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تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه  بررسی نقش افشاي داوطلبانه در
  هاي بورس اوراق بهادار تهران شرکت

  
  4، فاطمه احمدي3محسن عرب کیاسري*، 2فرمحمد مقدم ،1سامان عبدي

  

هاي نمایندگی و  این امر با کاهش هزینه. دهد افزایش سطح افشا، احتمال عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می -چکیده
شود و در نهایت با کاهش احتمال تامین مالی بدهی، در  کاهش ریسک عدم اطمینان، موجب کمتر شدن هزینه سرمایه می

هدف اصلی این پژوهش بررسی نقش افشاي داوطلبانه در تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر . اختار سرمایه شرکت موثر استس
گیري افشاي داوطلبانه، عدم تقارن  براي اندازه. هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران است ساختار سرمایه شرکت

شرکت، ترکیـب پنج سنجه انتخابی عدم تقارن اطلاعاتی و نسبت اطلاعاتی و ساختار سرمایه به ترتیب از رتبه افشاي 
هاي برقراري رگرسیون کلاسیک بر  هاي پژوهش پس از بررسی پیش فرض براي آزمون فرضیه. بدهی استفاده شده است

. استهاي ترکیبی استفاده شده  ، از رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده93لغایت  89هاي  شرکت طی سال 87هاي   داده
دار نخست، عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه، دوم افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن  نتایج بررسی بیانگر تاثیر معنی

ارائه نادرست ماهیت عملکرد یک . اطلاعاتی و سوم افشاي داوطلبانه در تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه است
شود با  ها پیشنهاد می لذا با تاکید، به شرکت. سازد عاتی، ساختار سرمایه آن را متاثر میبنگاه با تاثیر بر عدم تقارن اطلا

گذاران بالقوه و اطمینان  گذاري مطمئن را براي سرمایه افشاي اطلاعات تاثیرگذار و غیرگمراه کننده، مقدمات سرمایه
  .گذاران بالفع فراهم آورند خاطر را براي سرمایه

  .تهران بهادار ي داوطلبانه، ساختار سرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی، بورس اوراقافشا :واژگان کلیدي
  
  مقدمه. 1

شود تا  ها حداکثر نمودن ثروت سهامداران است و به منظور نیل به این هدف، تلاش می هدف اکثر شرکت
یکی از اساسی در این میان، تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه. هاي مناسبی اتخاذ گردد تصمیمات و سیاست

ساختار سرمایه به نحوة ترکیب منابع مالی گوناگون در . گیرد ترین موضوعاتی است که مورد توجه قرار می

                                                             
 .پردیس دکتر شریعتی، ساري، ایران – کارشناس مالی، دانشگاه فرهنگیان. 1

 کارشناس ارشد حسابداري، دانشکده علوم انسانی و اجتماعی، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران. 2
 )Markia4u66@yahoo.com:نویسنده مسئول*.(، ساري، ایرانکارشناس ارشد، حسابداري، موسسه آموزش عالی روزبهان. 3

  دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران دانشجوي کارشناسی ارشد،. 4
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اینکه شرکت چگونه منابع مالی مورد نیاز براي تداوم فعالیت خود را تامین نماید . گردد یک شرکت تعریف می
ترین ه ساختار سرمایه به عنوان یکی از مهمامروز. دهد در نهایت، ساختار سرمایه شرکت را شکل می

  .ا در بازار سرمایه مطرح شده استه گیري شرکت گذاري و جهت پارامترهاي موثر بر ارزش
در ساختار [هایی با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر در بازار سهام، به دلیل هزینه سرمایه بیشتر  سو شرکتاز یک

زیرا بدون اطلاع از هزینه  .)2015پاتاچی، (کنند  مالی بدهی استفاده می به احتمال زیاد از تامین ]سرمایۀ خود
هاي  گذاريتواند تصمیم بگیرد که از چه ابزاري براي گردآوري وجوه لازم براي سرمایه سرمایه، شرکت نمی

مالی را مدت استفاده کند و به دلیل محدودیت در منابع، واحدهاي اقتصادي باید ترکیبی از منابع تامین بلند
  .بر داشته باشدانتخاب کنند تا حداقل هزینه سرمایه را در

از سوي دیگر، اکثر مطالعات پیشین به این نتیجه رسیدند که افشاي داوطلبانه بیشتر باعث کاهش در عدم 
زیرا افشاي داوطلبانه ). 1991دیاموند و ورچیا، (شود  گذاران می ها و سرمایه تقارن اطلاعاتی بین شرکت

. داند عات، در حقیقت افشاي اطلاعاتی فراتر از اطلاعات اجباري است که قانون افشاي آن را الزامی نمیاطلا
افشاي اختیاري در گزارشگري سالانه، ابزاري است که منجر به کاهش مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی 

کنندگان ارن اطلاعاتی با استفادهدهنده تلاش مدیریت در کاهش عدم تق شود و نشان بین مالکان و مدیران می
  ).2008ماتوسی و چاکرون، (هاي مالی است صورت

براساس آنچه بیان شد؛ پژوهش حاضر در پی بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه، تاثیر 
ن اطلاعاتی و ارافشاي داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی و نقش افشاي داوطلبانۀ اطلاعات بر ارتباط بین عدم تق

  .ساختار سرمایه است
پس از . هاي پژوهش پرداخته شد در این راستا بخش دوم پژوهش به بررسی پیشینۀ نظري و بسط فرضیه

هاي پنجم و  بخش. شناسی پژوهش در قسمت چهارم بیان شده است بررسی پیشینۀ تجربی در بخش سوم، روش
  .ها پرداخته شده است گیري از آن نتیجه هاي پژوهش و بحث و ششم به ترتیب به بیان یافته

  
  ها پیشینه نظري و بسط فرضیه. 2
 عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه. 2-1

دهد، نبود تقارن اطلاعاتی است هاي اوراق بهادار رخ میهاي منفی، که به طور معمول در بازاریکی از پدیده
تقارن ). 1391قربانی و عدیلی، (شود گذاران منجر میسرمایه هاي نامناسب اقتصادي توسطگیري که به تصمیم

