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 مقدمه

 باشدها میشرکت تمام روی پیش اساسی و مهم موضوعات از یکی مالی یهامحدودیت بحث

، آسیا و اروپا در پی در پی مالی یهابحران رخداد دلیل به، اخیر دهه چند (. در0931، خورشیدزاده)

 تأمین مسئله، ییهابحران چنین وجود شدند. با مشکل دچار مالی منابع تأمین در هاشرکت از بسیاری

 و متلاطم اقتصادی شد. محیط تبدیل مالی ادبیات در مطرح مباحث ترین مهم از یکی به هاشرکت مالی

 محصولات بازار در رقابت افزایش و مشتریان نیازهای تغییر، بازارها شدن جهانی که هاشرکت متغیر

 این باشند. در خود عملکرد بهبود پی در دائم طور به کرد مجبور را هاشرکت، است آن اصلی مشخصه

 (.8008، 0کامپلو و آلمیدا) دارند نیاز کافی مالی منابع به خود یهابرنامه و هافعالیت برای هاشرکت، راستا

 تولیدی هایفعالیت و حیات ادامه ی صنعت، برای بخش در فعالان ویژه به اقتصادی هایبنگاه و مؤسسات

 هایبنگاه و مؤسسات دارند. همچنین، این نیاز کلان هایسرمایه ها، بهفعالیت یتوسعه همچنین و خود

 بازارها این دارند. نقش مالی بازارهای به شدیدی وابستگی خود نیاز مورد یتأمین سرمایه برای اقتصادی

 توجه مورد اساسی نکات از یکی است. هاشرکت و مؤسسات برای لازم هایسرمایه گذاشتن اختیار در

(. باید توجه داشت 0930است )دلاوری پور،  تأمین مالی میزان و هااقتصادی، روش هایبنگاه مالی مدیران

 های تامینها از این بابت دارای محدودیتها نامحدود نیست و شرکتکه تامین مالی به وسیله شرکت

بر اینکه با محدود کردن دسترسی به وجوه مورد نیاز برای های مالی علاوه منابع مالی هستند. محدودیت

های سرمایه گذاری و تاثیر منفی بر عملکرد و رشد بنگاه در آینده سرمایه منجر به از دست دادن فرصت

 هاشرکت توسط مالی منابع تاثیر منفی بگذارد. تامین شود، ممکن است بر بازدهی سهام شرکت نیزمی

هایی را واجد محدودیت مالی ها از این نظر با محدودیت مواجه هستند. شرکتنیست و شرکت نامحدود

نامند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به منابع تامین مالی خارجی باشند )مرادی و همکاران، می

های با محدودیت توان به عنوان شرکتها را میبنابراین با استفاده از این تعریف، تمام شرکت (.0931

های بدون محدودیت های مالی متفاوت است. در حالت کلی، شرکتلی تلقی کرد، اما سطوح محدودیتما

گی های با قابلیت نقد شوندمالی و یا با محدودیت مالی کمتر، آنهایی هستند که به طور نسبی از دارایی

ت هایی اسمالی، محدودیتهای بالا برخوردارند و خالص دارایی آنها بالا است. بنابراین منظور از محدودیت

(. 0931ها باشند )امامی و فرید، که مانع تامین همه وجوه مورد نیاز سرمایه گذاری مطلوب، برای شرکت

های بازار سرمایه بیشتری برخوردار هستند و دسترسی محدودی های با محدودیت مالی از نارساییشرکت

ت به توانایی سودآوری، رشد و در نتیجه وضعیت به تامین مالی خارجی دارند که این موضوع در بلندمد

ها خدشه وارد نموده و چه بسا زمینه ساز عقب ماندن از عرصه رقابت و حذف از بازار را برای مالی شرکت
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های ها برای تامین مالی پروژه(. بنابراین این شرکت8002، 8نماید )مارچیکا و موراها ایجاد میشرکت

 گذاری سودآورهای سرمایهکنند و از فرصتبیشتری از وجه نقد را نگهداری میگذاری خود میزان سرمایه

تأمین  محدودیت دچار زمانی هانظر فازاری، شرکت (. . طبق0931کنند )مشایخ و باقری، صرف نظر می

 شکاف یک با شده داده تخصیص خارجی منابع و داخل از شده تأمین مالی منابع بین که هستند مالی

کنند و هر سیستمی ها، عملکرد هر سیستم را تعیین می(. محدودیت0930روبه باشند )دلاوری پور، 

توان از طریق ارزیابی مدیریت هاست. به عبارت دیگر، عملکرد هر سیستم را میدارای حداقل محدودیت

این، . بنابرها تعیین کرد و هیچ سیستمی وجود ندارد که هیچ گونه محدودیتی نداشته باشدمحدودیت

گذاران، اعتباردهندگان و سایر بینی محدودیت مالی یک پدیده با اهمیت برای سرمایهپیش

 شود.کنندگان از اطلاعات مالی محسوب میاستفاده

 مبانی نظری

های مطلوب گذاریمنظور از اصطلاح محدودیت مالی این است که در تامین مالی برای تمامی سرمایه

کامل ترین و صریح ترین تعریف از محدودیت مالی (. 0938اشد )حقیقت و زرگر، مانعی وجود داشته ب

ها زمانی در محدودیت تامین مالی هستند که بین مصارف داخلی و مصارف خارجی این است که شرکت

ها وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف رو به رو باشند. بنابراین با استفاده از این تعریف، تمام شرکت

های مالی متفاوت است های با محدودیت مالی تلقی کرد، اما سطوح محدودیتتوان به عنوان شرکترا می

 مشکلات با سرمایه بازار خارجی منابع به دسترسی در که شرکتی (.0939)برادران حسن زاده و همکاران، 

کند. می تأمین شرکت داخل منابع از را خود نیاز مورد مالی منابع از بیشتری باشد، بخش مواجه بیشتری

 دچار دلیل همین کند. به پیدا دسترسی نقد وجه به خارجی منابع از وام اخذ طریق از تواندنمی بنابراین

 و آلمیدا) شوندمی تقسیم خارجی و داخلی یهامحدودیت ، بههامحدودیت شود. اینمی مالی محدودیت

 (وجوه نقد) منابع با ارتباط در که هستند ییهامحدودیت داخلی مالی یهامحدودیت(. 8008، کامپلو

 یهاکرد. محدودیت مطرح نمایندگی نظریه عنوان تحت را آن توان می و بوده مطرح تجاری واحد داخل

 طریق از و بوده تجاری واحد از خارج مالی منابع با ارتباط در که هستند ییهامحدودیت خارجی مالی

 مطرح اطلاعاتی تقارن عدم نظریه طبق توانمی را محدودیت شوند. اینمی حاصل ... و قرضه اوراق انتشار

 انداز چشم کلی طور به و گذاری سرمایه یهانقدی، فرصت جریان درباره مدیران نظریه این کرد. طبق

دارند  اختیار در سازمانی برون گذاران سرمایه اطلاعات از بیش اطلاعاتی شرکت واقعی ارزش و آتی

 مصارف و داخلی مصارف مالی، بین محدودیت با شده مواجه یها(. شرکت0932ابیضی، )محمدزاده و 

 و داخلی مصارف بین تفاوت که هستند. زمانی رو روبه شکاف نوعی با داده شده تخصیص وجوه خارجی
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 بیشتری محدودیت مالی نظر از شرکت است، آن بالا و زیاد شرکت یک در گذاری سرمایه وجوه خارجی

 لازم وجوه تأمینمنظور از محدودیت مالی این است که عواملی مانع  (.0932)محمدزاده و ابیضی، دارد 

 کنندمی ( بیان8001) 9میراساوگورب و شود. گارسایامی مطلوب یهاگذاری سرمایه همۀ برای

 سودآور یهاطرح مالی تأمین برای نخست را خود نقد وجوه دارند مالی، تمایل محدودیت با یهاشرکت

 ایگونه به را خود نقد وجوه کنند. آنها گذاری سرمایه گردش در سرمایه یا ثابت یهادارایی در سپس و

 مشکلات دلیل به هاآید. شرکت حساب به جدید وام دریافت برای تضمینی که کنندمی گذاری سرمایه

 بیشتری تمایل مشهود ثابت یهادارایی افزایش شد، به خواهند مواجه آنها با آینده در که مالی تأمین

های مالی در ایران یک نوع رقابت و تضاد بین محدودیت(. 0932دارند )لاری دشت بیاض و همکاران، 

های وجوه نقد آتی، باعث ایجاد جریان های جاری و آتی به وجود آورده، با وجود ریسکگذاریسرمایه

