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 چکيده

 عدم قشن شرکت با در نظر داشتن گذاریسرمايه بر اهرم مالی نسبتبررسی تاثیر  پژوهش به اين

 آماری غربال شده جامعه پردازد.می تهران بهادار اوراق بورس در شرکت رشد و اطلاعات تقارن

-1388 زمانی دوره طی ان،تهر بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته شرکت 167 شامل پژوهش

 چندگانه و از خطی رگرسیون الگوی از هافرضیه آزمون و هاداده وتحلیلتجزيه برای. است 1397

اهرم مالی بر میزان است  اين بیانگر پژوهش نتايج. است شدهاستفاده 10نسخه  Eviewsافزار نرم

اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر  عدم تقارن و همچنین گذاری تأثیر منفی و معناداری داردسرمايه

رکتی رشد شنتايج همچنین حاکی از اين است که  نمايدها را تقويت میگذاری شرکتمیزان سرمايه

 نمايد.ها را تضعیف میگذاری شرکتتاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه

 رشد. اطلاعات، تقارن شرکت، عدم گذاریاهرم مالی، سرمايه نسبت :يديکل واژگان
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 مقدمه

ساختار سرمايه و تصمیمات  گذاری شرکت موضوع مهمی در امور مالی است.پیوند بین نسبت اهرم مالی و سرمايه

گذاری بر اساس (. پیوند بین نسبت اهرم مالی و سرمايه2019، 1گذاری دو تصمیم اصلی برای مديران مالی است )وين ووسرمايه

مديران تمايل دارند که  دلیل اين امر تضاد بین مديران و سهامداران است. است.گذاری بیش از حد ايجاد شده مساله سرمايه

گذاری بیش از حد، سهامداران با محدود برای مهار مشکل سرمايه دهند. ها را حتی با هزينه سهامداران گسترشمقیاس شرکت

صدور بدهی  بدهی بیشتری را صادر کنند.کنند تا مديران مجبور شوند کردن جريان آزاد پول نقدی اين مساله را کنترل می

تواند به عنوان مکانیسم مهمی برای کنترل مشکل در نتیجه، نسبت اهرم مالی می شود.گذاری بیشتر میباعث تقويت سرمايه

لی و ( و اين امر منجر به ايجاد پیوند منفی بین نسبت اهرم ما2018، 2گذاری بیش از حد مورد استفاده قرار گیرد )فانسرمايه

( با 1977) 4در مقاله مايرز (.2017و همکاران،  3شود )دانسوهای فاقد فرصت رشد قوی میگذاری، به ويژه برای بنگاهسرمايه

ی گذاری، بررسگذاری، رابطه احتمالی بین اهرم و سرمايهپرداختن به موارد خارجی احتمالی ناشی از بدهی در استراتژی سرمايه

های ارزش کنونی خالص مثبت خود را دارند هايی با خدمات بدهی بیشتر، احتمالاً پروژه. شرکت(2019شده است )وين وو، 

باشد. در نتیجه، اين مورد گذاری بدهی قبلی میگذاری نشده است و دلیل آن مسئله بدهی ايجاد شده با سرمايهکه سرمايه

دهند که شود. منابع گسترده، نشان میلحاظ می گذاریدهد که سطح اهرم مالی شرکت در تصمیمات سرمايهپیشنهاد می

رم اند که افزايش نسبت اهاند که نشان دادهگذاری شرکت ارتباط دارد. تحقیقات نشان دادهچگونه نسبت اهرم مالی، با سرمايه

 (.2019ين وو، ، و6، دنیز و دنیز1984و همکاران،  5گذاری آن همراه است )بردلیدار در سرمايهمالی شرکت، با کاهش معنی

 گذاری شرکت است.از طرفی، سطح عدم تقارن اطلاعاتی، يکی از عوامل تعیین کننده رابطه نسبت اهرم مالی و سرمايه

دی بنگذاری خود دارند که منجر به گزينش نادرست و جیرههای سرمايهای درخصوص کیفیت پروژهها اطلاعات محرمانهشرکت

باشد. نسبت اهرم مالی گذاری تاثیرگذار میات محرمانه بر هزينه سرمايه و تصمیمات سرمايهشوند. وجود اطلاعای میسرمايه

(. با استناد به 1389گذاری است )نوروش و يزدانی، های سرمايهدربردارنده هشداری حاکی از اطلاعات مديران در مورد فرصت

دهد که نسبت اهرم مالی، ارتباط منفی با ايج نشان می(، نت2006و همکاران،  7آن،1996تحقیقات پیشین )لانگ و همکاران، 

 (.2017های عدم تقارن اطلاعاتی بالا دارد )دانسو و همکاران، تر با شرکتدار قویگذاری شرکت و ارتباط به طور معنیسرمايه

دينگی آزاد عمده، اند که با توجه به دسترسی جريان نق(، عنوان نموده1990) 9( و استولز1986) 8از سويی ديگر، جنسن

تواند به عنوان عاملی مهم برای مديران به حساب آيد. هايی با رشد پايین، استفاده از نسبت اهرم مالی میبه ويژه برای شرکت

های همراه با های رشد آينده و هزينه(، ساختار انتظارات در زمینة فرصت2005های عیوضیان و همکاران )بر مبنای ديدگاه

های شرکت دارند. دلیل گذاریجدد، اهمیت زيادی در بررسی تأثیر نسبت اهرم مالی و سررسید بدهی در سرمايهقراردادهای م

