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  چكيده

بيني نتـايج ورودي      پيش ، در اين بين   ترين وظايف مدير بوده،     مهم يكي از    ،گيري همواره  تصميم
هـاي اصـلي فراينـدهاي     ه دغذغ ـ نتايج شقوق مختلـف تـصميم، جـزء   ،به سيستم و در حقيقت  

 شناسايي عـواملي كـه بـر خروجـي تـصميم يـا              ،از سوي ديگر  . سازي تصميم بوده است    بهينه
تـوان مـدل     چرا كه با شناسايي ايـن عوامـل مـي        دارند؛هميت  اثيرگذارند  أبيني ت   پيش ي  نتيجه

م براي  يكي از عوامل مه   . سب نتيجه از آن اقدام نمود     ك ،بيني تدوين و سپس    مناسبي براي پيش  
بينـي سـود    گذاران در مورد با خريد و فروش سهام يـك شـركت، پـيش     گيري سرمايه   تصميم

هـاي مـالي در جايگـاه ابـزاري بـراي ايـن               توان از صـورت     نقدي سهام بوده، در اين مورد مي      
هاي مالي استخراج نموده، بر       هايي را از صورت     بيني استفاده نمود؛ بدين ترتيب كه نسبت        پيش

  . گرفتبيني سود آتي سهام توسعه داد و در نهايت تصميم  مدلي براي پيشاساس آنها،
 عـصبي  ي  و تلفيـق آن بـا شـبكه        1در اين مقاله سـعي شـده بـا اسـتفاده از الگـوريتم ژنتيـك               

شـده از   هـاي اسـتخراج   شـامل نـسبت  (بينـي سـود آتـي سـهام         پيشثر بر   ؤ م عوامل،  2مصنوعي
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 ـ در مدلي كه     ،ثر بر خروجي  ؤ م متغيرهاي اين   ،ر نهايت شناسايي شده، د  ) هاي مالي   صورت ه ب
 بـراي .  بـه كـار گرفتـه شـوند         سـود آتـي سـهام      بيني  براي پيش  و عصبي طراحي    ي  مدد شبكه 
شـده و   توجـه    در بـورس     ،شده  شركت پذيرفته  194بيني سود نقدي سهام      پيشبه   ي،موردكاو

 ـ             متغير موجود در صورت    24 رات سـود نقـدي     هاي مالي كه بر اساس نظـر خبرگـان در تغيي
در نهايت، مـدل تركيبـي بـا توجـه بـه ديناميـسم              . اند  سهام دخالت دارند، به مدل وارد شده      

ي متغيرهـاي تأثيرگـذار       موجود بين متغيرهاي ورودي، ده متغير را به عنوان تركيـب بهينـه            
بيني طراحـي شـده،       ي عصبي كه براي پيش      ي دوم، به يك شبكه      انتخاب نموده كه در مرحله    

  .ها قرار گرفته است بيني مبناي مقايسه با ديگر روش اند و خطاي حاصل از پيش شدهوارد 

  
بينـي، انتخـاب     هاي عـصبي، پـيش     الگوريتم ژنتيك، شبكه   ثر،ؤ م يها لفهؤم :هاي كليدي   واژه

  هاي مالي، بورس ، سود آتي سهام، نسبتلفهؤم
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  مقدمه

هـاي   پيچيده و پر تلاطم سازمان    انسان از زماني كه خود را شناخته تا كنون كه به محيط             
 ،در ايـن بـين   . در تعامل بـوده اسـت   »گيري تصميم« با مفهوم    ،امروزه وارد شده، همواره   

انـد كـه اعـلام       بعضي از دانشمندان علم مديريت همچون سايمون، تا جايي پـيش رفتـه            
تـوان يـك     گيـري را مـي     تصميم. »گيري ندارد  يك مدير هيچ كاري جز تصميم      «:كنند مي
هـاي تـصميم بـسيار       بيني پـارامتر   در چنين مسائلي، پيش   .  انتخاب تعريف نمود   ي  لهئمس

هايي که مديران مـالي       گيري   يکي از تصميم   .پيچيده و در بسياري از موارد ناممكن است       
با در آن ارتباط هستند، تصميمات مربوط به سود نقدي سهام و عملکردهاي وابسته بـه                 

هـاي    ت وابسته به سود نقدي سهام همـواره، دغدغـه         بر اساس اهميت تصميما   . آن است 
انـد؛    هايي براي آن توسعه داده شـده        بيني اين عامل وجود داشته و مدل        زيادي براي پيش  

بيني، سؤالي اساسي در اين زمينـه هـست و آن اينکـه چـه                 هاي پيش   اما مانند ديگر مدل   
بينـي توسـعه     براي پيشبر سود نقدي سهام اثرگذارند و در حقيقت، مدلي که     متغيرهايي  

ي سود نقدي     شود، بايد چه متغيرهاي مستقلي را دربرگيرد تا بتواند متغير وابسته            داده مي 
  بيني نمايد؟ سهام را پيش
هـاي  متغيرين بو ارتباطات  هنگامي كه تعداد متغيرهاي ورودي يك سيستم در عمل،

انحراف  ،هاي واقعي  يبيني از خروج   ، نتايج پيش  به شکل تصاعدي افزايش يابد     ،ورودي
هاي متعددي بـراي تجزيـه و تحليـل ايـن            ابزارها و روش  . بيشتري را نشان خواهند داد    

تـوان بـه     كه در اين بـين مـي      وجود دارند   بيني نتايج موجود      پيش ،در نهايت  ارتباطات و 
هـاي     استفاده از شبکه   .هاي عصبي مصنوعي اشاره كرد     ترين آنها يعني شبكه    يكي از قوي  

بينـي سـود سـهام نيـز سـابقه دارد؛ امـا        هاي مالي و پيش  بيني  مصنوعي براي پيش  عصبي  
شـوند، مـشکلاتي    همواره در انتخاب متغيرهايي که به عنوان ورودي بـه مـدل وارد مـي        

  .شود وجود دارند که در ادامه، به آنها اشاره مي
يجـه  هـاي عـصبي بـه ايـن نت     هـاي آمـاري و شـبكه    ي مدل ژانگ و همکاران با مقايسه   

يكي ). ۲۰۰۱ ،ژانگ(كنند    تر عمل مي    هاي آماري قوي    هاي عصبي از مدل     رسيدند كه شبكه  
هـاي عـصبي، بازارهـاي بـورس و        هاي شـبكه    هاي مورد توجه و جذاب از كاربرد        از زمينه 

انـد    در اين زمينه، محققان و دانشمندان كارهاي مختلفي انجـام داده          . معاملات سهام هستند  
ي عـصبي مـصنوعي       ي شبكه   در مقايسه ) ۱۹۹۶(توان به كار وانگ و لو        كه از آن جمله مي    
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هاي   بيني  ي عصبي در پيش     استفاده از شبکه  .  اشاره نمود  ARIMAبا رگرسيون چندمتغيره و     
ي عـصبي   مربوط به بورس نيز سابقه دارد؛ بـراي مثـال در يـك كـار تحقيقـاتي، از شـبكه           

). ۱۹۹۸ژانـگ،  (ر اسـتفاده شـده اسـت       بيني شاخص سهام كوالالامپـو      مصنوعي براي پيش  
بيني، بخـش بـسياري    براي پيش) هاي مختلف تركيبي از روش  (هاي تركيبي     استفاده از مدل  

كـوهزادي و بويـد تركيبـي از        . از تحقيقات را در اين زمينه به خود اختـصاص داده اسـت            
مودنـد  بينـي قيمـت كـالا اسـتفاده ن     هاي سري زماني را براي پيش هاي عصبي و مدل    شبكه

ي عـصبي نيـز بـه عنـوان           ترکيب الگوريتم ژنتيک و شبکه    ). ۱۹۹۶کوهزادي و همکاران،    (
بيني استفاده شده است؛ براي مثال گروهـي از محققـان، در ژاپـن، از تركيبـي از                    مدل پيش 

گيـري در مـورد خريـد و          ي عصبي در يك مـدل، بـراي تـصميم           الگوريتم ژنتيك و شبكه   
هـاي سـري    آلـوارو روش ). ۱۹۹۸، همكـاران كاروكـاوا و    (نـد   ا  فروش سهام استفاده نموده   

ي عصبي را با يكديگر تركيب نمود تا با تشكيل يك مدل غير خطي بتوانـد                  زماني و شبكه  
يکـي ديگـر از کاربردهـاي    ). ۲۰۰۰آلـوارو و مارسـلو،  (بيني نمايد  هاي زماني را پيش  سري

بينــي  از آنهــا در پــيشه دي موضــوعات اقتــصادي، اســتفا هــاي عــصبي، در حــوزه شــبکه
 در )۱۳۸۵ (فـر  تـوان بـه کـار کميجـاني و سـعادت          ورشکستگي است که از آن جمله مـي       

هاي حاضر، در بورس اوراق بهـادار تهـران اشـاره             بيني ورشکستگي اقتصادي شرکت     پيش
هاي اقتـصادي    بيني  ي پيش   شده، در حوزه    ي تحقيقات انجام    همان طور که در خلاصه    . نمود

هـاي هـوش      شود، استفاده از مـدل      هاي غير خطي و هوشمند مشاهده مي        ز مدل با استفاده ا  
ي عصبي سابقه دارد؛ امـا مـدل    مصنوعي و حتي ترکيبي و ترکيب الگوريتم ژنتيک و شبکه       

هاي مؤثر    ي حاضر، با استفاده از ترکيب اين دو روش، به شناسايي مؤلفه             شده در مقاله    ارايه
  .نمايد بيني اکتفا نمي دام نموده، تنها به پيشي اقتصاد اق بر تصميم، در حوزه

يـابي غيـر خطـي مناسـبي هـستند و بـا              هـاي درون   هاي عـصبي، مـدل     گرچه شبكه 
، هنگـامي كـه از   تش ـدابيني خواهند    مناسبي براي پيش   اً توانايي برازش نسبت   ،بهبودهايي

 عمـده   ي  هلئ چند مس  ،كنيم هاي عصبي استفاده مي    هاي ورودي براي شبكه    انبوهي از داده  
  :دكرد نبروز خواه

  .دياب ميداري افزايش   به طرز معني،شده براي آموزش شبكه زمان صرف. ۱
 بـر خروجـي بـه عنـوان         تـأثير يرهاي بدون   اي آموزش به دليل استفاده از متغ      خط. ۲

 .يافتافزايش نسبي خواهد  متغير ورودي،
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ثر ؤي نامناسـب و نـام  ها ي براي جمع آوري و پردازش داده     بسيار ي  زمان و هزينه  . ۳
  .صرف خواهد شد

ينـد  ا در فر  1ثر بر خروجـي   ؤهاي م  دادهاز    تنها، ها بايد  برطرف كردن اين كاستي   براي  
مي در  سبايد مكاني  ثرؤهاي م   براي انتخاب اين داده    .دكرگيري استفاده    بيني و تصميم   پيش

 حـذف   ،نمـوده هـا را شناسـايي       هاي موجـود بـين داده      ارتباطنظر گرفته شود كه بتواند      
 ، ورودي ي   چرا كه ممكن است يك يا چند داده        ؛ثر را خطي انجام ندهد    ؤمغير  هاي   داده

 بين آنها خروجـي     ديناميسم و   2افزايي ثير نداشته، بلكه هم   أ بر خروجي ت   ،به طور مستقيم  
  .شود يافزايي نديده گرفته م  اين هم عملاًي،و بدين ترتيب و با حذف خطدهد را تغيير 

درصد رفتـار   هشتاد  عموماًگويد  که مي3 منطق پارتوتوجه بهله و  ئبه اين مس  با توجه   
 الگـوريتم ژنتيـك بـه       ، درصد عوامل آن ناشي است، در اين مقالـه         بيستيك سيستم از    

ثير أ براي انتخاب تركيب مناسب متغيرهايي كه بيشترين ت        4عنوان يك روش هيوريستيك   
 بـراي   يايـن مـدل در يـك موردکـاو        . تند، به كار گرفتـه شـده اس ـ       داربر خروجي   را  

