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‌1چکیده
در بورس اوراق  شده یرفتهپذهای  مراتب در میان شرکت سلسله نظریههای  بینی پیش پژوهشدر این      

بورس اوراق »در  شده یرفتهپذشرکت  145ای متشکل از  نمونه به این ترتیب که بهادار بررسی شده است.
قرار گرفت.  مورداستفاده ها فرضیهآزمون  برای ،1396تا  1390های سالزمانی طی دوره  «بهادار تهران

کنند و  مراتب پیروی نمی سلسله نظریهدر بورس از  شده یرفتهپذهای  شواهد حاکی از آن است که شرکت
کنند.  تر از انتشار سهام استفاده میهای بزرگ، برای تأمین مالی بیش رکتهای کوچک، نسبت به ش شرکت

هایی که نگرانی در مورد ظرفیت بدهی ندارند بهتر  شرکت میانمراتب در  سلسله نظریهعلاوه بر این، 
 نظریهتر از مراتب بیش نظریه سلسلهدهد که قدرت توضیحی  نشان میهمچنین  هایافتهعمل خواهد کرد. 

مراتب در  سلسله نظریهدهد که  نتایج نشان می درمجموع وجود ندارد. یتوجه قابلولی تفاوت  است؛توازن 
 های نمونه ناموفق است. مین مالی شرکتأهای ت توضیح انتخاب

‌

‌.توازن‌نظريهمالي؛‌‌ینتأم؛‌ظرفیت‌بدهي؛‌مراتب‌سلسله‌نظريهها:‌‌کلیدواژه
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‌مقدمه‌.1

مدیریت مالی است تا  های تصمیم ینتر مهمها از ‌مالی شرکت ینتأممربوط به  های تصمیم     
 گذاران یهسرماو منابع  ها شرکتبه علت آثاری که بر ساختار مالی ها  تصمیم گونه یناجایی که 

های  هزینه، مراتب سلسله طبق نظریه. [2] شوند یمسسه تلقی ؤم راهبردی های دارند، جزو تصمیم
. [36، 35] هستند ها  های تأمین مالی شرکت انتخاب های کلیدی محرکتقارن اطلاعاتی از  عدم

تقارن اطلاعاتی کمتری  های عدم را با هزینه خود نیاز دهند تا سرمایه مورد ها ترجیح می شرکت
 یابیها در جهت دست تر باشد، شرکت اطلاعات نامتقارن دگاهیاز د هیهرچه بازار سرما. تأمین کنند
 رییامر منجر به تغ نیصدور سهام و استقراض با مشکل مواجه شده که ا قیراز ط یبه منابع مال

ها در این خصوص بر اساس یک  های شرکت تصمیم .[16] شود یدر سطح نگهداشت وجه نقد م
انتشار بدهی ریسکی و  ؛انتشار بدهی غیرریسکی ؛: تأمین مالی داخلیاستمشخص  مراتب سلسله

. چنین رفتاری از سقوط قیمت ها آخرین راه چاره برای شرکت عنوان بهدر نهایت انتشار سهام 
کند و توزیع سود هر سهم را برای افزایش جریان نقدی و کاهش  جلوگیری می سهام شرکت

تر از تأمین مالی داخلی استفاده های سودآور بیش شرکت بنابراین؛ کند هزینه سرمایه، محدود می
. استلاتری نسبت به انتشار بدهی تقارن اطلاعاتی با عدمهای  کنند. انتشار سهام دارای هزینه می

تر از واقع کم ،و قیمت جاری سهم بودهگذاری سودآور  که سرمایه دهد نشان میانتشار بدهی 
تر از های سهام، بیش فرستد که قیمت می را علامتگذاری شده است؛ اما انتشار سهام این  ارزش

خواهد شد و انتظار منجر ها  انتشار سهام به کاهش قیمت رو ینازا ؛اند گذاری شده واقع ارزش
های فعال در بازارهای نوظهور بالاتر  تقارن اطلاعاتی بین شرکت های عدم که این هزینه رود می

تقارن  مشکلات عدم داشتندلیل  های موجود در بازارهای نوظهور، به شرکت [.44،26،6] باشد
 . هستندمراتب  ن اعتبار استدلال سلسلهبرای آزموهای مناسبی  اطلاعاتی بالاتر، گزینه

بندی بازار ساختار سرمایه  زمان نظریهتوازن و  نظریهمراتب از  عمدتاً چالش نظری در سلسله     
ها  ها با برقراری توازن بین هزینه کند که شرکت بینی می توازن پیش نظریهشود.  ناشی می

تأمین مالی بدهی )صرفه مالیاتی( در ساختار سرمایه های بحران مالی بالقوه( و منافع  )هزینه
که ساختار سرمایه دهد  نشان میبندی بازار  زمان نظریه. [31] کنند فعالیت می خود بهینه

مطالعه حاضر برای . [5] است  1در انتشار اوراق قرضه گران ها آن ها، نتیجه توانایی تجمعی شرکت
نظری بین مطالعات قبلی صورت گرفته است. در این توافق  بردن شکاف ناشی از عدمبیناز

های  آزمون قرار گیرد که آیا شرکت طور تجربی این موضوع مورد مطالعه سعی بر این است تا به
 ؟کنند یا خیر مراتب پیروی می ایرانی در هنگام اتخاذ تصمیم در مورد تأمین مالی از سلسله

های دارای رشد  های کوچک و شرکت از شرکتهای حاصل  وتحلیلی از زیرنمونه همچنین تجزیه

                                                 
1. Over-priced securities 
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ها بر رابطه بین انتشار بدهی و کسری  های ظرفیت بدهی و اثر آن بالا انجام شده است. نگرانی
گرفتن اثرات اندازه، فرصت رشد، ظرفیت بدهی و مقایسه کامل نظردر درواقع. مالی نیز آزمون شد

است. در  پژوهشنوآوری این ‌،از ساختار مالکیتتوازن حاصل  نظریهمراتب در برابر  سلسله نظریه
  کلیه این عوامل سنجیده نشده است.  زمان هممشابه داخلی اثر  هایپژوهش

 
‌و‌پیشینه‌پژوهش‌مباني‌نظری.‌2

ی کل  ای که بتواند ارزش شرکت را به حداکثر ممکن برساند یا هزینه به ساختار سرمایه     
مالی در  مبانی نظریگویند. در  می «ی سرمایه ساختار بهینه» ،سرمایه را به حداقل ممکن برساند

ها و  متعددی صورت گرفته و نظریه های پژوهشبهینه   ساختار سرمایه نبودمورد وجود یا 
 ها آن است که آیا شرکت واقعاً شده است. تأکید اصلی این نظریه ارائههای ضدونقیضی  استدلال

بگذارد  یرتأثی سرمایه شرکت  بر نحوه ارزیابی و هزینه مورداستفادهتواند با تغییر ترکیب وجوه  می
 .ارائه شده است ،1 شکلها در  بندی کلی این نظریه تقسیم .[19] ؟یا خیر

 

 
 های ساختار سرمایهنظریه .1 شکل

‌
‌سلسله‌مراتبي‌سلسله‌نظريه ‌مقايسه ‌و ‌پويامراتبي ‌و در  نهیبه هیساختار سرما .ايستا

با  ،یاتیمانند سپر مال هیدر ساختار سرما یکه منافع حاصل از استفاده بده ردیگ یقرار م یا نقطه
 نیدر تعادل قرار داشته باشد و ا ،یورشکستگ نهیمانند هز یبده یریارگک همخارج حاصل از ب

کند که در  یم انیب هینظر نیاست. ا هیتوازن ساختار سرما یموضوع برگرفته از مبحث تئور
خود  نهیبه هیتر به سمت ساختار سرما عیها سر شرکت ل،یتعد یها نهیوجود هزصورت عدم 

 یها نهیاز عدم تعدیل )هز یناش یها نهیکه هز ابدی یتحقق م یامر زمان نیکنند و ا یحرکت م
افراد داخل  مدیران یا .[38] نباشد ی(بده یاتیاز منافع عدم تعدیل )سپر مال شتریب ی(ورشکستگ

گذاران  اندازهای آتی و ارزش واقعی شرکت، اطلاعاتی بیش از سرمایه چشم  شرکت درباره
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. امکان [2] شود تقارن اطلاعاتی گفته می که به این پدیده عدم سازمانی در اختیار دارند برون
تقارن اطلاعات، رویکردهای متعددی را برای تشریح وجود ساختار مطلوب سرمایه پدید  عدم

دادن به افراد کند که تعیین ساختار سرمایه، نوعی علامت یان میرویکرد ب نخستین .آورده است
. تأمین مالی از قرار دارددسترس افراد درون شرکت اطلاعاتی است که در  بیرون از شرکت درباره

 ینتأماما اگر شرکت از راه انتشار سهام جدید  ؛آینده مطلوب شرکت است نمایانگر طریق بدهی
در این زمینه توسط  پژوهششود.  ی شرکت قلمداد می آینده  ی درباره، نوعی علامت منفکندمالی 

 .[19] شد آغاز ،(1977راس )
گذاری شرکت ایجاد شده است.  سرمایه های تصمیمتعدیل ناکارآمدی  منظور بهدومین رویکرد      

