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   چکيده

 البته گذاری کند.  هایی باارزش فعلی خالص مثبت سرمایه شود که شرکت فقط در تمامی طرح گذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه 

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

کاربرد الگوریتم هوش مصنوعی شبکه عصبی و ژنتیک در تبیین میزان تاثیر معیارهای عملکرد جهت  پژوهش    هدفوجود نداشته باشد.  

از اطلاعات مالی  گذاری می بینی کارایی سرمایهپیش  از    1398الی    1389های  شرکت بین سال   139باشد. بدین منظور  استفاده  با 

گذاری  های عملکرد بر کارایی سرمایه تایج تحقیق حاکی از تاثیر معیار های هوش مصنوعی ژنتیک و شبکه عصبی استفاده شد. نروش 

باشد و همچنین نتایج نشان داد که روش هوش مصنوعی شبکه عصبی نسبت به روش هوش مصنوعی ژنتیک قدرت بالاتری جهت  می

 شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. های پذیرفته گذاری شرکتبینی کارایی سرمایهپیش 

 .گذاری، معیار های عملکرد، الگوریتم هوش مصنوعیکارایی سرمایه   كليدی: هایه واژ
 

 

 

 

 

 1400/ 21/10تاریخ پذیرش:        1400/ 06/ 17تاریخ دریافت: 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1403 پائیز /51/ شماره پیاپي  13دوره  152

 مقدمه -1

های اصلی برای توصیف وضعیت اقتصادی    بازار سرمایه، از نشانه

  های توسعه   است. وجود بازار سرمایة فعال و پویا، یکی از نشانه

شود؛ زیرا    المللی در نظر گرفته می  کشورها در سطح بینیافتگی  

یافته، بازار سرمایه یکی از بسترهای    در اغلب کشورهای توسعه

گذاری و تأمین مالی شرکتها    اقتصادی بسیار مهم برای سرمایه

رود. به همین دلیل، پرداختن    شمار می  های اقتصادی به  و بنگاه

میت است. یکی از اهداف  به مسائل مربوط به آن بسیار حائز اه 

گذاری در بازار سرمایه، کسب درآمد و    مهم افراد برای سرمایه

ترین    افزایش ثروت است، به همین دلیل شناخت و ارائة مطمئن

سرمایه امر  در  بتواند  که  به    سازوکار  بیشتری  منفعت  گذاری 

دارد  سرمایه زیادی  اهمیت  برساند،  و همکاران،    گذاران  )راعی 

گذاری به معنی گذاشتن پول در چیزی با انتظار    هسرمای(.  1400

گذاری تعهد پول یا    تر سرمایه  سود از آن است. به گونه دقیق

دارایی یا  وسایل  مالی  خرید  برای  بمنظور    سرمایه  دیگر،  های 

های سودمند و مفید در قالب بهره، سود سهام    منفعت برگشت

آن وابسته به که  است.   منافع سرمایه  یا قدردانی از ارزش وسایل،

انداز یا کاهش مصرف است. سرمایه گذاری از نیازهای اولیه    پس

برای گذار از یک اقتصاد توسعه نیافته به توسعه یافته است. در 

  گذاری مقدار خریداری   ن، سرمایهتئوری اقتصاد یا در اقتصاد کلا

شوند، اما برای    ها در واحد زمان است که مصرف نمیشده از کالا

می تولید   استفاده  به  سرمایه  شونددرآیندهِ  یک    گذاری  عنوان 

اقتصاد کلا مهم  بنگاهمتغیر  تقاضای  از  ناشی  اصل  در  های    ن 

عنوان یک عامل تولید است. در اصل    اقتصادی بر عامل سرمایه به

بنگاه میگیرند  آنچه  تصمیم  اقتصادی  عامل    های  تقاضای  تنها 

با توجه  هاوسط بنگاه سرمایه میباشد و این تقاضای عامل سرمایه ت

کردن سود   هاکه سعی در بیشینه به تصمیم رفتار اقتصاد خرد آن

می تعیین  همکاران  ابوالمعصوم)  شوددارند،  کفایت  (.1400  ،و 

منتج میسرمایه کارایی   زمانی  واقع  شود که شرکت  گذاری در 

ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایه فقط در طرح با  گذاری  هایی 

اریو در صورتی مؤثر است که بازار کامل باشد  کند. البته این سن

نادرست گزینش  مانند  ناقص،  بازار  مسائل  از  یک  هیچ    و  و 

همکاران،    و  بیدل)  باشد  نداشته   وجود  نمایندگی  هایهزینه

تواند  های ثابت، می گذاری در دارایی(.افزایش در سرمایه 2009

د، زیرا  های ایجاد و یا افزایش در میزان بدهی را کاهش دههزینه

افزودهدارایی  ثابت  به صورت    های  بدهی  مالی  تأمین  در  شده، 

به کار می عبارت دیگر، شرکت   روند،وثیقه  داراییبه  با  های  ها 

به  مزیت  از  برخورداری  علت  به  بیشتر،  کارگیری  ثابت 

های ثابت به عنوان وثیقه،  در دارایی  بیش از حدگذاری  سرمایه

 
1 Khoufi 

و    دهند )حساس یگانهایش میتر سطح بدهی خود را افزآسان 

(.گزارش های مالی اهمیت به سزایی در ارزیابی  1400همکاران 

افزایش    وجوه نقد دارند و  و مصرف  توان سودآوری  وضعیت مالی،

موجب  آنکیفیت   تواند  گذاری  هامی  سرمایه  کارایی  افزایش 

 تعیین  . در   (2020،  1)خوفی    شرکت و توسعه منابع آنها شود

  معیار عنوان   اولین  معیار وجود دارد،دو  کارایی سرمایه گذاری  

نیاز به  فرصت های سرمایه گذاری    تامین مالی  جهت  که  کندمی

با هایی  که در بازار کارا تمام پروژه  .جمع آوری منابع وجود دارد  

اما پژوهشهای  گردند.    تامین مالیمثبت باید خالص فعلی  ارزش  

این مطلب میباشد که محدودیتهای  زیادی در حوزه مالی مؤید  

در   میسازد؛  محدود  مالی  تأمین  برای  را  مدیران  توانایی  مالی، 

نتیجه شرکت هایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه هستند،  

انجام   و  از قبول  تأمین مالی،  ممکن است به دلیل هزینه زیاد 

مثبت صرفنظر کنند که این کار   پروژههای با خالص ارزش فعلی

،  2)چن وهمکاران    به سرمایهگذاری کمتر از حد میگردد  منجر

بگیرد،  مالی    تامینبه  تصمیم  شرکت  اگر  معیار دوم  (. در2018

که ندارد  وجود  تضمیمنی  آن   گذاریسرمایه  هیچ  با  صحیحی 

  صدد   در  مدیران  که  افتدمی  اتفاق  زمانی  در  مورد  شود. این  انجام

 در  دارد  امکان  لذاباشد،    خود  طلبانه  منفعت  نیازهای  رفع

سرمایه  ناکار  به  منجر  که  کنند  گذاریسرمایه   هایپروژه  ایی 

شود همکاران،    گذاری  و  های  پژوهش (. 1399)خوشکار 

حوزگسترده  در  که  گرفته،  انجام   گذاریسرمایه  کارآیی  یه ای 

سرمایه کارآیی  که  است  موضوع  این  می بیانگر  از  گذاری  تواند 

  ی مدیران هافزایش توانمندی طریق کاهش گزینش نادرست و ا

ریسک کاهش  فرصت  و  بهتر  شناسایی  راستای    های در 

(. بدین  1395،  بوکتی چنار و    فردی نور )  یابدگذاری بهبود  سرمایه

منظور در این پژوهش با استفاده از معیارهای عملکرد شرکت  

و پیش تبیین  به  با روش بینی کارایی سرمایهاقدام  های  گذاری 

 شده است.   نوعیمبتنی بر هوش مص

 

 اهميت وضرورت تحقيق 

موضوع  سرمایه آفرینی شرکت  ارزش  فرایند  در  مهم    یگذاری 

تواند به عنوان ابزار مناسب در جهت بسط و  گردد و میتلقی می

توسعه شرکت و همچنین جلوگیری از عقب ماندگی و رکود آن  

سرمایه بنابراین،  گردد،  دارایی  تلقی  در  و    گذاری  ثابت  های 

وه، اهمیت این  علا  به، پروژهای جدید امری اجنتاب ناپذیر است

  اقتصادی و اجتماعی به اندازه   گذاری برای رشد و توسعه  سرمایه

های قوی برای رسیدن به توسعه    ای است که آن را یکی از اهرم

سرمایه گذاری    (. کارایی1398)دولت خواه و همکاران،    دانندمی

2 Chen et al 
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است مثبت  فعلی  با خالص ارزش  پذیرش پروژه هایی  به معنی  

عقیده  . همکاران  1بیدل به  سرمایه  (2009)  و    گذاری   کارایی 

ی  های مصرف منابع در فعالیتیک سو از از که  آن است ممستلز

،  حد مطلوب انجام شده است  زسرمایه گذاری در آن بیشتر ا که

که   هاییفعالیتجلوگیری شود و از سوی دیگر منابع به سمت  

یی سرمایه  شود، کارا  هدایت  دارند  گذاری  سرمایه  به  بیشتری  نیاز

به طور مثال به  پیامدهای اقتصادی مهمی است  دارای  گذاری  

و  3گودمن    (2009)  ل و همکاراندبی(2006)  2عقیده ریچاردسون 

کارایی سرمایه گذاری از طریق کاهش نوسانات  (2014)همکاران  

کند  قیمت سهام و ثبات آن به افزایش ارزش شرکت کمک می

بهبود کارایی سرمایه گذاری    (2016)  4گ انو و    گانوبه عقیده  

ارزش افزوده اقتصادی و ارزش بازار  افزایش    ی همچونپیامدهای

کارایی سرمایه گذاری با توجه به ارزشی که بر    را در پی دارد،

می  ارزشرشد   دارد    شرکت   اقتصادی  رونق  باعث  تواندشرکت 

مساله    کبی ششود.  بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های

سرمایه گذاری یکی از مهمترین وظایف مدیران شرکت است. در  

گذاری    های سرمایه  صورتی که مدیران بتوانند به درستی فرصت

  ک باارزش در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هری

گذاری نمایند، در نهایت این امر سبب رشد شرکت    از آنها سرمایه

افزای سهامداران  ثروت  و  یافتشده  خواهد  و قیصد)  ش    ی 

 (. 1400،  محمدآبادی صفار

 

