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 مقدمه   -1

به سبب جدایی مدیریت از مالکیت و پدید آمدن مشکلات نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت ها تشدید  

پیدا کرد که این منجر به کاهش کارایی تصمیمات مدیریت و همچنین کاهش امکان نظارت و ارزیابی ذینفعان از  

که اشخاص درون سازمان دارای اطلاعات  عملکرد شرکت ها گردید. عدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی گفته می شود  

بیشتری نسبت به اشخاص برون سازمان هستند به بیانی دیگر در شرکت اطلاعات محرمانه وجود دارد. این امر  

موجب می گردد که تصمیم گیری های مالی و عملیاتی ذینفعان شرکت ها تحت تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی از  

نباشد. همچ اهرم مالی می تواند موجب افزایش نظارت بر  کارایی لازم برخوردار  از  استفاده  از سوی دیگر،  نین 

عملکرد مدیران گردد که این امر در نهایت می تواند زمینه استفاده بهتر از فرصت های سرمایه گذاری را فراهم 

  ی ها شرکت   یار گذهیبر رفتار سرما  یو عدم تقارن اطلاعات  یاهرم مال  ریتأث   یبررسآورد. از این رو هدف پژوهش  

است. در این فصل ابتدا بیان مسئله و ضرورت و اهمیت تحقیق و سپس    در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفته یپذ

 تحقیق ارائه خواهند گردید.  و همچنین نوع متغیرهای  متغیرهاپایان این فصل تعاریف  اهداف، قلمرو تحقیق و در  
 

 پيشينه تجربی پژوهش مبانی نظري و - 2

 نی نظري پژوهش مبا- 1- 2

 گذاري مبانی نظري فرصت هاي سرمایه 1- 1- 2

 گذاري تصميمات سرمایه 1- 1- 1- 2

ها، تامین مالی به منظور استفاده از فرصت های  گذاری شرکت یکی از مهم ترین عوامل دخیل در تصمیمات سرمایه 

گذاری نیازمند تامین مالی از محل بدهی سرمایهها جهت دستیابی به سطح بهینه  گذاری می باشد. شرکت سرمایه

گذاری با  ها را از قبول پروژه های سرمایههای تامین مالی شرکت یا صدور سهام می باشند که بعضا افزایش هزینه

،  1گذاری را در پی دارد )هوبارد خالص ارزش فعلی مثبت باز می دارد که این امر کاهش و عدم کارایی سرمایه

1988  .) 

 اندازه  از  كمتر   گذاريسرمایه  و اندازه   از بيشتر  گذاريسرمایه 2- 1- 1- 2

  باعث   است،  ممکن  که  جایی  آن  تا  تواند  می  گذاری،سرمایه  های  نظریه  با  آشنایی  و  گذاریسرمایه  تحلیل  و  تجزیه  

  پیرامون   تصمیم.  سازد  محقق  را  آگاهانه  گیری  تصمیم  و   شده  گذاران  سرمایه  ثروت  افزایش  و  مدیریت  بهبود

  برای   آنها،  به  همزمان  پرداختن  که  است  روبرو  ریسک  و  ها  وقفه  انتظارات،  مهم  مسئله  سه  با  گذاریسرمایه

  شرکت  یک  گذاریسرمایه  سطح  بر  بسیاری  عوامل  مسائل،  این  به  توجه  با  زیرا  نیست،  مقدور  سادگی  به  اقتصاددانان

 (.  1994  همکاران،و    2  دنیس)  باشند  می  گذار  تأثیر

 

 

 
1- Hubbard 
2 - Denis 
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 ها گذاري شركت برخی عوامل موثر بر سرمایه 3- 1- 1- 2

 منابع داخلی    1- 3- 1- 1- 2

کنند.  بندی می ها را اولویت های تأمین مالی، آن ها بر اساس هزینه روش کند شرکتمراتبی بیان میتئوری سلسه 

های تأمین مالی عنوان روش به   ها تأمین مالی داخلی، بدهی و در نهایت صدور سهام رابر اساس این تئوری، شرکت 

تأمین مالی خارجی از    (. مدیرانی که دارای بیش اطمینانی هستند معتقدند1984،  1مایرز کنند )بندی می اولویت 

چنین مدیران  بنابراین این ؛  (2019هی و همکاران،  شود )گذاری بالا، به کاهش ارزش شرکت منجر می طریق قیمت

دهند. به بیانی دیگر آنان از  ابتدا منابع داخلی را به بدهی و بدهی را به سهام ترجیح میدر تأمین مالی خارجی  

(. از دیدگاه مالی رفتاری، تمایل مدیران به منابع  2011مالمندیر و همکاران،  کنند )مراتبی پیروی می مدل سلسه 

؛  بر منابع داخلی کنترل بیشتری دارندمند هستند چرا که مدیران  های تأمین مالی بیشتر علاقه داخلی به سایر روش 

گذاری از محل منابع  های سرمایه پروژه   احتمال بیشتری بر کاراییتوان گفت بیش اطمینانی مدیران بهبنابراین می

 (. 2019هی و همکاران،  هستند )داخلی تأثیرگذار  

  گذاري شركت  نقش توانایی مدیران در تصميمات سرمایه   2- 3- 1- 1- 2

سرمایه های انسانی داخل شرکت یکی از مهم ترین مواردی است که می تواند در عملکرد، بهره وری و کارایی 

شرکت نقش موثری ایفا کند. مدیران نیز به عنوان یکی از مهم ترین سرمایه های انسانی شرکت با تصمیم گیری  

صمیمات سرمایه گذاری نیز به عنوان  های خود نقش موثری در موفقیت یا عدم موفقیت شرکت ایفا می کنند. ت

یک عامل مهم در موفقیت شرکت تاثیر پذیری بسیاری از تصمیمات مدیران شرکت ها دارد. علی رغم تمامی پیش  

بینی ها و دستور العمل های تهیه شده در خصوص سرمایه گذاری های شرکت، بخش بزرگی از این تصمیمات به  

در نتیجه انتظار می رود مدیران توانا با پیش بینی ها و برآورد های صحیح   بینش و ارزیابی مدیران بستگی دارد. 