اطلاعات گذاران درباره ارزش واقعی شرکت  نشان دادند که اگر سرمایه ،(1984مایرز و ماجلوف )
کمتری نسبت به افراد داخل شرکت در اختیار داشته باشند، در چنین شرایطی ممکن است سهام 

های جدید خود را از  . اگر شرکت ناگزیر باشد پروژه[36] گذاری نکنند شرکت را درست قیمت
گذاری کمتر از واقع بازار به حدی شدید  مالی کند، ممکن است قیمت ینتأممحل انتشار سهام 

 آورند و دستبه ارزشی بیش از ارزش فعلی خالص پروژه جدید ،گذاران جدید باشد که سرمایه
سازمانی  مالی درون ینتأمها  . در چنین شرایطی شرکت[19] سهامداران فعلی زیان ببینند یجهدرنت

ان جبران انحراف اندک از جری منظور بهها  دهند. شرکت سازمانی ترجیح می مالی برون ینتأمرا بر 
کنند و  مدت استفاده می ابتدا از فروش اوراق بهادار کوتاه ،های خود گذاری انتظار سرمایهنقدی مورد

بهره تر )استقراض(  هزینه های کم مالی خود از روش ینتأمهای  در نحوه تعیین روش یتدرنها
 .[42] پردازند تر می های پرهزینه و در آخر به انتشار سهام و روشگیرند می

 های مبادلاتی و هزینه دگیر  کانون توجه قرار می ،نواقص بازار سرمایه ،مراتبیدر مدل سلسله     
های جدید را با وجوه و منابع  گذاری و توانایی شرکت برای پذیرش سرمایه تقارن اطلاعاتی عدمو 

متضاد های گاه  بینی مراتبی پیش موازنه ایستا و سلسله های . نظریه[10] دساز داخلی مرتبط می
تقارن  مراتبی، عدم . بر اساس نظریه سلسله[30] بر نسبت بدهی دارند مؤثربه عوامل   راجع

 ،های بزرگ سرمایه برای شرکت سازمانی یک شرکت و بازار گذاران درون اطلاعاتی بین سرمایه
دسترس ها برای انتشار اوراق بهاداری که به افشای اطلاعات در زیرا توانایی آن؛ کمتر است

که دهد  نشان می ها پژوهش. [11] بیشتر است، سهام اننددهند، م مدیریت واکنش نشان می
اطلاعات بیشتری را برای  ،تر های کوچک تر در مقایسه با شرکت های بزرگ شرکت

های  تر در مقایسه با شرکت های بزرگ همچنین شرکت ؛[20]آورند  اعتباردهندگان فراهم می
. [40] کنند سازمانی افشا می گذاران برون را برای سرمایهی بیشتراطلاعات  ،تر کوچک

تقارن اطلاعاتی کمتر باید  شدن با مشکلات عدمرو دلیل روبهتر به های بزرگ شرکت رفته هم یرو
 . [20] سهام بیشتر و اهرم مالی کمتری داشته باشند
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های رشد  فرصت ،بگذارد یرتأثشود بر ساختار سرمایه شرکت  عامل دیگری که فرض می     
های رشد( زیادی  هایی که دارای ارزش بازار )فرصت مراتبی، شرکت است. بر اساس نظریه سلسله

هایی است که  بدهی دارای هزینه ،زیرا از یک سو ؛توانند از بدهی بیشتری استفاده کنند هستند می
های با  در شرکت ،و از سوی دیگر ارزش شود های کم ممکن است باعث ورشکستگی شرکت

گذاری افزایش  های سرمایه تقارن اطلاعاتی مرتبط با کیفیت پروژه عدم ،های رشد بیشتر فرصت
که کند  بینی می این مدل پیش ،بنابراین؛ شود از بدهی فراهم می بیشتریابد و امکان استفاده  می

 .[30] های رشد و نسبت بدهی به ارزش دفتری رابطه مثبت وجود دارد بین فرصت
 ینتأمی برای بیشترتوان  ،کمترسودآوری  دارایهای  ای سودآور در مقایسه با شرکته شرکت

بنابراین بر اساس مدل ؛ [20] گذاری از طریق منابع مالی داخلی دارند های سرمایه مالی پروژه
 مراتبی، بین سودآوری و نسبت بدهی به ارزش دفتری رابطه منفی وجود دارد. سلسله

مزایای  ،استپذیرتر  هایی که جریان وجوه نقد نوسان مراتبی در شرکت سلسلهبر اساس مدل      
 ینتأممراتب  ها باید سلسله بنابراین در این شرایط آن ؛از سهام است کمتر ،بدهی با ریسک بالا

ترتیب به سراغ به ،مالی خارجی ینتأمکه در زمان نیاز به  یا گونه به ؛مالی خود را تغییر دهند
تقارن  های عدم مراتب مدعی است که هزینه سلسله نظریهعلاوه  به. [20] ها بروند بدهیسهام و 

  [.35،36] هستندها  مالی شرکت  تأمین های ترین محرک تصمیم اطلاعاتی مهم
 نسبتی کنند، می استفاده توازن یهنظر الگوی از که ییها شرکت ( در1984) در مدل مایرز     

طریق  از نسبت این .شود یم تنظیم آن یسو به شرکت حرکت جهت و تعیین بدهی هدف برای
 معین ورشکستگی های هزینه و ها یبده مالیاتی سپر از حاصل منافع میان در تعادل نوعی ایجاد

 و ایستا توازن یهنظر بخش دو در را (1984) مایرز توسط شده ارائه مدل توان یم .[35] شود یم
 توازن از بهینه یهسرما ساختار ایستا، توازن یهنظر در. [4]بررسی کرد  اهداف تعدیل رفتار

 تعدیل به که شود یم تعیین مالی بحران های ینههز و بدهی مالیاتی مزایای ای بین دوره یک

 در را سرمایه ساختار تعدیل های ینههز نقش نظریه این. درواقع اشاره دارد بدهی نسبت یا لحظه

 با و دارند وجود تعدیل های هزینه که کند یم بیان (،1984) مایرز که یدرحال ؛است نگرفته نظر

 و گیرد یم صورت یکند به بهینه سطح به سمت سرمایه ساختار تعدیل ،ها ینههز این وجود
. [35] کنند خنثی ،سازد یم دور سطح بهینه از را ها آن که وقایعی سرعت به توانند ینم ها شرکت

 بیش برای ها شرکت فعالیت که این فرض با تعدیل و های هزینه گرفتننظردر با دلیل همین به

 «پویا توازن یهنظر» عنوان با توازن یهنظر برای شده یلتعد نسخه ،یابد یم تداوم دوره یک از
 شد. پیشنهاد

 از ها آن اهرم که مقاطعی در تنها و یجتدر به هاشرکت که کندمی فرض پویا توازن یهنظر     

 همچنین نظریه این. کنند یم تعدیل به اقدام باشد داشته ای ملاحظه قابل انحراف هدف سطح
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 هدف دامنه یک دقیق، هدف اهرم یک داشتن یجا به ها شرکت ممکن است که کند یم بیان

 .[18] دارد وجود آن اهرم درون تغییر امکان که باشند داشته
 

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در میان ، (2016) و همکاران چونگ‌.پژوهشپیشینه‌
که  ندشرکت نشان داد 1299ای شامل  با استفاده از نمونه و را بررسی کردندهای ژاپنی  شرکت

دریافتند که همچنین ها  دهد. آن های مشهود، نسبت اهرم را کاهش می افزایش در دارایی
 مطابقکنند که  های خود، از منابع داخلی استفاده می منظور تأمین مالی پروژه های ژاپنی به شرکت

دهد اندازه بازار بر میزان  به شواهدی دست یافتند که نشان می هاآن. استمراتب  سلسله نظریهبا 
ی دارای رشد بالا به ها گذارد. گذشته از این، شرکت تأمین مالی از طریق بدهی اثر مثبت می

 .[13] دارندتمایل استفاده از تأمین مالی از طریق سهام 

های رابطه بین ادوار تجاری، ساختار سرمایه و عملکرد شرکت(، 2016باروآ )باندیوپادای و      
 طور به. نتایج نشان داد ادوار اقتصاد کلان را بررسی کردند 2011-1998هندی طی دوره 

 .[7] دهد یمقرار  یرتأثرا تحت  ها آنعملکرد  یجهدرنتمالی شرکت و  ینتأم های معناداری تصمیم
مراتب را در شرایطی که مازاد و کسری مالی وجود دارد،   سلسله نظریه(، 2015) و همکاران بهاما

 – 2003ساله ) 10های هندی در دوره زمانی  های شرکت ها با استفاده از داده . آنبررسی کردند
های دارای کسری  رای شرکتدهنده ب مراتب بهترین توضیح سلسله نظریهیافتند که (، در2012
های دارای کسری مالی،  های دارای مازاد ضعیف است. شرکت برای شرکت که ؛ درحالیاستمالی 

های  کنند، اما نسبت کردن کسری مالی، متناوباً از انتشار بدهی استفاده میمنظور برطرف به
پیروی  «شده مراتب اصلاح سلسله»ها از  شرکت رو ینازا ؛دارند می  نگه شان را محدود بدهی

دریافتند همچنین ها  توازن در آن جای دارند. آن نظریهمراتب و هم  سلسله نظریهکنند که هم  می
، هستندهای کوچک و متوسطی که دارای کسری مالی  مراتب در میان شرکت سلسله نظریهکه 

