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 پیشرفتههاي با فناوري اي ساختار سرمايه شرکتارزيابي مقايسه
و سنتي با استفاده از شبکه عصبي مصنوعي و تجزيه و تحلیل 

 رگرسیون خطي چند گانه
 

 

  چکیده
ساختار سرمايه ر عوامل داخلي و خارجي است كه برانتخاب بين بدهي و حقوق صاحبان سهام تحت تأثي 

ساختار سرمايه، مشخص كردن تركيب منابع مالي به منظور به حداكثر  گذارد. هدف ازتعيينشركت تأثير مي
، پيشرفتهفناوري هاي باهاي كيفي شکل سرمايه شركترساندن ثروت سهامداران شركت است. با توجه به جنبه

ها صورت گرفته است كه به نظر رفتاري غيرمنطقي درون جامعه اي در اين شركتگسترده هايگذاريسرمايه
 رسد.مي هاي سنتي ضروري به نظرگذاري وجود دارد. بنابراين مقايسه آن با ساختار سرمايه شركتهسرماي

هاي بافناوري پيشرفته و سنتي و همچنين مقايسه مدل در اين تحقيق براي بررسي ساختار سرمايه شركت 
فناوري هاي باخاب به روش حذفي به دو گروه شركتهاي جامعه آماري پس از انتغيرخطي شركت خطي و
انتخاب گرديد و با  3838-33شركت براي دوره زماني  873و سنتي تقسيم شدند. در اين تحقيق  پيشرفته

 هاي شركت كه به صورت استفاده از مدل رگرسيون خطي چندگانه و همچنين شبکه عصبي مصنوعي داده
د كه نسبت بدهي و تصميمات اهرم دهنتايج اين مطالعه نشان مي شركت بود مورد آزمون قرار گرفت.ـ  سال

معيارهاي ساختار سرمايه در هر دو صنعت  باشد.و سنتي متفاوت مي پيشرفتهفناوري هاي باشركت مالي در
خطي ساختار سرمايه نسبت به هاي غيرو همچنين مدل داري دارندو سنتي تفاوت معني پيشرفتهبافناوري 

 دهند.مي هاي بهتري انجاماي خطي پيش بينيهمدل
 .و سنتي، اهرم مالي پيشرفتهساختار سرمايه، شبکه عصبي مصنوعي، صنعت بافناوري  کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه

با آن  هاساختار سرمايه تركيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام است كه شركت 
از هر دو منبع  هادهند. معمولاً تمام شركتمي خود را انجام هايتأمين مالي دارايي

نمايند. انتخاب بدهي و حقوق صاحبان سهام در تركيب ساختار سرمايه خود استفاده مي
بين بدهي و حقوق صاحبان سهام به عنوان يك منبع تأمين مالي جديد تحت تأثير 

 گذارد.مي عوامل داخلي و خارجي است كه بر ساختار سرمايه شركت تأثير
مشخص كردن تركيب منابع مالي به منظور به  هدف از تعيين ساختار سرمايه، 

حداكثر رساندن ثروت سهامداران شركت است. البته تغييرات ثروت سهامداران تحت 
تأثير عوامل مختلفي است كه تركيبات ساختار سرمايه يکي از آنها است. اگر شركت 

 خواهد اوراق قرضه بيشتري منتشر كند نقطه سر به سر مالي و درجه اهرم مالي آن بالا
ها دستيابي پيدا كند سود هر رفت. اگر شركت به نرخ بازدهي بيشتري از نرخ بهره وام

سهم افزايش خواهد يافت. پس مديران مالي توجه خود را به آثار و نتايج بکارگيري 
كنند واز اين روشهاي گوناگون تأمين مالي بر ريسك و بازده شركت معطوف مي

مختلف ساختار مالي را بر ثروت سهامداران  هايبطريق تأثير استفاده از تركي
 سنجند.مي

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

آورد گسترش دامنه فعاليت واحدهاي تجاري نيازهاي مالي جديدي را به وجود مي 
كه از منابع دروني و بيروني امکان تامين دارد. منابع مالي دروني شامل سود انباشته و 

بهره دار و حقوق صاحبان سهام  هايبع بيروني شامل بدهيباشد منامي هااندوخته
باشد. استفاده از منابع بيروني از نظر هزينه سرمايه و ميزان بهره يا سود تقسيمي آن، مي

باشد. وجود بدهي در ساختار مالي شركتها به دليل وجود مي داراي منافع و مخاطراتي
دد و از سوي ديگر به دليل وجود گرمزيت مالياتي موجب افزايش سود حسابداري مي

بهره و احتمال عدم ايفاي تعهدات در سررسيد امکان افزايش ريسك مالي و  هايهزينه
 آورد. مي در نتيجه كاهش قيمت بازار سهام را فراهم
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، سرمايه 3پيشرفتهبا فناوري  هايكيفي شکل سرمايه شركت هايبا توجه به جنبه 
صورت گرفته است. به طور اساسي، دليلي  هاركتدر اين شاي گسترده هايگذاري

بلند  هايگذاريرا در جذب مبالغ گسترده سرمايه هاتواند توانايي اين شركتنمي
مدت، كمّي كند. در ظاهر، به نظر رفتاري غير منطقي درون جامعه سرمايه گذاري 

 هااين شركت گذاري و تامينتر، سرمايهوجود دارد. اما با استفاده از اطلاعات دقيق
 هايرسد. به اين دليل كه اولاًً صرفهتوسعه، كاملاً منطقي به نظر مي هايبراي طرح

جذابيت بالايي براي خريداران سهام ايجاد كرده است و دوماً   هااقتصادي اين شركت
 (؛2003، 2)پائو تجاري جهان امروز مبتني بر كامپيوتر و اينترنت شده است هايفعاليت
 هايبا شركت پيشرفتهبا فناوري  هايرسد كه ساختار سرمايه شركتبه نظر مي بنابراين

 سنتي متفاوت باشند.
سري  هايتحقيقات اخير بر تشريح انتخاب ساختار سرمايه با استفاده از آزمون 

اند. با وجود اينکه نتايج ارزشمندي بدست تمركز كرده هازماني، مقطعي و پانل داده
را ارزيابي كند.  هالعات كمي وجود دارد كه توانايي پيش بيني مدلآمده است اما مطا

خطي و غير خطي براي اهرم  هايهمچنين، مطالعات كمي در باب مقايسه بين مدل
 هاياخير، فناوري شبکه هايشركت با صنايع مختلف صورت گرفته است. در سال

استفاده قرار گرفته مالي و حسابداري مورد  هاياي در حوزهعصبي به طور گسترده
براي حل مسايل پيش بيني به  8غير خطي شبکه عصبي مصنوعي هاياست. اغلب مدل

 .(2007، 5، التون و همکاران2002، 4)تسنگ و همکاران اندطور گسترده استفاده شده
هاي مغز انسان و سيستم عصبي كند تا از پردازشمدل شبکه عصبي مصنوعي تلاش مي

عصبي مصنوعي اين است  هايكامپيوتر الگو برداري كند. مزيت شبکهاو با استفاده از 
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كه نياز به تعيين روابط از قبل نمي باشد زيرا اين ابزار خودش به واسطه يك فرآيند 
عصبي مصنوعي نياز به  هايكند. همچنين شبکهيادگيري روابط را شناسايي مي

ا فرض وجود اختلال يا مفروضاتي پيرامون چگونگي توزيع جمعيت ندارند. حتي ب
 و يا سيستم غيرخطي قادر به ارائه پاسخ معقول هاناقص، همبستگي شديد داده هايداده
عصبي مصنوعي را با ساير  هايباشد. بسياري از تحقيقات مقايسه عملکردهاي شبکهمي

بسياري از محققان دريافتند كه  (. 2005، 3)كومار اندآماري سنتي انجام داده هايمدل
گوناگون  هايخطي را بر اساس موقعيت هايتوانند مدلمي عصبي مصنوعي هايشبکه

 (.2005، 2)ژانگ و كي بهتر انجام دهند اما نتايج آنها با يکديگر يکنواخت نيست

 اهرم مالی

دهد. اهرم مالي، مقدار بدهي استفاده شده در ساختار سرمايه شركت را نشان مي 
شود. ثابت مالي ناشي مي هايالي است كه از هزينهاهرم مالي معياري از ريسك م

به ارزش دفتري  هادرصد اهرم مالي عبارت است از نسبت ارزش دفتري مجموع بدهي
ثابت شركت است كه متضمن  هاياهرم مبين آن بخش از هزينه؛ هامجموع دارايي

ترين منابع ارزانشود. از ديدگاه هزينه سرمايه، مي ريسك بوده و منجر به افزايش بازده
باشد بنابراين در صورتي كه هدف مي بلند مدت هايتامين مالي براي شركت، بدهي

كاهش هزينه سرمايه و افزودن بر سود سهامداران باشد بايد بيشتر از اين ابزار تامين مالي 
 استفاده كرد.

