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Abstract 

This research investigates the effect of financial information risk on firms' capital structure with agency 

approach from 2004 to end of 2013 in 87 firms listed in Tehran Stock Exchange. The conflicts of interests 

between managers and owners due to Information asymmetry, I ncrease the risk of financial information which 

is effective on capital structure. The pooled regression analysis is incorporated to test the hypotheses. The 

results show an increase in conflicts of interest between managers, the financing deficit increase and as a result, 

the financing of the debt increases, so there is a positive and significant relationship between the financing 

deficit and changes in capital structure. Also, the impact of financial information risk on the relationship 

between financing deficit and changes in capital structure is significant and negative. On the other hand, the 

impact of financial information risk on the relationship between financing deficit and changes in capital 

structure with intervention of asymmetry as a first agency proxy was confirm, but with the intervention of 

asymmetry as a second agency proxy was not confirm. 
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 چکیده

 شرکت 38 در 3131-3131 زمانی بازه در نمایندگی رویکرد با سرمایه ساختار در را مالی اطلاعات ریسک تأثیر پژوهش، این

 منافع تضاد .است ها شرکت ارزش در مؤثر پارامتر ترین مهم سرمایه، ساختار .است کرده بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 سرمایه ساختار در و دهد می افزایش را مالی اطلاعات ریسک شود،                می پدیدار اطلاعات توزیع در نابرابری دلیل به که مالکان و مدیران بین

 نشان نتایج .است شده گرفته بهره تلفیقی های داده روش از استفاده با رگرسیونی تحلیل و تجزیه از ها فرضیه آزمون برای .است مؤثر

 کسری بین بنابراین یابد؛ می افزایش ها بدهی محل از مالی تأمین میزان آن، تبع به و مالی کسری مدیران، بین منافع تضاد افزایش با دهد می

 و مالی کسری رابطۀ در ها شرکت مالی اطلاعات ریسک تأثیر .دارد وجود معناداری و مثبت رابطۀ سرمایه، ساختار تغییرات و مالی

 با سرمایه ساختار تغییرات و مالی کسری رابطۀ در ها شرکت مالی اطلاعات ریسک تأثیر .است معنادار و منفی نیز سرمایه ساختار تغییرات

 .نشد تأیید دوم نمایندگی عامل عنوان به تقارن عدم مداخلۀ با اما شد؛ تأیید اول نمایندگی عامل عنوان به تقارن عدم مداخلۀ

 نمایندگی نظریۀ اطلاعاتی، تقارن عدم سرمایه، ساختار مالی، اطلاعات ریسک :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 از یکرررری هررررا  شرررررکت مررررالی تررررأمین امررررروزه

 ترأمین  بازارهرای  حروز   در مباحر   برانگیزتررین  چرال  

 ازجمله مالی تأمین های تصمیم عبارتی، به است؛ سرمایه

 ممکرن،  شرک   بهتررین  بره  هرا  شررکت  که است عواملی

 ثررو   و کننرد  ترأمین  تواننرد  مری  را خود صاحبان منافع

 منرابع  چگونره  شررکت  اینکره  .برسانند حداکثر به را آنان

 تأمین را ها فعالیت این در گذاری سرمایه برای لازم مالی

 [.79] دهد می شک  را  شرکت سرمایۀ ساختار کند، می

 هرای  نظریره  هرا،  شرکت مالی تأمین چگونگی دربار 

 عوامر   یرا  عامر   یک، هر که است شده مطرح متعددی

 مررؤثر سرررمایه مطلررو  سرراختار انتخررا  در را خاصرری

 اصرلی  تأکید ایستا، موازنۀ نظریۀ در مثال، برای داند؛ می

 مراتبری  سلسرله  نظریۀ که حالی در است؛ مالیا  نق  بر

 هزینرۀ  و نقردی  جریران  تعام  و اطلاعا  تقارن عدم بر

 مبتنری  مراتبری  سلسرله  نظریرۀ  [.79] دارد تأکید نمایندگی

 باعر   کره  است بازار در اطلاعاتی تقارن عدم مفهوم بر

 مراتر   سلسرله  مرالی،  منرابع  ترأمین  در ها شرکت شود می

 هررا شررکت  نظریره،  ایرن  مبنررای برر  .کننرد  طری  را معینری 

 میزان کمترین که آورند روی منابعی به دهند می ترجیح

 برا  مرالی  ترأمین  هزینۀ زیرا دارد؛ را اطلاعاتی تقارن عدم

 یابرد  مری  افرزای   اطلاعراتی  تقرارن  عردم  سرطح  افزای 

 اعتمراد  باشرد،  بیشرتر  اطلاعراتی  تقرارن  عدم هرچه [.26]

