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 چكیده

بندی بازار و تئوری اصلاح شده سلسله مراتب تأمین  تئوری زمان با استفاده از    شودی تلاش م  پژوهش  نیدر ا

  183های  در این پژوهش داده   د.نشو  یبندت یو اولو  ییشناسا  یمؤثر بر انتخاب روش تأمین مال  عواملمالی،  

ها از روش  ه طلاعات و دادآوری ابرای جمع   آوری گردید.شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع 

افزار  گانه در نرم چند  ونیرگرسمدل  از  ها  و آزمون فرضیه   رهایمتغ  نیروابط ب  یبه منظور بررسو    ایكتابخانه 

نسخه   گرد  1۰ایویوز  منظورفرضیه.  دیاستفاده  به  كه  است  موضوع  این  بر  مبتنی  تحقیق  این  اصلی    های 

بندی بازار و  زمان   یتئورمدل  بر اساس    توانی شركت، م  نهیبه  هیدرباره ساختار سرما  تیریمد  یرگیمتصمی

های مورد نظر جهت  در نتایج این تحقیق، شركت  نمود. عمل ی،سلسله مراتب تأمین مالتئوری بازنگری شده 

می پیروی  مالی  تأمین  مراتب  سلسله  تئوری  از  واقع  در  خود،  مالی  منابع  یافتهتأمین  تحقیق  نمایند.  های 

شكل وارون بین تغییرات بدهی و كسری مالی و ارتباط خطی مستقیم بین    ᴜدهنده رابطه غیرخطی  نشان 

دهنده  بندی بازار، نشان باشد. همچنین آزمون مدل مرتبط با تئوری زمان تغییرات سرمایه و كسری مالی می 

 باشد. رابطه معناداری بین میانگین موزون تأمین مالی برون سازمانی و  ساختار سرمایه نمی

 . یمال  نیسلسله مراتب تأم  یتئور  ه،یبازار، ساختار سرما  یبند زمان   یتئور  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

نظریه سلسله مراتب   ها است.مراتب تأمین مالی یكی از موضوعات اصلی در پژوهش امور مالی شركت سلسله 

  برای   بندیرتبه  یک  به  منجر  گذارانسرمایه   ومعتقد است كه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران  تأمین مالی  

تأمین مالی داخلی را بیش از تأمین مالی  ها  شود. شركت مالی می تأمین  منابع   از  استفاده  نحوه  به  دادن  اولویت

  بدهی   هاآن   شود،  استفاده  خارجی  مالی  تأمین  اگر  و  مراتب(  سلسله  اول  پله  دهند )یعنی،ح میخارجی ترجی

)قرائی و موسوی شیری،    ددهنمی  قرار   اولویت  در  مراتب(  سلسله  دوم  سهام )پله  صاحبان  حقوق  از  بیش   را  وام

و    یعاد ر یغ شی ها پس از تجربه افزاشركت   است كه  نیفرض بر ابندی بازار تئوری زمان در (. همچنین 1395

سهام را بر    یبازارها   كنند كه یم  یسع   رانیمد  نیآورند. همچنیم  یسهام، به انتشار سهام رو  متیق  تیبا اهم

  ی اطلاعات عموم  یرا بر مبنا  یبده  یو بازارها   یبند شركت زمان  یمرتبط با ارزش آت  یاطلاعات خصوص  یمبنا

بندی بازار فرض بر استفاده از صدور سهام جهت تأمین مالی  به بیانی دیگر در تئوری زمان  .كنندی  بند زمان

به    هات تأمین مالی آنسا یس  براساس  هاشركت  ها، منابع تأمین مالیاری از پژوهشیدر بسباشد.  ها میشركت

سودآوری    تأمین سرمایه از منابع درونی،ه  لازم.  شودمی  تقسیم  بیرونیبخش منابع مالی درونی و منابع مالی    دو

  آید. منابع مالی فراهم می  ركتبرای تأمین مالی ش  ، منابع لازمانباشتهسود    لشركت است كه از مح  هگذشت

  مل شادر حالت تأمین مالی بیرونی های موجود  ینهزگ  .شودبدهی و سهام تأمین می  صدور لاز مح  نیزبیرونی 

اختار سرمایه  سینه،  زاین دو گ  های انتخابی ازمحیط یک شركت، تركیب سهام است. درو    ختلف بدهیواع منا

 كند. می  سازمان را مشخص

ورشكستگی    زینه های ركود اقتصادی، به علت هدوره  ویژه در  بیش از حد از بدهی در تأمین مالی، بهه  استفاد 

روری عملیات خود  ض  ها، وجوهكتركند. در این شرایط، این شمی  ریسک  ارچها را دهای بهره، شركت ینهزه  و

نه زیشود كه همی  سهام عادی  لصاحبان سهام، شام  قمالی از طریق حقو  تأمین. كنندسختی تأمین می  را به

كنند،  می  لصاحبان بدهی تحم  سهامداران در ازای ریسک بیشتری كه نسبت به  زیرا،  دارد  یزبیشتری ن  هسرمای

 (. 1397)كیمیا گری و نبوی،    هستندز  نی  هان سود بیشتریخوا

این پژوهش   از  بر اساس    نهیبه  هیدرباره ساختار سرما  تیریمد  یرگیمیتصم  یبرا   یارائه مدلهدف  شركت 

 باشد.  های مورد مطالعه میبندی بازار در شركتی و زمانمال  نیسلسله مراتب تأم  یتئور

این پژوهش   از مقدمه، در بخش دوم،  در  مرور    پیشینه پژوهش  بخش سومدر    چارچوب نظری وپس 

های پژوهش و  یافته  ،های پژوهش شناسی، مدل و متغیر های پژوهش، روش سپس به ترتیب فرضیه  شود.می

 شود.  شرح داده می  گیریدر پایان بحث و نتیجه
 

 مبانی نظری  -2

های سنتی و  ها را به تئوریبندی آنتوان در یک دستهساختار سرمایه میهای تأمین مالی  در خصوص تئوری

           های نوین تقسیم نمود.تئوری
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   های سنتی ساختار سرمایهتئوری- 1-2 

تئوری میلر و    -4نظریه سود خالص و  -3نظریه سود عملیاتی خالص،  -2 تئوری سنتی،-1ها به  این تئوری 

   مودیلیانی

  سنتی تئوری -1-1-2

این است كه ساختار مطلوب سرمایه وجود دارد و می بر  این تئوری  از طریق  اساس  ارزش شركت را  توان 

كند كه در استفاده بیشتر از بدهی، هزینه  افزایش داد. در واقع این نظریه پیشنهاد می   استفاده فزاینده از اهرم

ابتدا كاهش می  افزایشسرمایه  این  حقوق صاحبان سهام، افزایش می هزینه    یابد و سپس به علت  یابد. در 

ای  نامند و ساختار سرمایه ای را كه در آن هزینه سرمایه حداقل است را دامنه بهینه اهرم مالی میتئوری دامنه 

        (.1382)سینایی، نیسی،    گیرد بهینه استكه در این دامنه قرار می

   خالص یاتیسود عمل  هینظر  -2-1-2  

ا مال  هیسرما  نه یهز  هینظر  نیطبق  اهرم  از درجه    زانیم  گریباشد. به عبارت دیشركت م  یشركت مستقل 

وجوه    شیافزا(.  1382)سینایی و نیسی،    بر ارزش شركت ندارد  یریثأت  هیسرما  در ساختار  یاستفاده از بده

،  موزون   نیانگیم  ن،یبنابرا  .شودیم  یخنث  یسهام عاد   نهیهز  شیافزا  لهیبه وس  قاًیاهرم دق  لهیبه وس  متیارزان ق

كند  یم  انیروش موكداً ب  نیماند. ایم   یباق  رییدر تمام سطوح درجه اهرم بدون تغ یبده  نهیهزو   هیسرما  نهیهز

 (. 1386)یوسف زاده،    وجود ندارد  یساختار مطلوب  چ یكه ه

 نظریه سود خالص  - 3-1-2

و ارزش بازار    میانگین موزون هزینه سرمایهسود عملیاتی خالص، روش سود خالص مدعی است كه    خلاف بر

گیرد و هزینه سرمایه شركت در اثر استفاده از بدهی كاهش اهرم مورد استفاده شركت قرار می  ثیر أآن، تحت ت

ثابت   eKو   iKكه  یابد. با توجه به فرض اساسی این روش مبنی بر اینیافته و در واقع ارزش شركت افزایش می

شود، در نتیجه ارزش شركت  نزدیک می iK  به  یابد وم هزینه سرمایه كل شركت كاهش میبوده، با افزایش اهر

 . افزایش خواهد یافت

 تئوری میلر و مودیلیانی  -2-1-4

و اساس تئوری مدرن ساختار سرمایه    پرداختندمشهور خود به نظریه سنتی    ایمقاله  1985  1نی میلر و مودیلیا

ابراز نمودند كه تحت مفروضات خاصی از جمله  آن(.  2۰1۰،  2كردند )مارگاریت، پسیلاكیگذاری  را پایه  ها 

های نمایندگی و وجود  هزینه  های ورشكستگی، نبودوجود بازار رقابت كامل، نبود مالیات بر درآمد، نبود هزینه

 توانندمین مالی داخلی با خارجی، مدیران نمیأفعالان بازار سرمایه و جایگزینی منابع تتقارن اطلاعاتی در بین  

مین مالی، ارزش شركت را تغییر دهند. به عبارت دیگر ارزش  أی ایجاد تغییر در تركیب منابع تصرفاً بواسطه 

 
1 Modigliani F., and M.H. Miller 
2 Margaritis, D., Psillaki 
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از ساختار ت سرمایه شركت مستقل  انتخاب روش  و  است  ارزش شركأآن  تعیین  مالی در  اطلاعاتی  مین  ت، 

این  مودیلیانی معروف است به   نظریه كه به نظریه اولیه میلر و  (. این1382)باقرزاده،    ودش نامربوط محسوب می

با ارزش یک شركت    با فرض عدم وجود مالیات بر درآمد، ارزش یک شركت بدهی دار  :بیان گردیده است شرح  

 . است  فاقد بدهی برابر

 

 ایه های نوین ساختار سرمتئوری -2-2

تئوری سلسله مراتب تأمین  -2تئوری توازن ثابت،  -1ی نوین تأمین مالی ساختار سرمایه را به  های تئورنظریه  

 بندی نمود.توان تقسیمبندی بازار میتئوری زمان  -4های نمایندگی و  تئوری هزینه  -3مالی و  

    داریپا ا یتوازن ثابت  یتئور-1-2-2

است    هیشده در ساختار سرما  نییتع  شیهدف از پ  کی  یدارا   یاست كه واحد تجار  نیمدل فرض بر ا  نیا  در

نقد    یها انیكاهش مشكلات جر  زیو ن   یاتیمال  یشامل كاهندگ  یبده  یا ی)مزا  منافع  انیتوازن م  جادیكه از ا

و هز مال  یهانهیآزاد(  مال  یهانهیهز  شامل  یبده  یهانهی)هزی  تأمین   یهانهیبه هز  مالی  بحران  ی،بحران 

اعتبار شركت در    افتادن  از به خطر  یگردد كه ناشیم  بر  یندگینما  یاهنهیسازمان و هز  دیتجد  ،یورشكستگ

  سهامداران و بستانكاران( حاصل شده است. استفاده   یندگیاز تعارضات نما  یناش  یهانههزی  ووام است    لیتحص

ا  مطلوب كامل  نیاز  شناخت  مستلزم  هز  یروش  روش  یهانهیاز  به  مال  یها مربوط  است  یتأمین    مختلف 

 (. 1388)ستایش، جمالیان،  

   ( ی)سلسله مراتب یحیترج یتئور-2-2-2

گذاران  هیاز سرما  شیب  یشركت، اطلاعات  یو ارزش واقع  یآت  یاندازها افراد داخل شركت درباره چشم  ای  رانیمد

شود. امكان عدم تقارن اطلاعات،  یگفته م  یعدم تقارن اطلاعات  دهیپد  نی دارند كه به ا  اریاخت  در  یبرون سازمان

 .  آورده است  دیپد  هیمطلوب سرما  ساختار  وجود  حیتشر  یرا برا   یمتعدد   یكردهایرو

از شركت درباره    رونیعلامت دادن به افراد ب  ینوع  ه،یساختار سرما  ن ییكند كه تعیم  انیب  كردیرو  نیاول

مطلوب    ندهیآ  انگریب  ،یبده  قیاز طر  یباشد. تأمین مالیدرون شركت م  افراد  است كه در دسترس  یاطلاعات

شركت    ندهیآ  یدرباره   یعلامت منف  ینوع  د،ینمای  تأمین مال  دیشركت است، اما اگر شركت از انتشار سهام جد

