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  چكيده
ل مؤثر بر اين امـر،      يكي از عوام  . ها به حداكثر رساندن ثروت سهامداران است      هدف اصلي شركت  

  پژوهش حاضر، پس از بررسـي همبـستگي سـاختار سـرمايه و سـودآوري               .باشدميساختار سرمايه   
دار بـين ايـن دو       و حـصول اطمينـان از وجـود رابطـه معنـي             صنعت 12شده در    شركت پذيرفته  300

 پرداختـه   در صنايع مختلـف   ها و همچنين    تمتغير، به تعيين ساختار بهينه سرمايه در سطح كل شرك         
نتايج همبستگي حاكي از آن است كه رابطه ساختار سرمايه و سـودآوري بـه تعريـف متغيـر                    .است

هـا در  دار بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايـي     دليل وجود رابطه معني   به. سودآوري بستگي دارد  
 عامـل  عنـوان معيـار سـودآوري و    صنايع مختلـف، از ايـن متغيـر بـه      ها و همچنين  سطح كل شركت  

سـازي  منظـور مـدل   بـه  .كننده ساختار بهينه سرمايه در الگـوريتم ژنتيـك اسـتفاده شـده اسـت              تعيين
از رگرسيون بردارهاي پشتيبان    ) هانرخ بازده دارايي  (و خروجي   ) ساختار سرمايه (هاي ورودي    داده
وريتم ژنتيـك   نتـايج الگ ـ  . ز الگـوريتم ژنتيـك اسـتفاده شـد        منظور تعيين ساختار بهينه سـرمايه ا      و به 

حاصل شـده  ) بدهي ( ماليحاكي از آن است كه بيشترين سودآوري در ازاي استفاده كمتر از اهرم 
 وجـود رابطـه منفـي بـين سـاختار سـرمايه و نـرخ بـازده                   مبني بر  ،اين يافته با نتايج همبستگي    . ستا

  .ها مطابقت دارددارايي
  

  سازی، سودآوری ينهساختار سرمايه، بهک، الگوريتم ژنتي: هاي كليديواژه
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  مقدمه. 1
اين . رودها به شمار مي ين مالي شركت  تعيين ساختار بهينه سرمايه، يكي از مسائل اساسي تأم        

هاي جع به تأمين مالي عمليات جاري و طرح       گيري را  بااهميتي در زمينه تصميم     كاربرد ،مهم
به دليل كمتر بودن ريسك اوراق بدهي، بازده مـورد انتظـار            . ها دارد گذاري شركت سرمايه

بنابراين، تا سقف معينـي هـر       . اعتباردهندگان نيز كمتر از بازده مورد انتظار سهامداران است        
 هزينه سرمايه كـل شـركت كمتـر و          چه ميزان استفاده از بدهي براي تأمين مالي بيشتر باشد،         

با اين وجود، بـا افـزايش بـدهي، ريـسك مـالي شـركت افـزايش                 . شودسودآوري بيشتر مي  
 ،در ايـن وضـعيت    . كننـد يابد و در نتيجه اعتباردهندگان نرخ بهره بالاتري را مطالبـه مـي             مي

دو حد تأمين مالي در نتيجه، ساختار بهينه سرمايه بايد بين        . يابدهزينه سرمايه كل افزايش مي    
  .]7[وجود داشته باشد) سهام و بدهي(

  سـاختار بهينـه    يـت وجودبـر م   ايـستا و ديـدگاه سـنتي         وري موازنـه  ئهايي از قبيل ت   تئوري
هـا در عمـل     كه شـركت   وجود دارد مبني بر اين      نيز شواهد تجربي  .گذارندصحه مي  سرمايه

 اگر به دلايل شرايط تجـاري        و كنندمل   ع اي از ساختار سرمايه   تمايل دارند تا در دامنه بهينه     
ــه         ــه آن دامن ــن ب ــين فرصــت ممك ــند، در اول ــه باش ــه بهين ــن دامن ــروج از اي ــه خ ــور ب مجب

هـاي بـزرگ    نيـز در مـورد شـركت      ) 1982(مطالعـه اسـكات و جانـسون        . ]22[گردنـد  برمي
) بـدهي  ( مـالي   مالي از يك نـسبت اهـرم       تأمينآمريكايي بيانگر اين است كه در تصميمات        

تحقيقات انجام شده در ايران نيز حاكي از وجود سـاختار بهينـه              .]25[شودف استفاده مي  هد
ساختار سرمايه و تأثير آن بر ارزش       با توجه به جايگاه     . ]10[سرمايه در برخي از صنايع است     

 اين مقاله . استبالايي برخوردار    اهميت   كت، تعيين ساختار بهينه سرمايه از     و سودآوري شر  
 كـه همبـستگي نـسبتاً     دآوري، در صورتي  ررسي رابطه ميان ساختار سرمايه و سو       پس از ب   نيز

 بـين ايـن دو متغيـر وجـود داشـته باشـد، بـا اسـتفاده از              )بالاتر از متوسـط   دار و   معني (زيادي
  . الگوريتم ژنتيك به تعيين ساختار بهينه سرمايه خواهد پرداخت

  
  مباني نظري پژوهش. 2
  ساختار سرمايه. 1-2

وي . كنـد هاي شركت معرفـي مـي     ساختار سرمايه را ادعاي كلي بر دارايي       )1999 (بلكويي
گـذاري خـصوصي، بـدهي      ساختار سرمايه را شامل اوراق بهادار منتشرشده عمومي، سرمايه        

 بازنشـستگي،   هـاي مزايـاي   اره، بدهي ماليـاتي، بـدهي     بانكي، بدهي تجاري، قراردادهاي اج    
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و  كالا   هاي حسن انجام كار، تعهدات مرتبط با      ، سپرده نپاداش معوق براي مديران و كاركنا     
طور كلـي، سـاختار سـرمايه بـه تركيـب منـابع مـورد              به .]9[داندهاي احتمالي مي  ساير بدهي 

هايي از قبيل    نسبت  ساختار سرمايه از طريق     معمولاً .]20[استفاده براي تأمين مالي اشاره دارد     
هـا، نـسبت    وق صاحبان سهام به مجموع دارايـي      ها، نسبت حق  نسبت بدهي به مجموع دارايي    

