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 مقدمه
قارن اطلاعاتي در بازارهاي مالي صورت مطالعه عدم ت ينه يدرزم يتوجه تلاش قابل ااخير

از دلايل اهميت عدم تقارن اطلاعاتي در تئوري حسابداري اين است كه  يكيگرفته است. 
بازارهاي اوراق بهادار موضوع اصلي مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي مانند اطلاعات 

، داري يههستند. در يك سيستم اقتصاد سرما يسازمان و معاملات درون يسازمان درون
و براي  شود يبازارهاي اوراق بهادار نخستين محملي هستند كه بدان وسيله سرمايه تأمين م

، از ديدگاه اجتماعي يجه. درنتيابد يپررقابت، تخصيص م گذاري يهنيازهاي مختلف سرما
عدم تقارن اطلاعاتي به  كار كنند، يدرست كمال مطلوب اين است كه اين بازارها به

طرف  كه در آن يكي از طرفين مبادله اطلاعات بيشتري را نسبت به شود يوضعيتي اطلاق م
مقابل در اختيار داشته باشد. اين امر به علل مختلف ازجمله وجود معاملات و اطلاعات 

پيوند. دو نوع عمده از عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد. نوع نخست  يم محرمانه به وقوع
2Fانتخاب نادرست

انتخاب نادرست يعني . مي باشدري از مشكلات است كه سرچشمه بسيا 1
در يك سيستم اقتصادي، يك يا چند نفر از طرف هاي قرارداد يا يك معامله بالقوه نسبت 

 ).1931به طرف ديگر داراي مزيت اطلاعاتي است (اسكات، 
. خطر اخلاقي نوعي شود يناميده م 3F2ينوع دوم عدم تقارن اطلاعاتي، خطر اخلاق     

قرارداد يا معامله  يها امتقارن است كه از اين ديدگاه يك يا چند نفر از طرفاطلاعات ن
خود در دادوستد باشند ولي طرف ديگر  يها شاهد انجام شدن خواسته تواند يبالقوه م

در ارتباط با خطر اخلاقي  توان يشاهد چنين رخدادي باشد. مشكلات زيادي را م تواند ينم
ها ممكن است  خانه كاملاً تحت پوشش بيمه باشند، صاحب ها يافت. براي مثال اگر خانه

خود كوشش نكنند. اگر امتحانات پايان  يها كافي در مراقبت و محافظت خانه ي اندازه به
وجود نداشته باشد دانشجويان ممكن است با جديت درس نخوانند. مديران  يا دوره

دآور اما براي دارندگان ها ممكن است تصميماتي بگيرند كه براي سهامداران سو شركت
؛ زيرا برخي كند يباشد. در تمام اين موارد عدم تقارن اطلاعاتي بروز م بار انياوراق قرضه ز

ديگر دادوستد را كه بر  يها كارها و تصميمات طرف توانند يدادوستد نمي ها از طرف
لاعات خاص از اط يا د. نمونهنمشاهده كن گذارد يدادوستد اثر م يها منافع تمام طرف

ناقص مبتني بر مخاطرات اخلاقي در تئوري نمايندگي وجود خواهد داشت كه مالك 

                                                                                                                   
1. Adverse Selection 
2. Moral Hazard 
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نتواند همه اقدامات مدير را مورد مشاهده قرار دهد. امكان دارد اين اقدامات يا عمليات از 
متفاوتي  يها تييا اولو ها قهي، متفاوت باشد، زيرا مدير داراي سلدهد يآنچه مالك انجام م

سر مالك كلاه بگذارد. يك  كوشد يدان سبب كه مدير آگاهانه يا زيركانه ماست و يا ب
 لهيوس حل، اين است كه مالكان با يك موسسه حسابرسي قرارداد ببندند تا هر آنچه به راه

هايي  ، كنترل گردد. راه ديگر اين است كه براي مديريت انگيزهشود يمديريت انجام م
مالكان در  يها تيهاي آنان با اولو به مديران تا اولويت ايجاد شود، مانند دادن سهام شركت

 يك مسير قرار گيرند.
موضوعاتي است كه در  ديگر ارزيابي تصميمات مديريت و وظيفه مباشرتي مديران از     

از اين  يكيها را به خود اختصاص داده است.  اخير بخش وسيعي از پژوهش يها سال
مالي شركت است كه هم  ينتار سرمايه به معني تأمگيري در مورد ساخ تصميمتصميمات، 

عنوان نمايندگان  مديران بر ارزش شركت اثرگذار است. مديران به هاي يمچون ساير تصم
كنند تا در روند  اي تنظيم مي گونه صاحبان سهام، تركيب ساختار سرمايه شركت را به

گذارد.  يجا مثبت به يرافزايش ارزش شركت كه همانا افزايش ثروت سهامداران است، تأث
اي  ها داراي اهميت ويژه منابع مالي در شركت ينو تأم لذا تعيين يك ساختار بهينه سرمايه

است. مدير مالي بايد هزينه تأمين مالي از منابع متعدد را مشخص و آثاري را كه اين منابع 
اهش دادن ريسك مالي بر بازده و ريسك عملياتي شركت دارند، تعيين نمايد تا بتواند با ك

ساختار سرمايه و هزينه موزون سرمايه، ثروت سهامداران را بيشتر كند. ريسك و بازده دو 
هستند. منبع تأمين مالي (بدهي يا سهام) يكي از  ها گذاري يهعامل كليدي در انواع سرما