 .[9] استصورت ضعیف موجود  به
شرکت حاصل از ـ  سال  مشاهده 13026(، با استفاده از 2015قریشی و همکاران )     

 نظریهمراتب و  سلسله نظریه، به بازنگری 2010–1972های پاکستانی، در دوره مطالعاتی  شرکت
مراتب دارای رابطه  سلسله نظریهکه اهرم در پرتو  نشان دادها  آنپژوهش توازن پرداختند. نتایج 

منفی معناداری با سودآوری فعلی و گذشته، رابطه مثبت معناداری با اندازه شرکت و همچنین نرخ 
های  مراتب در میان شرکت سلسله نظریهوقوع همچنین ها  پژوهش آنشواهد  است.رشد 

 .[39] را نشان دادپاکستانی 
های هندی و در  های شرکت مراتب را با استفاده از داده سلسله نظریه(، 2015کومرا و لوکوز )     

ها با  ها دریافتند که در زمان مواجهه شرکت . آنآزمون کردند 2011ـ1992دوره مطالعاتی 
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شود؛  صورت ضعیف مشاهده می مراتب به سلسله نظریهتقارن اطلاعاتی بالا،  های عدم هزینه
هایی در مورد ظرفیت بدهی ندارند، این رابطه بهتر  یهایی که نگران در میان شرکت که یدرحال

 نظریهها همچنین نتوانستند به شواهدی دست یابند که نشان دهد  شود. آن نمایان می
 پژوهشهای نمونه را توضیح دهد. نتایج  های تأمین مالی شرکت تواند انتخاب مراتب می سلسله

کنند تا انتشار  انتشار سهام استفاده می تر ازهای هندی بیش از آن است که شرکت حاکیهمچنین 
 .   [28] بدهی
های  رابطه ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت ،(1396) یصادقطاهری و  یمؤمن     

بررسی بر وضعیت اقتصاد کلان ایران  یدتأکبا  را« بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ
های با  مالی به دو گروه شرکت ینتأمالگوی  برحسب یموردبررس یها شرکت. بدین منظور کردند

نشان  GMMمحور تفکیک شدند. نتایج با استفاده از الگوی  محور و سهام ساختار سرمایه بدهی
داشته و  ها آنها، ساختار سرمایه اثر منفی و معناداری بر عملکرد مالی  داد در هر گروه از شرکت
که واکنش  همچنین نشان داداست. نتایج  تر زرگبهای بدهی محور،  این اثر منفی در شرکت

محور  هایی با ساختار سرمایه بدهی ها نسبت به رکود اقتصادی در شرکت عملکرد مالی شرکت
 .[34] است یدترشدمحور  نسبت به سهام

اثر نااطمینانی اقتصاد کلان و خاص شرکت بر اهرم (، 1395) ییخزاصادقی شریفی و      
 نشان داد. نتایج الگوها را بررسی کردندبورسی از دو دیدگاه نظریه توازن ایستا و پویا  یها شرکت

که در حالت ایستای مدل، رابطه مثبت و معناداری بین نااطمینانی خاص شرکت و اهرم وجود 
همچنین در حالت پویای مدل، رابطه منفی و معناداری بین نااطمینانی اقتصاد کلان و  ؛دارد

 .[41] و اهرم وجود داردخاص شرکت 
شرکت بورس » 101توسط  منتشرشده(، با آزمودن اطلاعات مالی 1394بروجنی و نوروزی )     

ها از مبانی نظری  نشان دادند که شرکت 1390-1380های  طی سال «اوراق بهادار تهران
کنند. نتایج  های تأمین مالی خود استفاده می مراتبی در حالت ایستا برای تصمیم سلسله

 استهای ثابت بر ساختار سرمایه  دهنده اثر مثبت میزان دارایی در مدل ایستا نشان آمده دست به
های ثابت به  دهی در ساختار سرمایه را در صورت افزایش داراییبر استفاده از ب بیشترکه تأکید 

های  اثر مثبت بر ساختار سرمایه شرکت ،های ثابت همراه دارد. اندازه شرکت نیز همانند دارایی
دارد که میزان اثرگذاری اندازه شرکت در تعیین  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ

. استبیشتر از سایر متغیرهای مستقل های ثابت،  یه، پس از داراییهای مالی ساختار سرما گزینه
گذاری در حالت ایستا و نسبت بدهی نیز رابطه مثبت معناداری وجود دارد. نتایج  بین بازده سرمایه

های در گردش و  مبین وجود رابطه منفی معنادار بین خالص داراییهمچنین ها  پژوهش آن
ها به این نکته نیز اشاره کردند که  . آناستیه طبق مدل ایستا شاخص سودآوری بر ساختار سرما
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ها  ها، آن تأمین مالی برای مدیران مالی شرکت برایگیری  های متعدد تصمیم گزینه نبوددلیل  به
مراتبی در حالت رعایت نظریه سلسله ینوع بههای بلندمدت روی آوردند و  به استفاده از بدهی

 .[37] شود اجرا میصورت اجباری  ایستا به
های بزرگ در انتشار سهام با  نشان دادند که شرکت ،(1391کردستانی و فدائی کلورزی )     

. دلیل این امر این است کنند استفاده می تریاز بدهی کم یجهدرنتو  نیستندمشکل جدی مواجه 
های بزرگ در  برون سازمانی در شرکت گذاران یهسرماتقارن اطلاعاتی بین مدیریت و  که عدم

 شدهشرکت پذیرفته 100های  ها با استفاده از داده است. آن کمترهای کوچک،  مقایسه با شرکت
-1381و در بازه زمانی  بودندگروه مختلف صنعت  20که از  «بورس اوراق بهادار تهران»در 

  تقارن اطلاعاتی و تغییرات بدهی بلندمدت رابطه کردند، دریافتند که بین عدم فعالیت می 1389
 صورت بهتقارن اطلاعاتی و تغییرات بدهی بلندمدت  بین عدم  منفی معناداری وجود دارد. رابطه

. بر شدستقیم مشاهده م صورت بهبین کسری مالی و تغییرات بدهی بلندمدت   معکوس و رابطه
تقارن اطلاعاتی، تأمین مالی از طریق بدهی  توان انتظار داشت با کاهش عدم این اساس می

تقارن  تقارن اطلاعاتی و اهرم مالی و همچنین بین عدم افزایش یابد. بر اساس این نتایج، بین عدم
 .[29] معناداری وجود ندارد  اطلاعاتی و تغییرات اهرم مالی رابطه

تقارن اطلاعاتی با نسبت کل  (، بیان کردند که بین عدم1391یانسری ) یمؤمنپور و  کاشانی     
مدت به کل  بدهی به حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بدهی به کل دارایی و نسبت بدهی کوتاه

شده  شرکت پذیرفته 60های  گیری از داده ها با بهره رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. آن ،دارایی
دریافتند که با افزایش سطح  1386-1382در دوره زمانی  «بورس اوراق بهادار تهران»در 
یابد که با  کارگیری بدهی برای تأمین مالی افزایش می تقارن اطلاعاتی در بازار، میزان به عدم
 .[25] (، تطابق دارد1984)مراتب مایرز و مجلوف  سلسله نظریهبینی  پیش
 65از طریق آزمودن  را (، ساختار سرمایه و عوامل مؤثر بر آن1392) و همکاران معصومی     

و در دوره زمانی بین  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذهای تولیدی  نمونه از شرکت
بین متغیرهای اندازه شرکت،  بررسی کردند و دریافتند کهساله(  5)دوره  1390-1386های  سال

های رشد و عمر شرکت با ساختار  ذاری، قابلیت سودآوری، فرصتگ های قابل وثیقه دارایی
مراتبی،  سلسله نظریهخلاف  ها همچنین بیان کردند که بر رابطه معناداری وجود دارد. آن ،سرمایه

و  نیست کمترهای بزرگ  گذاران در بازار برای شرکت تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه عدم
هایی که  هایی که سودآوری بالاتری دارند نسبت به شرکت شرکت توازی ایستا، نظریه برخلاف

 .[33] آورند روی نمی بیشتری دارند، به استقراض کمترسودآوری 
یافتن الگوی جامع ساختار سرمایه  برایهای خود  ( در بررسی1387کیمیاگری و عینعلی )     

مؤثر بر ساختار  عواملدریافتند که  «تهران بورس اوراق بهادار»در  شده یرفتهپذهای  شرکت
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از  خود ها در مطالعه . آنهستندحدی اثرگذار  یافته در ایران نیز تا سرمایه کشورهای توسعه
و بیان کردند که متغیرهای  کردهاستفاده  1384-1380های  ها در طول سال اطلاعات شرکت

و متغیر ریسک  سبت بدهیاثر منفی بر ن ،ها و بازده سهام های رشد، ساختار دارایی فرصت
 درصد 40دریافتند که نسبت بدهی در کل نمونه همچنین ها  اثر مثبت بر آن دارند. آن ،تجاری

های  صنایع مختلف متفاوت است. بدین ترتیب، بخش اعظم دارایی میانبوده که این نسبت در 
 . [27] داد های نمونه انتخابی را حقوق صاحبان سهام تشکیل می شرکت

مراتب در بازار اوراق بهادار ایران  سلسله نظریههای مطالعات داخلی در مورد  مطابق با یافته     
مطالعه حاضر آزمون در  اتفاق نظری وجود ندارد و نتایج گاهاً متناقض است. بر این اساس

 شد؛اتخاذ  ،[43] ( پیشنهاد شده بود1999ساندر و مایرز )ـ  شیاممراتب اولیه که توسط  سلسله
های  شد تا نگرانی اجرامراتب در زمینه بازارهای نوظهور  های آزمون اولیه سلسله علاوه بهبود به

ظرفیت بدهی و ماهیت مقعر رابطه بین انتشار اوراق بدهی و کسری مالی نیز در نظر گرفته 
 شوند.

