
 

 

Journal of Financial Management Strategy  

Alzahra University 
Vol. 9, No. 35, Winter 2022 

pp. 43-64 

 
 

Estimation of profitability function using capital structure 

variables in Iranian industries1 
 

Arash Pourrezaei2, Ali Mohammad Kimiagari3 

 

Received:  2020/11/14                                                Accepted: 2021/12/19  

 

Abstract  

Achieving the optimal capital structure to gain maximum profitability and value while having the 
minimum cost of capital is one of the important topics studied by financial professionals. For 
explaining a relationship between financing decisions and corporate profitability, there exist four major 
theories of Miller and Modigliani, agency theory, static balance theory (all observing the positive 
relationship between debt ratio and profitability), and hierarchical theory (negative relationship 
between debt ratio and Profitability). In this study, using data from 161 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange in five industries (including ceramic tiles, cement, metals, oil and gas, and 
pharmaceuticals) between 2010 and 2017, the problem of estimating the profitability function by the 
capital structure has been addressed. To estimate the mentioned function, regression analysis has been 
used, as well as a combination of wavelet neural network algorithm and the Imperialistic Competition 
Algorithm. The results indicate a negative relationship between debt ratios and return on assets 
(confirmation of hierarchical theory) in ceramic tile, cement, metals, and pharmaceutical companies. 
However, in the oil and gas industry, no significant relationship has been found between those 
variables. In addition, the performance of the wavelet neural network optimized by the imperialistic 
competition algorithm has shown to be more desirable than simple linear regression for all the 
investigated industries. 
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 چکیده
از  هیاسرم نهیهز سازیو حداقلشرکت ارزش  و سود سازیحداکثر با هدف نهیبه هیساختار سرمایک به  یابیدستدیرباز، از 
 ستایتوازن ا هینظر ،یندگینما هینظر ،یانیگلیو مود لریماصلی شامل نظریه  هیچهار نظر بوده و یمتخصصان مال توجهمورد موضوعات 

( یودآورو س ینسبت بده نیب ی)رابطه منف یسلسله مراتب هی( و نظریو سودآور ینسبت بده انی)هر سه ناظر بر رابطه مثبت م
 لیلتح با استفاده ازحاضر پژوهش راستا،  نیاست. در اشده  مطرحها شرکت یو سودآور یمال نیتأم ماتیتصم انیم ارتباطدرباره 
در  هیاختار سرماس یتابع سودآور نیتخمبه ی رقابت استعمار تمیو الگور یموجک یشبکه عصب یبیترک تمیالگورروش و  ونیرگرس

و  مان، فلزات، نفتیس ک،یو سرام یکاششده در بورس اوراق بهادار تهران در پنج صنعت ) پذیرفتهشرکت  161 نمونه آماری شامل
ده و نسبت باز یبده یهانسبت نیب یمنف هاز رابطدست آمده به جینتااست. پرداخته  1333-1336طی بازه زمانی ( یگاز و داروساز

. داشت حکایت یفلزات و داروساز مان،یس ک،یو سرام یکاش عیصنافعال در  یها( در شرکتیسلسله مراتب هینظر دأییها )تییدارا
شده  یسازهنیبه یوجکم یعملکرد شبکه عصب ،علاوهنشد. به مشاهده مذکور در صنعت نفت و گاز یرهایمتغ بین ی، رابطه معناداراما

 از خود نشان داد. ساده یخط ونینسبت به رگرس یشتریب نییقدرت تب ع،یصنا یتمام در یرقابت استعمار تمیبا الگور
 

 یرقابت استعمار تمیالگور ،یشبکه عصب ون،یرگرس ،یسودآور ه،یساختار سرما واژگان کلیدی:

 G32 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

 هزینه سازیحداقل وشرکت  ارزشو  سودرسازی حداکث با هدف بهینه سرمایه ساختار به دستیابی

نظریه  شامل چهار نظریه عمده طوربهبوده و  مالی متخصصان توجه مهم مورد موضوعات از همواره سرمایه

 رابطهمورد  در است. 4مراتبی سلسله نظریه و 3ایستا توازن نظریه ،2نمایندگی نظریه ،1و میلر مودیگلیانی

مالی  اقتصاد پژوهشگرانطور کلی اما به است. ها مطرحشرکت سودآوری و مالی تأمین تصمیمات میان

 مالی عملیات حسب آنها میان رابطه لیکن .اندوابسته یکدیگر به سودآوری و سرمایه ساختارمعتقدند 

 یکسان اقتصادی شرایط و مالی ساختارهای به وابسته کشور نوع و المللیبین حیطه سهامی در هایشرکت

 ساختار میان رابطه تحلیل به کشورها حسب نوع محققان ،رواین از (.2114، 5)دانیس و همکاران ستنی

های تبادل نظریه است. با یکدیگر متفاوت آنها آمده دستهب نتایج البته و پردازندمی سودآوری و سرمایه

ده گیرند تا مزایای سپرنظر میدر ها میزانی از بدهی را عمداًکنند که شرکتبینی میساختار سرمایه پیش

چه این . گرنمایندتعادل مپذیری مالی فعلی های اضطراب مالی آینده یا عدم انعطافمالیاتی بهره را با هزینه

 6گراهام و لریاین حال با . بوده است مواجهتجربی متفاوتی  هایپاسخ اما بارسد، نظر میموضوع بدیهی به

 باتهای با ثشرکت و است ترای سازگارهای گستردههای تبادل با واقعیتنظریهبر این باورند که ( 2111)

، گراهام و لری هرچندکنند. های مالی بیشتری استفاده میهای ملموس بیشتر از اهرمداراییتر و بیش

ثال، عنوان مخورند. بههای دیگر شکست میبسیاری از زمینهدر ها کنند که این نظریه( استدلال می2111)

های نظری کمتر بوده و بسیاری از تغییرات نسبت اهرم بازار ناشی بینیرسد اهرم نسبت به پیشنظر میبه

با وجود احتمال کمتر کمبود مالی  های سودآورکه شرکتاز تغییر در بازده سهام است. شواهد بدتر این 

آنها به درآمد مالیات، از اهرم کمتری برخوردارند. مسئله مذکور در رابطه با تمامی ملل دنیا بوده خود و نیاز 

این  پژوهش اساسی با توجه به مسائل مطرح شده، پرسش. اکنون، نیستو کشور ایران نیز از آن مستثنی 

 در. دارد؟ وجود تهران داربها بورس اوراق در سرمایه ساختار و سودآوری میان معناداری رابطه آیا که است

 نظیر متعددی عواملمضافاً  .است؟ منفی( یا )مثبت جهتی چه در رابطه این معنادار، رابطه وجود صورت

تبع  به و هاشرکت مالی تأمین بر تواندمی جامعه بر حاکم اقتصادی شرایط و هادارایی فعالیت، ماهیت

 کار تحلیلی هایروش کاربرد با اقتصادی هایکنش این نتایج شناسایی که گذاردب تأثیر آنها سودآوری

 را فراهم گذارانسرمایه و مدیران مردان،دولت توسط محوردانش تصمیمات اخذ زمینه تواندمی پویا و 

 .کند

 تهران بهادار اوراق بورس در سودآوری و ساختار سرمایه رابطه بررسی باحاضر  پژوهشبنابراین، 

های مطرح در خصوص ارتباط ساختار سرمایه و بررسی اعتبار فرضیه شامل مشخصدو هدف  دستیابی به

                                                                                                                                           
1. The Modigliani-Miller Theorem 
2. Representational Theory 
3. Static Trade-off Theory 
4. Pecking Order Theory 
5. Danis et al 
6. Graham & Leary 
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ده با سازی شها در بورس اوراق بهادار تهران و بررسی کارایی شبکه عصبی مصنوعی بهینهسودآوری شرکت

 . می باشد الگوریتم رقابت استعماری در تبیین مدل

 مرورهای مرتبط و پژوهشبیان شده ها آوری شرکتساختار سرمایه و سود هایدر ادامه، ابتدا نظریه