 مبانی نظری 

امروز رشد برای تمام شرکتها صرف نظر از اینکه آیا    اقتصاددر  

در بازارهای بالغ و تکامل یافته  در صنایع رو به رشد و یا  آنها  

و  سرمایه گذاری نیاز  .شود  ضروری محسوب می ،  هستند یا خیر

های  است که در جستجوی فرصت ی برای شرکت هایی  اساسالزام  

هستند است  .    رشد  محرکی  نیروی  گذاری  ایجاد  سرمایه  که 

پاداشی   و  است  کرده  گذاران  انگیزه  سرمایه  محسوب  برای 

فرصت های سرمایه گذاری  همواره با  واحدهای تجاری  .  شودمی

منطقی نسبت  نیازمند تصمیم گیری  و  هستند  رو به رو  زیادی  

هر   سرمایه گذاری، در واقع هستند بهینهری به یک سرمایه گذا

.اما  هاصورت گیردبا توجه به منابع و کارا بودن آن شرکت باید  

و تصمیم گیری راجع به فرصت های  هاطرح اصلی انتخاب  مساله  

واحد  مدیران  به وسیله  تغییرات سرمایه گذاری  یا  سرمایه گذاری  

  رت صو  آنها  شخصی  منافع  اساس  بر  توانندمی  کهتجاری است  

گردد    سرمایه گذاری  ممکن است مانع کارایی  منافع  تضاد گیرد و

یکی از موضوعات مهم در  (.1400، دربانزاده ف یشرو  یپورموس)

 
1 Biddle, G.C 
2 Richardson, S. 
3 Goodman, T.H., 

-گذاری است. سرمایهآفرینی شرکت، بحث سرمایهفرایند ارزش 

-گذاری در حقیقت جریانی است که حجم آن از طریق همه طرح

خالص مثبت یا نرخ بازده  شود که ارزش حال  هایی تعیین می

که با  .  (1399،  و همکاران  داخلی بیشتر از نرخ بهره دارند )ملکی 

ارتباط   نمایندگی  مشکلات  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  موضوعات 

به   اطلاعاتی  تقارن  عدم  که  است  این  بر  اعتقاد  دارد.  زیادی 

که موجب عدم کارایی    هاییاصطکاک بازار و اعمال نفوذ در هزینه

شرکت سرمایه برای  نقدینگی  گذاری  محدودیت  دارای  های 

می می بیش  ،  افزاید شوند،  از  ناشی  معمولاً  نمایندگی  مشکلات 

گذاری مدیران در تعقیب منافع شخصی و سوء استفاده  سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی منفی های نقد آزاد در پروژه از جریان 

اغلب شرکت   باشد،می باز یک طرف  حاضر  حال  در  علت  ها  ه 

سرمایه بیش  نمایندگی،  گستردهمشکلات  و  گذاری  دارند  ای 

های نقد آزاد برای این رویکرد سوء استفاده  طور جدی از جریان به

های تأمین مالی و نیاز جدی  کنند و از سوی دیگر محدودیت می

باشد؛ بنابراین،  گذاری، به علت عدم تقارن اطلاعاتی میبه سرمایه 

حد و کمتر از حد هر دو نوعی عدم کارایی    گذاری بیش ازسرمایه

گذاران و اتلاف منابع  است که ضرر و زیان سرمایه سرمایه گذاری  

دارد پی  در  را  همکاران،    اجتماعی  و  علاوه،  به (.1400)پرتوی 

  نامناسب   های ضعیف وگذاری ناکارآ، شامل انتخاب پروژه   سرمایه

  معیار نظری حداقل دو  ،  گذاریتعیین کارآیی سرمایه   دراست.  

 که به شرح زیر هستند:   دارد  وجود

سرمایه  (1 فرصت  یبرا گذاری:  كم  مالی    های تأمینِ 

آوری منابع است. در یک بازار کارآ،  گذاری، نیاز به جمع هیسرما

مالی پروژه   ههم  دیبا تأمین  مثبت،  فعلی  ارزش  خالص  با    های 

حوز  اگرچه.  شوند در  موجود  تحقیقات  از  زیادی  مالی    هتعداد 

محدودیت   داده  نشان که  در است  مدیران  توانایی  مالی،  های 

  یکی از مواردی (.  1998،  5هوبارد)  سازدتأمین مالی را محدود می

امی  که کرد،  استنباط  شرکت  نیتوان  که  با   یهااست    مواجه 

به،  یمال  نیتأم  تیمحدود است    اد یز  یهاهنیهز  لیدل  ممکن 

پروژه ،  یمال  نیتأم انجام  و  قبول  فعل  یهااز    خالص   یباارزش 

  منجر   یگذاره یامر به کم سرما  نیصرف نظر کنند که امثبت،  

 .شود

اگر شرکت تصمگذاریسرمایه   شيب (2 تأم  می:   نیبه 

سرمایه   ینیتضم  چیهرد،  ی بگ  یمال که  ندارد    گذاری وجود 

برا   یحیصح شود.  انجام  آن  مد  یبا  با   رانیمثال،  است    ممکن 

منافعپروژه   انتخاب در جهت  نامناسب  یا حتی   های  و    خویش 

گذاری ناکارآ کنند.  از منابع موجود، اقدام به سرمایه  سوءاستفاده

4 Wang, Y., Wang, Y. 
5 Hubbard 
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  که   بینی شده استبیشتر مقالات موجود در این حوزه، پیش   در

پروژه  بیش  یهاانتخاب  موجب    شود می   گذاریسرمایه ضعیف، 

 (.2003،  1ن یاست)

کفایت   سرمایهجهت  اقتصادی    کارایی  واحد  یک  گذاری، 

سرمایه سرمایه   برای  میزان  باید  مختلف،  طرحهای  در    گذاری 

گذاری را با توجه به محدودیت منابع مورد توجه قراردهد. از این  

هایی با ارزش فعلی    طرح  ل لی این است که تقبصی ا  رو مساله

سرمایه به  منجر  منفی،  و    خالص  حد  از  بیشتر  رف  صگذاری 

از منجربه    طرح  نظرکردن  مثبت،  خالص  فعلی  ارزش  با  هایی 

  شود که عدم بهینه بودن سرمایه گذاری کمتر از حد می  سرمایه

از  (.  1399)ملکی وهمکاران،    .گذاری را به دنبال خواهد داشت

، کنترل بیشتر بر وجوه داخلی،  لرفتاری، به دلیانداز مالی    چشم

، به انتخاب منابع داخلی در مقایسه با سایر  لمدیران شرکت تمای

سرمایه برای  کافی  نقد  منابع  مدیران  اگر  دارند.  گذاری    منابع 

مکانیزم یا  بازار سرمایه  از طریق  و  باشند  موجود،  های    داشته 

به طور سیس آنها  نگیرند،  قرار  نظارت  پروژه مورد  بازده    تماتک 

زنند. اگر آنها منابع  گذاری را بیش از حد تخمن می   های سرمایه

دور سهام جدید نخواهند  صداخلی کافی نداشته باشند، تمایلی به  

کنند که بازار سهام شرکت را کمتر از  داشت، زیرا آنها درک می 

ارزش می   حد  باعث    کندگذاری  اطمینان  ایجاد  افزایش  و 

وهمکاران،    2)هی گذاری منابع بکار رفته شده    کارآمدی سرمایه

سرمایه(.2019 کارایی  افزایش  ازآن موضوع  دارای  گذاری  جهت 

گردد که بر اساس تئوری نمایندگی، زمانی که مدیران  اهمیت می 

فرصت وجود  به  راجع  خوبی  سرمایه اطلاعات  گذاری  های 

ت  پرمنفعت داشته باشند، امکان دارد که آن را به دلیل مشکلا

ی اخلاقی که ناشی از تملک وجوه نقد شرکت توسـط  مخاطره 

مـدیریت، عدم دوراندیشی و گزینش طرح نامناسب و نیز کمبود  

وجوه در دسترس که ناشی از تأمین مالی خارجی پرهزینه است،  

نکنند   همکاران دنبال  و  درنتیجه (.  2016،  3)گارسیالارا 

یشتر از حد درنتیجه  گذاری بگذاری کمتر از حد و سرمایهسرمایه

مشکلات نمایندگی مثل خطر اخلاقی و انتخاب نادرست پدید  

همکاران،    آیدمی و  تقارن  (. 1398)صیادی  عدم  و  منافع  تضاد 

شود )یانگ    گذاری بهینه و کارا می  اطلاعاتی، مانع انجام سرمایه

جیانگ  کمیاب    بنـابراین(.2008،  4و  و  محدودیت  به  توجه  بـا 

توجه منابع،  سرمایه  بودن  کارایی  افزایش  جمله    به  از  گذاری 

اساسـی در توسعه سرمایه گذاری است.    مسائل بسیار مهـم و 

  معنای پذیرش پروژه   صورت مفهومی به  گذاری به  کارایی سرمایه

 
1 Stein, J 
2 He, Y. 
3 García Laraa, J.M, García Osmaa, M. Penalvac, F 
4 Yang, J., & Jiang, Y 

ناکارایی   مقابل  در  است.  مثبت  فعلـی  ارزش  خـالص  بـا  هایی 

به  سرمایه پروژه  گذاری  انتخاب  خالص    معنای  با  ارزش  هایی 

هایی با خالص ارزش فعلی    فعلـی منفـی یـا از دسـت دادن پروژه 

گذاری مستلزم آن است که از یک    کارایی سرمایه  مثبت است،

گذاری در آن    هایی که سرمایه  سو، از مصرف منابع در فعالیت

صـورت  مطلـوب  حـد  از  شـود    بـیش  ممانعـت  گرفتـه 

  دیگر، منابع به گذاری ( و از سوی    )جلوگیری از بیش سرمایه

گذاری نیـاز بیشـتری دارنـد،    هایی که به سرمایه  سمت فعالیت

و همکاران،    5( )چن گذاری  سرمایه   هدایت شوند )جلوگیری از کم

یکی از متغیرهای مهم اقتصادی، مقدار سرمایه گذاری  (.2011

است که در یک اقتصاد انجام میشود و تحقق آن در اقتصاد به 

ای اقتصادی از جمله اشتغال و تولید منجر  بهبود تمامی متغیره

نخستین   از  یکی  تولید که  افزایش  که  نیست  تردیدی  میشود. 

