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  مقدمه .1
 جهان در رقابت و رشد، پیشرفت لازمه جدید هايگذاريسرمایه انجام که ندارد وجود تردیدي
 از اقتصادي هايبنگاه فعالیت تداوم در ايسرمایه بنديبودجه و مالی تأمین و است امروزي
) 1961لیانی (). همچنین میلیر و مودی1396پور، است (امیرحسینی و قلی برخوردار ايویژه اهمیت

 کهایندهند. گذاري بخشی از ارزش شرکت را تشکیل میسرمایه هاينشان دادند که فرصت
کنند ساختار سرمایه گذاري را تأمین میها چگونه منابع مالی مورد نیاز براي سرمایهشرکت
مهمبه عنوان  هیساختار سرما). 1391یانسري، پور و مؤمنیدهد (کاشانیها را شکل میشرکت

 دهیمطرح گرد هیسرما يبازارها درها گیري آنو براي جهت هاپارامتر مؤثر بر ارزش شرکت نیتر
 ۀیسرما زانیشود: نخست، ممی لیتشک ها از دو بخششرکت ۀیساختار سرما یه طور کلب است.
  ). 1391کلورزي، (کردستانی و فدائی یمال نیمنابع تأم بیو دوم، ترک ازیمورد ن

گـذاري در  سـرمایه  ینـه درزمها ) تصمیمات شرکت1967(، کارمل و والس ارکورتبه عقیده ه
هـا، بـه در دسـترس بـودن     گذاري و هزینه دارایـی گذار از سرمایهکنار منفعت مورد انتظار سرمایه

گـذاري نیـز وابسـته    گذاري و چگونگی تأمین مـالی سـرمایه  منابع تأمین مالی براي انجام سرمایه
 نماینـد،  اسـتفاده  مالی تأمین يهاروش از یککدام از کهاین به نسبت تجاري واحد مدیراناست. 

 انـدازه  اطلاعـاتی،  تقارن عدم ،یندگینما مشکلات همچون زیادي عوامل. کنندیم گیريیمتصم
 اسـت  ؤثرم ـدر ایـن زمینـه    اريتج ـ دواح ـ مـدیران  گیريیمتصم بر ... و الیم درماندگی شرکت،
  ).1394، و همکاران (چاوشی

هـاي تـأمین مـالی    سیاسـت و موضوع سـاختار سـرمایه    و اثرات از این رو با توجه به اهمیت
توانـد کـارایی   مـی  اتخاذ تصـمیمات مناسـب در ایـن خصـوص     ها کهبر ارزش شرکت هاشرکت

 بررسی سیاست تـأمین مـالی مـدیران   این پژوهش  هدف ،همراه داشته باشدتخصیص منابع را به
هـاي  گذاريسرمایه به منظور تأمین منابع لازم براي انجامادار تهران هاي بورس اوراق بهشرکت

)، معتقد هستند عـدم  2003( استین از جملهه برخی از پژوهشگران جا ک؛ همچنین از آناستخود 
است، لذا نهایتاً اثـر عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـر      گذاري اثرگذار تقارن اطلاعاتی بر کارایی سرمایه

  شود.ها سنجیده میرکتتأمین مالی ش سیاست
  
    پژوهش و پیشینۀ مبانی نظري .2

) نشان دادند، وضـعیت تـأمین   1958که میلر و مودیلیانی ( همانگونهعیب و کامل در یک بازار بی
یعنـی   کامـل یرغاست. اما در بازارهاي معیوب یـا   مرتبط یرغگذاري مالی براي تصمیمات سرمایه

از وجوه داخلی باشد، ساختار تـأمین مـالی شـرکت ممکـن      بیشترجایی که هزینه سرمایه خارجی 
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هـا در  ). زمانی که تأمین مالی شرکت1999گذاري مرتبط باشد (کلري، است با تصمیمات سرمایه
گـذاري  یمات سـرمایه حال مطالعه است، دیدن چگونگی تعیین عوامل مکمـل اثرگـذار بـر تصـم    

  0)2012 (شئو و لی، شرکت مهم است
نظریه جهانی براي انتخاب سطح بـدهی و حقـوق مالکیـت وجـود نـدارد.       در این رابطه هیچ

 آزاد وجود دارد نقد جریان نظریه و بده بستان (موازنه) نظریه از جمله حال چند نظریه شرطیبااین
د ش ارائه 1984زیربناي تئوري سلسله مراتبی که توسط میرز و ماجولف در سال  ).2001 رز،یمی(

دهنـد بـه   ها ترجیح مـی تقارن اطلاعاتی است. بر مبناي این نظریه، شرکتبر مبناي مفهوم عدم 
ین میزان عدم تقارن اطلاعاتی است زیرا هزینه منابع با افزایش کمترمنابعی روي آورند که داراي 

  ).1395، یابد (خدادادي و همکارانسطح عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می
داشـته  تأمین وجوه نقـد وجـود دارد: سـود نگـه     شود که سه منبع برايفرض میبه طور کلی 

شکل انتخاب جـایگزینی وجـود   داشته شده هیچ مشده، بدهی و حقوق مالکیت. در مورد سود نگه
تـر از بـدهی اسـت؛    شـدت ریسـکی  یت بهگذار خارجی، حقوق مالکیک سرمایه نظرنقطه ازندارد. 

کند. ي نسبت به بدهی تقاضا میبیشتره گذار خارجی بابت حقوق مالکیت نرخ بازدبنابراین سرمایه
داشته شده نسبت بـه بـدهی و بـدهی نسـبت بـه حقـوق       از دیدگاه افراد داخلی شرکت، سود نگه

 مـورد نیـاز  ها تمایل دارند وجـوه  مالکیت منبع بهتري براي تأمین وجه نقد است. بنابراین شرکت
داشـته شـده   د. اگر سودهاي نگهداشته شده داخل شرکت تأمین کننخود را از طریق سودهاي نگه

تـوان گفـت تئـوري    خلاصـه مـی   بـه طـور   رویـن ازاشـود.  ، آنگاه از بدهی استفاده میکافی نبود
دهـد کـه بـا توجـه بـه      ها در مباحث مالی اسـت نشـان مـی   مراتب که از مؤثرترین نظریهسلسله
خـارجی تـرجیح    ها تأمین مـالی داخلـی را بـه تـأمین مـالی     هاي انتخاب جایگزین، شرکتگزینه

آورند، وجوه حاصل از بدهی را نسبت ها به ناگزیر به وجوه خارجی روي میدهند. وقتی شرکتمی
هـاي اطلاعـاتی   دهند و دلیل این موضوع هزینـه به وجوه حاصل از واگذاري مالکیت، ترجیح می

الکیت بـه  تقبل بدهی نسبت به واگذاري مالکیت است. بنابراین طبق این نظریه واگذاري م کمتر
ن پژوهشـگران در  حـال بـی  ). بااین2003 گیرد (فرانک و گویال،قرار می مورداستفادهت نادر رصو

