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 چکیده

عدم تصمیمات سرمایه گذاری با توجه به نقش  بر مالی اهرم تاثیرهدف از تحقیق حاضر، بررسی 

است. روش تحقیق همبستگی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در تقارن اطلاعاتی

و به لحاظ هدف کاربردی است. جامعه آماری تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

رکت در ش 114به تعداد  همچنین نمونه آماری به روش حذف سیستماتیک،تهران را شامل می شود و 

اند. در این تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش  انتخاب شده 1399لغایت  1395طی دوره ی زمانی 

داده های پانلی با استفاده از نرم افزار ایویوزاستفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که 

عدم تقارن اطلاعاتی  اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار بر تصمیمات سرمایه گذاری داشته و همچنین

 دارای تاثیر مثبت و معنادار بر این رابطه است.
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 مقدمه-1

به دلیل اهمیت مقوله سرمایه گذاری شرکتها برای ذی نفعان و از سویی ضرورت توجه به 

اهرم و  نیرابطه ب یمحققان به طور گسترده ااهرم مالی به عنوان سازوکاری برای تامین مالی،  

. به عنوان اند مورد مطالعه قرار داده هم به لحاظ تجربی و هم به لحاظ نظری را یگذار هیسرما

بازار  کیکنند که در  ی( استدلال م1958) لریو م یانیلیمودلنخستین تحقیقات در این زمینه 

ارزش  گذاری شرکت و به تبع آن های سرمایه گیری میتصم مالی فاقد تاثیر معنادار بر، اهرم کامل

بر رفتار  یا هدیچیمتنوع و پ ری، اهرم تأثو ناکارا ناقص بازار، در در حالیکه شرکت  است. کی

 (.2019)جبران و همکاران، شرکت ها دارد یگذار هیسرما

داده  حیتوض تئورس نمایندگیدر چارچوب  یگذار هیاهرم و سرما رابطه، به لحاظ نظری

 هیسرما ای یگذار هیسرما عدم تواند منجر به مشکلات یدهد اهرم م یشده است که نشان م

بدهی  مشکل  لیدل به کند که ی( استدلال م1977) رزیما(. 2018)وو،  از حد شود شیب یگذار

از  یبه چشم پوش لیتمای، مال یتو محدودی اهرم سطح بالا یدارا یها شرکت از حد، شیب

ی سطح بالا یدارا یبه طور خاص، در شرکت ها دارند. ارزشمند یگذار هیسرما یفرصت ها

 یشترینسبت به سهامداران سود ب مثبت، NPVیی با اوراق قرضه از پروژه ها دارندگان ،بدهی

دهد  یکاهش م یگذار هیسرما یشرکت را برا زهیبه نوبه خود انگاین مسئله  کهکسب می کنند 

(. 2010)اومولتو،  دهد یم شیرا افزا ی پایین تر از حد بهینهگذار هیمشکلات سرما نیو بنابرا

را بر اساس  یگذار هیاهرم و سرما ارتباطاز حد،  شیب یگذار هیسرما ی، تئورنیعلاوه بر ا

کند  یتصور م یتئور نیا دهد. یم حیسهامداران توض-ریمدو رابطه بین   نمایندگیمشکلات 

 یم قیتشو یمنف NPVبا  ییدر پروژه ها یگذار هیرا به سرما رانیمد شخصی، یها زهیکه انگ

به (. 1986)جنسن،  ابدی شیاز حد افزا شیب یگذار هیشود مشکلات سرما یکند که باعث م

آزاد را  ینقد انیاز حد، جر شیب یگذار هیکاهش مشکلات سرما یسهامداران براتبع آن، 

تواند  یم ی، انتشار بدهاز این رو کسب کنند. یشتریب یبتوانند بده رانیدهند تا مد یکاهش م

اهرم  نیب یرابطه منف یتئور نی، انیاز حد را کاهش دهد. بنابرا شیب یگذار هیمشکلات سرما

 کند. یم جادیا یگذار هیو سرما
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( از تاثیر مثبت 1986ین توضیحات اگرچه که مطالعاتی چند همچون جنسن )ا یدر راستا

اهرم  یمنف ریاز تأثمتاخر،  یمطالعات تجرب اهرم بر سرمایه گذاری سخن گفته اند اما بسیاری از

؛ 2008؛ فیرث و همکاران، 2005)آیوازیان و همکاران،  شرکتها خبر دادند یگذار هیبر سرما

 (.2018؛ وو، 2018؛  فان، 2010اومولتو، 

آنچه از مجموع این مباحث بر می آید این است که تاثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری از 

دیدگاه های متضاد بررسی و اثبات شده است. این مسئله آنگاه دارای ابعاد پیچیده تری می شود 

نظریه  و علم اقتصاد دربر این رابطه عامل عدم تقارن اطلاعاتی نیز افزوده شود.   که

به بررسی معاملاتی که در آن یک طرف معامله اطلاعات بیشتر یا  ،عدم تقارن اطلاعات ،قرارداد

پردازد. این پدیده باعث ایجاد یک نوع عدم توازن قدرت در  بهتری از طرف دیگر دارد می

تواند باعث خراب شدن معاملات، یا در بدترین حالت  ود که گاهی اوقات میش معاملات می

 (.2018)لی و همکاران، بینجامد شکست بازار به

 برای تحمل سرمایه، بازار گذاران سرمایه دارد، وجود اطلاعاتی تقارن عدم که هنگامی

 عدم مشکل منظور کاهش به نتیجه، بود. در خواهند بالاتری بهره خواستار اطلاعات، ریسک

 مدیران گذاری، سرمایه برای فرصتهای عادلانه های قیمت آوردن دست به و اطلاعات تقارن

 قرار نظر مد را اعتباردهندگان و گذاران سرمایهبه  شرکت اطلاعات داوطلبانه افشای باید

