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 چکيده

هایی باارزش فعلی خالص مثبت  شود که شرکت فقط در تمامی طرحگذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه

یک از مسائل بازار ناقص این سناریو در صورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ البته گذاری کند.سرمایه

کاربرد الگوریتم هوش مصنوعی پژوهش  هدف های نمایندگی وجود نداشته باشد.ازجمله گزینش نادرست و هزینه

 گذاریکارایی سرمایهبینی شبکه عصبی و ژنتیک در تبیین میزان تاثیر معیارهای مدیریت ریسک جهت پیش

های هوش با استفاده از روش 1397الی  1388های شرکت بین سال 139باشد. بدین منظور از اطلاعات مالی می

های مدیریت ریسک بر کارایی مصنوعی ژنتیک و شبکه عصبی استفاده شد. نتایج تحقیق حاکی از تاثیر معیار

که روش هوش مصنوعی شبکه عصبی نسبت به روش هوش  باشد و همچنین نتایج نشان دادگذاری میسرمایه

شده در بورس اوراق های پذیرفتهگذاری شرکتبینی کارایی سرمایهمصنوعی ژنتیک قدرت بالاتری جهت پیش
 . بهادار تهران را دارد

 

 .گذاری، مدیریت ریسک، الگوریتم هوش مصنوعیکارایی سرمایه های كليدی:واژه

 

 

 10/10/99تاریخ پذیرش:        13/08/99تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايه علمي پژوهشيفصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهمي سال 414

 مقدمه -1

یی که خالص ارزش فعلی مثبت هاشود که شرکت همه پروژهگذاری کارا تعریف میواحد تجاری در سرمایهزمانی 

گذاری که خالص ارزش فعلی مثبت دارند، های سرمایهنظر از فرصتداشته باشند را انتخاب نماید. صرف

کارآیی  ی، بیانگر عدمیی با خالص ارزش فعلی منفهاگذاری کمتر از حد و همچنین، انتخاب پروژهسرمایه

آفرینی گذاری کنند که برای شرکت ارزشهایی سرمایهصورت بهینه در طرحزیرا مدیران باید به، گذاری استسرمایه

 [.7هایی باارزش خالص منفی را رد کنند ]هایی باارزش خالص مثبت را پذیرفته و طرحکند؛ یعنی طرح

ها و جلوگیری از ای مهم توسعه شرکتعنوان یکی از راهههمواره بهها گذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

علاوه بر توسعه  ماندگی موردتوجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است کهرکود و عقب

گذاری مایهطور مفهومی، کارایی سربه، گذاری از اهمیت فراوانی برخوردار گرددافزایش کارایی سرمایه گذاریسرمایه

گذاری کند. البته این ی باارزش فعلی خالص مثبت سرمایههاشود که شرکت تنها در تمام پروژهزمانی حاصل می

یک از مسائل بازار ناقص ازجمله گزینش نادرست و باشد و هیچ سناریو در صورتی کارساز است که بازار کامل

گذاری در حد بهینه مستلزم گذاری یا سرمایه، کارایی سرمایهعلاوه بر این، ی نمایندگی وجود نداشته باشدهاهزینه
شده است ازحد مطلوب انجامگذاری در آن بیشهایی که سرمایهسو از مصرف منابع در فعالیتآن است که از یک

گذاری دارد هدایت شود هایی که نیاز بیشتری به سرمایهجلوگیری شود و از سوی دیگر، منابع به سمت فعالیت

گرفته، بیانگر این موضوع است که کارآیی انجام گذاریسرمایه کارآیی یهای که در حوزهای گستردهپژوهش [.1]

در راستای  و کاهش ریسک ی مدیرانهاتواند از طریق کاهش گزینش نادرست و افزایش توانمندیگذاری میسرمایه

منظور در این پژوهش با استفاده از معیارهای [. بدین 12] یابدگذاری بهبود سرمایه هایشناسایی بهتر فرصت

 شده است. های مبتنی بر هوش مصنوعیگذاری با روشبینی کارایی سرمایهمدیریت ریسک اقدام به تبیین و پیش

 

 مبانی نظری

گردد که بر اساس تئوری نمایندگی، زمانی که جهت دارای اهمیت میگذاری ازآنموضوع افزایش کارایی سرمایه
گذاری پرمنفعت داشته باشند، امکان دارد که آن را به های سرمایهمدیران اطلاعات خوبی راجع به وجود فرصت

وسـط مـدیریت، عدم دوراندیشی و گزینش ی اخلاقی که ناشی از تملک وجوه نقد شرکت تدلیل مشکلات مخاطره

[. 19]طرح نامناسب و نیز کمبود وجوه در دسترس که ناشی از تأمین مالی خارجی پرهزینه است، دنبال نکنند 

گذاری بیشتر از حد درنتیجه مشکلات نمایندگی مثل خطر اخلاقی گذاری کمتر از حد و سرمایهدرنتیجه سرمایه

 [.8] یدآو انتخاب نادرست پدید می

 

 گذاریمعيار مدیریت ریسک و كارایی سرمایه

ریسک به مفهوم نا اطمینانی نسبت به آینده و امکان انحراف نامطلوب واقعیات ازآنچه مورد انتظار است، مفهومی 

مجرد نیست بلکه امری واقعی است. به این معنی که مستقل از شناخت و ذهنیت ما وجود دارد و با پیامدهای 

ای ها نیازمند تدوین برنامهها و پیامدهای آنکند. کاهش شدت انواع ریسکامطلوبش ما را تهدید میاقتصادی ن
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های اقتصادی منتهی که به تأمین امنیت فعالیتنحویهای اقتصادی و اقتصاد ملی است بهجامع در سطح بنگاه

رائه دهد؛ بنابراین برای مقابله با انواع های تدارک منابع مالی کافی برای مقابله با خسارات را نیز اشود و روش

ها منطبق کرد و با کسب اطلاعات کافی و شناخت دقیق و لازم از ماهیت ها ناگزیر باید ذهنیت خود را با آنریسک
. هر جا که آینده ناشناخته باشد، [9آمده پرداخت ]دستهای متنوع مبتنی بر شناخت بهها به ارائه پوششآن

خویش رقم بزنند که بتوانند شرکت ای مطمئن را برای خود و توانند آیندهرو، کسانی می. ازاینریسک وجود دارد

ی صحیح، شناخت خود را افزایش دهند. لذا امروزه وقتی در مورد مدیریت ریسک صحبت هاریزی و تحلیلبا برنامه

شی از آن است. این در حالی است ی ناهاشود، هدف از بین بردن ریسک نیست، بلکه شناسایی و تعیین هزینهمی

تواند بر دیگر شرایط تنهایی معنایی را در برندارد زیرا ریسک، متغیری است که میکه مدیریت ریسک خود به

 [. 5و... تاثیر بگذارد ]شرکت  مانند سودآوری، کاراییشرکت 

در قیمـت و سـود تقسیمی وسیله تغییـرات یابیم کـه ریسک هر سهم بهی بـازده، درمیهابا بررسی فرمول

کنند در گذارانی که درصدد به حداکثر رساندن ثـروت خـود هسـتند، سعی میشود. سرمایهآن سهم مشـخص می

گذاری گذاری کنند. اگر شخصـی در اوراق بهاداری سرمایهیی که نرخ بازده بـالا و ریسک کمی دارد، سرمایههادارایی