 مدیران برای شود بنابراین با کمبود منابعاحتیاطی میانگیزه مدیران جهت اقدام برای پس اندازهای 

ها مجبور به استفاده از منابع داخلی شوند و به خاطر همین احتمال از دست دادن بعضی گذاری سرمایه

های موجود در بازار سرمایه نارسایی، ها را به علت محدود بودن منابع مالی به همراه دارندگذاری سرمایه از

را در تأمین منابع  هاتواند شرکتاد شکاف هزینه ای بین تأمین مالی داخلی و خارجی میایران با ایج

مالی مورد نیازشان با مشکل مواجه کرده و آن دسته از موانعی دارد که مانع تأمین وجوه برای 

ز اگذاری ممکن است ناشی عدم توانایی در تأمین وجوه برای سرمایه. شودی مطلوب میهاگذاریسرمایه

های در گرفتن وام، یا عدم توانایی در انتشار سهام جدید، یا وجود دارایی شرایط بد اعتباری و عدم توانایی

(. 0931)حقیقی،  ها شودهای مالی برای شرکتمحدودیت باشد باعث به وجود آمدنغیرنقد شونده می

هایی هستند که به طور های بدون محدودیت مالی و یا محدودیت مالی کمتر، آندر حالت کلی شرکت

های با قابلیت نقدشوندگی بالا برخوردارند و خالص دارایی آنها بالا است. بنابراین، منظور نسبی از دارایی

هایی است که مانع تامین همه وجوه مورد نیاز برای سرمایه گذاری های مالی، محدودیتاز محدودیت

تعیین دلیل یا دلایل دقیق محدودیت  (.0932ی، )نصرت و بادآور نهند گرددها میمطلوب برای شرکت

هم منجر به  مالی و مشکلات مالی در هر مورد خاص کار آسانی نیست. در اغلب موارد دلایل متعددی با

 (.0939شوند )زرنگار، پدیده محدودیت مالی می

 پیشینه پژوهش

 پژوهش داخلی

مالیاتی پرداختند.  اجتناب و مالی تأمین در محدودیت بین رابطه بررسی( به 0932قوی پنجه و غریب )

 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذترفته شرکت 008 مالی اطلاعات منظور این برای
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 اجتناب و مالی تأمین در محدودیت بین که است آن از حاکی پژوهش شد. نتایج بررسی 0931 تا 0922

 .ندارد وجود معناداری رابطه هاشرکت مالیاتی

( به تحلیل رفتار مدیران در گزارش سود: ارزیابی نقش ناکارای سرمایه گذاری 0932حسنی و اکبری )

و محدودیت مالی پرداختند. نتایج نشان دادند مدیریت سود به طور معنی دار و مثبتی تحت تاثیر 

لی اثر معنی داری بر های ماتصمیمات ناکارای سرمایه گذاری قرار دارد. این در حالی است که محدودیت

 مدیریت سود نداشت.

و نوع اظهارنظر حسابرس در  یمال تیمحدود نیرابطه ب( به بررسی 0932رضوانی و پاک مرام )

 شرکت 32جامعه مورد مطالعه شامل پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 نیدار ب یاز عدم وجود ارتباط معن یحاک هیآزمون فرض جینتا. باشدمی 0931 یال 0930 یهاسال یط

 اشد.بشده در بورس اوراق بهادار تهران می رفتهیپذ یو نوع اظهارنظر حسابرس در شرکتها یمال تیمحدود

 توسط سهام بازده تبیین توان بر مالی محدودیت عامل تأثیر ( به ارزیابی0931هادیان و همکاران )

 پژوهش هایفرنچ پرداختند. یافته و فاما عاملی پنج و کارهارت عاملی فرنچ، چهار و فاما عاملی سه مدلهای

 محدودیت یعنی کنند؛می حرکت هم با مالی محدودیت دارای شرکتهای سهام بازده که است این از حاکی

 مالی محدودیت عامل کردن اضافه است. به علاوه، با سیستماتیک و مشترک ریسک بعد یک بیانگر مالی

 سهام افزایش بازده تبیین در هامدل این کارهارت، توان عاملی چهار و فرنچ و فاما عاملی سه هایمدل به

 فرنچ، توان و فاما عاملی پنج مدل به مالی محدودیت عامل افزودن اینکه بر دال شواهدی اما یابد؛می

 نشد. دهد، یافتمی افزایش را مدل این توسط سهام بازده تبیین

کاپلان و زینگالس  KZ به بررسی رابطه محدودیت مالی بر اساس مدل یدر تحقیق (0931)حقیقی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران بین شرکت پذیرفته 23گذاری پرداخت. نمونه شامل و کارایی سرمایه

 و واتسون -ای، دوربینگیرد. فرضیات بر اساس همبستگی چند رشتهرا در برمی 0938-0922های سال

. متغیر مستقل این پژوهش ند)فیشر( و رگرسیون خطی چندمتغیره، مورد آزمون قرارگرفت Fهای آزمون

گذاری کمتر از حد، گذاری )سرمایههای مالی است و متغیر وابسته تحقیق کارایی سرمایهمحدودیت

ادار باط منفی معنآمده از این تحقیق حکایت از ارتدستباشد. نتایج بهگذاری بیشتر از حد( میسرمایه

 باشد.حد می از بیشتر گذاریسرمایهگذاری کمتر از حد، های مالی و سرمایهبین محدودیت

را مورد مطالعه قراردادند.  های تأمین مالی و رشد شرکتمحدودیت (0931) صالحی نیاو خواجوی 

شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 029های تأمین مالی و رشد این پژوهش به بررسی رابطه محدودیت

از تحلیل آماری رگرسیون خطی چندگانه برای  .پرداخت 0930تا  0920های لبهادار تهران طی سا
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دهد که بین های پژوهش نشان مینتایج آزمون فرضیه. شد های پژوهش استفادهآزمون فرضیه

حاسبه رشد شرکت رابطه های معنوان شاخصها و رشد فروش بههای تأمین مالی و رشد داراییمحدودیت

سو دارای مانده وجه نقد، سود تقسیمی و هایی که از یکدیگر، شرکتبیانمنفی معناداری وجود دارد. به

ری باشند، رشد کمتتری میشاخص کیوتوبین کمتری هستند و از سوی دیگر دارای نسبت اهرمی بزرگ

ها کل داراییو بین نسبت سود تقسیمی بهدارند. همچنین بین اندازه شرکت و رشد شرکت رابطه مستقیم 

 .و رشد شرکت رابطه معکوسی وجود دارد

 حساسیت) مالی یهامحدودیت و شرکتی راهبری نظام( به بررسی 0939رحیمیان و جان فدا )

 شرکت 008 بر مطالعه، مشتمل این در استفاده مورد نمونهنقد( پرداختند.  جریان به گذاری سرمایه

 از هافرضیه آزمون برای و است 0930 تا 0921 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تعداد که دهدنشان می پژوهش نتایج. است شده استفاده بندی خوشه و خطی رگرسیون هایروش

 هایشرکت مالی هایمحدودیت بر معنادار و افزایشی مدیره، تأثیر هیئت استقلال و عمده سهامداران

 .دارند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اساس بر مالی محدودیت بر نقدی جریان تاثیر حساسیت ( به تحلیل0939هزارخانی و همکاران )

 هایشرکت در نقد وجه _نقدی جریان حساسیت الگوی که داد نشان تحقیق نتایجبائو پرداختند.  مدل

 این بیانگر همچنین تحقیق دیگر نتایج. است تفاوت ها، دارایشرکت سایر نسبت منفی، به نقد جریان با

 از کمتر بالا مالی محدودیت با هایشرکت در نقد وجه _ی نقد جریان حساسیت اهمیت که بود موضوع

 ارزش بر تواندخارجی می نظارت که داد نشان نتایج همچنین. است پایین مالی محدودیت با هایشرکت

 نظارت با هایشرکت در که داد نشان تحقیق نتایج باشد، زیرا تاثیرگذار نقد وجه – نقدی جریان حساسیت

 .است برخوردار بیشتری اهمیت از نقد وجه – نقدی جریان بالا، حساسیت خارجی

 پژوهش خارجی

کننده پول نقد و سررسید بدهی با در نظر ( پژوهشی با عنوان عوامل تعیین8002) 1ایوان و همکاران

 ها برایهای مشترک را برای یک نمونه بزرگ از شرکتها انتخابگرفتن محدودیت مالی انجام دادند. آن

 دها دریافتند که بین سررسید بدهی و دارایی نقد رابطه مثبت وجوبررسی کردند. آن 8009-0321دوره 