(. از این رو میتوان دریافت که چنانچه مدیران در حوزه 1393دهند)خواجوی و علیزاده، 

سرمایه گذاری های انجام شده موفق عمل کرده باشند تمایل به انتشار شفاف آن داشتهو عدم 

م و بدهی های پربهره نتوانسته باشد به تقارن اطلاعاتی کاهش می یابد اما اگر استفاده از اهر

سرمایه مطلوب منجر شده باشد، احتمالا مدیران گرایش بیشتری به عدم شفافیت و عدم تقارن 

 (.2021اطلاعاتی خواهند داشت )تاسکین و همکاران،

بنابراین با توجه به مسائل مطرح شده، مسئله اصلی این تحقیق آن است که اهرم مالی چه 

گذاری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد و تاثیر عدم  رمایهتاثیری بر س

 تقارن اطلاعاتی بر این رابطه چگونه است؟ 

  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
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 تحقیق یمبانی نظر -2

 اهرم مالی 

 کلیات

ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلندمدت از جمله مهمترین اهداف شرکتها به 

شمار میرود. حداکثر کردن ارزش شرکتها مستلزم اجرای پروژه های سودآور توسظ آنهاست. 

اکثر دانشمندان علوم مالی از جمله مودیلیانی و میلر و همپتون در این دیدگاه هم عقیده اند که 

اهرم مالی می تواند منجر به افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران شود. ساده  استفاده از

ترین تعریفی که می توان در خصوص اهرم مالی عنوان نمود این است که اهرم مالی مبلغی از 

بدهی است که یک شرکت برای خرید دارایی های بیشتر تقبل می کند. نرخ اهرم مالی عبارت 

قسیم بر مجموع دارایی ها. هرچقدر این نسبت بزرگتر باشد نشانه است از مجموع بدهی ها ت

 درجه بالاتر اهرم مالی یک شرکت است. 

با ارائه نظریه اول خود بر این فرض بودند که که با فرض  1958مویلیانی و میلر در سال 

عدم وجود مایات بر درآمد، ارزش شرکت بدهی دار )اهرمی(، با ارزش یک شرکت فاقد بدهی 

 غیراهرمی(، برابر است. )

با اینکه نظریات مودیلیانی و میلر از لحاظ تئوریکی منظقی به نظر می رسید اما وجود 

مالیات در دنیای واقعی نظریات این دو دانشمند را اندکی غیرواقع بینانه جلوه می داد )ابراهیم 

 (. 1395پور وهمکاران، 

سودآوری شرکتها به شمار می رود. در اهرم مالی به عنوان یکی از شاخص های اصلی  

 واقع اهرم مالی هنگامی اتفاق می افتد که شرکتی استقراض یا بهره را تامین مالی کند.
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هدف از تحلیل اهرم مالی شرکت عبارتست از تعیین اینکه آیا مدیریت قادر به تحصیل 

بیشتر وجوه ناشی از بدهی نسبت به هزینه های ناشی از آن می باشد یا نه. اگرچنین باشد 

شرکت مطلوبیت اهرم مالی را تصدیق می کند وگرنه برآورد می گردد که اهرم مالی مطلوب 

هی که دارای بهره است استفاده نکند، هیچگونه ریسک مالی ندارد و نیست. اگر شرکت از بد

نمی تواند اهرم مالی را تصدیق کند. در این حالت، تنها نوع ریسک شرکت ریسک تجاری یا 

 (. 2015عملیاتی می باشد )نواز و همکاران، 

 مفهوم اهرم مالی

آسان تر هدف تعریف اهرم در فرهنگ عمومی به عنوان وسیله ای است برای بدست آوردن 

می شود اما در مدیریت مالی اهرم ممکن است تعاریف دیگری پیدا کند و برعکس شود. به 

(، در این مورد می 1990طوری که ممکن است نتیجه عمل مطلوب یا نامطلوب باشد. همپتون )

 گوید که شرکتها در برنامه ریزی سود به کسب سود خالص بیشتر از حمل اهرم مالی ناشی از

استقراض توجه می نمایند. مودیلیانی و میلر معتقدند که وجود بدهی های زیادی در بافت 

سرمایه بدهی مالیاتی شرکت را کمتر و جریان نقدی بعد از مالیات را بیشتر می کند که این امر 

 (1395موجب افزایش ارزش بازار شرکت می شد)همتی، 

 اهرم مالی از دو جنبه بر سود اثر می گذارد

لف( سود صاحبان سهام را افزایش می دهد هرگاه بازده سرمایه گذاری حاصل از وام از ا

 هزینه بهره آن بیشتر یاشد

ب( برای صاحبان سهام ایجاد خطر می کند هر گاه بازده سرمایه گذاری از هزینه بهره کمتر 

 باشد.

و اوراق قرضه(،  بسیاری از شرکتها در تامین مالی پروژه های خود از اهرم های مالی )واو

به جای صدور سهام استفاده می کنند که این موضوع می تواند باعث کاهش سود هر سهم 

 (. 1395سهامداران فعلی شود )همتی، 

 ارتباط اهرم مالی و ارزش شرکت
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بدهی به عنوان یکی از راه های اصلی تامین مالی شرکتها می تواند ارزش شرکت را تحت 

لیاتی که بدهی ایجاد م یکند، موجب افزایش ارزش شرکت شده و از تاثیر قرار دهد. مزیت ما

طرف دیگر هزینه های ورشکستگی و بخران مالی و همچنین عدم ایفای تعهدات که بدهی به 

(، بیان می کنند که با 1976همراه دارد را تحت پوشش قرار می دهد. جنسن و مک لینگ )

نه های نمایندگی بدهی می توان به اهرم بهینه ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزی

 دست پیدا کرد. 