دهد، توافـق  ها را با دقت توضیح میمراتب تا چه حد رفتار تأمین مالی شرکتسلسله  کهاینمورد 
  ). 2015(چوي و سوه،  زیادي وجود ندارد

ی، مسئله عدم تقارن اطلاعاتی است. عدم تقارن یکی از دلایل این ترجیحات در تأمین مال
هاي شغلی و کاهش دعاوي خاطر نگرانیه دهد که اخبار بد را باطلاعاتی به مدیران اجازه می

 از اختلاف یناش یواقع، عدم تقارن اطلاعات در ).1395 و همکاران،نیا، (طالب قضایی، پنهان کنند
برون و یسازماندرون يهاگروه از جملهختلف م يهاگروه انیم اطلاعات افتیدر در یزمان
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که  شودیم یاز آنجا ناش یعدم تقارن اطلاعات ةدیپد .است گذارانهیو خود سرما یسازمان
که توسط گروه  ندینمایاتخاذ م یاطلاعات خود را بر اساس یمال يهامیتصم گذارانهیسرما

منافع  نیب ،یندگینما هینظر اساست که بر اس یدر حال نیاست و ا شده هیشرکت ته تیریمد
  ).1396، (حیدري و همکاران وجود دارد ياو سهامداران، تضاد بالقوه تیریمد

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی اثر نامطلوبی بر هزینه سرمایه شرکت خواهد داشت زیرا تأمین 
نهادي کنندگان نقدینگی براي حفاظت از خود در برابر ریسک گزینش مغایر، دامنه قیمت پیش

دهند کع این امر باعث کاهش عمق بازار شده و در نتیجه به خرید و فروش سهام را افزایش می
  ).1391یانسري، پور و مؤمنی(کاشانی انجامدکاهش نقدینگی می

ها از کدام روش براي تـأمین مـالی   شرکت کهاینبر این اساس، در این پژوهش براي آزمون 
، اسینت شده توسط گاتچفاي طراحی کنند، روش چند معادلهیم هاي خود استفادهگذاريسرمایه

هـا منـابع تـأمین مـالی     اي که متغیرهاي وابسته این معادلهگونهرود. به) بکار می2009( و ترهان
هـاي  استفاده از وجـوه نقـد شـرکت، انتشـار اوراق بـدهی شـامل بـدهی        :اند ازهستند که عبارت

متغیرهاي مستقل نیز عوامل مـؤثر بـه نیـاز     وراق حقوق مالکیت؛و انتشار ا مدت و بلندمدتکوتاه
تر تر از منابع تأمین مالی و یک توضیح دقیقبراي تأمین مالی هستند. این مدل یک فهرست غنی

کنـد. در ایـن روش کسـري تـأمین     هاي پیشین ارائه میاز کسري تأمین مالی، نسبت به پژوهش
گـذاري  هاي در گردش، سرمایهگذاري در خالص داراییایهشود: سرممالی به اجزاي آن تقسیم می

  هاي ثابت، سودها و سود تقسیمی.در خالص دارایی
  

  پژوهش ۀپیشین
نظریه سلسله مراتبی رفتار  ،متحدهیالات ا يهاشرکتدر  کهنشان دادند ) 2003فرانک و گویال (

  دهد.ر توضیح میتر، بهتهاي کوچکتر را نسبت به شرکتهاي بزرگتأمین مالی شرکت
 ،متحـده یـالات ا يهـا شـرکت نشـان دادنـد کـه در    ) در پژوهشی 2009( و همکاران گاتچف

و انتشار حقوق مالکیت منبع غالـب   است اختلاف اطلاعات عاملی مهم در تصمیمات تأمین مالی
   است. هاي آمریکاییدر تأمین مالی شرکت

نـامرتبط   به ظـاهر  هايیونرگرس سنشان دادند که بر اسا) در پژوهشی 2015چوي و سوه (
داري هاي خود به وجوه نقـد نگـه  گذارياساسی در تأمین مالی سرمایه به طوراي هاي کرهشرکت

هاي بلندمدت نسـبت بـه حقـوق    بدهی بیشترکنند. نتایج همچنین حکایت از انتشار شده اتکا می
  اي دارد.هاي کرهمالکیت در شرکت
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نسـبت بـدهی   و کانادا،  متحدهیالاتا يهاشرکتن داد که در در پژوهشی نشا) 2017میگلو (
بت با سودهاي بلندمدت مث به طورمدت و منفی با سودهاي کوتاه به طوربه حقوق صاحبان سهام 

  مرتبط است.
نظریه سلسله مراتبـی در حالـت    نشان دادند که) در پژوهشی 1394بروجنی و نوروزي (نبیئی

هـاي ثابـت و تـأثیر    ر حالت استفاده از مدل پویا، تنها اثر مثبت دارایی. اما داستایستا مورد تأیید 
  هاي در گردش مورد تأیید قرار گرفت.منفی خالص دارایی

که مخاطرات اخلاقـی بـر سـاختار     ند) در پژوهشی نشان داد1395سلطانی و خواجوي (خلیفه
کنترلـی اثـر منفـی     دار دارد. از سـوي دیگـر مشـخص شـد متغیرهـاي     سرمایه اثر منفی و معنی

  کنند.مخاطرات اخلاقی بر ساختار سرمایه را تعدیل می
پـذیري مـالی بـا انتشـار     که انعطاف ند) در پژوهشی نشان داد1395( و همکاران آناقیزشعري

 ۀولی با انتشار سهام داراي رابط استداري مثبت و معنی رابطۀها داراي هاي موقت شرکتبدهی
  دار نیست.معنی

)، در پژوهشی نشان دادند که با افزایش کیفیت حسابرسی تمایـل  1396( همکاران و حیدري
یابد. همچنـین نتـایج   ها به تأمین مالی از طریق انتشار حقوق مالکیت افزایش میمدیران شرکت

  دار بین عدم تقارن اطلاعاتی و ساختار سرمایه است.معنی رابطۀپژوهش بیانگر عدم وجود 
  
  هاي پژوهشفرضیه .3

بـه ترتیـب از   ها براي تأمین مالی، شود که شرکتطبق نظریه سلسله مراتبی فرض می )1
وجوه نقد نگهداري شده درون شرکت، انتشار بدهی و انتشار حقـوق مالکیـت اسـتفاده    

  کنند.می
 دهد.می افزایشتأمین مالی را  مراتب سلسله گرایش به عدم تقارن اطلاعاتی )2
 

  شناسی پژوهشروش .4
اسـت.   1نامرتبط به ظاهرهاي ها روش رگرسیونوتحلیل دادهدر تجزیه استفاده موردروش آماري 

 SURدر مواردي که بین اختلالات معادلات رگرسیونی همبستگی وجـود دارد اسـتفاده از مـدل    
). ویژگـی کلیـدي ایـن    1393دارد (کمیجانی و محمدزاده،  OLSي نسبت به مدل بیشترکارایی 