گامهای فرآیند توسعه محسوب میشود، مستلزم افزایش سرمایه  

هایی در علم اقتصاد مطرح  -گذاری است و به همین دلیل نظریه

سرمایه   را کمبود  کشورها  برخی  نیافتن  توسعه  علت  است که 

کارایی  (.1391)افشاری و همکاران،    گذاری پنداشته اند  ایهوسرم

سطح    سرمایه از  انحرافی  هیچ  که  است  معنی  این  به  گذاری 

که   سرمایه شرکتهایی  باشد.  نداشته  وجود  موردانتظار  گذاری 

از حد مطلوب سرمایهبالا از  )گذاری میکنند    تر  مثبت  انحراف 

از    دچار فرایند سرمایه(گذاری موردانتظار  سرمایه گذاری بیش 

شرکت که  حالی  در  میشوند.  پروژه  حد  همه  که  های    هایی 

سرمایهآ سود از  منفی  انحراف  نمیکنند  حفظ  را  گذاری    ور 

میشوند ،  موردانتظار حد  از  کمتر  سرمایهگذاری  فرایند    دچار 

افزایش در سطوح تخصیص سرمایه  .  (2017،  6ود و جاربویی لا ای)

تر یا افزایش انتقال وجوه از  های رشد بالا  های با فرصت  به بخش

های با فرصت رشد    تر به بخش  پایین بخشهای با فرصت رشد

هاتا زمانی  از لحاظ تئوری، شرکت   (   2009،  7هواکیمیان )تر  بالا

به طور مستمر در پروژه های با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه  

با   برابر  این سرمایه گذاری  نهایی  مزایای  گذاری می کنند که 

های نهایی آن باشد تحقیقات قبلی نشان میدهند که در هزینه  

اط تقارن  عدم  همچون  عواملی  کامل،  نیمه  و  لابازارهای  عاتی 

تا  لامشک  کند  مجبور  را  مدیران  است  ممکن  نمایندگی  ت 

تصمیمات سرمایه گذاری غیرکارا را که منجربه سرمایه گذاری  

انجام د و سرمایه گذاری کمتراز حد میشود،  هند  بیشتراز حد 

گذاری به عنوان فرآیند    به طورکلی سرمایه(.2017،  8الی و لیوو )

ی به  مالی  وجوه  مدتی    کتبدیل  برای  که  دارایی  نوع  چند  یا 

5 Chen, F., 

6 Elaoud,A & Jarboui , A 
7 Hovakimian, A. 

8 Lai, Liu 
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گذاری    درزمان آتی نگهداری خواهد شد تعریف میشود. سرمایه

ی تحلیل  کدر  تجزیه  مستلزم  منسجم،  اصلی   حالت  ماهیت 

  ط های مربو   فرصت  گذاری است. در این حالت  تصمیمات سرمایه

شده تجزیه  تصمیمگیری  فرآیند  محی به  در  مهم  عوامل   طو 

گذاران که بر روی تصمیمات آنها تاثیر میگذارد    فعالیت سرمایه

بر قرارمیگیردر مورد  اتخاذ  .  سی  در  اهمیت  با  و  مساله حساس 

  گذاری، تشخیص وجود فرصتهای   به سرمایهط  تصمیمات مربو 

و    سرمایه مطلوب  از  گذاری  اینکه  به  توجه  با  است.  سودآور 

مشاهده    متغیر غیر قابل  کگذاری به عنوان ی  فرصتهای سرمایه

گیری و ارزیابی همه فرصتهای بالقوه و بالفعل    یاد میشود، اندازه

مشکل است اما برای رفع   جا   کشرکت در ی کگذاری ی سرمایه

های مختلف    این مشکل محققین از معیارهای متفاوتی در دوره

تصمیمات   (. اتخاذ1395همکاران،  اند )عباسی و تفاده نمودهاس

سرمایه فرصتهای  به  مسئله    مربوط  سودآور  و  مطلوب  گذاری 

عنوان یک متغیر غیر    فرصتها به  است. از این  حساس و با اهمیتی

افتد بلکه    نمی  قابل مشاهده یاد میشود که خود به خود اتفاق

وجود آورد. نظر به    نها را بهبایستی آنها را شناسایی و یا این که آ

سرمایه  این که  مالی    فرصتهای  منبع  موجب تخصیص  گذاری 

میشوند لذا ممکن است  هاشرکت به منظور درآمد یا کاهش هزینه

گذاری    سیاستهای مالی منظم و اصولی برای تصمیمات سرمایه

شود    از گذاشته  اجرا  به  شرکت  همکاران )سوی  و  ،  1ویدهان 

ارزیابی عملکرد  به  ایه همواره تمایل زیادی  در بازار سرم (.2001

ها به عنوان  چرا که ارزیابی عملکرد شرکت   ها وجود دارد،شرکت 

  ح ر ط گذاری یکی از مباحث مارزیابی عملکرد متخصصان سرمایه 

شکاف شناخت  و  حوزه  این  می  در  سرمایه  بازار  .  باشدهای 

انگیزه های  می  که  هستند  محافلی  از  یکی  مالی  بازارهای تواند 

  نهایت   در  و  سازند  متجلی  گذاران سرمایه   برایسرمایه گذاری را  

)رحمانی فضلی وهمکاران،   د شونهاشرکت  عملکرد  افزایش باعث

ک(.1400 دیدگاه  با  هریکو  سینامطابق  نگهداشت  (  2004)  2و 

زمان به  کمک  بر  علاوه  نقد  جریان  وجه  مناسب  بندی 

کند.  گذاری، از صدور سهام به قیمت پایین جلوگیری می سرمایه

با این حال، نگهداشت وجه نقد مازاد، لزوماً به معنای کسب و  

سرمایه  نیست.  پررونق  در  کار  سرمایه  در  حد  از  بیش  گذاری 

ارزش سهامداران شود و یکی از  تگردش می  واند سبب کاهش 

افزایش   است.  سرمایه  ساختار  بهینة  سطح  از  انحراف  عوامل 

سرمایه در گردش، نیازمند تأمین منابع مالی مناسب است که  

به مالی  داردهزینة  همکارا.دنبال  و  تیتمن  پژوهش   3ن نتایج 

 
1 Vidhan & et.al. 
2 Cossin& Hricko 

3 Titman et al 
4 Cooper et al 

5 Liu et al 

همکاران (2004) و  کوپر  همکاران (2008)  4،  و  لیو    5و 

شرکت  دارایی  گذاری در بازده  دهندۀ تأثیر سرمایه نشان (2015)

سیبیلکو(2015)  6سپینسا . است و  دنیس  شواهدی  (2010)  7و 

سرمایه تأثیر  که  کردند  فراهم  ایده  این  با  در  سازگار  گذاری 

های بدون محدودیت مالی و  عملکرد و ارزش شرکت در شرکت 

پور  ولی همچنین  .های مالی متفاوت استهای با محدودیتشرکت

( جمشیدی  شاخص  2012و  عملکرد،  شاخص  بین  دریافتند   )

بهره  شاخص  و  و  کارآیی  مثبت  ارتباط  دارایی  کارآیی  با  وری 

یافتة  معناداری وجود دارد. آنها نتیجه گرفتند که شاخص توسعه

روش دیگر  با  مقایسه  در  مناسب  شاخصی  برای  باتاچاریا،  ها، 

 . ه در گردش استگیری کارآیی سرمایاندازه 

م(  2009)  8اوموتلو  بر سرمایه  طدر  مالی  اهرم  اثر  ای،  العه 

گذاری در بازارهای نوظهور را مورد بررسی قـرار داد. وی چنین  

کرد که اثر اهرم مالی بر سرمایه گذاری با اهمیت است، زیرا    بیان

ار حاصل  ظ جریـان های نقدی مورد انت  قارزش شرکت از طری ـ

گ سرمایه  از  میذاری شده  اهرم  هاتعیین  با  که  کانالی  اما  شود 

اثر می  گذارد، مشخص نیست. نتایج مـالی بـر سـرمایه گذاری 

دهد اهرم مالی اثر منفی بر سرمایه گذاری  پژوهش وی نشان می 

تامین مالی،    هادارد. ساختار سرمایه به عنوان ابزار روشدر شرکت 

سرمایه گذاری  تنها در شرکت های با فرصت های رشـد کـم بـر  

می منفی  همکـارن  9ایسدورفر .  گذاردتاثیر  این  (2013)  و  به 

نتیجه رسـیدند کـه اهـرم مـالی بیشتر، موجب افزایش کارایی  

( به بررسی  1395فروغ نژاد و همکاران ).شودسرمایه گذاری می 

سرمایه  کارایی  سهام،  شوندگی  شرکت:  نقد  عملکرد  و  گذاری 

ها نشان  دار تهران پرداختند. نتایج آن شواهدی از بورس اوراق بها

سرمایه  کارایی  شرکت  داد  عملکرد  افزایش  به  منجر  گذاری 

  ییکارا  نیرابطه ب  یبررسبه    (1396)  یانو نادر  یشود. غلاممی

عملکرد  سرمایه و  می  پرداختندوگذاری  کاراندهنشان   یید 

دارد و با   م یگذاری بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت و مستقسرمایه

خالص مثبت، عملکرد شرکت هم   ی های باارزش فعلانتخاب پروژه 

پ ولمی   دایبهبود  مل  نیب  یکند.  ا   یاهرم  رابطه  عملکرد    ی با 

نشد علمدار .مشاهده  محمدزاده  و  نشان    (1396)  یمحمدی 

  طاف بر انع  یمعنادار   گذاری تأثیر مثبت وسرمایه  یی، کاراندداد

شرکت   یمال  یر یپذ عملکرد  داردو  گذاری  سرمایه   ییکارا.  ها 

مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت هایی 

گذاری در آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است،  که سرمایه

و از سوی دیگر   (گذاریجلوگیری از مازاد سرمایه)ممانعت شود 

6 Espinosa 

7 Denis, D, J. Sibilkov, V 

8 Umutlu, M, 
9 Eisdorfer, A 
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گذاری  عالیت هایی که نیاز بیشتری به سرمایه منابع به سمت ف