 عوامل موثر بر ساختار سرمایه

آتي شركت و يا به منظور اصلاح  هايتأمين منابع مالي موردنياز جهت انجام طرح 
تواند از محل بدهي و يا حقوق صاحبان سهام باشد. استفاده ساختار مالي شركت مي

بيش از حد از حقوق صاحبان سهام باعث افزايش بازدهي مورد انتظار سهامداران شده، 
بدهي دهد. از طرفي استفاده بيش از حد از تأمين مالي شركت را افزايش مي هايهزينه
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تواند باعث افزايش ريسك مالي شركت نيز در انواع كوتاه مدت و يا بلند مدت آن مي
عوامل تعيين كننده ساختارسرمايه به  [.5و كاهش قدرت انعطاف پذيري مالي آن گردد]

 شود:شرح زير توصيف مي
 

 اندازه شرکت

 مستقيم در نظر گرفتهاي از ديدگاه نظري رابطه بين اندازه شركت و اهرم مالي رابطه 
توانند سودهاي بزرگتر داراي ظرفيت استقراض بيشتري بوده و مي هايشود. شركتمي

تر هستند و بنابراين داراي بزرگتر معمولاً متنوع هايبيشتري را تحصيل كنند. شركت
نقدي پايدارتري هستند كه ثبات وجه نقد باعث كاهش ريسك  هايجريان

ها همچنين در زمان استفاده از بدهي داراي قدرت چانه . آنشودمي هاورشکستگي آن
بلندمدت را  هايمبادله مرتبط با انتشار بدهي هايتوانند هزينهزني بيشتري هستند و مي

 (.2003)پائو،  كاهش دهند

 هاقابلیت مشاهده دارایی

رج نمايندگي و مخا هايتواند بيانگر هزينهمي شركت هايقابليت مشاهده دارايي 
 را هامشهود يك شركت زياد باشد اين دارايي هاينابساماني مالي باشد. وقتي دارايي

نمايندگي بدهي وام  هايتوان به عنوان وثيقه مورد استفاده قرار داد و ريسك هزينهمي
مشهود شركت بيشتر باشد اهرم مالي  هايدهنده را كاهش داد. بنابراين، هر چه دارايي

همچنين براساس نظريه نمايندگي،  .(2002، 3گ و سونگ)هان آن بيشتر است
هاي نامشهود بيشتري هستند بايد به منظور اجتناب از ي كه داراي داراييهايشركت

نظارتي مفرط به استقراض كمتري روي آورند. بنابراين بين قابليت مشاهده  هايهزينه
 يك شركت و نسبت بدهي آن رابطه مثبت وجود دارد. هايدارايي

 رشد هایفرصت
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 هايشود بر ساختار سرمايه شركت تاثير بگذارد فرصتمي عامل ديگري كه فرض 
هاي رشد آتي بيشتري ي كه فرصتهايرشد است. بر اساس نظريه توازي ايستا، شركت

با رشد كم )داراي دارايي مشهود زياد( به استقراض  هايدارند در مقايسه با شركت
توان رشد به عنوان يك دارايي نامشهود را نمي هايفرصتآورند. زيرا كمتري روي مي

رشد يك  هايبه عنوان وثيقه مورد استفاده قرار داد. به عبارت ديگر، هر چه فرصت
شركت بيشتر باشد ريسك آن بيشتر است و هزينه نابساماني مالي بيشتري را متحمل 

د انگيزه بيشتري رشد زيا هايبافرصت هايشركت (.3،2002)هونگ و جيسون شودمي
رود كه بين سطح براي تامين مالي عمليات خود از طريق سهام دارند. بنابراين انتظار مي

 رشد يك شركت رابطه معکوس وجود داشته باشد. هايبدهي و فرصت
با انتشار بدهي متعهد به پرداخت جريان وجوه نقد آزاد مورد انتظار آتي  هاشركت 

گذاري وجوه نقد آزاد در از اين طريق احتمال سرمايه شوند ومي گذارانبه سرمايه
 هاييابد. با توجه به اينکه هزينهمي غير اقتصادي توسط مديران كاهش هايپروژه

رشد يك شركت رابطه معکوس دارد، اين  هاينمايندگي جريان نقد آزاد با فرصت
طه منفي وجود بدهي راب هايرشد و نسبت هايكند كه بين فرصتبيني مينظريه پيش

 (.3833)عرب مازاد يزدي و قاسمي،  دارد

 سود آوری

هاي در نظريه توازي ايستا رابطه بين سودآوري و نسبت بدهي از طريق هزينه 
تر، با كاهش ميزان سودآوري شركت، شود. به بيان سادهورشکستگي تبيين مي

ورشکستگي،  هايهيابد و افزايش هزينمي هاي مورد انتظار ورشکستگي افزايشهزينه
، 2)فاما و فرنچ دهدبا سودآوري كمتر را به سمت اهرم مالي كمتر سوق مي هايشركت

رود نسبت سرمايه گذاري انتظار مي هاياين اساس، پس از كنترل فرصت بر (. 2002
 پرداخت سود و نسبت بدهي با سودآوري رابطه مثبتي داشته باشد.
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 ریسک تجاری

به  هازماني كه ميزان نوسان پذيري سود بيشتر باشد، شركتبر اساس نظريه ايستا  
كنند. بنابراين، بر منظور اجتناب از مخارج نابساماني مالي از بدهي كمتري استفاده مي

اساس اين مدل بين ريسك و نسبت بدهي رابطه منفي وجود دارد. همچنين بر اساس 
نوسان پذيرتري دارند مزاياي ي كه جريان وجوه نقد هاينظريه سلسله مراتبي در شركت

بايد سلسله مراتب  هابدهي با ريسك بالا كمتر از سهام است. بنابراين در اين شرايط آن
اي كه در زمان نياز به تامين مالي خارجي به تامين مالي خود را تغيير دهند به گونه

 (.2002)هونگ و جيسون،  ترتيب به سراغ سهام و بدهي بروند

 تی غیر استقراضیصرفه جویی مالیا

هر چه درآمد مشمول ماليات شركت بيشتر باشد ماليات پرداختي توسط آن شركت  
جويي مالياتي غير استقراضي شركت بيشتر باشد بيشتر است. بنابراين، هر چه صرفه

درآمد مشمول ماليات كمتري وجود خواهد داشت. در نتيجه نرخ ماليات مورد انتظار 
مالياتي بهره كمتر  هايمورد انتظار حاصل از صرفه جوييشركت كمتر و بازدهي 

 خواهد شد.