کننده به یک اندازه از کیفیت کالاي مورد مبادله و شرایط مبادله اطلاعات بدین معنا است که طرفین مبادله
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-لهشود که یکی از طرفین مبادبه بیانی دیگر، عدم تقارن اطلاعات به حالتی اطلاق می. بازار اطلاع داشته باشند

. )1393عباسی و همکاران، (کننده کمتر از طرف دیگر در مورد کالا یا وضعیت بازار اطلاع داشته باشد 
ارتباط مثبت بین . تري دارندهاي با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر، اهرم بازار بیشتر و  سررسید بدهی کوتاه شرکت

اي انواع مختلف تامین مالی خارجی است، که  قایسهعدم تقارن اطلاعاتی و اهرم بازار احتمالا به دلیل، هزینه م
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به نوبه خود با کم ). 2015گآو و ژو، (تحت تاثیر میزان عدم تقارن اطلاعاتی است 

هاي خرید و فروش، افزایش حجم معاملات و در نهایت کاهش تغییرات بازده سهم، هزینه  کردن شکاف قیمت
توان به  هاي ناقص نمی برخی پژوهشگران نیز معتقدند در بازار). 2000لوئیزو ورشیا، (هد دسرمایه را کاهش می

راحتی منابع داخلی و خارجی را جایگزین یکدیگر در نظر گرفت؛ زیرا براي تامین مالی خارج از شرکت باید 
و پاولینا و  2007یکا، مارچ(یابد  هزینه اضافی پرداخت و این هزینه به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می

  ).2005 همکاران،
ها را از لحاظ اعتباري تا حدود زیادي به ساختار  بندي شرکت محیط متحول و پرشتاب کنونی، درجه

یابی به هدف  ریزي استراتژیک آنان را به منظور انتخاب منابع موثر براي دست سرمایه آنان منوط ساخته و برنامه
هاي مایرزو  براساس یافته). 1393آقایی و همکاران، (ضروري ساخته است سازي ثروت سهامداران  بیشینه

ها براي تامین مالی مورد نیاز شود، میل شرکت گیري ساختار سرمایه می عاملی که منجر به شکل) 1984(ماژلف 
 تاثیر قرارتحت ها را اطلاعاتی، ساختار سرمایه شرکت تقارن ایشان همچنین معتقدند مشکلات عدم. است

تقارن اطلاعاتی وجود  گذاران برون سازمانی عدم به عبارت دیگر  در مواردي که بین مدیران و سرمایه. دهد می
  .ددهن داشته باشد، مدیران تامین مالی از محل منابع داخلی شرکا را به منابع خارج از شرکت ترجیح می

کننده در تصمیمات ساختار  میت و تعیینتواند عاملی بااه بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سهام می
  :شود بر این اساس فرضیه اول پژوهش به شرح زیر مطرح می. سرمایه باشد
  . دار استتاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه معنی: فرضیه اول

  

 افشاي داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی. 2-2
صورت زیر تعریف نموده هئی افشاي اطلاعات، افشا را بسازمان بورس اوراق بهادار طبق دستورالعمل اجرا

موقع اطلاعات مطابق ضوابط تعیین شده در این هارسال اطلاعات به سازمان بورس و انتشار عمومی و ب": است
 ".دستور العمل
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 گذار وسیله نهادهاي قانون افشاي اطلاعاتی فراتر از تعهدات قانونی است که به  حال، افشاي داوطلبانه،
. افشاي اطلاعات فرایند تهیه اطلاعات از شرکت گزارشگر به بازارهاي مالی است. تدوین شده است

کنند؛ در واقع براي شکل گذار اطلاعاتی را افشا می طور داوطلبانه و بدون اجبار مراجع قانون هایی که به شرکت
ت اضافی از شرایط معامله با این اشخاص واسطه افشاي اطلاعا رو به کنند و از این دادن توقعات بازار تلاش می

هاي سهامی در صورتی که  کنند شرکت برخی پژوهشگران ادعا می .)2009مدهانی و پانکاج، (برند  منفعت می
از طرف حرفه حسابداري یا نهادهاي دولتی و قانون ملزم نشوند در مورد افشاي اطلاعات اضافی تمایلی ندارند 

دستورالعمل ذکر 15گرفتن این شرائط سازمان بورس اوراق بهادار از طریق ماده  با در نظر).  1382شباهنگ، (
ها نسبت به افشاي فوري شده در بالا، براي ناشر اطلاعات این امکان را فراهم نموده که بعد از رفع محدودیت

زم به سازمان بورس اطلاعات اقدام نموده و دلایل استناد به هر یک از بندهاي این ماده را به همراه مستندات لا
   .و اوراق بهادار اعلام نماید
افزایش سطح افشاي کنند؛  بیان می) 2007(به نقل از براون و هایلجست ) 1393(خواجوي و علیزاده 
گذار را  اول، افشاي اطلاعات بیشتر سرمایه. تواند بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر بگذارداطلاعات از سه طریق می

زیرا با افشاي اطلاعات، شکاف . دارد شف اطلاعات محرمانه و سوداگري بر مبناي آن باز میاز جستجو براي ک
دوم، افشاي اطلاعات در بازار مانع . یابد گذاران کاهش می اطلاعاتی یا همان عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

در نتیجه، با کاهش عدم شود و  انجام معاملات مولد ثروت براي یک عده برخوردار از اطلاعات محرمانه می
سوم، به طور کلی سطح افشاي اطلاعات، با میزان . یابد گذاران افزایش می تقارن اطلاعاتی، رفاه تمام سرمایه

معاملات صورت گرفته توسط هر دو گروه، دارندگان اطلاعات عمومی و دارندگان اطلاعات محرمانه، ارتباط 
آید که یک طرف از  ، عدم تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود میبیان شد 2-1همانطور که در بخش . مثبت دارد