تر سرمایه گذاری های مناسب تری نیز انجام دهند. بنابراین بین توانایی مدیران و کارایی تصمیمات سرمایه گذاری  

نا بر کارایی سرمایه  رابطه مثبتی مفروض است. همچنین دیگر دلیلی که می تواند منجر به تاثیر مثبت مدیران توا 

گذاری شرکت شود، شهرت مدیران است. در واقع مدیران توانا به منظور حفاظت از شهرت خود دقت بیشتری در 

 (.  2012سرمایه گذاری ها انجام می دهند )دمرجیان و همکاران،  

 عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه گذاري شركت   1-4- 1- 2

بود نظارت بر فرآیند گزارشگری مالی می تواند به کاهش عدم تقارن  با توجه به آن که کمیته حسابرسی با به

اطلاعاتی و در نتیجه بهبود تصمیمات سرمایه گذاری منجر شود در ادامه رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سرمایه  

گذاری شرکت و تأمین مالی داخلی محل بحث بسیاری از  گذاری شرکت پرداخته می شود. رابطه بین سرمایه

( در یک بازار  1958میلر )  و  3(. به اعتقاد مودیگلیانی2018همکاران،    و  2ژو است )های آکادمیک بوده  پژوهش 

سازمانی سرمایه کامل، هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی یکسان است چرا که عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون 

 
1 - Myers 
2 - Xu 
3 - Modigliani 
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های تأمین مالی از منابع داخلی و خارجی ناشی از عدم  سازمانی وجود ندارد. به بیانی دیگر، تفاوت در هزینهو برون 

 های تقسیم سود تأثیری بر ارزش شرکت ندارد.  نابراین ساختار سرمایه و سیاست ب؛  تقارن اطلاعاتی است 
 

 پيشينه پژوهش -2- 2

 هاي داخلیپژوهش 1- 2- 2

و   یهای تأمین مالبر سیاست   رعاملیاز حد مد شیتأثیر اعتماد به نفس ب  یبررس ( به  1398محمدی و همکاران )

شده  های پذیرفتهپژوهش شرکت   نیا  یجامعه آمار   .پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران    یگذار هیسرما  ییکارا

-1396  لهدوره هفت سا  یشرکت ط  139های  آن شـامل داده   یدر بورس اوراق بهـادار تهـران و نمونـه آمـار 

  ون یـو، روش رگرسبـرآورد الگ  یبوده و روش مورد استفاده بـرا   کیستماتیحذف س  ،گیریاست. روش نمونه   1390

از    شینشان داد اعتماد به نفس ب  جیبا اثرات ثابت است. نتا  یقیهای تلفداده   نیبا استفاده از تخم  رهمتغی  چند

  شتریگذاری ببر سرمایه  یو معنادار  میگذاری و رابطه مستقسرمایه  ییبر کارا  ی تأثیر معکوس و معنادار   رانیحد مد

  ،یداخل   مالی  منابع  بهها  شرکت   رانیمد  دسترسی  صورت  دردهد  نشان می  شتریهای ببررسی   نیاز حد دارد. همچن

گذاری  به سرمایه   لیاز منابع خارج از شرکت، متما  یاز حد و در صورت تأمین مال  شتریگذاری ببه سرمایه  لیها تماآن

 کمتر از حد خواهند شد. 

  ی هاشرکت  یگذاره یسرما ییبر کارا تیو ساختار مالک یشرکت تی( به تأثیر حاکم1398و خوشنود ) یدر حی

متنوع باشد و   اریبس  تواندیها مشرکت   تی در بورس اوراق بهادار پرداختند. ساختار مالک  شدهرفته یپذ  یخانوادگ

 یقی نقش کنند. حضور سهامداران حق  یفا یساختار ا  نیدر ا  توانندی م  یو حقوق  یقیاز سهامداران حق  یعیوس  فیط

 یخانوادگ   ینوعبه   رهی مدئتیها در هحضور آن  ایسهام و   یداشتن درصد بالا اری با در اخت  لیفام  ایخانواده    کیاز  

کند تا   جادیها ارا در آن یمضاعف زهیانگ تواندیها مبودن شرکت  ی. خانوادگدهدی شرکت را نشان م تیبودن مالک

است    اد یز  اریاقتصاد بس  یایدر دن  یخانوادگ  یهاشرکت  تیرا ارائه دهند. اهم  یترو عملکرد مطلوب   یعال  تیوضع

و نحوه    یخانوادگ  یهاشرکت   تیساختار مالک  یپژوهش بررس  نیمهم هدف ا  ن یمنظور با توجه به ا  نیو به هم

 انجام گرفته است.   یخانوادگ  یهاو با تمرکز بر شرکت  یمقاله مرور  کیمقاله در قالب    نیها است. اعملکرد آن 

  ی هادر شرکت   یگذار هیسرما  ییمشروط بر کارا  یکارتأثیر محافظه  ی( به بررس1397و همکاران )  یمسعود 

  ی ها . تعداد شرکت باشدیم  1394تا    1390  یهاسال   نیپژوهش ب  یبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. دوره زمان

  ک یستماتیحذف س  یریگاز روش نمونه   دهشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران با استفا  127مل  نمونه پژوهش شا 

و آزمون شده است.    یاثرات ثابت بررس  کرد یبا رو  ییتابلو  یهاپژوهش با استفاده از روش داده  ونی رگرس  یالگو  یبرا 

نوع  نییتع یاست. برا  یداد یپس رو داد،یو از لحاظ رو یو از نظر هدف کاربرد  یشیمایپ -یفیروش پژوهش توص

آز  یبیترک  یهاداده  همچن  مریل  F  یهاموناز  است.  شده  استفاده  هاسمن  آزمون    لیوتحلهیتجز  یبرا  نیو  و 

  ن ی ب  داریاز وجود رابطه معن  یپژوهش حاک  جیاستفاده شده است. نتا  یخط  یون یپژوهش از روش رگرس  یهاهیفرض

 . باشدی م  یگذارهی سرما  ییبا کارا  یشرط  یکارمحافظه 
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  ی گذار ه یهای سرمافرصت   نیموظف بر رابطه ب  ریغ  رانیگر مد  لینقش تعد  ی( به بررس1396و همکاران )  یاکبر

  85 یآنان اطلاعات مال قیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در تحق شدهرفتهی پذ یهاشرکت  یو عملکرد مال

اوراق بهادار تهران در ط  شدهرفته یشرکت پذ نتادیگرد  یآور جمع   1394تا    1388  یماندوره ز   یدر بورس   جی . 

