
 

225 

 ذاريگدانش سرمايه علمي پژوهشي هصلنامف

 1401 تابستان( / 42)پیاپي  2 شماره / 11دوره 

 245تا  225صفحه 

 

 

پيش بيني شاخص هاي مالي شركت ها با استفاده از الگوریتم هاي فرا ابتکاري تخمين زن 

 ميانگين شرطي و ژنتيك

 
 

 زاده یعل میابراه
 ایران ،جزیره کیش ،دانشگاه آزاد اسلامی ،واحد بین المللی کیش ،گروه حسابداری

 ebrahim10140@yahoo.com 

 فرد یلیوک درضایحم
 )نویسنده مسئول( رانی، ا، تهرانو اقتصاد تیریدانشکده مد ،قاتیواحد علوم و تحق ،یدانشگاه آزاد اسلام اریدانش

vakilifard.phd@gmail.com 

 انیدیمحسن حم
 رانی، اتهران ،ی، دانشکده اقتصاد و حسابدارواحد تهران جنوب ،یدانشگاه آزاد اسلام اریاستاد 

 hamidian_2002@yahoo.com 

 
 

 

 چكیده

 هیموضوعات مورد توجه سرما نیاز مهم تر یکی یمال وضعیت مالی شرکت ها مبتنی بر شاخص های ینیب شیپ

 یابیارز چرا که،خرده فروشان است.  ایعرضه کنندگان  رینفعان شرکت نظ یذ گریگذاران، اعتبار دهندگان و د

منجر  یوام یاعطا ای یگذار هیسرما نهیدر زم یریگ میبه هرگونه تصم نکهیاز ا شیشرکت پ کی یمال وضعیت

ضروری به نظر می رسد. این پژوهش با هدف پیش بینی شاخص های مالی شرکت  انیاز ز یریگ شیپشود برای 
  DM-CRISPپژوهشروش به انجام رسید.  ها با استفاده از روش تخمین زن میانگین شرطی و الگوریتم ژنتیک

 ق نشان دادگردید. نتایج تحقی تحلیل 1397تا  1388از سال  10شرکت بورسی طی  130ای مالی ه بوده و داده

 می باشد. همچنین، برخوردار مدلسازی بالایی در بسیار توانایی و دقت از روش تخمین زن میانگین شرطی که،

 از می توانند فعالان بازار سرمایه استفاده از الگوریتم ژنتیک به صورت تلفیقی دقت پیش بینی را افزایش می دهد.

 . استفاده نمایند شرکت ها پیش بینی بهتر شاخص های مالی و عملکردینتایج پژوهش جهت 
 

 .شاخص های مالی، تخمین زن میانگین شرطی، الگوریتم ژنتیک هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه -1

 در اقتصاد فعلی وضعیت ارزیابی به مایل که گذارانی است سیاست برای مطلوبی های سنجه مالی شاخص های

اعتبار دهندگان و بانک مرکزی از اهمیت ویژه ای  برای خصوص به آینده هستند و بینی پیش و حاضر حال

هایی که بر پایه آن ها شاخص های مالی  داده. دارد اهمیت وجود توجیه این برای متعددی دلایل بوده و برخوردار

مدنظر  کلان های داده مورد در را بازار انتظارات احتمالا و ماهیتا با نگاه به آینده تعریف شده محاسبه می گردد

گذاشته یا از  تاثیر اقتصاد آینده وضعیت بر مستقیم طور به نیز خود است ممکن شاخص های مالی. قرار می دهند

 1هستند )روسی دسترس در و موقع، با فراوانی زیاد به شاخص های مالی. شاخص های کلان اقتصادی تاثیر پذیرند

استفاده از تمام  کهاست در این  شرکت ها یمال شاخص های ینیب شیپروش  مشکلحال حاضر در (. 2013

عملکرد  جه،ی. در نتوضعیت مالی آن ها، وجود ندارد ینیب شیپ یبرا ها شرکت نیاطلاعات موجود مربوط به ا

 شیپ یاست که برا یروش ها ایاستفاده از مدل  بهنه تنها  روش های پیش بینی شاخص های مالی در شرکت ها

برخی در عمل،  و نوع اطلاعات انتخاب شده نیز برمی گردد.انتخاب اطلاعات  به نحوه به کار می رود، که حتی ینیب

 سکیر یابیاطلاعات مربوط به ارز ،و قضاوت خودشخصی فقط با استفاده از تجارب  یاعتبار یموسسات رتبه بند از
، به این امر دهیچیپ یآمار یمدل ها یساده به جا یازیبا کارت امترا برگزیده یا فرد خاص  ایشرکت  کی یاعتبار

 .(2014، 2مبادرت می کنند)میلارد و نیکولز

 یها یژگیاقتصاد کلان، و طیشرکت، از جمله شرا کی به طور معمول، در پیش بینی شاخص های مالی

رگرسیونی که بر طی سال های اخیر به جای استفاده از روش های  موثرند.و اطلاعات بازار،  یمال تیشرکت، وضع

مبنای کمینه کردن مجموع مجذورات انحراف از میانگین برآورد شده اند، از الگوهای غیرخطی و نمایی مبتنی بر 

امروزه جهت پیش بینی  که دلایلی از یکی تغییرات واریانس ها نظیر الگوهای آرچ و گارچ بهره گرفته شده است.

کمتر بهره گرفته می شود، اشکال در تفسیر این الگوها و دقت چون گذشته از رگرسیون خطی ساده یا مرکب 

 پیش بینی ضعیف آن ها بود.

الگوی رفتاری فرض شده در رگرسیون های به ویژه خطی  تصریح می دارد که ،(1998)و همکاران  3اریکسون

 ستند. بر همین اساس،در عمل برقرار نبوده و لذا الگوهای مزبور از قدرت توضیح دهندگی قابل قبولی برخوردار نی

با تردید مواجه است. گذشته از این اشکال، تغییرات سیاسی و  آنها بینی پیش قدرت و پایداری الگوهای مزبور

عوامل دیگری که روند تغییرات را از یک الگوی کلاسیک نظیر الگوی خطی خارج می سازد نیز اعتبار این الگوها 

 ما و الگوهای فرا ابتکاری به ساختاری مدل های مقابل، در می برد. را در پیش بینی شاخص های مالی زیر سوال
 های بخش جمله از شوند، می شامل را اقتصاد های جنبه همه که را ابتدایی های شوک تا دهند را می این امکان

 کرده شناسایی را مالی شوک های زده، تخمین را مدل هایی چنین است ممکن اصل در. کنیم درک مالی، و پولی
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و همکاران،  1کنند )فرناندز منتقل اقتصاد طریق از را شوک ها این پویایی که بسازیم را ضروری پاسخ های و

2011). 