د )دانسو انجامگذاری کم میهای رشد غیرقابل انتظار به کاهش دستیابی به هدف کم شدن مشکلات سرمايهاين است که فرصت

ها با يکديگر ارتباط معکوس دارند و به اين ترتیب، پیرامون هزينههای رشد و بحث مجدد (. انتظار فرصت2017و همکاران، 

گذاری شرکت، در شرايطی خواهد داشت داری بر سرمايههای درازمدت، تأثیرات نامطلوب کاملاً معنیدهد که بدهینشان می

ل اين است که در مورد اول، باشند، مورد انتظار نباشند. دلیهای رشد، در مقايسه با هنگامی که مورد انتظار میکه فرصت

های تغییر بدهی بالاتر است. در حقیقت، نسبت اهرم مالی پايین و يا استراتژی تاريخ سررسید بدهی کوتاه مدت، فضايی هزينه

(. به سادگی 2011، 10باشد )دانگگذاری میکند که نتیجة آن سطح بالاتر سرمايههای رشد بیشتر حاصل میرا برای گزينه
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های تواند سبب افزايش تأثیر مثبت فرصتفت که کاهش نسبت اهرم مالی شرکت و يا کاهش سررسید بدهی آن، میتوان گمی

 (.2017گذاری گردد )دانسو و همکاران، رشد بر سرمايه

يابد که منابع مالی شرکت به درستی شود و زمانی تحقق میگذاری صرفا از عملکرد مطلوب حاصل میافزايش سرمايه

های انتقال و بازارهای نامتقارن،  شده و به شکل صحیحی استفاده شوند. در تئوری، نحوه تامین مالی، به دلیل هزينهانتخاب 

دهد. در چنین بازارهايی، تعارضاتی میان سهامداران و مديران گذاری در بازارهای ناقص را تحت تاثیر قرار میتصمیمات سرمايه

ايی هگذاریدهد. چنین مشکلات ممکن است طیفی از سرمايهذاری را تحت تاثیر قرار میگآيد و تصمیمات سرمايهبه وجود می

را ايجاد کند که در جهت تامین منافع سهامداران نباشد. لذا به منظور حل اين مساله پژوهش حاضر ابتدا به بررسی تاثیر نسبت 

تا چه حد سطح عدم تقارن اطلاعات و همچنین رشد نمايد که پردازد سپس بررسی میگذاری شرکت میاهرم مالی بر سرمايه

 گذاری، اثرگذار هستند.شرکت، بر تاثیر  نسبت اهرم مالی با سرمايه

 

 مبانی نظري تحقيق
اده گذاری ارائه دهند استفتوانند در يک سرمايههايی که میگذاران از نسبت اهرم مالی برای افزايش چشمگیر بازدهسرمايه

های ها، معاملات آتی و حسابها با استفاده از ابزارهای مختلفی که شامل گزينهآن (.2019همکاران، و  11کنند )جیائومی

های خود از نسبت اهرم توانند برای تأمین مالی دارايیها نیز میشرکت کنند.های خود را اعمال میگذاریحاشیه است، سرمايه

 گذاری بدهی براینند به جای انتشار سهام برای افزايش سرمايه، از سرمايهتواها میبه عبارت ديگ، شرکت مالی استفاده کنند.

(. هنگامی که هزينة 2019های تجاری به جهت افزايش ارزش سهامداران استفاده کنند )وين وو، گذاری در فعالیتسرمايه

زة کمتری ها انگیشرکتشتر باشد، گذاری کم بیخطر نقدينگی همراه با بدهی کوتاه مدت از هزينة کاهش يافتة مسائل سرمايه

یری توانند سبب جلوگهای گزار و خطرات نقدينگی میسازی تاريخ سررسید بدهی خواهند داشت. در حقیقت، هزينهبرای کوتاه

گذاری ها گردد و در نتیجه، به سرمايهها و ساختار تاريخ سررسید بدهی توسط شرکتاز تنظیم کامل نسبت اهرم مالی شرکت

اط گذاری شرکت ارتبدهند که چگونه نسبت اهرم مالی، با سرمايهانجامد. منابع گسترده، نشان میاز مقدار مورد نیاز می کمتر

اند تا نشان دهند که ارتباط مثبتی بین جريان نقدينگی ( شواهدی را ارائه داده1991و همکاران ) 12هوشی دارد. برای شروع

روی ای را پیشدار است که موانع عمدههايی معنیاين رابطه، به ويژه برای شرکت گذاری وجود دارد. درداخلی و سرمايه

دار بین (، اين يافته را تأيید نموده و نشان داده است که ارتباط معنی2005) 13اند. اسکاديزوگذاری خارجی تجربه نمودهسرمايه

دنیز  باشد. به همین ترتیب،ی ابتکاری قابل استفاده میهاای برای شرکتگذاری به طور ويژهجريان نقدينگی داخلی و سرمايه

های سرماية آن همراه است دار در زمینهاند که افزايش نسبت اهرم مالی شرکت، با کاهش معنی(، نشان داده1993و دنیز )

نموده و بر دورة  گذاری شرکتی را آنالیز(، توافق بین نسبت اهرم مالی و سرمايه1996گذاری(. لانگ و همکاران ))سرمايه

اند اند. با کنترل فروش، رشد )کیو و توبین( و جريان نقدينگی، شواهد نشان دادهتأکید نموده 1989و  1970گیری بین نمونه

(. با توجه به مطالب بیان 2017گذاری شرکت دارد )دانسو و همکاران، دار اما منفی بر سرمايهکه نسبت اهرم مالی، تأثیر معنی

