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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  0931 زمستان/  نهمشماره 

 تئوری حرکت اساس ها بر مالی شرکت بررسی سیاست های تأمین

 همگام با بازار 

 

  غلامحسین اسدی 

  شاپور محمدی

  فاطمه يوسف معمار

 چكیده

هایی است که به منظور تعیین ترکیب مناسب برای ساختار سرمایه  از جمله گام

یکی از این موارد، حرکت . های مطرح شده در  این زمینه است است، تئوری برداشته شده

های  همگام با بازار است که پژوهش حاضر در پی بررسی این تئوری در رابطه با شرکت

بازار، وضعیت کنونی ساختار سرمایه شرکت، را برآیند تئوری حرکت همگام با . ایرانی است

برای این . داند سازی خود با شرایط بازار می گام های شرکت برای هم آثار انباشته تلاش

 9های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در طی  شرکت از بین شرکت 222منظور 

ه از تحلیل رگرسیونی، با توجه به مزایا سال مورد بررسی قرار گرفته است و علاوه بر استفاد

. و کاربردهای تجزیه و تحلیل هوش مصنوعی این روش نیز مورد استفاده قرارگرفته است

نتایج بدست آمده حاکی از معناداری ارتیاط بین اندازه، نسبت ارزش بازار سهام به ارزش 

نتایج حاصل از مقایسه همچنین . باشد دفتری و سودآوری با تغییرات نسبت بدهی می

های آماری یاد شده حاکی از قدرت توضیح پذیری بالاتر مدل در تحلیل هوش  روش

 .مصنوعی نسبت به تحلیل رگرسیون است

 .های عصبی مصنوعی نظریه حرکت همگام با بازار، ساختار سرمایه، شبکه :کلیدی های واژه
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 (مسئول مكاتبات) کارشناسی ارشد دانشگاه شهید بهشتی - 
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 11/1/09: تاریخ دریافت

 29/11/09: تاریخ پذیرش 
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ها  مهمترین مواردی است که شرکتمالی و چگونگی دستیابی به منابع مالی از  تأمین

مالی از  این موضوع منابع تأمین. دهند آنرا در رابطه با تصمیمات خود مورد توجه قرار می

مالی به  در کل منابع تأمین. محل سرمایه باشد یا از محل بدهی، دارای ابعادی متفاوت است

 (قراض و افزایش سرمایهاست) و منابع بیرونی( سود حاصل از عملیات)دو دسته منابع درونی 

های بسیاری در طول زمان  گردد، چگونگی استفاده از این منابع منجر به تئوری تقسیم می

و تئوری سلسله مراتبی از مهمترین و  ایستا( یا موازنه)تئوری تعادلی . گردیده است

ه با بررسی این دو تئوری و توجه ب. ها در طول زمان بوده است ترین این تئوری برجسته

 : توان شرح مختصر زیر را بیان نمود مطالعات صورت پذیرفته در این خصوص می

تئوری تعادلی ایستا برخلاف تئوری سلسله مراتبی به دنبال نقطه بهینه ساختار سرمایه 

های ورشکستگی متمرکز شده است، این  است و در این رابطه به دو عامل استقراض و هزینه

درحالی است که تئوری سلسله مراتبی در پی شناخت نیازهای مالی و تامین آنها با تاکید 

 . بع استبر اولویت بندی منا

در واقع . در این میان تئوری حرکت همگام با بازار، بر بازار و شرایط آن متکی است

وضعیت کنونی ساختار سرمایه شرکت، برآیند آثار ": گوید تئوری حرکت همگام با بازار می

با توجه به نتایج   ".سازی خود با شرایط بازار است گام های شرکت برای هم انباشته تلاش

این تئوری بیشترین میزان  2002در سال [ 6]رت گرفته توسط بیکر و ورگلر تحقیق صو

است، پژوهش  های مورد مطالعه داشته توضیح دهندگی را در رابطه با ساختار سرمایه شرکت

های پذیرفته شده در بورس  مالی شرکت حاضر در نظر دارد دریابد تا چه حد رفتار تأمین

و همچنین توان تبیین روش  باشد تئوری قابل توضیح می اوراق بهادار تهران بر اساس این

های تامین  پذیری سیاست های تحلیل رگرسیون و هوش مصنوعی جهت سنجش توضیح

 .مالی نیز آزمون گردید

 
 