گردد   هدایت  سرمایه) دارد،  کسری  از  برا جلوگیری  ی  گذاری( 

دستیابی به این مهم هزینه حقوق صاحبان سهام، یکی از منابع  

جامی و همکاران،  عاتی در دسترس بازارهای سرمایه است ) لا اط

ه بین  ( به بررسی رابط2017)  1انصار مجید و همکاران (.  1398

پرداختند  کارایی سرمایه و هزینه حقوق صاحبان سهام  گذاری 

گذاری و هزینه حقوق  ها نشان داد بین کارایی سرمایهنتایج آن

بین   همچنین  دارد  وجود  منفی  رابطه  سهام  صاحبان 

گذاری بیش از حد و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه  سرمایه

سرمایه  بین  اما  دارد  وجود  کمترمنفی  هزینه    گذاری  و  حد  از 

دارد وجود  مثبتی  رابطه  سهام  صاحبان  و    ینگلود.  حقوق 

های  ( در تحقیق خود نشان دادند که شرکت 2012)  2همکاران

هایی چینی تمایل بیشتری به کاهش سود سهام نسبت شرکت 

در دیگر بازارها دارند زیرا تداوم در پرداخت سود سهام یکی از  

شرایط مورد نیاز توسط مقامات برای دادن آن به صاحبان سهام  

 . باتجربه است

مقاله   این  روشدر  ژنتیک از  شبکه   و الگوریتم 

است.مصنوعی   عصبی شده  عصبی استفاده  به   شبکه  مصنوعی 

شیوه های محاسباتی جدیدی اتلاق می گردد که جهت آموزش  

ماشینی، نشان دادن دانش و در نتیجه به کار بستن دانش به 

دست آمده در راستای پاسخ گویی به خروجی های حاصل از  

پیچده   شود.منابع  می  انتخاب    استفاده  مبانی  از  یکی  ژنتیک 

ه برای پیش بینی و  طبیعی داروین جهت پیدا کردن فرمول بهین

الگوریتم های ژنتیک گزینه خوبی برای   الگو می باشد.  تطبیق 

تکنیک های پیش بینی بر مبنای رگرسیون می باشند. در هوش  

ژنتیک مصنوعی از  الگوریتم  که  است  نویسی  برنامه  شیوه  یک 

تکامل ژنتیکی به عنوان شیوه ی برای حل مسئله کاربرد می  

با توجه به مرور مبانی نظری یاد شده وذکر تحقیقات صورت   .کند

تحقیق به    فرضيه اصلیوع پژوهش حاضر،  گرفته مرتبط با موض

 گردد. شرح زیر تدوین می

با  را  یگذار  هیسرما ییکارا نییتب تواناییعملکرد  یها اریمع آیا

 ی دارند؟بر روش هوش مصنوع  دیتأک

 

 پيشينه تحقيق

)  فلاح   ی گذار   هیسرما  ییسطح کارا  یارتقا   (1400و همکاران 

  کور یو  لیتحل  کردی: رورعاملیمد  یبراساس کاهش تورش رفتار 

روش شناسی  را مورد بررسی قرار دادند.    راف  لیو تحل  یخاکستر 

این پژوهش ترکیبی بوده است که در گام اول به منظور شناسایی  

هاکارایی سرمایه گذاری و سوگیری های رفتاری مدیران از  مولفه 

 
1 Ansar Maieed et al 

مشارکت   با  فراترکیب  دانشگاهی    نفر  18تحلیل  متخصصان  از 

های   شاخص  دلفی  تحلیل  طریق  از  سپس  پذیرفت.  صورت 

مجموع   از  که  گرفتند  قرار  بررسی  مورد  شده   38شناسایی 

شاخص مورد تایید نهایی قرار گرفت.   21شاخص شناسایی شده،  

در تحلیل راف مولفه های شناسایی شده در مورد سوگیری های  

یی سرمایه گذاری مورد  رفتاری مدیرعامل بر شاخص های کارا

بررسی قرار گرفت و مشخص شد، کاهش سوگیری های رفتاری  

می  مدیرعامل  طلبانه  کارایی  منفعت  اثربخشی  افزایش  به  تواند 

( به  1400و همکارانش )ابوالمعصوم  .سرمایه گذاری منجر شود

بازار مدل  شرکت   یابیارائه  در  ی  گذار   هیسرما  یهاهوشمند 

،  رقابتی بازار امروز   در چنین محیطی  پردازندوبیان دارند کهمی

گیری تصمیم  در همه  است  ناگزیر  را  مدیریت  ریسک  هامیزان 

مورد ارزیابی قرار دهد و هوشمندانه عمل کند. اطلاعات دقیق،  

دهد و  به روز و شفاف، ریسک تصمیم گیری غلط را کاهش می

یقات بازاریابی و ارتقای  این یکی از دلایل مهم ضرورت انجام تحق

هوشمند بازاریابی در نهاد سازمان است. نتایج به دست آمده با  

تکنیک دلفی فازی نشان داده که مهمترین ابعاد مدل بازاریابی  

مؤلفه کلی و    13فاز )ورودی، تحلیل و خروجی(    3هوشمند در  

با توجه به تحلیلهای    42 نهایت  شاخص شناسایی گردیدند.در 

شده   شرکت  انجام  در  هوشمندی  بازاریابی  نهایی  مدل 

گردیدسرمایه طراحی  فاز  سه  در  همکاران   پرتوی.گذاری    و 

گذاری  تأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی سرمایه   به مطالعه  (1400)

پرداختند.  یافته پانلی  با استفاده از رگرسیون گشتاورهای تعمیم

همبستگی  در شده،  گرفته  بکار  روش  پژوهش  تحلیل -این 

گرسیون از نوع کاربردی و جهت بررسی تأثیر متغیر مستقل  ر

های  گذاری( از مدل )جریان نقد آزاد( بر متغیر وابسته )سرمایه

ها به روش رگرسیون  اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. فرضیه

چند متغیر پانل بررسی و روش تخمین داده مدل پویا با استفاده  

تعمیم رگرسیون گشتاورهای  آن   یافته از  از  حاکی  نتایج  است. 

گذاری  است که جریان نقد آزاد تأثیر مثبت و معنادار بر سرمایه

(  1400)  دربانزاده ف یشرو    یپورموس.بیش از حد و ناکافی دارد

و    یمال  تیمحدود  نیشرکت بر رابطه ب  ی نگینقد  ریتأث  یبررسبه  

شرکت از    100نمونه آماری پژوهش  ی پرداختند.  گذار  هیسرما

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال    شرکت های

میمی   1395الی    1390های   نشان  پژوهش  نتایج  دهد  باشد. 

و   مالی  های  محدودیت  بین  رابطه  نیز  آزاد  نقد  وجوه  جریان 

می تشدید  را  گذاری  سرمایه  همکاران   فری اعلم.کندکارایی    و 

فاکتور و    q  یگذارمتیق  یعامل   یهابسط مدل   اقدام به(1400)

q  موردانتظار با    یگذار   هیسرماشده با عامل رشد   لیفاکتور تعد

2 Loding et al 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85%20%DA%98%D9%86%D8%AA%DB%8C%DA%A9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%A8%DA%A9%D9%87%20%D8%B9%D8%B5%D8%A8%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%A8%DA%A9%D9%87%20%D8%B9%D8%B5%D8%A8%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B4%D8%A8%DA%A9%D9%87%20%D8%B9%D8%B5%D8%A8%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85%20%DA%98%D9%86%D8%AA%DB%8C%DA%A9-o-Title-ot-desc/
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موردانتظار بازده  عامل  از  .    استفاده  میکنند  هایافتهکردند  بیان 

دهد،  موارد متعددی از هر دو گروه دارایی های آزمون نشان می 

بسط مدل های مورد بررسی پژوهش با عامل بازده مورد انتظار،  

و   GRS ، کاهش آمارهGRS رزش احتمال آماره موجب افزایش ا

شود؛ که این موضوع  افزایش ضریب تعیین تعدیل شده آنها می 

توضیح  قدرت  توجه  قابل  افزایش  و  عملکرد  بهبود  از  حاکی 

دهندگی مدل های حاوی عامل بازده مورد انتظار نسبت به مدل  

است  آنها  متناظر  به  (1399)  یپورزمان و    آزاد.های    ارائه   اقدام 

کارا  یالگو معشرکت   ییسنجش  نقش  با  ی،  نظارت  یهاار یها 

ا استفاده از الگوی لاسو، کارایی  کردند. ب  و لاسو  یفرهنگ  کردیرو

یافته شرکت  و  فعال در    154های تجربی درها محاسبه  شرکت 

، 1397تا    1390ی زمانی  بازار بورس اوراق بهادار تهران در بازه 

لکیت نهادی، نسبت مدیران  دهد که متغیرهای نسبت مانشان می 

و   مدیریتی  مالکیت  نسبت  شرکت،  سیاسی  ارتباط  غیرموظف، 

تمرکز مالکیت نسبت به سایر متغیرها قدرت بالاتری در تبیین  

شرکت  و    دیفر.دارند  فرهنگی  روش  از  استفاده  با  هاکارایی 

)قدک  بررس1397فروشان  تأم  ریتاث  ی(   یی بر کارا  یمال  نینوع 

تاک  یگذار   هیسرما شرکت  دیبا  ارزش  قرار    بر  مطالعه  مورد  را 

  رای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری از مدل بیدل و دادند. ب 

( استفاده شده است. نمونه پژوهش با استفاده  2009همکاران )

  85از روش حذف سیستماتیک و با اعمال محدودیت ها، تعداد  

وهش  ( انتخاب شد. نتایج پژ 1390-1394شرکت طی سال های )

حاکی از آن است که نوع تامین مالی بر کارایی سرمایه گذاری  

کارایی   و  مالی  تامین  نوع  براین  علاوه  دارد.  داری  معنی  تأثیر 

سرمایه گذاری در شرکت های با ارزش متفاوت، تاثیر متفاوتی  

سرمایه   جمله  از  مالی  های  کنندگان صورت  استفاده  به  دارد. 