 خط و مشی تقسیم سود

گذاري بيشتر از سودهاي انباشته باشد بدهي افزايش معمولاً زماني كه سرمايه 
هاي سرمايه گذاري از طريق اوراق بهادار ريسکي يابد. از آنجا كه تامين مالي پروژهمي

هاي عملياتي كم ي كه داراي داراييهاييم سود براي شركتجديد هزينه بر است، تقس
هاي جاري و مورد انتظار زياد و نسبت بدهي بالايي هستند، راه گذاريبازده، سرمايه

رود كه رابطه بين نسبت پرداخت سود مي رود. بنابراين، انتظارحل منطقي به شمار نمي
 (.2002)فاما و فرنچ،  و نسبت بدهي منفي باشد

 در مقابل سنتی پیشرفتهصنایع با فناوری 

، فناوري است كه در حال حاضر پيشرفته ترين فناوري موجود باشد. پيشرفتهفناوري  
. هميشگي و ثابت باشد پيشرفتههيچ طبقه خاصي از فناوري نيست كه جزء فناوري 

دهه  براي نمونه محصولاتي كه در .كندمي در طول زمان تغيير پيشرفتهتعريف فناوري 
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شد ممکن است در حال حاضر حتي جزء مي محسوب پيشرفتهبه عنوان فناوري  20
 هم نباشد و يا تا حدودي از رده خارج باشد. هاترين فناوريپايين

دارد.  پيشرفتهسازمان همکاري و توسعه اقتصادي دو رويکرد متفاوت براي فناوري  
 پيشرفته . توليد و صنايع فناوري2و  پيشرفته. بخش فناوري 3

كند و رويکرد بندي ميرويکرد بخش، صنايع را بر اساس ميزان استفاده از فناوري طبقه
 دهد.توليد بر اساس محصولات توليد شده اين كار را انجام مي

 باشند:مي به شرح زير پيشرفتهبا فناوري  هايبخش
 ،تجهيزات سنجش ،انرژي ،بيوتکنولوژي ،هوش مصنوعي ،فناوري هوا و فضا 

، ارتباطات راه دور ،روباتيك ،فناوري نور و الکترونيك ،ايفيزيك هسته ،فناوري نانو
 مهندسي الکتريکي.

 بيشتر سازمان همکاري و توسعه اقتصادي نشان هايتحليل صنایع با فناوری پیشرفته:
تواند به عنوان شاخص طبقه بندي مي داده است كه ميزان استفاده از تحقيق و پژوهش

باشد. سازمان با اين تعريف نه تنها توليد را بلکه نرخ استفاده از تکنولوژي و  هاشركت
 باشد:مي فناوري را نيز به حساب آورده است. طبقه بندي سازمان به شرح زير

 پیشرفتهصنایع با فناوری 

تجهيزات پزشکي و بصري   ،صنايع هوا و فضا ،صنايع دارويي و وابسته به داروسازي 
تشکيلات و تجهيزات اداري، حسابداري و  ،ويي، تلويزيوني و ارتباطاتتجهيزات رادي

 محاسباتي.

 صنایع با فناوری تا حدودی بالا

تجهيزات ريلي و  ،وسايط نقليه و يدک كش ،ماشين آلات و تجهيزات الکتريکي 
 تجهيزات و ماشين آلات. ،توليدات شيمي و پتروشيمي، ايجاده

با فناوري  هايموجود و فعال در صنايع فوق، شركت هايدر اين تحقيق شركت 
باشند همچون مي سنتي هاي، شركتهاشوند و باقيمانده شركتمي بنديطبقه پيشرفته
هايي كه با پوشاک، الياف و منسوجات، كشاورزي، توليدي و ساير شركت هايشركت
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وسعه و همکاري )سازمان ت باشندمي هاي ثابت و كم تغيير مشغول به فعاليتفناوري
 (.2030، 3)ويکي پديا اقتصادي

هاي خطي و غير خطي را با هفت متغير توضيحي اي مدلدر مطالعه (2003)پائو  
هاي هاي شركتي و سه متغير كنترل اقتصاد كلاني براي تجزيه و تحليل معيارمشخصه

دهد مي مختلف به كار گرفته است. نتايج اين مطالعه نشان هايساختار سرمايه شركت
ترين باشند؛ عمدهمي صنايع مختلف، متفاوت هايكه معيارهاي ساختار سرمايه شركت

رشد بود. بر اساس مقادير جذر  هايها در معيارهاي ريسك تجاري و فرصتتفاوت
را در  هاميانگين مربعات خطاها مدل غير خطي، تعاملات پيچيده غير خطي بين متغير

 كند.مي منعکس هاشركت
پس از بررسي ساختار سرمايه  (2002)، 2هاي تحقيق سرينگاج و مراموريافته 

، نوسان پذيري هادهد كه اهرم مالي با قابليت شهود داراييبورسي نشان مي هايشركت
و با اندازه و نرخ رشد، رابطه مثبت و دار معنيسود و سودآوري، رابطه منفي و 

 داري دارد.معني
به بررسي عوامل موثر بر تصميمات ساختار سرمايه  (2002) ،و همکاران 8كارادنيز 

، هادر صنعت توريسم پرداختند. آنها دريافتند كه نرخ ماليات موثر، قابليت شهود دارايي
منفي با نسبت بدهي دارند در صورتي كه جريان نقد آزاد، اي رابطه هابازده دارايي

خالص وضعيت اعتباري تجاري و  رشد، هايمالياتي غير استقراضي، فرصت هايپوشش
 با نسبت بدهي نشان ندادند.اي اندازه شركت رابطه

با اظهار اين كه خصوصي سازي به طور معني داري محيط ( 2030)، 4اوچينيکف 
دهد به اين موضوع عملياتي شركت و تصميمات اهرمي شركت را تحت تاثير قرار مي

بعد از خصوصي سازي كاهش معني داري را در  هاپرداخت و دريافت كه شركت

                                                                                                                       

3- Wikipedia 

2- Crnigoj & Mramor  

8- Karadeniz  

4- Ovtchinnikov 
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رشد  هايو افزايش معني داري را در فرصت هاسودآوري و قابليت مشاهده دارايي
كنند و همچنين اهرم با سودآوري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري مي تجربه
 مثبت دارد.اي اي منفي و با اندازه شركت رابطهرابطه

رابطه بين ساختار سرمايه، ساختار مالکيت و  (2030)، 3مارگاريتيس وسيلاكي 
 هاآن هايتوليدي فرانسه بررسي كردند. نتايج يافته هايعملکرد شركت را در شركت

نمايندگي جنسن و مکلينگ بود به طوري كه اهرم بالاتر با  هايمطابق با فرضيه هزينه
 بهبود كارايي مرتبط است.

خطي با شبکه عصبي در رابطه با  هايبه بررسي مدل (2030)، 2بينر و همکاران 
غير خطي پيش  هاياقتصاد كلان پرداختند و دريافتند كه مدل هايبيني متغيرپيش
دهند و همچنين پيش بيني مي بهتري ارائهاي و برون نمونهاي درون نمونه هايبيني
 باشد.مي هاساده از نتايج آناي خطي زير مجموعه هايمدل

شركت  28به بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه  (3837)كردستاني و نجفي  
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج تحقيق حاكي از آن است كه 

داري و بين صرفه جويي مالياتي بين اندازه شركت و نسبت بدهي رابطه مثبت و معني
داري وجود دارد كه مطابق با نظريه منفي و معني غير استقراضي و نسبت بدهي رابطه

رشد و نسبت بدهي مطابق با نظريه سلسله مراتبي  هايتوازي ايستا است. بين فرصت
 داري وجود دارد.رابطه مثبت و معني

به بررسي و ارائه الگوي جامع ساختار سرمايه  (3837) كيمياگري و عينعلي 
بهادار تهران پرداختند. آنها دريافتند عواملي  پذيرفته شده در بورس اوراق هايشركت

