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 چکیده

بررسی تاثیر دارایی های مشهود و نامشهود، عدم تقارن اطلاعاتی بر اهرم مالی در شرکت های این تحقیق هدف از 

نامشهود به عنوان مشهود و می باشد. در شرایط کنونی شاهد تبدیل دارایی های  خانوادگی بورس اوراق بهادار تهران

 قیتحق روش تر جوامع هستیم.ها و در نگاهی وسیع یکی از مهمترین فاکتورها در جهت رشد و تعالی شرکت ها، سازمان

همبستگی است و  –ها، توصیفی روش گردآوری داده ازلحاظ. همچنین استهدف، کاربردی و پس رویدادی  ازلحاظ

شده در  های پذیرفته شرکت از شرکت 191 جامعه آماری این تحقیق .است شده استفادهشناسی مبتنی بر بازار  از روش

نمونه آماری پژوهش  عنوان بهشرکت  211. باشند یم 2100-2099 ساله 9هادار تهران در یک دوره بورس اوراق ب

شده است.  آوری ها مورد رسیدگی جمع های مالی حسابرسی شده شرکت انتخاب شد. اطلاعات موردنیاز از طریق صورت

 یافته تعمیم مربعات حداقل مدل از هاستفاد با ترکیبی های داده و متغیره چند خطی رگرسیون از فرضیه بررسی برای

دارایی دهد است. نتایج نشان می گرفته انجام EVIEWSو  Excel افزار نرماز طریق  محاسباتاین  .است شده استفاده

تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین  اهرم مالی در شرکت های خانوادگی بورس اوراق بهادار تهران برهای مشهود 

تاثیر مثبت معناداری دارد. ولی  اهرم مالی در شرکت های خانوادگی بورس اوراق بهادار تهران بر هوددارایی های نامش

 تاثیر معناداری ندارد. اهرم مالی در شرکت های خانوادگی بورس اوراق بهادار تهران برعدم تقارن اطلاعاتی 
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 مقدمه -1

ساختار سرمایه یک شرکت نتیجه تصمیم گیری در مورد نحوه تامین مالی عملیات و رشد آن با استفاده ترکیبی از بدهی 

به عنوان ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام اکثر شرکت ها ساختار سرمایه خود را  .و حقوق صاحبان سهام است

طراحی می کنند تا سرمایه گذاری های خود را در دارایی ها تامین مالی کنند و هزینه سرمایه خود را به حداقل 

به همین دلیل، ارزیابی هزینه ها و منافع مرتبط با استفاده از بدهی و حقوق صاحبان سهام یک اولویت مدیریتی  .برسانند

اهرم نسبت بدهی یک شرکت  .ساختار سرمایه حاصل معمولاً اهرم نامیده می شود (.1990 و همکاران، ت )کارادنیزاس

 .به کل دارایی های آن است

های مربوط به ساختار سرمایه بر این فرض استوار است که تصمیمات مالی با هدف به حداکثر رساندن ارزش، در تئوری

ریتی بزرگ که مشخصه آن مالکیت پراکنده در میان بسیاری از سهامداران کوچک است، با چارچوب یک شرکت مدی

ای و تنظیم روابط تجاری از طریق قراردادهای کنترل متمرکز در دستان معدودی اتخاذ می شود. مدیران حرفه

های بزرگ بر  منطقاً، شرکتها آزمایش شد،  ها بر روی آن های نظری آن بینی هایی که پیش اولین نوع شرکت .نمایندگی

شود )جنسن و در این زمینه است که مسئله نمایندگی تعریف می .دهی شدند اساس مدل مدیریتی سازمان

این مشکل می تواند بین سهامداران و بستانکاران )هزینه های بدهی نمایندگی( یا بین سهامداران و  (2091 ،مکلینگ

تفکیک نقش ها بین نمایندگان  منابع مشکل نمایندگی، .مدیران )هزینه های حقوق صاحبان سهام آژانس( ایجاد شود

است که منجر به واگرایی در انگیزه های فردی آنها و رفتار فرصت طلبانه ناشی از قراردادهای ناقص و/یا غیرقانونی و 

همسویی کامل در تئوری غیرممکن و در عمل "ادامه می دهد که  (1992) مایرز .فقدان تصمیم گیری اخلاقی می شود

 ."غیرممکن است

اصطکاک اصلی در شبکه قراردادی شرکتها عدم تقارن اطلاعاتی است که ریشه مشکلات نمایندگی است )جنسن و 

آید که اطلاعات به طور نابرابر بین طرف های درگیر در یک ود میاطلاعات نامتقارن زمانی به وج(. 2091 ،مکلینگ

مکن است مربوط به )الف( کیفیت این اطلاعات م (.1991 ،؛ استیگلیتز2099 ،معامله بازار توزیع شود )آکرلوف

بدهکار  استفاده(  )ب یا .گذاری باشد که شرکت به دنبال تامین مالی آنهاست سرمایه های پروژه

شرکت و وام دهندگان و در  اطلاعات نامتقارن نقش اصلی را در تجزیه و تحلیل روابط بین .دریافتی خارجی منابع از

این عدم تعادل اطلاعاتی بین سهامداران/مدیران و بستانکاران، عدم اطمینان در  .تعیین ساختار سرمایه ایفا می کند

مذاکرات مالی، مشکل در دسترسی به سرمایه خارجی با کیفیت و/یا وام دهندگانی که شرایط خاصی را برای جبران 

در  (.2009استولز، ) کنند، مانند افزایش هزینه سرمایه یا درخواست تضمین های اضافی نقص اطلاعاتی خود تعیین می

عین حال، بدهی می تواند به عنوان وسیله ای برای کاهش هزینه های نمایندگی بین سهامداران و مدیران مورد استفاده 

بر آن خواهد داشت تا به دنبال  طلبانه مدیران، سهامداران را ریسک رفتار فرصت (.1990 لکوف،یبیس) قرار گیرد

سطح بالاتر بدهی می تواند  .تواند بسیار پرهزینه باشد هایی برای نظارت و کنترل اقدامات مدیران باشند که می مکانیسم

زمانی که مدیران را از ایجاد ( 2091 ،)جنسن و مکلینگتضاد منافع بالقوه بین مدیران و سهامداران را کاهش دهد 

زاد که می تواند در غیر این صورت سلب مالکیت شود، امپراتوری در شرکت هایی با سطوح بالای جریان نقدی آ

به حداقل رساندن کل  بنابراین، طراحی ساختار سرمایه با هدف (.2009 ؛ استولز 2011 )جنسنمنصرف می کند 

 .شود های نمایندگی مرتبط با عدم تقارن اطلاعاتی اداره می هزینه
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 بیان مساله -2

گیرند، تعیین بهترین بیکی از مهمترین اهدافی که مدیران مالی باید برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر 

معمای ساختار سرمایه یکی از مهمترین مسائل مدیریت  ترکیب منابع مالی شرکت یا همان ساختار بهینه سرمایه است.

