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آنتروپهیبهاههایشرکت%ب ترتیببرای27و%56ازوجودسرعتتعدی 

 بالاوپاییناست.عمومی

آنتروپهیپیوسهتۀمهالی،هایصورتآنتروپیساختارسرمای ،سرعتتعدی   های کلیدی: واژه

 .آنتروپیپیوستۀشنون،رنی

 مقدمه

 سررمایه سراختار   یر   دنبرال  بره ساختار سرمایه هر شررکت   مختلف های تئوریدید  از

را بره   هزینر  سررمایه  توانرد ارزش شررکت را بره حرداک ر و      که می ، ساختاریاستمطلوب 

مباحر  سراختار    گرذاران  بنیران ، (1991) میلرر  و مودیلیرانی . کمترین مقردار ممنرن برسراند   

 ترممین  مشری  خطای از مفروضات محدودکننده،  مجموعه وجود باسرمایه عنوان نمودند که 

مرالی   ترممین شریوه   ،نیبنرابرا  اسرت.  ترمییر  بری مالی شررکت برر ارزش جراری برازار شررکت      

. نتیجره ایرن پرشوه     تواند ارزش شررکت را تیییرر دهرد    هیچ اهمیتی ندارد و نمی ها شرکت

 درکره   باع  شروع تحقیقات بسیار وسیعی در حروزه تعیرین سراختار سررمایه ب ینره گردیرد      

در ایرن حروزه    نقری   و ضرد یرات مختلرف و گاهرا    نظر ازاین امر باع  بروز موجی  ن ایت

 بعد ها سالکه ساختار سرمایه تبدیل به ی  معمای رمزآلود و پیچیده شد.  یگشت تا آنجای

 نیرروی  دو، برآمده و مردعی شرد   میلرمودیلیانی و نتایج تحقیق  با تئوری توازن به مخالفت

 به ب ره نهیهز سپر مالیاتی خاطر به م بت نیروی. دارد وجود اهرمی های شرکت در متضاد

 نره یهز و ننرول  سر  یر کنرد  مری  دیت د را ها شرکت که منفی نیروی ولی آید می وجود

به  توازی، نظریه بارد) 1914 (سلسله مراتبی  نظری که  حالی دراست.  شرکت ورشنستگی

 فررنچ  و فاما این نظریه توسط اظمحالاما  شد، تبدیل 1991  ده در برتر و غالب ای نظریه

 عنوان به «؟کند می س ام منتشر کسی چه مالی؛ تممین تصمیمات» معروفدر مقاله  (7119)

 برا  (7117) ورگلر و بینر .خورد میرقم  کنند می اعلام سرمایه ساختار کامل یالگو ی 

 ؛کشریدند  بره چرال    را سلسله مراتبری  و توازی نظریه دو هر بازار با همگام نظری  حرکت

 شرود  مری  مواجره  انتقراد  و چرال   برا  بعردی  مقراتت  مطالعات و در نیز نظریه این خود اما

 .)7119 ریتر، و هوانگ(
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 دارند تمایل عمل در ها شرکت دهد می نشان که دارد وجود متعددی تجربی شواهد

 مجبرور  شرایط تجراری  دتیل به اگر و کنند فعالیت سرمایه از ساختار ای ب ینه دامنه در تا

 گردنرد  برمری  دامنره  آن بره  ممنرن  فرصرت  در اولرین  باشرند  ب ینره  دامنه این از خروج به

 آنگراه  ،باشند قائل هدف این ساختار سرمایه به اگر بنابراین ؛(1311 ستای  و همناران،(

 هرای  نسبت تعدیل زمان و متوسط ساختار این سمت به ها شرکت حرکت موضوع سرعت

 نظریره  .شرود  مری تبردیل   سررمایه  ساختار نظریات ۀحوز در اهمیت باموضوعی  به اهرمی،

 اصرلا   به زمانی تن ا ها شرکتکه  است معتقد تعدیل، های هزینه گرفتن در نظر توازی با

 یابد. لرذا  فزونی آن های هزینه بر اصلا  این مزایای که آورند می اهرمی روی های نسبت

 هرای  هزینهشناسایی  با ، بلنهکنند نمی فعالیت ب ینه ساختار سرمایه تحت همواره ها شرکت

سررمایه   سراختار  ترا  کننرد  مری  سعی و کرده را تعریف ها اهرم از قبول قابل ای دامنه تعدیل،

 .(1394گرجی و راعی،) کنند حفظ دامنه این در را شرکت

برر عملنررد مرالی     توانرد  مری کره   ترمییری با در نظر گرفتن اهرم مرالی و   گذاران سرمایه

و  نقندری تائبی) دهندخود را افزای   گیری تصمیمکیفیت  توانند میداشته باشد،  ها شرکت

و  یایسرل و  (7119فرانسری  و همنراران )  تحقیقرات   دیگراز طرف  .(2017، نقندری تائبی

بیانگر این است که کیفیت ضعیف اطلاعات وگزارشات مالی باع  افرزای    (7114اوهرا )

از عردم   یا انردازه  آنتروپری  .گردنرد  مری  هزین  سررمایه افزای   نتیجه درریس  اطلاعات و 

 آنتروپی دیگر عبارت به. (1391 و همناران، زاده عبداله)است قطعیت در مجموعه اطلاعات 

 اعتباردهنردگان  .(7116 تومراس و کراور،  ) استاطلاعات نظمی  بی معیاری از میزان اب ام یا

شرکت، اگر میرزان آن زیراد باشرد     مالی های صورت آنتروپی  در موقع اعطای وام با محاسب

اعتبرارات،   شرده  تضرمین از دادن وام به دلیل ریس  زیاد و مب م بودن برگشت اصل و سود 

(. ایرن امرر موجرب ایجرراد    1396 زینلری و همنراران،   ؛1324 کرو،، ) کننرد  مری خرودداری  

. برا توجره بره اهمیرت     گرردد  مری  هرا  شررکت منابع مالی خارجی توسرط   تممینمحدودیت در 

 توسرعه   حرال  درو  یافتره  توسعه کشورهایدر  شده انجام های پشوه موضوع، در بسیاری از 
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متییرهرای زیررادی برر روی سرراختار سررمایه ب ینرره و سررعت تعرردیلات آن      بره بررسری ایررر  

سراختار سررمایه    عردیل مرالی برر سررعت ت    های صورت آنتروپیاما به ایر  ؛است شده پرداخته

 مرالی  هرای  صورت آنتروپیبنابراین پاسخ به این پرس  که آیا  ؛شده استب ینه کمتر توجه 

گردد یا خیر بسیار حرائز   ها شرکتسرعت تعدیلات ساختار سرمایه کاه  موجب  تواند می

در اختیررار  اعتمررادی  قابررلشررواهد تجربرری  توانررد مرری سررلالپاسررخ برره ایررن . سررتااهمیررت 

شررکت در ج رت    پرذیری  انعطراف و همچنرین   میزان ریسر  ج ت برآورد  گذاران سرمایه

برا پرر نمرودن     توانرد  می این پشوه  از سوی دیگر .ر دهدارسیدن به ساختار سرمایه ب ینه قر

 جملره  ازبررای مقاصرد و اهرداف خرود      ب ابازاربازیگران سایر تحقیقاتی موجود، برای  خلأ

 ... مفید واقع شود. و گذاری قانون، گذاری سرمایه

 تحقیق ۀمبانی نظری و پیشین

 کرردن  حرداک ر  نتیجره  در و هزین  سررمایه  شرکت، کاه  رانیمد وظایف از نیی

هزین   بتوانند رانیمد که شود می جادیا زمانی  ب ین هیسرما ساختار .است س امداران یروت

به عبارتی انتخاب سراختار   .(1393اسدی و همناران،) برسانند حداقل به را شرکت سرمایه

برای مدیران ج ت نشان دادن وضرعیت شررکت و عملنررد     دهی علامتسرمایه، ی  ابزار 

است و به همین دلیل مدیران همواره در پی انتخاب سراختار  خود در برابر مالنان و ذینفعان 

کره  همواره تمایل دارند  ها شرکت(. 7114 چانگ و همناران،) هستندسرمایه ب ینه شرکت 

نراظمی  ) باشرد در مرکرز و پیرامرون سراختار سررمایه ب ینره قررار داشرته         سرمای  آن را ساختار 

در محدوده سراختار سررمایه ب ینره خرود      ها شرکت که درصورتی( و 1399 اردکانی و زارع،

بره سرطب ب ینره آن     سراختار سررمایه شررکت را    ترر  سرریع سعی خواهند نمود هر چره   نباشند

 برا ینردیگر   هایشران  ویشگری  و شررایط  نظرر  از هرا  شررکت  که ازآنجایی اما ؛نزدی  کنند

(. 1399 ،زاده و همنراران  یقلر ) کننرد  می انتخاب متفاوتی مالی تممین های روش اند متفاوت

 موردنیراز معاملاتی مرتبط با تیییررات   های هزینهسرعت تعدیل ساختار سرمایه بسته به میزان 

و  تورکاسر ) اسرت متفراوت   هرا  شررکت ج ت دسرتیابی بره سراختار سررمایه جدیرد، در برین       

 .(1396 تریجانی و اینی عشری،زاده  ولی؛ 7116 ،همناران
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موضروعات پری  روی    تررین  پیچیرده در مورد سراختار سررمایه ینری از     گیری تصمیم

 تصرمیمات  توجیره  بررای  .(1396 هاشرمی و کشراورز م رر،   ) اسرت  ها شرکتمدیران مالی 

اسرت.   شرده  ارائره  تاکنونالگوهای متعددی  و ها نظریه ،ها شرکت سرمایه ساختار به مربوط

. مطرابق ایرن   اسرت ( 1997) دورانرد  «ارتبراط »اولین الگو در این خصوص، مربوط بره نظریره   

