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 چکیده

 دلیل به. باشند می پرهزینه خارجی مالی تأمین معرض در معمولاً دارند، محدودی ملموس داراییهای که هایی شرکت

 بالایی نقد وجوه ،محدود دارایی عینیت قابلیت با هایی شرکت خارجی، مالی منابع به پرهزینه و محدود دسترسی پذیری آسیب

 با های شرکت. کنند حاصل اطمینان است نامطلوب های شوک با مقابله به قادر که کافی نقدینگی وجود از تا کرده نگهدای

 داخلی منابع به بیشتر آنها های دارایی رشد و گذاری سرمایه و هستند محدود نیز مالی نظر از محدود دارایی بودن ملموس

 های شرکت اهرم بر شرکت آوازه و اطلاعاتی تقارن عدم دارایی، عینیت تاثیر پژوهش این در. شود می محدود موجود

 طبقه لحاظ از پژوهش این. گرفت قرار بررسی مورد3049-3122 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 از و شود می محسوب توصیفی تحقیق روش، مبنای بر بندی طبقه لحاظ از و است کاربردی پژوهشی هدف، حسب بر بندی

 انتخاب شرکت 394 تعداد سیستماتیک حذفی روش به تحقیق آماری نمونه. است همبستگی نوع از توصیفی، تحقیقات میان

 تقارن عدم اثر مثبت طور به دارایی عینیت: داد نشان درصد پنج خطای سطح در ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. شد

 را بدهی سطح و شرکت مالکیت بین رابطه مثبت طور به دارایی عینیت. کند می تعدیل را شرکت بدهی سطح بر را اطلاعاتی

 شرکت آوازه.کند می تعدیل را بدهی سطح و شرکت مالکیت بین رابطه مثبت طور به اطلاعاتی تقارن عدم.کند می تعدیل

 بین رابطه مثبت طور به شرکت آوازه و نموده تعدیل مثبت طور به شرکت بدهی سطح بر را اطلاعاتی تقارن عدم تأثیر

 .کند می تعدیل را بدهی سطح و شرکت مالکیت
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 مقدمه

دادن به تعهد  تیو اولو رانیمد یمنافع شخص لیبه تعد زین یگذار هیسرما متنوع غیر سبد ریهمراه تأثبه  مالکیت خانوادگی

 منافعبهتر  ییهمسو جهیو در نت نکول سکیو ر ینقد انیکاهش نوسانات جر سبب موضوع نیا .نماید یبلندمدت کمک م

به  یاز مطالعات حت یبرخ .شود یم (9432و همکاران  3لیو طلبکاران آن ) خانوادگی کوچک و متوسط یها شرکت نیب

بازپرداخت  تیدارند ضمانت ارائه شده توسط ثروت مالکان را بر ظرف لیکه تما کنند یاشاره م یبانک یده وام یها استیس

 یبرا یشتریتلاش ب دیبا یکوچک و متوسط خانوادگ یها شرکت نیبنابرا (9430وهمکاران،  9کروپ)دهند حیشرکت ترج

بر  یوام دهندگان مبن یبرا یگنالیبه عنوان س یو تجار یملموس شخص یها ییدارااطلاعات و ارائه  تیاز شفاف نانیاطم

 یها یژگیو انیدر م(. 9499و همکاران،  1باسیاکوانجام دهد ) یمال اتمیبه اشتراک گذاشتن خطرات تصم یآنها برا لیتما

دارد )جنسن و  تیمتفاوت ساختار مالک ریبر تأث یا ژهیو دیتأک یندگینما هینظر گذارد، یم ریتأث هیکه بر ساختار سرما یشرکت

اهرم  یرو یتوجه قابل ریآن تأث زیمتما یها یژگیو رای، زدر برداشتهشرکت  یبرا یا ژهیو یامدهای(، که پ3296 0نگیمکل

علاقه  هیساختار سرما ماتی(. تصم9432و همکاران  لی؛ 9433و همکاران  6؛ چوآ9443و همکاران  5مانودارد )رومالی 

اما  (.9439، 2میشل و مولی، 9430و همکاران،  9وردیکرزکرده است )جلب در زمینه شرکت ها  قاتیرا به تحق یا ندهیفزا

شرکت  یذات یاز ناهمگون یممکن است ناش یتناقض تجرب نیکند ا یرا گزارش م یمتناقض یتجرب جیهمچنان نتا اتیادب نیا

 یوکارها (. مطالعه کسب9430و همکاران  2نگینشده است )منش لیکسب و کار تحل اتیدر ادب یها باشد که به اندازه کاف

برجسته  نهیزم نیدر ا یقاتیتحق یها شکاف نیتر از مرتبط یکیعنوان  ناهمگن به یها ازماناز س یا عنوان مجموعه به یخانوادگ

و  اتیعمل یمال نیدر مورد نحوه تام یریگ میتصم جهیشرکت نت کی هیساختار سرما (.9493و همکاران  34ی)روول شود یم

و  یاز بده یبیخود را ترک هیها ساختار سرما و حقوق صاحبان سهام است. اکثر بنگاه یاز بده یبیرشد آن با استفاده ترک

خود را به حداقل  هیسرما نهین کنند و هزیتأم ها ییدارا ازخود را  یها یگذار هیتا سرما کنند یم یحقوق صاحبان سهام طراح

است  یتیریمد تیاولو کیو حقوق صاحبان سهام  یها و منافع مرتبط با استفاده از بده نهیهز یابیارز ل،یدل نیبرسانند. به هم

 ییراشرکت به کل دا یشود. اهرم نسبت بده یم دهیحاصل معمولاً اهرم نام هی(. ساختار سرما9442و همکاران،  33زی)کارادن

با هدف به حداکثر رساندن  یمال ماتیفرض استوار است که تصم نیبر ا هیمربوط به ساختار سرما یها یآن است. تئور یها

شود، با  یسهامداران کوچک مشخص م انیپراکنده در م تیبزرگ که با مالک یتیریشرکت مد کیارزش، در چارچوب 

 یاتخاذ م یندگینما یقراردادها قیاز طر یروابط تجار میتنظ با یحرفه ا رانیمدی از معدود افراد کنترل متمرکز در دست
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بودند که بر اساس مدل  یبزرگ یها شد، شرکت شیها آزما آن یرو ینظر یها ینیب شیکه پ ییها نوع شرکت نیشود. اول

 نی(. ا3296 نگیشود )جنسن و مکل یم فیتعر یندگیچارچوب است که مشکل نما نیشدند. در ا یده سازمان یتیریمد

حقوق  یها نهی)هز رانیسهامداران و مد نیب ای( یندگینما یبده یها نهیسهامداران و بستانکاران )هز نیتواند ب یمشکل م

در  ییاست که منجر به واگرا ندگانینما نینقش ها ب کیتفک ،یندگیشود. منابع مشکل نما جادی( انمایندگیصاحبان سهام 

 یم یاخلاق یریگ میو فقدان تصم یرقانونیغ ای ناقص و/ یاز قراردادها یآنها و رفتار فرصت طلبانه ناش یفرد یها زهیانگ

 (.9499، و همکاران 3کامیسون)شود

است )جنسن و  یندگیمشکلات نما شهیکه ر بوده یعدم تقارن اطلاعات ؛شرکت ها یقرارداد چارچوبدر  یاصطکاک اصل

معامله  کیدر  ریدرگ یطرف ها نیکه اطلاعات به طور نابرابر ب دیآ یبه وجود م ی(. اطلاعات نامتقارن زمان3296 نگیمکل

 یها پروژه تیفیممکن است مربوط به )الف( ک اطلاعات نی(. ا9449 1تزیگلی؛ است3294 9شود )آکرلوف عیبازار توز

 یکه بدهکار قصد دارد از منابع خارج ی)ب( استفاده ا ایآن است.  یمال نیباشد که شرکت به دنبال تأم یگذار هیسرما

شرکت  نیروابط ب لیو تحل هیرا در تجز یاطلاعات نامتقارن نقش اصل (.9499و همکاران،  سونیاستفاده کند )کام یافتیدر

و  رانیسهامداران/مد نیب یعدم تعادل اطلاعات نیکند. ا یم فایا هیساختار سرما نییو وام دهندگان و در تع یتجار یها

 طیکه شرا یوام دهندگان ای و تیفیبا ک یارجخ هیبه سرما یمشکلات در دسترس ،یدر مذاکرات مال نانیطلبکاران، عدم اطم

ی به اضاف یها نیدرخواست تضم ای هیسرما نهیهز شیکنند، مانند افزا یم نییخود تع یجبران نقص اطلاعات یرا برا یخاص