تحقیق از یک الگوی فراابتکاری مبتنی بر به کارگیری روش تخمین زن میانگین  این در همین راستا، در
بازده  ،2برآورد شاخص های مالی اساسی مشتمل بر بازده سرمایهشرطی و تلفیق آن با الگوریتم ژنتیک جهت 

 ، در سطح شرکت های بازرگانی، تولیدی و بیمه ای بهره گرفته شده است.4و ساختار مالی 3سرمایه گذاری

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

لذا در اینجا به  شده داده شرح خوبی به های مالی در متون مالی و حسابداری محاسبه و تبیین شاخص تاریخچه،
در ابتدا در سطح کلان و در زمینه تبیین سنجه های  شاخص های مالی توضیح مفصل آن ها پرداخته نشده است.

وضعیت پولی ابداع گردیده و تدریجا در دیگر حوزه ها رشد کردند. اشکال اساسی در استفاده از شاخص های مالی، 

ت در اطلاعات بیان شده و حتی تفاوت در رتبه یک واحد مورد ارزیابی بر تنوع گسترده آن ها از یک طرف و تفاو

است. بر همین اساس تلفیق نسبت ها مبتنی بر وزن دهی و محاسبه ترکیب  اساس هر شاخص مالی از طرف دیگر،

تواند وزنی رواج یافته که در هر حال این وزن دهی نیز خود تابعی از قضاوت شخصی بوده و تغییر در وزن ها می 

 عملکـرد پیش بینـی زمینه در زیادی نسبتاً رتبه بندی متفاوتی از واحدهای مورد ارزیابی را به دست دهد. مطالعات

 در وضعیت مالی شرکت ها بر مبنای شاخص های مالی بـه ویـژه پیش بینی هـا، آن رتبـه بنـدی و  شـرکت هـا

 حسابداری، علمی درمتون تحقیقـات ایـن نتـایج. (2014 5اسـت )استوارت و هنشیر رسیده انجام به اخیر دهه سه

پیش  این تحلیل و بررسی به کلی، دونظرگاه از بررسـی هـا، ایـن در. اسـت  شـده گـزارش مـدیریت و اقتصاد

 . اسـت شـده اقدام بینی ها

است )راعی و  موجود محیطی اطلاعات از استفاده با وضعیت مالی پیش بینی قابلیت بـر دسـته یـک تمرکـز

نسبت های مالی برای پیش بینی و  آیا” که موضوع این درباره را شواهدی ازمطالعات گـروه این. (1393فلاح پور 

 بررسـی بـه دوم، دسـته. آورده انـد فـراهم را“ هستند؟ تحلیل وضعیت مالی در ابعاد ثبات یا وضعیت مالی مفید
یا انطباق نتایج  تلف آماری یا غیرآماری بر مبنای نظر استفاده کنندگانپـیش بینـی سنجه ها و الگوهای مخ دقت

توسـط  اطلاعـات پـردازش فرآینـد تحقیقـات، از گـروه ایـن پیش بینی بر واقعیت های عملکردی پرداخته اند.

 مانند موضوعاتی مورد در افراد این قضاوت و کنندگان استفاده وسیله  به اطلاعات پردازش نحوه درباره را ها انسان

 (.1980، 6داده اند )کیسی بررسی قرار مورد شرکت ها را وضعیت مالی، ثبات مالی یا وضعیت مالی در

 از اطلاعـات حسابداری عمـده طور بـه نظر، این از ها آن رتبه بندی و شرکت ها وضعیت مالی پیش بینی در

 حسابداری ازاطلاعات وضعیت مالی شرکت ها بینـی پـیش بـرای کـه هـایی مـدل اکثـر در. اسـت شـده اسـتفاده
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نسبت های نقدینگی، نسبت های )نسـبت شـکل بـه یا سنجه های مزبور اغلب اطلاعات است، شده استفاده

( سودآوری، نسبت های فعالیت، نسبت های اهرمی، نسبت های بازار، نسبت های بقا، سنجه های کلان اقتصادی

نسبت  از استفاده با تا بوده است بر این تحقیقات این در محققان تلاش. (2002 1)بای و انجیشـده انـد  بیـان
 کنند. بندی رتبه مختلف مبتنی بر معیارهای را ها شرکت متفاوت، ی مدل هـا در  مالی های

شاخص  ینیب شیپ یمدل ها یمجموعه برا ریز یژگیدر انتخاب ودر بررسی ادبیات تحقیق دیده می شود که 

 هینظر مبتنی بربر حوزه دانش از این جریان های پژوهشی  یکیوجود دارد.  یپژوهش انیجردو  ،شرکت ها یمال ها

که در  این جریان آن استانتخاب شده توسط  یها یژگیو یاست. مشخصه اصلمتکی  یو حسابدار یمالهای 

تکیه  یو حسابدار یمال نظریه مبتنی برشاخص ها یا نسبت های از  یتوان به برخ یمی مال پیش بینی وضعیت

 .(2007و همکاران  2کرد )آلتمن

ی داده کاو یها کیتکنمورد استفاده در پیش بینی، به  یژگیمجموعه و ریدر انتخاب زتحقیقات،  گرید انیجر

را  زیهمه چد نخواهمی  ها هستند که دادهاین باورند که  نیبر ا یداده کاو انیجر بارز روانی. پتکیه نموده اند

 یدر داده کاو سنجه های پیش بینیانتخاب  یروش ها یاستفاده از برخ کردیرو . این دسته از پژوهش هادینبگو

 انیجر نیمحققان در ا شتری. هرچند بموثر بر پیش بینی عملکرد را توسعه داده اند سنجه هایی ییشناسا یبرارا 

 یرهایمتغ تحقیق در زمینه نوعکه صدها  نشان داده اند (2012و همکاران ) 4(، ژو2010) 3چان و کلسمانند 

ی پیش بینی وجود داشته، ولی تحقیقات عملکرد مدل هاحسابداری مورد استفاده در پیش بینی یا مقایسه و  یمال

 یت قبلمطالعابررسی . اندکی در زمینه شیوه های انتخاب سنجه ها خصوصا بر پایه کاوش داده ها وجود دارد
حوزه دانش و داده  بر پایه سنجه های پیش بینیانتخاب  ی، سابقه ای ازمال شاخص های ینیب شیپ مربوط به

سهم و  یدانش تخصص با استفاده ازشده  ای از سنجه های شناساییمجموعه  ریتفاوت ز یهمراه با بررس ،یکاو

    (.2011و همکاران  5دیوسالار ؛2010ی در این زمینه، را نشان نمی دهد )چان و کلس کاو داده

 شاخص های مالی ینیب شیشناخته شده مورد استفاده در پ سنجه هایپنج روش انتخاب (، 2009) 6تسای

به  ،ینیب شیساخت مدل پ یپرسپترون برا هیچند لا یعصب یشبکه ها را مورد مقایسه قرار داده و با به کارگیری

در قیاس با دیگر روش ها موثر بودن سنجه ها را جهت پیش  tه آزمون ککار گرفتند. نتایج تحقیق او نشان داد 

به کار گرفته و  یعصب یبر شبکه ها یمبتن یمدل (2010) 7نیجارد دی یو بینی، به طور بهتری نشان داده است.