یل تحلنتایج حاصل از . در انتها نیز ه استشد برآورد آن معرفیروش و . سپس، مدل پژوهش ارائه شده است

 شود.بندی پژوهش ارائه میها و جمعداده

 

 مبانی نظری

 حوزهاین  در شده انجام هایپژوهشدارد و  زیادی اهمیت مالی حوزه متخصصین برای سرمایه ساختار

 بوده چالش مورد همواره بهینه سرمایه ساختار به دستیابی برای اینظریه حصول است. اما بوده وسیع بسیار

 طوربه را هاشرکت مالی تأمین واقعی رفتار تا اندداشته سعی حوزه همواره این در شده ارائه هاینظریه و

 خاصی جایگاه از سرمایه ساختار و میان سودآوری رابطه شناخت میان، این در نمایند. تبیین روش و واضح

 است. برخوردار

زیادی  شهرت از شرکتی مالی در( 1353) میلر و مودیگلیانی مالیاتی سپر نظریهدر این بین، 

 هایپرداخت چون که کنندمی استدلال . آنهااست برخوردار سرمایه ساختار در بدهی از استفاده درخصوص

 باشد، بیشتر سرمایه ساختار در بدهی که هر میزان به است، شرکت درآمد بر مالیات میزان کاهنده بهره

 شرکت بازار ارزش در نهایت که شودمی بیشتر مالیات از بعد نقدی جریان و کمتر شرکت مالیاتی بدهی

 استقراض از سودآور هایشرکت کندمی بیان نظریه این .(2114، 1)چچت و اولایولا یافت خواهد افزایش

 سپر نظریه ینابنابر کنند. استفاده بهره هایهزینه از ناشی مالیاتی هایاز صرفه تا گیرندمی بهره بیشتری

 است. سرمایه و ساختار میان سودآوری مثبت رابطه وجود کنندهبینیپیش مالیاتی

 کنند.می استفاده بیشتری اهرم از بالا سودآوری شرایط در هاشرکت که کنندمی استدلال نیز برخی

 خارجی منابع به نسبت داخلی منابع از بیشتر بایستی دارند را از سودآوری پایینی سطوح که هاییشرکت

صرفه از بیشتر استهلاک( )نظیر غیربدهی سپر مالیاتی و بوده گران نسبت به خارجی منابع زیرا .گیرند بهره

 بیشتری خارجی منابع بالا از سودآوری با هایشرکت که درحالی بود. خواهد استقراض از ناشی مالیاتی های

 بدهی از ناشی مالیاتی سپر از و داشته بیشتری خروجی ها،دارایی ثرؤم کارگیریهب با تا کنندمی استفاده

 (.2115 ،2جاشوا و )آبور نمایند استفاده خود برای سودآوری

 تفویض مدیران به را خود اختیارات )سهامداران( شرکت مالکان که شودمی بیان نمایندگی نظریه در

 دیدگاه با که هستند شخصی هاییهدف دارای مدیران ولی نمایند. اتخاذ را های لازمتصمیم آنها تا نمایندمی

 سهامداران بین تضاد شامل مصداق نوع دو محققان مغایر است. ثروت، رساندن حداکثر بر مبنی انسهامدار

 کردند. شناسایی سهام( با )مرتبط سهامداران و بین مدیریت تضاد تضاد و بدهی( با )مرتبط اعتباردهندگان و

                                                                                                                                           
1. Chechet & Olayiwola 
2. Abor & Joshua 
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 برای را فرصت این بدهی که قرارداد است آن اعتباردهندگان و سهامداران بین تضاد گیریشکل اصلی دلیل

 اعظم سودهای بخش گذاری،سرمایه هایپروژه رسیدن موفقیت به صورت در که کندمی فراهم سهامداران

 شکست با گذاریسرمایه هایطرح اگر وجود، این با .(2121، 1)لی و نگوین کنند تصاحب را شده تحصیل

 اصل حتی اعتباردهندگان که دارد وجود امکان این سهامداران، مسئولیت محدود خاطر به شوند، مواجه

 مدیریت سوء وسیلههب تواندمی سهامداران مدیریت و بین تضاد ،دیگر سوی از نکنند. وصول را خود طلب

 که کنندمی استدلال (2121لی و نگوین )شود. می شناخته خود رفاه افزایش منظور به مدیر توسط منابع

 هایشرکت ترتیب بدین دهد. کاهش را بدهی نمایندگی هزینه است ممکن شده تضمین بدهی از استفاده

 همچنین گیرند. بهره نمایندگی تلامشک کردن حداقل برای بیشتری مالی اهرم از باید بالا با سودآوری

 بین تضاد از ناشی نظارت( )هزینه بدهی نمایندگی هایهزینه برای است شاخصی ممکن شرکت اندازه

 کوچک هایشرکت از کمتر بزرگ هایشرکت هزینه نظارت که آنجایی از باشد. گذارانسرمایه و مدیران

 شوند.می ترغیب بدهی از استفاده به بیشتر بزرگ هایشرکت بنابرین است،

 تبیین ورشکستگی هایهزینه طریق از بدهی نسبت و سودآوری بین رابطه ایستا توازن نظریه در

 افزایش آن ورشکستگی انتظار مورد هایهزینه شرکت یک سودآوری کاهش میزان با دیگر عبارتبه شود.می

 مالی اهرم از کمتر استفاده به را کمتر با سودآوری هایشرکت ورشکستگی، هایهزینه افزایش و یابدمی

 رودمی انتظار گذاریسرمایه هایفرصت کنترل از پس اساس، این بر (.1333 ،2فرنچفاما و ) دهدمی سوق

 باشند. داشته مثبتی رابطه آوریسود با دفتری ارزش به بدهی نسبت و سود پرداخت نسبت

 .نمایندمی استفاده داخلی منابع از ابتدا هاشرکت که داردمی بیان سرمایه ساختار مراتبی سلسله نظریه

 بالا سودآوری با هایشرکت این نظریه، طبق کنند.می استفاده خارجی مالی از تأمین نیاز صورت در سپس

 ساختار میان نظریه این طبق ینابنابر باشند. پایین بدهی نسبت یک دارای بازار، بایستی قدرت از نظرصرف

 .(2121)لی و نگوین،  دارد وجود منفی رابطه سودآوری و سرمایه

 به قائل ایستا توازن و نمایندگی مودیگلیانی، و میلر هاینظریه که گفت توانمی خلاصه طوربه لذا

 سودآوری میان رابطه مراتبی سلسله نظریه اما هستند. سرمایه ساختار و میان سودآوری مثبت رابطه وجود

 تواندمی کشور سرمایه بازار در مذکور نظریات پذیریتعمیم آزمون کند.می منفی ترسیم را سرمایه ساختار و

 .قرار دهد گذارانسرمایه و اقتصادی گذارانسیاست در اختیار یتروسیع تحلیلی بعد

 

 سرمایه ساختار

 شمار به شرکت یک پیشرفت و رشد بقا، اصلی عوامل از مناسب مالی منابع تعیین در هاشرکت توانایی

 کند توجه سهامداران ثروت سازیبیشینه هدف به مالی تأمین روش زمان انتخاب در باید مدیریت رود.می

 منابعی گزینش به شرکت، ریسک و بازده بر منابع آثار این و مالی تأمین مختلف منابع هزینه به توجه با و

 بدهی از ترکیبی سرمایه واقع ساختار در. شوندمی مالی تأمین هزینه رساندن حداقل به باعث که آورد روی

                                                                                                                                           
1. Le & Nguyen 
2. Fama & French 
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 .پردازندخود می هایدارایی بلندمدت مالی تأمین به آن وسیلههب هاشرکت که است سهام صاحبان حقوق و

 منابع مناسب ترکیب طریق از شرکت بازار ارزش نمودن حداکثر سرمایه، ساختار تصمیمات اصلی هدف

ها را تحت تواند عملکرد شرکتیم دارد، نام سرمایهمطلوب  ساختار که ترکیب این .بلندمدت است وجوه