مالی بشمار می رود و حتی از معمای سود سهام نیز پیچیده تر است، زیرا اطلاعات مدیریت در زمینه ی ساختار سرمایه 

 بسیار اندک است و هنوز معلوم نیست که شرکت ها بر چه اساسی اوراق بهادار متضمن بدهی، مالکیت و یا مختلط را

منتشر می کنند. عدم تقارن اطلاعاتی نیز می تواند تاثیر با اهمیتی بر ساختار سرمایه ی شرکت ها داشته باشد. لذا این 

 .پژوهش درصدد است این رابطه و چرایی و چگونگی آن را مورد مطالعه قرار دهد

ای بر تأثیر متفاوت  ی تأکید ویژهگذارند، نظریه نمایندگ های شرکتی که بر ساختار سرمایه تأثیر می در میان ویژگی

های  دارد، زیرا ویژگی ای برای شرکت خانوادگی که پیامدهای ویژه (2091 ،2ساختار مالکیت دارد )جنسن و مکلینگ

توجهی دارد. تصمیمات ساختار سرمایه علاقه فزاینده ای را به تحقیقات کسب و کار خانوادگی  متمایز آن تأثیر قابل

؛ اما این ادبیات همچنان نتایج تجربی متناقضی (1929، 1یولو م کلزی؛ ما 1920 ،1ووردکرز و همکاران) جلب کرده است

این تناقض تجربی ممکن است ناشی از ناهمگونی ذاتی   .(1921 ،1دی؛ اشم1922 ،0ینی)النجار و حس را گزارش می کند

شرکت های خانوادگی باشد که به اندازه کافی در ادبیات کسب و کار خانوادگی تحلیل نشده است )منشینگ و 

عنوان یکی از  های ناهمگون به ای از سازمان عنوان مجموعه وکارهای خانوادگی به مطالعه کسب (.1920 ،1کارانهم

بنابراین، (؛ 1912 ،9و همکاران یروول) شود های تحقیقاتی در این زمینه برجسته می ترین شکاف مرتبط

ممکن است پشت ناهماهنگی نتایج  شرکت خانوادگی  از متمایز های دسته بین مالی احتمالی در رفتار های تفاوت

شرکت  بندی جمعیت اندازه شرکت یک متغیر حیاتی برای تقسیم .بر اهرم باشد شرکت خانوادگی تجربی در مورد اثر

 ،1فاما و فرنچ) نشان داده است شرکت خانوادگی توجه آن را بر رفتار مالی یرا ادبیات تأثیر قابلاست، ز خانوادگی

؛ ون 1999 ،22آندوجار-و سانچز ایگراس-؛ لوپز1991 ،29؛ اسپرانسا و همکاران1991 ،0؛ کاوالوزو و همکاران1991

سرمایه در شرکت های خانوادگی این تحقیق بر موضوع تصمیم گیری ساختار  (.1929 ،21کانگهم و ون کامپنهوت

 .تمرکز دارد کوچک و متوسط

اما در عین حال، نیاز به مطالعه  .از مالکیت خانواده ناشی می شود خانوادگی کوچک و متوسط بخشی از ماهیت خاص

به دلیل اندازه کوچک آن است که می تواند منجر به اتخاذ یک الگوی  خانوادگی کوچک و متوسط خاص رفتار مالی

 ،21نگتونیبزرگ متمایز می کند )عبدالصالح و ورث شرکت خانوادگی تاری متمایز از آن شود که آن را حتی ازرف
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خانوادگی کوچک و متوسط، تحقیق در مورد اهرم آن در اصل از چارچوب  و با وجود ماهیت منحصر به فرد با این حال

شرکت  و در وضوع در دنیای شرکت ها به طور کلیهای تحلیلی مشابهی پیروی می کند که برای مطالعه این م

 ،آندوجار-سانچز و ایگراس-لوپز ؛ 1992، 2بزرگ/فهرست شده به طور خاص استفاده می شود )پوتزیوریس خانوادگی

گرفتن نظریه مدیریتی شرکت به عنوان چارچوب تحلیلی روبرو در نظر  با عنوان این انتخاب نظری با یک مشکل (.1999

 .دمی شو

ابتدا، میزان  .این عدم قطعیت نظری چندین نکته را احاطه می کند که سؤالات اصلی تحقیق ما را تشکیل می دهند

را مورد  خانوادگی کوچک و متوسط کمک مدل های مدیریتی و رفتاری شرکت به درک انتخاب ساختار سرمایه در

های مشهود به خودی خود راهی  گذاری در دارایی ایهدوم، ارزش بررسی میزان افشای مالی و سرم .سوال قرار می دهیم

برای ارائه تصویری قابل اعتماد از شرکت است که در نتیجه عدم تقارن  خانوادگی کوچک و متوسط مؤثر برای

سوم، مناسب است که بپرسیم ساختار سرمایه با توجه به  و اینکه چگونه این اثر به سطح اهرم دهد اطلاعاتی را کاهش می

 .توسعه می دهد چگونه تغییر می کند خانوادگی کوچک و متوسط ی های خاصی کهدارای

خانوادگی کوچک و متوسط، رابطه بین مالکیت خانواده و اهرم،  کند که در مورد این تحقیق تأیید می در آخر، 

مشارکت به مجموعه دوم  .های مالی و رفتاری فرض شده است تر از آن چیزی است که در مدل تر و مشروط پیچیده

و تناقضات در تلاش برای توضیح آن از طریق نظریه  خانوادگی کوچک و متوسط مشکل خاص ساختار سرمایه

سومین سهم قابل توجه مربوط به شکافی است که نظریه مالی در رابطه با ارزش دارایی های  .کلاسیک مالی می پردازد

بی گزارش شده به پر کردن شکاف موجود در مورد پیامدهای در نهایت، نتایج تجر .نامشهود برای بدهی ایجاد می کند

 .برای استراتژی و کارآفرینی کمک می کند خانوادگی کوچک و متوسط تابع هدف

مروری بر ادبیات عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه در  .پس از این مقدمه، ساختار باقی مانده کار به شرح زیر است

روش شناسی، پایگاه داده ها و اندازه گیری  .م فرضیه های کاری ارائه شده استبخش دوم بررسی شده و در بخش سو

نتایج تجربی تجزیه و تحلیل آماری در بخش  .متغیرهای موجود در تحلیل رگرسیون در بخش چهارم ارائه شده است

گیری از مطالعه،  بخش آخر شامل نتیجه .پنجم ارائه شده است در حالی که بخش ششم شامل بحث در مورد نتایج است

ما به دنبال  .های تحقیقاتی آینده است گیری جهت و های مطالعه و شرح محدودیت هایی برای عملکرد تجاری توصیه

دارایی های مشهود و نامشهود، عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان عوامل تعیین کننده اهرم  یاآ یم کههست این سؤالپاسخ به 

 ؟هست یا خیر اوراق بهادار تهران مالی در شرکت های خانوادگی بورس

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق -3

 اقتصادی فعالیت هر ملزومات مهمترین از یکی نیست پوشیده کسی هیچ بر امروز تجارت دنیای در سرمایه محوری نقش

 مالی، مناسب ارهایابز از گیری بهره و مالی تامین مختلف های راه شناسایی قطعا. است نیاز مورد مالی منابع کردن فراهم