 بره  شرود؛  مری  کرم  شررکت  مردیریت  بره  گرذاران  سرمایه

 سرهامداران  و یابد می افزای  اطلاعا  ریسک عبارتی،

 بنابراین کنند؛  نمی استقبال شرکت، در گذاری سرمایه از

 .بگیرد وام ها بانک از شود می مجبور شرکت

 عنوان به سود بینی پی  خطای از حاضر، پژوه  در

 عامرر  کرره تقررارن عرردم گیررری انرردازه برررای معیرراری

 نبودن فرض با ].70[ است شده استفاده است، نمایندگی

 دریرافتی  اطلاعرا   به توجه با مدیران نمایندگی، انگیز 

 سرود  بینری  پی  به لازم زمان هر در صنعت و شرکت از

 ایرران،  کار و کس  فضای که آنجایی از .کنند می اقدام

 اطلاعرا   کرردن  فرراهم  امکران  دارد، شردید  های نوسان

 فرراهم  خروبی  بره  را بینری  پری   و قضراو   بررای  پشتیبان

 را کننردگان  استفاده ناقص درک رویداد، این .آورد نمی

 آنهرا  دسرترس  در اطلاعا  که مختلف زمانی مقاطع در

 زمرانی  مقاطع در بنابراین آورد؛ می فراهم گیرد، می قرار

 روزرسررانی برره و اصررلاح در تررأخر و تقرردم مختلررف،

 مردیران  برین  اطلاعاتی تقارن عدم بروز موج  اطلاعا 

 عامرر  کننررد  بیرران مررالی، کسررری .شررود مرری مالکرران و

 منظرور  .اسرت  مالکران  برا  مردیر  منافع  تضاد و نمایندگی

 از حاصررر  نقررردی منرررابع کسرررری مرررالی، ازکسرررری

 مرالی  کسرری  عبرارتی،  بره  اسرت؛  عملیراتی  هرای  فعالیت

 ادار  بررای  لازم نقردی  منرابع  کره  شرود  مری  ایجاد زمانی

 سرازمانی  بررون  منافع صاحبان به پرداخت و شرکت امور

 از کمترر  (مالیاتی مقاما  و اعتباردهندگان سهامداران،)

 .باشرد  عملیراتی  هرای   فعالیت از حاص  نقدی های جریان

 بررای  هرا  شررکت  یابد، افزای  عام  این هرچه همچنین

 نسربت  افرزای   بره  بیشرتری  تمای  مالی، کسری پوش 

 هررای هزینرره کرراه  برررای زیرررا دارنررد؛ خررود برردهی

 برررای مررالی تررأمین و (موجررود منررافع تضرراد) نماینرردگی

 مؤسسرا   و هرا  بانک از استقراض مالی، کسری پوش 

 راهکررار مشررارکت، اوراق انتشررار یررا و اعتبرراری و مررالی

 .شود  می تلقی الطرفینی مرضی

 مهمری  نق  که اطلاعاتی تقارن عدم بر علاوه اکنون

 ایرن  هرد   دارد، مرالی  ترأمین  به مربوط های تصمیم در

 عنروان  بره ) مالی اطلاعا  ریسک تأثیر بررسی پژوه ،

 مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم عمد  پیامدهای از یکی

 سررررمایۀ  سررراختار هرررای  تصرررمیم در (سرررهامداران و

 بررا تهررران بهررادار اوراق بررورس در حاضررر هررای شرررکت

 و نظرری  مبرانی  بره  درادامره،  .اسرت  نماینردگی  رویکرد



 

 39/   تاثیر ریسک اطلاعا  مالی بر رابطه نمایندگی با ساختار سرمایه شرکت ها

 

 پرژوه   روش سپس شود؛ می اشاره پیشین های پژوه 

 نیرز  درپایان .شود می ارائه ها فرضیه از حاص  های یافته و

 پیشررنهادهای همررراه برره پررژوه  نتررای  از ای خلاصرره

 .است شده ارائه آینده پیشنهادهای و کاربردی

 