 از اسرتفاده  مزایرای  بین توازی() بستان -بده به شرکت ارزش بر سرمایهساختار  ایر نظریه،

سراختار   بایسرت  مری  نتیجه دردارد.  بستگی از س ام استفاده از ناشی هزینه افزای  و بدهی

هزینر    سررمایه،  صراحبان  حقرو   به نسبت بدهی تعدیل با که باشد داشته وجود ای سرمایه

 چال  به با (1991) میلر و مودیلیانی .سازد حداک ر را شرکت ارزش و را حداقل سرمایه

 کامرل،  شررایط برازار   در شررکت  ی  ارزش که کردند بیان سنتی دوراند نظریه کشیدن

 «ارتبراطی  بری »نظریره   گرذار  پایره  ترتیرب   ایرن   بره نیسرت و   آن سررمایه  سراختار  ترمییر  تحرت 

میلرر را بره چرال  کشریدند      و مودیلیرانی  ارتبراطی  بری گردیدنرد. تحقیقرات بعردی، نظریره     

 افرزودن  و ها شرکتدرآمد  بر مالیات ایر معرفی با (1963)میلر  و مودیلیانیکه  ای گونه به

ایرر   توانرد  مری  سررمایه  ساختار مالیات، حضور در کردند که بیان خود، قبلی یالگو به آن

 .باشد داشته شرکت ارزش بر م بتی

ساختار سررمایه  مطالعات زیادی به بررسی  ،(1991) میلر و مودیلیانی همناری از زمان

 .که هر شرکت دارایی ساختار سرمایه مطلروب اسرت   کند میتوازن فرض  تئوری پرداختند.

و  (پرداختری  هرای  ب رره  همچرون مزایرایی مالیراتی   ) منرافع این مطلوبیرت، نتیجره تروازن برین     

 فرور و همنراران،  اد) اسرت ( ورشنستگی مالی های هزینههمچون افزای  ) بدهی های هزینه

 نیسرت.  ب ینره  سررمایه  سراختار  بره  قائرل  (7111دونالدسرون ) مراتبری   سلسرله   نظری (.7111

 دلیرل  بره رسیدن به ی  نسبت بدهی خراص نیسرتند بلنره     دنبال به ها شرکت ،دیگر عبارت به

مرالی   ترممین بررای   هرا  شررکت  ،گرذاران  سررمایه وجود عدم تقارن اطلاعاتی برین مردیران و   

 تررجیب  امر بدو در که طوری به ،(7111 ،و همناران وجودزکی) دارندترجیحات متفاوتی 

 عردم  صرورت  در و کننرد  خود استفاده های فعالیت از حاصل و وجوه داخلی از دهند می
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 ن ایرت  در و استقراض بزننرد  به دست دوم  مرحل در ،موردنیاز برای مقاصد آن ا تناپوی

 کننرد  اقردام  سررمایه  افرزای   محل از منابع تممین به ظرفیت استقراض، تنمیل صورت در

فیرت بردهی بررای نیازهرای     رظ بدین ترتیب (.1311 ،مظاهری و 1393 م رانی و همناران،)

 (.1399 رامشه و دیگران،) مانند میمحفوظ  مالی تممین

بازار ادعا نمودنرد کره    با همگام نظری  حرکتبا مطر  کردن  (7117) ورگلر و بینر

 دادن قررار  زیرر نظرر   از ناشری  مالی تصمیمات و ندارد وجود ای ب ینهسرمایه  ساختار هیچ

شررکت   سرمایه ساختار روی را خود نتایج آن، همگام با حرکت ج ت در تلاش و بازار

 باورنرد  نیر ا بر رانیمد بازار، بندی زمان  ینظر طبق .(7117 ورگلر، و بینر (دهد می نشان

 پیرر کردسرتانی و  ) ننرد ک بنردی  زمران  را سر ام  بازار انتشرار  تیوضع اساس بر توانند می هک

 واقعری  ارزش از برازار بری    در کننرد  می تصور که مواقعی در ها شرکت .(1391 ،داوری

 وجرود  این استنباط که مواقعی در و نموده اقدام سرمایه به افزای  ،اند شده گذاری قیمت

استقراض  طریق از مالی تممین به ،اند گردیده گذاری قیمت واقعی ارزش زا کمتر که دارد

 مترمیر  را سررمای  آن را   سراختار  هرا  شررکت سر ام   قیمت نوسانات نتیجه در نمایند می اقدام

 (.7119 سورین، و لوئیجی (سازد می

 تصرمیمات  کره  هسرتند  کره متییرهرایی   کننرد  مری  بیران  قبلی های مطالعه که  حالی در

 کره تیییررات   کنرد  مری  ادعرا  (7114) ولر   ،سرازند  مری  متمیر را ها شرکتسرمایه  ساختار

برا   انفعرالی  شرنلی  به مدیران و نیست فعال ی  تصمیم ها سرمایه ساختار در شده  مشاهده

 و جورهیردن  (کننرد  مری  اتخراذ  تصرمیمات را  ایرن  شررکت  س ام ارزش تیییرات به توجه

شرد.   مدیریتی معروف اینرسی نظریه توسط وی به شده ارائه یالگوبعدها  .(7112 فالنیوس،

 قررار  موردبررسری را  اینرسری  و برازار  با همگام حرکت نظریات )7119( رابرت  و لیری

 تفاوتی بیبیشتر از آننه به دلیل  ها نظریه این در آمده دست به ایر پایدار کهداده و پی بردند 

اسرت.   تعردیل  هرای  هزینره  وجرود  ترمییر باشرد تحرت    سررمایه  ساختار های سیاستبه  نسبت

 تیییر از ها شرکتباشد،  آن مزایای از بیشتر مالی ساختار تعدیل های هزینه چنانچه درواقع



 454/ 81/ پیاپی 4862/ پاییز 8مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ نهم/ ش 

 

 کره  انرد  رسریده این باور  به را حوزه این . پشوهشگرانکشند می دست خود سرمایه ساختار

 و الگوهرای زمرانی   تمرامی  توضریب  به قادر تن ایی به ساختار سرمایه های یهنظر از ی  هیچ

 هرای  دوره در هرا  نظریره  این از ی  هر نسبی اهمیت .نیست ها داده در شده مشاهده مقطعی

 .(7119 ریتر، و هوانگ (اند شده دستخوش تیییر گوناگون مطالعات در و مختلف زمانی

سراختار   هرای  تحقیرق سر م بیشرتری را در    نظریر  تروازن  ، شده عنوان های نظریهاز میان 

با استفاده از  ها پشوه  از زیادی تعداد اخیر های سال در .اختصاص داده است سرمایه ب ینه

 سمت به چه سرعتی با و چگونه ها شرکت که اند پرداختهبه بررسی این موضوع  این نظریه

 باشرد،  بیشرتر  بررآورد شرده   تعردیل  سررعت  مقردار  چره  هرر  ؟کند می حرکت هدف اهرم

 کراربرد  ،نتیجه در و سرمایه ساختار های تصمیم در هدف اهرم بودن بااهمیت دهنده نشان

 .(1399اردکرانی و زارع،  نراظمی  ) اسرت  ها شرکت سرمایه ساختار توضیب درنظری  توازن 

 خطری  جزئری  تعردیل  یالگو ی  ارزیابی با )7116 (رنگان و فلانری و) 7111 (اوزکان

 به % 31 و%  91از باتتر سرعتی با ترتیب به آمرینایی و انگلیسی های شرکت که دریافتند

در ایرران بره    شده انجام های تحقیقاز محدودی  تعداد .کنند می حرکت هدفشان اهرم سمت

شررکت برر روی آن    هرای  ویشگری عوامرل   ترمییر بررسی سررعت تعردیل سراختار سررمایه و     

 ترا  76 ایرانی برین  های شرکتکه سرعت تعدیل ساختار سرمایه در پرداخته و نتیجه گرفتند 

 و صرمدی  ؛1394 ،و راعری  گرجری  ؛1391 ،فررد  کرارگر  و سرتای  ) اسرت درصرد   93

 .(1396 ،و کشاورز م رهاشمی  ؛1397 ،منتظری و اعتمادی ؛1397 ،همناران

 ترررین م ررمدو مررورد از ( دینامیرر ) پویررا ای آسررتانه یالگرروتعرردیل جزئرری و  یالگررو

سراختار سررمایه   ت تعدیل سنج  سرع به منظور پیشین های تحقیقدر  شده استفاده های الگو

مرالی،   همانند کسریشرکتی  های ویشگیج ت برآورد اهرم ب ینه از  آن ادر که  است ب ینه

انردازۀ  رشرد، سرن و    هرای  فرصتدرآمد،  های نوسانمش ود، سودآوری،  یابت های دارایی

 اریروتی   ؛7116 همناران، و دروبتز ؛1914 مایرز و مامجلوف،) است شده استفاده شرکت

و  م ررر امینرری ؛1391 ،سرجادی و همنرراران  ؛7114 دانررگ و همنرراران، ؛7112 ،و همنراران 
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زاده و  قلرری؛ 1394 گرجرری و راعرری،  ؛1394م ررر،  کشرراورز و هاشررمی ؛1393 خاکسررار،

 .(1399 همناران،

 بردهی هردف   بررای  نسربتی  ،کنند می استفاده نظری  توازن الگوی از که هایی شرکت

 ایرن  )1914 (مرایرز  اعتقراد  بره  .شرود  مری  تنظیم آن سوی به شرکت حرکت ج ت و تعیین

 و هرا  بردهی  مالیراتی  سرپر  از حاصرل  منرافع  میران  در تعرادل  نروعی  طریرق ایجراد   از نسبت