 گردد:ه اول تحقیق بشرح زير مطرح میشده، فرضی

 گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد.فرضیه اول: اهرم مالی بر میزان سرمايه

گردد. به عبارت ديگر،  در گذاری شرکتی میگذاران منجر به کاهش سرمايهعدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمايه

هايی با ارزش نمايند و واحد تجاری نیازمند تامین مالی پروژهعمل میشرايطی که مديران در جهت منافع سهامداران کنونی 

گذاری، از تامین مالی با های سرمايهنظر کردن از فرصتفعلی خالص مثبت است، مديران ممکن است حتی به قیمت صرف

ذاری گان ممکن است مانع سرمايهانتشار اوراق به قیمت کمتر اجتناب کنند. به علاوه عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و سهامدار

گذاری را های سرمايهباشند و از اين رو ممکن است فرصتکارا شود؛ زيرا مديران درصدد حداکثر کردن منافع شخصی می
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(. با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه دوم 2018، 14انتخاب کنند که منافع سهامداران را به بهترين نحو تامین نکند )ايسیز

 گردد:رح زير مطرح میتحقیق بش

 نمايد.ها را تقويت میگذاری شرکتفرضیه دوم: عدم تقارن اطلاعاتی، تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه

سازی ساختار سررسید بدهی برای توان از طريق قراردادهای بدهی يا کوتاهکاهش ظرفیت نسبت اهرم مالی شرکت را می

هايی تنمايد که شرکگذاری کم عنوان میر حاصل نمود. به اين ترتیب، فرضیة سرمايهگذاری پر خطکاهش هزينة مسائل سرمايه

گذاری بدهی به شکل هدفمندی اجتناب نمايند تا چالش سود بین اند، بايد از سرمايهکه پتانسیل رشد بالايی را نشان داده

گذاری های انجام سرمايهائل ناشی از بدهی و انگیزهبدهکاران و سهامداران کاهش يابد. در نتیجه اين مورد، کنترلی را برای مس

هايی با رشد بالا به صورت استراتژيک، سطوح (. شرکت2017کند )دانسو و همکاران، کمتر از مقدار مورد نیاز را حاصل می

گذاری های سرمايهدهند تا بتوانند از ظرفیت وام گرفتن خود برای فرصتبدهی کمتر با ذخاير نقدينگی بالا را مدنظر قرار می

(. با توجه 2014و همکاران،  17، اسلان آيايدين2012و همکاران،  16، ديجانگ2004و همکاران،  15آينده حفاظت نمايند )آلمیدا

 گردد:به مطالب بیان شده، فرضیه سوم تحقیق بشرح زير مطرح می

 نمايد.ا تضعیف میها رگذاری شرکتفرضیه سوم: رشد شرکتی، تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه

 

 پيشينۀ پژوهش
 گذاریبه بررسی ارتباط بین اهرم مالی و سرمايه "هاگذاری شرکتاهرم و سرمايه"( در پژوهشی با عنوان 2019) 18وين وو

پرداخت. وی به اين نتیجه رسید که يک رابطه منفی  2015تا  2006ها در بورس اوراق بهادار هوشی مین در طول دوره شرکت

کند. وی همچنین دريافت که اهرم، تأثیر گذاری شرکت را محدود میگذاری وجود دارد و بدهی، سرمايهرم و سرمايهبین اه

 های دارای رشد کم داردهای رشد بالا در مقايسه با شرکتهای با فرصتگذاری شرکتمنفی بیشتری بر سرمايه

گذاری شرکت و تاثیر سطح عدم تقارن اطلاعات و سرمايه ( به بررسی تاثیر نسبت اهرم مالی بر2017دانسو و همکاران )

 19544تأکید دارد که در مجموع  2014-1995در دورة  NDشرکت  2403های رشد بر اين رابطه پرداختند. اين مقاله بر داده

ر شده است. ب های اقتصادسنجی گروهی گوناگون انجامسال را حاصل نموده است. آنالیز با استفاده از روش –مشاهدة شرکت 

با  دارینمايد که نسبت اهرم مالی، ارتباط منفی و معنیهای سازمانی، اين مقاله عنوان میهای حاصل از تئوریمبنای ديدگاه

های شرکت برای گذاریگذاری شرکت دارد. همچنین مشاهده شده است که تأثیر نسبت اهرم مالی بر سرمايهسرمايه

دهد که ارتباط بین نسبت اهرم مالی و دار است. در پايان، مقاله نشان میاتی بالا، معنیهايی با عدم تقارن اطلاعشرکت

 داری بین نسبت اهرم مالیهايی با رشد پايین دارد. اگرچه، هیچ ارتباط معنیگذاری شرکت اهمیت زيادی برای شرکتسرمايه

 هايی با رشد بالا مشاهده نگرديده است.گذاری و شرکتو سرمايه

های بیمه عضو بورس اوراق بهادار ( به بررسی تأثیر دوره اهرم مالی بر مديريت سرمايه در گردش شرکت1398نیا )لافض

الی  1390ای عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی بین شرکت بیمه 16تهران پرداخت. به اين منظور، از اطلاعات 

رگرسیونی استفاده شد. نتايج  تحقیق حاضر از مدل منظور بررسی فرضیههمورد بررسی قرار گرفت. در اين مطالعه ب 1396

های بیمه عضو بورس ی تحقیق بیانگر اين است که اهرم مالی بر مديريت سرمايه در گردش شرکتحاصل از آزمون فرضیه

