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 مقدمه

شود.  عنوان یک ویژگی مهم ساختار سرمایه در کنار سهام و سودهای حفظ شده مشاهده میدر حال حاضر اهرم مالی به 

های گرفته شده بازده بیشتری را از هزینه وام دریافت کند سود سهامداران مشترک را به همراه  اهرم مالی تا زمانی که وام

های  (. در سال8102و همکاران،  0)الانیس های کلی سرمایه را جبران کند تواند هزینه دارد، اگرچه افزایش ریسک می

توجهی در  اند مبنی بر اینکه عوامل مالی تأثیر قابل گذشته، بخش بزرگی از ادبیات شواهد تجربی قوی ارائه داده

گذاری مبتنی  (. در حالی که تحقیقات سنتی در مورد سرمایه8100، 8ها دارند )مارکوکیت گذاری بنگاه تصمیمات سرمایه

نئوکلاسیک انباشت سرمایه بهینه بود )که با فرض بازارهای سرمایه کامل، هزینه تأمین اعتبار به وضعیت مالی  بر تئوری

و با مشکلات  عات نامتقارن را در بر گرفته استای عواملی مانند اطلا بنگاه بستگی ندارد(، ادبیات جدید به طور فزاینده

های تأمین مالی خارجی با  مالی که شرکت در تعیین میزان دسترسی و هزینه نمایندگی به عنوان منبع ارتباطی با میزان فشار

 (.8100آن روبرو است، مواجه است )جیائو و همکاران، 

نسبت اهرم مالی و مقدار تأثیرگذاری این رابطه از سطح عدم تقارن  –گذاری  به طور کلی، تحقیق پیرامون رابطة سرمایه

های مدیریتی و  اد نوظهور به قدر کافی انجام نشده است. با وجود گرایشاطلاعات و رشد شرکت در حوزة اقتص

دانشگاهی در مسائل ساختار سرمایه، تحقیقات انجام شده در این خصوص بسیار محدود است )دانسو و همکاران، 

رکت است. گذاری شسطح عدم تقارن اطلاعاتی، یکی از عوامل تعیین کننده رابطه نسبت اهرم مالی و سرمایه (.8101

گذاری خود دارند که منجر به گزینش نادرست و های سرمایهای درخصوص کیفیت پروژهها اطلاعات محرمانهشرکت

باشد. گذاری تاثیرگذار میشوند. وجود اطلاعات محرمانه بر هزینه سرمایه و تصمیمات سرمایهای میبندی سرمایهجیره

گذاری است )نوروش و های سرمایهاطلاعات مدیران در مورد فرصت نسبت اهرم مالی دربردارنده هشداری حاکی از

و همکاران،  0، آن8112، عیوضیان و همکاران، 0001(. با استناد به تحقیقات پیشین )لانگ و همکاران، 0020یزدانی، 

تر با  دار قوی معنی گذاری شرکت و ارتباط به طور دهد که نسبت اهرم مالی، ارتباط منفی با سرمایه (، نتایج نشان می8111

 (.8101های عدم تقارن اطلاعاتی بالا دارد )دانسو و همکاران،  شرکت

یابد که منابع شود و زمانی تحقق میاز عملکرد مطلوب حاصل می گذاری صرفاًافزایش سرمایهتوان بیان کرد که می

های به دلیل هزینه ینحوه تامین مالمالی شرکت به درستی انتخاب شده و به شکل صحیحی استفاده شوند. در تئوری، 

دهد. در چنین بازارهایی،  گذاری در بازارهای ناقص را تحت تاثیر قرار میانتقال و بازارهای نامتقارن، تصمیمات سرمایه

دهد. چنین گذاری را تحت تاثیر قرار میآید و تصمیمات سرمایهتعارضاتی میان سهامداران و مدیران به وجود می

 هایی را ایجاد کند که در جهت تامین منافع سهامداران نباشد.گذاریکن است طیفی از سرمایهمشکلات مم
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گذاری را با در نظر  های مالی و سرمایه رد، این تحقیق، دانش موجود پیرامون رابطة نسبت اهرم مالیابا توجه به این مو

پذیرد. نتایج  درجات عدم تقارن اطلاعات تأثیر می این رابطه از دهد که چگونه داشتن نقش عدم تقارن اطلاعاتی بسط می

تواند دهد و می گذاری شرکت به مدیران ارائه می ای را پیرامون وضعیت نسبت اهرم مالی و سرمایه این تحقیق شواهد تازه

ر شرکت در اختیار آنان قرا یگیری در خصوص ساختار سرمایه و اهرم مالی برا به عنوان راهنمایی در خصوص تصمیم

تا چه حد سطح عدم تقارن  به دنبال پاسخ به این سوال است کهلذا به منظور حل این مساله پژوهش حاضر  گیرد.