دهند، در ايران نيز تا مي كه ساختار سرمايه كشورهاي توسعه يافته را تحت تاثير قرار
و بازده  هارشد، ساختار دارايي هايگذار هستند و همچنين متغيرهاي فرصتحدي اثر

 بر آن دارند.سهام اثر منفي بر نسبت بدهي و متغير ريسك تجاري اثر مثبت 
پس از بررسي همبستگي ساختار سرمايه و سودآوري ( 3833)  ستايش و همکاران 

                                                                                                                       

3- Margaritis & Psillaki 

2- Binner 
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صنعت به تعيين ساختار بهينه سرمايه در سطح كل  32شركت پذيرفته شده در  800
و همچنين در صنايع مختلف پرداخته اند. نتايج همبستگي حاكي از آن است  هاشركت

وجود دارد و اين متغير به دار معنيرابطه  هازده داراييكه بين ساختار سرمايه و نرخ با
عنوان معيار سودآوري و عامل تعيين كننده ساختار بهينه سرمايه در الگوريتم ژنتيك 
استفاده شده است. نتايج الگوريتم ژنتيك حاكي از آن است كه بيشترين سودآوري در 

 ازاي استفاده كمتر از اهرم مالي حاصل شده است.
عصبي و  هايبه مقايسه قدرت پيش بيني شبکه( 3833)عرب مازار يزدي و قاسمي  

عمومي اوليه  هايمدل رگرسيون حداقل مربعات معمولي به منظور برآورد قيمت عرضه
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه  هايشركت

 خطي ندارد. هايمدلغير خطي مزيت چنداني نسبت به  هايمدل

 مسأله تحقیق

تمركز تحقيق حاضر بر پاسخ به سه سوال كمي زير و ارائه توضيحات كيفي در  
 باشد:مي بهينه سازي ساختار سرمايه و حداكثر كردن ارزش شركت

و صنايع سنتي به طور  پيشرفتهبا فناوري  صنايع. آيا تصميمات اهرم مالي شركتي بين 3
 ت؟معني داري متفاوت اس

 صنعت به طور معني داري متفاوت است؟نوع آيا معيارهاي ساختار سرمايه در هر دو  .2
تر و خطي ساختار سرمايه، مناسب هايغيرخطي نسبت به مدل هايآيا مدل .8

 دهند؟مي بهتري انجام هايبينيپيش

 تحقیق  هایفرضیه

صورت گرفته،  هايبينيباتوجه به مباني نظري، تحقيقات مطرح شده و پيش 
 شود:تحقيق به شرح زير بيان مي هاييهفرض

 هايبا شركت پيشرفتهتصميمات اهرم مالي شركتي در صنعت بافناوري  فرضیه اول:
 داري دارند.صنايع سنتي تفاوت معني

و سنتي  پيشرفتهمعيارهاي ساختار سرمايه در هر دو صنعت با فناوري  فرضیه دوم:
 تفاوت معني داري دارند.

 هايخطي پيش بيني هايغير خطي ساختار سرمايه نسبت به مدل هايمدل رضیه سوم:ف
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 دهند.مي بهتري انجام

 روش تحقیق

از آن جا كه اين نوشتار به توصيف آنچه كه هست يا توصيف شرايط موجود بدون  
پردازد پژوهش حاضر در زمره مي دخل و تصرف )و نه به الزام و توصيه خاص(

رود. به علاوه با توجه به اينکه از اطلاعات مي ي حسابداري به شمارتحقيقات توصيف
تاريخي در آزمون فرضيات آن استفاده شده است، در گروه تحقيقات شبه آزمايشي 

 گردد. مي طبقه بندي
 گرا، سيستم استدلال آنتحقيق حاضر به لحاظ معرفت شناسي از نوع تجربه 

باشد. به لحاظ تحليل آماري، مي ايكتابخانه ـ ميدانياستقرايي و به لحاظ نوع مطالعه 
تركيبي و در برخي موارد رگرسيون مقطعي براي  هاياين پژوهش از تکنيك رگرسيون

غير خطي از شبکه عصبي مصنوعي استفاده  هايخطي و همچنين براي مدل هايمدل
 خواهد نمود.

 گیریجامعه آماری، نمونه و روش نمونه

 3838باشد كه حداقل از ابتداي سال مي يهايين تحقيق كليه شركتجامعه آماري ا 
 5در آن حضور داشته و از  3833در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده، تا پايان سال 

  :ويژگي زير همزمان برخوردار بوده اند
در براي دوره زماني تحقيق ها اطلاعات مورد نياز اين تحقيق در رابطه با شركت. 3

 باشد.دسترس 

 دوره مالي آنها تغيير نکرده باشد.دوره زماني تحقيق در طول . 2

 تحقيق  معامله شده باشد.زماني هاي دوره ها در طول هر يك از سالسهام شركت. 8

 ، مالي انگرواسطه ،گذاريهاي سرمايهشركتها و موسسات مالي )بانكجزء . 4
 .نباشدها( ليزينگو ينگ هلدهاي شركت

 رسمي منتقل نشده باشد.غيرمعاملاتي شركت به تابلوي . نماد 5
شركت جامعه آماري اين  873فوق تعداد  هايبا مد نظر قرار دادن محدوديت 

با فناوري  هايشركت به عنوان شركت 332دهد، كه از اين تعداد مي تحقيق را تشکيل
 است. سنتي طبقه بندي شده هايشركت( به عنوان شركت 222و مابقي ) پيشرفته
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 هاجمعآوری و پردازش داده

اي، مباني نظري تحقيق از تحقيق ابتدا از روش كتابخانه هايبراي جمع آوري داده 
كتب و مجلات تخصصي فارسي و لاتين گردآوري گرديد و از آنجا كه روش انجام 

سر و كار دارد، فراهم كردن  هاواقعي شركت هايتحقيق به صورت ميداني بوده و با داده
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه با عنايت به متغيرهاي  هاياطلاعات شركت

 هايشود، از منابع مختلفي از جمله لوحمي هاتحقيق مربوط به صورتهاي مالي شركت
ساني فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار تدبير پرداز، سايت اطلاع ر

افزار از نرم هاشركت بورس و سازمان بورس استفاده شده است. براي طبقه بندي داده
Excel براي پردازش اطلاعات در تجزيه و تحليل رگرسيون از نرم افزار ،SPSS  35نسخه 

 شود.مي استفاده MATLAB غير خطي از نرم افزار هايو براي تجزيه و تحليل مدل

 تحقیق هایآزمون فرضیه تجزیه و تحلیل و هایروش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به دو طبقه  هايدر اين مطالعه، شركت 
 هايبا صورت هاشوند. شركتمي و سنتي تقسيم بندي پيشرفتهبا فناوري  هايشركت

  هايشوند. دادهمي مالي كامل براي ايجاد پايگاه داده در هر صنعت انتخاب
و سنتي براي دوره  پيشرفتهبا فناوري  هايپانل داده از شركتشركت به صورت ـ  سال

به عنوان نمونه  %20،  3به عنوان دوره آموزش هاداده %20باشند. مي 3838-33زماني 
شود. هر مي تلقي هابراي مدل 8مابقي به عنوان نمونه آزمون %20و   2اعتبار سنجي

باشد. آمارتوصيفي براي هر متغير يم متغير مستقل 7شركتي داراي يك متغير وابسته و 
استيودنت براي تعيين تفاوت  t هايشود و از آزمونمي گردآوري شده برآورد

 شوند.مي سنتي استفاده هايو شركت پيشرفتهبا فناوري  هايمتغيرهاي شركت

                                                                                                                       

3- training period 

2- Validation sample 

8- Test sample 
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 اول و دوم هایروش آزمون فرضیه 

 گانه استفادهاول و دوم از مدل رگرسيون خطي چند هايبراي آزمون فرضيه 
گردد و همچنين با توجه به مباني، علل و عوامل مطرح شده در اين مدل از نسبت مي