گيـري   انـدازه هـا ها به حقوق صاحبان سهام و نسبت حقـوق صـاحبان سـهام بـه بـدهي       بدهي
    .]19و12،18 [شود مي
  
 سودآوري. 2-2

 سـودآوري نتيجـه نهـايي همـه         .اشـاره دارد   در كـسب سـود       سودآوري به توانـايي شـركت     
 از متغيرهاي سود به فروش، بـازده مجمـوع    معمولاً .ها و تصميمات مالي شركت است      برنامه

گيــري ســودآوري اســتفاده   هــا و بــازده حقــوق صــاحبان ســهام بــراي انــدازه      دارايــي
  .]18و12[شود مي
  
  رابطه ساختار سرمايه و سودآوري. 3-2
 مؤثر بر سـاختار سـرمايه را تبيـين          كلي دو تئوري موازنه ايستا و سلسله مراتبي، عوامل        طوربه
يكي از عواملي كه بر اساس هر دو تئوري بر ساختار سرمايه تأثير دارد، سودآوري . كنندمي

دار بر اساس تئوري موازنه ايستا مزيت مالياتي بدهي، ارزش شركت بـدهي           . ها است شركت
  عـدم ايفـاي بـه   واسطههاي ورشكستگي احتمالي بهسوي ديگر، هزينهاز . دهدرا افزايش مي 
لذا ساختار سـرمايه شـركت را       . دهدرا كاهش مي  ) داربدهي (، ارزش شركت  موقع تعهدات 

ورشكستگي احتمالي ناشي   هاي  هاي مالياتي بدهي و هزينه    يتتوان به منزله توازن بين مز     مي
تـوازن مزايـا و مخـارج       (كننـده يكـديگر     از اين رو، اين دو عامل خنثي      . از بدهي تلقي نمود   

تئـوري سلـسله   . شـود مـي  در ساختار سـرمايه منجـر    ه از بدهي  به استفاده بهين  ) ناشي از بدهي  
سلسله مراتب معينـي را طـي   ها در تأمين منابع مورد نياز خود    كند كه شركت  مراتبي بيان مي  

طبـق ايـن   . گيري اين سلسله مراتب، نتيجه يا پيامد عدم تقارن اطلاعات است    شكل. كنندمي
ن سـازماني عـدم تقـارن اطلاعـاتي         گـذاران بـرو   كه بين مديران و سرمايه    تئوري در مواردي  

وجود داشته باشد مديران، تأمين مالي از محـل منـابع داخـل شـركت را بـه منـابع خـارج از                       
 كنندهاي سودآور كمتر استقراض مي    بر اساس اين تئوري شركت    . دهندشركت ترجيح مي  

 سودآوري ها با توجه به ارتباط تنگاتنگ بين ساختار سرمايه با مديران مالي شركت.]11و2[
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و ارزش شركت، در صدد دستيابي به تركيب بهينه منابع تأمين مالي يا ساختار بهينـه سـرمايه      
   .]1[باشندمي
  
  هاي ژنتيكالگوريتم. 4-2

باشد كه به صورت تصادفي جواب هاي جستجو ميالگوريتم ژنتيك يكي از الگوريتم
 گيرد،هاي آزمون و خطا جاي ميميتدسته الگوردر كه اين الگوريتم . كندله را پيدا ميمسئ

وجودات زنده و عوامل و شرايطي كه  بر اساس ژنتيك م ولند ارائه شدااولين بار توسط ه
پايه اين روش نظريه داروين . كندثر است عمل مي مؤها آنبراي زندگي و ادامه حيات

گوريتم، ال از اين. ]17[كندميكيد تأعه در جامجود موترين قوياست كه بر اصل حيات 
توان براي آن قوانين خاصي در نظر گرفت استفاده نمي سازي پيچيده كهبهينهحل مسائل در
 به  راهاي فرضي مسئلهبراي حل يك مسئله با استفاده از اين روش ابتدا بايد پاسخ .شودمي

 .ها مشكلي ايجاد نگرددصورت خاصي نمايش داد كه براي ادامه كار و ارزيابي پاسخ
ترين ترين و معمولارد كه از مهماي متعددي براي نمايش و كدگذاري وجود دهروش

  .]5[باشدويي و نمايش اعشاري شناور ميروش دود هانآ
دهنـد بـه صـورت تـصادفي انتخـاب          نـشان مـي    هـا را   جمعيت اوليه كه جـواب     ،در آغاز 

هـاي  سـخ شـود يكـي از پا     هر يك از اعضاي اين جمعيت كه كروموزم ناميده مي         . گردد مي
گردد اي از اعداد با طول برابر انتخاب ميها از رشته هر يك از اين كروموزم.باشدمسئله مي 

كند كـه بـه     الگوريتم ژنتيك بر اساس تكرار عمل مي      . نام دارد  از اين اعداد ژن       يك كه هر 
 ، اين نسل بر اساس تـابع ارزش       يهريك از اعضا  . شودمي  نسل گفته  ،جمعيت در هر مرحله   

 ارزش بيشتري از تابع ارزش      ها نسل جديد سعي دارد كه     در اين الگوريتم  . شوندابي مي ارزي
در هـر مرحلـه از       .تـر گـردد   و با اين عملكرد به تابع هدف نزديك       خود اختصاص دهد    هرا ب 

دهنـد يـا   ها با احتمال خاصي با يكديگر عمل تقاطعي انجام مـي        يك از كروموزم    هر ،تكرار
. باشد جديد به نام فرزند مي      آن يك يا چند كروموزم     پيامدشوند كه   به اصطلاح مزدوج مي   

 به اين صورت ،جهش ژني اتفاق افتدعمل در اين فرزندان ممكن است طبق احتمال خاصي 
  .]17[كه مقدار يك يا چند ژن از كروموزم تغيير كند