 .باشدمیگذاری، اثرگذار  اطلاعات بر تاثیر نسبت اهرم مالی با سرمایه

 نظری تحقیقادبیات 

 ساعتی) گذارییش نرخ بازده بالقوه سرمایهاهرم مالی عبارت است از استفاده از انواع ابزارهای مالی یا بدهی برای افزا

 (.0001موسی و همکاران،  قره

گذاری تعهد پول یا سرمایه تر، سرمایههایی با انتظار سود از آن است. به طور دقیقگذاری به معنی خرید داراییسرمایه

بهره، سود سهام یا افزایش ارزش های دیگر، به منظور تحصیل منفعت در قالب های مالی یا داراییبرای خرید دارایی

 (.0000دارایی خریداری شده است )احمدپور و پاکدلان، 

عدم تقارن اطلاعاتی حالت خاصی از اطلاعات ناکامل است که یک عامل اقتصادی در مورد مبادله خود اطلاعات 

مدل عدم تقارن اطلاعاتی  بر طبق (.0021خاصی دارد که طرف دیگر مبادله آن اطلاعات را ندارد )رضازاده و آزاد، 

توان دو نوع معامله گر را متصور شد: ( ارائه کردند، در بازار می0022) میلورام( و گلشتن و 0020کده کاپلند و گالی )

 گران مطلع.الف( معامله گران نقد ب( معامله

ها انه ای هستند که در قیمتکنند که دارای اطلاعات محرمگران مطلع به این خاطر اقدام به انجام معامله میمعامله

منعکس نشده است. در حالیکه معامله گران نقد )سرمایه گذاران غیرمطلع( تنها به دلیل دارا بودن نقدینگی به انجام مبادله 

 کنند. البته این مدل ها بر روابط بین تفاوت قیمت خرید و فروش و افراد مطلع در بازار اشاره دارند. بازارسازها ازاقدام می

شوند و این زیان را از طریق گسترش دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام انجام معامله با افراد مطلع دچار زیان می

 شود.های پیشنهادی میکنند. بر اساس این مدل، عدم تقارن اطلاعاتی در بازار منجر به افزایش دامنه قیمتجبران می

گیرند. برخی مطالعات تجربی از دن اطلاعات در بازارها در سه طبقه کلی قرار میگیری میزان نامتقارن بومعیارهای اندازه

دیگر از  گروه اند.گیری عدم تقارن اطلاعاتی یک شرکت استفاده نمودهمعیارهای فرصت رشد به عنوان شاخص اندازه

نتظارات مربوط به ها نشان دادند که افزایش سطح اطلاعات مرتبط با یک شرکت منجر به همگرایی در اپژوهش

سودهای مورد انتظار آتی شرکت میشود. دسته سوم از مطالعات از یک سری از معیارهای مبتنی بر ادبیات ساختار خرد 

 (.8111، 8)ریچاردسون استفاده نموده اند 0بازار
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بنابراین در اینجا به بررسی دانند، گذاری و جریان نقدی را اطلاعات نامتقارن میمحققان اساس وجود ارتباط بین سرمایه

 شود.( پرداخته می0002هوبارد ) و 0اطلاعات نامتقارن گرتلر مدل

شود که مدیران شرکت اطلاعات بیشتری درباره عملیات و چشم اندازهای آینده اطلاعات نامتقارن زمانی ایجاد می

شود که خطر اخلاقی ناشی از وبارد بیان میدر مدل گرتلر و ه شرکت نسبت به سهامداران و اعتباردهندگان داشته باشند.

دهد. بر اساس این اطلاعات نامتقارن، بعد از اینکه قرض دهنده منابع خود را در اختیار قرض گیرنده قرار داد، رخ می

 تواند این منابع را به بهترین شیوه مورد استفاده قرار دهد و بهترین منفعت نصیب قرض دهنده شودمدل، قرض گیرنده می

تواند به بدترین شیوه از آن استفاده شود که به نفع قرض دهنده نیست و امکان دارد حتی قرض دهنده نتواند و هم می

شیوع استفاده از منابع  شود که قرض دهنده در موردمنابع خود را بازپس بگیرد. مساله خطر اخلاقی از آنجا ناشی می

 اندازه افراد داخل سازمان آگاهی ندارد.توسط شرکت و احتمال باز پس گیری وجوه خود به 

را بهبود بخشد، زمانی که به اندازه کافی از عامل  yتواند احتمال دریافت یک ستانده خوب در این مدل، یک مدیر می