 )وابسته( و از متغيرهاي اندازه شركت 3( به عنوان متغير پاسخDEBT) بدهي كل
(SIZEفرصت ،)هاي (رشدGRTHسودآوري ،) (ROAقابليت شهود دارايي ،) ها
(TANGپوشش مالياتي غيربدهي ،) (NDTسودهاي نقدي پرداختي ،) (DIV و ريسك )

 شركت استفاده شده است.  هاي( به عنوان متغيرهاي توضيحي مشخصهRISK) تجاري

 مدل رگرسیون خطی چندگانه

آزمون رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي آن، معادله رگرسيون چندگانه  براي 
 ها پيشنهاد شده است.زير براي پانل داده

DEBTit = α0 + α1 LSIZEit + α2 GRTHit + α3 ROAit + α4 TANGit + α5 NDTit + 
α6 DIVit + α7 RISKit + uit    

زماني براي هر  هايطول سري T( و ها= تعداد شركتiتعداد مقاطع عرضي) iجايي كه 
 مقطع عرضي 

DEBTها: ارزش كل بدهي تقسيم بر مجموع دارايي 
LSIZEهاجموع دارايي: لگاريتم طبيعي اندازه م 
GRTHارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام : 

ROAها: سود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر مجموع دارايي 
TANGهاثابت به مجموع دارايي هاي: دارايي 

NDTاداري و فروش تقسيم بر درآمد فروش هاي: كل هزينه 
DIVنسبت سود نقدي پرداختي به سود خالص : 

RISK : قدر مطلق مابه التفاوت سود قبل از بهره و ماليات طي دوره جاري و گذشته
 هاتقسيم بر مجموع دارايي

توان اهميت نسبي هر يك مي باشد. در مرحله اول،مي مرحله 2فرآيند برآورد شامل  

                                                                                                                       

3- response variable 
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از متغيرهاي مستقل در توضيح تغييرات متغير وابسته را براساس ضرايب برآوردي آنها و 
( براي هر متغير مستقل براي VIF)3تعيين كرد. واريانس عامل تورم tماره همچنين آ

شود. بسته به نتايج مرحله مي هم خطي بين متغيرهاي مستقل برآورد هايشناسايي علت
با VIF ( با حذف متغيرهاي داراي ضريب كم اهميت يا 3اول، در مرحله دوم مدل )

 jدلالت دارد بر اينکه VIFj>20گردد. )مي اهميت يکي يکي )به تدريج( برآورد مجدد
 امين متغير مستقل همبستگي بالايي با ساير متغيرهاي مستقل مدل دارد(.

هاي اين تحقيق در قالب روابط رگرسيوني گردد، فرضيهكه ملاحظه ميهمانطور 
بندي شده است و بنابراين لازم است كه پيش از آزمون اين روابط مشخصي مدل
تحليل نتايج آنها، مفروضات بنيادي اين روابط مورد بررسي قرار گيرند رگرسيوني و 

 زير قبل از اجراي مدل رگرسيون بررسيهاي كه اهميت بسيار زيادي دارند. لذا، آزمون
 شوند:مي

  ها. آزمون نرمال بودن خطا3
 . آزمون مناسب بودن الگوي خطي و نداشتن نقاط نامربوط 2
 ها همبستگي داده. آزمون عدم خود8
 ها . آزمون همساني واريانس4
 . آزمون معناداري مدل رگرسيون5

 مدل شبکه عصبی مورد استفاده در آزمون فرضیه سوم

( شامل يك لايه ورودي، يك لايه خروجي و يك يا BP)2شبکه عصبي پس انتشار 
توانند مي پنهان هايباشد. لايهمي پنهان نام دارند، هايچند لايه مياني كه اغلب لايه

چندگانه تشکيل شده  هايروابط غيرخطي بين متغيرها را بدست آورند. هر لايه از نرون
شامل بسياري از  هالايه مجاور متصل هستند. زماني كه اين شبکه هاياست كه به نرون

توانند مي هاباشند، اين شبکهمي چندگانه هايدر تعامل غيرخطي در لايه هاينرون

                                                                                                                       

3- Variance inflation factor 

2- Back-Propagation (BP) Neural Network 
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 نسبتاً پيچيده را به دست آورند. هايين پديدهرابطه ب
  هايتاريخي از مجموعه داده هايتواند با استفاده از دادهمي شبکه عصبي 

اين مجموعه داده، آموزش ببيند. فرآيند  هايشركت براي دستيابي به ويژگي ـ سال
)قدرت و كند مي بيني مکرراً پارامترهاي مدل را تعديلحداقل كردن خطاهاي پيش
دار( براي هر فرآيند آموزشي، يك بردار ورودي كه از شدت اتصال و گره تورش

مجموعه آموزش دهنده به طور تصادفي انتخاب شده است، به لايه ورودي شبکه در 
توسط هر لايه شبکه به اي شود. خروجي هر واحد پردازش كنندهمي حال تعليم ارائه

 (.2002)پائو،  شودمي جلو منتشر
نشان داده شده است مدل شبکه عصبي مصنوعي شامل  3همانگونه كه در شکل  

گره و يك لايه خروجي با  hشده از يك لايه ورودي، يك لايه پنهان در برگيرنده 
متغير استفاده شده  7باشد. ورودي شبکه عصبي مصنوعي شامل مي يك گره خروجي
جفت بردارهاي   nموعه از باشد. در طي فرآيند آموزش يك مجمي در مدل رگرسيون

( هر جفت در يك (xn,yn) …(x3,y3) ,(x2,y2) ,(x1,y1)ورودي و خروجي متناظر )
امين گره پنهان محاسبه  tدر  هادر ورودي هازمان به شبکه ارائه شده است. جمع وزون

 شده است؛ 
NETt = ∑ Wti Xi + bt𝑁

𝑖=1  

Wti       وزن )شدت( اتصال ازi  امين گره تاt باشد؛ مي امين گرهXi  يك داده ورودي
به معني  bt( و N=7ورودي است ) هايتعداد كل گره Nباشد، مي از گره ورودي

باشد. سپس هر گره پنهان از يك تابع انتقال حلقوي براي مي امين گره پنهاني tاريب بر 
  كند. مي ايجاد 3و 0ايجاد خروجي بين 

Zt= [1+exp (-NETt)]-1=f(NETt)      
بر گره خروجي به گره  b0پنهان در كنار اريب  هايسپس خروجي هر يك از گره 

 شود.مي خروجي ارسال و دوباره جمع موزون آن محاسبه
NET = ∑ Vt Zt + b0ℎ

𝑡=1        

 امين گره پنهان تا گره خروجي tوزن از  Vtپنهان و  هايتعداد كل گره hجايي كه  
شود. سپس در ورودي براي تابع انتقال حلقوي گره خروجي مي هاباشد. جمع وزونمي

  .شوندبيني شده مقياس بندي ميخروجي براي تهيه مقدار خروجي پيشنتايج 

 مدل شبکه عصبی مورد استفاده .1شکل 
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     =[1+exp (-NET)]-1=f(NET)Ŷ 

پارامترهاي شود. مي ، تعديل وزن اتصال، شروعBPدر اين نقطه، فاز دوم الگوريتم  
زير در فرآيند تعليم  SSEتواند با استفاده از حداقل كردن تابع هدف مي شبکه عصبي

 تعيين شود:

𝑆𝑆𝐸 = ∑(yj − Ŷj)^2

𝑛

𝑗=1

 

 باشد.مي امين مشاهده jخروجي شبکه براي  Ŷjجايي كه 
يکنواخت و هماهنگ باشد، سپس حساسيت  Xو  Yشود كه رابطه بين مي فرض 
(Siخروجي )يك از  به هر هاi به عنوان جزيي از مشتقات خروجي به  هاامين ورودي

 (.2003)پائو،  شوندمي ترتيب ورودي محاسبه

  
ثابت هستند  f΄(NET)tو  f΄(NETعصبي مطرح است ) هايهمانگونه كه در شبکه 

Ŝiشوند. سپس حساسيت نسبي و آنها در نظر گرفته نمي = ∑ Vt Wtiℎ
𝑡=1  شود. مي

حساسيت نسبي مثبت )منفي( بالاتر، تاثير مثبت )منفي( بالاتري بر متغير متغير وابسته با 
 وابسته دارد.