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اجـرا       شركت پذيرفته  ۱۹۴بيني سود آتي سهام      پيش
  .شده است

  
  ينيب شيت و پي اهم؛ سهاميسود نقد. ۱

سـسه  ؤاي در مـورد توانـايي م   هاي مربوط به اطلاعات حسابداري، سـود را نـشانه        بحث
گذاران بر اين باورند که رقـم سـود          ند؛ زيرا سرمايه  نماي براي سود نقدي سهام معرفي مي     

ي خـود، توانـايي       ي زيربناي رويـدادهاي اقتـصادي اسـت کـه آن، بـه نوبـه                دهنده  نشان
آيد اين است کـه       سؤالي که در اينجا پيش مي     . کند  پرداخت و توزيع سود را منعکس مي      

ابداري تعهدي آنهـا    هاي مالي که حس     به غير از رقم سود، ساير اطلاعات و ارقام صورت         
  شود يا خير؟ کند، به ماهيت سود نقدي سهام مربوط مي را ارايه مي

گـذاري   هاي سـرمايه  تا زماني که طرح ،5ي کامل از نظر تئوري، با فرض بازار سرمايه
 مورد نياز آنها براي شرکت وجود داشته باشند، شرکت بـراي            ي  با بازدهي بيش از هزينه    
شده استفاده خواهد کرد و اگر پـس از تـأمين مـالي           ات نگهداري تأمين مالي آنها از عايد    

                                                           
1. good data 2. synergy 
 

3. parreto logic 4. heuristic 
 

5. perfect capital market 
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گذاري شرکت، عايدات بـاقي بماننـد، بـه صـورت نقـدي بـين        هاي سرمايه   تمام فرصت 
گذاري   هاي سرمايه   بديهي است که در صورتي که فرصت      . سهامداران توزيع خواهند شد   

ز انتشار سهام جديـد يـا   شرکت بيش از عايدات آن باشد، مؤسسه براي تأمين مالي آنها ا 
از اين ديدگاه، ميزان سود نقـدي بـه         . استقراض يا تلفيقي از هر دو استفاده خواهد نمود        

هاي مورد نياز براي اجراي آنها بستگي         گذاري شرکت و هزينه     هاي سرمايه   تعداد فرصت 
  ).۱۹۷۲؛ هيگينز، ۱۹۶۱ميلر و موديگلياني، . (دارد

راي اوراق بهـادار، در محافـل علمـي، اسـاس           ي بازارهـاي کـا      پذيرش نسبي فرضيه  
استدلال قياسي و استقرايي تئوري حـسابداري را از دو جنبـه و در مـورد تغييـر هـدف                    

ي اطلاعات حسابداري، متحول ساخت؛ اول آنکه اطلاعاتي لازم هستند كه موجـب             تهيه
شوند منابع اقتصادي بـين توليدکننـدگان تخـصيص و توزيـع بهينـه يابنـد ـ تخـصيص         

بيـشترين توليـد    بتواننـد   گيرد که توليدکنندگان      ي منابع اقتصادي زماني صورت مي       بهينه
 دوم اينکه اطلاعاتي مورد نيازند کـه        .ناخالص ملي را با مبلغ معيني از منابع ايجاد نمايند         

ي اوراق بهادار انتخابي را بـا توجـه بـه              مجموعه ،با استفاده از آنها   بتوانند  گذاران    سرمايه
در ساختار قيمت اوراق بهادار     (ذيري خود و در حد مطلوب بازدهي حفظ کنند          پ  ريسک

  ).۱۳۷۲ثقفي، ) (موجود در بازار
يکي از مفروضات بازار کارآ در مورد اطلاعات حسابداري است؛ بدين صـورت کـه    

هـا،    گذارند و قيمت سهام شرکت      ها اثر مي     به سرعت، بر قيمت    ،که اطلاعات حسابداري  
معمـولاً  . ي تمام اطلاعات انتشاريافته در مورد آنهاست        دهنده   زمان، نشان  در هر لحظه از   

سـهامداران همـواره فکـر      . بين مديران و سهامداران عدم تقارن اطلاعاتي وجـود نـدارد          
اي اطلاعات و اخبار مربوط به شرکت وجود دارند که مـديران از آنهـا                 کنند مجموعه   مي

هايي هستند تـا      از اين رو، سهامداران به دنبال نشانه      خبرند؛    مطلع و سهامداران از آنها بي     
هـاي اقتـصادي و    اين نشانه، به واقعيـت كه پندارند  گذرد و مي بفهمند در شرکت چه مي    

ها خبر مربوط به سود تقسيمي است؛ زيـرا معمـولاً،             يکي از اين نشانه   . مالي متكي است  
نـد و اکـراه دارنـد کـه سـود           کن  ها از سياستي باثبات براي تقسيم سود پيروي مي          شرکت

تقسيمي خود را کاهش دهند و اگر سود شرکت به سطح بالاتري برسـد، ممکـن اسـت                  
 ـيا  از اينکه سود تقسيمي افزايش مـي       پس. مقدار سود تقسيمي خود را افزايش دهند       د، بن

گذاران اين است که شرکت به سود بالاتري دست يافته؛ به تعبير ديگر، بـه   تصور سرمايه 
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تحقيقات تجربـي  . شود قيمت سهام بالا رود اني نقدي اميد است که باعث ميکسب جري 
  ).۱۳۸۲پور،  ؛ حيدر۱۳۸۰جهانخاني و ظريف فرد، (اند  اين مطلب را تأييد کرده

هـاي   ها و هزينـه   از قبيل ماليات  1ي سود نقدي سهام، نواقص بازار       موارد ديگر درباره  
اي از انتظارات مـديريت       نقدي سهام، نشانه  ؛ بر اين اساس، تغييرات سود       استمعاملاتي  

اي از ناهمـاهنگي اطلاعـات بـين سـهامداران و             در مورد تغييرات آتـي درآمـد و نتيجـه         
از آنجا که نواقص بازار مي توانند در تصميم توزيع سود دخالـت داشـته     . مديران هستند 

همـين اسـاس   بـر  . باشند، ايجاد يک مدل تحليلي از تغيير توزيع سود سهام دشوار است   
ي مدلي کـه بتوانـد بـا خطـاي      بيني سود نقدي سهام اهميت داشته، توسعه است که پيش  

هـاي مـالي      هاي مستخرج از صورت     قابل قبول، سود نقدي را بر اساس متغيرها و نسبت         
  .هاي اين حوزه و تبعات آن بهبود يابد گيري تواند باعث گردد تصميم بيني کند، مي پيش

صـورت  . اسـت مهـم    يده ش و چه گزار   يريگ ميز لحاظ تصم   سهام چه ا   يسود نقد 
 ـاني است و طبق ب    ي اساس ي مال يها گردش وجوه نقد از جمله صورت       ۹۵ ي   شـماره  ي  هي

 ـ، ته )FASB-95 (ي مـال  ي حـسابدار  يت استانداردها يئه  از  يک ـي.  اسـت  ي آن الزام ـ  ي  هي
 است  ين مال ي ام يها تي، گردش وجوه نقد مرتبط با فعال      ين صورت مال  ي ا هاي  يبند طبقه

 ي نظـر ي مبـان ،يشنهادي ـ طبـق مـتن پ  .اسـت ن آ ي از اجـزا يک ـي سـهام    يکه سود نقـد   
 فـراهم   ي مـال  يري ـگ  از اهداف گزارش   يکي«ران،  ي در ا  ي، مال يريگ  و گزارش  يحسابدار

 ـ    هي ارا يآوردن اطلاعات مکمل به درک بهتر اطلاعات مال         ـيب شيشـده و پ  ـ   ين  ي وضـع آت
حات و  يده توض ـ ش ـ   فراهم ي اطلاعات مال  ي  دربارهد  ي با ي انتفاع يت واحدها يريمد. است
ر در اوضـاع و احـوال       ييل آثار تغ  يدرک بهتر اطلاعات و تحل    در  د که   يه نما ي ارا يريتفاس

 از اهـداف    رگ ـي د يکين متن،   يدر هم . »باشدثر  ؤ واحد م  ي وضع آت  ينيب شي و پ  ياقتصاد
 يلکرد و توان سودآور    عم يابي ارز يعات لازم برا  لافراهم آوردن اط  « ي مال يريگ گزارش

گذاران و اعطاکنندگان اعتبار     هي سرما ،ژهي به و  ي،کنندگان از اطلاعات مال     استفاده اما ؛است
؛ بنـا بـر ايـن، يکـي از        رنـد يگ بيني عملکرد آتي واحد، تـصميم مـي         شي بر اساس پ   ،غالباً

بينـي    گيري مالي، فراهم آوردن اطلاعاتي است که بتوان از آنها براي پيش             اهداف گزارش 
گيـري   گذاران و اعتباردهنـدگان بـراي تـصميم       سرمايه. ي بنگاه، استفاده نمود     وضع آينده 

معمولاً، از يک سو به برآورد مبالغ، مقاطع زماني و ابهامـات مربـوط بـه دريافـت سـود                    
                                                           
1. market imperfections  
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گـذاري   نقدي سرمايه و سود تسهيلات و از سوي ديگر، به برآورد ارزش فروش سرمايه          
ــا اصــل تــسهيلات در سر هيئــت تــدوين اســتانداردهاي ( »دهنــد رســيد اهميــت مــيي

  ).۱۳۷۶حسابداري،
ي  نکتـه . دهد ي انتظارات عقلايي چه اتفاقي روي مي حال بايد ديد بر اساس نظريه   

هـاي مـالي    ي انتظارات عقلايي اين است که آنچه در اقتصاد و سياسـت        مهم در نظريه  
 آن چيزي است که اتفاق افتاده       افتد؛ بلکه تفاوت    مهم است، چيزي نيست که اتفاق مي      
گيري در مورد تقسيم سود توسط        هنگام تصميم . با چيزي که انتظار داشتيم اتفاق بيفتد      

اين انتظارات بر اساس    . کند  بيني مي   شرکت، بازار، انتظارات خود را از سود آينده پيش        
 هاي شرکت براي تـأمين مـالي     گذاري و طرح    هاي سرمايه   برآورد سود شرکت، فرصت   

هـا   شده مطابق باشد با چيزي که بازار انتظار دارد، قيمت   اگر سود اعلام  . گيرد  شکل مي 
شده بيشتر از سود مورد انتظار باشد، بايد   در مقابل، اگر سود اعلام   ؛تغيير نخواهند كرد  

اي در سود پرداختي ديـده        اگر در بازار، افزايش غير منتظره     . در ارزيابي بازنگري شود   
گـذاري، مـديران بايـد بـه          هـاي سـرمايه     ي مي افتد؟ با توجه به فرصت      شود، چه اتفاق  

رفـت؛ مگـر اينکـه سـود واقعـي بيـشتر از سـود                 کردند که انتظار مـي      نحوي عمل مي  
کنند و فقـط، سـود پرداختـي بيـشتر را      بيني شده باشد؛ اما آنها سود را اعلام نمي         پيش

 آينده با توجـه بـه تقـسيم سـود           بيني سود   حال اگر بازار در مورد پيش     . کنند  اعلام مي 
ها سود بيشتري از آنچه انتظار دارند، پرداخـت نکننـد؟             اقدام کند، چرا مديران شرکت    

ها، در مدت کوتاه بالا بروند و کساني کـه سـود              چنين اقدامي سبب خواهد شد قيمت     
سهام خود را در اين زمان، به طور اتفاقي بفروشند، سود بسياري بـه دسـت خواهنـد                  

هاي سودآور باعث خواهد شد کـساني کـه بـه             گذاري نكردن در فرصت      سرمايه .آورد
داند که مـديريت      اند، زيان ببينند؛ اما بايد گفت بازار مي         فروش سهام خود اقدام نکرده    

کند و از اين رو، سطح انتظارات خود را تعديل خواهد نمود و در اين                 چگونه فکر مي  
. اهـد شـد قيمـت سـهام افـزايش يابـد           صورت، حتي افزايش سود سـهام باعـث نخو        