گاهی داشته باشد مشروط بر اینکه از این اطلاعات در زمان برقراري آقرارداد یا معامله از اطلاعات بیشتري 
گاهی بیشتر، باعث ایجاد منافع اقتصادي براي طرف آاین . ارتباط با طرف دیگر به طور موثر استفاده کند

شفافیت اندك ناشی از عدم افشا نشان ). 2007 کلارکسون و همکاران،(ر از اطلاعات بیشتر است برخوردا
بنابراین عدم تقارن اطلاعاتی . گذار وجود ندارد دهد که اطلاعات کافی براي ارتباط برقرارکردن با سرمایه می

اس آنچه بیان شد به شرح زیر فرضیه دوم براس. بین افراد مطلع و آنهایی که مطلع نیستند وجود خواهد داشت
   :شود مطرح می

  .دار است تاثیر افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی منفی و معنی: فرضیه دوم
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  افشاي داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه. 2-3
اطلاعاتی از یک سو و  مبین تاثیر افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن) 2-2و  1-2هاي  در بخش(براساس ادبیاتی که 

تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه است؛ انتظار پژوهش بر این است که افشاي داوطلبانه با تاثیر 
لذا . هاي تامین مالی شرکت موثر باشد دار بر عدم تقارن اطلاعاتی بتواند بر ساختار سرمایه و سیاست معنی

  :شود فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر بیان می
  .   دار است در شرائط افشاي داوطلبانه تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه معنی: فرضیه سوم

  
  پیشینه تجربی. 3
 هاي خارجی پژوهش. 3-1

دهی اطلاعات  ها را با طرح امتیاز تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه شرکت) 2015(پن و همکاران 
مورد   2012-2006هاي  بعد از افشاي اطلاعات در هر شرکت، بین سال 5یار در مع 114منحصر به فرد از 

با تامین مالی ) پایین(هاي با امتیاز اطلاعاتی بالا  دهد شرکت نتایج این پژوهش نشان می. اند بررسی قرار داده
ز اطلاعاتی به ترین امتیا هایی که حرکت از پایین مخصوصا شرکت. مرتبط هستند) بالا(بدهی و اهرم پایین 

 .کاهش در میانگین اهرم دارند% 8/7کنند،  ترین سطح را تجربه می بالا

در پژوهشی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، ساختار سرمایه و هزینۀ سرمایه در بین ) 2015(گآو و ژو 
تقارن  هاي با سطح بالا از عدم دهد که شرکت نتایج پژوهش ایشان نشان می. کشورها را بررسی نمودند

اي و استفاده کمتر از بدهی بلندمدت دارند، که احتمالا به  اطلاعاتی تمایل به استفاده بیشتر از بدهی سرمایه
  .دلیل تاثیر تفاضلی عدم تقارن اطلاعاتی بر هزینه انواع مختلف سرمایه است

ن اطلاعاتی مورد تاثیر تصمیمات ساختار سرمایه مورد انتظار را بر عدم تقار) 2014(آندرس و همکاران 
رغم نواقص آن، به عنوان پروکسی براي عدم تقارن اطلاعاتی بین ایشان نقدینگی را علی. تحلیل قرار دادند

سازي معیاري مشترك از اهرم و  با استفاده از مدل. اند افراد درون سازمان و بیرون سازمان پیشنهاد نموده
، شاخص عدم تقارن اطلاعاتی را )تغیییر اهرم هدف(اهرم دهد که افزایش مورد انتظار در  نقدینگی نشان می

در پژوهش ایشان اشاره شده است که عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر منجر به نقدینگی کمتر، و . دهد کاهش می
گومپرس (هاي شرکت مثل ساختار مالکیت است  معیارهاي نقدینگی، حساس به اطلاعات ارائه شده از ویژگی

، سطح )و احتمالا عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر(هایی با نقدینگی کمتر  این، شرکت وه برعلا). 2001و متریک، 
  ).2005 ،؛ بولتر و همکاران2004بکر و استین، ( بالاتري از بدهی دارند
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ها و هزینه حقوق صاحبان سهام پرداختند  به بررسی ارتباط میان سطح افشاي بخش )2011(جاکیت و دان 
. اي معکوس و معنادار میان سطح افشا و هزینه حقوق صاحبان سهام وجود دارد دند که رابطهو به این نتیجه رسی

به طور کلی مشاهدات آنها نشان داد که در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، ارتباط میان سطح افشا و هزینه سرمایه 
    .شودتر می قوي

شاي اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی را در پژوهشی رابطه بین میزان اف) 2011(جیانگ هیان و همکاران 
مورد آزمون  2005تا  2001هاي شرکت بین سال 103نمونه آماري این پژوهش شامل . مورد بررسی قرار دادند

نتایج این پژوهش نشان داد که با افزایش افشاي اطلاعات بخصوص افشاي اختیاري، عدم تقارن . قرار گرفت
  .یابد اطلاعات کاهش می

هاي صنعتی  به بررسی تاثیر افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت) 2006(لنبرگ پترسن و پ
تجزیه و تحلیل و نتایج گزارش شده در این پژوهش بر مبناي یک صنعت براي دوره . بورس کپنهاگ پرداختند

ایج پژوهش آنها نت. شد شرکت صنعتی بازار بورس دانمارك می 36بود که شامل  2000تا  1997ساله از سال  4
  .گیري عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی وجود دارد نشان داد که بین افشاي داوطلبانه و معیارهاي اندازه

نتایج . هاي امریکایی پرداخت به بررسی رابطه بین میزان افشا و هزینه سرمایه شرکت) 1997(بوتوسان 
در آنها پایین است، افزایش افشا باعث کاهش  گرانهایی که پیگیري تحلیل ن است که براي شرکتآحاکی از 

گران درآنها بالاست، شواهدي مبنی بر وجود هایی که پیگیري تحلیلشود، اما براي شرکتهزینه سرمایه می
  .رابطه بین میزان افشا و هزینه سرمایه یافت نشد

  
 هاي داخلی پژوهش. 3-2

اتی و کیفیت عاطلا تقارن عدم یر کیفیت افشا اختیاري بربررسی تاثیدر پژوهشی به ) 1395( بلبان آباد و یعقوبی
این پژوهش، رابطه بین سطح افشاي داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت سود در  در .پرداختند سود