 

مراتبی پنج فرضیه به شرح سلسله نظریهبر اساس .‌های‌مفهومي‌و‌مدلهای‌پژوهش‌‌فرضیه
‌:شود یمزیر مطرح 

بورس اوراق بهادار »در  شده یرفتهپذهای  مین مالی در شرکتأانتخاب بدهی برای ت اول:  فرضیهـ 
‌مین مالی است.أهای دیگر ت از روش بیشترمعناداری  طور به «تهران

بورس »در  شده یرفتهپذهای کوچک  مین مالی در شرکتأانتخاب بدهی برای ت دوم:  فرضیهـ 
‌های بزرگ است.شرکت بیشترمعناداری  طور به «اوراق بهادار تهران

بورس اوراق »در  شده یرفتهپذهای  مین مالی شرکتأمراتب رفتار ت سلسله نظریه سوم:  فرضیهـ 
را بهتر توضیح  کمترهای دارای فرصت رشد  دارای رشد بالا، در مقایسه با شرکت «بهادار تهران

‌دهد. می
بورس اوراق »در  شده یرفتهپذهای  مراتب، رفتار تأمین مالی شرکت سلسله نظریه چهارم:  فرضیهـ 

‌‌دهد. دارای ظرفیت بدهی بالا را بهتر توضیح می «بهادار تهران
های رقیب، رفتار تأمین مالی  نظریهمراتب نسبت به سایر  سلسله نظریه پنجم:  فرضیهـ 

 دهد. را بهتر توضیح می «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذهای  شرکت

‌

در این پژوهش،  شده مطرحهای  برای آزمون هر یک از فرضیه‌.ها‌های‌آزمون‌فرضیه‌مدل
‌های زیر استفاده شده است: ترتیب از مدل به
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 (1برآورد مدل )ـ  آزمون فرضیه اول، دوم و سوم
 

∆𝐷𝑖𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡 
 (2برآورد مدل )ـ  فرضیه چهارمآزمون 

 
∆𝐷𝑖𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝛽𝑃𝑂.𝑄𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡

2 + 𝜇𝑖𝑡 

 
 (3برآورد مدل )ـ  آزمون فرضیه پنجم

 
∆Levit = α + βT∆Tangit + βMB∆MBit + βS∆Sizeit + βP∆Profitit + βDEF∆DEFit + 

𝜇𝑖𝑡  
‌

‌گیری‌و‌نحوه‌اندازه‌پژوهشغیرهای‌مت ، 1در جدول متغیرهای پژوهش  هایتعریف و نماد.
‌شده است. ارائه

 توصیف متغیرهای پژوهش .1 جدول

‌

 پژوهش‌يشناس‌روش‌.3
و  پیمایشی ـ توصیفی، هاداده گردآوری شیوه لحاظ از ،کاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش     

رویدادی است؛ بدین معنا که انجام پژوهش بر اساس اطلاعات از نوع پس شناسی روش از نظر
بـورس اوراق »در  شده یرفتهپذهای  ، شرکتپژوهشجامعه آماری این  شود.گذشته انجام می

                                                 
1. Tangibility 

‌تعريف‌نماد‌متغیر

 تغییر در بدهی نسبت به سال گذشته ND خالص بدهی

 تغییر در حقوق صاحبان سهام منهای تغییر در سود انباشته NE خالص حقوق صاحبان سهام

نسبت کل بدهی به ارزش 
 بازار

MDR 
نسبت کل بدهی به کل ارزش بازار که کل بدهی، مجموع بدهی و کل 

 .استگذاری در بازار  بدهی و سرمایهارزش بازار، جمع 

 ها های ثابت به کل دارایی نسبت خالص دارایی Tang 1های مشهود دارایی

 ها لگاریتم کل دارایی Size اندازه

 ها مالیات به کل دارایینسبت سود قبل از استهلاک، بهره و  Profit سودآوری

 نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام MB فرصت رشد

 DEF کسری مالی
عنوان درصدی از  ها منهای تغییر در سود انباشته به تغییر در کل دارایی

 های ابتدای سال دارایی
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اعضای شـود.  را شامل می 1396تا  1390های  سال پژوهشدوره زمانی  .اسـت «بهـادار تهـران
 :ندبر اساس معیارهای زیر انتخاب شد پژوهشنمونه 

 د.نمالی نباش هایهمؤسسها و  گذاری، بانک های سرمایه جزو شرکت. 1
 د.نتوقف معامله نداشته باش موردمطالعهدر دوره . 2
 دسترس باشد.ها در از آن پژوهش موردنظراطلاعات . 3
 به پایان اسفند ماه باشد.ها منتهی  سال مالی شرکت. 4
 د.نده نباش زیان. 5

در نظر گرفته شده و با استفاده  «بورس اوراق بهادار ایران»های فعال در  ابتدا کلیه شرکت     
از نمونه حذف  کنندمعیارهای بالا را احراز  ستندنتوانهایی که  روش حذف سیستماتیک، شرکت

 .شدانتخاب  عنوان نمونهبه شرکت از صنایع مختلف 145نهایت . درشدند
‌

‌دهد.  ای از آمار توصیفی متغیرهای مربوط را نشان می خلاصه ،2 جدول.‌آمار‌توصیفي
‌

 آمار توصیفی .2جدول 

 
 درصد 9/0 معادل ها سالانه شرکت بلندمدتدهد خالص بدهی نتایج آمار توصیفی نشان می     

  های از ارزش دارایی درصد 31که میانگین حقوق صاحبان سهام  است؛ درحالیها آن های ییدارااز 
 21طور میانگین دارای سودآوری  ها به همچنین شرکت؛ های نمونه را تشکیل داده استشرکت

در قسمت بعدی توضیح داده ها ی آنالگوهاها و  های مالی شرکت . فعالیتهستنددرصدی 
 شود.  می

 انحراف‌معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

نسبت خالص بدهی 
 ها به کل دارایی بلندمدت

NdTa 094/0  06/0  34/0  274/0-  057/0  

حقوق صاحبان  نسبت
 ها سهام به کل دارایی

NeTa 31/0  81/8 492/0  6/0-  086/0  

نسبت کل بدهی به 
 ارزش بازار سرمایه

MDR 458/0  463/0  914/0  028/0  214/0  

 TA 4746697 87551 18016520 22726 16057002 ها کل دارایی

Tangibility 24/0 های مشهود دارایی  215/0  857/0  005/0  172/0  

Profitability 21/0 سودآوری  195/0  754/0  095/0-  127/0  

نسبت ارزش بازار به 
دفتری حقوق صاحبان 

 سهام
MB 86/2  98/1  50/122  31/0  235/06  
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خلاصه  ،2 شکلهای نمونه در  های تأمین مالی سالانه شرکت فعالیت‌.های‌تأمین‌مالي‌فعالیت
 موردمطالعههای نمونه را در طول دوره  شده است که میانگین فعالیت تأمین مالی سالانه شرکت

خالص بدهی، خالص حقوق صاحبان سهام و تغییر در سود انباشته  پژوهشدهد. در این  نشان می
ام ممتاز شود. خالص بدهی، تغییر در بدهی و سه نظر گرفته می عنوان منبع تأمین مالی در به

کنند،  سهام ممتاز منتشر نمی «تهرانبورس اوراق بهادار »های فعال در  شرکت اما ازآنجاکه است؛
؛ همچنین خالص حقوق صاحبان سهام، تغییر در استخالص در بدهی برابر با تغییر در بدهی 

دلیل  که به است، منهای تغییر در سود انباشته تبدیل قابلهای  حقوق صاحبان سهام و بدهی
تبدیل در ایران، خالص حقوق صاحبان سهام برابر با تغییر در حقوق  های قابل انتشار بدهی عدم

‌. استم منهای تغییر در سود انباشته صاحبان سها
 

 های تأمین مالی مختلف الگوی کسری مالی و فعالیت .2 شکل

 
ها  عنوان تغییر در دارایی ( بهDEF(، کسری مالی )2009) 1هوآنگ و ریتر پژوهش مطابق با     

شود. اساساً  های ابتدای سال، تعریف می صورت درصدی از دارایی منهای تغییر در سود انباشته، به
رود  بر ماهیت جریان نقدی، انتظار می . بنادهدنشان میکسری مالی نیاز به تأمین مالی بیرونی را 

ند. مطابق با استدلال از کسری مالی پیروی ک خالص بدهی و خالص حقوق صاحبان سهامکه 
تری نسبت به خالص حقوق  طور دقیق رود که خالص بدهی به مراتب، انتظار می سلسله نظریه

 صاحبان سهام از کسری مالی پیروی کند. 