 تحقیقمبانی نظری و پیشینه  - 

 های ساختار سرمايه نظريه - - 

ایه حجـم بدهی و حقـوق بیشـترین تحقیـقات اولیه در رابطه با سـاختار سرمـایه بر پ

سرمایه هنوز به عنوان یک سوال  -های مبتنی بر بدهی صاحبان سهام بوده است و انتخاب
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های گوناگونی در تلاش برای تشریح نمودن  ، در همین راستا تئوری[20]مطرح است 

به طور . ها توسعه یافت مالی بکار رفته بوسیله شرکت ترکیب اوراق بهادار و منابع تأمین

های شرکت بر اساس سطح بدهی در شرایطی  ثال، تئوری توازی ایستا، بیان کننده انتخابم

 [.00]داد، بود های مربوط را پوشش می که منفعت حاصل از مالیات هزینه

ها در زمان عدم کفایت  در مقابل تئوری سلسله مراتبی به طرح این ایده که شرکت

کنند و سپس به سراغ اقدام به تأمین آن میمنابع نقدی درخودشـان ابتدا از محل بدهی 

 [. 09]رونـد، پرداختای مـیمنـابـع سرمـایه

ها را عامل افزایش در ارزش شرکت  تئوری جریان وجوه نقدی آزاد، افزایش در بدهی

در مقابل زمانی که جریان وجوه نقد آزاد شرکت به طور آشکاری از فرصت های . داند می

گردد  گردد، منجر به بالا رفتن ریسک بحران مالی می یشتر میگذاری سودآور ب سرمایه

[01 .] 

روی نظریه پردازان مالی اهمیت و اثرات تغییر در ساختار سرمایه  از سوالات مهم فرا

. آغاز شد[ 01]با مطالعات میلر و مودیلیانی  0920بحث پیرامون این موضوع از دهه . است

بازار یک شرکت از درجه اهرم و ساختار سرمایه  نتیجه مطالعات آنها این بود که ارزش

درواقع به نظر ایشان . مستقل است و صرفاً تابع جریان عایدات ناشی از سرمایه گذاری است

 .ارزش بازار بوسیله ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام و بدهی قابل تعریف است
 

 بازار همگام با   تئوری حرکت - - 

گونه تأثیر بلندمدت بر  می کند که انتشار سهام هیچ بیان[ 01( ]2000)هواکیمیان 

دهندگی میانگین موزون ارزش بازار به ارزش دفتری  ساختار سرمایه ندارد و قدرت توضیح

بدست آمده است به علت وجود اطلاعاتی در خصوص [ 6( ]2002)که توسط بکر و ورگلر

دیتمر و . باشد آید، می یهای رشد که بوسیله نسبت بازار به ارزش دفتری بدست نم فرصت

این نویسندگان پیشنهاد کردند که زمانی که .ایده متفاوتی را ارائه دادند[ 9( ]2002)تاکور 

گذاران و تصمیمات  قیمت سهام بالاست، بهترین زمان است برای توافق بین سرمایه

ها با سطح بالای توافق بین مدیران و  این پژوهش نشان داد که شرکت. مدیریت

 [. 02]پردازند صرفه نظر از آنکه قیمت سهام چه باشد  گذاران به انتشار سهام می یهسرما
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از جمله مواردی بودند که به  [06( ]0912)و مارش[ 21( ]0922)تحقیقات تاگارت 

مطالعه بیکر و . ها پرداختند مالی شرکت اثبات تأثیرگذاری شرایط بازار بر تصمیمات تأمین

مالی  و نسبت بازار تأمین( B/M)تقسیمی، نسبت قیمت بازار  از سود[ 2] (2000)ورگلر 

ایشان دریافتند که میزان . سرمایه سال بعد برای پیش بینی نرخ بازده بازار استفاده کرد

در واقع نسبت بالای . مالی از طریق سرمایه با نرخ بازده بازار همبستگی قوی دارد تأمین