 (2018) و همکاران 8. درزنراز شبکه عصبی جهت انتخاب و گزینش سنجه های موثر بر پیش بینی بهره گرفت

روش های طی تحقیقی با استفاده از شبکه های عصبی نشان داد که شیوه کاوش در انتخاب سنجه ها در قیاس با 

 دهد. شیدرصد افزا 10بزرگ را تا  یشرکت ها وضعیت مالی ینیب شیپمی تواند دقت  قبلی
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از چهار مدل شبیه سازی بر پایه نسبت بدهی، هدف و سرعت تعدیل به سمت هدف، (، 1396اصولیان و کر )

 نشان نتایج. کردندبرای پیش بینی نسبت بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده 

شریف و  صادقی. بود خواهد کمتر پایدار های رژیم شود، طولانی بدهی نسبت پایداری بررسی دوره هرچه داد،
(، به ارزیابی پیش بینی پذیری قیمت سهام با استفاده از شبکه های عصبی فازی در بورس تهران 1396فرازمند )

های یابی به این هدف قیمت سهام پنجاه شرکت بورس تهران را با استفاده از شبکهپرداختند. این مطالعه برای دست

استفاده از سیستم کنترلگر انفیس، مدل شبکه عصبی در  سازی کرده است. همچنین باعصبی فازی پیشخور مدل

های عصبی فازی بسیار بالاست. رئوفی و شبکه بینیدهد دقت پیششود. نتایج نشان میهر تکرار کنترل می

که با استفاده از رویکرد محاسبات نرم  کردندهای زمانی ارایه بینی سریساختاری برای پیش(، 1397محمدی )

بینی کرد. در این روش، آورد تا بتوان با دقت بیشتر مقادیر آینده یک سری زمانی را پیشفراهم می این امکان را

رو، یابد و ازاینهای ورودی شبکه عصبی فازی تطبیقی کاهش میهای تصادفی دادهبا استفاده از تجزیه موجک، نویز

کننده برتری شود. نتایج بیانردنظر میبینی سری زمانی آشوبی مواین عمل باعث کاهش خطا و بهبود در پیش

 هاست. روش پیشنهادی نسبت به سایر روش

 

 فرضیه پژوهش -3

از آن جا که از روش های فراابتکاری برای پیش بینی شاخص های مالی استفاده شده، آزمون فرض مصداقی نداشته 

 و فرضیه مطرح نمی شود؛ بلکه هدف پاسخ به پرسش های زیر خواهد بود: 

 عوامل موثر بر شاخص های مالی برای پیش بینی کدامند؟ -

 ز روش تخمین زن میانگین شرطی چقدر است؟دقت پیش بینی شاخص های مالی با استفاده ا -

 آیا تلفیق روش میانگین شرطی با الگوریتم ژنتیک دقت پیش بینی را افزایش می دهد؟ -

 

 روش پژوهش -4

ا توصیفی است داده ه گردآوری روش و ماهیت اساس بر و بوده کاربردی تحقیق یک هدف، اساس بر پژوهش نای

-DM قها و تشریح این الگوهاست. بدین منظور از روش تحقی الگوهای پنهان میان دادهزیرا محقق به دنبال کشف 

CRISP ها، مدلسازی،  پردازش داده استفاده شده است که از فازهای شناخت و درک مسئله، شناخت داده، پیش

ک مدل استاندارد ارزیابی، تحلیل نتایج و توسعه تشکیل شده است. این روش انجام تحقیق بر مبنای استفاده از ی

 گام مورد بررسی قرار می به صورت گام کاوی است که مراحل اجرای تحقیق با الگو گیری از این مدل به داده

ها  تناسب نیاز، داده شود. سپس به های مؤثر بر آن آغاز می گیرد. این مراحل با تعیین اهداف و شناسایی شاخص
ها، مدلسازی  مناسب بر روی داده )فرابتکاری( کاوی از تکنیک داده گردد و با استفاده سازی می آوری و آماده جمع

 فاز در در نهایت و می گیرند قرار سنجی ارآمده مورد ارزیابی و اعتب دست شود. در فاز بعدی نتایج به انجام می

دستیابی به اهداف ترین منابع جهت  ل تحقیق که »مناسبسؤا اولین. می گردند تحلیل به دست آمده نتایج آخر،

گیرد. در مورد سؤال  در بخش شناخت و درک مسئله و شناخت داده مورد بررسی قرار می تحقیق کدام است«
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، الگوریتم ژنتیکو  روش تخمین زن میانگین شرطیتوان با استفاده از قابلیت  دوم و سوم تحقیق که چگونه می

 .شود لسازی و ارزیابی به آن پرداخته میدر بخش مد نمود بینی پیشرا  های مالی شرکت هایشاخص 

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که به لحاظ  یرفتهپذهای شرکت  کلیه جامعه آماری در این پژوهش
 1388باشد. همچنین، در طی دوره مورد بررسی  اسفندماه 29ها منتهی به افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن

 های مالیباشد. علاوه بر این جزء شرکت دسترس قابلتغییر سال مالی نداشته و اطلاعات مالی آن  1397تا پایان 

زیرا، افشای گر مالی نباشد.  های واسطهگذاری یا شرکت های سرمایهی مالی( و شرکتهامؤسسهها، )مانند بانک

. نهایتا این که اطلاعات مورد نیاز در بخش تعریف عات مالی و ماهیـت فعالیت این نوع شرکت ها متفاوت استلااط

شرکت بورسی طی ده سال مورد تجزیه و تحلیل قرار  130متغیرها در دسترس باشد. با اعمال این شرایط تعداد 

 گرفت.

 

 مدل و متغیرهاي پژوهش -5

 تعیین عوامل موثر  -5-1

ابتدا با استفاده از تحلیل حوزه دانش و تحلیل محتوی مبتنی بر بررسی پژوهش های گذشته، کلیه عوامل موثر بر 

شاخص های مالی استخراج گردید. این عوامل در سه دسته متغیرهای خرد مالی، خرد اقتصادی و کلان اقتصادی 

برای ارزیابی و ، وی چند معیاره دیمیتل فازیاقناعی و الگدلفی نظر سنجی از روش دسته بندی گردید. در ادامه 

( مراجعه شود(. متغیرهای 1398شد )برای اطلاعات بیشتر به رساله علیزاده )استفاده پالایش مولفه های مزبور 

( ارائه شده است. در تعریف متغیرها از پژوهش های 1پالایش شده نهایی به همراه اندازه گیری آن ها در جدول )

 ( و2011( دیوسالار و همکاران )2014(، استوارت و هنشیر )2014(، میلارد و نیکولز )2011اران )فرناندز و همک

 ( بهره گرفته شده است.2018درزنر و همکاران )