 های با محدودیت مالی نیز وجود دارد.دارد که این رابطه مثبت بین شرکت

 شواهدی شود؟می گذاریقیمت مالی محدودیت آیا"عنوان  با پژوهشی در (8002) 1وایتدد و بالمیر

 نموده ایجاد مالی محدودیت گیریاندازه برای نوین معیار یک متنی رویکرد از استفاده با "متنی رویکرد از

 محدودیت معیار سه به هاآن مالی محدودیت گیریاندازه قراردادند. معیار موردبررسی بازده بر را آن اثر و
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 بود. نتایج تفکیکقابل مالی محدودیت گیریاندازه کلی معیار و سرمایه، بدهی طریق از تأمین مالی در

 بازده هاشرکت سایر به نسبت مالی محدودیت دارای هایشرکت که داد معیار، نشان سه هر از استفاده

 و فاما مدل توسط و کندمی تغییر همگام طوربه هاشرکت این بازده علاوهنمایند. بهمی کسب بالاتری

 بازده مالی محدودیت عامل که داد نشان پژوهش این نتایج. نیست توضیح قابل (8001عاملی ) پنج فرنچ

 کند.می کسبدرصد  1/1 شدهتعدیل مازاد

های مالی با لحاظ کردن فرضیه جهت بررسی رابطه بین مدیریت سود و محدودیت( 8002) 1کورت

های های دارای محدودیتدهی دریافتند شرکتعلامتعقلایی و فرضیهانتظاراتطلبانه، فرضیهاقدام فرصت

 های بدون محدودیت مالی بیشتر درگیر مدیریت سود رو به بالا هستند.مالی در قیاس با شرکت

 سطح تعیین در شرکتی حاکمیت و مالی یهامحدودیت بین تعامل بررسی ( به8001) 2پارک و لی

 نمایندگی مشکلات شرکتی حاکمیت که است آن از حاکی پژوهش پرداختند. نتایج نقد وجه نگهداشت

 هستند، کاهش مواجه کمتر مالی محدودیت با که ییهاشرکت در را نقد وجه نگهداشت سطح به مربوط

 حاکمیت هستند، سطح مواجه کمتر مالی محدودیت با که ییهاشرکت داد نشان نتایج دهد. همچنینمی

 .کنندمی اتخاذ را شرکتی حاکمیت استانداردهای و دهندمی افزایش را شرکتی

 بررسی به "سرمایه و بدهی طریق از تأمین مالی در محدودیت" عنوان با پژوهشی در( 8001یانگ )

 نیویورک سهام بورس هایشرکت شامل مورداستفاده پرداخت. نمونه سهام بازده بر مالی محدودیتتأثیر 

 ساختاری مدل یک از مالی محدودیت محاسبه منظوربه پژوهش این بود. در 8008 تا 0321 دوره برای

 از مالیتأمین  در محدودیت که داد نشان پژوهش شد. نتایج شرکت، استفاده ارزش حداکثر سازی قید با

 .شد خواهد درصدیسه ریسک صرف ایجاد به سال، منجر یک در بدهی طریق

ها از فروش بلوکی سهام خود به دیگر ( نشان داد که شرکت8001) 2پژوهش دیگری توسط لیائو

های هدف، دهند. او دریافت که شرکتهای مالی خود را کاهش میشوند و محدودیتها منتفع میشرکت

های سرمایه گذاری و رشد برند، اما از فرصتی هستند که از محدودیت مالی رنج میهایعمدتا شرکت

هایی که محدودیت مالی ندارندبازدهی بالاتری را ها حتی نسبت به شرکتبالایی برخوردارند. این شرکت

ف های هد( شرکت%3درصد ) 82های او بعد از تصاحب، کنند. بر اساس یافتهدر زمان تصاحب تجربه می

( %81درصد ) 82کنند و ارزش کل بازار خود را حدود اقدام به انتشار سهام )اوراق قرضه( جدید می

های هدف، مخارج سرمایه گذاری و فروش های مالی، شرکتدهند. به دنبال کاهش محدودیتافزایش می

 دهند. خود را نیز افزایش می
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های نمایندگی های مالی و هزینهحدودیت( در پژوهشی به بررسی تاثیر م8008و همکاران ) 3یانگ

هایی که جریان نقد آزاد بیش از حد بر کارایی سرمایه گذاری پرداختند که نتایج آن نشان داد شرکت

 های نمایندگی است ومطلوب دارند، بیشتر اختمال دارد که بیش سرمایه گذاری کنند و دلیل آن هزینه

د مطلوب دارند، به کم سرمایه گذاری تمایل دارند و علت آن هایی که جریان نقد آزاد کمتر از حشرکت

 های مالی است.محدودیت

 بر شرکتی راهبری نظام تأثیر موضوع به مستقیماً خود پژوهشی در( 8000) همکاران و 00کالاتزیس

 یهاسال طی برزیلی عام سهامی شرکت 198 یهاداده از استفاده با آنان. پرداخنتد مالی یهامحدودیت

 بیشتر مالی یهامحدودیت بالاتر، موجب کنترل و مالکیت تمرکز که گرفتند ، نتیجه 8008 تا 0332

 .گرددمی

 های پژوهشفرضیه

های داده یدر این است که مدل شبکه به راحتی بر پایه های عصبیشبکههای استفاده از یکی از مزیت

که با دقت مناسب خروجی فرایندهای شود و قادر است ورودی و خروجی ساخته و آموزش داده می

فرآیند گوسی و  شبکه عصبی در گروه  الگوریتم  (.0932)بیات و همکاران،بینی کنددینامیک را پیش

 خواهد افضل راهبری د. نظامهای خبره هوش مصنوعی هستنسیستمهای یادگیری ماشین و روش

 کاهش را دکنن ایفا مالکیت( نقش سلبملک )ت در توانندمی کنندهکنترل سهامداران که توانست، میزانی

    از (. برخی0939رحیمیان و جان فدا، بکاهد ) را شرکت مالی یهاترتیب، محدودیتاینبه و دهد

 زاییبس تأثیر هاآن مالی تأمین در محدودیت ها، برشرکت مدیرهسازوکارهای هیئت ران معتقدندگپژوهش

 ظارتین فرایند بر مدیرههیئت هایویژگی که است استوار مبنا این بر این پژوهش گران دیدگاه گذارد؛می

تماد اع میزان تعیین در مؤثری عامل تواندمی هاخصوصیت این دلیل همین به دارد؛ شرکت تأثیر در هاآن

 هاشرکت مالی تأمین محدودیت میزان بر احتمالاً نیز این و باشد شرکت به نسبت بستانکاران و سهامداران

دهد، می افزایش را مالی، ریسک شرکت محدودیتکه ازآنجایی (.0931افسرده و نیازی، است ) تأثیرگذار

 بازده و عملکرد دارند، توقع مالی بیشتری محدودیت که هاییشرکت از گذارانسرمایه رودمی انتظار

ای اولیه در سه گروه شده و هدف پژوهش  متغیرهبا توجه به مبانی نظری بیان  .باشند داشته بالاتری

های زیر های مالی انتخاب و فرضیهمعیارهای ارزیابی عملکرد و نسبت معیارهای حاکمیت شرکتی،

 شده است.تدوین

های روش هوش مصنوعی فرآیند گوسی توانایی بالایی جهت پیش بینی محدودیت مالی شرکت -0

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد.
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هوش مصنوعی شبکه عصبی شعاعی توانایی بالایی جهت پیش بینی محدودیت مالی روش  -8

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد.شرکت

روش هوش مصنوعی فرآیند گوسی نسبت به روش شبکه عصبی شعاعی توانایی بالاتری جهت  -9

 راق بهادار تهران را دارد.های پذیرفته شده در بورس اوپیش بینی محدودیت مالی شرکت

 روش پژوهش

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

 با استفاده از اطلاعاتی، اکتابخانه -یدانیبه لحاظ نوع مطالعه می و ازلحاظ هدف کاربرد قیتحق نیا

در  شده ی پذیرفتههاکلیه شرکتشامل جامعه آماری این تحقیق . است دیدایصورت پس روبه یخیتار

معه جا ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  این کهبرای . در این تحقیق بورس اوراق بهادار تهران میباشد

در زیر معیار  1استفاده شده است. برای این منظور  حذف سیستماتیکاز روش ، آماری موردنظر باشد

اب به عنوان نمونه تحقیق انتخ و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشدنظر گرفته شده 

 شوند. شده و مابقی حذف می

  در بورس فعال باشد. 0931در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  0930سال شرکت قبل از 

 گری مالی باشدها و واسطههای سرمایه گذاری، هلدینگشرکت نباید از گروه شرکت . 

