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The purpose of this study is a model for measuring investment efficiency 
in companies listed on the Tehran Stock Exchange based on the combination 
of artificial neural networks and the cumulative particle motion optimization 
algorithm. For this purpose, samples consisting of 124 companies listed on 
the Tehran Stock Exchange during the years 2008-2019 have been studied. 
In order to achieve the goals of the research, first by studying the previous 
researches in the field of investment efficiency, 17 variables affecting 
investment efficiency were selected and using the combined data method, 
the optimal model of investment efficiency was estimated based on the cash 
flow resulting from investment activities. The results of the model estimation 
showed that 8 variables of growth opportunity, quality of financial reporting, 
sales growth, rate of return on assets, financial leverage, operating cash 
flows, dividends, operating profit on total assets have a significant 
relationship with the amount of cash spent on investment activities. Finally, 
the results of comparing the research model based on the combination of 
artificial neural networks and particle cumulative motion optimization 
algorithm with other models showed that the development of the research 
model reduced the neural network training error with particle cumulative 
motion algorithm by 0.0560. Also, with the development of the research 
model, by entering accounting variables, the rock curvature level increases 
to 0.6164 and as a result, the accuracy of the research model increases to 
63.602%. 
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 يبر مبنا يگذارهیسرما ییاثرگذار بر کارا يرهایمتغ يسازمدل
حرکت  يسازعصبی مصنوعی و الگوریتم بهینه يهاترکیب شبکه

     تجمعی ذرات
، حسین محمدي **   صدیقه عزیزي *

  1چکیده
شده در رفتهیپذ يهادر شرکت يگذارهیسرما ییکارا يریگاندازه يبرا ییپژوهش الگو نیهدف ا

حرکت  يسازعصبی مصنوعی و الگوریتم بهینه يهاترکیب شبکه يبورس اوراق بهادار تهران بر مبنا
 داردر بورس اوراق بها شدهپذیرفتهشرکت  124اي متشکل از تجمعی ذرات است. بدین منظور، نمونه

به اهداف پژوهش، ابتدا با  یابیدست ي.  در راستااستشدهبررسی  1400-1386هاي تهران طی سال
 يگذارهیسرما ییاثرگذار بر کارا ریمتغ 17 يگذارهیسرما ییکارا نهیدر زم نیشیپ يهامطالعه پژوهش

وجه نقد  جریان يبر مبنا يگذارهیسرما ییکارا نهیمدل به ،یبیترک يهاانتخاب و با استفاده از روش داده
فرصت رشد،  ریمتغ 8برآورد مدل نشان داد  جیاست. نتا دهیبرآورد گرد يگذارهیسرما يهاتیاز فعال یناش

نقد عملیاتی، سود سهام  يهاآنجری ،یاهرم مال ها،ییرشد فروش، نرخ بازده دارا ،یمال يگزارشگر تیفیک
 يدارا يگذارهیسرما يهاتینقد صرف شده در فعالوجه  زانیبا م هاییبه کل دارا یاتیسود عمل ،یمیتقس

عصبی  يهاترکیب شبکه يمدل پژوهش بر مبنا سهیمقا جینتا ت،یمعنادار هستند. در نها يارابطه
ها نشان داد مدل پژوهش، خطاي مدل ریحرکت تجمعی ذرات با سا يسازمصنوعی و الگوریتم بهینه

کاهش داد. همچنین، با  0560/0جمعی ذرات را بـه مقدار آموزش شبکه عصبی با الگوریتم حرکت ت
 6164/0سطح زیرمنحنی راك به  ،يتوسعه مدل پژوهش، از طریق وارد کردن متغیرهاي حسابدار

شود. این نتیجه، مؤثر درصد افزوده می 602/63یابد و در نتیجه، بر دقت مدل پژوهش تا افزایش می
 .دهدرا نشان می وهشپژبودن ورود متغیرهاي محیطی به مدل 

 يهاشبکه ؛یبیترک يهاداده ؛یمال يهانسبت ؛يگذارهیسرما ییکاراها: واژهلیدک
  .حرکت تجمعی ذرات يسازالگوریتم بهینه ؛عصبی مصنوعی
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   مقدمه. 1

 يبوده است و مباحث متعدد یمهم ۀمسئل ربازیها، از دشرکت گذاريتصمیمات سرمایه یابیارز
 افتهیها اختصاص شرکت گذاريتصمیمات سرمایه یابیبه بحث ارز تیریو مد يدر حسابدار

از  کیکه کدام اند حوزه به بررسی این موضوع پرداخته نیدر ا ينظر هاياغلب پژوهشاست. 
 گروهی از پژوهشگران بر این باورند که]. 13[ استبرخوردار  يشتریب اعتباراز  یابیارز يارهایمع

 يهاها وجود ندارد و روششرکت گذاريتصمیمات سرمایهسنجش  يبرا یآلدهیشاخص ا
توسط  يارگذسرمایه ییدر حوزه سنجش کارا الگو نیاولاز بعد تاریخی  وجود دارد.  متفاوتی

 لیوتحلهیاز تجزگذاري تصمیمات سرمایه یابیارز يکه برا استشدهارائه ] 7[) 7196( 1توبین
در پژوهش  نیاثرگذارتراما  کند؛میاستفاده ذاري گسرمایه ينسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

بیدل و  )2006( 2چاردسونیتوسط ر ،گذاريتصمیمات سرمایه یابیارزحوزه الگوسازي در 
ها تعریف . نطقه عطف این پژوهشاستشدهرائه ) ا2009) و بیدل و همکاران (2006( 3هیلاري

 یمبتناساس این تعاریف  از حد است. کمتر يارگذو سرمایهاز حد  شتریب يارگذسرمایه دو مفهوم
به  رانیمد یدسترسکند استدلال می) 2006( چاردسونیر .است ينقد يهاجریان تیبر حساس

 لیبه دل دهیپد نیو ا شودیاز حد م شتریب يارگذسرمایه جادینقد آزاد موجب ا يهاجریان
 ینظارت يهامزینقد آزاد در نبود مکان يهاجریانبه  رانیمد شتریب یو دسترس یندگینما يتضادها

   است.

عدم  لینامطلوب به دل يارگذکه سرمایه کنندیه را مطرح میفرض نی) ا2006( يرلایو ه دلیب
 این) 2006( يرلایو ه دلیباصلی ل لااستد .ن استاراگذو سرمایه رانیمد نیب یتقارن اطلاعات

 تیحساس بدین ترتیبرا کاهش داده و  یعدم تقارن اطلاعات گزارشگري مالی، تیفیاست که ک
ها، به شرکت هیمناسب سرما صیتخص قیرا از طر يارگذسرمایهآزاد نسبت به نقد  يهاجریان

با مازاد وجه نقد و  يهاشرکتکنند بیان می) 2009( يو ورد يرلایه دل،یدهد. بیکاهش م
مدل کمتر از حد هستند. يارگذهاز حد و سرمای شتریب يارگذمستعد سرمایه بیبه ترت یمازاد بده

ارزش یا  فروش زانیم مانند معیارهایی رگرس کردنبا اغلب  يارگذسرمایه ییسنجش کارا يها
هاي برآوردي مدل سعی در و تحلیل خطاشرکت  يارگذسرمایه ها بر مقدارداراییبازار 
اگرچه از حد دارند.  کمتر يارگذو سرمایهاز حد  شتریب يارگذسرمایهکارایی،  زانیمگیري اندازه

سودمند  اریتواند بسگذاران میسرمایهها و شرکتاز  ياریبس يبرا نیشیپ يهاپژوهش يهاافتهی
هاي کارایی با استفاده از رویکردهاي رگرسیونی الگواما در این مطالعات اغلب به بررسی باشد؛ 

ها شاخص نیا ،استموثر  یانتخاب يرهایدر متغ یعوامل گوناگون کهی ینجاآاز . استشدهپرداخته 
                                                   
1 Tubin 
2 Richardson 
3 Biddle and Hilary 
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 يامدهایبا توجه به پ این در حالی است که ؛دهندینشان م یبیتقر را به صورت کاملا ییکارا
 ییکاراناکه بتواند وقوع  نینو ییهادارد، استفاده از روش يارگذسرمایه ییکاراناکه  ینامطلوب
برخوردار  ايیژهو تیاز اهم دینما يریگو از هدر رفتن ثروت جلو کردهبینی را پیش يارگذسرمایه

گیرد، گیري مدرن مورد استفاده قرار مییکی از ابزارهاي مهمی که در الگوهاي تصمیم ت.اس
هاي سنتی کارایی شبک عصبی را با روش هاي متعدديپژوهششبک عصبی مصنوعی است. 

وعی مصنعصبی  بکهبهتر شارایی کو در برخی مـوارد شواهدي مبنی بر  مورد مقایسه قرار داده
 ترکیبی يهاپژوهشگران عرضه هوش مصنوعی نوعی از الگو ریاخ يهاسال دربنابراین ؛ اندیافته

 ماشین بردار پشتیبان مانند کیکلاس مصنوعیهوش  يهاروشنسبت به  اند کهرا ابداع کرده
شبکه عصبی  یترکیب الگوي نوین، يریادگی هاياز جمله الگو. کرد بهتري داشته استعمل

پیشنهادي کارایی  است؛ لذا الگوي الگوریتم حرکت تجمعی ذرات بر مبنايپرسپترون چندلایه 
هاي مالی تغییري نوآورانه در پژوهشو  دیجد الگوي ترکیبی کی، در این پژوهش يارگذسرمایه

  است. و حسابداري 

 بررسیبه ] 6، 32، 35[مانند در بورس اوراق بهادار تهران نیز  ییهاپژوهش در همین راستا،
اغلب  هاپژوهشاین اما  ؛اندرداختهپ یمال يهاها با استفاده از نسبتشرکت يارگذکارایی سرمایه

، يارگذکارایی سرمایه الگويهر ؛ در صورتی که اندرداختهبه الگوبرداري از مطالعات خارجی پ
د دقت بسیار خوبی داشته باشد و باید با توانهرچند که در جوامع مختلف کارآمد باشد، لزوماً نمی

 درکه  اغلب الگوهاییبه همین دلیل  ،سازي شودتوجه به وضعیت اقتصادي هر کشور، بومی
، دقت کمتري دارد. بنابراین، در هر کشوري قبل از اجراي استشده آزمونمحیط اقتصادي ایران 

سازي اختار اقتصادي آن کشور بومیبر اساس س الگوها، باید این يارگذکارایی سرمایه الگوهاي
هاي عصبی مصنوعی و ترکیب شبکهرو در این پژوهش تلاش شده با استفاده از ؛ از اینشود

تري ارائه شود و به پرسش زیر پاسخ داده معیار جامع سازي حرکت تجمعی ذراتالگوریتم بهینه
هاي شبکه مدل پیشنهادي پژوهش بر مبناي روش ینیبشیآیا میزان دقت و قدرت پشود. 