 مختلف صورت به تواندمی پژوهش حسب هدف سرمایه ساختار .(2121، 1ثیر قرار دهد )یوسف و سایاریفتأ

پوشش نسبت  و مدتنسبت نقدینگی، نسبت بدهی بلند بدهی، نسبت چهار با پژوهش، این در شود. تعریف

 .شودمی مشخص بهره

 

 سودآوری

 قرار توجه مورد بایستی هاشرکت در مالی تأمین هایشیوه انتخاب در که ملاحظاتی ترینمهم از یکی

 سطح که وقتی .است سهم سود بر مالی تأمین هایطرح التزام نیز و بازده بر مالی اثرات اهرم به توجه گیرد

 سهام صاحبان حقوق طریق از مالی تأمین سهم، هر سود نظر از نقطه باشد، پایین مالیات و بهره از قبل سود

 بالا مالیات و بهره از قبل سود سطح وقتی که دیگر طرف از .است بدهی محل از مالی تأمین از ترمطلوب

 است. عادی طریق سهام از مالی تأمین از خوشایندتر بدهی مالی تأمین سهم، هر سود نظر نقطه از است،

 ها تعریفدارایی کل بر مالیات بهره از قبل سود تقسیم حاصل صورت به که 2هادارایی بازده نرخ که هنگامی

 بر فشار سبب مالی اهرم باشد، بدهی( کل بر تقسیم متعلقه بدهی )بهره هزینه متوسط از کمتر شود،می

 بدهی هزینه متوسط از بزرگتر گذاریسرمایه بازده وقتی طرفی، از گردد.می 3سهام حقوق صاحبان بازده

 عنوانبه سودآوری .(2121)لی و نگوین،  بخشدمی وسعت صاحبان سهام حقوق بازده به مالی اهرم باشد،

 گونه که از مرور ادبیات قابل مشاهده است، دو شاخص نرخشود. همانمی شناخته مهم وابسته متغیر یک

های سودآوری شرکت مورد استفاده عنوان نمایندهبه عموماً سهام حقوق صاحبان بازدهنرخ  و هادارایی بازده

. گرفته شده است نظر در سودآوری نماینده متغیر عنوانبه هاکل دارایی بازده این تحقیق در گیرند.قرار می

پراکندگی  باو  زیادافتاده های دوردارای داده سهام حقوق صاحبان بازدهشاخص علت این انتخاب آن است که 

استفاده  مورددو روش به دلیل کارایی نامناسب و غیر قابل اتکای . این موضوع سبب شد استبسیار بالایی 

بینی، سازی شده( از لحاظ دقت پیشرگرسیون چندگاه خطی و شبکه عصبی موجکی بهینهپژوهش حاضر )

 .گرددعنوان متغیر مستقل صرف نظر به سهام حقوق صاحبان بازدهشاخص  کاربرداز 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

ک ی در اییاندونزی یهاساختار سرمایه بر سودآوری شرکت ریتأث یبررسبا  (2121) یوسف و سایاریف 

 دارد.  معناداریو  یمنف ریبر ارزش شرکت تأث ینسبت بده دادندنشان ساله  23بازه 

                                                                                                                                           
1. Yusuf & Syarif 
2. Return on Assets (ROA) 
3. Return on Equity (ROE) 
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 یهاسود در شرکت تیفیو اندازه شرکت بر ک ینگی، نقدهیساختار سرما ریتأث (2121) 1حکیم و نالوفر

زه اندا یرهایمتغ را بررسی نموده و نتیجه گرفتند یاندونزشده در بورس  پذیرفته ییایمیو ش هیپا عیصنا

سود  تیفیبر ک یمثبت ریتأث هیساختار سرمااما  .سود ندارند تیفیبر ک یمعنادار ریثأت ینگینقد و شرکت

 د.دار

 یربر سودآو هیساختار سرما ریتأث بررسی به یکم ونیروش رگرسبا استفاده از  (2121)لی و نگوین 

در سطح اطمینان  دادنشان  جی. نتااندپرداخته 2113–2112 یهاسال یط تنامیو یبانک ستمیدر س هابانک

 . معناداری وجود دارد یخطریبانک رابطه غ یو سودآور هیسرمادرصد بین  31

( بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت های ذکر شده در 2113) 2دیویس و همکاران

است. یافته ها نشان داد که سودآوری شرکت )با توجه به بازدهی سرمایه مورد  3بورس اوراق بهادار نایروبی

 تاستفاده( با ارزش سهام داخلی رابطه مثبت و معنی داری دارد. همچنین، محققان نتیجه گرفتند که شرک

 .های غیر مالی که در این بورس ثبت نام می شوند، نسبت به تامین مالی و بدهی بیشتر متکی هستند

 یمال هایموسسه در مورد را یو سودآور هی، ساختار سرماسازیمتنوع یایرابطه پو (2113) 4جویدا

 ینب معکوس دو طرفه یرابطه عل کی مطابق نتایج این پژوهش،. کرده است یده سال بررس یفرانسه ط

 وجود دارد.  سازیمتنوعو مالی با اهرم  یسودآور

رابطه بین اهرم و  2111تا  2112دوره های سالانه از داده با استفاده( 2115) 5کودونگو و همکاران

ان نش نتایجاند. قرار داده را مورد بررسیکنیا  بورس اوراق بهادار شده در پذیرفتههای عملکرد مالی شرکت

 اهرم به طور قابل توجه و منفی بر سودآوری شرکت های فهرست شده در کنیا تأثیر می گذارد.  داد

بورس اوراق بهادار شده در  پذیرفتههای ساختار سرمایه و سودآوری شرکت (2114) 6چت و ایاولاچ

برای این . اندقرار دادهمورد بررسی های نمایندگی از دیدگاه نظریه هزینهرا  2113تا  2111 دورهدر  نیجریه

تقل . دو متغیر مسشد استفادهاثرات ثابت، اثرات تصادفی و برآورد مربع کای با  تابلوییهای دادهمنظور از 

تغیر سودآوری تنها م شد وگرفته  درنظرساختار سرمایه عنوان جایگزینی نسبت بدهی و نسبت مالکانه به

 ابطهرنسبت مالکانه با سودآوری  وبدهی با سودآوری رابطه منفی نرخ  دادنشان  نتایج. تحقیق بودوابسته 

 .مثبت دارد

تا  1333های شرکت اردنی طی سال 162 تابلوییهای ( با استفاده از داده2114) 2زیتون و تیان

رمایه که ساختار س . نتایج نشان داداندپرداخته هابه بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت 2113

بر عملکرد شرکت در هر دو جنبه محاسبات حسابداری و بازار دارد. همچنین آنها دریافتند  معناداریتأثیر 

 گیری عملکرد بازار دارد. ثیر مثبتی بر اندازهأمدت به کل دارایی تکه بدهی کوتاه

                                                                                                                                           
1. Hakim & Naelufar 
2. Davis et al 
3. Nairobi  
4. Jouida 
5. Kodongo et al 
6. Chechet & Olayiwola  
7. Zeitun & Tian 
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 توان اشاره کرد:های داخلی نیز به موارد زیر میپژوهشاز 

های پذیرفته شده در رابطه ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت( 1336) صادقیو  هریطا مومنی

های . بدین منظور، شرکتانددادهمورد بررسی قرار را  1332-1333طی دوره زمانی  تهران بورس اوراق بهادار

رمایه اختار سبا سمین مالی و با در نظر گرفتن شاخص متوسط به دو گروه أبررسی بر حسب الگوی ت مورد

ط نسبت بدهی بالاتر از متوسمحور های بدهیند. بدین ترتیب که شرکتمحور تفکیک شدمحور و سهامبدهی

شتاورهای گ نتایج با استفاده از رویکرد .داشتندبیشتر از متوسط  مالکانهنسبت سهم محور های سهامو شرکت

محور محور و سهامهای بدهیدر هر دو گروه از شرکت)نسبت بدهی( ساختار سرمایه  دادنشان  یافتهتعمیم