  ).۱۳۸۲پور،  ؛ حيدر۱۳۷۱جهانخاني، (
. بيني سـود نقـدي سـهام دارنـد     ي پيش ن نظريات متعددي درباره  ادانشمندان و محقق  

 متغيرهـا را در ايـن زمينـه بـه هفـت جـزء تقـسيم          )۱۹۷۵ (2، مينگـو و کـاروترز     1پينچز
                                                           
1. Pinches  2. Caruthers 
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ا بررسي کرده، به اين نتيجه رسـيدند        هاي مالي ر    آنان روابط دروني اين نسبت    . نمايند مي
  .که آثار اين هفت جزء، در طول زمان ثابت است

 محتواي اطلاعات هفت نسبت اساسي را کـه پينچـز و همکـاران             2 و اسکافر  1هاپوود
هاي بر اساس سـود       ها به نسبت    بندي  بندي اين طبقه    ي تقسيم   اند، به وسيله    شناسايي كرده 

متغيرهـاي ايـن    . كردنـد هـايي     هاي توليدي، ارزيابي    کتاي از شر    و غير سود روي نمونه    
در . پور نيز از آنها در تحقيـق خـود اسـتفاده نمـوده اسـت                موردند که حيدر   ۲۴مطالعه  
ي اسـتفاده از هـر کـدام از آنهـا در تحقيقـات مربـوط بـه          اين متغيرها و سابقه ۱جدول  

  .اند بيني سود نقدي سهام چند محقق آمده پيش
شود قيمت اوراق     شود، اين است که سعي مي       سود نقدي آتي توجه مي    دليل اينکه به    

بينـي سـود نقـدي آتـي، در بـه       پـيش . گذاري مربوط کننـد  بهادار را به منافع آتي سرمايه  
 السون عقيـده   ،باره   در اين . هاي ارزيابي سهام، بسيار مهم است       کارگيري بسياري از مدل   

تواند در جايگاه ويژگي معتبـر عمـومي بـراي           شده مي   بيني  دارد که تنها توزيع سود پيش     
 او همچنـين عقيـده دارد کـه ارزش اوراق           ؛گذاري در اوراق بهادار استفاده شـود        سرمايه

. شـده اسـت     بهادار تابعي از سود نقدي مورد انتظار است که با توجه به ريـسک تعـديل               
  ).۱۹۹۰السون، (

  
  له ئبيان مس. ۲

، بـردار   X،  كـه در آن    دانـست    سيـستم چوب مفهـومي يـك      رتـوان چـا     را مي  ۱شكل  
، Y  و )بينـي سـود نقـدي سـهام         در اينجا، متغيرهاي اثرگذار بر پيش      (رهاي ورودي متغي

  .ددهن را نشان مي) در اينجا، سود نقدي سهام ( رهاي خروجيبردار متغي
  
  
  
  
  

   سيستمي چارچوب مفهوم:۱شکل 

                                                           
1. Hapwood  2. Scheafer 
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ي ورودي بـر نتيجـه و خروجـي     متغيرهاي  اين مقاله يافتن تركيب بهينههدف اصلي 
 در حقيقـت    .شـده اسـت   اسـتفاده    الگـوريتم ژنتيـك      مـورد از  در ايـن    اسـت و    سيستم  

هـاي مـالي اسـتخراج        ها و متغيرهـايي را بايـد از صـورت           خواهيم دريابيم چه نسبت     مي
ي آنها بتوان سـود نقـدي         ا به وسيله  بيني وارد نماييم ت     نموده، مقادير آنها را در مدل پيش      

 آن مزيت استفاده از الگوريتم ژنتيك اين است كه بـا اسـتفاده از    .بيني نمود   سهام را پيش  
 تركيبي  ، بدين ترتيب  ، موجود بين متغيرها حفظ شده     ديناميسمبراي انتخاب اين تركيب،     
 قابـل    ژنتيـك  اين نكته با توجه به سـاختار ذاتـي الگـوريتم          . مناسب انتخاب خواهد شد   

  .دننماي  نيز اين موضوع را تأييد مي نتايج اين مقالهبيني بوده، پيش
  

  چارچوب مدل. ۲ـ۱

اي   ، چـارچوب مـدل تركيبـي متـشكل از الگـوريتم ژنتيـك و شـبكه عـصبي                  ۲شكل  
ي   هـاي ورودي در مرحلـه       داده.  شده است  استفادهدهد که در اين مقاله،        نمايش مي   را

ــك  ــه الگــوريتم ژنتي ــياول، ب ــك،  . شــوند  وارد م ــن الگــوريتم ژنتي ــرازش اي ــابع ب ت
هـا در الگـوريتم       عصبي است كه معكوس خطاي آن، معيار برازش كرومـوزم           اي  شبكه

  .ژنتيك است
هـاي ورودي را انتخـاب كـرد، ايـن       از اينكه بخش تركيبي مدل، تركيب متغير       پس

 ـ       اي كه بـراي پـيش       ي عصبي مصنوعي    متغيرها به شبكه   ا متغيرهـاي   بينـي و متناسـب ب
هـاي مربـوط بـه        پـس از اينكـه داده     . شـوند   شده طراحي شده است، وارد مـي        انتخاب

ي عـصبي يادشـده را        ، شـبکه  )الگوريتم ژنتيک (ي قسمت قبل      متغيرهاي انتخاب شده  
شود و بـه ايـن ترتيـب، خطـاي            هاي ارزشيابي آزموده مي     آموزش دادند، شبکه با داده    

ي ايـن روش      با استفاده از همين خطا، مقايـسه      . د بود گيري خواه   بيني قابل اندازه    پيش
هاي به دست آمده      در اين مقاله، نتيجه   . هاي ديگر ممكن خواهد شد      بيني با روش    پيش

هـاي مـالي کـه ايـن روش انتخـاب كـرده               ترکيب متغيرها و نسبت   (شده    از مدل ارايه  
بيني   روش پيشبيني ديگر مبتني بر رگرسيون چندمتغيره و با        با يك روش پيش   .) است

هـاي آن، در بخـش پايـاني ارايـه            هـا مقايـسه شـده كـه نتيجـه           با استفاده از تمام داده    
  .است  شده
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  ي مدل ترکيب:۲شکل 

  

   مدلي اجراي  و نحوهشناسي مروري بر روش. ۳

  تبين الگوريتم اجراي کار. ۱ـ۳

 حاضـر شناسـايي     گوريتم مدل  توضيح داده شد، هدف از اجراي ال       تر طور که پيش   همان
. دارند )سود نقدي سهام   ( متغير خروجي  بيني   پيش ثير بيشتري بر  أ متغيرهايي که ت   ترکيب

 بـا  ، هـر نـسل محاسـبه شـده    يتک اعـضا  در فرايند اجراي اين الگوريتم، برازندگي تک  
هاي بعدي با اعمال سه عملگر انتخاب، پيوند و جهش توليـد          ها، نسل  توجه به برازندگي  

 اين روند جـست ). گردد  نسل اول که به صورت تصادفي توليد مي     ته به جز  الب(د  نشو مي
الگـوريتم کلـي ايـن    . د که ملاک خاتمه حاصل شودياب ميجوي تصادفي تا آنجا ادامه  و  
  . قابل تبيين خواهد بود۳شده در شکل   مطابق با نمودار جريان ارايهيندافر
  

  الگوريتم ژنتيك. ۲ـ۳

توان آن   سازي الهام گرفته از طبيعت جاندار است كه مي         نهالگوريتم ژنتيك يك روش بهي    
عامـل اصـلي    .  معرفـي نمـود    3 و تصادفي  2، مستقيم 1جوي عددي  و   را يك روش جست   

 ي هـا هـستند و و نحـوه    ها و ژن  در موجودات زنده، كروموزوم،انتقال صفات بيولوژيك  
تـر بـاقي    ي برتر و قويها ها و كروموزوم   ژن ، است كه در نهايت    اي  عملكرد آنها به گونه   

جـو و    و   سـازي جـست    ايـن الگـوريتم بـراي بهينـه       . روند  از بين مي   ترها   ضعيف ،مانده
                                                           
1. numerical 2. direct 
 

3. stochastic 
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 :گويـد  اساس اين الگوريتم قانون داروين است كه مـي . شود مي استفاده   1يادگيري ماشين 
 براي بقـا    ،در واقع . »مانند تر باقي مي   روند و موجودات كامل    موجودات پست از بين مي    «

گلـدبرگ،   (دن ـوجـود دار   3 و قـانون توليـد مثـل       2 يعني انتخاب طبيعـي    يصل بنياد دو ا 
د كـه بـر اسـاس    ن ـجـويي وجـود دار   و هـاي جـست   در الگوريتم ژنتيك روش ).۱۹۸۹
هـا را از ميـان      تـرين رشـته     مناسب ها،   روش اين. نمايند م انتخاب طبيعي عمل مي    سمكاني

گـروه جديـد     ، يـك 4در هـر نـسل   .كننـد  يشده انتخاب م اطلاعات تصادفي سازماندهي
توليـد  ) هاي جديد   رشته(يابند فرزنداني     يي که برازش بيشتري دارند، فرصت مي      ها رشته

  ).۲۰۰۰؛ بينگول، ۱۹۹۱بک، (نمايند که در نسل بعد ارزيابي شوند 
  
  
  
  
  
 

 

 

  
 

  
  
 

 

 

 
  

   مدلي اجرايتم کلي الگور:۳شکل 

                                                           
1. machine learning 2. natural selection 
 

3. reproduction law  4. generation 
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  ۱۷۵              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

اصـول  ،  ايـالات متحـده    ميـشيگان    اه در دانـشگ   ،جان هالند، همكاران و دانـشجويان     
بـه ايـن الگـوريتم    رگ  بعدها گلدب.كردنده ي ارا۱۹۶۲ر سال    را د   الگوريتم ژنتيك  ي  اوليه

  ).۱۳۸۲علوي، ( قوام و بهبودهايي داد ،ناميد كه آن را الگوريتم ژنتيك ساده مي
  
  جزئيات اجرايي الگوريتم ژنتيك. ۳ـ۲ـ۱

  ها  نمايش رشته. ۳ـ۲ـ۱ـ۱

 بـه  ، ولي معمولاً؛جو بستگي دارد و هاي فضاي جست  ها به ويژگي    رشته نمايش مناسب 
در ايـن مقالـه، متغيرهـا بـه صـورت           . شـوند   نشان داده مـي    1ييهاي دودو  صورت رشته 

هاي مورد استفاده در الگـوريتم       رشته. اند  ثابت كدگذاري شده   ي  دودويي و با طول رشته    
بـا توجـه    . )۱۹۹۷چاکرابورتي   (د نمود توان به صورت گسسته يا پيوسته ك       ژنتيك را مي  

ــودن ــه گســسته ب ــوع متغب ــورد اســتفاده ن ــت ،يرهــاي م ــژوهش، هــر بي ــن پ  از 2 در اي
بـه ايـن     است؛رهاي استفاده شده     به هر نسل، معرف يكي از متغي       هاي مربوط  كروموزوم

ر متناظر بـا آن     ، صفر بودن بيت به معني حضور نداشتن متغي        ترتيب كه در هر كروموزوم    
  .است نهايي ي شده ترکيب انتخاب در ، به معني حضور متغير متناظر با آنيكو 
  
  ي برازندگي محاسبه. ۳ـ۲ـ۱ـ۲

تابع برازندگي از اعمال تبديل مناسب روي تابع هدف كه قرار است بهينـه شـود، بـه                  
كند كه كيفيت آن را  اين تابع هر رشته را با يك مقدار عددي ارزيابي مي. آيد دست مي

ي جواب بـالاتر باشـد، مقـدار برازنـدگي جـواب              هرچه كيفيت رشته  . يدمشخص نما 
ي   در مـسئله  . يابـد   بيشتر است و احتمال مشاركت براي توليد نسل بعدي افزايش مـي           

ي   اين پژوهش، مقدار تابع برازندگي با معكوس خطاهـاي حاصـل از آمـوزش شـبكه               
عنـي كـه هـر رشـته كـه        ين م ه ا عصبي در مورد هر رشته، برابر قرار داده شده است؛ ب          