 يگذارهیسرما ییحرکت تجمعی ذرات در شناسایی کارا يسازعصبی مصنوعی و الگوریتم بهینه
  است؟ نیشیپ يهاها، بیشتر از مدلشرکت

  . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

ت است و منظور هایی با خالص ارزش فعلی مثبگذاري به معناي پذیرش پروژهکارایی سرمایه
گذاري بیش از هایی با خالص ارزش فعلی منفی (سرمایهگذاري انتخاب پروژهاز ناکارایی سرمایه

گذاري کمتر از حد) هایی با خالص ارزش فعلی مثبت (سرمایهحد) یا صرف نظر کردن از پروژه
  ). 1390؛ ثقفی و معتمدي فاضل، 1398است (بهارمقدم و همکاران، 
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داخلی و ارائه شده  يهامدلترین مهماز  در ادامه برخی ،به اهداف پژوهش یابیدست در راستاي
 يهايتئور مبنايها بر مدل نیتا اعتبار اه شده ئگذاري اراسرمایهخارجی در زمینه کارایی 

  مورد بررسی قرار گیرد. حسابداري

در تمام تنها  شود که شرکتگذاري زمانی حاصل میبه طور مفهومی، کارایی سرمایه
گذاري کند. البته این سناریو در صورتی کارساز هاي با ارزش فعلی خالص مثبت سرمایهپروژه

هاي یک از مسائل بازار ناکارا از جمله گزینش نادرست و هزینهاست که بازار کارا باشد و هیچ
ایی کار يهامدل)؛ لذا 2009؛ بیدل و همکاران، 2006نمایندگی وجود نداشته باشد (وردي، 

اند. در واقع، ی شگل گرفتهعدم تقارن اطلاعاتو  یندگینما يتئورگذاري اغلب بر پایه دو سرمایه
را مطرح کرده یندگیو مشکلات نما یدو نوع اصطکاك عدم تقارن اطلاعات یتجرب يهاپژوهش

  . دارند يارگذسرمایه ییرا بر کارا ریتاث نیشتریشده و ب حیصح يارگذاند که مانع از سرمایه

و  رانیسهامداران و مد نیوجود تضاد منافع ب ،یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما يتئوربر پایه 
از  رانیشود مدموجب می نفع،یمختلف ذ يهاگروه نیعدم انتشار مناسب اطلاعات ب نیهمچن

انحراف از  در نتیجهخود استفاده کنند و  یوجود آمده در جهت منافع شخصهب یاطلاعات تیمز
 زادهتقی( به وجود آیدو کمتر از حد  شتریب يارگذمطلوب و رخ داد سرمایه يارگذسطح سرمایه

و گذاري سرمایه کم مانندریشه بروز شرایطی در حقیقت، ادبیات مالی  .)1400 و همکاران، خانقاه
هاي و هزینه اتیطلاععدم تقارن امانند  گذاري را در برخی از نواقص بازار سرمایهسرمایه بیش

کند (بیدل و بیان میاعتباردهندگان و داران سهام ،کنش میان مدیرانبرهماز  نمایندگی ناشی
  ). 2006هیلاري، 

گیري کارایی ) به منظور اندازه2006) و وردي (2006هاي ریچاردسون (ه مدلئتا پیش از ارا
شد. هدف اي استفاده میمخارج سرمایهاري اغلب از معیارهایی مانند نسبت کیوتوبین و گذسرمایه

آید دست میهب يارگذسرمایه ياز نسبت ارزش بازار به ارزش دفترکه  نیوتوبیک شاخصاز 
شده توسط انجام يارگذسرمایه زانیو م نیوتوبیک شاخص نیب یرابطه علت و معلول کی يبرقرار

را بر  يارگذسرمایه. برخلاف معیارهاي پیشین که کارایی )1390 ،يو معتمد یشرکت بود (ثقف
) به منظور سنجش 2006) و وردي (2006کرد، ریچاردسون (گیري میاندازهاساس تک متغیرها 

اري به طور گذسرمایهکارایی  هاآنهایی رگرسیونی که بر اساس اري مدلگذسرمایهکارایی 
هاي رگرسیونی ارائه مدلدر  ه کردند.ئشد ارامی مستقیم و بر اساس سال و شرکت، اندازه گیري

) بیدل و همکاران 2008)، یانگ و جیانگ (2006)، وردي (2006شده توسط ریچاردسون (
  شود.گذاري از طریق قدرمطلق خطاهاي مدل رگرسیون محاسبه میکارایی سرمایه)، 2009(
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اري، گذسرمایههاي صتهاي رگرسیونی به علت عدم امکان مشاهده فردر این نوع از مدل
ها به شرکت این است که هاآناصلی شود؛ لذا فرض اري مورد انتظار تعریف میگذسرمایهسطح 

اري کارا خواهند داشت و شرکتی که سطح گذسرمایهمنظور بقا در بازار، به طور میانگین 
اري گذسرمایه داراي اري مورد انتظار متفاوت باشدگذسرمایهاري واقعی آن از سطح گذسرمایه

اري از طریق انحراف از سطح مورد انتظار گذسرمایهها کارایی ناکارا است. در نتیجه در این مدل
اري مورد انتظار گذسرمایههاي و متغیر فروش براي تخمین و برآورد فرصت شودمیگیري اندازه

   .شودمیبه کار گرفته 

مشترك هستند، اما  يگذارهیسرما ییکارااگرچه ازنظر پرداختن به موضوع ي پیشین هاپژوهش
) 2006( يورد پژوهشپس از ارائه  اند.اتخاذ کردهرا  یمتفاوت يکردهایسنجش، رو از منظر روش

 ؛2011 ،چن و همکاران ؛2009 ،و همکاران دلیپژوهشگران (مانند ب اغلب) 2006( چاردسونیو ر
 بیترک ومفروضات  برهیبا تک اندکردهتلاش ) 2019 ی،و ل مینع ؛2014 ،گودمن و همکاران

اي که تکنون مدل جامع و یکپارچه اما؛ کنند هاي قدرتمندتري را ارائهمدل توضیحی يرهایمتغ
  .استشدهباشد گزارش نپژوهشگران مورد تائید اکثر 

هایی که هرساله گذاريکند قسمتی از کل سرمایهمی بیان) 2006ریچاردسون (در همین راستا، 
گرفته یعنی یا به صورت اتفاقی صورت ؛گذاري ناکارا استگیرد، سرمایهشرکت صورت میدر یک 

ها ممکن است خالص گذاريیا در نتیجه فرصت طلبی مدیران است که این قسمت از سرمایه
ها مثبت باشد گذاريفعلی سرمایه شچنانچه خالص ارز ،ارزش فعلی مثبت یا منفی داشته باشند

گذاري است و چنانچه خالص ارزش فعلی سرمایهگذاري از نوع بیش سرمایهناکارایی سرمایه
در پژوهش  .کمتر از حد استگذاري گذاري از نوع سرمایهگذاري منفی باشد ناکارایی سرمایه

گذاري مورد انتظار به هاي سرمایه) متغیر فروش براي تخمین و برآورد فرصت2006ریچاردسون (
هاي رشد است. بنابراین، اساس این رویکرد، سرمایه گذاري تابعی از فرصتشود. بر کار گرفته می

گذاري گذاري مورد انتظار، نشان از بیش سرمایهگذاري واقعی شرکت، از سرمایهانحراف سرمایه
 شیاز عوامل موثر بر ب یکی) 2006( چاردسونیر دیدگاهاز  گذاري شرکت است.یا کم سرمایه

 چاردسونیمدل ر اگرچه. نقد آزاد در شرکت است جریانوجود  يارگذکم سرمایه يارگذسرمایه
به طور  تواندیمدل م نیاست؛ اما ا گرفتهقرار  پرسش) مورد 2006برگ استرسو ( توسط) 2006(

  کند.  يرگیهسال شرکت انداز يرا بر مبنا يارگذسرمایه ییکارا میمستق

اصلی این فرض  .است ينقد يهاجریان تیبر حساس ی) مبتن2006( يرلایو ه دلیمدل ب
استدلال  هاآناست.  یعدم تقارن اطلاعات لینامطلوب به دل يارگذاست که سرمایهمدل این 

 تیحساس بدین ترتیبرا کاهش داده و  یعدم تقارن اطلاعات گزارشگري مالی، تیفیک کنندمی
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دهد. یها، کاهش مبه شرکت هیمناسب سرما صیتخص قیرا از طر يارگذنقد سرمایه يهاجریان
 تیحساساول این که است.  اساسی تیمحدود دو ي) دارا2006( يرلایهو  دلیمدل ب
 ییکارا براي سنجش يترفیضع شاخص نیتوب ویبا ک سهیدر مقا يارگذنقد سرمایه يهاجریان
 يحاو نقد يهاجریاندر صورت کاهش بازده و قدرت بازار،  رایز ؛شودمحسوب میي ارگذسرمایه
دوم؛ است.  يارگذسرمایه يهافرصت رندهیدر برگ نیاست و بنابرا یآت يدرباره سودها یاطلاعات
 يارگذدهنده انحراف از سطوح سرمایهنشان ،يارگذنقد سرمایه يهاجریان شتریب تیحساس

  هستند. ارگذو کم سرمایه ارگذسرمایه شیب یرانیکه چه مد دهدینشان نم اام ؛مطلوب است

رشد  يهافرصت اساس مورد انتظار بر يارگذ) سطح سرمایه2009همکاران (بیدل  مدلدر 
 گونه چیوجود دارد که ه یزمان يارگذسرمایه ییمدل کارا نیا مبنايشود. بر می سنجیدهشرکت 

 يارگذسرمایه زانیکه م یاما زمان ؛مورد انتظار وجود نداشته باشد يارگذاز سطح سرمایه یانحراف
شود می يارگذسرمایه ییشرکت از مقدار مورد انتظار انحراف داشته باشد، شرکت دچار ناکارا

