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 چكیده

بینی  باشد. پیش ها می های مالی یکی از موضوعات اساسی و مهم پیش روی تمام شرکت بحث محدودیت

کنندگان از اطلاعات مالی  گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفاده محدودیت مالی یک پدیده بااهمیت برای سرمایه

و با استفاده از  0931الی  0931سال مالی طی دوره  7د. این پژوهش با استفاده از اطلاعات شو محسوب می

بینی آن با استفاده از روش های  شرکت به بررسی عوامل مؤثر بر محدودیت مالی و پیش 309اطلاعات مالی 
ید( پرداخته است. در گام یادگیری ماشین )الگوریتم طبقه بندی ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم قانون گرای چا

کل  نسبت وجه نقد عملیاتی بهاز بین متغیرهای اولیه پژوهش تعداد پنج متغیر  ریلیف نخست با استفاده از روش

بینی  عنوان متغیرهای بااهمیت در پیش به ها، اهرم مالی، کیوتوبین، بازده فروش و نسبت مالکان نهادی دارایی

با استفاده ماشین بردار پشتیبان که الگوریتم  داد همچنین نتایج نشان اند. شده محدودیت مالی شرکت ها انتخاب

درصد و همچنین بیشتر از  01بینی محدودیت مالی را با قدرت بالای  های مالی منتخب توانایی پیش از داده

 .چاید داردگرا  الگوریتم قانون

 .های یادگیری ماشین، متغیرهای مالی و حاکمیت شرکتی محدودیت مالی، روش هاي کلیدي: واژه

 1/1/37تاریخ پذیرش:        1/1/37تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ها جزء یکـی از  ی تـأمین مـالی شـرکت های مالی اخیر در سرتاسر جهان، مسئله پس از وقوع بحران

مالی دچار مشکل شدند. وجود این  ها در تأمین منابع ای کـه اکثر شرکت گونه ترین موضوعات شد، به اصلی

ترین موضوعات مطرح  ها به یکی از مهم های مالی شرکت ی تـأمین مـالی و محدودیت ها سبب شد مسئله بحران

(. عبارت محدودیت مالی، اولین بـار توسـط هوبـارد 0931در ادبیـات مـالی تبـدیل شـود )مهـدوی و رضـایی، 

 .(3110، 3کادریموتی بیان شد )سانجی( 0300) 0و پترسن

های زیاد تأمین مالی، از قبول  هزینه به دلیلهای تأمین مالی ممکن است  در مواجهه با محدودیت ها شرکت 

گذاری منجر  نظر کنند که این کار به کم سرمایه هایی باارزش فعلی خالص مثبت صرف و انجام پروژه

 (.0937و همکاران،   لاری دشت بیاضشود) می

ها،  گذاران و مدیران و عدم رونق اقتصادی برخی شرکت در بازار ایران به دلیل منابع محدود برای سرمایه 

کند. لذا شناسایی متغیرهای مؤثر در بـورس اوراق بهادار تهران  ها را بـا مشکل در تأمین مالی مواجه می آن

های مالی،  ی حـذف آثـار محدودیتها و همچنین شناسایی متغیرهایی بـرا منظور کشف نوع محدودیت به

استفاده  منابع داخلی ند که ازها مجبور گذاری مدیران برای سرمایه، کمبود منابع شود و با ازپیش احساس می بیش

را تجربه  ها را به علت محدود بودن منابع مالی گذاری از سرمایه رخیاحتمال از دست دادن بدرنتیجه ، کنند

های همه جانبه ی بازارهای اوراق بهادار و نتیجه گیری صحیح  تحقیقات و تحلیل(. 0931حقیقی، کرد )خواهند 

های معتبر دنیا نشان داده اند که در تامین  می تواند سرعت رشد و شکوفایی این بازارها را تحقق بخشد. بورس

به نحوی  ،است ایه و کارایی بازارسهامداران به بازارهای سرم مادوجمع آوری سرمایه موفق بوده و این حاصل اعت

می آورد. تحقیق پیرامون مقوله  که مطمئن هستند سرمایه های آنها به هدر نرفته و سودهای معقولی به ارمغان

سهامداران کمک کند و تخصیص بهینه ی  های مختلف موثر بربازار سهام می تواند به تصمیم گیری صحیح

 (0903و همکاران قائمی) د.گرفته و وضع سرمایه گذاری بهتر گردمنابع اقتصادی به نحو مطلوبتری صورت 
  

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2
نگری اتخاذ  گذاری، تصمیماتی هستند که هر دو با آینده تصمیمات تأمین مالی و سرمایه ها رکتشدر 

 بهقادر تا در آینده  برد رکت وجوه موردنظر را در حال حاضر به کار میشی تأمین مالی، ها . در تصمیمشوند می

سیاست تأمین  مبنایبر  ها رکتشمنابع تأمین مالی باشد، کنندگان منابع مالی  تعهدات خود در قبال تأمینانجام 

شود. در منابع مالی  رکت تقسیم میش "خارجی منابع مالی"و  "داخلیمنابع مالی "ها، به دو بخش  مالی آن

جای تقسیم سود بین سهامداران،  کند، یعنی به م به تأمین مالی میشده اقدا رکت از محل سود کسبشدرونی، 

از  خارجیگیرد و در منابع مالی  بازده بیشتر به کار می اخذرکت برای شهای عمدتاً عملیاتی  سود را در فعالیت

 1ن(.  جورج و همکارا0330، 9تیتمن و جرین بلت)کند  ها و سهام جدید، اقدام به تأمین مالی می محل بدهی

با  های شرکتعلت که  این . بهدر ارتباطند باهم بیرونیو منابع مالی  درونیکند که منابع مالی  می یان( ب3110)