 شده کسبکند جمع سرمایه که تضمین می اي استاي بین معادلههروش، یک دسته محدودیت
افزون بـر آن،  ریال است. 1اي) از منابع مختلف در استفاده خاص از سرمایه (مانند مخارج سرمایه

                                                            
1. Seemingly Unrelated Regressions (SUR) 
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کنـد (چـوي و   این روش نسبت به روش رگرسیون حداقل مربعات، ضرایب کاراتري را برآورد می
، Excel 2013هـاي  افزاراطلاعات مورد نیاز تحقیق از نرم ها بهجهت تبدیل داده ).2015سوه، 

StataMP 14 .استفاده شد  
در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره     شـده پذیرفتههاي ماري این پژوهش شرکتآ ۀجامع

گیـري هدفمنـد و بـا لحـاظ کـردن      است. نمونه پژوهش نیز بـا اسـتفاده از نمونـه    1395-1386
  شرکت است: 159الذکر شامل فوق هاي زیر در دورهمحدودیت

  وارد بورس اوراق بهادار شده باشند. 85ها حداقل از سال شرکت )1
 ها منتهی به پایان اسفند باشد.سال مالی شرکت )2
 نظر طی دوره موردنظر سال مالی خود را تغییر نداده باشند. هاي موردشرکت )3
 گذاري نباشند.هاي مالی و سرمایهها جزء شرکتشرکت )4

 
  هاي پژوهشمتغیر

  است. آورده شده 1در جدول  هاآنگیري متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه
) 2009توسط دروبتز، ماتیاس و هیرشوگل ( شده ارائهاز روش نیز متغیر عدم تقارن اطلاعاتی 

 ـآیم دست بهشود. این روش از ترکیب پنج معیار عدم تقارن اطلاعاتی محاسبه می ایـن پـنج    دی
  از:  دانعبارتمعیار 

تغییرات بازده روزانه شرکت در طی سـال محاسـبه    محاسبۀاز طریق  نوسانات قیمت سهام:
  مستقیم با عدم تقارن اطلاعاتی است.  رابطۀشود. نوسانات قیمت داراي می

شـود. معیـار   از طریق تقسیم قیمت سهام شرکت به سود هر سهم محاسبه مـی  :P/Eنسبت 
 م با عدم تقارن اطلاعاتی است.مستقی رابطۀنیز داراي  P/Eنسبت 

 شـده  منتشـر از طریق تقسیم حجم معاملات سالانه شرکت بر کـل سـهام    حجم معاملات:
 معکوس با عدم تقارن اطلاعاتی است. رابطۀ. معیار حجم معاملات داراي شودیمشرکت محاسبه 

 معامله روزهایی که سهام شرکت در بازار تعداد مجموعاز طریق  تعداد روزهاي معاملاتی:
 رابطـۀ . معیار تعداد روزهاي معاملاتی با عدم تقـارن اطلاعـاتی داراي   شودیماست محاسبه  شده

 معکوس است.
شـود.  پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار محاسـبه مـی   مانز مدتاز طریق  عمر شرکت:

  معکوس است.  رابطۀاین متغیر نیز با عدم تقارن اطلاعاتی داراي 
یک از این پنج متغیر بـه   هر اساس بري نمونه هاشرکتارن اطلاعاتی عدم تق محاسبۀبراي 

 اساس بر شدهکسبو امتیاز هر شرکت عبارت است از مجموع امتیازات  شوندیمپنج گروه تقسیم 
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بیـانگر   5خواهد بـود. امتیـاز    5ین آن کمترو  25هر متغیر جداگانه. بر این اساس بالاترین امتیاز 
لازم به ذکر است براي هم مقیاس کردن متغیرهاي وابسته لاعاتی است. ین عدم تقارن اطبیشتر

  اند.) تقسیم شدهݏݐ݁ݏݏܣهاي شرکت در ابتداي سال (ها بر جمع کل داراییو مستقل، آن
  

  )2015(برگرفته از چوي و سوه،  معرفی متغیرهاي پژوهش :1 جدول
  نحوه محاسبه  تعاریف  متغیرها

سته
 واب

اي
ره

تغی
م

 

Cash مدتکوتاه هايگذاريسرمایه و نقد وجه سالانه در تغییرات  تغییرات وجه نقد  
STD   جاري مالی هايبدهی سالانه در تغییرات  مدتکوتاهي هایبدهتغییرات  
LTD   غیر جاري مالی هايبدهی سالانه در تغییرات  بلندمدتي هایبدهتغییرات  

DebtIss هاتغییرات سالانه در کل بدهی  هایبدهت در کل تغییرا  
EquIss  بازخرید منهاي شدهپرداخت سرمایه سالانه در تغییرات  تغییرات در حقوق مالکانه  

قل
ست

ي م
رها

تغی
م

 

FA  استهلاك به علاوه ي ثابتهاییداراخالص  در سالانه تغییرات  ياهیسرماتغییرات مخارج  

NWC 
 درخالص سرمایه  تغییرات

  گردش
 منهاي نقد وجه منهاي جاري هايدارایی([سالانه در  تغییرات
 منهاي جاري هايبدهی( منهاي) مدتکوتاه هايگذاريسرمایه

 ])جاري مالی هايبدهی

CF علاوهه ب استهلاك به علاوه خالص تغییرات سالانه در (سود  تغییرات گردش وجه نقد 
  معوق) مالیات سالانه در تغییرات

Div عادي سهامداران و ممتاز دارانمسها سود مجموع در سالانه تغییرات  تغییرات سود تقسیمی  

لی
نتر

ي ک
رها

تغی
م

 

Size ي شرکتهاییدارالگاریتم طبیعی کل   شرکتة انداز  

M/B 
 ارزش نسبت ارزش بازار به

  دفتري

ه ب مالکانه حقوق دفتري شارز منهاي مالکانه حقوق بازار (ارزش
 حقوق بازار ارزش که ها؛دارایی کل برتقسیم ها)اییدار کل علاوه
 و روز سهام قیمت در شدهفروخته عادي سهام با است برابر مالکانه
 سهام صاحبان حقوق کل با است برابر مالکانه حقوق دفتري ارزش

  ممتاز سهام منهاي
LTDebtRate  هاییدارا کل برمیتقس بلندمدت هايکل بدهی  بلندمدتي هایبدهنسبت  

یر 
متغ

لی
عدی

ت
 

Asym 2009و همکاران ( بز دروتوسط  شدهارائهبا استفاده از مدل   عدم تقارن اطلاعاتی(  

  
  هاي پژوهشمدل

نـامرتبط اسـت و    بـه ظـاهر  هـاي  روش آماري روش رگرسیون کهایندر این پژوهش با توجه به 
زیـر   به صورتمعادله رگرسیونی چهار منبع تأمین مالی وجود دارد، بنابراین چهار  کهاینهمچنین 
 :)2015(چوي و سوه، وجود دارد