 یندگینما یها نهیکاهش هز یبرا یا لهیتواند به عنوان وس یم یحال، بده نی(.در ع9493و همکاران  ی)روول وجود می آید

کند تا به دنبال  یسهامداران را وادار م ران،یفرصت طلبانه مد رفتار سکیر.  ردیمورد استفاده قرار گ رانیسهامداران و مد نیب

تواند  یم یگران تمام شود. سطح بالاتر بده اریتواند بس یباشند که م رانینظارت و کنترل اقدامات مد یبرا ییها سمیمکان

با هدف  هیساختار سرما یطراح ن،ی( بنابرا3296 نگیو سهامداران را کاهش دهد )جنسن و مکل رانیمد نیتضاد بالقوه منافع ب

 شود. یم انجام یمرتبط با عدم تقارن اطلاعات یندگینما یها نهیبه حداقل رساندن کل هز

 ها یهپژوهش و توسعه فرض یشینهپ،ینظر یمبان-2

مرتبط با  یندگینما یها نهیرا از نظر هز تیاز ساختار مالک یخاص ناش یها یژگیکرده است و یسعکسب و کارها  اتیادب

و با  کنند، یها اتخاذ م عدم تقارن نیبه حداقل رساندن ا یها برا که شرکت یمال یافشا یها عدم تقارن اطلاعات، با روش

 (.9494 و همکاران، 0مشخص کند)لوپز تیها به منظور رفع هرگونه عدم قطع ییدارا قهیوث قیارائه شده از طر یها نیتضم

 یبده قیبه دست آمده از طر یاتیپس انداز مال نیتلاش کرده است تا انتخاب اهرم را از نظر مبادله ب اتیاز ادب یگرید انیجر

خاص در مورد  قاتی(. تحق9443دهد )رومانو و همکاران  حیتوض یاحتمال یو ورشکستگ یمال درماندگی یها نهیو هز

 (9499، و همکاران سونیشد)کام جادیامدل های رفتاری کسب و کارها با  هیساختار سرماموضوع 
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 یرفتار یکند. مدل ها یکند برجسته م یم نییرا که اهرم آنها را تع شرکتهامنحصر به فرد  یها یژگیاز و یبرخ کردیرو نیا 

ها بالاتر از حداکثر کردن ارزش  ارزش نیکه چگونه ا دهد یو نشان م کند یرا برجسته م یرمالیغ یها و ارزش افاهد تیاهم

 یازهایمانند ن یدرون یها زهی، انگهیکنترل سرما قیشامل حفظ قدرت از طر یرمالیغ یها جنبه نیدارند. ا تیمالکان اولو یبرا

( 9430وهمکاران،  3کروپ) شود یو فرهنگ م تیحفظ هو ،یتیریمد یها در پست دادن به اعضا تیکه منجر به اولو ،یعاطف

 وندهایپ ن،یبه دنبال حفظ آن است. علاوه بر ا یشوند که بنگاه اقتصاد یوارد م یعاطف-یعناصر به ثروت اجتماع نیهمه ا ای

که توسط  یمدل فرم ن،یدهد. بنابرا شینوع دوستانه را افزا یخطرات رفتار فرصت طلبانه را کاهش داده و بروز رفتارها دیبا

 شتریب یمال ماتیمعنا که معتقد است تصم نیواضح است، به ا ینقش رفتار کی یشکل گرفته است، دارا یرفتار یمدل ها

 یاررفت یمال کردیهمانطور که توسط رو ت،یشوند تا عقلان یم تیهدا یذهن یتوسط احساسات، ارزش ها و چارچوب ها

 (.9493و همکاران  یشود)روول یم تیحما

 سطح که جا آن از .است شده مطرح متعددی معیارهای بازار در اطلاعاتی تقارن عدم گیری اندازه برای مالی ادبیات در

 سنجش برای نماینده()شاخص متغیرهای برخی از محققین اینرو از نیست مشاهده قابل مستقیم طور به اطلاعاتی تقارن عدم

 به رشد فرصت معیارهای از تجربی مطالعات برخی. می گیرند قرار کلی طبقه سه در معیارها این .نموده اند استفاده آن

 های شرکت که است این ها آن استدلال اند، نموده استفاده شرکت یک اطلاعاتی تقارن عدم اندازه گیری شاخص عنوان

 سطح افزایش که دریافتند تحقیقات از دیگر ای پاره .دارند تری نامتقارن اطلاعاتی محیط بیشتر، رشد های فرصت با

 این .می گردد شرکت آتی انتظار مورد سودهای به مربوط انتظارات در همگرایی به منجر شرکت یک با مرتبط اطلاعات

 سطح برای شاخصی عنوان به گران تحلیل سهم هر سود های بینی پیش میان توافق از منتج معیارهای از معمولاً تحقیقات

 بازار خرد ساختار ادبیات بر مبتنی معیارهای از سری یک از مطالعات از سوم استفاده می کنند. دسته اطلاعاتی تقارن عدم

دامنه پیشنهادی خرید و فروش سهام که در تحقیق  .باشند می تر شایع قبلی گروه دو با مقایسه در که اند نموده استفاده

 (.9432همکاران، و لامبرت)حاضر از آن به عنوان نماینده عدم تقارن اطلاعاتی استفاده شده است در دسته سوم جای دارد

 پیشین به عنوان تحقیقات در گسترده به طور سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت بیان شد، دامنههمانطور که در مقدمه 

 و اطلاعاتی تقارن عدم میان مثبت رابطه درباره توجهی قابل تجربی شواهد .است رفته به کار اطلاعاتی تقارن عدم معیار

 اطلاعاتی محیط در کنترل پیشنهادی قیمت دامنه توانایی به مربوط شواهد درخصوص .دارد وجود پیشنهادی قیمت دامنه

 رابطه یک به همگی که، کرد ( اشاره2015)1ولکر ( و2019)9سوئینی پالیپو، پژوهش های هیلی، به توان می شرکت

 هیلی، همچنین(.3122 شریفی، و حاجی)شرکت پی بردند اطلاعاتی تقارن وعدم پیشنهادی قیمت دامنه میان منفی)مثبت(

0پالیپو و هاتون
 پیشنهادی قیمت دامنه اطلاعاتی، تقارن عدم مقدار که اند داده نشان ( نیز2016)5ورچیا و لوز و (2017) 

آوازه به طور (.9432همکاران، و لامبرت)باشند می ارتباط در افشاء کیفیت با معکوس به طور سهام قیمت پذیری نوسان و
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همراه با مفاهیم هویت و تصویر مورد بحث واقع شده است. معمولا به عنوان یک شکل و جزئی از هویت درک شده کلی 

ای از اعمال گذشته و بازتابی از توانایی یک شرکت برای  تواند به عنوان سابقه توسط دیگران پذیرفته شده است. آوازه می

ها از  به طور کلی اعتقاد بر آن است که آوازه شرکت .توصیف شودپاسخگویی به نیاز ها و انتظارات ذینفعان آن شرکت 

طریق برداشت و ادراک ذینفعان در مورد شرکت حاصل می شود. برای هر شرکتی بسیار مهم است که نزد جامعه چگونه 

ند که بدانیم ک شود. ادراک جامعه و مشتریان از شرکت بسیار کلیدی است. این موضوع وقتی بیشتر اهمیت پیدا می دیده می

های رفتاری کارکنان در  شود. آوازه شرکتی به عنوان یکی از عوامل موثر بر ویژگی این نگاه بسیار دشوار عوض می

3تروتا)شود های مختلف نگریسته می شرکت
 .(9439،و همکارانش 

دن افراد به کار و تعهد آنهاا  کند. عدم سرشناسی از میزان عجین ش دار می فقدان آوازه، احساس تعلق اعضا به شرکت را خدشه

کاهاد. از ایان طریاق، موجاب از      ها و اهداف شرکت و همچناین حساسایت آنهاا نسابت باه تحقاق ایان اهاداف مای          به ارزش

های رقابتی شرکت و به خطر افتادن موجودیت آن در محیط پویا و رقاابتی خواهاد شاد. بناابراین مادیران و       رفتن مزیت دست

گیری آوازه باید آگاه باشند. همچناین تااثیر وجاود آوازه مثبات بار       مختلف از عوامل موثر برشکلهای  کنندگان شرکت اداره

شادن باا کاار اعضاای شارکت، ضاروری اسات. ایان زمیناه لازم جهات            و همچنین میزان عجین تعهد شرکتی کارکنان میزان