ي عصبي متناظر با آن وارد شـده، شـبكه بـا     ي تركيبي از متغيرهاست، به شبكه   نماينده
بيند و در نهايـت، خطـاي آمـوزش شـبكه محاسـبه          هاي مربوط به آن آموزش مي       داده
شده با تابع برازندگي الگوريتم ژنتيك برابر قرار          معكوس اين خطاي محاسبه   . گردد  مي

  .داده شده است
                                                           
1. binary strings 2. bit 
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   جمعيتي اندازه. ۳ـ۲ـ۱ـ۳

اي ره ـي جمعيـت بـراي كـدهاي دودويـي متغي           ه بهترين انـداز   ي  گلدبرگ براي محاسبه  
  :كند ، مقدار زير را پيشنهاد ميپيوسته با طول حد اكثر، شصت رشته

  .)۱۹۸۹گلدبرگ،  (استبا طول هر رشته  برابر iL ،ه در آن ك۱ي  رابطه
  

  1اي الگوريتم ژنتيكرهعملگ. ۳ـ۲ـ۲

   2انتخاب .۳ـ۲ـ۲ـ۱

 فرزنـداني   ، طبق اصول طبيعـي    ،پس از اينكه برازندگي تمام افراد يك نسل مشخص شد         
طور كـه در      و همان  دارند برازندگي بيشتري    ،آيند وجود مي ه  تر ب  هاي برازنده  كه از زوج  

سـت  ي د هـاي برتـر     بـه زوج   دارنـد، هايي نسبت بـه ديگـران         افرادي كه برتري   ،طبيعت
تـر شـانس     كند و به افـراد برازنـده       سازي مي  يند را شبيه  ايابند، الگوريتم ژنتيك اين فر     مي

 .اسـت  3 شانسي ترين روش انتخاب، استفاده از گردونه ساده .دهد توليد مثل بيشتري مي
شـود كـه هـر فـرد         هاي نامساوي طوري در نظر گرفته مي        چرخي با قطاع   ،در اين روش  
مركزي ي  هقطاعي با زاوي  

∑ i

i

f

fπ2 ي  هحال عددي تصادفي در بـاز     . داشته باشد ),[ π20  در 
. كه عدد تصادفي در قطاع مربوط به آن قـرار گيـرد           شود    انتخاب مي اي    رشته ،نظر گرفته 
 ـ   ي  هتوان به گردون   خاب را مي  اين نوع انت    ـ ؛بيه كـرد  ش شـانس ت هـا   كـه قطـاع    طـوري ه   ب

 .)همان (دارندري براي انتخاب شدن  شانس بيشت،تر بزرگ

 

 

 

  
   شانسي تقسيمات نامساوي گردونه :۳شكل 

  4پيوند. ۳ـ۲ـ۲ـ۲

عملگر انتخـاب بـراي     . آن است كليد موفقيت   و   ترين عملگر الگوريتم ژنتيك    پيوند مهم 
بـرداري     بـه نـسخه    ، ابزاري ندارد و اگـر تنهـا       5جو و   كشف نواحي جديد فضاي جست    

                                                           
1. genetic operators  2. selection 
 

3. roulette wheel   4. crossover 
 

5. search space 
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تـوان بـه بررسـي مـوارد جديـد             نمـي  ،دون تغييـر آن اكتفـا شـود        ب ، قديمي  ساختارهاي
 .كند  طور اتفاقي مبادله مي     هها را ب    پيوند، عملگري است كه اطلاعات بين رشته       .پرداخت

 عـددي   ، پيونـد سـاده ابتـدا      در.  اي اسـت    نقطـه   پيوند تـك   اين عملگر، ترين حالت     ساده
]  بين ي  هتصادفي در فاصل   ]1,1 −cL آن، متناظر بـا  هاي   سپس بيت؛شود   مي  انتخاب

 دو  ،شوند و به ايـن ترتيـب         مي   با هم عوض   ،كه بايد با هم تركيب شوند      يا هدو رشت در  
 دو  در ايـن صـورت،     ؛اي باشـد    تواند دو نقطـه     عملگر پيوند مي  . دنآي   وجود مي  فرزند به 

عمـولاً   م .افتـد   تفاق مـي   پيوند بين آن دو ا      شوند و عمل    طور تصادفي انتخاب مي     هنقطه ب 
کلـت و همکـاران،    (شـود   انتخـاب مـي  ۱ تـا  ۶/۰احتمال وقوع پيوند بين دو زوج بـين      

  ).۱۳۸۲؛ علوي، ۱۹۹۹
  

  1جهش. ۳ـ۲ـ۲ـ۳

گرچـه عملگرهـاي انتخـاب و       .  نـام دارد   سومين عملگر مهم در الگوريتم ژنتيك جهش      
از بـين  شـوند   مـي  گاهي باعث   ،كنند  ميمؤثري در فضاي طراحي       جوي   و    جست ،پيوند

هـاي   عملگر جهش امكان دستيابي مجدد به اين ويژگي       . دبرونها    خصوصيات مفيد رشته  
 بـه   ، به صورت ساده   ،رفتار عملگر جهش  . كند   فراهم مي  ،نيست كه در جمعيت    را  مثبتي  

 احتمال وقـوع    ،)معمولاً بعد از عمل پيوند    ( در مجموعه    ،اين نحو است كه براي هر فرد      
 ، جهش انجام شـود بايد چنانچه ،شده  است، بررسي  درصددوهش كه معمولاً كمتر از   ج

 و مقدار آن از صفر به يك و         شود  ميصورت تصادفي انتخاب    ه   ب ،اي در كروموزوم    نقطه
  ).۲۰۰۰؛ لي سي جي، ۱۹۹۷چارپوليو،  (دشو يا برعكس تبديل مي

  
  2همگرايي. ۳ـ۲ـ۲ـ۴

 در زمـان    ،ايـن  بر  بنا ؛استنشدني    در حالت عمومي خود حل    ،  ازي كلي س   بهينه ي  لهئمس
 معمـولاً   ، بـا ايـن حـال      ؛دست يافت  تابع   3 كلي ي  به بهينه داشت  توان انتظار     محدود نمي 

سازي ما با احتمال يك بـه          الگوريتم بهينه  ،بخش عنوان عاملي اطمينان   علاقه داريم كه به   
 به بررسي رفتار الگوريتم ژنتيـك       ، خود ي  ر مقاله  د 4ردلف.  كلي تابع همگرا شود    ي  بهينه

دهد كه الگـوريتم ژنتيـك        تحليل ردلف نشان مي   . ساده از لحاظ همگرايي پرداخته است     
                                                           
1. mutation 2. convergence  
 

3. global optimum  4. rudolph 
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. )۱۹۹۴استازوسـکي،   (شـود   كلي خود همگـرا نمـي  ي  به بهينه،نهايت  در زمان بي   ،ساده
در زمـان محـدود اجـرا       زيرا اولاً الگوريتم هميـشه       ؛كننده نيست  اين نتيجه چندان نگران   

ثانياً اين نتيجه بـه     .  كلي اكتفا كنيم   ي   معمولاً ناچاريم به تقريب بهينه     ،شود و در نتيجه     مي
 بلكـه بـه ايـن معنـي         ؛رسد   كلي خود نمي   ي   به بهينه  ،آن معني نيست كه الگوريتم هرگز     

ر  بـه طـو  ،واقـع  در. شـود  رسد و از آن خـارج مـي    كلي ميي  است كه الگوريتم به بهينه    
نهايـت    الگوريتم بي  ،نهايت در زمان بي  . دهد   اين پيشامد در زمان محدود رخ مي       ،متوسط

اي كه از همگرايي الگوريتم در        لهئمس. شود  رسد و از آن خارج مي        كلي مي  ي  بار به بهينه  
 بـه   ، براي اولين بـار    ، زماني است كه بايد صرف شود تا الگوريتم        تر است،   مهمنهايت   بي

اي كه در مورد محـدود بـودن زمـان متوسـط عبـور                با توجه به نكته    .سد كلي بر  ي  بهينه
 ، ردلف نشان داده است كه اگر بهترين فرد جمعيت         ، كلي بيان كرديم   ي  الگوريتم از بهينه  

 الگـوريتم در زمـان      ،اي جدا از جمعيت ذخيره شود        در حافظه  ،در طول اجراي الگوريتم   
 ي توان در يكي از دو مرحلـه   د را مي  بهترين فر . شود   كلي همگرا مي   ي   به بهينه  ،نهايت بي

؛ ورنـا و  ۱۹۹۹کولـت،   ( در جمعيـت يافـت و ذخيـره نمـود        ،قبل و يا بعـد از انتخـاب       
 چنـد بررسـي ديگـر در ايـن         ،قبل از ردلـف   ). ۲۰۰۳؛ ريوز و همکاران     ۲۰۰۲همکاران،  

 نمـود   ابـين و همكـارانش اشـاره       تـوان بـه كـار       اند كه از آن جمله مـي        زمينه انجام شده  
هـاي    تري از الگـوريتم      حالات كلي  به نويسندگان   ،در اين بررسي  . )۱۹۹۷استازوسکي،  (

اند كه با استفاده از        نشان داده  توجه كرده و   1سازي با عنوان الگوريتم ژنتيك انتزاعي       بهينه
  .رسيد كلي تابع ي  به بهينه،نهايت توان در زمان بي  مي2گرا انتخاب نخبه

  

  يهاي عصب شبكه .۳ـ۳

ي اصـلي خـود را از        هاي هوشـمند كـه ايـده       هاي عصبي به عنوان يكي از سيستم       شبكه
نيـاز دنيـاي    . ندا  كاربرد فراواني يافته   ، گذشته ي  سيستم عصبي انسان گرفته، در چند دهه      

اي بـراي   ، انگيـزه شـوند  نمـي ل ح يا به راحتي ندارندلي كه راه حلي ئعلم براي حل مسا  
 ايجـاد   راهـاي تجربـي     مبتني بـر داده    3آزاد كي هوشمند مدل  هاي دينامي   سيستم ي  عهتوس

د هـستن هاي دينـاميكي   هاي عصبي مصنوعي جزو اين دسته از سيستم شبكه. نموده است 
. كننـد  ها را به شبكه منتقـل مـي   هاي تجربي، قانون نهفته در داده     كه با پردازش روي داده    

                                                           
1. abstract genetic algorithm 2. elitist selection  
 

3. model free 
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هـاي   از شـبكه  هـايي     ويژگـي  4بودن و مقاوم    3پذيري ، انعطاف 2 تعميم  و 1قابليت يادگيري 
. سـازند   و مهندسـي مطلـوب مـي    اقتـصادي لئستند كه كاربرد آنهـا را در مـسا        عصبي ه 

بنـدي، شناسـايي و      هـاي طبقـه     در زمينـه   ،اي هاي عصبي مصنوعي كاربرد گـسترده      شبكه
  .هاي خبره و فازي دارند  سيستم، كنترل،سازي تشخيص الگو، پردازش سيگنال، مدل

  
   عصبي بيولوژيكيي كهشب. ۳ـ۳ـ۱

 ماننـد يـك واحـد پـردازش         ، انسان است و به تنهايي     يسيستم عصب  عنصر اصلي    5نرون
 در سـطح  ، عمليـات نـرون بـسيار پيچيـده اسـت و هنـوز        ي  نحـوه . كند منطقي عمل مي  

هـاي متعـددي را دريافـت        هـر نـرون ورودي    . نشده است ميكروسكوپي چندان شناخته    
هـاي    تعـداد ورودي   ،اگر در يـك لحظـه     . شوند ر جمع مي   با يكديگ  ،كند كه به نوعي    مي

 در غيـر ايـن      ؛فرسـتد   يك سـيگنال مـي     ، نرون فعال شده   ،دنفعال نرون به حد كافي برس     
هـاي نـامنظم     بـه سـوما رشـته     .  نـام دارد   6 سوما ، نرون ي  بدنه. ماند  غير فعال مي   ،صورت

اي دارنـد و      اي پيچيـده    ها اشكال شاخه    دندريت. نام دارند  7 كه دندريت  ندا طولاني متصل 
  ).۱۳۸۰بيل و جکسون، ( است كمتر از يك ميكرون ، اغلبشانقطر