با این حال، دستیابی به این مهم بری شرکت هزینه هایی به همراه دارد. هزینه های که بتواند 

اهرم خود را به سمت اهرم بهینه تعدیل کنند. این هزینه ها با توجه به تضاد منافعی که بین 

نظریه نمایندگی(، وجود دارد، ممکن است بسیار گران تمام گروه های مختلف ذینفع شرکت )

شود و شرکتها را از دستیابی کامل به این هدف باز دارد. بنابراین، شرکتها به تعدیلات جزئی 

جهت کاهش شکاف بین اهرم واقعی و اهرم بهینه می پردازند. این تعدیلات تا زمانی صورت 

 (.1393نه آن برتری داشته باشد )صمدی و همکاران، می گیرد که منافع حاصل از تعدیل بر هزی

 عدم تقارن اطلاعاتی

 ها عدم تقارن اطلاعاتی؛ مفاهیم و مدل

اطلاعات حسابداری در بازارهای مالی به عنوان مبنایی برای تخصیص سرمایه مورد استفاده 

-توجه سرمایهقرار می گیرند. در نتیجه، آثار و پیامدهای کیفیت اطلاعات حسابداری، مورد 

گذاران و تدوین کنندگان استانداردها است. یکی از شروط رقابت کامل، گذاران، مدیران، قانون

گردد. با مقداری اغماض، شفافیت اطلاعاتی است و فقدان آن احتمالاً باعث پیدایش رانت می

 (.1386شفافیت اطلاعات را می توان تقارن اطلاعات تعریف کرد)بولو، 
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اتی در صورتی وجود دارد که مدیران و بازار اطلاعات یکسانی درباره شرکت تقارن اطلاع 

کنند. اما در دارند. بنابراین مدیران و بازار، عدم اطمینان درباره شرکت را یکسان تحمل می

صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران به دلیل دارا بودن اطلاعات خصوصی و محرمانه 

شتر و بهتری نسبت به بازار، در اختیار دارند. یعنی به اطلاعات درباره شرکت، اطلاعات بی

شرکت قبل از اطلاع بازار دسترسی دارند. عدم تقارن اطلاعاتی شرکت برابر است با کل عدم 

رود مدیران و بازار به یک اندازه از تأثیر متغیرهای بازار اطمینان درباره شرکت، زیرا احتمال می

ته باشند. عدم تقارن اطلاعاتی می تواند بر حسب محیط اطلاعاتی، بر ارزش شرکت آگاهی داش

های عمومی و تعداد معاملات شرکت تعیین شود و همچنین تحت تأثیر رفتار کثرت اعلان

مدیران یا بازار قرار گیرد. به عنوان نمونه، وقتی اعلان عمومی خبری درباره شرکت انجام می 

تر شود ممکن است بازار درباره وضع واقعی شرکت آگاه گیرد با فرض ثابت بودن سایر عوامل،

(.  نخستین بار اکرلوف و همکاران 1389و عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یابد)کاسگری و عجم، 

گذاری کردند، که به نظریه عدم تقارن ( در زمینه اقتصاد اطلاعات، نظریه ای را پایه1970)

که عدم تقارن اطلاعاتی می تواند موجب افزایش اطلاعاتی موسوم شد. این محققین نشان دادند 

-انتخاب نامناسب در بازارها شود که این امر قبل از وقوع معامله برای افراد به وجود می

 (.2010آید)بسیدیق و حسینی، 

 پیامدهای عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه
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کم اطلاع( نیاز به حمایت  گذاران کوچک )عموماًطبق دیدگاه سنتی حسابداری، سرمایه

دارند. این دیدگاه احتمالاً از این واقعیت ناشی شده است که در بازار سرمایه نابرابری وجود 

هایی، معمولاً با عباراتی مبهمبیان شده دارد، ولی نیاز به مقررات جهت تعدیل چنین نابرابری

د دارای اطلاعات گذاران کوچک تحت سلطه افرااست. همچنین گفته شده است سرمایه

-باشند. این دلیل که وضع مقررات به منظور مصون بودن سرمایهها( میمحرمانه )درون سازمانی

کننده نیست. به طوری که گذاران کوچک در مقابل خطرات دزدی و کلاهبرداری است، قانع

بیان نمودن دلیل مذکور به عنوان لزوم وجود مقررات، به طور چشمگیری علاقه محققین 

رنگ کرده در زمینه موضوعات مرتبط با مساوات، کم پژوهشحسابداری و اقتصاد را برای 

 ضمن رد دلیل فوق، عنوان نموده است که: (1979) است. روس

شناسایی و تفکیک منافع برابری مقررات افشاء، بین افراد برون سازمانی و درون »   

منافعی از این دیدگاه سنتی سرچشمه رسد جدال بر سر چنین سازمانی مشکل است. به نظر می

سازمانی هستند و لذا افراد برون گرفته است که افراد درون سازمانی مسلط بر افراد برون

 «.سازمانی نیاز به حمایت دارند

 پیشینه تحقیق

بازار  در مالی اهرم و سودآوری بر عملیاتی اهرم تاثیر »(، پژوهشی با عنوان 2020تین )

 شرکت سودآوری و مالی اهرم بر عملیاتی اهرم تاثیر بررسی به مطالعه این، صورت دادند. «کره

 از ها داده تحلیل که گیرم می نتیجه آمده، دست به جینتا اساس بر .پردازد می کره کشور در

 تاییدی همچنین و میکنند حمایت سودآوری و عملیاتی اهرم بین مثبت رابطه وجود بینی پیش

 .مالی و عملیاتی اهرم بین منفی رابطه وجود بر است
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آیا عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین »(، در پژوهشی با عنوان 2019جبران و همکاران )

، نتیجه گرفتند که اهرم مالی تاثیر منفی بر سرمایه گذاری «سرمایه گذاری تاثیر دارد؟ –اهرم 

اهرم  یمنف ریخاص شرکت و بازار تأث یها تیدهد که عدم قطع ینشان م نیهمچن جینتادارد. 