تواند  پیدا کنند. درنتیجه این مسئله می به سهولتتوانند منابع مالی خارجی را  ی وجوه نقد داخلی، میدرجه بالا

http://amf.ui.ac.ir/?_action=article&au=194688&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF++%D9%84%D8%A7%D8%B1%DB%8C+%D8%AF%D8%B4%D8%AA+%D8%A8%DB%8C%D8%A7%D8%B6


يداراب ايرو و فاطمه صراف ،انيدیمحسن حم ،فرد يلیرضا وک دیحم ،انیسلمان ميمر... /  يشرکت ها يمال تيمحدود ينیب شیپ   

989 

 
 9011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

عنوان دلیل  تواند به رکت میشدرون  جریان نقدی بالا علاوه به. شوددهندگان درك  عنوان خطر کمتر توسط وام به

د. منظور از اصطلاح محدودیت مالی این است که در وشگذاری دیده  های سرمایه بر تعهد مدیران بنگاه به پروژه

تواند  اما محدودیت مالی نمی؛ های مطلوب مانعی وجود داشته باشد گذاری تأمین مالی برای تمامی سرمایه

مترادف با فشار مالی یا فشار اقتصادی یا ریسک ورشکستگی باشد، هرچند که این اصطلاحات با محدودیت مالی 
ای  های موجود در بازار سرمایه ایران با ایجاد شکاف هزینه نارسایی (.0933نیز مرتبط هستند )حقیقت و زرگر، 

با مشکل مواجه کرده و  یازشانمنابع مالی موردنرا در تأمین  ها تواند شرکت بین تأمین مالی داخلی و خارجی می

عدم توانایی در تأمین . شود ی مطلوب میها گذاری آن دسته از موانعی دارد که مانع تأمین وجوه برای سرمایه

درگرفتن وام، یا عدم  از شرایط بد اعتباری و عدم تواناییشأت گرفته ن امکان داردگذاری  وجوه برای سرمایه

های  محدودیت باشد باعث به وجود آمدن های غیر نقد شونده می شار سهام جدید، یا وجود داراییتوانایی در انت

  .(0931)حقیقی،  ها شود مالی برای شرکت

 دیگر بیان به. کنند تأمین می بیشتری نه، وجوه نقد کمتری را با هزیاند شدهمالی  دچار محدودیتهایی  شرکت

های مالی در  وجود محدودیتاست.  دارند، بیشتر مالی محدودیت که ییها شرکت برای تأمین مالی هزینه

بسا  تواند به توانایی سودآوری، رشد و درنتیجه وضعیت مالی و بازده سهام شرکت صدمه بزند و چه بلندمدت می

، 5های عقب ماندن از عرصه رقابت و حتی حذف از بازار را برای شرکت فراهم آورد )ناویسی و همکاران زمینه

3111.) 

 به یکسان، راجع باکیفیت اطلاعاتی به مدیران و گذاران سرمایه که کنند می بیان کامل بازار فرضیات 

 تعیین گذاری سرمایه های فرصت واسطه به تنها ها گذاری سرمایه این و دارند شرکت، دسترسی مالی های فعالیت

 بین عبارتی به یا و بستانکاران و ها شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم باوجود واقعی بازار در هرحال به. شوند می

 این که گردد داخلی مالی تأمین های از هزینه بیشتر خارجی مالی تأمین هزینه که دارد نفعان، امکان ذی و مدیران

 که توانست، میزانی خواهد افضل راهبری نظام .نماید محدود را ها شرکت گذاری سرمایه ظرفیت تواند می امر

ترتیب،  این به و دهد کاهش را کنند ایفا نقش( مالکیت سلب) تملک در توانند می کننده کنترل سهامداران

 (.0939رحیمیان و جان فدا، بکاهد ) را شرکت مالی های محدودیت

ها، با شناسایی متغیرهای مؤثر در آن،  با توجه به اهمیت تأمین مالی و نقش مهم آن در موفقیت شرکت 

توان  گذاران و تحلیلگران مالی، در راستای ارزیابی وضعیت آتی شرکت می اختیار سرمایهعات مهمی را در لااط

ها از  شده و اهمیت وجود یا عدم وجود محدودیت مالی در شرکت بنابراین با توجه به توضیحات داده .قرار داد

مالی و همچنین  گذاران و مدیران، این پژوهش به دنبال شناسایی عوامل مؤثر بر محدودیت منظر سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته بینی محدودیت مالی آتی و همچنین دو سال آینده شرکت پیش

ها این است که در این پژوهش برای اولین بار با استفاده از  باشد. وجه تمایز تحقیق حاضر با سایر پژوهش می

 کند. بینی می های آتی پیش ا برای دورهها ر روش های یادگیری ماشین، محدودیت مالی شرکت
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 پیشینه تجربی پژوهش -2-1
که رابطه ی بحران مالی و محدودیت مالی ( در پژوهش خود نشان دادند 3103) 1درایور و مونوز بوگارین

 تحت تاثیر اندازه شرکت قرار دارد.

ایجاد نمودند و رابطه آن را با گیری محدودیت مالی  رویکرد نوینی جهت اندازه (3107) 7وایتدد و بالمیر 

ها نمونه  بازده سهام مورد تحلیل قرار دادند. نتایج حاکی از وجود ارتباط بین محدودیت مالی و بازده سهام شرکت

 موردمطالعه می باشد.