 
 متغیرهاي پالایش شده و نحوه اندازه گیري -1جدول 

 اندازه گیري نماد سنجه متغیر نوع

مولفه خرد 

 مالی

ساختار 

 دارایی

 itMA رهنیدارایی های 

موجودی ها بعلاوه خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر 

 جمع دارایی ها

 خالص اموال، تجهیزات و ماشین آلات بر جمع دارایی ها itTA دارایی های مشهود

فرصت های 

 رشد

 تغییر دارایی ها نسبت به قبل به دارایی های قبل itAG رشد دارایی ها

 itDV ارزش شرکت به بدهی
ارزش روز سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی بر ارزش دفتری 

 بدهی

 itEV ارزش شرکت به سرمایه
ارزش روز سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی بر ارزش دفتری 

 سهام

 itAV ارزش شرکت به دارایی
ارزش روز سهام بعلاوه ارزش دفتری بدهی بر ارزش دفتری 

 دارایی
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 اندازه گیري نماد سنجه متغیر نوع

اندازه 

 شرکت

 لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها در پایان دوره itAS اندازه دارایی

 لگاریتم طبیعی فروش خالص طی دوره itRS اندازه درآمد

 نقدینگی

 itCR نسبت جاری
جمع دارایی های جاری به جمع بدهی های جاری در پایان 

 دوره

 itFR نسبت آنی
بدهی های جمع دارایی های آنی)نقد و شبه نقد( به جمع 

 جاری در پایان دوره

 نقد و شبه نقد به جمع دارایی ها itAL نقد شوندگی دارایی

ریسک 
 کسب و کار

 itBR ریسک تجاری
نرخ بازده بدون ریسک بعلاوه صرف ریسک شرکت)اختلاف 

 بازده شرکت و متوسط بازده صنعت(

مولفه های 

 خرد اقتصادی

 شاخص کل در سال نسبت به سال قبلتغییر در متوسط  TEPIX شاخص کل

 تغییر در متوسط شاخص قیمت در سال نسبت به سال قبل TEPDIX شاخص قیمت

 TEDIX شاخص بازده قیمت نقد
تغییر در متوسط شاخص بازده قیمت نقد در سال نسبت به 

 سال قبل

 تغییر در متوسط شاخص صنعت در سال نسبت به سال قبل TEI شاخص صنعت

 SALES متوسط درآمد فروش شرکت ها
تغییر در متوسط درآمد فروش شرکت ها در سال نسبت به 

 سال قبل

 مولفه های

کلان 

 اقتصادی

توسعه بازار 

 سرمایه

 ارزش روز سهام به تولید ناخلص داخلی itSD توسعه سهام

 ارزش روز اوراق بهادار به تولید ناخالص داخلی به درصد itFD توسعه مالی

رشد 

 اقتصادی

رشد تولید ناخالص 
 داخلی

itPG رشد تولید ناخالص داخلی 

 itIG رشد سرمایه گذاری
تغییر در دارایی های ثابت اقتصادی بعلاوه تغییر در ذخایر بر 

 تولید خالص داخلی

 نرخ وام یا تسهیلات بلند مدت بانکی itIR نرخ تسهیلات بلندمدت نرخ بهره

 تغییر شاخص عمومی قیمت ها به درصد itPIG قیمت هارشد شاخص  نرخ تورم

 تغییر نرخ ارز به درصد itEG تغییر نرخ ارز نرخ مبادله

 شاخص مالی

 سود خالص به جمع دارایی ها itROA بازده سرمایه گذاری بازده دارایی

 سودخالص به ارزش دفتری سهام itROE بازده سهام بازده سرمایه

 بدهی های بلندمدت به ارزش دفتری سهام itLEV اهرم مالی ساختار مالی
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 روش تخمین زن میانگین شرطی

(، مدلی برای پیش بینی CAE) 1با استفاده از الگوریتم فرا ابتکاری تخمین زن میانگین شرطی در این مطالعه

مالی، خرد اقتصادی و کلان اقتصادی شاخص های مالی با لحاظ کردن اثر پارامترهای مهمی نظیر مولفه های خرد 

ارائه گردیده است. این روش که بر اساس نوع خاصی از رگرسیون ناپارامتریک چند بعدی پایه گذاری شده، نشان 

( معرفی 1997) 2توسط گرابک و ساچس 1990دهنده نمونه ای از شبکه عصبی احتمالاتی بوده و در اوائل دهه 

 گردیده است. 

شنهادی، شاخص های مالی شرکت ها شامل بازده دارایی، بازده سرمایه و اهرم مالی را می بر پایه الگوی پی

توان بر مبنای ویژگی ها و شرایط مختلف اقتصادی و مالی در سطح خرد و کلان توصیف کرد. این توصیف به 

ص های مالی( را صورت ریاضی با یک بردار قابل نمایش است که مجموعه این بردارها کل پدیده )در اینجا شاخ

بردار متناظر داده های  1300در این مطالعه از یک پایگاه داده شامل  CAEتوصیف می کند. در توسعه مدل 

 مربوط به اطلاعات مالی شرکت ها استفاده شده است:

{𝑋1, … , 𝑋𝑛 , … , 𝑋𝑁} 
 

یر هر بردار را می توان به امین بردار از مجموعه بردارها می باشد. مطابق رابطه زnبرابر با  nXکه در این رابطه 

، درصد Gsصورت تعدادی از متغیرها نوشت. هر بردار شامل کرنش برشی، تنش محدود کننده، فرکانس بارگذاری، 

رطوبت بهینه و در نهایت مدول برشی می باشد )سایر ویژگی ها یکسان بوده است(. به بیانی دیگر در توسعه مدل 

متراکم از پنج متغیر کرنش برشی، تنش محدود کننده، فرکانس جهت پیش بینی مدول برشی مصالح شنی 

و درصد رطوبت بهینه به عنوان ورودی استفاده شده است، مدول برشی نیز تنها متغیر خروجی مدل  Gsبارگذاری، 

 می باشد.

𝑋𝑛 = {𝑏𝑛1, … , 𝑏𝑛𝑙 , … , 𝑏𝑛𝐷 , 𝑐𝑛1 , … , 𝑐𝑛𝑘 , … , 𝑐𝑛𝑀} 
 

n1b  تاnDb  همان متغیرهای ورودی )در این تحقیق مولفه های خرد مالی، خرد اقتصادی و کلان اقتصادی( وn1c 

خود می تواند  nXمتغیرهای خروجی )در این مطالعه متغیرخروجی شاخص های مالی است( می باشد. بردار  nMcتا 

 به دو بردار متغیرهای ورودی و خروجی تجزیه گردد: 

𝐵𝑛 = {𝑏𝑛1, … , 𝑏𝑛𝑙 , … , 𝑏𝑛𝐷}, 𝐶𝑛 = {𝑐𝑛1, … , 𝑐𝑛𝑘 , … , 𝑐𝑛𝑀} 
 

باید متناظر یکدیگر باشند. به همین ترتیب بردار پیش بینی نیز  nCو  nBباید توجه داشت که هر سطر از ماتریس 