                                                 
1. Huang and Ritter 
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های پژوهش حاضر آشکار ساخت که همبستگی بین کسری مالی و خالص  تخمین حال ینباا     
خالص حقوق  طور معناداری متفاوت از همبستگی بین کسری مالی و ( بهدرصد 25بدهی )

از خالص  بیشترعلاوه میانگین خالص حقوق صاحبان سهام  به است؛( درصد 54صاحبان سهام )
 باشد. می پژوهش موردمطالعههای  بدهی در دوره

دهد. اگر بدهی  هایی که منتشرکننده اوراق بهادار هستند را نشان می ، درصد شرکت3جدول      
عنوان منتشرکننده  های ابتدای سال افزایش یابد، به درصد دارایی 5ها بیش از  یا سهام شرکت

هایی که در  درصد شرکت [.21] شوند بدهی یا سهام در یک سال مشخص در نظر گرفته می
حداقل  ه است،بود هاآن های ییدارادرصد  5شان به میزان حداقل  طول دوره نمونه، خالص بدهی

بالاترین صرف، انتخاب  مراتب، انتشار سهام دارای است. مطابق با فرضیه سلسله درصد 6/15
شود که در مورد نمونه فعلی،  باشد. در مقابل، مشاهده می و انتشار آن خیلی نادر می استنادرست 

 8/19باشد، همیشه بالاتر از   ها درصد از ارزش کل دارایی 5درصد انتشار سهامی که حداقل 
. درصد انتشار سهام در است  1393درصد در سال  4/28درصد بوده است که بالاترین مقدار آن، 

 ،2 شکل و توضیحات 3باشد. اطلاعات جدول  درصد می 19بیش از  موردمطالعهای ه کلیه سال
بنابراین  ؛شود توجهی از تأمین مالی بیرونی در قالب سهام انجام می دهد که مقدار قابلنشان می

که استدلال بر این بود در  استمراتب  سلسله نظریهشده مغایر با  وضوح مقدارهای گزارش به
 .[35]افتد  کم اتفاق می باشد و انتشار سهام خیلی ونی، انتشار بدهی غالب میتأمین مالی بیر

 
 های منتشرکننده انواع اوراق در طول دوره درصد شرکت. 3جدول 

 صدور سهام صدور بدهی ها تعداد شرکت سال

1390 145 6/15 % 8/19 % 

1391 145 21 % 5/25 % 

1392 145 8/19 % 5/20 % 

1393 145 4/23 % 7/22 % 

1394 145 7/17 % 4/28 % 

1395 145 7/18 % 6/27 % 

1396 145 4/20 % 3/25 % 

‌

‌ها‌دادهتحلیل‌.‌4
‌مراتب‌های‌سلسله‌آزمون

مین مالی از طریق استقراض در أشود ت بینی می مراتب پیش سلسله نظریهمطابق با  .فرضیه‌اول
‌باشد.مین مالی أدیگر تهای  از روش بیشترمعناداری  طور بههای ایرانی  شرکت
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ساندر و مایرز ـ  شیام دشده توسط پیشنهاد( 1تجربی )معادله  استفاده از مدل بااین فرضیه      
ه استفاده شد نیز (2009هوآنگ و ریتر ) و (2003توسط فرنک و گویال ) که شدبررسی ، (1999)

 [. 15،21] است
 

∆𝐷𝑖𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡 (1                                                                                )  

 

      ∆𝐷𝑖𝑡وهای ابتدای سال(  عنوان درصدی از دارایی به خالص بدهی )به 𝐷𝐸𝐹  نیز به کسری
های  . اگر شرکتدهد می نشانمالی شرکت اشاره دارد که الزام به تأمین مالی بیرونی شرکت را 

نزدیک به صفر خواهد بود.  𝛼𝑡نزدیک به یک و  𝛽𝑃𝑂مراتب پیروی کنند،  نمونه از سلسله
 ها بعد از استفاده کامل از ظرفیت بدهی استدلال کردند که اگر شرکت ،(2000چیرینکو و سینگا )

از  کمتر 𝛽𝑃𝑂بینی شد،  مراتب پیش سلسله نظریهکه توسط  طوری سهام منتشر کنند، همان خود
ها نشان دادند که  کردن مدل مطابق با انتشار واقعی سهام و بدهی، آنیک خواهد بود. با کالیبره

𝛽𝑃𝑂  موردمطالعهبرای هر سال از دوره  ،1. در این پژوهش، معادله [12] خواهد بود 74/0برابر با 
. شیب ضرایب گرفتآزمون قرار مراتب در طول زمان مورد تغییر ضرایب سلسله تخمین زده شد و 

ترسیم شد. با توجه به این شکل، بدیهی  ،3نمایه مراتب که تخمین زده شده بود در  سالانه سلسله
انتظار  نظریهاز چیزی است که در  کمترطور معناداری  مراتب به است که ضرایب سالانه سلسله

 . است 17/0تا  -009/0ها از  امنه آنرفت. د می
 

 
 مراتب سلسله نظریهدامنه ضرایب  .3 شکل
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که توسط  استاز یک  کمترتوجهی  طور قابل ( به17/0) شده بالاترین ضریب سالانه گزارش     
شده توسط چیرینکو و سینگا پیشنهاد 76/0از  کمترو همچنین  رفت مراتب انتظار می سلسله نظریه

شده با استفاده از مشاهدات تمام زدهمراتب تخمین . میانگین ضرایب سلسلهاست ،(2000)
ها در زمان اتخاذ  شده است. این شواهد دلالت بر این دارد که شرکت 083/0ها  های شرکت سال

ای از  ها بخش عمده کنند. آن مراتب پیروی نمی سلسله نظریهاز  خود تأمین مالی هایتصمیم
 شده گزارشهای  ها مشابه با یافته فتهرا با انتشار سهام انجام دادند. این یا خود تأمین مالی خارجی

( از بازار آمریکا و مطالعه کیمیاگری و 2009(؛ هوآنگ و ریتر )2003توسط فرانک و گویال )
 در تضاد است. (1391یانسری ) یمؤمنپور و  کاشانیبوده و با نتایج  ( از بازار ایران1387عینعلی )

 
‌اندازه‌شرکت‌
 از بیشترمعناداری  طور بههای کوچک  مین مالی در شرکتأانتخاب بدهی برای ت .فرضیه‌دوم

‌های بزرگ است.شرکت
ها توسط  تأمین مالی شرکت هایدارد که تصمیم مراتب ساختار سرمایه بیان می سلسله نظریه     

هایی  شرکت میاندر  نظریهرود که این  شوند. انتظار می های انتخاب نادرست تحریک می هزینه
تر با  های بزرگ ی مواجه هستند، بهتر عمل کند. شرکتبیشترهای انتخاب نادرست  که با هزینه

گران نظارت زیرا بسیاری از تحلیل ؛شوند تری مواجه می های انتخاب نادرست پایین هزینه
ا در حیطه بازارهای نوظهور، ب خصوصبهتر،  های کوچک ها دارند. شرکت ای را بر آن پیوسته
مراتب  انتظار بر این است که ضرایب سلسله رو ینازا ؛های اطلاعاتی بالاتری مواجه هستند هزینه

منظور  ترشان، بالاتر باشد. به تر، در هنگام مقایسه با همتایان بزرگ های کوچک برای شرکت
 ییها . شرکتندبندی شد های چارکی دسته ها مبتنی بر ارزش دارایی به گروه آزمون آن، شرکت

هایی که در چارک چهارم قرار  و آن های کوچک شرکت عنوان به، گیرند که در چارک اول قرار می
 شوند.  های بزرگ در نظر گرفته می شرکت عنوان بهگیرند،  می

های بزرگ تخمین زده  های کوچک و هم شرکت طور جداگانه هم برای شرکت به ،1معادله      
. برخلاف استدلال، متغیر کسری ه استنشان داده شد ،4های آن در جدول  شود که یافته می
( برای =004/0p) βPOضریب  که یدرحال(؛ =59/0p) یستهای کوچک معنادار ن لی در شرکتما

. این موضوع دلالت بر این دارد که است 18/0های بزرگ معنادار بوده و مقدار آن حدود  شرکت
را از طریق انتشار سهام پوشش  خود  توجهی از کسری مالی تر مقدار قابل های کوچک شرکت

 که دریافتند هاآن تطابق دارد. ،(1392مطالعه معصومی و همکاران ) نتایجدهند. این یافته با  می
و  است بیشتر ،تر های بزرگ تقارن اطلاعاتی شرکت های عدم مراتب، هزینه سلسله نظریهبرخلاف 

کردستانی و فدائی  پژوهشاین نتیجه با نتایج  کنند. ی استفاده میبیشتراز بدهی  یجهدرنت
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های بزرگ در انتشار سهام با  نشان دادند که شرکت هاخوانی ندارد. آنهم( 1391کلورزی )
 .کنندمیی استفاده کمتراز بدهی  یجهدرنتو  نیستندمشکل جدی مواجه 