 گذاری سرمایه حساسیت و شرکتی راهبری نظام موضوعیت با پژوهشی در نیز (3109و همکاران  ) 0فرانکیس 

دادند. نتایج پژوهش آن ها  قرار موردبررسی را مالی یها محدودیت بر شرکتی راهبری نقد، تأثیر نظام جریان به

 یها محدودیت و داده کاهش را داخلی نقدی جریانات به ها شرکت بهتر، وابستگی نشان داد که حاکمیت شرکتی

  کاهد. می را مالی

شده توسط  ارائه الگو ارزیابی محدودیت مالی ارائه دادند.( الگویی جهت 0931در سال )کریم پور و همکاران 

شرکت، ارزش شرکت، نسبت وجه نقد، نرخ رشد  ی هها، انداز نه متغیر شامل نرخ بازده داراییها با استفاده از  آن

 11باقدرت تبیین  فروش، نسبت سرمایۀ در گردش، نسبت سود عملیاتی، نسبت فروش، نسبت هزینۀ بدهی

 یت مالی را تبیین کرد.محدوددرصد 

های  های تأمین مالی شرکت که تأثیر متغیرهای محرك ریسک بر محدودیت( 0931مطالعه حاجیها ) 

تا  0900ساله  5شرکت در بازه زمانی  07اطلاعات  شده در بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از پذیرفته

که بین انحراف  هاست چنانچه ن ارتباط معنادار در فرضیهکننده ای دهد، بیان میوتحلیل قرار  مورد تجزیه 0933

گردش دارایی و محدودیت در تأمین مالی و بین انحراف حاشیه سود و محدودیت در تأمین مالی رابطه وجود 

دارد. همچنین بین متوسط اهرم مالی و محدودیت در تأمین مالی رابطه وجود دارد، اما وجود رابطه معنادار بین 

  ید نشد.یأمتوسط اهرم عملیاتی و محدودیت در تأمین مالی ت

نتایج پژوهش پرداختند.های مالی  نظام راهبری شرکتی و محدودیتبه بررسی  (0939رحیمیان و جان فدا )

های مالی  مدیره، تأثیر افزایشی و معنادار بر محدودیت عمده و استقلال هیئت دهد که تعداد سهامداران نشان می

 .بورس اوراق بهادار تهران دارند شده در های پذیرفته شرکت

 

 هاي پژوهش فرضیه  -3
 شده است: های زیر بیان با توجه به مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش و همچنین اهداف پژوهش، فرضیه

 بینی محدودیت مالی شرکت ها در دوره آتی  الگوریتم ماشین بردار پشتیبان توانایی بالاتری در پیش

 نسبت به الگوریتم قانون گرا چاید دارد.

  بینی محدودیت مالی شرکت ها برای دو سال  ماشین بردار پشتیبان توانایی بالاتری در پیشالگوریتم

 آتی نسبت به الگوریتم قانون گرا چاید دارد.
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 شناسی پژوهش روش -4
که شرایط زیر را در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته های کلیه شرکتشامل جامعه آماری این تحقیق 

 گرفته شده است. داشته باشند،درنظر

فعال  اوراق بهادار در بورس 0931شده و تا پایان سال  در بورس پذیرفته 0931سال شرکت قبل از  (0

 باشد.

 .گری مالی و بانک باشد ها و واسطه گذاری، هلدینگ های سرمایه شرکت نبایداز گروه شرکت (3

 تغییر سال مالی نداشته باشد.بازه زمانی تحقیق طی  شرکت (9

 ها در دسترس باشد. شرکتاطلاعات مالی  (1

جهت آزمون  0931الی  0931شرکت طی سال  309های ذکرشده تعداد  درنهایت با توجه به محدودیت

ای و با  های پژوهش موردبررسی و ارزیابی قرارگرفته است. در این مقاله با استفاده از یک رویکرد دومرحله فرضیه

 شده است. این دو مرحله عبارتند از: ودیت مالی پرداختهبینی محد استفاده از الگوریتم های پژوهش به پیش

جهت انتخاب بهترین ترکیب متغیرهای مستقل ورودی از بین متغیرهای  3الگوریتم ریلیفاستفاده از  (0

 (0جدول شماره )

بینی  جهت پیش 00و قانون گرای چاید 01استفاده از الگوریتم طبقه بندی ماشین بردار پشتیبان (3

 محدودیت مالی

فرآیند )سطح( در روش پیشنهادی وجود  5دهد.  فرآیند کامل روش پیشنهادی پژوهش را نشان می 0 شکل

های آموزشی و ها به مجموعهها، تقسیم دادهسازی داده ها، پاكدارد که به ترتیب عبارت است از انتخاب داده

ها ارزیابی که تاکنون توسط الگوریتمهای  شده با داده آموزش داده و ارزیابی مدل ارزیابی، فرآیند آموزش مدل

 مشاهده نشده است.

 

 
 شده درروش پیشنهادي : فرایند استفاده1شكل 
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ی تحقیق  ها ی اول داده افزار متلب استفاده شد. در مرحله یق از نرمتحقیتم های الگورسازی  برای پیاده

در انتخاب  الگوریتم ریلیفجهت اجرای بخش دوم از  اند. سپس شده ارائه 0انتخاب گردیده و در جدول 

باشد. یکی از معیارهایی که برای ارزیابی  ها میی سوم تقسیم داده مرحله های ورودی اصلی استفاده شد. متغیر

توان با مقایسه خطای طورکلی نمی گیرد، نرخ خطا است. به روش های یادگیری ماشین مورداستفاده قرار می
بنابراین علاوه ؛ ها انجام دادهای الگوریتمهای یادگیری، قضاوت مناسبی در خصوص توانایی داده رویشده  محاسبه

های آموزش برای موردنیاز است. از داده 03ها برای ارزیابیای از دادههای یادگیری، مجموعهبر مجموعه داده

هایی که تاکنون مشاهده  داده وریتم رویمنظور محاسبه نرخ خطای الگ های ارزیابی بهیادگیری مدل و از داده