اي مطابقت و سازگاري كه خروجي شبکه عصبي مصنوعي با با استفاده از درجه 
شبکه عصبي  هايگيري مدلمقدار واقعي براي مقادير متناظر ورودي دارد، اندازه

كند. در حالت كلي، نياز براي مي نهان بهتر عملگره پ 2تا  2مصنوعي به طور نسبي با 
هاي عصبي ها و توانايي وسيع شبکهپنهان بيشتر، فعل و انفعالات زياد ورودي هايگره

هاي دهد. تعداد فراوان گرهمي هاي آماري را نشانبراي عملکرد فراتر از ساير مدل
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 دهد.مي ارائه پنهان، تضمين قدرتمندي شبکه عصبي مصنوعي خارج از نمونه را
و پيش  هاكند كه مفيد بودن شبکه عصبي در تجزيه و تحليلمي اين تحقيق تلاش 

مصنوعي را با رگرسيون  هايساختار سرمايه را مورد مطالعه قرار دهد و شبکه هايبيني
 خطي چندگانه مقايسه كند.

 هانتایج یافته

ضات رگرسيون بررسي و به ، مفروهافرضيههاي قبل از بيان نتايج ناشي از آزمون 
 شود:مي شرح زير بيان

هاي مدل، اعتبار ماندهدر صورت نرمال نبودن باقي :هاآزمون نرمال بودن خطا
برآوردي  شوند. در مدلرود كه براي عوامل استفاده ميهايي زير سوال ميآزمون

اند. بنابراين تصادفيها و به تبع آن متغير وابسته، متغيرهاي ماندهشود كه باقيفرض مي
كند. براي اين منظور مقادير پيروي مي هاماندهتوزيع متغير وابسته از توزيع باقي

اين بررسي صورت  هااستاندارد خطاها محاسبه شد و از نمودار هيستوگرام توزيع داده
آورده شده است.  2در شکل  هاپذيرفت. به طوري كه نمودار مربوط به تمام داده

آيد با مقايسه نمودار توزيع فراواني خطاها و نمودار مي كه از شکل زير بر همانگونه
شود كه توزيع خطاها تقريباً نرمال است. همچنين مقدار مي توزيع نرمال، مشاهده

ميانگين ارائه شده در سمت راست نمودار بسيار كوچك و نزديك به صفر و انحراف 
 معيار نزديك به يك است.

 هاتمام شرکت هاین خطاها برای دادهنرمال بود. 3شکل 

 
براي اين منظور از  آزمون مناسب بودن الگوی خطی و نداشتن نقاط نامربوط:

Regression Standardized Residual
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( نشان دهنده 8نمودار )شکل ين اينکه شود. باتوجه به انمودارهاي پراكنش استفاده مي
باشد، مناسب بودن الگوي خطي و ( نمي…الگوي مشخصي )مثلا هلالي، قطري و 

 گردد.ميييد وجود نقاط نامربوط تاعدم 
براي بررسي استقلال خطاها از يکديگر از آزمون  ها:همبستگی دادهآزمون عدم خود

قرار گيرد عدم  2.5تا  3.5شود.چنانچه اين آماره در بازه مي واتسون استفاده ـ دوربين
مذكور در شود. لازم به ذكر است كه مقدار شاخص مي پذيرفته هاخودهمبستگي داده

و سنتي به ترتيب  پيشرفتهبا فناوري  هاي، شركتهاتحقيق براي تمام شركت مدل
ها ماندهدهد مسئله خود همبستگي باقيباشد كه نشان ميمي 3.280و 3.502، 3.333

مستقل از ضرايب  هايوجود ندارد. همچنين براي اثبات عدم همخطي بين متغير
استفاده شده است كه نتايج آن عدم همخطي را ( VIFبرآودي عامل تورم واريانس)

دهد كه در بخش مربوط به نتايج حاصل از رگرسيون شرح و بسط داده خواهد مي نشان
 شد.

 هاتمام شرکت هایمناسب بودن الگوی خطی داده .3شکل 

 
ها در مقابل مقادير ماندهبراي بررسي از نمودار باقي ها:آزمون همسانی واریانس

كه اين نمودار، الگوي خاصي را تبيين كند استفاده شده است. در صورتي برازش شده
توان ادعا كرد كه يکي از مفروضات اساسي رگرسيون زير سوال خواهد رفت و نمي

، تصادفي بوده است. لذا با توجه به اينکه نمودار رسم شده الگوي هاپراكندگي داده
 ها اميدوار بود.ريانستوان به همساني وامي دهندخاصي را نشان نمي

در اين قسمت براي آزمون معناداري مدل  رگرسیونی تحقیق: آزمون معناداری مدل
استفاده شد و با توجه به نتايج  Fبه صورت كامل، از آزمون  هابراي هر گروه شركت

Regression Standardized 
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 هامدل رگرسيون اعمال شده براي تمام شركت Fتحليل واريانس انجام شده آماره 
سنتي،  هايو براي شركت 305/23، پيشرفتهبا فناوري  هاي، براي شركت230/770
( بدست آمده sig=0.000و سطح معني داري هر سه آنها نزديك به صفر ) 358/454

باشد، معناداري مي = α 05/0ها سطح معناداري كمتر از است. به دليل اينکه براي مدل
 گردد.ها تائيد مياين مدل

 ل از آزمون فرضیه اولنتایج حاص

نشان داده شده است مقادير ريشه ميانگين مربعات خطا  3همانگونه كه در جدول  
(RMSEبراي مدل رگرسيون اعمال شده براي شركت )بسيار پيشرفتهبا فناوري  هاي ،

دهد كه مدل براي مي سنتي شده است و اين نشان هايكمتر از اين مقدار براي شركت
 سنتي ارائه هايبهتري نسبت به شركت هايبينيپيش پيشرفتهوري با فنا هايشركت

نسبت بدهي و تصميمات اهرم مالي در  هايتوان اذعان داشت كه مدلمي دهد ومي
باشد. علاوه براين با توجه به مي و سنتي متفاوت پيشرفتهبا فناوري  هايميان شركت

نتيجه گرفت كه مدل  توانمي سنتي هايبدست آمده براي شركت RMSEمقدار 
غير  هايكاربرد ندارد و شايد مدل هارگرسيون چندگانه )مدل خطي( براي اين شركت

 تري ارائه دهند.خطي بتواند نتايج مناسب
 هايهمانگونه كه قبلاً گفته شد عامل تورم واريانس در اين جدول براي متغير 

شود مي فزايش يابد باعثمستقل برآورد شده است. هر چه قدر عامل تورم واريانس ا
 بيني نامناسبواريانس ضرايب رگرسيون افزايش يافته و رگرسيون را براي پيش

همانگونه كه مشخص است ضرايب برآورد شده عامل تورم واريانس، عدم  .سازدمي
 دهد.مي مستقل را نشان هايهمخطي بين متغير

با فناوري  هاير شركتبدست آمده براي متغيرهاي مستقل د tبا توجه به آماره  
است و همچنين براي  نياوردهبدست مناسب را ، متغير فرصت رشد معني داري پيشرفته
مشي تقسيم و خط هافرصت رشد، قابليت شهود دارايي هايسنتي، متغير هايشركت