‌
‌های‌رشد‌فرصت

در مقایسه با  را دارای رشد بالا های مین مالی شرکتأمراتب رفتار ت سلسله نظریه .فرضیه‌سوم
دهد. معمولاً نسبت ارزش بازار به ارزش بهتر توضیح می ،کمترهای دارای فرصت رشد  شرکت
هایی که  شود. شرکت ها در نظر گرفته می های رشد شرکت شاخصی برای فرصت عنوان بهدفتری 
شوند.  رو می ی روبهبیشتر های اطلاعاتی اطمینان و هزینه های رشد بالاتری دارند با عدم فرصت

هایی  های نمونه بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به زیرگروه برای آزمون آن، شرکت
ده ش داده توضیح رویه همانند نمونه، های شرکت بندی طبقه برای مورداستفاده رویه .شدند بندی طبقه

های موجود در چارک  برای شرکت ،1طور جداگانه، معادله  . بهاستدر مورد معیار اندازه شرکت 
. متغیر کسری مالی شدارائه  ،4های موجود در چارک چهارم محاسبه و در جدول  اول و شرکت

؛ است( معنادار =05/0p( و بالا )=000/0pهای دارای رشد پایین ) هر دو زیرگروه شرکت برای
(، در مقایسه 13/0) هستند بیشترهایی که دارای فرصت رشد  برای شرکت βPOاما مقدار ضریب 

ن استدلال است. این شواهد، مکمل ای بیشتر(، 06/0) کمترهای دارای فرصت رشد  با شرکت
شوند  رو می ی روبهبیشترتقارن اطلاعاتی  های عدم های دارای رشد بالا با هزینه که شرکت است

 اندازه  بهشده نتوانستند  ، برآوردهای گزارشحال ینباا. استکه به خاطر انتشار مقدار زیادی بدهی 
لوکوسو کومرا و  پژوهشاین نتیجه مشابه با نتیجه  مراتب را توضیح دهند. کافی رفتار سلسله

در ارتباط با میزان فرصت رشد  مراتب سلسله نظریه دهندگیاست. موضوع توان توضیح ،(2015)
 ایرانی بررسی نشده است. هایپژوهش خاص در طور به
 

 های رشد : اندازه شرکت و فرصتمراتب سلسله نظریه .4جدول 

‌کل‌نمونه‌متغیر
های‌‌شرکت

‌کوچک

های‌‌شرکت

‌بزرگ

های‌‌شرکت

دارای‌رشد‌

‌پايین

های‌‌شرکت

دارای‌رشد‌

‌بالا

 مقدار ثابت
 99/0 49/0 2/0 37/0 000/0 معناداری

 -18/4 -003/0 -12/0 002/0 009/0 ضریب

 کسری مالی
 05/0 000/0 004/0 59/0 000/0 معناداری

 13/0 067/0 182/0 018/0 017/0 ضریب

 073/0 074/0 21/0 004/0 31/0 ضریب تعیین

 F 87/1 777/0 5/46 19/14 75/13آماره 

 000/0 000/0 000/0 38/0 000/0 سطح معناداری

 245 250 250 270 1015 تعداد مشاهده
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‌مراتب‌و‌ظرفیت‌بدهي‌سلسله‌نظريه‌یها‌آزمون

‌چهارم که   ها در زمانی ، رفتار تأمین مالی شرکتمراتب سلسله نظریهبا استفاده از  .فرضیه
توان استدلال کرد که  ظرفیت بدهی بالاتری داشته باشند، بهتر توضیح داده خواهد شد. می

کنند. استقراض واقعی  های تأمین مالی را تحریک می عوامل مهم دیگری وجود دارند که انتخاب
تر  ها پایین برای استقراض بستگی دارد. پس استقراض شرکت هاآن یلتماها به توانایی و  شرکت

اما توانایی  است؛ها به استقراض  مراتب بر تمایل شرکت سلسله نظریهدو خواهد بود. تمرکز   ز آنا
را به اتمام  خود ها ظرفیت بدهی که شرکت  . زمانی[1]گیرد  شرکت به استقراض را در نظر نمی

سابقه و  بیشترتر با مقدار دارایی مشهود  های بزرگ رسانند به سهام متوسل خواهند شد. شرکت می
بدهی را مطابق با  بیشتر، انتشار یتدرنهاها  ، ظرفیت بدهی بالاتری دارند. آنبیشتر 1اعتباری

های دارای  شرکت یگرد عبارت بههای کوچک،  دهند. شرکت مراتب ترجیح می سلسله نظریه
اوراق  تر یا بدون سابقه اعتباری، محدود به انتشار تر و دارای سابقه اعتباری کوتاه سودآوری پایین

 تر های کوچک مراتب برای توضیح رفتار تأمین مالی شرکت سلسله نظریهبدهی هستند. درنهایت 
 توسط برگر شده استفادهمنظور دستیابی به ظرفیت بدهی، تعریف  به پژوهش. در این استناموفق 

شده  بینی که ظرفیت بدهی را از طریق ارزش تصفیه پیش [8] رفتکار  ( به1996) و همکاران
 جز وجه نقد( محاسبه کردند: ها )به دارایی

 

 ها کل دارایی÷  ]های ثابت مشهود های دریافتنی + موجودی کالا + دارایی حساب[ظرفیت بدهی = 
 

های کوچک موجود در  مراتب بین شرکت سلسله نظریهکه  دهدنشان می ،4های جدول  یافته     
در شرایط  دهد. ونه، به مقدار ناچیزی رخ میهای بزرگ موجود در نم نمونه، در مقایسه با شرکت

 نظریهنشان دادند که تحت  ،(2000های ظرفیت بدهی، چیرینکو و سینگا ) وجود محدودیت
. بر اساس مطالعه [12] خواهد بود 2مراتب، رابطه بین خالص بدهی و کسری مالی مقعر سلسله

. نخست، [32] شود (، اهمیت ظرفیت بدهی به دو شیوه مشخص می2010لمون و زندر )
ظرفیت بدهی پایین محدود شدند و  یلهوس بههایی که  ( برای شرکت1مراتب اولیه )معادله  سلسله

با گنجاندن یک عبارت توان دو، مربع  1شود. دوم، معادله  هایی که محدود نشدند، برآورد می آن
رود تا ماهیت  میشود. انتظار  ، تقویت میاستمتغیر مستقل  عنوان به( که DEFکسری مالی )

 ادامهشده در  مراتب اصلاح تقعر رابطه بین انتشار بدهی و کسری مالی گرفته شود. معادله سلسله
 آورده شده است.

 

∆𝐷𝑖𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡 + 𝛽𝑃𝑂.𝑄𝐷𝐸𝐹𝑖𝑡
2 + 𝜇𝑖𝑡 (2                                                    )  

                                                 
1. Credit History 

2. Concave 
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های  که هزینه طوری به ؛تعریف شد «کافی بالا اندازه بهنسبت بدهی » عنوان بهظرفیت بدهی      
های نمونه بر اساس ظرفیت  شرکت [.12، 43] را محدود کند بیشترآشفتگی مالی، انتشار بدهی 

های دارای ظرفیت بدهی بالا  های دارای ظرفیت بدهی پایین و شرکت به دو گروه شرکت ،بدهی
های دارای ظرفیت  عنوان شرکت در چارک اول به شده واقعهای  ه شرکتکشوند  بندی می طبقه

های دارای ظرفیت بدهی  عنوان شرکت در چارک چهارم، به شده واقعهای  بدهی پایین و شرکت
، نشان انجام شدکه بر اساس بازار آمریکا  (2010شوند. مطالعه لمون و زندر ) بالا تعریف می

  خوبی رفتار تأمین مالی های دارای ظرفیت بدهی، به برای شرکتمراتب  سلسله نظریهدهد که  می
های دارای ظرفیت  طور جداگانه برای شرکت به، 1معادله  رو ینازا ؛[32] دهد را توضیح می ها آن

دهد که  نشان می ،5جدول  .شدارائه  ،5و نتایج در جدول  هبدهی پایین و بالا تخمین زده شد
 ؛(=02/0p) استهای دارای ظرفیت بدهی معنادار  برای شرکت( βPOمراتب ) ضریب سلسله

(. این امر =30/0p) نیستهای فاقد ظرفیت بدهی معنادار  این ضریب برای شرکت که یدرحال
( βPOمراتب ) از طرفی، مقدار ضریب سلسله است؛های کوچک و بزرگ نیز صادق  برای شرکت
های کوچک دارای ظرفیت بدهی  از شرکت بیشترهای بزرگ دارای ظرفیت بدهی،  برای شرکت

مراتب رفتار  سلسله نظریهها،  نظر از اندازه دارایی شرکت که صرف دهدنشان میاست. این امر 
طور نسبی، بهتر  که دارای ظرفیت بدهی بالاتری باشند، به  ها را در زمانی تأمین مالی شرکت

 پژوهشو با نتایج  است( 2010زندر )های لمون و  مطابق با یافته این نتیجه .دهد توضیح می
مراتب  سلسله نظریهدهد که  ها نشان می این یافته خوانی ندارد.هم ،(2015لوکوسو )کومرا و 