 شرکت که هنگامی (.2111 جام، آب) نمود خواهد یاری بیشتر منابع کسب و تر صحیح تصمیمات اتخاذ در را مدیریت

 دارتری معنی مفهوم مالی های صورت تحلیل و تجزیه در مالی اهرم کنند، می استفاده بدهی از سرمایه، تأمین برای ها

 (2101)احمدی و همکاران؛ . کند می پیدا

                                                 
1 - Poutziouris 
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 بیانگر قبلی های پژوهش از برخی. کند می ایفا کننده تعیین نقشی گذاری سرمایه های تصمیم در ها شرکت مالی اهرم

 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت شرکت، اندازه ها، دارایی بازده نرخ همچون عواملی و مالی اهرم بین رابطه وجود

( دارایی ها 2111)ایزدی نیا و همکاران،  .است شرکت تجهیزات و آلات ماشین اموال، خالص و سهام صاحبان حقوق

 آلات، ماشین نظیر ثابت های دارایی شامل و دارند فیزیکی شکل شامل دو نوع می شوند. دارایی های مشهود که

 دارایی مشهود، دارایی مقابل نقطه. شود می کالا موجودی فهرست همچون جاری های دارایی و زمین و ها ساختمان

 ثبت نظیر) ها شرکت فکری های ندارند و مالکیت واقعی یا فیزیکی ماهیت دارایی های نامشهود که ؛ واست امشهودن

 ازاین پیش ها شرکت بعضاً که قراردادهایی و تجاری نام ،(تجاری فرد منحصربه های روش و مالکیت حقوق اختراع،

 .دهد یم تشکیل را ها شرکت نامشهود های دارایی ازجمله اند، بسته

 بیشتری شرکت، اطلاعات داخلی کارکنان دیگر و مدیران سرمایه، ساختار هایتئوری در نامتقارن اطلاعات نظریه مطابق

 ای آینده بیانگر اطلاعات که این درصورتی. نامندمی نامتقارن اطلاعات را پدیده این که دارند شرکت آینده یدرباره

 با دیگر، عبارت به؛ کنند استفاده بیشتر از بدهی سرمایه ساختار در دهند، می ترجیح مدیران باشد، شرکت برای مطلوب

 کنونی سهامداران برای آینده منافع سرمایه، افزایش عدم به دلیل جدید سهامداران ورود عدم و بدهی طریق از مالی تامین

 انتشار راه از دهند می ترجیح نشود، بینی پیش مطلوب شرکت آینده که وضعیت صورتی در برعکس،. ماند خواهد باقی

 (1991و همکاران،  2کنند. )آنتونیو مالی سرمایه، تامین افزایش و عادی سهام

 افزایش .باشد داشته وجود داری معنی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم و مالی اهرم بین که رود می انتظار تئوریکی نظر از

 تقارن عدم نتیجه و در کنند اتخاذ گذاری سرمایه در را ریبهت تصمیمات ها شرکت مالی مدیران که شود می سبب بدهی

 بر تواند می شرکت سرمایه ساختار که انتظار داشت توان می لذا .یابد می کاهش گذاران سرمایه و مدیران میان اطلاعاتی

 (.1991و همکاران،  1)لائورا .باشد موثر شرکت اطلاعاتی تقارن عدم

دارایی های مشهود و نامشهود، عدم تقارن اطلاعاتی بر اهرم مالی در شرکت های  از این رو، مطالعه و بررسی تاثیر

خانوادگی بورس اوراق بهادار تهران در کشور ما می تواند گامی اساسی در راستای ایجاد بستر مناسب برای تحقیقات 

ین تحقیق که قرار است در جامعه آینده باشد؛ بنابراین این موضوع از نظر محقق از اهمیت زیادی برخودار است و نتایج ا

تواند راهگشای حل بسیاری از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد، میشرکت

 سؤالات موجود در این زمینه باشد.

 چارچوب نظری فرضیه های تحقیق -4

و از  جدیدترهای ثابت آنها نسبتا  که دارایی تیواقع نیو ا تر نییپا هیشدت سرما لیکوچک و متوسط به دلی ها شرکت

وام  یاعتماد یهای مشهود خود با مشکل مواجه هستند. ب دارایی یگذار قهیوث نهیدر زم شهیتر هستند، هم مدرن ینظر فناور

 هیسرما یآنها برا لتمای بر یکوچک و متوسط خانوادگ یمشهود شرکت ها یها ییدهندگان به ارزش انحلال دارا

عوامل است  نیاطلاعات مرتبط با ا تیدرجه بالاتر شفاف قاًیاست که دق یهیحال، بد نیگذارد. با ا یم یمنف ریتأث یگذار

 نیقه چنیتواند ارزش وث یکند که م یرا برطرف م یدیکه هرگونه شک و ترد (1991 0تزیگلی؛ است2099 1)آکرلوف
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ها، به منظور کاهش عدم تقارن  شرکت نیدهد. در اکاهش  یکوچک و متوسط خانوادگ یها را در شرکت ییها ییدارا

 شوند. بیترک قیجامع و دق یاطلاعات مال یعموم یافشا استیبا س دیبا قهیهای مشهود وث دارایی ،یاطلاعات

 تیو اولو رانیمد یمنافع شخص لیبه تعد زیمتنوع خانواده ن ریغ یگذار هیسبد سرما ریهمراه با تأث یخانوادگ ینوع دوست

 انیتابع هدف منجر به کاهش نوسانات جر نیا. (1920وهمکاران،  2کروپکند ) یه تعهد بلندمدت کمک مدادن ب

و طلبکاران آن  خانوادگی کوچک و متوسط یها شرکت نیب منافعبهتر  ییهمسو جهیو در نت نکول سکیو ر ینقد

اشاره  یبانک یده وام یها استیبه س یاز مطالعات حت یبرخ .شود یم (1920و همکاران  1لی؛ 1922و همکاران  1چوآ)

 0کروپدهند ) حیبازپرداخت شرکت ترج تیدارند ضمانت ارائه شده توسط ثروت مالکان را بر ظرف لیکه تما کنند یم

 تیاز شفاف نانیاطم یبرا یشتریتلاش ب دیبا یکوچک و متوسط خانوادگ یها شرکت نیبنابرا (1920وهمکاران، 

به  یآنها برا لیبر تما یوام دهندگان مبن یبرا یگنالیبه عنوان س یو تجار یمشهود شخص یها ییدارااطلاعات و ارائه 

 (.1929انجام دهد )آدرتش و الستون  یمال اتمیاشتراک گذاشتن خطرات تصم

ها کاملاً شناخته  بانک یباشد و برا داریوجود داشته که پا متمرکزی تیبا توجه به اطلاعات در دسترس عموم، اگر مالک

شرکت های  رانیمد نیو آگاهانه ب یشخص مدت، یطولان داریروابط اعتماد پا کی جادیبه ا تواند یم نیشده باشد، ا

 خچهیتار طریق اطلاع از وام دهندگان از اعتماد (.1912و همکاران  1یروولکمک کند ) یو مؤسسه اعتبار گیخانواد