ارزش در مرحله آخر فرزندان طبق تابع ارزش، ارزيابي شده و بـر اسـاس ارزش آنهـا و                   
 ايـن  .خواهد شـد اند نسل جديد توليد  والدين يعني نسل اوليه كه اين فرزندان را توليد كرده         
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هاي بهينه  جواباضر به جواب بهينه يا يكي از زير       كه نسل ح  شود  تا جايي تكرار مي   مراحل  
هاي مختلفي براي عملگرهاي تقاطعي و جهشي وجود دارد كه با توجه            روش .همگرا گردد 
   .گردد يكي از آنها انتخاب ميمربوطه پيچيدگي به مسئله و

  
  هاي پشتيبان رگرسيون بردار. 5-2

تئـوري آن    رود كه ميشمار  ها به رگرسيونيكي از انواع     SV)( بردارهاي پشتيبان    رگرسيون
  :]27[گرددصورت زير تعريف ميبه

 را  ي ورودي لگوهـا  فـضاي ا   X كـه    ، زير باشـد   صورت آموزشي به  هايدادهفرض كنيد   
  .دهدنشان مي

RXyxyxyxyx ii ×⊆)},(),...,,(),,(),,{( 332211  
  اختلاف خروجي حداكثر  است كهf(x)  هدف پيدا كردن تابع SV−ε در رگرسيون

f(x)    يعنيiy    به ازاي xi ،  از مقدار iy هاي آموزشي برابـر بـا      داده تمام براي    واقعيε    و تـا
  : مانند خطي بدون انحنا باشدf(x) حد ممكن

Rbwwithbxwxf ∈∈+〉〈= ,,)( χ  
 w بـه معنـي       f(x) دهد و عـدم انحنـا در       را نشان مي   X  ضرب داخلي در فضاي    <.,.>كه  

كه ايـن  باشـد مـي  w  كـردن نـرم  مين اين امر كمينهها براي تضهيكي از را. باشدكوچك مي 
  :  قابل حل استconvex  سازي يك  مسئلهنهمسئله به صورت بهي
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باشد و همين امـر     مي ε بيشتر از    ،ها از مقدار واقعي    انحراف بعضي داده   ،در اكثر اوقات  
 ξ  نـام ه بـا ورود متغيرهـاي جديـدي ب ـ    كـه  شـد SVوري  از تئي جديد تعميمپيدايش باعث
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له به صـورت     اين مسئ  .دهده صورت گرافيكي نشان مي     اين مسئله را ب    )1( شماره   نمودار
مانند ماشين بردارهاي پشتيبان، رگرسيون بردارهاي      هالبته  . حل است يك مسئله دوگانه قابل   

  .]27[باشد قابل بحث نميان نيز داراي مدل با كرنل است كه در اين مقالهپشتيب

  

  
  1نمودار 

  
  پيشينه پژوهش. 3
  خارجي پيشينه. 1-3

يكي از اولين مطالعـات تجربـي اسـت كـه نـشان داد سـاختار بهينـه                  ) 1972(مطالعه اسكات   
 77مطالعه تجربي اسـكات بـا بررسـي      . ا در تئوري بلكه درعمل نيز وجود دارد       سرمايه نه تنه  
كـه حـداقل كـردن هزينـه         صنعت مختلف، ديدگاه تئوري سنتي مبني بر ايـن         12شركت در   

  كهنتايج حاكي از آن است. شود را تأييد كرد  منجر به بهينه شدن ساختار سرمايه مي      سرمايه  
هـاي تجـاري متفـاوت، داراي سـاختارهاي متفـاوتي      صنايع مختلف به دليل داشـتن ريـسك      

  .]26[است
هـاي سـهامي عـام      كننده ساختار سـرمايه شـركت     عوامل تعيين ) 1995(راجان و زينگالز    

را مـورد   ) آمريكا، انگليس،كانادا، فرانـسه، آلمـان ، ايتاليـا و ژاپـن           (هفت كشور بزرگ دنيا     
 كه اهرم مالي با سودآوري و نسبت        هاي پژوهش حاكي از آن است     يافته. بررسي قرار دادند  

هـاي ثابـت مـشهود و انـدازه     ارزش بازار بـه ارزش دفتـري رابطـه منفـي و بـا ارزش دارايـي           
  .]24[ها رابطه مثبت داردشركت

ــأثير چهــار عامــل قابليــت مــشاهده دارايــي  ) 1999(ســاندرز و مــايرز  ــه بررســي ت هــا، ب
) سـاختار سـرمايه   (نـسبت بـدهي     هاي رشد، وضعيت مالياتي شركت و سودآوري بر          فرصت

هـاي پـژوهش بيـانگر رابطـه مثبـت          يافتـه .  پرداختنـد  1971-1989هـاي  شركت در سال   157
هـا  ها با نسبت بدهي و رابطه منفي نسبت بدهي با سـودآوري شـركت            قابليت مشاهده دارايي  
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بت هاي رشد و وضعيت مالياتي بـا نـس  داري بين دو متغير فرصتبه علاوه، رابطه معني  . است
  .]28[بدهي وجود ندارد

توسـعه را    كـشور در حـال       ثر بـر سـاختار سـرمايه ده       عوامل مؤ ) 2001(باس و همكاران    
مات سـاختار   كـه تـصمي   دند مبني بر اين    را فراهم نمو    شواهدي آنان. مورد بررسي قرار دادند   
 نتـايج حاصـله   .  كـشورهاي توسـعه يافتـه اسـت        ثر از متغيرهاي مشابه   سرمايه اين كشورها متأ   

چـن و  . ]13[تـري دارنـد   نـسبت بـدهي پـايين   ،هـاي سـودآورتر  ن است كه شـركت  بيانگر آ 
 پذيرفتـه شـده در بـورس        هـاي  سرمايه شـركت    عوامل مؤثر بر ساختار     نيز )2005(استرانگ  

نتايج حـاكي   .  مورد بررسي قرار دادند    2003اوراق بهادار شانگهاي و شنزن چين را در سال          
مـرتبط  ) نـسبت بـدهي   (ر معكوسـي بـه سـاختار سـرمايه          از آن است كه سـودآوري بـه طـو         

  . ]15[است
 1994 شركت چينـي در فاصـله زمـاني          1200با بررسي بيش از     ) 2006(هانگ و سانگ    

 متغيـر انـدازه شـركت و        هـاي چينـي بـا      به اين نتيجه رسيدند كه اهرم در شـركت         2003الي  
هـاي رشـد و مالكيـت    فرصت با سودآوري،  ليكنهاي ثابت رابطه مستقيم و    دارايي همچنين