لي ). منابع تأمين ما1392(سلطاني و نادم،  كند يعواملي است كه ريسك و بازده را تعيين م
منابع «و » منابع مالي دروني«ها به دو بخش  ها بر اساس سياست تأمين مالي آن شركت
شده اقدام  . در منابع مالي دروني، شركت از محل سود كسبشود يشركت تقسيم م» بيروني

 هاي يتتقسيم سود بين سهامداران، سود را در فعال يجا ؛ يعني بهكند يبه تأمين مالي م
و منابع بيروني از محل  گيرد يت براي كسب بازده بيشتر به كار معمدتاً عملياتي شرك

كه بتواند ارزش شركت  اي يه. به ساختار سرماكنند يو سهام اقدام به تأمين مالي م ها يبده
را به حداكثر ممكن برساند يا هزينه كل سرمايه را به حداقل ممكن برساند، ساختار بهينه 

ي در مورد وجود يا عدم وجود ساختار سرمايه بهينه . در ادبيات مالگويند يسرمايه م
با تغيير  تواند يآن است كه آيا شركت واقعاً م ها يهتحقيقات متعددي صورت گرفته و نظر

سرمايه شركت تأثير بگذارد يا  ي ينهارزيابي و هز ي تركيب وجوه مورداستفاده بر نحوه
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هاي سنتي ساختار سرمايه كه شامل  يتئورشوند:  يمها به دو دسته تقسيم  يتئورين ا خير.
و باشد  يمياتي خالص، سود خالص و تئوري ميلر و موديلياني سود عملتئوري سنتي، 

هاي نوين ساختار سرمايه كه شامل تئوري توازن ثابت، سلسله مراتبي (ترجيحي)،  يتئور
أمين مالي تصميمات ت يها مدل ينتر شده از شناخته ي بازار است. يكيبند زماننمايندگي و 

ها در ادبيات مالي، تئوري سلسله مراتبي مايرز است. اساس اين تئوري بر اين  شركت
و  يسازمان استدلال مبتني است كه وجود پديده عدم تقارن اطلاعاتي ميان افراد درون

كه باعث  يا گونه ، بهدهد يها را تحت تأثير قرار م ، ساختار سرمايه شركتيسازمان برون
. خطر اخلاقي نوعي گردد يها م در تصميمات تأمين مالي شركت بندي يتولوايجاد نوعي ا

قرارداد معامله  يها اطلاعات نامتقارن است كه از اين ديدگاه يك يا چند نفر از طرف
خود در معامله باشند ولي طرف ديگر  يها شاهد انجام شدن خواسته توانند يبالقوه م

مسئله در حسابداري با استفاده از تئوري  شاهد چنين رخدادي باشد. اين تواند ينم
تا  گيرد ي. در تئوري نمايندگي طرح قراردادها موردمطالعه قرار مشود ينمايندگي بررسي م

ايجاد شود و در زماني كه امكان  يزه، انگكند يبخردانه عمل م ي يوهكه به ش اي يندهدر نما
نب موكل عمل نمايد. قرارداد دارد منافع نماينده با منافع موكل در تضاد باشد از جا

استخدامي بين مالك و مدير شركت يكي از اين قراردادهاست. هر چه خطر اخلاقي بين 
مالك و مدير شديدتر باشد، سهامدار امكان ملاحظه اقدام و عمليات مدير را ندارد، پس 

ضوع و اين مو كند يبراي حفظ خود در برابر ريسك خطر اخلاقي، بازده بالاتري را طلب م
. پس طبق تئوري سلسله شود يباعث افزايش هزينه تأمين مالي از طريق صدور سهام م

با  رو ينصدور سهام استفاده كند. از ا يجا تا از بدهي به دهد يمراتبي، شركت ترجيح م
شده، هدف از اين پژوهش بررسي رابطه بين مخاطرات اخلاقي و  توجه به موارد مطرح
 ساختار سرمايه است.

 
 ي بر پيشينهمرور

شركتي در  ي يهمال ي ) در حوزه5819و  3196موديلياني و ميلر ( يپژوهش هاي يتفعال
و  ها يهخصوص ساختار سرمايه و مزيت سپر مالياتي سبب شد تا راه براي توسعه ديگر نظر

مربوط به ساختار سرمايه در  هاي يتحقيقات ميداني، درباره ساختار سرمايه باز شود. تئور
اند كه هريك به نتايج متناقضي دست  مالي متعددي مورد آزمون قرار گرفته تحقيقات
رفتار  يخوب ) دريافتند كه تئوري سلسله مراتبي، به1999( يرزمثال ساندر و ما ييافتند. برا



  175  يهبر ساختار سرما يمخاطرات اخلاق يرتاث

است كه فرانك  يدر حال ين. اكند يها را توصيف م از شركت يا تأمين مالي طيف گسترده
 ها دست يافتند. غاير با آن) به نتايج م2002و گويال (

به اين نتيجه رسيدند كه تئوري سلسله  2003فرانك و گويال در تحقيق خود در سال      
تر بهتر  كوچك يها تر را برخلاف شركت بزرگ يها مراتبي رفتار تأمين مالي شركت

 ها را تأييد نكردند. آن هاي يافتهتوضيح دهد؛ اما فاما و فرنچ  تواند يم
) در بررسي تأثير عدم تقارن اطلاعاتي بر تأمين مالي 2007ي و همكاران (يومئ     