 دهد.  های نمونه را توضیح نمی کتهای تأمین مالی شر طور قطعی گزینه به
 

 ها مراتب و ظرفیت بدهی شرکت سلسله نظریه .5جدول 

‌متغیر
‌های‌بدون‌ظرفیت‌بدهي‌شرکت‌ظرفیت‌بدهيهای‌دارای‌‌شرکت

 کل نمونه
های  شرکت

 کوچک
های  شرکت

 بزرگ
کل 
 نمونه

های  شرکت
 کوچک

های  شرکت
 بزرگ

مقدار 
 ثابت

 710/0 982/0 426/0 056/0 752/0 134/0 معناداری

 004/0 000/0 005/0 -043/0 -004/0 -01/0 ضریب

کسری 
 مالی

 084/0 38/0 30/0 017/0 005/0 0.02 معناداری

 -011/0 025/0 036/0 43/0 13/0 141/0 ضریب

 002/0 017/0 020/0 46/0 206/0 14/0 ضریب تعیین

 F 18/25 9 84/33 345/3 77/0 041/0آماره 

 85/0 38/0 071/0 001/0 006/0 000/0 سطح معناداری

 50 51 145 58 42 145 تعداد مشاهده
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که ماهیت تقعر بالقوه ناشی از  رودمی. انتظار شده استارائه  ،6در جدول  2های معادله  یافته     
 های ظرفیت بدهی گرفته شود. ها و کسری مالی در حضور محدودیت ارتباط بین تغییر در بدهی

  که محدودیت ظرفیت بدهی  شوند در زمانی های بدهی مواجه می هایی که با محدودیت شرکت
های بالای انتخاب نادرست، به انتشار سهام متوسل  هرغم هزین رسد، علی به اتمام می هاآن
و  شدهدهد که ضرایب عبارت درجه دوم، برای کل نمونه معنادار  نشان می ،6شوند. جدول  می

 ؛دهندگی مدل را نیز افزایش داده است ، قدرت توضیحβPO یبضربهبود مقدار  علاوه بر
وجود محدودیت  در صورت βPO، افزودن عبارت درجه دوم نتوانست باعث بهبود حال ینباا

 .شودظرفیت بدهی 
 

 ها و ارتباط بین تغییر در بدهی و کسری مالی مراتب، ظرفیت بدهی شرکت سلسله نظریه .6 جدول

‌متغیر
‌ظرفیت‌بدهي‌پايین‌ظرفیت‌بدهي‌بالا‌کل‌نمونه

 2معادله  1معادله  2معادله  1معادله  2معادله  1معادله 

 مقدار ثابت
 43/0 4/0 3/0 13/0 000/0 000/0 معناداری

 003/0 004/0 -007/0 -01/0 02/0 016/0 ضریب

 کسری مالی
 044/0 32/0 4/0 02/0 135/0 000/0 معناداری

 08/0 034/0 06/0 14/0 005/0 01/0 ضریب

 2 ^کسری مالی 
 45/0  14/0  041/0  معناداری

 -069/0  1/0  018/0  ضریب

 04/0 018/0 17/0 13/0 34/0 33/0 ضریب تعیین

 F 77/1 1/2 18/24 83/14 36/3 743/2آماره 

 068/0 07/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 255 255 254 254 1015 1015 تعداد مشاهده

‌
‌توازن‌حاصل‌از‌ساختار‌مالکیت‌نظريهمراتب‌در‌برابر‌‌سلسله‌نظريه

‌پنجم های رقیب، رفتار تأمین مالی  نظریهمراتب، نسبت به سایر  سلسله نظریه .فرضیه
با  باید کندمراتب پیروی  سلسله نظریهاگر شرکت از  دهد. های نمونه را بهتر توضیح می شرکت

های  در آزمون. شودقرارگیری کسری مالی در رگرسیون اهرم، اثرات متغیرهای مرسوم آن محو 
مراتب از مجموعه اطلاعات گوناگونی در مقایسه با مطالعات در زمینه اهرم  سلسله نظریهتجربی 

که  ؛ درحالیاست. هدف رگرسیون اهرم، توضیح سطح اهرم شود شده استفاده می و اهرم تعدیل
فرانک و گویال  پژوهش مراتب، تغییر در اهرم را توضیح خواهد داد. مطابق با سلسله نظریه

شود. این تصریح، امکان قرارگیری  م با تفاضل مرتبه اول تخمین زده می(، رگرسیون اهر2003)
که  کند. چهار عامل متعارف اهرم مناسب متغیر کسری مالی در رگرسیون اهرم را فراهم می



 1397ـ زمستان  24انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                             28

، 40] ، در نظر گرفته شدندهستنددارایی مشهود، نسبت ارزش دفتری به بازار، اندازه و سودآوری 
 :، است3دله معاصورت  این مدل به [.12
 

∆Levit = α + βT∆Tangit + βMB∆MBit + βS∆Sizeit + βP∆Profitit + βDEF∆DEFit + 𝜇𝑖𝑡 (3   )
                                                                                                                             

دارد. این چهار عامل متعارف اهرم اشاره به تفاضل مرتبه اول در طول زمان  ∆در این معادله،      
. در ادامه اثر هر یک از هستندهای متفاوت اهرم  ها و منافع حاصل از نسبت دهنده هزینه نشان

 :شودبررسی میاین عوامل 
ها استفاده شده است. در بحث  های ثابت شرکت به کل دارایی از نسبت دارایی دارایی مشهود:ـ 

های دارای دارایی مشهود بالا، اهرم بالاتری داشته باشند؛  شرکت رود کهمیاهرم بهینه، انتظار 
مراتب  سلسله نظریهدر مقابل،  ؛روند کار می عنوان وثیقه به های مشهود به دارایی طور ذاتیبهزیرا 
ی را منتشر بیشتر، مقدار اوراق بدهی کمترهای دارای دارایی مشهود  کند که شرکت ینی میب پیش
های  با هزینه کمترهای دارای دارایی مشهود  کنند. این امر به این خاطر است که شرکت می

 .[17]تقارن اطلاعاتی بالاتری مواجه هستند  عدم
ها را نشان  های رشد شرکت رصتنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، ف های رشد: فرصتـ 
رود تا کسادی  های رشد بالاتر انتظار می های دارای فرصت طور قراردادی از شرکت دهد. به می

 یگرد عبارت به؛ حفظ کنند کمترهای رشد آتی و انتشار بدهی  منظور تحقق فرصت را به 1مالی
گذاری بالا با مشکلات  های دارای رشد سرمایه مراتب انتظار دارد که شرکت سلسله نظریه

 .کنندی منتشر بیشترموجب آن مقدار بدهی  و به شوندی مواجه بیشترتقارن اطلاعاتی  عدم
های نقدی تمایل دارند.  جریان کمترهای  تر به ایجاد تنوع و نوسان های بزرگ شرکت اندازه:ـ 
رود که اهرم بالاتری  انتظار می رو ینازا ؛ترسی بهتری به بازارهای بدهی دارندها همچنین دس آن

 داشته باشند.
های دارای سودآوری بالاتر، با توجه  کند که شرکت بینی می بحث اهرم بهینه پیش سودآوری:ـ 

مراتب  سلسله نظریهدر مقابل،  ؛به ظرفیت خدمات بدهی بالاترشان، اهرم بالاتری داشته باشند
تواند فقط  گونه روابط منفی نمی این بینی کرد. ری شرکت و اهرم را پیشرابطه منفی بین سودآو

 ها های تعدیل اهرم ثابت شرکت خاطر هزینه تواند به می بلکه ؛مراتب نسبت داده شود به سلسله
 دهندهنشان تواند . از طرف دیگر، منافع فعلی می[14]طور بالقوه بالا هستند  که بهباشد 
 . [21] دگذاری آتی باش های سرمایه فرصت

 
 

                                                 
1. Financial Slack 
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 توازن حاصل از ساختار سرمایه نظریهمراتب در برابر  سلسله نظریه. 7جدول 

‌متغیر
‌های‌بزرگ‌شرکت‌های‌کوچک‌شرکت‌کل‌نمونه

 DEFبا  DEFبدون  DEFبا  DEFبدون  DEFبا  DEFبدون 

 مقدار ثابت
 07/0 17/0 003/0 000/0 43/0 000/0 معناداری

 -018/0 -014/0 -04/0 -04/0 009/0 -03/0 ضریب

 دارایی مشهود
 42/0 83/0 41/0 88/0 033/0 019/0 معناداری

 073/0 03/0 -12/0 02/0 -1/0 -124/0 ضریب

ارزش بازار به 
 دفتری

 3/0 13/0 93/0 74/0 001/0 000/0 معناداری

 -001/0 -001/0 -68/7 000/0 -007/0 -002/0 ضریب

 اندازه
 096/0 16/0 78/0 24/0 001/0 000/0 معناداری

 17/0 12/0 -04/0 12/0 -38/0 13/0 ضریب

 سودآوری
 000/0 001/0 77/0 56/0 000/0 000/0 معناداری

 -66/0 -58/0 -05/0 -11/0 -38/0 -365/0 ضریب

 کسری مالی
 35/0  09/0  000/0  معناداری

 04/0  105/0  145/0  ضریب

 3/0 23/0 06/0 04/0 46/0 47/0 ضریب تعیین

 F 31/67 4/2 64/0 23/1 44/6 1/6آماره 

 000/0 000/0 3/0 63/0 000/0 000/0 سطح معناداری

 205 205 200 200 812 812 تعداد مشاهده

 
( در رگرسیون اهرم )با تفاضل مرتبه اول(، آزمودن قدرت DEFدادن کسری مالی )قرار     

های  نظریههای نمونه، در مقابل سایر  مراتب در توضیح رفتار تأمین مالی شرکت سلسله نظریه
است. مطابق با  شدهارائه  ،7در جدول  3های حاصل از معادله  سازد. یافته را فراهم می رقیب