 پژوهش ایشان جامعه مورد بررسی .هاي پذیرفته شده در بازار بورس تهران مورد بررسی قرار گرفت شرکت
 شرکت به عنوان 66د تعداو  1392تا سال  1388ده در بورس اوراق بهادرا تهران از سال پذیرفته ش هاي شرکت

اقلام  ،نشان داد کیفیت افشا اختیاري بر عدم تقارن اطلاعاتیاین پژوهش نتایج  .بوده استنمونه مورد بررسی 
  .تگذاراستعهدي غیرعادي و رابطه بین آن دو تاثیر
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شی رابطه بین سطح افشاي داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی در پژوه) 1393(خواجوي و علیزاده 
ایشان تاثیر اندازه شرکت، اهرم . هاي پذیرفته شده در بازار بورس تهران را مورد بررسی قرار دادند شرکت

گیري متغیر سطح افشاي داوطلبانه، از  مالی، قیمت و حجم معاملات سهام  را نیز کنترل نمودند و براي اندازه
تعدیل شده است، مورد استفاده  )1388(پور و همکاران  که توسط کاشانی )1997(ست بوتوسان چک لی

- اي از نتایج مهم تاریخی، آمارهشاخص در شش بخش کلی پیشینه اطلاعاتی، خلاصه 71اند که شامل  نموده

هاي بررسی  فتهیا .بینی و بحث و تحلیل مدیریت استها، اطلاعات پیش هاي کلیدي غیرمالی، اطلاعات بخش
بیانگر آن بود که بین سطح افشاي داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی  1390تا  1382شرکت در دوره زمانی  122

  .هاي پذیرفته شده در بازار بورس تهران، رابطه معناداري وجود ندارد شرکت
عامل تاثیرگذار در [ه به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر روي هزینه سرمای) 1392(ستایش و همکاران 

بدین منظور چهار . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند شرکت ]تصمیمات ساختار سرمایه
معیار مختلف هزینه سرمایه شامل هزینه سرمایه سهام عادي، هزینه سرمایه سود انباشته، هزینه بدهی و میانگین 

هاي ترکیبی  نتایج حاصل از بررسی با استفاده از داده. قرار گرفت موزون هزینه سرمایه مورد تجزیه و تحلیل
حاکی از آن بوده است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و دو معیار هزینه سرمایه یعنی هزینه سرمایه سهام عادي و 

نی هزینه اما بین عدم تقارن اطلاعاتی و دو معیار دیگر هزینه سرمایه یع. هزینه بدهی رابطه معنادار وجود دارد
در ) 1390(ستایش و همکاران . سرمایه سود انباشته و میانگین موزون هزینه سرمایه رابطه معناداري وجود ندارد

پژوهش پیشین خود، به رابطه منفی و معناداري بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه سهام عادي جاري و آتی 
  .اند شرکت پی برده

پژوهشی به بررسی نقش عدم تقارن اطلاعاتی در تصمیمات  در )1391(پور و مومنی یانسري کاشانی
نتایج پژوهش ایشان نشان داد . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذیرفته ساختار سرمایه شرکت

که بین عدم تقارن اطلاعاتی با نسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهی به کل دارایی و 
تاه مدت به کل دارایی رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و این در حالی است که بین عدم نسبت بدهی کو

  .تقارن اطلاعاتی و نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی، رابطۀ معناداري وجود ندارد
به بررسی نقش اطلاعات حسابداري در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در ) 1384(پرست قائمی و وطن

نتایج حاصل از پژوهش آنان نشان داد که در طی دورة مطالعه، عدم تقارن . دار پرداختندبورس اوارق بها
هاي قبل از اعلان  گذاران وجود داشته و این امر در دوره اطلاعاتی، در بورس اوراق بهادار تهران بین سرمایه
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که در بازار سرمایۀ ایران،  همچنین، نتایج نشان داد. هاي پس از اعلان سود است سود، به مراتب بیشتر از دوره
گذار است، به طوري که در دوره قبل از اعلان سود،  عدم تقارن اطلاعاتی بر حجم معاملات و قیمت سهام تاثیر

  .شود حجم معاملات افزایش می یابد و قیمت سهام شرکت ها نیز دچار نوسان می
  
  شناسی پژوهشروش. 4

هاي ترکیبی است و از نظر نوع پژوهش کاربردي  لیل دادههمبستگی مبتنی بـر تح -پژوهش حاضر توصیفی 
استفاده  Eviewsافزار ي نرم هاي ترکیبی بـه وسیله هاي رگرسیون داده ها از روش در تحلیل داده. شود تلقی می

   .شده است
الا هاي سري زمانی و مقطعی و ضرورت استفاده از آن، بیشتر به خاطر افزایش تعداد مشاهدات، ب ادغام داده

به منظور تخمین کارایی . باشد خطی بین متغیرها میبردن درجه آزادي، کاهش ناهمسانی واریانس و کاهش هم
هایی مناسب، یکی از مدل  هاي پانل، لازم است که با استفاده از آزمونیک مدل رگرسیونی با استفاده از داده

به همین منظور، ابتدا براي انتخاب بین . دهاي اثرات مشترك، اثرات ثابت و اثرات تصادفی را انتخاب نمو
در صورت تایید روش اثرات ثابت، . لیمر استفاده شد Fهاي اثرات مشترك و اثرات ثابت از آزمون  مدل

سپس اقدام به . هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام خواهد شدآزمون هاسمن جهت انتخاب از بین روش
همچنین آزمون . وش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي خواهد شدبرآورد ضرایب مدل با استفاده از ر

هاي رگرسیون کلاسیک اعم از خود همبستگی، ناهمسانی واریانس و نرمال بودن و صفر بودن  فرضپیش
ها بیانگر برقراري مفروضات اساسی مدل  اند که تمامی این آزمون میانگین جزء اخلال مدل بررسی شده