که موجب بروز  یعاملکنند استدلال می) 2009و همکاران ( دلیب ).1388(نمازي و زراعتگري، 
در تشریح این استدلال  هاآناست.  ینگیمشکل نقد شودو کمتر از حد می شتریب يارگذسرمایه

را شرکت  ینگینقد تیکه وضعاست  اصلیدو شاخص  یوجه نقد و اهرم مالکه  کنندیم انیب
 وهستند  تیمحدود چارد یاز لحاظ مال ادیفاقد وجه نقد به احتمال ز يهاشرکت دهد.نشان می

 از شتریب يارگذو سرمایه یندگیت نمالابه مشک ادیبا مانده وجه نقد بالا، به احتمال ز ییهاشرکت
با  يهاشرکتو از حد  کمتر يارگذفاقد وجه نقد مستعد سرمایه يهاشرکت لذا ؛شوندیم حد دچار

   هستند.از حد  شتریب يارگذمانده وجه نقد بالا، مستعد سرمایه

 هايپژوهش زین رانیدر ا يارگذسرمایهخارجی در حوزه سنجش کارایی مشابه با پژوهش 
به منظور ) 1389 ،ییایحیو  ییخدا؛ 1390 همکاران،و  ثقفی؛ 1388و عرب مازار،  ثقفی مانند(

در صورت گرفته است.  يارگذسرمایهو ازریابی کارایی مورد انتظار  يارگذسطح سرمایه نیتخم
و  ثقفی . به عنوان مثالاستشدهرشد استفاده  يهابر فرصت مبتنی مدل از هاپژوهش نیا

گذاري در ایران دهنده سرمایهواند توضیحمتغیرهاي مناسب که بت براي یافتن )1390( همکاران
گذاري به عنوان وجه نقد باشد به آنالیز حساسیت متغیرها پرداختند. در این پژوهش سرمایه

هاي نامشهود و یا سایر هاي ثابت، داراییپرداختی شرکت براي تحصیل یا ساخت دارایی
ي نقد آزاد عامل هاجریانوهش . بر مبناي این پژاستشدههاي بلندمدت در نظر گرفته دارایی

لی مانند عدم تقارن ئگذاري است و باعث به وجود آمدن مساکلیدي در ایجاد بیش سرمایه
  شود.اطلاعاتی و تضادهاي نمایندگی می

  



 42، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         42

  پژوهشپیشینه 

) در پژوهشی به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی 2011چن و همکاران (
هاي خصوصی در بازارهاي در حال توسعه پرداختند. و نشان دادند کیفیت گذاري شرکتسرمایه

دهد. علاوه بر این، گذاري را تحت تأثیر قرار میگزارشگري مالی، به طور مثبتی کارایی سرمایه
ها از طریق بانک، موجب بهبود نقش اطلاعات حسابداري در تصمیمات الی شرکتتأمین م
دهد. ایلود و شود و انگیزة حداقل سازي سود را براي اهداف مالیاتی کاهش میگذاري میسرمایه

کیفیت حسابرسی و کیفیت گزارشگري مالی دو به این نتیجه رسیدند ) 2017جاربویی (
دهند و گذاري را تحت تاثیر قرار میمشترك کارایی سرمایهمکانیزیمی هستند که به طور 

) تأثیر 2018چن، سان و یو (هند. گذاري بیش از حد و کمتر از حد را کاهش میمشکلات سرمایه
گذاري کارایی سرمایهقرار دادند و دریافتند بررسی  موردگذاري بر هزینه سرمایه را کارایی سرمایه

گذاري و هزینه کارایی سرمایهاما این رابطه  ؛مایه مرتبط استطور معکوسی با هزینه سر به
  تر است. ، قويخصوصیهاي سرمایه براي شرکت

وکار را گذاري در کسبتأمین مالی داخلی، سرمایه دندیرس جهینت نی) به ا2019هی، چن و هو (
تواند موجب تأمین مالی داخلی می. دهدگذاري را کاهش میگسترش داده و ناکارایی سرمایه

اما ممکن است دهد؛ گذاري را کاهش گذاري شده و کمبود سرمایههاي سرمایهایجاد فرصت
هایی با اطمینان بیش از حد مدیریتی شود. ویژه در شرکت گذاري مازاد بهیجاد سرمایهاموجب 

 هاي دولتیاطمینانی مدیران، در شرکتگذاري بیش از حد ناشی از بیشهمچنین مشکل سرمایه
   ت.هاي غیردولتی، بیشتر اسدر مقایسه با شرکت

 يدر بازارها يارگذمربوط به سرمایه ماتیو تصم گزارشگري مالی تیفی) رابطه ک2020( یخوف
روند  بالا تیفیبا ک گزارشگري مالی قرار داد و به این نتیجه رسید یبررسمورد نوظهور را 

 دریافتند) 2022و همکاران ( 1هوآنگ .کندیم لیرا تسه يارگذمربوط به سرمایه ماتیتصم
عمدتاً و این افزایش کارایی  بخشدیرا بهبود م يارگذسرمایه ییتعهد سهام، کارا يهاتیمحدود

 ییتعهد سهام و کارا تیمحدود نی. ارتباط مثبت بشودمیمنعکس  يارگذسرمایه شیدر کاهش ب
و  یمال تیمحدود يدارا يهاشرکت ،یردولتیغ يهاشرکت يخصوصاً برا ،يارگذسرمایه
 تاثیر) 2022و همکاران ( 2یمشهود است. چ شتریداشتند ب ییبالا يریپذسکیکه ر ییهاشرکت
 يهاجریانبه  يگذارسرمایه تیرا بر حساس یتیریاز حد مد شیب نانیو اطم یمال يهاتیمحدود

 ،یتیریاز حد مد شیب نانیو اطم یمال يهاتیمحدود کردند و به این نتیجه رسیدند یبررس ينقد
 يدارا يهاشرکت همچنین. دهدیم شیرا افزا ينقد يهاجریانبه  يارگذسرمایه تیحساس

                                                   
1 Huang 
2 Chi 
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 شیمستعد ب شتریب ،یکاف یداخل ينقد يهاجریاندر زمان وجود  یتیریاز حد مد شیب نانیاطم
 است. تريقو ،یمال تیمحدود يدارا يهاشرکت ياتفاق برا نیهستند و ا يارگذسرمایه

گذاري بیش از حد ) به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگري مالی بر سرمایه1390ثقفی و همکاران (
بیشتر باشد، مسئله  گزارشگري مالیپرداختند و به این نتیجه رسیدند هر اندازه کیفیت 

ي نقدي هاانهایی با جریآید و این رابطه در شرکتگذاري بیش از حد، کمتر به وجود میسرمایه
) نشان دادند کیفیت گزارشگري مالی با 1396صفري و رعنایی (دهد. آزاد بالا بیشتر رخ می

گذاري را کاهش کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و پیامدهاي نامطلوب آن، احتمال ناکارایی سرمایه
به این نتیجه رسیدند رابطۀ بین کیفیت گزارشگري مالی و کارایی  هاآندهد. همچنین می

هاي با سررسید ها قرار دارد و با افزایش بدهیگذاري تحت تاثیر ساختار سررسید بدهیایهسرم
  شود. مدت این رابطه تضعیف میکوتاه

گذاري و خطر سقوط قیمت ) ارتباط بین کارایی سرمایه1397زاده خانقاه (بادآور نهندي و تقی
گذاري و بین کارایی سرمایهریافتند و د سهام را تحت شـرایط عدم تقارن اطلاعاتی بررسی کردند

گذاري و وجود دارد. ارتبـاط مثبت بین کارایی سرمایه رابطه مستقیمخطر سقوط قیمت سـهام 
هاي با عدم تقارن اطلاعاتی بالا در مقایسه با عـدم تقارن خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

 یی) به ارائه مدل سنجش کارا1398خانقاه و همکاران ( زادهیتق اطلاعاتی پایین، شدیدتر است.
هجده  نیاز ب دندیرس جهینت نیشرکت در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به ا يارگذسرمایه

رشد، بازده سالانه سهام سال قبل،  يهارشد فروش، فرصت ریشده، فقط پنج متغ یبررس يریمتغ
کنند و می انیرا ب يسال جار يارگذسرمایه راتییقبل، تغ الس يارگذو سرمایه یمیسود تقس

) 1401( همکارانو  خیرا دارند. مشا يارگذسرمایه ییارائه مدل سنجش کارا ياستفاده برا تیقابل
 ايرابطه يارگذسرمایه ییبا کارا یحقوق يگذاراو سرمایه گزارشگري مالی تیفیکبین  افتندیدر

و  گزارشگري مالی تیفیبر رابطه ک يارگذسرمایه شیب نیدارد؛ همچنوجود معنادار 
 د.گذارمیمعنادار  يریتاث يارگذسرمایه ییبا کارا یحقوق يگذاراسرمایه

  شناسی پژوهش. روش3

ها از روش داده لیوتحلهیتجزپژوهش حاضر از نظر هدف کاربري است که در آن براي 
و الگوریتم حرکت تجمعی  1شبکه عصبی پرسپترون چندلایه یترکیب و الگوي هاي ترکیبیداده

. بدین ترتیب که ابتدا با استفاده از الگوي رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر استشدهاستفاده  ذرات
ترکیب شبکه عصبی . سپس با استفاده از روش استشدههاي ترکیبی مدل پژوهش شناسایی داده
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اي پیشین مقایسه همدل پژوهش با مدل سازي حرکت تجمعی ذراتمصنوعی و الگوریتم بهینه
  .استشدهکه در ادامه به طور مفصل توضیح داده  استشده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعه آماري پژوهش، شامل شرکت
هاي نمونه داراي سال شرکتکه کلیه شرایط ذیل را دارا باشند.  است 1400تا  1386هايسال

هاي به دلیل ماهیت متفاوت جزء موسسه اسفندماه) باشند؛ 29(مالی منتهی به پایان سال تقویمی 
هاي مورد نظر قابل دسترس براي شرکتها نباشند؛ اطلاعات مالی گذاري و بانکمالی، سرمایه

شامل هایی که شرایط حضور در نمونه آماري را دارند، هاي فوق، شرکتباشد. با توجه محدودیت
   شرکت را دربر گرفت. -سال 1860رد بررسی جمعا سال مو 15که در طی  شرکت است 124