ادامه تجارت )هدف بقا(  یبرا یخانوادگ یشرکت ها یصلبا تعهد ا نیو همچن یخانواده مالک و شهرت تجار یاعتبار

به کاهش عدم  جهیو در نت ابدی یم شیبا شهرت در مورد خانواده مالک افزا یمال عاتاطلا ن،یشود؛ بنابرا یم تیتقو

)اندرسون و  دهیگرد یکمتر بده یها نهیهزسبب ایجاد  ،نانیعدم اطم و کاهش کند یکمک م یتقارن اطلاعات

 دهد. شیسازد تا اهرم خود را افزا یرا قادر م یخانوادگ ی( و شرکت ها1991 ،همکاران

 پیشینه داخلی و خارجی -5

 یها در شرکت گذاری یهسرما یسکبر ر یشرکت و اهرم مال یاتاثر مال یبررس ( به2092) یدریحاج ح یادگاری و

شده در بورس  یرفتهپذ های کتشر یه، کلپژوهش یجامعه آمارپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ

عنوان نمونه پژوهش  شرکت به 291 یستماتیک،حذف س یریگ و با استفاده از روش نمونه باشد یاوراق بهادار تهران م

حاصل از  یجقرار گرفتند. نتا یو بررس یقمورد تحق 2100 یال 2101 یها سال ینساله ب هفت یانتخاب شده و در دوره زمان

 یندارد بد یمثبت و معنادار یرتاث گذاری یهسرما یسکبر ر یاتمال ینهاست که هز ینا یانگرپژوهش ب های یهآزمون فرض

 یسکبر ر یاهرم مال ین،. همچنیافتخواهد  فزایشا گذاری یهسرما یسکر یات،مال ینههز یشکه با افزا یمعن

کاهش خواهد  گذاری یهسرما یسکر ی،هرم مالا یشکه با افزا یمعن یندارد بد یو معنادار یمنف یرتاث گذاری یهسرما

 .یافت

در  یگذار هیبخش صنعت بر سرما یمال نیتأم یها روش ریتاث ی( به بررس2099) انیمحرابی و فراهان یودرزگ

 99مطالعه مربوط به  نیمورد استفاده در ا ینمونه آمار پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت
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بدست آمده از مدل  جیبوده است. نتا 2109-2100 یها سال یکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طشرکت شر

ج یدارد. نتا یدار یمعن ریتأث یگذار هیسرما ییبر کارا یمال نیموضوع بوده است که نوع تأم نیبرآورد شده نشان دهنده ا

اندازه شرکت و بازده  یرهایو متغ یگذار هیبر سرما یمنف ریتاث یو اهرم مال ینسبت بده ،ینگینقد یرهاینشان داد که متغ

 اند. داشته یمثبت یهای اثرگذار دارایی

 عدم برنقش تاکید با: مازاد مالی اهرم بر سهام نقدشوندگی تاثیر"( در پژوهشی به بررسی 2099صالحی و همکاران )

قارن اطلاعاتی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و اهرم لذا این پژوهش به بررسی تاثیر عدم تپرداخته اند.  "اطلاعاتی تقارن

شرکت منتخب  211با استفاده از اطلاعات  2109تا  2102مالی مازاد در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

ری های پژوهش نشان داد که بین نقد شوندگی سهام و اهرم مالی مازاد رابطه منفی و معنی دا پرداخته است. نتایج فرضیه

هایی که عدم  کاهد. در واقع در شرکت کند و از شدت آن می وجود دارد و عدم تقارن اطلاعاتی این رابطه را تعدیل می

تقارن اطلاعاتی بالاست به دلیل عدم دسترسی همزمان همه افراد به اطلاعات و وجود عدم تقارن اطلاعاتی، باعث 

 .زاد شدت کمتری بگیرد و از آن کاسته شودشود تا تاثیر منفی نقدشوندگی بر اهرم مالی ما می

 نییو نامشهود به عنوان عوامل تع یعدم تقارن اطلاعات ،ییمشهود بودن دارا( به بررسی 1911همکاران )و  2کامیسون

 ا،یاسپان گردشگریکوچک و متوسط  یها از شرکت یا با استفاده از نمونهی پرداختند. خانوادگ یکننده اهرم شرکت ها

به حفظ کنترل  لیکه م یمرتبط است، به طور یبه گرفتن بده لیکه چگونه کنترل خانواده با تما دهد یشان من جینتا

و  تر دهیچیها پ خانواده و اهرم تیمالک نیرابطه ب رایغالب است، ز یزیگر سکیبر ر یعاطف-یو ثروت اجتماع یاجتماع

 .می باشد تفرض شده اس یتر از آنچه در مسائل مال مشروط

به مشهود بودن  یگذار هیوجه نقد و سرما تیبر حساس یمال نیتام ایآ( به مطالعه ای با عنوان 1911همکاران )و  1یاکوباس

را نسبت به مشهود  یگذار هیو سرما ینگینقد تیحساس یمال نیکه تام پرداختند. نتایج نشان داد گذارد؟ یم ریتاث ییدارا

به  شتریب یکه دسترس دهد ینشان م جی. نتادهد یرشد شرکت را ارتقا م و یگذار هیو سرما دهد یکاهش م ییبودن دارا

 نیا ریکه در غ ندکن یگذار هیمولد سرما یها در پروژه دهد یاجازه م یمال تیمحدود یدارا یها به شرکت یمال نیتام

 صورت ممکن است انجام نشوند.

را  یدیطالعه شواهد جدپرداختند. این م هیساختار سرما و ییمشهود بودن دارا( به بررسی رابطه 1911) 1کامپلو و گیامبونا

عامل  کی استاندارد مشهود بودن( یارهایهای مشهود )فراتر از مع استقرار مجدد دارایی تیقابل نکهیبر ا یمبن دهد ینشان م

که  نشان دادنتایج  ه،یعرضه اعتبار از ساختار سرما دگاهیشرکت است مطابق با د هیساختار سرما یدیکل کننده نییتع

دارد با اصطکاک  یشتریاست که احتمال ب ییها شرکت یبرا یمحرک مهم اهرم کی ییدارا مجدداستقرار  تیقابل

 .مواجه شوند یاعتبار

 مالکیت مالی، اهرم مالی، عملکرد اطلاعات، تقارن عدم تأثیر"( در پژوهشی به بررسی 1919و همکاران ) 0اوودیلا

 تحلیل و تجزیه هدف با مطالعه پرداخته اند. این "تعدیل متغیرهای عنوان به حسابرسی میتهک با سود مدیریت بر مدیریتی

 در سود مدیریت بر که عواملی عنوان به مدیریتی مالکیت و مالی اهرم مالی، عملکرد اطلاعاتی، تقارن عدم اثر
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 این. پردازد می گذارد، می أثیرت 1920-1921 دوره برای( IPO) عمومی اولیه عرضه های سیاست اجراکننده های شرکت

 آزمون مورد شود، می استفاده تحقیق مدل در کننده تعدیل متغیر عنوان به که را حسابرسی کمیته متغیر همچنین مطالعه