 و کالیساااکانیاااافتن باااه مزایاااای رقاااابتی حاصااال از آن را در پااای خواهاااد داشت) باااه آوازه مثبااات و دساااتدادن  شاااکل

 .(9435،همکارانش

9آوازه شرکتی
بیانگر دیدگاه مشتریان، سهامداران و جامعه پیرامون کلیت و ماهیت وجودی شرکت است. حسان آوازه یاک    

تواناد آن را   ی دیگر شرکتی که به بدنامی شهره باشد به سادگی نمیابزار استراتژیک برای تداوم موفقیت شرکت است. از سو

آوازه  .اثراتی دیرپاا دارد و باه سارعت و ساهولت قابال تغییار نیسات        فرهنگ شرکتی پاک نماید. سیمای شرکتی مانند مقوله

شود. این ویژگی کلیات   شرکت نیز یاد می تصویر ذهنی برند و تصویر )سیمای( شرکتی وموکار تا حدود زیادی با مفه کسب

را  سایمای شارکت   شارکت اسات. ردپاای    مدیریت اساتراتژیک  بسیار مهمی در دهد. بنابراین مقوله شرکت را هدف قرار می

و بقاای شارکت    مزیات رقاابتی   توان دنبال کرد. تصویر شرکت اهرمی کلیدی برای کساب  می جتماعی شرکتمسئولیت ا در

 (.9439،همکارانش و تروتااست)

در دنیایی که شرکت ها با تغییرات سریع و گسترده ای در محیط های سیاسی، فرهنگی، اجتماعی، تکنولوژیکی و اقتصادی 

مواجهند در این میان دارایی های شرکت ها بالاخص دارایی های نامشهود شرکت می تواند برای موفقیت آن مستمر ثمر 

شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.  دیدگاه منبع محور ازه بر اساسشود. از جمله این دارایی ها آوازه شرکتی است. آو

که در آن آوازه به عنوان یک منبع استراتژیک بلند مدت و مزیت رقابتی مورد موافقت واقع شده است. با این حال آوازه یک 

همترین و حیاتی ترین عناصر برای زنده ماندن یک شرکت است. ماهیت دارایی بلند مدت مهار دارایی نامشهود و یکی از م

 کردنی نیست و شکننده نیز است

                                                 
1
 Trotta, 

2
 Organizational reputation 

https://parsmodir.com/db/theory/commitment.php
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https://parsmodir.com/book/bookmorgan.php
https://parsmodir.com/db/marketing/social.php
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https://parsmodir.com/db/marketing/rbv.php
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در شرکت های خانوادگی ممکن است به دلیل ساختار مالکیت خاص این شرکت هاا، حفاظ مناافع خاانواده بار حفاظ مناافع        

نکه سهامداران جازء کمتار باه اطلاعاات مهام و اساسای شارکت دسترسای         سهامداران جزء ارجحیت یابد، در نتیجه به دلیل ای

و  3شود که منافع این گروه در معرض خطر به خصوص در بلند مادت قارار گیارد )تناگ     دارند، همواره این خطر احساس می

 (.9494همکاران، 

شارکت   544کت( از شار  395درصاد )  15اهمیت شرکت های خانوادگی در دنیای اقتصاد به حدی است کاه چیازی حادود    

هاای متعاددی بارای     ، شااخص بزرگ آمریکایی از نوع شرکت های خانوادگی می باشند. به همین منظور در بسیاری کشورها

تعریف این گونه شرکت ها ارایه گردیده است و پژوهشگران در سال های اخیر به دلیل اهمیت این شرکت ها پاژوهش هاای   

ام داده اند. در ایران، متاسفانه به دلیل شفافیت کم، اطلاعات افشا شده در ماورد ماهیات   مختلفی را در مورد این شرکت ها انج

و مالکیت شرکت ها و به تبع عدم تشخیص و تفکیک شرکت های خانوادگی )شارکت هاایی کاه یاک یاا چناد خاانواده باه         

قیقاات زیاادی در ماورد    خصوص در اجرای سیاست های کلی و راهبردی شرکت، نقش کلیادی ایفاا مای کنناد( تااکنون تح     

اینگونه شرکت ها صورت نگرفته است. در شرکت هاای خاانوادگی عمومااً بخاش زیاادی از ساهام در اختیاار یاک یاا چناد           

سهامدار عمده حقیقی از اعضای یک خانواده است و اعضای خانواده در پست های مدیریتی و عملیاتی مشاغول کاار هساتند.    

ه اگر میزان سهم مدیران از حدی بیشاتر باشاد، مای تواناد ایان انگیازه را در آن هاا        طبق پژوهش های انجام شده، مشخص شد

توانند از طریق کنتارل رفتاار    تری را ارایه دهند، همچنین سهامداران عمده نیز می ایجاد کند تا وضعیت مالی و عملکرد مطلوب

 (.9493کاران، و هم 9گذار باشند )میلر های شرکت تأثیر مدیران بر روی تصمیمات و فعالیت

همچنین، در شرکت های خانوادگی ممکن است به دلیل ساختار مالکیت خاص این شرکت ها، حفظ منافع خانواده بار حفاظ   

منافع سهامداران جزء ارجحیت یابد، در نتیجه به دلیل اینکه سهامداران جزء کمتر به اطلاعات مهم و اساسی شرکت دسترسای  

شود که منافع این گاروه در معارض خطار باه خصاوص در بلناد مادت قارار گیارد. نباود            دارند، همواره این خطر احساس می

شاخصی مناسب برای شناسایی شرکت های خانوادگی و لزوم توجه بیشتر و عمیق تر در ساختار مالکیت شرکت ها، همچناین  

ادگی در بازار سرمایه کشاور  مطالعات بسیار محدود در این مورد در ایران، ضرورت انجام پژوهش در مورد شرکت های خانو

 (.9493، 1را مشخص می کند )السادی

یکی از دغدغه های اساسی شرکتهای امروز دستیابی به یک شیوه ارزیابی عملکرد جامع، قابل اعتماد و انعطاف پذیر اسات تاا   

، از خطاهاای گذشاته درس   با توسل به آن، اطلاعات دقیق و کافی از جایگاه امروز خویش به دست آورند و با نگاه باه آیناده  

بگیرند. شرکتهای خانوادگی به عنوان یکی از ساختار های مالکیت، مدیریت و کنترل آن به وسیله ی یکی از اعضای خاانواده  

خانوادگی به لحاظ ویژگیهای منحصر به فرد خود نسبت به انواع سایر مالکیت، شامل تمایل به  انجام می شود، تعریف میشود .

گذاری و ساایر ماوارد، میتوانناد روی     -اعضای خانواده در سمت های مدیران ارشد، با دیدگاه بلندمدت در سرمایهاستفاده از 

 (.3120مسایلی نظیر مدیریت سود، هزینه نمایندگی و سایر عوامل تأثیرات متفاوتی بگذارند)فلاح نژاد و همکاران، 
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و از نظر  جدیدترثابت آنها نسبتا  یها ییکه دارا تیواقع نیو ا تر نییپا هیشدت سرما لیکوچک و متوسط به دلی ها شرکت

وام  یاعتماد یمشهود خود با مشکل مواجه هستند. ب یها ییدارا یگذار قهیوث نهیدر زم شهیتر هستند، هم مدرن یفناور

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

 3عوامل است )آکرلوف نیاطلاعات مرتبط با ا تیدرجه بالاتر شفاف قاًیاست که دق یهیحال، بد نیگذارد. با ا یم یمنف ریتأث

را در  ییها ییدارا نیقه چنیتواند ارزش وث یکند که م یرا برطرف م یدیکه هرگونه شک و ترد (9449 9تزیگلی؛ است3294

 یها ییدارا ،یها، به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعات شرکت نیکاهش دهد. در ا یکوچک و متوسط خانوادگ یها شرکت

که آن  یسهامداران از شرکت یابیارز شوند. بیترک قیجامع و دق یاطلاعات مال یعموم یافشا استیبا س دیبا قهیمشهود وث

 ت،یفیک لیکسب شهرت به دل (.3223 ی؛ بارن3229شود )هال  یشهرت آن آشکار م قیمرتبط هستند در درجه اول از طر

دوره  کیدر طول  یا دهیچیپ یکار به تلاش ها نیانجام ا ی. براستیآسان ن انیمشتراعتماد  ایکنندگان  نیتام یوفادار

تنها راه . (9432، 1تراناست) یندگینما یها نهیدر به حداقل رساندن هز یدیعنصر کل کیشهرت  نیبنابرا. است ازین یطولان