را انتخاب کنند که دارای    گذاران توصیه می شود شرکت هایی 

کمتری   انباشته  سود  و  بالاتر  مالی  اهرم  و  بدهی  نسبت 

و    یحسابدار   یر یپذسهیمقا(  1397)زاده  حسن   و  آقایی . هستند

کارا  ریتاث بر  منظور  گذاره یسرما  ییآن  بدین  دادند.  انجام  را  ی 

درر مزبور  متغیرهای  بین  در   166 ابطة  شده  پذیرفته  شرکت 

دورهبورس   برای  قرار  1394 الی 1387 تهران  بررسی  مورد 

نشان می  پژوهش  معناگرفت. شواهد  و  مثبت  رابطة  داری  دهد 

گذاری وجود دارد.  پذیری حسابداری و کارایی سرمایه بین مقایسه

مقایسه  عبارتی،  به  به  دسترسی  میزان  حسابداری،  پذیری 

گذاری  مایههای سراطلاعات باکیفیت حسابداری در مورد پروژه 

سرمایه  تصمیمات  بهبود  به  منجر  و  داده  افزایش  گذاری  را 

  یی کارا  نیرابطه ب  یبررسبه    (1396  )  انی و نادری  غلام.شودمی

متشکل از    ینمونه ابا کمک  و عملکرد شرکت    یگذار  هیسرما

 
1 Aksar, M 

دوره    یشده در بورس اوراق بهادار تهران، ط  رفتهیشرکت پذ  100

نتاپرداختند  1388-1394  یزمان نشان    جی .  آمده  دست  به 

مثبت و    ریبر عملکرد شرکت تاث  یگذار   هیسرما  ییدهد کارامی

خالص مثبت،    ی با ارزش فعل  یدارد و با انتخاب پروژه ها  میمستق

پ بهبود  ولمی  دایعملکرد شرکت هم  مل  نیب  یکند.  با   ی اهرم 

ا  رابطه  نشد  یعملکرد  محمدزاده . مشاهده  و    علمداری محمدی 

مالی    (1396) پذیری  انعطاف  بر  گذاری  سرمایه  کارایی  تاثیر 

شرکت   در  وعملکرد  ب  86تعداد  را  از  ها   نیشرکت    ی شرکت 

احتساب دوره    رفتهیپذ با  بهادار تهران  اوراق  بورس    5شده در 

  1390  یسال ها  یشرکت ط  -سال  430ساله تعداد مشاهدات به  

ابررسی کردند.    1394تا   برا   نیدر    یی سنجش کارا  یپژوهش 

مشخص    ی(، برا2009)  یلار یو ه  دلیاز مدل ب  یگذار   هیسرما

که   ییشرکت ها،  یمال  یریانعطاف پذ  یدارا   یشدن شرکت ها 

متوال اهرم  یدارا   یدر سه سال  م  ینسبت  از  جامعه    انهیکمتر 

  ی مال  یر یانعطاف پذ  یدارا   یباشد، به عنوان شرکت ها می   یآمار 

 ن عدد صفر را به آ نصورتی ا ریدر غ 1و به آن عدد  یطبقه بند

داده   برا   شدهاختصاص  گ   یو  بازده    یریاندازه  نرخ  از  عملکرد 

  ه یسرما ییپژوهش نشان داد، کارا جی. نتاکردندهااستفاده یی دارا

و عملکرد    یمال  یر یپذ  طافبر انع  یمثبت و معنادار  ریتاث  یگذار 

)  1آکسار هادارد.شرکت  همکاران  در  2022و  به  مطالعه(    ای 

مورد    قیتحق کارا  ینگهدار  ریتأث  ل یتحلدر  بر  نقد    یی وجه 

تعد  یگذار هیسرما حاکم  لیبا  م  یشرکت  تینقش   ان یدر 

ساله    14  یداده هابا استفاده از    یمشکلات مال  یدارا  یهاشرکت 

از  2006-2019) آس  400(  نوظهور  اقتصاد  دو    یی ایشرکت 

م هند(  و  نتاپردازندی)پاکستان  استفاد  جی.  روش   کیاز    هبا 

  دهدنشان می که  د،  یآی( به دست مGMMها )لحظه  افته یمیتعم

  ی گذاره یسرما  ییوجه نقد را با کارا  ینگهدار  یشرکت  تیحاکم

سنار م  یهند   یو یدر  سنار  بخشدی بهبود  در  پاکستان    یوی و 

ی ابیارز  و  مطالعه( به  2021و همکارانش )  2هائو .ابدییکاهش م

رویگذار هیسرما  کارایی ی  نیب  شیپ  نیماش  یریادگی  کردی: 

  ی رخطی خودکار غ  یروش شبکه عصب  کیمقاله    نیاپردازند.  می

  شنهاد یپ  یدولت  یهاشرکت   یگذار هیعملکرد سرما  یابیارز  یبرا 

ادهدیم سنت  نی.  روش  با  ,  نی ماش  یریادگیبر    یمبتن  یروش 

 ل یو تحل  یبند, خوشه ی, معادله ساختاریخط  ونی مانند رگرس

  ینیب  شیمقاله از روش پ  نی ا  در.    متفاوت است  یاصل  یهامولفه 

در    شوداستفاده می   یگذار   هیسرما  ییکارا  لیتحل  یبرا   ونیرگرس

ب رابطه  بدهتیمالک  تنوع  نیابتدا  اهرم    کارایی هاو  شرکت   ی، 

در مرحله  ند  کن می  لیرا تحل  یدولت  یشرکت ها   یگذار   هیسرما

ا مجموعه  س  یدوم،    ه یسرما  ییکارا  یابیارز  خصشا   ستمیاز 

2 Weiwei Hao 
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روش شبکه   کیساخته شد و از    یدولت  یشرکت ها  یبرا   یگذار 

اطلاعات    استفاده شد  دییتأ  یبرا  یرخطیغ  ونی خود رگرس  یعصب

و شنژن از سال    یدر شانگها   یدولت  یهامربوط به سهام شرکت 

  جینتا.  به عنوان نمونه گرفته شده استاست که    2018تا    2009

می  یتجرب مقدار خروجنشان  عصب  یدهد که  خود    یاز شبکه 

است. بر    یواقع  یمتناسب با داده ها  اریبس  یرخطیغ  ونیرگرس

و   هیمقاله تجز  نی، ایمدل شبکه عصب  ونیرگرس  لیاساس تحل

کنترل    یرهایو متغ  یاصل  یرهایاز متغ  یفیتوص  یآمار  ل یتحل

ارا انجام می  یابیارز  یشاخص ها تنوع   م یمستق  ریتأث  نیدهد. 

  ر یغ  ریو تأث  یدولت  یشرکت ها  یگذار  هیسرما  کاراییبر    تیمالک

  ق یاز طر  یدولت  یشرکت ها  یگذار  هیسرما  کاراییبر    میمستق

بده تأشرکت   یاهرم  همکاران    1احمد بلال کند.می  دییهارا  و 

چرخه عمر    ایآپردازند که  ( در مقاله ای به این موضوع می2021)

  ن یگذارد؟در امی  ریهاتأثشرکت  یگذار   هیسرما  ییشرکت بر کارآ

  ه یسرما  ییکارآ  نییمقاله نقش مراحل چرخه عمر شرکت در تع

(  2005-2016سال )  12  ی شرکت در پاکستان ط  351  یگذار 

مع  یبررس از  استفاده  با  است.  عمر    یارها ی شده  چرخه  مرحله 

شرکت    یگذار  هیسرما  ییکه کارآ  ندافتی، درنسونیکیشرکت د

تر و در مراحل رشد و بلوغ چرخه    نییو افول پا  یدر مراحل معرف

ا بر  علاوه  است.  بالاتر  شرکت  نتانی عمر  تحل  هیتجز  جی،   ل یو 

 یی سطح کارآ  نیبالغ از بالاتر  ینشان داد که شرکت ها  ونیرگرس

رشد برخوردار هستند.    یو به دنبال آن شرکت ها  یگذار   هیسرما

شرکت در مراحل مختلف    یگذار   هیسرما  یی، کارآیبه طور کل

گذاشت.    شیشکل وارونه به نما  Uروند    کیچرخه عمر شرکت  

  ی کنند که شرکت هامی  دیی أرا ت  نظریه  نیهااافتهی،  نیعلاوه بر ا

که در    یخود را هنگام  یگذار  هیسرما  ییتوانند کارا  ینمونه نم

زندگ چرخه  مختلف  می   یمراحل  کنند.  حرکت  حفظ  کنند، 

  هیسرما  یها   استیشود سمی  شنهادیپ  استگذارانی، به سنیبنابرا

برا   یگذار  را  شرکت    یخود  عمر  چرخه  مراحل  از  مرحله  هر 

شرکت    کی  یدر طول زندگ  داریپا  یمال  ملکردکنند تا به ع  میتنظ

بین  (  2019)  2کارتا .ابندیدست   ارتباط  عنوان  با  را  پژوهشی 

شرکت در طی    117کارایی سرمایه گذاری و عملکرد شرکت در  

در اتریش با استفاده از مدل رگرسیونی  2017-2010سال های 

چند متغیره انجام داد. یافته های پژوهش حاکی از این است که  

گذاری و عملکرد شرکت رابطه مثبتی وجود    بین کارایی سرمایه

 .دارد

 

 

 

 
1 Bilal Ahmed 

 هافرضيه 

به توجه  فرضیه   با  پژوهش،  هدف  و  نظری  زیر  مبانی  های 

 شده است: تدوین 

بینی الگوریتم هوش مصنوعی شبکه عصبی توانایی پیش  (1

 های عملکرد دارد. گذاری را با معیار کارایی سرمایه

توانایی   (2 ژنتیک  مصنوعی  هوش  بینی پیشالگوریتم 

 های عملکرد دارد. گذاری را با معیار کارایی سرمایه

الگوریتم هوش مصنوعی شبکه عصبی توانایی بالاتری   (3

پیش  سرمایهجهت  کارایی  به  بینی  نسبت  گذاری 

 الگوریتم ژنتیک دارد.

 

 شناسی پژوهش روش

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

 و تجربیشبه   طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش

. جامعه آماری این تحقیق  است شده استفاده  رویدادی پس رویکرد 

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته کلیه شرکت شامل  

تعداد.  باشدمی از  است  عبارت  آماری  آحاد    نمونه  از  محدودی 

  در.  ی اصلی جامعه باشدهاکننده ویژگیجامعه آماری که بیان

تحقیق   مناسب    کهاین برای  این  نماینده  یک  آماری    از نمونه 

باشد موردنظر  آماری  روش  ،  جامعه  سیستماتیک از    حذف 

شده  در نظر گرفتهزیر  معیار    3شده است. برای این منظور  استفاده 

عنوان  که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به و درصورتی

 شوند. شده و مابقی حذف مینمونه تحقیق انتخاب 

یش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتهی به  به لحاظ افزا

سال    1398تا    1389اسفند بوده و شرکت طی بازه زمانی    29

مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند.به لحاظ ساختار  

جداگانه  شرکتگزارشگری  که  سرمایهای  و  های  گذاری 

 ها وها و بانکها و هلدینگها و بیمهلیزینگ )گری مالی  واسطه 

ها  مالی آن   اطلاعاتشوند.دارند از نمونه حذف می  (مؤسسات مالی

زمانی   بازه  باشد  1398تا    1389در  دسترس  به  .  در  توجه  با 

سال جهت آزمون    10شرکت طی مدت    139شرایط فوق تعداد  

 شده است. های پژوهش انتخاب فرضیه

 

 

 

 

 
 

 

2 Karta 

https://sciprofiles.com/profile/1201595
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 های پژوهشريمتغ :1 جدول

 رفرنس تعریف عملياتی  نام متغير كمی 

  های عملکرد مالی و اقتصادیمعيار

 ( 2008، 1)لی  هابدست آمده است .از تقسیم سود خالص بر کل دارایی بازده دارایی 

 ( 1398)خطیری وهمکاران ) از تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام بدست آمده است. صاحبان سهام بازده حقوق 

 ( Q TOBINارزش شرکت )
علاوه ارزش دفتری بدهی ها( تقسیم بر   از حاصل )ارزش بازار سهام به

 هابدست آمده است. ارزش دفتری دارایی
 ( 1398)خطیری وهمکاران )

 1392وهمکاران،  نژاد فدایی  ) از تقسیم سود خالص بر فروش خالص بدست آمده است .  بازده فروش 

  آورد نوین. افزار رهنرموسیله  استفاده از اطلاعات بازده سهام منتشر شده به بازده سهام 

 ( 2016و همکاران ) 2)گامبولا  هابدست آمده است .از تقسیم وجه نقد عملیاتی بر کل دارایی نسبت وجه نقد عملیاتی 

 ( 1390، واجویانصاری، خ ) از تقسیم قیمت سهام بر سود هر سهم بدست آمده است. نسبت قیمت به سود هر سهم

 ( 1395دارایی وجنتی ) EVA = NOPATt – (WACCt × Capitalt – 1) ارزش افزوده اقتصادی 

 حقوق صاحبان سهام  –ارزش بازار سهام  ارزش افزوده بازار 
رهنمای رودپشتی ومحمودی  

(1389 ) 

 تفاوت فروش سال جاری منهای سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل رشد فروش 
  ی،دی نو ی وکوشکک انیرحمان 

(1400 .) 