مدت،  (كوتاه يچيني دريافتند كه ميان عدم تقارن اطلاعاتي و نسبت بده يها شركت
 بلندمدت و كل) رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

رن اطلاعاتي و ) نيز به رابطه مثبت و معناداري ميان عدم تقا2009براث و همكاران (     
 ها پي بردند. ميزان استفاده از بدهي در ساختار سرمايه شركت

 به تحقيقات زير اشاره نمود: توان يتحقيقات م ينتر در ايران از مهم     
عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه  ينتر ) در تحقيق خود به بررسي مهم1382باقر زاده (     

پرداخته  1381تا  1377بهادار در قلمرو زماني در بورس اوراق  شده يرفتهپذ يها شركت
تئوري سلسله مراتبي و فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي را  بيني يشتحقيق اگرچه پ يجاست. نتا
عضو بورس تهران در تأمين منابع مالي  يها شركت رسد ي، اما به نظر مكند يتأييد نم

 كه ين. مضافاً اكنند يا طي متأمين مالي ر هاي ينهمراتب گز خود، در عمل سلسله يازموردن
از خارج  يازعضو بورس اوراق بهادار تهران، در تأمين منابع مالي موردن يها شركت

اين تحقيق،  هاي يافته؛ بنابراين دهند يشركت، استقراض را به انتشار سهام ترجيح م
مراتبي را تئوري سلسله  بيني يشتئوري توازن پايدار ساختار سرمايه را تأييد اما پ بيني يشپ

 .كند يتأييد نم
توازن ايستا و سلسله مراتبي در  هاي يه) در بررسي نظر1388( يدگليمظاهري و اسلامي ب     

از  يريگ در بورس اوراق بهادار تهران، با بهره شده يرفتهپذ يها تبيين ساختار سرمايه شركت
عناداري در خصوص معيار پانل بندي صنايع، نشان دادند كه نظريه توازن ايستا تا حد م

ايراني در تأمين  يها ايراني صادق است اما انطباق شركت يها شركت ي يهساختار سرما
 .شود يمالي با نظريه سلسله مراتبي تأييد نم

كاشاني پور و مؤمني يانسري در تحقيق خود، نقش عدم تقارن اطلاعاتي در تصميمات      
اجان و زينگالس مورد بررسي قرار دادند. ها را از طريق بسط مدل ر ساختار سرمايه شركت

تحقيق بيانگر آن بود كه بين عدم تقارن اطلاعاتي با نسبت كل  هاي يهآزمون فرض يجنتا
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بدهي به كل حقوق صاحبان سهام، نسبت كل بدهي به كل دارايي و نسبت بدهي 
كه نتايج است  يدر حال ينمدت به كل دارايي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. ا كوتاه

اين تحقيق از عدم وجود رابطه معنادار ميان عدم تقارن اطلاعاتي با نسبت بدهي  هاي يافته
 .دهد يبلندمدت به كل دارايي خبر م

حاكي از آن است كه ) 1391كردستاني و فدائي كلورزي (هاي تحقيق  يافتهچنين هم      
منفي معناداري و بين كسري  ي بين عدم تقارن اطلاعاتي و تغييرات بدهي بلندمدت رابطه

ي مثبت معناداري وجود دارد؛ از سوي ديگر بين عدم  مالي و تغييرات بدهي بلندمدت رابطه
تقارن اطلاعاتي و اهرم مالي و همچنين بين عدم تقارن اطلاعاتي و تغييرات اهرم مالي 

م تقارن توان انتظار داشت با كاهش عد ارتباط معناداري وجود ندارد؛ بر اين اساس مي
 .اطلاعاتي، تأمين مالي از طريق بدهي افزايش يابد

فرض بنيادين اين تحقيق يعني رابطه بين خطر اخلاقي و ساختار سرمايه براي اولين بار      
 .گيرد يقرار م يموردبررس

 
 روش پژوهش

همبستگي بوده و در آن تلاش خواهد شد  -نظر روش از نوع توصيفي  پژوهش حاضر از
ها نيز، اين  طرات اخلاقي و ساختار سرمايه را توصيف كند. از منظر بررسي دادهروابط مخا

قرار  يبررس گذشته مورد يها سال يها مطالعه از نوع پس رويدادي است، زيرا داده
 همچنين اين تحقيق با توجه به هدف در قلمرو تحقيقات كاربردي قرار دارد. گيرند يم

در بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتههاي پذ جامعه آماري اين تحقيق را كل شركت
 1391تا پايان سال مالي  1385دهد. قلمرو زماني تحقيق از ابتداي سال مالي  تشكيل مي

در اين تحقيق براي انتخاب نمونه از روش غربالگري (حذفي) استفاده خواهد شد.  .باشد يم
يك شركت كليه معيارها را  كه يشده و درصورت معيار در نظر گرفته 5براي اين منظور 

نمونه انتخاب خواهد شد. معيارهاي مذكور  يها عنوان يكي از شركت احراز كرده باشد به
 به شرح زير است:

) در بورس اوراق بهادار 1383(سال  1385ماه قبل از سال  24شركت بايد حداقل  )1
به دليل رعايت در بورس فعال باشد. اين امر  1391و تا پايان سال  يرفته شدهتهران پذ