 (. 1386)یوسف زاده،    شروع شد  1977توسط راس    نهیزم  نیدر ا  قیشود. تحق  یقلمداد م

تعد  كردیرو  نیدوم منظور  ا  یگذاره یسرما  ماتیتصم  یناكارآمد   لیبه  ما  جادیشركت  است.  و    رزی شده 

نسبت به افراد   یشركت اطلاعات كمتر  یگذاران درباره ارزش واقعه یاگر سرما كه نشان دادند 1984ماجلوف 

  یگذار متیاست سهام شركت را درست ق  ممكنی  طیشرا  نیدر چن  داشته باشند،  اریداخل شركت در اخت

ممكن است    كند،ی  خود را از محل انتشار سهام تأمین مال  دیجد  یهاباشد پروژه   رینكنند. اگر شركت ناگز

خالص    یاز ارزش فعل  شیب  یارزش  دیگذاران جده یباشد كه سرما  دی شد  یكمتر از واقع بازار به حد   یگذارمتیق
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  ی طیشرا  نیدر چن(.  1386)یوسف زاده،    نندیبب   انیز  یسهامداران فعل  جه،یبدست آورند و در نت  دیجد  پروژه

بر تأمین مال  یدرون سازمان  یها تأمین مالشركت ها به منظور  دهند. شركتیم  حیترج  یسازمان  برونی  را 

مدت  بهادار كوتاه   اوراق  ابتدا از فروش  در  یها یگذار ه یمورد انتظار سرما  ینقد   انیجبران انحراف اندک از جر

)استقراض(   ترنهیهز كم یها خود از روش یتأمین مال یهاروش نییدر نحوه تع تیكنند و در نهایاستفاده م

 (.1388)ستایش،    پردازندی تر منهیپرهز  یها به انتشار سهام و روش  آخر  و در

 ی ندگینما یهانه یهز یتئور-3-2-2

كند  یم انیمطرح شد، ب9761در سال 1نگ یبار توسط جنسن و مک ل نی اول یكه برا یندگینما نهیهز یتئور

. گرددیم  نییاست تع  یكه شامل انتشار سهام و بده  یندگینما  یاهنهیهز  لهیوسه  ب  نهیبه  هیكه ساختار سرما

  نیتضاد منافع ب-1كنند: یم ییتضاد منافع را شناسا نوع دو یدر چارچوب واحد اقتصاد  نگیجنسن و مک ل

 (1991،  2)هریس و راویک   شركتی  سهامداران و دارندگان اوراق بده  نیتضاد منافع ب -2و سهامداران و    رانیمد

داشتند كه   انیب  1976  نگیل سهامداران جنسن و مک  ماتیاز تصم  رانیمد  ماتیتصم  یواگرائ  لیدل  به

قادر به تصرف سود   رانیشود؛ لذا مدیم یو كنترل شركت ناش تیمالك ک یتفك سهام از یندگینما یهانهیهز

و به موجب آن    ستندیاند نانجام داده   یاتیعمل  سود  ادیكه در جهت ازد  ییهاتیحاصل از فعال  یاتیعمل  ریغ

جا   رانیمد تما  شیافزا  یبه  شركت  منافع  دارند  لیارزش  حداكثر  كه  را  و   سازند  خود  )مارگاریت 

 (. 2۰1۰پسیلاكی،

را   ییهادهد، نظارتیكه اعتبار م یحفظ حقوق خود، در شركت یبرا  لندیما زیاعتباردهندگان ن نیهمچن

است. هر چه    یندگینما  ینهیاز اشكال هز  یكیموضوع    نیاست و ا  نهیهز  ازمندین  اعمال كنند. اعمال نظارت

  ی ها نهیو چنانچه هز ابدی  یم  شیافزا  زین  یندگینمای  هانهیهز  ابد،ی  شیافزا  هیها در ساختار سرمایسهم بده

  ش یافزا  ،یاتیمال  تیمز  شود. اما به سببیفراتر رود باعث كاهش ارزش شركت م  یاز اندازه مشخص  یندگینما

به نظر جنسن و مک    ب،یترت  نیبد(.  1386)احمدپور و سلیمی،    انجامدی ارزش شركت م  شی ها به افزایبده

ساختار    کی، به  یبده  یندگینما  ی هانهیو هز  یحاصل از بده  یا یمزا  نیب  توازن  جادیتوان با ا  1976  نگیل

 .كرد  دایدست پ  هیمطلوب سرما

        بازار یبندزمان  ی تئور-4-2-2

بنگاه با استفاده از مشكل اطلاعات نامتقارن    هیساختار سرما  ماتیتصم  حی در توض  راًیكه اخ  ییهایاز تئور  یكی

و ورگلر    كریب  .مطرح شده است  2۰۰2و ورگلر    كریباشد كه توسط بیبازار م  یبند زمانی  شده است، تئور  انیب

  ی ها انباشته تلاش  جیدر اثر نتا  هیساختار سرما   :كردند  انیشكل باین  را به طور ساده به    یبندزمان   یتئور

 (. 2۰1۰)مارگاریت و پسیلاكی،    ردیگیبازار اوراق مالكانه شكل م  یبندزمان  یگذشته برا 
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به طور فراوان مورد استفاده قرار گرفته است. به طور مثال، لوكاس   ی بازار در متون مال یبند زمان یتئور

انتشار سهام    یبند زمان  یگذاران الگوه یو سرما  تیریمد  نیب  یعدم تقارن اطلاعات  یمبنابر   199۰  و مک دونالد

  متیق  تیو با اهم  یعاد ر یغ  شیها پس از تجربه افزاشركت  است كه  نیالگو فرض بر ا   نیاند. در ارا ارائه كرده 

اطلاعات   یسهام را بر مبنا  یبازارها  كنند كهیم یسع رانیمد نیآورند. همچنی م یسهام، به انتشار سهام رو

ی  بند زمان  یاطلاعات عموم  یرا بر مبنا  یبده  یو بازارها  یبند شركت زمان  یمرتبط با ارزش آت  یخصوص

گذاران برخوردار  ه ینسبت به سرما  یشتر یب  یاز اطلاعات عموم  ،یبازار بده  یبندبه هنگام زمان  رانی. اگر مدكنند

استراتژ  به علاوه، مدینمی  بند زمان  ینباشند،  ارزش كند.  بازارها شركت   تی ریتواند خلق    ی ها ممكن است 

ها  شركت   رانیكند. مد  یبند شركت، زمان  یآتی  مرتبط با رتبه اعتبار   یاطلاعات خصوص  یرا بر مبنا  یبده

شركت    یاعتبار  رتبه   یآت  راتییراجع به تغ  یاطلاعات بهتر   یگذاران دارا هیبا سرما  سهیممكن است در مقا

اعتبارانتظار    ریكه مد  یحالت، زمان  نیباشند. در ا بهبود    یآت  یهادوره  یشركت در ط  یداشته باشد رتبه 

  آورند ی م  یبلندمدت رو  یصورت به انتشار اوراق بده  نیا  ریمدت و در غكوتاه   یها یبده  به انتشار  ابد،ییم

 (.199۰،  1)لوكاس و مک دونالد 

 

 های مختلف ساختار سرمایه مقایسه تئوری  - 3-2

كنند.  طی می مالی وجوه مورد نیاز خود، سلسله مراتب معینی را ها در تأمینشركتبر اساس نظریة ترجیحی،  

دهند.  شركت ترجیح می محل منابع داخل شركت را به منابع خارج از  بدین ترتیب، مدیران، تأمین مالی از 

سود انباشته  )  های خود از فعالیت وجوه حاصلدهند از وجوه داخلی یعنی  ترجیح می  هاتیعنی در بدو امر، شرك

مقاصد مورد نیاز، كافی نباشد، به منابع خارج   استفاده كنند. سپس، اگر منابع مالی داخلی برای(  ها و یا اندوخته

دهند. در  می شركت نیز، استقراض را به انتشار سهام ترجیح  زآورند. از بین منابع خارج اشركت روی می  از

كنند. بر اساس  اقدام می استقراضی، به تأمین منابع از محل افزایش سرمایه رت تكمیل ظرفیتنهایت، در صو

گردد، نه  طریق افزایش سرمایه می ها از ها و یا تأمین مالی آنموجب استقراض شركت نظریة ترجیحی، آنچه

و   اسلامی بیدگلی)  باشدمینیازهای مالی آنها   دستیابی به ساختار سرمایه بهینه، بلكه تأمین تلاش در راستای

 (. 1388مظاهری  

سرما  یتئور رق  هیساختار  مدل  برا  بیدو  مال  یا هیریگمیتصم  یرا   ارائه  یسهام  یها تشرك  یتأمین 

 ا تأمینهشركت ،یسلسله مراتب  ای  یحی( در مدل ترجی)سلسله مراتب  یحیو مدل ترج  یمدل تواز   دهد؛یم

بده  یمال با  سپس  انباشته،  سود  با  ابتدا  نها  هایرا  در  م  تیو  انجام  سهام  اوراق  و  نماز)  دهندیبا  ی 

خود، سلسله مراتب    ازیمورد ن  یها در تأمین منابع مالتكه شرك  كندیم  انیب  یتئور  نیا(.  1386ی،حشمت

 .كنندیم  یط را  ینیمع
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.  كنندیم ییشناسا  یبده  یهانهیمنافع و هز  انیتوازن م  یرا با برقرار   نهیها اهرم بهتشرك  یدر مدل تواز 

  گر، ید ی. از سو دهدیم  شیرا افزا  داریارزش شركت بده  ،یبده  یاتیمال  تیكه مز  كندیم  انیب  یتئور  نیا

مال  یهانهیهز ورشكستگ   یبحران  ا  یناش  یاحتمال  یو  عدم  بده  یفایاز  تعهدات  موقع    شركت  ارزش  ،یبه 

  ی اتیمال ی ها تیمز نیبه منزله توازن ب توانیشركت را م هیساختار سرما  ن،ی. بنابرادهدیرا كاهش م داریبده

از ا  یتلق  یاز بده  یناش  یاحتمال  یو ورشكستگ  یبحران مال  یهانهیو هز  یبده   عامل دو  نیرو، ا  ن ینمود. 

منجر    هیسرما در ساختار  یاز بده  نهیبه  یه استفاد( به  یاز بده  یو مخارج ناش  ای)توازن مزا  گریكدیكننده  یخنث

 (. 1382،  زاده )باقر  شوندیم

 یكرد؛ دسته  م یبه دو دسته تقس  ی قالب كل  کیدر    توانیرا م  هیساختار سرما  یها هینظراز دیدگاه دیگر  

  ن یب  از  نشیمرتبط با گز  یها هیدوم به نظر  ی و سهام و دسته  یبده  نیاز ب  نشیمرتبط با گز  یهاهینظر اول به

رابطه با تأمین    در  یریگمیتصم  یها مدل  نیاز متداولتر  یكیاختصاص دارد.    یو عموم  یخصوص  یهایبده

ادبشركت  یمال اول    یدسته  یرمجموعه یاست كه ز(  1984)  1یزر ما  یسلسله مراتب  یتئور   ،یمال  اتی ها در 

 (.1387ی،  نجفی و  كردستان)  است  هیمرتبط با ساختار سرما  یها هینظر

  ل یم  شود،یم  هیساختار سرما  ی ریگكه منجر به شكل  یعامل(  1984)و ماژلف    رزی ما  یهاافتهیبر اساس  

ها  شركت  هیسرما  ساختار  ،یمشكلات عدم تقارن اطلاعات  نیاست؛ همچن  ازیمورد ن  یتأمین مال  یها براشركت

تأث م  ریرا تحت  مادهدیقرار  م  (1984)  رزی.  نت  كندیاستدلال  تئور  اطلاعاتی  جهیكه  سلسله    ینامتقارن، 

ا  یمراتب اساس  بر  مالشركت  ،یتئور   نیاست.  منابع  تأمین  در  مراتب  ازین  مورد ی  ها  ط  یخود، سلسله   یرا 

وجود    یعدم تقارن اطلاعات  یسازمان  برون  گذارانهیسرما  و  رانیمد  ن یكه ب  یدر موارد  گری. به عبارت دكنندیم

د  دهنیم  حیشركت را به منابع خارج از شركت ترج  یمنابع داخل از محل  یتأمین مال  ران،یمد  ،داشته باشد

 (. 1984)مایزر و همكاران،  

  پوشش   صدور سهام به منظور  استیاز س  دیها باكه شركت  كندیم  ینیبش یپ  یتئور   نیا  گرید  یسو   از

مشكل    نیكمتر  یدارا   كه  یتأمین مال  یها نهیگز  ریحل پس از استفاده از ساراه   نیبه عنوان آخر  ،یمال  یكسر