 ( 1395)قانع وحاجیها  تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری  سرمایه گذاری فرصت 

 گذاری کارایی سرمایه

شود که شرکت فقط در تمامی  گذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه

این سناریو   البتهگذاری کند.  هایی باارزش فعلی خالص مثبت سرمایهطرح

یک از مسائل بازار ناقص  در صورتی کارساز است که بازار کامل باشد و هیچ

  در های نمایندگی وجود نداشته باشد. ازجمله گزینش نادرست و هزینه

( زیر  14گذاری از رابطه )ژوهش جاری برای کمی سازی کارایی سرمایهپ

 است.  شدهاستفاده

(14 ) it+e1-itSaleGrowth 1+B0=BitInvest 

 که در آن:

itInvestهای  خالص افزایش در دارایی)  گذاری : عبارت است کل سرمایه

های سال قبل مقیاس زدایی شده  مشهود و نامشهود که یا کل دارایی

 .tدر سال  iاست( شرکت 

1-itSaleGrowth  عبارت است از نرخ تغییرات فروش )تفاضل فروش سال :

 قبل و دو سال قبل که با فروش دو سال قبل مقیاس زدایی شده است( 

iteازحد و یا کمتر از حد شرکت ذاری بیشگ : عبارت است از سرمایهi   در

 .tسال 

گذاری، از مقادیر  گیری کارایی سرمایهلازم به ذکر است که برای اندازه

ضرب  شده و سپس در منفی یکقدر مطلق گرفته (iteفوق )مانده مدل باقی

 شوند می

 

 

 های پژوهش یافته 

 توصيفی آمار 

شده  ارائه   2های در جدول  در این پژوهش آمار توصیفی متغیر

هایی که در این پژوهش مورد تحلیل  است تا شمایی کلی از داده 

 اند، به دست آید. شده واقع 

 
1 Lee, Sanghoon   
2 Gombola 

روش  مجموعه  شامل  توصیفی  برای  آمار  که  است  هایی 

بندی و توصیف حقایق عددی به کار آوری، تلخیص، طبقهجمع 

درواقمی دادهرود.  تحلیل،  نوع  این  را  ع  پژوهش  اطلاعات  و  ها 

ها را برای استفاده  کند و طرح یا الگوی کلی از داده توصیف می

آمار توصیفی به محاسبه دهد.  ها به دست میسریع و بهتر از آن
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می جامعه  شاخصپارامترهای  شامل  و  و  پردازد  مرکزی  های 

می جامعه  متغیرهایپراکندگی  توصیفی  آمار  پژوهش    باشد. 

ی  چولگشامل میانگین، میانه، مینیمم، ماکزیمم، انحراف معیار و  

کش استدگیو  شده  آورده  کهی  درعینمعروف  ؛  و  حال  ترین 

شاخصپرمصرف  توصیفیترین  آمار  متوسط  های  میانگین،  اند. 

درصد  50دهد. میانه، عددی است که حدود ها را نشان میداده

تر هستند. انحراف معیار، میزان پراکندگی  ها از آن کوچک داده 

نشان  داده  میانگین  اطراف  در  را  نیز  دهدیمها  معیار  انحراف   .

شاخص به از  یکی  میعنوان  نشان  پراکندگی  بههای  طور  دهد 

 د.  دارن ها چه مقدار از مقدار متوسط فاصلهمیانگین داده 

 
 : آمار توصيفی 2جدول  

 كشيدگی  چولگی انحراف معيار  حداقل حداكثر ميانه ميانگين  متغير

 07/596 - 74/20 22/0 - 56/6 - 00005/0 - 03/0 - 07/0 کارایی سرمایه گذاری 

 59/1 58/0 13/0 - 40/0 63/0 10/0 12/0 بازده دارایی 

 6/1065 - 83/30 09/2 - 70/72 49/9 26/0 20/0 صاحبان سهام  بازده حقوق 

 56/6 - 91/0 21/0 - 45/1 14/1 001/0 - 02/0 نسبت ارزش افزوده اقتصادی 

 79/4 87/1 69/0 - 42/0 12/5 43/0 62/0 نسبت ارزش افزوده بازار 

 12/11 76/0 22/0 - 39/1 03/2 12/0 15/0 بازده فروش 

 40/20 60/3 11/1 - 91/0 69/11 29/0 59/0 بازده سهام 

 56/16 85/1 14/0 - 46/0 82/1 11/0 13/0 عملیاتی  نسبت وجه نقد 

 52/1353 58/36 2/2141 - 4/1425 79360 75/6 43/88 قیمت به سود سهم 

 79/4 87/1 69/0 58/0 12/6 43/1 62/1 ارزش شرکت 

 28/44 34/4 44/0 85/0 56/6 15/0 22/0 رشد فروش 

 46/295 2/11 04/5 - 7/49 51/121 08/2 54/2 سرمایه گذاری فرصت 

 

 

 الگوریتم شبکه عصبی و ژنتيک 

عنوان تابع برازش ژنتيک جهت  انتخاب مدل غيرخطی به 

 گذاری كارایی سرمایه ی نيبشيپ

ابتدا    GAگذاری توسط الگوریتم  ی کارایی سرمایه نیبش ی پبرای  

منظور نزدیک کردن  باید یک مدل انتخاب گردد. در این مقاله به 

سعی شده    RBFاین الگوریتم به ماهیت الگوریتم شبکه عصبی  

است با ترکیب تقریب نگاشت ویژگی یک تابع کرنل، الگوریتم  

قرار داد و با ترکیب خطی   RBFژنتیک را مشابه لایه وسط شبکه  

را ایجاد کرد. مدل    RBFبعد آن در فضای ویژگی مشابه لایه آخر  

حوزه    نیترساده خطی   در  و  دارد  وجود  که  است  مدلی 

لی آن به فرم زیر نوشته  ی رگرسیون خطی رابطه کهاتمیالگور

ضرایب  شودمی به   .𝛽  خطی رگرسیون  مسئله  متغیرهای  که   ،

( این مدل نشان  1رگرسیون گویند. در رابطه )  بیضرهستند،  

 شده است. داده 
𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2+. . . +𝛽𝑝𝑥𝑝 

 

,𝑥1که در آن   𝑥2, . . . , 𝑥𝑝    به ترتیب متغیرهای مستقل مرتبط با

و  شرکت  است.   𝑦یک  وابسته  𝛽𝑗متغیر  , 𝑗 = 1, . . . , 𝑝     ضرایب

 
1 Feature Space 

تعداد متغیرهای مستقل را     𝑝مدل رگرسیون هستند، زمانی که  

ی غیرخطی کارایی  هامدل نشان دهد. در اکثر مسائل رگرسیون 

از  هامدل ی نسبت به  ترق یدقبهتر و   ی خطی دارند و بسیاری 

نند  استفاده ک  𝜙(𝑥)ویژگی  نگاشت  تحقیقات سعی کردند از یک  

ای حرکت  گونهی به ژگیو  یبه فضا   یورود   یاز فضا  را  هاداده و  

 بینیقابل پیش   یصورت خطها بهداده   فضای جدیدکه در  دهند  

با    ییبه فضا  هاتمیالگور  نیاز ا  یار یدر بس  یورود   یباشند. فضا

 گردد.  نگاشت می  1ی ژگیو  یابعاد بالاتر به نام فضا 

 

 شعاعیی پایه هاتابع شبکه عصبی 

ی عصبی مصنوعی، شبکه مبتنی بر  هاشبکه یکی از کارآمدترین 

منظور دو هدف  به  اساساًاست. این شبکه    2ی پایه شعاعی هاتابع 

کلی رگرسیون و ایجاد نگاشت بین بردارهای ورودی و خروجی  

قرار   عصبی  ردیگی ممورداستفاده  شبکه  نوع  از  یادشده  مدل   .

لایه میانی حاوی توابع  خور است و دارای دولایه شامل یکپیش 

لایه خروجی خطی است. در این شبکه ورودی  پایه شعاعی و یک

ضرب فاصله بین بردارهای وزن و بردارهای  تابع انتقالی، از حاصل 

 . آیدمیورودی در بایاس به دسـت  

 

2 Radial basis function neural network 
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 ی داده ورود  Rبا  RBFشبکه  کی یمدل كل :1 شکل

 

این   وروددرصورتی  هاشبکه در  تابعکه  باشد،    ی  مقدار  صفر 

بیشینه تابع پایه شعاعی برابر یک خواهد بود و با کاهش فاصله 

رو  . ازاین ابدیی م، مقدار خروجی افزایش  های ورود و    هاوزن بین  

  کند یمصورت آشکارســازی عمل  ، نرون به RBFدر یک شبکه  

که زمانی که ورودی همسان با وزن خود باشد عدد یک را تولید  

نرون کندیم حساسیت  تنظیم  وظیفه  بایاس  پایه  .  تابع  های 

تابع   دارد.  عهده  بر  را  شعاعشعاعی    ی ها تیقابل  یدارا   یپایه 

تقر  یفراوان سدرحالی است.  توابع    یبدر  توابع    یگموند که 

  ین چن  یدارا   انتشار خطا بازگشتی  یعصب  یهاکاررفته در شبکهبه

جای توابع  بههای لایه میانی  نیستند. در تمامی نرون  یتیخاص

  شده نمایی گوس استفاده از تابع   ی پربولیکهاو تانژانت   یگموندس

 ت.  اس

 