اصل تغييرات قيمت سهام بعد از درج نام شركت در تابلو بورس و همگن شدن نمونه 
 .باشد يآماري تحقيق م
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تغيير سال مالي نداده باشد و سال مالي آن به پايان  1391تا  1385 يها شركت طي سال )2
تحقيق هاي زماني محاسبه متغيرهاي  اسفندماه منتهي شود. دليل اين امر تشابه دوره

 است تا قابليت مقايسه افزايش يابد.
مالي  هاي يگر يا واسطه گذاري يهسرما يها شركت در گروه هلدينگ ها، شركت )3

 نباشد.
ها طي دوره زماني مورد رسيدگي در بورس معامله شده باشد. در  سهام شركت )4

ي به ها در بورس معامله نشده باشد، امكان دستياب مواردي كه به هر دليلي، سهام شركت
 مربوط به معاملات بازار سهام وجود نخواهد داشت. يها داده

 شركت در دسترس باشد. يازها و اطلاعات موردن ساير داده )5
 شركت انتخاب شد. 132بدين ترتيب 

 
 فرضيه پژوهش

 بين مخاطرات اخلاقي و ساختار سرمايه رابطه معناداري وجود دارد.
 

 مدل و الگوهاي تحقيق
+�t it(Controls)  �+èit=�0+è � (MoralHazard) LEVERAGE 𝑖𝑖 

 it LEVERAGE :  نسبت اهرمي شركتi سال  در پايانt. 
itMoralHazard   :  مجموع مخاطرات اخلاقي شركتi  در پايان سالt. 
itControls  :  كنترلي شركت  يرهايمتغi  در پايان سالt. 

باشد كه براي  يم وابسته در اين تحقيق يرمتغ ،رمايهسنجش ساختار س نسبت اهرمي معيار     
سهام به حقوق صاحبان  ها يبدهنسبت كل  متغير به شرح زير استفاده شد: 4محاسبه آن از 

)TDE ها ( ييدارابه كل  ها يبده)، نسبت كلTDT به كل  مدت كوتاهي ها يبده)، نسبت
 )LDTها ( ييدارابه كل  بلندمدتي ها يبدهو نسبت ) SDTها ( ييدارا
به شرح  و متغير 8) مخاطرات اخلاقي از طريق 2010در اين مطالعه مطابق با تحقيق لي (     

 شوند: يمزير محاسبه 
صورت مستقيم از ترازنامه  بهكه  )PPEو تجهيزات ( آلات ينخالص اموال ماش

 .شود يم يساز ها استخراج و با استفاده از درآمد فروش همگن شركت
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ابتدا خالص آن براي محاسبه  )2PPEو تجهيزات ( آلات ينمجذور خالص اموال ماش
شده و سپس به توان   و تجهيزات از ترازنامه شركت مربوطه استخراج آلات يناموال، ماش

اين متغير نيز از مجذور درآمد فروش سال مالي مربوطه  يساز . براي همگنرسد يدو م
 .شود يده ماستفا
حاصل از  هاي يماندهاز طريق انحراف معيار باق )IRISKريسک درون شرکتي (    

هاي بازدهي ماهانه در طول يك  ) با استفاده از دادهCAPMبرآورد رگرسيون مدل بازار (
 سال مالي محاسبه خواهد شد.

تقسيم سود عملياتي بر درآمد فروش محاسبه  ازكه  )OMحاشيه سود عملياتي (    
 خواهد شد.

DR( تحقيق و توسعه هاي ينههز     هاي همراه  صورت مستقيم از يادداشت به )&
 .شود يم يساز استخراج بوده و با استفاده از درآمد فروش همگن هاي مالي قابل صورت

هاي همراه  صورت مستقيم از يادداشت به يزن) ADVERT( تبليغات هاي ينههز    
 .شود يم يساز استخراج بوده و با استفاده از درآمد فروش همگن مالي قابل يها صورت

صورت مستقيم از صورت جريان وجوه  ) بهINVEST( شرکت اي يهسرما هاي ينههز    
 .شود يم يساز نقد استخراج و با استفاده از درآمد فروش همگن

از طريق تقسيم ارزش دفتري حقوق  )BM( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار      
ضرب تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران  صاحبان سهام بر ارزش بازار آن (حاصل

 در قيمت بازار سهام) در انتهاي دوره به دست خواهد آمد.
اند از تمركز مالكيت، نوسان پذيري سود،  عبارتنيز ن تحقيق اي متغيرهاي کنترلي     

ها بيان  آن يريگ بازدهي سالانه سهام و وضعيت سودآوري شركت كه در ادامه نحوه اندازه
 شود: يم

براي محاسبه تمركز مالكيت از شاخص هرفيندال ) IOCONCENT( تمرکز مالکيت    
هريشمن شاخصي اقتصادي است كه  –اخص هرفيندال هريشمن استفاده خواهد شد. ش –

. در اين شاخص درصد سهام هر يك شود يبراي سنجش ميزان انحصار در بازار استفاده م
بوده و هرچقدر  1تا  0. حاصل بين شوند ياز مالكين نهادي به توان دو رسيده و باهم جمع م

 باشد تمركز بيشتر است. تر يكنزد 1به 
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در اين مطالعه نوسان پذيري سود از طريق انحراف  )EARNVOL( نوسان پذيري سود
ساله تقسيم بر ميانگين ارزش بازار  معيار سود قبل از اقلام غيرمترقبه در يك بازه زماني سه