 .اوراق بهادار تهران تأثیر معکوس و معناداری دارد

ه ها در ايران و مقايسهای غیرمستقیم شرکتگذاریاثیر اهرم مالی بر سرمايه( در تحقیق خود به بررسی ت1397شهبازی )

گذاری ای را برای جلوگیری از سرمايهرسد که اهرم مالی نقش يکپارچهبا آفريقا پرداخته است. بر اساس نتايج اينگونه به نظر می

 کند.بیش از حد ايفا می

                                                           
14 Essays 
15 Almeida 
16 De Jong 
17 Arslan-Ayaydin 
18 Vinh Vo 
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گذاری های سرمايهکاری در حسابداری بر فرصتدر تأثیر محافظهای اهرم مالی ( نقش واسطه1397جعفری دهکردی )

انجام داد. نتايج نشان داد که  1392الی  1386های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی شرکت

های کت بر فرصتچنین اهرم مالی شرداری دارد و همکاری در حسابداری بر اهرم مالی شرکت تاثیر مثبت و معنیمحافظه

کاری در حسابداری بر ای اهرم مالی در تاثیر محافظهداری دارد. برای بررسی نقش واسطهگذاری تاثیر منفی و معنیسرمايه

ها از روش رگرسیون چندگانه، روش بارون و کنی، استفاده گرديد. نتايج حاصل از آزمون گذاری شرکتهای سرمايهفرصت

های پذيرفته شده گذاری شرکتهای سرمايهکاری در حسابداری بر فرصترم مالی در تاثیر محافظهها نشان داد که اهفرضیه

کاری در حسابداری بر درصد تاثیر محافظه 24ديگر حدود عبارتای نسبی دارد. بهدر بورس اوراق بهادار تهران، نقش واسطه

کاری در درصد تاثیر محافظه 76ای( و حدود يا واسطهگذاری از طريق اهرم مالی )تاثیر غیرمستقیم های سرمايهفرصت

 گذاری مستقیم است.های سرمايهحسابداری بر فرصت

 

 شناسی پژوهشروش
وزه است که در ح "با استفاده از اطلاعات گذشته"رويدادی تجربی و از نوع پسروش مورد نظر برای انجام اين تحقیق شبه

باشد. در اين نوع پژوهش ،هدف بررسی روابط موجود بین متغیره اطلاعات واقعی میتحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر 

ای طبیعی وجود داشته اند و يا وقايع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشگر رخ داده ها از محیطی که به گونهاست و داده

با  و"بررسی سال به سال"ها ترکیبی دادهها به صورت تحلیل شوند. روش بررسی دادهآوری وتجزيه و تحلیل میاست .جمع

استفاده از رگرسیون چند متغیره است .پژوهش حاضر از نوع پژوهش های پس رويدادی است. در اين نوع پژوهش، هدف  

اند ويا از وقايع گذشته که بدون ای طبیعی وجود داشتهها از محیطی که به گونهبررسی روابط موجود بین متغیره است  و داده

 خالت مستقیم پژوهشگر رخ داده است، جمع آوری وتجزيه وتحلیل می شوند.د

تا  1388باشد که از سال های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میی شرکتجامعه آماری تحقیق حاضر کلیه

رتیب که برای انتخاب گیری حذفی استفاده شده است؛ بدين تاند. در اين پژوهش از روش نمونهدر بورس فعال بوده 1397

های موجود در جامعه ی مناسب برای جامعه آماری مورد نظر باشد، در ابتدا شرکتی آماری مناسب که يک نمايندهنمونه

 باشند:های زير را دارند عضو نمونه میهايی که ويژگیآماری مورد بررسی قرار گرفتند و شرکت

 های بیمه نباشد. زينگ و شرکتگذاری، لیگری، سرمايههای صنايع واسطهشرکت .1

 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرش شده باشد.  1388قبل از سال مالی  .2

 تغییر فعالیت ويا تغییر سال مالی نداشته باشد. 97تا  88طی سال های مالی   .3

 های شرکت در دسترس باشد.داده .4

 

 پژوهش مدل
 گردد:ل رگرسیونی زير استفاده میمد 3در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضیات پژوهش از 

 مدل رگرسیونی اول به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش به صورت زير است:

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 ور آزمون فرضیه دوم پژوهش به صورت زير است:مدل رگرسیونی دوم به منظ

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝐴𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 × 𝐼𝐴𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 زمون فرضیه سوم پژوهش به صورت زير است:مدل رگرسیونی سوم به منظور آ

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 × 𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 متغیر وابسته

 (:𝐼𝑁𝑉گذاری شرکت)سرمايه

𝐼𝑁𝑉 =
استهلاک − مخارجسرمايهای

ارزش دفتری دارايی پايان دوره
 

 آيد.بدست می t-1و  tثابت بین سال های  ای: از تغییر دارايیمخارج سرمايه

 متغیر مستقل:

 (:𝐿𝐸𝑉اهرم مالی)

𝐿𝐸𝑉 =
ارزش دفتری بدهیها

هادارايی ارزش دفتری 
 

 گر:متغیرهای تعديل

 (:𝐼𝐴𝑆𝑌ی)الف( عدم تقارن اطلاعات

در اين تحقیق برای سنجش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمايه گذاران  از الگويی استفاده می شود که ونکاتش و چیانگ 

(. اين الگو به 1986برای تعیین دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام طراحی کرده اند )ونکاتش و همکاران، 

 شرح زير است:

𝐼𝐴𝑆𝑌𝑖𝑡 =
(𝐴𝑃 − 𝐵𝑃) ∗ 100

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)/2
 

 