 ی و عملکرد مال   یگذاره یهای سرمافرصت  نیدر رابطه ب  رموظفیغ  رانیاز آن است که درصد مد  یپژوهش حاک

 یعدم تقارن اطلاعات شتر،یموظف با نظارت ب ری غ رانی که مد دهدینشان م هاافتهی. کندی م فایا  یگر لینقش تعد

هز ا  را  یندگینما  یهانهیو  از  و  داده  فرصت  قیطر  نیکاهش  سرماتأثیر  مال  یگذار ه یهای  عملکرد  در    یبر  را 

 .افتیخواهد    شیمورد مطالعه افزا  یهاشرکت 

  ی گزارشگر   تیفیک  نیارتباط ب  ی( با عنوان بررس1396)  یو رعنائ  یلیگرا   یپژوهش صفر  یتجرب  یهاافتهی

  ی گزارشگر   تیفیک نیب دهدیرابطه نشان م نیبر ا های بده دیو تأثیر ساختار سررس یگذاره یسرما ییبا کارا یمال

 جینتا  نیوجود دارد. همچن  یمعنادار   مثبتشرکت، رابطه    یگذار هیسرما  ییبا کارا   یبده  دی و ساختار سررس  یمال

قرار    هایبده  دیتحت تأثیر ساختار سررس  یگذاره یسرما  ییو کارا  یمال  یگزارشگر   تیفیک  نی رابطه ب  دهدی نشان م

 . شودیم  فیرابطه تضع  نیمدت، اکوتاه   دی با سررس  یهای بده  شیدارد و با افزا

  ن ی ا  ی. براباشدیو ارزش شرکت م  یعملکرد مال  یارهایمع  نیرابطه ب  ی( به بررس 1395و همکاران )  انیمیرح

  ی هاسال   نیب  یدوره زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران برا   شدهرفته یشرکت پذ  92متشکل از    یامنظور نمونه 

 می عملکرد و ارزش شرکت ارتباط مستق  یارهایمع  نیپژوهش نشان داد که ب  نیا  جیپرداختند. نتا  1391تا    1380

  ن ی بوده و از ا یترمناسب  یمال یهانسبت یکه دارا  باشندی م  یشتریارزش ب یدارا  ییهارکت ش یعنیوجود دارد، 

از    ییارهایارزش شرکت و مع  نیاست که ب  نیا دیپژوهش مؤ  جینتا  ن،یداشته باشند. همچن  یبابت عملکرد مطلوب

وجود دارد.    یتری هر سهم، سود هر سهم، بازده فروش و رشد فروش ارتباط قو   ینقد   انیجر  ها،ییبازده دارا  لیقب

 . باشندیم  یریگمیتصم  یبرا   یشتریب  یاطلاعات  یمحتوا   یدارا   ارهایمع  نیگفت ا  توانی لذا م

  ی گذار ه یسرما  ییباعث بهبود کارا  یمال   یگزارشگر   تیفیک  شیکه افزا  دهدی(، نشان م1394)  یزارع  یهاافتهی

از حد مطلوب م  شتریب  یگذاره یکاهش مشکل سرما  قیاز طر   د ی تر کردن سررسکوتاه  نی. همچنشودیو کمتر 

. از  شودی از حد مطلوب م  شتریب  یگذار هیکاهش مشکل سرما  قی از طر  یگذار ه یسرما  ییموجب ارتقاء کارا  ،یبده

  ی تر کوتاه  یبده  دیکه سررس  ییهاشرکت  یبرا   یگذار هیسرما  ییبر کارا  یمال  یگزارشگر  تیفیاثر ک  گر،ید  یسو 

 ییبر کارا  یبده  دی و کوتاه بودن سررس  تیفیباک  یمال  یکه گزارشگر   یتأثیر مثبت  گر،یدان یباست. به  ترف یدارند، ضع

 هستند.   گریکدی  نیگز یجا  یحدود  ادارند ت  یگذار هیسرما

 

 هاي خارجی پژوهش  2- 2- 2

( همکاران  و  تأثیر  2021احمد  بررسی  به  سرمایه (  تصمیمات  بر  مالی  اهرم  و  اطلاعاتی  تقارن  گذاری  عدم 

شده در بورس اوراق بهادار پاکستان در بازه زمانی  های پذیرفته ها پرداختند. جامعه آماری آنان شامل شرکت شرکت 

های پژوهش از روش رگرسیون خطی استفاده گردیده است.  منظور آزمون فرضیه باشد. به می   2018الی    2000
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ها  گذاری شرکتدهد که عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه های آنان نشان می هیافت

 کند.ها کاهش پیدا می گذاری شرکت دارند. به بیانی دیگر، با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی، سرمایه 

گذاری و عملکرد شرکت با توجه به نقش  های سرمایه ( به بررسی رابطه بین فرصت2020همکاران )  و  1الکرامر 

های حاضر در بورس اوراق بهادار امارت متحده عربی در بازه  حاکمیت شرکتی پرداختند. جامعه آماری آنان شرکت 

گذاری شرکت و عملکرد  ی سرمایه هادهد که بین فرصتهای آنان نشان میباشد. یافتهمی  2012الی    2008زمانی  

 کند.رابطه منفی و معناداری برقرار است و حاکمیت شرکتی این رابطه را تضعیف می

گذاری  ها در ساختار مالکیت شرکت بر کارایی سرمایه ( به بررسی تأثیر حضور بانک 2020همکاران )  و  2وانگ   

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشامل شرکت   شده در چین پرداختند. نمونه آماری آنانهای پذیرفتهشرکت 

های آنان حاکی از آنان است که مالکیت بانک موجب  باشد. یافتهمی  2017الی    2004های  چین در بازه زمانی سال 

های آنان نشان  شود. از سوی دیگر، یافته گذاری می گذاری از طریق کاهش بیش و کم سرمایه افزایش کارایی سرمایه

 شود. ها در ساختار مالکیت شرکت به کاهش محدودیت در تأمین مالی منجر میهد که حضور بانک دمی

گذاری پرداختند.  ( به بررسی تأثیر ساختار سرمایه و حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه 2017همکاران )  و  3چن 

های دولتی گذاری دارد. این نتایج در شرکت دهد تمرکز مالکیت تأثیر منفی بر کارایی سرمایه نتایج آنان نشان می 

گذاری  گذاری بر کارایی سرمایه دوق سرمایه گذاران نهادی و صنتر است. سرمایه های خصوصی قوی نسبت به شرکت

 تأثیر مثبت و معناداری دارند. 

گذاری ناکارآمد در  ( به بررسی تأثیر تمرکز مالکیت و اهرم مالی و سرمایه2017همکاران ) و 4ژانگ ژین یوآن 

ت. نتایج شرکت ابراز شده اس  2297بر اساس    2015تا    2014های  های چینی پرداختند. جامعه آماری سال شرکت 

گذاری ناکارآمد شرکت  دهد که اهرم مالی و تمرکز مالکیت به طور مؤثر مانع بر رفتار سرمایه پژوهش نشان می

 خواهد شد. 