 های تحقیق است. ها در الگوریتمی چهارم، فرآیند آموزش و ارزیابی مدل شود. مرحله نکرده است، استفاده می

 01اعتبار سنجی  ی یادگیری و تست با استفاده از روشها دادهبه دودسته  ها سال-شرکتاز تقسیم  پس

ی درست متغیر وابسته بند طبقهشده است. نرخ شناسایی به معنای درصد  تفادهاس ها مدلبرای ارزیابی  09قسمتی

 .گردد یمدر هر مجموعه داده است و نرخ شناسایی از رابطه زیر محاسبه  ها سال -شرکتکل  به

 

  نرخ شناسایی
تعداد پیش بینی صحیح

ها سال تعداد شرکت 
  

 هاي تحقیق متغیر -4-1

دو گروه معیار های مالی و معیار های حاکمیت شرکتی به شرح جدول شماره  متغیرهای اولیه این پژوهش شامل

 .باشد ( می0)

 هاي پژوهش ریمتغ :1جدول

 معیار هاي مالی

 (0939زاده و همکاران،  برادران حسنفروش )بازده  (0931حاجیها، ) یاتیعملحاشیه سود 

 (0931و همکاران، هادیان سهام )بازده  (0931دستگیر و واحدپور، ) ییدارابازده 

 (0931نسبت وجه نقد عملیاتی )هاشمی و همکاران،  (0935جعفری پور، سهام )بازده حقوق صاحبان 

 (0931مهدوی و رضایی، شرکت )اندازه  (0931حاجیها، ) یمالاهرم 

 (0933حقیقت و زرگر، شرکت )داری شده در  نسبت وجه نقد نگه (0931سپاسی و همکاران، ) ییدارانسبت گردش 

 (0931جو،  مشکی و صرفه) یمیتقسنسبت سود  (0935ارزش شرکت()امامی و فرید، ) ینتوبکیو 

 معیارهاي حاکمیت شرکتی

 (0903زاده مقری و همکاران،  یل)اسماع یرموظفغنسبت مدیران  (0939رحیمیان و جان فدا، ) یرعاملمدنقش دوگانه 

 (0931جهانشاد و شعبانی، ) ینهاددرصد مالکان  (0931مهدوی و رضایی، ) یرهمد اندازه هیئت

 متغیر وابسته

شده باشد از متغیر  ییشناساعنوان شرکت دارای محدودیت مالی  شرکتی در هر سه روش به محدودیت مالی سه سطحی

عنوان شرکت بدون محدودیت مالی شناسایی گردد از  ، اگر شرکتی در هر سه روش به3مصنوعی   (0مدل کاپلن )روش 
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 (3مدل وابتدوو )روش

 (9مدل حصارزاده )روش 

 شده است. استفاده  0و در غیر این صورت از متغیر مصنوعی متغیر مصنوعی صفر 

 مدل کاپلن:

         (
            

               
)        

    

    
       (

       

                
)

        (
      

               
)       (

               

               
) 

 مدل حصارزاده:

                 (
               

               
)       (

      

               
)

     (
       

               
)       

    

    
 

 

 وایتدوو:مدل 
                                                             

            

 )یک دوره هفت ساله( 0931-0931 دوره پژوهش

 جنبه نوآوری پژوهش

 عنوان متغیر اولیه ورودی معیارهای مالی و معیار های حاکمیت شرکتی بهاستفاده از  -0

های یادگیری ماشین شامل الگوریتم طبقه بندی ماشـین بـردار پشـتیبان و     استفاده از روش -9
 بینی محدودیت مالی در سال آینده و دو سال بعد الگوریتم قانون گرای چاید جهت پیش

 
 

 پژوهش هاي یافته -5

 توصیفی آمار -5-1

های توصیفی متغیرهای  ها، ابتدا اطلاعات مربوط به آماره وتحلیل اولیه داده منظور بررسی و تجزیه به

 شده است. ( ارائه3شماره )  موردمطالعه در این پژوهش در جدول

 
 :  آمار توصیفی متغیرهاي منتخب پژوهش2جدول 

 چولگی انحراف معیار ماکزیمم مینیمم میانه میانگین متغیر

 -111/35 501/1 113/1 -519/03 015/1 051/1 حاشیه سود عملیاتی

 -331/1 015/1 715/1 -119/0 100/1 010/1 بازده دارایی

 -119/39 151/3 115/01 -131/73 399/1 017/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 -101/35 159/0 370/01 -135/13 000/1 030/1 بازده فروش

 101/9 117/0 535/0 -735/1 030/1 153/1 بازده سهام

 331/1 093/1 113/1 -/111 011/1 001/1 نسبت وجه نقد عملیاتی

 001/1 573/0 971/03 017/01 310/09 035/01 اندازه شرکت
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 چولگی انحراف معیار ماکزیمم مینیمم میانه میانگین متغیر

 300/0 137/1 111/0 111/1 111/1 311/1 نقش دوگانه  مدیرعامل

 911/5 959/1 111/7 111/5 111/5 111/5 تعداد هیأت مدیره

 -135/1 031/1 111/0 111/1 701/1 105/1 نسبت مدیران غیر موظف

 -317/0 315/31 513/33 111/1 011/71 753/70 درصد مالکان نهادی

 113/3 711/1 579/7 501/1 151/0 173/0 نسبت کیو توبین

 371/1 071/1 111/1 011/3 153/1 011/1 نسبت سود تقسیمی به کل دارایی ها

 113/3 100/1 111/1 757/1 197/1 111/1 شده در شرکتوجه نقد نگهداری 

 53/3 19/1 113/1 15/1 77/1 31/1 نسبت گردش دارایی ها

 791/3 311/1 119/1 173/1 111/1 113/1 اهرم مالی

 