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴=  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خريد و فروش سهام  

𝐴𝑃=   میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت i در دوره   t 

𝐵𝑃 =  میانگین قیمت پیشنهادی خريد سهام شرکتi در دوره   t 

 (:𝐺𝑅ب( نرخ رشد فروش)

 آيد.نرخ فروش شرکت بدست می ته تقسیم بر فروش امسالاز تفاوت فروش امسال با فروش سال گذش
 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡
 

 متغیرهای کنترل:

 آيد.ها بدست می(: از لگاريتم طبیعی دارايی𝑆𝐼𝑍𝐸اندازه شرکت) (1

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 

 آيد.ها بدست میهای ثابت بر ارزش دفتری کل دارايیسبت ارزش دفتری دارايی(: از ن𝑇𝐴𝑁دارايی مشهود) (2

𝑇𝐴𝑁 =
هایدارايی ثابت ارزش دفتری 

هادارايی ارزش دفتری کل 
 

 آيد.ها بدست می(: از نسبت سود خالص بر ارزش دفتری کل دارايی𝑅𝑂𝐴بازده دارايی) (3

𝑅𝑂𝐴 =
سود خالص

ارزش دفتری کل دارايیها
 

 آيد.ها بدست می(: از نسبت هزينه استهلاک برارزش دفتری کل دارايی𝑁𝐷𝑇𝑆الیاتی غیربدهی)سپرم (4

𝑁𝐷𝑇𝑆 =
هزينه استهلاک

ارزش دفتری کل دارايیها
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 ي پژوهشهاافتهی
ر هکار رفته در تحقیق است. تعداد مشاهدات معتبر و درست برای جدول زير شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به 

شرکت( -سال 1670شده در بورس اوراق بهادار تهران) شرکت پذيرفته 167های موردنظر برای باشد دادهسال می 10متغیر 

های ترين شاخصرا در بر گرفته است.  در بخش اول مهم 1397تا  1388است، مهیا بود که در اين تحقیق دوره های زمانی 

 های پراکندگی، انحرافو از شاخص های مرکزی، میانگینشده است. از بین شاخصمرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق ارائه 

رين و تمیانگین اصلی شده است.شده است. علاوه بر اين برای هر متغیر ماکزيمم و مینیمم  نیز ارائه معیار متغیره استفاده 

شده شاخص مرکزی است که مقدار آن، دقیقاً در نقطه تعادل يا مرکز ثقل توزيع قرار می گیرد. و نهايتاً انحراف مورد استفاده 

 اند.شدهارائه  1ها در جدول ترين پارامتر پراکندگی است که از جذر واريانس به دست می آيد. اين شاخصمعیار، مهم

 . آمار توصيفی براي متغيرهاي مدل1جدول 
 

 نحراف معیارا کمترين بیشترين میانه میانگین نماد متغیر

 INV 006/0 007/0- 898/0 208/0- 096/0 سرمايه گذاری شرکت

 LEV 587/0 605/0 996/0 061/0 180/0 اهرم مالی

 IASY 025/0 026/0 053/0 0 012/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 GR 108/0 135/0 867/0 998/0- 253/0 رشد شرکتی

 LEV×IASY 014/0 013/0 042/0 0 009/0 عدم تقارن اطلاعاتی×اهرم مالی

 LEV×GR 060/0 072/0 629/0 793/0- 153/0 رشد شرکتی×اهرم مالی

 SIZE 036/14 866/13 773/19 031/10 534/1 اندازه شرکت

 TAN 264/0 222/0 932/0 012/0 180/0 دارايی مشهود

 ROA 113/0 091/0 626/0 297/0- 124/0 بازده دارايی

 NDTS 023/0 018/0 143/0 001/0 019/0 سپرمالیاتی غیربدهی

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

 بررسی پایایی متغيرهاي پژوهش
از اعتبار لازم برخوردار اگر متغیرهای الگو ناپايا يا دارای ريشه واحد باشند، در اين صورت آزمون فرضیه های پژوهش 

 نخواهد بود. برای بررسی مانايی متغیرها، از آزمون ريشه واحد از نوع لوين، لین و چاو استفاده گرديد.

باشد. باشد، حاکی از مانا بودن متغیرها می 05/0لوين، لین و چاو چنانچه سطح معناداری کمتر از  در آزمون ريشه واحد

نشان داده شده است که حاکی از مانا بون تمام متغیرها در سطح  2لوين، لین و چاو جدول نتايج حاصل از آزمون مانايی 

 .باشدمی 05/0معناداری 

 . نتایج حاصل از آزمون مانایی لوین، لين و چاو2جدول 
 

 مقدار احتمال آماره آزمون علامت اختصاری متغیر

 INV 054/23- 000/0 سرمايه گذاری شرکت

 LEV 227/12- 000/0 اهرم مالی

 IASY 752/13- 000/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 GR 704/27- 000/0 رشد شرکتی

 LEV×IASY 149/10- 000/0 عدم تقارن اطلاعاتی×اهرم مالی

 LEV×GR 208/31- 000/0 رشد شرکتی×اهرم مالی

 SIZE 331/5- 000/0 اندازه شرکت
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 TAN 760/10- 000/0 دارايی مشهود

 ROA 505/17- 000/0 بازده دارايی

 NDTS 718/13- 000/0 سپرمالیاتی غیربدهی

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

های های پژوهش از نوع دادهدهد هر دو مدل مورد بررسی در فرضیهنشان می 3لیمر در جدول  Fنتايج حاصل از آزمون 