∆஼௔௦௛
஺௦௦௘௧௦

= ଵߙ  + ଵଵߚ 
∆ி஺

஺௦௦௘௧௦
ଵଶߚ +

∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

+ ଵଷߚ 
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
ଵସߚ +

∆஽௜௩
஺௦௦௘௧௦

+
)1(                                                                                                           ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥଵߛ   
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∆ௌ்஽
஺௦௦௘௧௦

= ଶߙ  ଶଵߚ +
∆ி஺

஺௦௦௘௧௦
ଶଶߚ +

∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

ଶଷߚ +
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
ଶସߚ +

∆஽௜௩
஺௦௦௘௧௦

+
)2(                                                                                                           ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥଶߛ   
∆௅்஽

஺௦௦௘௧௦
= ଷߙ  ଷଵߚ +

∆ி஺
஺௦௦௘௧௦

ଷଶߚ +
∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

ଷଷߚ +
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
ଷସߚ +

∆஽௜௩
஺௦௦௘௧௦

+
)3(                                                                                                           ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥଷߛ   
∆ா௤௨ூ௦௦
஺௦௦௘௧௦

= ସߙ  + ସଵߚ 
∆ி஺

஺௦௦௘௧௦
+ ସଶߚ 

∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

ସଷߚ +
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
ସସߚ +

∆஽௜௩
஺௦௦௘௧௦

+
)4(                                                                                                           ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥସߛ   

  

  هاي پژوهشیافته .5
توصـیفی پـژوهش    آمـار  2به نتایج آماري پژوهش پرداخته خواهد شد. در جـدول   قسمتدر این 

 دادهشـرکت   -سال 1590مشخص است براي هر متغیر که در جدول  همانگونهآورده شده است. 
  موجود است.

 

 توصیفی پژوهش هايآماره :2 جدول

  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین  تعداد مشاهده  متغیر
Cash/Assets 1590  01/0  08/0  069/0-  99/0  
STD/Assets  1590  03/0  12/0  54/1-  74/0  
LTD/Assets  1590  00/0  07/0  63/0-  8/0  

DebtIss/Assets 1590  03/0  12/0  54/1-  81/0  
EquIss/Assets  1590  04/0  11/0  15/0-  14/1  
FA/Assets 1590  07/0  15/0  77/0-  54/1  
NWC/Assets 1590  03/0-  24/0  27/1-  24/3  
CF/Assets 1590  14/0  18/0  53/0-  27/1  
Div/Assets 1590  07/0  7/0  0  45/0  

Asym  1590  06/15  24/3  6  23  
Size 1590  97/5  66/0  29/4  32/8  
M/B 1590  69/1  21.  21.  55/8  

LTDebtRate 1590  09/0  11/0  0  37/1  
  

  اول پژوهش ۀآزمون فرضی
 4جـدول  در  کهیدرحالآورده شده است. بدون اعمال محدودیت  SURنتایج آزمون  3ر جدول د

کمک  هاتیمحدوداست. اعمال این  شده اعمال شوندکه در ادامه تشریح مینیز  ییهاتیمحدود
بـراي   مـثلاً  ،طریق اقدام به تأمین مالی کنـد  چهار اگر شرکت فقط از این که فرض شود کندیم

، چنـد  مـدت کوتـاه ، چند درصد آن از طریق بـدهی  ياهیسرمادر مخارج  يگذارهیسرمایک ریال 
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، چند درصد از طریق وجه نقد و چند درصد از طریق انتشار حقوق بلندمدتدرصد از طریق بدهی 
  ).2009گاتچف، اسینت و ترهان، و  2015(چوي و سوه،  است شده کسب مالکیت

-α1 + α2 + α3 + α4 = 0                                                                :1 محدودیت 
-β11 + β12 + β13 + β14 = 1                                                           :2 محدودیت 
-β21 + β22 + β23 + β24 = 1                                                           :3 محدودیت 
-β31 + β32 + β33 + β34 = -1                                                         :4 محدودیت 
-β41 + β42 + β43 + β44 = 1                                                           :5 محدودیت 
- γ1 + γ2 + γ3 + γ4 = 0                                                                 :6 محدودیت 

است که علت منفی در نظر گرفتن ضرایب مربوط به وجوه نقد درون شـرکت ایـن    ذکر قابل
سـه منبـع تـأمین     کـه یدرحالراست ترازنامه است  طرف بهاست که این منبع تأمین مالی مربوط 

که باید به آن توجه کرد این است  دیگري ينکتهچپ ترازنامه هستند.  طرفبهمالی دیگر مربوط 
محدودیت است که هرکدام براي یکی از سه متغیر  سهشامل  ییتنهابهکه محدودیت ششم خود 

  .ستا رفته کاربه نندهک کنترل
، مـدت کوتـاه  يهـا یبده به ترتیب در مدل 2R است شدهمشخص 3که در جدول  همانگونه

یم ـکـاهش پیـدا   جود در شرکت و نهایتاً انتشار حقوق مالکیت ، وجوه نقد موبلندمدت يهایبده
  .کند

  

 بدون اعمال محدودیت SURنتایج آزمون  :3 جدول

  متغیرها
Cash/Assets  STD/Assets  LTD/Assets  EquIss/Assets  

سطح ضرایب
سطح  ضرایب  معناداري

 معناداري
سطح  ضرایب

 معناداري
سطح  ضرایب

  عناداريم
FA/Assets  65/0-  00/0  01/0-  33/0  05/0  00/0  16/0  00/0  
NWC/Assets08/0-  00/0  43/0-  00/0  08/0  00/0  03/0  01/0  
CF/Assets  08/0  00/0  13/0  00/0  02/0-  02/0  02/0-  18/0  
Div/Assets  1/0 -  00/0  12/0-  00/0  04/0  08/0  09/0-  01/0  

Size  00/0-  6/0  00/0  45/0  00/0  047/0  01/0  09/0  
M/B  01/0  00/0  00/0-  01/0  00/0  67/0  01/0  03/0  

LTDebtRate  03/0  06/0  00/0-  81/0  17/0  00/0  08/0-  00/0  
  72/0  -01/0  01/0  -04/0  8/0  00/0  86/0  00/0  مقدار ثابت

2R  09/0  67/0  17/0  07/0  
  

 مورداز متغیرهاي مستقل به تفکیک در مورد هر یک  توانیمرا  3 جدولدر  شده ارائهنتایج 
ي در مخـارج  گـذار هیسـرما نتـایج بـراي متغیـر     مثـال  به عنـوان اي که . به گونهداد قراری بررس
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معنـادار   مـدت کوتـاه ي هـا یبـده این متغیر بـا   ۀبیانگر این است که رابط 3ي در جدول اهیسرما
. این متغیر با وجـوه نقـد   است دارامعن رابطۀبا سه منبع تأمین مالی دیگر داراي  کهیدرحالنیست؛ 

 رابطـۀ  منتشرشـده و حقـوق مالکیـت    بلندمـدت ي هایبدهمعکوس دارد و با  رابطۀدرون شرکت 
  مستقیم دارد.