)  و  5الاود  اطلاعات  2017همکاران  کیفیت  بین  رابطه  بر  گری تخصص حسابرس  تعدیل  تأثیر  بررسی  به   )

سرمایه  کارایی  و  پژحسابداری  نتایج  پرداختند.  میگذاری  نشان  آنان  اطلاعات  وهش  کیفیت  افزایش  با  دهد 

کند. همچنین تخصص حسابرس منجر به افزایش کارایی گذاری کاهش پیدا می حسابداری مشکلات بیش سرمایه 

و کیفیت   شود. آنان دریافتند تخصص حسابرس در صنعتگذاری می گذاری و کاهش مشکلات کم سرمایهسرمایه

 گذاری شود. حسابداری دو مکانیسمی است که منجر به افزایش کارایی سرمایهبالای اطلاعات  
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 فرضيه هاي پژوهش - 3

 گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد. عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه   فرضيه اول:

 ها تأثیر معناداری دارد. گذاری شرکت اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه   فرضيه دوم:

 

:جامعه آماری این پژوهش شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    نمونه آماريعه و  مجا-4

تا   1393از سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهها از میان شرکت انتخاب نمونه تهران می باشد.  

   شود:با در نظر گرفتن معیارهای زیر انجام می   1400

 
 کيستماتيروش حذف س ، 1-3جدول شماره 

 شرح ردیف 
تعداد  

 شركت

 426  1400های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد شرکت 1

  76 هایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبوده اند تعداد شرکت 2

  87 در بورس پذیرفته شده اند  1393هایی بعد از سال تعداد شرکت 3

4 
ها و یا  های مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهایی که جزء هلدینگ، سرمایهشرکتتعداد 

 اند.ها بودهلیزینگ
62  

5 
که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به   ییهاشرکتتعداد 

 باشد پایان اسفند نمی
83  

6 
ماه داشته اند و شرکت   6تحقیق وقفه معاملاتی بیش از که در قلمرو زمانی  ییهاشرکتتعداد 

 هایی که اطلاعات آن ها در ناقص بوده است 
13  

 321  هایی که حذف شدند. تعداد کل شرکت 8

 105  های عضو نمونه تعداد شرکت 9

 

  : )به مدل هاي پژوهش  اول پژوهش مدل  از احمد و همکاران  1منظور آزمون فرضیه  برآورد  2021)( به پیروی   )

 شود: می

 ( 1مدل )
inv it = B0 + B1𝐴𝑆 it−1 + 𝐵2𝐺𝑅 𝑖𝑡−1 + 𝐵3𝑃𝑅 𝑖𝑡−1 + B4TQ it−1 + 𝐵5𝐶𝑓 𝑖𝑡−1 + B6TN it−1 + B7SZ it−1

+ B8AG it−1 +∈it 

 

 شود: ( برآورد می 2021( به پیروی از احمد و همکاران )2منظور آزمون فرضیه و دوم پژوهش مدل )به

 ( 2مدل )
inv it = B0 + B1𝐿𝐸𝑉 it−1 + 𝐵2𝐺𝑅 𝑖𝑡−1 + 𝐵3𝑃𝑅 𝑖𝑡−1 + B4TQ it−1 + 𝐵5𝐶𝑓 𝑖𝑡−1 + B6TN it−1 + B7SZ it−1

+ B8AG it−1 +∈it 
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 هاي پژوهش یافته -6

 آمار توصيفی 

 توصیفی متغیرهای آمار وضعیت خلاصه موردمطالعه، متغیرهای و آماری نمونه درباره بیشتر شناخت کسب منظوربه

 متغیر انحراف معیار هر  حداکثر و حداقل، میانه،  میانگین، شامل توصیفی هایاست. آماره  گردیده محاسبه تحقیق

 شاخص و است توزیع ثقل و مرکز  تعادل نقطه دهنده  نشان که است  مرکزی شاخص تریناصلی  باشد. میانگین می

 50 و آن از ترپایین  نمونه هایداده درصد   50 که است مقداری میانه است. هاداده  مرکزیت دادن نشان برای خوبی

به می  قرار  آن از  بالاتر  درصد به اندازه عنوان به  میانه از کلی طورگیرند.  توزیع  تمایل   هاآن  شکل که هاییمرکز 

انحرافمی  استفاده است، غیرمتقارن  دست به واریانس از جذر که پراکندگی است پارامتر ترینمهم  معیار شود. 

آمار توصیفی   1-4 ها است. در جدول  آن میانگین از مشاهدات نوسان متوسط دهنده نشان شاخص، این آیدمی

 تمامی متغیرهای پژوهش، اعم از مستقل، وابسته و کنترلی آورده شده است.

 

 جدول  آمار توصيفی متغيرها

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ارائه گردیده است. براساس آماره های ارائه شده، میانگین   1-4آماره های توصیفی متغیر های پژوهش در جدول 

درصد است به این معنی که در سال های مورد بررسی سرمایه   24سرمایه گذاری شرکت های نمونه مورد بررسی  

را نشان می دهد هرچه این عدد    0.02است. میانگین عدم تقارن اطلاعاتی عدد  گذاری شرکت ها رشد داشته  

اهرم مالی  باشد، عدم تقارن اطلاعاتی بین اشخاص درون سازمان و برون سازمان بیشتر است. میانگین  بیشتر 

ین  درصد است به این معنی که شرکت های نمونه تمایل بیشتری به تام 57شرکت های نمونه نشان دهنده عدد 

درصد بدهی وجود دارد. میانگین رشد درآمد های    57مالی از محل بدهی دارند چرا که به ازای هر واحد دارایی  

درصد   17درصد است به این معنی که درآمد های شرکت در سال های مورد بررسی  17فروش نشان دهنده عدد

 انحراف معيار  كمترین بيشترین  ميانه ميانگين  نماد نام فارسی 

 INV 0.242 0.047 2.264 0.142- 0.563 گذاری شرکت سرمایه

 AS 0.023 0.023 0.033 0.009 0.007 عدم تقارن اطلاعاتی 

 LEV 0.574 0.567 0.860 0.263 0.168 اهرم مالی 

 GR 0.179 0.145 0.520 0.039- 0.159 رشد درآمد فروش 

 PR 0.153 0.125 0.457 0.040- 0.135 نسبت سود به فروش 

 TQ 3.439 2.375 11.286 1.074 2.730 نسبت کیوتوبین 

 CF 0.114 0.100 0.345 0.056- 0.107 جریان وجوه نقد 

 TN 0.243 0.207 0.577 0.041 0.158 های ثابت نسبت دارایی

 SZ 14.414 14.260 17.548 12.294 1.286 اندازه شرکت 

 AGE 2.879 2.890 3.611 2.303 0.331 سن شرکت 
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است به این معنی که حاشیه سود  درصد    15رشد داشته است. میانگین نسبت سود به فروش نشان دهنده عدد  