با نرخ بازده بازار دارد، که این در واقع مؤید  مالی از طریق سرمایه رابطه معکوس تأمین

نشان [ 01] (2000)هواکیمیان، الپر و تیتمان . مفروضات نظریه حرکت همگام با بازار بود

بیکر و ورگلر . گیرد ها آشکارا بعد از انتشار سهام صورت می دادند که تمایل به افزایش قیمت

، (M/B)اساس مواردی بیش از ارزش اسمیها بر  ، به بررسی ارزش بازار شرکت[6( ]2002)

نتیجه این تحقیق . پرداختند و در این راستا نسبت دارایی به بدهی را نیز وارد کردند

مالی مبتنی بر سرمایه در شرایط بالا بودن نسبت بازار به ارزش دفتری و پایین بودن  تأمین

 . نسبت دارایی به بدهی بود

ها بیشتر به  ، بیان نمود که شرکت[2( ]2001)پژوهش بیکر، ورگلر و گرینوود 

پردازند و در واقع این شرایط  مالی از طریق بدهی بلندمدت با توجه به شراط بازار می تأمین

نشان داد که در بازار [ 22( ]2006) تیتمن. کند بازار است که بازده اوراق قرضه را تعیین می

ق بدهی، برای ارزش شرکت فزاینده مالی از طری سهام و اوراق قرضه انتخاب صحیح تأمین

 .  است

 

 

 تحقیقهای  فرضیه - 

 :شود به شرح زیر مطرح می فرضیه اصلی
تئوری  های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار با استفاده ازشرکت سرمایه الگویِ ساختار

 . حرکت همگام با بازار قابل توصیف است

 :شوندفرضیه اصلی مطرح میهای فرعی زیر با توجه به و فرضیه

نسبت تغییرات بدهی به دارایی با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  :فرضیه فرعی اول

 .رابطه معناداری دارد
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ها  نسبت تغییرات بدهی به دارایی با نسبت دارایی ثابت به کل دارایی :فرضیه فرعی دوم

 .رابطه معناداری دارد

نسبت تغییرات بدهی به دارایی با نسبت سود قبل از بهره و مالیات به  :فرضیه فرعی سوم

 .ها رابطه معناداری دارد کل دارایی

نسبت تغییرات بدهی به دارایی با لگاریتم فروش رابطه معناداری : فرضیه فرعی چهارم

 .دارد

 

 تحقیقمتغیرهای  -4

 : در تحقیق حاضر ترکیب متغیرها به شرح زیر است

 شرح متغیر متغیر رديف
نوع 

 متغیر
 نحوه محاسبه متغیر

0 
 

 وابسته تغییرات نسبت بدهی
نسبت  t تغییرات نسبت بدهی در زمان

 t -0به زمان

2 
 

 مستقل نسبت بدهی
ها در  ها به کل دارایی تقسیم کل بدهی

 t -0زمان

1 
 

نسبت ارزش  بازار به ارزش 

 دفتری سهام
 مستقل

نقسیم ارزش بازار سهام به ارزش 

 t -0دفتری آن در زمان

1 
 

نسبت دارایی ثابت به کل 

 ها دارایی
 مستقل

ها  های ثابت به کل دارایی تقسیم دارایی

 t -0در زمان

2 
 

نسبت سود قبل از بهره و مالیات 

 ها به کل دارایی
 مستقل

تقسیم سود قبل از بهره و مالیات به 

 t -0کل دارایی ها در زمان

 t -0لگاریتم فروش خالص در زمان مستقل لگاریتم فروش خالص  6

 

 تحقیق شناسی روش -5

آوری  ای جمع های تاریخی که به روش کتابخانه روش تحقیق، توصیفی با استفاده از داده

جامعه آماری تحقیق شامل کلیه  .شدگردید، جهت آزمون فرضیات طراحی و اجرا 
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 222های  از این میان داده. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است شرکت

نمونه مورد بررسی براساس معیارهای زیر . اند سال مورد بررسی قرار گرفته 9شرکت در طی 

 :اند انتخاب شده

 رس پذیرفته شده باشنددر سازمان بو 0110هایی که از ابتدای سال  شرکت. 