  
   عصبي مصنوعيي شبكه. ۳ـ۳ـ۲

ابتدا يك  . شود ه مي ي مدل رياضي نرون بر اساس نرون بيولوژيكي ارا        ،در اين قسمت  
  .)۴شكل  (گيريم نرون با يك ورودي را در نظر مي

  
  
  

  

  ورودي  مدل نرون تك:۴شكل 

 aرا بـر   p ميـزان  wمقـدار .  ورودي و خروجي نرون هـستند      ، به ترتيب  ،a و pاديرمق
 بـا   ، ضـرب شـده    b است كه در مقدار باياس     يكورودي ديگر مقدار ثابت     . دكن  تعيين مي 

                                                           
1. learning capability  2. generalization capability  
 

3. flexibility 4. robustness 
 

5. neuron 6. soma 
 

7. dendrite 
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۸۰

  

wp  پس از اعمال تابع محرك  ،مقدار حاصل . شود  جمع مي f  خروجي نرون را تـشكيل ،
  :)۱۳۷۹منهاج  (شود معادله تعريف مياين  خروجي نرون با ،اين بر  بنا؛دهد مي

)(  ۱ ي رابطه bwpfa +=  
 معـادل شـدت سـيناپس، عملگـر         wتوان گفت كه     ولوژيكي مي در قياس با نرون بي    

 سـلول و مقـدار   ي كننده و تابع محرك معادل هـسته     جمع
w

b     حـد آسـتانه را مـشخص
  ).۵شكل  (توان به يك نرون با چند ورودي تعميم داد  را ميقبلمدل . كند مي

 

  
  
  

 روديو  نرون با چند:۵شكل 

   :)۱۳۷۹منهاج  ( خروجي نرون عبارت است از،در اين حالت
∑  ۲ي  رابطه

=

+=
R

i
iIi bwpfa

1
, )(  

  :يا به فرم ماتريسي
)(  ۳ي  رابطه bWfa P +=  

]كه در آن  ]TRpppP ,...,, ] و =21 ]RwwwW ,12,11,1   .است =,...,
 ،۶ در شكل . ساخت عصبي   ي  كهتوان يك شب    مي  تعدادي نرون  دادناز كنار هم قرار     

  .شود  نرون آن ملاحظه ميSلايه با   عصبي تكي يك شبكه
 

 

 

 

 

 

 

  
  لايه  عصبي تكي  شبكه:۶ شكل
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  ۱۸۱              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

 شـكل اسـت  ايـن   بردار خروجي بر حسب بردار ورودي بـه         ي  در اين حالت، رابطه   
  :)۱۳۷۹منهاج، (

)(  ۴ي  رابطه bWpfa += 

 عـصبي چندلايـه   ي توان يـك شـبكه   لايه مي  تكي د شبكه از در كنار هم قرار دادن چن      
و بـردار   f، بـردار تـابع محـرك      b، بـردار بايـاس    W مـاتريس وزن   ي  هـر لايـه   . ساخت

و اينكه هر پارامتر به كـدام        يادشدهبراي تمايز پارامترهاي    . دمختص خود را دار   aخروجي
 عصبي چندلايـه    ي   ساختار يك شبكه   ۷ شكل. كنيم استفاده مي   از بالانويس  ،لايه تعلق دارد  

 هـاي  هايي كه بـين لايـه    چندلايه، به تمام لايه ي  مرسوم است كه در شبكه     .دهد را نشان مي  
  :)۱۳۷۹، منهاج(گويند   مي1پنهان مياني يا ي د لايهنگير ورودي و خروجي قرار مي

  
  
  
  
  
  
 

  لايهچند عصبي ي  شبكه:۷ شكل

  

   کد کردن متغيرهاي نحوه. ۳ـ۴

 متغيرهـايي را کـه   ي  مجموعـه ، يک مدلي هيهدف اصلي اين بررسي اين است که با ارا    
شناسايي نمايد تـا از ايـن   داشته باشند، گيري  ر تصميم ب راگذاري  تأثيرتوانند بيشترين    مي
بينـي   ثير بر خروجي تصميم، فرايند پـيش أت بي و ثيرأت کم يريق بتواند با حذف متغيرهاط

 آنها متغير داشته باشيم و قصد داشته باشيم از روي    n اگر ، به بيان ديگر   ؛را بهبود ببخشد  
بينـي کنـيم،      ي خروجـي را پـيش        متغيـر وابـسته    ،ثيرگذارأبه عنوان متغيرهاي مستقل و ت     

کمتـرين ميـزان   متغيـر،   k ايـن بينـي بـا    پـيش  متغير به نحوي انتخاب شود که kترکيب
 ـکد کردن متغيرهـا  بايد به توضيحات، اين با توجه به  . بيني را داشته باشد     خطاي پيش  ه ب

                                                           
1. hidden layer 
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۸۲

  

، در آن   )تعـداد ( به صورت فردي و هم ترکيب متغيرهـا          ، که هم متغير   توجه شود نحوي  
ايـن متغيرهـا    . است ۲۴ مورد کاوي حاضر     ي  لهئتعداد متغيرهاي ورودي مس    .دلحاظ شو 

 مطلـوب   ي  براي رسيدن به نتيجه   . شوند به روش دودويي و به صورت يک رشته کد مي         
  :کنيم به نحو زير عمل مي

 هـر بيـت     ،ر ايـن رشـته    د. کنـيم  تهيـه مـي   )  تعـداد متغيرهـا    n(بيتي  n ي   رشته يک
 بـه معنـاي حـضور ايـن متغيـر در           ، يک متغير است که يک بودن بيـت در آن          ي  نماينده
 فـرض   پـنج  را   n براي مثال اگـر      ؛ آن است  نبودن ي نهايي و صفر بودن به معنا      ي  نتيجه

  ي زير را داشته باشيم، م و رشتهکني
  

0 1 1 0 0 

در نتيجـه تأثيرگـذار    1xو4x و5xشود که متغيرهاي شايي ميين صورت رمز گ  ه ا رشته ب 
ام در nام يعني متغيـر nدر حالت کلي، صفر بودن بيت.  تأثيرگذارند2xو3xنبوده، متغيرهاي 

  .ترکيب هست ام درnام يعني متغيرnترکيب انتخابي نيست و يک بودن بيت
  

  نوع شبکه و قانون يادگيري. ۳ـ۵

 بـا قـانون   1شـده در مـدل حاضـر، پرسـپترون چندلايـه       عصبي مصنوعي استفادهي   شبکه
  .ست2اخط انتشار يادگيري پس

  

  ها ها و لايه تعداد نرون. ۳ـ۵ـ۱

  آن حدي مياني ي خروجي آن يک نرون و لايه  هاين شبکه از دو لايه تشکيل شده که لاي        
 با استفاده از روش     ي ميان ي   لايه يها  شبکه و نرون   يها تعداد لايه . دارد نرون   هشت ،اکثر

  . و خطا تعيين شده استسعي
  

   توابع محرک.۳ـ۵ـ۲

، اسـت  ي پرسپترون ضـرور يها  در شبکه، تابع خطا  يا  مشتق لحظه  ي  اسبهکه مح  از آنجا 
توابـع محـرک     .پـذير باشـند    ها استفاده کنيم که مشتق      در اين شبکه   ي محرک عبايد از تواب  

تانژانـت هايپربوليـک، زيگموييـدي و     پرسپترون چندلايه، سـه تـابع      ي  مجاز براي شبکه  
                                                           
1. multi layer perceptron (MLP) 2. back propagation learning rule  
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  ۱۸۳              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

هـاي چنـدباره،       و بازبيني  ودي و خروجي   مقادير ور  ي  با توجه به محدوده   . خطي هستند 
ک بهتـرين تـابعي اسـت کـه بـه کـار             يپربوليحاضر، تابع تانژانت ها   ي    ي مسئله   در زمينه 

  :ر استين تابع به شرح زيا. آيد مي
 

  

  

  

  

  بهبودها. ۳ـ۵ـ۳

 بـراي کـاهش احتمـال بـه دام افتـادن در كمتـرين               1شبکه با استفاده از روش مومنتوم     
 براي افزايش رعت يـادگيري بهبـود     3 و سرعت يادگيري متغير    2خطاي يادگيري محلي  

  .داده شده است
  
 تابع خطا. ۳ـ۵ـ۴

 تفـاوت   ، لحـاظ معنـايي    از ،گردنـد   عـصبي منظـور مـي      ي  توابعي که تابع خطا در شبکه     
 تابع خطـا در     ،4له ميانگين جذر خطا   ئبراي اين مس  از اين رو،     ندارند؛چنداني با يکديگر    

 .شود نظر گرفته مي

  ۵ي  رابطه
  

  .هستندشده  بيني  مقدار پيش،iF و  مقدار واقعي،iA، در اين رابطه
  

   عصبيي آزمون شبکه. ۳ـ۵ـ۵

 در هـا کـه قـبلاً،     مقدار برازنـدگي، درصـدي از داده       عيينيي شبکه و ت   آبراي آزمودن کار  
 ي  قـدرت شـبکه  ،کـرده  هاي آزمون عمل ان دادهاند، به عنو فرايند آموزش شرکت نداشته 

  .گيرند ميپذيري آن را اندازه  بيني و تعميم عصبي در پيش

                                                           
1. momentum  2. local minimum error 
 

3. variable learning rate 4. mean square error (MSE) 
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۸۴

  

  موردکاوي. ۴

شـده در     هـاي پذيرفتـه     ي موردکاوي حاضـر، از بـين شـرکت          ي مورد آزمايش در مسئله      جامعه
اوراق هـايي کـه در بـورس          به طور کلي، شرکت   . بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است      

  .دهند ي مورد مطالعه را تشکيل مي هاي زير را دارند، جامعه بهادار تهران پذيرفته شده و ويژگي
عـضو  بورس  در   ،۱۳۷۵هاي موجود در بورس اوراق بهادار که قبل از سال            تشرکـ  
  .ند آنها موجود۱۳۸۰ تا ۱۳۷۵ و اطلاعات مربوط به سال اند شده

شـان و نداشـتن مقـادير متغيرهـا و      هـاي  يژگـي گذاري به دليـل و    هاي سرمايه   شرکتـ  
 .اند هاي توليدي قابل محاسبه هستند، از جامعه حذف شده هاي مالي که در شرکت نسبت

منوط به  شوند؛    ميشامل  را  هاي بخش صنعت      شرکت ي  هاي مورد نظر کليه    شرکتـ  
  .اينکه شرايط قبلي را داشته باشند

 .ندهاي مورد نظر از نوع توليدي هست شرکتـ 

 آمـاري ايـن پـژوهش،       ي   شرکت بـه عنـوان جامعـه       ۱۹۴شده،  يادبا توجه به شرايط     
 شـرکت،   ۱۹۴ سـال و     ۶شـده بـراي        نسبت مـالي اشـاره     ۲۴؛ بنا بر اين،     اند انتخاب شده 

  .دهند هاي ورودي به مدل را تشکيل مي داده
  

  هاي پژوهش  دادهيآور روش جمع. ۴ـ۱

دسـت  ه  شده، ب  ي معرف ي آمار ي   جامعه يها هاي مالي شرکت    پژوهش از صورت   ياه  داده
از . حساب سود و زيان اسـتفاده شـده اسـت      ها و صورت    از ترازنامه  ،در اين راه  . ندا آمده

ها بـراي کـسب اطلاعـات در مـورد سـود نقـدي آنهـا         شرکت گزارشات مجمع عمومي 
از  پـيش    ، هستند و صحت آنهـا     1 سخت يها  داده ، در حقيقت  ،ها اين داده . گيري شد  بهره
 زمـاني  ي اي اسـت و در دوره    آوري اطلاعات کتابخانـه    روش جمع  . شده است  تأييداين  

  . بررسي شده است۱۳۸۰ تا ۱۳۷۵
  
   و مستقلوابستههاي متغير. ۴ـ۲

بينـي   در اين پژوهش سعي شده با استفاده از مدل پيشنهادي، سود نقدي آتي سهام پـيش       
  .ر نظر گرفته شده استاين، سود نقدي سهام متغير وابسته د بر  بنا؛شود