 .نظری مبانی

 و هرد   لحاظ از گوناگون های سازمان و مؤسسا 

 هرای  تفراو   مالکیرت  نروع  و حقوقی شک  فعالیت، نوع

 یرک  مؤسسرا ،  تمامی در اما دارند؛ یکدیگر با بسیاری

 دربرار   قضراو   لرزوم  آن و دارد وجرود  مشرترک  جنبۀ

 در .اسرررت آینرررده دربرررار  گیرررری تصرررمیم و گذشرررته

 باید تجاری واحد هر مالی، امور به مربوط گیری تصمیم

 مؤثری و اعتمادپذیر اطلاعا  که گیرد کار به را روشی

 [.73] کنرد  فرراهم  موقرع  بره  مالی تأمین های تصمیم در را

 مررردیران اصرررلی کرررار اقتصرررادی، واحرررد یرررک در

 اطلاعرا   وجرود  نیز گیری تصمیم مبنای و گیری تصمیم

 های تصمیم درست، اطلاعا  بدون که ای گونه به است؛

 چیرزی  اطلاعرا   بنرابراین  کررد؛  اتخّاذ توان نمی منطقی

 سرمت  بره  را انسران  و دهرد  مری  کاه  را ابهام که است

 بره  ؛[1] دهرد  مری  سروق  درسرت  و منطقری  گیری تصمیم

 تصرمیما   ترین مهم از مالی، تأمین های تصمیم عبارتی،

 بره  هرا  تصرمیم  اینگونره  کره  جایی تا است مالی مدیریت

 منررابع و هررا شرررکت مررالی سرراختار در کرره آثرراری علررت

 اسررتراتژیک هررای تصررمیم جررز  دارد، گررذاران سرررمایه

 مرالی  منابع ها شرکت که روشی .شود می تلقی ها شرکت

 تررأمین هرا  فعالیررت ایرن  در گررذاری سررمایه  بررای  را لازم

 [.3] دهد می شک  را ها شرکت سرمایۀ ساختار کنند، می

 صراحبان  حقروق  و بردهی  از ترکیبری  بره  سرمایه ساختار

 در را شررکت  رفترار  کره  دارد اشراره  شرکت یک سهام

 و دهرد  مری  نشران  آن رشرد  و کلری  عملیرا   مالی تأمین

 نظررر در مررالی مرردیریت در مهررم هررای تصررمیم از یکرری

 [.72] است شده گرفته

 و مررالی عوامرر  تررأثیر (7333) همکرراران و اسرردی

 را سررمایه  ساختار با مرتبط های تصمیم در مؤثر غیرمالی

 ارتبراط  مروارد،  تمامی در داد نشان نتای  .کردند بررسی

 رابطرۀ  و شرکت اهرم با دارایی بازده بین معنادار و منفی

 .دارد وجرود  اهررم  برا  شرکت انداز  بین معنادار و مثبت

 و تقسریمی  سرود  پرداخرت  درصرد  نظیرر  متغیرهرایی  بین

 رابطرۀ  نیرز  شررکت  اهرم با ها دارایی گذاری وثیقه ارزش

 ترأثیر  (2670) همکاران و 7 آن [.0] ندارد وجود معنادار

 نتای  .کردند بررسی سرمایه ساختار در را سود مدیریت

 ارتبراط  سررمایه،  سراختار  برا  سرود  مدیریت بین داد نشان

 بررا هررا شرررکت دیگررر، عبررار  برره دارد؛ وجررود مسررتقیم

 عنروان  بره  را مرالی  اهررم  بیشترین سود، مدیریت بیشترین

 [.2] دارند سرمایه ساختار شناسایی برای معیاری

 علرت  بره  مرالی  ترأمین  در بردهی  از حرد  از بی  استفاد 

 کنرد   مری  مخراطره  دچرار  را هرا  شرکت ورشکستگی، هزینۀ

 مرالی،  مؤسسرا   و افرراد  هرا،  بانک با بدهی از ناشی وجوه.

 و (هاجرار ) لیزینر   گرذاری،  سررمایه  های شرکت همچون

 بردهی  بهرادار  اوراق در که شود می فراهم بیمه های شرکت

 ترأمین  .کننرد  می گذاری سرمایه غیره و قرضه اوراق ازجمله

 شرود  مری  عرادی  سرهام  شام  سهام، صاحبان حقوق با مالی

 ازای در سرهامداران  زیرا ؛دارد نیز بیشتری سرمایۀ هزینۀ که

 تحمرر  برردهی صرراحبان برره نسرربت کرره بیشررتری ریسررک

 [.7] هستند نیز بیشتری سود خواهان کنند، می

 سراختار  دربار  گیری تصمیم در که مواردی ازجمله

 مررالی اطلاعررا  ریسررک اسررت، مررؤثر شرررکت سرررمایۀ

 اوراق بازارهرای  در موجرود  های ریسک بر علاوه .است

 ریسرک  ماننرد  دارد؛ عمومیرت  بازارها همۀ در که بهادار

 ،(ناپرذیر  کراه   ریسرک  یرا  بازار ریسک) سیستماتیک

                                                           
1. AN 
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 ویررا پررذیر کرراه  ریسررک) غیرسیسررتماتیک ریسررک

 نقدشررروندگی، ریسرررک و (شررررکت خرررا  ریسرررک

 بهرادار  اوراق برازار  در دیگرری  مخراطرا   یرا  ها ریسک

 اطلاعراتی  ریسرک  مخراطرا ،  این از یکی .دارد وجود

 رسرانی  اطرلاع  و اطلاعرا   مقولرۀ  از ریسرک  ایرن  .است

 اخیرر  هرای  پرژوه   در پژوهشگران [.9] گیرد می نشأ 

 در ناپرذیر  تنروع  ریسرک  اطلاعرا ،  ریسرک  دادند نشان

 ریسررک بررروز دلایرر  آنهررا .اسررت سرررمایه بازارهررای

 میرران در اطلاعرراتی تقررارن  عرردم نقرر  در را اطلاعررا 

 داننررد مرری سرررمایه هزینررۀ تعیررین در گررذاران سرررمایه

 گذاران سرمایه به نسبت کمتر اطلاعا  با گذاران سرمایه

 رو روبرره اطلاعررا  ریسررک از بررالاتری سررطح بررا آگرراه،

 اطلاعرراتی ریسررک ایررن دیگررر، عبررار  برره شرروند؛ مرری

  برازده  تقاضرای  بره  را ناآگراه  گذاران سرمایه ناپذیر، تنوع

 کنرد  مری  وادار بیشرتر  خصوصری  اطلاعا  با سهام بیشتر

 مؤثر شرکت سرمایۀ ساختار در که مواردی ازجمله [.3]

 تقرارن  عردم  وجرود  .اسرت  اطلاعراتی  تقرارن  عدم است،

 در سرازمانی،  بررون  و سرازمانی  درون افراد بین اطلاعاتی

 کره  ای گونه به گذارد؛ می تأثیر ها شرکت سرمایۀ ساختار

 ترأمین  هرای  درتصرمیم  بنردی  اولویرت  نوعی ایجاد باع 

 نماینردگان  کره  زمرانی  کلری،  طور به [.79] شود    می مالی

 بهتر اطلاعا  بازار، سوی یک در (سازمانی درون افراد)