محیط ، ازده مورد انتظار بیشـتر باشـد، ارزش بـازار این اوراق افزایش خواهد یافتکند که نرخ بـازدهی آن از نرخ ب

 [.11شرکت دارد ]مالی  انکاری در اثرگذاری بر عملکردو غیرقابل کنندهها نقـش تعییناقتصـادی شرکت

. زندیگر سکیگذاران رشود سرمایهو گفته می دهندیم حیترج نانیرا به عدم اطم نانیاطم یگذاران منطقسرمایه

که بتوانند  شوندیم یموفق تلق یگذارانهیسرما انیم نیگذاران بوده و در اسرمایه یهااز دغدغه یکی شهیهم سکیر
را در نظر  یعوامل مختلف، گذاریبه سرمایه میتصم هنگام گذارانهی. سرمارندیرا بپذ سکیاز ر یسطح قابل قبول

عات ریسک در ها تأثیرگذار است، افشا اطلاگذاری شرکتازجمله موارد مهم افشا که بر کارایی سرمایه یرندگمی

بنابراین ، گذاری مدیران تأثیر داردانتظارات ریسک بر رفتار سرمایه [.6باشند ]ها مینه آنی مالی سالاهاگزارش

 است.  گذاران مفیدعات مرتبط با ریسک شرکت برای سرمایههرگونه اطلا

ها تأثیر گذاران و مدیران شرکتعات ریسک بر عدم تقارن میان سرمایههای پیشین افشا اطلامطابق پژوهش

عات، تأثیر بر ریسک دارای عواقب اقتصادی است. ازجمله موارد عواقب اقتصادی افشای اطلا یافشا [.10دارد ]

ی هاطریق میزان کل ریسک افشاشده و شناسایی ریسکگذاری است؛ بنابراین، افشای ریسک از کارایی سرمایه

کند که مدیران گذاری کمتر از حد بیان میتئوری سرمایه [.31گذاری تأثیر دارد ]ناشناخته قبلی بر کارایی سرمایه

وسیله سهامداران تأمین مالی گذاری بههای کم ریسک باارزش فعلی مثبت زمانی که سرمایهممکن است از پروژه

ها را انجام دهند؛ زیرا دارندگان سهام هزینه گذاریگونه سرمایهها تمایل دارند تا ایننظر کنند آند، صرفشومی

شود هایی به دارندگان اوراق قرضه منتقل میگذاریکنند اما مزایای چنین سرمایهگذاری را تحمل میسرمایه

تواند مزایای بیشتری برای سهامداران داشته که میهای دارای ریسک را بنابراین، مدیران شرکت ممکن است پروژه

تواند به دارندگان اوراق قرضه منتقل شود ها میدهد، این زیانهای بزرگ رخ میباشد، دنبال کنند و زمانی که زیان

گذاری بیشتر از حد ناشی از عدم همسویی بین منافع مدیران و سهامداران است در حضور از سوی دیگر، سرمایه
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های با خالص ارزش های نقد آزاد، مدیران شرکت تمایل دارند شرکت خود را گسترش دهند، حتی اگر پروژهنجریا

 [.30]فعلی منفی ارزش سهامداران را کاهش دهد 

مدیریت ریسک شرکت ابزاری باهدف اطمینان نسبی در جهت رسیدن به اهداف سودآوری شرکت است. 
با [. 20]تواند مزیت رقابتی ایجاد نماید خوبی اجرا گردیده باشد میچنانچه مدیریت ریسک در واحد تجاری به

تواند توان انتظار داشت که باوجود مدیریت توانمند، فنون مدیریت ریسک نقش به سزایی میایجاد مزیت رقابتی می

گذاری با سرمایهکارایی در این پژوهش سعی بر آن است که به تبیین  .گذاری ایفا نمایددر افزایش کارایی سرمایه

ی در بورس شدههای پذیرفتهدر شرکتهای هوش مصنوعی کارگیری روشریسک با به مدیریتمعیارهای تأکید بر 

 اوراق بهادار تهران بپردازد.

 

 پيشينه تحقيق

ند گذاری و ارزش شرکت نشان دادسرمایه ییبر کارا تیریمد ی( در بررسی عوامل رفتار1399) و همکاران اتیب

گذاری باعث کاهش گذاری ندارد، اما در مواقع ناکارایی سرمایهمدیریت تأثیری بر کارایی سرمایههای شخصی ویژگی
گذاری سرمایه ییبر کارا سکیر یافشا ریتأث یبررسبه  (1398) یحی و همکارانفص .شودارزش شرکت می

ها از محاسبه شاخص افشای ریسک شرکت یبرا پرداختند. ورس اوراق بهادار تهراندر ب شدهرفتهیهای پذشرکت

های افشاشده بندی ریسکشده است و شاخص افشای ریسک از طریق طبقهروش تحلیل محتوی دستی استفاده

تفاده از های مالی، عملیاتی، قوانین و مقررات و استراتژیک و با اسها در قالب چهار زیرمجموعه کلی ریسکشرکت

و همکاران  2گذاری از مدل چنشده است. همچنین برای سنجش کارایی سرمایه( محاسبه3201) 1مدل میهکنن

است. نتایج پژوهش  1395تا  1388شرکت برای بازه زمانی  60شده است. نمونه تحقیق شامل ( استفاده2011)

تأثیر مثبت و معناداری دارد یعنی با افزایش  هاگذاری شرکتحاکی از آن است که افشای ریسک بر کارایی سرمایه

  .یابدها افزایش میگذاری شرکتافشای ریسک، کارایی سرمایه

 شیو افزا تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب  (ERM)شرکت سکیر تیری( مطالعه نقش مد1398یادی و دیگران )ص

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیهای پذشرکت نیشرکت از ب 106شامل  اینمونهرا با کمک  گذاریسرمایه ییکارآ

تواند می یواحد تجار سکیر تیریمد ینظر یطبق مبان انجام دادند. 1395تا  1380 یهاسال بازهدر  وتهران است 

باشد.  رگذاریگذاری تأثسرمایه ییگذاری و کاهش ناکاراسرمایه ییکارا شیدر افزا تیریمد ییبر رابطه توانا

 تیریمد ترلیتعد ری( و متغ2012) 3ویو مک انیمدل دمرج قیاز طر تیریمستقل توان مد ریگیری متغاندازه
 ییکارا یعنیوابسته  ریمتغ نیشده. همچن( انجام2009ق مدل گوردون و همکاران )یشرکت از طر سکیر

دهد نشان می جیاست. نتا دهیگیری گرد( اندازه2015) 5( و گن2009و همکاران ) 4دلیگذاری از روش بسرمایه

 
1 Miihkinen, A. 
2 Chen, F 
3 Demerjian & McVay 
4 Biddle, G. C 
5 Gan, Huiqi 
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کاهش  ایگذاری و سرمایه ییکارا شیدر افزا تیریتأثیری بر رابطه توان مد ییتنهاشرکت به سکیر تیریکه مد

 رهیزنج سکیر تیریمد یلیتحل فرا یبررس ( به2020و دیگران ) 1منهارت .ها نداردگذاری شرکتسرمایه ییناکارا