 نداشته باشد.تغییر سال مالی بازه زمانی تحقیق طی  شرکت 

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت 

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده  802تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، ب

 اند.ها به عنوان نمونه انتخاب شدهباقیمانده است. که همه آن

 های تحقیقمتغیر

 جهانگیرنیا(، 0930های لگزیان وهمکاران )پژوهش شده در این تحقیق  با توجه بهمتغیرهای استفاده

رحمانی  واحمدپور (،0922(،کرمی وهمکاران )0931وهمکاران ) ساعتی قره موسی (،0931همکاران ) و

(، شریعت پناهی 0938(، مهرآراوهمکاران )0921، )رحمانی فیروز جایی ،احمدپور  (،0921، )فیروزجایی

( در سه گروه معیارهای 0931(،جهانشاد و شعبانی )0938) و باقری هزمانی شبخان(، 0922خسروی ) و

 .باشد( می0های مالی به شرح جدول شماره )معیارهای ارزیابی عملکرد و نسبت حاکمیت شرکتی،
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 پژوهشهای ریمتغ -8جدول 

 تعریف عملیاتی نام متغیر کمی

 هاداراییسود خالص/کل  بازده دارایی

 سود خالص/ حقوق صاحبان سهام بازده حقوق صاحبان سهام

 بازده سهام سالانه شرکت بازده سهام

 کل بدهی / کل دارایی اهرم مالی

 کل بدهی/ کل حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 کل فروش /کل دارایی گردش دارایینسبت 

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت ارزش شرکت

 سود خالص / فروش خالص بازده فروش

 هاداراییوجه نقد عملیاتی /  اهنسبت وجه نقد عملیاتی به کل دارایی

 هاداراییبدهی بلندمدت/ کل  هابه کل دارایی نسبت بدهی بلندمدت

 هاداراییبدهی کوتاه مدت/ کل  اهکل دارایی نسبت بدهی کوتاه مدت به

 هاداراییلگاریتم طبیعی کل  اندازه شرکت

 هاسود تقسیمی هر سهم / جمع دارایی نسبت سود تقسیمی

 ریسک سیستماتیک

گذاری ریسک سیستماتیک درجه تغییرات بازده یک سرمایه

گذاری بازار خاص نسبت به تغییرات بازده مجموعه سرمایه

 .شودمیگیری اندازه βاست و با شاخص 

β =
Cov(Rm, Ri)

δ2Rm

 

 آمده است.دستاز تقسیم قیمت سهام بر سود هر سهم به نسبت قیمت به سود هر سهم

 اعظای هیات مدیره شرکتتعداد  اندازه هیات مدیره

 نسبت مدیران غیر موظف
از تقسیم تعداد مدیران غیر موظف به کل اعظای هیات 

 مدیره

 %1مجموع سهام متعلق به سهامداران بیش از  نسبت مالکان نهادی

 متغیر وابسته

 مدل بومی حصار زاده محدودیت مالی

 های پژوهشیافته
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 (Relief-Fمتغیر گزینی )روش انتخاب ویژگی مبتنی بر 

 یمبتن الگوریتم ک. این روش یکندیاستفاده م یژگیانتخاب و یبرا یحل آمارراه کیاز این روش 

است.  دهشبر نمونه الهام گرفته یمبتن یهاتمیاز الگور ایده آن است که دهی به متغیرهای مستقل بر وزن

ورت صبه تمیالگور .کندیم انتخاب شرکت رمجموعهیز کی ینمونه آموزش 𝐷 وعهمجم انیاز ماین الگوریتم 

 ری بتنبسپس مکند، یانتخاب م عنوان یک نمونهبه را رمجموعهیز نیاز ا سال-شرکت کی یتصادف

را بر اساس  08شکست نیترکیو نزد 00برخورد نیترکینمونه، نزد نیای )متغیرهای مستقل( هایژگیو

 نیه کمتراست کسالی( -ی )شرکتانمونه، برخورد نیترکی. نزدکندیم دایپ یدسیاقلتابع ارزیابی فاصله 

نی یع کلاسهممنظور از  شده دارد.کلاس با نمونه انتخابهم یهانمونه ریسا انیرا در م یدسیفاصله اقل

که همین  گرددیمسالی -شرکت اگر نمونه انتخابی هموارساز سود بود، بر اساس فاصله اقلیدسی به دنبال

خابی سال انت-خصوصیات را داشته باشد و دوما متغیرهای مستقل آن ازلحاظ فاصله اقلیدسی به شرکت

 انیرا در م یدسیفاصله اقل نیاست که کمتر سالی-شرکت زیشکست ن نیترکینزدنزدیک باشد. 

که هر  است نیا تمیالگور نیدر ا یاصل دهیا .ستند، داردیشده نس با نمونه انتخابلاکه همک ییهانمونه

 نیاباشد، برخورد کمتر  نیترکیشده و نزدانتخاب سال -شرکتدر  یژگیو کیاندازه  نیف بلاچه اخت

 نیترکینزد و یژگیاندازه آن و نیف بلاخوب آن است که اخت یژگیو کیوه لابهتر است و بع یژگیو

 . باشد شتریب آنشکست 

 

 Reliefالگوریتم  -8شکل 

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

شکست،  نیترکیبرخورد و نزد نیترکینزد نییپس از تع تمیالگورالگوریتم مقدار آن برابر صفر است. 

مقدار  نیف بلاصورت است که مربع اخت نیابه ، روزرسانیبه نیا .کندیروزرسانی مرا به هایژگیو یهاوزن
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شود و مربع کم می یژگیبرخورد از وزن و نیترکیشده و نمونه نزدموردنظر در نمونه انتخاب یژگیو

شود. هر اضافه می یژگیشکست، به وزن و نیترکیشده و نزددر نمونه انتخاب یژگیمقدار و نیف بلااخت

ا از س رلاک کمتعلق به ی هایشرکت تواندیردنظر، بهتر ممو یژگیتر باشد، ووزن بزرگ نیاچه مقدار 

ها، موجود در مجموعه نمونه هایسال-شرکتتمام  یفاصله برا نییبعد از تع ها جدا کند.شرکت گرید

 ( و منفی𝑇ℎ𝑟𝑒𝑠ℎ𝑜𝑙𝑑) حد آستانه کیبا  یمساو ایها کمتر را که وزن آن( 𝑓) ییهایژگیوتم، یالگور

گردند. مقدار حد بازمی(، 𝑇) جواب یژگیو رمجموعهیعنوان زبهها ویژگی ریو ساکند یاست را حذف م

از تعداد کل  یوسیله تابعبه کیصورت اتوماتالبته ممکن است که بهگردد، یم نییتع کاربرآستانه توسط 

و همبسته  یزینو یهایژگیو یبرا Reliefگردد.  نییو خطا تع یسعبا  نکهیا ایشود و  نییتع هایژگیو

شده و داده یهایژگیاز تعداد و یخط یصورت تابعآن به یزمان یدگیچیو پ کندیخوب عمل م

𝑁𝑜𝑆𝑎𝑚𝑝𝑙𝑒 .کندیکار م خوبهم  09اسمیو  وستهیپی هایژگیوی با هانمونهاین الگوریتم برای  است. 

 دایباشند را پ 01یافزونگ یکه دارا ییهایژگیاست که و نیا تمیالگور نیا یاساس یهاتیاز محدود یکی

ا مشکل ر نیهستند. ا یافزونگ یکه دارا کندیم دایرا پ نهیبه ریغ یهامجموعه، نیو بنابرا کندینم

حل کرد.  تمیتوسط الگور شدهانتخاب یهارمجموعهیز یبرا 01تیجامع نییتع یجستجو کیتوان با می

 زین تیدمحدو نی. اکندیسه خوب کار ملااست که با مسائل دو ک نیا تمیالگور گریمشکل دن، یوه بر الاع

 ریغ یآموزش یهانمونه)کامل  ریغ یهامشکل داده دیجد تمیبا الگور ومرتفع شده  Relief-F تمیبا الگور

برای مسائل رگرسیون  RRelief-F همچنین نسخه دیگری از این الگوریتم بانام شده است.حل زین( کامل

آوری شده برای متغیر وابسته بازده سهام به الگوریتم انتخاب سال جمع-ی شرکتهادادهنیز وجود دارد. 