   .اند رگرسیونی بوده
  
  جامعه آماري پژوهش. 4-1

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان  هاي تحقیق، ابتدا کلیه شرکت به منظور آزمون فرضیه
شود که کلیه شرایط زیر را داشته باشد  هایی انتخاب می شوند، سپس از میان آنها شرکت فهرست می 1393سال 

  . شکیل خواهند داد که جامعه مورد آزمون این پژوهش استشرکت را ت 87اي جدید شامل  و جامعه
 .و زمانی پژوهش تغییر نکرده باشدها پایان اسفند و طی قلمر پایان سال مالی شرکت .1
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  ي هلدینگ، ها مالی، شرکت گري  واسطه  گذاري، سرمایه هاي  شرکت(مالی  مؤسسات   ها و بانک جزء  .2
متفاوت   آنها  حاکمیت شرکتی در ساختار  مالی و  اطلاعات فشاي زیرا ا  نباشند،) ها لیزینگ ها و  بانک
 .است

 .در طول دوره تحقیق دچار وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نشده باشد .3

 .هاي مالی و سایر اطلاعات مورد نیاز طی قلمرو زمانی پژوهش موجود باشد صورت .4

  
 هاآوري دادهجمع. 4-2

هاي اطلاعاتی، مجلات و مقالات فارسی و لاتین براي تأمین  و پایگاهها  اطلاعات از طریق مراجعه به سایت
نوین و مراجعه به  آورد افزار رهها از طریق نرم ها  براي آزمون فرضیه و داده) اي روش کتابخانه(ادبیات موضوع 

ت مدیره هاي هیئ هاي مالی سالانه در بورس اوراق بهادار تهران شامل ترازنامه، سود و زیان، گزارش صورت
    .آوري شده است براي قلمرو زمانی پژوهش جمع

  
 هاي پژوهش مدل و متغیر .4-3

به منظور آزمون این . پردازد اولین فرضیۀ پژوهش به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه می
  .شود تخمین زده می)  1(فرضیه، رگرسیون چندگانه اي به شرح رابطه 

)1( = ௜௧ݒ݁ܮ  ଴ߚ + .݊ܫଵߚ + ௜௧ݏܣ + ௜௧ݐଶܳߚ + ௜௧ܣଷܴܱߚ + ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩସߚ + ௜௧݁ݖହܵ݅ߚ                                              ଴ߝ

رگرسیون . دازدپر تقارن اطلاعاتی می  فرضیۀ دوم پژوهش  نیز به بررسی تاثیر افشاي داوطلبانه بر عدم
  :شود دار برآورد می جهت آزمون این فرض جهت) 2(چندگانۀ رابطۀ 

)2( .݊ܫ  = ௜௧ݏܣ ଴ߚ + + ௜௧ݏ݅ܦଵߚ + ௜௧ݐଶܳߚ + ௜௧ܣଷܴܱߚ + ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩସߚ + ௜௧݁ݖହܵ݅ߚ  ଴ߝ
هاي دو فرضیۀ نخست، به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی  یردار سوم پژوهش با ترکیب متغ فرضیۀ جهت

به منظور آزمون این فرضیه، رگرسیون چندگانۀ رابطه . پردازد بر ساختار سرمایه در شرائط افشاي داوطلبانه می
 :شود تخمین زده می) 3(

)3( = ௜௧ݒ݁ܮ  ଴ߚ + + ௜௧ݏ݅ܦଵߚ .݊ܫଶߚ ∗ ௜௧ݏܣ + ௜௧ݏ݅ܦ + ௜௧ݐଷܳߚ + ௜௧ܣସܴܱߚ   �௜௧ݐݓ݋ݎܩହߚ
+ ௜௧݁ݖ଺ܵ݅ߚ+                        ଴ߝ

در فرضیه اول و سوم، متغیر  (lev)اهرم مالی . هاي وابسته، مستقل و کنترلی است این پژوهش شامل متغیر
ان یکی از مهمترین متغیرهاي سنجش ساختار سرمایه از حاصل جمع اهرم مالی بعنو. وابسته پژوهش است



  
    

  1395ماه آذر  سی،شماره                                                                      هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

٨٩ 
 

سطح عدم تقارن . شود مدت، تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام حاصل می استقراض بلندمدت و کوتاه
با ترکیب پنج سنجه انتخابی عدم تقارن ) 1393(مطابق با روش پژوهش باباجانی و همکاران  (In.As) اطلاعاتی

و ) حجم معاملات، نوسانات قیمت سهام، نسبت قیمت به سود، تعداد روزهاي معامله و عمر شرکت(ی اطلاعات
هاي مذکور  ها براي تمامی سنجه به این منظور رتبه شرکت. شود تبدیل آن به یک شاخص کلی محاسبه می

ر به معنی درجه بالاتر که یک رتبه بالات شود؛ به طوري براساس نوع رابطه با عدم تقارن اطلاعاتی محاسبه می
هاي مربوط به هر یک از پنج سنجۀ مذکور در مورد هر شرکت با یکدیگر  رتبه. عدم تقارن اطلاعاتی است

شود تا شاخص موردنظر عددي بین  تقسیم می) 25(سال  - جمع و بر حداکثر امتیاز ممکن براي هر شرکت
براي ) 0.2( 1تواند  ر عدم تقارن اطلاعاتی میارزش متغی) کوچکترین(بنابراین بزرگترین . صفر و یک شود

هاي اول و  عدم تقارن اطلاعاتی در فرضیه. میزان عدم تقارن اطلاعاتی باشد) کمترین(هاي با بیشترین  شرکت
متغیر ترکیبیِ عدم تقارن اطلاعاتی و افشاي . دوم به ترتیب متغیر مستقل و وابسته در نظر گرفته شده است

بعنوان متغیر مستقل فرضیه سوم حاصل ضرب متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در افشاي  (In.As*Dis)داوطلبانه 
داوطلبانه است که براي سنجش این متغیر از امتیازهاي تعلق گرفته به هر شرکت که توسط سازمان بورس و 