در  یدادن به موسسات مال نانیاطم قه،ینامشهود به عنوان وث یها ییارزش کم دارا لیبه دل یبه بده یغلبه بر مشکلات دسترس

که نشان دهنده رقابت  یاست. ارائه اطلاعات آن اتیبازگرداندن اعتبار با درآمد حاصل از عمل یشرکت برا تیمورد ظرف

تواند  یاست، م ینقد انیجر دیتول تیبودن ظرف یشرکت فعال و قو کیآن به عنوان  یت بدهشرکت، توان پرداخ یریپذ

 یها یی(. دارا9443 0نامشهود آن را جبران کند )هلند یها ییدارا یگذار هیسرما نییاز ارزش انحلال پا یناش بیمعا

با  .شرکت فروخت هیکه بتوان آنها را مستقل از بق ستندین ییها ییدارا رایندارند ز یا قهیشهرت هنوز ارزش وث مثلنامشهود 

 نانیکنند که اطم یکمک م هیکنندگان بالقوه سرما نیکنند، به تام یم یبانیشرکت پشت یکه از قدرت رقابت یحال، تا حد نیا

مورد انتظار را به همراه خواهد  جیانجام شده با وجوه کمک شده نتا یها یگذار هیداشته باشند که سرما یشتریب

 یحسابدار یها که در صورت یمال ریغ یها شهرت شرکت با ارائه ارزش ن،ی(. بنابرا9449 تزیگلی؛ است3294 داشت)آکرلوف

با  یگذار هیسرما نیو به تضم بخشد یشرکت را بهبود م یریپذ رقابت کرده و لیافشا شده را تکم یوجود ندارد، اطلاعات مال

 .دنکن یجذاب کمک م طیشرا

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

و  گیخانوادشرکت های  رانیمد نیو آگاهانه ب یشخص مدت، یطولان داریروابط اعتماد پا کی جادیبه ا تواند یم نیباشد، ا

خانواده  یاعتبار خچهیتار طریق اطلاع از وام دهندگان از اعتماد (.9493و همکاران  5ی)روولکمک کند یمؤسسه اعتبار

شود.  یم تیادامه تجارت )هدف بقا( تقو یبرا یخانوادگ یشرکت ها یبا تعهد اصل نیو همچن یمالک و شهرت تجار

کمک  یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات جهیو در نت ابدی یم شیبا شهرت در مورد خانواده مالک افزا یمال عاتاطلا ن،یبنابرا
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 ی( و شرکت ها9441)اندرسون و همکاران گردیده یکمتر بده یها نهیهزسبب ایجاد  ،نانیعدم اطم و کاهش کند یم

 دهد. شیسازد تا اهرم خود را افزا یرا قادر م یخانوادگ

 پژوهش یها یهفرض-3

 د.دار ریشرکت تاث یبر سطح بده یعدم تقارن اطلاعات -3

 .کند یم لیشرکت را تعد یرا بر سطح بده یبه طور مثبت اثر عدم تقارن اطلاعات ییدارا تینیع -9

 .دارد ریتاث یشرکت بر سطح بده تیمالک -1

 .کند یم لیرا تعد یشرکت و سطح بده تیمالک نیبه طور مثبت رابطه ب ییدارا تینیع -0

 پژوهش یروش شناس -4

نوع  از حاضر پژوهش گیرد؛ قرار استفاده مورد گیری تصمیم فرآیند در می تواند پژوهش از حاصل نتایج که آنجایی از

 و است؛ کمی نوع از است شده استفاده کمی های داده از چون پژوهش نوع فرایند بعد از است. کاربردی های پژوهش

 استفاده می متغیره چند خطی رگرسیون از پژوهش های فرضیه آزمون برای زیرا است همبستگی نوع از آماری از لحاظ

 این پژوهش است. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه شود.

 درنظر هشت محدودیت ها شرکت انتخاب برای است. شده استفاده سیستماتیک حذف روش از نمونه حجم انتخاب برای

 بودن مقایسه منظور قابل به باشد. 3129 سال از قبل تهران بهادار اوراق بورس در ها آن پذیرش تاریخ است. شده گرفته

 های شرکت جزء .باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 6 از بیش ها آن سهام .باشد اسفند 92 ها آن مالی سال پایان اطلاعات،

 مالی سال بررسی مورد های سال طی در .نباشند بیمه و (بانک و لیزینگ) مالی گری واسطه و( هلدینگ) گذاری سرمایه

 های سال طی در .باشد دسترس در پژوهش این در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات .باشند نداده ریتغی را خود

 عنوان به شرایط واجد شرکت 332 نهایت در فوق شرایط گرفتن نظر در از پس .باشند نداده فعالیت یریتغ بررسی مورد

 گردیدند. انتخاب نمونه

 پژوهش یها یرو متغ یونیرگرس یمدل ها -5

 اول: یهازمون فرض یمدل مورد استفاده برا

 باشد: یم ریشرح ز( به 9499و همکاران) 3کامیسون قیپژوهش برگرفته از تحق نیا یمدل آمار

 آزمون فرضیه اول و دوم:
LEVit = α0+ α1 Qit+ α2 TANGit + α3 (Qit × TANGit) +α4 SIZEit+ α5AGEit+ α6 

PROFit + α7GROWTHit+ € 

 :سوم و چهارم آزمون فرضیه 

LEVit = α0+ α1 FFit+ α2 Qit+ α3 TANGit + α4(TANGit × FFit )+ α5(Qit × FFit 

)+α6SIZEit+ α7 AGEit+ α8 PROFit + α9GROWTHit+ € 

 که در آن داریم:

LEVit :یاهرم مال 

                                                 
1
 Camison 
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 یرهامتغ یریگ اندازه یوهش -3 جدول

 گیری نحوه اندازه گیری معیار اندازه نام متغیر نوع متغیر

 ها ییشرکت/ کل دارا یها یکل بده LEVit یمال اهرم وابسته

 مستقل

 )تعدیلگر(

 تیمالک

 یخانوادگ
FFit 

 یدرصد سهام دارا 94که حداقل  ییپژوهش شرکت ها نیدر ا

خانواده  کیتوسط  میرمستقیغ ای میآن ها مستق یحق را

شرط را داشته باشد به آن  نیشود.چنانچه شرکت ای نگهدار

 شود. یصورت صفر داده م نیا ریدر غ کی یمجاز ریمتغ

عدم تقارن 

 اطلاعاتی
Qit 

در این تحقیق برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی از مدل دامنه 

سهام استفاده می شود.  تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 (.3226، 3)ونکاتش و چیانگ
 

A  
i t
=
(AP  P)

i t
×100

(AP+ P)
i t
 2

 

AP (Ask Price)  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام =

 .tدر سال  iشرکت 

BP (Bid Price) =  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام

 .tدر سال  iشرکت 

 و پیشنهادی خرید قیمت بهترین ابتدا, محاسبات انجام برای

 پیشنهادی بهترین قیمت. می شود استخراج سهم هر فروش

 سهم خرید برای پیشنهادیقیمت  بالاترین از است خرید، عبارت

 از است نیز، عبارت فروش قیمت پیشنهادی بهترین و روز هر در

 سپس روز؛ هر در سهم هر فروش برای قیمت پیشنهادی کمترین

 و پیشنهادی خرید قیمت تفاوت دامنۀ آنها، میانگین از با استفاده

 .می شود محاسبه فروش

 

                                                 
1
 Venkatesh & chiang 
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 گیری نحوه اندازه گیری معیار اندازه نام متغیر نوع متغیر

 REPUTit شرکت آوازه

 مجلات به مجله ترین شبیه ایران در دیگر کشورهای با متناسب

 مدیریت سازمان برتر شرکت صد اعلامی لیست کشورها آن

 گزینش از پس سازمان این. میشود اعلام سالانه که است صنعتی

 رشد و اندازه فروش، حجم شاخص براساس شرکتها بندی رتبه و

 بازار شاخص و بدهی نقدینگی، صادرات، سودآوری، شرکت،

 برای بنابراین میکند؛ بندی رتبه و مقایسه و کرده استفاده

 این در که مطالعه مورد بورسی شرکتهای بهآوازه  گیری اندازه

 انتخاب با مقابل در و 3 عددی ارزش دارد وجود فهرست

 صنعت همان در که بهادار اوراق بورس در شده لیست شرکتهای

 صفر نمره اند نبوده برخوردار لازم شهرت از و اند کرده فعالیت

 (.3129 همکاران، و خورنه طهماسبی. )شود می شده داده

 TANGit دارایی مشهود
به ارزش دفتری کل  زاتیآلات و تجه نیاموال، ماشنسبت 

 دارایی ها

 یکنترل

 ها لگاریتم طبیعی کل دارایی SIZEit اندازه شرکت

 ی سالهای پذیرش در بورسعیطب تمیلگار AGEit سن شرکت

 ها ییبر کل دارا میتقس اتیسود قبل از بهره و مال PROFit سود

 فروش سال قبل فروش سال قبل(/–)فروش سال جاری  GROWTH رشد شرکت

FFit: یخانوادگ تیمالک 

Qitعدم تقارن اطلاعاتی : 