                                                           
1. hard data  
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  ۱۸۵              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

   مستقليرهاي متغ:۱جدول 

  اختصار
ي استفاده از متغير در تحقيقات مربوط به  سابقه

  بيني سود نقدي سهام پيش
  مفهوم متغير

    گذاري بازده سرمايه: ۱بخش   

BAS 
، ايو )۱۹۸۸(، هاپوود و اسکافر )۱۹۷۳( پينچز، مينگو و کاروتز
  )۱۹۹۷(، هيگينز )۱۹۸۹( و پنمن

 ه سرمايهبازد

BAM 
، هاپوود و )۱۹۸۵(، ريلي )۱۹۷۳( پينچز، مينگو و کاروتز

  )۱۹۹۷(، هيگينز )۱۹۸۹( ، ايو و پنمن)۱۹۸۸(اسکافر 
 ها بازده مجموع دارايي

BAA 
، هاپوود و )۱۹۷۳( ، پينچز، مينگو و کاروتز)۱۹۷۱( گيلسپي

  )۱۹۹۷( ، هيگينز)۱۹۸۹( ، ايو و پنمن)۱۹۸۸( اسکافر
 ژهبازده ارزش وي

SBF 
، )۱۹۸۸(، هاپوود و اسکافر )۱۹۷۳(پينچز، مينگو و کاروتز 

  )۱۹۹۷(هيگينز 
 بازده فروش

EPS 
، )۱۹۸۵( ، ميلر و راکر)۱۹۷۴( ، فاما)۱۹۵۰( جان ليتنز برگر

  )۱۹۹۶( ، پارک)۱۹۸۹( ، ايو و پنمن)۱۹۸۷( دامين
 عايدي هر سهم

SNF سود ناويژه به فروش  )۱۹۸۵( ريلي 

PBE نسبت قيمت به سود  )۱۹۸۱( ، کلب)۱۹۵۰(  برگرجان ليتنز 

EBP بازده سود سهام  )۱۹۸۱( کلب 

    گردش سرمايه: ۲بخش 

GAM 
، ايو )۱۹۸۸( ، هاپوود و اسکافر)۱۹۷۳( پينچز، مينگو و کاروتز
  )۱۹۹۷(، هيگينز )۱۹۸۹( و پنمن

 ها گردش مجموع دارايي

GAP 
، ايو )۱۹۸۸( ر، هاپوود و اسکاف)۱۹۷۳( پينچز، مينگو و کاروتز
  )۱۹۹۷(، هيگينز )۱۹۸۹( و پنمن

 گردش

GSR 
،  )۱۹۸۸(، هاپوود و اسکافر )۱۹۷۳(پينچز، مينگو و کاروتز 

  )۱۹۹۷(هيگينز 
 فروش به سرمايه

    گردش موجودي: ۳بخش 

GAK 
،  )۱۹۸۸(، هاپوود و اسکافر )۱۹۷۳(پينچز، مينگو و کاروتز 

  )۱۹۹۷(هيگينز 
 گردش موجودي

     مالياهرم: ۴بخش 

BEM 
، هاپوود و )۱۹۷۳(پينچز، مينگو و کاروتز  ،)۱۹۷۱( گيلسپي

  )۱۹۹۷(،  هيگينز )۱۹۸۸(اسکافر 
نسبت بدهي به مجموع 

 ها دارايي

BED بدهي  )۱۹۸۸( ، يانگ)۱۹۸۵( ميلر و راک 
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  اختصار
ي استفاده از متغير در تحقيقات مربوط به  سابقه

  بيني سود نقدي سهام پيش
  مفهوم متغير

    نقدينگي کوتاه: ۵بخش  

JAR 
هاپوود و  ،)۱۹۸۵( ، ريلي)۱۹۷۳( پينچز، مينگو و کاروتز

  )۱۹۹۷(، هيگينز )۱۹۸۹( ، ايو و پنمن)۱۹۸۸( اسکافر
 نسبت جاري

ANY 
،  هيگينز )۱۹۸۹( ، ايو و پنمن)۱۹۷۳(پينچز، مينگو و کاروتز 

)۱۹۹۷(  
 نسبت آني

MOD ۱۹۸۹( ايو و پنمن(  
موجودي کالا به محموع 

 ها دارايي

    ي صورت سود و زيان اجزاي ترازنامه: ۶بخش 

SRM سرمايه  )۱۹۵۶( جنسنن و مکينگ، لينتنر 

FOR  فروش  )۱۹۸۹(، ايو  و پنمن )۱۹۷۴( فاما 

SON سود ناويژه  )۱۹۹۰( ليو و تباگاراجان 

SOA سود عملياتي  )۱۹۸۹( ايو و پنمن 

SOB سود پس از محاسبه ماليات  )۱۹۸۹( ايو و پنمن 

    وضعيت كنوني: ۷بخش 

CST ۱۹۸۹( ، بيور)۱۹۸۵( ، استون)۱۹۸۱( کلب(  
ع قيمت سهام قبل از مجم

 عمومي ساليانه

GAB فروش به ارزش بازار سهام  )۱۹۸۱( کلب 

  )۱۳۸۲حيدر پور، : منبع(

  

  )DPS(  سهاميسود نقد

 بـه   ،ن سهامداران يا سهام شرکت ب   ير نقد   ي غ يها ييع وجه نقد، دارا   يعبارت است از توز   
 يع آن مستلزم بستانکار کـردن حـساب       يتوز. تناسب تعداد سهام منتشره از هر گروه سهام       

  .هکار کردن حساب سود انباشته استو بداست شده  عي اقلام توزي دهنده نشانکه است 
 ي  توانند به سـود نقـدي مربـوط باشـند، مطالعـه            يگرچه متغيرهاي کلان اقتصادي م    

هـاي آنهـا هـستند، محـدود         هـاي مـالي و يادداشـت       حاضر به متغيرهايي که در صورت     
نقدي سهام ارتباط دارند، سياسـت ماليـات و   متغيرهاي اقتصاد کلان که به سود     . شود مي

انـد و در يـک    كـرده ييـد  أخبرگـان ت را قبلاً اين متغيرها  . هاي تنزيل هستند   تغيير در نرخ  
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  ۱۸۷              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

 ۱ل اين مطالعه در جـدول    متغيرهاي مستق .  از آنها استفاده شده است     1ي دکتر ي  نامه  پايان
اين متغيرهـا   .  شده است  ي به کار رفتن آنها در تحقيقات مختلف آورده          خلاصه و سابقه  

  .کنيم  معرفي ميدر ادامهرا 
  )BEM(ها  نسبت بدهي به مجموع دارايي

 مـورد ش در   ا  تا چـه سـطحي از ظرفيـت استقراضـي         مؤسسه  بدهي دال بر اين است که       
 تحصيل منابع خارجي انعطاف     ي  اگر شرکت در زمينه   . ها استفاده کرده است    ييجمع دارا 

گرچه منـابع داخلـي وجـه بـراي     . قدي سهام را افزايش دهدتواند سود ن باشد، ميداشته  
 غيـر از حقـوق   ي سسهؤمين مالي مأپوشاندن تمامي نيازها کافي نباشد، اين متغير ميزان ت   

مين مالي از طريق حقوق صـاحبان       أجداسازي اختياري ت  . دهد صاحبان سهام را نشان مي    
نقـدي سـهام   ميم سـود   اثـر آنهـا بـر تـص       ممكن است   ها بر اين فرض است که        و بدهي 

  .متفاوت باشد
  )BED(بدهي

 کلي بايد ترکيبي مناسب از بـدهي و حقـوق صـاحبان سـهام در                ي  عنوان يک ضابطه  ه  ب
ريـسك   ،سـسه، بـدهي   ؤاز نظـر م   . سسه وجـود داشـته باشـد      ؤهاي م  مين مالي دارايي  أت

تـر    آسـان  تواننـد   زيرا آنها مي   ؛استفاده از بدهي براي سهامداران مفيد است      . دداربيشتري  
 ي  ه جمع سرمايه  دسسه را کنترل کنند و درآمد آنها وقتي بيشتر خواهد شد که نرخ باز             ؤم
يند بـزرگ کـردن     افر. کار گرفته شده بالاتر از نرخ بهره وجوه قرض گرفته شده باشد           ه  ب

  .شود بازده سهامداران از طريق استفاده از بدهي، اهرم مالي ناميده مي
  )GAK(  کالايگردش موجود

  .رفته ي کالاي فروش شده  تقسيم بر بهاي تمام۳۶۰بارت است از متوسط موجودي ضرب درع
  )GAD( ثابت ييگردش دارا

براي هاي ثابت    دارايياز  . هاي ثابت   عبارت است از فروش خالص تقسيم برجمع دارايي       
هرچه ايـن نـسبت     . شود  از محل همين توليدات فروش انجام مي       .دشو  ميتوليد استفاده   

  . از لحاظ سودآوري بهتر خواهد بود،سسهؤتر رود، وضع مبالا

                                                           
 ـ  در پيش ي مال يها   تجزيه و تحليل صورت    ي آثار تجرب  يبررس. رزانه حيدر پور  ف. ١  ـ يبين  يهـا   سـهام شـرکت  ي سـود آت

 .۱۳۸۲، )يگرايش مال (ي مديريت بازرگانيي دکتر نامه پايانشده در بورس اوراق بهادار تهران،  پذيرفته
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۸۸

  

  )GAM(ها  يگردش مجموع داراي

هرچـه ايـن نـسبت بـالاتر باشـد،          . هـا   عبارت است از فروش تقسيم بر مجموع دارايـي        
 سـاير شـرايط عـادي و        که  در صورتي  ؛سسه است ؤ استفاده بهتر از منابع م     ي  دهنده نشان

  .مطلوب باشد
  ) JAR(ي نسبت جار

ايـن نـسبت قابليـت    . هـاي جـاري   هاي جاري تقـسيم بـر بـدهي    ارت است از دارايي   عب
 ـ       د  سسه باي ؤ م .سازد گيري نقدينگي را فراهم مي     اندازه  کـه   دايـن اطمينـان را ايجـاد نماي

 درنـد   نتوا شود که مـي    شامل مي را  هايي   ييهاي جاري دارا   ييدارا. نداردکمبود نقدينگي   
 از قبيل اوراق بهـادار قابـل معاملـه در بـازار،             ؛دن شو  به وجوه نقد تبديل    ،يک سال مالي  

را هـايي    هـاي جـاري بـدهي      يهبـد . ها پرداخت هزينه  بدهکاران و موجودي کالا و پيش     
نـسبت  . ماننـد وام بـانکي کوتـاه مـدت        . اسـت  که سرسيدشان يک سـال       شود  ميشامل  
  . هستندبيشترهاي جاري  از بدهيهاي جاري  ييتر دارا بزرگ

  )ANY(ي نسبت آن

. هـاي جـاري   هـاي جـاري تقـسيم بـر بـدهي      عبارت است از موجـودي کـالا ـ دارايـي    
 بـه   ،سـسه بـراي پرداخـت سـود نقـدي سـهام يـا تغييـر آن                مؤمدت   گيري کوتاه  تصميم
يک دارايـي در صـورتي آنـي    . هايش در پرداخت سطح جديد سود، بستگي دارد     توانايي

  .به وجه نقد تبديل شوداست که بتواند سريع و بدون از دست دادن ارزش، 
  )EPS( سود هر سهم

دليـل قـوي   . عبارت است از سود خالص تقسيم بر ميانگين موزون تعـداد سـهام عـادي     
تـرين   سـود هـر سـهم يکـي از مهـم           .پرداخت سود اسـت   براي  گيري   مربوط به تصميم  

  .است  مهمگذاران از نظر سرمايه و هاي سودآوري است نشانه
  )BAA( ژهيبازده ارزش و

 ، در واقـع ،ارزش ويژه . تقسيم بر ارزش ويژه    ارت است از سود خالص قبل از ماليات       عب
سـود    ايجـاد ي دهنده  نشان بالانسبت   .دهد سسات را تشکيل مي   ؤمين مالي م  أقسمتي از ت  