دهد که مدیریت ریسک زنجیره تأمین سهم بسزایی در عملکرد می نشان یجنتا پرداختند. تأمین و عملکرد شرکت
تأمین کمک  رهیزنج سکیر تیریمد بهبافر و پل  یکه هر دو استراتژمالی شرکت دارد. همچنین نتایج نشان داد 

ه بررسی ادغام گزارشگری پایدار در مدیریت ریسک سازمانی و ای ب( در مطالعه2019) 2کاشیف شاد .کنندیم

کارگیری مناسب مدیریت ها حاکی از آن است که بهارتباط آن با عملکرد تجاری پرداختند و نتایج پژوهش آن

تواند بر عملکرد شرکت دهی پایدار میتوجهی بر عملکرد شرکت دارد و همچنین گزارشریسک سازمانی تأثیر قابل

 . ریق مدیریت ریسک سازمانی تأثیر بگذارداز ط

 

 هافرضيه

 شده است:های زیر تدوینمبانی نظری و هدف پژوهش، فرضیه با توجه به

های مدیریت گذاری را با معیاربینی کارایی سرمایهالگوریتم هوش مصنوعی شبکه عصبی توانایی پیش (1
 ریسک دارد.

های مدیریت ریسک گذاری را با معیاربینی کارایی سرمایهپیشالگوریتم هوش مصنوعی ژنتیک توانایی  (2

 دارد.

گذاری نسبت به بینی کارایی سرمایهالگوریتم هوش مصنوعی شبکه عصبی توانایی بالاتری جهت پیش (3

 الگوریتم ژنتیک دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

جامعه آماری  .است شدهاستفاده رویدادی پس رویکرد و تجربی شبه طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش

نمونه آماری عبارت است از  .باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهکلیه شرکتشامل این تحقیق 

 کهاینبرای این تحقیق  در .ی اصلی جامعه باشدهاکننده ویژگیمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان تعداد

شده است. استفاده حذف سیستماتیکاز روش ، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب 

عنوان که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد بهو درصورتیشده در نظر گرفتهزیر معیار  3برای این منظور 

 شوند.شده و مابقی حذف مینمونه تحقیق انتخاب

اسفند بوده و شرکت طی بازه زمانی  29ایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به به لحاظ افز -

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. 1397تا  1388

 
1 Pam Manhart 
2 Kashif Shad, Muhammad 
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ها و لیزینگ)گری مالی گذاری و واسطههای سرمایهای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه -

 شوند.دارند از نمونه حذف می (و مؤسسات مالی هاها و بانکها و هلدینگبیمه

 .در دسترس باشد 1397تا  1388ها در بازه زمانی مالی آن اطلاعات -

 شده است.های پژوهش انتخابسال جهت آزمون فرضیه 10شرکت طی مدت  139با توجه به شرایط فوق تعداد 

 

 های پژوهشمتغير

 ی مدیریت ریسکاثربخشمعيارهای 

باشد که در این جهت مدیریت ریسک می 1شده توسط کوزوهای مطرحریسک شرکت مجموعه تکنیکمدیریت 
ها گیری و کمی کردن اثربخشی مدیریت ریسک در شرکت( برای اندازه2009) 2پژوهش از مدل گوردون و همکاران

های ریسکهای استراتژیک، مدیریت ( شامل مدیریت ریسکERMشود. مدیریت ریسک شرکت )استفاده می

گردد های عدم رعایت قوانین و مقررات، تعیین میهای گزارشگری و مدیریت ریسکعملیاتی، مدیریت ریسک

 [:8باشد][. تعریف هریک از ابزارهای مدیریت ریسک به شرح زیر می25]

 Strategyهای استراتژیک مدیریت ریسک

مالی و ... تقریباً مشابه است. در این حالت تنها استراتژی های تولید، تأمین های تولیدی هر صنعت روشدر شرکت

باشد؛ بنابراین تواند شرکت را جهت ایجاد مزیت رقابتی یاری نماید، استراتژی فروش و مشتری مداری میکه می

رو عامل استراتژی در یک سازمان هر چه فروش و مشتری مداری نسبت به رقیبان همان صنعت خواهد داشت. ازاین

 [:20شود ]نسبت فروش به میانگین فروش صنعت در نظر گرفته می را

(1) 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖 − 𝜇𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜎𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 که در آن

Salesi.به معنای درآمد فروش و خدمات : 

𝜇𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠باشد.  دهنده میانگین درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت می: نشان 

𝜎𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠باشد.دهنده انحراف معیار درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت می: نشان 

 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛های عملياتی مدیریت ریسک

های عملیاتی است که درنهایت باعث افزایش کارایی و عملکرد فرایند مدیر ریسک شرکت به دنبال کاهش ریسک

[. »عملکرد بهتر« یکی از نتایج حاصل از استفاده بهتر از مدیریت ریسک شرکت بوده و باید 13گردد ]سازمان می

رنتیجه کارایی و ارزش سازمان را افزایش شود را کاهش داده و دهای کلی که منجر به شکست سازمان میریسک

عنوان یک معیار برای کارایی شود بهها تعریف میصورت فروش بر کل داراییها که بهرو گردش داراییدهد. ازاین

[. کارایی عملیاتی بالاتر باید ریسک کلی ورشکستگی شرکت را کاهش داده و عملکرد 24رود ]عملکرد بشمار می

 .[20]دهد فزایش میو ارزش شرکت را ا

 
1 Committee of Sponsoring Organizations(COSO) of the Treadway Commission 
2 Gordon et al 
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(2) Operation=(sales) / (total assets) 

 

Salesدهنده فروش: نشان 
total assetsهاستدهنده جمع کل دارایی: نشان 

 : R𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔های گزارشگری مدیریت ریسک

. گزارشگری درست و دقیق برای موفقیت [20]مفهوم گزارشگری در اینجا به معنای قابلیت اتکای گزارشگری است 

 ERMهای کننده اصلی همه فعالیتسازمان در همه ابعاد حیاتی است. هدف گزارشگری درست و دقیق باید هدایت

گیرد مورداستفاده قرار می 1گیری کیفیت گزارشگری مالی، ارزش کامل اقلام تعهدی غیر نرمالباشد. برای اندازه

[. در این حالت معیار قابلیت اتکای گزارش گری شرکت عبارت است از نسبت نسبی ارزش کامل )قدر مطلق( 22]

ال و غیر نرمال. علت استفاده از هر دو اقلام این بر جمع ارزش کامل اقلام تعهدی نرمتقسیم 2اقلام تعهدی نرمال

های تواند از طریق ارزشها بهتر میتواند منفی باشد لذا قدرت نسبی آناست که اقلام تعهدی نرمال و غیر نرمال می

 گیری شود.ها اندازهکامل آن
(3) reporting =

|NormalAccruals|

|NormalAccruals| + |AbnormalAccruals|
 

 

 شوند.صورت زیر برآورد می( به1991) 3اقلام تعهدی غیر نرمال از طریق مدل جونز

 

(4) 𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1 = 𝑎𝑗𝑡[1⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝛽1𝑗𝑡[Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝛽2𝑗𝑡[𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝑒𝑖𝑗𝑡 

 
𝑖𝑗𝑡𝑇𝐴 جمع اقلام تعهدی برای شرکت :i  در صنعتj  که عبارت است از سود قبل از اقلام غیرمترقبه منهای

 های نقد عملیاتی.یانجر
1−𝑖𝑗𝑡𝐴ها برای شرکت : جمع کل داراییi  در صنعتj 

𝑖𝑗𝑡𝑅𝐸𝑉Δ تغییر درآمدها برای شرکت :i  در صنعتj 

𝑖𝑗𝑡𝑃𝑃𝐸آلات و تجهیزات برای شرکت : ناخالص اموال، ماشینi  در صنعتj 

𝑖𝑗𝑡𝑒 جزء خطا برای شرکت :i  در صنعتj  یا همانAbnormalAccruals 
 با این توصیف اقلام تعهدی نرمال عبارت است از جمع اقلام تعهدی منهای اقلام تعهدی غیر نرمال.