هـاي  عوامل مؤثر بر سـاختار سـرمايه شـركت        ) 2008 (پائو  .]21[مديريتي رابطه عكس دارد   
هـاي شـبكه عـصبي، مـورد بررسـي          تايواني را با استفاده از رگرسيون خطي چندگانه و مدل         

 حـاكي از آن اسـت كـه عوامـل           2005 الي   2000هاي  هاي پژوهش براي سال   يافته. قرار داد 
بـه  . ثر بر ساختار سرمايه در دو نوع صنايع با فنـاوري بـالا و سـنتي بـا هـم متفـاوت اسـت                     مؤ

بيني رگرسيون خطي توانايي برازش و پيش     هاي  هاي شبكه عصبي نسبت به مدل     علاوه، مدل 
عوامــل ( و متغيرهــاي مــستقل رســد رابطــه بــين نــسبت بــدهيبهتــري دارنــد و بــه نظــر مــي

نيـز حـاكي از     ) 2009(هاي پژوهش سرينگاج و مرامور      يافته .]23[خطي نيست ) كننده تعيين
 رابطـه  ،ها، نوسان پذيري سود و سـودآوري آن است كه اهرم مالي با قابليت مشاهده دارايي      

  ].   16[داري دارددار و با اندازه و نرخ رشد، رابطه مثبت و معنيمنفي و معني
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 پيشينه داخلي .2-3
 آن در  و نقــشكننــدهتار ســرمايه، عوامــل تعيــينهــاي متعــددي بــه بررســي ســاخ پــژوهش

.  اسـت  يافتـه س اوراق بهـادار تهـران اختـصاص   هاي پذيرفته شده در بور    سودآوري شركت 
 يـك پـژوهش بـه تعيـين سـاختار           تنها ساختار سرمايه در سودآوري،      رغم نقش برجسته  علي
 در پـژوهش  .]10[اق بهادار تهـران پرداختـه اسـت    در صنايع مختلف بورس اور   سرمايه بهينه

دار بـين سـاختار سـرمايه و سـودآوري در برخـي از              مزبور با توجه به وجود همبستگي معني      
 ساله نسبت سودآوري در هر صنعت مشخص و ميانگين          پنجصنايع، بالاترين مقدار ميانگين     

  بـه عنـوان سـاختار بهينـه    متنـاظر بـا آن  ) سـاختار سـرمايه  (ها  ساله نسبت بدهي به دارايي     پنج
كـه  به عبارت ديگر، ساختار بهينـه در يـك صـنعت تنهـا بـا توجـه بـه شـركتي               . اب شد انتخ

 در صـورتي كـه در پـژوهش حاضـر بـا            ،سودآوري را داشته، انتخـاب شـده اسـت        بالاترين  
 ، سـاختار بهينـه بـا بررسـي كليـه           دارهاي پشتيبان و الگوريتم ژنتيـك     استفاده از رگرسيون بر   

بيـانگر برتـري      كـه ايـن    شودتعيين مي هاي مربوطه   هسازي داد هاي هر صنعت و مدل    شركت
استفاده از رگرسيون بردارهاي پشتيبان و الگوريتم   مزاياي ديگر. است حاضر پژوهشروش

  .ها ذكر شده استژنتيك در بخش روش آزمون فرضيه
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس         به تبيين الگوي ساختار سـرمايه شـركت       ) 1382(باقرزاده  

 1377 شركت توليدي در قلمـرو زمـاني         158بررسي  هاي  يافته.  تهران پرداخت   بهادار اوراق
هاي پذيرفته شده در بـورس   حاكي از آن است كه الگوي ساختار سرمايه شركت1381الي  

تـابع متغيرهـايي نظيـر ميـزان دارايـي ثابـت شـركت، انـدازه شـركت و                    اوراق بهادار تهـران   
 .]2[باشدسودآوري آن مي
هـاي  به بررسي تأثير سـاختار سـرمايه بـر سـودآوري شـركت            ) 1384(ده  نمازي و شيرزا  

 شـركت از صـنايع      108نتـايج بررسـي     . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند       
امـا از  (مثبتي  از آن است كه به طور كلي رابطه  حاكي1375-1379مختلف در دوره زماني   

بـه  .  وجـود دارد   هـا ه و سـودآوري شـركت     بين ساختار سرماي  ) لحاظ آماري در حد ضعيف    
  . ]10[ تعيين كرد برخي از صنايعتوان درساختار بهينه سرمايه را مي، علاوه

هـاي پذيرفتـه شـده در     به بررسي ارتباط ساختار سرمايه با عملكرد شركت       ) 1385(بيگلر
ــران پرداخــت  ــادار ته ــورس اوراق به ــاني 117بررســي . ب ــي 1379 شــركت در دوره زم  ال

و عملكـرد   ) نـسبت بـدهي   (دار بين ساختار سرمايه     وجود رابطه منفي و معني    اكي از   ح1383
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بازده سرمايه گذاري، بازده حقـوق صـاحبان سـهام و نـسبت سـود قبـل از كـسر                   (ها  شركت
هاي با نسبت بدهي بالا، سودآوري كمتري       به عبارت ديگر شركت   . است) ماليات به فروش  

  .]3[دارند
كننــده ســاختار ســرمايه بــه بررســي عوامــل تعيــين) 1387(كردســتاني و نجفــي عمــران 

 شـركت   93نتايج بررسـي    . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند         شركت
ثر بر سـاختار    يكي از عوامل مؤ     سودآوري  آن است كه    مؤيد 1385 الي   1378هاي  طي سال 
 بـين ايـن     داريابطه منفي معنـي   يه سلسله مراتبي ر   مطابق با نظر   است و    )نسبت بدهي  (سرمايه

  .]6[وجود دارددو متغير 
 بورس اوراق بهادار در شده ت پذيرفتهك شر78با بررسي ) 1387(كيمياگري و عينعلي 

ررسـي قـرار   ثر بر سـاختار سـرمايه را مـورد ب    عوامل مؤ1384 تا 1380زماني  دوره تهران در
ت ثر بر ساختار سـرمايه اس ـ     ل مؤ وري يكي از عوام   نتايج حاكي از آن است كه سودآ      . دادند