هـاي ذکـر شـده در بـالا آورده     در حالت اعمـال محـدودیت   SURنتایج آزمون  4در جدول 
 ـ مـورد درصـد از منـابع    37ها که شرکت دهدیمنشان  4نتایج جدول است. شده خـود بـراي    ازنی
درصد را از طریق وجوه  25ي را از طریق انتشار حقوق مالکیت، اهیسرماي در مخارج گذارهیسرما

درصـد را از   17 در نهایـت و  بلندمـدت ي هـا یبدهدرصد را از طریق تقبل  21نقد درون شرکت، 
در سـرمایه  ي گـذار هیسرمابراي  4نتایج جدول کنند. تأمین می مدتکوتاهي هایبدهطریق تقبل 
ي در سـرمایه در  گذارهیسرماخود براي  مورد نیازها منابع که شرکت دهدیمنیز نشان در گردش 

ي هـا یبـده گردش را به ترتیب از طریق وجوه نقد درون شرکت، انتشار حقـوق مالکیـت، تقبـل    
و  کنند. البتـه انتشـار حقـوق مالکیـت    تأمین می مدتکوتاهي هایبدهتقبل  هایتدر نو  بلندمدت

  برابر هستند. باًیتقردر این مورد  بلندمدتي هایبده
  

 با اعمال محدودیت SURنتایج آزمون  :4 جدول

  متغیرها
Cash/Assets  STD/Assets  LTD/Assets  EquIss/Assets  

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

FA/Assets  25/0-  00/0  17/0  00/0  21/0  00/0  37/0  00/0  
NWC/Assets  39/0-  00/0  12/0-  00/0  37/0  00/0  37/0  00/0  
CF/Assets  33/0  00/0  12/0-  00/0  25/0-  00/0  3/0 -  00/0  
Div/Assets  37/0-  00/0  15/0  00/0  28/0  00/0  2/0  00/0  

Size 00/0  38/0  00/0-  42/0  00/0  52/0  00/0  45/0  
M/B  01/0  00/0  00/0-  04/0  00/0  19/0  01/0  00/0  

LTDebtRate  04/0  01/0  02/0-  14/0  15/0  00/0  09/0-  00/0  
  088/0  00/0  03/0  -03/0  28/0  01/0  38/0  -01/0  مقدار ثابت

  
هـا منـابع   که شرکت دهدیمي در گردش وجه نقد نیز نشان گذارهیسرمابراي  4نتایج جدول 

ي در گردش وجه نقـد را بـه ترتیـب از طریـق وجـوه نقـد درون       گذارهیسرماخود براي  ازینرد مو
 مـدت کوتاهي هایبدهتقبل  در نهایتو  بلندمدتي هایبدهشرکت، انتشار حقوق مالکیت، تقبل 

  کنند.تأمین می
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هـا منـابع   کـه شـرکت   دهدیمي در سود تقسیمی نیز نشان گذارهیسرمابراي  4نتایج جدول 
ي در سود تقسیمی را به ترتیب از طریق وجوه نقد درون شرکت، گذارهیسرماخود براي  ازیند مور

تـأمین   مـدت کوتـاه ي هایبدهتقبل  تینها درق مالکیت و ، انتشار حقوبلندمدتي هایبدهتقبل 
به ایـن نتیجـه رسـید فرضـیه اول مبنـی بـر        توانیمدر بالا  شده ذکرکنند. بنابراین از نتایج می

دیگر نتـایج بیـانگر   از موارد رعایت نشده است. به عبارت کدامچیهرعایت سلسله مراتب مالی، در 
گـذاري در سـرمایه در   ها در امر تأمین مالی منابع مـورد نیـاز بـراي سـرمایه    این است که شرکت

گردش، گردش وجوه نقد و سود تقسیمی، در اولین گام به وجـوه نقـد موجـود در شـرکت رجـوع      
سلسله مراتب مالی است؛ اما طبـق تئـوري سلسـله    کنند که این موضوع تأیید کننده گام اول می

ها رجوع کنند که در هیچکدام از این موارد ها در گام دوم باید به انتشار بدهیمراتب مالی شرکت
  رعایت نشده است.
ترکیـب   هـم  بـا را  بلندمدتو  مدتکوتاه يهایبده توانیماین موضوع  بیشتربراي بررسی 

 )4(و  )1( ه در نظر گرفت. با ایـن تغییـر مـدل   متغیر وابست عنوان بهرا  هایبدهمتغیر کل کرده و 
یم ـزیـر ارائـه    صـورت  به 5و مدل  شدهبیترک )3(و  )2( يهامدلاما  مانندیمبدون تغییر باقی 

  :شود
∆ୈୣୠ୲୍ୱୱ

஺௦௦௘௧௦
= ହߙ + ହଵߚ

∆ி஺
஺௦௦௘௧௦

+ ହଶߚ
∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

+ ହଷߚ
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
+ ହସߚ

∆஽௜௩
஺௦௦௘௧௦

+
)5(مدل                                                                                     ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥହߛ  

بدون اعمال محدودیت در ) 5(و  )4(، )1(براي سه مدل  SURنتایج حاصل از اعمال آزمون 
براي این سه مدل با اعمال محـدودیت در   SURنتایج اعمال آزمون  است و شده ارائه 5جدول 
  زیر هستند: به صورتدر این حالت  شده گرفتهدر نظر  يهاتیمحدود است. شده ارائه 6جدول 

-α1 + α4 + α5 = 0                                                                        :7 محدودیت 
-β11 + β41 + β51 = 1                                                                     :8 محدودیت 
-β12 + β42 + β52 = 1                                                                     :9 محدودیت 
-β13 + β43 + β53 = -1                                                                :10 محدودیت 
-β14 + β44 + β54 = 1                                                                   :11 محدودیت 
- γ1 + γ4 + γ5 = 0                                                                       :12 محدودیت 

مستقل  وابسته و متغیرهايبین  رابطۀ يداریمعنابطه و جهت ر دهدیمنشان  5نتایج جدول 
  دهد.را در هر سه مدل نشان می
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 بدون اعمال محدودیت مدتکوتاهو  بلندمدت هايبدهیبا ترکیب  SURآزمون نتایج  :5 جدول

  متغیرها
Cash/Assets  EquIss/Assets  DebtIss /Assets  

 ضرایب
سطح 

 اريمعناد
 ضرایب

سطح 
 معناداري

 ضرایب
سطح 

 معناداري
FA/Assets  06/0  00/0  16/0  00/0  06/0  00/0  
NWC/Assets  08/0-  00/0  03/0  01/0  31/0-  00/0  
CF/Assets  08/0  00/0  02/0-  18/0  1/0  00/0  
Div/Assets  1/0 -  00/0  09/0-  01/0  08/0-  02/0  

Size 00/0-  6/0  01/0  09/0  01/0  049/0  
M/B  01/0  00/0  01/0  03/0  00/0-  25/0  

LTDebtRate  03/0  13/0  08/0-  00/0  16/0  00/0  
  06/0  -04/0  72/0  -01/0  86/0  -00/0  مقدار ثابت

2R 09/0  07/0  37/0  
  

یمبا اعمال محدودیت را نشان  5) و 4)، (1براي سه مدل ( SURنیز نتایج آزمون  6جدول 
 ـن مـورد درصـد از وجـوه    41هـا  کـه شـرکت   دهـد یم ـ. بر این اساس نتایج نشان دهد بـراي   ازی
درصد را از طریق تقبل  30ي را از طریق انتشار حقوق مالکیت، اهیسرماي در مخارج گذارهیسرما

  کنند.درصد را از طریق وجوه نقد درون شرکت تأمین می 29 در نهایتبدهی و 
یانگر این است که فرضیه اول پژوهش تنها در مورد تأمین مالی بـه  ب 6همچنین نتایج جدول 

کنند و در سـایر مـوارد ایـن تئـوري رعایـت      منظور تقسیم سود، سلسله مراتب مالی را رعایت می
  نشده است.