 نسربت  شررکت  دربار  (اطلاعاتی مزیت) تری هنگام به و

 دیگرر  سروی  در (سرازمانی  بررون  افرراد ) ها گروه سایر به

 ویژگرری بررازار، شررود مرری گفترره باشررند، داشررته بررازار

 رابطرررۀ (2679) 7پترراچی  .دارد اطلاعررراتی تقررارن  عرردم 

 .کررد  بررسری  را سررمایه  ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم

 از بیشررتری سررطح کرره هررایی شرررکت داد نشرران نتررای 

 کره  هرایی  شررکت  به نسبت داشتند، اطلاعاتی تقارن عدم

 افشرای  مقرررا   با اطلاعاتی تقارن عدم از کمتری سطح

                                                           
1. Petachi 

 کردنرد  تجربه را بیشتری بدهی افزای  داشتند، منصفانه

 اقرلام  رابطرۀ  ای، مطالعره  در (2676) 2بون و واسان [.71]

 نترای   .کردنرد  بررسری  را اطلاعاتی تقارن عدم و تعهدی

 پیشرنهادی  قیمرت  تفراو   دامنرۀ  برین  داد نشران  پژوه 

 معنراداری  رابطرۀ  تعهردی،  اقرلام  و سهام فروش و خرید

 .[26] ندارد وجود

 از مردیران  تقرارن،  عردم  نظریرۀ  بره  توجره  با همچنین

 در و هسرتند  مطلرع  شرکت عمومی و محرمانه اطلاعا 

 اسرتفاده  اطلاعرا   ایرن  تمرام  از سرهم  هر سود بینی پی 

 از مردیران  واقعری  بینری  پری   افشرا،  که  آنجا از .کنند می

 افشراگری  اسرت،  اجبراری  سرمایۀ بازار در سهم هر سود

 کرم،  خطرای  برا  سهم هر سود بینی پی  قال  در مدیران

 و دارد اطلاعراتی  محتروای  موقرع،  بره  ارائرۀ  و زیراد  دقت

 [.73] دهرد  مری  انعکراس  را تجاری واحد آیند  عملکرد

 سرطح  پرژوه ،  ایرن  در نمایندگی های انگیزه از منظور

 .اسررت نماینرردگی هررای انگیررزه معترردل سررطح و شرردید

 میرزان  بره  کنرد،  می  بینی پی  مدیریت که سودی اهمیت

 میرزان  هرچره  .اسرت  وابسرته  واقعی مقدار با آن انحرا 

 دارد کمترری  خطای بینی، پی  باشد، کمتر انحرا  این

 شررکت،  عملیراتی  محریط  و اقتصاد که آنجا از اما ؛[77]

 کنند می بینی پی  مدیران که سودی معمولاً است، مبهم

 کلرورزی  فدائی و ردستانیک .دارد تفاو  واقعی سود با

 را سررمایه  ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم رابطۀ (7337)

 بهررادار اوراق بررورس در شررده پذیرفترره هررای شرررکت در

 تقرارن  عردم  بین است حاکی نتای  .کردند بررسی تهران

 منفرری رابطررۀ بلندمررد ، برردهی تغییرررا  و اطلاعرراتی

 بلندمرد ،  بردهی  تغییررا   و مالی کسری بین و معنادار

 تقررارن عرردم بررین .دارد وجررود معنرراداری مثبررت رابطررۀ

 و اطلاعرراتی تقررارن عرردم بررین و مررالی اهرررم و اطلاعرراتی

 نرردارد؛ وجررود معنرراداری ارتبرراط مررالی، اهرررم تغییرررا 

                                                           
2. Wasan & Boon 
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 تقرارن  عدم کاه  با داشت انتظار توان  می این، براساس

 .[73] یابررد افررزای  برردهی بررا مررالی تررأمین اطلاعرراتی،

 سرود  کیفیرت  رابطۀ نیز (2673) همکاران و 7 باهاتاچاریا

 توجره  برا  آنهرا . کردند بررسی را اطلاعاتی تقارن عدم و

 کیفیت که کردند گیری نتیجه اینگونه خود، های یافته به

 در اطلاعرراتی تقررارن عرردم افررزای  برره سررود، ضررعیف

 [.76] شود می منجر مالی بازارهای

 شرام   پژوه  این شده، ارائه نظری مبانی به توجه با

 :است زیر های فرضیه

 سرراختار تغییرررا  و مررالی کسررری بررین :اول فرضرریۀ

 .دارد وجود معنادار و مثبت رابطۀ سرمایه،

 در هرا  شررکت  مرالی  اطلاعرا   ریسرک  :دوم فرضیۀ

 .است مؤثر سرمایه ساختار تغییرا  و مالی کسری رابطۀ

 ریسررک تررأثیر در نماینرردگی انگیررز  :سرروم فرضرریۀ

 و مررالی کسررری رابطررۀ در هررا شرررکت مررالی اطلاعررا 

 .است مؤثر سرمایه ساختار تغییرا 

 