و  استری و سودآوری دارای رابطه منفی معنادار با اهرم انتظار، نسبت ارزش بازار به ارزش دفت
بحث اهرم، دارایی مشهود دارای  برخلاف .کند شدن کسری مالی تغییری نمیاین رابطه با افزوده
مراتب دارای رابطه منفی با نسبت اهرم  سلسله نظریهو مطابق با استدلال  استرابطه منفی با آن 

که با  استباشد. در مدل اهرم، متغیر اندازه دارای رابطه مثبت معناداری با نسبت اهرم  می
شدن کسری مالی باعث شد تا علاوه بر مقدار ضریب، جهت ؛ اما افزودهتطابق دارداستدلال اهرم 

های کوچک معنادار  شده برای شرکتمدل برآورد (.-38/0به 13/0معناداری متغیر تغییر کند )از 
که تغییر  استهای بزرگ، تنها سودآوری معنادار  شده برای شرکتو در مدل برآورد نیست
اگرچه افزودن کسری مالی به معادله رگرسیون اهرم، قدرت توضیحی  رو ینازا ؛توجهی ندارد قابل

تواند رفتار تأمین  می و استاثرگذار اما بر عوامل متعارف اهرم  ،بخشد مدل را بهبود نمی
 های نمونه را توضیح دهد. شرکت
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‌‌‌گیری‌نتیجه.‌بحث‌و‌5

 یمال نیتأم یبرا ها معمولاً دارند. آن ازین یبه منابع مال یگذار هیانجام سرما یها برا شرکت     
ها را مورد  از آن یبیکنند، بلکه ترک ی( استفاده نمیبده ایمنبع )حقوق صاحبان سهام  کیفقط از 

 کنند، یم تیها در آن فعال و شرکت یاقتصاد یها که بنگاه یواقع یایدهند. در دن یاستفاده قرار م
 ببس یمنابع مال بیترک یساز نهیهاست. به مسائل آن نیتر از مهم یمنابع مال بیترک یساز نهیبه
موفق،  یها شرکتشود. امروزه  یم هیسرما نهیشدن ارزش شرکت و کمتر شدن هز شتریب

 یکوشند ساختار مال یمطلوب، م یعوامل مؤثر بر ساختار مال ییهستند که با شناسا ییها شرکت
  .[3] کنند تیریمد نهینحو به هخود را ب

طور  های ایرانی به مراتب در میان شرکت سلسله نظریهاین پژوهش سعی شد تا اعتبار  در     
 میانو در  استدهد که انتشار سهام بسیار شایع  تجربی سنجیده شود. مشاهدات نشان می

های نمونه، تأمین مالی از طریق بدهی بر تأمین مالی از طریق سهام برتری ندارد. دامنه  شرکت
تر از  که بسیار پاییناست  082/0انگین با می 17/0تا  -009/0مراتب سالانه از  ضرایب سلسله

طور میانگین،  . این موضوع بر این امر دلالت دارد که بهباشدمی نظری لحاظبهینه از مقدار 
را از طریق انتشار اوراق بدهی پوشش  خود  از کسری مالی درصد 2/8ایرانی فقط  های شرکت

طور  مراتب به سلسله نظریهکه  دادفرضیه اول است. نتایج نشان  ییدتأدهند که حاکی از  می
گیرد. این موضوع دلالت بر این دارد که  های کوچک انجام می نامناسبی در میان شرکت

را از طریق انتشار سهام پوشش  خود توجهی از کسری مالی تر مقدار قابل های کوچک شرکت
 ها دریافتند است. آن ،(1392های مطالعه معصومی و همکاران ) دهند. این یافته مطابق با یافته می
و  است بیشتر ،تر های بزرگ تقارن اطلاعاتی شرکت های عدم مراتب، هزینه سلسله نظریهخلاف  بر

های  با هزینه های دارای رشد بال علاوه شرکت به ؛کنند ی استفاده میبیشتردر نتیجه از بدهی 
 است؛خاطر انتشار مقدار زیادی بدهی شوند که به رو می ی روبهبیشترتقارن اطلاعاتی  عدم

 مراتب را توضیح دهد. کافی رفتار سلسله اندازه به نتوانست پژوهشنتایج  حال ینباا
ها افزایش  ندارند، هر چه اندازه آننگرانی ها در مورد کسری مالی  که شرکت  همچنین زمانی     

کسری مالی  ینهزم درهایی  که دارای نگرانی یابد؛ اما در زمانی ها نیز افزایش می یابد، اهرم آن
کنند.  استفاده می کمترشود و از بدهی  ها کاسته می ها، اهرم آن با افزایش اندازه شرکت هستند

گذاران در بازار  تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه تواند به این خاطر باشد که عدم این امر می
؛ [33] نیست کمترهای بزرگ  مراتب، برای شرکت سلسله نظریهاوراق بهادار ایران، برخلاف 

مراتب پیروی  سلسله نظریهوقتی از ها  شرکتاز طرفی  ؛کنند ی استفاده میبیشتربنابراین از بدهی 
(، ارتباط 1393نیا و همکاران ) مطالعه توکل مطابقشوند.  دارای کسری مالی میکه کنند  می

های مشهود  که اثر منفی دارایی [45] شدیوشکل معناداری بین دارایی ثابت و اهرم مالی مشاهده 



 31                                                                                           ... يتقارن اطلاعات عدم ه،يرابطه انتخاب ساختار سرما

افزایش آن از میزان اهرم مالی کاسته توان به این امر نسبت داد که در ابتدا با  بر اهرم مالی را می
تر از آثـار شهای ثابـت بـر اهـرم مـالی، بی گذاری در دارایی یعنی آثار منفی سرمایه؛ شود می

های  گذاری در دارایی مثبـت آن خواهد بود؛ اما پس از رسیدن به سطحی مشخص از سرمایه
شـود. شواهد  زایش در اهرم مالی میهای ثابت موجب اف گـذاری در دارایی ثابت افـزایش سـرمایه

های مربوط به ظرفیت  کردن نگرانیحتی پس از کنترل ،های نمونه دهد که شرکت کلی نشان می
مراتب پیروی  سلسله نظریههای مربوط به تأمین مالی از  گیری در زمان تصمیم ،شان بدهی
 کنند.  نمی
‌

‌‌های‌یشنهادپ و  پژوهشنتایج  به توجه با .آتي‌های‌پژوهشبرای‌‌ها‌یشنهادپکاربردی‌و
که  شود می توصیه سهام، نگهداری و فروش خرید، برای تصمیم در ریسک عامل اهمیت
 رشد، یها فرصت شرکت، اندازه مانند عواملی به توجه با سود معیار بر علاوه گذاران سرمایه

باشد.  آتی یها دوره طی قبولی قابل ریسک دارای که دهند تشکیل پرتفویی سود پرداخت نسبت
رابطه بین خالص بدهی و کسری ، های ظرفیت بدهی در شرایط وجود محدودیتبا توجه به اینکه 

، این تقعر مربع کسری مالیو با افزودن  [12] خواهد بود 1مقعر ،مراتب سلسله نظریهمالی تحت 
ای  تا در مورد شیوه رفع این تقعر و تحلیل رفتار آن مطالعه شود می، پیشنهاد نخواهد شدرفع 

به این معنا نیست  و شدمراتب رد  سلسله نظریهدر ایران،  پژوهشبر اساس نتایج  صورت گیرد.
تواند بر بررسی  بدین منظور مطالعات آتی می ؛تا بدهی استها بر انتشار سهام  ترجیح شرکتکه 

متمرکز  «بورس اوراق بهادار ایران»در  شده یرفتهپذهای  شرکتهای انتشار بدهی و سهام  هزینه
که  پژوهش حاضر همچنین نشان داد. نتایج بررسی و تحلیل شودباشد تا این نحوه رفتار 

 نظریهتمایل به انتشار سهام دارند که با توجه به  بیشترهای کوچک برای تأمین مالی،  شرکت
تواند زمینه  و می نیستتقارن اطلاعاتی، این نحوه رفتار منطقی  مراتب و هزینه بالای عدم سلسله

آتی به بررسی این  های پژوهششود در  . بر این اساس پیشنهاد میکندمطالعه آتی را فراهم 
 موضوع، دلایل و پیامدهای آن پرداخته شود.

 ساختار تعدیل سرعت بر مؤثر عوامل تربه درک برای شود می پیشنهاد پژوهشگران به     

 گرفتننظردر با پژوهشموضوع  مجدد بررسی ،پژوهش نتایج از بیشتر چه هر و استفاده سرمایه

 این از مواردی و هدف اهرم از میزان انحراف نقدی، موجودی نظیر شرکت های یژگیو سایر

 صنایع سطح در سرمایه ساختار تعدیل سرعت ای یسهمقا بررسیقرار دهند.  موردتوجهرا  قبیل

 و بازاری اهرم یها نسبت از استفاده با سرمایه ساختار تعدیل سرعت ای یسهمقا بررسیو  مختلف
 آتی است. هایپژوهشدیگر برای  های یشنهادپنیز از  دفتری

                                                 
1. Concave 
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