 C𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒های عدم رعایت قوانين و مقررات مدیریت ریسک

ای جز رعایت قوانین و با ورود سازمان به محیط پیچیده و افزایش تعاملات سازمان با محیط بیرونی، سازمان چاره

از ی اگستردهدر معرض طیف  هاسازمانمقررات حاکم بر این روابط با محیط خارجی ندارد. به همین دلیل 

 
1 AbnormalAccruals 
2 NormalAccruals 
3 Jones model 
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های مربوط به عدم گیرد. مدیریت ریسک شرکت، بررسی ریسکهای عدم رعایت قوانین و مقررات قرار میریسک

ی هابافترعایت قوانین و مقررات را در تک تک اجزای چارچوب فرایند اجرای مدیریت ریسک شراکت، مانند 

یکی از ابزارهای کارآمد  کند.یمهاد ی، کنترل ریسک و همچنین در سرتاسر سازمان پیشنگذارهدفمحیط داخلی، 
[. حسابرس و فرآیند حسابرسی نماینده محیط 16باشد ]شده حسابرسی مییرفتهپذدر این زمینه استانداردهای 

در این پژوهش نسبت  شدهاستفادهگیری قوانین و مقررات شود؛ بنابراین معیار برای اندازهناظر بیرونی محسوب می

 باشد:ها میبه مجموعه داراییحسابرس  الزحمهحقبه 

(5) Compliance =
Auditor Fees

Total Asset𝑠
 

Auditor Fees :حسابرسی الزحمهحق 

Auditor Feesها: جمع کل دارایی 

 

 معيارهای مدیریت ریسک

 عدم اطمينان محيطی
گیری استفاده از سه پارامتر زیر اندازهشده است که با عنوان تغییر یا تغییرپذیری در محیط داخلی سازمان تعریفبه

 [4شود: ]می

 . itCV (S(ضریب تغییرات فروش  –بازار  -1

itS  فروش شرکت =i  در سالt . 

 ضریب تغییرات هزینه سرمایه. –فناوری  -2

 استفاده شد. (WACC) 1یعنی، روش میانگین موزون هزینه سرمایه 6برای محاسبه هزینه سرمایه از رابطه 

(6) WACC = (
D

D + E
) kd + (

E

D + E
) ke 

WACC میانگین موزون هزینه سرمایه = 

E ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه = 

D های بهره دار= ارزش بازار بدهی 

eK  ینه حقوق صاحبان سرمایههز= نرخ 

dK های بهره دار= نرخ هزینه بدهی 

 شود.می استفاده 7رابطه های بهره دار از برای محاسبه نرخ هزینه بدهی

(7) kd = kD (1-t) 

t شده است.در نظر گرفته %22.5، نرخ مؤثر مالیاتی است که 

kD های بهره دار )نرخ بهره بانک مرکزی(= نرخ بهره بازار بدهی 
kd های بهره دار= نرخ هزینه بدهی 

 
1 Weighted Average Cost of Capital 
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گوردن محاسبه و تعیین گردیده است. نرخ هزینه حقوق صاحبان سهام هرسال شرکت نیز از طریق مدل رشد 

 آید.به دست می 8طبق این مدل، هزینه سرمایه شرکت از طریق رابطه 

(8) Ke =
D1

Po(1 − F)
+ g 

F های صدور و فروش= درصد هزینه 

eK نرخ بازده مورد انتظار سهامداران = 

0Dآخرین سود سهمی تقسیمی هر سهم = 

g نرخ رشد سود تقسیمی = 

1D  سود تقسیمی پایان سال، یعنی =(1+g) 0= D1D 

0P قیمت جاری سهام = 

شده از نرخ ثابت های انتشار که در مورد حقوق صاحبان سهام فقط در بخش سرمایه پرداختدر خصوص هزینه

 است. شدهاستفاده 1%

 آمده است.دستبه 9یقه رابطه طراز  (g)نرخ رشد 

در رابطه  10ضرب رابطه انباشت سود و بازده حقوق صاحبان سهام، به نسبت پایدار باشد، آنگاه از حاصلاگر نسبت 

 استفاده نمود. 9توان برای محاسبه رابطه می 11

 g( = ROE)نسبت انباشت سود ×  (9)

 ROEسود خالص( =  ÷)حقوق صاحبان سهام  (10)

(11) ((EPS  همان سال÷ DPS  )نسبت انباشت سود1 –همان سال = ) 

 . CV (Iit)ضریب تغییرات سود خالص قبل از مالیات  –سود  -3

Iit  سود خالص قبل از مالیات شرکت =i  در سالt . 
 آید.به دست می 12از رابطه  (Eu)بنابراین، عدم اطمینان محیطی 

(12) EU = log(∑ ∑ CV(Xk))
3

k=1
 

  

(13) 
CV(Xk) =

√∑
(Zk,t − Z̅k)2

10
10
t=1

|Z̅k|
 

CV(Xk)ضریب تغییرات عدم اطمینان  = k 

t = 1, 2, 3, 4, 5,….,10 های پژوهشبرای سال 

 = Xk,t) Zk,t = (Xk,t − Xk,t−1)  عدم اطمینانیK  در سالt.) 

Z̅k  متوسط تغییرات عدم اطمینانی =K 

K = 1, 2, 3  سود -3فناوری  -2بازار  -1برای عدم اطمینان 
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 رقابت صنعت

کند که تمرکز پایین یعنی رقابت بالا. رقابت صنعت از مجموع گیری میرقابت صنعت، تمرکز صنعت را اندازه

بر کل های هر شرکت تقسیمآید. سهم بازار از طریق، فروشها در صنعت به دست میهای بازار همه شرکتسهم

 آید.ای صنعت به دست میهفروش

 مدیرهنظارت هيئت

ها محاسبه و مدیره بر لگاریتم طبیعی فروشمدیره از طریق تقسیم تعداد اعضای هیئتمتغیر نظارت هیئت

 شود.گیری میاندازه

 اندازه شركت

 شود.گیری میها، اندازهاز طریق لگاریتم طبیعی میانگین مجموع فروش

 

 متغير وابسته

هایی باارزش شود که شرکت فقط در تمامی طرحگذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه گذاری:كارایی سرمایه

یک از این سناریو در صورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ البته گذاری کند.فعلی خالص مثبت سرمایه

پژوهش جاری برای کمی  در های نمایندگی وجود نداشته باشد.مسائل بازار ناقص ازجمله گزینش نادرست و هزینه

 است. شدهاستفاده( زیر 14گذاری از رابطه )سازی کارایی سرمایه

 

(14) Investit=B0+B1 SaleGrowthit-1+eit 

 

 که در آن:

itInvestهای های مشهود و نامشهود که یا کل داراییخالص افزایش در دارایی) گذاری: عبارت است کل سرمایه
 . tدر سال  iسال قبل مقیاس زدایی شده است( شرکت 

1-itSaleGrowth دو سال : عبارت است از نرخ تغییرات فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فروش

 قبل مقیاس زدایی شده است(

iteازحد و یا کمتر از حد شرکت گذاری بیش: عبارت است از سرمایهi  در سالt . 