  .]8[ن داردداري با آكه رابطه منفي و معني
  
  هاي پژوهشفرضيه. 4
هاي پذيرفته شده در بورس وري شركتداري بين ساختار سرمايه و سودآني رابطه مع.1

 . وجود دارداوراق بهادار تهران
  .ها وجود داردداري بين ساختار سرمايه و بازده داراييرابطه معني
  .داري بين ساختار سرمايه و بازده حقوق صاحبان سهام وجود داردرابطه معني
 .داري بين ساختار سرمايه و نسبت سود به فروش وجود داردرابطه معني

 بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته شده درشركت  كليه سطح در ساختار بهينه سرمايه.2
   .عيين است قابل تتهران

  .تعيين استقابل براي هر صنعت، ايه ساختار بهينه سرم.3
  
  متغيرهاي پژوهش. 5
عنوان متغير مـستقل در نظـر گرفتـه         به ساختار سرمايه    در پژوهش حاضر،  :  متغير مستقل  .1-5

نـسبت بـدهي بـه مجمـوع        ،  گفته در مباني نظري پژوهش    احث پيش با توجه به مب   . شده است 
  .ستتعريف گرديده اساختار سرمايه عنوان ها بهدارايي
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ه استفاده عنوان متغير وابستبه "سودآوري"هش از متغير ودر اين پژ:  متغير وابسته.2-5
از متغيرهاي زير ) 1975(مشابه وستون و بريگام  انجام شده، هايدر اكثر پژوهش. گرديد

  :]12[شودگيري سودآوري استفاده ميبراي اندازه
  .حاصل تقسيم سود خالص بر فروش: سود به فروش

  .هاحاصل تقسيم سود خالص بر مجموع دارايي: )ROA (هاده مجموع داراييباز
  .ن سهامحاصل تقسيم سود خالص بر حقوق صاحبا: )ROE (بازده حقوق صاحبان سهام

  
 روش انجام پژوهش. 6
 جامعه و نمونه پژوهش. 1-6

ن طي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا     جامعه آماري اين پژوهش، كليه شركت     
  كليــهگيــري،، بــدون انجــام نمونــهاز ايــن جامعــه. باشــد مــي1386 الــي 1380دوره زمــاني 

 در بورس اوراق بهادار تهران      1380كه تا پايان اسفند ماه       گذاري غير از سرمايه   هاي شركت
ي  ال ـ1380پذيرفته شده و اطلاعات موردنياز بـراي انجـام ايـن پـژوهش، را در دوره زمـاني              

 هاي بـه  با توجه به بررسي   . ، به عنوان نمونه انتخاب شد     امل ارائه كرده بودند    به طور ك   1386
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، حـائز       شركت از شركت 300عمل آمده   

شايان ذكر اسـت    . عنوان نمونه آماري مورد بررسي قرار گرفت      شرايط بالا شناخته شده و به     
 از   و برخي   تركيب گرديده   با هم  برخي از صنايع   ،مال شده هاي اع به محدوديت كه با توجه    

هـاي مـورد مطالعـه در پـژوهش      گـروه )1 ( شـماره نگـاره  .است فاقد نماينده بوده     صنايع نيز 
  .دهدحاضر را نشان مي
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  ها در نمونه آماريبندي صنايع و فراواني آن گروه.1 نگاره
  فراواني  صنايع زيرمجموعه  گروه صنايع  رديف

  30  آلات و تجهيزات، ساير وسايل حمل و نقلماشين  آلات و تجهيزاتماشين  1
  23  خودرو و ساخت قطعات  خودرو و ساخت قطعات  2

 هاي وابسته، ساخت راديو وتلويزيون،و فعاليت رايانه  الكتريكي  3
 هاي برقي دستگاهآلات وماشين

15  

نفتي، لاستيك و   4
  پلاستيك

اي، لاستيك و ت هستههاي نفتي، كك، سوخفرآورده
  14  پلاستيك

  24  منسوجات  منسوجات  5

محصولات چوبي و   6
  كاغذي

 چاپ و ،محصولات چوبي، محصولات كاغذي، انتشار
  13  تكثير، مبلمان و مصنوعات ديگر

  25  مواد و محصولات دارويي  دارويي  7
  30  محصولات شيميايي  شيميايي  8
  45  و شكرمحصولات غذايي و آشاميدني، قند   غذايي  9

  26  سازيسيمان، آهك، گچ، كاشي و سراميك، انبوه  ساختماني  10

هاي فلزي، ساير استخراج كانه، استخراج ساير معادن  ها استخراج معادن و كاني  11
  22  محصولات كاني غيرفلزي

  33  ساخت محصولات فلزي فلزات اساسي،  فلزات  12
  300      عمجمو

  
  عاتها و اطلاروش گردآوري داده. 2-6
 اسـتفاده  ايكتابخانـه  روش از ابتـدا  اطلاعـات،  و هـا داده آوريجمـع  براي پژوهش اين در
 تخصـصي  مجـلات  و كتـب  از پـژوهش  نظـري  مبـاني  ،ايهكتابخان ـ بخش در .آمد عملبه

 مالي، هايصورت زا پژوهش هاي مورد نيازداده سپس و گرديد گردآوري لاتين و فارسي

 دناسـهم،  افزارهـاي منـر  از اسـتفاده  بـا  و بهـادار  اوراق بورس ماهنامه ،هفتگي هايگزارش

  .شد استخراج تدبيرپرداز و صحرا
  
  هاروش آزمون فرضيه. 3-6

سـود بـه فـروش، بـازده        (هـاي سـودآوري     در ابتدا همبستگي بين سـاختار سـرمايه و نـسبت          
محاسـبه شـده     SPSSافزار   با استفاده از نرم    ،)ها و بازده حقوق صاحبان سهام     مجموع دارايي 

در صورتي كـه ايـن   . تا نسبتي كه بيشترين همبستگي را با ساختار سرمايه دارد، انتخاب شود      
 %)90بـالاتر از  (يا زياد و عـالي  %) 90 تا 70( بالا ،%)70 تا   40بين  ( متوسط   نسبت، همبستگي 