 های مورد مطالعه نماد معاملاتی آنها از تابلوی بورس  هایی که طی سال شرکت

 .خارج نشده باشد

 گرهای مالی بدلیل  ها و واسط گذاری، موسسات مالی، بانک های سرمایه شرکت

 .ساختار منحصر به فردی که دارند از نمونه مورد مطالعه حذف گردیده است

 اند هایی که اطلاعات آنها در دسترس نبود از نمونه حذف گردیده شرکت . 

ها اطلاعات از نرم افزارهای سهام تدبیرپرداز و صحرا استفاده  برای گردآوری این داده

های مورد  های مالی شرکت ها بصورت تصادفی با صورت است و از طریق مطابقت داده شده 

های اول  همچنین اطلاعات مربوط به سال. قرارگرفته است ها مورد تأیید بررسی، اعتبار داده

ها  که در این دو نرم افزار موجود نبوده است از طریق سایت بورس و آرشیو اطلاعات شرکت

 . اند گردآوری و مورد پردازش قرار گرفته
 

 های آزمون و تحلیل نتايج روش -6

ربعات معمولی که به برای تخمین حتی الامکان دقیق تابع رگرسیون از روش حداقل م

از . شود تحلیل رگرسیون مربوط است و در سطح وسیعی کاربرد دارد، استفاده می

در این روش . های مهم این روش تخمین ضرائب جزئی بدون خطای تورش است ویژگی

پس از تخمین ضرایب هر یک از متغیرهای مدل، با استفاده از بکارگیری آزمونهای فرضیه، 

پس از تخمین یک الگوی رگرسیون، [. 1]شود  یک از ضرایب بررسی میاعتبار آماری هر 

برای تحلیل و تفسیر اعتبار آماری ضرایب بدست آمده برای هر یک از متغیرها باید از 

 t – testمتداول ترین آزمون آماری در این خصوص آزمون  .آزمونهای آماری استفاده کرد

–p  بدست آمده و مقدار tتوان در مورد میزان می t است که در آن با توجه به شکل توزیع 

value این توزیع دارای شکلی متقارن با . مرتبط با آن برای هر یک از ضرایب قضاوت کرد

کمی بیشتر از یک ( n≤30)های کوچک میانگین صفر است که انحراف معیار آن برای نمونه

از این . نرمال استاندارد استتر از توزیع به این ترتیب شکل این توزیع کمی مسطح. است
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توزیع می توان برای یافتن احتمال اینکه برآوردکننده مورد نظر بین دو مقدار قرار گیرد، 

-برای این منظور از روش طرح فرضیات صفر و فرض مقابل آن استفاده می. استفاده کرد

ز جامعه معمولاً فرض قابل آزمون عبارت از این حکم است که پارامتر بخصوصی ا. شود 

نشان داده   H0 در نظریه آمارچنین فرضی، فرض صفر است و با. مساوی مقدار معینی است

چرا که نشانگر آن است که تفاوتی بین مقدار واقعی پارامتر جامعه و آنچه که . شودمی

از آنجا که فرض صفر یک گزاره قابل آزمون است، باید گزاره . مفروض است، وجود ندارد

گزاره (. در غیر این صورت احتیاجی به آزمون نیست)آن وجود داشته باشد متقابلی برای 

تعیین فرض صفر و . نشان می دهند H1 نامیده می شود که آن را با مقابل، فرض مقابل

قدم بعدی، پیدا کردن . فرض مقابل، اولین قدم در برخورد با مسائل آزمون فرض است

رفت که فرض صفر بر مبنای شواهد باید رد یا معیاری است که بر مبنای آن بتوان تصمیم گ

معیار مزبور : این معیار یا قاعده بدون در نظر گرفتن مساله در اصل یکی است. قبول شود

ای به ناحیه رد و ناحیه قبول تعریف یک آماره آزمون و یک مرز برای تقسیم فضای نمونه

فرض صفر را با شواهد نشان آماره آزمون صرفاً فرمولی است که چگونگی مقابله . کند می

ای از فضای ناحیه رد، گاهی ناحیه بحرانی نیز نامیده می شود که زیر مجموعه. دهد می

به همین . شود ای است که اگر مقدار آماره آزمون در آن قرار گیرد، فرض صفر رد مینمونه