 شوند.زده می های تابلويی تخمینمقدار(؛ بنابراين مدل پژوهش به روش داده-p<05/0تابلويی هستند )
 

 ليمر آزمون از حاصل . نتایج3جدول 
 

 نتیجه مقدار-F pآماره  مدل پژوهش

 داده تابلويی)پنل( 000/0 428/1 (1مدل 

 داده تابلويی)پنل( 000/0 501/1 (2مدل 

 داده تابلويی)پنل( 000/0 430/1 (3مدل 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

شود در اين مرحله به منظور انتخاب از های تابلويی استفاده میش از دادههای پژوهبا توجه به اينکه برای تخمین مدل

 استفاده شده است.  21از آزمون هاسمن 20و اثرات تصادفی 19بین روش اثرات ثابت

 .مشخص کرد که روش مناسب برای تخمین الگوها، روش اثرات ثابت است 4نتايج حاصل از آزمون هاسمن در جدول 

(05/0>p-؛)مقدار 

 هاسمن آزمون از حاصل . نتایج4 جدول
 

 نتیجه مقدار-p آماره کای دو مدل پژوهش

 روش اثرات ثابت 000/0 652/79 (1مدل 

 روش اثرات ثابت 000/0 558/94 (2مدل 

 روش اثرات ثابت 000/0 934/82 (3مدل 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

شدت  بین است. در آمار، عامل تورم واريانسپیشمنظور از همبستگی در اينجا وجود يک ارتباط خطی بین متغیرهای 

کند. اگر متغیرهای پژوهش دارای عامل تورم ارزيابی می هم خطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترين مربعات معمولی

ر باشند، مفروضه عدم هم خطی بین متغیرها رعايت شده است. در الگوی ارائه شده با توجه به مقادي 5واريانس کمتر از 

رض در فبین هم خطی چندگانه برقرار نیست، بنابراين اين پیشتوان گفت بین متغیرهای پیشمی 5آمده در جدول دستبه

 الگوی ارائه شده برقرار است.
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
19. Fixed Effect 
20. Random Effect 
21. Hausman test 
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 . بررسی هم خطی چندگانه5جدول 
 

 متغیر
علامت 

 اختصاری

 عامل تورم واريانس

(VIF)  1مدل 

عامل تورم 

 (VIFواريانس)

 2مدل 

عامل تورم 

 (VIFريانس)وا

 3مدل 

 LEV 960/1 747/4 784/1 اهرم مالی

 --- IASY --- 766/3 عدم تقارن اطلاعاتی

 GR --- --- 233/2 رشد شرکتی

 --- LEV×IASY --- 505/2 عدم تقارن اطلاعاتی×اهرم مالی

 LEV×GR --- --- 534/3 رشد شرکتی×اهرم مالی

 SIZE 123/1 848/1 139/1 اندازه شرکت

 TAN 518/1 161/1 533/1 مشهوددارايی 

 ROA 988/1 802/1 856/1 بازده دارايی

 NDTS 511/1 115/1 499/1 سپرمالیاتی غیربدهی

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

 بررسی ناهمسانی واریانس
شود و اگر سطح معناداری بالای رد نمی 0Hدرصد باشد، فرض  5در اين آزمون، در صورتی که سطح معناداری کمتر از 

 آورده شده است.  6شود. نتايج حاصل از اين آزمون در جدول رد نمی 1Hرد خواهد شد و فرض  0Hدرصد باشد، فرض  5
 

 . نتيجه آزمون بروش پاگان6جدول 
 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  مدل پژوهش

 ناهمسانی واريانس وجود دارد 000/0 213/1915 (1مدل 

 نی واريانس وجود داردناهمسا 000/0 116/1920 (2مدل 

 ناهمسانی واريانس وجود دارد 000/0 572/1454 (3مدل 

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

 هیم نمود.ها از ضريب تصحیح وايت استفاده خواو برای رفع مشکل ناهمسانی واريانس در اين مدل
 

 خودهمبستگی آزمون
های غلطی از خطاهای بر اساس مباحث اقتصاد سنجی، وجود خود همبستگی در پسماندهای هر مدل منجر به تخمین

گردد. برای اجتناب از چنین خطايی در اين پژوهش با های نادرست آماری برای ضرايب معادله میمعیار و در نتیجه استنباط

 پردازيم.می مسئله اين بررسی همبستگی دوربین واتسون بهاستفاده از آزمون خود 
 

 . نتایج آزمون خود همبستگی7جدول 
 

 نتیجه آزمون آماره دوربین واتسون مدل پژوهش

 خودهمبستگی ندارد 884/1 (1مدل 

 خودهمبستگی ندارد 752/1 (2مدل 

 خودهمبستگی ندارد 916/1 (3مدل 
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 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 دهد، بین باقیماندهقرار دارد نشان می 5/2تا  5/1بین مقادير بحرانی آزمون دوربین واتسون از آنجا که  نتايج حاصل از

 های پژوهش مشکل خود همبستگی وجود ندارد.مدل
 

 نتایج آزمون فرضيات پژوهش
 . نتایج آزمون مدل اول پژوهش8جدول 

 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب علامت اختصاری متغیر

 C 023/0- 102/0 234/0- 814/0 ضريب ثابت

 LEV 060/0- 020/0 969/2- 003/0 اهرم مالی

 SIZE 003/0 006/0 466/0 640/0 اندازه شرکت

 TAN 388/0 072/0 337/5 000/0 دارايی مشهود

 ROA 029/0 037/0 799/0 424/0 بازده دارايی

 NDTS 637/3- 265/0 717/13- 000/0 سپرمالیاتی غیربدهی

 واتسونآماره دوربین مقداراحتمال Fآماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