ست. تر امحور، بزرگهای بدهیثیر منفی و معناداری دارد. البته این اثر منفی در شرکتأتبر عملکرد مالی 

های مورد انتظار بالاتر برای درماندگی مالی، ورشکستگی و انحلال تواند به هزینهاز آنجا که افزایش اهرم می

محور با افزایش بیشتر بدهی، ورشکستگی و درماندگی مالی بدهی یها، بنابراین در شرکتمنجر شود

 تری بر سودآوری و عملکرد شرکت دارد.ثیر منفی بزرگأدر نتیجه تشود تر میمحتمل

ا، همدت به کل داراییهای کوتاهرابطه بین معیارهای ساختار سرمایه )نسبت بدهی (1335صالحی و یوسفی )

 درها نرخ بازده دارایی بارا ها( ها به کل داراییها و نسبت کل بدهیمدت به کل داراییهای بلندبت بدهینس

ین بنشان داد دست آمده . نتایج بهانددادههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار شرکت

 بینعلاوه، بهوجود دارد.  یمعنادار منفی ورابطه  هابازده داراییها و نرخ مدت به کل داراییهای کوتاهنسبت بدهی

 .معناداری وجود دارد منفی وها پذیرفته رابطه ها و نرخ بازده داراییمدت به کل داراییهای بلندنسبت بدهی

 

 های پژوهشفرضیه

 فرضیه های پژوهش حاضر به شرح زیر می باشند:

 ت.ها حاکم اسظریه سلسله مراتبی بر رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری شرکتدر بورس اوراق بهادار ایران، ن 

 سازی شده با استفاده از الگوریتم رقابت استعماری در قدرت تبیین شبکه عصبی موجکی بهینه

 .تخمین سودآوری با استفاده از ساختار سرمایه بیشتر از رگرسیون چندگانه است

 

 روش شناسی پژوهش

از نظر روش در علاوه، به .است همبستگی هاداده تحلیل نوع اساس رو ب توصیفی پژوهش این روش

ه های گذشترویدادی بوده و از رونداز نوع پس، ر جزء به کل دارد. از لحاظ زمانیاستقرایی بوده و ساختازمره 

بورس تهران شده در  پذیرفتههای شرکت شامل پژوهش آماری . جامعهنموده استجهت استقرا استفاده 

 ثبت شرکت 161 هایداده .رخ داده است 1332در آبان ماه  1ها از طریق سایت کدالآوری دادهجمع. است

در پنج صنعت )شامل کاشی و سرامیک، سیمان، فلزات، نفت و گاز، و  تهران بهادار اوراق در بورس شده

 رگرسیون روش دو از همچنینگرفته است.  مورد استفاده قرار 1336تا  1333های داروسازی( طی سال

                                                                                                                                           

1. Codal.ir 
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 تابع تخمین جهت استعماری رقابت الگوریتم از استفاده با شده سازیبهینه موجکی عصبی شبکه و چندگانه

 .شده است تشریح اختصار به روش دو از یک هر ادامه در است. شده استفاده سودآوری
 

 چندگانه رگرسیون

 مورد سرمایه ساختار و سودآوری میان رابطه چندگانه رگرسیون ابزار با سعی است قسمت این در

 رابطه، وجود صورت در دارد؟ وجود متغیر دو این میان معناداری رابطه آیا قرار گیرد تا مشخص شود آزمون

 سلسله )نظریه منفی یا ایستا( توازن نظریه و نمایندگی نظریه مودیگلیانی، و میلر )نظریه مثبت رابطه شکل

ساختار  .استمدل ساختار سرمایه متغیر مستقل  و وابسته متغیر هادارایی بازده . بنابراینمراتبی( است؟

 مشخص پوشش بهرهنسبت  و مدتنسبت نقدینگی، نسبت بدهی بلند بدهی، نسبت سرمایه خود با چهار

 :است زیر صورت به شده تشکیل رگرسیون معادلهو  شودمی

ROA = C1*DR + C3*Liq + C4*LTD + C4*IC + e                                              )1(رابطه 

  مدت،نسبت بدهی بلند LTDنسبت نقدینگی،  Liqبدهی،  نسبت دهندهنشان DR ،رابطه بالا در

IC   پوشش بهره،نسبت e و بینی، پیش خطای C ل هستندمد تخمینی ضرایب ها. 

 .است شده استفاده minitab17 افزار نرم از چندگانه رگرسیون به مربوط محاسبات جهت

 

 استعماری رقابت الگوریتم با شده سازی بهینه موجکی عصبی شبکه

 هانرون این که باشندمی های مصنوعی()نرون پردازشی عناصر تعدادی از متشکل عصبی هایشبکه

 هایداده تواندمی داددرون .دهدمی ارائه آن از دادبرون یک نهایت، در و کندمی پردازش و دریافت را دادها درون

 دیگر نرون برای یک دادیدرون یا نهایی محصول تواندمی دادبرون .باشد پردازشی عناصر دیگر دادبرون یا خام

 عناصر پردازشی همان واقع در که باشدمی مصنوعی هاینرون از متشکل مصنوعی عصبی شبکه یک باشد.

 .(2115، 1است )کوبات شده داده توضیح پردازشی عنصر یک ساده طوربه ذیل شکل در .هستند

 

 
 ساختار یک عنصر پردازشی .1 شکل

                                                                                                                                           

1. Kubat 
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Wورودی، هر به یافتهاختصاص هایوزن ها net مجموع، تابعx نرون هایورودی ها، f و تبدیل، تابع 

y الگوریتم توسط اوزان این .کندمی محاسبه را هاورودی موزون مجموع تابع. باشندمی نرون هایخروجی 

 .شد خواهند سازیبهینه استعماری رقابت

 از مختلفی انواع دارای که شودمی توصیف تبدیل تابع از استفاده با دادبرون و شدن فعال سطح رابطه

 تنها ارتباط که هستند هاییشبکه ،خورپیش هایشبکه .باشدمی ... و سیگموئید هیپربولیک، تانژانت جمله

 ارتباط خورپس هایشبکه در اما .شودمی منتقل بعدی نرون به تنها هاداده نرون هر از و باشدمی طرفه یک

 خورپیش که باشدمی مصنوعی عصبی هایشبکه از معماری لایه چند پرسپترون یا 1MLP. باشدمی دوطرفه

 آخر، لایه ورودی، اول، لایه هاشبک این در شوند؛ تقسیم مختلف لایه چند به شبکه هایپردازنده و بوده

 هایشبکه معماری پرکاربردترین را معماری این .شوندمی نامیده پنهان هایلایه میانی، هایلایه و خروجی

 :(2115)کوبات ،  دهدمی نشان را لایه چند پرسپترون عمومی نمای زیر شکل نامید، توانمی عصبی

 

 
 MLP ساختار کلی شبکه  .2 شکل

 

 تعداد ،4 برابر ورودی لایه هاینورون تعداد حاضر، پژوهش در استفاده مورد عصبی شبکه ساختار در

 نوع از سازیفعال تابع همچنین، .اندشده تعیین 1 برابر خروجی هایلایه تعداد و ،5 برابر میانی هایلایه

tansig شده استفاده شبکه تست برای دیگر % 21 و شبکه آموزش برای هاداده از % 31 میزان به و باشدمی 

 .است

 امعن این به .است شده استفاده استعماری رقابت الگوریتم و عصبی شبکه ترکیب از پژوهش این در

 شبکه ساختار ابتدا رد .گرددمی تعیین استعماری رقابت الگوریتم از استفاده با عصبی، شبکه هایوزن که

الگوریتم رقابت استعماری  از استفاده با سپس .شود تعیین باید کاربر توسط هانورون تعداد یعنی عصبی

 هدفی تابع ،دارد را هدف تابع یک کردن بهینه قابلیت ICA الگوریتم .گرددمی تعیین عصبی شبکه هایوزن

 در یعنی .اشدبمی عصبی شبکه خروجی هایداده و واقعی هایداده اختلاف شود کمینه باید جا این در که

                                                                                                                                           
1. Multi Layer Perceptron 
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 واقعی هایداده با آن اختلاف و محاسبه عصبی شبکه خروجی شدند، انتخاب که هاوزن ضرایب مرحله هر

 محیط در مذکور عصبی شبکه به مربوط محاسبات .باشدمی هدف تابع مقدار واقع در که آیدمی دستبه

MATLAB 2015b است شده سازیپیاده. 