است هرچه    3.43درصد است. میانگین نسبت کیوتوبین نشان دهنده عدد    15شرکت های نمونه به طور میانگین  

این عدد بیشتر باشد، عملکرد اقتصادی شرکت ها بهتر ارزیابی می گردد. میانگین نسبت جریان وجوه نقد به کل  

درصد جریان وجوه نقد    11ست. به این معنی که به ازای هر واحد دارایی،  درصد ا  11دارایی ها نشان دهنده عدد  

درصد است به این معنی که به ازای هر واحد    24وجود دارد. میانگین نسبت دارایی های ثابت نشان دهنده عدد  

است    2.87درصد دارایی ثابت در شرکت وجود دارد. میانگین لگاریتم سن شرکت های مورد بررسی نیز    24دارایی  

 ( ارائه گردیده اند. 1-4است. سایر آماره های توصیفی در جدول )

 

 ضرایب همبستگی

برای بررسی جهت و شدت همبستگی خطی بین متغیرهای پژوهش، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده  

و نتایج آن ارائه شده است. به عنوان مثال، بین سرمایه گذاری شرکت ها و عدم تقارن اطلاعاتی همبستگی مثبت  

همبستگی منفی و معناداری وجود    و معناداری وجود دارد. بین سرمایه گذاری شرکت و نسبت دارایی های ثابت

دارد. بین عدم تقارن اطلاعاتی و رشد درآمد های شرکت همبتسگی منفی و معناداری وجود دارد. بین عدم تقارن  

اطلاعاتی و نسبت کیوتوبین همبستگی مثبت و معناداری وجود دارد. بین عدم تقارن اطلاعاتی و جریان وجوه نقد  

  ی ها  ریمتغ  نیب   یگفت با توجه به آن که همبستگ  توانیم  یطور کلبهد دارد.  همبستگی منفی و معناداری وجو

در سایر     وجود ندارد.  زین  یپژوهش مشکل خود همبستگ  یها  ریمتغ  نی( قرار دارد، ب1+  یال  -1پژوهش در بازه )  

( ارائه  2-4ول )موارد نیز بین برخی متغیرها همبستگی معناداری وجود دارد. موارد مذکور در خانه های رنگی جد

 شده اند. 
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 جدول  ضریب همبستگی پيرسون 

Probability INV AS LEV GR PR TQ CF TN SZ AGE 

INV 
1.000          

-----          

AS 
0.092 1.000         

0.013 -----         

LEV 
0.005 0.065- 1.000        

0.884 0.077 -----        

GR 
0.064 0.142- 0.530- 1.000       

0.084 0.000 0.000 -----       

PR 
0.028 0.087 0.402- 0.579 1.000      

0.451 0.018 0.000 0.000 -----      

TQ 
0.055 0.330 0.161- 0.094 0.409 1.000     

0.137 0.000 0.000 0.011 0.000 -----     

CF 
0.025- 0.154- 0.128- 0.259 0.384 0.084 1.000    

0.507 0.000 0.001 0.000 0.000 0.023 -----    

TN 
0.194- 0.079- 0.142- 0.141- 0.155- 0.017- 0.088 1.000   

0.000 0.032 0.000 0.000 0.000 0.651 0.017 -----   

SZ 
0.049- 0.062- 0.029 0.294 0.176 0.119- 0.106 0.091- 1.000  

0.184 0.094 0.437 0.000 0.000 0.001 0.004 0.014 -----  

AGE 
0.065 0.211 0.109 0.049- 0.014 0.180 0.124- 0.125- 0.041- 1.000 

0.079 0.000 0.003 0.189 0.697 0.000 0.001 0.001 0.270 ----- 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 رگرسيونی آزمون هاي فروض كلاسيک مدل هاي 

 میانگین خطاها، صفر است.فرض اول: 

به طور معمول، عدم برقراری این فرض می تواند ناشی از عدم وجود عرض از مبدا در مدل رگرسیون باشد. اگر در  

مدل رگرسیون، عرض از مبدا وجود داشته باشد، این فرض عموما برقرار است و نیازی به آزمون نیست، چرا که  

مبدا موجب می شود تا میانگین متغیر وابسته و میانگین مقادیر برازش شده مدل، تقریبا یکسان  وجود عرض از  

(. بنابراین از آن جایی که در هر دو مدل پژوهش حاضر عرض از مبدا وجود دارد، این فرض  1397باشد )افلاطونی،  

 برقرار است. 

 واریانس( واریانس خطاها، مقدار ثابتی دارد )آزمون ناهمسانی  فرض دوم: 

باشد. در این پژوهش برای بررسی این موضوع از آزمون  یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون ناهمسانی واریانس می 

بروش پاگان گادفری استفاده شده است. باتوجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد انحراف معیار ضرایب و  
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ازلهأمسهمچنین   استنباط آماری، لازم است قبل  پرداختن به هرگونه تخمین، درمورد وجود یا عدم وجود    ی 

   .ناهمسانی واریانس تحقیق شود

 
 جدول  نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس

 سطح معناداري χ2  آماره آزمون ناهمسانی واریانس 

 00/0 88/3 ( 1مدل )

 00/0 51/3 ( 2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است که    05/0در تمامی مدل کمتر از     χ2بیانگر این موضوع است که احتمال آماره    4-4نتایج حاصل از جدول  

وجود دارد. با عنایت به آن که یکی از روش های رفع مشکل    ناهمسانیدهد بین متغیرهای پژوهش  نشان می 

 ناهمسانی واریانس تخمین مدل ها با روش حداقل مربعات تعمیم یافته است.

 بین باقیمانده ها خود همبستگی وجود ندارد( ) آزمون دوربین واتسون، خود همبستگی سریالی( فرض سوم: 

ابی خود همبستگی سریالی ) ارزیابی عدم وجود خود همبستگی بین  (، به منظور ارزی1395به پیروی از افلاطونی )

  1/ 5باقیمانده های مدل( از آزمون دوربین واتسون استفاده می شود. در صورتی که مقدار دوربین واتسون در بازه 

 قرار داشته باشد، مشکل خود همبستگی سریالی در باقیمانده های مدل وجود ندارد.   5/2الی  
 

 واتسون -زمون دوربينجدول  نتایج آ

 دوربين واتسون  شرح

 62/1 ( 1مدل )

 73/1 ( 2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

) خود  فرض چهارم:   واتسون  آزمون دوربین  نداردنتایج  متغیر های توضیحی، همبستگی وجود  و  بین خطاها 

 همبستگی سریالی( 
توضیحی مدل، با جمله خطا، همبستگی معناداری  فرض کلاسیک چهارم رگرسیون بیان می کند که متغیر های  

ندارند. از آنجا که مقادیر متغیر های توضیحی، در دنیای بیرون ایجاد می شوند ) برون زا هستند( ولی مقادیر جمله 

خطا از روابط درون مدل، حاصل می گردند ) درون زا هستند(، این فرض به طور معمول برقرار است)افلاطونی،  

1397.)   