TANGit دارایی مشهود : 

REPUTit :( شهرتآوازه) شرکت 

SIZEitاندازه شرکت : 

AGEitسن شرکت : 

PROFitسود: 

GROWTHرشد شرکت : 
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 پژوهش یها یافته-6

 آزمون مانایی متغیرها

قابل اعتماد است. چنانچه متغیری  یببا ضرا یونرگرس یکها برای برآورد  آزمون ینتر از جمله مهم یستاییهای ا آزمون

پژوهش  ین. در اشود جلوگیری کاذب رگرسیون وقوع از تا کرد ایستا را آن متوالی های گیری ایستا نباشد، باید با تفاضل

 فرضیات این آزمون به شرح زیر می باشد:استفاده شد.  3و چو ینل ین،از آزمون لو یرهامتغ یستاییا یبرای بررس

H4 : .متغیرهای مورد بررسی ایستا نمی باشند 

H3  :باشند. یم ایستا یمورد بررس یرهایمتغ 

داده شده است. بر اساس آزمون ریشه واحد از نوع آزمون لوین، لین و  یشنما (3)آزمون که در جدول ینحاصل از ا یجنتا

 باشند. یم یستااپژوهش متغیرهای باشد  45/4چنان چه معناداری آماره آزمون کم تر از ، چو

 یرها )در سطح متغیر(متغ ییمانا یو چو جهت بررس یل ین،آزمون لو یجنتا -3جدول

هستند. با  ایستا درصد 25 سطح رفته در این پژوهش در کار به متغیرهای همۀ که دهد می نتایج آزمون لوین، لین و چو نشان

ی)هم جمعی( نمی انباشتگ آزمون هم نیازی به انجام توجه به اینکه متغیرهای پژوهش در سطح متغیر ایستا می باشند؛ بنابراین

 باشد.

 رگرسیون اعتبارسنجی
 داده ها مدل، آزمون از قبل ضروری است. رگرسیونسنجی  اعتبار آزمونهای انجام رگرسیون، مدل به بخشیدن اعتبار برای

مانا بودند.  متغیرها تمام که داد نشان نتایج و گرفت قرار لوین لین و چو مورد بررسی آزمون از استفاده با مانایی لحاظ از

( بیان  9شود که در جدول)ها بررسی میبودن دادههای مربوط، ابتدا نرمال ها و انتخاب نوع آزمون برای تجزیه و تحلیل داده

                                                 
1    Levin, Lin, Cho 

لوین، لین و  2آماره  متغیر

 چو

p-value نتیجه آزمون 

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 146.151- یاهرم مال

 (I0 ) سطح متغیرایستا در  4,4444 6.37664- یخانوادگ تیمالک

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 69.3123- عدم تقارن اطلاعاتی

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 14.5469- شرکت آوازه

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 118.583- عینیت دارایی

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 223.117- اندازه شرکت

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4399 2.25173- شرکتسن 

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 69.4603- سود

 (I0 ) ایستا در سطح متغیر 4,4444 41.1970- رشد شرکت
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درصد می باشد این  5که بالای  شرکت ی و سناهرم مالشده است.نتایج نشان داد با توجه به مقدار سطح معناداری متغیرهای 

 متغیرها از توزیع نرمالی برخوردار بوده و سایر متغیرهای دارای توزیع غیر نرمال هستند.

می گردد. با توجه به نتایج حاصل  تایید همخطی عدم ضفر لذا است، نزدیک صفر مقدار آن به که همخطی آزمون نتایج

نزدیک است، لذا فرض عدم همخطی  3به عدد  VIFاز آزمون همخطی عامل تورم واریانس درجدول زیر؛ مقدار آماره 

اثر از بنابراین می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، مت عامل تورم واریانس تایید می گردد

روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته و همچنین نتایج کسب شده از آزمون ناهمسانی واریانس)وایت( در جدول ذیل 

( بوده؛ بنابراین فرض عدم وجود ناهمسانی واریانس 45/4بزرگتر از سطح خطای ) F نشان میدهد که مقدار احتمال آماره

واتسون برای مدل بصورت مجزا در جدول  -زمون خود همبستگی با آماره دوربینتایید می گردد. لازم به توضیح است که آ

 برآورد مدل توضیح داده می شود.

 آزمونهای اعتبارسنجی رگرسیون-9جدول

 آزمون

 متغیر

 هم خطی عامل تورم نرمال بودن داده ها

VIF Jarque-Bera سطح معناداری 

 یاهرم مال
2.014512 0.096042 1.043 

 1.021 0.000000 709.9505 یخانوادگ تیمالک

 1.057 0.000002 26.16307 عدم تقارن اطلاعاتی

 1.032 0.000000 103.7253 شرکت آوازه

 1.028 0.000000 58.65699 عینیت دارایی

 1.004 0.000000 41.44675 اندازه شرکت

 1.028 0.058475 6.053415 سن شرکت

 1.051 0.000000 95.50593 سود

 1.024 0.000000 390.3427 رشد شرکت

 آزمون تشخیص ناهمسانی وایت
0.425 Prob 1.326 F 
0.364 Prob 5.415 R 

 یقتحق یها یهفرض یلو تحل یهتجز

مورد مطالعه را به صورت سالانه  یرهایمتغ انجام شده، های یقمطلب دارد که دراکثر تحق ین، نشان از امطالب اشاره شده

متغیر های مستقل و وابسته،  ۀو محاسب نپس از تعیی مرحله، یناند. در ا ها استفاده نموده از آن یکل یرو تفس یلمحاسبه و در تحل

ازروش داده های ترکیبی  ها، یهمنظور آزمون فرض به .شود یهاپرداخته م تحقیق و تجزیه و تحلیل آن یبه آزمون فرضیه ها

 استفاده شده است.
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 دو نکته زیر در دستور کار قرار گیرد: دل رگرسیون ضروریست بررسی پیرامونقبل از پرداختن به تحلیل م

با توجه به اینکه مشاهدات در این تحقیق در مقاطع متفاوت مورد بهره برداری قرار گرفته شده است سؤالی که اغلب در -3

اده ها وجود دارد یا اینکه مدل برای شود، این است که آیا شواهدی دال بر قابلیت ادغام شدن د مطالعات کاربردی مطرح می

تمام واحدهای مقطعی متفاوت است. لذا باید ابتدا بررسی شود که آیا بین مقاطع، ناهمگنی یا تفاوت های فردی وجود دارد 

یا خیر. در صورت وجود ناهمگنی از روش داده های تابلویی و در غیر این صورت، از روش داده های تلفیقی با رویکرد 

لیمر استفاده می شود در این آزمون فرض f مربعات برای تخمین مدل استفاده می گردد. برای این منظور از آزمونحداقل 

H0  یکسان بودن عرض از مبدا )داده های تلفیقی ( در مقابل فرضیه مخالفH1  ناهمسانی عرض از مبدا)روش داده های

 تابلویی ( مورد استفاده قرار می گیرد.

می بایست اثرات تصادفی و ثابت معین گردد در این راستا ازآزمون هاسمن استفاده می شود  ش مدل رگرسیونقبل از براز -9

 آماره آزمون هاسمن دارای توزیع کای دو با درجه آزادی برابر با متغیر های مستقل است.

است. اگر با انجام  یازگارس ینبر رد ا ی، مبتنH1 یهکه فرض یدر حال دهد، یرا نشان م یبضرا ی، سازگارH0 یهفرض

(. در 9445 ی،خواهد بود)بالتاج یروش اثرات تصادف ین،تخم ی، رد نشود، روش مورد استفاده براH0 یهآزمون هاسمن فرض

و در  شود یم یرفتهپذ ،H1، رد و فرض H0 باشد،فرض 45/4تر از  که مقدار احتمال حاصل از آزمون هاسمن کم یصورت

 .شود یم یرفته، پذH0 باشد فرض 45/4از  تر یشب حتمالا ینکه ا یصورت

 آمده است:( 1)در جدول شماره برای الگوی اول لیمرf نتایج آزمون

 لیمر F آزمون –1جدول 

 نتیجه ی آزمون محاسبه شده F F احتمال فرضیه ی صفر

 اثرات مقطعی و زمانی معنی دار نیستند.