  متغیرهاي پژوهش 

گیري این متغیر گذاري است. براي اندازهمتغیرهاي وابسته در این پژوهش میزان سرمایه
) از خالص افزایش در 1398) و بهارمقدم و همکاران (2006همانند پژوهش بیدل و هیلاري (

ها در سال قبل و با تقسیم بر کل دارایی استشدهفاده هاي ثابت مشهود و غیرمشهود استدارایی
  شود. همگن می

، 2009بیدل و هیلاري  ،2008، یانگ وجیانگهاي پیشین (مانند بر اساس بررسی پژوهش
 همکاران،و  ثقفی؛ 1388مهرانی و باقري،  ،1388تهرانی و حصارزاده،  ،2011 چن و همکاران،

گذاري جهت تخمین ) متغیرهاي زیر به عنوان متغیرهاي مستقل تاثیرگذار بر میزان سرمایه1390
که در ادامه شرح مختصري از این متغیرها  استشدهگذاري شناسایی مدل نهایی کارایی سرمایه

  .استشدهارائه 

هاي فرصتمتغیرهاي مؤثر بر  کی ازهاي رشد ی: فرصت(푴푻푩)هاي رشد شرکت فرصت
گذاري شرکت را توجیه کند (بیدل تواند بخش مهمی از سرمایهگذاري شرکت است که میمایهسر

). این نسبت از تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 2006و هیلاري، 
  شود.محاسبه می

): کیفیت گزارشگري مالی با کم کردن میزان بیش 푭푹푸کیفیت گزارشگري مالی (
شود؛ لذا کیفیت گذاري میگذاري موجب ارتقاي کارایی سرمایهو کم سرمایه گذاريسرمایه

) براي 2006شود وردي و همکاران (گذاري میگزارشگري بیشتر، موجب کاراتر شدن سرمایه
) از 2014)، گوماریز و بلستا (2011گیري کیفیت گزارشگري مالی همانند چن و همکاران (اندازه

) به شرح 2008اي برآوردي، مدل درآمدي مک نیکولاس و استابن (معیار قدر مطلق پسمانده
گیري کیفیت گزارشگري مالی . مزیت اصلی مدل درآمدي براي اندازهاستشدهاستفاده  2رابطه 
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هاي مبتنی بر اقلام تعهدي قابل این است که هر یک از اجزاء غیراختیاري را که از طریق مدل
  تعیین نمود. توان یابی نیستند را نیز میدست

푨푹풊,풕∆   )1(رابطه   =  휷ퟎ  +  휷ퟏ  ∆푺풂풍풆풔풊,풕  +  휺풊,풕 

خطاهاي  εغییرات فروش و ت 휟푺풂풍풆풔 هاي دریافتنی،تغییرات در حساب 휟푨푹در مدل فوق 
اند. معیار همگن شده t-1ها در سال برآوردي مدل است. همه متغیرها با تقسیم بر کل دارایی

استخراج شده از مدل فوق، قدر مطلق پسماندهاي برآوردي مدل است که براي هر شرکت در هر 
گیري ) اندازه2شود و بر مبناي آن کیفیت گزارشگري مالی به شرح رابطه (سال برآورد می

مدل در  شود. لازم به ذکر است، جهت سهولت در تفسیر نتایج قدر مطلق خطاهاي برآورديمی
شوند؛ لذا مقادیر بیشتر این معیار به بالا بودن میزان دقت در کیفیت یک منفی ضرب می

  گزارشگري مالی اشاره دارد.
AQi,t  )2(رابطه   = - |훆퐢,퐭|  

 ضروري گذارانسرمایه و مدیران بین منافع تضاد وجود به دلیل): 푯푯푰محصول ( بازار رقابت
 نقد يهاآنجری ناکارا در گذاريسرمایه از تا باشد داشته وجود نظارت هاگذاريسرمایه بر است
کاهد و می نمایندگی از مشکلات زیادي حد تا محصول، در بازار رقابت. شود جلوگیري آزاد

 رقابتی، کارایی کمتر صنایع در هابا شرکت مقایسه تر دررقابتی صنایع در هاي فعالشرکت
 مشکل کردن برطرف شود بامنجر می محصول بازار در رقابتبدین ترتیب دارند.  کمتري

 و بیشتر گذاريسرمایه مشکل مالی هايمحدودیت رفع و آزاد نقد يهاآنجری به مربوط نمایندگی
 زاده؛ تقی2011 همکاران، و چن( بیشتر شود گذاريسرمایه کارایی و یابد کاهش حد از کمتر

  شود.گیري میاندازه 3 طریق رابطه از محصول بازار رقابت ).1398 و همکاران، خانقاه
  )3(رابطه 

HHIi,t-1   = (푺풂풍풆풔풊,풋/ 푺풂풍풆풔풊,풋)
푵풋

풊 ퟏ

ퟐ푵풋

풊 ퟏ
 

  ت.اس jدر صنعت  iکت کل فروش شر 푺풂풍풆풔در رابطه فوق 

زراعتنمازي و بهادار تهران (مانند هاي پیشین در بورس اوراقپژوهش): 푺푮رشد فروش (
گذارد. تاثیر می گذاري شرکتکنند نرخ رشد فروش بر کاراتر شدن سرمایه) بیان می1388، گري

بدین معنا که با افزایش نرخ رشد فروش، سودآوري شرکت افزایش یافته و در نتیجه این افزایش 
هاي با ارزش فعلی خالص مثبت گذاريهاي شرکت به سمت سرمایهگذاريسودآوري، سرمایه

التفاوت بین فروش سال جاري و فروش از مابه شود. در این پژوهش رشد فروشوق داده میس
  آید.سال گذشته تقسیم بر فروش سال گذشته که نشان دهنده نوسانات فروش است، بدست می
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 و چن توسط که است متغیرهایی از یکی رشد منفی فروش): 푵푺푮رشد منفی فروش (
 و در همین زمینه چن. استشده استفاده گذاريسرمایه اراییک سنجش براي) 2011( همکاران
 رشد هايدوره بررسی رکود اقتصادي، و مالی يهاآنبحر دوره کنند دربیان می )2011( همکاران

 منفی t سال در شرکت فروش رشد اگربراي محاسبه این متغیر . است ضروري نیز فروش منفی
  .گیردمی تعلق صفر عدد صـورت این غیر در و 1 عدد باشد،

 .آیدبه دست می: اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی فروش (푺푨푰풁푬)اندازه شرکت 
ناکارایی بورس  دلیلبه شرکت  اندازهدر ارزش بازار  هايمعیاربه جاي استفاده از معیار فروش 

  ). 1394باشد. (ستایش و همکاران، کم می معاملاتیو گردش اوراق بهادار تهران 

ی از متغیرهاي مرتبط با سنجش عملکرد مدیران شرکت با ک): ی푹푶푨ها (نرخ بازده دارایی
دهد و بیانگر عملکرد توجه به منابع موجود است. این نسبت میزان سودآوري شرکت را نشان می

 جذب در بیشتري اهمیت معیار )؛ لذا این1390آتی شرکت است (ثقفی و همکاران، 
دهد. نرخ بازده می نشان جاري سال در را شرکت یک مالی وضعیت زیرا ؛دارد گذارانسرمایه
  آید.به دست میها داراییکل به  سود خالصتقسیم از  هادارایی

 ساختار هايمدل در شرکت شهرت از استانداردي معیار شرکت عمر: (푨품풆)عمر شرکت 
 با شرکت سن سرمایه، ساختار هايمدل در). 1390 همکاران، و رحیمیان( است سرمایه
 اي منفی داردرابطه مدت کوتاه هايبدهی با اما اي مثبت است؛داراي رابطه بلندمدت هايبدهی

تر هاي نوپا و جوانشرکت دهدهمچنین رویکرد چرخه عمر نشان می. )2004 همکاران، و هال(
ها با توجه به رشد در شرکتهاي اولیه اعطایی توسط مالکان دارند؛ اما تمایل به استفاده از دارایی

عمر پذیرش  .)1998 ،١کنند (برگر و یودلگذاري پیدا میحیات خود نیاز به تأمین مالی و سرمایه
دار تهران هایی است که شرکت در بورس اوراق بهاشرکت برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

  .استشدهپذیرفته

باشد. افزایش این نسبت هاي نسبت اهرمی می: اهرم مالی یکی از مقیاس)푳푬푽(اهرم مالی 
سانتوش و ( شوداي میهاي سرمایهگذاري در داراییسرمایهکاهش به طور بالقوه موجب 

اغلب به  بالا، مالی ماهر با هايشرکتکنند هاي ساختار سرمایه بیان میتئوري). 2013همکاران، 
 شودمی موجب رویکرد این و گیرندمی نادیده را مطلوب هايگذاريسرمایه کمتر، منابع دلیل

همچنین  .)1398 و همکاران، خانقاه زادهتقی( شود شکست دچار گذاريسرمایه انجام در شرکت

                                                   
1 Berger and Udel 
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 از کمتر گذاريسرمایه ایجاد موجب هابدهی شدن کنند متورمبیان می) 2009( و همکاران بیدل
  آید.به دست میها داراییکل ها به بدهیکل تقسیم طریق از این نسبت  .شودمی حد

 هايفرصت مثبت، عملیاتی نقد جریان داراي هاي): شرکت푪푭푶ي نقد عملیاتی (هاجریان
 بازپرداخت امکان خصوص در ها،شرکت این زیرا دارند؛ بدهی طریق از مالی تامین براي بیشتري
 هاآن عملیاتی هايفعالیت از حاصل نقد وجه که هاییشرکت لذا دارند؛ بیشتري اطمینان تعهدات،

 دست از مالی منابع نبود به دلیل را گذاريسرمایه هايدارد پروژه کمتـري احتمـال بالا است،
 همکارانونگو همسو با پژوهش  عملیاتی نقد يهاآننسبت جری). 2011 دیکینسون،( دهند

ابتداي دوره  هايکل دارایی بر عملیاتی هايفعالیت از حاصل نقد وجه طریق تقسیم از )2016(
  شود.گیري میشرکت اندازه

؛ 2008هاي پیشین (مانند هوانگ و آئون، پژوهش مبناي ): بر푪풂풔풉نسبت وجوه نقد (
 با مقایسه در گذاري،سرمایهداراي بیش  هايشرکت در نقد وجه )2013سانتوش و همکاران، 

 حد، از بیش گذاريسرمایه میزان و دارد کمتري ارزش حد، از کمتر گذاريسرمایه با هايشرکت
هاي مانند در این پژوهش همسو با پژوهش .است مرتبط نگهداري شده نقد وجه با مثبتی گونه به

مهرانی و باقري )؛ 1388( تهرانی و حصارزاده)؛ 2011( چن و همکاران)؛ 2008( جیانگ یانگ و
-هاي کوتاهگذارينقد (وجوه نقد به علاوه سرمایه وجه تقسیم کل  نقد از وجوه ) نسبت1388(

  شود.گیري میها کل اندازهمدت) بر دارایی

گیري نقدشوندگی سهام از رتبه در این پژوهش به منظور اندازه): 푳풊풒نقدشوندگی سهام (
  شود.سنجیده می )4(. رتبه نقدشوندگی سهام از طریق رابطه استشدهنقدشوندگی سهام استفاده 

  )4( ابطهرا

هاي معامله شده در هر شود و تا تعداد شرکتشروع می 1در رابطه فوق رتبه نقدشوندگی از 
ترین سهم است. به بیانی دیگر، دهنده نقدشوندهنشان 1کند. رتبه مقطع زمانی ادامه پیدا می

توانند به راحتی دارایی خود را وجه گذاران در فروش این سهم مشکل خاصی ندارند و میسرمایه
  نقد کنند.