از فضای ای  شود، زیر مجموعه ترتیب، ناحیه عدم رد که معمولا ناحیه قبول نامیده می

در عمل . ای است که اگر مقدار آماره آزمون در آن قرار گیرد، فرض صفر رد نمی شودنمونه

بدست آمده  tاگرمقدار % 92در سطح اطمینان . شودضرایب توجه می tو p-valueبه مقادیر 

. باشد 02/0مرتبط به هر یک از ضرایب کمتر از مقدار  p-valueباشد و مقـدار  2بزرگتـر از 

بدست آمده برای ضریب مورد نظر خارج از ناحیه بحرانی بوده و  tاین صورت مقدار  در

این بدان معناست که ضریب متغیر مورد نظر از لحاظ آماری  .شود رد می H0  فرضیه

اما به منظور دستیابی به یک نتیجة واقعی تر لازم است متغیرهای توضیحی  .معنادار است

غیره وارد کرده و اثر گذاری آنها بر متغیر نسبت تغییرات فوق را در یک رگرسیون چند مت

گذاری همزمان متغیرهای  این مطلب به منظور تاثیر. بدهی به دارایی را برآورد شود

 .گیرد تری صورت میتوضیحی بر یکدیگر و کسب نتایج دقیق

ژی های بسیاری در رابطه با الگوریتم های مبتنی بر بیولو در طول دهه های اخیر بحث

ها برای طبقه بندی و پیش بینی در مدل های  این دسته از الگوریتم  .پدیدار گشته است
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الگوریتم های مبتنی بر بیولوژی عموماً به کپی برداری از . مالی مورد استفاده قرار می گیرند

پردازند که به آنها امکان حل مسائل پیچیده در دنیای واقعی را  سیستمهای بیولوژیک می

 [.1]دهد  می

کند که با یک فضای بزرگ ها اشاره میاصطلاح شبکه عصبی به خانواده ای از مدل

. پارامتری و ساختار منعطف مشخص شده و از روی مطالعات مغزی الهام گرفته شده است

بندی و دسته بندی  بینی، طبقه های عصبی برای ساخت مدلهایی به منظور پیش شبکه

ها  باشند و به طور مستقیم از داده ناپارامتریک می شوند که از مدل های استفاده می

های عصبی توسط بسیاری از نویسندگان  محاسبات مربوط به شبکه[. 1]شوند  استخراج می

 : توان به موارد زیر اشاره نمود در مروری گذرا در این خصوص می. مطرح شده است

در سال [ 02]پیتز های مصنوعی توسط مک کلوه و های نظری نرون یکی از اولین مدل

موارد مربوط   [00]هب  0919در سال . مشهور شد M-Pمطرح گردید که به مدل  0911

ها بیان نمود، وی همچنین به اتصال همزمان  به یادگیری را برای تقویت ارتباط بین نرون

اولین پروژه تحقیقاتی در خصوص . های بین آنها تأکید کرد ها برای افزایش ارتباط نرون

صورت گرفت، در این تحقیق وی با  0921در سال [ 22]ات نرونی توسط روزنبلت محاسب

ای دست یافت که پرسپترونز نام  ی پیشین و اجرایی نمودن آنها به شبکه ترکیب دو نظریه

 [.02]داد  های ورودی و خروجی وزن می گرفت و به ارتباطات بین نرون

الگوریتم . سط ریچنبرگ مطرح گردیدتو 0960در سال  های تکاملیایده اصلی الگوریتم

ها است در حقیقت روش جستجوی کامپیوتری  های ژنتیک که منشعب از این نوع الگوریتم

بر پایه الگوریتم های بهینه سازی و بر اساس ساختار ژن ها و کروموزوم ها است که توسط 

نشجویانش پروفسور هولند در دانشگاه میشیگان مطرح شد و پس از وی توسط جمعی از دا

این الگوریتم امروزه در بسیاری از علوم مختلف مثل زیست شناسی، علوم فنی  .توسعه یافت