 )به صورت متناظر( مطابق رابطه زیر تجزیه گردد: ʹCو  Bمی تواند به دو بردار 

 
𝐵 = {𝑏1 , … , 𝑏𝑙 , … , 𝑏𝐷}, 𝐶 ´ = {𝑐1

´ , … , 𝑐𝑘
´ , … , 𝑐𝑀

´ } 

 
1 The Conditional Average Estimator (CAE) Method 
2 Grabec, Sachse 
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شامل متغیرهای ورودی برای حالتی است که متغیر های خروجی متناظر آن در پایگاه داده وجود  Bکه بردار 

یم. بنابراین مساله را می توان این نیز شامل متغیرهای خروجی است که به دنبال پیش بینی آن ها هست Cندارد، 

 nXرا با توجه به مجموعه بردارهای  Bمتناظر بردار ورودی  ʹCگونه مطرح کرد که چگونه می توان بردار خروجی 
تخمین زد. با استفاده از تابع چگالی احتمال شرطی، تخمین زن بهینه برای مساله را می توان به صورت زیر بیان 

 کرد:
𝑐𝑘

´ = ∑ 𝐴𝑛 .
𝑁
𝑛=1 𝑐𝑛𝑘      

 

امین بردار معلوم در پایگاه nامین متغیر خروجی در با kنیز  nkcامین متغیر خروجی، kتخمینی از  ʹkcکه در آن 

 مطابق زیر تعریف می شود: nA تعداد بردارهای معلوم در پایگاه داده می باشد. Nداده و 
𝐴𝑛 =

𝑎𝑛

∑ 𝑎𝑖 
𝑁
𝑛=1

         

 

را پارامتر هموارکنندگی نیز  w (wبا عرض جهت درون یابی هموار میان بردارهای پایگاه داده تابع چگالی گوس 

امین بردار معلوم در پایگاه داده nگویند( به عنوان تابع وزن انتخاب شده است. این تابع به منظور لحاظ کردن اثر 

 در پیش بینی به شکل زیر به کار گرفته شده است. 

𝑎𝑛 =
1

(2𝜋)𝐷/2𝑤𝐷
𝑒𝑥𝑝 [− ∑

(𝑏𝑙−𝑏𝑛𝑙)2

2𝑤2
𝐷
𝑙=1 ]  

 

امین متغیر ورودی  lبرابر  lbامین بردار معلوم در پایگاه داده و nامین متغیر ورودی در lبرابر  nlbدر این رابطه 

نیز تعداد متغیرهای ورودی در هر بردار بوده که فضای نمونه را تعریف می  Dمتناظر بردار پیش بینی می باشد. 

نرمال شده باشند، بدین  1تا  0کند. در استفاده از روابط اخیر باید توجه داشت که تمامی متغیرها باید در بازه 

امین kبرای  kEمنظور در این مطالعه کلیه متغیرها به بیشینه خود تقسیم شده اند. خطای پیش بینی متوسط 
 بردار خروجی مطابق زیر قابل محاسبه است:

𝐸𝑘 =
1

𝑐�̅�
√

1

𝑁
∑ (𝑐ʹ𝑛𝑘 − 𝑐𝑛𝑘)2𝑁

𝑛=1   

 

رابطه اخیر می تواند به ازای هر یک از متغیرهای خروجی به صورت جداگانه تعریف و محاسبه گردد. از آن جا که 

 1Eک بار به اجرا در آید( دارد بنابراین در این مطالعه، مدل تنها یک متغیر خروجی )برای هر شاخص مالی باید ی

 ( به عنوان معیار خطا در نظر گرفته شده است. k=1)رابطه به ازای 

مشابه برخی روش های مدل های پیش بینی کننده غیر خطی )مثل شبکه های عصبی در تحقیق حاضر، 

درصد از بردارها به مجموعه  85مصنوعی( پایگاه اطلاعات داده به سه بخش آموزش، آزمایش و اعتبار تقسیم گردید. 

آموزش داده شده درصد از بردارها به مجموعه آزمایش جهت ارزیابی مدل  w ،10آموزش برای تعیین مقدار بهینه 
درصد باقی مانده از بردارها به مجموعه اعتبار به منظور بررسی اعتبارسنجی مدل اختصاص داده شد. اختصاص  5و 

 این داده ها به مجموعه های یاد شده قانون خاصی نداشته و بر اساس قضاوت و تجربه می باشد.
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وابسته است که مقدار آن توسط  wوار کنندگی تا حد زیادی به پارامتر هم CAEنتایج پیش بینی بوسیله روش 

به فاصله میان نقطه داده ها در پایگاه داده بستگی  wکاربر تعیین می شود. به عنوان یک قاعده کلی مقدار مناسب 

دارد. به هر حال، در عمل مقدار بهینه پارامتر هموار کنندگی از سعی و خطا بدست می آید. با انتخاب مقادیر 
)بین صفر و یک( اثر بردارهای با ویژگی های غیرمشابه در تعیین بردار پیش بینی به شدت کاهش  wکوچک برای 

یافته و سهم بردارهای با ویژگی های مشابه افزایش می یابد، به بیان دیگر در این حالت تنها بردارهای بسیار مشابه 

ث ایجاد اثر میانگین گیری شده و در پیش باع wدر پیش بینی دخالت خواهند داشت. از طرف دیگر مقادیر بزرگتر 

بینی تعداد بیشتری از بردارها حتی بردارهایی با ویژگی های کاملا متفاوت دخالت داده خواهد شد. به ازای مقادیر 

به  0037/0، میزان خطا محاسبه شده و مقدار بهینه آن با سعی و خطا برابر wمختلف پارامتر هموار کنندگی 

 ( تصویر گردیده است:1ودار )دست آمده و در نم

 

 
 wبه ازاي مقادیر مختلف پارامتر هموارکنندگی  E1خطاي  -1نمودار 

 

 روش الگوریتم ژنتیك -5-2

الگوریتم ژنتیک روش جست و جویی برای یافتن راه حل تقریبی برای بهینه سازی و مسائل است. الگوریتم ژنتیک 

از روش های زیست شناسی فرگشتی مانند وراثت و جهش استفاده نوع خاصی از الگوریتم های تکامل بوده که 

می کند. الگوریتم های ژنتیک از اصول انتخاب طبیعی داروین برای یافتن فرمول بهینه جهت پیش بینی یا تطبیق 

یر الگو استفاده می کنند. مساله ای که باید حل شود دارای ورودی هایی)در اینجا داده های عملکردی در مورد مقاد

مولفه های خرد و کلان اقتصادی و شاخص های مالی( بوده که طی یک فرایند الگوبرداری شده از تکامل ژنتیکی 

به پیش بینی شاخص های مالی به عنوان راه حل ها تبدیل شده سپس راه حل ها به عنوان کاندایداها توسط تابع 