 پژوهش روش

 بانررک از ای کتابخانرره روش برره هررا داده گررردآوری

 سرازمان  سرایت  کردال،  سرایت  نوین، آورد ره اطلاعاتی

 انجرام  آن آمراری  آرشریوهای  به مراجعه و اوراق بورس

 آمراد   اکسر   افرزار  نررم  از اسرتفاده  با ها داده .است شده

 افرزار  نررم  برا  نهایی تحلی  و تجزیه و شد تحلی  و تجزیه

Eviews شرام   پرژوه   ایرن  نمونرۀ  .است گرفته انجام 

 بهرادار  اوراق برورس  در شرده  پذیرفتره  هرای  شرکت همۀ

 اطلاعرا   کره  است 7333-7332 زمانی دور  در تهران

 را زیرر  شررایط  و باشرد  دسرترس  در دوره، طول در آنها

 اسرفندماه  23 بره  منتهری  آنها مالی سال پایان :باشد داشته

 یمرال  سرال  رییر تغ ،پژوه   دور طول در باشند؛ سال هر

 شرده  رفتهیپذ بورس در 7333 سال از قب  ؛دنباش نداشته

                                                           
1. Bhattacharya 

 وقفرۀ  و نباشند گذاری سرمایه و مالی صنعت جز  ؛دنباش

 اعمرررال بررا  .باشرررند نداشررته  مررراه0 از بیشررتر  معرراملاتی 

 ایررن نمونررۀ شرررکت، 31 معررادل فرروق، هررای محرردودیت

 دهد می تشکی  را شرکت

 آزمرون  برای پژوه ، مشاهدا  گردآوری از پس

 و سراندر  - شیام از پیروی با سوم و دوم اول، های فرضیه

 از اسرتفاده  برا  2 و 7 الگوهرای  ترتیر ،  به (7333) 2مایرز

 پررژوه  در .شررد برررآورد ترکیبرری هررای داده رویکرررد

 عدم بر اطلاعا  ریسک عام  دادن مداخله برای حاضر

 (2) رابطرۀ  بره  (7) رابطۀ نمایندگی، عام  عنوان به تقارن

 .است شده داده تعمیم

 رگرسریونی  معادلۀ پژوه ، اول فرضیۀ آزمون برای

 :است شده برآورد (7) رابطۀ شرح به

(7)      α             

 از کره  اسرت  سرمایه ساختار تغییرا    ،آن در که

 دسرت  بره  هرا  دارایری  کر   جمع به بدهی تغییرا  نسبت

 (نماینردگی  عامر  ) عنوان به مالی کسری ،    .آید می

 مخرار   سرهام،  نقردی  سرود  جمرع  حاصر   نسبت از که

 گررردش در سرررمایه در خررالص تغییرررا  و ای سرررمایه

 محاسربه  هرا  دارایری  کر   به عملیاتی نقدی جریان منهای

 (.7333 مایرز، و ساندر - شیام) شود می

 معادلۀ پژوه ، سوم و دوم های فرضیه آزمون برای

 - شریام  الگروی  براسراس  (2) رابطرۀ  شررح  به رگرسیونی

 :شود می برازش زیر شرح به مایرز و ساندر

     α                     

             

(2)  

 در تغییررا   دهرد  مری  نشران  کلری  طرور  به (2) رابطۀ

 امرا  اسرت؛  مرالی  منرابع  کسرری  دلیر   بره  سررمایه  ساختار

                                                           
2. Shyam-Sunder 
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             مرالی  اطلاعرا   ریسک عنوان به عاملی

 بخرر  در آن نتررای  کرره کنررد مرری تعرردی  را رابطرره ایررن

 سراختار  تغییررا   ،   متغیرر  .اسرت  شرده  ذکرر  هرا  یافته

 (نماینردگی  عامر  ) مرالی  کسرری  ،    متغیر و سرمایه

 .است شده تعریف

 اسرتفاده  (2) رابطرۀ  از نیرز  سوم ۀفرضی آزمون برای

 سروم،  فرضیۀ در نمایندگی انگیز  از منظور .است شده

 اسرت  نماینردگی  انگیرز   معتردل  سرطح  و شردید  سطح

 متغیر ابتدا که است صور  این به فرضیه آزمون .[77]

 نماینردگی  عامر   عنوان به تقارن عدم)     گر مداخله

 سرود  از سهم هر واقعی سود تفاض  نسبت از که ،(اول

 شررکت  سرهم  هرر  واقعی سود به هرسهم شد  بینی پی 

 درصرد  36 سرپس  شرود؛  مری  مرتر   شرود،   مری  محاسبه

 را مذکور متغیر میانی درصد 96 و پایین درصد 36بالا،

 و کمتررین  ، بیشرترین  سرطح  ترتی ، به که کنیم می جدا

 را (2) رابطرۀ  گاه آن .دارد را نمایندگی اثر ترین معتدل

  نماینررردگی شررردید سرررطح درصرررد 06 بررررای یکبرررار

  برررای یکبررار و (پررایین درصررد 36 و بررالا درصررد 36)