 نانیحال ، عدم اطم نیکند. با ا یم دیرا تشد یدولت ریغ یشرکتها یبرا یگذار هیسرما بر

 یبرا یگذار هیاهرم و سرما نی، ارتباط ب CAPMبر  یمبتن نانیو عدم اطم یاقتصاد استیس

 دهد. یرا کاهش م یاقتصاد یهاشرکت

 .تنامیاز و یشواهد -شرکت ها  یگذار هیاهرم و سرما »عنوان(، پژوهشی تحت 2018وو )

 ریبا نشان دادن تأث یبده یسطح بالا، انجام داده است. نتایج تحقیق وی نشان می دهد که «

 یمنف ریتأث. همچنین، کند یها را محدود م شرکت یگذار هی، سرمایگذار هیاهرم در سرما یمنف

 غیرمالی با نسبت کیوتوبین پایین تر بیشتر است.ی در شرکتهای گذار هیسرمابر اهرم 

 کیشرکت ها:  یگذار هیو سرما یبده »(، در تحقیقی با عنوان 2018گیبوئر و همکاران )

و  یرخطیرابطه غ ک، دریافتند که ی« ورویمنطقه  یکشورها یسطح شرکت برا در لیتحل

بنگاه  یگذار هیسرما تیحساس. آنها معتقدند وجود دارد یگذار هیو سرما یبده نینامطلوب ب

 یکه شرکت ها منابع مال یهنگام است افتهی شیافزا 2008 یمال یپس از بحران ها یها به بده

 داشتند. یگذار هیاعتبار سرما نیتأم یبرا یکمتر یداخل

 هزینه سرمایه و اطلاعاتی تقارن عدم بر اطلاعات تاثیر افشای بر (،2017تومارکین) آنگ و

 منابع خصوص در شرکت های برنامه اعلام برای s-k و k-10 فرمهای ارائه بر مبنی شرکتها

نمودند.  تحقیق دستوری طبیعی پردازش زبان تکنیک از استفاده با خارجی و داخلی تامین مالی

 در و ذهنی تفاسیر بدون شناسائی آنها و صحیح طور به نظر مورد افشاهای طبقه بندی از بعد

 شرکتهایی که نتیجه رسیدند این به سازمانی برون ذینفعان استفاده جهتآنها  دادن قرار اختیار

 هزینه و تقارن اطلاعاتی عدم دارای اند، کرده ارائه خود مالی در گزارشهای بیشتری افشای که

 .بودند کمتری سرمایه
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ارزش در بازار سهام کره: براساس  ریعلت تأث یبررس »(، نیز تحقیقی با عنوان 2017لیم )

، انجام داده است. به زعم یافته های این تحقیق بین اهرم مالی و اهرم «مالیاهرم  هیفرض

 یرا نشان م یروابط متضادمطالعاتی دوره  شیافزا عملیاتی ارتباط منفی وجود دارد. اگرچه که 

 یبرا یشتریب نهیگز تر اهرم عملیاتیبالا یریانعطاف پذ . همچنین وی دریافته است کهدهد

 فراهم می آورد. یاهرم مالاستفاده از 

بررسی تاثیر افشای اختیاری بر عدم تقارن »(، در پژوهشی با عنوان 2017آلوس و همکارن )

، به بررسی رابطه میان افشای اختیاری با عدم تقارن اطلاعاتی «اطلاعاتی و کیفیت نظام راهبری

پرداختند. آنها دریافتند که با و همچنین کیفیت نظام راهبری شرکتی به عنوان سازوکاری کنترلی 

افزایش افشای اختیاری، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و کیفیت نظام راهبری شرکتی افزایش می 

 یابد.

(، تحقیقی با عنوان افشا عمومی و عدم تقارن اطلاعاتی انجام 1400جمالی و همکاران )

عمومی و عدم  افشاء بینپژوهش حاضر با مرور ادبیات موجود و با هدف بررسی رابطه دادند. 

تقارن اطلاعاتی با تاکید بر پژوهش های پیشین داخلی و خارجی و ارائه مفاهیم مطرح در این 

صورت گرفته است. یافته حوزه جهت آشنایی بیشتر پژوهشگران و کمک به پژوهش های آتی 

داوطلبانه  افشاء و افشاء های پژوهش حاکی از این است که رابطه ی منفی معناداری بین کیفیت

با اطلاعات منتشر شده در بازار و عدم تقارن اطلاعاتی بین طرفین معامله وجود دارد. در واقع 

 .عدم تقارن اطلاعاتی کاهش می یابدو شفافیت بیشتر اطلاعات،  افشاء با

بررسی تاثیر عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین  اهرم »( در تحقیقی با عنوان 1398کثیری )

شرکت فعال در بازار بورس اوراق بهادار  114، با بررسی اطلاعات «مالی و سرمایه گذاری

از نرم افزار ایویوز  به این  تهران به روش همبستگی و با استفاده از دادههای پانلی با استفاده

هایی که در  گذاری شرکتی دارد و شرکت ارتباط منفی با سرمایه مالی اهرمنتیجه رسیدند که 

گذاری خود  های سرمایه کنند نمی توانند از فرصت خود بیشتر از بدهی استفاده می مالی تامین

در اجرای عملیات و هم به هم به شرکت  مالی اهرم به خوبی بهره ببرند. البته مقدار بهینه

های این پژوهش نشان  کند. و در آخر یافته گذاری وجوه خود کمک می گذار در سرمایه سرمایه

 عدم اطمینانی محیطیتاثیر تعدیلگر معناداری بر این رابطه دارد.دهد که  می

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%A1/
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دم (، نیز در تحقیقی تاثیر کارایی مدیریت در زمینه سرمایه بر ع1398کنعانی و همکاران )

به  1392تا  1388شرکت برای دوره زمانی  84به این منظور  تقارن اطلاعاتی را بررسی کردند.