 بره  سررمایه  سراختار  تعردیل  ،هرا  هزینره  ایرن  وجود با .شود می معین ورشنستگی های هزینه

 کره  وقرایعی  سررعت  به توانند نمی ها شرکت و گیرد می صورت کندی به ب ینه سطب سمت

مطرابق تئروری    (.7117 همنراران،  و دانگ) کنند خن ی سازد می دور سطب ب ینه از را آن ا

های فرصت ناشری از انحرراف از سراختار سررمایه هردف و      توازی ایستا، عواملی مانند هزینه

 ای ویرشه ریس  ورشنسرتگی در تعیرین سررعت تیییرر سراختار سررمایه شررکت از اهمیرت         

 گررفتن  نظرر  در برا  نظرران  صراحب  از تعردادی (. 7116 موچیری و همناران،برخوردارند )

 ترداوم  دوره یر   از بری   بررای  هرا  شررکت  فعالیرت  ایننره  فررض  با تعدیل و های هزینه

کردند  پیشن اد پویا نظری  توازن عنوان با ،نظری  توازن برای ای شده تصحیب نسخه ،یابد می

 از آن را  اهرم که مقاطعی در تن ا و تدریج به ها شرکت که کند می فرض پویا نظری  توازن

 همنراران،  و دانرگ  (کننرد  مری  تعردیل  بره  اقردام  باشد داشته یفراوان هدف انحراف سطب

 تعردیل  هزینره  به هدف، های نسبت سوی به ها شرکت حرکت سرعت ،طورکلی به .)7117

های تعدیل وجود نداشته باشد، اهرم واقعی باید برا اهررم ب ینره     اگر هزینهبستگی دارد.  اهرم

 باشند، بات ن ایت بی ها هزینه این اگر دیگر سوی از .(2018 فور و همناران،اد) باشدبرابر 

 (.7116 رنگان، و فلانری (گیرد صورت اهرم ب ینه سمت به حرکتی هیچ نباید

عوامرل مختلرف برر سررعت تعردیل سراختار سررمایه         ترمییر محققان زیادی بره بررسری   

 برازار  بره ایرن نتیجره دسرت یافتنرد کره رقابرت در        (7119) همنراران چانگ و  .اند پرداخته

 یرروت  کرردن  حرداک ر  بررای  را ضعیف شرکتی حاکمیت با های شرکت محصول انگیزه

 اهرم سمت به تعدیلات سرعت افزای  موجب عامل این که دهد میافزای   س امداران،
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بی  اهرمری،   های شرکتدریافتند که برای  (2018) همنارانفور و اد. شود می هدف مالی

بررا جریرران وجرره نقررد م بررت بیشررتر از سرررعت تعرردیل در   هررای شرررکتت تعرردیل در عسررر

 همنراران اسمیت و و  (1399) همنارانرامشه و . استبا جریان وجه نقد منفی  های شرکت

وده و باکسرری  که اهرم واقعری براتتر از اهررم هردف بر      های شرکتنشان دادند در  (7119)

 فریم آنترائو و برن   ، سرعت تعدیل اهرم بیشتر خواهد بود. نتایج پرشوه   اند مواجهوجوه نقد 

. از سرعت تعردیل اهررم بیشرتری برخوردارنرد     تر کوچ  های شرکتنشان داد که  (7114)

در معرض ریس  سرقوط   های شرکتبه این نتیجه دست یافتند که  (7119) همنارانآن و 

 ارزش قرار دارند تمایل دارند تا با سرعت بسیار کمتری به سمت اهرم هدف حرکت کنند.

بره پارامترهرای متفراوتی    اقتصادی خرود،   های تصمیمدر  دهندگان وامو  گذاران هیسرما

 نماینرد  مری دقت  باشد ها شرکت وضعیت و عملنرد مالی زوایای مختلف کننده مشخصکه 

 گرذاران  سررمایه اسرت.   ها شرکتمالی موجود در  های صورت آنتروپیینی از این عوامل، 

بتواننرد  ترا   کننرد  مری طلرب   بات، نرخ بازده بیشرتری را از شررکت   آنتروپیدر صورت وجود 

میرزان   ،مرالی  هرای  صرورت  کننردگان  اسرتفاده  .دنر را بره حاشریه بران   گرذاری  سررمایه ریس  

اقرلام مختلرف ترازنامره و صرورت سرود و زیران را نسربت بره دوره قبرل ملاحظره            تیییرهای

 درتا به در، درستی از نحوه عملنرد مدیریت و میزان موفقیت یا عردم موفقیرت    کنند می

(. 7117 معصررومی و همنرراران،شرررکت دسررت پیرردا کننررد ) مرروردنظربرره اهررداف  رسرریدن

دارای  آن ررا  برراتتری هسررتند ترکیررب ترازنامرر آنتروپرریریسرر  کرره دارای  هررایی شرررکت

 هرای  صرورت  آنتروپی(. وجود 1311 ،کار گندم ؛1322 گاسباریان،) استبیشتری  تیییرهای

عردم قطعیرت و پایرداری اقرلام      بره دلیرل  ریسر  اطلاعرات بیشرتر،     دهنرده  نشران مالی برات،  

مالی در شررکتی بیشرتر    های صورت آنتروپیاست. هرچقدر  ها شرکتمالی در  های صورت

. افزای  نمایند میرا با باتتر بردن نرخ بازده مورد انتظار خود تنبیه  آن ا گذاران سرمایهباشد 

آن، افرزای    برالطبع سر ام و   شروندگی  نقرد خرود منجرر بره کراه       نوبره  بره ، هزین  سررمایه 

برر سررعت تعردیل     توانرد  مری ی کره  هرای  تصرمیم  برر  امراین  معاملات خواهد شد. های هزینه
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تعردیل   هرای  هزینره در  تروان  مری دلیل آن را  خواهد بود. ملیر ،باشد ایرگذارساختار سرمایه 

 سررمایه  بازارهای معامله در صریب های هزینه به تعدیل هزینهساختار سرمایه جستجو نمود 

 برات برردن  برا   ،هزینر  سررمایه  نررخ   افرزای   .(7117 همنراران،  و فالننردر دارد ) بسرتگی 

را م یررا  هررا شرررکتدرمانرردگی مررالی و ورشنسررتگی موجبررات  ،ورشنسررتگی هررای هزینرره

افرزای  هزینره معراملات و     مرالی از طریرق   های صورت آنتروپیافزای  ، بنابراین ؛سازد می

بره سرمت سراختار     ها شرکتحرکت تعدیل سرعت کاه  ، موجب ورشنستگی های هزینه

بره دنبرال    تحقیرق ایرن   ،الرذکر  فو با عنایت به پیشینه و مبانی نظری سرمایه ب ینه خواهد شد. 

سرعت تعردیل   بر تواند می مالی های صورت آنتروپیکه  ینقش شواهد تجربی در مورد ارائه

ایفرا کنرد،    اسرت  ب ادار ت رران  اورا  بورس در شده پذیرفته های شرکت در ساختار سرمایه

 .پردازد می

 فرضیۀ پژوهش
 :است شده تدوینحاضر  پشوه برای  زیر  فرضی، الذکر فو  بر اساس مبانی نظری

 منفری و  ایرر سررعت تعردیل سراختار سررمایه      بر مالی های صورت یآنتروپ :فرضی  پشوه 

 .دارد داری معنا

 پژوهش شناسی روش

همبستگی اسرت و بره ایرن سربب کره از اطلاعرات        -نوع، توصیفی ازنظراین پشوه ، 

پ  رویردادی(  ) تاریخیاست، از نوع  شده استفادهقبل  یها سالمالی  های صورتبه مربوط 

در بورس اورا  ب رادار ت رران    شده پذیرفته یها شرکته یلک قیتحقاین  جامع  آماریاست. 

. انرد  بودهسال( در بورس فعال  11)به مدت 1394تا پایان سال  1314 که از ابتدای سال است

 برخری  ازلرذا   ،اسرت  اهرم واقعی وقفه با تییراهرم ب ینه نیازمند م گیری اندازه که  آنجایی از

کره نتواننرد کلیره معیارهرای زیرر را       های شرکت .است شده استفاده نیز 1313سال  های داده

 .شوند یمحذف  جامع  آماریاحراز نمایند از 

و ترا پایران سرال     شرده  پذیرفتهبورس اورا  ب ادار ت ران  در 1313 سال از قبل ها شرکت 

 .ب ادار فعالیت داشته باشند در بورس اورا  1394
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 . ایرن انرد  شده خارج نمونه از ،اند نبوده فعال 1394 سال تا دلیلی هر به که ییها شرکت 

 و 7112 جورهیردن و فرالنیوس،  ) شرد  انجرام  ،1بقرا  ترورش  از پیشرگیری  منظرور  بهاقدام 

 .(1394 گرجی و راعی،

تیییر سرال مرالی   تحقیق  بازۀ زمانیباشد و طی  ماهاسفند پایانسال مالی شرکت منت ی به  

 نداشته باشد.