 انجررام نماینرردگی (میررانی) معترردل سررطح درصررد 96

 سروم،  فرضریۀ  آزمرون  تکمیر   برای درادامه، .دهیم می

 تقرارن  عردم )     گر مداخله متغیر برای را     روش

 .[77] کنیم می تکرار نیز (دوم نمایندگی عام  عنوان به

 هرر  بینری  پری   سرود  نسربت  معیار انحرا  از متغیر این

 .شرود  مری  محاسربه  سرهام  صاحبان حقوق جمع به سهم

 در آنهرا  گیرری  انردازه  نحرو   و الگرو  متغیرهای تعریف

 :است شده ارائه 7 جدول

 پژوهش متغیرهای عملیاتی تعریف (1) جدول

 

 

 متغیر نوع متغیر نماد عملیاتی تعریف

     
  

  
 

 ها دارایی ک  جمع   : بدهی تغییرا    :
   

 ساختار تغییرا 

 سرمایه
 وابسته

             
 

   

 

 سهام ماهانۀ بازده متوسط   :     سهام ماهانۀ بازده    :

    

 اطلاعا  ریسک

 مالی
 گر مداخله

      
                      

  
          

گردش در سرمایه در خالص تغییرا         

 عملیاتی نقدی جریان :     سهام نقدی سود :      

 ها دارایی ک  جمع:    ای سرمایه مخار       :

    

  مالی کسری

 (نمایندگی عام )
 مستقل

    
           

    
 

 سهم هر واقعی سود     : سهم هر شد  بینی پی  سود     :
    

 تقارن عدم

 (نمایندگی عام )

      گر مداخله
    

  
 

 صاحبان حقوق جمع :    سهم هر  شد بینی پی  سود     :

 سهام

    