 برای  شرکت(موردبررسی قرار گرفت.-مشاهده )سال 420روش غربالگری جامعه آماری برای

گیری اندازه برای و( 2012) همکاران و دمرجیان مدل از مدیریت( توانایی)کارایی گیریاندازه

شده است. نتایج حاصل از  ( استفاده1986تقارن اطلاعاتی از مدل چیانگ و وینکاتش)عدم 

ها با استفاده از رگرسیون چندمتغیره لجستیک نشان داد بین کارایی مدیریت و آزمون فرضیه

کننده عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه  داری وجود ندارد. اما متغیر تعدیلتغییر حسابرس رابطه معنی

دار تعدیل نمود. نتایج نشان داد از بین صورت معنی ی مدیریت و تغییر حسابرس را بهبین کارای

-متغیرهای کنترلی، ارتباط بین نوع اظهارنظر حسابرس و اندازه شرکت با تغییر حسابرسی معنی

 .باشددار می

، «بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم مالی»تحقیقی با عنوان  1398محسنی در سال 

نمونه که از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک از جامعه آماری  نجام داده است. تعدادا

-1390شرکت در دوره زمانی  105های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعداد  شرکت

حسابرسی شده  مالی های انتخاب شده است. روش گردآوری اطلاعات از صورت 1397

ار تهران و همچنین از سایت کدال و نرم افزار رهاورد های موجود در بورس اوراق بهاد شرکت

سهام  نقدشوندگی های اندازه گیری باشد. نتایج پژوهش نشان می دهد که خاصه نوین می

 .رابطه معکوس و معناداری وجود دارد مالی اهرم با

 فرضیه تحقیق-3

 اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت تاثیر معناداری دارد. ی اول:  فرضیه

 عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین اهرم مالی و تصمیمات سرمایه گذاریی دوم:  فرضیه

 تاثیر تعدیلگر دارد. شرکت

 روش تحقیق -4
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باشد. در  این تحقیق از نوع همبستگی و پس رویدادی با استفاده از اطلاعات گذشته، می

مواردی که بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر مستقل مدنظر باشد، هدف 

های تاریخی، ضرایب متغیرهای  محقق این است که بر اساس این ارتباط و با استفاده از داده

 بینی نماید. مستقل را برآورد و با ارائه مدل اقدام به پیش

 بندی تحقیق بر اساس روش طبقه 

باشد. در تحقیق همبستگی، هدف اصلی  ق حاضر بر حسب روش از نوع همبستگی میتحقی

ای بین دو یا چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه  آن است که مشخص شود آیا رابطه

وجود دارد، اندازه و حد آن چقدر است؟ باید توجه داشت که تحقیق همبستگی هرگز به تبیین 

کند صرف نظر از  پردازد، بلکه صرفاً یک رابطه را توصیف می مییک رابطه علت و معلولی ن

بینی را  اینکه این رابطه، رابطه علت و معلولی است یا خیر. وجود یک رابطه قوی، پیش

 سازد. پذیر می امکان

شود که عددی بین  میزان رابطه بین دو متغیر معمولاً از طریق یک ضریب همبستگی بیان می

غیر که به هم وابسته نیستند، ضریبی نزدیک صفر و دو متغیر که قویاً به + است. دو مت1و  -1

توانند به صورت معکوس نیز به  دارند. از طرفی دو متغیر می ±1اند، ضریبی نزدیک  هم وابسته

هم وابسته باشند. در چنین حالتی ضریب رگرسیون، عددی منفی خواهد بود که در صورت 

 باشد. می  -1وجود رابطه قوی معکوس، ضریب مربوطه نزدیک 

 بندی تحقیق بر اساس هدف طبقه

باشد. تحقیقات کاربردی  ردی میتحقیق حاضر از منظر هدف، از نوع تحقیقات کارب

ها، اصول و فنونی را که در تحقیقات بنیادی تدوین  ها، قانونمندی تحقیقاتی هستند که نظریه

 (.1388گیرند. )سرمد و همکاران،  شوند را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار می می

 جامعه و نمونه آماری

 می تهران بهادار اوراق بورس در شده تهپذیرف شرکتهای تمامی پژوهش این آماری جامعه

 . گیرند می قرار آزمون مورد 1398 تا 1389 زمانی بازه در که باشد

 آماری نمونه
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میان  از سیستماتیک حذف روش طریق شرکتی تحقیق از 114 نمونه پژوهش، این در

مشاهده جزییات این روش در جدول زیر قابل . شد خواهد انتخاب آماری، شرکتهای جامعه

 است.
 : تعداد شرکت های نمونه1جدول 

 تعداد شرح
 520 1398تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال 

 (79) شرکتهای خارج شده از بورس یا منتقل شده به فرابورس

 (83) شرکتهایی با وقف معاملاتی بالای سه ماه

 (91) 29/12غیر از شرکتهای دارای پایان سال مالی 

 (88) شرکتهای فعال در حوزه های مالی و بانکی و هلدینگ و ...