 نتایج 

جهت   RBFو  GAآمده دو الگوریتم  دستدر این بخش نتایج به

عنوان  سال جاری و سال آتی به  گذاریکارایی سرمایه ی نیبش یپ

 .  شودمیپرداخته    ینیبش یپمسئله  
 

 . كاررفته در مدلپارامترهای الگوریتم ژنتيک به: 3جدول 

 نوع / ميزان  پارامترها

 50 تعداد افراد جمعیت 

 0.8 احتمال آمیزش 

 0.01 احتمال جهش 

 Roulette wheel, EliteCount=2 تابع انتخاب 

 

 RBFو  GAی مدل  نيبش ي پمعيارهای ارزیابی 

  استفاده   RBFو    GAبینی متغیر وابسته از الگوریتم  برای پیش 

روش  از  همچنین  است.   شده 

  10-Fold Cross-Validation   استفاده ارزیابی  و  اجرا  شده  برای 

ی بر  امقدمه کتاب    486صفحه    دراست. توضیحات روش ارزیابی  

 
1 Mean Absolute Error 

یادگیری ماشین آورده شده است. بدون از دست دادن عمومیت،  

Fold  10در روش    هاسال -شرکتی شده  بندمیتقسهای-Fold 

Cross-Validation    شده  یکسان در نظر گرفته  ها مدل برای همه

ی یادگیری  هاداده به دودسته    هاسال -شرکتاست. پس از تقسیم  

روش   از  استفاده  با  تست  برای    Fold Cross-Validation-10و 

  قدر مطلق ی میانگین  هاها از دو معیار ارزیابی بانام ارزیابی مدل 

شده است  ( استفاده MSE)  2(، میانگین مربعات خطا MAE)  1خطا 

 . گردندیمکه با استفاده از روابط زیر محاسبه  

 

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑛
∑(𝑦𝑖 − 𝑑𝑖)

2

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑀𝐴𝐸 =
1

𝑛
∑|𝑦𝑖 − 𝑑𝑖|

𝑛

𝑖=1

 

 

به ترتیب متغیر وابسته واقعی و متغیر   𝑑𝑖و   𝑦𝑖که در روابط بالا 

الگوریتم  شدهبینیپیش وابسته   برای شرکتتوسط  ام  iسال  -ها 

و   مرحله    هاسال -شرکتتعداد     𝑛است  یا  آموزش  مرحله  )در 

را   شدهبینیپیش میانگین متغیر وابسته واقعی و  �̄�و  �̄�تست( و  

 .دهدیمبه ترتیب نشان  

 

 RBFو  GAی نيبش ي پنتایج 

-10ی شده توسط روش  بندمیتقسی آموزشی و ارزیابی  هاداده 

Fold Cross-Validation    بهGA    وRBF    داده شد. پس از اجرای

مدل  یادگیری  چقدر  به ها،  فرآیند  شود  بررسی  اینکه  منظور 

ابتدا  مدل  است،  موفقیت سپری کرده  با  را  یادگیری  فرآیند  ها 

شده است  ها داده به الگوریتم   قبلاًی یادگیری را که  هاداده همان  

بگیرد،   یاد  را  خود  مدل  پارامترهای  نمونه  به  مجدداًتا  عنوان 

، با این  شود میشده داده  ارزیابی به مدل با پارامترهای یاد گرفته

بار   این  که  پیش   هامدل تفاوت  را  وابسته  متغیر  بینی مقدار 

2 Mean Squared Error 
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-Fold Cross-10معیار خطا روش    10، سپس میانگین  کنندیم

Validation   جدول  محاسبه در  و  است.  گزارش   4شده  شده 

دهنده یادگیری  باشند نشان   ترکینزدهرچقدر این خطاها به صفر  

از    RBF خطای الگوریتم  شودمی هستند. مشاهده    هامدل بهتر  

در هر دو سال با اختلاف کمتر است،    GAالگوریتم شبکه عصبی  

بهتر است.    GAاز الگوریتم    RBFبنابراین، الگوریتم شبکه عصبی  

ها  خطای سال جاری کمتر از سال آتی است و هر چه فاصله سال

می  دورتر  جاری  سال  به  پیشنسبت  دقت  کاهش شود  بینی 

 یابد. می
 

برای ارزیابی ميزان آموزش   MAE: ميانگين خطای 4جدول 

 مدل

MAE  سال آتی  سال جاری 

Fold GA RBF GA RBF 

1 0٫0704 0٫0381 0٫114 0٫0387 

2 0٫0605 0٫0377 0٫1522 0٫0382 

3 0٫1158 0٫0382 0٫4781 0٫0392 

4 0٫0831 0٫0381 0٫1777 0٫0391 

5 0٫1225 0٫0387 0٫0875 0٫0392 

6 0٫0929 0٫0386 0٫4619 0٫0391 

7 0٫2141 0٫0378 0٫1099 0٫0382 

8 0٫0693 0٫0382 0٫3194 0٫0384 

9 0٫2743 0٫0378 0٫1106 0٫0384 

10 0٫3313 0٫0388 0٫3479 0٫039 

 0٫0387 0٫1865 0٫0382 0٫1596 میانگین 

 

ی به نام  ا ده یپداما چیزی که باید نگران آن باشیم، اتفاق افتادن 

مدل    2است به همین علت برای بررسی عمومیت   1برازش   شیب

میزان خطای  ارائه  متغیر نیبش ی پبرای    MSEو    MAEشده،  ی 

سرمایه  کارایی  برای  وابسته  تست  هاسال -شرکتگذاری  ی 

روش  هاسال -شرکت) توسط  که  -Fold Cross-10یی 

Validationها آن ها  اند و الگوریتمشده ( در هر تکرار کنار گذاشته  

آورده شده است. به ازای هر معیار    به دسترا تاکنون ندیده است  

روش    10خطا،   توسط  هرکدام  که  -Fold Cross-10خطا 

Validation   دست،  اندشده گزارش این    آیدمی   به  میانگین  که 

. مشابه قبل نتیجه گرفته شده استنشان داده   5خطاها در جدول  

دارای عمومیت هستند، یعنی    آمدهدست به ی  هامدل که    شودمی

تابههاسال - شرکتبرای   که  عمل  اند ده یندحال  یی  خوب  هم   ،

است،    فتادهینهم اتفاق    برازش  شیبو همچنین مشکل    کنندیم

 
1 Overfitting 
2 Generalitty 

معیارهای خطای    ازآنجاکه ارزیابی  هاداده اختلاف  و  آموزش  ی 

اینجا صادق ناچیز است.   نیز در  نتایج قبلی  این کلیه  بر  علاوه 

 هستند.
 

برای ارزیابی ميزان قدرت   MAE: ميانگين خطای 5جدول 

 بينی مدلپيش

MAE  سال آتی  سال جاری 

Fold GA RBF GA RBF 

1 0٫0657 0٫0392 0٫1325 0٫0392 

2 0٫0584 0٫0425 0٫1589 0٫0439 

3 0٫1427 0٫0385 0٫5014 0٫0344 

4 0٫0933 0٫039 0٫1703 0٫0352 

5 0٫1632 0٫0337 0٫0928 0٫0349 

6 0٫0932 0٫0343 0٫4888 0٫0354 

7 0٫1667 0٫0415 0٫116 0٫0439 

8 0٫0726 0٫0386 0٫3347 0٫0418 

9 0٫2334 0٫0419 0٫1124 0٫0423 

10 0٫3202 0٫0329 0٫3408 0٫0364 

 0٫0388 0٫1907 0٫0382 0٫1712 میانگین 

 

 گيری بحث و نتيجه 

به  ،  یپول در دوره زمان  یعبارت است از ارزش فعل  یگذار هیسرما

  زمان ی  گذار برا   هیسرما  که به  ندهیدر آ  یداتیمنظور کسب عا

در پرداخت    نانیعدم اطم  و   نرخ مورد انتظار تورم،  وجوه  افتیدر

دولت،  فرد،    کی  تواندیگذار مه یدهد. سرمای پاداش م  یآت  یها

بازنشستگ  کی همچن  کی  ای  یصندوق  باشد.   نیا  نیشرکت 

  ی گذار هیسرما  مانند،  شودیها می گذار هیشامل انواع سرما  فیتعر

توسط افراد    یگذار هیها و سرماو دستگاه   زاتیها در تجهشرکت 

و مستغلات    نیزم  ایدوام،    با ی  سهام، اوراق قرضه، کالاها  یبر رو

بروان  یلیرا) رودپشتی،  3و  ترجمه  تجارت  (.  1396،  دنیای  در 

شرکت نیازمند  کنونی،  خود  اقتصادی  مشکلات  حل  برای  ها 

راهکارهای مناسب برای استفادۀ بهتر از منابع خود هستند. یکی  

گذاری است. اهمیت  از راهکارهای مهم، بسط و توسعة سرمایه

گذاری برای توسعه و رشد  گذاری و ثبات محیط سرمایه سرمایه

بی و  نیست  پوشیده  بر کسی  افول  اقتصادی  به  آن  به  توجهی 

شود و در بلندمدت رفاه عمومی و توسعه تولید  اقتصاد منجر می 

این  از  دهد؛  قرار  تأثیر  مختلف مسألة  را تحت  ابعاد  بررسی  رو، 

های مالی و بازار سرمایه، اهمیت  گذاری در حوزۀ پژوهشسرمایه

دارد وهمکاران،    فراوانی  با  1396)هادیان  پژوهش  این  (.در 

3 Reilly & Brown 
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  1397الی    1390استفاده از اطلاعات هشت سال مالی طی دوره  

شرکت  پذیرفته در  با  های  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

پیش  به  ژنتیک  و  عصبی  شبکه  روش  از  کارایی استفاده  بینی 

 گذاری شرکت پرداخته است.  سرمایه

بینی شبکه  ش دهد که قدرت پینتایج اولیه پژوهش نشان می 

هائو  همچنین  است.  بالاتر  ژنتیک  الگوریتم  به  نسبت    1عصبی 

( به  2021وهمکارانش  که  کارایی ابیارز  و  مطالعه(    ی 

پرداختند و نشان دادند    نی ماش  یر یادگی  کردی : رویگذار هیسرما

عصب شبکه  غ  یروش  کارایی    یابیارز  یبرا   یرخطیخودکار 

می   ی دولت  یهاشرکت   یگذار هیسرما و  باشد.هائو  مناسب 

کاراییابیارزدر  (  2021)  2همکارانش  نشان    یگذاره یسرما  ی 

خروجمی مقدار  که  عصب  یدهد  شبکه  رگرس  ی از    ون یخود 

با داده   اریبس  یرخطیغ اسپایروس و  است.    یواقع  ی هامتناسب 

  هوشمند   مدیریت  سیستم  دو  که  دادند  (نشان2018)  3همکاران

  های   پرتفوی  عملکرد  چشمگیر  بهبود  توانندمی   مصنوعی  هوش

  یادگیری   از  استفاده  که   کرد  ثابت  و  آورد  دست  به  را  آور  سود

  کننده   امیدوار  بسیار  ریسک  مدیریت  ابزار  ساخت  برای  ماشین

ابوالمعصوم و همکارانش )است با تکنیک   ( نشان دادند1400. 