 . ندینما  نسبت به اطلاعات هستند، استفاده  تیمعكوس و حساس  نشیگز

بر    رگذاریتأث  مهم و  یبه عنوان عامل  یمال  یكسر  ریبار از متغ  نینخست  یبرا  (1999)  2رز یو ما  ساندر،  امیش

  ی از منابع خارج  هاشركت  كه  یعبارت است از مجموع مبالغ  یمال  یاستفاده نمودند؛ كسر  هیساختار سرما

به    یشتریب  لیتما  كنند،ی استفاده می  از منابع خارج  شتریكه ب  ییهاشركت  افتندیها در. آنكنندیتأمین م

 (. 1999)ساندر و میر،    خود دارند  ینسبت بده  شیافزا

  بندی زمان  یدارد، تئور  دیبازار تأك  ییبودن كارا  قویمهیبر ن  یمال  نی سلسله مراتب تأم  یتئور  ی كهدر حال

ی  م  یرمنطقیغ  ای  یحقوق صاحبان سهام به علل منطق  نهیهز  ن،یاتكا ندارد. بنابرا  اتیفرض  گونه  نیبازار بر ا
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شركت    یمال  ماتتنظی  كه  است  آمده  وجود  به  قتیحق  نیبازار باتوجه به ا  بندیزمان  یمتفاوت باشد. تئور   تواند

  شركت دارد. لوكاس و مک   یمال  نی بر تأم  یبازار، آثار قابل توجه  یی هایو ناكارا  كندیم  رییزمان تغ  یدر ط

مبتن  کی  ارائه  با(  199۰)  دونالد برا  یمدل  اطلاعات  كه    مات یتصم  یبر  نمودند  اظهار  سهام،  انتشار 

 . آورندمی    دست  را به  یبالاتربه نسبت    مانتشاردهندگان سهام، بازده سها

 

 پیشینه تحقیق -3

 تحقیقات داخلی  -1-3

  پرداختند.   شركت  یبر عملكرد واقع  هیساختار سرما  ینگیبه  ریغ  ریتأث( به بررسی  1399غفاری و خسروی پور )

نمودند.    شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج 341های مربوط به ه همین منظور، دادهب

نتایج حاكی از آن بود كه انحراف از ساختار سرمایه بهینه تأثیر منفی و معناداری بر بازده واقعی دارد. همچنین، 

اهرمی اثر منفی و معناداری  اهرمی و كمنتایج نشان داد كه انحراف از ساختار سرمایه هدف در هر دو حالت بیش 

ها و حقوق صاحبان  ر بهینگی ساختار سرمایه بازده واقعی داراییبر عملكرد واقعی شركت داشته و با افزایش غی

 .یابدسهام كاهش می

(   ق یاز طر  یتجار  یواحدها   یمال   نیبر تأم  یاسیارتباطات س  ریتأث ( به بررسی  1399جامعی و عزیزی 

اوراق  شده در بورس    های پذیرفتهشركت از شركت   821ای شامل  مونهدر این پژوهش ن   پرداختند.  تیلاتسه

دهد كه ارتباطات سیاسی بر  نتایج پژوهش نشان می  گردید. بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک انتخاب

 ت بانكی تأثیر مثبت و معناداری دارد.  لامدت و بلندمدت واحدهای تجاری از طریق تسهیتأمین مالی كوتاه 

 ت یبر وضع دیداوطلبانه با تأك  ی فشاو ا یخارج یمال نیتأم نیارتباط ب( به بررسی 1398اخگر و قربانی )

شركت    17۰های  در این پژوهش دادهپرداختند.    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یها شركت  یمال

  ی مال  نیتأم  نیب  دهدیپژوهش نشان م  یها افتهیآوری شد  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع

وجود    یداوطلبانه رابطه مثبت  یبا افشا  یمال  تیوضع  نیوجود دارد و ب  یمنف   ارتباط  داوطلبانه  یو افشا   یخارج

  نیتأم  نبی  بر رابطه  یشیافزا  ریارزش شركت تأث  یر یگشاخص اندازه  قیاز طر  یمال  تیوضع  نیدارد. همچن

 داوطلبانه دارد.   یو افشا  یخارجی  مال

توجه    با   در گردش بر ارزش بازار شركت   ه ی در سرما   ی گذار ه ی سرما   ر ی أث ( در خصوص ت 1398حجازی و همكاران ) 

.  گرفت   قرار   ی شركت مورد بررس   721مربوط به    ی ها داده   ت ی در نها   پرداختند.   ها شركت   ی مال   ن ی تأم   ت ی به محدود 

  ت ی باتوجه به محدود   بنگاه   در گردش و ارزش   ه ی سرما   ن ی ب   ی پژوهش نشان داد كه رابطه معنادار   ی ها افته ی   ج ی نتا 

 . اوراق بهادار تهران وجود ندارد   بورس   شده در   رفته ی پذ   ی مورد بررس   ی ها   شركت ها، در  شركت   ی مال   ن ی تأم 

  رفته ی پذی  ها شركت  یو توان رقابت  هیساختار سرما  نیب  یرابطه   یبه بررس  (1389د )فر  یمهد و فراهان  یبن

  ی دارا   یرقابت  توان  و  هینشان داد كه ساختار سرما  قیتحق  نیا  جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا  شده
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با    ی  رابطه مثبت  و  تأث  گر یكدیمعنادار  بر هم  و    ی داره یساختار سرما  بای  . نسبت سودآوررگذارندیهستند 

 . معنادار مثبت دارد  یرابطه   هیشركت با ساختار سرما  یاما رشد فروش و اندازه  ،یمعنادار منف  یرابطه 

  ی ها شركت  یتأمین مال  یهاروش  ل یو تحل  ه یو تجز  یبا عنوان بررس  ی در پژوهش(  1386)  و همكاران  یابزر 

شده   رفتهیپذ یها شركت یمختلف تأمین مال یهاروش یاوراق بهادار تهران، به بررس بورس شده در رفتهیپذ

  ی هاییاندازه شركت، دارا  یاهیژگیها و وشركت  ینحوه تأمین مال  نیب  بورس اوراق بهادار تهران و نوع ارتباط

استفاده از    نیدار بی وجود عدم تفاوت معن  با  ق،یتحق  نیا  یهاهافتیپرداخته و بر اساس    ،یثابت و سودآور 

نحوه تأمین    نیب  مطالعه،   مورد  یها شركت  نی( بی)سودانباشته، سهام و بدهی  مختلف تأمین مال  یهاروش 

  ها استفاده از سود انباشته و معنادار وجود دارد. با گسترش اندازه شركت ها و اندازه آنها ارتباط  شركت  یمال

 . ابدیی م  شیافزا  یتأمین مال  یبرا   سهام

  ه یسرما  ساختار ماتیدر تصم  ینقش عدم تقارن اطلاعات  یبه بررس (1391ی )انسری  یپور و مومن  یكاشان

  یعدم تقارن اطلاعات  نیب نشان داد كه  جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا  شدهرفتهیپذ  یها شركت

مدت به  كوتاه  یو نسبت بده ییدارا به كل یبه كل حقوق صاحبان سهام، نسبت كل بده یبا نسبت كل بده

و نسبت   یعدم تقارن اطلاعات  نیاست كه ب  یحال در  نیوجود دارد و ا  یرابطه و معنادارو  مثبت    ییكل دارا

 . ندارد  وجودی  معنادار   یرابطه   ،ییبلندمدت به كل دارا  یبده

  کی مربوط به هر  عملكرد ی اب یارز  ی د ی كل  ی ارها ی مع  نیی به دنبال تع  یدر پژوهش ( 1391ی ) می و عظ  ی نماز 

بر    ارها ی مع   ن ی بودند. كه ا   ع ی گروه صنا   ی بند و بر اساس طبقه   ت ی نوع فعال   ک ی به تفك   متوازن ی  اب ی ارز   ی از منظرها 

موجود قبل    ی ها رتبه   نی ب   تی شدند و در نها   ی بند رتبه   ها یتوسط آزمودن سلسله مراتب تأمین مالی   ی اساس الگو 

ها نشان  ه یفرض   آزمون   حاصل از   ج ی صورت گرفت. نتا   ی ا سه ی و بعد از آن مقا ز سلسله مراتب تأمین مالی  از استفاده ا 

  ی الگو، تفاوت معنادار   نی بدون استفاده از ا   ی بند رتبه سلسله مراتب تأمین مالی و   ق ی از طر   ی بند رتبه   نی داد كه ب 

ارز  ا موارد  از    ک یشركت در هر    عملكرد ی  اب ی در  بر  افزون  تقر   ن ی وجود دارد.  از    ک ی   چ ی ه  باًی مشخص شد كه 

 .نند ك ی گروه صنعت خود استفاده نم  ا ی خاص و منحصر به شركت و    ی ارها ی مع   از   مورد مطالعه،   ی ها شركت 

 

 تحقیقات خارجی -3-2

( به بررسی تئوری موازنه در مقابل تئوری سلسله مراتب تأمین مالی در كشور 2۰2۰)  1جیمز اجی و همكاران 

قرار    یشركت متوسط در غنا را مورد بررس  187پانل،    یهامطالعه با استفاده از روش داده   نیا غنا پرداختند.

دهد ی نشان م  جینتا  نیهمچن  گیرد.مورد تأیید قرار می   هیهر دو نظرتوضیح    قدرتدهد كه  ی نشان م  جیداد. نتا

های  شركت  هیدر ساختار سرما  ییبسزا  ریها تأث یی ، اندازه و ملموس بودن دارارشد  ،ینگی، سن، نقدیكه سودآور 

 . دهدی، نشان متئوری سلسله مراتب تأمین مالی  هینظر  اثبات  یرا برا   یشواهد   جیدارند. نتا  غنائی

 
1 Agyei, James, Shaorong Sun, and Eugene Abrokwah 
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( به بررسی تئوری سلسله مراتب تأمین مالی در ساختار سرمایه مدل تأمین مالی  2۰2۰)  1منصف جویزانی

.  استخراج گردیددر بازار سهام  2۰۰6-2۰16دوره  یطشركت  66نمونه از  کی های اسلامی پرداخت.شركت

  ی آن را با اعطا   نند و متعاقباًكیم  جبرانرا كاملاً    یمال  یكسر  شبر فرو  یمبتن  یدهد كه ابزارهاینشان م  جینتا

م دنبال  آخر  گرددیسود  عنوان  به  از طرف شركتودجه ب   یكسر   یبرا   نیگزیجا  نیو    ی ها، صدور صكوک 

 گریهستند، سپس به سهام د  ییبه دارا  یمتك  شتریاوراق بهادار ب  نیاپذیرد.  صورت می. در دوره بحران،  یاسلام

های پژوهشی شواهدی از  است. یافته  نهیگز  نیبر فروش و صكوک به عنوان آخر  یمبتن  ابزار.  وابسته هستند

 دهد. ها نشان نمیپیروی تئوری سلسله مراتب تأمین مالی توسط شركت

( در پژوهشی به بررسی تئوری موازنه و سلسله مراتب تأمین مالی با وجود اعتماد به  2۰19)  2بوكالسكا 

آوری  جمع   2۰15-2۰1۰دوره    برایرا    یشركت خصوص  145از    یانمونه   نفس بیش از حد مدیریت پرداختند.

بالا مد   رانیكه توسط مد  ییهاكه شركت  ندافتیدر  و ارزشیم  تیریبا اعتماد به نفس  از    یشتریب  شوند از 

تئوری سلسله مراتب تأمین از    نیها همچن مشابه آن   یبده  یهانسبت.  كنند یاستفاده م  سرمایه و نرخ بدهی

و   اه و سپس استفاده از آن یاستفاده از وجوه داخل یبرا  هاشركت تلاشدهنده  و نشانكنند یاستفاده م مالی

 باشد. در تأمین مالی می  آوردن به حقوق صاحبان سهام  یرو

های  بندی بازار در شركت( به بررسی تئوری سلسله مراتب تأمین مالی و زمان2۰18)  3الساندرا و همكاران 

-شركت  سالانه  همشاهد  127۰مجموعه داده از    کیبا استفاده از    در این پژوهش  نوظهور كشور هند پرداختند.

های مصری  های تحقیق نشان داد كه شركتصورت پذیرفته است. یافته  2۰14تا    2۰۰3  در سال  یمصر  ایه

می پیروی  متغیر  چهار  با  مالی  تأمین  مراتب  تجدیدنظر شده سلسله  تئوری  های  كنند. همچنین شركتاز 

 دهند. سودآور انتشار سهام را به جای استقراض ترجیح می

های مالی  سلسله مراتب تأمین مالی با در نظر گرفتن محدودیت( به بررسی تئوری  2۰18)4چانگ و سانگ 

كنند كه یو استدلال م  گیرندیک عامل در نظر میرا به عنوان    یمال  یهات یمحدوددر این پژوهش    پرداختند.