 

 الگوریتم رقابت استعماری

 . این الگوریتم، دره استشد ارائه (2112) 1توسط آتشپز و لوکاسالگوریتم رقابت استعماری 

 پیوندی جدید میان علوم انسانی و سازی،بحث بهینهنو به  وحله اول با داشتن یک دیدگاه کاملاً

 طور ویژه این الگوریتم بههکند. ببرقرار می و علوم فنی و ریاضی از سوی دیگر اجتماعی از یک سو

 ریاضی سازیمدل با و نگریسته بشر سیاسی–ای از تکامل اجتماعیعنوان مرحلهفرایند استعمار، به

 یردگسازی بهره میالگوریتم قدرتمند در زمینه بهینه یک الهام منشأ عنوانبه آن از تاریخی، پدیده این

  (.2112آتشپز و لوکاس، )

 

 شکل دهی امپراطوری های اولیه 

 . به همینهای مسئله استیک جواب بهینه بر حسب متغیرسازی، هدف یافتن بهینههر مسئله در 

ا یک ر این آرایهکنیم. در اینجا که باید بهینه شوند، ایجاد مییک آرایه از متغیرهای مسئله  منظور ابتدا

است. این آرایه  var1*Nبا ابعاد بعدی، یک کشور، یک آرایه  varNسازی بهینهنامیم. در یک مسئله کشور می

 شود.زیر تعریف می به صورت

Countryi (2رابطه ) = [pi.1. pi.2 … . pi.Nvar] 

ب بندی آنها در قالها و دستهالگوریتم معرفی شده در این نوشتار، با تولید یک دسته اولیه از جواب

ها و اعمال سیاست جذب از طرف استعمارگران به روی مستعمرات و همچنین با ایجاد رقابت امپراطوری

 پردازد.یا جواب می ها به جستجوی بهترین کشورامپراطوری استعماری میان

 :شودبنابراین ماتریس اولیه کل کشورها به صورت تصادفی تشکیل می

country (3رابطه) =

[
 
 
 

Country1

Country2

…
CountryNCountry]

 
 
 
 

𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖در متغیرهای  fیک کشور با ارزیابی تابع هزینه  = [𝑝𝑖.1. 𝑝𝑖.2 … . 𝑝𝑖.Nvar]  ارزیابی

 :بنابراینشود. می

costi (4رابطه ) = f(Countryi) = f(pi.1. pi.2 … . pi.Nvar) 

                                                                                                                                           

1. Atashpaz-Gargari & Lucas 
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تا از بهترین اعضای این  impNکنیم. کشور اولیه را ایجاد می countryNبرای شروع الگوریتم، تعداد 

تن داشبا . کنیمعنوان امپریالیست انتخاب میرا به (کشورهای دارای کمترین مقدار تابع هزینه)جمعیت 

 گیریم.نظر میصورت زیر درها، هزینه نرمالیزه آنها را بههزینه همه امپریالیست

𝐶𝑛 (5رابطه ) = 𝑚𝑎𝑥
𝑗∈{1.2….Nimp}

{𝑐𝑗} − 𝑐𝑛       ∀𝑛 ∈ {1.2. … . Nimp} 

قدرت نسبی است. هزینه نرمالیزه شده این امپریالیست  𝐶𝑛ام، و  𝑛هزینه امپریالست  𝑐𝑛که در آن 

ها صورت زیر محاسبه شده و بر مبنای آن، کشورهای مستعمره، بین امپریالسیتهر امپریالیست، بهنرمالیزه 

 شوند.تقسیم می

𝑃𝑛 (6رابطه ) = |
𝐶𝑛

∑ 𝐶𝑛
Nimp
𝑖=1

| 

 از یک دید دیگر، قدرت نرمالیزه شده یک امپریالیست، نسبت مستعمراتی است که

 مستعمرات یک امپریالیست برابر خواهدبنابراین تعداد اولیه . شودتوسط آن امپریالیست اداره می

 :بود با

NCn (2رابطه ) = round(pn ∗ Ncol) 

نیز تعداد کل کشورهای مستعمره  Ncolتعداد اولیه مستعمرات یک امپراطوری و  NCnکه در آن 

به یک عدد ترین عدد صحیح نیز تابعی است که نزدیک roundموجود در جمعیت کشورهای اولیه است. 

 (.1331، صدرآبادی و طالبیرضایی ) دهداعشاری را می

 

 حرکت مستعمره ها به سمت امپریالیست مدل سازی سیاست جذب:

 واحد در جهت خط واصل مستعمره به استعمارگر، Xکشور مستعمره به اندازه طی این فرآیند، 

 نشان داده dشود. فاصله میان استعمارگر و مستعمره با حرکت کرده و به موقعیت جدید کشانده می

 Xباشد. یعنی برای و یا هر توزیع مناسب دیگر( می)نیز عددی تصادفی با توزیع یکنواخت  X. شودمی

  :داریم

.X~U(0 (3رابطه ) β ∗ 𝑑) 

باشد.  β=2تواند باشد. یک انتخاب مناسب میمی 2عددی بزرگتر از یک و نزدیک به β که در آن 

 هایشود تا کشور مستعمره در حین حرکت به سمت کشور استعمارگر، از جهتباعث می β<1وجود ضریب 

 مختلف به آن نزدیک شود.

 در حرکت مستعمرات به سمت استعمارگر، کمی زاویه تصادفی نیز به جهت حرکت مستعمره،

 به سمت کشور استعمارگر و در جهت بردار، X. بدین منظور این بار به جای حرکت به اندازه شوداضافه می

 Θدهیم. در مسیر، به حرکت خود ادامه می θواصل مستعمره به استعمارگر، به همان میزان، ولی با انحراف 
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 واندتگیریم اما هر توزیع دلخواه و مناسب دیگر نیز میرا به صورت تصادفی و با توزیع یکنواخت درنظر می

 استفاده شود. پس:

.θ~U(−γ (3رابطه ) γ) 

که افزایش آن باعث افزایش جستجوی اطراف امپریالیست  استپارامتری دلخواه  𝛾در این رابطه، 

 (.1334و همکاران، شریف آبادی )مروتی  شودشده و کاهش آن نیز باعث می

 

 جابجایی موقعیت مستعمره و امپریالیست

بعضی از این مستعمرات به  است در حین حرکت مستعمرات به سمت کشور استعمارگر، ممکن

موقعیتی بهتر از امپریالیست برسند. در این حالت، کشور استعمارگر و کشور مستعمره، جای خود را با 

بار این کشور همدیگر عوض کرده و الگوریتم با کشور استعمارگر در موقعیت جدید ادامه یافته و این 

یف )مروتی شر کندسازی بر مستعمرات خود مینامپریالیست جدید است که شروع به اعمال سیاست همگو

 (.1334آبادی و همکاران، 

 

 قدرت کل یک امپراطوری 

 اضافه درصدی از قدرت کل مستعمرات آنبه با قدرت کشور استعمارگرقدرت یک امپراطوری برابر 

 است. بدین ترتیب برای هزینه کل یک امپراطوری داریم:

TCn (11رابطه ) = cost(Imperialistn) + ξ
∗ mean(cost(colonies of empiren)) 

عددی مثبت است که معمولا بین صفر و یک و نزدیک  𝜉ام و  𝑛هزینه کل امپراطوری  TCn آنکه در 

شود که هزینه کل یک امپراطوری تقریبا ، باعث می𝜉شود. کوچک در نظر گرفتن نظر گرفته میبه صفر در

ثیر میزان هزینه أنیز باعث افزایش ت 𝜉برابر با هزینه حکومت مرکزی آن )کشور امپریالیست( شود و افزایش 