قدر مطلق  (iteفوق )مانده مدل گذاری، از مقادیر باقیگیری کارایی سرمایهلازم به ذکر است که برای اندازه

 شوندضرب میشده و سپس در منفی یکگرفته

 

 پژوهشهای یافته

 آمار توصيفی

هایی که در این پژوهش شده است تا شمایی کلی از دادهارائه 1های در جدول در این پژوهش آمار توصیفی متغیر

 اند، به دست آید.شدهمورد تحلیل واقع
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 آمار توصيفی -1جدول 

رود. درواقع این نوع بندی و توصیف حقایق عددی به کار میآوری، تلخیص، طبقههایی است که برای جمعروش

ها را برای استفاده سریع و بهتر کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصیف میتحلیل، داده

های مرکزی و پردازد و شامل شاخصای جامعه میآمار توصیفی به محاسبه پارامترهدهد. ها به دست میاز آن

باشد. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، مینیمم، ماکزیمم، انحراف معیار پراکندگی جامعه می

اند. های آمار توصیفیترین شاخصحال پرمصرفترین و درعینمعروف ؛ کهی آورده شده استدگیو کشی چولگو 

تر هستند. ها از آن کوچکدرصد داده 50دهد. میانه، عددی است که حدود ها را نشان میدادهمیانگین، متوسط 

عنوان یکی از . انحراف معیار نیز بهدهدیمها را در اطراف میانگین نشان انحراف معیار، میزان پراکندگی داده

دارند. بیشترین ار متوسط فاصلهها چه مقدار از مقدطور میانگین دادهدهد بههای پراکندگی نشان میشاخص

 نیقوان تیعدم رعا سکیر تیریمدی و کمترین مربوط به طیمح نانیعدم اطمپراکندگی از میانگین مربوط به 

گذاری کارایی سرمایهاست، یعنی  -07/0، میانگین برابر با گذاریکارایی سرمایه برای متغیر مثالعنوانبهباشد. می

 است. -07/0 طور متوسط برابر بابهها در دوره مالی کل شرکت

 

 الگوریتم شبکه عصبی و ژنتيک

 گذاریكارایی سرمایهی نيبشيپعنوان تابع برازش ژنتيک جهت انتخاب مدل غيرخطی به

منظور ابتدا باید یک مدل انتخاب گردد. در این مقاله به GAگذاری توسط الگوریتم ی کارایی سرمایهنیبشیپبرای 

سعی شده است با ترکیب تقریب نگاشت ویژگی  RBFنزدیک کردن این الگوریتم به ماهیت الگوریتم شبکه عصبی 

قرار داد و با ترکیب خطی بعد آن در فضای ویژگی  RBFیک تابع کرنل، الگوریتم ژنتیک را مشابه لایه وسط شبکه 

ی هاتمیالگورمدلی است که وجود دارد و در حوزه  نیترسادهرا ایجاد کرد. مدل خطی  RBFلایه آخر مشابه 

، که متغیرهای مسئله رگرسیون خطی 𝛽. به ضرایب شودمیرگرسیون خطی رابطه کلی آن به فرم زیر نوشته 

 شده است.( این مدل نشان داده15رگرسیون گویند. در رابطه ) بیضرهستند، 

 حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 كشيدگی چولگی

 596/ 07 - 20/ 74 0/ 22 - 56/6 - 00004/0 - 0/ 03 - 0/ 07 گذاریسرمایهکارایی 

 115/ 39 - 8/ 10 7/ 79 - 132/ 20 47/ 51 0/ 81 0/ 48 عدم اطمینان محیطی

 7/ 98 2/ 38 0/ 18 0/ 00 1/ 00 0/ 12 0/ 17 رقابت صنعت

 1/ 71 0/ 54 0/ 04 0/ 23 0/ 59 0/ 37 0/ 37 مدیرهنظارت هیئت

 36/4 1/ 93 1/ 01 - 67/1 4/ 94 - / 30 0/ 02 مدیریت ریسک استراتژیک

 4/ 38 69/1 46/0 0/ 01 3/ 47 0/ 78 0/ 88 مدیریت ریسک عملیاتی

 - 0/ 91 0/ 24 26/0 0/ 00 1/ 00 0/ 43 0/ 44 مدیریت ریسک گزارشگری

 63/29 26/4 001/0 0/ 00 0/ 01 0/ 0005 001/0 مدیریت ریسک عدم رعایت قوانین
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0 1 1 2 2 ... p py x x x   = + + + +  (15) 

1که در آن  2, ,..., px x x
متغیر وابسته است.  yبه ترتیب متغیرهای مستقل مرتبط با یک شرکت و 

, 1,...,j j p =
ی مستقل را نشان دهد. در تعداد متغیرها pضرایب مدل رگرسیون هستند، زمانی که  

ی خطی دارند و بسیاری از هامدلی نسبت به ترقیدقی غیرخطی کارایی بهتر و هامدلاکثر مسائل رگرسیون 

 ی ژگیو یبه فضا یورود یاز فضا را هادادهاستفاده کنند و  𝜙(𝑥)ویژگی نگاشت تحقیقات سعی کردند از یک 

 یاریدر بس یورود یباشند. فضا بینیقابل پیش یصورت خطها بهداده فضای جدیدکه در ای حرکت دهند گونهبه

برای سادگی فرض کنید مسئله  گردد.نگاشت می 1یژگیو یبا ابعاد بالاتر به نام فضا ییبه فضا هاتمیالگور نیاز ا

 جدا کردن دودسته شرکت از هم باشد که دارای دو متغیر مستقل هستند. 

 
 مفهوم فضای ورودی، تابع نگاشت و فضای ویژگی -1شکل 

 

طور که مشخص است شده است همانسمت چپ این دودسته به همراه دو متغیر مستقل نشان داده 1در شکل 

را به دودسته جدا نمود. با استفاده از یک نگاشت  هادادهی خطی )یک خط( هاتمیالگوربا استفاده از  توانینم

ای گونهاز فضای ورودی به فضای ویژگی که دارای ابعاد بالاتری از فضای ورودی است به هاداده، 𝜙ویژگی صریح 

. به دلیل اینکه شودمیوسط دیده  1شکل که بتوان دو کلاس را با یک صفحه جدا کرد که در  اندشدهنگاشت 

محاسبات  توانینموجود ندارد،  𝜙نهایت است و همچنین نگاشت بی بعضاًابعاد این فضا خیلی بزرگ و  معمولاً

بر  یهای مبتندر روشی خطی را در این فضا انجام داد. محققان از برای برطرف کردن این مشکل هاتمیالگور

جای ضرب داخلی با جایگذاری یک تابع بانام تابع کرنل، به =y)ϕ(x),ϕ(〈k(x,y)〈 2فند کرنلکرنل، با استفاده از تر