است كه    یمال  یها تیكننده محدودمنعكس   شتر یبانتشار سهام    یكوچک و با رشد بالا برا   یها انتخاب شركت

روبرو هستندآن با آن  استنشان   ی،نظر تجرب  از.  ها  این موضوع    ت یبا ظرف  یمال  یها تیكه محدود  دهنده 

كننده خوبی  باشد. در نهایت تئوری سلسله مراتب تأمین مالی توصیفمیمتفاوت  های مختلف، به صورت  یبده

 ها می باشد. برای رفتار مالی شركت

دوره    یبرا  ژهیبه و  وانی بازار سهام تا  یبرا   را  بازار  یزمان بند  یتئور  ، شواهد(2۰16)  5چن و همكاران 

  سلسله مراتب تأمین مالی   هیفرضها  كه شركتدهد  یم  نشان  هینظر  نیا  جینتابررسی نمودند.    2۰۰1  تا  199۰

 
1 Guizani, Moncef 
2 BUKALSKA, Elżbieta 
3 ALLINI, Alessandra, et al 
4 CHANG, Huili; SONG, FRANK M 
5 Chen, Dar-Hsin, et al 
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به عبارت    نشده است.بررسی    2۰۰2-2۰۰5  دوره  بازار در  یبندزمان  یحال، تئور  نی. با اكنندنمی  یبانیرا پشت

 .دهندیم  حیاز سهام را ترج  شتریب  یانتشار بده  وانیدر تا  یاقتصاد  یها، بنگاه گرید

  2۰۰3یهاسال یكوچک و متوسط آلمان  یها شركت  یها با استفاده از داده(  2۰1۰)  1ن و همكارایس  گرید

نشان   قیتحق  جیپرداختند. نتا  ها،شركت  نیا  یهیصنعت بر ساختار سرماهای ویژگی  ریتأثبه مطالعه    2۰۰5تا  

است؛ از جمله   یسلسله مراتب یهمسو با تئور مطالعه، مورد یها در شركت هیساختار سرما ماتیداد كه تصم

های در حال  دهند و شركترا كاهش میخود    یسطح بده  ،ی سودآور  شیمورد نظر، با افزا  یهاكه شركت  نیا

 . كنندمیخود، اقدام به استقراض    ز این  موردی  تأمین منابع مال  یبرا  رشد

- 197۰را در دوره   افته ی توسعه   ی كشورها   ی تأمین مال   ی ها روش   ، ی ا مطالعه   ( در 1994) 2نسن ی و جنك   كوربت 

  ی همه كشورها   ی ها در شركت   ی روش تأمین مال   ن ی تر مهم شامل:    ق ی تحق   ن ی ا   ج ی نتا   ن ی تر . مهم كردند  ی بررس   1989

مورد    ی در كشورها   ی منابع تأمین مال   از ی  انتشار اوراق بهادار و اوراق قرضه مقدار كم ست،  ا   ی مورد مطالعه، منابع داخل 

منابع  ت.  مورد مطالعه اس   ی ها ها به شركت بانک   ی رهن   ی ها وام   ، ی خارج   ی منبع تأمین مال   ن ی تر هم ، م است   ی بررس 

   . برخوردار است   ی شتر ی ب   ت ی اهم   و انگلستان نسبت به ژاپن از   كا ی امر   ی در كشورها   ی تأمین مال   ی داخل 

پنجاه كشور در حال    یتأمین مال یها روش( 1992) دیو حم نگیس   گر،یدر مطالعه د( و 1995) 3نگیس

  شتر یدر حال توسعه، ب یواقع در كشورها یهاركتشامل: شمطالعه  نیا  ی اصل جینتا .كردند یتوسعه را بررس

  ش ی افزا  یدر حال توسعه، برا  یواقع در كشورها  یها شركتد.  كننیاستفاده م  یتأمین مال  یبرا   یاز منابع خارج

 . آورندیمی  رو   دیبه انتشار سهام جد  شتریخود ب  یها ییخالص دارا
 

 های پژوهش فرضیه -4 

 گیرند:  های پژوهش به شرح زیر مورد ارزیابی قرار میدر این پژوهش با استفاده از مدل آماری مورد نظر، فرضیه

كه  نمایند    یمال  نیاقدام به تأم  یها زمان)شركت  بازار رابطه دارد  یهابا ارزش   هیساختار سرما  فرضیه اول:

 . دارند(  ییبالا  یبرون سازمان  یمال  نیموزون تأم  نیانگیم

 رابطه دارد.   دیجد  یبده  جادیبا ا  یمال  یكسر فرضیه دوم:

 رابطه دارد.   صدور سهام جدیدبا    یمال  یكسر   فرضیه سوم:

 

 شناسی تحقیق روش -5

است.    است. روش تحقیق به كار رفتـه روش شـبه تجربـی  همبسـتگی  این تحقیق از نوع تحقیقات كاربردی و

بهادار    بـورس اوراقهای پذیرفته شده در  مربوط به شركت  به این معنی كه با استفاده از اطلاعـات گذشـته

 
1 Degryse, H. and Goeij 
2 Corbett, J. and T. Jenkinson 
3  Singh, A. and J. Hamid 
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نظری    وابسته مورد بررسی قرار گیـرد. بـا اسـتفاده از مبـانی  تهران ارتباط میان متغیرهـای مسـتقل و متغیـر

های  گردید. در این تحقیـق از دادهچند متغیره استفاده می   رگرسـیونی هایموضوع در این تحقیـق از مـدل

فرضیه آزمون  برای  مـیتركیبی  استفاده  نوع  . شـودها  نتیجه  لحاظ  برای  پژوهشاستدلال  جزء  های  گیری، 

شده در بورس اوراق بهادار   های پذیرفتههای مورد نیاز از اطلاعات واقعی شركتشود. دادهاستقرایی تلقی می

زار  اف   ها از نرمفرضیه  استخراج گردیده و برای آزمون  های توضیحینوین و نیز یادداشت  آوردافزار ره تهران، نرم 

 استفاده شده است.  ایویوز  

 

 جامعه و نمونه آماری  - 1-5

 كه   بیترت  نیانتخاب خواهد شد. به ا  ،یاز جامعه آمار   کیستماتیروش حذف س  قینمونه از طردر این پژوهش  

شركت تمام  آماری،  میجامعه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  حذف  های  روش  با  كه  باشند 

 حجم نمونه بر اساس معیارهای زیر تعیین گردیده است:    سیستماتیک،

ابتدای فروردین    خیحداقل از تارمی باشد،    1398تا    1393با توجه به اینكه دوره پژوهش از سال   (1

       .اندشده   رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ  1393

  ی ها شركتهای مالی،  های مالی شركتبا توجه به ماهیت خاص عملكرد و همچنین اجزای صورت (2

    .ستندیها( ن)بانک   یو مال   یگذاره یسرما  یها نمونه، شركت

 ها در دسترس باشد.  تحلیل دادهوها به منظور تجزیهاطلاعات مالی آن (3

اسفند    29آنها    یسال مال  انیپا های مختلف،  ها طی سالپذیری دادهبه منظور برقراری امكان مقایسه  (4

    .است  ماه

، تا اطلاعات این دسته  نكرده است  رییتغ  1398تا    1393  یهاسال   ینمونه ط  یها شركت  یسال مال (5

 ها قابل مقایسه و آزمون باشند.       از شركت

 شد.   قیتحق  نیا  آماری  نمونه  عنوان  شركت به  184ذكر شده، منجر به انتخاب    طیتوجه به شرابا  
 

 سیستماتیک گیری پس از حذف نمونه -1جدول 
 تعداد  شرح  ردیف 

 327 1398های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  تعداد شركت  1
 - 56 باشد ها منتهی به اسفند ماه نمی هایی كه پایان سال مالی آن شركت  2
 - 37 اند هایی كه در طی بازه زمانی مدنظر تغییر سال مالی داده شركت  3
 - 27 ها ها و لیزینگ ها، بیمه گری مالی، هلدینگ، بانک گذاری، واسطه باقیمانده شامل سرمایه های  شركت  4
 - 24 اند ها حذف شده یا توقف فعالیت داشته هایی كه نماد آن شركت  5
 183 های باقی مانده در نمونه آماری تحقیق شركت  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 مدل و متغیرهای پژوهش  -6

بندی بازار و تئوری تجدید ارائه شده سلسله مراتب تأمین  كاربرد تئوری زماناین پژوهش به دنبال بررسی  

ها و متغیرها به  از مدلپژوهش،    و دومهای اول  منظور برای آزمون فرضیه  است. بدین  مالی در ساختار سرمایه

   نماییم.شرح زیر استفاده می

 

 بندی بازار تئوری زمان مدل آماری جهت تحلیل  -1-6

  ان یمی( و هواك2۰۰2ورگلر )  كریب  یون ی، از مدل رگرسو فرضیه اول پژوهش  بازار  بندیزمان  یتئور  یبررس  یبرا 

را    ی(، مدل1995)  2نگالس ی( و راجان و ز1991)  1و یو راو  سیمطالعات هر  هیكه بر پا  شودی( استفاده م2۰۰6)

ارزش بازار به ارزش    نسبتو    یسودآور   ها،ییمستقل اندازه شركت، مشهود بودن دارا  ریمشتمل بر چهار متغ

  1رابطه  مورد استناد خواهد بود، به شرح    پژوهش  نیكه در ا  یمدل  ب،یترت  نی. به ااندده یتدارک د  یدفتر

 :باشدیم

(1)𝐷𝑖 ,𝑡
=  𝛽0 +  𝛽1𝑃𝑅𝐹𝑖 ,𝑡

+  𝛽2𝐿𝑆𝐴𝑖 ,𝑡
+  𝛽3𝑇𝐴𝑁𝑖 ,𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖 ,𝑡
+ 𝛽5𝐸𝐹𝑊𝐴𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1 +  µ

𝑖 ,
    

 

 : ، متغیرهای پژوهش به شرح زیر است1  با توجه به مدل ارائه شده

ها محاسبه و به عنوان  باشد و از نسبت بدهی به مجموع داراییمی   i.tDدر این پژوهش    متغیر وابسته: ➢

توان استفاده نمود. زمانی  برای محاسبه ساختار سرمایه از دو مبنا می  ساختار سرمایه )اهرم مالی( است.

كه از ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه استفاده گردد به عنوان ساختار سرمایه بر مبنای ارزش دفتری  

ختار سرمایه بر مبنای ارزش  به عنوان سا و زمانی كه از ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه استفاده گردد

(. در این پژوهش از ارزش دفتری ساختار سرمایه استفاده  2۰13،  چن و همكاران )   گرددبازار نامیده می

 گردیده است. 

زیر در نظر    متغیرهای كنترلی(  2۰۰2)  ورگلر  كری ب در این پژوهش همانند پژوهش  متغیرهای كنترلی: ➢

ب(   ،هانسبت سود قبل از مالیات بر كل دارایی(:  Profitسودآوری )  اند: الف(گیری شده گرفته شده و اندازه

دارایی  (:LSA)  اندازه شركت مجموع  ج(هالگاریتم  ارزش  (:  Tangible)  اهیی دارا  بودن  مشهود  ،  نسبت 

(: از طریق  MTBد( ارزش بازار به ارزش دفتری )  ها،دارایی  های ثابت در ابتدای دوره بر كلخالص دارایی

دارایی بازار  ارزش  داراییتقسیم  ارزش دفتری  بر  داراییها محاسبه میها  بازار  ارزش  ارزش  گردد.  از  ها 

دارایی بازار حقوق  دفتری  ارزش  نمودن  اضافه  و  ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه  از كسر  پس  ها 

 
1 Harris and Raviv 
2 Rajan and Zingales 
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ضرب تعداد سهام  مچنین ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه از حاصلآید. هصاحبان سرمایه به دست می

 (. 2۰16،  1گردد )بلخیر و همكاران در قیمت بازار سهام محاسبه می

بندی بازار كه میانگین موزون تأمین مالی برون سازمانی در  عامل زمان  :EFWAMBمتغیر مستقل:   ➢

تغییرات تاریخی مربوط به تغییرات بازار    باشد كه خلاصهخصوص نرخ ارزش بازار به ارزش دفتری می

 گردد:محاسبه می  2( متغیر مستقل به شرح رابطه  7  2۰۰)2باشد. در این پژوهش مانند بای و هانمی

 

(2                                                        )𝐸𝐹𝑊𝐴𝑀𝐵𝑖,𝑡−1 = (
∑ [(𝑒𝑠+𝑑𝑠)×(

𝑀

𝐵
)

𝑆
]𝑡−1

𝑠=0

∑ (𝑒𝑟+𝑑𝑟
𝑡−1
𝑟=0 )

)  

 