 علوم و پایه علوم ،...(و الگو تشخیص و تصویر پردازش –شبکه های عصبی )و مهندسی 

 [.2] دارد کاربرد اجتماعی

بخش اول، آموزش . شود عملکرد اصلی هر شبکه عصبی به دو جزء اصلی تقسیم می

به این صورت که قسمتی از داده های . شبکه نام دارد و بخش دوم آزمون شبکه می باشد

تحقیق صرف آموزش شبکه شده و قسمت کوچکی از آنها برای آزمون دقت آن به کار 

است  تر باشند آنچه دریافت شده دات کامل، هر چه مشاه در آموزش شبکه عصبی. رود می
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برای آزمون قدرت پیش بینی شبکة عصبی و مدل رگرسیون مورد .  تر خواهد بود صحیح

در این . استفاده در قسمت قبل یک مدل شبکة عصبی مناسب برای این هدف طراحی شد

در صد آنها  10درصد داده ها صرف آموزش شبکه شد و  20مدل، برای آموزش شبکه 

سپس به منظور پیش بینی، جهت آموزش بهینه و حداقل . است صرف آزمون شبکه شده

نمودن خطا تعداد نرون های لایة مخفی و تعداد تکرارهای انجام شده برای آموزش شبکه 

 . های تصادفی مختلف، چنان تغییر کردند که به یک مقدار بهینه همگرا شدند بوسیلة وزن

ون جعبه سیاه معروفند، بدین معنا که علیرغم قدرت این شبکه های عصبی مصنوعی به آزم

. مدل ها در تشخیص روابط بین متغیرها، چگونگی این رابطه را به کاربر نشان نمی دهند

از نظر شدت و )بنابراین شبکه های عصبی چگونگی، رابطه بین متغیر وابسته و مستقل را 

 [.20]نشان نمی دهند ( ضعف و یا جهت رابطه

 

 تحقیقهای  تهياف -7

 : نتایج حاصل از آزمون فرضیات به طور خلاصه به شرح جدول زیر است

R نتیجه شرح فرضیه رديف
2 

0 
تغییرات نسبت بدهی به دارایی با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 .رابطه معناداری دارد
 H0 2612/0پذیرش 

2 
دارایی ها  تغییرات نسبت بدهی به دارایی با نسبت دارایی ثابت به کل

 .رابطه معناداری دارد
 H0 2692/0پذیرش 

1 
تغییرات نسبت بدهی به دارایی با نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

 .ها رابطه معناداری دارد کل دارایی
 H0 2111/0 عدم پذیرش 

 H0 1022/0 عدم پذیرش  .نسبت تغییرات بدهی به دارایی با لگاریتم فروش رابطه معناداری دارد 1

 

نتیجه حاصل از رگرسیون کلی با حضور تمام متغیرهای فوق مؤید نتایج بدست آمده از 

جدول فوق است، طی مراحل بعد با حذف متغیرهای بی اثر همبستگی میان دو متغیر 
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سودآوری و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بررسی شد و با حضور نسبت ارزش بازار به 

 .بدست آمد 1002/0با ضریب تعیین ارزش دفتری مدل نهایی 

 

 

 

 همبستگی بین متغیرهای توضیحی

 MB PPEA EBITA LOGS DA 

MB 0.000000 -0.000122 0.121912 0.002116 -0.062262 

PPEA -0.000122 0.000000 0.019212 06029161 -0.011911 

EBITA 0.121912 0.019212 0.000000 0.209191 -0.212016 

LOGS 0.002116 06029161 0.209191 0.000000 -0.029211 

DA -0.062262 -0.011911 -0.212016 -0.029211 0.000000 

 

 :نتایج بدست آمده حاصل از شبکه نسبت به برآورد رگرسیون به شرح جدول زیر است

 شبكة عصبی

(Neural Network) 
  (GLS) روش حداقل مجذورات وزن دار

0012/0 1121/011 MSE 

2920/0 1002/0  

 