 (مناسب است.pool dataروش)
4,4444 94,502212 

 

 صفر یهفرضرد 

از  کوچکتر Fهمان گونه که در جدول دیده می شود، نتایج آزمون چاو، نشان می دهد احتمال به دست آمده برای آماره ی 

پانلی مورد استفاده قرار گرفته است. اکنون برای تعیین این که  پس برای آزمون این فرضیه، داده ها به صورت درصد است، 5

برای تخمین پارامترهای مدل، از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج 

 ارائه شده است. (0 )رهحاصل از این آزمون در جدول شما

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -0جدول 

 نتیجه ی آزمون آزمون هاسمن p –value فرضیه ی صفر

 صفر یهفرضرد  4,4444 استفاده از مدل اثرات تصادفی
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می شود  ردشد، بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن  45/4از  کوچکترآزمون هاسمن آزمون هاسمن  p –valueاز آن جا که 

لذا جهت  .نموداستفاده  ثابتو باید برای تخمین پارامترهای معادله ی رگرسیون چند متغیره ی پژوهش، از مدل اثرات 

 مربعات معمولی استفاده می گردد.حداقل  تخمین برآورد مدل از روش

 معمولی مربعاتنتایج برآورد مدل تحقیق با استفاده از روش حداقل 

 اول برآورد مدلنتایج  -5جدول 

 

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی توسط  یکی از فرضیاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می

مدل رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند، 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 QIT 0.197303 0.078446 2.515144 0.0000 عدم تقارن اطلاعاتی

TANG عینیت دارایی

IT 
0.485271 0.066586 7.287883 0.0000 

عدم تقارن  * عینیت دارایی

 یاطلاعات

QIT*T

ANGI

T 

0.239335 0.056695 4.221448 0.0000 

SIZEI اندازه شرکت

T 
0.098807 0.018177 5.435749 0.0000 

AGEI سن شرکت

T 

-

0.198056 
0.050917 -3.889805 0.0001 

PROFI سود

T 

-

0.849868 
0.047316 -17.96143 0.0000 

GRO رشد شرکت

WTH 
0.012992 0.015361 0.845814 0.3981 

 مقدار ثابت
C -

0.571827 
0.204519 -2.795960 0.0006 

 آماره دوربین واتسن
Durbin

-

Watso

n stat 

3,992393 

 ضریب تعیین
R-

square

d 0.834036 

 ضریب تعیین تعدیل شده
Adjust

ed R-

square

d 0.819825 

 (4,444) 35.84680 داری(فیشر)سطح معنی Fآماره 
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واتسون استفاده می شود که -ندارد. به منظور استقلال خطاها از یکدیگر از آماره دوربینامکان استفاده از رگرسیون وجود 

صورت همبستگی  قرار گیرید عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می شود و در غیر این 5/3تا  5/9چنانچه مقدار آن در بازه 

می باشد، در نتیجه  3,91 میزان دوربین واتسون بین خطاها وجود دارد. با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول بالا، چون

 عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می شود.

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط  21توان ادعا نمود،  همچنین با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 صفر معناداری سطح در 15,20624 با برابر یرگرسیون مدل F آماره شود. همچنین مقدار متغیرهای مستقل توضیح داده می

 گردد. می تایید شده برازش مدل معناداری کل دهد می نشان که باشد می

 اول تحقیق نتایج حاصل از فرضیه

 دارد. یرشرکت تاث یبر سطح بده یعدم تقارن اطلاعات فرضیه:

 توان بیان داشت:( و سطح معنی داری محاسبه شده می 5با توجه به نتایج حاصل از جدول )

 25(، بنابراین در سطح اطمینان prob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست ) یعدم تقارن اطلاعات متغیر یدار یسطح معن

 دارد. یرشرکت تاث یبر سطح بده یعدم تقارن اطلاعاتمربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tدرصد ضریب و آماره 

 یسطح بده ؛یعدم تقارن اطلاعاتدر  ییرهر واحد تغ یداشت به ازا یانتوان ب یم یددگر 4,32 در خصوص ضریب که برابر

)کاهش( عدم تقارن یشمی باشد، لذا افزا مثبتاز نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یابد.یم افزایشواحد  4,32

 گردد. یم شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یشرکت ها ی)کاهش( سطح بدهیشافزا تقویتسبب  یاطلاعات

 دوم تحقیق نتایج حاصل از فرضیه 

 کند. یم یلتعد یخانوادگ یشرکت ها یرا بر سطح بده یطور مثبت اثر عدم تقارن اطلاعات ییدارا ینیتع فرضیه:

 ( و سطح معنی داری محاسبه شده می توان بیان داشت:5با توجه به نتایج حاصل از جدول )

(، بنابراین در prob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست ) ی(* عدم تقارن اطلاعات عینیت داراییمتغیر ) یدار یسطح معن

مشهود اثر عدم تقارن  یها ییدارامربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tدرصد ضریب و آماره  25سطح اطمینان 

 یانتوان ب یم یدگرد 4,91 در خصوص ضریب که برابر .کند یم یلتعد یخانوادگ یشرکت ها یرا بر سطح بده یاطلاعات

واحد  4,91 یخانوادگ یشرکت ها یرا بر سطح بده یاثر عدم تقارن اطلاعات ؛عینیت داراییدر  ییرهر واحد تغ یداشت به ازا

سبب  کاهش( عینیت دارایی)یشمی باشد، لذا افزا مثبتاز نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یابد. یم افزایش

 گردد. یم در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده یشرکت ها یبر سطح بده ی( اثر عدم تقارن اطلاعاتتضعیف)تقویت

 سایر نتایج نشان داد :

درصد  25(، بنابراین در سطح اطمینان prob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست ) متغیر اندازه شرکت یدار یسطح معن

در خصوص  تاثیر معناداری دارد. یاندازه شرکت بر سطح بدهمربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tضریب و آماره 

واحد  4,42شرکت  یسطح بده اندازه شرکت ؛در  ییرهر واحد تغ یداشت به ازا یانتوان ب یم یدگرد 4,42 ضریب که برابر

)کاهش( اندازه شرکت سبب یشمی باشد، لذا افزا مثبتاز نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یابد. یم شافزای

 گردد. یم در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده یشرکت ها یسطح بده )کاهش(یشافزا
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درصد ضریب  25ر سطح اطمینان (، بنابراین دprob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست ) متغیر سن شرکت یدار یسطح معن

در خصوص ضریب  تاثیر معناداری دارد. یشرکت بر سطح بده مربوط به این متغیر نشان دهنده این است که سن tو آماره 

 یم کاهشواحد  4,32شرکت  یسطح بده شرکت ؛ در سن ییرهر واحد تغ یداشت به ازا یانتوان ب یم یدگرد 4,32 که برابر

شرکت سبب کاهش  سن)کاهش( یشمی باشد، لذا افزا منفیاز نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یابد.