از  هاشکست نیترکینزدبرخوردها و  نیترکینزدداده شدند و برای پیدا کردن  F-RReliefویژگی 

𝐾با مقدار  01KNNالگوریتم  = جدول .Error! Reference source not foundاستفاده شد در  200

 های هوش مصنوعی ارائه شده است. متغیرهای مستقل انتخابی جهت ورود به روش 8

 RRelief-Fمتغیرهای مستقل انتخابی توسط الگوریتم  -2جدول 

x1 ارزش شرکت 

x2 اهنسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی 

x3 اهرم مالی 

x4 هابازده دارایی 

x5 درصد مالکان نهادی 
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های روش پس از انتخاب متغیرهای مستقل مسئله، این متغیرهای مستقل جهت ساخت مدل به

 اند.هوش مصنوعی داده شده 

 (GPRرگرسیون فرآیند گوسی )

ی از امجموعه. است یپارامتر ریبر هسته غ یمبتن یاحتمالات یهامدل 02فرآیند گوسی ونیرگرس

,𝑥𝑖)}به صورت  هاسال-شرکت 𝑦𝑖), 𝑖 = 1,2, … , 𝑛}  ی آمده اناشناختهرا در نظر بگیرید که تابع توزیع

𝑥𝑖باشند.  ∈ 𝑅𝑑  نشان دهنده بردار متغیرهای مستقل یک شرکت است و𝑦𝑖 ∈ 𝑅  متغیر وابسته یعنی

وابسته پیوسته برای اساس متغیرهای  ریمقدار متغ ینیب شیمسئله پ GPRمدل محدودیت مالی است. 

 به صورت زیر است: GPR. مدل رگرسیون خطی کندیمی نیبشیپمستقل داده شده 

𝑦(𝑥) = 𝛽𝑇𝑥 + 𝜖  (0) 

,𝜖~𝑁(0که در آن  𝜎2)  است. واریانس خطا𝜎2  و ضرایب𝛽  با استفاده ازGPR  شرکتاز روی-

,𝑓(𝑥𝑖)، پنهان یرهایمتغ یپاسخ را با معرف GPRمدل  ک. یشودیمتقریب زده  هاسال 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 

 را 03پنهان یرهایمتغ انسیتابع کووار. دهدیم حیتوض، ℎ،  02از یک فرآیند گوسی و توابع پایه صریح ،

مدل گوسی،  .کندیم ریتصو یبعد p یایژگیو یفضا کیرا به  x یورود هیو توابع پا کندیم هموارساز

 توامگوس  عیتوزدارای که هر تعداد محدود از آنها  یبه طوریک مجموعه از متغیرهای تصادفی است، 

,𝑓(𝑥)}باشند. اگر  𝑥 ∈ 𝑅𝑑}  یک فرآیند گوسی است، آنگاه با𝑛 سال -شرکت𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛 متغیرهای ،

,𝑓(𝑥1)تصادفی از توزیع توام  𝑓(𝑥2), … , 𝑓(𝑥𝑛)  گوسی هستند. مدل گوسی به وسیله تابع میانگین

𝑚(𝑥)  و تابع کواریانس𝑘(𝑥, 𝑥′) شود. یعنی، اگر شناخته می{𝑓(𝑥), 𝑥 ∈ 𝑅𝑑}  ،فرآیندی گوسی است

𝐸(𝑓(𝑥))آنگاه  = 𝑚(𝑥)  و𝐶𝑜𝑣[𝑓(𝑥), 𝑓(𝑥′)] = 𝐸[{𝑓(𝑥) − 𝑚(𝑥)}{𝑓(𝑥′) − 𝑚(𝑥′)}] =

𝑘(𝑥, 𝑥′):حال مدل زیر را در نظر بگیرید . 

ℎ(𝑥)𝑇𝛽 + 𝑓(𝑥)  (8) 

,𝑓(𝑥)~𝐺𝑃(0که در آن  𝑘(𝑥, 𝑥′))  یعنی ،𝑓(𝑥)  یک فرآیند گوسی با میانگین صفر و واریانس

𝑘(𝑥, 𝑥′)  .استℎ(𝑥) ها را )یعنی متغیرهای مستقل سال-ی هستند که بردار ویژگی شرکتاهیپاها توابع

. کنندیممنتقل  𝑅𝑝در فضای  ℎ(𝑥)هستند( را بردار ویژگی جدید  𝑅𝑑هر شرکت که در فضای ورودی 

𝛽  ی پایه هستند که دارای ابعاد هاتابعضرایب𝑝 × سال به همراه متغیر وابسته به -اند. هر شرکت 1

 :ودشیمصورت زیر مدل 
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𝑃(𝑦𝑖|𝑓(𝑥𝑖), 𝑥𝑖)~𝑁(𝑦𝑖|ℎ(𝑥𝑖)𝑇𝛽 + 𝑓(𝑥𝑖), 𝜎2)  (9) 

وجود  𝑥𝑖برای هر  𝑓(𝑥𝑖). متغیر پنهان [1]از این رو، مدل فرآیند گوسی یک مدل احتمالاتی است 

 . در حالت برداری، این مدل برابر است باسازدیمغیرپارامتری را  GPRدارد که یک مدل 

𝑃(𝑦|𝑓, 𝑋)~𝑁(𝑦|𝐻𝛽 + 𝑓, 𝜎2𝐼)  (1) 

 که در آن

𝑋 = (
𝑥1

𝑇

⋮
𝑥𝑛

𝑇
) , 𝑦 = (

𝑦1

⋮
𝑦𝑛

) , 𝐻 = (
ℎ(𝑥1

𝑇)
⋮

ℎ(𝑥𝑛
𝑇)

) , 𝑓 = (
𝑓(𝑥1)

⋮
𝑓(𝑥𝑛)

)  (1) 

,𝑓(𝑥1)توزیع توام متغیرهای پنهان  𝑓(𝑥2), … , 𝑓(𝑥𝑛)  در مدلGPR :به صورت زیر است 

𝑃 (𝑓|𝑋)~𝑁(𝑓|0, 𝐾(𝑋, 𝑋))  (1) 

 که در آن 

𝐾(𝑋, 𝑋) = [
𝑘 (𝑥1, 𝑥1) ⋯ 𝑘 (𝑥1, 𝑥𝑛)

⋮ ⋮ ⋮
𝑘 (𝑥𝑛, 𝑥1) ⋯ 𝑘 (𝑥𝑛 , 𝑥𝑛)

]  (2) 

,𝑘(𝑥تابع کواریانس  𝑥′) ًبه وسیله مجموعه پارامترهای  معمولا𝜃  اغلب شودیمپارامتری .𝑘(𝑥, 𝑥′) 

,𝑘(𝑥به صورت  𝑥′|𝜃)  هدف الگوریتم شودیمنوشته .GPR  ی پایه هاتابعتقریب ضرایب𝛽 واریانس ،

 ی آموزشی است.هادادهاز  𝜃و پارامتر  𝜎2نویز 

 شعاعیی پایه هاتابعشبکه عصبی 

است. این  80ی پایه شعاعیهاتابعی عصبی مصنوعی، شبکه مبتنی بر هاشبکهیکی از کارآمدترین 

به منظور دو هدف کلی رگرسیون و ایجاد نگاشت بین بردارهای ورودی و خروجی مورد  اساساًشبکه 

یه امل یک لا. مدل یاد شده از نوع شبکه عصبی پیش خور است و دارای دو لایه شردیگیماستفاده قرار 

میانی حاوی توابع پایه شعاعی و یک لایه خروجی خطی است. در این شبکه ورودی تابع انتقالی، از 

 .دیآیمحاصلضرب فاصله بین بردارهای وزن و بردارهای ورودی در بایاس به دسـت 
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 یداده ورود Rبا  RBFشبکه  کی یمدل کل: 2شکل 

مقدار بیشینه تابع پایه شعاعی برابر یک خواهد صفر باشد،  ی تابعکه ورود یدر صورت هاشبکهدر این 

. از این رو در یک شبکه ابدییم، مقدار خروجی افزایش هایورودو  هاوزنبود و با کاهش فاصله بین 

RBFکه زمانی که ورودی همسان با وزن خود باشد عدد  کندیمل ، نرون به صورت آشکارســازی عم

ایه پهای تابع پایه شعاعی را بر عهده دارد. تابع . بایاس وظیفه تنظیم حساسیت نرونکندیمیک را تولید 

 به کار رفته در یگموندتوابع س یکهدر حالاست. توابع  یبدر تقر یفراوان یهاتیقابل یدارا یشعاع

به انی های لایه مینیستند. در تمامی نرون یتیخاص ینچن یدارا انتشار خطا بازگشتی یعصب یهاشبکه