 :2كه در رابطه  

e   حقوق صاحبان سهام    یدر ارزش دفتر  رییتفاضل تغ  ازكه  است  خالص سهام منتشر شده شركت  : به عنوان

كل    رییكه برابر با تغاست  شركت   ی بده  شی خالص افزا: به عنوان   dگرد.محاسبه می  در سود انباشته  رییو تغ

شركت    ن سازمانیبرو  یمال  ن یتأم  یوزن   نیانگیبه فرمول ارائه شده، اقدام به محاسبه م  باتوجه   باشدها میدهیب

  سازمانی   برون  یاست كه كل بده  یدر سال   سازمانی  برون  یمال  نتأمی  نسبت  دهندهسال، نشان   . وزن هرگرددیم

نسبت ارزش بازار به ارزش    شیكه در زمان افزا  هاییتشرك   نیداده شده است. بنابرا  شیتوسط شركت افزا

  ی بالاتر  سازمانی برون   یمال  نیتأم  ی وزن  نیانگیشاخص م  كنند،یم  سازمانی برون  یمال  نیاقدام به تأم  ،یدفتر

  ی ضرور   ،یتئور  نیا  د ییتأ  یبرا   .شودمیشاخص، برابر صفر قرار داده    نیا  ی منف  ریمقاد  یخواهند داشت. گفتن

 مثبت و معنادار باشد. ،  β5است كه  
 

 مدل آماری تئوری تجدید نظر شده سلسله مراتب تأمین مالی-2-6

های ارائه  سلسله مراتب تأمین مالی و فرضیه دوم و سوم پژوهش از مدل  ی بازنگری شدهتئور  یبررس  یبرا 

 شوند. گردد، كه در ادامه هر یک توضیح داده میاستفاده می  6و    4شده در رابطه  

  ی مال  یكسر   كنند،یم  یخوددار  د یاز انتشار سهام جد  یعموم  هاولی  عرضه  از  پس  ها فرض كه شركت  نیبا ا

  ی تئور دتأیی منظور باشد. مدل مذكور به یاتیعمل یعاد طیدر شرا یبرابر با خالص استفاده از بده ستباییم

  ( 2۰15، 3. )كامرا و لوكاس است رفتهگ قرار محققان استفاده مورد گسترده طور به ،یمال نیسلسله مراتب تأم

 است.   3مدل آماری اولیه تئوری سلسله مراتب تأمین مالی به شرح رابطه  

 
1 Belkhir, M., Maghyereh, A. 
2 De Bie, Tijs, and Leo De Haan 
3 Lucas 
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  ن یارتباط ب  ،یبده  تیظرف  های محدودیت  وجود  علت  كه به  استدلال نمودند (2۰۰۰)  1ا ینیو س  نكویریچ

درجه   ریبا استفاده از متغ  4رابطه    . بود  خواهد(  مقعر)  كاو  صورت به  ،یتأمین مال  یو كسر   دیجد  یخالص بده

  مراتب   سلسله  بازنگری شدهمدل    ن،یبنابرا(.  2۰1۰،  2گردد )لمون و همكاران  یم  لیتكم  یمال  یدوم كسر 

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  هایتاست كه شرك  نیانتظار بر ا  باشد.می  4رابطه  به شرح    یمال  تأمین

 .ندینما  تیتبع  یسلسله مراتب تأمین مال  یتهران، از تئور

(3                                                            )𝑁𝑇𝐷𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(4                                    )𝑁𝑇𝐷𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽𝑃𝑂,𝑠𝑞𝐷𝐸𝐹2
𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡 

 

برابر است با عرض از مبدأ    0β(؛  دیجد  یاستفاده شده )بده  یبرابر است با مقدار بده  i,tNTDمتغیر وابسته:   ➢

  i,tԑباشد و    کیبرابر    ستباییم  یاست كه تحت سلسله مراتب تأمین مال   یسلسله مراتب  بیضر  POβمدل؛  

 مدل   یست از جمله خطا ا  عبارت

در سود انباشته كه   رییتغ  یمنها   هاییدر كل دارا  ریی( از تغi,tDEF)  :وجوه شركت  یكسرمتغیر مستقل:   ➢

بر   می تقس  قیاز طر  i,tDEFو    i,tNTD  یرهایمتغشایان ذكر است    .دی ارائه گرد  (2۰۰5)  3توسط فاما و فرنچ

 اند. شده   سازی، نرمال الس  یدر ابتدا  هاییرقم كل دارا

𝐷𝐸𝐹2متغیر مستقل: توان دوم كسری وجوه شركت   ➢
𝑖,𝑡 

  برون   ی، حقوق صاحبان سهام، منبع ارجح تأمین مالمدل بازنگری شده تئوری سلسله مراتب تأمین مالیطبق  

  ی صاحبان سهام و كسر   شیخالص افزا  نیمعنادار ب  یكه ارتباط  رودیانتظار م  ب،یترت  نی. به اباشدیم  سازمانی

چن    كردیطبق رو ،یشده سلسله مراتب تأمین مال بازنگری نسخه آزمون منظور به ن،یباشد. بنابرابرقرار  یمال

بر رقم كل   م یتقس  قیاز طر  رهایشود. متغ یم  i,tNTD  ریمتغ  نیگزیجا  i,tNNQ  ری، متغ(2۰13)  4و همكاران 

شد،    ح یتشر  یسلسله مراتب  لی. همانطور كه در مورد مدل اصشوندیم  ی ساز سال، نرمال   یدر ابتدا  هایی دارا

ی  مدل بازنگر   ب،یترت  نی. به اردیگ  بر  را در  یتأمین مال  تیتا محدود  گرددیبه مدل اضافه م  زیتوان دوم ن  ریمتغ

 خواهد بود:   6رابطه  به شرح    شده
               𝑁𝑁𝑄𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑁𝑁𝑄𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽𝑃𝑂𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽𝑃𝑂,𝑠𝑞𝐷𝐸𝐹2
𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡 

 

 (.  د یحقوق صاحبان سهام و انتشار سهام )سهام جد  شی ست از مقدار افزااعبارت   i,tNNQ  متغیر وابسته: ➢

𝐷𝐸𝐹2متغیر مستقل: توان دوم كسری وجوه شركت   ➢
𝑖,𝑡   

 
1 Chirinko, Robert  
2 Lemmon, Michael 
3 Fama, Eugene F 
4 Chen, Dar-Hsin 
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 های پژوهش یافته   -7

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش- 1-7

  ی فیتوص یهاابتدا آماره رند،یقرار گوتحلیل هیخام مورد تجز یهاكه داده نیقبل از ااز پژوهش بخش  نیدر ا

مربوط به    اتپژوهش كه شامل اطلاع  یرها یمتغ  یفیآمار توص  1شود. جدول  یپژوهش محاسبه م  یها داده

  ی ها ( و شاخصاری )حداكثر، حداقل و انحراف معی  (، شاخص پراكندگانهیو م  نیانگی)می  مركز  یها شاخص

  شد.بای( میدگیكش  بیو ضر  یچولگ  بی)ضر  عیتوز

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1 لوجد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نمادها هامتغیر
تعداد  

 مشاهدات 
 كمینه  بیشینه میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

خالص بدهی  

 ایجاد شده 
NTD 1۰98 1۰86/۰ ۰786/۰ 352/2 6۰۰/۰ - 21۰/۰ 77۰/2 798/24 

خالص سرمایه  

 شده ایجاد 
NNQ 1۰98 ۰9898/۰ ۰265/۰ 175/7 4۰8/۰ - 348/۰ 1۰/11 23/188 

 ساختار سرمایه 

 )نسبت اهرمی( 
DEBT 1۰98 57۰8/۰ 5689/۰ 342/1 ۰369/۰ 2۰4/۰ 16۰8/۰ 449/3 

 DEF 1۰98 19۰4/۰ 1169/۰ 361/7 342/۰ - 389/۰ 6231/8 84۰/127 كسری مالی 

توان دوم كسری  

 مالی 
DEFSQ 1۰98 1882/۰ ۰165/۰ 19/54 ۰ 828/1 92/24 25/7۰6 

میانگین موزون  

تأمین مالی برون  

 سازمانی 

EFWAM

TB 1۰98 8332/1 5696/1 ۰23/18 ۰ 199/1 621/5 936/57 

مشهود بودن  

 دارایی 
TAN 1۰98 ۰2718/۰ 2329/۰ 932/۰ ۰1۰7/۰ 185/۰ 8469/۰ ۰937/3 

 PRF 1۰98 6۰27/۰ ۰978/۰ 97/31 823/۰  - 998/۰ 794/29 45/943 سودآوری

ارزش بازار به  

 ارزش دفتری
MTB 1۰98 3273/2 5378/1 4/156 1124/۰ 2۰2/5 178/24 51/7۰5 

 LSA 1۰98 7436/14 4594/14 18/2۰ 116/11 665/1 7543/۰ 5۰29/3 اندازه شركت 
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است و شاخص خوبی    عیتعادل و مركز ثقل توزدهنده نقطه  است كه نشان  نی انگیم  ،یشاخص مركز   نیتریاصل

  ی نمونه آمار  یهاشركت   ی ایجاد شدههای بدهخالص  هاست. به طور متوسط  برای نشان دادن مركزیت داده 

  57۰/۰همچنین میانگین نسبت اهرمی در نمونه آماری  باشد.  یدوره آن م  یابتدا   یهاییدارا  یارزش دفتر  1۰%

  یپراكندگ  زانی م  ای  گریكدیها از  داده  یپراكندگ  زانیم  نیتعی  یبرا  یاری مع  ،یپراكندگ  یپارامترها   باشد.می

همگن    یرها یمتغ  نیاست. در ب  اریانحراف مع   ،یپراكندگ  یپارامترها  نیتراست. از مهم  نیانگیها نسبت به مآن

در مورد  را دارد.    یپراكندگ  زانیم  نیشتریب  توان دوم كسری مالیو    نیكمتر  مشهود بودن داراییشده پژوهش،  

ز  ا  باشد.است، دارای چولگی راست می   11/۰بزرگتر از میانه    19/۰متغیر كسری مالی نیز از آنجاییكه میانگین  

  باشد یم  هاانهیبزرگتر از م  ها،نیانگیاز م  یا گفت كه ارزش بخش عمده  توانیم  رهایمتغ  انهیم  و  نیانگیم  سهیمقا

 (2۰13،  )ژو و همكاران   باشدیم  ریهر متغ  عیدر توز  یانحراف منطق  دهندهنشان  كه

 

 متغیرها  1آزمون مانایی  - 7-2

  ی زمان  ریمتغ  کیشود.    یبررس  رهایتک تک متغ  مانایی  است  لازم  ها،داده  یبر رو  ونی قبل از برآورد مدل رگرس

  ی بماند. برا   یمختلف ثابت باق  یهاسال   نیآن ب  انسیدر طول زمان و كووار  انسیو وار  نیانگیمانا است كه م

(،  1988)  2پرون  -پسیلی(، آزمون ف197۰فولر  )-یكلیمثل آزمون د  یمختلف  یهاآزمون  رهایمتغ  ییمانا  یبررس

 6نیپسران و ش  م،ی(، ا2۰۰2) 5و چو   نیل  ن،ی(، آزمون لو2۰۰۰)  4ی (، آزمون هادر2۰۰۰)  3تونگ یآزمون برا

 ( ارائه شده است. 2۰۰3)

پژوهش كوچكتر از    یرهایمتغ  یتمام  ی، چون مقدار احتمال آماره آزمون برا 2نتایج جدول  با توجه به  

  انس ی و وار  نیانگمی  و  اندبوده   ایدوره پژوهش در سطح  پا  یپژوهش در ط  یرهایمتغ  جهیاست، در نت  ۰5/۰

  ن یاستفاده از ا  جهیمختلف ثابت بوده است. در نت  هایسال  نیب  رهایمتغ  انسی در طول زمان و كووار  رهایمتغ

 . شودیكاذب نم  ونیدر مدل باعث بوجود آمدن رگرس  رهایمتغ
 

 

 

 

 

 

 
1 Stationary 
2 Phillips & Perron Test 
3  Breitung Test 
4 Hadri Test 
5 Levin, Lin & Chu (LLC) Test 
6 Im, Pesaran and Shin Test 
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 نتایج آزمون مانائی – 2جدول  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 جهت تعیین روش رگرسیون  1آزمون اف لیمر - 7-3

است.  ی  وارد شده بر مدل اقتصادسنج  ودینمودن ق   نییتع   یبیترك  یهاداده   یها مدل  نیگام در تخم  نیاول

ابتدا با  یبیترك  یهاآن از نوع داده  یهامدل كه داده  کیدر برآورد    نیبنابرا الگو   دیاست  برآورد آن    ینوع 