 در دسترس باشد. موردبررسیبرای شرکت  موردنیازاطلاعات مالی  

 ،هرا  بانر  ، هرا  نرگ یزیل بیمره، هلردینگ،   هرای  شررکت به دلیرل ماهیرت خراص فعالیرت      

تولیردی و   هرای  شررکت با  آن ا ملاحظه قابلتفاوت  و یگذار هیسرماو مالی  یها هملسس

 نباشد. ادشدهی های شرکتجز شرکت انتخابی  بازرگانی،

 آن را اسرت کره همره     مانرده  یبراق ت کشرر  194بات تعرداد   های محدودیت ازلحاظپ  

 1314 بازۀ زمرانی ما طی  های مشاهدهبنابراین  ؛اند شده انتخاب پشوه  آماری نمونه عنوان به

 .رسد یمشرکت  -سال 1694به  1394لیایت 

 آن گیری اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 
 متغیر مستقل

. در ایرن  کند می گیری اندازهعدم قطعیت یا پراکندگی ی  متییر تصادفی را  آنتروپی

. کنرد  مری مالی را مشخص  های صورتدر  شده ارائهعدم قطعیت اطلاعات  آنتروپی پشوه 

 .است آنتروپیترکیبی و نه جداگانه  صورت بهبررسی اقلام ترازنامه  های فنینی از 

(1) 
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q
qent log  

وتحلیررل  هررای مررالی تجزیرره ، تعررداد ارقررامی کرره صررورتnآنتروپرری؛ ، entکرره در آن؛ 

درصد مربوط به هر یر  از اقرلام    ،qi، ینی از اقلام ترازنامه با مقیاس مشتر،؛ iشوند؛  می

 (.1396زینلی و همناران، )درصد مربوط به هری  از اقلام در سال اول ، piدر سال دوم؛ 

که با در نظر گرفتن اقلام کمری ترازنامره عرلاوه برر ایننره       است آنتروپیینی از توابع 

سال قبرل   تیییرهاینسبت به  تواند مینسبت به تیییرات سال قبل عددی م بت باشد،  تواند می
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. گویند یمپیوسته  آنتروپیتعریف ریاضی آن را  بر اساس ج ت ازآنعددی منفی هم باشد. 

 f(x)چگالی احتمال  با تابع Rی  متییر تصادفی پیوسته باشد که مقادیر را از  Xفرض کنید 

 از: عبارت استپیوسته  آنتروپی گیرد یم

(7) 
 dxxfnXH 
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یر     لیوسر  بهتن ا  آنتروپینشان داد که مقدار  توان میبه پایه بستگی دارد اما  آنتروپی

از لگراریتم طبیعری بررای تمرام      نی. همچنر کنرد  مری مختلف تیییر  های پایهضریب یابت برای 

( بره  =1α=،7αمربوط به موارد ویرشه )  یها فرمول. گردد میدیفرانسیل استفاده  آنتروپیتوابع 

 .استشر  زیر 

(3)  dxxfxf )(ln)(cosh  
 

(4)  dxxfcore 2)(ln  

ی   است پیوست  رنیآنتروپی  coreو  آنتروپی پیوست  شنون coshفو   یها فرمولدر 

گسسرته تن را    آنتروپری  کره  یدرحرال گسسته و پیوسته این است کره   آنتروپیتفاوت م م بین 

ارمروس و  ) یررد بگمقرادیر منفری نیرز     توانرد  می پیوسته آنتروپی، گیرد یممقادیر غیر منفی را 

 .(7114 زیب ریسنی،

(9) 
)(XH

 
تخمرین( برر مبنرای هیسرتوگرام     بررآورد ) برآورد چگرالی   های روش ترین سادهینی از 

 یهرا  ظررف  Kمقادیر نمونه باشد، دامنه را به   دامن bn=(max(x),min(x))است. فرض کنید

عرض( دسرته  پ نا ). شوند مینشان داده  tjمخزن( با عرض برابر تقسیم کنید و نقاط برش با )

(bin:یابت است ) 

(6) tjt
k

bn
h j  1

 

 :شود میزیر برآورد  فرمولتابع چگالی با استفاده از 

(2) 
nh

v
xf

j

n )(  
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 .گیرند میقرار ) (bin است که در دسته ای داده نقاطتعداد  Vjکه  باشد X(tj, tj+1) اگر

j مشخصات هیستوگرام،) بر اساس
th ) را  ترر  سراده مشرتق شرده    غیرقابرل فرمول بررآورد   ی

 .(1396 و همناران، زینلیآورد )به دست  شنونو  آنتروپی پیوست  رنیبرای  توان می

(1) )ln(
1

cosh
1 nh

v
v

n

j
k

j

j


  

 

(9) 2

1

)(ln
nh

v
hvcore

j
k

j

j


  

وزن  ، vj؛آنتروپی پیوسته شنون،Cosh ؛آنتروپی پیوسته رنی، Coreکه در آن؛ 

 ،k ؛تفاضل وزن اقلام انتخابی شده در سال دوم با سال اول ،h ؛اقلام انتخابی برای سال اول

ینی از اقلام ترازنامه با  ،i؛ شوند وتحلیل می های مالی تجزیه تعداد ارقامی که در صورت

تعداد سال ای است که روند آنتروپی تحلیل می گردد)ج ت افزای   ،nو  ؛مقیاس مشتر،

حاضر، تیییرات آنتروپی برای هر سال در افق زمانی یازده  پشوه اعتبار نتایج آنتروپی در 

 سال در نظرگرفته شد(.

 آنتروپری ، تن را  که ازآنجاییمنفی حائز اهمیت بوده و  تیییرهایماهیت تحقیق،  دلیلبه 

در این پرشوه  اسرتفاده    شنونو  آنتروپی پیوست  رنیاز  مقادیر منفی بگیرد تواند میپیوسته 

 .گردد می
 متغیر وابسته

 هرای  تحقیرق در بسیاری از  استتحقیق این متییر وابسته  ،سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 (17 یالگرو ) جزئری  تعردیل ی الگرو سررعت تعردیل از    گیرری  اندازهساختار سرمایه، برای 

فامرا و   ؛7119 هوانرگ و ریترر،   ؛7119 ازتنرین،  ؛7116 رنگران،  و فلانری) شود میاستفاده 

 ب ینره و واقعری  اهررم   هرر دو بایرد   در مرحله نخسرت  تعدیل جزئی یالگودر (. 7117 فرنچ،

ارزش برازار   و ها بدهیمجموع  بر ها بدهیاز نسبت مجموع  واقعی، اهرم .دنشو گیری اندازه

 امرا  ؛(1394، راعری گرجری و  ؛ 1396 هاشرمی و کشراورز م رر،   ) آیرد  مری  به دسرت  شرکت

 نیسرت بایرد از طریرق جرایگزین     گیرری  اندازه قابلمستقیم  صورت به نهیب  اهرم که ازآنجایی



 بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مالی های صورت اثرآنتروپی/ 453
 

 تروان  مری اهرم ب ینره را  ، دیگر عبارت به .آورد به دستن را مقدار آ دیگر،متییرهای  7ننمود

 امیش) گرفت نظر در تکشر های ویشگی توسط شده  تعیین فرد  به منحصر نسبت عنوان به

 هرای  تصرمیم  هک تکشر بارز های ویشگی از دسته آندر این تحقیق (. 1999 ،و همناران

 گرید های ویشگی و شود می گرفته نظر در ،دهند می قرار خود تمییر تحت را یمال نیتمم

 هرای  تصرمیم  بر هک( کنترل  قابل غیر) یریناپذ مشاهده یایرها و یاقتصاد تیوضع مانند

 نیتخمر  یخطرا  عنروان  بره  ،شوند نمی گیری اندازه آسانی به و گذارند می تمییر یمال نیتمم

ایرن نروع از متییرهرا در سرطب      آنرالیزی . از سروی دیگرر واحرد    گیررد  می قرار مدنظر زننده

بنرابراین چرون    ؛در سطب شرکت اسرت  پشوه این  آنالیزواحد  که درحالی ،کشوری است

 بره وجرود  و نترایج   آمرار در سطب شرکت است مشرنل و خطرا در    پشوه این  آنالیزواحد 

 عنروان  بهقرار نگرفته و  مدنظردر این تحقیق  کنترل غیرقابلمتییرهای کلان و  ،ورد. لذاآ می

 زیرر  یالگرو   مر ک بره  نره یب  اهرم .شود میانعناس داده  یالگودر  زننده نیتخم یخطا

 .(1394 م ر، و کشاورز هاشمی) شود می زده نیتخم

(11) 
ititit uxL    

 اسرت  t زمان در امi  شرکت های ویشگی از ، برداریXit اهرم ب ینه؛ ،L*itکه در آن؛ 

 هرم  β´اسرت،  مررتبط  متفراوت  هرای اهرمری   نسربت  تحرت  فعالیت های هزینه و مزایا با که

 ).7114همناران،  و دانگ (است الگوجزء خطای itu بردار و این تخمینی ضریب

سراختار   هرای  پرشوه  در پرکراربرد  از متییرهرای   شررکت  هرای  ویشگری برای انتخاب 

 ؛7116همنراران،   و دروبترز  ؛1914 جلوف،ممرایرز و مرا  ) گرردد  میاستفاده  سرمایه شرکت

 ؛7114دانررگ و همنرراران،  ؛7111 ،همنرراران و آنتونیررو ؛7112، و همنرراراناریرروتی  

 ؛1394، م رر  و کشراورز  هاشرمی  ؛1393، و خاکسرار  ر ر م امینی ؛1391، سجادی و همناران

 (.1399، زاده و همناران قلی ؛1394، و راعی گرجی

(3)  
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 یهرا  تیر فعال از حاصرل  نقرد  وجوه خالص ۀعلاو به پرداختی س ام سود :مالی کسری .1

از  حاصرل  نقرد  وجروه  من رای  گرردش  در سررمایه  تیییرهرای  ۀعرلاو  به گذاری سرمایه

 .(1394، هاشمی و کشاورز م رشرکت ) بازار ارزش بر  میتقس عملیاتی، یها تیفعال

 دفترری  ارزش برر  میتقس س ام صاحبان حقو  بازار ارزش از تقسیم :رشد یها فرصت .7

 ،وکر  ،7116، دیوانزنر و دروبتز ،1399 ،باقری و اصولیان) شرکت های دارایی کل

 .(1394، م ر و کشاورز هاشمیو  7111 تانگ، و

 سراله  11 درآمرد  میرانگین  از دوره هرر  درآمرد  تفاوت مطلق قدر :درآمد های نوسان .3