𝜉 .شودمستعمرات یک امپراطوری در تعیین هزینه کل آن می = های سازی به جوابدر اکثر پیاده 0.05

 (.1334و همکاران، آبادی شریف )مروتی  مطلوبی منجر شده است

 

 رقابت استعماری 

 ترین امپراطوری را برداشتهترین مستعمرات ضعیفدر تکرار الگوریتم، یکی یا چند تا از ضعیف

 کنیم. مستعمرات مذکور،ها ایجاد میو برای تصاحب این مستعمرات، رقابتی را میان کلیه امپراطوری

 تر، احتمالهای قوینخواهند شد، بلکه امپراطوریترین امپراطوری تصاحب توسط قوی لزوماً

 تصاحب بیشتری دارند. بدین منظور ابتدا از روی هزینه کل امپراطوری، هزینه کل نرمالیزه شده آن را تعیین

 کنیم:می
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NTCn (11رابطه ) = maxi{TCi} − TCn 

 .استشده آن امپراطوری  هزینه کل نرمال NTCn ام و 𝑛هزینه کل امپراطوری  TCnدر این رابطه 

معادل هزینه  TCnبیشتری خواهد داشت. در حقیقت  NTCnکمتری داشته باشد  TCnهر امپراطوری که 

امپراطوری با کمترین هزینه، دارای بیشترین  باشد.معادل قدرت کل آن می NTCnکل یک امپراطوری و 

مستعمره رقابت، توسط هر  قدرت است. با داشتن هزینه کل نرمال شده، احتمال )قدرت( تصاحب

 شود:امپراطوری، به صورت زیر محاسبه می

𝑃𝑃𝑛 (12رابطه )
= |

𝑁𝑇𝐶𝑛

∑ 𝑁𝑇𝐶𝑖
Nimp
𝑖=1

| 

صورت تصادفی، ولی با که مستعمرات مذکور را بهبا داشتن احتمال تصاحب هر امپراطوری، برای این

را از روی مقادیر  Pها تقسیم کنیم؛ بردار بین امپراطوری ،احتمال وابسته به احتمال تصاحب هر امپراطوری

 دهیم:صورت زیر تشکیل میاحتمال فوق، به

P (13رابطه ) = [PP1
. PP2

. … . PPNimp
] 

1 دارای سایزP  بردار ∗ Nimp سپس شودمیها تشکیل و از مقادیر احتمال تصاحب امپراطوری است .

های این بردار، اعدادی تصادفی با توزیع دهیم. آرایهرا تشکیل می P با بردار با ابعاد برابر، Rبردار تصادفی 

 .هستند (1،1)یکنواخت در بازه 

 (14رابطه )
𝑅 = [𝑟1. 𝑟2. … . 𝑟Nimp] 

𝑟1. 𝑟2. … . 𝑟Nimp~𝑈(0.1) 

 :دهیمرا به صورت زیر تشکیل می 𝐷سپس بردار 

D (15رابطه ) = P − R 

دهیم که اندیس مربوط به آن در بردار بزرگتر مستعمرات مذکور را به امپراطوری می ،Dبا داشتن بردار

ربوط مال بیشتری اندیس مامپراطوری که بیشترین احتمال تصاحب را داشته باشد، با احت. باشداز بقیه می

ها، عملیات این مرحله از الگوریتم نیز به پایان با تصاحب مستعمره توسط یکی از امپراطوری .برداردبه آن در

 (.1331، بادی و طالبیصدرآرسد )رضایی می

 

 سقوط امپراطوریهای ضعیف

توان برای سقوط یک امپراطوری درنظر گرفت. در الگوریتم پیشنهاد شده، یک شروط متفاوتی را می

گودرزی )کریمی و  شود که مستعمرات خود را از دست داده باشدامپراطوری زمانی حذف شده تلقی می

 (.1333، دهریزی
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 همگرایی

ابد. ینظر تا برآورده شدن یک شرط همگرایی، و یا تا اتمام تعداد کل تکرارها، ادامه میالگوریتم مورد

ها سقوط کرده و تنها یک امپراطوری خواهیم داشت و بقیه کشورها تحت پس از مدتی، همه امپراطوری

 گیرند. امپراطوری واحد قرار میکنترل این 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

منظور برقراری رابطه رگرسیون خطی، ابتدا باید به .شودمی و ارائه پژوهش نتایج بخش این در

ترین مفروضات لازم برای استفاده از رگرسیون خطی نرمال بودن مفروضات این مدل بررسی شود. از مهم

 باشد. ها میها و عدم وجود همخطی میان دادهداده

که بسیاری از متغیرهای مورد استفاده از توزیع مشخص شده های صورت پذیرفته با توجه به آزمون

ها استفاده شده است. سازی دادهمنظور نرمالبه 1کنند. بر همین اساس از تبدیل جانسوننرمال پیروی نمی

 به احتیر به که کندمی انتخاب متغیره یک توزیع خانواده سه از را تابع یک بهینه طوربه جانسون تبدیل

خاصیت این  شوند.می شناخته SU و SB، SL عنوانبه هاتوزیع این. شودمی تبدیل استاندارد نرمال توزیع

(. این 2116، 2تبدیل آن است که مقادیر تبدیل شده دارای رابطه مستقیم با مقادیر خام هستند )مینی تب

 ام در معادلات رگرسیونیافته به جای مقادیر خشود که بتوان به راحتی از مقایر تبدیلخاصیت باعث می

های تبدیل جانسون مطابق از طریق هر یک از خانواده xنرمال منظور تبدیل متغیر غیراستفاده کرد. به

 .(2116شود )مینی تب، عمل می 1جدول 

 

 های جانسونتوابع تبدیل .1جدول 
 دامنه پارامترها تابع تبدیل خانواده تبدیل

BS γ + η ln [(x – ε) / (λ + ε – x)] η, λ > 0, –∞ < γ < ∞ , –∞ < ε < ∞, ε < x < ε + λ 

LS γ + η ln (x – ε) η > 0, –∞ < γ < ∞, –∞ < ε < ∞, ε < x 

US ε) / λ] , –[(x  1–γ + η Sinh η, λ > 0, –∞ < γ < ∞, –∞ < ε < ∞, –∞ < x < ∞ 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

دهد. لازم به ذکر است که متغیرها و صنایع مختلف نشان میکار رفته را برای های بهتبدیل 2جدول 

رمال ای که دارای توزیع نتوان تبدیل جانسون بهینه را یافت. در این موارد از مقادیر تبدیل نشدههمیشه نمی

صورت تقریبی در معادلات استفاده شده است. این موارد در جدول با علامت ستاره )*( مشخص نیستند به

 .انداند با دو ستاره )**( مشخص شدهعلاوه، مواردی که نیاز به تبدیل نداشتهبهاند. شده

                                                                                                                                           

1. Johnson Transformation 

2. Minitab  
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 کار رفته برای متغیرها و صنایع مختلفهای بهتبدیل .2جدول 

 نسبت مالی صنعت
 نوع

 تبدیل
 تابع تبدیل

 سطح

 معناداری

و  کاشی

 سرامیک

 SU Y= -0.01+1.26*ASINH((X-5.2)/11.67)  23/1 (ROAبازگشت دارایی)

 SU Y= -0.29+0.9*ASINH((X-0.58)/0.15)  1/1 نسبت بدهی

 Y = X  23/1 - نسبت نقدینگی*

 SB Y = 3.07+0.82*Ln((X+0.81)/(237.89-X))  23/1 نسبت بدهی بلند مدت

 SU Y = 0.24+0.51*ASINH((X-0.48)/1.08)  52/1 نسبت پوشش بهره

 سیمان

 SU Y = -2.16+2.18*ASINH((X+7.6)/15.83)  31/1 (ROAبازگشت دارایی)