به این    .ردیگیقرار میی  تابلو  یهاداده  ای(   دی)مق  یقیتلف  یهادر طبقه داده  یمشخص شود كه مدل مورد بررس

از ل  آزمون  منظور  حاصل  دشومی  استفادهیمر  اف  نتایج  ل  آزمون  از.  مدلور  ربیمر  اف  پژوهش  ی   در های 

 داده شده است. نشان    3جدول  

 
 نتایج آزمون اف لیمر – 3جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
1 Limier(chow) 

 متغیر ها
آزمون لوین،  

 لین و چو 

 م،یاآزمون 

 ن یپسران و ش

  ADFآماره 

 فیشر 
 فیشر PP آماره

 37۰/756 217/611 - 858/6 - 755/3۰ خالص بدهی ایجاد شده 

 646/842 416/682 - 213/9 - 42۰/46 خالص سرمایه ایجاد شده 

 258/5۰1 139/413 - ۰52/9 - 642/21 ساختار سرمایه )نسبت اهرمی( 

 383/757 196/618 - 286/7 - 259/35 كسری مالی 

 ۰25/781 ۰98/657 - 4۰4/9 - 669/57 توان دوم كسری مالی 

 45/1۰28 868/712 - ۰97/17 - 367/69 میانگین موزون تأمین مالی برون سازمانی

 376/4۰9 158/398 - 9۰42/9 - ۰19/4 مشهود بودن دارایی 

 245/489 591/4۰2 - 237/8 - 519/46 سودآوری

 464/838 244/724 - 5681/15 - 8452/36 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 276/369 681/29۰ 89997/6 - 2۰229/8 اندازه شركت 

 نتیجه احتمال  آماره های پژوهش مدل

 های تابلویی تأیید روش رگرسیون داده ۰۰۰/۰ 4۰/14 ( 1مدل اول )رابطه  

 های تلفیقی تأیید روش رگرسیون داده 1818/۰ 1۰2/1 ( 4مدل دوم )رابطه 

 های تابلویی تأیید روش رگرسیون داده ۰۰۰/۰ 583/1 ( 6مدل سوم )رابطه 
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 پژوهش بزرگتر ازدوم    مدل ی برا  مریل  افآزمون    یسطح معنادار  شود،یشاهده م م  3طور كه در جدول    همان

باشد،  ی عرض از مبدأ در تمام مقاطع م  یكه دلالت بر برابر  مریفرض صفر آزمون اف ل  نیباشد، بنابرایم  ۰5/۰

به انجام آزمون   نی. بنابراشودیاستفاده می قیتلف یهااز روش داده  هشپژو  یهامدل  نیتخم یرد نشده و برا 

روش برآورد )اثرات ثابت    نییو تع  یمقطع  یواحدها   یهابودن تفاوت   یتصادف   ایثابت    صیتشخ  یهاسمن برا 

 باشد. ینم  یاز یندر مدل اول  (  یاثرات تصادف  ایو  

باشد،  یم  ۰5/۰از    كوچكترپژوهش    سوم  های اول ومدل یبرا   مریآزمون اف ل   یسطح معنادارهمچنین  

ده و  ش  پذیرشباشد،  یعرض از مبدأ در تمام مقاطع م  یكه دلالت بر برابر   مریفرض صفر آزمون اف ل  نیبنابرا

  صیتشخ  یآزمون هاسمن برا   نی. بنابراشودیاستفاده متابلویی    یهااز روش داده  هشپژو  یهامدل  نیتخم  یبرا 

در  (  یاثرات تصادف ایروش برآورد )اثرات ثابت و    نییو تع  یمقطع  یواحدها   یهابودن تفاوت   یتصادف  ایثابت  

   باشد.های دوم و سوم مورد نیاز می مدل

 

 آزمون هاسمن جهت تعیین روش اثرات ثایت یا متغیر -4-7

از    است  ترجهت برآورد مناسب  یاثرات تصادف   ایمشخص گردد كدام روش اثرات ثابت و    كه   نای  منظور  به

 نشان داده شده است.   4نتایج در جدول    شود.یآزمون هاسمن استفاده م

 
 نتایج آزمون هاسمن  – 4جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

گردد، با توجه به آماره و سطح اطمینان، برای آزمون مدل اول از روش  ملاحظه می  4همان گونه كه در جدول  

 گردد. اثرات ثابت و مدل سوم از روش اثرات تصادفی استفاده می

 

 فرضیه ها آزمون  -5-7

   آزمون فرضیه اول  -1-5-7

موزون    نیانگیكه منمایند  می  یمال  ن یاقدام به تأم  یها زمان)شركت  بازار رابطه دارد  یهابا ارزش   هیساختار سرما

در  چندگانه    یخط  یونیمدل رگرس  قیپژوهش از طر  یاصل  هیفرض  .دارند(  ییبالا  یبرون سازمان  یمال  نیتأم

 .   شودیآزمون م  1رابطه  

 نتیجه احتمال  آماره های پژوهش مدل

 ثابت تأیید روش اثرات  61/76 ۰۰۰/۰ ( 1مدل اول )رابطه  

 تأیید اثرات تصادفی  3613/۰ ۰35/2 ( 6مدل سوم )رابطه 
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به دست آمده،    جیبا توجه به نتا  گردد.استفاده می  1برای ارزیابی فرضیه اول از مدل ارائه شده در رابطه  

پژوهش خواهد    جیبر نتا  یمستقل، اثر نامطلوب  یرهایمتغ  ن یبی  موضوع كه همبستگ  نیاز ا  نانیمنظور اطم  به

از    زیجهت پره  باشد.كمتر می  1۰از  كه برای تمام متغیرها  شده    محاسبه  انسیعامل تورم وار  ؛نه  ایگذاشت  

  ن یهمچن.  برآورد شده است  افته،ی  میتعم  مربعات  حداقل  كردی رو  یر یبا بكارگ  1مدل    انس،یوار  یمشكل ناهمسان

  نكهیتوجه به ا  با  .واتسون استفاده شده است   نیاز آزمون دورب  هامانده ی و باق  رهایاستقلال متغ  یبررس  یبرا 

آماره دورب بازهب  634/1  واتسون  نیمقدار  نتق 5/2 تا5/1  وده و در  كه در پسماندها    میریگ می  جهیرار دارد؛ 

 ریمتغ  راتییصد از تغ در  75كه    دهدیدست آمده نشان مبه  ن ییتع  بیوجود ندارد. ضر  یالیسر  یهمبستگ

  بیاز صحت ضر  نانیمنظور اطم  به.  شودیم  داده  حیتوض  یكنترل  یرهایمستقل و متغ   ریمتغ  لهیوس  وابسته به

درصد است. با   7۰كه مقدار آن برابر با  شودیاستفاده م شده لیتعد نییتع بیاز ضر زیمحاسبه شده ن نییتع

  یانتخاب  یرهایكه متغ  م یریگیم  جهی شده نت  لیتعد نییتع   ب یو ضر  نییتع  بیضر  نیب  نییتوجه به اختلاف پا

فیشر    از احتمال آماره  یونیمعنادار بودن مدل رگرس  یبررس  یاند. برا انتخاب شده   یدرست  مدل به  نیتخم  یبرا 

ی  معنادارو سطح    871/14آماره  با  ه  به دست آمد   جهیدرصد استفاده شده است. با توجه به نت  5ی  خطا   در سطح

الگو   م یریگیم  جه ینت ،    ۰۰۰۰/۰ از معنادار  یكه    ی بررس  منظور  برخوردار است. به  یمناسب  یانتخاب شده 

 .  درصد استفاده شده است  5در سطح   t ه  از احتمال آمار  زین  یهمبستگ  بیمعنادار بودن ضرا
 

 های رگرسیون فرض نتایج مربوط به آزمون پیش  ➢

 نشان داده شده است.    5های رگرسیون در قالب جدول  در این بخش آزمون مربوط به پیش فرض
 

 های رگرسیون مدل اول فرضنتایج آزمون پیش  -5جدول 

 تصمیم گیری  احتمال  آماره آزمون 

 ها صفر است میانگین باقیمانده e1.12 1-14 صفر بودن میانگین باقیمانده ها 

 ۰۰۰6/۰ 376/2 وایت  همسانی واریانس 
 جملات باقیمانده ناهمسانی واریانس 

 یافتهاستفاده از روش حداقل مربعات تعمیم

عدم خودهمبستگی سریالی )براش و  

 گودفری( 
332۰/114 ۰۰۰۰/۰ 

 خود همبستگی سریالی جملات باقیمانده 

 مقطعی  نامرتبط  ظاهر به رگرسیون

 توضیحی ها و متغیرهای استقلال باقیمانده

 ( مستقل)
 مستقل و متغیرهای باقیماندهاستقلال جملات   1 ۰4۰۰/۰

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

واریانس  با روش حداقل مربعات تعمیم برای رفع مشكل همسانی  از رگرسیون  استفاده گردیده است.  ها  یافته 

 همچنین برای رفع مشكل خودهمبستگی سریالی نیز از رگرسیون به ظاهر نامرتبط مقطعی استفاده گردیده است. 
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 های تلفیقی برای فرضیه اول نتایج حاصل از رگرسیون داده – 6جدول 

 مدل پژوهش 

𝑫𝒊,𝒕
=  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏𝑷𝑹𝑭𝒊,𝒕

+  𝜷𝟐𝑳𝑺𝑨𝒊,𝒕
+  𝜷𝟑𝑻𝑨𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟒𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕
+ 𝜷𝟓𝑬𝑭𝑾𝑨𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕−𝟏 +  µ

𝒊,
 

 عامل تورم واریانس  سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - ۰۰۰/۰ ۰36/17 497/1 عرض از مبدأ 

 ۰۰7/1 ۰۰۰3/۰ - 6212/3 - 1528/۰ مشهود بودن دارایی 

 ۰۰6/1 ۰۰۰۰/۰ -  2224/5 - ۰1133/۰ سودآوری

 e1.29 ۰5۰64/۰ 9596/۰ ۰۰9/1-5 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 ۰31/1 ۰۰۰۰/۰ - 4241/1۰ - ۰597/۰ اندازه شركت 

 ۰21/1 6۰82/۰ - 5128/۰ - ۰۰12/۰ میانگین موزون تأمین مالی برون سازمانی

 2R 753/۰ضریب تعیین 

 7۰2/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 634/1 واتسون  -آماره دوربین 

 871/14 آماره فیشر 

 ۰۰۰۰/۰ سطح معناداری آماره فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ی  برون سازمان  یمال  نیتأم  یوزن  نیانگ یم  ریمربوط به متغ  بیشود، ضریملاحظه م   6همانگونه كه در جدول  

  ن یانگیباشد كه میم  نیا  انگریمربوط به این متغیر، ب  بیضر  .باشدمی  6۰82/۰  آن  یو سطح معنادار  -۰۰12/۰

اول    هیفرض  نیدارد. بنابران  یداریمعن  ریتأث  )نسبت بدهی( ساختار سرمایه  بر  یبرون سازمان  یمال  نیأمت  یوزن

اطم در سطح  اندازه شركت  شود.  می  رد   %95  نانیپژوهش  معناداری  به سطح  توجه  با    ۰۰۰۰/۰همچنین 

باشد. متغیرهای مشهود بودن دارایی  دهنده معناداری متغیر اندازه شركت و ارتباط با ساختار سرمایه مینشان 

و سودآوری رابطه منفی و معناداری با ساختار سرمایه )نسبت بدهی( دارند. همچنین متغیر ارزش بازار به  

 فتری رابطه معناداری با ساختار سرمایه )نسبت بدهی( ندارد. ارزش د

 

 دوم   هیفرضآزمون  -2-5-7

  ی كسر  یرخطی و غ یپژوهش اثر خط نیدر ا كه نیتوجه به ا با رابطه دارد. دیجد یبده جادیبا ا یمال یكسر

  ی خط یونی رگرس مدل قیپژوهش از طر یاصل هیشود، فرضیم دهیها سنجیبده قیاز طر یمال نیبر تأم یمال

 .   شودیآزمون م  4در رابطه  چندگانه  

 4: برای ارزیابی فرضیه دوم در خصوص تغییرات بدهی، از مدل ارائه شده در رابطه  4رابطه    – فرضیه دوم  

می نتا  گردد.استفاده  به  توجه  به  جیبا  آمده،  دست  اطم  به  ا  نانیمنظور  همبستگ  نیاز  كه   ن یبی  موضوع 



  و همکاراني دریح نیام  ...  /   اصلاح شده در ساختار یمال نیبازار و سلسله مراتب تأم يبندزمان يهاكاربرد تئوري      128

 
 حسابداری مالی و حسابرسی های پژوهش
 1402 زمستان  /60 پیاپی /15 ۀدور

كه  شده    محاسبه  انسیعامل تورم وار  ؛نه  ایپژوهش خواهد گذاشت    جیبر نتا  یمستقل، اثر نامطلوب  یرهایغمت