در مرحله بعد از مدل  هاشده اند كه اين متغيرندار معني مناسبسود نقدي به صورتي 
 اند.نمايش داده شده 8اند و نتايج آن در جدول رگرسيون حذف شده

توان اظهار داشت اين است مي بدست آمده tتفاوت ديگري كه با توجه به آماره  
با فناوري  هايگيري اهرم مالي و نسبت بدهي براي شركتكه مدل برآورد تصميم
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جويي مالياتي ، صرفههاسود آوري، قابليت شهود دارايياندازه،  هايشامل متغير پيشرفته
 هاباشد كه اين متغيرمي غير استقراضي، خط مشي تقسيم سود نقدي و ريسك تجاري

جويي سنتي متفاوت و شامل متغيرهاي اندازه، سودآوري، صرفه هايبراي مدل شركت
 باشد.مي مالياتي غير استقراضي و ريسك تجاري

به نتيجه آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه براي متغير نسبت بدهي همچنين با توجه  
داري در سطح و سنتي تفاوت معني پيشرفتهبا فناوري  هاي( در ميان شركت2)جدول 

 وجود دارد. %3خطاي كمتر از 
توان نتيجه گرفت كه فرضيه اول مبني بر اينکه بين مي بالا هايپس با توجه به گفته 

و سنتي از لحاظ تصميمات اهرم مالي و نسبت بدهي  پيشرفتهري با فناو هايشركت
 گردد.مي داري وجود دارد به نوعي تاييدتفاوت معني

 

 نتایج مدل رگرسیون چندگانه .1جدول 

 it+ u itRISK 7+ α itDIV 6+ α itNDT 5+ α itTANG 4+ α itROA 3+ α itGRTH 2+ α itLSIZE 1+ α 0= α itDEBTمدل رگرسیون:  

 متغیر
 سنتی هایشرکت پیشرفتهبا فناوری  هایشرکت

 VIF معنی داری tآماره  ضریب VIF معنی داری tآماره  ضریب

 22411* عدد ثابت
 ـــــ 02000 822.9

 ــــ 02000 42814 2..22*

 اندازه 
*020..- 128.9- 0200. 22048 

**020.2- 12244- 020.1 22244 

 ..220 02942 -02102 02000 فرصت رشد
0200.-E.24- 2224.- 021.. 22004 

 22241 02000 -242.40 -.2244* سودآوری
*.2.80- .42...- 02000 222.2 

 22008 02484 021.9 020.0 22014 02209 -22.22 -02241 هاقابلیت شهود دارایی

 220.4 02202 22.40 .0200*** صرفه جویی مالیاتی غیر استقراضی
**02049- 12440- 02024 220.0 

 22001 ...02 -02.84 02000 22009 02024 -12400 -020.2** سود نقدی

 220.1 02000 2221. 02444* ریسک تجاری
*22224 92442 02000 2204. 

RMSE 02.84. 029.8. 

 

2R  : 03.1.تعدیل شده 
 ..101واتسون : ـ  آماره دوربین

 F  :110183آماره 
 ...0.معنی داری : 

2R  : 0136.تعدیل شده 
 .1033واتسون : ـ  آماره دوربین

 F  :3130313آماره 
 ...0.معنی داری : 

   *p<0.01  **   ؛p<0.05  ***     ؛p<0.10 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم
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استيودنت براي  tتعداد، ميانگين تمام متغيرها و آزمون  2همانگونه كه جدول  
 دهد. نتايج نشانمي و سنتي را نشان پيشرفتهبا فناوري  هايتفاوت متغيرها بين شركت

مشي تقسيم سود نقدي براي ( صرفه جويي مالياتي غير استقراضي و خط3دهد كه : )مي
( نسبت 2دارند. )معني دار نسنتي تفاوت  هايبا شركت پيشرفتهبا فناوري  هايشركت

تر(، قابليت رشد )كمتر(، سودآوري )بيش هايبدهي )كمتر(، اندازه )بيشتر(، فرصت
به  پيشرفتهبا فناوري  هاي)كمتر( و ريسك تجاري )كمتر( براي شركت هاشهود دارايي

توان اظهار كرد كه مي سنتي متفاوت است. بنابراين هايطور معني داري با شركت
با  هايفرضيه دوم مبني بر اين كه معيارهاي ساختار سرمايه در هر دو صنعت با شركت

 تاييد %5سنتي تفاوت معني داري دارند، در سطح خطاي كمتر از و  پيشرفتهفناوري 
 گردد.مي

 

 استیودنت( tنتایج آزمون فرضیه دوم )آزمون . 3جدول 

 معنی داری tآماره  سنتی هایشرکت پیشرفتهبا فناوری  هایشرکت متغیر
 ـــ ـــ 2.41 .8. تعداد مشاهدات

 02000 -4..42* 028.9 02489 نسبت بدهي
 02002 2.29.* 212.44 ..212 اندازه

 0220 -22.18*** .12210 8..12 فرصت رشد
 02000 24.4.* 02099 022.8 سودآوری

 02000 -.22292* .0214 02282 هاقابلیت شهود دارايي
 .0210 221.9 ..022 .02.0 صرفه جويي مالیاتي غیر استقراضي

 .02.4 -02.09 220.1 ..021 سود نقدی
 .0204 -22889** 02221 02202 تجاریريسک 

 *p<0.01  **   ؛p<0.05  ***     ؛p<0.10 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم

بکار رفته در مدل رگرسيوني  هايمدل شبکه عصبي تحقيق حاضر با استفاده از متغير 
متعدد و ايجاد تغييرات در پارامترهاي شبکه، ساختار  هايطراحي شد و پس از آزمون

( بود كه با استفاده از 7-20-3مدلي كه كمترين نسبت خطا را داشت، ساختار )
عصبي تحقيق  هاياعتبارسنجي متوقف شد. بنابراين بهترين ساختار شبکه هايداده

يك از دو صنعت  هر هاينورون در لايه مياني دارد. ميزان تقسيم بندي داده 20حاضر، 
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باقي مانده نمونه آزمون  %20نمونه اعتبار سنجي و  %20نمونه آموزش،  %20به صورت 
انجام شد. نظر به اينکه تابع انتقال در لايه مياني، تابع زيگموئيد و در لايه خروجي، تابع 
خطي است، مدل بدست آمده معادل تابع غير خطي از متغيرهاي ورودي اوليه است. از 

ي هستند هايعصبي همان متغير هايمستقل بکار رفته در مدل شبکه هايكه متغير آن جا
 كه توسط روش انتخاب رو به جلو در مدل رگرسيون خطي چند گانه انتخاب شدند،

توان چنين نتيجه گرفت كه هر گونه قدرت بيشتر در پرسپترون چند لايه، به دليل مي
که عصبي اجرا شده توسط نرم افزار به غير خطي بودن اين مدل است. شماي كلي شب

هر دو مدل را با  هايو همچنين حساسيت متغير tآماره  8باشد. جدول مي صورت زير
 دهد.مي توجه به نوع صنعت آنها به تفکيك نشان

 

 

 MATLABشبکه عصبی اجرا شده توسط نرم افزار  .1شکل 

 
با  هايعصبي براي شركت( مدل شبکه 3آيد : )مي بر 8همانگونه كه از جدول  

نمونه آزمون نزديك و مشابهي با مدل رگرسيون خطي چند  RMSE پيشرفتهفناوري 
سنتي اين مقدار بسيار كمتر از مقدار بدست آمده براي  هايگانه دارد و براي شركت

بهتر و مناسبتر مدل غيرخطي  هايبينيباشد كه نشان دهنده پيشمي مدل رگرسيون
بدست  2R( همچنين با توجه به 2باشد. )مي شبکه عصبي نسبت به مدل رگرسيون خطي

توان اذعان داشت كه ميزان قدرت توضيح تغييرات ساختار سرمايه مي هاآمده از مدل
بدست آمده از شبکه عصبي براي  هايتوسط ميزان حساسيت ها)نسبت بدهي( شركت