 خواهد شد. يريگ شركت در طول سه سال اندازه
سهام با استفاده از رابطه زير محاسبه بازده سالانه  )ANNRET( بازدهي سالانه سهام    

 خواهد شد:
( )

nt

ntt
t yPP

DPSyPPPyxR
+

+−−++
=

−

−

1

11

 
 كه در آن:

tP )  قيمت سهام شركتi  در انتهاي در سالt( 
1−tP قيمت سهام شركت =i  در ابتداي در سالt. 

nPارزش اسمي سهام شركت =i    
x    ها = درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته 
y درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي = 

DPS سود نقدي هر سهم = 
شركت در سال مربوطه زيان ده باشد  كه يدرصورت )LOSS( وضعيت سودآوري     

 و در غير اين صورت مقدار آن صفر خواهد بود. 1مقدار اين متغير برابر با 
 
 ي پژوهشها افتهي

 آمار توصيفي
ي و بند سازمان، ابتدا شود يمي از اطلاعات كمي براي تحقيق گردآوري ا توده كه يهنگام

معني داري قابل درك و ارتباط باشند،  صورت بهبه طريقي كه  ها نآخلاصه كردن 
در بخش آمار  .شوند يمكار برده  ي آمار توصيفي به همين منظور بهها روشضروري است. 

هاي مركزي همچون  ها با استفاده از شاخص داده ليوتحل هيتجزتوصيفي، در اين تحقيق، 
4Fاف معيارهاي پراكندگي انحر ميانگين و ميانه و شاخص

5F، چولگي1

6Fو كشيدگي 2

انجام  3
 آمده است. 1پذيرفته است كه نتايج آن در جدول 

                                                                                                                   
1. Std Deviation 
2. Skewness 
3. Kurtosis 
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 . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش۱جدول 

 متغير
 تعداد

 مشاهدات
 ميانگين

انحراف 
 معيار

 کشيدگي چولگي کمينه بيشينه

PPE ۸۹۷ ۰.۴۳ ۰.۷۵ ۹.۱۸ ۰.۰۰ ۶.۹۵ ۶۶.۵۳ 
2PPE ۸۹۷ ۰.۷۰ ۴.۹۶ ۸۴.۲۸ ۰.۰۰ ۱۳.۷۵ ۲۰۸.۲۱ 

IRISK ۸۹۷ ۰.۱۳ ۰.۱۴ ۲.۵۴ ۰.۰۰ ۸.۱۲ ۱۱۵.۹۱ 

OM ۸۹۷ ۰.۲۰ ۰.۲۰ ۰.۹۷ -۰.۷۵ ۰.۸۱ ۷.۲۲ 

R&D ۸۹۷ ۰.۰۰ ۰.۰۱ ۰.۰۹ ۰.۰۰ ۷.۴۸ ۷۸.۵۷ 

ADVERT ۸۹۷ ۰.۰۰ ۰.۰۱ ۰.۰۸ ۰.۰۰ ۹.۷۱ ۱۲۱.۱۹ 

INVEST ۸۹۷ ۰.۰۵ ۰.۲۸ ۳.۶۷ -۰.۷۹ ۶.۸۴ ۷۰.۹۵ 

BM ۸۹۷ ۰.۶۴ ۰.۵۸ ۳.۵۸ -۲.۷۱ ۰.۵۴ ۶.۷۵ 

IOCONCENT ۸۹۷ ۰.۲۹ ۰.۲۰ ۰.۸۵ ۰.۰۰ ۰.۶۰ ۳.۱۷ 

EARNVOL ۸۹۷ ۰.۱۰ ۰.۱۳ ۱.۵۹ ۰.۰۰ ۵.۲۳ ۴۱.۵۴ 

ANNRET ۸۹۷ ۲.۶۸ ۶.۵۴ ۴۷.۷۶ -۷.۹۵ ۳.۰۲ ۱۶.۵۵ 

LOSS ۸۹۷ ۰.۱۰ ۰.۳۰ ۱.۰۰ ۰.۰۰ ۲.۶۸ ۸.۱۹ 

TDE ۸۹۷ ۲.۲۷ ۸.۸۲ ۷۴.۳۲ ۲۰۶.۸۹ -۱۴.۱۵ ۳۶۳.۱۱ 

TDT ۸۹۷ ۰.۶۵ ۰.۲۲ ۲.۷۷ ۰.۰۶ ۲.۲۸ ۲۲.۹۹ 

SDT ۸۹۷ ۰.۵۶ ۰.۲۲ ۲.۷۶ ۰.۰۶ ۲.۱۶ ۲۳.۰۵ 

LDT ۸۹۷ ۰.۰۹ ۰.۱۱ ۱.۳۷ ۰.۰۰ ۴.۳۱ ۳۵.۶۱ 

  
 آماري براي بررسي فرضيات تحقيق يساز مدل

تحقيق داراي  يرهاياغلب متغ برا  با استفاده از آزمون نرمال بودن جاركو با توجه به اينكه
تحقيق  يرهايمبني بر نرمال بودن متغ هستند لذا فرض صفر 05/0كمتر از  يدار يسطح معن

نمايي)  بيشينه درست مانند ليزرل ( يساز پارامتري مدل يها و لذا كاربرد روش شود يرد م
 يساز براي مدل ينتايج معتبري ايجاد نخواهد كرد و بايد از روش حداقل مربعات جزئ