 .(1394، م ر و کشاورز هاشمی) ساله 11 درآمدمیانگین  بر  میتقسشرکت 

 پایران  در آن هرای  دارایری  کرل  بهساتنه  مالیات و ب ره از قبل نسبت سود :یسودآور .4

 .(1394، یراعو  یگرج) سال

 و یفلانرر ) هرا  یری دارایابرت بره مجمروع     های داراییتقسیم  :مش ود یابت های دارایی .9

 .(7117، اراننهم و دانگو  7111، اراننهم و ویآنتون ؛7116 رنگان،

 و کشراورز هاشمی  و 1394، یراعو  یگرج) ها ییدارا طبیعی لگاریتم :اندازۀ شرکت .6

 .(،1394، م ر

 افرق زمرانی   سرال  ترا  شررکت   یتمسر  از کره  ییهرا  سال طبیعی لگاریتم :شرکت سن .2

 .(1396، و همناران نقندری تائبی) پشوه 

بره   زیرر  یالگرو  وسریله  بره اهرم ب ینره   ،11 یالگودر  شرکت، های ویشگی با جایگزینی

 آمد. خواهد دست

(11) 
it

it

u

L





it7

it6it5it4it3it2it1

FIMB+

FA +AGE+EV +GROW+EBIT+SIZE =



  

Lکره در آن؛  
*
it،  ؛ب ینره  اهررم SIZE،    انردازۀ شررکت؛EBIT،   سرودآوری؛GROW، 

 یابرت  هرای  دارایری  ،FAشررکت؛   سرن  ،AGE؛ درآمد های نوسان ،EVرشد؛  های فرصت

 خطا است. ، جزءuitمالی و  کسری ،FIMBمش ود؛ 
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سرعت تعدیل سراختار سررمایه ب ینره از     آوردن به دستکه اشاره شد برای  گونه همان

 و فلانرری  جزئری  تعردیل  یالگرو از  پشوه در این  گردد می جزئی استفاده تعدیل یالگو

 :است شده استفادهشر  زیر  به (7116رنگان )

(17) 
itititit vLLL  

 )( 1  
Lتفاضل اهرم واقعی سال جاری با اهرم واقعی سرال قبرل؛    ،Lit∆که در آن؛ 

*
it،  اهررم 

 اسرت  سرویه  یر   خطای مولف  ،vitو ، سرعت تعدیل ، اهرم واقعی سال قبل؛Lit-1ب ینه؛ 

 ( است.eit) خطا و جزء (11 الگوی uit) شرکت فرد منحصربه یابت ایرهای شامل که

 اهررم  و واقعری  اهرم بین شناف امiشرکت ،هرسال دهد می اجازه الگو این واقع در

و مقردار   اسرت برین صرفر و یر      ضریب  دامن .دهد کاه  ʎمقدار به را خود هدف

ن ایی سرعت   برای محاسب .و بلعن  است بیشترسرعت تعدیل  ۀدهند نشاننزدی  به ی  

 بره دسرت   13 یالگرو  و دیگر ادغرام نر با ی 17 یالگو و)اهرم ب ینه(  11 یالگو () تعدیل

 .آید می

(13) 
itit

it

vL

L





1it7

it6it5it4it3it2it1

)1(FIMB+

FA +AGE+EV +GROW+EBIT+SIZE



  

، EBITانرردازۀ شرررکت؛ ، SIZE ؛β ´ برابررر اسررت بررا   7 الرری 1کرره در آن؛ 

شررکت؛   سرن  ،AGE؛ درآمرد  هرای  نوسران  ،EVرشرد؛   های فرصت ،GROWسودآوری؛ 

FA، مشر ود؛   یابرت  های داراییFIMB،  مرالی؛   کسرری ،  و  سررعت تعردیلLit-1  اهررم ،

 واقعی سال قبل.

 هرایی  اسرتراتشی  اتخراذ  به معمول طور  به مدیران که کند می بیان فو  یالگو واقع در

 مرورد  و مطلوب و موقعیت آن ا کنونی سرمایه ساختار موقعیت بین شناف که پردازند می

 سررعت  برا  ها شرکت که تمامی کند می فرض رابطه این علاوه  بهدهد.  کاه  را نظرشان

 برا  بنرابراین  ؛(7116، رنگران  و نرری فلا( پردازنرد  می خود سرمایه تعدیل ساختار به ینسان

بره   سراختار سررمایه   تعردیل  سررعت  ی ، عدد از Lit-1برای شده زده تخمین ضریب تفریق

 .آمد خواهد دست
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 پژوهش تحلیلی یالگو

، (7111) همنراران دافرور و   هرای  پرشوه  برگرفتره از   ،پرشوه  حاضرر   شناسی روش

از  ایررن پشوهشررگران .اسررت (1399) همنررارانرامشرره و و  (7111) همنررارانو  وجررودزکی

مسرتقل خرود برر سررعت تعردیل سراختار        متییرهرای  ترمییر برای بررسری   شناسی روشهمین 

 .اند نمودهسرمایه استفاده 

پرشوه    یالگرو بدین ترتیب که متییر مستقل از طریق تبردیل بره متییرر مجرازی وارد     

سرعت تعردیل  ، ایر آن متییر مستقل را بر بررسی میزان ضریب  سپ  از طریق و شود می

 بره نحروی   شناسری  روشایرن   اسرتدتل اسرت کره    ذکر قابل. اند نمودهتشریب ساختار سرمایه 

 شرده   اسرتفاده  برال و شریواکومار   یالگرو باسو و  یالگودر  کاری محافظه گیری اندازهج ت 

 ها شرکت، ابتدا تحقیق این فرضیه بنابراین ج ت آزمون ؛(1399 و همناران، م د بنی) است

 ،گردیدند کوچ  مرتب به بزرگ از (آنتروپی حاضردر پشوه  ) مستقل متییر حسب بر

بره   هرا  شرکتو  شد محاسبه ،ها شرکت برای کلیهمالی  های صورت آنتروپی میانگین سپ 

 کمترر ) پرایین  آنتروپی و (میانگین سطب از بیشتر) بات مالی های صورت آنتروپی با دسته دو

 اسرت مشخص شدن ایننه هر شرکت جز کدام دسرته  برای . ندشد تقسیم (میانگین سطب از

above مجازی هایمتییر از

itdو below

itd
 

 هرای  صرورت  آنتروپری با  های شرکتبه ترتیب برای 

 هرای  صرورت آنتروپی تراییر  ایننره بتروان  همچنین بررای   .است شده استفادهمالی بات و پایین 

 یاز ،نمرود  بررسری  هرا  دسرته به تفنیر   ، سرمایه ساختار تعدیل سرعت بر رویرا  مالی

 یالگرو  .اسرت  شرده  استفاده 13 یالگو در جای به ،بات و پایین آنتروپی مجازی متییرهای

 .است آمده دست به تعدیل سرعت پایین و بات حد دو در تعدیل سرعت برآورد برای 14

itit

below

it

above

it vLdd 
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it7it6it5it4it3it2it1it

*))1()1((

 FIMB+FA +AGE+EV +GROW+EBIT+SIZE =L



  

 ،EVرشد؛  های فرصت ،GROWسودآوری؛  ،EBIT؛ اندازۀ شرکت ،SIZE فو   در رابط

مرالی؛  کسرری  ،FIMBمشر ود؛   یابرت  هرای  دارایری  ،FA شرکت؛ سن ،AGE؛ درآمد های نوسان
above

itd، باشد میانگین سطب از باتتر شرکت عمومی آنتروپی اگر که است مجازی متییر 

(14)  
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below؛صرفر  ایرن صرورت   غیر در و ی  برابر

itd،  آنتروپری  اگرر  کره  اسرت  مجرازی  متییرر 

 برا  برابرر  این صورتغیر  در وی   با برابر باشد میانگین سطب از تر پایین شرکت عمومی

 سررعت ، 2؛برات  عمومی آنتروپیبا  های شرکت سرمایه ساختار تعدیل سرعت، 1؛صفر

L ؛پرایین  عمومی آنتروپیبا  های شرکت سرمایه ساختار تعدیل
*
it،  ب ینره؛  اهررم Lit-1 ،  اهررم

 .استاخلال  جز ،Vitواقعی سال قبل و

زیرر  شرر    بره  فرضری  پرشوه   بررسری   بره منظرور  پشوه   یالگو ،14 یالگوبسط با 

 .3است شده گزارش

it

below

it

above

it vdd 
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 ،EVرشرد؛   هرای  فرصرت  ،GROWسرودآوری؛   ،EBITشرکت؛  اندازۀ ،SIZEکه در آن؛ 

؛مرالی  کسرری  ،FIMBمشر ود؛   یابرت  هرای  دارایری  ،FA شرکت؛ سن ،AGE؛ درآمد های نوسان
above

itd، ؛آنتروپی عمومی بات مجازی متییرbelow

itd، پرایین؛  آنتروپی عمومی مجازی متییر

1 ،2؛های با آنتروپی عمومی بات شرکت سرمایه ساختار تعدیل سرعتتعدیل ، سرعت 

های با آنتروپی عمومی پایین؛ شرکت سرمایه ساختار
1-itLbelow

itd    متییرر مجرازی آنتروپری ،

در اهرم واقعی سال قبل؛ بات ضرب
1-itLabove

itd در اهررم   ضررب  ، متییر مجازی آنتروپی برات

 .اخلال است جز ،Vitو واقعی سال قبل

نخسرت   ،(فرضی  پشوه آزمون ) سرمایهن سرعت تعدیل ساختار آورد به دستبرای 

برای آمده دست به ضرایب باید
1-itLabove

itd 1 و-itLbelow

itd     برابرر کره بره ترتیرب (11-) و     

(21-)  یالگرو اسرت علامرت ضررایب در     ذکرر  قابرل ) نمرود از عردد یر  کسرر     است را 