مستقل بسيار بيشتر از مقادير بدست آمده از مدل رگرسيون خطي چند گانه  هايمتغير
 باشد.مي در هر دو نوع صنعت

توان برداشت كرد كه ادعاي تحقيق در فرضيه مي از اين رو با توجه به نتايج فوق 
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خطي  هايغير خطي ساختار سرمايه نسبت به مدل هايسوم مبني بر اينکه مدل
 دهند، قابل تاييد است.مي نجامبهتري ا هايبينيپيش
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 خطی و غیر خطی هاینتایج مدل. 3 جدول
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 گیرینتیجه

 هايرگرسيوني خطي چند گانه )مدل خطي( و شبکه هايپژوهش حاضر از مدل 
شركت براي ـ  ي به صورت سالهايعصبي مصنوعي )مدل غير خطي( با پانل داده

در تعيين ساختار سرمايه در ايران استفاده كرد. نتايج به  هاتشريح مشخصات شركت
 و ادعاهاي تحقيق تاييد گرديد. هاايست كه فرضيهگونه

براي اكثر متغيرها علامت حساسيت نسبي مدل شبکه عصبي مصنوعي مشابه با  اولاً 
تري براي پايين RMSEعلامت ضرايب رگرسيون شد و شبکه عصبي مصنوعي مقدار 

شبکه عصبي  هاينمونه آزمون داشت. اين نشان دهنده اين است كه مدلپيش بيني 
نسبت به مدل رگرسيون  هاتري از پانل دادهبيني بهتر و مناسبمصنوعي غير خطي پيش

، تي سنگ و (2003)دهد. كه اين نتيجه مطابق با مطالعات پائو مي ارائه
 باشد.مي (2030) و بينر و همکاران( 2005) ، ژانگ و كي(2002)همکاران

نتايج حاصل از مدل شبکه عصبي مصنوعي روابط مورد انتظار در دو صنعت را  دوماً 
  كند:مي به شرح زير تاييد

سنتي هماهنگ  هايمستقيم بين اندازه شركت و نسبت بدهي براي شركتاي ( رابطه3)
و  (2002) امور، سرينگاج و مر(2003) ، بوتس و همکاران(2003)با نتايج مطالعات پائو 

بزرگتر قادر به استقراض بيشتر  هايباشد. به طوري كه شركتمي (2030) اوچينيکف
 باشند.مي براي تحقق منافع اهرم مالي

 پيشرفتهبا فناوري  هايمعکوس بين سودآوري و نسبت بدهي براي شركتاي ( رابطه2)
، (2030) نيکفكه مطابق با تئوري سلسله مراتبي و همچنين مطالعات تجربي اوچ

و بوتس و  (2002) ، پائو(2002) ، سرينگاج و مرامور(2002) كارادنيز و همکاران
 باشد. مي (2003) همکاران 

تواند منافع اهرم مالي را مي مالياتي غير استقراضي هاي( همانگونه كه صرفه جويي8)
استقراضي و ساختار منفي بين پوشش مالياتي غير اي پايين آورد، مطالعات گذشته رابطه

 هايمعکوس بين صرفه جويياي اند. نتايج تحقيق حاضر رابطهسرمايه بدست آورده
دهد كه با نتايج مي سنتي نشان هايمالياتي غير استقراضي و نسبت بدهي براي شركت

 باشد. مي يکسان (2003) پائو
با  هايشركتمعکوس بين پرداختهاي سود نقدي و نسبت بدهي براي اي ( رابطه4)
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 باشد.مي (2003) مطابق با تحقيق پائو پيشرفتهفناوري 
( همچنين ريسك تجاري بر خلاف توضيحات پيش گفته و مطالعات انجام شده 5)

 دارد.  هامثبت با ساختار سرمايه شركتاي رابطه
دهد كه نسبت بدهي مي سنتي نشان هايضريب مثبت متغير اندازه براي شركت 

مضيقه مالي كمتر محدود شده اند. زيرا آنها تنوع  هايگتر توسط هزينهبزر هايشركت
. ضريب منفي (3222، 3)اسميت و واتز كوچك تر دارند هايبيشتري نسبت به شركت

تري دهد كه هر چه شركت سودآورتر باشد نسبت بدهي پايينمي متغير سودآوري نشان
و هزينه بر تر بودن تامين مالي  دارد. همچنين وجود عدم تقارن اطلاعاتي معني داري

سودآور،  هايكند. با اين حال، توضيح بيشتر اين است كه شركتمي خارجي را تاييد
 تقاضاي كمتري براي تامين مالي خارجي دارند.

 و سنتي با هم متفاوت پيشرفتهبا فناوري  هايمعيارهاي ساختار سرمايه شركت سوماً 
با فناوري  هايگذار بر ساختار سرمايه براي شركتباشد. معيارهاي بحراني تاثيرمي

به ترتيب اولويت عبارتند از : سود آوري، ريسك تجاري، صرفه جويي مالياتي  پيشرفته
سنتي به ترتيب اولويت عبارتند از :  هايغير استقراضي و فرصت رشد؛ و براي شركت

ها، اندازه، داراييمالياتي غير استقراضي، قابليت شهود  هايفرصت رشد، صرفه جويي
 .مشي تقسيم سود نقدي و سودآوريريسك تجاري، خط

 محدودیت تحقیق

نمونه تحقيق بايد به مجموعه  هايعصبي داده هايشبکه هايجهت آزمون مدل 
اين كار  MATLABآموزش، اعتبارسنجي و آزمون تقسيم شوند كه نرم افزار  هايداده

به لحاظ آماري همواره اين امکان وجود دارد كه با دهد. اما مي را به طور تصادفي انجام
 نتايج متفاوتي حاصل شود. هاتغيير تركيب مجموعه داده

  

                                                                                                                       

3- Smith & Watts 
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 پیشنهادها

 الف( پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق

توانند اين نتايج را براي تعديلات پوياي ساختار سرمايه در بدست آوردن مي . مديران3
تواند مي ارزش شركت بکار گيرند. براي مثال يك مديرنقطه بهينه و حد اكثر سازي 

 منافع اهرم مالي را افزايش يا كاهش دهد اگر شركت بزرگتر يا سودآور شود.
توانند در تصميم مي آيد مديران و سرمايه گذارانمي . همانگونه كه از نتايج تحقيق بر2

وت قايل شدن همچون تفااهرم مالي، خصوصيات صنعت شركت مورد نظر  هايگيري
 را لحاظ كنند.بين فناوري پيشرفته و سنتي 

 ب( پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی

صنايع مختلف موجود هاي ساختار سرمايه شركت شود در تحقيقات آتيمي . پيشنهاد3
 در بورس اوراق بهادار تهران به تفکيك بررسي گردند.

به فناوري پيشرفته و  هاشركت. از آنجايي كه در اين تحقيق معيار تفکيك صنايع و 2
شود كه در مي اقتصادي بوده است پيشنهادهاي سنتي تعريف سازمان توسعه و همکاري

هاي از معياري كمي همچون ميزان هزينه هاتحقيقات آتي براي تفکيك اين شركت
 تحقيق و توسعه و غيره استفاده گردد.

عصبي  هاييتم ژنتيك و شبکهشود در تحقيقات آتي از تركيب الگورمي پيشنهاد. 8
بيني ورشکستگي، نرخ ارز، براي پيش بيني ساير مسايل مالي و حسابداري مانند پيش

 و مسائل رتبه بندي استفاده شود. هاقيمت بازار سهام، صرف ادغام شركت
شود در تحقيقات ديگر بر مي پيشنهاد . نمونه آماري اين تحقيق شامل تمام صنايع بود.4

 خاصي تأكيد شود.صنايع 
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