 های پژوهش( توزیع آماری جمله خطا، نرمال است )آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل پنجم:  فرض

باشد. در این پژوهش برای  های پژوهش می یکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده مدل 

 بررسی این موضوع از آزمون جارک و برا استفاده شده است.  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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 نرماليتی جدول  نتایج حاصل

 سطح معناداري جارک و برا آماره آزمون نرمال بودن 

 00/0 20/2040 ( 1مدل )

 00/0 62/2070 ( 2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است    05/0بیانگر این موضوع است که احتمال آماره جارک و برا در مدل ها کمتر از     5-4نتایج حاصل از جدول  

باشد. در این راستا، با توجه به حجم نمونه و قضیه حد مرکزی  جملات باقیمانده مدل می که حاکی از نرمال نبودن  

 باشد.   اهمیت بوده و پیامدهای آن ناچیز می انحراف از فرض نرمال بودن بی
 

 نتایج آزمون هم خطی بين متغير هاي مستقل پژوهش 

امل تورم واریانس استفاده شده است. در  خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش از عدر این پژوهش برای تعیین هم

خطی نتایج هم خطی بین متغیرها وجود دارد.باشد، مشکل هم 10( بیش از VIFصورتی که عامل تورم واریانس )

نبود    VIF  ،16/2دهد که بیشترین  ( نشان می 6-4در جدول ) بیانگر  بنابراین، مقدار عامل تورم واریانس  است. 

 باشد. متغیرهای توضیحی پژوهش می خطی بین  مشکل هم

 
 مستقل پژوهش  يها ريمتغ نيب یآزمون هم خط  جیجدول  نتا

 (2مدل) ( 1مدل)

 عامل تورم  متغيرها عامل تورم  متغيرها

AS 1.236 LEV 1.651 

GR 1.701 GR 2.095 

PR 2.128 PR 2.160 

TQ 1.439 TQ 1.341 

CF 1.265 CF 1.247 

TN 1.082 TN 1.164 

SZ 1.133 SZ 1.188 

AGE 1.089 AGE 1.083 

C - C - 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403پائیز /  68پیاپی /  18 ۀدور

 آزمون مانایی متغيرها  

( استفاده شده است. نتایج LLCدر این پژوهش برای تعیین پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو )

وابسته پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح، پایا  این آزمون بیانگر این موضوع است که متغیرهای مستقل و  

 باشد. می  %5تر از  ( برای آزمون مذکور کم P-Valueاند، زیرا مقدار سطح معناداری )بوده 

 
 پژوهش متغيرهاي  مانایی آزمون جدول  نتایج

 معناداري  آماره نام فارسی 

 00/0 - 62/25 گذاری شرکت سرمایه

 00/0 - 21/5 عدم تقارن اطلاعاتی 

 00/0 - 03/11 اهرم مالی 

 00/0 - 68/11 رشد درآمد فروش 

 00/0 - 04/8 نسبت سود به فروش 

 00/0 - 32/6 نسبت کیوتوبین 

 00/0 - 46/10 جریان وجوه نقد 

 00/0 - 95/9 های ثابت نسبت دارایی

 00/0 - 02/8 اندازه شرکت 

 00/0 - 78/6 سن شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 الگوبراي مدل انتخاب 

پژوهش    یبرآورد مدل ها  یمناسب برا   ی انتخاب الگو   ،یونیرگرس  یآمار   یمتداول در پژوهش ها  یاز روش ها  یکی

مناسب برآورد مدل پژوهش    یالگو   ستیبا  یپژوهش م  یونی رگرس  یاز برآورد مدل ها   شی منظور پ  نیباشد. بد  یم

آزمون به    نیباشد. در ا  یآزمون چاو م  ی ونیرگرس  یدر پژوهش ها   استفادهمورد    یاز آزمون ها   یکی .  ردیصورت پذ

  ن یگردد. بد  یآزمون مربوطه توجه م  ی به سطح معنادار   یقیتلف  ایپانل    یمناسب داده ها   یمنظور انتخاب الگو 

مناسب برآورد    یبه منظور انتخاب الگو   ورد استفادهآزمون روش مورد م  نیصفر ا  هیکه در صورت رد فرض  قیطر

صفر آزمون    هیفرض  یحال در صورت عدم معنادار  نیگردد . با ا  یم  استفاده  ییبلوتا  یداده ها   یپژوهش از الگو 

 ی آزمون چاو نشان م   جیباشد. در واقع نتا  یم  یقیتلف  یها  کردیپژوهش رو  یمناسب برآورد مدل ها  یچاو الگو 

  ی کی نمود.    استفاده  یقیتلف  ای  ییتابلو  یداده ها   کردیاز رو ستیبا  یمناسب برآورد مدل پژوهش م یدهد که الگو

باشد. در آزمون هاسمن در خصوص    یپژوهش آزمون هاسمن م  یدر انتخاب الگو   استفادهمورد    یاز آزمون ها   گرید

  ک یزمون هاسمن در خصوص هرآ هیآزمون اگر فرض نیباشد. در ا یم یریگ میتصم یتصادف ایاثرات ثابت   یالگو

  ی انی باشد. به ب یاثرات ثابت م یپژوهش الگو یبرآورد مدل ها یمناسب برا   یپژوهش رد شود، الگو یاز مدل ها 

  هیکه فرض  یدر صورت  کنی اثرات ثابت آزمون گردند. ول  یاز الگو  استفادهبا    ستیبا  یپژوهش م  یمدل ها   گر،ید
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 ی پژوهش م   یها  هیپژوهش رد نشود، به منظور آزمون فرض  یاز مدل ها  کیصفر آزمون هاسمن در خصوص هر

  ی الگو   ستیبا  یآزمون هاسمن و چاو م  جیبا توجه به نتا  تینمود. در نها  استفاده  یاثرات تصادف  یاز الگو   ستیبا

   نمود.  استفاده  یتصادف  ایو اثرات ثابت    یقیتلف  یداده ها  یالگو  ای  یتصادف  ایو اثرات ثابت    ییتابلو  یداده ها