متییرهایبرای  (19)رگرسیونی 
1-itLabove

itd 1 و-itLbelow

itd  و  دهرد  میج ت رابطه را نشان

بره   آمرده  دسرت  بره عردد   .(تره شرود  فمطلق گر قدر آنباید از  آن از عدد ی لذا قبل از کسر 

 .اسرت بات و پرایین   آنتروپیبا  های شرکتسرعت تعدیل ساختار سرمایه در  نمایانگرترتیب 

 (7111) همنراران فرور و  اد پشوه همانند را  2و  1برای آمده دست به های گیری اندازه

 .نمودزیر تقسیم  حالته به س توان می

(19)  
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 آنتروپری برا   هرای  شررکت ساختارسررمایه در    سررعت تعردیل   آنگاهباشد 2>1اگر  .1

 .خواهد بودبات  آنتروپیبا  های شرکتتعدیل ساختار سرمایه در  از سرعتپایین بیشتر 

 آنتروپری  با های شرکت درآنگاه سرعت تعدیل ساختار سرمایه  باشد1 برابر 2 اگر .7

 .بود خواهد ینسان پایین آنتروپی با های شرکت با بات

 آنتروپری برا   هرای  شررکت باشد آنگاه سرعت تعدیل سراختار سررمایه در   2< 1 اگر .3

 .بات خواهد بود آنتروپیبا  های شرکتپایین کمتر از 

 خواهد شد که حالت اول اتفا  بیفتد. تمییدحاضر، زمانی  پشوه  فرضی 

به دلیل همبستگی میران ایرهرای یابرت     OLSبا استفاده از برآوردگر  19 یالگوتخمین 

؛ بنرابراین بررای   گردد میبه برآوردهای ناسازگار  ( منجرLit-1) دار وقفه( و متییر uit) تکشر

 (1991) باندآرتنو و  پیشن ادشده (GMM) یافته تعمیمحل این مشنل از روش گشتاورهای 

 ریناپرذ  مشراهده  یایرهرا  آن را  نیتخم در هک هایی معادله در ب تر، انیب به .است شده استفاده

 محسوب یاساس لنمش یحیتوض متییرهای در وابسته ریمتی وقفه وجود و شورک هر خاص

 اسرت،  یپرانل  یایر پو هرای  الگرو  برر  یمبتنر  هک یافته تعمیم گشتاور زننده نیتخم از ،شود می

 یناهمسران  لنمشر  یافته تعمیمش گشتاورهای رو از استفاده با الگو برآورد. شود می استفاده

بره   .(1399، اصرولیان و براقری  ) کنرد  می برطرف را ناشناخته های خودهمبستگیو  ان یوار

سرتگی  بهم هرای  از آزمون انتخابی ابزارهای مناسب کارگیری به و الگو اعتبار بررسی منظور

آزمرون همبسرتگی سرریالی مرتبره     اسرت.   شده استفادهسارگان  و (AR2) دوممرتبه  سریالی

مبنری برر عردم همبسرتگی      فرضری  صرفر  خطای تفاضلی مرتبه اول را تحت  ،جملاتدوم در 

نیرز   سرارگان  آزمرون  .(1396، هاشرمی و کشراورز م رر   ) دهد مید آزمون قرار سریالی مور

 فرضری  صرفر   را تحرت  یافتره  تعمریم  گشتاورهای روش در مورداستفاده ابزارهایمعتبر بودن 

 (. بررای 1991، آرتنرو و بانرد  ) کنرد  مری آزمون  الگو اعتبار ابزارها و بودن مناسب مبتنی بر

 از برات و پرایین   آنتروپری برا   هرای  شررکت در گروه  سرعت داری معنا تفاوت وجود بررسی
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 مرالی  اهررم  ضریب که کند می بیان آزمون این فرضی  صفراست.  شده استفادهوالد  آزمون

 .ندارد وجود داری معنا تفاوت و است برابر گروه دو در دار وقفه

 پژوهش های یافته

نمررای   1شررمارۀ خلاصرره آمررار توصرریفی مربرروط برره متییرهررای پررشوه  در جرردول  

 بره متییرهرای  به ترتیب در بین متییرهای پشوه   میانگین کمترین وبیشترین  است. شده داده

 46/1 هرا  شرکتمیانگین اهرم بازاری  همچنین .و کسری مالی اختصاص دارد اندازۀ شرکت

را از طریرق بردهی    موردنیازشران از منابع % 46حدود  ها شرکتبیشتر  دهد میاست که نشان 

 .اند کردهمالی  تممین

 خلاصه آمار توصیفی .1جدول شمارۀ 

 اریانحراف مع نیانگیم حداقل  رکحدا ریمتی

 17/1 19/1 -46/1 91/1 عمومی آنتروپی

 21/1 16/7 -16/4 6/1 رنی آنتروپی پیوست 

 12/1 17/1 -67/1 97/1 آنتروپی پیوست  شنون

 73/1 46/1 11/1 92/1 بازاریاهرم 

 11/1 13/1 13/1 73/2 رشد های فرصت

 92/1 19999/1 13/1 16/4 درآمد های نوسان

 14/1 19/1 -69/1 16/1 سودآوری

 71/1 39/1 13/1 97/1 مش ود یابت های دارایی

 46/1 69/13 11/9 11/19 شرکتاندازۀ 

 97/1 36/3 21/1 19/4 تکعمر شر

 17/1 -76/1 -11/13 93/3 مالی کسری

   تعداد درصد 

   313 73 عمومی بات آنتروپی

   1311 22 عمومی پایین آنتروپی

  فرضیهآزمون نتایج 

 برفرض مبنی آزمون، دو هر در فرضی  صفرسارگان،  و AR(2) های آزمون های یافته

گشرتاورهای   روش در مورداسرتفاده  ابزارهرای  برودن  معتبرر  و سرریالی  همبسرتگی  عردم 
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. اسرت  تمییرد  مرورد  شرده  آزمرون  یالگرو  نترایج  اعتبرار  نتیجره  در. شرود  مری ن رد یافته تعمیم

 نظرر  ازکره تفراوت در سررعت تعردیل      دهرد  مری والد( نشران  ) برابریهمچنین نتیجه آزمون 

 .است معناداردرصد  1آماری در سطب 

مرالی   هرای  صرورت  آنتروپری کره   دهد می ، نشان7شمارۀ در جدول  شده گزارشنتایج 

. همچنرین سرطب معنراداری متییرهرای     هسرتند  معنرادار  %9پایین و بات با اهرم مالی در سرطب  

مش ود، اندازه و کسرری   یابت های درآمد، سودآوری، دارایی های نوسانهای رشد،  فرصت

در  معنرادار که بیرانگر وجرود رابطره     بوده 13/1 و 17/1، 14/1، 17/1مالی شرکت به ترتیب 

آوردن  بره دسرت  بررای  % این متییرها با ساختار سرمایه )اهرم مالی( اسرت.  99سطب اطمینان 

 متییرهای بتدا از ضرایباسرعت تعدیل ساختار سرمایه 
1-itLabove

itd 1 و-itLbelow

itd   کره بره

فرور و  اد تحقیرق  همانند( پشوه  یالگواست )مراجعه شود به  (λ-71)و ( λ-11) برابرترتیب 

عردد   برا کسرر   سرپ   .قدر مطلق گرفته شد آمده دست بهاز ضرایب منفی  (7111) همناران

 آنتروپری برا   هرای  شرکت، سرعت تعدیل برای (71/1و  41/1آمده ) دست ضرایب به ی  از

 % خواهد بود.27% و 99عمومی بات و پایین به ترتیب برابر 

 متییرهایبرای منفی  وجود ج ت
1-itLabove

itd 1 و-itLbelow

itd این مطلب اسرت   ملید

 تواننرد  مری پایین علیرغم اهرم مرالی برات    آنتروپیبا ریس  اطلاعاتی کم یا  های شرکتکه 

موجب ریس  مرالی براتیی بررای     لزوماًداشتن اهرم مالی بات،  کهسازند را متقاعد  ها بان 

معقرولی   سروددهی  هایشان داراییبا این بدهی بات نسبت به  توانند می آن انخواهد بود و  آن ا

 ایجاد نمایند.