 .ستفاده شده استشود، ا منتشر می "رسانی مناسب کیفیت افشا و اطلاع"اوراق بهادار تهران و از طریـق اطلاعیه 

تیتمن و سلز، (برخی پژوهشگران معتقدند میان نسبت کیوتوبین و اهرم مالی ارتباط معناداري وجود دارد 
نسبت ارزش بازار سرمایه به علاوه ارزش دفتري ( (Qt)لذا متغیر کیوتوبین ). 1994؛ میکائیل و همکاران، 1988

در مدل جریان نقد ) 1986(جنسن . پژوهش است  ر کنترلیاولین متغی) ها بدهی تقسیم بر ارزش دفتري دارایی
هایی با سودآوري بالا، از بدهی بیشتري براي کنترل مسائل نمایندگی استفاده  کند که شرکت آزاد بیان می

. شرکت به عنوان دومین متغیر کنترلی استفاده خواهد شد (ROA)هاي  لذا از نرخ بازده دارایی. کند می
توانند از بدهی بیشتري به دلیل  هاي رشد مناسب، می هایی با فرصت ه مراتبی، شرکتبراساس نظریۀ سلسل

فروش سال جاري منهاي فروش (  (Growth)بنابراین متغیر رشد. هاي ورشکستگی استفاده کنند کاهش هزینه
که در نهایت از آنجا . به متغیرهاي کنترلی دیگر اضافه خواهد شد) سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل

کنند و این امر باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  هاي بزرگتر اطلاعات بیشتري را افشا می شرکت
ها  که محصول لگاریتم طبیعی دارایی (Size)اندازه شرکت ) 1994آتیاس و بامبر، (شود  گذاران می سرمایه

  .است بعنوان آخرین متغیر کنترلی خواهد بود
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  ي پژوهشها یافته. 5
  ار توصیفیآم. 5-1

میانگین و . ارائه شده است) 1(هاي مورد بررسی در نگاره  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش براي شرکت
در . گیرند ي قرار میا کزي و پراکندگی مورد توجه ویژههاي مر انحراف معیار به عنوان مهمترین شاخص

به این معنا است که اهرم  0.588  میانه و 0.563توصیف متغیرهاي پژوهش بعنوان مثال اهرم مالی داراي میانگین 
ضرب متغیر کیفیت افشا در همچنین حاصل. ها بیشتر از میانگین جامعه مورد بررسی است مالی اکثر شرکت

بیان  34.83و میانۀ  35.05عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان یکی از متغیرهاي مستقل پژوهش داراي میانگین 
انحراف معیار نیز، میزان . ها کمتر از میانگین جامعه موردنظر است شرکت نماید که این متغیر در اکثر  می

  .دهد نشان می 11.66و  0.192تغییرات را نسبت به میانگین براي این دو متغیر به ترتیب 
  

  )شرکت - سال 435تعداد مشاهدات (آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش . 1 نگاره
 کمیت
  حداکثر  حداقل  میانه  میانگین  متغیر

  نحرافا
  معیار

  LEV(  0.563  0.588  0.089  1.194  0.192(اهرم مالی 
  71.00  74  2-  99  19.63  (Dis)افشاي داوطلبانه 

  In.As(      0.50  0.50  0.23  0.8  0.10 ( اطلاعاتی عدم تقارن
  35.05  34.83  1.26 -  68.93  11.66  (In.As*Dis)کیفیت افشا در عدم تقارن اطلاعاتی 

  1.95  1.52  0.41  10.40  1.26 (TQ)کیو توبین 
  0.13  0.11  0.24 -  0.77  0.13  (ROA)ها بازده دارایی
  0.24  0.18  0.93 -  7.70  0.56  (Growth)رشد شرکت 

  13.54  13.46  10.03  18.53  1.38 (Size)اندازه شرکت 
  
 آمار استنباطی. 5-2
  نتایج آزمون فرضیه اول. 1- 5-2

لیمر و هاسمن در مدل اول با رد  - Fهاي  احتمال آمارة آزمون ، صفر بودن)2(براساس ارقام مندرج در نگاره 
بیانگر معناداري  Fمیزان آمارة . فرض صفر هر دو آزمون، منجر به استفاده از روش اثرات ثابت گردیده است

نیز بیانگر عدم همبستگی ) 1.98(واتسون  - میزان آمارة دوربین. مدل اول در سطح خطاي یک درصد است
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درصد  94اند حدود  با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده، متغیرهاي پژوهش توانسته. ل مدل استاجزاء اخلا
  .تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد

دار  شود و فرضیه جهت براي متغیر عدم تقارن اطلاعاتی، فرض صفر آزمون رد می tبراساس احتمال آمارة 
نوع رابطه و سطح . شود اتی بر ساختار سرمایه، پذیرفته میدار عدم تقارن اطلاع پژوهش مبنی بر تاثیر معنی

نسبت کیوتوبین ) کاهش(با افزایش . بیان شده است) 2(هاي کنترلی با اهرم مالی نیز در نگاره  داري متغیر معنی
هایی با نرخ  اندازه و شرکت) کاهش(همچنین با افزایش . یابد می) کاهش(میزان تمایل به استقراض افزایش 

به استقراض خواهند داشت و بین رشد شرکت و ساختار ) بیشتري(، تمایل کمتري  هاي شرکت ه داراییبازد
   .داري یافت نشد سرمایه رابطه معنی

  
  ی بر ساختار سرمایهتاثیر عدم تقارن اطلاعات - نتایج آزمون فرضیه اول.  2 نگاره

  
  نتایج آزمون فرضیه دوم. 2- 5-2

سپس . لیمر استفاده از روش اثرات ثابت را تایید نمود -F  ، صفر بودن احتمال آمارة آزمون)3(با توجه به نگاره 
هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام شد که احتمال آمارة این  آزمون هاسمن جهت انتخاب از بین روش

   %95 داري معنی   نوع رابطه  احتمال t - آماره انحراف معیار  ضریب  متغیر

 دارمعنی  مثبت  0.002  3.020 0.032  0.096 عدم تقارن اطلاعاتی

  دارمعنی  مثبت  0.000  4.267  0.002  0.010 وبینکیو ت
  دارمعنی  منفی  0.000  - 12.729  0.034  - 0.444  هابازده دارایی