 تواند خوب یا بد باشد.وری شرکت میکند. نتیجه فعالیت و بهرهاستفاده می  k، در راستای سرمایهcمشابه سرمایه، 

است، در  πbو یا با احتمال      ،   y=af(k)،aو با  πgبا احتمال   y=f(k)ین تابع ستانده شرکت به صورت بنابرا

را برای استفاده درتولید در اولین  kو  cصورتی که شرکت بهترین شیوه استفاده از منابع را انتخاب نکند، مدیر سطح 

رساند. تحت برخی محدودیت های پارامتری، در صورتی فروش میکند. سپس ستانده را در دوره دوم به دوره تعیین می

 شود که:چنان تعیین می kکه هیچ گونه مساله اطلاعاتی وجود نداشته باشد، 

(πg-πba)f
r
(k)-(1+v)r = 0 

v:  نسبت بهینهC مورد استفاده 

rنرخ بدون ریسک : 

از معادله   kبرای قرض دهنده قابل مشاهده نیست و سطح سرمایه بهینه C مخارج اما در صورت وجود مساله اطلاعاتی،

سرمایه مقدار زیر را حداکثر می سطح یابد. در این حالت،به زیر مقدار اولیه کاهش می kتواند بدست آید و بالا نمی

 کند:

(πg-πba)f(k)-πbpb-πgpg 

pg، pb بخشیدن به یکی از حالاتمیزان پرداخت به قرض دهنده است که بستگی به واقعیعت y =f(k) و y=af(k) 

گذاری در دارایی های شود که فرد قرض دهنده بین قرض دادن به شرکت و سرمایهای تعیین میشیوهبه pg، pbدارد. 

 تفاوت باشد.بدون ریسک بی

باید در نظر گرفته شود که سود ناشی  8محدودیت انگیزشی یک ،c یکافمساله این است که به منظور اطمینان از استفاده 

سازد. به دلیل این محدودیت و  نامناسب آید،از فریب قرض دهنده را نسبت به آنچه که در سطح مناسب بدست می

                                                           
1
 Gertler 

2 Incentive Constraints 



 2 اطلاعاتی تقارن عدم نقش داشتن درنظر با شرکت گذاری سرمایه بر مالی اهرم تأثیر بررسی

 

 
 

سرمایه، یک تابع در حال افزایش ارزش خالصاست.  pb (af(k)+v) محدودیت تعیین کننده حداکثرمقدار بدهی

-گذاری به طور مثبتی با داراییشود که تصمیمات سرمایهدهنده و قرض گیرنده سبب میمساله ساده اطلاعاتی بین قرض 

تر محدودتر است و بنابراین در باشد. در این حالت شرکت با ارزش خالص پایین مرتبط شرکت، 0گذاریهای قابل وثیقه

طور مثبتی با ارزش خالص شرکت  گذاری بهکند. چون سرمایهگذاری میمقایسه با بهترین سطح سرمایه، کمتر سرمایه

 دهد.گذاری را افزایش میوری( خوب شرکت، سرمایهدر ارتباط است، تغییر ناگهانی ستانده )بهره

 ها اشاره شده است.تحقیقات مختلفی تا کنون در این زمینه شکل گرفته است که در ادامه به برخی از آن

 «یگذارهیسرما ییبر کارا یو عدم تقارن اطلاعات یاسیارتباط س ریتأث»(، پژوهشی با عنوان 8181و همکاران ) 8هویی فان 

تا  8112از سال  شرکت 0011 متشکل ازپانل  یهاداده ونیرگرس لیمقاله از تحل نیدر اانجام دادند.  نیچ در کشور

 ییبر کارا هیچکدام به تنهایی عدم تقارن اطلاعات و یاسیدهد که ارتباط سیمنشان  جیاستفاده شده است. نتا 8102

-بهره یو عدم تقارن اطلاعات به طور قابل توجه یاسیارتباط س یتعامل ریتأث اما ؛ندارند یریها تأثشرکت یگذارهیسرما

ن چینی در شناخت نیروهایی که مانع گذاراهیبه سرما مطالعه نیا جیدهد. نتایها را کاهش مشرکت یگذارهیسرما یور

 کند.شود، کمک میگذاری میها برای سرمایهمناسب شرکتتصمیمات 

مالی و تأثیرات  اتبررسی عوامل تعیین کننده تصمیم ( پژوهشی با هدف8100) 0کوپولوس و بیشارا آندری الدومیاتی،

 یمال ماتیکه تصم یتا زمان دهد، انجام دادند. نتایج آنان نشان میآن بر رشد شرکت در شرایط عدم تقارن اطلاعات