  

 تیمحدود اعمال با مدتکوتاه و بلندمدت هايدهیب بیترک با SUR آزموننتایج  :6 جدول

  متغیرها
Cash/Assets  EquIss/Assets  DebtIss /Assets  

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

 ضرایب
سطح 

 معناداري
FA/Assets  29/0-  00/0  41/0  00/0  30/0  00/0  
NWC/Assets  46/0-  00/0  44/0  00/0  10/0  00/0  
CF/Assets  39/0  00/0  37/0-  00/0  24/0-  00/0  
Div/Assets  44/0-  00/0  27/0  00/0  29/0  00/0  

Size  00/0  2/0  00/0  67/0  00/0  49/0  
M/B  01/0  00/0  01/0  00/0  00/0-  59/0  

LTDebtRate  04/0  00/0  09/0-  00/0  14/0  00/0  
  13/0  -03/0  7/0  01/0  24/0  -02/0  مقدار ثابت
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  دوم پژوهش ۀآزمون فرضی
گرینوالـد و همکـاران    از جملـه  که در بخش مبانی نظري گفته شد پژوهشـگران مـالی   همانگونه

کنـد  مراتب اثبات میتئوري سلسله معتقدند که ) 1984) و میرز (1984)، میرز و ماجلوف (1984(
بندي میان منابع تأمین مالی گذاران، ترجیح به رتبهکه عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه

رن متغیـر عـدم تقـا   به منظور آزمون فرضـیه دوم پـژوهش،   دهد. بنابراین در ادامه را افزایش می
. شـوند مـی شود و نتایج بر این اساس تشریح وارد مدل می کنندهتعدیلمتغیر  به عنواناطلاعاتی 

 ـ هـاي مدل کنندهتعدیلمتغیر  به عنوانن اطلاعاتی اربعد از در نظر گرفتن متغیر عدم تق ژوهش پ
 2009گاتچف، اسینت و ترهـان،  ها از پژوهش زیر خواهند لازم به ذکر است این مدل به صورت

  اند.اقتباس شده
∆େୟୱ୦
୅ୱୱୣ୲ୱ

=  αଵ +  βଵଵ
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
+ βଵଶ

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

+ βଵଷ
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
+ βଵସ

∆ୈ୧୴
୅ୱୱୣ୲ୱ

+

βଵହAsym +  βଵ଺
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym +  βଵ଻

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

∗ Asym +  βଵ଼
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗

Asym +  βଵଽ
∆ୈ୧୴

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym + γଵControls                                           )6(  

∆ୗ୘ୈ
୅ୱୱୣ୲ୱ

=  αଵ +  βଵଵ
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
+ βଵଶ

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

+ βଵଷ
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
+ βଵସ

∆ୈ୧୴
୅ୱୱୣ୲ୱ

+

βଵହAsym +  βଵ଺
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym +  βଵ଻

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

∗ Asym +  βଵ଼
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗

Asym +  βଵଽ
∆ୈ୧୴

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym + γଵControls                                           )7(  

∆୐୘ୈ
୅ୱୱୣ୲ୱ

=  αଵ +  βଵଵ
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
+ βଵଶ

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

+ βଵଷ
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
+ βଵସ

∆ୈ୧୴
୅ୱୱୣ୲ୱ

+

βଵହAsym +  βଵ଺
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym +  βଵ଻

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

∗ Asym +  βଵ଼
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗

Asym +  βଵଽ
∆ୈ୧୴

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym + γଵControls                                          )8(  

∆୉୯୳୍ୱୱ
୅ୱୱୣ୲ୱ

=  αଵ +  βଵଵ
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
+  βଵଶ

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

+  βଵଷ
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
+  βଵସ

∆ୈ୧୴
୅ୱୱୣ୲ୱ

+

βଵହAsym +  βଵ଺
∆୊୅

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym +  βଵ଻

∆୒୛େ
୅ୱୱ୲ୱ

∗ Asym +  βଵ଼
∆େ୊

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗

Asym +  βଵଽ
∆ୈ୧୴

୅ୱୱୣ୲ୱ
∗ Asym + γଵControls )9(                                           

 ـبدون اعمال محدودیت فقط ضرایب و  SURبه دلیل کمبود فضا از نتایج آزمون  ي داریمعن
نشـان   7آورده شده اسـت و در جـدول    هامدل  2R آمارةمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین 

هاي بلنـد مـدت داراي   . نتایج بیانگر این است که غدم تقارن اطلاعاتی فقط با بدهیشودیمه داد
  دار نیست.معنی رابطۀ
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  بدونکننده عدم تقارن اطلاعاتی در مدل، متغیر تعدیل با وجود SUR آزمون جینتا: 7 جدول
 تیمحدود اعمال

  متغیرها
Cash/Assets  STD/Assets  LTD/Assets  EquIss/Assets  

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

Asym  002/0  00/0  002/0-  01/0  000/0  83/0  003/0  01/0  
2R 1/0  67/0  18/0  08/0  

  
ج جدول آورده شده است. نتای 6تا  1ي هاتیمحدودبا اعمال  SURنتایج آزمون  8در جدول 

بیانگر این است که با وارد کردن متغیر عدم تقارن اطلاعاتی به مدل، گرایش مدیران بـه تـأمین   
یابد؛ بنابراین بـه  مالی خارجی به خصوص تأمین مالی از طریق انتشار حقوق مالکیت، افزایش می

یـر  توان گفت که در صـورت وجـود متغ  می 8طور کلی بر اساس نتایج نشان داده شده در جدول 
شـود و در  نیز سلسله مراتب مالی رعایـت نمـی   کنندهتعدیلمتغیر  به عنوانعدم تقارن اطلاعاتی 

  شود.نتیجه فرضیه دوم پژوهش نیز تأیید نمی
  
 تیمحدود اعمال با ،مدل در یاطلاعات تقارن عدم کنندهتعدیل ریمتغ با وجود SUR آزمون جینتا :8 جدول