 گردد. یم در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده یشرکت ها یسطح بده (یش)افزا

درصد  25ن (، بنابراین در سطح اطمیناprob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست ) متغیر سود شرکت یدار یسطح معن

در خصوص  تاثیر معناداری دارد. یسود شرکت بر سطح بدهمربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tضریب و آماره 

واحد  4,20شرکت  یسطح بده سود شرکت ؛در  ییرهر واحد تغ یداشت به ازا یانتوان ب یم یدگرد 4,20 ضریب که برابر

)کاهش( سود شرکت سبب یشمی باشد، لذا افزا منفیاز نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یابد. یم کاهش

 گردد. یم در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده یشرکت ها یسطح بده (یشکاهش )افزا

درصد ضریب و  25نان (، بنابراین در سطح اطمیprob > 45/4متغیر رشد فروش بزرگتر از سطح خطاست ) یدار یسطح معن

شده در بورس اوراق  یرفتهپذ یشرکت ها یسطح بدهبر رشد فروش مربوط به این متغیرها نشان دهنده این است که  tآماره 

 دارد.ن یمعنادارتاثیر  بهادار تهران

 لیمر F آزمون –6جدول

 نتیجه ی آزمون محاسبه شده F F احتمال فرضیه ی صفر

 معنی دار نیستند. اثرات مقطعی و زمانی

 (مناسب است.pool dataروش)
4,4444 94,524441 

 

 صفر یهفرضرد 

از  کوچکتر Fهمان گونه که در جدول دیده می شود، نتایج آزمون چاو، نشان می دهد احتمال به دست آمده برای آماره ی 

پانلی مورد استفاده قرار گرفته است. اکنون برای تعیین این که  پس برای آزمون این فرضیه، داده ها به صورت درصد است، 5

برای تخمین پارامترهای مدل، از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج 

 ارائه شده است. (9 )رهحاصل از این آزمون در جدول شما

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -9جدول 

 نتیجه ی آزمون آزمون هاسمن p –value فرضیه ی صفر

 صفر یهفرضرد  4,4444 استفاده از مدل اثرات تصادفی

می شود  ردشد، بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن  45/4از  کوچکترآزمون هاسمن آزمون هاسمن  p –valueاز آن جا که 

لذا جهت برآورد  .نموداستفاده  ثابتو باید برای تخمین پارامترهای معادله ی رگرسیون چند متغیره پژوهش، از مدل اثرات 

 مربعات معمولی استفاده می گردد.حداقل  تخمین مدل از روش
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 معمولیحداقل مربعات از روش  دوم تحقیق با استفاده نتایج برآورد مدل

 دوم برآورد مدلنتایج  2جدول 

می باشد، در نتیجه عدم همبستگی بین خطاها  3,61با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول بالا، چون میزان دوربین واتسون 

 پذیرفته می شود.

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط  21توان ادعا نمود،  تعیین مدل برازش شده میهمچنین با توجه به ضریب 

 صفر معناداری سطح در 32,04921 با برابر رگرسیونی مدل F آماره شود. همچنین مقدار متغیرهای مستقل توضیح داده می

 گردد. می تایید شده برازش مدل معناداری کل دهد می نشان که باشد می

 

انحراف  ضرایب نماد متغیر

 معیار

سطح  tآماره 

 معناداری

 FF 0.132408 0.032507 4.073215 0.0000 یخانوادگ تیمالک

 QIT 0.186047 0.084835 2.193045 0.0021 عدم تقارن اطلاعاتی

 TANGIT 0.473439 0.062075 7.626889 0.0000 عینیت دارایی

 یت* مالک ییدارا ینیتع

 یخانوادگ
TANGIT*FF 0.115260 0.049319 2.337030 0.0034 

ی*مالکیت عدم تقارن اطلاعات

 خانوادگی
QIT*FF 0.137579 0.043132 3.189719 0.0000 

 SIZEIT 0.100382 0.018120 5.539942 0.0000 اندازه شرکت

 AGEIT سن شرکت
-

0.201900 
0.050900 

-

3.966570 
0.0001 

 PROFIT سود
-

0.852966 
0.047246 

-

18.05365 
0.0000 

 GROWTH 0.012318 0.015350 0.802485 0.4227 رشد شرکت

 مقدار ثابت
C -

0.484905 
0.203154 

-

2.386884 
0.0002 

 Durbin-Watson آماره دوربین واتسن

stat 
3,699221 

 R-squared 0.833404 ضریب تعیین

-Adjusted R ضریب تعیین تعدیل شده

squared 
0.808130 

 (4,444)18.40783 داری(فیشر)سطح معنی Fآماره 
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 سوم تحقیق نتایج حاصل از فرضیه

 دارد. یرتاث یشرکت بر سطح بده یتمالک فرضیه:

 ( و سطح معنی داری محاسبه شده می توان بیان داشت:2با توجه به نتایج حاصل از جدول )

درصد  25(، بنابراین در سطح اطمینان prob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست )شرکت  یتمالکمتغیر  یدار یسطح معن

در خصوص ضریب  دارد. یرتاث یشرکت بر سطح بده یتمالکمربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tب و آماره ضری

سطح  با توجه به نوع متغیر؛ در سالهایی که مالکیت خانوادگی وجود داشته استداشت  یانتوان ب یم یدگرد 4,31 که برابر

)کاهش( یشمی باشد، لذا افزا مثبتاز نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر  یابد. یم افزایشواحد  4,31 یبده

 گردد. یدر بورس اوراق بهادار تهران م پذیرفته شده یشرکت ها ی)کاهش( سطح بدهیشسبب فزا یخانوادگ یتمالک

 چهارم تحقیق نتایج حاصل از فرضیه

 کند. یم یلرا تعد یشرکت و سطح بده یتمالک ینبه طور مثبت رابطه ب ییدارا ینیتع فرضیه:

 ( و سطح معنی داری محاسبه شده می توان بیان داشت:2با توجه به نتایج حاصل از جدول)

(، بنابراین در سطح prob < 45/4کوچکتر از سطح خطاست ) ی(خانوادگ یت* مالک عینیت داراییمتغیر ) یدار یسطح معن

 ینبه طور مثبت رابطه ب ییدارا ینیتعمربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tدرصد ضریب و آماره  25اطمینان 

هر  یداشت به ازا یانتوان ب یم یدگرد 4,33 کند.در خصوص ضریب که برابر یم یلرا تعد یشرکت و سطح بده یتمالک

از نظر علایم  یابد. یم فزایشاواحد  4,33 یو سطح بده یخانوادگ یتمالک ینرابطه ب ؛عینیت دارایی در  ییرواحد تغ

 ین( رابطه بتضعیف)تقویت)کاهش( عینیت دارایی سبب یشمی باشد، لذا افزا مثبتپارامترهای برآوردی، علامت متغیر 

 گردد. یم در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده یشرکت ها یو سطح بده یخانوادگ یتمالک

 بحث و نتیجه گیری

شده در بورس  یرفتهپذ یو آوازه شرکت بر اهرم شرکت ها یعدم تقارن اطلاعات یی،دارا ینیتع یرتاث یبه بررس مطالعهاین در 

 پرداخته شد. اوراق بهادار تهران

ویژگی مالکیت خانوادگی شرکت ها یکی از ویژگی های منحصر به فرد شرکت ها است که به شرکت های خانوادگی 

عنوان  شان در هیئت مدیره، اجرایی یا به یی هستند که مؤسسان یا خانوادهها های خانوادگی شرکت اشاره دارد. شرکت

از شرکت های پذیرفته شده  ٪24( گزارش می دهد که 9449(. سوزانتو و همکاران )9430، 3سهامدار مشارکت دارند)چنگ

، شرکت های خانوادگی یدر بورس اوراق بهادار اندونزی، شرکت های خانوادگی هستند. در زمینه رفتار مدیریت سود واقع

نظارت موثری را برای جلوگیری از رفتار فرصت طلبانه مدیران انجام می دهند. در شرکت های خانوادگی احتمال بیشتری 

وجود دارد که تضادهای نمایندگی کمتری بین مدیران و سهامداران داشته باشند. نظارت مؤثر ناشی از انگیزه مؤسس و 

، 9ود برای عدم مشارکت در رفتارهای بحث برانگیز مانند مدیریت سود است )سانتوسو و رخمانخانواده برای حفظ شهرت خ

                                                 
1
 Cheng 

2
 Santoso, R.D. and Rakhman 
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( منتقل می 9432و همکاران، 1؛ تابور 9442، 9؛ آندرس9494، 3( زیرا کسب و کار به نسل خانواده بنیانگذار )الوز و گاما9431

 یاز بده یبیو رشد آن با استفاده ترک اتیعمل یمال نیدر مورد نحوه تام یریگ میتصم جهیشرکت نت کی هیساختار سرما شود.

تا  کنند یم یو حقوق صاحبان سهام طراح یاز بده یبیخود را ترک هیها ساختار سرما و حقوق صاحبان سهام است. اکثر بنگاه

ها  نهیهز یابیارز ل،یدل نیبرسانند. به همخود را به حداقل  هیسرما نهین کنند و هزیتأم ها ییدارا ازخود را  یها یگذار هیسرما

 این در(.9442و همکاران،  0زیاست )کارادن یتیریمد تیاولو کیو حقوق صاحبان سهام  یو منافع مرتبط با استفاده از بده

محسوب می  همبستگی نوع توصیفی از تحقیق روش بوده وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه بررسی هدف چون تحقیق

شرکت پذیرفته شده در  394 تعداد موردپژوهش جامعه از ها محدودیت حذف از بعد پژوهش فرضیات برسی جهت شود.