 دارمعنی غیر مثبت 0.108 1.607  0.005  0.009  رشد شرکت

 دارمعنی منفی  0.030 - 2.170  0.007  - 0.15 اندازه شرکت

 دارمعنی مثبت  0.000 7.658  0.099  0.761 مقدار ثابت

 هاي بدون وزنآماره هاي وزن دارآماره

 0.84 ضریب تعیین 0.95  ضریب تعیین

 DW 1.79 0.94  شده تعدیل تعیین ضریب

DW  1.98 آزمون کارایی مدل  
  0.000  لیمر - f  80.44 F-آماره

  0.000  هاسمن f(  0.000-آماره(  احتمال
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 Fمیزان آمارة . با تایید فرض صفر این آزمون، منجر به استفاده از روش اثرات تصادفی گردید) 329/0(آزمون 
نیز بیانگر ) 1.75(واتسون  - مقدار آمارة دوربین. بیانگر معناداري مدل دوم در سطح خطاي یک درصد است

اند  اي پژوهش توانستهبا توجه به ضریب تعیین تعدیل شده، متغیره. عدم همبستگی اجزاء اخلال مدل است
  . درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد 16حدود 

دار شود و فرضیه جهت براي متغیر افشاي داوطلبانه، فرض صفر آزمون رد می tبراساس احتمال آمارة 
بطه و نوع را. شود تقارن اطلاعاتی پذیرفته می دار افشاي داوطلبانه بر عدم پژوهش مبنی بر تاثیر منفی و معنی

نسبت ) کاهش( با افزایش. بیان شده است) 3(هاي کنترلی با اهرم مالی نیز در نگاره  داري متغیر سطح معنی
همچنین با افزایش . یابد می) کاهش( کیوتوبین و رشد فروش شرکت میزان عدم تقارن اطلاعاتی افزایش

  .خواهد یافت) افزایش( اهشهاي شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی ک اندازه و نرخ بازدة دارایی) کاهش(
  تاثیر افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی - نتایج آزمون فرضیه دوم.  3 نگاره

  
  نتایج آزمون فرضیه سوم. 3- 5-2

رد فرض صفر هر دو (لیمر و هاسمن در مدل سوم  - Fهاي  ، صفر بودن احتمال آمارة آزمون)4(براساس نگاره 
بیانگر معناداري مدل اول در سطح F مقدار آمارة . ، منجر به استفاده از روش اثرات ثابت گردیده است)آزمون

   %95 داري معنی   رابطه   احتمال t-آماره انحراف معیار ضریب  متغیر

 دارمعنی  منفی  0.0001  - 4.070 0.000  - 0.0009  افشاي داوطلبانه

  دارمعنی  مثبت  0.000  4.473  0.003  0.015 کیو توبین
  دارمعنی  منفی  0.0001  - 3.974  0.039  - 0.155  ها دارایی بازده
 دارمعنی مثبت 0.0482 1.981 0.006  0.013  شرکت رشد

 دارمعنی منفی  0.000 - 4.851  0.005  - 0.024 اندازه شرکت

 دار غیر معنی منفی  0.000 12.594  0.070  0.886 مقدار ثابت

 هاي بدون وزنآماره هاي وزن دارآماره

 0.25 ضریب تعیین 0.177  ضریب تعیین

 DW 1.96 0.168  شده تعدیل تعیین ضریب

DW  1.753 آزمون کارایی مدل  
  0.000  لیمر - f  18.54 F-آماره

  0.329  هاسمن f(  0.000-آماره(  احتمال
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نیز بیانگر عدم همبستگی اجزاء اخلال مدل ) 1.97(واتسون  - میزان آمارة دوربین. خطاي یک درصد است
درصد تغییرات متغیر وابسته  93اند حدود  ضریب تعیین تعدیل شده، متغیرهاي پژوهش توانسته با توجه به. است

  .را توضیح دهد
، فرض صفر (In.As*Dis)براي متغیر عدم تقارن اطلاعاتی در افشاي داوطلبانه  tبراساس احتمال آمارة 

طلبانه در تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر دار افشاي داو شود و فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تاثیر معنی آزمون رد می
) 4(هاي کنترلی با اهرم مالی نیز در نگاره  داري متغیر نوع رابطه و سطح معنی. شود ساختار سرمایه، پذیرفته می

دار  تاثیر متغیر عدم تقارن اطلاعاتی بر اهرم مالی همچون نتایج آزمون فرضیه اول، مثبت و معنی. بیان شده است
داري با متغیر وابسته دارند به  ها رابطه معنی ن متغیرهاي کنترلی نسبت کیوتوبین و بازده داراییاز میا. است

یابد و با افزایش  می) کاهش(نسبت کیوتوبین میزان تمایل به استقراض افزایش ) کاهش(که با افزایش طوري
  .اهند داشتبه استقراض خو) بیشتري(، تمایل کمتري  هاي شرکت نرخ بازده دارایی) کاهش(

  

  شاي داوطلبانهتاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه در شرائط اف - نتایج آزمون فرضیه سوم. 4نگاره 

  
  

   %95 داري معنی   رابطه نوع احتمال t-آماره انحراف معیار ضریب  متغیر

 دارمعنی  مثبت  0.001  - 3.323  0.0344  0.1144 عدم تقارن اطلاعاتی

عدم  در کیفیت افشا
  اطلاعاتی تقارن

  دارمعنی  منفی  0.0135  - 2.483 0.0003  - 0.0007

  دارمعنی  تمثب  0.0001  4.011  0.002  0.010  کیو توبین
  دارمعنی  منفی  0.000  - 11.99  0.036  - 0.439  هابازده دارایی