 له فراهم شده باشد الگوریتم خاتمه می یابد.ارزیاب مورد ارزیابی قرار می گیرند و چنان چه شرط خروج مسا

 

 یافته هاي پژوهش -6

 یافته هاي توصیفی -6-1

های خیلی کوچک یا خیلی گری و جای گزینی دادهخلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای پژوهش، پس از غربال

 و تجزیه توصیفی، آمار بخش ( ارائه شده است. در2جدول ) در 9افزار ایویوز بزرگ)داده های پرت(، به کمک نرم
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 معیار انحراف نظیر پراکندگی شاخص و و میانه میانگین چونهم مرکزی یهاشاخص از استفاده با هاداده تحلیل

دهد، یمرا نشان  هادادهترین شاخص مرکزی بوده و متوسط یاصل در این ارتباط میانگین، است. پذیرفته انجام

منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً در نقطه تعادل یا مرکز  صورت بهک محور ی بر روی هادادهی که اگر طوربه
 دهد.ها را نشان میگیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی دادهثقل توزیع قرار می

 
 : توصیف یافته ها)منبع: یافته هاي پژوهش(2جدول 

 نحراف معیارا بیشینه کمینه میانه میانگین نماد متغیرشرح 

ROA 12 /0 بازده دارایی  10 /0  62/0  30 /0 -  12 /0  

ROE 25 /0 بازده سرمایه  24 /0  96/0  95 /1 -  28 /0  

LEV 22 /0 ساختار مالی  11 /0  87 /2  00 /0  31 /0  

MAA 48 /0 دارایی های رهنی  48 /0  97 /0  01 /0  19 /0  

TA 25 /0 دارایی های مشهود  21 /0  93 /0  00 /0  17 /0  

AG 18 /0 رشد دارایی ها  13 /0  15 /  47 /0 -  32 /0  

DV 57 /3 ارزش شرکت به بدهی  43 /2  58 /35  07 /1  39 /3  

EV 63/4 ارزش شرکت به سرمایه  79 /3  69/47  90 /0  44 /3  

AV 64/1 ارزش شرکت به دارایی  43 /1  46/9  58 /0  75 /0  

AS 91 /13 اندازه دارایی  83 /13  77 /19  03 /10  45 /1  

RS 63/13 اندازه درآمد  64/13  27 /19  90 /8  50 /1  

CR 54 /1 نسبت جاری  31 /1  15 /13  21 /0  07 /1  

FR 19 /0 نسبت آنی  08 /0  64/3  00 /0  36/0  

AL 07 /0 نقد شوندگی دارایی  04 /0  82 /0  00 /0  09 /0  

BR 43 /0 ریسک تجاری  37 /0  08 /1  21 /0 -  40 /0  

TEPIX 37 /0 شاخص کل  22 /0  16/1  08 /0 -  35 /0  

TEPDIX 36/0 شاخص قیمت  29 /0  16/1  01 /0 -  32 /0  

TEDIX 36/0 شاخص بازده قیمت نقد  22 /0  07 /1  06/0 -  33 /0  

TEI 39 /0 شاخص صنعت  26/0  20 /1  10 /0 -  36/0  

SALES 21 /0 متوسط درآمد فروش   22 /0  44 /0  00 /0  15 /0  

SD 01 /0 توسعه سهام  01 /0  02 /0  00 /0  01 /0  

FD 01 /0 توسعه مالی  01 /0  00 /0  01 /0  01 /0  

PG 01 /0 ناخالص داخلیرشد تولید   02 /0  13 /0  08 /0 -  05 /0  

IG 02 /0 رشد سرمایه گذاری  03 /0  12 /0  05 /0 -  05 /0  

IR 18 /0 نرخ تسهیلات بلندمدت  18 /0  23 /0  14 /0  03 /0  

PIG 08 /0 رشد شاخص قیمت ها  10 /0  92 /0  57 /0 -  48 /0  

EG 18 /0 تغییر نرخ ارز  10 /0  05 /1  00 /0  29 /0  
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 سرمایه گذاري ها بر مبناي الگوریتم فرا ابتكاري میانگین شرطیبرآورد بازده  -6-2

مقادیر بازده دارایی)بازده سرمایه گذاری(های واقعی مبتنی بر داده های عملکردی و مقادیر پیش بینی شده توسط 

ر ( نشان داده شده است. ب2درصد در نمودار ) 10میانگین شرطی به همراه خطوط خطای فرا ابتکاری الگوریتم 

درصد  87اساس این شکل، الگوریتم فراابتکاری مورد استفاده قادر به پیش بینی بازده سرمایه گذاری در بیش از 

 درصد را دارا بوده است: 10از موارد مبتنی بر مولفه های خرد و کلان اقتصادی با خطایی کمتر از 

 

 
 شرطی الگوریتم فرا ابتكاري میانگینمقادیر بازده دارایی واقعی و پیش بینی شده در  -2نمودار 

 

 برآورد بازده سرمایه)سهام( بر مبناي الگوریتم فرا ابتكاري میانگین شرطی -6-3

فرا مقادیر بازده سرمایه)سهام( واقعی مبتنی بر داده های عملکردی و مقادیر پیش بینی شده توسط الگوریتم 
( نشان داده شده است. بر اساس این 3ر نمودار )درصد د 10میانگین شرطی به همراه خطوط خطای ابتکاری 

درصد از موارد مبتنی بر  81شکل، الگوریتم فراابتکاری مورد استفاده قادر به پیش بینی بازده سرمایه در بیش از 

 درصد را دارا بوده است: 10مولفه های خرد و کلان اقتصادی با خطایی کمتر از 

 
 بینی شده بازده سرمایه در الگوریتم فرا ابتكاري میانگین شرطیمقادیر واقعی و پیش  -3نمودار 
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 برآورد بازده سرمایه)سهام( بر مبناي الگوریتم فرا ابتكاري میانگین شرطی -6-4

فرا مالی واقعی مبتنی بر داده های عملکردی و مقادیر پیش بینی شده توسط الگوریتم  9مقادیر اهرم)ساختار

( نشان داده شده است. بر اساس این 4درصد در نمودار ) 10راه خطوط خطای میانگین شرطی به همابتکاری 

درصد از موارد مبتنی  85شکل، الگوریتم فرا ابتکاری مورد استفاده قادر به پیش بینی بازده سرمایه در بیش از 

 درصد را دارا بوده است: 10بر مولفه های خرد و کلان اقتصادی با خطایی کمتر از 

 

 
 مقادیر واقعی و پیش بینی شده بازده سرمایه در الگوریتم فرا ابتكاري میانگین شرطی -4نمودار 

 

 برآورد عملكرد مالی با الگوریتم فرا ابتكاري تلفیق میانگین شرطی و الگوریتم ژنتیك -6-5

به ازای هر متغیر ورودی به صورت جداگانه نسبت به در نظرگیری  wمعمولا در نظر گرفتن پارامتر هموارکنندگی 

مقدار یکسان این پارامتر برای همه پارامترها، عملکرد مدل را بهبود داده و منجر به نتایج معقولانه تری می شود. 