 نرم از پژوهش فرضیات آزمون قرارداده شد. جهت مورد بررسی 3049الی  3122 های سال طی بورس اوراق بهادار تهران

 شود: یم شنهادیپ قیاول تحق هیحاصل از فرض جیبراساس نتا استفاده گردید. Eviews10 افزار

، سبب اعتباردهندگان یکاهش عدم تقارن اطلاعات قیشود شرکت ها از طر یم شنهادیلذا پ قیاول تحق هیفرض جیاساس نتا بر

 قیطر نیو از ا دهیانتشار اطلاعات گرد یبرا گرید یها رسانه قیاطلاعات از طر یآور طلبکاران در جمع یها نهیکاهش هز

 جیتوجه به نتا باشود: یم شنهادیپ قیدوم تحق هیحاصل از فرض جینتا براساس.ندشرکت داشته باش یبر اهرم مال یمثبت ریتاث

 یشرکت ها یرا بر سطح بده یها به طور مثبت اثر عدم تقارن اطلاعات ییدارا تینیکه ع ییاز آنجا قیدوم تحق هیفرض

 نیمشهود همچون ماش یها ییدارا شیافزا قیشود از طر یم شنهادیشرکت ها پ رانیکند. لذا به مد یم لیتعد یخانوادگ

 نیحاصل از سوم جینتا براساسمطلوب شرکت بگذارند. یبر سطح بده یمثبت ریتاث ثابت یها ییدارا ریو سا زاتیآلات تجه

می  شنهادیدارد.لذا پ ریتاث یشرکت بر سطح بده تینشان داد مالک قیتحق هیفرض نیسوم جینتاشود: یم شنهادیپ قیتحق هیفرض

اعتبار به شرکتها،  یدر سهام شرکتها، بانک ها و اعتبار دهندگان در هنگام اعطا یگذار هیگذاران به هنگام سرما هیشود سرما

 رندیشرکت ها را در نظر بگ تینوع مالک ،یمال یها بازار در استفاده از صورت لیدر هنگام تحل یگران مال لیتحل نیو همچن

 یا ژهیاثرگذار توجه و یبه عنوان عامل یخانوادگ تیشرکت به مالک ینسبت به اهرم مال حیوت صحقضا یو برا

که  ییاز آنجا قیتحق هیفرض نیچهارم جیاساس نتا برشود: یم شنهادیپ قیتحق هیفرض نیحاصل از چهارم جینتا براساس.ندیبنما

 یشرکتها رانیشود مد یم شنهادیکند.لذا پ یم لیرا تعد یشرکت و سطح بده تیمالک نیبه طور مثبت رابطه ب ییدارا تینیع

بر سطح  یمثبت ریمشهود تاث یهاییدر دارا یگذار هیسرما قیشرکت را دارند از طر یاهرم مال شیکه قصد افزا یخانوادگ

 شرکت داشته باشند. یبده
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 یمال یتبر وضع یدداوطلبانه با تأک یو افشا یخارج یمال ینتأم ین(. ارتباط ب3122. )یه, راضی, قربانیداخگر, محمد ام -

 .992-941(, 09)33, یو حسابرس یمال یحسابدار یشده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش ها یرفتهپذ یها شرکت

شده در  (. بررسی رابطه عدم تقارن اطلاعاتی و سیاست تقسیم سود در شرکتهای پذیرفته3122. )هیمهشریفی ف وفیق،حاجی ت -

 .312-393(, 05)0, یو حسابدار یریتدر مد یننو یپژوهش یکردهایرو یتخصص یبورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علم

. راهبرد یبر چرخه تجار یدها با تأک شرکت ی یه(. عوامل مؤثر بر ساختار سرما3126، حسن، پاک مرام، عسگر. )حسنی -

 .29-99(، 3)5، یمال یریتمد

ارشد  یساختار سرمایه. پایان نامه کارشناس یطراح یساختار سرمایه و راهبردها ی( شناخت الگو3123).ی.سید علیحسین -

 .یو مدیریت علامه طباطبای یدانشکده حسابدار

 نیات بر سازمانی شهرت تأثیر (.3121مژگان) فرهمند ثابت، و محمد اثناعشری، و سعید صحت، و مهدی کفاش، حقیقی -

 .09-92(. 33)6تحول، مدیریت پژوهشنامه نوین، اقتصاد بانک در، مشتری رفتاری

 یشرکت ها یمال ینتام ینهو هز یافشاء اطلاعات مال ینرابطه ب یبررس(. 3126)فرامرز ی،و مقصود یکردزنگنه، عل یدریح -

 یران،و اقتصاد ا یحسابدار یریت،سالانه مد یشهما ینشده در بورس اوراق بهادار تهران،اول یرفتهپذ یو خصوص یدولت

شده در بورس اوراق  یرفتهکوچک و متوسط پذ یشرکت ها یهعوامل موثر درساختارسرما ی(بررس3124)یعل ی،زنجان -

 .3124سال  یارشد، دانشکده علوم اقتصاد ینامه کارشناس یاننامه پا یانبهادار، پا

شده  یرفتهپذ یها بانک یبر عملکرد مال ینگیو نقد یهساختار سرما یه،سرما یتکفا یر(. تأث3122)یدمج یصبور یبه،ط یفراهان -

 969-909( :13) 2اسلامی.  یاقتصاد و بانکدار یهدر بورس اوراق بهادار. نشر

. ینهبه یهو ساختار سرما یهساختار سرما یلوجوه نقد بر سرعت تعد یانجر یر(. تاث3122ا. ) ی،نمک آوران یح.، و مهر ی،کاظم -

 .399-334((, 09 یاپی)پ 1)5شباک, 

در  گذاری یهبخش صنعت بر سرما یمال ینتأم یها روش یرتاث ی(. بررس3044اکبر. ) ی, علیان, محرابیزدان, یفراهان یگودرز -

 :doi. 32-3((, 3044)تابستان  19)33, یشده در بورس اوراق بهادار تهران. اقتصاد کاربرد یرفتهپذ یها شرکت

34,14025/jae.9493,32292 

 یمال یندر تأم یتو محدود یشرکت یتشفاف ۀرابط ی(. بررس3129, فاطمه.)یپور, فرشاد, دهقان ی, سبزعلیار, اسفندیمحمد -

 .936-943(, 3)6, یمال ینو تام ییدارا یریتبورس اوراق بهادار تهران. مد شدۀ یرفتهپذ یها در شرکت

اداش هیات مدیره تحت تاثیر . ارزیابی اثر ساختار مالکیت شرکت های خانوادگی بر پ3122محمدی، محمد، خسروی، زهرا.  -

 .341-22(، 34)9ارتباطات سیاسی در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز حسابداری و مدیریت، 
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 .59شماره  3129پاییز مدیریت سود، دانش حسابرسی سال سیزدهم 

عوامل مؤثر بر حسن شهرت  یو رتبه بند ییشناسا(. 3124)محمد یدنسب، س ییزهرا و طباطبا ی،و نصرالله یدنجم روشن، سع -

، 6، شماره 3124و زمستان  ییز، پاسال. سوم ی،بازرگان یریتمد یکاوش ها یپژوهش یعلم ۀفصلنام ی،خانگ یلوازمشرکت ها

 34صص 

بر  یهاثر ساختار سرما یقیتطب یبررس"(، 3122و نوروز نوراله، ) یداراب یارؤ ی،باغان یعل ی،درت اله امام وردق ی،عل ی،عمتن -
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 359-391(، صص 33)09 ی،و حسابرس الیم یحسابدار یها ، پژوهش"یا پنل آستانه یونرگرس

 بهادار اوراق بورس در شرکت های پذیرفته شده عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر .3129کرمانی. احسان و محمد، نمازی، -

 .21-344(، 51)35، حسابرسی و حسابداری بررسی های .تهران

شرکت با در نظر داشتن نقش عدم تقارن  یگذار یهبر سرما ینسبت اهرم مال یرتاث ی(. بررس3122ح.، و تندرو، م. ) ی،نوران -

 .99-34(,  94)5, یو حسابدار یریتدر مد یکاربرد یاطلاعات و رشد. پژوهش ها

، تهران،چاپ اول، (9، مسائل و افته )مدیریت مالی گیری در مسائل مالی: مفاهیم (، تصمیم3126وکیلی فرد، حمیدرضا ) -

 انتشارات جنگل.

 یشرکت. پژوهش ها یبر عملکرد واقع یهساختار سرما ینگیبه یرغ یر(. تأث3122پور, نگار. ) ی, خسروید, حمیغفار دولا -

 .999-912(, 05)39, یو حسابرس یمال یحسابدار
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