ايـن  در  . ]4[امكـان تعيـين سـاختار بهينـه سـرمايه وجـود دارد            ،  ختار سرمايه داشته باشد   با سا 
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خواهد ) ها و حقوق صاحبان سهام    تركيبي از بدهي  (اي  ورت، هدف تعيين ساختار سرمايه    ص
در ادامـه، بـا اسـتفاده از رگرسـيون          . هـا بيـشينه شـود     اي آن سودآوري شـركت    بود كه به از   

بـا اسـتفاده از خروجـي ايـن         . شـود مـي ) تعيـين (هـا بـرآورد     بردارهاي پشتيبان، الگـوي داده    
سپس به منظور تعيين نقطـه      . هاي ورودي را تعيين كرد    ابع داده توان ت يم) b و   w(رگرسيون  

خروجي رگرسيون بردارهاي پشتيبان از     . بيشينه مدل، از الگوريتم ژنتيك استفاده شده است       
هـاي پـرت، الگـوريتم      قابليت اتكاي بالايي برخـوردار اسـت، زيـرا درصـورت وجـود داده             

 بنـابراين .  شده اثر آن را كم كنـد       در مدل برازش  تواند آن را تشخيص داده و       رگرسيون مي 
  از خروجـي، گيـري تـوان بـا مـشتق    نمي هر چند،ت تعميم بالايي داردخروجي حاصل، قابلي  

به همين دليـل از الگـوريتم ژنتيـك بـراي جـستجوي مقـدار               . مقدار بيشينه آن را تعيين كرد     
 بهينـه را بـا روش توليـد و          كنـد كـه مقـدار     اين الگوريتم تـلاش مـي     . شودبيشينه استفاده مي  

يعني ابتدا جواب را توليد و سپس آن را مورد آزمايش قرار داده كه              . آزمايش بدست آورد  
اين عمل چند مرحله تكرار شـده تـا بهبـود           . باشدمقدار آن چه اندازه بهتر از جواب قبل مي        

 .قابل توجهي در آن احساس نشود
تي برابـر بـا     شود، داراي اندازه جمعي   ه مي الگوريتم ژنتيكي كه در اين پژوهش بكارگرفت      

. باشــد مــي%20 و احتمــال عملگــر جهــشي %80ل عملگــر تقــاطعيم، احتمــا كرومــوز100
 نيـز بـه صـورت دودويـي و     هاي مسأله استفاده شده اسـت    پاسخ كدگذاري كه براي نمايش   

يعنـي در مجمـوع، طـول هـر     . ت بيـت در نظـر گرفتـه شـده اس ـ     8هـا   پاسـخ براي هر يك از     
، عملگـر تقـاطعي     مورد استفاده در ايـن الگـوريتم      عملگر تقاطعي   . است بيت   16م،  روموزك

 سـاختار   . براي عملگر جهشي نيز از عملگر جهشي بيتي اسـتفاده شـده اسـت              واي  يك نقطه 
در دوره  ) بدون توجه به صنعتي كه در آن فعاليت دارنـد         (ها  بار براي كليه شركت   يكبهينه  

سـاختار بهينـه همچنـين بـراي        . تعيـين شـد   هاي مختلف   ر براي سال  باساله و يك  زماني هفت 
 كليه عمليات مربوط به رگرسيون      . شده است  محاسبههاي موجود در صنايع مختلف      شركت

.  انجـام شـده اسـت      MATLABافـزار   نرم بردارهاي پشتيبان و الگوريتم ژنتيك با استفاده از       
ردارهـاي پـشتيبان، در صـورت داشـتن         قابل توجه است كه به دليـل اسـتفاده از رگرسـيون ب            

اي كـه از ا لگـوريتم       شود و مقدار بيشينه   هاي پرت، نمودار بر روي آن برازش داده نمي         داده
  .آيد، از قابليت تعميم بالايي برخوردار استژنتيك بدست مي
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  هاي پژوهشيافته. 7
هاي پذيرفته شده داري بين ساختار سرمايه و سودآوري شركترابطه معني :فرضيه اصلي اول

  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد
  .ها وجود داردداري بين ساختار سرمايه و نرخ بازده داراييرابطه معني: فرضيه فرعي اول

داري در كليـه  نتايج حاصل از آزمون فرضيه فـوق بيـانگر آن اسـت كـه رابطـه منفـي معنـي              
  شـماره  نگـاره . ها وجـود دارد   بازده دارايي  بين ساختار سرمايه و نرخ       ي مورد بررسي  ها سال

ها و مقدار احتمال مربوطـه را       ضرايب همبستگي بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايي        ) 2(
رابطـه منفـي    ) >05/0p(بـا توجـه بـه مقـدار احتمـال           . دهـد ها نشان مي  در سطح كل شركت   

  .ها وجود داردال در كليه سهاداري بين ساختار سرمايه و نرخ بازده داراييمعني

  ها همبستگي بين ساختار سرمايه و متغيرهاي سودآوري در سطح كل شركت.2نگاره 
ROA  ROE  متغيرهاي سودآوري  نسبت سود به فروش  

 r p r p r  p  حالات
 001/0 -27/0 668/0 009/0  001/0  -739/0   سال دوره مورد بررسي7ها در طول كليه شركت

 001/0 -712/0 611/0  026/0  001/0  -773/0  80ها در سال كليه شركت
 001/0  -573/0 746/0  016/0 001/0  -71/0  81ها در سال كليه شركت
  483/0  -036/0  508/0  034/0  001/0  -717/0  82ها در سال كليه شركت
  001/0  -17/0 795/0  -013/0 001/0  -744/0  83ها در سال كليه شركت
 001/0  -478/0 99/0  001/0 001/0  -721/0  84ها در سال كليه شركت
 001/0  -273/0 894/0  -007/0 001/0  -833/0  85ها در سال كليه شركت
 001/0  -24/0 89/0  -008/0 001/0  -75/0  86ها در سال كليه شركت

  
هـا و همچنـين     علاوه برآن ضرائب همبستگي بين ساختار سـرمايه و نـرخ بـازده دارايـي              