بوده  یخط ریتابع غ ینت. ااس گوس استفاده شده ییاز تابع نما یپربولیکهاو تانژانت یگموندتوابع س یجا

 است یرز معادلهو به 

(2) 

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

ک تحری و تابع گوس قرار دارند یکبا تابع تحر یتابع پایه شعاع یهانرون یانیم یهلا ، دروجود ندارد

بازه محـدود مـورد پردازش  یکدر یانی، م یهلا یهاپاسخ نرون. باشدیخطی می، نرونهای لایۀ خروج

لایه میانی محلی را برای پذیرایی از بردارهای ورودی فراهم  . به عبارت دیگر، هر نرونردیگیقرار م

 یدانم شودینشان داده م σبوده و معمولاً با پارامتر  یتقارن شعاع یکه دارای بازه عدد ینا. به آوردیم

 یههر نرون لا ینب یهمپوشان بوده و میزان δو عرض  cمرکز  یدارا یراپذ میدان .شودیگفته م 80یراپذ

 یخط یرشبکه به مرکز تابع غ یچه بردار ورود هر .کندیم یینرا تع δمجاور، عرض  یهابا نرون یانیم

، یزن فاصله ینمحاسبه ا معیار بزرگتر است و برعکس. یانیم یهلا یباشد، مقدار خروج ترکینزد نرون

 .باشدیم 88یدسیفاصله اقل

 یآموزش یهااست که همان زوج یورود یبرابر تعداد بردارها یانیم یهموجود در لا یهاتعداد نرون

 RBتابع ، شبکه یهایبه اندازه تعداد ورود یانیم یهنرون لا . هردهدیمرا تشکیل  یدر مجموعه آموزش
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 یتابع پایه شعاع یهانرون هدف نرون وجود دارد. یبردارها یهابه تعداد مؤلفه یزن یخروج یهلا در دارد.

که  شوندیمیسی تعریف ( با ماتریخروج یه)موجود در لا یخط یهانرون( با یانیم یه)موجود در لا

 ه شکل زیراست: ب آستانه تابع. دهندیمی شبکه را تشکیل هاوزن

(3) 

مرکز و  یببه ترت δو  cو یانی م یهبه نرون لا یبردار ورود یهدرا xخروجی تابع،  𝑎𝑖𝑗 رابطه ینا در

تابعی از فاصله  Ψهمان طور که ذکر شد،  .باشندیم یانیم یهنرون لا ینام jتابع آستانه از  ینام i عرض

بین بردار ورودی و مرکز تابع آستانه است. اگر این فاصله با تغییر بردار ورودی ثابت بماند، مقدار تابع 

دیگر بردارهای ورودی با فاصله یکسان از مرکز توابع آستانه، خروجی  پایه نیز ثابت خواهد ماند. به بیان

خروجی  د.وشیمی تقارن شعاعی گفته هاشبکه هاشبکه. به همین دلیل به این کنندیمیکسانی را تولید 

های لایه میانی است. آموزش این شبکه به دو صورت با سرپرست تابعی خطی از خروجی نرون RBFشیکه 

این است که به دلیل انتخاب یک  RBFی هاشبکه. نکته قابل توجه در شودیمو بدون سرپرست انجام 

  ابدییمنبوده و سرعت یادگیری افزایش  هاهیلالایه میانی به طور معمول نیازی به داشتن تعداد زیاد 

 RRelief-Fانتخاب متغیرهای مستقل به کمک روش 

آوری شده برای متغیر محدودیت مالی سال جاری به الگوریتم انتخاب ی جمعهاسال-ی شرکتهاداده

از  هاشکست نیترکینزدبرخوردها و  نیترکینزدداده شدند و برای پیدا کردن  F-RReliefویژگی 

𝐾با مقدار  89KNNالگوریتم  = متغیر مستقل انتخاب شدند.  الگوریتم  1استفاده شد و تعداد  200

RRelief-F  با توجه به اینکه از الگوریتمKNN کند جهت متغیر را نمایشو وزن دهی استفاده می    

ی محدودیت مالی، متغیر گزینی فقط در سال جاری انجام گرفت و از نیبشیپ منظوربهدهد. نمی

 بینی، در سال آتی و  دو سال آتی استفاده شد. ه، جهت پیشمتغیرهای مستقل انتخاب شد

 RBFو  GPRروش ارزیابی مدل 

استفاده شده است.  RBFو  GPRبینی متغیر وابسته بیان شده در بخش از الگوریتم برای پیش

برای اجرا و ارزیابی استفاده شده است. در الگوریتم  Fold Cross-Validation-10همچنین از روش 

GPR است. از کرنل گوسی براب بیان شباهت کمک گرفته شده 

(00) 

متغیرهای  دهندهنشان 𝑥𝑖گردد و نیز در این الگوریتم به صورت اتوماتیک تنظیم می 𝜎که مقدار 

  هاسال-شرکتی شده بندمیتقسهای Foldمستقل انتخابی است. بعلاوه، بدون از دست دادن عمومیت، 
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 یکسان در نظر گرفته شده است. هامدلبرای همه  Fold Cross-Validation-10در روش 

 ی نیبشیپمعیارهای ارزیابی 

 Fold-10ی یادگیری و تست با استفاده از روش هادادهبه دو دسته  هاسال-شرکتپس از تقسیم 

Validation-Cross 81خطا قدر مطلقمیانگین  نامها از معیار ارزیابی با برای ارزیابی مدل (MAE) 

 .گردندیماستفاده شده است که با استفاده از روابط زیر محاسبه 

 

ط ی شده توسنیبشیپبه ترتیب متغیر وابسته واقعی و متغیر وابسته  idو  iyکه در روابط بالا 

)در مرحله آموزش یا مرحله تست( و  هاسال-شرکتتعداد  nام است و iسال -ها برای شرکتالگوریتم

y  وd  دهدیمی شده را به ترتیب نشان نیبشیپمیانگین متغیر وابسته واقعی و . 

  RBFو  GPRی نیبشیپنتایج 

 GPRبه  Fold Cross-Validation-10ی شده توسط روش بندمیتقسی آموزشی و ارزیابی هاداده

توسط الگوریتم بیزین  GPRالگوریتم  𝜎های اجرا پارامتر بهینه Foldداده شد. در هر کدام از  RBFو 

اول اجرا هر سه سال نمودار حداقل تابع هدف در برابر تعداد  Foldجستجو و پیدا شد. به عنوان نمونه در 

ستون سمت راست نشان داده شده است. هر سطر این شکل مربوط به یک  شکل در  GPRهای ارزیابی

سال است. دو شکل سطر اول برای سال جاری، دو شکل سطر وسط برای سال آتی و در نهایت دو شکل 

 𝜎با ارزیابی بیشتر تابع با مقادیر مختلف پارامتر  شود کهسطر آخر برای سال آتی آتی است. مشاهده می

( کاهش پیدا کرده است. در ستون سمت چپ این شکل نمودار GPRمقدار تابع هدف )خطای الگوریتم 

𝜎های های بررسی شده در برابر تخمین مقدار تابع هدف توسط الگوریتم بیزین نشان داده شده است. دایره

شده و نقطه مشکی مقدار سیگما بعدی جهت بررسی و نقطه ستاره قرمز آبی رنگ نقاط سیگما بررسی 

ها ها نشان دهنده خطای تابع هدف در بررسیرنگ نشان دهنده مقدار بهینه سیگما پیدا شده است و خط

پیدا  260093و سال آتی آتی  0060190، سال آتی 869011است. در سال جاری مقدار سیگما برابر با 

توان دریافت که خطای پیش بینی سال جاری کمتر از سال آتی و هر سمت راست می شد. از نمودارهای

 دو کمتر از دو سال آتی است.
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توسط الگوریتم بیزین سطر اول سال  GPRپیدا کردن پارامتر سیگما در الگوریتم  -9شکل 

 اول. Foldجاری، سطر دوم سال آتی، سطر سوم سال آتی آتی در 

ها فرآیند یادگیری را ها، به منظور اینکه بررسی شود چقدر مدلاجرای فرآیند یادگیری مدلس از پ 

ا ها داده شده است تبه الگوریتم قبلاًی یادگیری را که هادادهبا موفقیت سپری کرده است، ابتدا همان 
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عنوان نمونه ارزیابی به مدل با پارامترهای یاد گرفته شده به مجدداًپارامترهای مدل خود را یاد بگیرد، 

انگین ، سپس میکنندیمبینی مقدار متغیر وابسته را پیش هامدل، با این تفاوت که این بار شودیمداده 

گزارش شده است. در  8محاسبه شده و در جدول Fold Cross-Validation-10معیار خطا روش  00

باشند نشان  ترکینزدنشان داده شده است. هر چقدر این خطاها به صفر  MAEاین جدول فقط خطای 

از الگوریتم شبکه  GPRاحتمالاتی  خطای الگوریتم شودیمهستند. مشاهده  هامدلدهنده یادگیری بهتر 

در هر سه سال کمتر است و خطای سال جاری کمتر از سال آتی و هر دو کمتر از سال  RBFعصبی 

بهتر است و ضمنا  RBFاز الگوریتم شبکه عصبی  GPRبنابراین، الگوریتم احتمالاتی  آتی آتی هستند.