451/0 388/0 207/7 000/0 884/1 

 هاي پژوهشفتهمأخذ: یا
 

در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره   8در بررسی معناداری مدل پژوهش با توجه به نتايج ارائه شده در جدول شماره 

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل دار بودن مدل پژوهش تايید میمعنا %95باشد که با اطمینان تر میکوچک 05/0

های پژوهش خود های مدلقرار دارد؛ بنابراين بین باقیمانده 5/2تا  5/1ن مقدار بین مقادير بحرانی است که اي 884/1برابر با 

دهد، متغیرهای است که نشان می 388/0همبستگی وجود ندارد.  همچنین مقدار ضريب تعیین تعديل شده برای مدل برابر 

 دهد.اری شرکت را توضیح میگذدرصد از تغییرات متغیر سرمايه 34مستقل و کنترلی مدل حدود 

توان گفت: اهرم مالی بر دار بودن کل مدل میو معنی 8-4اول پژوهش با استفاده از اطلاعات جدول  برای بررسی فرضیه

داری می باشد که سطح معنی -060/0گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد. به عبارتی ضريب متغیر اهرم مالی برابر میزان سرمايه

می باشد، در نتیجه فرضیه اول پژوهش تايید  05/0است که کمتر از سطح خطای  003/0آمده برای اين ضريب  به دست

 شود.می

 . نتایج آزمون مدل دوم پژوهش9جدول 
 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝐴𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 × 𝐼𝐴𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب علامت اختصاری متغیر

 C 015/0 018/0 838/0 402/0 ضريب ثابت

 LEV 007/0- 003/0 230/2- 026/0 اهرم مالی

 IASY 206/0- 097/0 117/2- 034/0 عدم تقارن اطلاعاتی

 LEV×IASY 299/0- 111/0 684/2- 007/0 عدم تقارن اطلاعاتی×اهرم مالی

 SIZE 0006/0- 001/0 539/0- 589/0 اندازه شرکت

 TAN 267/0 011/0 962/23 000/0 دارايی مشهود
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 ROA 023/0 004/0 240/5 000/0 بازده دارايی

 NDTS 317/3- 063/0 962/51- 000/0 سپرمالیاتی غیربدهی

 واتسونآماره دوربین مقداراحتمال Fآماره  ضريب تعیین تعديل شده تعیینضريب 

509/0 490/0 202/47 000/0 752/1 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره  9در بررسی معناداری مدل پژوهش با توجه به نتايج ارائه شده در جدول شماره 

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل دار بودن مدل پژوهش تايید میمعنا %95مینان باشد که با اطتر میکوچک 05/0

های پژوهش خود های مدلقرار دارد؛ بنابراين بین باقیمانده 5/2تا  5/1است که اين مقدار بین مقادير بحرانی  752/1برابر با 

دهد، متغیرهای است که نشان می 490/0ای مدل برابر همبستگی وجود ندارد. همچنین مقدار ضريب تعیین تعديل شده بر

 دهد.گذاری شرکت را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر سرمايه 49مستقل و کنترلی مدل حدود 

ها را گذاری شرکتدر ارتباط با فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اينکه عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه

ه سطح باشد که با توجه بتوان گفت که ضريب متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی منفی مید مینمايتقويت می

توان اذعان داشت که عدم تقارن باشد میمی 007/0معناداری متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی که برابر با 

ها تاثیر معناداری را دارد و با توجه به هم جهت بودن متغیر گذاری شرکتسرمايهاطلاعاتی بر رابطه بین اهرم مالی و میزان 

توان نتیجه گرفت که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر اثر تعاملی اهرم مالی و عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم مالی می

 شود.ید مینمايد و فرضیه دوم پژوهش تايها را تقويت میگذاری شرکتمیزان سرمايه
 

 . نتایج آزمون مدل دوم پژوهش10جدول 
 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 × 𝐺𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑁𝐷𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 مقدار احتمال tآماره  معیار انحراف ضريب علامت اختصاری متغیر

 C 034/0 039/0 878/0 379/0 ضريب ثابت

 LEV 012/0- 006/0 035/2- 042/0 اهرم مالی

 GR 004/0 001/0 433/2 015/0 رشد شرکتی

 LEV×GR 004/0 002/0 155/2 031/0 رشد شرکتی×اهرم مالی

 SIZE 002/0- 002/0 873/0- 382/0 اندازه شرکت

 TAN 187/0 024/0 631/7 000/0 دارايی مشهود

 ROA 077/0 012/0 314/6 000/0 بازده دارايی

 NDTS 955/2- 121/0 334/24- 000/0 سپرمالیاتی غیربدهی

 واتسونآماره دوربین مقداراحتمال Fآماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

698/0 658/0 465/17 000/0 916/1 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

در سطح معناداری از  Fاحتمال آماره  10معناداری مدل پژوهش با توجه به نتايج ارائه شده در جدول شماره  در بررسی

شود. مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل دار بودن مدل پژوهش تايید میمعنا %95باشد که با اطمینان تر میکوچک 05/0

های پژوهش خود های مدلقرار دارد؛ بنابراين بین باقیمانده 5/2تا  5/1انی است که اين مقدار بین مقادير بحر 916/1برابر با 