از  یکنند، رشد شرکت تابعیرا تجربه م یکم یکه سطح عدم تقارن اطلاعات ییهستند، شرکتها هم پیوستهشرکتها به 

رنج  یکه از عدم تقارن کم اطلاعات ییهاوجود، بنگاه نیبا ا .است یبا استفاده از بده دیجد یهایگذارهیسرما نیتأم

بالاتر،  ی، پرداخت سودهایبده یمال نیاز تأم یکنند که با استفاده نسبید مو سازگار رش افتهیساختار یبرند، به روشیم

 نی، تأمبالایی دارند یها عدم تقارن اطلاعاتبنگاه یشود. وقتیمشخص م یاتیکالا و درآمد عمل یبهبود در سطح موجود

مربوط به سود سهام از  ماتیتصم همچنینگذارد. یم یمنف ریکالا بر رشد شرکت تأث یو موجود حداز  شیب یبده یمال

ندارند.  یروبرو هستند، تفاوت نییپا ایبالا  یشرکتها با عدم تقارن اطلاعات نکهیاز ا صرفنظرآنها بر رشد شرکت  رینظر تأث

-یسود خود تمرکز م میتقس استیبر س ،خود ی، صرفنظر از سطح عدم تقارن اطلاعاتهادهد که بنگاهینشان م افتهی نیا

-هیپول نقد در سرما یگذارهیآن در سرما ییمانع توانا نکهیکند تا ایبه رشد شرکت کمک م شتریسود ب . پرداختدکنن

 .شود نیگزیجا یهایگذار

گذاری شرکت و تاثیر سطح عدم تقارن اطلاعات و  ( به بررسی تاثیر نسبت اهرم مالی بر سرمایه8101دانسو و همکاران )

تأکید دارد که در مجموع  8100-0002در دورة  NDشرکت  8010های  رشد بر این رابطه پرداختند. این مقاله بر داده

های اقتصادسنجی گروهی گوناگون انجام  یز با استفاده از روشسال را حاصل نموده است. آنال –مشاهدة شرکت  00200

                                                           
1 Collateralizable Assets 
2 Hui-Fun 
3 Eldomiaty, Andrikopoulos, & Bishara 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Tarek%20Ibrahim%20Eldomiaty
https://www.emerald.com/insight/search?q=Tarek%20Ibrahim%20Eldomiaty
https://www.emerald.com/insight/search?q=Tarek%20Ibrahim%20Eldomiaty
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mina%20K.%20Bishara
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نماید که نسبت اهرم مالی، ارتباط  های سازمانی، این مقاله عنوان می های حاصل از تئوری شده است. بر مبنای دیدگاه

گذاری شرکت دارد. همچنین مشاهده شده است که تأثیر نسبت اهرم مالی بر  داری با سرمایه منفی و معنی

دهد که  دار است. در پایان، مقاله نشان می هایی با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، معنی های شرکت برای شرکت گذاری سرمایه

هایی با رشد پایین دارد. اگرچه، هیچ  گذاری شرکت اهمیت زیادی برای شرکت ارتباط بین نسبت اهرم مالی و سرمایه

 هایی با رشد بالا مشاهده نگردیده است. گذاری و شرکت هداری بین نسبت اهرم مالی و سرمای ارتباط معنی

 چارچوب نظری تحقیق

به عبارت دیگر، در  ؛گردد گذاری شرکتی میگذاران منجر به کاهش سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

هایی با تامین مالی پروژهنمایند و واحد تجاری نیازمند  شرایطی که مدیران در جهت منافع سهامداران کنونی عمل می

گذاری، از های سرمایه نظر کردن از فرصت ارزش فعلی خالص مثبت است، مدیران ممکن است حتی به قیمت صرف

تامین مالی با انتشار اوراق به قیمت کمتر اجتناب کنند. به علاوه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران ممکن 

باشند و از این رو ممکن است  شود؛ زیرا مدیران درصدد حداکثر کردن منافع شخصی میگذاری کارا است مانع سرمایه

(. با توجه به 8102، 0گذاری را انتخاب کنند که منافع سهامداران را به بهترین نحو تامین نکند )ایسیزهای سرمایه فرصت

 گردد:مطالب بیان شده، فرضیه تحقیق بشرح زیر مطرح می

 نماید.ها را تقویت می گذاری شرکت تی، تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمایهعدم تقارن اطلاعا -

 تحقیقشناسی روش

تواند در تصمیمات رود، زیرا نتایج حاصل از آن میشمار میاین تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی به

 فرضیهز بعد نحوه استنباط در خصوص مدیران، سرمایه گذاران و تحلیل گران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین ا