  متغیرها
Cash/Assets  STD/Assets  LTD/Assets  EquIss/Assets  

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

FA/Assets  12/0-  03/0  01/0  8/0  3/0  00/0  57/0  00/0  
NWC/Assets  23/0-  00/0  17/0-  00/0  38/0  00/0  55/0  00/0  
CF/Assets  34/0  00/0  21/0-  00/0  15/0-  00/0  29/0-  00/0  
Div/Assets 17/0-  11/0  04/0  63/0  15/0  13/0  63/0  00/0  

Size 00/0-  73/0  00/0-  73/0  00/0  35/0  00/0-  81/0  
M/B  01/0  00/0  00/0-  16/0  00/0  49/0  01/0  00/0  

LTDebtRate 04/0  01/0  02/0-  14/0  16/0  00/0  1/0 -  00/0  
Asym  00/0  14/0  00/0-  04/0  00/0  32/0  00/0  00/0  

(FA/Assets)*Asym  00/0  38/0  00/0-  73/0  02/0-  00/0  03/0-  00/0  
(NWC/Assets)*Asym  01/0  00/0  02/0-  00/0  02/0-  00/0  03/0-  00/0  

(CF/Assets)*Asym  02/0-  00/0  02/0  00/0  01/0  00/0  02/0  00/0  
(Div/Assets)*Asym  00/0  56/0  01/0-  07/0  01/0-  27/0  05/0-  00/0  

  18/0  -03/0  03/0  - 4/0  01/0  04/0  1/0  -03/0  مقدار ثابت
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عدم تقارن اطلاعاتی اجـرا   کنندهتعدیلمتغیر  با وجودرا  SURآزمون  توانیمدیگر  بار کی
 صـورت  بـه  بلندمدتو  مدتکوتاهي هایبدهي استفاده از متغیرهاي جا بهکرد، با این تفاوت که 

استفاده کرد. بر این اساس مدل شـماره   هایبدهمنبع تأمین مالی، از متغیر کل  عنوانبه جداگانه 
  .شودیمزیر تعریف  به صورت) 10(

∆஼௔௦௛
஺௦௦௘௧௦

= ଵߙ  + ଵଵߚ 
∆ி஺

஺௦௦௘௧௦
ଵଶߚ +

∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

+ ଵଷߚ 
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
ଵସߚ +

∆஽௜௩
஺௦௦௘௧௦

+

݉ݕݏܣଵହߚ ଵ଺ߚ +
∆ி஺

஺௦௦௘௧௦
∗ ݉ݕݏܣ ଵ଻ߚ +

∆ேௐ஼
஺௦௦௧௦

∗ ݉ݕݏܣ ଵ଼ߚ +
∆஼ி

஺௦௦௘௧௦
∗

݉ݕݏܣ + ଵଽߚ 
∆஽௜௩

஺௦௦௘௧௦
∗ ݉ݕݏܣ + )10(                                       ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥଵߛ  

استفاده  12تا  7 ةي شمارهاتیمحدودبا محدودیت، در این مورد از  SURبراي انجام آزمون 
بدون اعمال محدودیت فقـط   SUR. در این مورد نیز به دلیل کمبود فضا از نتایج آزمون شودیم

آورده شده اسـت و   هامدل  2R آمارةي متغیر عدم تقارن اطلاعاتی و همچنین داریمعنضرایب و 
. نتایج بیانگر این است که متغیر عـدم تقـارن اطلاعـاتی در مـدل     شودیمنشان داده  9در جدول 

  ي ندارد. داریمعن رابطۀوابسته  ریمتغمنبع تأمین مالی با  به عنوان هایبده کلبهمربوط 
  

متغیر  با وجود مدتکوتاه و بلندمدت هايبدهی بیترک در صورت SUR آزمون جینتا :9 جدول
 تیمحدود اعمال بدونعدم تقارن اطلاعاتی در مدل،  کنندهلتعدی

  Cash/Assets  EquIss/Assets  DebtIss /Assets  متغیرها
 سطح معناداري  ضرایب سطح معناداري ضرایب سطح معناداري ضرایب

FA/Assets  02/0  02/0  002/0  02/0  001/0-  18/0  
2R 1/0  08/0  38/0  

  
 مـدت کوتـاه و  بلندمدتي هایبدهدر صورت ترکیب  SURزمون نمایانگر نتایج آ 10جدول 

  است. 16تا  9ي هاتیمحدودعدم تقارن اطلاعاتی با اعمال  کنندهتعدیلمتغیر  با وجود
 منظور بهبراي تأمین مالی  جز بهز ، در این حالت نیدهدیمکه نتایج نشان  همانگونه

ین سهم را به عهده بیشتري در گردش وجوه نقد در سایر موارد انتشار حقوق مالکیت گذارهیسرما
ي در گردش وجوه نقد نیز وجوه نقد درون شرکت گذارهیسرما منظور بهدارد. در مورد تأمین مالی 

د نیز باید به طور کلی بیان کرد که با وجود در این مور در نهایتین سهم را به عهده دارد. بیشتر
-باز هم سلسله مراتب مالی رعایت نمی کنندهلیتعدمتغیر  به عنوانمتغیر عدم تقارن اطلاعاتی 

  شود.که این نیز بیانگر این است که در این حالت هم فرضیه دوم پژوهش تأیید نمی شود
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 ریمتغ با وجود مدتکوتاه و بلندمدت هايبدهی بیترک صورت در SUR آزمون جینتا :10 جدول
 تیمحدود اعمال با مدل، در یاطلاعات رنتقا عدم کنندهتعدیل

  
  و بحث يریگجهینت .6

ي خـود را تـأمین کننـد؛ میلـر و     هايگذارهیسرمابراي  مورد نیازالی باید بتوانند منابع م هاشرکت
عقلائـی   گـذاران هیسـرما ) معتقد بودند که در بازارهاي سرمایه کامل که توسط 1958مودیلیانی (

است؛ امـا   تیاهمیبي تأمین مالی بر ارزش شرکت اثر ندارد بنابراین هانهیگزپوشیده شده است، 
قـرار گرفتنـد.    یبررس مورد گذارانهیسرماودن بازارها و عقلائی نبودن در تحقیقات بعدي ناقص ب

بر نواقص مربوط به تخصیص اطلاعات تمرکز کردند، یعنی نواقصـی کـه    هاپژوهشدر اکثر این 
ممکن است به دلیل انتخاب نامناسب در مسائل حقوق مالکیت یا مسائل قـراردادي در رابطـه بـا    

  شوند.یی هانهیهزمنجر به  هایبده
 سلسلهاطلاعات در قالب عدم تقارن اطلاعاتی بر صیص در این پژوهش نقش این نواقص تخ

 SURدر ایـن پـژوهش روش آزمـون     استفاده موردروش  است. شدهی بررستأمین مالی  مراتب
اسـت. مزیـت    رفتـه  کـار بـه در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههاي است که براي شرکت