شود که نتایج بدست آمده از  با توجه به مقادیر بدست آمده از دو روش فوق مشاهده می

روش شبکة عصبی دقت بیشتری نسبت به روش حداقل مجذورات وزنی از خود نشان داده 

که یک معیار پر کاربرد برای محاسبة دقت مدل است که برابر با ریشة  MSEمعیار . است

به عبارت دیگر در هر یک از . حاصل جمع مقادیر انحراف از مقدار واقعی مشاهدات است

شود و سپس  این دو روش، مقادیر برآورد شدة متغیر وابسته از مقدار واقعی آن کسر می

معیار دوم، . شود از دقت مدل در نظر گرفته می حاصل جمع این انحرافات به عنوان معیاری

بر اساس تعریف، ضریب تعیین بیانگر . ضریب تعیین بدست آمده از این دو روش است

میزان قدرت توجیه کنندگی تغییرات در متغیر وابسته بر اساس متغیرهای توضیحی در 

هش قابل ملاحظة شود افزایش قابل ملاحظة این معیار و کا آنچه که مشاهده می. مدل است
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دلیل اصلی این مطلب به علت آن است که در . باشد در روش شبکة عصبی می MSEمعیار 

شود و الگوریتم مربوطه خود بهترین  روش شبکة عصبی مدل واقعی به الگوریتم تحمیل نمی

بر این اساس قدرت . کند ارتباط مابین متغیرهای وابسته و متغیرهای مستقل را برآورد می

به همین دلیل است . رسد مدل افزایش یافته و دقت آن به مقدار ماکزیمم خود میبرازش 

که عموماً شبکه های عصبی را بیشتر از روشهای دیگر، برای پیش بینی مقادیر آتی متغیرها 

بنابراین، اگرچه پیش بینی های صورت گرفته به وسیلة مدل شبکه . به کار می گیرند

توان برای آن فاصله اطمینان تعیین نمود؛ اما با  ه و نمیعصبی دارای توجیه آماری نبود

تر چنین متغیرهایی  توجه به موارد فوق، مدل شبکة عصبی می تواند برای پیش بینی دقیق

در نتیجه می توان گفت غیرخطی کردن مدل که توسط لایه های . مورد استفاده قرار گیرد

 . رفتن قدرت مدل می شود پنهان شبکه های عصبی انجام می شود منجر به بالا

 

 و بحث گیری نتیجه -8

های تحقیق و مدل مورد های این پژوهش، فرضیه به طور خلاصه در تجزیه تحلیل

بررسی در این پژوهش، ابتدا در یک چارچوب تک متغیره و سپس در یک الگوی چند 

آزمون قرار گرفته و متغیرهای مورد بررسی در ابتدا از نظر ایستایی مورد . متغیره، ارایه شد

نتایج مربوط به ایستایی در قسمت ضمیمة پیوست این پژوهش . سپس وارد مدل شدند

بدست آمد که با توجه به داده های % 10مقادیر ضرایب تعیین در حدود . آورده شده است

بنابر نتایج بدست آمده  .باشد ها قابل استناد می مقطعی موجود در بررسی اعتبار رگرسیون

های نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و نسبت دارایی ثابت به کل داراییها بر متغیر

تغییرات نسبت بدهی بی اثر ظاهر شده در حالیکه، متغیرهای نسبت سود قبل از بهره و 

با  .اندمالیات به کل داراییها و لگاریتم فروش تاثیرات منفی معناداری از خود نشان داده

مینه مقایسه این دو روش صورت گرفته است، بالاتر بودن دقت توجه به تحقیقاتی که در ز

بر .  های آن در حوزه تحقیقات حسابداری و مالی نیز آشکار گردیده است این روش و برتری

این اساس بایستی تا حد زیادی به الگوی خطی پیشنهاد شده در این تحقیق شک کرد و بر 

این نتایج . طمینان بیشتری مبذول داشتنتایج حاصل از شبکة عصبی و الگوریتم ژنتیک ا

است که به ارجحیت استفاده از [ 21( ]2001) مشابه، موارد بدست آمده از تحقیق تین پائو
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همچنین نتایج بدست . های رگرسیونی تأکید دارد های عصبی مصنوعی نسبت بر مدل شبکه

 .های عصبی است های عصبی بیانگر برازش بهتر مدل در استفاده از شبکه آمده در شبکه
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