ها نسبت به سال جاری دورتر تواند محدودیت مالی را پیش بینی کنند. ضمنا هر چه فاصله سالهر می

 یابد.شود دقت پیش بینی کاهش میمی

 های مختلفبرای سال هاان آموزش مدلمیزبرای ارزیابی  MAEانگین خطای یم -2جدول 

MAE سال آتی آتی سال آتی سال جاری 

Fold GPR RBF GPR RBF GPR RBF 

0 06010 86100 96100 86111 16121 16219 

8 06013 86101 96113 86111 06001 16288 

9 06002 86101 96112 86122 16031 16211 

1 06012 86922 96103 86113 16020 16120 

1 06010 86101 96931 86119 16201 16238 

1 06011 86103 96180 86108 16381 16222 

2 06091 86101 96029 86112 16021 16103 

2 06011 86101 96182 86120 16082 16232 

3 06021 86931 96181 86111 16010 16210 

00 06011 86930 8613 86109 16392 16111 

 16293 16223 86123 96931 86101 06011 میانگین

 

. به همین علت است  81برازش شیبی به نام ادهیپداما چیزی که باید نگران آن باشیم، اتفاق افتادن  

ی متغیر وابسته محدودیت نیبشیپبرای  MAEمیزان خطای ، مدل ارائه شده 81برای بررسی عمومیت

در  Fold Cross-Validation-10یی که توسط روش هاسال-شرکت) ی تستهاسال-شرکتمالی برای 

 آورده شده است. به ازای به دسترا تاکنون ندیده است  هاآن هاو الگوریتم اندشدههر تکرار کنار گذاشته 
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به ، اندشدهگزارش  Fold Cross-Validation-10خطا که هر کدام توسط روش  00، هر معیار خطا

 شودیمنشان داده شده است. مشابه قبل نتیجه گرفته  9جدول که میانگین این خطاها در  دیآیم دست

، داندهیندیی که تا به حال هاسال-شرکتیعنی برای ، آمده دارای عمومیت هستند به دستی هامدلکه 

 اختلاف معیارهای ازآنجاکه، است فتادهینهم اتفاق  برازش شیبو همچنین مشکل  کنندیمب عمل هم خو

 ی آموزش و ارزیابی ناچیز است. علاوه بر این کلیه نتایج قبلی نیز در اینجا صادق هستند.هادادهخطای 

 های مختلفسالها برای ان قدرت پیش بینی مدلیزبرای ارزیابی م MAEانگین خطای می -9جدول 

MAE سال آتی آتی سال آتی سال جاری 

Fold GPR RBF GPR RBF GPR RBF 

0 06023 86139 96010 16829 16382 16311 

8 06019 86110 86281 96100 06001 16122 

9 06121 86231 96102 96393 16232 16281 

1 06081 96890 96111 16121 16110 16121 

1 06031 96011 96282 16121 16109 16121 

1 06009 96331 16011 16201 16181 16183 

2 06833 96081 96099 16012 16123 16100 

2 06028 96101 86229 96212 16118 16000 

3 06393 86102 16008 16182 16911 16112 

00 06018 86120 86282 96129 16103 16211 

 16211 16210 16918 96921 86322 06018 میانگین

 

 گیریبحث و نتیجه

مثبت و منفی زیادی را به همراه داشته های اقتصادی پیامدهای رویداد ها وسرعت یافتن فعالیت

ود منظور کسب منابع مالی و محدبه هاافزایش رقابت، منفی این تغییراتهای ترین پیامدیکی از مهم است.

 دائم هایدغدغه جمله از ی اقتصادی است.هاتجاری و بنگاه هایشدن دسترسی به سود توسط واحد

 یا ای توسعه یهاطرح انجام برای ، اغلبهاشرکت مالی است. مدیران مالی ، تأمینهاشرکت مالی مدیران

 مالی مدیران که اساسی نکات از دارند. یکی نیاز مالی تأمین خود، به روزمرة گردش در سرمایۀ تأمین

 تأمین برای هاشرکت طرفی است. از مالی تأمین یهامی کنند، روش توجه آن به اقتصادی یهابنگاه

گویند )کریم  می مالی یهامحدودیت آنها به که اند مواجه ییهامحدودیت با منابع، همواره این از مالی
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گذاران کمک نماید، گیری سرمایهتواند به نحوه تصمیم(. یکی از مسائلی که می0931پور و همکاران، 

ها است. یکی از ابزارهای های مناسب برای ارزیابی شرایط مالی و وضعیت شرکتوجود ابزارها و مدل

ت. ها اسلی شرکتبینی میزان محدودیت ماهای پیشگذاری، مدلمورد استفاده برای تصمیم به سرمایه

شده در بورس ی پذیرفتههای نظام راهبری شرکتهای مالی و ویژگیهادر این پژوهش با استفاده از داده

بینی اقدام به پیش هوش مصنوعیی هاو با بکار گیری روش 0931الی  0930های اوراق بهادار بین سال

زمون از آ حاصل شده از روش متغیر گزینییج اولیه پژوهش منتج نتا ها شده است.محدودیت مالی شرکت

RRelief-F ازدهب، مالی اهرم، هادارایی به عملیاتی نقد وجه نسبت، شرکت نشان داد که متغیرهای ارزش 

لیل درتح باشندیم محدودیت مالی بینینهادی دارای بیشترین اهمیت در پیش مالکان درصد، هادارایی

معیارهای عملکرد و نقدینگی شرکت و همچنین ریسک مالی و در  توان بیان کرد کهها میاین انتخاب

هد که داین نتایج نشان می بر محدودیت مالی شرکت تاثیر گذار است. نهایت نظارت حاکمیت شرکتی

های معیارعملکرد،نقدینگی و  ر بر محدودیت مالی دلایل متعدد پیراموندر تحلیل و بررسی عوامل موث

های نبهها باید به جگیران برای کنترل محدودیت مالی شرکتتاثیرگذار باشد و تصمیمتواند نظارتی می

، (0930) وهمکاران لگزیانی هانتایج پژوهش با نتایج پژوهش مختلف شرکت دقت نظر داشته باشند.

 (0922) وهمکاران کرمی، (0921)، فیروزجایی رحمانی احمدپورو، (0931) وهمکاران موسی قره ساعتی

 وعی ننتایج دیگر پژوهش نیز نشان داد که الگوریتم هوش مص باشد.می مرتبط (0931) شعبانی و جهانشاد

 بینی محدودیت مالی را با قدرت مناسب وشبکه عصبی شعاعی و الگوریتم فرآیند گوسی توانایی پیش

ترکیب  عصبی شعاعی ازتوان بیان کرد که الگوریتم شبکه نزدیک به هم دارند. با توجه به این نتایج  می

 ندیرآف ونیرگرس ها از فضای ورودی به فضای ویژگی در لایه دوم خود است.شبکه عصبی با نگاشت داده

ی ترکیبی از مدل احتمالاتی و تابع شباهت کرنل است در این مدل با توجه به اینکه با فضای ورودی گوس

ه کند و همچنین از آنجا کیژگی استفاده میکند و از تابع کرنل برای بررسی شباهت در فضای وکار می

کنند به درستی ها از تابع توزیع گوسی چند بعدی پیروی میهای شرکتمدل احتمالاتی است و داده

بکه ش بینی الگوریتم فرآیند گوسی از شبکه عصبی شعاعی بالاتر می باشد هرچند که الگوریتمقدرت پیش

مالی را دارد و تقریبا نزدیک به فرایند گوسی عمل کرده  نیز قدرت پیش بینی محدودیت عصبی شعاعی

 است.