گیرد، زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای تحقیق، از همبستگی قرار می -پژوهش، در گروه تحقیقات توصیفی

جهت آزمون فرضیه ها از رگرسیون چندگانه استفاده شد. شده است. های رگرسیون و همبستگی استفاده تکنیک

 .ه استاستفاده شد Eviewsو  Excel افزارهای نرم برای پردازش اطلاعات ازهمچنین 

 0001تا  0022های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  . جامعه آماری غربال شده تحقیق حاضر شامل شرکتاند دادهتشکیل 

 کلیه شرایط ذیل را دارا می باشند؛است که 

 شده؛ در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  0022تا پایان اسفند ماه سال  (0

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد؛ سال مالی آن (8

 طی دوره زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداده باشند؛ (0

 ها نباشند؛ کگذاری و بان های مالی، سرمایه به دلیل ماهیت متفاوت، جزء مؤسسه (0

                                                           
1
 Essays 



 1 اطلاعاتی تقارن عدم نقش داشتن درنظر با شرکت گذاری سرمایه بر مالی اهرم تأثیر بررسی

 

 
 

 در دسترس باشد. 0001تا  0022های  ها طی سال اطلاعات مالی مورد نیاز شرکت  (2

پژوهش از مدل رگرسیونی زیر ه به منظور آزمون فرضی ( 8100) دانسو و همکارانبا توجه به مقاله در پژوهش حاضر 

 .گردداستفاده می

                                                       

                      
ها پرداخته  تعدیلگر و کنترلی است که در ادامه به معرفی آن پژوهش حاضر شامل چهار دسته متغیرهای مستقل، وابسته،

 شود:می

  (   ) شرکتگذاری سرمایه متغیر وابسته:

     
ایسرمایهمخارج استهلاک

ارزش دفتری دارایی پایان دوره
 

 آید.بدست می t-1و  tثابت بین سال های  ای: از تغییر داراییمخارج سرمایه

 (   ) مالیاهرم  متغیر مستقل:

    
هابدهی ارزش دفتری 

هادارایی ارزش دفتری 
 

 (    ) اطلاعاتیعدم تقارن  متغیرهای تعدیلگر:

برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران از الگویی استفاده می شود که ونکاتش و چیانگ در این تحقیق 

(. از این 0021برای تعیین دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام طراحی کرده اند )ونکاتش و همکاران، 

( و غیره 0001( و قربانی و عدیلی )0022سائیان )الگو در تحقیقات متعددی استفاده شده است. در ایران نیز احمدپور و ر

 برای اندازه گیری عدم تقارن اطلاعاتی از این الگو بهره گرفته اند. این الگو به شرح زیر است:

       
           

         
 

 

 دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام :     

 tدر دوره  iمیانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :   

 tدر دوره  iمیانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :    

 متغیرهای کنترل:

 ( استفاده شده است.8100) ی دانسو و همکارانبرای متغیرهای کنترلی مورد استفاده در این پژوهش از مقاله

 آید.ها بدست میطبیعی دارایی(: از لگاریتم     ) شرکتاندازه  (0
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 آید.ها بدست میهای ثابت بر ارزش دفتری کل دارایی(: از نسبت ارزش دفتری دارایی   ) مشهوددارایی  (8

    
هایدارایی ثابت ارزش دفتری 

هادارایی ارزش دفتری کل 
 

 آید.ها بدست میزش دفتری کل دارایی(: از نسبت سود خالص بر ار   ) داراییبازده  (0

    
سود خالص

هادارایی ارزش دفتری کل 
 

 آید.ها بدست می(: از نسبت هزینه استهلاک برارزش دفتری کل دارایی    ) غیربدهیسپرمالیاتی  (0

     
هزینه استهلاک

هادارایی ارزش دفتری کل 
 

کار رفته در تحقیق است. تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر  به جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. از بین   شرکت پذیرفته 011های موردنظر برای باشد دادهسال می 01متغیر 

ه بر این برای هر شده است. علاو های پراکندگی، انحراف معیار متغیره استفاده و از شاخص های مرکزی، میانگینشاخص

 شده است. نیز ارائه  متغیر ماکزیمم و مینیمم

 . آمار توصیفی برای متغیرهای مدل0 جدول

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر
نحراف ا

 معیار

 INV 111/1 111/1- 202/1 812/1- 101/1 سرمایه گذاری شرکت

 LEV 221/1 112/1 001/1 110/1 021/1 اهرم مالی

 IASY 182/1 181/1 120/1 1 108/1 تقارن اطلاعاتیعدم 

 LEV×IASY 100/1 100/1 108/1 1 110/1 عدم تقارن اطلاعاتی ×مالی اهرم

 SIZE 101/00 211/00 110/00 100/01 200/0 اندازه شرکت

 TAN 810/1 888/1 008/1 108/1 021/1 دارایی مشهود

 ROA 000/1 100/1 181/1 801/1- 080/1 بازده دارایی

 NDTS 180/1 102/1 000/1 110/1 100/1 سپرمالیاتی غیربدهی

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش -

بکارگیری روش های معمول اقتصاد سنجی در برآورد مدل بر این فرض استوار است که متغیرهای الگو پایا هستند. یک 

آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر متغیر، وقتی مانا است که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی 

 مبداء زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین، واریانس و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیر، نامانا خواهد بود.
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خوردار اگر متغیرهای الگو ناپایا یا دارای ریشه واحد باشند، در این صورت آزمون فرضیه پژوهش از اعتبار لازم بر

 نخواهد بود. برای بررسی مانایی متغیرها، از آزمون ریشه واحد از نوع لوین، لین و چاو استفاده گردید.

باشد.  باشد، حاکی از مانا بودن متغیرها می 12/1لوین، لین و چاو چنانچه سطح معناداری کمتر از  در آزمون ریشه واحد

 .باشد می 12/1اکی از مانا بون تمام متغیرها در سطح معناداری نتایج حاصل از آزمون مانایی لوین، لین و چاو ح

 . نتایج حاصل از آزمون مانایی لوین، لین و چاو8جدول 

 مقدار احتمال آماره آزمون علامت اختصاری متغیر

 INV 120/80- 111/1 سرمایه گذاری شرکت

 LEV 881/08- 111/1 اهرم مالی

 IASY 128/00- 111/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 LEV×IASY 000/01- 111/1 عدم تقارن اطلاعاتی×اهرم مالی

 SIZE 000/2- 111/1 اندازه شرکت

 TAN 111/01- 111/1 دارایی مشهود

 ROA 212/01- 111/1 بازده دارایی

 NDTS 102/00- 111/1 سپرمالیاتی غیربدهی

به بررسی الگوی پیشنهادی پژوهش پرداخته شده است که نتایج  0با استفاده از رویکرد تحلیل رگرسیون چندگانه ادامهدر 

طور  ها به  فرض های پژوهش، پیش آن در ادامه آمده است. قبل از بررسی الگوی پیشنهادی پژوهش و بررسی فرضیه

 کامل مورد بررسی قرار گرفته است که به صورت زیر است:

از نوع ترکیبی هست ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص شود؛  های آن ها: در برآورد یک مدل که داده الف( نوع داده

گیرد. در  قرار می 0تابلویی یا 8های تلفیقی داده دیگر ابتدا باید بررسی شود که مدل مورد بررسی در کدام طبقه عبارت به

ضیه این آزمون عبارت شود. فر لیمر به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل انجام می Fهای ترکیبی ابتدا آزمون  مورد داده

 است از:

 :H0های تلفیقی( عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند )داده

 H1های تابلویی(: عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند )داده

های تابلویی  پژوهش از نوع داده  دهد مدل مورد بررسی در فرضیه نشان می زیر لیمر در جدول Fنتایج حاصل از آزمون 

 شود. های تابلویی تخمین زده می مقدار(؛ بنابراین مدل پژوهش به روش داده-p>12/1تند )هس

 

 

                                                           
1 Multiple Regression 
2 Pooled Data 
3 Panel Data 
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 لیمر آزمون از حاصل . نتایج0جدول 

 نتیجه مقدار-F pآماره  مدل پژوهش

 پنل() ییتابلوداده  111/1 210/0 (2مدل 

شود در این مرحله به منظور  تابلویی استفاده میهای  پژوهش از داده  ب( نوع اثرات: با توجه به اینکه برای تخمین مدل

استفاده شده است. فرضیه این آزمون عبارت است  0از آزمون هاسمن 8و اثرات تصادفی 0انتخاب از بین روش اثرات ثابت

 از:

 :H0اثر تصادفی است.