 
 جدول  انتخاب الگوي مناسب برآورد مدل

 روش تایيد شده  نتيجه سطح معناداري مقدار آماره آزمون  مدل ها

 ( 1مدل )
 های تابلویی روش داده صفر  Hرد  000/0 78/1 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر   H رد 000/0 01/95 آزمون هاسمن 

 ( 2مدل )
 های تابلویی روش داده صفر  Hرد  000/0 81/1 آزمون چاو 

 الگوی اثرات ثابت  صفر   H رد 000/0 03/99 آزمون هاسمن 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بنابراین با توجه به نتایج جدول فوق، به منظور آزمون فرضیه های پژوهش می بایست از روش داده های تابلویی  

 استفاده نمود. با الگوی اثرات ثابت  

 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش 7-1

گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد.با  فرضیه اول پژوهش بیان می کند که عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه

گذاری شرکت در  ( عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبت و معناداری با تصمیمات سرمایه 8-4توجه به نتایج جدول )

 درصد رد نمی شود.95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش درسطح اطمینان    95  سطح اطمینان

های ثابت و اندازه شرکت رابطه معناداری با تصمیمات  در بین متغیر های کنترلی رشد درآمد فروش ، نسبت دارایی 

 درصد دارند.    95گذاری شرکت در سطح اطمینان  سرمایه

که معناداری کل رگرسیون را   Fه آمار سطح معناداریشود که مدل رگرسیون مشاهده می با توجه به نتایج آزمون 

ضریب تعیین   .درصد معنادار است 95است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان   %5کمتر از دهد، نشان می 

متغیرهای مستقل مدل  درصد از تغییرات متغیر وابسته با    24این مطلب است که تقریباً    هکنندبیانعدیل شده  ت

است می توان گفت بین متغیر    5/2و    5/1همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  شود.  تبیین می

 های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. 
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 ( 1جدول  نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )

 معناداري  tآماره  خطاي استاندارد  ضریب نماد نام فارسی 

 AS 6.480 3.197 2.027 0.043 عدم تقارن اطلاعاتی 

 GR 0.393 0.167 2.357 0.019 رشد درآمد فروش 

 PR 0.325- 0.219 1.484- 0.138 نسبت سود به فروش 

 TQ 0.007 0.009 0.737 0.461 نسبت کیوتوبین 

 CF 0.075 0.213 0.353 0.724 جریان وجوه نقد 

 TN 0.671- 0.133 5.025- 0.000 های ثابت دارایینسبت 

 SZ 0.034- 0.017 1.999- 0.046 اندازه شرکت 

 AGE 0.040 0.064 0.628 0.530 سن شرکت 

 C 0.575 0.310 1.854 0.064 عرض از مبدا 

 F 34/5آماره  24/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  62/1 دوربین واتسون 

 پژوهشگر  های افتهیمنبع: 

 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش7-2

ها تأثیر معناداری دارد.با توجه  گذاری شرکت فرضیه دوم پژوهش بیان می کند که اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه

اطمینان  ها در سطح  گذاری شرکت ( اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری با تصمیمات سرمایه9-4به نتایج جدول )

 درصد رد نمی شود.95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش درسطح اطمینان    95

دارایی  و نسبت  ، نسبت کیوتوبین  متغیر های کنترلی رشد درآمد فروش  بین  با  در  معناداری  رابطه  ثابت  های 

 درصد دارند.    95ها در سطح اطمینان  گذاری شرکت تصمیمات سرمایه 

که معناداری کل رگرسیون را   Fه آمار سطح معناداریشود که ج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می با توجه به نتای

ضریب تعیین   .درصد معنادار است 95است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان   %5کمتر از دهد، نشان می 

وابسته با متغیرهای مستقل مدل  درصد از تغییرات متغیر    38این مطلب است که تقریباً    هکنندبیانعدیل شده  ت

است می توان گفت بین متغیر    5/2و    5/1همچنین با توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین  شود.  تبیین می

 های پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد. 
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 ( 2جدول نتایج حاصل از برآورد آزمون مدل )

 معناداري  tآماره  استاندارد خطاي  ضریب نماد نام فارسی 

 LEV 0.218- 0.101 2.170- 0.032 اهرم مالی 

 GR 0.350 0.123 2.842 0.005 رشد درآمد فروش 

 PR 0.017- 0.104 0.168- 0.867 نسبت سود به فروش 

 TQ 0.018- 0.005 4.030- 0.000 نسبت کیوتوبین 

 CF 0.117 0.104 1.127 0.263 جریان وجوه نقد 

 TN 1.980- 0.183 10.828- 0.000 های ثابت دارایینسبت 

 SZ 0.049- 0.043 1.139- 0.257 اندازه شرکت 

 AGE 0.175 0.126 1.391 0.167 سن شرکت 

 C 1.039 0.466 2.228 0.028 عرض از مبدا 

 F 10/5آماره  38/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 000/0احتمال آماره  73/1 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 
 

 گيري و پيشنهادها  نتيجه -8

که از جمله    ندینما  ییها شناساشرکت  یگذاره یسرما  ییمؤثر بر کارا  ل یاند تا دلااز مطالعات تلاش نموده   یاریبس

(. در  2021ها است )احمد و همکاران،  در شرکت   یو عدم تقارن اطلاعات  یشده اهرم مال عوامل شناخته  نیترمهم 

تأث اطلاعات  ریخصوص  تقارن  کارا  یعدم  دارد.    یمتفاوت  یتجرب  یهاافتهیو    های تئور  یگذار ه یسرما  ییبر  وجود 

اشخاص درون و برون    نیموجود ب  یکه عدم تقارن اطلاعات  کنندیم  انی( ب1984و مجلوف  )  رزیمثال، ماعنوان به

  انیجر  یدر تئور  زی( ن1986. جنسن  )شودیها مدر شرکت   یگذار هیمشکلات کم سرما  جادیا  سازمان منجر به

  ی گذار ه یسرما  شیمشکلات ب  جادیمنجر به ا  رانیو مد  نفعانیذ  نیب  یکه عدم تقارن اطلاعات  کندیم  انیوجوه نقد ب

که تا منافع    کنندی متفاوت خود تلاش م  یهازه یبه سبب انگ  رانیمد  ،یندگینما  یتئور  می. مطابق مفاهگرددیم

در    نفعان یمنافع ذ  نیبه بهتر  یابیمنجر به عدم دست  تواندیامر م  نیخود را در شرکت دنبال کنند که ا  یشخص