دارای بیشترین اهمیت با توجه به نتایج اولیه پژوهش که نشان داد متغیرهای مالی و نظام راهبری 

 شودمی فعال در بازار سرمایه توصیه هایشرکتلذا به مدیران  باشنددر تبیین محدودیت مالی می
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که  گذاریمالی و سرمایهتأمین گیری در زمینه تصمیمات مربوط به را جهت تصمیم ذکرشدهی هامتغیر

 قرار دهند. مدنظر باشدها میشرکتمرتبط با سطح محدودیت مالی 

ر گیرد قراسرمایه ایران مدیران بازار  موردتوجهکاربردی  صورتبه تواندمی همچنین نتایج این تحقیق

ه نسبت ب، بر آنمؤثر بر روی عوامل  کار کردنو  هاشرکتمالی در  محدودیتبینی پیشبا  کهطوریبه

گذاران جهت ی مالی و کمک به سرمایههاکاهش ریسک بحران، مدیریت کردن جذب سرمایه سهامداران

 اقدام نمایند.، های بزرگ در بازار سهاماجتناب از زیان

 بندی رتبه به نسبت، مالی محدودیت برای شده ارائه مدل از استفاده با بهادار اوراق بورس به سازمان

 اطلاع به را نتایج، افشا کیفیت رتبه بندی مانند و کرده اقدام سال هر برای هاشرکت مالی محدودیت

 .برساند کنندگان استفاده
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 منابع

ی هاعملکرد شرکت و محدودیت، سرمایه در گردش، (0931) داریوش، مریم السادات؛ فرید، امامی (1

 . 01-0صص ، 1شماره ، 2سال ، ی حسابداری مالیهاپژوهش، مالی

ی مالی و هاتاثیر محدودیت، (0939) لیلا، یونس؛ نگهبان، رسول؛ بادآور نهندی، برادران حسن زاده (2

صص ، 0شماره ، 1سال ، ی حسابداری مالیهاپژوهش، ی نمایندگی بر کارایی سرمایه گذاریهاهزینه

23-001. 

 هپذیرفت هایشرکت ورشکستگی بینیپیش "(0932)مجید محمدی؛ سید علیرضا احمدی؛ ،علیبیات  (3

مجله مهندسی مالی و مدیریت  "تاب شب کرم الگوریتم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده

 891-818،ص92،شماره 3اوراق بهادار تهران،دوره 

 نهیو هز یمال نیتام یهاتیمحدود نیرابطه ب یبررس، 0931، یسراب یلعل ری6 محمد و امیپورفرد سراب (4

علوم  یمل شیهما نیدوم، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاحقوق صاحبان سهام در شرکت

علوم و فنون  جیانجمن توسعه و ترو، تهران، رانیا یآموزش و استاندارد ساز، یزیو برنامه ر تیریمد

 ، نیادیبن

ی نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی بر بیش ها. تأثیر جریان(0922) ر.، ر.؛ حصارزاده، تهرانی (5

 .12-10صص ، (9) 0، گذاری . تحقیقات حسابداری گذاری و کم سرمایهسرمایه 

شده  یو وجه نقد نگهدار یمال یهاتیمحدود ری(. تأث0938) عقوبی، یوجیو زرگر ف دیحم، قتیحق (6

، 9شماره، 8سال، یمال یدر گزارشگر یکاربرد یها. پژوهشینقد انیبه جر یگذارهیسرما تیبر حساس

 .021-013صص

تحلیل رفتار مدیران در گزارش سود: ارزیابی نقش ناکارای ، (0932) محسن، اکبری محمد؛، حسنی (7

 .23-11صص ، 82شماره ، 2سال ، ی تجربی حسابداریهاپژوهش، سرمایه گذاری و محدودیت مالی

مطالعه ) و رشد شرکت یمال نیتأم یهاتی(. محدود0931) محسن، اینیشکراله و صالح، یخواجو (8

 .12-83(: 81) 2، یمال یبهادار تهران(. فصلنامه حسابدار : بورس اوراقیمورد

 یگذارهیسرما ییو کارا یمال یهاتیمحدود نیرابطه ب ی(. بررس0931) نیریش، یقیحق دزادهیخورش (9

، 9دوره، یو حسابدار تیریدر بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه مطالعات مد شدهرفتهیپذ یهادر شرکت

 .182-180صص، 0شماره

ی مالی و بازده سهام در هابررسی رابطه بین محدودیت، (0930) الدین جلال، ی پوروردلا (11

 .پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه شهید چمران اهواز، ی تولیدیهاشرکت

http://fej.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=2575766&_au=%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%A8%DB%8C%D8%A7%D8%AA
http://fej.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=669896&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
http://fej.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=669896&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
http://fej.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=669895&_au=%D9%85%D8%AC%DB%8C%D8%AF++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
http://fej.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=669895&_au=%D9%85%D8%AC%DB%8C%D8%AF++%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C
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 دانش، ی مالیهاعملکرد شرکت و محدودیت، . سرمایۀ در گردش(0931) م.، م.؛ محمودی، دولو (11

 .090-002صص، (1) 9، حسابداری مالی

 یی مالهاتیو محدود ینظام راهبری شرکت، (0939) رضا، نظام الدین؛ جان فدا، رحیمیان (12

 .11-81صص ، 00شماره ، 9سال ، دانش سرمایه گذاری، نقد( انیگذاری به جر هیسرما تیحساس)

و نوع اظهارنظر حسابرس  یمال تیمحدود نیرابطه ب، (0932) عسگر، معصومه؛ پاک مرام، رضوانی (13

 یکاربرد یهاپژوهش یکنفرانس مل نیپنجم، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت

 رانیا تیریانجمن مد، تهران، یو حسابدار تیریدر مد

 یهاشرکت یهایخط مش رییدر تغ یمال یهاتینقش محدود یبررس ". (0939) نیحس، زرنگار (14

 شاهرود. یدانشگاه آزاد اسلام، ارشد ینامه کارشناس انی. پا"در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

 الگویی، (0931) مهدی، یونس؛ زینالی، رسول؛ بادآور نهندی، علیرضا؛ برادران حسن زاده، کریم پور (15

 .922-911صص، 9شماره ، 03دوره ، تحقیقات مالی، ایرانی یهاشرکت در مالی محدودیت برای

 تیمحدود ۀرابط یبررس، (0932) مریم، مهدی؛ سخاوت پور، محمود؛ صالحی، لاری دشت بیاض (16

ه فصلنام، تهران شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یهادر شرکت یمال نیو تأم هاییساختار دارا، یمال

 .031-020صص، اول شماره، ششم سال، یمال نیو تأم ییدارا تیریمد یپژوهش -یعلم

 اجتناب و مالی تأمین در محدودیت بین رابطه بررسی، (0932) حجت، رامین؛ غریب، قوی پنجه (17

 .028-013صص ، 80 شماره، ششم سال، اقتصادی و مالی یهاسیاست فصلنامه، مالیاتی

 سهام قیمت سقوط خطر بر مالی محدودیت تأثیر، (0932) عیسی، حیدر؛ ابیضی، محمدزاده سالطه (18

 .812-810صص، 8شماره، 81دوره ، وحسابرسیحسابدارییهابررسی، اختیاری تعهدی اقلام بر تأکید با

نقد  انیو جر یمال تیارتباط محدود یبررس، (0931) زکیه، فهیمه؛ مرندی، مهدی؛ موسوی، مرادی (19

 ستایشرکت با استفاده از مدل ا یهاییدر دارا یاز حد و ناکاف شیبی گذار هیبر سرما یآزاد مثبت و منف

 .810-899صص ، 00شماره ، 1سال ، مالی گزارشگری در کاربردی یهاپژوهش، ایو پو

جهت حساسیت جریان وجه نقد عملیاتی به مانده وجه نقد ، (0931) نازیلا، شهناز؛ باقری، مشایخ (21

، 8دوره ، دانش حسابداری مالی، و محدودیت دسترسی به منابع مالی و تاثیر سهامداران نهادی بر آن

 .13-12صص ، 9شماره 

ارتباط بین حاکمیت شرکتی و رشد شرکت با تاکید ، (0932) یونس، قاسم؛ بادآور نهندی، نصرت (21

 .91-81صص ، 98شماره ، مدیریت توسعه و تحول، بر نقش محدودیت مالی
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بر توان  یمال تیعامل محدود ریتأث یابیارز، (0931) سعید، عباس؛ صمدی، شمیهاریحانه؛، هادیان (22

، فاما و فرنچ یو پنج عامل کارهارتی چهار عامل، فاما و فرنچ یسه عامل یهاتوسط مدل سهام بازده نییتب

 .91-0صص ، 91شماره ، 3سال ، حسابداری مالی

23) Almeida, H., & Campello, M. (2002). Financial constraints and investment-cash 

flow sensitivities: New research directions. Working paper, New York University. 
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