  تقارن عدم

 (نمایندگی عام )
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 .ها یافته

 از اسرتفاده  برا  کره  پرژوه   متغیرهرای  توصیفی آمار

 تهران، بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 31 های داده

 7332 تررا 7333 هررای سررال بررین زمررانی هررای دوره در

 مشرراهدا ، تعررداد شررام  اسررت، شررده گیررری انرردازه

 ضررر  حررداکثر، حررداق ، معیررار، انحرررا  میررانگین،

 .است کشیدگی ضری  و چولگی

 و 61/6 وابسرته  متغیرر  میرانگین  دهرد  می نشان نتای 

 از بیشرتر  61/6 مقردار  برا  شرکت بدهی متوسط، طور به

 عامر   کننرد   بیران  مرالی  کسرری  .است شرکت دارایی

 کسری عبارتی، به است؛ مالکان با مدیر بین نمایندگی

 لازم نقردی  منرابع  مقردار  که شود می ایجاد زمانی مالی

 از کمترر  سرهامداران  بره  پرداخت و شرکت ادار  برای

 .باشرد  عملیاتی های فعالیت از حاص  نقدی های جریان

 مرازاد   -673/6 هرا  شررکت  متوسرط  طرور  بره  اینجا، در

 معنرا  ایرن  به 277/6 میانگین با اطلاعا  ریسک .دارند

 متوسرط  از سرهام  ماهانرۀ  برازده  میرزان  هرچره  که است

 افرراد،  برین  لازم اطلاعا  گیرد، می فاصله ماهانه بازده

 را اضرافی  برازده  ترتیر ،  بردین  و نردارد  متقرارن  توزیع

 محرمانره  اطلاعرا   بره  کره  کند می فراهم افرادی برای

 برین  اطلاعا  ریسک دلی ، همین به و دارند دسترسی

 تقرارن  عردم  .یابرد  مری  افرزای   غیرمطلرع  و مطلرع  افراد

 هرچره  دهرد  مری  نشران  693/6 میرانگین  با اول شاخص

 بره  بینری  پی  سود با سهم هر واقعی سود تفاض  نسبت

 مردیر  و مالک بین تقارن عدم یابد، افزای  واقعی سود

 شراخص  تقرارن  عردم  .شرود  مری  بیشتر سود گزارش در

 برین  تقرارن  عردم  دهنرد   نشان نیز 691/6 میانگین با دوم

 .است مالکان و مدیر

 تخمرین  از قبر   پرژوه ،  اول فرضریۀ  آزمون برای

 یرا  ترکیبری  های داده روش بین انتخا  برای (7) رابطۀ

 توجه با .شود یم استفاده F تشخیصی آزمون از مقطعی

 لیمرر    آزمون از آمده دست به معناداری سطح اینکه به

 پذیرفتره  مقطعری  هرای  داده روش اسرت،  69/6 از بیشتر

 های داده روش به باید مربوط الگوی بنابراین، شود؛ می

 (7) رابطرۀ  بررازش  نتای  .شود برآورد معمولی ترکیبی

 .است شده ارائه 2 جدول در اول فرضیۀ آزمون برای

 پژوهش اول فرضیۀ آزمون نتایج (2) جدول

     𝛂             

 معناداری سطح t آمارۀ ضرایب متغیر

 666/6 99/73 610/6 مبدأ از عرض

DEF 60/6 09/2 663/6 

 (663/6)      67/1 (معناداری) فیشر   آمار  603/6 شده تعدی  تعیین ضری 

 (233/6)       63/7 (معناداری) لیمر   آمار  33/7 واتسون دوربین آمار 
 

 کسری معناداری سطح و ضری  دهد می نشان نتای 

 وجرود  که است (663/6) و (60/6) برابر ،ترتی  به مالی

 سراختار  تغییررا   برا  را متغیرر  این معنادار و مثبت ارتباط

 ایرن  رد برر  مبنی شواهدی بنابراین دهد؛ می نشان سرمایه

 .شود می ییدأت فرضیه این و نشد یافت فرضیه

 تخمرین  از قبر   پژوه ، دوم فرضیۀ آزمون برای

 و ترکیبی های داده روش بین انتخا  برای ،(2) رابطۀ

 برا  .شرود  یمر  اسرتفاده  F تشخیصری  آزمرون  از مقطعی

 آزمون از آمده دست به معناداری سطح اینکه به توجه

 مقطعری  هرای  داده روش اسرت،  69/6 از بیشتر لیمر  

 روش به باید مربوط الگوی بنابراین، شود؛ می پذیرفته

 بررازش  نتای  .شود برآورد معمولی ترکیبی های داده

 ارائره  3 جدول در دوم فرضیۀ آزمون برای (2) رابطۀ

 .است شده
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 پژوهش دوم فرضیۀ آزمون نتایج (3) جدول

     𝛂                                  
 معناداری t آمارۀ ضریب متغیر

 666/6 93/73 619/6 مبدأ از عرض

DEF 639/6 02/3 666/6 

DEF *     719/6- 11/2- 660/6 

 (666/6)   71/1 فیشر   آمار  619/6 شده تعدی  تعیین ضری 

 213/6    63/7 لیمر   آمار  33/7 واتسون دوربین آمار 
 

 معنرراداری سرطح  و ضرری   دهرد  مری  نشران  نترای  

 برابر ترتی ، به (مالی اطلاعا  ریسک*مالی کسری)

 و منفری  ترأثیر  وجرود  که است (660/6) و (-719/6)

 کسرری  رابطرۀ  در را مرالی  اطلاعرا   ریسرک  معنادار

 بره  دهرد؛  مری  نشران  سررمایه  سراختار  تغییررا   و مالی

 کسررری ضررری  شررد  اطلاعررا ، ریسررک عبررارتی،

 را آن جهت و افزای  (719/6) به (60/6) از را مالی

 ایرن  رد برر  مبنری  شرواهدی  بنرابراین  است؛ داده تغییر

 بررای  .شرود  مری  تأییرد  فرضیه این و نشد یافت فرضیه

 (2) رابطۀ تخمین از قب  پژوه ، سوم فرضیۀ آزمون

 از مقطعی یا ترکیبی های داده روش بین انتخا  برای

 بره  توجره  برا  .اسرت  شرده  استفاده F تشخیصی آزمون

 لیمرر    آزمرون  از آمده دست به معناداری سطح اینکه

 پذیرفتره  مقطعری  های داده روش است، 69/6 از بیشتر

 روش برره بایررد مربرروط الگرروی بنررابراین، شررود؛ مرری

 برازش نتای  .شوند برآورد معمولی ترکیبی های داده

 ارائره  9 جدول در سوم فرضیۀ آزمون برای (2) رابطۀ

 .است شده

 پژوهش سوم فرضیۀ آزمون نتایج (4) جدول

     𝛂                                  

 AG1 متغیر میانی سطح AG1 46% متغیر شدید سطح 06% 

 t آمارۀ معناداری ضریب t آمارۀ معناداری ضریب متغیر

 91/9 666/6 667/6 -093/6 963/6 -6663/6 مبدأ از عرض

DEF 672/6- 671/6 33/2- 662/6 267/6 23/7 

DEF *     667/6 626/6 37/2 669/6 662/6 61/3 

 (731/6)  71/7 (673/6)  30/7 (معناداری) فیشر F آمار 

 6/ 671 639/6 شده تعدی  تعیین ضری 

 79/2 79/2 واتسون دوربین آمار 

 AG2 متغیر میانی سطح AG2 46% متغیر شدید سطح 06% 

 t آمارۀ معناداری ضریب t آمارۀ معناداری ضریب متغیر

 11/3 666/6 667/6 69/9 666/6 663/6 مبدأ از عرض

DEF 93/3 939/6 033/6 76/3- 317/6 639/6- 

DEF *     6662/6- 711/6 396/7- 663/6 629/6 23/2 

 (639/6) 37/7 (666/6)   219/2 (معناداری) فیشر F آمار 

 636/6 779/6 شده تعدی  تعیین ضری 

 73/2 73/2 واتسون دوربین آمار 



 

 767/   تاثیر ریسک اطلاعا  مالی بر رابطه نمایندگی با ساختار سرمایه شرکت ها

 

 معنرراداری سررطح و ضررری  دهررد مرری نشرران نتررای 

 هرای  نمونره  در (مرالی  اطلاعا  ریسک * مالی کسری)

 ترتیر ،  بره  شرده  زده تخمرین  های الگو به توجه با مختلف

 الگرروی در ،(626/6) و (667/6) برابررر اول الگرروی در

 برابررر سرروم الگرروی در  ،(666/6) و (669/6) برابررر دوم

 برابررررر چهررررارم الگرررروی در و (711/6) و (-6662/6)

 در ظراهری  تفاو  به باتوجه .است (629/6) و (663/6)