 الگوریتم ریلیفمتغیر گزینی با استفاده از   -5-2

 بر وزن یمبتن الگوریتم ک. این روش یکند استفاده می یژگیانتخاب و یبرا یحل آمار راه کیاز روش ریلیف 

این الگوریتم است.  شده بر نمونه الهام گرفته یمبتن یها تمیاز الگور ایده آن است که دهی به متغیرهای مستقل

 کی یصورت تصادف به تمیکند. الگور می انتخاب شرکت رمجموعهیز کی، ینمونه آموزش   مجموعه انیاز م

ی )متغیرهای ها یژگیو ی برتنبسپس م، کند انتخاب می عنوان یک نمونه به را رمجموعهیز نیاز ا سال-شرکت
 دایپ یدسیاقلتابع ارزیابی فاصله شکست را بر اساس  نیتر کیبرخورد و نزد نیتر کینمونه، نزد نیامستقل( 

 ریسا انیرا در م یدسیفاصله اقل نیاست که کمترسالی(  -ی )شرکتا برخورد نمونه نیتر کیکند. نزد می

یعنی اگر نمونه انتخابی درمانده مالی بود، بر  کلاس هممنظور از  شده دارد. کلاس با نمونه انتخاب هم یها نمونه

که همین خصوصیات را داشته باشد و دوما متغیرهای  گردد میسالی -اساس فاصله اقلیدسی به دنبال شرکت

 سالی-شرکت زیشکست ن نیتر کینزدانتخابی نزدیک باشد. سال -مستقل آن ازلحاظ فاصله اقلیدسی به شرکت

 دهیا .ستند، داردیشده ن س با نمونه انتخابلاکه همک ییها نمونه انیرا در م یدسیفاصله اقل نیاست که کمتر

شده و  انتخاب سال -شرکتدر  یژگیو کیاندازه  نیف بلااست که هر چه اخت نیا تمیالگور نیدر ا یاصل

اندازه  نیف بلاخوب آن است که اخت یژگیو کیوه لابهتر است و بع یژگیو نیاباشد، برخورد کمتر  نیتر کینزد

 .باشد شتریب آنشکست  نیتر کیو نزد یژگیآن و
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 Relief: الگوریتم 2شكل 

 

هستند که در شروع الگوریتم مقدار   در این الگوریتم هرکدام از متغیرهای مستقل در ابتدا دارای یک وزن 

را  ها یژگیو یها شکست، وزن نیتر کیبرخورد و نزد نیتر کینزد نییپس از تع تمیالگورآن برابر صفر است. 

موردنظر در نمونه  یژگیمقدار و نیف بلاصورت است که مربع اخت نیابه ، روزرسانی به نیا .کند روزرسانی می به

در نمونه  یژگیمقدار و نیف بلاو مربع اخت شود یکم م یژگیبرخورد از وزن و نیتر کیشده و نمونه نزد انتخاب

 یژگیتر باشد، و وزن بزرگ نیا. هر چه مقدار شود یاضافه م یژگیشکست، به وزن و نیتر کیشده و نزد انتخاب

 یفاصله برا نییتع بعد از ها جدا کند. شرکت گریس را از دلاک کمتعلق به ی های شرکت تواند یموردنظر، بهتر م

 ایها کمتر  را که وزن آنمتغیرهای مستقل( ) یژگیوتم، یها، الگور موجود در مجموعه نمونه های سال-شرکتتمام 

گردند.  بازمی، جواب یژگیو زیرمجموعهعنوان  به ریو سا کند است را حذف می و منفی  حد آستانه کیبا  یمساو

 یصورت تابع آن به یزمان یدگیچیکند و پ همبسته خوب عمل میو  یزینو یها یژگیو یبراالگوریتم ریلیف 

شود.  ریلیف استفاده می -اف  از ورژن زین ی حل مسائل چند کلاسهبرا.شده است داده یها یژگیاز تعداد و یخط

 شده است. نشان داده 9در جدول  ریلیف -نتایج انتخاب متغیرهای مستقل الگوریتم چند کلاسه اف 

 
 بینی محدودیت مالی پیش يبرا یمستقل انتخاب يرهایمتغ: 3جدول 

 مطابقت با پژوهش هاي مرتبط   Relief-Fشده توسط الگوریتم  انتخابمتغیرهاي مستقل 

 (0931)هاشمی و همکاران، ها کل دارایی نسبت وجه نقد عملیاتی به

 (0937)لاری دشت بیاض و همکاران، اهرم مالی

 (0935)امامی و فرید،  کیوتوبین

 (0939)برادران حسن زاده و همکاران،  بازده فروش

 (0931)جهانشاد و شعبانی،  نسبت مالکان نهادی
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 گرا چاید الگوریتم قانون -5-3

عنوان  به ها یژگیوکای اسِکوئر از معیار ارزیابی شباهت بین  آشکارساز تعامل خودکاراین الگوریتم با عنوان 

الگوریتم از معیار کِی دو ) . اینکند میمعیار جداساز استفاده 
2X برای انتخاب بهترین ویژگی در هر گره )

. معیار کند میتصمیم استفاده 
2X  صورت زیر تعریف  و به کند میرا بررسی  ها برچسبو  رهایمتغرابطه بین

 .گردد می

 
ni

E

Ex

j ij

ijij
,,1,X

2

2 



 

(0) 

ijxکه در آن
ijEو

است. ویژگی  ها یژگیوتعداد nام هستند وjبه ترتیب مشاهده و مقدار مورد انتظار کلاس

که بیشترین مقدار
2Xگردد میعنوان ویژگی جداساز انتخاب  را داشته باشد به. 