 دارمعنی غیر مثبت 0.299 1.039 0.006  0.006  رشد شرکت

 دارمعنی غیر منفی  0.064 - 1.852  0.007  - 0.013 اندازه شرکت

 دارمعنی مثبت  0.000 7.492  0.1  0.752 مقدار ثابت

 ون وزنهاي بدآماره هاي وزن دار آماره

 0.847 ضریب تعیین 0.95  ضریب تعیین

 DW  1.81 0.93  ضریب تعیین تعدیل شده

DW 1.97 آزمون کارایی مدل  
  0.000  لیمر - f  72.62 F-آماره

  0.000  هاسمن f(  0.000-آماره(  احتمال
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     گیري بحث و نتیجه. 6
شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار  87هاي پژوهش با استفاده از اطلاعات مربوط به نتایج آزمون فرضیه

دار عدم تقارن اطلاعاتی  هاي اول و دوم بیانگر تاثیر مثبت و معنی در فرضیه 1393لغایت 1389تهران طی دوره 
نتایج حاصل از بررسی . دار افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتی است منفی و معنی بر ساختار سرمایه و تاثیر

پاتاچی معتقد . باشد می) 2008( وکارین) 2015( هاي پاتاچی هاي اول و دوم به ترتیب موید پژوهش فرضیه
در ساختار سرمایۀ [تر هایی با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر در بازار سهام، به دلیل هزینه سرمایه بیش است شرکت

کارین نیز معتقد است افزایش سطح افشا احتمال . کنند به احتمال زیاد از تامین مالی بدهی استفاده می ]خود
هاي نمایندگی و کاهش ریسک عدم اطمینان،  این امر با کاهش هزینه .دهد عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می

نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم مخالف نظر خواجوي و  همچنین. شود موجب کمتر شدن هزینه سرمایه می
  .است) 2011(و جیانگ هیان و همکاران ) 2006(و موافق نتایج پترسن و پلنبرگ ) 1393(علیزاده 

دار  هاي اول و دوم انتظار پژوهش بر این بوده است که افشاي داوطلبانه با تاثیر معنی با توجه به طرح فرضیه
نتایج حاصل . هاي تامین مالی شرکت تاثیرگذار باشد تی بتواند بر ساختار سرمایه و سیاستبر عدم تقارن اطلاعا

از آزمون فرضیه سوم بیانگر نقش بااهمیت افشاي داوطلبانه در تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه 
لی و خارجی مشاهده هاي مشابه داخ یک از پژوهشهاي این فرضیه علیرغم ملموس بودن در هیچ یافته. است

گذاري فعالان بازار سرمایه  ترین اهداف سرمایه یکی از اصلی. لذا قابلیت مقایسه نخواهد داشت. نشده است
هاي مربوط به افشاي داوطلبانه نشان دهندة منافع مثبت حاصل از افزایش  متون و نوشته. کسب بازدهی است

ط فرهنگی می باشد که شرکت در آن مشغول به فعالیت گرچه افشا بسیار تحت تاثیر محی. سطح افشا هستند
افشا نکردن تغییر در . هاي مختلف بسیار متفاوت استدر ایران میزان افشاهاي داوطلبانه در بین شرکت. است
هاي حسابداري و تخطی از اصول حسابداري و یا هر اطلاعات بااهمیت دیگري که در صورت افشا بر  رویه

ارائه نادرست ماهیت عملکرد یک بنگاه، . گذارد کنندگان اثر می گیري استفاده و تصمیمهاي مالی نتایج صورت
تواند به ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت  هاي مدیریت و افشا نکردن کافی آنها می ارائه نادرست تصمیم

       . تصمیم اشتباه در بازار سرمایه منجر شود
این امر با . دهدش سطح افشا، احتمال عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میبنابر آنچه تاکنون بیان شد افزای

شود و در  هاي نمایندگی و کاهش ریسک عدم اطمینان، موجب کمتر شدن هزینه سرمایه می کاهش هزینه
بین ساختار سرمایه و . نهایت با کاهش احتمال تامین مالی بدهی، در ساختار سرمایه شرکت موثر است
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کنندگان و مشتریان متقابل وجود دارد و سودآوري بیشتر قدرت شرکت را در مذاکره با تأمین سودآوري رابطه
  .کندبرد و شرکت از این مزیت رقابتی براي بهبود نقدینگی خود استفاده میبالا می

ه شود در تصمیمات خود به کیفیت افشا و ساختار سرمای رو به سهامداران بالقوه و بالفعل توصیه میاز این
شود  ربط پیشنهاد می هاي ذي همچنین به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نهاد. ها توجه ویژه نمایند شرکت

. ها را به افشاي اطلاعات منصفانه از ساختار سرمایه ترغیب نمایند با وضع تشویق و تنبیهات مناسب، شرکت
با تاکید، به . گذاران است ش ثروت سرمایهترین وظیفه مدیریت یک واحد تجاري، افزای آنچه مسلم است عالی

گذاري شود با افشاي اطلاعات تاثیرگذار و غیر گمراه کننده، مقدمات سرمایه ها نیز پیشنهاد می مدیران شرکت
  .گذاران بالفعل فراهم آورندگذاران بالقوه و اطمینان خاطر را براي سرمایهمطمئن را براي سرمایه

رد   نه  کردنی،  ثابت  قطعیت مطلق ثابت کرد و اصولاً تئوري نه توان با  نمی در علوم تجربی، هیچ چیز را
با این حال . پیرامون انجام این پژوهش محدودیت خاصی وجود نداشته است  .است  غیراحتمالی  و نه  کردنی

  .احتیاط بیان شده است  نتایج آن با
شود در مطالعات آینده خود پیرامون  یدر نهایت جهت جلب توجه خوانندگان این پژوهش، پیشنهاد م

 :موضوع، موارد زیر را مدنظر قرار دهند

بررسی ارتباط بین افشاي داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه با استفاده از معادلات . 1
  .ساختاري

  .هاي نقدياستفاده از متغیرهاي دیگر مانند جریان. 2
ساختار سرمایه با در نظر گرفتن معیارهاي دیگر عدم  ها برتی شرکتبررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعا. 3

   .تقارن اطلاعاتی مانند اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش
  .بررسی پیشنهادات فوق به تفکیک صنعت. 4
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