 اما در این حالت روابط قبلی کمی پیچیده تر شده و به شکل زیر بازنویسی خواهد شد:

 

𝑎𝑛 =
1

(2𝜋)𝐷/2𝑤1.  …  .  𝑤𝐷
𝑒𝑥𝑝 [− ∑

(𝑏𝑙−𝑏𝑛𝑙)2
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𝐷
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خواهد بود. انتخاب پارامترهای هموار کنندگی در  nXامین متغیر ورودی بر بردار lمتناظر  lwکه مقادیر مختلف 

این حالت )به ازای هر متغیر ورودی به صورت جداگانه( به سادگی حالت اول نبوده و نیازمند تعریف مساله به 

صورت یک مساله بهینه سازی و به دنبال آن حل مساله با استفاده از یکی از روش های بهینه یابی است. در این 

انتخاب  wبرای هر یک از متغیرهای ورودی )مولفه های خرد مالی و اقتصادی و کلان اقتصادی( یک  مطالعه باید

کمترین مقدار خود را داشته باشد. در اینجا از الگوریتم ژنتیک به عنوان  1Eگردد به نحوی که خطای پیش بینی 

 فاده قرار گرفته است.یکی از قوی ترین روش های بهینه یابی برای مسائل خطی و غیرخطی مورد است
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 تعیین پارامترهاي هموار کنندگی با استفاده از الگوریتم ژنتیك -6-6

نسل با جمعیت هر نسل برابر  35در این شبیه سازی که از نرم افزار متلب استفاده شده، به عنوان پیش فرض 

 8/0مقدار تابع احتمال تزویج برابر درصد جمعیت آن نسل و  5کروموزوم، نهایتا نسبت نخبه ها در هر نسل  1200

 در نظر گرفته شده است.

 

 برآورد بازده سرمایه گذاري با الگوریتم فرا ابتكاري تلفیق میانگین شرطی و الگوریتم ژنتیك -6-7

ری در این راستا بر پایه الگوریتم فراابتکاری تلفیقی، بهینه سازی پارامترها در برآورد بازده مورد انتظار سرمایه گذا

، 054/0، 007/0، 005/0، 182/0، 112/0، 013/0، 024/0ها صورت گرفته که پس از خاتمه بهینه سازی مقادیر 
182/0 ،114/0 ،025/0 ،047/0 ،095/0 ،005/0 ،085/0 ،074/0 ،035/0 ،065/0 ،048/0 ،078/0 ،067/0 ،

، 1w ،2w ،3w ،4w ،5w ،6w ،7w ،8w ،9w ،10w ،11w ،12w ،13w ،14wبه ترتیب برای  011/0، 009/0، 044/0، 060/0

15w ،16w ،17w ،18w ،19w ،20w ،21w ،22w ،23w ،24w  به عنوان وزن های مولفه های خرد و کلان اقتصادی به دست

در هر نسل برای برترین کروموزوم ها و میانگین آن ها در  24wتا  1wبه ازای  1Eآمد. مقادیر خطای پیش بینی 

 ( آورده شده است.5نمودار )

 
 براي کروموزوم ها ومیانگین آن در برآورد بازده سرمایه گذاري E1مقادیر  -5نمودار 

 

کنندگی غیر یکسان مقادیر واقعی با مقادیر بدست آمده الگوریتم فرا ابتکاری تلفیقی با پارامتر هموار  مقایسه بین

( آورده شده، که در هر دو حالت)حالت پارامتر هموارکنندگی 6برای کلیه شرکت های مورد مطالعه در نمودار )

یکسان و غیریکسان(، الگوریتم فرا ابتکاری پیشنهادی قابلیت مناسبی در شبیه سازی مقادیر بازده دارایی)سرمایه 

ت بیانگر بهبود پیش بینی در صورت استفاده از روش تلفیقی می باشد. گذاری ها( دارد. مقایسه نتایج در دو حال

 درصد بوده است. 10درصد داده ها با خطای کمتر از  97نتایج بیانگر پیش بینی بیش از 
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 مقایسه بازده دارایی واقعی و پیش بینی شده در الگوریتم تلفیقی -6نمودار 

 

 ابتكاري تلفیق میانگین شرطی و الگوریتم ژنتیكبرآورد بازده سرمایه با الگوریتم فرا  -6-8

در این راستا بر پایه الگوریتم فراابتکاری تلفیقی، بهینه سازی پارامترها در برآورد بازده مورد انتظار سرمایه صورت 

، 065/0، 021/0، 011/0، 089/0، 067/0، 085/0، 025/0، 014/0گرفته که پس از خاتمه بهینه سازی مقادیر 

067/0 ،037/0 ،069/0 ،003/0 ،014/0 ،041/0 ،088/0 ،069/0 ،058/0 ،002/0 ،041/0 ،017/0 ،068/0 ،

، 1w ،2w ،3w ،4w ،5w ،6w ،7w ،8w ،9w ،10w ،11w ،12w ،13w ،14w ،15wبه ترتیب برای  017/0، 003/0، 085/0

16w ،17w ،18w ،19w ،20w ،21w ،22w ،23w ،24w  1به دست آمده است. مقادیر خطای پیش بینیE  1به ازایw  تا

24w ( آورده شده است. 7در هر نسل برای برترین کروموزوم ها و میانگین آن ها در نمودار ) 

 

 
 نسل براي برترین کروموزوم ها ومیانگین آن در برآورد بازده سرمایه 35در  E1مقادیر  -7نمودار 
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مقادیر واقعی با مقادیر بدست آمده الگوریتم فرا ابتکاری تلفیقی با پارامتر هموار کنندگی غیر یکسان  مقایسه بین

حالت)حالت پارامتر هموارکنندگی ( آورده شده، که در هر دو 8برای کلیه شرکت های مورد مطالعه در نمودار )

یکسان و غیریکسان(، الگوریتم فرا ابتکاری پیشنهادی قابلیت مناسبی در شبیه سازی مقادیر بازده سرمایه)سهام( 
دارد. مقایسه نتایج در دو حالت بیانگر بهبود پیش بینی در صورت استفاده از روش تلفیقی می باشد. نتایج بیانگر 

 درصد بوده است. 10رصد داده ها با خطای کمتر از د 95پیش بینی بیش از 

 

 
 مقایسه بازده سرمایه واقعی و پیش بینی شده در الگوریتم تلفیقی -8نمودار 

 

 برآورد اهرم مالی با الگوریتم فرا ابتكاري تلفیق میانگین شرطی و الگوریتم ژنتیك -6-9

پارامترها در برآورد ساختار مورد انتظار سرمایه)اهرم مالی( صورت بر پایه الگوریتم فراابتکاری تلفیقی، بهینه سازی 