نگاشت  یجاکه به بیترتنیا. بهدو نگاشت دیگر نیاز به محاسبه نگاشت و محاسبات در فضای ویژگی نداشتند

استفاده  یژگیو یها در فضاداده ریتصو یمحاسبه ضرب داخل یاز تابع کرنل برا یژگیو یها به فضاداده حیصر

بالا و بعضاً  یژگیو یابعاد فضا کهنی. با توجه به اکنندیم زیگر یژگیو یترفند از محاسبات فضا نیشود و با امی

 
1 Feature Space 
2 Kernel Trick 
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با استفاده از ترفند کرنل بدون  لهای کرنها استفاده نمود و روشداده حیاز نگاشت صر توانیاست، نم تینهایب

. درنتیجه با ندینمایحل م یورود یمسئله را در فضا، یژگیو یدر فضا دهیچیو محاسبات پ ϕدانستن نگاشت 

ی خطی را با نتیجه غیرخطی هاتمیو الگوراستفاده از ترفند کرنل از تصویر ضرب داخلی فضای ویژگی استفاده کرده 
ی معروف عبارتند از کرنل گوسی، هاکرنلی از انمونه. شودمیت راست مشاهده سم 1که در شکل  کنندیماجرا 

باید الگوریتم  -1 توانمیطورکلی کرنل هم مشکلاتی دارند که به هایروشای، کرنل لاپلاس و ... کرنل چندجمله

 -2نل استفاده کرد. در آن ظاهر شود که بتوان از حقه کر 〈ϕ(x),ϕ(y)〉ای تغییر داد تا ضرب داخلی گونهرا به

محاسبه ماتریس کرنل در مسائل بزرگ هزینه محاسباتی بالایی دارد و منجر به افزایش حافظه الگوریتم و کاهش 

 هاکرنلی اخیر برخی محققان سعی در تقریب نگاشت ویژگی با ابعاد کم برای هاسال. در گرددمیسرعت الگوریتم 

آمده این دستی ویژگی بههانگاشتشده است. کردند که در این تحقیق از برای تقریب نگاشت ویژگی استفاده

 1تصادفی فوریه یهایژگیو هاروشو معمولاً به این  گرددمیآغاز  تصادفی یبردارنمونهو  Bochner هیاز نظرروش 

 گردد.اطلاق می 2یا نگاشت ویژگی تصادفی

,𝑘(𝑥کرنل پیوسته : Bochnerنظریه  ❖ 𝑦) = 𝑘(𝑥 − 𝑦) ( روی 3)خاصیت ناوردا نسبت به انتقالℝ𝑑 معین
 باشد.  4منفی-تبدیل فوریه از سنجه غیر 𝑘(𝛿)مثبت است، اگر و فقط اگر 

 5یبنداسیمقی درستبهکه  𝑘(𝛿)که یک کرنل ناوردا نسبت به انتقال  کندیمتضمین  Bochnerنظریه 

𝜉𝜔(𝑥)توزیع احتمال مناسب آن است، متناسب است. با تعریف که 𝑝(𝜔))کوچک( شده باشد، با تبدیل فوریه  =

𝑒𝑗𝜔𝑇𝑥 توان نوشت: می 

𝑘(𝑥, 𝑦) = 𝑘(𝑥 − 𝑦) = 𝑘(𝛿) = ∫ 𝑝(𝜔)𝑒−𝑗𝜔𝑇(𝑥−𝑦)𝑑𝜔
ℝ𝑑

= 𝐸𝑝(𝜔)[𝜉𝜔(𝑥)𝜉𝜔(𝑦)∗] (16) 

 

,𝑘(𝑥 6تخمین بدون بایاس ∗𝜉𝜔(𝑥)𝜉𝜔(𝑦)کهطوریبه 𝑦)  وقتی𝜔  از𝑝 آمده باشد، است. ازآنجاکه دستبه𝑝(𝜔) 

(، کسینوسی معادل آن را جایگزین نمود و به 16نمایی رابطه )ی تابعجابه توانمیمقادیر حقیقی هستند،  𝑘(𝛿)و 

𝐸[𝑧𝜔(𝑥)𝑧𝜔(𝑦)]، بنابراین مقدار حقیقی نگاشت شودمی( همگرا 16این صورت انتگرال ) = 𝑘(𝑥, 𝑦)  با مقدار

𝑧𝜔(𝑥) = √2 cos(𝑤𝑇𝑥𝑏) آید که در آن به دست می𝜔  از توزیع احتمال𝑝(𝜔) آمده و دستبه𝑏  در بازه[0,2𝜋] 

,𝑧𝜔(𝑥)𝑧𝜔(𝑦)، 𝑘(𝑥قرار دارد. مقدار امید ریاضی  𝑦) ی ریادگی در میتعمی خطا کران که دهدیم نشان  زیآنال. است

 −𝑂 (𝑁ی تصادف هیفوری هایژگیو طبق کرنل
1

2 + 𝑚− 
1

ی آموزشی هانمونه تعداد 𝑁 آن در که گرددمی محاسبه (2

 . است شدهی بردارنمونه هیفور اجزاء تعداد 𝑚 و است

 
1 Random Fourier Features 
2 Random Feature Map 
3 Translate Invariant 
4 Non-Negative Measure 
5 Properly Scaled 
6 Unbiased Estimate 
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𝑘(𝑥, 𝑦) = 𝑘(𝑦 − 𝑥) = ∫ 𝑒−𝑖(𝑥−𝑦)𝑇𝑤𝑝(𝑤)𝑑𝑤 
ℛ𝑑

≈
1

𝑠
∑ 𝑒−𝑖(𝑥−𝑦)𝑇𝑤𝑗

𝑠

𝑗=1

= 〈�̂�𝑠(𝑥), �̂�𝑠(𝑦)〉 (17) 

 

 نوشت: توانمیکه با استفاده از رابطه اویلر  بعُد فضای ویژگی است؛ 𝑠و  𝑤~𝑝(𝑤)که طوریبه

�̂�𝑠(𝑥) =
1

√𝑠
[cos(𝑤1𝑥) , … , cos(𝑤𝑠𝑥) , sin(𝑤1𝑥) , … , sin(𝑤𝑠𝑥)] (18) 

 

 ی پایه شعاعیهاتابعشبکه عصبی 

 اساساًاست. این شبکه  1ی پایه شعاعیهاتابعی عصبی مصنوعی، شبکه مبتنی بر هاشبکهیکی از کارآمدترین 

. مدل ردیگیممنظور دو هدف کلی رگرسیون و ایجاد نگاشت بین بردارهای ورودی و خروجی مورداستفاده قرار به

لایه لایه میانی حاوی توابع پایه شعاعی و یکخور است و دارای دولایه شامل یکیادشده از نوع شبکه عصبی پیش

ضرب فاصله بین بردارهای وزن و بردارهای ورودی خروجی خطی است. در این شبکه ورودی تابع انتقالی، از حاصل

 .آیدمیدر بایاس به دسـت 
 

 
 

 

 

 

 
 

 

 
 یداده ورود Rبا  RBFشبکه  کی یمدل كل -2شکل 

 

مقدار بیشینه تابع پایه شعاعی برابر یک خواهد بود و با کاهش صفر باشد،  ی تابعکه وروددرصورتی هاشبکهدر این 