شـود کـه   محدودیت فرض میاین است که با در نظر گرفتن یک سري  SURمون استفاده از آز
هاي کوتـاه مـدت، بـدهی   منبع (وجوه نقد درون شرکت، بدهی چهارشرکت فقط از  کهیدرصورت

  هامتغیر
Cash/Assets  EquIss/Assets  DebtIss/Assets  

 ضرایب
 سطح

 معناداري
 ضرایب

سطح 
 معناداري

سطح   ضرایب
 معناداري

FA/Assets  14/0-  01/0  6/0  00/0  25/0  00/0  
NWC/Assets  24/0-  00/0  56/0  00/0  2/0  00/0  
CF/Assets  37/0  00/0  32/0-  00/0  31/0-  00/0  
Div/Assets 2/0 -  06/0  66/0  00/0  14/0  23/0  

Size  00/0  71/0  00/0-  77/0  00/0  5/0  
M/B 01/0  00/0  01/0  00/0  00/0-  76/0  

LTDebtRate  04/0  01/0  1/0 -  00/0  14/0  00/0  
Asym  00/0  09/0  00/0  00/0  00/0-  62/0  

(FA/Assets)*Asym  00/0  19/0  03/0-  00/0  01/0-  00/0  
(NWC/Assets)*Asym  01/0  00/0  03/0-  00/0  03/0-  00/0  

(CF/Assets)*Asym  02/0-  00/0  02/0  00/0  03/0  00/0  
(Div/Assets)*Asym  01/0  39/0  05/0-  00/0  01/0-  07/0  

  63/0  -01/0  27/0  -03/0  05/0  -03/0  مقدار ثابت
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ي در گـذار هیسرمابراي یک ریال  مثلاًاقدام به تأمین مالی کند،  هاي بلند مدت و حقوق مالکانه)
، بلندمدت، چند درصد از طریق بدهی مدتکوتاهد آن از طریق بدهی ي، چند درصاهیسرمامخارج 

 کسـب و چند درصد از طریق انتشـار حقـوق مالکیـت    درون شرکت چند درصد از طریق وجه نقد 
اسـت کـه بـا در نظـر گـرفتن       1386-1395هـاي  است. دوره زمـانی ایـن پـژوهش سـال     شده

  شرکت است.  159هایی شامل محدودیت
 به عنوانبدون در نظر گرفتن متغیر عدم تقارن اطلاعاتی  SURتدا آزمون در این پژوهش اب

نتـایج پـژوهش    .شـود یم ـاست، سپس متغیر عدم تقارن وارد مدل  رفته کاربه کنندهتعدیلمتغیر 
 يهـا شـرکت در  بحث موردتأمین مالی در دوره  مراتب سلسلهبیانگر این است که در حالت کلی 

هاي پیشین انجـام شـده   در پژوهشران رعایت نشده است. ق بهادار تهدر بورس اورا شدهپذیرفته
نبیئـی  اند البته در پژوهش ها خلاف نتایج این پژوهش را نشان دادهدر داخل کشور، اکثر پژوهش

برخی ) نظریه سلسله مراتب مالی به طور کامل تأیید نشده است. نتیجه 1394بروجنی و نوروزي (
) و 2011، وانـگ و همکـاران (  )2009گاتچف، اسینت و ترهـان (  ملهاز ج خارجی هايپژوهشاز 

  د.نکنتئوري سلسله مراتب را تأیید نمی ،پژوهش حاضر ) مانند2015کومرا و لوکوسه (
به مدل پژوهش منجـر شـده    کنندهتعدیلمتغیر  به عنوانعدم تقارن اطلاعاتی اضافه کردن 
 بنـابراین مطـابق   شـود؛  شیازپ ـشیبی حتی مانسازبرونبه منابع مالی  هاشرکتاست که گرایش 

گرایش به منـابع مـالی خـارج از    عدم تقارن اطلاعاتی ) 2009اتچف، اسینت و ترهان (گپژوهش 
) نیز این موضوع کـه افـزایش عـدم    2014(. صالحی، رستمی و حصاري کندمی بیشترسازمان را 

 ـ شـود را نشـان دادنـد. در    ت مـی تقارن اطلاعاتی منجر به افزایش گرایش به انتشار حقوق مالکی
 شود.در این حالت نیز تئوري سلسله مراتب مالی تأیید نمینهایت باید گفت که 

  
  پیشنهادهاي کاربردي

 بـرون بـه منـابع    شیازپشیب هاشرکتنتایج پژوهش نشان داد که در وجود عدم تقارن اطلاعاتی 
گذاران شناخت مناسبی از معیارهـاي  که این بیانگر این است که سرمایه ، آورندیمروي  یسازمان

و سپس تأمین مـالی از  توانند با ارائه اطلاعات نامتقارن عدم تقارن اطلاعاتی ندارند و مدیران می
بنـابراین بـه   گذاران شـرکت بیاندازنـد؛   منابع خارج از سازمان، ریسک سازمان را بر دوش سرمایه

خـود معیارهـاي عـدم تقـارن      يگـذار هیسـرما که در تصـمیمات   شودیمپیشنهاد  گذارانهیسرما
هاي قبلی از جمله پژوهش حجازي، زارعی و از جمله چرخش حسابرس که در پژوهشاطلاعاتی 

   توجه کنند. بیشترشود، ) مشخص شد منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی می1395حاتمی (
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ري و حفاظـت از  گـذا شود به منظور بهبود کارایی سـرمایه توصیه میبه حسابرسان  همچنین
با افـزایش کیفیـت   گذاران، موجبات کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را سرمایه پرداخت شده سرمایه

 فراهم آورند.حسابرسی 
 

  هاي آتیپیشنهاد براي پژوهش
تـوان متغیرهـاي   به منظور توسعه پژوهش در امر ساختار سرمایه و تئوري سلسله مراتب مالی می

وارد مـدل   کننـده تعـدیل یا فرااطمینان مدیران را به عنوان متغیـر  دیگري از جمله شفافیت مالی 
  کرده و اثر این متغیرها را بر گرایشات مدیران بررسی نمود

تر به تفکیک صنایع مختلف توان تئوري سلسله مراتب را به منظور ارزیابی دقیقهمچنین می
  نیز انجام داد و نتایج هر صنعت را با یکدیگر مقایسه نمود.

  
  هاي پژوهشدودیتمح

اولین محدودیت این پژوهش این موضوع است که با توجه به این که در انتخاب نمونه پـژوهش  
شـود،  هـا مـی  شود که باعث حذف تعـداد زیـادي از شـرکت   هایی در نظر گرفته میاز محدودیت

  بنابراین تعمیم نتایج این پژوهش به کل جامعه آماري باید با احتیاط انجام شود.
هـا را در انتشـار اوراق بـدهی بـا     یافته در کشور، شرکتنبود بازار بدهی سازمان کهاین و دوم

بـه حقـوق مالکیـت     بیشـتر تواند یکی از دلایـل گـرایش   محدودیت روبرو کرده است که این می
  نسبت به تحمل بدهی باشد.
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