ي نقدي عملیاتی دائمی در ارتباط هاآن): پرداخت سود سهام با جری푫풊풗سود سهام تقسیمی (
 آتیکنند از پایداري سود بیشتري براي دورههایی که سود پرداخت میاست؛ لذا شرکت
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) سود سهام 2006). مطابق با پژوهش گراهام و کومر (2016برخوردارند (دینج و همکاران، 
  آید.تقسیمی از تقسیم سود نقدي هر سهم بر قیمت بازار هر سهم بدست می

ها میزان تاثیر نسبت سود عملیاتی به کل دارایی): 푶푷/푨ها (به کل دارایی سود عملیاتی
دهنده این د. به بیانی دیگر، این نسبت نشاندهلیاتی را نشان میهاي شرکت در سود عمدارایی

است که هر یک ریال دارایی چه تاثیري در سود عملیاتی شرکت دارد. هرچه این نسبت بزرگتر 
گذاري نیز بیشتر است. این نسبت از تقسیم سود عملیاتی به کل باشد میزان کارایی سرمایه

  ود.شگیري میها شرکت اندازهدارایی

 دهد،می رخ اطلاعاتی تقارن عدم زمانی که نمایندگی، تئوري مبناي ): بر푨푪هزینه نمایندگی (
 که زمانی این، وجود با. دارند برتري اطلاعات گذاريسرمایه هايفرصت درباره مدیران
 سهامداران، ارزش حداکثرسازي به جاي مدیران نیسـت، همسـو سهامداران و مدیران هايانگیزه

 هايگذايسرمایه از انحراف به رویکرد این. هستند خود شخصی منافع حداکثرسازي دنبال به
لذا  شود؛می منجر نامطلوب ـايپـروژه در گذاريسرمایه و مطلوب هايپروژه رد قبیل از شرکت
و  خانقاه زادهتقی(هستند  حد از بیش گذاريسرمایه ایجاد عوامل از یکی نمایندگی هايهزینه

؛ برادران و )2000( همکاران و هاي آنگدر این پژوهش همسو با پژوهش .)1398 همکاران،
 سالانه فروش به عملیاتی هايهزینه نسبت ) براي سنجش هزینه نمایندگی از1393همکاران (

  . استشده استفاده

توانایی  اي است که): منظور از مالکان نهایی، سهامداران عمده푺풕풂풕풆نوع مالکیت نهایی (
هاي مالی، عملیاتی شرکت را دارا باشند. در این پژوهش متغیر نوع مالکیت نهایی هدایت سیاست

هاي دولتی و غیردولتی با تاکید بر مالکیت نهایی دولتی و غیردولتی تقسیم به دو گروه شرکت
ن است هاي با مالکیت دولتی به دلیل این که داراي روابط سیاسی هستند ممکشود.  شرکتمی

توانند از ها میکنند. این گونه از شرکت گذاري بهتر عملهاي سرمایهدر انتخاب فرصت
). 2012مند شوند (کوان لی، ها با ارزش فعلی مثبت بهرههاي دولتی جهت انتخاب پروژهوابستگی

ت قانون محاسبا 4ها را بر اساس ماده بندي مالکان شرکتهاي متعددي تقسیمدر ایران پژوهش
؛ 1388مهد و باغبانی، اند (بنیهاي دولتی و غیردولتی تقسیم نمودهعمومی به دو گروه شرکت

 50هایی را که بیش از قانون محاسبات عمومی شرکت 4). ماده 1388محمدي و همکاران، 
هاي دولتی و نهادهاي عمومی تحت حمایت مدیریت درصد سهام آن متعلق به دولت یا شرکت

کند. در این پژوهش همسو با پژوهش منصورفرد و هاي دولتی تعریف میرکتدولت باشد را ش
 4هاي مندرج در ماده ) علاوه بر شرکت1396نیا و صدیقی کمال () و طالب1394همکاران (

بندي هاي دولتی طبقهدولتی نیز در گروه شرکتهاي شبهقانون محاسبات عمومی، شرکت
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هاي دولت از طریق مدیریت هایی هستند که سیاستدولتی، شرکتهاي شبه. شرکتاستشده
است؛ لذا  هاآنشود و دولت داراي کنترل و نفوذ بر اعمال می هاآنمستقیم یا غیرمستقیم بر 

افراد حقیقی یا حقوقی خصوصی باشد و  هاآندرصد سهام  50هایی که مالک بیش از شرکت
شود. با بندي میهاي غیردولتی طبقهمالکیت نهایی آن در اختیار دولت نباشد در گروه شرکت

توجه به آن چه بیان شد، براي محاسبه متغیر نوع مالکیت نهایی، اگر مالک نهایی شرکت دولت 
  گیرد.تعلق می 0و در غیر این صورت عدد  1باشد عدد 

) وجود یا عدم وجود 1997مایرز ( مبناي نتایج پژوهشبر : (FL)دیت مالی محدو
هاي با خالص ارزش فعلی مثبت پروژهیا قبول تواند مدیریت را براي رد می هاي مالیمحدودیت

تواند می هاي مالیلذا محدودیت ،ارزش شرکت منجر شودیا افزایش به کاهش  وتحریک کند 
 ).1395. (برادران حسن زاده و تقیزاده خانقاه، دهدتحت تأثیر قرار  راگذاري هاي سرمایهتصمیم

) که 1977پژوهش از مدل کاپلان و زینگالس ( نیدر ا یگیري محدودیت تا مین مالاندازه يبرا
آن به شرح  شیوه سنجششود کـه سازي شده اسفاده می) بومی1388توسط تهرانی و حصارزاده (

  .است 5رابطه 

= 퐊퐙  )5(ابطه ر  ퟏퟕ. ퟑퟑ −  ퟑퟕ. ퟒퟖퟔ 퐂 −  ퟏퟓ. ퟐퟏퟔ 퐃퐈퐕 +  ퟑ. ퟑퟗ 퐋퐞퐯 −  ퟏ. ퟒퟎퟐ 퐌퐓퐁 

ها؛ نسبت سود تقسیمی به دارایی 푫푰푽ها؛ نسبت موجودي نقد به دارایی 푪در رابطه فوق 
푳풆풗 ها؛ بـه دارایی هاینسبت بده푴푻푩 جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و نسبت حاصل

براي هر  푲풁ها است. پس از محاسبه مقادیر ها به ارزش دفتري داراییارزش دفتري بدهی
شرکت ـ سال، مقادیر از کوچکترین به بزرگترین مرتب شده و سپس به پنج قسمت تقسیم 

هاي توان به عنوان شرکت سالحاضر در پنجک چهار و پنج را می هايشود که شرکت ـ سالمی
که با محدودیت مالی مواجه هستند، شناسایی کرد. اگر شرکت دچار محدودیت مالی باشد، برابر 

  برابر صفر خواهد بود. صورتشود و در غیر این قرار داده می 1
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 )1(جدول  در پژوهش متغیرهاي توصیفی هايآماره ها،داده اولیه و تحلیلتجزیه  منظور به
، میانگین متغیر نرخ سود سهام تقسیمی برابر با شودکه ملاحظه میگونه همان .استشده ارائه
هاي مورد پژوهش نرخ سود سهام تقسیمی حدود است که بیانگر آن است که در شرکت 245/0
 64ه طور متوسط درصد از قیمت هر سهم است. میانگین اهرم مالی بیانگر این است که ب 24

اند. میانگین نرخ ها تامین مالی شدههاي مورد بررسی از محل بدهیهاي شرکتدرصد از دارایی
درصد  35هاي مورد پژوهش، طی دوره پژوهش دهد که شرکتنشان می 305/0 رشد فروش
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ن نرخ تواند ناشی از تورم نیز باشد. همچنین میانگیاند. این نرخ رشد بالا میرشد فروش داشته
هاي مورد پژوهش به ازاي هر ریال دهد شرکتاست که نشان می 099/0 هابازده دارایی

  اند. درصد بازدهی داشته 9ها گذاري در داراییسرمایه
  . آمار توصیفی1جدول

  کمترین  بیشترین  معیارانحراف  میانه  میانگین  متغیر
 001/0 895/0  207/0  283/0 304/0  گذاريسرمایه

  -402/0  893/2  934/0  585/1  611/1  فرصت رشد
  007/0  881/0  362/0  401/0  387/0  کیفیت گزارشگري مالی

  004/0  052/1  096/0  118/0  145/0  محصول بازار رقابت
  -452/0  139/3  127/0  140/0  161/0  رشد فروش

  0  1  301/0  1  348/0  رشد فروش منفی
  581/4  557/9  842/3  785/6  852/6  اندازه شرکت

  -741/2  206/3  137/0  216/0  184/0  هادارایینرخ بازده 
 000/1 695/1 181/0  304/1 406/1  شرکت عمر

 084/0  572/1  269/0  581/0  607/0  اهرم مالی
  -613/0  858/0  101/0  213/0  195/0  عملیاتی نقد يهاآنجری

  001/0  692/0  036/0  047/0  041/0  نسبت وجوه نقد
  000/0  909/0  073/0  086/0  102/0  نقدشوندگی سهام
  000/0  207/0  065/0  091/0  074/0  سود سهام تقسیمی