 معنراداری  تفراو   آزمرودن  بررای  آمرده،  دست به مقادیر

 z آمرار   مقدار .شد استفاده کرامر آزمون از آنها آماری

 شرد؛  (666/6) آن معنراداری  سرطح  و (799/1) میزان به

 کسرری  تعراملی  ضررای   برین  معنراداری  تفاو  بنابراین

 سرمایه ساختار تغییرا  با مالی اطلاعا  ریسک و مالی

 معنرادار  طرور  بره  مدیریتی ضعیف و شدید های انگیزه در

 .دارد وجود

 

 .پیشنهادها و نتایج

 پرژوه ،  ایرن  اصرلی  هد  شد، گفته که همانگونه

 رویکررررد و مرررالی اطلاعرررا  ریسرررک ترررأثیر بررسررری

 حاضرر،  پرژوه   در .است سرمایه ساختار در نمایندگی

 از سراله،  76 زمرانی  دور  در شررکت  31 مالی اطلاعا 

 شررح  بره  نهرایی  نتای  که شد تحلی  7332 تا 7333 سال

 .است آمده دست به زیر

 برین  دهد می نشان اول فرضیۀ آزمون از حاص  نتای 

 و مثبرت  رابطرۀ  سررمایه،  ساختار تغییرا  و مالی کسری

 عامرر  عنرروان برره مررالی کسررری .دارد وجررود معنررادار

 سررمایه  سراختار  در تأثیرگرذار  و مهرم  عام  نمایندگی،

 اطلاعراتی  تقرارن  عردم  میرزان  هرچه که ای گونه به است؛

 برردهی نسرربت یابررد، مرری افررزای  مالکرران و مرردیر بررین

 افررزای  نیررز مررالی کسررری پوشرر  برررای شررده اسررتفاده

 منرابع  از بیشرتر  کره  هرایی  شررکت  عبرارتی،  بره  یابرد؛  می

 نسربت  افزای  به بیشتری تمای  کنند، می استفاده داخلی

 و مثبرت  ترأثیر  دربار  فرضیه این نتای  .دارند خود بدهی

 نترای   برا  سرمایه، ساختار تغییرا  و مالی کسری معنادار

 فرردایی و کردسررتانی و [2663] 7بهررارا  قبلرری پررژوه 

 آزمرون  از حاصر   نترای   .است مطابق [7337] کلورزی

 مرالی  اطلاعرا   ریسرک  ترأثیر  دهد می نشان دوم فرضیۀ

 سرراختار تغییرررا  و مررالی  کسررری رابطررۀ در هررا شرررکت

 اطلاعرا ،  متقرارن  توزیع .است معنادار و منفی سرمایه،

 تأمین و گذاری سرمایه های گیری تصمیم در مهمی نق 

 مررالی اطلاعررا  هرچرره کرره ای گونرره برره دارد؛ مررالی

 تقررارن عرردم باشررد، داشررته بیشررتری دقررت شررده گررزارش

 میررررران مرررررالی اطلاعرررررا  از ناشررررری اطلاعررررراتی

 بره  یافرت؛  خواهرد  کراه   برازار  در کننردگان  مشارکت

 ریسررک کرراه  بررا اطلاعررا  توزیررع کیفیررت عبررارتی،

 گرزین   هرای  هزینه اطلاعا ، کردن متقارن با اطلاعا 

 صردور  بررای  بیشرتر  زمینرۀ  و دهد می کاه  را معکوس

 ترأثیر  دربرار   فرضریه  ایرن  نترای   .شرود  مری  فرراهم  سهام

 تغییرررا  بررا رابطۀکسررری در مررالی اطلاعررا  ریسررک

 و 2 بیرردل قبلرری هررای پررژوه  نتررای  بررا سرررمایه سرراختار

 همسررو [2669] 3 اوهررارا و ایزلرری و [2660] همکرراران

 دهد، می نشان سوم فرضیۀ آزمون از حاص  نتای  .است

 مرالی  اطلاعرا   ریسرک  و مالی کسری معناداری سطح

 تأییررد اول نماینرردگی عامرر  در 69/6 خطررای سررطح در

 براسراس  .نشرد  تأییرد  دوم نماینردگی  عامر   در امرا  شد؛

 اینکره  بره  توجره  برا  و پرژوه   این از آمده دست به نتای 

 برره نشرردن پرداخررت و عملیررا  از ناشرری مررالی کسررری

 توصریه  شرود،  می منتهی استقراض افزای  به سهامداران

 و گرردش  در هسررمای  مردیریت  برا  هرا  شررکت  شرود  می

 مرالی  ریسک افزای  از سود تقسیم مناس  های سیاست

 ریسرک  محاسربۀ  بررای  حاضرر  پرژوه   در .کنند پرهیز

                                                           
1. Bharath 

2. Biddle & Hilary 

3  . Easley & O`Hara 



 

 7331، زمستان (23)شماره پیاپی ، چهارم ، شمارهششم سال، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  762

 

 بنرابراین  شرد؛  اسرتفاده  غیرعادی بازده از مالی اطلاعا 

 محاسربۀ  بررای  شرود  می پیشنهاد آینده های پژوه  برای

 .شود  استفاده تعهدی اقلام کیفیت از اطلاعا  ریسک
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