 

 الگوریتم ماشین بردار پشتیبان -5-4

اجرا و ارزیابی شد. در حالت مدل غیرخطی  ها سال-شرکتاین الگوریتم در حالت مدل غیرخطی روی 

 شده است. ی استفادهساز یرخطیغماشین بردارپشتیبان از کرنل گوسی زیر برای 
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ji
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 (3) 

صورت است  متغیرهای مستقل انتخابی است. عملکرد این تابع به دهنده نشان   است و که مقدار 

از فضای ورودی به فضای ویژگی و سپس برگشت از فضای ویژگی به فضای ورودی،  ها دادهی انتقال جا بهکه 

الگوریتم  انجام یک مقایسه عادلانه، پارامترهای منظور به کارکردمستقیماً با تصویر ضرب داخلی این فضا  توان می

 یکسان در نظر گرفته شد.  حالاتماشین بردار پشتیبان برای همه 
 

 ي آموزشها دادهبراي  ها شرکتی محدودیت مالی نیب شیپ: میانگین نرخ شناسایی براي 4جدول 

 
 آینده دو سال سال آتی

 SVM CHAID SVM CHAID ردیف
0 05% 13% 03% 19% 

3 05% 17% 00% 15% 

9 01% 75% 03% 11% 

1 05% 10% 09% 11% 

5 05% 70% 01% 17% 
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 آینده دو سال سال آتی

 SVM CHAID SVM CHAID ردیف
1 01% 11% 09% 71% 

7 09% 13% 03% 15% 

0 05% 17% 03% 73% 

3 09% 11% 05% 17% 

01 01% 15% 09% 15% 

 %1/11 %7/03 %9/10 %9/01 میانگین

 
به الگوریتم طبقه  قسمتی  01اعتبار سنجی  ی شده توسط روشبند میتقسی آموزشی و تست ها داده

ها،  بندی ماشین بردار پشتیبان و قانون گرای چاید داده شد. پس از اجرای فرآیند یادگیری این الگوریتم

منظور اینکه بررسی شود مدل به چه میزان فرآیند یادگیری را با موفقیت سپری کرده است، ابتدا همان  به

به مدل  مجدداًشده است تا پارامترهای مدل خود را یاد بگیرد،  ها داده به الگوریتم قبلاًی یادگیری را که ها داده

بینی  مقدار متغیر وابسته را پیش ها مدل، با این تفاوت که این بار شود میشده داده  با پارامترهای یاد گرفته

 گردد. قسمتی محاسبه می 01اعتبار سنجی  نرخ شناسایی روش روش 01، سپس میانگین کنند یم
 

 تست يها داده يبرا ها شرکتمحدودیت مالی  ینیب شیپ يبرا یینرخ شناسا نیانگیم: 5جدول

 
 دوسال آینده سال آتی

 SVM CHAID SVM CHAID ردیف

0 05% 51% 01% 11% 

3 77% 13% 01% 51% 

9 01% 17% 70% 51% 

1 07% 51% 75% 15% 

5 79% 57% 01% 51% 

1 30% 51% 30% 59% 

7 30% 11% 30% 19% 

0 03% 55% 75% 11% 

3 00% 11% 03% 57% 

01 01% 19% 01% 50% 

 %3/53 %1/03 %11 %3/01 میانگین
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یتم طبقه بندی ماشین بردار پشتیبان نسبت به الگوریتم قانون گرای چاید الگور در سال آینده و دو سال بعد

توان گفت  کند و نرخ شناسایی بالاتری نسبت به الگوریتم قانون گرای چاید دارد. درنتیجه می بهتر عمل می

دودیت بینی مح منظور پیش الگوریتم طبقه بندی ماشین بردار پشتیبان نسبت به الگوریتم قانون گرای چاید به

 کند. ها بهتر عمل می مالی شرکت
 

 گیري بحث و نتیجه -6

های  گذاران کمک نماید، وجود ابزارها و مدل گیری سرمایه تواند به نحوه تصمیم یکی از مسائلی که می

ها است. یکی از ابزارهای مورد استفاده برای تصمیم به  مناسب برای ارزیابی شرایط مالی و وضعیت شرکت

قد از منابع مهم و حیاتی در هر وجوه نها است.  بینی میزان محدودیت مالی شرکت های پیش گذاری، مدل سرمایه

ترین عامل سلامت اقتصادی  واحد انتفاعی است و ایجاد توازن بین وجوه نقد در دسترس و نیازهای نقدی، مهم

هایی که  کنند و هم شرکت هایی که وجه نقد کافی نگهداری نمی که هم شرکت هر واحد انتفاعی است. ازآنجایی

 نیاز چیز هر از پیش مالی، محدودیت نقش مطالعۀ برای .مشکلات زیادی دارندکنند،   وجه نقد زیادی نگهداری می

های فعال  این پژوهش با استفاده از اطلاعات مالی شرکت در شود. گیری طریقی اندازه به مالی محدودیت که است

بینی  و با بکار گیری روش های یادگیری ماشین اقدام به پیش 0931الی  0931های  بورس اوراق بهادار بین سال

بینی استفاده شد  ها شده است. در این تحقیق از یک رویکرد دو مرحله جهت پیش محدودیت مالی شرکت

ی اول از بین متغیر مستقل در دوگروه معیارهای مالی و معیار های حاکمیت شرکتی با  حلهکه در مر طوری به

ها،  کل دارایی نسبت وجه نقد عملیاتی بهاولیه پژوهش تعداد پنج متغیر  استفاده از روش ریلیف از بین متغیرهای

ی دوم  شده و در مرحله ابجهت ورود به مدل انتخ اهرم مالی، کیوتوبین، بازده فروش و نسبت مالکان نهادی