  وجود نتايج حاصله حاكي از   . نايع مختلف محاسبه گرديد   مقدار احتمال مربوطه نيز براي ص     
. باشـد ها در صنايع مختلـف مـي      دار بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايي       رابطه منفي معني  

ا بـراي صـنايع مختلـف نـشان          ضرايب همبستگي و مقدار احتمال مربوطه ر       )3(شماره  نگاره  
زده دار بـين سـاختار سـرمايه و نـرخ بـا           ي، رابطه منفي معن ـ   )>05/0p( مقدار احتمال    .دهدمي

  .كندييد ميرا تأ)  گروه ساختمانياستثنايبه( ها در صنايع مختلف دارايي
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  همبستگي بين ساختار سرمايه و متغيرهاي سودآوري در سطح صنايع مختلف. 3نگاره 
ROA  ROE  متغيرهاي سودآوري  نسبت سود به فروش  

 r p r p r  p  صنايع
 001/0 -298/0 711/0  024/0 001/0  -66/0  آلات ماشين

  968/0 -003/0 001/0  391/0 001/0  -48/0  خودرو
 001/0  -452/0 823/0  -025/0 001/0  -626/0  الكتريكي

 001/0  -536/0  327/0  111/0  001/0  -437/0  نفتي، لاستيك و پلاستيك
 001/0  -636/0 569/0  06/0  001/0  -911/0  منسوجات

 004/0  -369/0 312/0  -134/0  027/0  -288/0   و كاغذيچوبي
 001/0  -629/0 001/0  402/0 001/0  -343/0  دارويي
 001/0  -474/0  029/0  177/0 001/0  -426/0  شيميايي
 063/0  -111/0  784/0  -016/0  001/0  -764/0  غذايي

 /001  -196/0 001/0  301/0 064/0  107/0  ساختماني
 001/0  -56/0 925/0  007/0 001/0  -49/0  هاكاني
 749/0  021/0 224/0  081/0 001/0  -71/0  فلزات

داري بين سـاختار سـرمايه و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان               رابطه معني : فرضيه فرعي دوم  
  .سهام وجود دارد

داري بين ساختار سرمايه و نرخ  دهد رابطه معني   نشان مي  )2( شماره   گونه كه نگاره  همان
 نيز فقـط در  )3( شماره نگارهبا توجه به    ). p<05/0(بازده حقوق صاحبان سهام وجود ندارد       

داري بـين ايـن دو متغيـر    هاي خودروسازي، دارويي، شيميايي و ساختماني رابطه معني  گروه
تـرين دليـل     كه مهـم   رسدنظر مي  به  چنين .باشدوجود دارد كه جهت اين رابطه نيز مثبت مي        

هـاي بـا حقـوق    و سوم، وجـود شـركت    فرعي اول    هايهاي اين فرضيه با فرضيه    يافته تفاوت
   . است در نمونه مورد بررسيصاحبان سهام منفي

داري بين ساختار سرمايه و نسبت سود بـه فـروش وجـود             رابطه معني : فرضيه فرعي سوم  
  .دارد

داري بـين سـاختار      رابطه منفي و معني    1382 سال   استثنايبه  ) 2( شماره   نگارهبا توجه به    
 )3 ( شـماره  نگـاره   مـنعكس در   نتايج. )>05/0p( وش وجود دارد  سرمايه و نسبت سود به فر     

غيـر از صـنايع     بـه (دار اين دو متغيـر در صـنايع مختلـف           نيز بيانگر وجود رابطه منفي و معني      
  .باشدمي) خودرو، غذايي و فلزات

هاي پذيرفته شده در ساختار بهينه سرمايه در كليه شركت: هاي اصلي دوم و سومفرضيه
  .ق بهادار تهران و همچنين به تفكيك صنايع مختلف قابل تعيين استبورس اورا 
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از متغيـر نـرخ       هـا،   دار بين ساختار سرمايه و نرخ بـازده دارايـي         وجود رابطه منفي معني    به نظر
كننـده  ها به عنوان خروجي مـدل رگرسـيون بردارهـاي پـشتيبان و عامـل تعيـين       بازده دارايي 

به دليل قابليت اتكاي بيشتر نتـايج،       . ديگردتم ژنتيك استفاده    ه در الگوري  ساختار بهينه سرماي  
%) 40يعنـي بـالاتر از        (داري، وجود ضريب همبستگي حـداقل متوسـط         علاوه بر شرط معني   

  . الزامي است
نسبت حقوق صاحبان سهام بـه      ها و   نسبت بدهي به مجموع دارايي     (هاوروديبا توجه به    

و اسـتفاده از رگرسـيون بردارهـاي پـشتيبان،            ) ها دارايي بازده  (و خروجي   ) هاداراييمجموع  
در را   (MSE) ميـانگين مجـذور خطـا      )5(و) 4(ماره   ش هاينگاره. سازي گرديد ها مدل داده

   .دهدمي نشان هاتهر يك از حال

  ها در سطح كل شركت(MSE)ميزان خطا . 4نگاره 
  ميزان خطا

  حالات
ميانگين مجذور 

 خطا
 ميزان خطا 

  ميانگين مجذور خطا  حالات

  0121/0  83ها درسال كليه شركت  0182/0   سال7ها در طول كليه شركت
  0103/0  84ها درسال كليه شركت  0116/0  80ها درسال كليه شركت
  0177/0  85ها درسال كليه شركت  0082/0  81ها درسال كليه شركت
  0112/0  86ها درسال كليه شركت  0077/0  82ها درسال كليه شركت

  
   در سطح صنايع(MSE) ميزان خطا .5نگاره 

  ميزان خطا
  صنايع

ميانگين مجذور 
 خطا

 ميزان خطا 
  ميانگين مجذور خطا  صنايع

  0104/0  دارويي  0173/0  آلات ماشين
  0255/0  شيميايي  004/0  خودرو
  008/0  غذايي  029/0  الكتريكي

  0653/0  ساختماني  0049/0  نفتي، لاستيك و پلاستيك
  020/0  ها كاني  0323/0  منسوجات