 اجرا 1921-1920 دوره برای را( IPO) اولیه عمومی عرضه های سیاست که هستند هایی شرکت جمعیت. دهد می قرار

 مدیریت بر اطلاعاتی تقارن عدم اثر تعدیل به قادر حسابرسی کمیته که دهد می نشان همچنین طالعهم این نتایج. کنند می

 .نیست سود مدیریت بر مالی اهرم و مالی عملکرد تعدیل به قادر حسابرسی کمیته دیگر سوی از است، سود

هی پرداختند. نتایج نشان داد دب نیتأم نهیو هز یاطلاعات حسابدار یافشا تیفیک ( به بررسی1919) 2فنگیان و ینگ

افشا شده توسط شرکت را به طلبکاران  یاطلاعات حسابدار دیکند، با یم یخارج یمال نیشرکت تأم کیکه  یهنگام

کنند و از آن به  یمختلف شرکت استفاده م طیدرک شرا یامر برا نیمربوطه ارائه دهد. اعتباردهندگان از ا یخارج

تواند اعتماد  یبالا م تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار یشاکنند. فقط اف یاستفاده م یذارگ هیسرما یبرا ییعنوان مبنا

را به دست  یشتریب یمال نیرا کاهش داده و تأم یبده نیتام یها نهیمربوط را جلب کند، هز یگذاران خارج هیسرما

 آورد.

 رشد و بحران آیا: شرکت ارزش و ماهر اطلاعات، تقارن عدم"( در پژوهشی به بررسی 1919و همکاران ) 1افلاطونی

 کننده تعیین اطلاعاتی تقارن عدم میزان نمایندگی، هزینه و سفارش های تئوری بر تکیه پرداخته اند. با "دارند؟ اهمیت

 عدم تأثیر همچنین ما. کنیم می ارزیابی را ها شرکت اهرم سطح به رابطه این بودن مشروط میزان و شرکت ارزش مهم

 پایین و بالا رشد فرصت های شرکت برای و 1999 مالی بحران از بعد و قبل دوره در شرکت ارزش بر را یاطلاعات تقارن

 تقارن عدم که دهد می نشان ما تجربی های یافته بریتانیا، های شرکت از بزرگی نمونه از استفاده با. کنیم می ارزیابی

 تأثیر اهرم که دریافتیم همچنین. یابد می کاهش شرکت اهرم با اثر این و گذارد می منفی تأثیر شرکت ارزش بر اطلاعات

 متوجه این، بر علاوه. است کمتر اطلاعاتی نامتقارن های شرکت برای اهرم ای حاشیه اثر و دارد شرکت ارزش بر منفی

 زتربار بحران از قبل دوره به نسبت بحران از پس دوره در شرکت ارزش و اطلاعات تقارن عدم بین رابطه که شدیم

 بالا رشد های فرصت با هایی شرکت برای شرکت ارزش بر اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر که دهیم می نشان نهایت، در. است

 .است( تر کم) بیشتر( کم)

 های پژوهشفرضیه -6

 فرضیه اصلی

بورس  در شرکت های خانوادگی نقش تعدیلی بااهرم مالی  برعدم تقارن اطلاعاتی  و دارایی های مشهود و نامشهود

 تاثیر معناداری دارد. اوراق بهادار تهران

  

                                                 
1 Fangyuan & Ying 
2 Aflatooni 
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 فرضیه فرعی

تاثیر معناداری  بورس اوراق بهادار تهران در شرکت های خانوادگی نقش تعدیلی بااهرم مالی  بردارایی های مشهود  -2

 دارد.

تاثیر معناداری  هادار تهرانبورس اوراق ب در شرکت های خانوادگی نقش تعدیلی بااهرم مالی  بر دارایی های نامشهود -1

 دارد.

تاثیر معناداری  بورس اوراق بهادار تهران در شرکت های خانوادگی نقش تعدیلی بااهرم مالی  برعدم تقارن اطلاعاتی  -1

 دارد.

 گیریروش پژوهش، جامعه آماری و روش نمونه -7

مناسب از جامعه آماری مورد تظر باشد، برای انتخاب نمونه از روش غربال در این پژوهش برای اینکه نمونه یک نماینده 

 حذفی( استفاده شده است.) یگر

 شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران که از شرایط زیر برخوردار باشند: های پذیرفته نمونه آماری شرکت

فرض اول قرار گرفته است برای شمارش  ورت که هر شرکتی که در پیشصپیش فرض ها به ترتیب اعمال شدند بدین 

 شرکت باقی ماندند. 211پیش فرض های بعدی لحاظ نگردیده است. در این تحقیق بعد از اعمال پیش فرض ها، 

 نحوه سنجش متغیرها -8

 تعریف متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری( 1جدول )

نوع  نماد متغیر

 متغیر
 گیری نحوه اندازه

 مستقل Q یعدم تقارن اطلاعات
                

           

(
           

 
)

 

و  های نامشهود است که مبلغ آن از طریق ترازنامه دارایی مستقل IA دارایی نامشهود

 آیدصورتهای مالی بدست می

)دارایی ثابت خالص( به کل  نسبت دارایی های مشهود مستقل TANG دارایی مشهود

 دارایی ها

درصد سهام یا بیشتر  11یک متغیر دامی است اگر شرکتی  تعدیلگر FF شرکت خانوادگی

 داشته باشد یک در غیر اینصورت صفر

 ها لگاریتم طبیعی مجموع دارایی کنترلی SIZE اندازه شرکت

 جاد شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال های پس از ای کنترلی AGE سن شرکت

 هانسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی کنترلی PROF سودآوری

فروش در سال جاری منهای فروش در سال قبل تقسیم بر  کنترلی QROWTH رشد فروش

 فروش در سال قبل.
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 های پژوهشیافته -9

 آمار توصیفی

های مرکزی، شاخص های، شاخصپژوهشهای توصیف کننده متغیرهای شاخص( 2جدول )

 (آماری) عیتوزهای شکل پراکندگی و شاخص

 متغیرهای پیوسته -پنل الف

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

1٫1102 -

9٫9211 
9٫1111 9٫9219 2٫1111 9٫1011 9٫1990 012 LEV اهرم مالی 

1٫1191 -

9٫1900 
9٫9901 9٫9999 9٫9911 9٫9112 9٫910 012 Q  عدم تقارن

 اطلاعاتی

1٫1191 2٫9091 9٫2900 9٫9999 9٫011 9٫2001 9٫1001 012 IA  دارایی

 نامشهود

9٫0991 2٫1119 9٫991 9٫9999 9٫9111 9٫9920 9٫9901 012 TANG  دارایی

 مشهود

1٫1010 1٫211 9٫1011 9 2 9 9٫2111 012 FF  شرکت

 خانوادگی

0٫0102 9٫1212 2٫0191 29٫0011 20٫9910 20٫2000 20٫1211 012 SIZE  اندازه

 شرکت

1٫9090 -9٫101 9٫1092 1٫1102 0٫1909 1٫9101 1٫1112 012 AGE سن شرکت 

0٫9011 9٫1019 9٫2111 -9٫0901 9٫1019 9٫2991 9٫2110 012 PROF سودآوری 

1٫1211 2٫1201 9٫1922 -9٫012 9٫1211 9٫2911 9٫1102 012 QROWTH رشد فروش 

 متغیرهای دو ارزشی -پنل ب

 نام متغیر نماد نوع طبقه فراوانی درصد فراوانی

2129% 221 2 FF  شرکت

 9 111 %1129 خانوادگی

(، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، 1در جدول )