ون فرضيات تحقيق از ها وابسته نيست. به منظور آزم استفاده نمود كه به نرمال بودن داده
استفاده شد كه به  يروش معادلات ساختاري با استفاده از روش حداقل مربعات جزئ

 مشهور است. PLSالگوريتم 
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 مدل يرهايمتغ يريگ مدل اندازه
و از دقت  ها پرداخته شده پالايش متغيرمرحله با استفاده از معيارهاي زير به در اين 
 حاصل مي شود : اطمينان رهايمتغ مفاهيم و يريگ ها در اندازه شاخص

مورد نظر  يها سازه يريگ شده براي اندازه انتخاب ينشانگرهانشان  مي دهد   :روايي سازه
71يديتحليل عاملي تائاين منظور از  و براي خود از دقت لازم برخوردار هستند

F )CFA ،(
 96/1بالاتر از  tر بار عاملي هر نشانگر با سازه خود داراي مقدا چنانچه. شود ياستفاده م

نانالي و  سازه برخوردار است (آن  يريگ باشد اين نشانگر از دقت لازم براي اندازه
 ). 1994برنسترين،

از اهميت  96/1بيشتر از  tهر سازه به دليل داشتن مقدار  يكه نشانگرها نتايج نشان داد       
 يريگ ناسبي را جهت اندازهعاملي م يساختارهابوده و برخوردار  يريگ لازم براي اندازه

 .آورند يابعاد مورد مطالعه در مدل تحقيق فراهم م
كند و  يريگ كه هر نشانگر فقط سازه خود را اندازه ستبه اين معنا : روايي تشخيصي

 و به دو ها به خوبي از يكديگر تفكيك شوند باشد كه تمام سازه يا گونه ها به تركيب آن
 :است تعيينطريق قابل 

82 شده ميانگين واريانس استخراجشاخص  استفاده ازروش اول       
F )AVE(  است كه بايد

 شد مخاطرات اخلاقي داراي ميانگين واريانس استخراج باشد. يافته ها نشان داد 4/0بالاتر از 
  از روايي تشخيصي برخوردار است.و است  77/0

9Fروش دوم استفاده از ريشه دوم       

گونه كه  . همانشده است راجميانگين واريانس استخ 3
موجود  يها سازه يريگ انتخابي جهت اندازه ينشانگرهاقابل ملاحظه است  2در جدول 

 .روايي تشخيصي لازم هستندداراي 

 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
1. Confirmatory Factor Analysis 
2. Average Variance Extracted 
3. Square roots 
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موجود بين  يها يشده با همبستگ بررسي مقادير ريشه دوم ميانگين واريانس استخراج.  ٢ل جدو
 نهفته يرهايمتغ

 ۳ ۲ ۱ سازه ها
 ۴۷۶/۰ -۵۵۲/۰ ۸۰۹/۰ )۶۵۵/۰ر مخاطرات اخلاقي (متغي

 ۴۷۴/۰ ۸۰۳/۰ -۵۵۲/۰ )۶۴۵/۰متغير وابسته (
 ۷۴۹/۰ ۴۷۴/۰ ۴۷۶/۰ )۵۶۲/۰متغير کنترل (

 
10Fروايي همگرا

بيشترين همبستگي با سازه خود نسبت به  ازهر نشانگر به اين معناست كه  :  ١
11Fاملي متقاطعبار ع با استفاده از برخوردار باشد وها  ساير سازه

). 1998(رنچر، تعيين مي شود 2
  -روايي همگرا نيز مورد تائيد قرارشود  مشاهده مي 3گونه كه در جدول شماره  همان

 .رديگ يم

 عاملي متقاطع و با دوران ماتريسي غير متعامد يبررسي روايي همگرا از طريق بارها .  ٣ جدول

 علامت نشانگر سازه ها

 سازه هاي تحقيق

 متغير كنترل متغير وابسته ت اخلاقيمخاطرا

متغير مستقل مخاطرات 
 اخلاقي

)۸۹۵/۰  =CR( 

PPE ۷۶۱/۰ ۰۵۳/۰ ۶۴۷/۰ 

PPE2 ۷۴۱/۰ ۵۲۰/۰ ۴۲۵/۰ 

IRISK ۵۵۰/۰ ۱۸۲/۰ ۸۱۵/۰ 

OM ۹۹۴/۰ ۰۳۸/۰ ۱۰۳/۰ 

R&D ۹۳۱/۰ ۰۹۱/۰ ۳۵۵/۰ 

ADVERT ۸۴۳/۰ ۴۳۸/۰ ۳۱۲/۰ 

INVEST ۹۴۵/۰ ۲۳۵/۰ ۲۲۷/۰ 

BM ۹۹۸/۰ ۰۵۹/۰ ۱۳۷/۰ 

 متغير وابسته
TDE ۳۹۷/۰ ۷۶۱/۰ ۵۱۴/۰ 

TDT ۰۰۴/۰ ۹۹۹/۰ ۰۰۴/۰ 

                                                                                                                   
1. Convergent Validity 
2. cross-loadings 
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 علامت نشانگر سازه ها

 سازه هاي تحقيق

 متغير كنترل متغير وابسته ت اخلاقيمخاطرا

SDT ۱۴۴/۰ ۹۷۹/۰ ۱۴۴/۰ 

LDT ۶۱۰/۰ ۵۰۳/۰ ۶۱۲/۰ 

 متغير کنترل

IOCONCE ۸۰۳/۰ ۲۶۹/۰ ۵۳۲/۰ 

EARNVOL ۱۹۴/۰ ۰۶۵/۰ ۹۷۹/۰ 

ANNRET ۶۰۲/۰ ۲۰۹/۰ ۷۷۱/۰ 

LOSS ۰۸۰/۰ ۰۰۹/۰ ۹۹۷/۰ 
 

از ضريب پايايي براي پايايي مدل معادلات ساختاري  يشناس در روش :بيپايايي ترکي
براي هر سازه نشان از پايايي مناسب آن  6/0كه مقادير بالاتر از  شود يتركيبي استفاده م