 SB Y = -0.49+1.31*Ln((X+0.14)/(1.05-X))  143/1 نسبت بدهی

 SB Y = 3.18+0.85*Ln((X+0.005)/(4.06-X))  3/1 نسبت نقدینگی

 SB Y = 1.12+0.58*Ln((X+0.33)/(84.61-X))  13/1 نسبت بدهی بلند مدت

 SU Y = 0.75+0.48*ASINH((X-0.21)/1.23)  23/1 نسبت پوشش بهره

 فلزات

 >Y = X 115/1 - (ROAبازگشت دارایی)*

 Y = X 115/1 - نسبت بدهی*

 SB Y = 1.88+0.64*Ln((X+0.0001)/(1.38-X))  23/1 نسبت نقدینگی

 >Y = X 115/1 - نسبت بدهی بلند مدت*

 >Y = X 115/1 - نسبت پوشش بهره*

 نفت و گاز

 SU Y = -0.57+0.99*ASINH((X-5.03)/8.86)  12/1 (ROAبازگشت دارایی)

 Y = X  5/1 - نسبت بدهی**

 SL Y = 1.63+0.63*Ln(x)  11/1 نسبت نقدینگی

 SB Y = 1.69+0.61*Ln((X-0.01)/47.33-X))  36/1 نسبت بدهی بلند مدت

 SU Y = -1.57+0.81*ASINH((X+7.79)/31.98)  26/1 نسبت پوشش بهره

 داروسازی

 SU Y = -1.61+1.74*ASINH((X-0.84)/12.76)  33/1 (ROAبازگشت دارایی)

 SU Y = 0.95+2.32*ASINH((X-0.78)/0.32)  12/1 نسبت بدهی

 SL Y = 2.93+1.01*Ln(x)  16/1 نسبت نقدینگی

 SU Y = -0.77+0.72*ASINH((X-0.95)/0.65)  12/1 نسبت بدهی بلند مدت

 SU Y = 1.08+0.64*ASINH((X-0.42)/0.52)  32/1 نسبت پوشش بهره

 های پژوهشمنبع: یافته

 

خطی ساده با استفاده از متغیرهای تبدیل شده به ضرایب برازش شده برای مدل رگرسیون 3جدول 

 فولر برای-مون دیکیآزدهد. نشان میبه تفکیک صنایع و به همراه سطوح معناداری  را صورت جدول فوق

( 1015ها انجام شده است. با توجه به مقادیر سطح معناداری این آزمون )همگی کوچکتر از مانایی متغیر
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عدم دهنده برای ناهمسانی واریانس نشان 1BPGتوان گفت همه متغیرها مانا هستند. همچنین آزمون می

 (.15/1ها است )سطوح معناداری بزرگتر از وجود ناهمسانی واریانس در همه مدل

 

 خطی سادهضرایب برازش شده برای مدل رگرسیون  .3جدول 

 ضریب نسبت مالی صنعت
سطح 

 معناداری

 

 
VIF 

سطح 

معناداری 

-دیکی

 فولر

 

سطح 

معناداری 
BPG 

 
R-sq 

 
-R

sq(adj) 

sq-R 
(pred) 

 

و  کاشی

 سرامیک

 111/1 33/2 111/1 -41/1 بدهی نسبت

1233/1 42/33 25/32 33/23 
 111/1 22/2 111/1 61/1 نسبت نقدینگی*

نسبت بدهی بلند 

 مدت

12/1- 113/1 35/1 111/1 

 111/1 13/1 111/1 -64/1 نسبت پوشش بهره

 سیمان

 111/1 11/2 111/1 -23/1 نسبت بدهی

1322/1 33/21 36/21 35/63 
 111/1 23/1 111/1 25/1 نسبت نقدینگی

نسبت بدهی بلند 

 مدت

1113/1- 336/1 61/1 121/1 

 111/1 53/1 111/1 -52/1 نسبت پوشش بهره

 فلزات

 111/1 12/2 151/1 -3045 نسبت بدهی*

1452/1 35/23 32/23 31/23 
 111/1 12/1 111/1 11011 نسبت نقدینگی

د بلننسبت بدهی *

 مدت

124/1 232/1 11/2 134/1 

نسبت پوشش *

 بهره

11132/1- 333/1 16/1 111/1 

 نفت و گاز

 111/1 13/1 233/1 143/1 نسبت بدهی**

2213/1 21/33 11/36 61/31 
 111/1 24/1 336/1 113/1 نسبت نقدینگی

نسبت بدهی بلند 

 مدت

143/1 616/1 12/1 141/1 

 111/1 13/1 111/1 -612/1 پوشش بهرهنسبت 

 داروسازی

 111/1 26/1 111/1 -41/1 نسبت بدهی

1321/1 24/21 31/21 25/63 
 111/1 12/1 252/1 -14/1 نسبت نقدینگی

نسبت بدهی بلند 

 مدت

16/1- 111/1 14/1 111/1 

 111/1 61/1 111/1 -44/1 نسبت پوشش بهره

 پژوهش هایمنبع: یافته

 

 نتایج زیر را می توان مورد توجه قرار داد: 3از جدول 

بت های نسها و متغیرصنعت کاشی و سرامیک: در این صنعت، رابطه منفی بین نسبت بازده دارایی

ها با شود. از طرف دیگر، رابطه بازده داراییمدت، و نسبت پوشش بهره دیده میبدهی، نسبت بدهی بلند

 15/1نسبت نقدینگی مثبت ارزیابی شده است. لازم به ذکر است که تمام این روابط در سطح معناداری 

دهد که همبستگی شدید میان متغیرهای نشان می VIFعلاوه، مقادیر کوچک آماره معنادار هستند. به

                                                                                                                                           
1. Breusch-Pagan-Godfrey 
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، بر اساس 42/33برابر  (R-sq)مستقل وجود ندارد. ضمنا، قدرت تبیین مدل با توجه به معیار ضریب تعیین 

برابر ( R-sq (adj))معیار ضریب تعیین تعدیل شده )با حذف اثرات تصادفی افزایش متغیرهای مستقل( 

 .باشدمی 33/23برابر  R-sq (pred)و ضریب تعیین پیش بینی  25/32

ت نسبها و متغیرهای نسبت بدهی، صنعت سیمان: در این صنعت، رابطه بین نسبت بازده دارایی

بت ها با نسبت نقدینگی مثعلاوه، رابطه بازده داراییمدت، و نسبت پوشش بهره منفی است. بهبدهی بلند

معنادار  15/1مدت، در سطح معناداری وابط، با استثنای نسبت بدهی بلندارزیابی شده است. تمام این ر

متغیرهای مستقل ضعیف  دهد که همبستگی میاننشان می VIFهستند. همچنین، مقادیر کوچک آماره 

، بر اساس معیار 33/21برابر  (R-sq)یا قابل قبول است. قدرت تبیین مدل با توجه به معیار ضریب تعیین 

و  36/21برابر  (R-sq (adj))شده )با حذف اثرات تصادفی افزایش متغیرهای مستقل( ضریب تعیین تعدیل

 باشد.می 35/63برابر  R-sq (pred)بینی ضریب تعیین پیش

ها با نسبت بدهی و رابطه مثبت با صنعت فلزات: در صنعت فلزات، رابطه منفی نسبت بازده دارایی

شش مدت و پوهای بدهی بلندها با نسبتشود. از طرف دیگر، رابطه بازده دارایینسبت نقدینگی دیده می

که همبستگی شدید میان  دهددر این صنعت نیز نشان می VIFبهره معنادار نیست. مقادیر کوچک آماره 

، 35/23برابر  (R-sq)متغیرهای مستقل وجود ندارد. ضمنا، قدرت تبیین مدل با توجه به معیار ضریب تعیین 

 (R-sq (adj))بر اساس معیار ضریب تعیین تعدیل شده )با حذف اثرات تصادفی افزایش متغیرهای مستقل( 

 باشد.می 31/23برابر  R-sq (pred)بینی و ضریب تعیین پیش 32/23برابر 

سبت ها با نسبت بدهی نصنعت نفت و گاز: در صنعت نفت و گاز، رابطه مثبت بین نسبت بازده دارایی