، 014/0گرفته که پس از خاتمه بهینه سازی وزن های برآوردی به ازای مولفه های خرد و کلان اقتصادی برابر با: 

011/0 ،015/0 ،025/0 ،067/0 ،033/0 ،039/0 ،028/0 ،074/0 ،018/0 ،016/0 ،046/0 ،035/0 ،028/0 ،

به ازای برترین کروموزوم ها  017/0، 020/0، 034/0، 069/0، 017/0، 074/0، 038/0، 085/0، 069/0، 060/0

 ( آورده شده است.9و میانگین آن ها در نمودار )
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 نسل براي برترین کروموزوم ها ومیانگین آن در برآورد اهرم مالی 35در  E1مقادیر  -9نمودار 

 

( آورده شده و نشان داد که در هر دو حالت)حالت 10واقعی و برآوردی اهرم مالی در نمودار )مقادیر  مقایسه بین

پارامتر هموارکنندگی یکسان و غیریکسان(، الگوریتم فراابتکاری تلفیقی قابلیت مناسبی در شبیه سازی مقادیر 
 است. درصد بوده 10درصد داده ها با خطای کمتر از  94اهرم مالی و پیش بینی بیش از 

 

 
 : مقادیر اهرم مالی واقعی و پیش بینی10نمودار 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  242

 نتیجه گیري و پیشنهادها -7

 در اقتصاد فعلی وضعیت ارزیابی به مایل که گذارانی است سیاست برای مطلوبی های سنجه مالی شاخص های

اهمیت ویژه ای اعتبار دهندگان و بانک مرکزی از  برای خصوص به آینده هستند و بینی پیش و حاضر حال

امروزه بنا به دلایل متعددی، کمتر از روش . دارد اهمیت وجود توجیه این برای متعددی دلایل بوده و برخوردار

های رگرسیونی برای پیش بینی متغیرهای مالی استفاده می شود. اشکال در تفسیر این الگوها و دقت پیش بینی 

الگوی رفتاری فرض شده در رگرسیون های به می باشد. علاوه بر این،  این دلایل از ضعیف این نوع روش ها یکی

ویژه خطی در عمل برقرار نبوده و لذا الگوهای مزبور از قدرت توضیح دهندگی قابل قبولی برخوردار نیستند. بر 

تغییرات  با تردید مواجه است. گذشته از این اشکال، آنها بینی پیش قدرت و پایداری الگوهای مزبور همین اساس،

سیاسی و عوامل دیگری که روند تغییرات را از یک الگوی کلاسیک نظیر الگوی خطی خارج می سازد نیز اعتبار 

ساختاری، الگوهای فرا  مدل های مقابل، این الگوها را در پیش بینی شاخص های مالی زیر سوال می برد. در طرف

 ده که دقت پیش بینی ها را به مراتب افزایش داده است. ابتکاری و روش های نوین و قدرتمند فراوانی پیشنهاد ش

در این پژوهش، روش تخمین زن میانگین شرطی به عنوان یکی از روش های فراابتکاری به منظور پیش بینی 
شاخص های مالی اساسی )بازده سرمایه، بازده سرمایه گذاری و ساختار مالی( مورد استفاده قرار گرفته است. 

کی از مهمترین پارامترها در روش همچنین از روش الگوریتم ژنتیک برای بهینه سازی پارامتر هموارسازی )ی

تخمین زن میانگین شرطی( بهره گرفته شده است. نتایج شاخص های مالی پیش بینی شده در برابر مقادیر واقعی 

میانگین به همراه خطوط خطای ده درصد به صورت جداگانه ارائه گردید. بر اساس این نتایج، روش تخمین زن 

از موارد را منطبق بر واقع با خطای کمتر از ده درصد پیش بینی نماید. این درصد  87الی  81شرطی توانست بین 

 94مقدار دقت زمانی که روش تخمین زن میانگین شرطی در ترکیب با روش الگوریتم ژنتیک به کار گرفته شد تا 

بندی مبانی  درصد بهبود یافت. پژوهش حاضر را می توان در راستای توسعه ادبیات در این زمینه با جمع 97الی 

نظری و شواهد تجربی مرتبط با متغیرهای خرد و کلان موثر بر عملکرد یا ساختار مالی از یک طرف و ارایه شواهدی 

تجربی بر اساس داده های عملکردی شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران از طرف دیگر دانست )بررسی 

 کشورها بین فرهنگی های یز اهمیت است که تفاوتتحقیق های انجام شده در کشورهای مختلف، از آن جهت حا

ارزیابی توان مندی الگوریتم های نتایج تحقیق در ارتباط با موثر است(.  شرکت عملکرد و سرمایه نیز بر ساختار

فرا ابتکاری نشان داد که به کارگیری الگوریتم های تلفیقی، سودآوری و ساختار مالی شرکت را بر پایه مولفه های 

خرد و کلان اقتصادی منطبق بر واقع و با خطای کمتر پیش بینی می نماید. لذا به تحلیل گران مالی توصیه می 
ش های خطی از الگوریتم های غیرخطی به ویژه الگوریتم های فرا ابتکاری تلفیقی بهره گردد به جای تکیه بر رو

بسیار کاربردی خواهد  آن در شرکت هاو روند آتی  مالیصهای  نتایج حاصل از تحقیق، در پیش بینی شاخگیرند. 

ند عملکردی شرکت ها روبرای پیش بینی دقیق  فراابتکاریهای  پذیری استفاده از الگوریتم بود و نشانگر امکان

محدود ، ها طی سالیان متمادی است. محقق در این پژوهش با محدودیتهایی همچون دامنه زمانی محدود داده

مواجه بوده است. ، فرض یکسانی رویه های حسابداری در شرکت های مختلف بودن متغیرهای پژوهش در دسترس

های موجود بسیار محدود  بر روی داده روش هااز این نوع همچنین پیشینه تحقیقات معادل این پژوهش و استفاده 
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های نوروفازی  عاتی جدید در پایگاه داده و همچنین استفاده از روشلابوده است. شناسایی و استفاده از فیلدهای اط

 .گردد های آتی پیشنهاد می و نوروفازی ژنتیک جهت پژوهش
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Abstract 

Predicting the financial position of companies based on financial indicators is one of the 

most important issues of interest to investors, creditors and other stakeholders of the company 

such as suppliers or retailers. Because, evaluating a company's financial position before 

making any investment or lending decisions seems necessary to prevent losses. The purpose 

of this study was to predict the financial indices of companies using the conditional average 

estimator method (CAE) and genetic algorithm (GA). The research method was DM-CRISP 

and the financial data of 130 stock companies over 10 years from 2009 to 2018 were 

analyzed. The results showed that the conditional average estimator method has high 
accuracy and ability in modeling. Also, the use of genetic algorithm in combination increases 

the accuracy of prediction. Capital Market Operators Can Use Research Results to Better 

Predict Corporate Financial and Performance Indicators. 

 

Keywords: Financial Indices, Conditional Average estimator, Genetic Algorithm. 
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