 (65) شرکتهایی فاقد اطلاعات لازم برای این تحقیق

 114 تعداد شرکت های مورد بررسی

  

 ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش

 و ای کتابخانه روش از پژوهش، ادبیات تبیین خصوص در اطلاعات گردآوری جهت

 پردازش برای نظر مورد های داده به دستیابی برای و گردیده استفاده اسنادی مطالعات

 های شرکت  شده حسابرسی مالی های صورت در موجود اطلاعات از پژوهش، های فرضیه

 بهادار اوراق بورس رسمی سایت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اطلاعاتی، های بانک پژوهش، این در اطلاعات گردآوری ابزار. است شده استفاده تهران،

 و خارجی و داخلی مقالات ها، نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس از شده استخراج اطلاعات

 .باشد می اوردنوین ره افزار نرم و معتبر اینترنتی منابع

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

متغیرها در وهله نخست نیاز به در اختیار داشتن مدل کمی مناسب برای بررسی روابط بین 

است. دو فرضیه تحقیق دارای دو  مدل کمی مرتبط هستند که هر دو از تحقیق تاسکین و 

 (، برگرفته شده است. این دو مدل به شرح زیر هستند.2021همکاران )
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 :1مدل
IN,t =α  +β1 Lev I,t +β2 Size I,t +β3 Div I,t +β4 Grw I,t +β5 MTB I,t +ε I,t 

 :2مدل
IN i,t =α  +β1 Lev I,t+β2 AS I,t+β3 (Lev*AS) It  
+β4 Size I,t +β5 Div I,t +β6 Grw I,t +β7 MTB I,t +εI,t 

 
 تجزیه و تحلیل آماری -6

 آمار توصیفی

به عنوان شروع تجزیه و تحلیل آماری، نیاز است تا گزارشی از کیفیت توزیع و پراکندگی و 

محدوده نوسان داده های عددی در اختیار مطالعه کنندگان قرار گیرد. این کار با استفاده از 

شاخص های آماری متنوعی انجام می شود که مهمترین آنها درجدول زیر برای متغیرهای 

پژوهش گزارش شده است. آنچه پیداست این است نزدیکی میانگین به میانه و همچنین 

 لب داده ها نشان از توزیع مناسب آنها نزدیک به میانگین دارد.انحراف معیار پایین اغ
 های پژوهش: شاخص های توصیفی  متغیر2جدول شماره 

 شاخص آماری 

 انحراف معیار میانگین حداقل حداکثر نماد متغیر

 INV 63/0 32/0- 19/0 14/0 سرمایه گذاری

 LEV 92/0 01/0 57/0 22/0 اهرم مالی

 INF 86/0 18/0 55/0 19/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 SIZE 15/8 41/4 23/6 69/0 اندازه شرکت

 DIV 1 0 76/0 33/0 تقسیم سود

 MB 62/8 19/0 88/3 009/2 ارزش بازار به دفتری بازده سهام

 GRW 60/8 86/3 12/6 71/0 نرخ رشد فروش

 

 آماراستنباطی



 و ...بررسی اثر تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه      

 

400 
 

 

مشکلی به نام رگرسیون  باعث بروزمتغیرها مانا نباشد، بر طبق قاعده چنانچه آزمون مانایی: 

برای اطمینان از مانایی داده از آزمونهایی مختلف استفاده می شود که در این .می شودکاذب 

پژوهش از آزمون لوین، لین، چو بهره گرفته شده است. با توجه به رد فرض صفر این آزمون 

 کلیه متغیرها مانا هستند.
 پژوهش هایمتغیر آزمون مانایی : 3جدول شماره

 سطح معناداری آماره آزمون آماره آزمون متغیر

 000/0 -10/26 سرمایه گذاری

 000/0 -07/7 اهرم مالی

 000/0 -39/67 عدم تقارن اطلاعاتی

 000/0 -22/77 اندازه شرکت

 000/0 -34/96 تقسیم سود

 000/0 -26/33 ارزش بازار به دفتری بازده سهام

 000/0 -14/26 نرخ رشد فروش
 

 بررسی فرضیه نخست پژوهش

 آزمونهای تعیین روش 

نخستین گام در برآورد مدل نخست پژوهش تعیین روش آن و تعریف الگوی کار برای نرم 

افزار است.  در واقع شناسایی یکی از روشهای دسته بندی داده ها از میان داده های سری 

 له صورت می گردد. زمانی، مقطعی یا تلفیقی برای نرم افزار ایویوز در این مرح

در این مرحله دو دسته آزمون صورت گرفته است. آزمون لیمر که نتایج آن با رد فرض 

صفر نشان داد که داده ها از نوع پانلی هستند و در ادامه نیز با انجام آزمون هاسمن و رد فرض 

 ها از نوع پانلی به روش اثرات ثابت هستند.  صفر آن مشخص شد که داده

 نتایج این دو آزمون در ادامه آورده شده است. 
 : نتایج آزمون لیمر4جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 99/25
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 : نتایج آزمون هاسمن5جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 09/50
 

 آزمونهای سنجش نیکویی برازش 

رگرسیونی، احتمال بروز رگرسیون کاذب وجود دارد که باعث می شود تا در هر برآورد 

نتایج به دست آمده غیرقابل اعتماد باشند. بنابراین ضرروری است تا با انجام تعدادی آزمون 

نسبت به سنجش نیکویی برآورد انجام شده مطمئن شد. در این بخش به ترتیب آزمونهای زیر 

 انجام شده اند.

 آرچ آزمون ال. ام.

این آزمون به منظور سنجش وجود ناهمسانی واریانس در باقیمانده های مدل انجام می 

پذیرید و تایید فرض صفر به معنای عدم وجود مشکل مذکور و مناسب بودن برازش است. 