-ای از پارامترهای توصیف شده است. در این میان، پارامترهای مرکزی، دسته شیدگی ارائهانحراف معیار، چولگی و ک

عنوان نقطه تعادل و  کنند. میانگین به ها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده ی یک توزیع آماری هستند که ویژگیکننده

( 1در جدول ) هاست.دادن مرکزیت دادههای مرکزی مناسب برای نشان  مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی از شاخص

شود که  سال( است. همچنین مشاهده می 9شرکت در  211) 012های موردمطالعه  تعداد مشاهدات مربوط به شرکت

، دارایی نامشهود 910/9 ±929/9، عدم تقارن اطلاعاتی 199/9 ±111/9معیار متغیرهای، اهرم مالی میانگین و انحراف
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، 121/20±019/2، اندازه شرکت 211/9±101/9، شرکت خانوادگی 991/9±991/9مشهود  ، دارایی100/9 219/9±

 است. 110/9±192/9و رشد فروش  211/9±211/9، سودآوری 11/1±109/9سن شرکت 

 پایایی متغیرها

 ها( نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مدل3جدول )

 نتایج لوین، لین و چو نماد متغیرها

  احتمال آماره  

 مانا LEV 1012101- 92999 اهرم مالی

عدم تقارن 

 اطلاعاتی

Q 212009- 92999 مانا 

 مانا IA 112111- 92999 دارایی نامشهود 

 مانا TANG 1102121- 92999 دارایی مشهود

 مانا FF 912001- 92999 شرکت خانوادگی

 مانا SIZE 292111- 92999 اندازه شرکت

 انام AGE 912001- 92999 سن شرکت

 مانا  PROF 122211- 92999 سودآوری

 مانا  QROWTH 112111- 92999 رشد فروش

 * p-value (prob) 

توجه است که در آزمون ریشه واحد، فرض صفر بیانگر نامانایی متغیرها  ( ذکر این نکته قابل1قبل از تفسیر نتایج جدول )

ترتیب نتایج  این باشد فرض صفر رد خواهد شد. به 91/9کمتر از سطح معناداری  pاست. در این صورت چنانچه مقدار 

 .( نشان از مانا بودن تمام متغیرهای موردمطالعه است1های ترکیبی )پانل( در جدول )حاصل از آزمون مانایی برای داده

 ها تحلیل داده

 ها( عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده

 LMهمبستگی سریالی  ( آزمون4جدول )

سطح  احتمال آماره نوع آماره غیرنام مت

 معناداری

 F(1,029) 199/019 999/9 مدل اول

 شود مدل پژوهش مشکل وجود همبستگی جمله خطا وجود دارد. ( مشاهده می0) با توجه به جدول

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 گودفری-پاگان-بروش ( آزمون5جدول )

سطح  آماره احتمال نوع آماره نام متغیر

 معناداری

 F(22,020) 109/1 992/9 مدل اول
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 پژوهش، بودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

-میشود، الگو دارای ناهمسانی واریانس  پذیرفته نمی پژوهش هایمدل در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه

 ( است.GLSیافته ) توان از رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمباشد و نمی

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای گوال برآوردی ضرایب خطی،

 تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای

 خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 29 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد ( استفادهVIFواریانس )

 خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای واریانس تورم دهد؛ که میزان می نشان آزمون این از حاصل نتایج .است

 .ندارد مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار

 اول پژوهش مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل ( نتایج6جدول )

عامل تورم  واریانس ضریب نماد متغیر

 واریانس

 Q 9٫10099029 2٫29199111 عدم تقارن اطلاعاتی

 IA 9٫12119901 2٫11010011 دارایی نامشهود

 TANG 9٫91112029 2٫11119129 دارایی مشهود

 FF 9٫19191919 1٫91110091 شرکت خانوادگی

* شرکت  عدم تقارن اطلاعاتی

 خانوادگی

Q* FF 9٫09001111 1٫19111912 

* شرکت  عدم تقارن اطلاعاتی

 خانوادگی

REPUT* FF 9٫10110112 1٫09011111 

* شرکت  عدم تقارن اطلاعاتی

 خانوادگی

TANG* FF 9٫01190110 1٫20190111 

 SIZE 9٫01110202 2٫91110111 اندازه شرکت

 AGE 9٫0110011 2٫92011011 سن شرکت

 PROF 9٫11291121 2٫21902210 سودآوری

 QROWTH 9٫01291012 2٫91201191 فروشرشد 

 ها تحلیل یافته -8

 مدل )آزمون چاو( تشخیص آزمون

 هالیمر برای مدل F( نتایج آزمون 7جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 999/9  (211،919) 101/21
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ها رد ها در مورد مدل فر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکتشود فرض ص ( مشاهده می9گونه که در جدول ) همان

های  های مربوط به شرکتهم ریختن داده ها را با رویتوان مدل(. این بدان معنی است که نمی>91/9pشود ) می

برآورد  های پانل استفاده کرد. به عبارتی کارآمدیتخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingموردمطالعه و به روش 

 شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران مشخص می شرکت پذیرفته 211های پانل برای ها با استفاده از دادهمدل

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

 هاهاسمن برای مدل ( نتایج آزمون8جدول )

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 ثابت اثرات مدل از استفاده 999/9 22 199/02

های موردمطالعه  فی برای شرکتشود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصاد ( مشاهده می1گونه که در جدول ) همان

 211برای ها مدلاست بنابراین  تصادفیدر برابر اثرات  ثابت(. به عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات >91/9pشود )میرد 

 تخمین زده شود. ثابتصورت اثرات  تهران باید به شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته

 فرضیات پژوهش

 همسانی مدلنابا توجه به  ثابتبا روش جزئی  ضرایب بررسی نتایج (9)جدول 

 931، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: اهرم مالی، تعداد دوره: 

                                                          
                                                  
             

خطای  tآماره  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

 نتیجه احتمال

 معنادار C 2٫1111 9٫2111 21٫2011 9٫9999 ضریب ثابت

 عدم تایید Q 9٫9911 9٫212 9٫9110 9٫0910 عدم تقارن اطلاعاتی

 معنادار IA 9٫1011- 9٫9091 21٫1291- 9٫9999 دارایی نامشهود

 معنادار TANG 1٫1911- 9٫1190 1٫919- 9٫9999 دارایی مشهود

 معنادار FF 9٫9001 9٫9212 1٫1010 9٫9999 شرکت خانوادگی

* شرکت  عدم تقارن اطلاعاتی

 خانوادگی

Q* FF 2٫9911- 2٫1011 9٫9991- 9٫0021 عدم تایید 

* شرکت  دارایی نامشهود

 خانوادگی

REPUT* 

FF 

 معنادار 9٫9999 1٫9111 9٫9101 9٫1111

شرکت  * دارایی مشهود

 خانوادگی

TANG* 

FF 

 معنادار 9٫9991 1٫1902 9٫1100 1٫111

 عدم تایید SIZE 9٫9901 9٫9911 9٫1911 9٫1190 اندازه شرکت

 معنادار AGE 9٫1129- 9٫9001 0٫011- 9٫9999 سن شرکت
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 931، تعداد ترکیب موزون: 133، تعداد تقاطع: 7متغیر وابسته: اهرم مالی، تعداد دوره: 

