهیرتأث"(،2934نیا،)صالحیمحمدحسینومحسنستایش، (1
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