بینی محدودیت  وسیله الگوریتم طبقه بندی ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم قانون گرای چاید اقدام به پیش به

ها، اهرم مالی،  کل دارایی دهد که متغیرهای نسبت وجه نقد عملیاتی به مالی گردید. نتایج اولیه پژوهش نشان می

با توجه به نتایج این پژوهش  مالکان نهادی با محدودیت مالی رابطه معناداردارندکیوتوبین، بازده فروش و نسبت 

می توان بیان کرد که برای اندازه گیری محدودیت مالی نباید به تغییرات یک یا دو متغیر مالی به تنهایی اکتفا 

لکان نهادی به عنوان کرد بلکه در تحلیل محدودیت مالی باید به متغیرهای نظارتی و حاکمیتی مانند نسبت ما

هرچند که به نظر می رسد معیار های مالی بویژه نسبت وجه نقد عملیاتی  یک متغیر تاثیر گذار نیز توجه داشت.

 و اهرم مالی جهت تبیین  میزان محدودیت مالی نسبت به معیارهای حاکمیت شرکتی تاثیر بیشتری دارند.

ار پشتیبان با استفاده از متغیر های منتخب توانایی که الگوریتم ماشین برد داد همچنین نتایج نشان 
گرا چاید دارد. در نتیجه می  درصد و بیشتر از الگوریتم قانون 01بینی محدودیت مالی را با قدرت بالای  پیش

توان بیان کرد در پیش بینی مربوط به متغیرهای حسابداری که بصورت باینری هستند مانند محدودیت مالی، 

طبقه بندی توانایی بالاتری نسبت به الگوریتم های قانون گرا دارد. نتایج این پژوهش با نتایج  الگوریتم های

(، برادران حسن 0935(،امامی و فرید) 0937(، لاری دشت بیاض و همکاران)0931پژوهش هاشمی و همکاران)

 باشد. می مرتبط( در ایران 0931( وجهانشاد و شعبانی) 0939زاده و همکاران) 
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ها، اهرم مالی،  کل دارایی متغیرهای نسبت وجه نقد عملیاتی بهوجه به نتایج اولیه پژوهش که نشان داد با ت

لذا به  باشند دارای بیشترین اهمیت در تبیین محدودیت مالی می کیوتوبین، بازده فروش و نسبت مالکان نهادی

گیری در زمینه  را جهت تصمیم رشدهذکی ها متغیر شود می فعال در بازار سرمایه توصیه های شرکتمدیران 

 مدنظر باشد ها می گذاری که مرتبط با سطح محدودیت مالی شرکت مالی و سرمایهتأمین تصمیمات مربوط به 
 قرار دهند.

دارای قدرت بالایی در الگوریتم ماشین بردار پشتیبان  دهد میبا توجه به نتایج ثانویه پژوهش که نشان 

در  شود می صاحبان سرمایه و تصمیم گیران شرکت توصیه لذا به باشد می محدودیت مالیبینی  پیش

 روش های یادگیری ماشینبینی  پیشگذاری در بازار سرمایه از قدرت  خود پیرامون سرمایه های گیری تصمیم

 ماشین بردار پشتیبان استفاده کنند. ویژه به

قرار گیرد سرمایه ایران مدیران بازار  جهموردتوکاربردی  صورت به تواند می همچنین نتایج این تحقیق

نسبت به مدیریت ، بر آنمؤثر بر روی عوامل  کار کردنو  ها محدودیت مالی در شرکتبینی  پیشبا  که طوری به

گذاران جهت اجتناب از  ی مالی و کمک به سرمایهها کاهش ریسک بحران، کردن جذب سرمایه سهامداران

 قدام نمایند.اهای بزرگ در بازار سهام،  زیان

 نوشت پی

 

 منابع

 بر شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی (،0903اسماعیل زاده مقری، فرید؛ جلیلی، محمد؛ زند عباس آبادی، عباس)

 .30-73، صص7، شماره 9،حسابداری مدیریت، سال تهران بهادار اوراق بورس در سود کیفیت

حسابداری  عملکرد شرکت و محدودیت مالی.(. سرمایه در گردش، 0931امامی، مریم و فرید، داریوش )
 .01-0ص 91پیاپی 1شماره 0مالی، سال

 گذاری سرمایه میزان و سهام نادرست گذاری قیمت بین (، ارتباط0937بادآور نهندی، یونس؛ سرافراز، الهه)

تحلیل سهامداران، دانش مالی  گذاری سرمایه زمانی افق و مالی های محدودیت نقش بر تأکید با شرکت های

 .093-003، صص97، شماره 00اوراق بهادار، دوره 

های مالی و  (، تأثیر محدودیت0939) یلالزاده، رسول؛ بادآور نهندی، یونس؛ نگهبان،  برادران حسن

 .011-03، صص 0، شماره 1گذاری، حسابداری مالی، دوره  های نمایندگی برکارایی سرمایه هزینه

و  یگذاران نهاد بر رابطه سرمایه یدر تأمین مال تیتأثیر محدود(، 0931داود )جهانشاد، آزیتا؛ شعبانی، 

، صص 37، شماره 7، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره گذاری سرمایه ینقد اناتیجر تیحساس

93-51. 

های  های تأمین مالی شرکت (. مطالعه تأثیر متغیرهای محرك ریسک بر محدودیت0931حاجیها، زهره )

 .001-30، صص 00، شماره9شده در بورس اوراق بهادار تهران. راهبرد مدیریت مالی، سال پذیرفته



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

911  

 
 9011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

های مالی و وجه نقد نگهداری شده بر  (. تأثیر محدودیت0933حقیقت، حمید و زرگر فیوجی، یعقوب )

-013، صص9، شماره3های کاربردی در گزارشگری مالی، سال گذاری به جریان نقدی. پژوهش حساسیت سرمایه

071. 