  018/0  فلزات  022/0   و كاغذيچوبي
  

بـه منظـور تعيـين    .  بيانگر اين است كه مدل برازش شده مدل مناسبي اسـت           حاصله نتايج
هـاي ورودي    و ايـن شـرط كـه هـيچ يـك از داده             نه از الگوريتم ژنتيك اسـتفاده     ساختار بهي 

صـفر نـشود، در آن اعمـال        ) هـا راييها و نسبت حقوق صاحبان به دا      نسبت بدهي به دارايي     (
امكان تعيين ساختار بهينه در صـورتي وجـود دارد كـه رابطـه سـاختار                علاوه برآن،   . گرديد
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بالاتر (متوسط  ها بالاتر از    ر و ضريب همبستگي بين آن     داها معني سرمايه و نرخ بازده دارايي    
ي و كاغـذي ضـريب       محـصولات چـوب    گـروه كـه در    رغم ايـن  بنابراين به . ]4[باشد%) 40از  

كـه ضـريب    دليل ايـن  دار است، ولي به   ها معني همبستگي ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايي      
اتكا وجـود  بلاي قاگونهباشد امكان تعيين ساختار بهينه سرمايه بهمي% 40همبستگي كمتر از   

هـا و    شركت ترتيب در سطح كل   بهساختار بهينه سرمايه را     نيز  ) 7( و )6 ( شماره نگاره. ندارد
  .دهدنشان ميدر صنايع مختلف 

  ها ساختار بهينه سرمايه كليه شركت.6نگاره 
  ساختار بهينه

 بهينهنسبت بدهي   حالات
 ساختار بهينه 

   بهينهنسبت بدهي  حالات

  2902/0  83ها درسال كليه شركت  3019/0   سال7ها در طول  كليه شركت
  3686/0  84ها درسال كليه شركت  3529/0  80ها درسال  كليه شركت
  3294/0  85ها درسال كليه شركت  2666/0  81ها درسال  كليه شركت
  3382/0  86ها درسال كليه شركت  1412/0  82ها درسال  كليه شركت

  

   ساختار بهينه سرمايه صنايع مختلف.7نگاره 
  ساختار بهينه

  بهينهنسبت بدهي  صنايع
 ساختار بهينه 

 صنايع
   بهينهنسبت بدهي

  وجود ندارد  دارويي  3490/0  آلات ينماش
  4784/0  شيميايي  1451/0  خودرو
  3647/0  غذايي  1011/0  الكتريكي

  وجود ندارد  ساختماني  40/0  نفتي، لاستيك و پلاستيك
  152/0  كاني  1110/0  منسوجات

  073/0  فلزات  وجود ندارد   و كاغذيچوبي
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  گيري نتيجه. 8
هـاي  ثير ساختار سرمايه بـر سـودآوري شـركت        كه تأ بيانگر آن است     پژوهشاين  هاي  يافته

 نتايج حاصـله    .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعريف سودآوري بستگي دارد           
هـا و    در سـطح كليـه شـركت       هـا رابطه ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايـي       دهد كه   نشان مي 

رابطه  وجود   .دار است و معني منفي  ) گروه ساختماني استثناي  به   (همچنين در صنايع مختلف   
  اطلاعـاتي  سرمايه با نظريه سلسله مراتبي و فرضيه عدم تقـارن         منفي بين سودآوري و ساختار    

 و  زسـاندر   ،  ]29[، تيتمان و وسلز     ]24[هاي تحقيقات راجان و زينگالز      فته با يا   و مطابقت دارد 
، ]21[ هانگ و سـانگ       ،]15[، چن و استرانگ     ]14[، چن   ] 13[، باس و همكاران     ]28[مايرز  

 كيميـاگري و عينعلـي      و] 6[ كردستاني و نجفـي عمـران         ،]3[بيگلر   ،]16[سرينگاج و مرامور  
 متنـاقض  ] 10[ نمازي و شـيرزاده     و] 2[هاي باقرزاده   هاي پژوهش يافته  هماهنگ ولي با     ] 8[

ن داري بـي   همچنين نتايج حاصل از پژوهش حاضر حاكي از آن است كه رابطه معنـي              .است
هـاي خودروسـازي، دارويـي،       نرخ بازده حقـوق صـاحبان سـهام درگـروه          ساختار سرمايه و  

ايج آن، نت ـعلاوه بـر . شدباشيميايي و ساختماني وجود دارد كه جهت اين رابطه نيز مثبت مي      
اسـتثناي سـال    بـه (  بين ساختار سرمايه و نسبت سود به فـروش         دارحاصله رابطه منفي و معني    

  .كندييد ميرا تأ) سازي، غذايي و فلزاتنايع خودرو و ص1382
از متغير    ها،  دار بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايي       توجه به وجود رابطه منفي معني     با  

كننـده  ها به عنوان خروجي مدل رگرسيون بردارهاي پشتيبان و عامل تعيين          نرخ بازده دارايي  
 همبـستگي   ،نتـايج الگـوريتم ژنتيـك     . ساختار بهينه سرمايه در الگوريتم ژنتيك استفاده شـد        

عبـارت ديگـر    بـه . دده ـقرارميييد   تأ  مورد ها را منفي بين ساختار سرمايه و نرخ بازده دارايي       
%) 50كمتـر از     (هـا الگوريتم ژنتيك، بيشترين سودآوري را در ازاي استفاده كمتر از بـدهي           

  .كند تعيين مي
  
  هاي پژوهشمحدوديت. 9
 حاصل از بكارگيري الگوريتم ژنتيك و رگرسيون بردارهاي  نتايج نظر به اين كه.1

كافي از قابليت اتكا برخوردار خواهد بود، پشتيبان، در صورت وجود تعداد مشاهدات 
هاي موجود در برخي از صنايع، آن  اندك بودن شركت دليلبهلذا در پژوهش حاضر 

  .  بندي گرديدها در صنايع مشابه طبقهشركت
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  بههاي مبتني بر بازار براي سنجش اهرم مالي و سودآوري،مندي شاخصرغم سودعلي. 2
هاي معاملاتي طولاني مدت يا اندك بودن حجم دليل وجود وقفهرسد بهنظر مي

 از ي مذكورها شاخصي مورد بررسي، كاربردها بسياري از شركتمبادلات سهام 
  .باشدميقابليت اتكاي كافي برخوردار ن
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