  -868/2  341/3  148/0  195/0  206/0  هاسود عملیاتی به کل دارایی
  006/0  591/0  060/0  102/0  094/0  هزینه نمایندگی

  0  1  513/0  1  472/0  نوع مالکیت نهایی
  0  1  218/0  1  252/0  محدودیت مالی

به بیانی دهندگی بالایی داشته باشد، پژوهش، ارائه مدلی است که قدرت تشخیصهدف این 
بتواند به مشاهدات واقعی نزدیک شود و خطاي عدم تشخیص آن کمتر باشد. بدین ترتیب،  دیگر

پیشین انتخاب شد.  هايپژوهشها و گذاري براساس تئوريمتغیر براي توضیح سرمایه 17تعداد 
پس از تعیین نوع الگو و متغیر در یک مدل رگرسیونی قرار گرفتند.  17ن ابتدا ایبدین منظور 

بررسی مفروضات رگرسیون به منظور استخراج مدل پیشنهادي از روش حذف رو به جلو استفاده 
. این روش، روشی در انتخاب متغیرها است که در آن ابتدا تمامی متغیرهاي مستقل به استشده

و سپس در صورتی که معیارهاي لازم جهت باقی ماندن در مدل شوند مدل رگرسیون وارد می
تري با متغیر وابسته دارند اولین گزینه حذف از معادله (متغیرهایی که ضریب همبستگی پایین

برآوردي  ورود متغیرها به مدلشوند. به بیانی دیگر، هستند) را نداشته باشند، تک تک حذف می
عنوان عوامل مؤثر  تغیرهاي معنادار بهاست و م گذاري کلایهبا سرم هاآنبر اساس شدت رابطه 

متغیرهاي مؤثر بر  گذاري انتخاب شده و متغیرهاي غیرمعنادار از مدل حذف شـدند.بر سرمایه
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اهرم  ،هارشد فروش، نرخ بازده دارایی ،یمال يگزارشگر تیفیفرصت رشد، ک گذاري شاملسرمایه
  است. هابه کل دارایی یاتیسود عمل ،یمینقد عملیاتی، سود سهام تقس يهاآنجری ،یمال

هاي ترکیبی به در این بخش ابتدا با استفاده از الگوي رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده
لیمر براي تعیین نوع  푭؛ از اینرو از آزمون استشدهگذاري پرداخته شناسایی مدل کارایی سرمایه

هاي پانل) و از آزمون هاسمن براي تعیین نوع هاي تلفیقی یا روش دادهروش تخمین (روش داده
 )3(هاي فوق در جدول . نتایج حاصل از آزموناستشدهالگو (اثرات تصادفی یا ثابت) استفاده 

مون هاسمن کمتر از لیمر و آز 푭دهد سطح معناداري براي آزمون که نشان می استشدهارائه 
  .شوداست؛ لذا مدل پانل با اثرات ثابت انتخاب می 05/0

  لیمر و هاسمن 푭. نتایج حاصل آزمون 2جدول 
  آزمون هاسمن  لیمر 푭آزمون 

  نوع الگو  مقدار احتمال  دوآماره کاي  مدل  مقدار احتمال 퐹آماره 
  اثرات ثابت  000/0  326/9  پانل  000/0  417/3

پس از انتخاب نوع الگوي مناسب براي مدل پژوهش، به بررسی مفروضات رگرسیون پرداخته 
. در بررسی مفروضات رگرسیون، براي بررسی فرض ناهمسانی واریانس از آزمون والد استشده

. در بررسی فرض صفر بودن استشدهتعدیل شده براي الگوهاي پانل با اثرات ثابت استفاده 
زا خطا در طول زمان یا همان تشخیص خود همبستگی مرتبه اول از آزمون کوواریانس بین اج

گزارش ) 3(. نتایج حاصل از بررسی مفروضات رگرسیون در جدول استشدهولدریچ استفاده 
شده مدل برازش مدل دهد پسماندهاي. نتایج حاصل از آزمون والد تعدیل شده نشان میاستشده

داراي مشکل  است؛ بنابراین مدل پژوهش 05/0از  پژوهش داراي سطح معناداري بیشتر
) نشان می3(خود همبستگی ولدریچ در جدول زمون آنتایج حاصل از ناهمسانی واریانس است. 

مدل مشکل خود همبستگی وجود ندارد. براي رفع مشکل ناهمسانی  هايبین باقیماندهکه  دهد
  .استشدهستفاده اواریانس از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

  . نتایج آزمون مفروضات رگرسیون 3جدول 
  آزمون ولدریچ  آزمون والد تعدیل شده

  خود همبستگی  مقدار احتمال  آماره کاي دو  ناهمسانی  مقدار احتمال آماره کاي دو
  ندارد  000/0  427/1  دارد  000/0  284/1235

. در بررسی معناداري مدل استشدهگزارش ) 4(در جدول  پیشنهادي پزوهشمدل نتایج نهایی 
براي مدل در سطح  푭مقدار احتمال آماره ) 4(ه به نتایج ارائه شده در جدول با توجپژوهش 

شود. همچنین دار بودن مدل  تائید میمعنا %95تر است که با اطمینان کوچک 05/0معناداري از 
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 68تغیرهاي توضیحی دهد ماست که نشان می 683/0تعدیل شده برابر با ضریب تعیین مقدار 
  کنند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

متغیر مورد  17از میان  دهدمینشان ) 4( جدول گذاري درکارایی سرمایهمدل نتایج نهایی 
کارایی رابطه بین میزان متغیر معنادار هستند. به بیانی دیگر،  8استفاده در مدل تنها 

  .دار استامعندرصد  95در سطح معناداري  مالی متغیر 8و گذاري سرمایه
  . نتایج مدل رگرسیون 4جدول 

  احتمال مقدار  tآماره   معیارانحراف  ضریب  متغیر
  070/0  810/1  024/0  044/0  فرصت رشد

  071/0  807/1  029/0  053/0  کیفیت گزارشگري مالی
  032/0  145/2  028/0  061/0  رشد فروش

  000/0  587/7  007/0  055/0  هادارایینرخ بازده 
 005/0  -810/2  038/0  -109/0  اهرم مالی

  004/0  841/2  053/0  151/0  عملیاتی نقد يهاآنجری
  001/0  193/3  071/0  228/0  سود سهام تقسیمی

  013/0  488/2  107/0  267/0  هاسود عملیاتی به کل دارایی
  000/0  753/3  013/0  049/0  ضریب ثابت

  احتمال مقدار  퐹آماره   تعیینضریب  تعدیل تعیینضریب  آماره
  000/0  628/4  724/0  683/0  مقدار آماره

میزان  جهت تعیین پژوهش، مدل نهایی، )4(سطح معناداري متغیرها در جدول با توجه به 
  .استشدهبرآورد ) 6(گذاري به شرح رابطه کارایی سرمایه

  
푰푵푽풊,풕  )6(رابطه  = −ퟎ. ퟎퟒퟗ + ퟎ. ퟎퟒퟒ 푴푻푩 + ퟎ. ퟎퟓퟑ 푭푹푸 − ퟎ. ퟎퟔퟏ 푺푮

+ ퟎ. ퟎퟓퟓ 푹푶푨−. ퟎ. ퟏퟎퟗ 푳푬푽 − ퟎ. ퟏퟓퟏ 푪푭푶

+ ퟎ. ퟐퟐퟖ 푫풊풗 + ퟎ. ퟐퟔퟕ
푶푷
푨 + 휺 

  
  ترکیب شبکه عصبی مصنوعی با الگوریتم حرکت تجمعی ذرات جینتا

تکنیک هاآنارد که پرکاربردترین هاي عصبی وجود دهاي مختلفی براي آموزش شبکهروش
وجوي محلی هاي جستهاي مبتنی بر گرادیان از تکنیکهاي مبتنی بر گرادیان است. الگوریتم

رو همواره در معرض گیر افتادن در نقاط بهینه محلی قرار دارند. اساس از این ؛کننداستفاده می
سازي حرکت تجمعی ذرات بر این اصل استوار است که در هر لحظه، هر ذره کار الگوریتم بهینه

مکان خود را در فضاي جستجو با توجه به بهترین مکانی که تاکنون در آن قرار گرفته است و 
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کند. عملکرد شبکه عصبی مصنوعی، بر اش وجود دارد، تنظیم میگیبهترین مکانی که در همسای
صورت تصادفی توسط شبکه تعیین  ها بههاست و مقادیر مربوط به وزناساس آموزش وزن

  ها دقیقتر باشد، عملکرد شبکه بهتر خواهد بود.شود، هر چه مقدار این وزنمی

زي حرکت تجمعی ذرات آموزش داده و ساها با استفاده از الگوریتم بهینهدر این روش وزن
فرایند ) 1(دهد، تعیین شود. شکل شوند تا بهترین وزنی که عملکرد شبکه را بهبود میبهینه می

را براي هر دو مدل نشان  푷푺푶بی مصنوعی با استفاده از الگوریتم صسازي شبکه عبهینه
  دهد.می

  
  MLP. فرایند بهینه سازي شبکه عصبی توسط الگوریتم حرکت تجمعی ذرات با ساختار 1شکل 

هـا و هاي ورودي، تعداد لایهها یا نرونتعیین نوع شبکه و روش آموزش باید تعداد گره پس از
ها از اهمیت خاصی برخوردار هاي خروجی تعیین شود. تعداد وروديهاي مخفی و تعداد گرهگره

ها را یرا هر الگوي ورودي اطلاعات مهمی در مورد ساختار خود همبسته و پیچیده دادهاست، ز
  .شودشامل می

) استاندارد خاصی براي انتخاب تعداد MLPدر ساختار شبکه عصبی چندلایه پرسپترون (
هاي ورودي دقیقا به اندازه در این پژوهش تعداد گرهلذا  ؛هاي پنهان وجود نداردهاي لایهگره

کارایی . با توجه به این که متغیر وابسته این مطالعه استشدهتغیرهاي مستقل در نظر گرفته م
هاي پنهان نیز نقش هـا و گره، لذا تعداد گره خروجی یک گره است. لایهگذاري استسرمایه

هـاي پنهان به شبکه هاي لایهکنند. گرههاي عصبی ایفا میمهمی در عملکرد دقیق شبکه
هاي  ها را کشف و شناسایی نمایند و بدین وسیله نگاشتدهد تا خصوصیات دادهاجازه میعصبی 