  .ستها ييدر مقابل هر ريال خالص دارا
  )SNF( ژه به فروشيسود ناو

 اين است که قبـل  ي دهنده بت نشاناين نس . عبارت است از سود ناويژه تقسيم بر فروش       
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نسبت ايجاد سـود حاصـل     ها، هاي عملياتي و ساير در آمدها و هزينه         هزينه ي  محاسبهاز  
هرچـه ايـن    .آيـد  مـي دست ه  رفته ب   کالاي فروش  ي  شده  با توجه به بهاي تمام     ،از فروش 

سود  د بر  باي در نتيجه، سسه است و    ؤ سود بيشتر براي م    ي  دهنده نشان نسبت بالاتر باشد،  
  .ثير بگذاردأنقدي سهام ت
  )SBF( بازده فروش

 اين اسـت کـه هـر      ي  دهنده اين نسبت نشان  . عبارت است از سود ويژه تقسيم بر فروش       
  .کند ريال از فروش چه ميزان سود خالص ايجاد مي

  )BAS( هيبازده سرما

  .عبارت است از سود خالص قبل از ماليات تقسيم بر سرمايه
  )CST(  مجمع عمومي سالانهقيمت سهام قبل از

د به اهـداف خـود دسـت        نتوان سسات مي ؤ برخي م  ، در مجمع  ،با اعلام سود نقدي سهام    
بـا افـزايش     سسه نياز به افزايش سرمايه داشته باشـد،       ؤ مثال در صورتي که م     رايب؛  يابند

نيـاز خـود را     با تعداد کمتـري سـهم،  ،تواند قيمت را بالا ببرد و در نتيجه      سود نقدي مي  
اين افزايش    از اين امر مطلع باشند،     ، قبل از مجمع   ،حال چنانچه سهامداران  ؛  برطرف کند 
هــاي   بــرآوردن خواســتهبــرايســسه ؤو م توانــد در آن زمــان اتفــاق بيفتــد قيمــت مــي

  .گذاران به افزايش سود نقدي سهام اقدام کند سرمايه
  )PBE( مت به سودينسبت ق

لازم اسـت    بـرآورد ارزش  براي  . ود هر سهم  عبارت است از قيمت هر سهم تقسيم بر س        
هد که بـراي تحـصيل يـک         اين نسبت نشان مي    .قيمت سهام با سود شرکت مرتبط شود      

  .گذاري نمود  چه ميزان در سهام سرمايهبايدريال سود 
  )EBP(بازده شود سهام 

 ي ايـن نـسبت خواسـته   . عبارت است از سـود هـر سـهم تقـسيم بـر قيمـت هـر سـهم         
بعضي سود نقدي سـهام و   .کند را راجع به نوع بازدهي سهام مشخص مي      گذاران   سرمايه

اين نسبت معياري بـراي سـنجش نـرخ بـازده            .دهند بعضي افزايش قيمت را ترجيح مي     
  .استگذاري  سرمايه

  )GAB( فروش به ارزش بازار

هد کـه در قبـال       اين نسبت نشان مي   . عبارت است از فروش تقسيم بر ارزش بازار سهام        
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ايـن نـسبت از ايـن        .گذاري چه ميزان فروش صورت گرفته اسـت        ريال سرمايه هر يک   
  .دهد سسه را نشان ميؤ استفاده از منابع مي لحاظ اهميت دارد که نحوه

  )MOD (يي به داراينسبت موجود

موجـوي کـالا از اقلامـي در        . هـا   عبارت است از موجودي کالا تقسيم بر مجموع دارايي        
 در بايـد ميـزان ايـن دارايـي    . به وجه نقد تبديل نشده است که هنوز استي جاري  يدارا

و راكـد شـود     سـسه   ؤمنـابع م  خواهد شـد    بالا بودن مقدار آن باعث      . حالت تعادل باشد  
  .از دست بروندسفارشات و برخي مشتريان خواهد شد کمبود آن باعث 

  )GSR( هيفروش به سرما

الي از طريـق صـاحبان سـهام    مين م ـأسرمايه، ت. عبارت است از فروش تقسيم بر سرمايه      
گـذاران بـه     استفاده از منابعي است کـه سـرمايه    ي  هددهن بالا رفتن اين نسبت نشان     .است

  .اند سسه آوردهؤم
  )SRM( سرمايه

. شـود  سـسه انجـام مـي     ؤهاي م  گذاري سهامداران با هدف افزايش سود و قابليت        سرمايه
  .ي باشدگذاري داراي بازدهي مناسب  اين است که سرمايهانتظار
  )FO( فروش

  .سسهؤزان فروش ميست از م اعبارت
  )SOA( سود عملياتي

  .هاي عملياتي عبارت است از سود ناويژه منهاي هزينه
  )SOB( سود بعد از ماليات

  .عبارت است از سود عملياتي بعد از کسر ماليات
  
  ها براي ورود به مدل سازي داده آماده. ۴ـ۳

) خروجـي (و وابـسته    ) ورودي( ته متغيرهاي مـستقل   س د شده در دو   آوري هاي جمع  داده
 ۱ متغيـر خروجـي      ي  مجموعه و  عضو ۲۴  متغيرهاي ورودي  ي  مجموعه. گيرند جاي مي 

،  شـرکت بـود    ۱۹۴ داده مربوط به     ۲۴که اين    از آنجا . دارندعضو يعني سود نقدي سهام      
 بـه مـدل   اند، بايد به نحوي مرتب شوند که قابل تزريـق  آوري شده  سال جمع  ۶در طول   

ي مشاهدات مربوط به متغيرهاي مستقل پژوهش حاضـر  که پراکندگبا توجه به اين  . باشند
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ترين مشاهده بـراي هـر کـدام از متغيرهـاي             ترين و کوچک    زياد بوده، تفاوت بين بزرگ    
مستقل بسيار است، مقادير مشاهدات مربـوط بـه متغيرهـا، پـيش از ورود بـه مـدل، در                    

  .اند طبيعي شده] -۱و۱[ي  فاصله
  
  حاصل از مدلهاي  نتيجهاجرا و نمايش . ۴ـ۴

 ـبيني   ثر در پيش  ؤهاي م   شاخص ي   الگوريتم ژنتيک براي يافتن مجموعه       سـهام يسود آت
  .ي به شرح زير انجام پذيرفتيبا پارامترها

  

  ژنتيک به کار رفته در مدل  الگوريتميمترهاا پار:۲جدول 

  
  
  
  
  
  

  
 در نظـر    ي نـسل متـوال    پنجـاه  ي برا ، در هر نسل   ،بهترين رشته نكردن   تغيير   ي،شرط پايان 

ييـر   بـدون تغ   ي نـسل متـوال    پنجاه در   ، که اگر بهترين رشته    ي بدين معن  ؛گرفته شده است  
 بـالا،   يپس از اجراي الگوريتم ژنتيک بـا پارامترهـا        . پذيرد  الگوريتم پايان مي   ماند،   يباق

  .اند  نشان داده شده۹و ۸ يها دست آمده که در شکله  بهايي نتيجه
 براي الگوريتم ژنتيک به ترتيـب زيـر         ،شده  رمزگذاري ي   در رشته  ،متغيرهاي ورودي 

  :اند قرار گرفته
F=[any,baa,bam,bas,bed,bem,cst,eps,fo,gab,gad,gak,gam,gsr,jar,mod,pbe,sbf,sdf,

snf,soa,sob,son,srm].  
  : ترتيب زير بوداي به  پس از همگرا شدن، رشته،الگوريتم ژنتيکجواب نهايي 

Garesults.x 

Ans=[0,1,1,0,0,1,0,1,1,0,1,1,0,1,0,0,0,1,0,0,0,1,0,0] 

 ميزان/ نوع  پارامترها

 50 تعداد افراد جمعيت

 scattered نوع آميزش

 0.8 احتمال آميزش

 0.01 احتمال جهش

 reminder, elite count = 2 تابع انتخاب
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  هاي مختلف  نسل براي نسل متوسط برازندگي افراد:۸شکل 

 نشان داده شد، معکوس خطاي حاصل از شبکه، تـابع    ۸همان طور که اشاره و در شکل        
برازش الگوريتم ژنتيک در نظر گرفته شده است؛ به اين ترتيـب، هرچـه خطـاي شـبکه                  

 نشان مي دهد کـه بعـد        ۸شکل  . ي متناظر، افزايش مي يابد      يابد، برازش رشته    کاهش مي 
 نيـز نـشان     ۹شـکل   . دهـد   نسل، ميانگين برازندگي نوسان کمي نشان مـي       از حدود سي    

  .کند دهد که بعد از نسل بيستم، بهترين ميزان برازندگي ثابت مانده و تغييري نمي مي
  
  
  
  

  
  

  
  
  

  

  هاي مختلف  برازندگي بهترين فرد نسل براي نسل:۹شکل 
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  ۱۹۳              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

يـب نهـايي را   اين رشته جواب نهايي الگوريتم اسـت کـه متغيرهـاي حاضـر در ترک              
 ۲۴ بـوده کـه      ي بيت ۲۹ ،شده در مدل حاضر، در حقيقت       استفاده ي  رشته. نمايد معرفي مي 

 يهـا  بيـت آخـر آن تعـداد نـرون     ۵ به مـدل و     ي ورود يبيت اول آن مربوط به متغيرها     
 ، هـر دوره  يانتهـا   در ي، پايـان  يها اين بيت . است ي عصب ي   هر بار آموزش شبکه    ي  بهينه

 ي، عـصب  ي   شـبکه  ي ورود ي  ها در لايه    تعداد نرون  ، و بدين ترتيب   شوند ي م 1رمز گشايي 
 بـه شـرح   ، بالا ي  اين متغيرها بعد از رمزگشايي رشته     . شود ي هر بار آموزش تعيين م     يرا

  .شوند  معرفي مي۳جدول 
 شده ي مدل ارايه شده  متغيرهاي انتخاب:۳جدول 

BAA BAM  BEM  EPS  FO  
GAD  GAK  GSR  SBF  SOB  

 ـ م ي  هي ـ لا يز برا ينرون ن دو  دهد که    يت آخر نشان م   ي ب پنج ييادر ضمن رمزگش    در  ياني
  .اند نظر گرفته شده

آنهـا  پس از تعيين ترکيب نهايي يعني مشخص نمودن متغيرهايي که الگوريتم ژنتيک   
 ي ، شـبکه كـرده اسـت   انتخـاب  بيني سود آتي سـهام  ان متغير تأثيرگذار بر پيش    به عنو را  

 ي اين آزمـايش طراح ـ    ي که برا  اي را   ي عصب ي   شبکه .آزماييم  ميعصبي را با اين متغيرها      
  .داشته باشيم۱۰ به صورت شکليمتوان يشده است م

 انتخاب الگوريتم ژنتيک كه   يمتغير ده   شده با   عصبي طراحي  ي  در اين قسمت، شبکه   
از  .شـود  بيني استفاده مـي     براي پيش  ،و پس از آموزش ديدن از آن      شود    آزموده مي ،  كرده
شوند،   دسته داده را شامل مي     ۱۱۹۴که   اند هاي ورودي به نحوي مرتب شده      که داده  آنجا
 دسـته داده بـراي سـنجش دقـت آمـوزش      ۱۹۴ دسته داده بـراي آمـوزش و از       ۱۰۰۰از  

 ي   دسـته داده   ۱۹۴ عـصبي،    ي  بعـد از تکميـل فراينـد آمـوزش شـبکه           .شـود  استفاده مي 
 ميانگين جـذر خطـا     خطا که در اينجا       از روي آن شاخص    ،مانده به شبکه وارد شده     باقي

  .گردد در نظر گرفته شده، محاسبه مي
  
  
 

 شده  متغير انتخابده با يبين  پيشيشده برا ي طراحي عصبي شبکه :۱۰شکل 

                                                           
1. decoding 
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۹۴

  