 H1اثر ثابت است.:

ین الگوها، روش اثرات ثابت است مشخص کرد که روش مناسب برای تخم 0 نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول

(12/1<p-)مقدار 

 هاسمن آزمون از حاصل . نتایج0 جدول

 نتیجه مقدار-p آماره کای دو 

 روش اثرات ثابت 111/1 222/00 مدل پژوهش

 

بین خودشان همبسته هستند،  بین  که متغیرهای پیش ها، هنگامی و تحلیل داده : در تجزیه 0ج( عدم هم خطی چندگانه

افتد که دو یا بیش از دو متغیر  ها هم خطی چندگانه وجود دارد. هم خطی چندگانه زمانی اتفاق می گویند بین آن

 بین نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. پیش

شدت  بین است. در آمار، عامل تورم واریانس منظور از همبستگی در اینجا وجود یک ارتباط خطی بین متغیرهای پیش

کند. اگر متغیرهای پژوهش دارای عامل  ارزیابی می هم خطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی

باشند، مفروضه عدم هم خطی بین متغیرها رعایت شده است. در الگوی ارائه شده با توجه به  2تورم واریانس کمتر از 

بین هم خطی چندگانه برقرار نیست، بنابراین این  توان گفت بین متغیرهای پیش می زیرآمده در جدول  دست مقادیر به

 فرض در الگوی ارائه شده برقرار است. پیش

 

 

 

 

                                                           
1 Fixed Effect 
2 Random Effect 
3 Hausman Test 
4 Variance Inflation Factor 
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 . بررسی هم خطی چندگانه2 جدول

 علامت اختصاری متغیر

عامل تورم 

 (VIF) یانسوار

 8مدل 

 LEV 101/0 اهرم مالی

 IASY 111/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 LEV×IASY 212/8 عدم تقارن اطلاعاتی×مالیاهرم 

 SIZE 202/0 اندازه شرکت

 TAN 010/0 دارایی مشهود

 ROA 218/0 بازده دارایی

 NDTS 002/0 سپرمالیاتی غیربدهی

که به  باشد د( بررسی ناهمسانی واریانس: یکی از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس جملات پسماند می

شود،  که جملات پسماند، واریانس ثابتی نداشته باشند گفته میشود. در صورتی همسانی واریانس شناخته میعنوان فرض 

های مورد بررسی  شود. یکی از آزمونهای مقطعی دیده میناهمسانی واریانس وجود دارد. البته این مشکل بیشتر در داده

به صورت  H1و  H0ی ت. در آزمون بروش پاگان دو فرضیهبرای ناهمسانی واریانس استفاده از آزمون بروش پاگان اس

 شوند:زیر مطرح می

H0 ناهمسانی واریانس وجود دارد 

H1 ناهمسانی واریانس وجود ندارد 

شود و اگر سطح معناداری بالای رد نمی H0درصد باشد، فرض  2در این آزمون، در صورتی که سطح معناداری کمتر از 

آورده شده  1 شود. نتایج حاصل از این آزمون در جدولرد نمی H1واهد شد و فرض رد خ H0درصد باشد، فرض  2

 است.

 . نتیجه آزمون بروش پاگان1 جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  

 ناهمسانی واریانس وجود دارد 111/1 001/0081 مدل پژوهش

 

ناهمسانی واریانس برای خطاهای رگرسیون رو به رو هستیم شود، برای برآورد مدل پژوهش، با همانطور که مشاهده می

 از ضریب تصحیح وایت استفاده خواهیم نمود.  ل ناهمسانی واریانس در این مدلو برای رفع مشک
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بر اساس مباحث اقتصاد سنجی، وجود خود همبستگی در پسماندهای هر مدل منجر به : خودهمبستگی ه( آزمون

گردد. برای اجتناب  های نادرست آماری برای ضرایب معادله می معیار و در نتیجه استنباطهای غلطی از خطاهای  تخمین

 پردازیم. می مسئله این بررسی از چنین خطایی در این پژوهش با استفاده از آزمون خود همبستگی دوربین واتسون به

 . نتایج آزمون خود همبستگی1 جدول

 نتیجه آزمون آماره دوربین واتسون 

 خودهمبستگی ندارد 128/0 ژوهشپ مدل

  دهد، بین باقیماندهقرار دارد نشان می 2/8تا  2/0بین مقادیر بحرانی نتایج حاصل از آزمون دوربین واتسون از آنجا که 

 پژوهش مشکل خود همبستگی وجود ندارد.  مدل

 پژوهش هنتایج آزمون فرضی -

 نماید.ها را تقویت می گذاری شرکت عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمایه :فرضیه 

 . نتایج آزمون مدل پژوهش2 جدول

                                                       

                      

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 510/5 510/5 030/5 252/5 ضریب ثابت

 LEV 550/5- 553/5 235/2- 520/5 اهرم مالی

 IASY 250/5- 590/5 110/2- 532/5 عدم تقارن اطلاعاتی

عدم تقارن ×اهرم مالی

 اطلاعاتی
LEV×IASY 299/5- 111/5 002/2- 550/5 

 SIZE 5550/5- 551/5 039/5- 009/5 اندازه شرکت

 TAN 200/5 511/5 902/23 555/5 دارایی مشهود

 ROA 523/5 552/5 225/0 555/5 بازده دارایی

 NDTS 310/3- 503/5 902/01- 555/5 سپرمالیاتی غیربدهی

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 واتسون دوربینآماره  مقداراحتمال Fآماره 