معنادار هستند. غیر 15/1شود که البته همگی در سطح معناداری مدت دیده مینقدینگی و نسبت بدهی بلند

این صنعت به تنهایی نشان دهنده تغییرات در  تواند دردهد که ساختار سرمایه نمیاین موضوع نشان می

ها با نسبت پوشش بهره منفی و معنادار است. در بازدهی سرمایه باشد. از طرف دیگر، رابطه بازده دارایی

برابر  (R-sq)این صنعت نیز مشکل همخطی وجود ندارد. قدرت تبیین مدل با توجه به معیار ضریب تعیین 

-R)تعیین تعدیل شده )با حذف اثرات تصادفی افزایش متغیرهای مستقل( ، بر اساس معیار ضریب 21/33

sq (adj))  بینی و ضریب تعیین پیش 11/36برابرR-sq (pred)  باشد.می 61/31برابر 

های بدهی، نقدینگی، بدهی ها با نسبتصنعت داروسازی: در صنعت نفت و گاز، میان نسبت بازده دارایی

 15/1شود که البته رابطه با نسبت نقدینگی در سطح معناداری طه منفی دیده میمدت و پوشش بهره راببلند

غیرمعنادار است. مشکل همخطی در این صنعت نیز وجود ندارد. قدرت تبیین مدل با توجه به معیار ضریب تعیین 

(R-sq)  ستقل( غیرهای م، بر اساس معیار ضریب تعیین تعدیل شده )با حذف اثرات تصادفی افزایش مت24/21برابر

(R-sq (adj))  بینی و ضریب تعیین پیش 31/21برابرR-sq (pred)  است 25/63برابر. 

به استثنای صنعت نفت و گاز که در آن رابطه معناداری میان بازدهی سرمایه و نسبت بدهی وجود 

 نرخ بازدهدهنده رابطه عکس میان نشان ضرایب منفی برای نسبت بدهی در صنایع مورد بررسی، ندارد

باشد. این موضوع نظریه سلسله مراتبی را در رابطه با ارتباط بین ها میهای شرکتها و افزایش بدهیدارایی

 دهد.سوددهی شرکت و ساختار سرمایه نشان می
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شخص م معمولیگیری از رگرسیون حداقل مربعات و با بهره تبدیل یافتههای کنون با استفاده از دادهتا

 و در صنایع مختلف بررسی شده های نمونه ثبت شده در بازار بورس تهرانشده است که در میان شرکت

با استفاده از همان متغیرهای مورد استفاده  بین سودآوری و ساختار سرمایه برقرار است. حال چه ارتباطی

 توسط شده سازیبهینه یموجک عصبی شبکه و رگرسیونی مدل تبیین قدرت مقایسه به در رگرسیون خطی

 پردازیم.جهت تبیین رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری می استعماری رقابت الگوریتم

 نی از آزمون بیکارگیری الگوریتم رقابت استعماری بر بهبود دقت پیشثیرگذاری بهآزمون تأ به منظور

t-student  یک نمونه( ای برای مقایسه میانگین یک جامعه𝜇1 ی براICA با مقداری مشخص )(𝜇0  برای

𝜇1صورت ( استفاده شده است. فرض صفر بهOLSرگرسیون  = 𝜇0  و فرض مقابل به صورت𝜇1 > 𝜇0  در

معنای اثرگذاری به 15/1کوچکتر از  P-Value، 15/1نظر گرفته شده است. بنابراین، در سطح معناداری برابر 

 P-Value، مشاهده می شود که 4بینی است. بر اساس جدول در جهت بهبود دقت پیش ICAمعنادار 

بر بهبود دقت  ICAبوده و فرض معنادارای اثر  15/1آزمون برای تمام صنایع مورد بررسی کوچکتر از 

 .شودیید میبینی تأپیش

 

 سادهسازی شده و رگرسیون خطی موجکی بهینهتبیین شبکه عصبی مقایسه  .4جدول 
 ANN-ICA Value-T Value-Pمیانگین  (OLS)رگرسیون 𝜇0  صنعت

 111/1 51/6 15/32 42/33 کاشی و سرامیک

 111/1 33/11 25/26 33/21 سیمان

 111/1 22/26 32/63 35/23 فلزات

 111/1 33/35 36/43 21/33 نفت وگاز

 111/1 13/12 13/34 24/21 داروسازی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتیجه گیری و بحث

کسب  ویژه درها و بهدستیابی به نرخ هزینه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار سرمایه شرکت

ها  بهترین نتایج حاصل از عملیات به شکل سودآوری، افزایش قیمت سهام و افزایش سرمایه فکری شرکت

 سودآوری و سرمایه ساختار میان رابطه تحلیل به پژوهش این در .باشداز اهمیت خاصی برخوردار می

 با کار این است. شده آزمون تهران اوراق بهادار بورس در مذکور رابطه با مرتبط هایفرضیه و شده پرداخته

تحلیل در پنج صنعت،  شد. انجام سودآوری و سرمایه ساختار میان رابطه سازیمدل و معناداری بررسی

شرکت از این صنایع  161های و گاز، و داروسازی و با استفاده از داده کاشی و سرامیک، سیمان، فلزات، نفت

نسبت  و بدهی هاینسبت میان رابطه نشان دادنتایج انجام شده است.  1336تا  1333های در فاصله سال

 باشد.می معنادار و منفی بازدهی سرمایه در چهار صنعت کاشی و سرامیک، سیمان، فلزات، و داروسازی

 سایر و ایران بوده بورس در سرمایه ساختار و سودآوری میان رابطه مراتبی سلسله نظریه موید ضوعمو این

است که در صنعت نفت و گاز رابطه معناداری میان بازده سرمایه و نسبت  این درحالی د.شومی رد هانظریه
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از  استفاده با شده سازیبهینه موجکی عصبی شبکه که داد نشان نتایج علاوهبهبدهی دیده نشده است. 

در هر پنج  عملکرد این و بوده سودآوری تابع تبیین در یتوجه قابل قدرت دارای استعماری رقابت الگوریتم

 باشد.می خطی ساده رگرسیون چندگانه عملکرد از بهتر صنعت

، (2113و همکاران ) دیویس، (2115و همکاران ) کودونگو، (2114) چت و ایاولاچنتایج پژوهش با 

کید بر نظریه سلسله مراتبی در رابطه میان ( از لحاظ تأ2121یوسف و سایاریف )و  (2114) 1مقاله تایلاب

اثبات این نظریه در روابط میان  مقومها همخوانی داشته و این خود ساختار سرمایه و سودآوری شرکت

طالعات مبا نتایج میان تحقیقات ایرانی نیز، نتایج  . دراستهای ایرانی ساختار سرمایه و سودآوری در شرکت

 دارد. همخوانی( 1336و صادقی )طاهری ( و مومنی 1335صالحی و یوسفی )

( 2121نتایج پژوهش حکیم و نالوفر ) باپژوهش حاضر  دراعتبار نظریه سلسله مراتبی تأیید ، یاز سوی

بررسی با زمینه مورد مطالعه )زمانی، مکانی و حتی  دهنده رابطه اعتبار نظریات موردنشان است که در تضاد

 صنعتی( است.

عنوان شاخص سودآوری استفاده به هابازده دارایی در پایان با توجه به این که پژوهش فعلی از شاخص

ر عنوان متغیکننده ارزش بازاری شرکت بههای منعکسآینده از شاخصهای پژوهششود پیشنهاد مینمود. 

ها تبندی شرکهمچنین، از یک ماشین بردار پشتیبان جهت دسته پاسخ و معیار عملکرد استفاده نمایند.

های اهرمی و...( سبتهای گردش دارایی، نهای مختلف )برای مثال، نسبتهای مالی در حوزهنسبت برحسب

ها هایی که در آنها رابطه منفی یا مثبت میان نسبت بدهی و بازده داراییتفکیک شرکتاستفاده گردد تا 

 .ممکن باشدوجود دارد 

  

                                                                                                                                           

1. Tailab 
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