صورت ، نرون بهRBFرو در یک شبکه . ازاینابدییم، مقدار خروجی افزایش هایورودو  هاوزنفاصله بین 

. بایاس وظیفه کندیمکه زمانی که ورودی همسان با وزن خود باشد عدد یک را تولید  کندیمآشکارســازی عمل 

 یبدر تقر یفراوان یهاتیقابل یدارا یپایه شعاعهای تابع پایه شعاعی را بر عهده دارد. تابع تنظیم حساسیت نرون

 یتیخاص ینچن یدارا بازگشتیانتشار خطا  یعصب یهاکاررفته در شبکهبه یگموندکه توابع سدرحالیاست. توابع 

 
1 Radial basis function neural network 
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نمایی گوس از تابع ی پربولیکهاو تانژانت یگموندجای توابع سبههای لایه میانی نیستند. در تمامی نرون

 است یرز معادلهتابع غیرخطی بوده و به  ینت. ااس شدهاستفاده

















−
−=

2

2

2
exp

r

cx
g

i  (19) 

، وجود ندارد یمحاسبات یتخاص یورود یهلادر  هاشبکهاین  در متغیرهای مستقل انتخابی است. دهندهنشان 𝑥𝑖که

ی، خروج یههای لایتحریک نرون و تابع گوس قرار دارند یکبا تابع تحر یتابع پایه شعاع یهانرون یانیم یهلا در

دیگر، هر عبارت؛ بهردیگیدازش قرار مبازه محـدود مـورد پر یکدر یانی، مــ یهلا یهاپاسخ نرون. باشدیخطی م

تقارن  یکه دارای بازه عدد ینا. به آوردیمنرون لایه میانی محلی را برای پذیرایی از بردارهای ورودی فراهم 

و  cمرکز  یدارا یراپذ میدان شود.گفته می 1یراپذ یدانشود منشان داده می σبوده و معمولاً با پارامتر  یشعاع

چه  هر .کندیم یینرا تع δمجاور، عرض  یهابا نرون یانیم یههر نرون لا ینب یهمپوشان بوده و میزان δعرض 

 تر است و برعکس.بزرگ یانیم یهلا یباشد، مقدار خروج ترکینزد نرونشبکه به مرکز تابع غیرخطی  یبردار ورود

 یبرابر تعداد بردارها یانیم یهموجود در لا یهانرونتعداد  .باشدیم 2یدسی، فاصله اقلنیز فاصله ینمحاسبه ا معیار

اندازه تعداد به یانیم یهنرون لا . هردهدیمرا تشکیل  یدر مجموعه آموزش یآموزش یهااست که همان زوج یورود

 یهانرون هدف نرون وجود دارد. یبردارها یهابه تعداد مؤلفه یزن یخروج یهلا در دارد. RBتابع ، شبکه یهایورود

 شوندیمیسی تعریف ( با ماتریخروج یه)موجود در لا یخط یها( با نرونیانیم یه)موجود در لا یتابع پایه شعاع
 . دهندیمی شبکه را تشکیل هاوزنکه 

 

 نتایج

سال جاری و سال  گذاریکارایی سرمایهی نیبشیپجهت  RBFو  GAآمده دو الگوریتم دستدر این بخش نتایج به

نشان  3در شکل  GAای نیز نمودار همگرایی الگوریتم نمونه .شودمیپرداخته  ینیبشیپعنوان مسئله آتی به

 شده است.داده

 
 نمودار همگرایی الگوریتم ژنتيک -3شکل 

 
1 Receptive Field 
2 Oqladian Geometry 
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 .كاررفته در مدلپارامترهای الگوریتم ژنتيک به -2جدول 

 نوع / ميزان پارامترها

 50 افراد جمعیتتعداد 

 0.8 احتمال آمیزش

 0.01 احتمال جهش

 Roulette wheel, EliteCount=2 تابع انتخاب

 

 RBFو  GAی مدل نيبشيپمعيارهای ارزیابی 

 شده است. همچنین از روش استفاده RBFو  GAبینی متغیر وابسته از الگوریتم برای پیش

 10-Fold Cross-Validation کتاب  486صفحه  درشده است. توضیحات روش ارزیابی برای اجرا و ارزیابی استفاده

-شرکتی شده بندمیتقسهای Foldی بر یادگیری ماشین آورده شده است. بدون از دست دادن عمومیت، امقدمه

ز تقسیم پس ا شده است.یکسان در نظر گرفته هامدلبرای همه  Fold Cross-Validation-10در روش  هاالس

برای ارزیابی  Fold Cross-Validation-10ی یادگیری و تست با استفاده از روش هادادهبه دودسته  هاسال-شرکت

شده ( استفادهMSE) 2(، میانگین مربعات خطاMAE) 1خطا قدر مطلقی میانگین هاها از دو معیار ارزیابی باناممدل

 .دندگریماست که با استفاده از روابط زیر محاسبه 
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ها برای توسط الگوریتم شدهبینیپیشبه ترتیب متغیر وابسته واقعی و متغیر وابسته  idو  iyکه در روابط بالا 

میانگین متغیر  dو  y)در مرحله آموزش یا مرحله تست( و  هاسال-شرکتتعداد  nام است و iسال -شرکت

 .دهدیمرا به ترتیب نشان  شدهبینیپیشوابسته واقعی و 

 

 RBFو  GAی نيبشيپنتایج 

داده شد.  RBFو  GAبه  Fold Cross-Validation-10ی شده توسط روش بندمیتقسی آموزشی و ارزیابی هاداده

ها فرآیند یادگیری را با موفقیت منظور اینکه بررسی شود چقدر مدلها، بهپس از اجرای فرآیند یادگیری مدل

شده است تا پارامترهای مدل خود ها دادهبه الگوریتم قبلاًی یادگیری را که هادادهسپری کرده است، ابتدا همان 

 
1 Mean Absolute Error 
2 Mean Squared Error 
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، با این تفاوت که این شودمیشده داده عنوان نمونه ارزیابی به مدل با پارامترهای یاد گرفتهبه مجدداًرا یاد بگیرد، 

-Fold Cross-10معیار خطا روش  10، سپس میانگین کنندیمبینی مقدار متغیر وابسته را پیش هامدلبار 

Validation دهنده باشند نشان ترکینزدهرچقدر این خطاها به صفر  شده است.گزارش 3شده و در جدول محاسبه
در هر دو سال  GAاز الگوریتم شبکه عصبی  RBF خطای الگوریتم شودمیهستند. مشاهده  هامدلیادگیری بهتر 

بهتر است. خطای سال جاری کمتر  GAاز الگوریتم  RBFاست، بنابراین، الگوریتم شبکه عصبی با اختلاف کمتر 

 یابد.بینی کاهش میشود دقت پیشها نسبت به سال جاری دورتر میاز سال آتی است و هر چه فاصله سال

 
 برای ارزیابی ميزان آموزش مدل MAEميانگين خطای  -3جدول 

MAE سال آتی سال جاری 

Fold GA RBF GA RBF 

1 0.2343 0.0389 0.2906 0.0404 

2 0.0639 0.0394 0.1257 0.0404 

3 0.1151 0.0401 0.4449 0.0411 

4 0.2820 0.0393 0.1220 0.0412 

5 0.0793 0.0392 0.1335 0.0408 

6 0.1319 0.0403 0.0922 0.0406 

7 0.1702 0.0399 0.1233 0.0411 

8 0.2579 0.0387 0.1589 0.0404 

9 0.1910 0.0396 0.1379 0.0417 

10 0.0705 0.0404 0.2368 0.0416 

 0.0409 0.1865 0.0396 0.1596 میانگین

 