 و ي بـا توجـه بـه ورود   ي عـصب ي  سـاختار شـبکه  ،شـود  يطور که ملاحظه م ـ   همان
تـابع محـرک ايـن      . يـرد گ ي الگوريتم ژنتيک شکل م ـ    ي نرون انتخاب  دو و مقدار    يخروج

 تانژانـت ي و خروجـي، تـابع        ورود يهـا   کـردن داده   عـادي  ي   نحـوه  توجه بـه  شبکه با   
 پـس انتـشار خطـا و روش         ، بـا الگـوريتم    ي عـصب  ي  آموزش شـبکه  . است ييپربوليکاه

levenberg marquard بـا بهبـود بـه شـکل نـرخ      1اي  که يک آموزش دستهشود مي انجام 
 ي عـصبي در ازاي  خروجـي شـبکه  . اسـت  ضريب مومنتـوم   متغير و استفاده از ييادگير

 نـشان داده    ۱۱هـاي واقعـي، در شـکل        ، در کنار داده   ) مورد ۱۹۴ (2گذاري  هاي صحه   داده
  .شده است

 

 

 

 

 

 

  
  
  

 شده  متغير انتخابده با ي عصبي  آموزش شبکهي  نتيجه:۱۱شکل 

  

  شاخص خطا. ۴ـ۵

  برابـر بـا   MSEيشـاخص خطـا   شبکه، يبين ت پيشقبعد از تکميل آموزش و سنجش د
  .محاسبه شد، 0.0043

 

   ها نتيجهمقايسه و تحليل . ۴ـ۶

  :ندا دست آمده از مدل، دو مبناي مقايسه در نظر گرفته شدهه  آزمايش نتايج بيبرا
   شاخص خطاي  متغيرهاي ورودي و محاسبهي آموزش شبکه با کليه. ۱
  .ي شاخص خطا يگر و محاسبهآموزش شبکه با متغيرهاي ورودي انتخابي يک روش د. ۲

                                                           
1. bach training 2. validation data set 
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  ۱۹۵              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

 متغير ورودي طراحي    ۲۴ي عصبي براي آموزش با        ين منظور نخست، يک شبکه    ه ا ب
شده، پارامترهاي آن بارها بازبيني شدند تا عملکرد شبکه از نظر ميزان خطاي يـادگيري،               

گـذاري بـراي تعيـين        سپس آموزش شبکه و فراينـد صـحه       . در بهترين حالت قرار گيرد    
 ۱۲شـکل   . هـاي مربوطـه انجـام شـد         بيني سود آتي سـهام بـا داده         در پيش خطاي شبکه   
ي مقادير واقعي سود آتي سـهام         شده را با توجه به مقايسه       ي آموزش ديده    عملکرد شبکه 

 ۲۴بينـي بـا       مقادير خطاي حاصـل از پـيش      . دهد  ها و مقادير واقعي آنها نشان مي        شرکت
  .اند  نشان داده شده۳متغير، در جدول 

 

  
  
  
  
  
  
  
  

 اوليه متغير ۲۴ با ي عصبي  آموزش شبکهي  نتيجه:۱۲شکل 

ي عـصبي   شده، در اين مقالـه، يـک شـبکه          ي عملکرد مدل ارايه     ي دوم مقايسه    در مرحله 
 ـ       ي    ديگر طراحي شده، به وسيله     عنـوان متغيرهـاي    ه  متغيرهايي که از يک روش ديگـر ب

، آمـوزش  ه بودنـد  تخـاب شـد   انو   متغيـر معرفـي      ۲۴ از بين    سود آتي سهام  ثيرگذار بر   أت
در اين روش کـه   .گردد  مدل الگوريتم ژنتيک مقايسه ميMSE آن تعيين و با  MSEد،يد

با استفاده از رگرسيون     ، معرفي شده است،   )۱۳۸۲پور،   حيدر(  دکتري ي  نامه  پاياندر يک   
  متغير ۸ موردکاوي حاضر،    ي  لهئ متغير مس  ۲۴بستگي، از بين     هاي هم  چندمتغيره و تحليل  
 سـود آتـي   بيني پيشبراي ثيرگذار براي تشکيل يک مدل رگرسيون  أبه عنوان متغيرهاي ت   

انـد؛    معرفي شده۴در جدول  ،اين روش شده در متغيرهاي انتخاب. ندا  انتخاب شده  سهام
هـاي فـرض      پور و آزمون   شده در تحقيق حيدر     اين يعني بر اساس مدل رگرسيوني ارايه      

و نسبت مالي به عنـوان متغيرهـاي تأثيرگـذار بـر سـود              مربوط، در نهايت، هشت متغير      
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  ۱۳۸۷پاييز و زمستان  / ۱۰ ش /۵س/ جستارهاي اقتصادي              ۱۹۶

  

شده، در اين پژوهش، شـانزده متغيـر و    بر اساس مدل ارايه. اند نقدي سهام شناسايي شده 
نسبت مالي ديگر، تأثير مهمي بر تغييرات سود نقدي سهام نداشتند؛ بنا بر ايـن، از مـدل                  

  .اند بيني حذف شده پيش
 پور  پيشنهادي حيدر متغيرهاي انتخابي مدل:۴جدول 

  ها بازده مجموع دارايي
BAM 

نسبت بدهي به مجموع 
  BEM ها دارايي

  EPS عايدي هر سهم  SRMسرمايه 

موجودي کالا به مجموع 
  MODها  ييدارا

  فروش به سرمايه
GSR  

  بدهي
BED  

قيمت سهام قبل از مجمع 
 CSTعمومي ساليانه 

 در اين حالـت، همچـون   ان ورودي، متغير به عنو   هشتهاي مربوط به     پس از ورود داده   
سود آتـي سـهام طراحـي شـده،         بيني   براي پيش ي عصبي متناسب      حالت قبل يک شبکه   

 و شـاخص خطـاي آن در   ۱۳ي عملکرد ايـن شـبکه، در شـکل     نتيجه. آموزش داده شد  
  .اند  نمايش داده شده۵جدول 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  ي روش ديگر انتخاب متغيرهشت با ي عصبي  آموزش شبکهي  نتيجه:۱۳شکل 

 ي بـرا ي مناسـب ي توانـد مبنـا  ي که م ـييها اري از معيکي اشاره شد، تر شيطور که پ  همان
ن ي تفاوت ب  يعناست؛ ي  ينيب شي پ ي باشد، خطا  ينيب شيپ  مختلف در  يها  روش ي  سهيمقا

 ـ متغ ي مقدار واقع  كرده با  ينيب شي پ ي كه مدل  مقدار  بـا توجـه بـه همـين         .ر مـورد نظـر    ي
هـاي مختلفـي از متغيرهـاي ورودي در           بيني بـا ترکيـب      از پيش رويکرد، خطاي حاصل    

 . خلاصه شده است۵جدول 
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  ۱۹۷              ...  بورس اوراق تهرانشده در پذيرفته هاي بيني سود آتي سهام شرکت هاي تأثيرگذار بر پيش لفهانتخاب مؤ

 

  گيري هاي خطا و نتيجه ها و شاخص  روشي  مقايسه:۵جدول 

 MSE  روش
٭

SSE  
 1.0476 0.0054  متغير۲۴آموزش با استفاده از تمام 

 GA 0.0043 0.8342آموزش با استفاده از ده متغير انتخابي 

پور  تفاده از هشت متغير مدل پيشنهادي حيدرآموزش با اس
  .اند  نشان داده شده۴اين متغيرها در جدول ) رگرسيون چندمتغيره(

0.0508 9.8552 

  sum square error ٭

بيني با روش     خطاي پيش رفت،   يک انتظار م  يتم ژنت يت الگور يچنان که با توجه به ماه      آن
ي عـصبي، نـسبت بـه دو          وريتم ژنتيک و شبکه   شده، در اين مقاله، يعني ترکيب الگ        ارايه

  .روش ديگر کمتر است
 

  گيري نتيجه. ۵

بينـي بـا     شيري و پ  يگ  تصميم ي  مسائل مهمي که پژوهشگران و دانشمندان حوزه       يکي از 
. اسـت بينـي   گذار بر خروجي تصميم و پيشتأثيرهاي  رو هستند، انتخاب متغير   ه  ب آن رو 

شده بـراي    د تمامي متغيرهاي شناسايي   نده زه نمي هاي پژوهش اجا   که محدوديت  از آنجا 
 ، به کار گرفته شـوند و ايي که براي اين منظور طراحي شده    ه بيني در مدل   تصميم و پيش  

ثير مناسـب بـر خروجـي       أشوند، ت   تمام متغيرهايي که شناسايي مي     ،لزوماًاز سوي ديگر،    
هـا   ي به مدلدهاي ورو هايي براي غربال نمودن داده  روش،، هموارهاشتد د نمدل نخواه 

پيشنهاد شده  ) ي از متغيرها  ا انتخاب دسته  (بيني بر مبناي منطق پارتو     گيري و پيش   تصميم
بيـست  از رفتار سيستم تـابعي از      درصد   هشتادمنطق پارتو نيز با بيان اين نکته که         . است

تا د  شو   و در نتيجه تلاش مي     كند  مي تأکيداهميت اين موضوع را     بر  ،  است عوامل   درصد
شـوند  ثر و مهم انتخـاب  ؤها، عوامل م  سازي رفتار سيستم   گيري يا شبيه   در مسائل تصميم  

  . فرايند کار مبتني بر آنها انجام پذيردي هيو ارا
، ي عصبي مصنوعي    گوريتم ژنتيک و شبکه    از ال  ر اين پژوهش، با استفاده از ترکيبي      د

 بر سود نقـدي سـهام شناسـايي         هاي مالي تأثيرگذار    متغيرها و نسبت   تا   شده  يالگويي ارا 
 موردکـاوي  ي لهئشـده کـه تعـداد آنهـا در مـس         اين متغيرهاي شناسايي   ، در نهايت  .شوند

 عصبي مصنوعي ساخته شده     ي   تعيين شد، با استفاده از مدلي که با شبکه         عدد ۱۰ حاضر
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 عصبي بـا اسـتفاده از تمـامي         ي   آن با نتيجه آموزش شبکه     ي  ند و نتيجه  شدبود، آزمايش   
شـده از يـک       متغير انتخاب  ۸ آموزش شبکه با استفاده از       ي   متغير و همچنين با نتيجه     ۲۴

شـد، اسـتفاده از      بيني مي  طور که پيش    همان . مقايسه شد  )۱۳۸۲،  پور حيدر(روش ديگر   
کار گرفته شده در اين مدل      ه  که دو روش ب    از آنجا  .ه نمود يمدل حاضر، نتايج بهتري ارا    

انـد و     از طبيعـت الهـام گرفتـه شـده         ،) عـصبي مـصنوعي    ي الگوريتم ژنتيـک و شـبکه     (
هاي ساخت دسـت     شده از طبيعت برتري کاملي نسبت به سيستم        برداري هاي کپي  سيستم

 ايـن  ،ر عملدتري منجر شود که  رفت که اين مدل به نتايج مطلوب      ، انتظار مي  دارندبشر  
 بـراي  .اسـت همـراه  بيني با اين روش با خطـا    پيش کهواضح است پر .ييد شد أموضوع ت 

 و  با توجه به جست   . هاي مدل در نظر گرفته شد      کاهش اين خطا بهبودهايي بر الگوريتم     
 عـصبي بـراي     ي  جوي تصادفي فضاي جواب توسط الگوريتم ژنتيـک و قابليـت شـبکه            

 ـ ايـن مـدل در مـسايل پيچ        ،شـود  بيني مي  يابي مسائل پيچيده پيش    درون ده و بـا تعـداد      ي
هـاي معمـولي    به ويژه، در مقايـسه بـا مـدل   . تايج بهتري منجر شود، به نبيشترهاي   متغير

  .چون رگرسيون چندمتغيره
بيني سـود نقـدي سـهام،     هاي به دست آمده از اين پژوهش در پيش      با توجه به نتيجه   

شـده، در   هـاي ارايـه   اي را بر اسـاس الگـوريتم   افزار رايانه گروه نويسندگان اين مقاله نرم    
  .اند كردهمقاله طراحي و اجرا 
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