دهد، متغیرهای است که نشان می 658/0همبستگی وجود ندارد. همچنین مقدار ضريب تعیین تعديل شده برای مدل برابر 

 د.دهگذاری شرکت را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر سرمايه 66مستقل و کنترلی مدل حدود 
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را تضعیف  هاگذاری شرکتدر ارتباط با فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اينکه رشد شرکتی تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه

باشد که با توجه به سطح معناداری توان گفت که ضريب متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و رشد شرکتی مثبت مینمايد میمی

توان اذعان داشت که رشد شرکتی بر رابطه بین اهرم باشد میمی 031/0ی که برابر با متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و رشد شرکت

ها تاثیر معناداری را دارد و با توجه به خلاف جهت بودن متغیر اثر تعاملی اهرم مالی و رشد گذاری شرکتمالی و میزان سرمايه

نمايد ف میها را تضعیگذاری شرکتمالی بر میزان سرمايه توان نتیجه گرفت که رشد شرکتی تاثیر اهرمشرکتی با اهرم مالی می

 شود.و فرضیه سوم پژوهش تايید می

 

 ي و پيشنهاداتريگجهينت
 اطلاعات تقارن عدم نقش شرکت با در نظر داشتن گذاریسرمايه بر اهرم مالی نسبتبررسی تاثیر هدف اصلی اين تحقیق 

 بهادار تهران بود. شده در بورس اوراق های پذيرفتهشرکت رشد و

گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد. هنگامی که اول تحقیق نشان داد که اهرم مالی بر میزان سرمايه نتايج آزمون فرضیه

ها انگیزة شرکتگذاری کم بیشتر باشد، هزينة خطر نقدينگی همراه با بدهی کوتاه مدت از هزينة کاهش يافتة مسائل سرمايه

بب توانند سهای گزار و خطرات نقدينگی میسازی تاريخ سررسید بدهی خواهند داشت. در حقیقت، هزينهاهکمتری برای کوت

ها گردد و در نتیجه، به ها و ساختار تاريخ سررسید بدهی توسط شرکتجلوگیری از تنظیم کامل نسبت اهرم مالی شرکت

( 2017های دانسو و همکاران )ل از آزمون اين فرضیه با يافتهانجامد. نتايج حاصگذاری کمتر از مقدار مورد نیاز میسرمايه

 مطابقت و همخوانی دارد.

ها را گذاری شرکتدوم تحقیق نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه نتايج آزمون فرضیه

ارت گردد. به عبگذاری شرکتی میکاهش سرمايه گذاران منجر بهنمايد. عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمايهتقويت می

ی هاينمايند و واحد تجاری نیازمند تامین مالی پروژهديگر،  در شرايطی که مديران در جهت منافع سهامداران کنونی عمل می

ن میگذاری، از تاهای سرمايهنظر کردن از فرصتبا ارزش فعلی خالص مثبت است، مديران ممکن است حتی به قیمت صرف

مالی با انتشار اوراق به قیمت کمتر اجتناب کنند. به علاوه عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و سهامداران ممکن است مانع 

های باشند و از اين رو ممکن است فرصتگذاری کارا شود؛ زيرا مديران درصدد حداکثر کردن منافع شخصی میسرمايه

ای هسهامداران را به بهترين نحو تامین نکند نتايج حاصل از آزمون اين فرضیه با يافتهگذاری را انتخاب کنند که منافع سرمايه

 ( مطابقت و همخوانی دارد.2018ايسیز )

ضعیف ها را تگذاری شرکتسوم تحقیق نشان داد که رشد شرکتی تاثیر اهرم مالی بر میزان سرمايه نتايج آزمون فرضیه

سازی ساختار سررسید بدهی توان از طريق قراردادهای بدهی يا کوتاهلی شرکت را مینمايد. کاهش ظرفیت نسبت اهرم مامی

ه نمايد کگذاری کم عنوان میگذاری پر خطر حاصل نمود. به اين ترتیب، فرضیة سرمايهبرای کاهش هزينة مسائل سرمايه

هی به شکل هدفمندی اجتناب نمايند تا چالش گذاری بداند، بايد از سرمايههايی که پتانسیل رشد بالايی را نشان دادهشرکت

 های انجامسود بین بدهکاران و سهامداران کاهش يابد. در نتیجه اين مورد، کنترلی را برای مسائل ناشی از بدهی و انگیزه

رت هايی با رشد بالا به صو(. شرکت2017کند )دانسو و همکاران، گذاری کمتر از مقدار مورد نیاز را حاصل میسرمايه

دهند تا بتوانند از ظرفیت وام گرفتن خود برای استراتژيک، سطوح بدهی کمتر با ذخاير نقدينگی بالا را مدنظر قرار می

، 2004های )آلمیدا  و همکاران، گذاری آينده حفاظت نمايند. نتايج حاصل از آزمون اين فرضیه با يافتههای سرمايهفرصت

 ( مطابقت و همخوانی دارد.2014ايدين  و همکاران، ، اسلان آي2012ديجانگ  و همکاران، 

شود تا از ساختار بهینه سرمايه در ها پیشنهاد میگذاری به مديران شرکتبا توجه به تاثیر منفی اهرم مالی بر سرمايه

 تصمیمات مربوط به تامین مالی استفاده نمايند.

رسی تاثیر معاملات با اشخاص وابسته بر رابطه بین نسبت برشود تا در تحقیقات آتی خود به به دانشجويان پیشنهاد می

 بپردازند. گذاری شرکتاهرم مالی و سرمايه
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