است به همین علت برای بررسی  1برازش شیبی به نام ادهیپداما چیزی که باید نگران آن باشیم، اتفاق افتادن  

گذاری برای ی متغیر وابسته کارایی سرمایهنیبشیپبرای  MSEو  MAEشده، میزان خطای مدل ارائه 2عمومیت

( در هر تکرار کنار Fold Cross-Validation-10یی که توسط روش هاسال-شرکتی تست )هاسال-شرکت

خطا  10آورده شده است. به ازای هر معیار خطا،  به دسترا تاکنون ندیده است  هاآنها اند و الگوریتمشدهگذاشته

که میانگین این خطاها در  آیدمی به دست، اندشدهگزارش Fold Cross-Validation-10که هرکدام توسط روش 

دارای عمومیت هستند،  آمدهدستبهی هامدلکه  شودمیده است. مشابه قبل نتیجه گرفته شنشان داده 4جدول 

هم  برازش شیبو همچنین مشکل  کنندیم، هم خوب عمل انددهیندحال یی که تابههاسال-شرکتیعنی برای 

 
1 Overfitting 
2 Generalitty 
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ناچیز است. علاوه بر این کلیه ی آموزش و ارزیابی هادادهاختلاف معیارهای خطای  ازآنجاکهاست،  فتادهیناتفاق 

 .نتایج قبلی نیز در اینجا صادق هستند

 
 بينی مدلبرای ارزیابی ميزان قدرت پيش MAEميانگين خطای  -4جدول 

MAE سال آتی سال جاری 
Fold GA RBF GA RBF 

1 0.2782 0.0460 0.3300 0.0455 

2 0.0646 0.0413 0.1367 0.0461 

3 0.1271 0.0352 0.5109 0.0393 

4 0.3198 0.0418 0.1088 0.0387 

5 0.0850 0.0431 0.1368 0.0420 

6 0.1370 0.0333 0.0675 0.0443 

7 0.1756 0.0367 0.1079 0.0391 

8 0.2672 0.0471 0.1645 0.0455 

9 0.1961 0.0394 0.1090 0.0337 

10 0.0613 0.0320 0.2345 0.0352 

 0.0409 0.1907 0.0396 0.1712 میانگین

 

 گيریبحث و نتيجه

شده در های پذیرفتهدر شرکت 1397الی  1390در این پژوهش با استفاده از اطلاعات هشت سال مالی طی دوره 

گذاری شرکت بینی کارایی سرمایهبورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از روش شبکه عصبی و ژنتیک به پیش

 یهااز دغدغه یکی شهیهم سکیر ینبنابرا ،گذاری مدیران تأثیر داردانتظارات ریسک بر رفتار سرمایه پرداخته است.

را  سکیاز ر یکه بتوانند سطح قابل قبول شوندیم یموفق تلق یگذارانهیسرما انیم نیگذاران بوده و در اسرمایه

توان انتظار داشت که باوجود مدیریت توانمند، یبا ایجاد مزیت رقابتی متوجه به میانی نظری ذکرشده  با .رندیبپذ

که نتایج حاصل  همچنان ،گذاری ایفا نمایدتواند در افزایش کارایی سرمایهفنون مدیریت ریسک نقش به سزایی می

های مدیریت ریسک بر دهد که معیارکننده این مطلب هستند و نتایج پژوهش نشان مییانباز این تحقیق نیز 

کاشیف شاد ؛ (1398) ی و همکارانحیفصنتایجی مشابه و همسو با کار  باشدگذاری تاثیر گذار میهکارایی سرمای

ی و دیگران ادیصیکسان با آنچه  یرغهای این تحقیق اما یافته؛ آمد به دست( 2020و منهارت و دیگران ) (2019)

گذاران کمک گیری سرمایهتصمیمتواند به نحوه باشد. در ضمن یکی از مسائلی که می( کسب کردند می1398)

های رویداد ها وسرعت یافتن فعالیت ها است.های مناسب برای ارزیابی وضعیت شرکتنماید، وجود ابزارها و مدل
، منفی این تغییراتهای ترین پیامدیکی از مهم مثبت و منفی زیادی را به همراه داشته است.های اقتصادی پیامد

ی هاتجاری و بنگاه هایمنظور کسب منابع مالی و محدود شدن دسترسی به سود توسط واحدبه هاافزایش رقابت
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بینی شبکه عصبی نسبت به الگوریتم ژنتیک بالاتر دهد که قدرت پیشنتایج پژوهش نشان می اقتصادی است.

 گذارییهسرماکارایی  بینیهای مدیریت ریسک در پیشاست. با توجه به نتایج اولیه پژوهش که نشان داد متغیر

شود که جهت حفظ و تقویت جایگاه نظارتی مدیران و تصمیم گیران شرکت توصیه می به لذا باشندیممؤثر شرکت 
ی موردتوجه کاربردصورت به تواندمی تحقیق اینیج نتا همچنینخود، مدیریت ریسک شرکت را تقویت کنند. 

ی رو بر کردن کار و شرکت گذاریسرمایهکارایی ی نیبشیپ با کهیطوربه گیرد قرار رانیا هیسرما بازار انیرمد

مالی و کمک به  یهاکاهش ریسک بحران، سهامدارانیه سرما جذب کردنیریت مد به نسبت، آن برمؤثر  عوامل

ریسک بر  مدیریتبا توجه به اینکه یند. نما اقدامهای بزرگ در بازار سهام، گذاران جهت اجتناب از زیانسرمایه

 گذاریکارایی سرمایهشود در ارزیابی مقررات توصیه می کنندگانینگذاری تأثیر دارد به تدوکارایی سرمایه

ها مانند نظارتی فعال در شرکت هاییسموه بر آن وجود مکانریسک توجه کنند. علا مدیریتها به موضوع شرکت

مدیران  یطلبعاتی و کاهش فرصتدر جهت کاهش عدم تقارن اطلا تواندیها نیز ممدیره و کمیته ریسک آنهیئت

که با افزایش کیفیت گزارش  شودیها نیز توصیه مگذاری مؤثر باشد. به شرکتدر جهت افزایش کارایی سرمایه

ذاری خود را گمالی خود توجه کنند تا از این طریق بتوانند سرمایه یهاریسک شرکت، به افزایش کیفیت گزارش

 .به مرز کارایی برسانند
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Abstract 

Investment efficiency is achieved when the company invests only in all projects with a 

positive net present value. Of course, this scenario works if the market is complete and there 

are no incomplete market issues such as incorrect selection and agency costs. Do not haveThe 

purpose of this research is to apply artificial intelligence algorithm in predicting investment 

efficiency by emphasizing the role of risk management criteria. For this purpose, the financial 

information of 139 companies between 2010 and 2019 was used using genetic artificial 

intelligence and neural network methods. The results indicate the effect of risk management 

criteria on investment efficiency and also the results showed that the neural network artificial 

intelligence method has higher power than the genetic artificial intelligence method to predict 

the investment efficiency of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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