 42، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         54

هاي لایه خروجی تعداد نورون پیچیده غیرخطی را بین متغیرهاي ورودي و خروجی برقرار کنند.
کند. هـاي لایه ورودي را کاربر تعیین میبا تعداد متغیرهاي خروجی برابر است؛ ولی تعداد نورون

تکرار و همگرایـی متوقـف شد. در  300اجرا با حداکثر  10آوردن قابلیت مقایسه،  ي فراهمبرا
 درصـد بـه 15هاي آموزشـی، آوري شده به عنـوان دادههاي جمعدرصد از داده 70این مطالعه، 
. پارامترهاي شبکه استشدههاي آزمایش لحاظ عنوان داده به 15هاي اعتبارسنجی و عنـوان داده

  .استشدهنشان داده ) 5(در جدول  چهارصبی مصنوعی هر ع
  . پارامترهاي شبکه عصبی مصنوعی5جدول 

  )4(  )3(  )2(  )1(  پارامتر  )4(  )3(  )2(  )1(  پارامتر
  10  10  10  10  حداکثر تعداد اجرا  11  3  5  6  تعداد متغیرهاي ورودي

هاي نسبت داده  1  1  1  1  تعداد متغیرهاي خروجی
  %70  %70  %70  %70  آموزش

هاي نسبت داده  23  7  11  13  هـاي شبکهتعداد لایه
  %15  %15  %15  %15  اعتبارسنجی

هاي شبکه تعداد گره
هاي نسبت داده  279  106  138  154  یعصب

  %15  %15  %15  %15  آزمایش
  

  

سازي) دارد و هاي ممکن مسئله بهینهحل وجو، هر ذره موقعیتی (یکی از راهدر فضاي جست
کند. قانون حرکت براي همه ذرات ثابت است و همه براي حرکت، از حرکـت میدر ایـن فضـا 

برند تا زمانی که معیارهاي هـاي قبلی جمع بهره میهاي قبلی خـود و همچنـین تجربـهتجربه
مشخص شده به کمینه یا بیشینه مقدار خود برسند. فرایند تغییـر موقعیـت ذرات در الگوریتم 

PSO  استشدهش داده نمای) 2(در شکل.  

  
  سازي حرکت تجمعی ذراتفرایند تغییر موقعیت ذرات در الگوریتم بهینه .2شکل 

مقدار تابع ، 풙풕 هر ذره داراي پنج خاصیت است: موقعیت مقدار تابع هدف متناظر بـا موقعیـت
بهتـرین موقعیت تجربه شده توسط ذره ، 풗풕، سرعت 풙풊,풄풐풔풕 هدف متناظر بـا موقعیـت
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 و مقدار تابع هدف متناظر بـا بهتـرین موقعیـت تجربـه شـده توسـط ذره تاکنون، 풙풊,풃풆풔풕تاکنون
풙풊,풃풆풔풕 풄풐풔풕،  

  

푣  )7رابطه (  (푡 + 1) = 푤푣 (푡) + 푐 푟 [푥 .   − 푥 (푡)]
+ 푐 푟 [푥   − 푥 (푡)] 

푥  )8رابطه ( (푡 + 1) = 푥 (푡) + 푣 (푡 + 1) 
 شود؛ چون ضریبی است که جهت حرکت کنونضریب اینرسی نامیده می w، )7(در رابطه 

푣 (푡) را به جهت حرکت بعدي 푣 (푡 + دهندة میزان  کند. به بیان دیگر، نشانمرتبط می (1
باشد و مقدار  1بایستی کمتر از است. این عدد  تمایل ذره براي حفظ حالت حرکت کنونی خود

چه اینرسی کمتر باشد، سرعت همگرایی الگوریتم سریعتر  است. هر 9/0تا  4/0مناسب آن بین 
هر  푟و  푟 دهد.هاي ناگهانی ذرات را افزایش میخواهد بود و بیشتر شدن آن، تعداد حرکت

دو بردار، عددي تصادفی  بردارهایی به طول بردار موقعیت هستند. هر یک از اعضاي این ک،ی
ضریب یادگیري جمعی  퐶و  ضریب یادگیري شخصی 퐶 با توزیع یکنواخت دارند. 1و  0بین 

در مدل پژوهش، از الگوریتم حرکت  .هستند 2ه هر دو اعدادي مثبت و حداکثر برابر کاست 
 کاراییبینی که پارامترهاي اصلی آن به منظور پیش استشده) استفاده PSOتجمعی ذرات (

  شود.مشاهده می) 6(هاي پژوهش، در جدول با مدل گذاريسرمایه

  پارامترهاي اصلی الگوریتم ازدحام ذرات. 6جدول 

مدل   پارامتر
  مدل پژوهش  پارامتر  پژوهش

  5/1  حد بالا وزن شبکه عصبی اولیه  300  تعداد تکرار (نسل)
  -10  حد پایین متغیرهاي تصمیم  50  جمعیت هندازا

  10  حد بالا متغیرهاي تصمیم  487/0  اینرسیضریب 
  6/0  ضریب کاپا  1  ضریب اینرسی در هر تکرار

  09/2  1فی  بیضر  034/1  فاکتور (شتاب)  یادگیري فردي
  09/2  2فی  بیضر  034/1  فاکتور (شتاب)  یادگیري جمعی

  542/0  ضریب کاي  -5/1  حد پایین وزن شبکه عصبی اولیه

  کارایی مدلارزیابی صحت و 

)؛ مدل 2006( چاردسونیتوسط هر یک از چهار مدل ر يگذارهیسرما ییپس از اینکه کارا
 یبین) و مدل پژوهش مورد پیش1390و همکاران ( ی)؛ مدل ثقف2009( يو ورد يلاریو ه دلیب

 نیانگیم يها از معیارهااز مدل کیبینی هر قرار گرفت، جهت ارزیابی صحت و دقت پیش
푴푺푬 اریو انحراف مع 푴푺푬  يبرا تمیالگور یینشان دهنده توانا اریدو مع نی. ااستشدهاستفاده 
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± 푺푻푫است. هر اندازه مقدار  یمحل نهیاز خطر افتادن در دائم کم يریجلوگ  푨푽푬  کمتر باشد
 10 تمیاست. هر الگور شتریب یمحل نهیاز خطر افتادن در دائم کم يریجلوگ يبرا تمیالگور ییتوانا

  .استشدهگزارش ) 7(ج آن در جدول یبار اجرا شده و نتا

± 푺푻푫با مقایسه   푨푽푬   7، بهترین اجراي )2006ریچاردسون (مدل  5بهترین اجراي 
بهترین ) و 1390مدل ثقفی و همکاران ( 9، بهترین اجراي )2009مدل بیدل و هیلاري و وردي (

 ± 3020/0با مقدار (پژوهش که مدل  رسیدبه این نتیجه توان میمدل پژوهش  3اجراي 
و مدل بیدل و ) 0869/0 ± 2950/0( مقدار با )2006ریچاردسون ( مدل با مقایسه در) 0566/0

با مقدار ) 1390و مدل ثقفی و همکاران () 0692/0±2900/0با مقدار ( )2009هیلاري و وردي (
؛ کند ممانعت محلی کمینه دام در افتادن خطر از تا دارد بیشتري قابلیت) 0960/0 ± 2250/0(

± 푺푻푫بنابراین   푨푽푬  تعیین عملکرد یک الگوریتم در ارتباط با  يتواند ترکیب خوبی برامی
  اجتناب از کمینه محلی باشد. 

  در هر اجرا MSEآمارتوصیفی . 7جدول

مدل ریچاردسون   
)2006(  

مدل بیدل و هیلاري 
  )2009و وردي (

مدل ثقفی و 
  مدل پژوهش  )1390(همکاران 

میانگین   اجرا
MSE  

انحراف 
معیار 
MSE  

میانگین 
MSE  

انحراف 
معیار 
MSE  

میانگین 
MSE  

انحراف 
معیار 
MSE  

میانگین 
MSE  

انحراف 
معیار 
MSE  

  207/0  0548/0  071/0  0932/0  107/0  0666/0  165/0  0862/0  1اجرا 
  266/0  0542/0  096/0  0943/0  066/0  0696/0  191/0  0868/0  2اجرا 
  237/0  0521/0  225/0  0960/0  147/0  0628/0  113/0  0877/0  3اجرا 
  143/0  0516/0  036/0  0933/0  173/0  0648/0  188/0  0845/0  4اجرا 
  293/0  0576/0  176/0  0944/0  290/0  0692/0  120/0  0855/0  5اجرا 
  113/0  0511/0  064/0  0901/0  163/0  0671/0  181/0  0843/0  6اجرا 
  211/0  0594/0  107/0  0965/0  101/0  0613/0  295/0  0869/0  7اجرا 
  106/0  0533/0  192/0  0943/0  276/0  0611/0  143/0  0891/0  8اجرا 
  302/0  0566/0  105/0  0914/0  175/0  0676/0  176/0  0809/0  9اجرا 
  267/0  0563/0  128/0  0923/0  166/0  0640/0  115/0  0833/0  10اجرا 

بهترین 
  9  3  5  7  اجرا

بهترین 
MSE  0869/0  0692/0  0960/0  0566/0  
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ارائه ) 8(جدول در یافته با حرکت تجمعی ذرات  شبکه عصبی آموزشترکیب نتایج در ادامه 
توسعه  با دهدآموزش شبکه عصبی با الگوریتم حرکت تجمعی ذرات نشان می . نتایجاستشده

  کاهش یافته است. 0521/0به ها در مقایسه با سایر مدل، خطاي آموزش پژوهشمدل 
  یافته با حرکت تجمعی ذرات نتایج شبکه عصبی آموزش. 8جدول 

  خطاي آزمایش  خطاي اعتبارسنجی  خطاي آموزش  خطاي کل  مدل
  0842/0  0765/0  08741/0  0869/0  )2006ریچاردسون (

بیدل، هیلاري و وردي 
)2009(  0692/0  06984/0  0604/0  0751/0  

  0894/0  0857/0  09910/0  0960/0  )1390ثقفی و همکاران (
  0586/0  0509/0  0521/0  0560/0  مدل پژوهش

 چهاردهد. سطح زیرمنحنی راك در هر نتایج نهایی آزمون تحلیل راك را نشان می) 9(جدول 
یا سطح زیرمنحنی  AUC، )2006ریچاردسون (است. همچنین در مدل  5/0مدل بیشتر از 