  كرد ی رو  یر یكارگهبا ب  4مدل    انس،یوار   یاز مشكل ناهمسان  زیجهت پره  باشد.كمتر می  1۰برای تمام متغیرها از  

از آزمون    هاماندهیو باق  رهایاستقلال متغ  یبررس  یبرا  نیهمچن.  برآورد شده است  افته،ی  میتعم  مربعات  حداقل

 تا5/1  بوده و در بازه  ۰4/2واتسون  نیمقدار آماره دورب  نكه یتوجه به ا  با  .واتسون استفاده شده است  نیدورب

به دست آمده    نییتع  بیوجود ندارد. ضر  یالیسر  یكه در پسماندها همبستگ  میریگیم  جهیرار دارد؛ نتق 5/2

  داده  حیتوض  یكنترل  یرهایمستقل و متغ  ریمتغ  لهیوس  وابسته به  ریمتغ  راتییصد از تغدر  8۰كه    دهدینشان م

استفاده    شده  لیتعد  نییتع  بیاز ضر  زیمحاسبه شده ن  نییتع  بیاز صحت ضر  نانیمنظور اطم  . بهشودیم

 ن ییتع  بیو ضر  نییتع  بیضر  نیب   نییلاف پادرصد است. با توجه به اخت 8۰كه مقدار آن برابر با     شودیم

  ی بررس  یاند. براانتخاب شده   یدرست  مدل به  نیتخم  یبرا   یانتخاب  یرها ی كه متغ  م یریگیم  جهیشده نت  لیتعد

درصد استفاده شده است. با توجه به    5ی  خطا   در سطحفیشر    از احتمال آماره  یونیمعنادار بودن مدل رگرس

انتخاب شده    یكه الگو   م یریگیم  جهینت،    ۰۰۰۰/۰ی  معنادارو سطح    378/2248آماره  با  ه  به دست آمد  جهینت

  t ه  از احتمال آمار  زین  یهمبستگ  ب یمعنادار بودن ضرا  یبررس  منظور   برخوردار است. به  یمناسب یاز معنادار

 .  درصد استفاده شده است   5در سطح   

 
 ( 4های تلفیقی برای فرضیه دوم )رابطه نتایج حاصل از رگرسیون داده – 7جدول 

𝑵𝑻𝑫𝒊,𝒕:     مدل پژوهش =  𝜷𝟎 +  𝜷𝑷𝑶𝑫𝑬𝑭𝒊,𝒕 +  𝜷𝑷𝑶,𝒔𝒒𝑫𝑬𝑭𝟐
𝒊,𝒕 +∈𝒊,𝒕 

 عامل تورم واریانس  سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - ۰۰۰۰/۰ - 697/4 -  ۰۰44/۰ عرض از مبدا 

 756/2 ۰۰۰۰/۰ - 888/8 8۰27/۰ ی مال یكسر

 756/2 ۰۰۰۰/۰ - 92۰/29 -  1242/۰ ی مال یكسرتوان دوم 

 2R 8۰4/۰ضریب تعیین 

 8۰3/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 ۰4/2 واتسون  -آماره دوربین 

 378/2248 آماره فیشر 

 ۰۰۰۰/۰ سطح معناداری آماره فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و سطح    8۰2/۰برابر با    یمال  یكسر  ریمربوط به متغ  بیشود، ضر  یملاحظه م  7  كه در جدول  گونههمان

سطح    -1242/۰  برابر با  یمال  یمجذور كسر  ریمربوط به متغ  بیضر  نیباشد. همچنمی  ۰۰۰۰/۰آن    یمعنادار 

(  یی)انحنا  یرخطیو غ  یرابطه خط  یپژوهش بررس   نیهدف ا  نكهیتوجه به ا  با  باشد.می  ۰۰۰۰/۰آن    یمعنادار 
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  ی كسر   ریپژوهش متغ  یها باشد، در مدلی حقوق صاحبان سهام م  راتیی و تغ  یبده  راتییبر تغ  یمال  یكسر

( همزمان آورده  یی)انحنا  یخط  ریو غ  یرابطه خط  یمستقل جهت بررس  ی رهایو مجذور آن به عنوان متغ  یمال

  و یارتباط  یتوان انتظار داشت. هنگاممی راشكل وارون  ویشكل و  وی ییدو نوع ارتباط انحنا نیاند. بنابراشده 

از اثرات    شتریوابسته ب  ریآن بر متغ  یمستقل، اثرات منف  ریتر متغنییكه در سطح پا  دیآیوجود م  هشكل  ب

  ی شدن از اثرات منف  شتریشروع به ب  آناثرات مثبت    ،یسطح مشخص  به  دنیاما پس از رس.  باشدیمثبت آن م

مستقل، اثرات مثبت   ریتر متغنییكه در سطح پا دیآیوجود مهب یزمان زنیشكل وارون  ویتباط كند. اریآن م

ای  مستقل به نقطه  ریمتغ  دنیارتباط پس از رس  نیباشد و ایآن م  یاز اثرات منف  شتریوابسته، ب  ریآن بر متغ

            شود.یم  دییتأ  %95  نانیدر سطح اطم  4اول در رابطه    هیفرض  نیگردد. بنابرایمشخص، معكوس م

مجذور    بیدار و ضریمثبت و معن  یمال  یكسر  ریمتغ  بیضرو آماره احتمال    t  با توجه به آماره  7جدول    در

و به صورت    یرخطی غ  یبده  راتییتغ  ی ومال  یكسر  نیارتباط ب  نیدار است، بنابرایو معن  یمنف  زی نی  مال  یكسر

  ابد، ییم  شیافزا  یبده  راتییدر ابتدا نسبت تغ  یمال  یمقدار كسر  شیمعنا كه با افزا  نای  به.  استشكل وارون    وی

كاهش    ی بده  راتییخواهد شد و تغ  ل یتبد  ی از مثبت به منف  ریتأث  نیا   نه،یشیبه نقطه ب   دنیاما پس از رس

كرد كه    یریگجهیتوان نتیم  6در جدول    چندگانه  یونیمدل رگرس  نیتخم  جیبا توجه به نتا  نی. بنابراابدییم

در خصوص    اول  هیفرض  نیدارد. بنابرا  یدارمعنی  وشكل وارون    وی  ییانحنا  ریتأث   یبده  راتییبر تغ  یمال  یكسر

و محاسبه نقطه    ییرابطه انحنا  شتریب  یشود. برای بررسیم  دییتأ  %95  نانیدر سطح اطم  استفاده از بدهی

 اول و دوم گرفته شود.    مرتبهمشتق    یمال  یاز كسر  ریدر معادله ز  دیمعادله، نخست با  نهیشیب
 

𝑁𝑇𝐷𝑖,𝑡 =  0/802𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 − 0/124𝐷𝐸𝐹2
𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡 

 مرتبه اول   مشتق

0 = 0/802 − 0/248𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 

 

بر    یمال  یمثبت كسر  ریتأث   یبه معن  نیمثبت است و ا  یمال  ینسبت به كسر  یبده  راتییمرتبه اول تغ  مشتق

  یكسر نیاست كه تابع درجه دو رابطه ب موضوع نیدهنده انشان یاضیشركت است. از نظر ر  یبده راتییتغ

شود كه ضریب كسری مالی  گرفته می  مرتبه دوم مشتقسپس  .  تاس  یدر ابتدا صعود   یبده  راتییو تغ یمال

 باشد. می  -۰248/۰

  موضوع است  نیا انگریب یاضیاز نظر ر   نیاست و ا یشود، مشتق درجه دوم، منفیكه مشاهده م همانطور

شركت    یبده  راتییو تغ  یمال  یكسر  نیرابطه ب  گریاست. به عبارت د  نییكه تقعر تابع درجه دوم به سمت پا

ابتدا مثبت و صعود اما از    یدر  امر    نیشود كه ایم  یافته و منفی  رییرابطه تغ  نینقطه به بعد ا  ک یاست، 

  ی بده  راتییو تغ  یمال  یكسر  نبی  كه  است  یاشكل وارونه   وی(  یی)انحنا  یرخطیدهنده همان رابطه غنشان

 شركت وجود دارد. 
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كه منجر    یمال  یاول، معادله را حل نموده و مقدار كسر  یر یگپس از مشتق  زین  نهیشیبدست آورن نقطه ب  یبرا 

 .میینمای شود، را محاسبه میشركت م  یبده  راتییشدن تغ  نهیشیبه ب

0 = 0/802 − 0/248𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 
 

0/248𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 = 0/802 
 

𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 =
0/802

0/248
⇒ 𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡 = 3/23 

 

در سود انباشته به    رییتغ  یمنها  هایی در كل دارا  رییكه در واقع نسبت تغ   یمال  یكسر  شیبا افزا  یعبارت  به

  شتر ی. اما بابدی  یم  شیافزا  یبده  راتییبرابر، تغ  23/3تا    باًیدهد تقریسال شركت را نشان م  یابتدا   یها ییدارا

در   4با توجه به بررسی مدل    نیشود. بنابرا  یم  یبده  راتییغمنجر به كاهش ت  یمال  یبرابر كسر   23/3  از

  % 95  نانیدر سطح اطم  دوم پژوهش  هیفرضخصوص كاربرد تئوری اصلاح شده سلسله مراتب تأمین مالی،  

 شود.یم  دییتأ

 

 آژمون فرضیه سوم  -3-5-7

برای ارزیابی فرضیه سوم در خصوص    رابطه دارد.  صدور سهام جدیدبا    ی مال  یكسر :  6رابطه    –فرضیه سوم  

منظور    دست آمده، بهبه  جیبا توجه به نتا  گردد.استفاده می  6تأثیر تغییرات سرمایه، از مدل ارائه شده در رابطه  

  ا ی پژوهش خواهد گذاشت    جیتابر ن  یمستقل، اثر نامطلوب  یرهایمتغ  نیبی  موضوع كه همبستگ  نیاز ا  نانیاطم

از مشكل    زیجهت پره  كمتر می باشد.  1۰كه برای تمام متغیرها از  شده    محاسبه  انسیعامل تورم وار  ؛نه

 نیهمچن.  برآورد شده است   افته،ی  م یتعم  مربعات  حداقل  كردیرو  یریكارگهبا ب  6رابطه    انس،یوار  یناهمسان

  نكهیتوجه به ا  با  .واتسون استفاده شده است   نیاز آزمون دورب  هامانده ی و باق  رهایاستقلال متغ  یبررس  یبرا 

دورب آماره  بازه  ۰57/2واتسون  نی مقدار  در  و  نتق 5/2 تا5/1  بوده  دارد؛  پسماندها    م یریگیم  جهیرار  در  كه 

  ر ی متغ  راتییصد از تغدر  5/71كه    دهدیبه دست آمده نشان م  نییتع  بیوجود ندارد. ضر یالیسر  یهمبستگ

  بیاز صحت ضر  نانیمنظور اطم  . بهشودیم  داده  حیتوض  یكنترل  یرهایمستقل و متغ   ریمتغ  لهیوس  وابسته به

درصد است.   4/71كه مقدار آن برابر با     شودیاستفاده م  شده  ل یتعد  نییتع  بیاز ضر  زیمحاسبه شده ن  ن ییتع

  ی انتخاب   یرهایكه متغ  میریگیم  جهی شده نت  لیتعد  نییتع  بیو ضر  نییتع  بیضر  نیب  نییبا توجه به اختلاف پا

فیشر    از احتمال آماره  یونیمعنادار بودن مدل رگرس  یبررس  یاند. برا انتخاب شده   یدرست  مدل به  نیتخم  یبرا 

و سطح    ۰69/1374آماره  با  ه  به دست آمد  جه یدرصد استفاده شده است. با توجه به نت  5ی  خطا   در سطح

  منظور   برخوردار است. به  یمناسب  یانتخاب شده از معنادار   یكه الگو  م یریگیم  جهینت،    ۰۰۰۰/۰ی  معنادار 

 .  درصد استفاده شده است 5در سطح   t ه  از احتمال آمار  زین  یهمبستگ   بیمعنادار بودن ضرا  یبررس
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 ( 6های تلفیقی برای فرضیه سوم )رابطه نتایج حاصل از رگرسیون داده – 8جدول 

𝑵𝑵𝑸𝒊,𝒕:     مدل پژوهش =  𝜷𝟎 +  𝜷𝑷𝑶𝑫𝑬𝑭𝒊,𝒕 +  𝜷𝑷𝑶,𝒔𝒒𝑫𝑬𝑭𝟐
𝒊,𝒕 +∈𝒊,𝒕 

 عامل تورم واریانس  سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - ۰۰53/۰ 7932/2 ۰211/۰ عرض از مبدا 