مستقل مخاطرات اخلاقي براي متغير ). مقدار پايايي سازه 1994رنسترين،دارد (نانالي و ب
مجذور  CRالي آن دارد. براي محاسبه پايايي تركيبي است كه نشان از پايايي ع895/0

مجموع تك تك بار هاي عاملي هر سازه محاسبه و تقسيم بر اين مقدار به اضافه خطاي 
 اندازه گيري است.

                       [��i] 2 
   ���������� =پايايي تركيبي 

                        [��i] 2+�[Var(�i)]  
 

 يريگ ها در اندازه از دقت شاخص مان گونه كه معيارهاي بالا نشان دادند مي توانه         
 ه ها در مرحله بعد قابل انجام است. آزمون فرضي اطمينان داشت و رهايمفاهيم و متغ

 
رفته بررسي قرار گمورد در قالب مدل معادلات ساختاري فرضيه پژوهش  فرضيه:آزمون 

. باشد فرضيه تاييد مي گردد دار يه مستقل و وابسته معنساز )�چنانچه ضريب مسير( است.
 800و  500دو حالت در  12F1يريضريب مسير از روش ازسرگ يدار يبه منظور بررسي معن

                                                                                                                   
1. Bootstrapping 
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بودن پارامتر  دار يمعندر  ،در هر دو حالت دهد ينتايج نشان م اي استفاده شده است. نمونه
در قالب مدل  توان يدار هستند. لذا متغييري ايجاد نشده و نتايج از اعتبار محكمي برخور

 رگرسيوني فرضيات تحقيق را آزمون نمود. 

 ساختار سرمايه اثر مخاطرات اخلاقي بر .  ٤ جدول
 مدل

 β Sig. 2R VIF GOF اثر موردمطالعه
Bootstrapping 

۵۰۰=n ۸۰۰=n 
 �مخاطرات اخلاقي خطي

 ساختار سرمايه
۴۲۲/۰- ۰۰۱/۰ ۳۶۲/۰ ۵۷/۱ 

٣٣٣/٠ 
۵۷/۴ ۴۸/۵ 

غير 
 خطي

 �مخاطرات اخلاقي
 ساختار سرمايه

۴۳۴/۰- ۰۰۱/۰ ۳۶۰/۰ ۵۷/۱ 
٣٣٢/٠ 

۶۵/۴ ۳۹/۵ 

  
 مدل غير خطي  مدل خطي

 

 

 
 هيسرما ساختار بر ياخلاق مخاطرات اثر:  ١نمودار

 
  ،تأييد برازش آندر صورت و  استساختاري مدل و  يريگ شامل مدل اندازه كلي، مدل    

معادلات ساختاري به روش حداقل مربعات  يساز در مدل. خواهد بودمعتبر  ،نتايج مدل
اين اگر مقدار  .ترين شاخص براي بررسي كارايي مدل است كامل GOFشاخص  يجزئ

باشد  1/0تا  25/0باشد برازش بسيار خوب، اگر بين  36/0تر از  برابر يا بزرگشاخص 
همانگونه كه در  ازش ضعيفي دارد. باشد بر 1/0مساوي يا برازش متوسط و اگر كمتر 

)، 332/0خطي()و غير333/0) مدل خطي(GOFشود شاخص كارايي( ملاحظه مي 4جدول 
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در تبيين روابط عليّ مورد نظر  مدلهر دو  ) است و لذا36/0نزديك به حد مطلوب (عدد 
 .استآزمون قابل هر دو مدل از طريق فرضيه تحقيق ي قوي دارند و كاراي

از حد  و بيشتر  360/0و در مدل غير خطي 362/0خطي  مدلدر ) 2Rيب اثر(ضر  همچنين  
و نشان  هستندعي با قدرت تبيين بالا وابت ،مدل است و لذا هر دو )35/0 (عددبحراني 

درصد تغييرات ساختار سرمايه را به دو شكل  36مخاطرات اخلاقي قادر است تا  دهند مي
 كند. ينيب شيپ يرخطيخطي و غ

ساختار اثر رگرسيوني مخاطرات اخلاقي بر )، 4يافته هاي پژوهش (جدولبر اساس 
 -43/0براي  مدل خطي و  -42/0كنترل داراي ضريب مسير  يرهايمتغ لحاظبا  سرمايه

در دو حالت باز نمونه گيري  هر ضريب محاسبه شده  tمقدار  و است براي مدل غير خطي 
بودن ضرايب دارد و از اين رو    يدار يمعنحكايت از است كه  96/1 بيشتر از  800و  500

 منفيريمخاطرات اخلاقي بر ساختار سرمايه تأثدر هر دو مدل، در سطح يك درصد، 
 .و فرضيه پژوهش تاييد مي گردد دارد دار يمعن