059/5 295/5 252/20 555/5 002/1 

 12/1در سطح معناداری از  Fحتمال آماره بالا ادر بررسی معناداری مدل پژوهش با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل  دار بودن مدل پژوهش تایید می % معنا02باشد که با اطمینان  تر می کوچک

پژوهش خود  های مدل قرار دارد؛ بنابراین بین باقیمانده 2/8تا  2/0است که این مقدار بین مقادیر بحرانی  128/0برابر با 

دهد، متغیرهای  است که نشان می 001/1ود ندارد. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برای مدل برابر همبستگی وج

 دهد.گذاری شرکت را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر سرمایه 00مستقل و کنترلی مدل حدود 
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ها را  گذاری شرکت یزان سرمایهدر ارتباط با فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر م

باشد که با توجه به توان گفت که ضریب متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی منفی مینماید میتقویت می

توان اذعان داشت که باشد میمی 111/1سطح معناداری متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی که برابر با 

ها تاثیر معناداری را دارد و با توجه به هم  گذاری شرکت ن اطلاعاتی بر رابطه بین اهرم مالی و میزان سرمایهعدم تقار

توان نتیجه گرفت که عدم تقارن اطلاعاتی جهت بودن متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم مالی می

 شود.نماید و فرضیه پژوهش تایید میها را تقویت می گذاری شرکت تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمایه

 بحث و نتیجه گیری

 یگذارهیو سرما ینسبت اهرم مال نیکننده رابطه ب نییاز عوامل تع یکی یسطح عدم تقارن اطلاعات توان بیان کرد که می

خود دارند که منجر به انتخاب  یگذارهیسرما یهاپروژه تیفیدر مورد ک یاها اطلاعات محرمانهشرکت است. شرکت

-یم ریتأث یگذارهیسرما ماتیو تصم هیسرما یهانهیهز رشود. اطلاعات محرمانه بیم هیسرما یبندهینادرست و سهم

است. با استناد به  یگذار هیسرما یهادر مورد فرصت رانیشامل هشدار درباره اطلاعات مد یگذارد. نسبت اهرم مال

دار  گذاری شرکت و ارتباط به طور معنی دهد که نسبت اهرم مالی، ارتباط منفی با سرمایه نشان می، نتایج تحقیقات پیشین

 (.8101های عدم تقارن اطلاعاتی بالا دارد )دانسو و همکاران،  تر با شرکت قوی

ها را تقویت  گذاری شرکت تحقیق نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمایه نتایج آزمون فرضیه

به عبارت  ؛گردد گذاری شرکتی میگذاران منجر به کاهش سرمایهنماید. عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایهمی

-نمایند و واحد تجاری نیازمند تامین مالی پروژه میدر شرایطی که مدیران در جهت منافع سهامداران کنونی عمل  دیگر،

-های سرمایه نظر کردن از فرصت هایی با ارزش فعلی خالص مثبت است، مدیران ممکن است حتی به قیمت صرف

گذاری، از تامین مالی با انتشار اوراق به قیمت کمتر اجتناب کنند. به علاوه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران 

باشند و از این رو ممکن  گذاری کارا شود؛ زیرا مدیران درصدد حداکثر کردن منافع شخصی میمکن است مانع سرمایهم

گذاری را انتخاب کنند که منافع سهامداران را به بهترین نحو تامین نکند نتایج حاصل از آزمون های سرمایه است فرصت

 مطابقت و همخوانی دارد. (8101) همکاران و دانسوو  (8102های ایسیز )این فرضیه با یافته

گذاری در سهام گیری در مورد سرمایهگذاران هنگام تصمیمسرمایه گردد که با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد می

 یک شرکت، بهتر است وضعیت اهرم مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و رشد شرکتی آن شرکت را مورد بررسی قرار دهند.
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Abstract 
In all countries of the world, investment as one of the most important components of aggregate 

demand and the driving force of economic growth is extremely important and theorists have long 

sought to explain investment behavior and identify influential and reinforcing factors. They have been 

on it. This study investigates the effect of financial leverage ratio on company investment considering 

the role of information asymmetry in the Tehran Stock Exchange. The screened statistical population 

of the study includes 167 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 1397-

1388. Multiple linear regression model and Eviews software version 10 were used to analyze the data 

and test the hypotheses. The results indicate that information asymmetry strengthens the effect of 

financial leverage on companies' investment. 
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