)AUC در  ،)6/0و  5/0(مابین  5402/0شود) بـا مقدار با آماره آزمون من ویتنی تقریب زده می
با  )1390ثقفی و همکاران (مدل و در  5769/0بـا مقدار ) 2009بیدل، هیلاري و وردي (مدل 
ندارد با یکدیگر ، تفاوت زیاد و معناداري هابینی مدلقدرت پیشدهد که نشان می 5124/0مقدار 
افزایش یافته است  6164/0. این سطح در مدل پژوهش به هستندها، مدلی کاملاً تصادفی و مدل

نتیجه آزمون همچنان  اما ؛ها استمدلسایر و گویاي قدرت بیشتر مدل پژوهش نسبت به 
 نداردبا یکدیگر ، تفاوت زیاد و معناداري هابینی مدلقدرت پیشدهد که ضعیف است و نشان می

  از این قاعده مستثنی نیست.دل پژوهش نیز مو 
  تحلیل منحنی راك .9جدول 

بهترین نقطه   مدل
انحراف   AUC  1برش 

 AUC  فاصله اطمینان  معیار
  p-value  استاندارد

  e6/2-1*  2547/6  542/0–562/0  048/0  5402/0  5281/0  )2006ریچاردسون (
بیدل، هیلاري و وردي 

)2009(  5540/0  5769/0  029/0  584/0–518/0  6485/7  *4-e2/2  

ثقفی و همکاران 
)1390(  5051/0  5124/0  031/0  541/0–506/0  4521/7  *2-e4/2  

  0*  3840/9  608/0–662/0  025/0  6164/0  5762/0  مدل پژوهش
  test Poor** نتیجه تحلیل راك:                              test Fail* نتیجه تحلیل راك: 

  گیري نتیجهبحث و . 5

از رکود و  يریجلوگ يها براشرکت يزیرمنابع و لزوم برنامه تیتوجه به محدود با
قابل  تیاز اهم ،يگذارهیعلاوه بر توسعه سرما يگذارهیسرما ییکارا شیزافا ،یماندگعقب
که  کردرا ارائه  یمدل دیگذاري باسرمایه ییکارااما به منظور سنجش  ؛استشدهبرخوردار  یتوجه

شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ يهاشرکت گذاري درسرمایه ییکارا زانیم توانایی سنجش



 42، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         58

به  متعددي يهامدلدر همین راستا، . کندبرآورد  یبه درست یرانیبازار ا طیتهران را مطابق با شرا
ها در مدل ایناز  گیريبهره يبرا اما ؛استشده ارائهگذاري سرمایه ییکارا گیرياندازهمنظور 
 گرید يبا کشورها سرمایه در ایرانبازار  طیفرض شود که شرا دیاوراق بهادار تهران با بورس
پژوهش  نیدر ا لذادارد؛  ياقابل ملاحظه ریپژوهش تاث جیشرط در نتا نیا رفتنیاست، پذ مشابه

و سپس بر گذاري ارائه سرمایه ییکارا زانیم نییبه منظور تع نهیمدل به کیکه  استشدهتلاش 
با سازي حرکت تجمعی ذرات هاي عصبی مصنوعی و الگوریتم بهینهترکیب شبکهروش  مبناي
به مدلی بهینه که بتواند تخمین درستی  به منظور دستیابی. مقایسه شود ي پرکاربردهامدلسایر 

 شرکت 124اي متشکل از نمونهگذار داشته باشد، گذار و کم سرمایههاي بیش سرمایهاز شرکت
  . استشدهبررسی  1400-1386انی براي دوره زم

متغیر  17تعداد  ن،یشیهاي پهاي حسابداري و پژوهشتئوري پایهبر در همین راستا، ابتدا 
وارد مدل اولیه رگرسیونی شد تا متغیرهاي معنادار از متغیرهاي  هامتغیر سپس. استشدهانتخاب 

مدل از ضریب و سطح معناداري بودند،  ترینکممتغیرهایی که داراي  ،تفکیک شود یرمعنادارغ
متغیرهایی لذا  ؛گذاري هستنددهنده عوامل مؤثر بر سرمایهشدند. متغیرهاي معنادار نشانحذف 

بودند به عنوان معیاري جهت سنجش کارایی که داراي بالاترین ضریب و سطح معناداري 
شنهادي مدل پژوهش ند. متغیرهاي پیمدل رگرسیونی تخمین زده شددر یک گذاري سرمایه
 ،یاهرم مال ،هارشد فروش، نرخ بازده دارایی ،یمال يگزارشگر تیفیفرصت رشد، کشامل 

مدل ارائه شده  است. هابه کل دارایی یاتیسود عمل ،یمینقد عملیاتی، سود سهام تقس يهاآنجری
شده  فتهریپذ يهااستخراج شده از شرکت يهاو داده ياقتصاد طیشرا ساسپژوهش بر ا نیدر ا

 ییکارا يرگیاندازه تیبا توجه به اهم نیبنابرا ؛است دهیگرد طراحیدر بورس اوراق بهادار تهران 
گذاري و کم سرمایه شیب يدادهایاز رو توانیمدل م نیگذاري با استفاده از اسرمایه
  .کردگذاري اجتناب سرمایه

هاي پرکاربرد به تحلیل مدل به منظور سنجش قدرت مدل و مقایسه آن با سایر مدل، در ادامه
) و مدل ثقفی و 2009)؛ مدل بیدل، هیلاري و وردي (2006هاي ریچاردسون (پژوهش با مدل

ترکیب روش  بر مبنايهاي انجام شده جزیه و تحلیل. نتایج تاستشده) پرداخته 1390همکاران (
سازي حرکت تجمعی ذرات نشان داد که با توسعه مدل الگوریتم بهینهشبکه عصبی مصنوعی و 

افزایش می 6164/0، سطح زیرمنحنی راك به حسابداري، از طریق واردکردن متغیرهاي پژوهش
بودن  شود. این نتیجه، مؤثردرصد افزوده می 602/63تا  پژوهشیابد و در نتیجه، بر دقت مدل 

 که ورود این متغیرها کاهش نه دهد؛ چرارا نشان می هشپژوورود متغیرهاي محیطی به مدل 
کنندگی مدل بینیبینی مدل ایجاد کرده و قدرت پیشچندان چشمگیري را در خطاي پیش

ها مدلسایر در مقایسه با  پژوهشي بهبود داده است. با اینکه دقت مدل دودرا تا ح پژوهش
دهد که سطح زیرمنحنی همچنان شان میهاي حاصل از تحلیل راك نافزایش یافته است، یافته



  59                                                     )محمدي عزیزي و ( . ......................ییاثرگذار بر کارا يرهایمتغ يسازمدل 

باقی مانده است که به معناي  7/0- 8/0کمتر از محدوده اطمینان نسبتاً قابل قبول و خوب 
 ؛استدرصد  30بینی مدل تا میزان بیش از بودن نتیجه آزمون و بالا بودن خطاي پیش ضعیف

براي را هاي کارا گذاريسرمایهتوان با تکیه صرف بر این متغیرها، نمی بیان کردتوان بنابراین می
 602/63( پژوهشنتایج نشان داد که دقت مدل همچنین  آسانی شناسایی کرد. ها بهشرکت

بینی زیاد است. با اینکه دقت مدل پژوهش ها بوده و خطاي پیشمدلسایر درصد) بیشتر از 
دهد، مدل نشان می چهارافزایش یافته و نتیجه آزمون ویلکاکسون تفاوت معناداري را بین 

استفاده از تحلیل راك و یافتن بهترین نقطه برش و بهترین دقت مدل، همچنان از ناتوانی هر 
دهد. با توجه به اینکه توسعه مدل خبر میگذاري سرمایهکارایی مدل در شناسایی و کشف  چهار

کارایی  لبینی مدچندان معنادار دقت پیش به بهبود نه حسابداريپژوهش با متغیرهاي 
کارایی توان دریافت که بین این متغیرها و متغیر ، میاستشدهمنجر گذاري سرمایه
بینی مدل دقت پیش استشدهچندان معناداري وجود دارد که باعث  ، رابطه نهگذاريسرمایه
  بهبود یابد.  گذاريسرمایهکارایی 
، در کنار توجه به گذاريمایهکارایی سرشود که براي کشف ، پیشنهاد میگذارانسرمایهبه 

هاي مالی، به متغیرهاي غیرحسابداري، انگیزشی، محیطی متغیرهاي حسابداري و اقلام صورت
ها به منظور افزایش نفعان در شرکتگذاران و ذي. سرمایهو... نیز توجه کافی داشته باشند

اهمیت دقت نموده و در زمان گذاري به عنوان یک قلم با سودآوري خود باید به کارایی سرمایه
گذاري را به درستی اي را تشکیل دهند که میزان کارایی سرمایههاي شرکت کمیتهگذاريسرمایه

شود که گذاري بگیرند. این امر موجب میمورد آزمون قرار داده و با اجماع تصمیم به سرمایه
پژوهشی با توجه به نتایج این  ها و موسساتمسئله عدم تقارن اطلاعاتی به حداقل برسد. دانشگاه

گذاري مطابق با شرایط بازار ایران سازي مدلی براي تشخیص کارایی سرمایهپژوهش که به بومی
گذاري و هاي آتی خود از این مدل به منظور تعیین میزان کارایی سرمایهپرداخته است در پژوهش

وجود در حیطه حسابداري بپردازند. همچنین تعیین رابطه بین این مدل بهینه با سایر متغیرهاي م
هاي فرا ابتکاري و مقایسه مندي از سایر الگوریتمشود که با بهرههشگران پیشنهاد میوبه پژ

سازي بینی، به مدلنتایج آن با الگوریتم حرکت تجمعی ذرات، در جهت کاهش خطاي پیش
هاي مالی، ش موسسههاي پژوهدر ارتباط با محدودیت اقدام کنند. گذاريکارایی سرمایه

ها به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت جزء نمونه آماري پژوهش نیستند؛ لذا در گذاري و بانکسرمایه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باید تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به کل شرکت

  با احتیاط عمل شود.
 سپاسگزاري

نماییم. در این پژوهش از انجام این پژوهش یاري نمودند تشکر میاز کلیه افرادي که ما را در 
 سازمان، نهاد یا شخصی کمک مالی دریافت نشده است.
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