را در این م م قرانع   ها بان  توان میدتیلی که  ترین م مینی از که بیان شد  طور همان

مرالی در   هرای  صرورت پرایین )  آنتروپری مف وم ریس  اطلاعاتی پایین یا  ساخت، استفاده از

 هرای  صرورت کره   انرد  شرده که این تیییرات باعر    اند داشتهطی روند زمانی خاص تیییراتی 

 مالی دارای بار اطلاعاتی مطلوبی باشند( است.
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 . نتایج آزمون فرضیۀ پژوهش2شمارۀ جدول  

پرایین هسرتند    آنتروپری کره دارای   های شرکتبر اساس نتایج این تحقیق،  دیگر  بیان  به

منطبرق برر    کراملاً ایرن مطلرب    براتتر(.  یبه اهرم ب ینره دارنرد )   رسیدن درسرعت باتیی 

از وام دریافتی و کسب سود بیشتر و  ها شرکتب ینه  ۀاستفاد ۀدهند نشانو  بودهتوازن  تئوری

(، بره دلیرل   19) یالگرو بنابراین اهرم واقعی سال قبل در  ؛توانایی در بازپرداخت بدهی است

گذاشته و به سمت عدد  تمییراست در سرعت تعدیل سال آتی  تر نزدی ایننه به اهرم ب ینه 

به  .گردد میکه این امر باع  افزای  سرعت تعدیل ساختار سرمایه  شود می تر نزدی ی  

خود را بره   توانند میبا سرعت کمتری  آن ابیشتر باشد  ها شرکت آنتروپی قدر هر ،بیان ساده

برا در، ایرن مطلرب،     هرا  بانر  و  گرذاران  سرمایهو  نزدی  نمایند شان ب ینهساختار سرمایه 

 ،بنررابراین ؛خواهنررد داشررت شرران سرررمایه قرررار دادندر اختیررار  برررایبیشررتری  گیررری سررخت

علامرت منفری    نتیجره  دردارای اهرم ب ینه کمتری خواهنرد برود.   بات  آنتروپیبا  های شرکت

از 1 کره  آنجرایی  از. اسرت فرو    یالگودر  رابطهج ت  دهنده نشان صرفاً آمده دست به
2

 آنتروپری برا   هرای  شررکت گفرت   تروان  مری بر اساس نتایج تحقیق  ،بنابراین ،است تر کوچ 

 متییر ضریب خطای استاندارد zآمارۀ  داری سطب معنا

 بات آنتروپی عمومی 0/41- 0/19 2/14- 0/03

 پایین آنتروپی عمومی 0/28- 0/05 5/69- 0/00

 رشد های فرصت 1/05- 0/46 2/31- 0/02

 درآمد های نوسان 1/26 1/04 1/21 0/23

 سودآوری 11/93- 5/95 2/00- 14/1

 مش ود یابت های دارایی 4/47 3/50 1/28 0/20

 اندازۀ شرکت 0/86- 1/51 0/57- 0/57

 عمر شرکت 18/13- 7/83 2/32- 0/02

 مالی کسری 0/89- 0/42 2/12- 0/03

 AR(2)آمارۀ  (13/1) 71/1

 آزمون سارگان (41/1) 21/19

 آزمون والد (11/1) 9/91

 .هستند آماری های آزمون به مربوط سطب معناداری پرانتز داخل اعداد
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مرالی برات، برا سررعت      هرای  صورت آنتروپیبا  های شرکتمالی پایین نسبت به  های صورت

فرضری   برر ایرن اسراس     کننرد.  %( به سرمت سراختار سررمایه حرکرت مری     13بیشتری )حدود 

 .گیرد میقرار  تمییدمورد  پشوه 

 استحکام نتایج
برای اطمینان از استحنام نترایج آزمرون فرضری  پرشوه ، از آنتروپری پیوسرت  رنری و        

نترایج   .شرده اسرت   ( اسرتفاده 19 الگروی ) تحقیرق  الگروی عمرومی در   جای آنتروپی شنون به

 ،AR(2)هرای   هرای آزمرون   شده اسرت. یافتره   نشان داده 3آزمون استحنام در جدول شمارۀ 

 ابزارهرای  برودن  دهنردۀ عردم همبسرتگی سرریالی، مناسرب      سارگان و والد به ترتیرب نشران  

 تحقیق حاضر است. یافته گشتاورهای تعمیم الگوی داری شده و معنا استفاده
 آزمون استحکام نتایج .3ۀ شمارجدول 

 آن را ابتردا از   کره  اسرت  %73 و% 31بات و پایین به ترتیب  آنتروپی پیوست  رنیضرایب 

، سررعت تعردیل   آمرده  دسرت  بره ضررایب  با کسر عدد یر  از   قدر مطلق گرفته شد و سپ 

 و %69و پرایین بره ترتیرب برابرر      بات آنتروپی پیوست  رنیبا  های شرکتساختار سرمایه برای 

 آنتروپی پیوست  رنی آنتروپی پیوست  شنون

سطب  متییر

 داری معنا

خطای 

 استاندارد
 ضریب

سطب 

 داری معنا

خطای 

 استاندارد
 ضریب

 آنتروپی پیوسته بات 0/31- 0/15 0/04 0/41- 0/19 0/03

 آنتروپی پیوسته پایین 0/23- 0/07 0/00 0/25- 0/05 0/00

 رشد های فرصت 0/77- 0/42 0/07 1/35- 0/43 0/00

 درآمد های نوسان 1/58 1/13 0/16 0/01- 0/94 0/99

 سودآوری 11/74- 99/4 0/02 3/26- 4/22 0/44

 مش ود یابت های دارایی 0/02 5/80 1/00 10/44 6/74 0/12

 اندازۀ شرکت 1/58 1/85 0/39 0/77 2/47 0/76

 عمر شرکت 27/63- 8/68 0/00 18/97- 12/81 0/14

 مالی کسری 1/42- 0/45 0/00 0/98- 0/40 0/01

 AR(2)آمارۀ  (19/1)94/1 (39/1)19/1

 آزمون سارگان (11/1)69/71 (61/1)91/11

 آزمون والد (11/1)91/94 (11/1)93/24

 .هستند آماری های آزمون به مربوط سطب معناداری پرانتز داخل اعداد
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آنتروپی پیوست  با  های شرکتسرعت تعدیل ساختار سرمایه برای همچنین  ؛خواهد بود 22%

آنتروپری   یالگرو در  1 کره  ازآنجرایی  .اسرت % 29و  %99و پایین به ترتیب برابرر   بات شنون

متنراظر   از ترر  کوچر   آنتروپی پیوسرت  شرنون   یالگوو  پیوست  رنی
2  فرو   هرای  الگرو در 

 .است فرضی  پشوه نتایج آزمون  ۀکنندتمیید نتایج نیز ی آزمون استحنامها یافته لذا ،است

در مقایسه  کمتریبا سرعت  بات شنونو  آنتروپی پیوست  رنیبا  های شرکت ،دیگر عبارت  به

حرکرت   بره سرمت سراختار سررمایه     ،پرایین  شرنون و  آنتروپی پیوسرت  رنری   با های شرکت با

 .کنند می

 گیری نتیجهبحث و 

ج ت دستیابی به ساختار سرمایه ب ینه به منابع داخلی و بیرونی تنیره   ها شرکتمدیران 

مرالی   پرذیری  انعطافدسترسی به این منابع کمتر باشد  های محدودیتچقدر  و هر نمایند می

 دهنردگان  وامو  گرذاران  سررمایه بیشتری برای رسیدن به ساختار سرمایه ب ینه خواهند داشت. 

منابع خود به جوانب مختلرف شررکت دقرت نمروده و همرواره بره        قرار دادنبرای در اختیار 

. نماینرد  مری برر اسراس آن    گذاری سرمایهزده مورد انتظار بررسی ریس  شرکت و تعدیل با

مالی  های صورت آنتروپیدارند  ای ویشهبه آن توجه  گذاران سرمایهکه  خطرینی از عوامل 

که  های شرکتدر  گذاری سرمایه، گذاران سرمایهاست.  ها شرکت (ریس  اطلاعات مالی)

عردم وجرود    به دلیرل را  کنند میمالی تجربه  های صورتزیادی در اقلام  تیییرهای ساله همه

اقبرال   هرای  شررکت و مردیران چنرین    نمایند مییبات و پایداری مالی، با ریس  بات ارزیابی 

 اجبرار  بره ، گرذاران  سرمایهمالی خواهند داشت و در صورت جلب رضایت  تممینکمتری در 

خرود بره افرزای      نوبره  بره سرمایه بیشتری را تحمل خواهنرد نمرود کره ایرن امرر      هزین  تممین 

مالی  های صورت آنتروپیبا  های شرکت ،بنابراین ؛ورشنستگی منجر خواهد شد های هزینه

برا   های شرکتی نسبت به تر پایینبا سرعت  ناچار  به گذاران سرمایهعدم اعتماد  به دلیلبات، 

 .نمایند میپایین به سمت ساختار سرمایه ب ینه حرکت  آنتروپی

برر   آنتروپری  ترمییر کننرده   تمییرد ، آن آزمرون اسرتحنام  و  فرضی  پشوه نتایج آزمون 

در برورس اورا  ب رادار ت رران     شرده  پذیرفتره  های شرکتسرعت تعدیل ساختار سرمایه در 
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ایرن   واقرع  در. گرردد  میو این عامل باع  ایجاد عدم تقارن در سرعت تعدیل ساختار  است

آنتروپری پیوسرت    ، بات عمومی آنتروپیبا  بررسی مورد های شرکتنتایج بیانگر آن است که 

برا   هرای  شرکتو % 99 و% 69، %99با سرعت  بات به ترتیب آنتروپی پیوست  شنونبات و  رنی

برا   پایین به ترتیب آنتروپی پیوست  شنونپایین و  آنتروپی پیوست  رنی، پایین عمومی آنتروپی

 .کنند میبه سمت ساختار سرمایه هدفشان حرکت  %29 و% 22، %27 سرعت

 آنتروپری برا   های شرکت اگرچهکه  استنتایج این تحقیق این  توجه قابلاز ننات  یین

کمترر  اما بره دلیرل سررعت     ؛یابند میساختار سرمایه ب ینه دست به  ،بات نیز مالی های صورت

هزینر   دارایری   هرا  شررکت ایرن   ،بنرابراین  ؛معاملات بیشرتری خواهنرد داشرت    های هزینه ،آن

 آنتروپری برا   هرای  شررکت  در مقایسره برا  بیشتر و رشد نقرد شروندگی سر ام کمترری      سرمایه

مردیران  ، گذاران سرمایهبرای  تواند میپایین خواهند داشت که این مطلب مالی  های صورت

 گرذاران  سرمایهبا توجه به اهمیتی که  .ز اهمیت باشدئو دیگر بازیگران بازار سرمایه بسیار حا

هسرتند و نترایج ایرن     قائل ها شرکتمالی  های صورت آنتروپیخود به میزان  های تصمیمدر 

ج ت کاه  ریس  اطلاعات مالی، اقدام به افشاء  ها شرکتمدیران  رود میتحقیق، انتظار 

مرالی نماینرد و همچنرین از     هرای  صرورت و افرزای  کیفیرت    اتنرا  قابرل داوطلبانه اطلاعرات  

خرودداری ترا    گرردد  مری مرالی   های صورتعظیم در  تیییرهایی که باع  ایجاد یها تصمیم

 بررآورد ساختار سرمایه  سرعت تعدیل. سرمایه نمایند تممینبتوانند با هزینه کمتری اقدام به 

، )7116 (رنگران  و فلانرری  ،)7111 (اوزکران پرشوه    نترایج  برا  در این تحقیق تقریباً شده

 زارعاردکرانی و  نراظمی  و  (1396) م رر و کشراورز  هاشمی  ،)1391 (فرد کارگر و ستای 

 .است سازگار (1396)

حاضرر بره    هرای  شررکت ایرن تحقیرق عردم تفنیر       های محدودیت ترین م مینی از 

در صرنایع مختلرف    آنتروپری ایننه حساسیت  به دلیل صنایع مختلف فعال در آن بوده است.