های تأمین مالی و رشد شرکت )مطالعه موردی:  . محدودیت(0931) محسن، نیا صالحی و شکراله، خواجوی
 .10-33(: 35) 7، بورس اوراق بهادار تهران(. فصلنامه حسابداری مالی

ر گذاری د های مالی و کارایی سرمایه (. بررسی رابطه بین محدودیت0931خورشیدزاده حقیقی، شیرین )

، 0، شماره9شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، دوره های پذیرفته شرکت

 .130-131صص

(.تاثیر هموارسازی سود بر بازده سهام 0903محمود و توجیکی، محمود )  قائمی، محمد حسین، قیطاسوند،

-33،صص99های حسابداری و حسابرسی، شماره بررسی، .شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

13 

(، علامت دهی از طریق اقلام تعهدی اختیاری و تأثیر آن بر 0931) یموسدستگیر، محسن؛ واحدپور، 

های با محدودیت مالی، دانش حسابداری،  ها در شرکت های سرمایه ای و نرخ بازده دارایی گذاری در دارایی سرمایه

 .011-009، صص9، شماره 0دوره 

های مالی. فصلنامه علمی  (. نظام راهبری شرکتی و محدودیت0939ین و جان فدا، رضا )الد نظامرحیمیان، 

 .15-35، صص01، شماره9گذاری، سال پژوهشی دانش سرمایه

المللی  اتحلیل اثرات پذیرش استانداردهای بینفر(، 0931سپاسی، سحر؛ اعتمادی، حسین؛ احمدیان، وحید)
 .07-17، صص31،پژوهش های تجربی حسابداری،شماره گزارشگری مالی بر کیفیت گزارشگری مالی

های مالی و حساسیت  (. محدودیت0903پور، محمد؛ نقی نژاد، بیژن؛ راسخی، سعید و رسائیان، امیر ) کاشانی

 .71-50، صص3، شماره3رس اوراق بهادار تهران. دورههای نقدی در بو گذاری به جریان سرمایه

جهت  تلاش .(0931مهدی ) ، زینالی  ونس وی ، بادآورنهندی  ، رسول؛زاده نبرادران حسکریم پور، علیرضا؛ 

 .900-915 ، صفحه0931، پاییز 9، شماره 03دوره دیت مالی، تحقیقات مالی. ارائه الگویی برای محدو

های مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایران.  بررسی رابطه بین محدودیت (.0901کنعانی امیری، منصور )

 .91-07، صص 31، شماره01دانشور رفتار، دوره

، یمال تیرابطه محدود یبررس(، 0937) یممرلاری دشت بیاض، محمود؛ صالحی، مهدی؛ سخاوت پور، 

، مدیریت دارایی و تأمین شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته در شرکت یها و تأمین مال ساختار دارایی

 .031-000، صص 0، شماره 1مالی، دوره 

 شرایط در رشد به رو تقسیمی سود سیاست پیامدهای بررسی(، 0931فاطمه )جو،  مشکی، مهدی؛ صرفه

 .91-03، صص9، شماره 5مالی، سال  تأمین و دارایی رقابتی، مدیریت موقعیت و مالی محدودیت

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1252678/%d9%81%d8%b1%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%a7%d8%ab%d8%b1%d8%a7%d8%aa-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d8%b4-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%af%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%84%d9%84%db%8c-%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4%da%af%d8%b1%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%da%a9%db%8c%d9%81%db%8c%d8%aa-%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4%da%af%d8%b1%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1252678/%d9%81%d8%b1%d8%a7%d8%aa%d8%ad%d9%84%db%8c%d9%84-%d8%a7%d8%ab%d8%b1%d8%a7%d8%aa-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d8%b4-%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%af%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%84%d9%84%db%8c-%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4%da%af%d8%b1%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%da%a9%db%8c%d9%81%db%8c%d8%aa-%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4%da%af%d8%b1%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=328951&_au=%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%84++%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%86+%D8%AD%D8%B3%D9%86+%D8%B2%D8%A7%D8%AF%D9%87
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=132946&_au=%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%B3++%D8%A8%D8%A7%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%87%D9%86%D8%AF%DB%8C
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=132946&_au=%DB%8C%D9%88%D9%86%D8%B3++%D8%A8%D8%A7%D8%AF%D8%A2%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%87%D9%86%D8%AF%DB%8C
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=556540&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D8%B2%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=556540&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D8%B2%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://jfr.ut.ac.ir/issue_8466_8793_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+19%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+3%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1396%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+365-388%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+341-504.html
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مدیره بر محدودیت در  بررسی اثرهای ساختار هیئت (.0931غلامرضا ) ، رضایی  و غلامحسین ،  مهدوی 

، 0931، بهار 0، شماره 07دوره ، تحقیقات مالی، بورس اوراق بهادار تهران ی هشد های پذیرفته تأمین مالی شرکت

 .030-073 صفحه

 تبیین توان بر مالی محدودیت تأثیر عامل (. ارزیابی0931هاشمی، عباس و صمدی، سعید )   هادیان، ریحانه؛

فرنچ. فصلنامه  و فاما عاملی پنج و عاملی کارهارت فرنچ، چهار و فاما عاملی سه های مدل توسط بازده سهام

 .91-0، صص 91، شماره3حسابداری مالی، سال

تأمین مالی  های نقدی عملیاتی بر جریان (، تأثیر0931مهنوش )هاشمی، عباس؛ امیری، هادی؛ مشتاقیان، 

، 1، شماره 7، پژوهش های حسابداری مالی، دوره خارجی با در نظر گرفتن محدودیت مالی شرکت و تورم

 .90-03صص
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