 7561/2 ۰۰۰۰/۰ 5483/8 3۰75/۰ ی مال یكسر

 7561/2 ۰۰۰۰/۰ 46۰9/12 1۰26/۰ ی مال یكسرتوان دوم 

 2R 715/۰ضریب تعیین 

 714/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 ۰57/2 واتسون  -آماره دوربین 

 ۰69/1374 آماره فیشر 

 ۰۰۰۰/۰ سطح معناداری آماره فیشر 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و سطح    3۰75/۰برابر با    یمال  یكسر  ریمربوط به متغ  بیشود، ضریملاحظه م 8  جدولگونه كه در  همان

و سطح    1۰26/۰برابر با    یمال  یمجذور كسر  ریمربوط به متغ  بیضر  نیباشد. همچنمی   ۰۰۰۰/۰  آن  یمعنادار 

 باشد.  می  ۰۰۰۰/۰آن    یمعنادار 

مجذور    بیدار و ضریمثبت و معن  یمال  یكسر  ر یمتغ  بیضر  آماره فیشر   و   t  با توجه به آماره  8در جدول  

حقوق صاحبان سهام    راتییو تغ  یمال   یكسر   نیارتباط ب  نیدار است، بنابرایمثبت و معن  زین  یمال  یكسر

افزا  نیاست. به ا  یخط با    یحقوق صاحبان سهام به صورت خط  راتیی، تغیمال  یمقدار كسر   شی معنا كه 

در خصوص كاربرد تئوری اصلاح شده سلسله مراتب تأمین    6مدل    با توجه به بررسی  نی. بنابراابدییم  شیافزا

 شود. یم  دییتأ   %95  نانیدر سطح اطم  سوم  پژوهش  هیفرضمالی،  

 

 گیری بحث و نتیجه  -8

و منابع    (انباشته سود)ها، به دو بخش منابع مالی داخلی  مالی آن ها بر اساس سیاست تأمینمنابع مالی شركت

انتشار سهام جدید تقسیم  تاه كو  هایمالی خارجی بدهی و  بلندمدت  و  های  شوند. سرفصل فعالیتمیمدت 

دهد. اما بخش زیادی از منابع  می وجوه نقد، میزان تأمین منابع داخلی را نشان جریان   عملیاتی در صورت

 هایشود. سرفصل فعالیتاعتباردهندگان تأمین می  برون سازمانی به خصوص سهامداران و توسط اشخاص

تأمین مالی برون   مربوط به ورود و خروج وجه نقد در رابطه با  تأمین مالی در صورت جریان وجوه نقد، اطلاعات

از   های تأمین مالی به سه دسته كلی، تأمین مالیروشلذا   ،(1384)بزرگ اصل،    دهدسازمانی را نشان می

بندی  طبقه استقراض و تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه اخلی، تأمین مالی از طریقطریق منابع مالی د
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برای تأمین ساختار   ،شوند. فرهنگ فارلكسمی مالی عملیات شركت   سرمایه را تركیب منابع مالی مختلف 

 .               (2۰1۰)ویكور و میروسلاوا،    دكنجهت رشد آن بیان می 

داخلی همچون سود    دهند ابتدا از محل منابع مالیمؤسسات ترجیح می راتبیاساس تئوری سلسله م  بر

 نمایند. تئوری سلسله مراتب  نهایت از طریق انتشار سهام تأمین مالی در و سپس از محل استقراض انباشته و

ن بیرونی  اسهامدار ها و  تمدیران داخلی شرك  برای حل مشكل عدم تقارن اطلاعاتی بینها  تدارد شركبیان می

ها ترجیحات خود را در قالب روش تأمین تكنند. شركمی  از یک روش تأمین مالی سلسله مراتبی استفاده

 .  دهندمی مالی خود نشان  

  را یآورند زی م یسهام به انتشار سهام رو متیق شیها پس از افزابازار، شركت یبند زمان یاساس تئور بر

  ط یبازده سهام و شرا  نیدهند، بنابرا  شیافزا  یبر سهام خود را به راحت  یمبتن  هیسرما  توانندیم  طیشرا  نیدر ا

(.  1387ی،  نعلیع  ی واگریمیك)  كندیم  فایا  شركت  هیساختار سرما  ماتیرا در تصم  ینقش مهم  یبازار بده

  افتند یدر  هابالاست. آنكنند كه بازده آن  یسهام منتشر م  یها زمانمعتقدند كه شركت  زین  2۰12  یسالمن و آلت

  ف یبهتر توص  ،یمال  یمشثر در خطؤ عوامل م  گریبا د  سهیها، رفتار انتشار سهام را در مقاكه بازده سهام شركت

 (. 2۰12)سولائمان و آلتی،    دینمایم

  مات یتصم  یكنندهنییعامل تع  نیاست كه اول  نیبازار ا  یبند زمان  یتئور  یاصل  جهینت  گر،ید  عبارت  به

كه شركت به تأمین   یو سهام در زمان  یبده  یو نامناسب ابزارها   نادرستی  گذار متیشركت ق  هیساختار سرما

مهم    یهااز جنبه  یكیرسد كه  یاوراق مالكانه به نظر م  بازار  یبند ان(. تئوری زم 2۰1۰)پارلاک،  دارد  ازین  یمال

دارد    یت بازار سهام و اوراق قرضه بستگمزبور به نوسانا  عامل  تیاست. اهم  یسهام  یها شركت  یمال  یمشخط

 (.   1385)اردبیلی و بیگلر،    بود  خواهد  شتریب  زی ن  یبندعامل زمان   تیباشد، اهم  دترینوسانات شد  نیو هر چه ا

تواند تأثیر خطی بر ایجاد  كسری مالی می  دهدیكه نشان م  باشدیم  ق یتحق  اتیبر اساس ادب  قیله تحقأسم

  ی ها شركت  یمال  یها دارد با استفاده از اطلاعات صورت  یسع  ،پژوهش   نیا  داشته باشد.بدهی و سرمایه جدید  

  ک ی   یرا با بررس  قیتحق  اتیادب،  1398  یال  1393  یها سال  یتهران ط  بهادار  شده در بورس اوراق  رفتهیپذ

توسعه  كسری مالی و ایجاد بدهی و یک رابطه خطی میان كسری مالی و سرمایه جدید    انیم  یرخطیرابطه غ

بندی بازار )میانگین موزون تأمین مالی برون سازمانی( نیز  همچنین بر اساس ادبیات تحقیق، عامل زمان   دهد.

اشد. این پژوهش با  تواند با افزایش قیمت سهام در بازار، بر ساختار سرمایه اثر مثبت و معناداری داشته ب می

 های ایرانی سعی در توسعه ادبیات تحقیق دارد.بندی بازار در شركتبررسی نحوه محاسبه عامل زمان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  كه مطابق فرضیه اول، شركت  دهدحاصل از پژوهش نشان می  نتایج 

های پژوهش متغیرهای مشهود بودن  س یافتهكنند. بر اسا بندی بازار پیروی نمیبهادار تهران از تئوری زمان

بین  و  معناداری داشته  و  منفی  رابطه  بدهی(  )نسبت  با ساختار سرمایه  اندازه شركت  و  دارایی، سودآوری 

متغیرهای ارزش بازار به دفتری و میانگین موزون تأمین مالی با ساختار سرمایه رابطه معنادار یافت نگردید  

(، رحمانی نوروز آباد و همكاران  2۰13(، چن و همكاران )1391تانی و پیرداوری )های كردسكه با نتایج پژوهش
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پیروی شركت 1399) عدم  دارد. علت  مطابقت  تئوری  (  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  های 

  شود، ی م  بیتصو  یاز محل آورده نقد   هیسرما  شی افزا  یوقت  رانیدر اباشد كه  بندی بازار به این صورت می زمان 

به حساب شركت بر    یزیو مبلغ وار  شودیبه سهامداران موجود اعطا م  دیسهام جد  دیخر  ممعمولاً حق تقد

كه ارزش بازار سهام    یدر مواقع  نیشود. بنابراینم  ییو صرف سهام شناسا  ردیپذیصورت م  یاسم  متیق  یمبنا

گردد و در  ی وارد شركت م  یصرفاً ارزش اسم  رای ندارد، ز  دیانتشار سهام جد  یبرا   یازه ی انگ  تیریبالاست، مد

توسط سهامداران    یكه سهامداران حق تقدم خود را در بازار عرضه كنند، تفاوت ارزش بازار و ارزش اسم  یصورت

ها  شركت   است،  ادیسهام ز  متیق  یوقت  بازار،  یبندزمان  هینظر  ینیبش ی بر خلاف پ  نی. بنابراشودیم  افتیدر

 صدور سهام ندارند.    یبرا   شتریب  یا زه یانگ

های دوم و سوم، بین كسری مالی و  كه مطابق فرضیه  دهدحاصل از پژوهش نشان می  همچنین نتایج 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری  ایجاد بدهی جدید و صدور سهام در شركت 

وجود دارد. بدین صورت كه كسری مالی با ایجاد بدهی جدید رابطه یوشكل وارون داشته و با صدور سهام  

ها از تئوری بازنگری شده سلسله مراتب تأمین  عناداری دارد. در نتیجه شركتجدید رابطه خطی و مثبت م

پیروی می پژوهش مالی  نتایج  با  لین و همكاران )كنند كه  و همكاران )2۰۰8های  اگی و  2۰13(، چن    ،)

 ( مطابقت دارد. 1397(، خواجوی و همكاران )2۰18( ، چانگ و سانگ ) 2۰2۰همكاران )

گردد در راستای تأمین مالی  های سهامی پیشنهاد میبه مدیران شركتپژوهش،    یها افتهیا توجه به  ب

شركت از ابزارهای تأمین مالی شامل استقراض استفاده نمایند و الگوی بازنگری شده سلسله مراتب تأمین  

در نظر گرفتن  كار گیرند. به این صورت كه ابتدا از منابع داخلی سود انباشته استفاده نمایند، سپس با  مالی را به

های مرتبط با استقراض از طریق بدهی، تأمین مالی لازم را انجام داده و در نهایت در صورتی كه ارزش  ریسک

بازار سهام شركت رو به افزایش باشد، از طریق صدور سهام تأمین مالی انجام دهند. با توجه به رابطه یو شكل  

بایست به نقطه عطف رابطه بین دو متغیر كسری  ها میبین كسری مالی و ایجاد بدهی جدید، مدیران شركت 

مالی و ایجاد بدهی جدید دقت نموده و در زمان مناسب تصمیم مقتضی را اتخاذ نمایند. همچنین با توجه به 

ساختار    تینسبت به وضعگذاری  در زمان سرمایه  گرددتوصیه می  گذارانهیسرمافرضیه دوم و سوم پژوهش به  

. زیرا نحوه مطلوب تأمین مالی توسط شركت و ایجاد ساختار سرمایه  داشته باشند  یشتر یبشركت توجه    هیسرما

ها  سزایی در ارزش شركت دارد. با توجه به اینكه اغلب افزایش سرمایهمناسب با تركیب بدهی و سرمایه، تأثیر به

باشد، در نتیجه  جایزه می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از محل حق تقدم یا سهام  در شركت

ها تأمین مالی از  ها تمایل زیادی به تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه ندارند. در نتیجه اغلب شركت شركت 

را ترجیح می  استقراض  اعتباردهندگان  دهند. همچنین  طریق  هنگام    به  گرددیم  هیدهندگان توصوام   ایبه 

قرار دهند    یمورد بررس  ییرا با دقت بالا  شركت  هیسرما ساختار  ،یمنابع مال  یو اعطا رندهیگوام   یاعتبارسنج

های ورشكستگی اطمینان لازم  ها از اهرم مالی و توان پرداخت بدهی و هزینهتا از نظر نسبت استفاده شركت

   را كسب نمایند.
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Abstract 
In this research, using the market timing theory and the revised theory of pecking order, the factors 

affecting the choice of financing method are identified and prioritized. In this study, data of 183 

companies listed on the Tehran Stock Exchange were collected. To collect information and data, 

the library method was used and in order to investigate the relationships between variables and test 

the hypotheses, the multiple regression model in Eviews software version 10 was used. The main 

hypotheses of this research are based on the fact that in order to make management decisions about 

the optimal capital structure of the company, we can act based on the model of market timing theory 

and revised theory of pecking order. In the results of this study, the companies in order to finance 

themselves, in fact, follow the theory of pecking order and market timing. The research findings 

show a non-linear ᴜ shape relationship between debt and deficit changes and a direct linear 

relationship between capital and deficit changes. Also, testing the model related to market timing 

shows a positive and significant relationship between the weighted average of external financing 

and capital structure. 

Keywords: Market Timing Theory, Capital Structure, Pecking Order Theory, Extra-organizational 
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