همکاران،  شرکت  و  )احمد  گردد  بهشرکت   نفعانیذ  (.2021ها  نماها  مشکلات  کنترل  کاهش    یندگیمنظور  و 

  شودیامر منجر م  نی. ادیوجوه نقد آزاد در شرکت را محدود نمان  انیممکن است جر  یگذاره یسرما  شیمشکلات ب

  ل ی به دل  یمنابع مال  نیباشند. تأم  یها به دنبال منابع مالدر طرح   یگذارهیمنظور سرماها بهشرکت   رانیکه مد

  ی هرچه اهرم مال  نیبنابرا  ؛شود یشناخته م  یگذاره یسرما  شیکنترل ب  یبرا   یعنوان ابزار مرتبط با آن به  یهانهیهز

ها ممکن است به سمت  شرکت   رانیکند، مد  دایاستقراض شرکت کاهش پ  تیکند و ظرف  دایپ  شیها افزاشرکت 

  ان یوزی متصور است )ع  یرابطه منف  یگذار هیماسر  ماتیو تصم  یاهرم مال  نیب  جهیآورند. در نت  یرو   یگذاره یکم سرما

 .(2005و همکاران،  
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 یعدم تقارن اطلاعات  ایسؤال است که آ  نیپژوهش حاضر پاسخ به ا  ی شده، مسئله اصل  ادیبا توجه به مطالب    نیبنابرا

 دارند؟  یمعنادار  ریدر بورس اوراق بهادار تهران تأث  شدهرفته یپذ  یهاشرکت   یگذار هیسرما  ماتیبر تصم  یو اهرم مال

 : شد  آزمون  پژوهش  اهداف  به  رسیدن  جهت  زیر  هایبنابراین فرضیه   

 

 جدول خلاصه نتایج آزمون مدل هاي پژوهش

 فرضيه  شرح نتيجه

 اول ها تأثیر معناداری دارد گذاری شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه تایید 

 دوم ها تأثیر معناداری دارد گذاری شرکتاهرم مالی بر تصمیمات سرمایه تایید 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ادامه به تفسیر نتایج هریک از فرضیه های پژوهش پرداخته می شود. در  

گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد.با  فرضیه اول پژوهش بیان می کند که عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه

ت در  گذاری شرک( عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر مثبت و معناداری با تصمیمات سرمایه 8-4توجه به نتایج جدول )

درصد رد نمی شود. یافته  95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه اول پژوهش درسطح اطمینان  95سطح اطمینان 

های این فرضیه نشان می دهد که افزایش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت ها منجر به افزایش سطح سرمایه گذاری  

رکت بتواند در تمامی پروژه های دارای  های شرکت می گردد. کارایی سرمایه گذاری به این معنی است که ش

خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه گذاری کند. بیش سرمایه گذاری و کم سرمایه گذاری هر دو از شاخص های  

ناکارایی سرمایه گذاری می باشند. بنابراین زمانی که شرکت های دارای عدم تقارن اطلاعاتی، سطح سرمایه گذاری  

لا با مشکل بیش سرمایه گذاری مواجه می گردند که این امر در نهایت به کاهش  خود را افزایش می دهند احتما

 کارایی سرمایه گذاری در شرکت ها منجر می گردد.

ها تأثیر معناداری دارد.با  گذاری شرکت فرضیه دوم پژوهش بیان می کند که اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه

نتایج جدول ) اهرم مالی  9-4توجه به  با تصمیمات سرمایه (  ها در سطح گذاری شرکت تأثیر منفی و معناداری 

درصد رد نمی شود. این یافته ها  95درصد وجود دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش درسطح اطمینان    95اطمینان  

نشان می دهد که با افزایش تامین مالی شرکت از محل بدهی، سرمایه گذاری شرکت ها کاهش پیدا می کند. یکی 

از عللی که می تواند منجر به ارتباط منفی بین اهرم مالی و سرمایه گذاری شرکت گردد، کاهش ظرفیت استقراض  

شرکت است در واقع هنگامی که شرکت از یک نقطه مشخص، بدهی بیشتری دریافت می کند، ریسک شرکت  

ست سطح سرمایه گذاری  افزایش و ظرفیت استقراض شرکت کاهش پیدا می کند که این امر در نهایت ممکن ا

 های شرکت را کاهش دهد. 
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 آتی هايپژوهش  جهت پيشنهادهایی

گر مطرح شد، جهت تکمیل این پژوهش  هایی که طی انجام آن برای پژوهش با توجه به نتایج این پژوهش و پرسش 

 شود: العات آتی ارائه می های زیر برای انجام مط های مرتبط با این پژوهش، پیشنهاد تر در حوزه و انجام مطالعات بیش 

شود تاثیر کیفیت مکانیسم های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و سطح  پیشنهاد می  (1

 سرمایه گذاری های شرکت مورد بررسی قرار گیرد.

شود تاثیر هزینه های نمایندگی و هزینه های تامین مالی بر سطح سرمایه گذاری های شرکت  پیشنهاد می  (2

 مورد بررسی قرار گیرد. 

پیشنهاد می شود که روابط بین مورد نظر در این پژوهش به تفکیک صنایع بورس اوراق بهادار تهران مورد   (3

 بررسی قرار گیرد. 

 

 منابع  فهرست 

(. بررسی نقش تعدیل گر درصد مدیران غیرموظف  1396مهسا. )  ،فرخنده  ،محمد حسن   ،قلیزاده  ،محسن  ،اکبری 

، ص ص  1، شماره  7، دوره  پژوهش حسابداری .گذاری و عملکرد مالی های سرمایهت بر رابطه بین فرص

88-103. 

کاری و حاکمیت شرکتی بر رابطه بین سطح اهرم مالی (. تأثیر محافظه1396ناصر، عبداللهی، پریسا. )ایزدی نیا،  

،  5های حسابداری، دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران. بررسیهای پذیرفته  و عملکرد مالی شرکت 
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Abstract 
Investment is one of the most important factors that plays a significant role in the performance of the 

company. Companies try to make the best investment decisions, but the deviation from investment 

efficiency towards over- or under-investment leads to a decrease in the return on investment and 

ultimately to a decrease in the company's performance. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of financial leverage and information asymmetry on the investment behavior of 

companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period of 2013-2014. In order to achieve the 

objectives of the research, 105 companies were selected as a statistical sample by examining 396 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange using the screening method. Using panel regression 

and using Eviews software, these companies were analyzed. The findings of this research show that 

there is a positive and significant relationship between information asymmetry and the level of company 

investments, while there is a negative and significant relationship between financial leverage and the 

level of company investments. 
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