با تایید فرض صفر وجود مشکل ناهمسانی واریانس را رد می نماید بنابراین از  6نتایج جدول 

 در برآورد مدل استفاده می شود. OLSروش 
 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس6جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 تایید  فرض صفر 9820/0 0005/0

 واتسون -آزمون دوربین 

هدف از انجام این آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی پیاپی در مدل است که با قرار 

، وجود مشکل فوق رد می 5/2تا  5/1(، در محدوده مطلوب  70/1)گرفتن آماره این آزمون 

 شود.

 فیشر Fآزمون 

این آزمون از دیدگاهی کلی کفایت مدل را تایید می کند. در صورتی که احتمال آماره این 

قرار گیرد با رد فرض صفر، کفایت کلی مدل تایید می شود که با توجه نتایج  05/0آزمون زیر 

 این مسئله تایید شده است. ،7مندرج در جدول 
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 فیشر  F: نتایج آزمون 7جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد  فرض صفر 000/0 47/30

 برآورد مدل به روش رگرسیون چند متغیره خطی

 نسبت به تفسیر روابط اقدام می شود. 7-4به دنبال احراز کلیه شرایط مقتضی طبق جدول 
 

 : نتایج برآورد مدل8جدول

 متغیر وابسته: سرمایه گذاری

 tسطح معناداری آماره  tآماره  ضریب متغیر

 0182/0 38/2 38/0 عدد ثابت

 0025/0 -14/3 -19/0 اهرم مالی

 000/0 -28/5 -20/0 اندازه شرکت

 0234/0 27/2 14/0 تقسیم سود

 4448/0 76/0 01/0 ارزش بازار به دفتری بازده سهام

 000/0 56/5 17/0 نرخ رشد فروش

 65/0 ضریب  تعیین تعدیل شده
 

با سطح معناداری  -19/0بر اساس نتایج به دست آمده، ضریب متغیر اهرم مالی برابر با 

است، بنابراین ضمن تایید فرضیه نخست پژوهش می توان بیان داشت که اهرم مالی  0025/0

 تاثیر منفی و معناداری بر تصمیمات سرمایه گذاری دارد.

 فرضیه دوم پژوهشبررسی 

 آزمونهای تعیین روش 

در این مرحله آزمون لیمر که نتایج آن با رد فرض صفر نشان داد که داده ها از نوع پانلی 

هستند و در ادامه نیز با انجام آزمون هاسمن و  رد فرض صفر آن مشخص شد که داده ها از 

 نوع پانلی به روش اثرات ثابت هستند. نتایج این دو آزمون در ادامه آورده شده است. 
 آزمون لیمر: نتایج 9جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون
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 رد فرض صفر 000/0 97/10

 
 : نتایج آزمون هاسمن10جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 رد فرض صفر 0375/0 90/76

 

 آزمونهای سنجش نیکویی برازش 

 در این بخش به ترتیب آزمونهای زیر انجام شده اند.

 آزمون ال. ام. آرچ

با تایید فرض صفر وجود مشکل ناهمسانی واریانس را رد می نماید 11نتایج جدول 

 در برآورد مدل استفاده می شود. OLSبنابراین از روش 
 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس11جدول

 وضعیت احتمال آماره آماره آزمون

 تایید  فرض صفر 7293/0 11/0

 واتسون -آزمون دوربین 

این آزمون بررسی عدم وجود خودهمبستگی پیاپی در مدل است که با قرار هدف از انجام 

، وجود مشکل فوق رد می 5/2تا  5/1(، در محدوده مطلوب  77/1گرفتن آماره این آزمون )

 شود.

 فیشر Fج( آزمون 

این آزمون از دیدگاهی کلی کفایت مدل را تایید می کند. در صورتی که احتمال آماره این 

قرار گیرد با رد فرض صفر، کفایت کلی مدل تایید می شود که با توجه نتایج  05/0آزمون زیر 

 ، این مسئله تایید شده است.12مندرج در جدول 
 فیشر  F: نتایج آزمون 12جدول

 وضعیت آمارهاحتمال  آماره آزمون

 رد  فرض صفر 000/0 28/12
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 برآورد مدل به روش رگرسیون چند متغیره خطی

 نسبت به تفسیر روابط اقدام می شود. 12-4به دنبال احراز کلیه شرایط مقتضی طبق جدول 
 : نتایج برآورد مدل13جدول

 متغیر وابسته: سرمایه گذاری

 tسطح معناداری آماره  tآماره  ضریب متغیر

 0195/0 77/2 30/0 ثابتعدد 

 0011/0 -60/3 -20/0 اهرم مالی

 000/0 -66/6 -35/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 000/0 26/5 29/0 اهرم مالی ضربدر عدم تقارن اطلاعاتی

 000/0 -59/6 -27/0 اندازه شرکت

 0302/0 03/02 11/0 تقسیم سود

 5022/0 65/0 01/0 ارزش بازار به دفتری بازده سهام

 0010/0 80/3 12/0 رشد فروشنرخ 

 70/0 ضریب  تعیین تعدیل شده
 

ریب شاخص تعدیلگر اهرم مالی ضربدر به دست آمده، می توان دید که ض بر اساس نتایج

عدم تقارن اطلاعاتی مثبت و معنادار است بنابراین م یتوان نتیجه گرفت که عدم تقارن اطلاعاتی 

 اهرم مالی و سرمایه گذاری دارد.اثر تعدیلگر افزایشی بر رابطه بین 

 

 نتیجه گیری -7

بی ترید هدف کلیه ذی نفعان از فعالیت های شرکتهای فعال در بازار سرمایه، کسب 

سودآوری است. این مسئله که مدیران با چه تدابیری در این زمینه فعالیت کنند حائز اهمیت 