يك واحد تغيير در انحراف استاندارد  ضريب مسير در مدل خطي نشان مي دهد كه      
و در  واحد در مقدار ساختار سرمايه شود 42/0بب كاهش س تواند يمخاطرات اخلاقي م

مدل غير خطي نيز يك واحد تغيير در انحراف استاندارد مخاطرات اخلاقي مي تواند سبب 
  .است يتوجه كه مقدار قابلواحد در ساختار سرمايه گردد 43/0كاهش 

 يرهايكنترلي متغاثر  نيز قابل ملاحظه است  1گونه كه در نمودار از سوي ديگر همان     
اثر منفي مخاطرات اخلاقي بر ساختار سرمايه در  يعنيمثبت است  ساختار سرمايهكنترل بر 

اثر در مدل و اين  شود يو كمتر م شده ليتعد ،كنترل يرهايبا سطح بالاتر متغ يها شركت
 است.  )24/0ي(رخطياز مدل غ بيشتر )،27/0(خطي
) 2009براث و همكاران ( ) و2002فرانك و گويال ( اين نتايج همسو با نتايج تحقيقات     

)، مظاهري و اسلامي بيگدلي 1382زاده (در ايران نيز نتايج تحقيقات باقرمي باشد. 
) با اين تحقيق همسو بوده اما با نتايج 1391)و كردستاني و فدائي كلورزي (1388(

براث و همكاران  ،)2007يومئي و همكاران (، )1999ساندر و مايرز ( -شايم تحقيقات
 مطابقت ندارد. كاشاني پور و مؤمني يانسري و در ايران با نتايج پژوهش )2009(
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 يريگ جهينت
طور گسترده در  ها به مسئله تبيين ساختار سرمايه شركتگونه كه پيشتر نيز گفته شد  همان

 يها مدل ينتر شده بحث و بررسي قرارگرفته است. يكي از شناخته ادبيات مالي مورد
ها در ادبيات مالي، تئوري سلسله مراتبي مايرز است، اساس  تصميمات تأمين مالي شركت

اين تئوري بر اين استدلال مبتني است كه وجود پديده عدم تقارن اطلاعاتي ميان افراد 
دهد  يها را تحت تأثير قرار م ، ساختار سرمايه شركتيسازمان و برون يسازمان درون

» مخاطرات اخلاقي«و » انتخاب نامطلوب«عدم تقارن اطلاعاتي شامل ). 1390(كاشاني پور،
. مخاطرات اخلاقي به خطر رفتار غيراخلاقي مديريت اشاره دارد. در چنين گردد يم

تر تشويق هاي متعدد مدير را به عمل مسئولانهكنند از راهوضعيتي، سهامداران تلاش مي
ها و  له مخاطرات اخلاقي) بين شركت(ازجم ي). عدم تقارن اطلاعات2009كنند (لي، 

كه هزينه تأمين مالي داخلي و خارجي متفاوت باشد،  شود يسبب م گذاران يهسرما
 تأمين مالي خارجي هزينه بيشتري براي شركت به همراه خواهد داشت (قرباني كه يطور به

ار )؛ زيرا هر چه خطر اخلاقي بين مالك و مدير شديدتر باشد، سهامد1391و عديلي، 
امكان ملاحظه اقدام و عمليات مدير را ندارد، پس براي حفظ خود در برابر ريسك خطر 

. اين موضوع باعث افزايش هزينه تأمين مالي از كند ياخلاقي، بازده بالاتري را طلب م
شود و لذا انتظار مي رود بين مخاطرات اخلاقي و ساختارسرمايه  يطريق صدور سهام م
  شد.ارتباط مثبت برقرار با

مخاطرات اخلاقي بر  ،در بازار سرمايه ايراننتايج حاصل از آزمون فرضيه نشان داد كه      
و منفي به لحاظ آماري دارد. از سوي  دار يمعن يرساختار سرمايه با يك درصد خطا تأث

و متغيرهاي  مثبت است ساختار سرمايهكنترل بر  يرهايمتغ ،ديگر مشخص شد اثر كنترلي
  نفي مخاطرات اخلاقي بر ساختار سرمايه را تعديل مي كنند.كنترلي اثر م

وجود رابطه منفي بين مخاطرات اخلاقي و ساختار سرمايه مي تواند نشان دهنده     
ناآگاهي سرمايه گذاران در لحاظ كردن مخاطرات اخلاقي در تصميمات سرمايه گذاري و 

يافت وام از بانك ها و يا آگاهي عدم درخواست بازده بالاتر باشد و يا از شرايط خاص در
بانك ها از مخاطرات اخلاقي شركت ها و درخواست بهره بيشتر باشد كه عملا شركت ها 

 به سمت تامين مالي از طريق انتشار سهام سوق مي دهد.
شود با كاهش مخاطرات اخلاقي  يمپيشنهاد  ها شركتبا توجه به يافته هاي پژوهش به      

را فراهم كرده و از اين  دهندگان وام اطمينان لازم براي موجود، يسازوكارهااز طريق 
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گذاران و  يهسرما بهاز سوي ديگر  طريق هزينه سرمايه شركت را به حداقل ممكن برسانند.
انجام  اي تر شود تصميمات سرمايه گذاري خود را به شكل حرفه يمتحليل گران نيز توصيه 

كت ها نيز توجه نمايند تا تحميل هزينه هاي هاي مخاطرات اخلاقي شرداده و به شاخص
 مخاطرات اخلاقي به آنها براي مديران ساده نباشد.
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