                                                          
                                                  
             

 معنادار PROF 9٫1029- 9٫9212 11٫9211- 9٫9999 سودآوری

 معنادار QROWTH 9٫9210- 9٫9910 0٫2111- 9٫9999 رشد فروش

 معنادار Res(-1) 9٫0910 9٫2211 1٫111 9٫9991 وقفه مدل

 Durbin-Watson stat 919/1 واتسون -آماره دوربین

 F F-statistic 029/199آماره 

 Prob(F-statistic) 999/9 (Fاحتمال )آماره 

 Adjusted R-squared 110/9 شده ضریب تعیین تعدیل

 R-squared 192/9 ضریب تعیین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

های خانوادگی توان نتیجه گرفت شرکتهای خانوادگی می: با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیونی شرکتtآزمون 

 (.>91/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد ) های پذیرفته با اهرم مالی، شرکت

های مشهود با اهرم مالی، توان نتیجه گرفت داراییهای مشهود مینفی ضریب رگرسیونی داراییبا توجه به مقدار م

-0(. نتایج جدول >91/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد ) های پذیرفته شرکت

های کننده شرکتتوجه به متغیر تعدیلهای مشهود بر اهرم مالی با دهد که ضریب مثبت متغیر دارایینشان می 22

درصد رد  01بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>91/9pهای موردمطالعه معنادار است )خانوادگی برای شرکت

توان نتیجه گرفت که های خانوادگی میهای مشهود * شرکتشده و با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیون دارایی

های پذیرفته شده در های خانوادگی در شرکتکننده شرکترم مالی با توجه به متغیر تعدیلهای مشهود با اهدارایی

 باشد.بنابراین فرضیه اول فرعی مورد تایید می؛ بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری مثبت )مستقیم( دارد

های مشهود با اهرم مالی، فت داراییتوان نتیجه گرهای نامشهود میبا توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی دارایی

-0(. نتایج جدول >91/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد ) های پذیرفته شرکت

های کننده شرکتهای نامشهود بر اهرم مالی با توجه به متغیر تعدیلدهد که ضریب مثبت متغیر دارایینشان می 22

درصد رد  01بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان ؛ (>91/9pهای موردمطالعه معنادار است )شرکتخانوادگی برای 

توان نتیجه گرفت که های خانوادگی میهای نامشهود * شرکتشده و با توجه به مقدار مثبت ضریب رگرسیون دارایی

های پذیرفته شده در خانوادگی در شرکت هایکننده شرکتهای نامشهود با اهرم مالی با توجه به متغیر تعدیلدارایی

 باشد.بنابراین فرضیه دوم فرعی مورد تایید می؛ بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری مثبت )مستقیم( دارد

توان نتیجه گرفت عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم مالی، توجه به مقدار ضریب رگرسیونی عدم تقارن اطلاعاتی می

دهد نشان می 22-0(. نتایج جدول <91/9pشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری ندارد ) های پذیرفته شرکت

های های خانوادگی برای شرکتکننده شرکتکه ضریب متغیر عدم تقارن اطلاعاتی بر اهرم مالی با توجه به متغیر تعدیل
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درصد رد نشده و با توجه به مقدار  01طمینان بنابراین فرض صفر در سطح ا؛ (<91/9pموردمطالعه معنادار نیست )

توان نتیجه گرفت که عدم تقارن اطلاعاتی با اهرم های خانوادگی میضریب رگرسیون عدم تقارن اطلاعاتی* شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه های خانوادگی در شرکتکننده شرکتمالی با توجه به متغیر تعدیل

 باشد.بنابراین فرضیه سوم فرعی مورد تایید می؛ اری نداردمعناد

 رد ناحیه در متغیرها تمام برایاندازه شرکت  متغیر استثنای به t مقادیر %01 اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج 

 از حاصل جنتای هستند. دارمعنی مدل در متغیرها مابقی شده، یاد جزء متغیرهای به یعنی گیرد می قرار صفر فرض

 اهرم مالی دارند. بر معناداری و منفی تأثیرسن شرکت، سودآوری و رشد شرکت  دهد که می نشان کنترلی متغیرهای

 نتیجه گیری -9

 بورس اوراق بهادار تهران در شرکت های خانوادگی با نقش تعدیلیاهرم مالی  بردارایی های مشهود فرضیه اول فرعی: 

 تاثیر معناداری دارد.

زیرا نشان می دهد که آیا درآمد شرکت هزینه های ثابت و بهره ؛ های اهرم مالی برای وام دهندگان اهمیت داردنسبت 

را پوشش می دهند یا نه و آیا در صورت ورشکستگی دارایی های شرکت برای بازپرداخت بدهی ها کافی هستند یا نه. 

گیرند. نسبت های مزبور منعکس کننده ی توانایی  نسبت های اهرم مالی میزان کل بدهی های شرکت را اندازه می

شرکت برای پاسخگویی به تعهدات کوتاه مدت و بلند مدت هستند. این نسبت ها از طریق مقایسه ی هزینه های ثابت و 

ن سود یا با ارتباط دادن بدهی ها به حقوق صاحبان سرمایه محاسبه می شوند. اگر وام و هزینه بهره بیش از حد باشد امکا

ورشکستگی شرکت افزایش می یابد که این مهم در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز نتایج 

 مهمی خواهد داشت.

 ( است.1911) ( و کامپلو و گیامبونا1911همکاران )(، باسیاکو و 1911همکاران )و  کامیسوناین نتایج همسو با 

 بورس اوراق بهادار تهران در شرکت های خانوادگی با نقش تعدیلیاهرم مالی  بر هوددارایی های نامشفرضیه دوم فرعی: 

 تاثیر معناداری دارد.