است. در این تحقیق در همین راستا مشخص شد که بالا بودن اهرم مالی منجر به کاهش 

  سرمایه گذاری  خواهد شد.
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بر اساس ادبیات موجود، شرکتها به دلیل دشواری فعالیت و کاهش سودآوری، تمایل 

تواند تاثیر  چندانی به تامین هزینه پر بهره ندارند. در حقیقت اخذ وام به دلیل پر هزینه بودن می

اهرم عملیاتی بر درآمد ناشی از فروش را تضعیف نماید. از این رو شرکت در صورت موفقیت 

بالاتر تمایلی به تامین هزینه گرانتر نخواهد داشت. در واقع این مسئله مؤید این نکته در فروش 

است که شرکتها از وام های پر بهره به منظور سرمایه گذاری استفاده نمی کنند و این می تواند 

وسیله ای برای افزایش میزان بدهی و بهره گیری از تخفیفات مالیاتی آنها باشد. این یافته را 

( 2019( و جبران و همکاران )2021توان همسو با یافته تحقیقات تاسکین و همکاران ) یم

 دانست.

در عین حال بخش دوم نتایج نشان داده است که عدم تقارن اطلاعاتی هم خود تاثیر منفی 

بر سرمایه گذاری دارد و هم به عنوان متغیر تعدیلگر تاثیر منفی اهرم مالی بر سرمایه گذاری را 

 یت میکند.تقو

 که یک این احتمال عنوان به میتوان را گذاران سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم حدود

 باشد، اطلاعات خصوصی با گذار سرمایه یک وجود از ناشی خاص، فروش یا خرید سفارش

 اطلاعات افشای ذینفع، افراد سایر و سهامداران منافع منظور حفظ به کرد؛ بنابراین، توصیف

 (.1385دارد )حساس یگانه و نادی قمی،  ضرورت

 بین را شکاف اطلاعاتی میآورند، فراهم اطلاعات را  افشای از بالایی سطح که شرکتهایی

 معاملات اینکه درباره گذاران همه سرمایه به این .میدهند کاهش ناآگاه و آگاه گذاران سرمایه

دهد و موجب افزایش ارزش  می بیشتری گیرند اطمینان می قیمت عادلانه صورت یک با سهام

(. بنابراین کاهش سطح شفافیت و متعاقب 1393شرکت می گردد )خواجوی و علیزاده طلاتپه، 

آن افزایش عدم تقارن اطلاعاتی موجب روگردانی سهامداران و سرمایه گذاران شده و در نتیجه 

ته از تحقیق را می توان تامین مالی شرکت به منظور سرمایه گذاری را کاهش می دهد. این یاف

( 2021( و تاسکین و همکاران )1398(، کثیری )1397توان همسو با نتایج تحقیقات سرایی )

 دانست.
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 منابع  -8

(، تحلیل نظری تاثیر خلق اعتبار بر بحران مالی،  حسابدری 1393ابراهیمی، بهنام و واعظ برزانی، محمد )

 50-27، صص 10اقتصاد اسلامی، شماره 

(، تاثر بحران مالی بر کیفیت سود، 1395سیدکاظم، بهرامی نسب، علی و ممشلی، رضا ) ابراهیمی،

 415-444، صص 23، دوره 4های حسابداری و حسابرسی، شماره  بررسی

 .دانش نگاه تهران، گذاری، سرمایه مدیریت (،1385عسکر ) نوربخش، و رضا تهرانی،

 افشاء عمومی و عدم تقارن اطلاعاتی،(. 1400) ساراجمالی، امیرعلی و بیگ رضایی، فائزه و عظیمی، 

 اصفهان، کنفرانس ملی دستاوردهای نوین در پژوهش های مدیریت، اقتصاد و حسابداری،
https://civilica.com/doc/1293140  

 بررسی رابطه بین اهرم مالی و اهرم عملیاتی با ارزش بازار(،1395جنانی، محمدحسن و مرادی، سمیه )

، همایش سراسری مباحث کلیدی در علوم مدیریت و حسابداری، ایه ایرانسهام شرکتها در بازار سرم

 تهران

(، رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و 1385حساس یگانه، یحیی؛ رئیسی، زهره و حسینی، سیدمجتبی )

 75-100، صص 13عملکرد شرکت، علوم مدیریت ایران، شماره 

(، کاربرد نظریه ترجیحی در تامین مالی، فصلنامه 1391)حجازی، رضوان؛ ولیپور، هاشم و سیامر، مهرنوش 

 31-46، صص 15دانش مالی، شماره 

 تقارن عدم بر داوطلبانه افشای سطح اثرات (، بررسی1393خواجوی، شکراله و علیزاده طلاتپه، وحید )

لی، ما -تهران، مطالعات تجربی حسابداری بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های اطلاعاتی شرکت

 89-115، صص 42شماره 

(، ارزیابی بین اهرم عملیاتی با ریسک سیستماتیک و بازده در بورس 1390دارابی، رویا و سعیدی، عطیه )

  162-145، صص 5اوراق بهادار تهران، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، شماره 

 سرمایه گذاری  در کارایی و مالی تأمین (، سیاستهای1397دموری، داریوش و قدک فروشان، مریم )

-157، صص 23تهران،  راهبرد مدیریت مالی، شماره  بهادر اوراق بورس در پذیرفته شده شرکتهای

175 

و  سرمایه ساختار بین رابطة بر شرکتی حاکمیت کیفیت تأثیر (، بررسی1396دیدار، حمزه و بیگی، خدیجه )

تهران، بررسی های حسابداری و  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در بازده مازاد
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