شامل انواع پیوسته و گسسرته   مالی های صورت آنتروپیهمچنین . ممنن است متفاوت باشد

 آنتروپی پیوسرت  رنری  و عمومی  آنتروپیکه در این تحقیق تن ا به بررسی  است شنونرنی و 
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شررکت مرورد    هرای  ویشگری . اهررم ب ینره در ایرن تحقیرق از طریرق      اکتفا شده است شنونو 

مسرتقیم آن را   صرورت  بره است در صورتی بتوان برا معیارهرای دیگرر یرا      قرارگرفتهارزیابی 

ل یدر محاسربه سررعت تعرد   ضمناً  نمود ممنن است نتایج تحقیق متفاوت باشد. گیری اندازه

ق محردود  یج تحقیو نتا است   نشدهنمنع کنترل  غیرقابلمتییرهای کلان و ه یساختار سرما

 ( بوده است.یتکشر های ویشگی) کنترل قابل یرهایبه متی

 ها یادداشت
 شرده  متوقرف  آن را ی فعالیرت  لبه هر دلی اکنون همکه  درگذشتهفعال  های شرکت های دادهکه  کند میبقا بیان  تورش .1

ناشری از   درگذشرته  آن را دارد کره بقرای    وجرود  احتمرال د موجب انحراف نتایج مطالعه شود زیرا ایرن  توان میاست 

، ترداوم  آن را از امنانات و شررایطی بروده کره پر  از برین رفرتن        ای مجموعهنبوده، بلنه وابسته به  فعالیتشانماهیت 

 (7112 دن و فالنیوس،جورهی) فعالیتشان نیز با مشنل مواجه شده است.

2. proxy 

عمرومی   آنتروپری  جرای  بره  شرنون و  آنتروپری پیوسرت  رنری   برا جایگرذاری    19 الگرو برای آزمون اسرتحنام نترایج از   . 3

 .است شده استفاده

 منابع

(. عوامل مالی و غیرمالی ملیر بر تصمیمات مرتبط با ساختار 1393اسدی، غلامحسین؛ بیات، مرتضی؛ نقدی، سجاد. )

 .112-713(، 7)4، های تجربی حسابداری پشوه سرمایه. 

. (. بررسی تمییر جریان وجوه نقد بر شناف میان نسبت اهرم واقعی و ب ینه1399اصولیان، محمد؛ باقری، ال ام. )
 .311-373(، 3)73، های حسابداری و حسابرسی بررسی

شده در بورس  های پذیرفته (. بررسی عوامل ملیر بر ساختار سرمای  شرکت1397جواد. ) ،منتظری ؛حسین ،اعتمادی

 .1-76(، 3)71 ،های حسابداری وحسابرس بررسی .اورا  ب ادار ت ران با تمکید بر رقابت بازار تولید

های  پشوه  ها. کننده ساختار سرمایه شرکت (. بررسی ارتباط عوامل تعیین1393) خاکسار، حمیدرضا.م ر، اکبر؛   امینی
 .92-61، 9(7، )نوین در حسابداری

. شناسی در حسابداری های تجربی و روش کتاب پشوه (. 1399) پور، شیوا. م د، ب من؛ عربی، م دی؛ حسن بنی

 انتشارات ترمه.

  بین رابطۀ شرکت بر اندازگری  (. تمییر تعدیل1396زاده، م ری. ) ائبی نقندری، علی؛ عباستائبی نقندری، امیرحسین؛ ت

 .199-117(، 1)1، . دان  حسابداریها حاکمیت شرکتی و عملنرد اقتصادی شرکت
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بر اساس  (. بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه1399رسول. ) رامشه، منیشه؛ سلیمانی امیری؛ غلامرضا. اسنندری،

(، 4)9، های تجربی حسابداری پشوه مراتبی در بورس اورا  ب ادار ت ران.  های توازن و سلسله بینی تئوری پی 

116-161. 

مای  ملی پانزدهمین ههای مالی مبتنی بر آنتروپی.  گذاری دارایی (. قیمت1396) زینلی، حدی ؛ زند وکیلی، نجمه.
 حسابداری.

 (. بررسی تمییر رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه.1391) ستای ، محمدحسین؛ کارگرفرد ج رمی، محدیه.
 .11-37، 1(1،)دان  حسابداری مالی

(. کاربرد الگوریتم ژنتی  در تعیین ساختار 1311نشاد، مصطفی؛ شفیعی، محمدجواد. ) ستای ، محمدحسین؛ کاظم

(، 3)16،های حسابداری و حسابرسی . بررسیشده در بورس اورا  ب ادار ت ران های پذیرفته سرمایه شرکتب ینه 

91-39. 

های شرکت بر روی ساختار  (. بررسی تمییر ویشگی1391سجادی، سیدحسین؛ محمدی، کامران؛ سلگی، محمد. )

 .77-39، (11)3، اریتحقیقات حسابدشده در بورس اورا  ب ادار ت ران.  ی  شرکت پذیرفتهسرما

های  های رشد بر اهرم مالی شرکت ییر فرصتم(. تحلیل ت1397وحید. ) ،پور کبیری ؛سیروس ،س یلی ؛سعید ،صمدی

 .141-161 (،1)9 ،های حسابداری یشرفتپ در بورس اورا  ب ادار ت ران، شده پذیرفته

های مالی  (. بررسی آنتروپی صورت1391) حامد.زهرا؛ فرقاندوست حقیقی،کامبیز؛ آراد،  زاده، سلام؛ لشگری، عبداله

مدیریت مالی و ، کنفران  ملی حسابداری و ایر آن بر تیییرات سود در صنایع بورس اورا  ب ادار ت ران.
 ، گرگان، دانشگاه جامع علمی کاربردی استان گلستان.گذاری سرمایه

(. بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل 1399) زاده، محمدحسن؛ میرعسنری، سیدرضا؛ پورذاکرعربانی، سوگند. قلی

 .کنفران  جامع علوم مدیریت و حسابداری های کوچ  و بزرگ. ساختار سرمایه در شرکت

، دان  حسابداری(. ساختار سرمایه، آزمون تجربی نظری  زمانبندی بازار. 1391کردستانی، غلامرضا؛ پیرداوری، طناز. )

3(9 ،)147-173. 

 ، دانشگاه تربیت مدرس.نام  کارشناسی ارشد پایانارتباط تیییرات سود و ترکیب ترازنامه.  (.1324) الله. کو،، حجت

، دانشگاه کارشناسی ارشد  نام پایانآنتروپی وضعیت مالی با ریس  سیستماتی  بتا،   (. رابط1322) گاسباریان، آندره.

 ش ید ب شتی.

دینامی  ساختار سرمایه  الگو(. تبیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه به کم  1394) گرجی، امیرمحسن؛ راعی، رضا.

 .43-62(، 79)1 ،دان  مالی تحلیل اورا  ب ادارب ینه با تمکید بر عامل رقابت بازار محصول. 

دانشگاه ، کارشناسی ارشد  نام پایانبررسی ارتباط بین تیییرات ترکیب ترازنامه و ریس ،  (.1311کار، حسن. ) گندم

 ت ران.
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شده در بورس اورا  ب ادار ت ران.  های پذیرفته (. تبیین ساختار سرمایه مناسب در شرکت1311مظاهری، ط ماسب. )

 ، دانشگاه ت ران، دانشندۀ مدیریت.نام  دکتری پایان

(. چرخ  عمر واحد تجاری، ساختار سرمایه و ارزش 1393سوران. ) ،فرهادی ؛آرش ،تحریری ؛کاوه ،م رانی

 .163-111(، 12)9 ،دان  حسابداری .های پذیرفته شده در بورس اورا  ب ادار شرکت

(. بررسی تمییر حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه با 1399) ناظمی اردکانی، م دی؛ زارع، امیرحسین.

 .43-99، 19، چشم انداز مدیریت مالییافته.  استفاده از روش گشتاور تعمیم

(. ساختار سرمایه و سرعت تعدیل آن در چرخ  عمر شرکت و 1396عشری، حمیده. ) زاده تریجانی، اعظم؛ اینی ولی

 .69-97(، 4)9، یت مالیراهبرد مدیر نق  سودآوری.

ای پویا.  آستانه الگو(. بررسی عدم تقارن سرعت تعدیل ساختار سرمایه: 1394هاشمی، سیدعباس؛ کشاورز م ر، داود. )

 .99-21(، 73)6، م ندسی مالی و مدیریت اورا  ب ادار

ش گشتاورهای (. تعدیل ساختار سرمایه: رو1396) هاشمی، سیدعباس؛ کشاورزم ر، داود؛ ش ریاری، مجتبی.

 .22-117(، 11)9، سیاست های مالی واقتصادییافته.  تعمیم
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