 های-ییاگر دارا یدارد حت دهیو عق داند-یم ییشناسا تیو قابل بودن یکیزیرا در ف دمشهود و نامشهو ییتفاوت دارا

نامشهود هرگز  ییدارا کی ینیندارد و ارزش تخمآنها وجود  یبرا یبازار مناسب متیشوند، ق یینامشهود شناسا

 یابیدست ینامشهود مناسب، به شرکت برا ییاراد است. یقضاوت ،یطور ذات شود و به دییبازار تأ متیبا ق تواند-ینم

نامشهود، محرک  های-ییپژوهشگران معتقدند دارا ن،ی. افزون بر اکند-یخلق ارزش کمک م یها شهیبه ر زیآم تیموفق

 است. یاقتصاد های-از بخش یاریارزش در بس جادیرشد و ا یابر یاصل

 ( است.1911همکاران )این نتایج همسو با کامیسون و 

بورس اوراق بهادار  در شرکت های خانوادگی با نقش تعدیلیاهرم مالی  برعدم تقارن اطلاعاتی فرضیه سوم فرعی: 

 تاثیر معناداری دارد. تهران

 یشتریشرکت اطلاعات ب یکارکنان داخل گریو د رانیمد هیسرما ساختار، یهایرن در تئوراطلاعات نامتقا هیمطابق نظر

 یا ندهیآ انگریاطلاعات ب نیکه ا ی. در صورتنامندیرا اطلاعات نامتقارن م دهیپد نیشرکت دارند که ا ندهیآ یدرباره 

 نیبا تام گریاستفاده کنند به عبارت د رشتیب یاز بده هیدر ساختار سرما دهندیم حیترج رانیشرکت باشد مد یمطلوب برا

 یباق ینسهامداران کنو یبرا ندهیمنافع آ هیسرما شیعدم افزا لیبه دل دیو عدم ورود سهامداران جد یبده قیاز طر یمال
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از راه انتشار سهام  دهندیم حینشود ترج ینیب شیشرکت مطلوب پ ندهیآ تیکه وضع یخواهد ماند برعکس در صورت

 نیاز شرکت است. تام رونیعلامت دادن به افراد ب ینوع هیساختار سرما نییتع .کنند یمال نیتام هیسرما شیو افزا یعاد

 یعلامت منف یکند، نوع یمال نیاما اگر شرکت از راه انتشار سهام تازه تام؛ شرکت است طلوبم انگریب یاز راه بده یمال

به حداکثر رساندن ثروت  یبرا دیبا یمال رانیکه مد یاهداف نیاز مهمتر یک. یدیآ یشرکت به شمار م ندهیآ یدرباره 

ساختار  یاست معما هیسرما نهیهمان ساختار به ایشرکت  یمنابع مال بیترک نیبهتر نییتع رندیسهامداران در نظر گ

اطلاعات  رایتر است، ز دهیچیپ زیسود سهام ن یاز معما یو حت رودیبشمار م یمال تیریمسائل مد نیاز مهمتر یکی هیسرما

اوراق بهادار  یکه شرکتها بر چه اساس ستیاندک است و هنوز معلوم ن اریبس هیساختار سرما ی نهیدر زم تیریمد

 ی هیبر ساختار سرما یتیاهم ای ریتواند تاث یم زین یعدم تقارن اطلاعات کنندیمختلط را منتشر م ایو  تیمالک یبده متضمن،

 .شرکتها داشته باشد

، (1919اوودیلا و همکاران )همسو و با نتایج ( 1920دانسو و همکاران )( و 1911همکاران )و  کامیسونایج این نتایج با نت

 ( مخالف است.2100نورانی و همکاران ) ،(1921و همکاران ) سونی، (1919افلاطونی و همکاران )

 پیشنهادهای کاربردی به شرح زیر است:

و نرخ بازده مورد نای بالا رفتن ریسک سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران از آنجا که نقد شوندگی پایین تر سهم به مع

انتشار سهام نسبتاً نامطلوب است  قیاز طر یمال نیباشد تام یبالاتر م هیسرما نهیانتظار بالاتر سهامداران و به تبع آن نرخ هز

 و باید از طریق های دیگری صورت پذیرد.

از  یمال نیتام وهیبه ش یشتریب لیتما باشد تابرخوردار  یبالاتر یا از نقد شوندگکه سهام آنه باید تلاش کنند شرکتها

تر  نییدسته از شرکتها پا نیدر ا ینسبت بده تا داشته باشند( دیانتشار سهام )جد قیاز طر محقوق صاحبان سها قیطر

 شود.

 آتی دقت لازم را بنمایند.بینی رویدادهای های مناسب حسابداری و پیشها در انتخاب رویهمدیران شرکت

بورس  با توجه به اینکه عدم تقارن اطلاعاتی از عوامل مهم موثر بر اهرم مالی می باشد لذا پیشنهاد گردد سازمان،

شرکتهای فرا بورس ایران الزامات افشا را برای شرکت ها ایجاد نموده و این اطلاعات افشا شده به سرعت در اختیار 

 رد.سرمایه گذاران قرار گی

راهنمایی کامل از سوی سازمان بورس اوراق بهادار و یا کارگزاران بورس ارائه گردد؛ البته قبل از اقدام سرمایه گذار 

مبنی بر خرید سهم این مسئله باعث میشود که سرمایه گذار در موقع خرید یا فروش سهام و یا حتی هنگام ارائه پیشنهاد 

گران مالی بتوانند در گیرد که تحیلیل دقت بیشتری نمایند و یا تمهیداتی صورتخرید و یا ارائه پیشنهاد فروش سهام؛ 

 گذران مبتدی را بعهده گیرند.بورس اوراق بهادار تهران به طور فعال نقش راهنمایی و ارشاد سرمایه

شنهاد می شود که ه منظور فشار بر شرکت ها برای اجرای صحیح استاندارد حسابداری مربوط به دارایی های نامشهود، پیب

 .سازمان تدوین استانداردها راهکارهای اجرایی برای نظارت بر این موضوع را مد نظر قرار دهد

کنندگان می بایستی نتایج تحقیق حاضر را با مد نظر قرار دادن رابطه فوق  استفاده با توجه به رابطه ریسک و عملکرد،

ت تحلیلی و تحقیقاتی در رابطه با دارایی های نامشهود و ارزش های تأسیس موسسا- 5 .تفسیر و مورد ارزیابی قرار دهند

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می شود سازمان حسابرسی امکان ثبت دارایی های نامشهود ثبت نشده که در ارزش 

 .مورد تجدید نظر قرار دهد 09داری ملی شماره بازار شرکت ها منعکس است را در استاندارد حساب

با توجه به ثبت نبودن کلیه دارایی های نامشهود در حساب ها، شرکت ها توجه بیشتری به ثبت این مهم در دفاتر خود 
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the impact of tangible and intangible assets, 

information asymmetry on company size in family companies of Tehran Stock Exchange. In 

the current situation, we are witnessing the transformation of tangible and intangible assets as 

one of the most important factors for the growth and excellence of companies, organizations 

and in a broader view of societies. The research method is applied and post-event in terms of 

purpose. Also, in terms of the data collection method, it is descriptive-correlation and market-

based methodology was used. The statistical population of this research is 505 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange in a 7-year period of 2016-2022. 133 companies were 

selected as the statistical sample of the research. The required information is collected 

through the audited financial statements of the companies under consideration. Multivariate 

linear regression and combined data using the generalized least square model have been used 

to test the hypothesis. These calculations were done through Excel and EVIEWS software. 

The results show that tangible assets have a positive and significant effect on financial 

leverage in family companies of Tehran Stock Exchange. Also, intangible assets have a 

significant positive effect on financial leverage in family companies of Tehran Stock 

Exchange. But information asymmetry has no significant effect on financial leverage in 

family companies of Tehran Stock Exchange. 
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