ترین ابعاد مدل بازاریابی هوشمند  دلفی فازی نشان داده که مهم

در ارزیابی کارایی سرمایه  شاخص    42مؤلفه کلی و    13فاز    3در  

شناسایی گردیدند. در نهایت با توجه به تحلیلهای انجام  گذاری  

گذاری  شده مدل نهایی بازاریابی هوشمندی در شرکت سرمایه

( نشان  1399)  و دیگران  ید. عدالت پناهدر سه فاز طراحی گرد

ها، به تحلیل حساسیت  بندی شرکتتوان پس از رتبهداد که می

ها پرداخت و با تعیین نقاط ضعف و نیز، شناخت میزان تأثیر  آن

شرکت  کارآیی  سطح  بردن  بالا  برای  نمود متغیرها،  اقدام    ها 

، موجب  گذاریهای کارآ برای سرمایه استفاده از پرتفوی شرکت  و

 . گرددگذاری و انتخاب پرتفوی مناسب می کاهش ریسک سرمایه

همچنین سایر نتایج پژوهش حاکی از این است که شاخص  

عملکرد شرکت  و  سرمایه   کارایی   بر   های  است  تأثیرگذار  گذاری 

رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته مثبت و مستقیم است؛ بازده  

بازده فروش  و ارزش شرکت  و  بازده حقوق صاحبان سهام  و    یی دارا 

ی و.. قدرت تبیین بالایی در  اتی نسبت وجه نقد عملو  بازده سهام  و 

بت وجه  با افزایش نس پیش بینی کارایی سرمایه گذاری را دارند.  

 
1 Weiwei Hao 
2 Weiwei Hao et al 

3 Spyros et al 
4 He et al 
5 Karta 

6 Zhou et al 

7 Chun & Yanbo  
8 Lee et al 

9 Andreou et al 

گذاری  گذاران تمایل بیشتری جهت سرمایه سرمایه   ی،ات ی نقد عمل 

گذاری و استفاده بهینه از این  سرمایه   های در شرکت دارند فرصت 

شرکت  فرصت  ارزش  و  اندازه  رشد  و  سودآوری  بروز  باعث  ها 

و  می  شرکت  سوددهی  و  سودآوری  نتیجه  در  سهامداران  شود. 

أمین مالی و تولید و فروش  کنترل ریسک عملیات و فرآیندهای ت 

های  توانند سود حداکثری کسب نمایند. درک موقعیت و فرصت می 

گذاری و عوامل اثرگذار بر این عوامل یکی از وظایف مهم  سرمایه 

 .  شود ها محسوب می برای مدیران شرکت 

 ( نادریان  و  ی  مختار (  1396تحقیقات صورت گرفته، غلامی 

و فروغ   ( 1398)  )   نژاد  محمد 1395همکاران  محمدزاده    ی (  و 

ودر تحقیقات  (  1395آزاد )   ی سرباز ی و  م ی ابراه (  1396)   ی علمدار 

  6همکاران   ژو و   ( 2019)   5کارتا  ( 2019)   4هی و همکاران   خارجی 

  و   آندرو (  2018)   8و همکاران لی  (  2016)   7چان و یانبو (  2017) 

حسن(  2017)   9همکاران  و  لود 2017)   10حبیب  و    ینگ( 

همکاران   سرور   (2012)   11همکاران  و  2016،  12و  سامت   )

  (، 2015)   15(چئن و همکاران 2013)   14( نصرم 2017)   13جاربوئی 

می  حاضر  تحقیق  با  که  همراستا  دادند  نشان  و  باشد 

عملکرد  گذاری سرمایه  افزایش  باعث  شرکت  مؤثر  شرکت  های 

واقع  می  در  توانا   ی ارها ی مع گردند.    ییکارا   ن یی تب  یی عملکرد 

  ی توجه   تأثیر قابل  گذاری در شرکتسرمایه گذاری را دارند.  سرمایه 

ارزش شرکت دارد )داداش    جهی درنت   و   سک ی شرکت، ر   ی بر سودآور 

( نشان  1393) حاجیها و مرادیان    همچنین (.  1399،  ی حجاز   و زاده  

گذاری رابطه معنادار وجود دارد؛  دادند بین ارزش شرکت و سرمایه 

توسط   که  تحقیقی  وانگ 1399)   ی مختار ودر  همکاران   (    16و 

) (جام 2021)  وهمکاران  حقوق   ( 1398ی  بازده  بین  شد  انجام 

سرمایه  کارایی  و  سهام  وجود  صاحبان  معناداری  رابطه  گذاری 

( نشان داد بین کارایی  2017)   17انصار مجید و همکاران داشت.  

 .رابطه منفی وجود دارد   معیارعملکرد گذاری و  سرمایه 

 

 پيشنهادهای تحقيق

 پيشنهادهای كاربردی 

ترین هدف مدیریت، حداکثر کردن ثروت سهامداران است.  مهم 

های ایجاد شده برای شرکت  گذاری و فرصت از آنجا که سرمایه 

ها است، استفاده بهینه از  شرکتیکی از موارد رشد و سودآوری 

10 Habib & Hasan 
11 Loding et al 

12 Sarwar et al 

13 Samet & Jarboui 
14 Nasrum Mohammad 

15 Chen et al 

16 Wang et al 

17 Ansar Maieed et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0148296317301765#!
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فرصت بهره این  برای  لازم  آمادگی  و  فرصت ها  از  های  برداری 

برنامه  از  میموجود،  مدیران  محدودیت  های  به  توجه  با  باشد. 

ارایی  گذاری، افزایش کتوسعه سرمایه  منابع مالی، علاوه بر مسئله 

بااهم  زین  یگذار هیسرما مسائل  تصم  تیاز    ی هامیاست. 

  ت یریو مد  یگذاره یسرما  ند یمستلزم مطالعه فرآ  یگذار هیسرما

 ثروت سهامداران است. 

 شود: از این پژوهش، پیشنهاد می   با توجه به نتایج به دست آمده

  بودن   مفید  به  نسبت   گذارانسرمایه   ساختن  آگاه (1

مالی    اطلاعات عملکرد  نحوه  مورد  در  حسابداری 

 واقتصادی شرکت. 

می (2 که  مسائلی  از  تصمیمیکی  نحوه  به  گیری  تواند 

مدل سرمایه و  ابزارها  وجود  نماید،  کمک  های  گذاران 

شرکت وضعیت  ارزیابی  برای  است.  مناسب  سرعت  ها 

مثبت  های  اقتصادی پیامد های  رویداد   ها ویافتن فعالیت

ترین  و منفی زیادی را به همراه داشته است. یکی از مهم 

منظور  به  هاافزایش رقابت ،  ین تغییراتمنفی اهای  پیامد 

سود   به  دسترسی  شدن  محدود  و  مالی  منابع  کسب 

واحد  بنگاه   هایتوسط  و  است.  هاتجاری  اقتصادی  ی 

بینی شبکه  دهد که قدرت پیش نتایج پژوهش نشان می 

 عصبی نسبت به الگوریتم ژنتیک بالاتر است. 

پژوهش   (3 نتایج  به  و تصمیم گیران   بهبا توجه  مدیران 

شود که جهت حفظ و تقویت جایگاه  شرکت توصیه می 

جهت   را  شرکت  عملکرد  های  معیار  خود،  نظارتی 

دهند.   بهبود  سرمایه گذاری  کارایی   همچنین افزایش 

ی موردتوجه  کاربردصورت  به  تواندمی  تحقیق  اینیج  نتا

  با  کهی طوربه   گیرد  قرار  رانیا  هیسرما  بازار  انیر مد

 بر  کردن  کار و شرکت گذاریسرمایهکارایی ی نیبش یپ

  جذب   کردنیریت  مد  به  نسبت،  آن  برمؤثر    عواملی  رو

ریسک  ،  سهامدارانیه  سرما سرمایه  کاهش  کارایی 

سرمایه   گذاری به  کمک  از  و  اجتناب  جهت  گذاران 

با توجه به یند. نما اقدامهای بزرگ در بازار سهام، زیان

گذاری تأثیر ر کارایی سرمایه معیار های عملکردب اینکه  

تدو به  می  کنندگانین دارد  توصیه  در  مقررات  شود 

سرمایه ارزیابی   مشرکت   گذاریکارایی  به  های  ها  عیار 

 توجه کنندعملکرد  

 های برای تحقيقات آتی پيشنهاد

این پژوهش    :شودهای آینده نیز پیشنهاد میبرای انجام پژوهش 

های متفاوت  به تفکیک صنایع مختلف بورس انجام شود تا ویژگی

الزامات قانونی حاکم بر هر نوع خاص صنعت در نظر   صنایع و 

تری به دست آید. همچنین از آنجایی گرفته شود و نتایج دقیق

پروژه  بهینة  انتخاب  سرمایهکه  مسأله های  و  گذاری،  مهم  ای 

اثر  زش  وارحیاتی در افزایش ثروت   شرکت و سهامداران است، 

گذاران نهادی  های دیگر همانند نقش حسابرس، سرمایهساز و کار

سرمایه های  تصمیم  بر  شرکتی  حاکمیت  یا  جهت  گذاری  و 

 .بررسی شودافزایش کارایی سرمایه گذاری  

 

 منابع فهرست 

(. بررسی  1395آزاد، صادق )سربازی   و  ابراهیمی، سیدکاظم *

گذاری بر ارزش  کارایی سرمایه   سرمایه فکری واثر تعاملی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت در شرکت 

-161  ،(51)  13تهران. مطالعات تجربی حسابداری مالی،  

184. 

.  ..عبدا  ی،نعام  و  اصغر  ی، اصفهانیمشبک  ؛محمد   ،ابوالمعصوم *

  هیسرما  یهاهوشمند در شرکت  یابی(. ارائه مدل بازار1400)

(. فصلنامه  نایصنعت س  ای)مورد مطالعه: گسترش پا  یذار گ

- 261،  (1)  13  ی،اقتصاد کشاورز  قاتیتحق  یپژوهش-  یعلم

278. 

(. بسط 1400)  یهاد  ی،ری ام  ... وعبدا  ی،خان  ؛ساناز  ،فری اعلم *

و    q  یگذارمتیق  یعامل  یهامدل  تعد  qفاکتور    ل یفاکتور 

موردانتظار با استفاده از    یگذار-هیسرماشده با عامل رشد  

تحق موردانتظار.  بازده   :doi, یمال  قاتیعامل 

10.22059/frj.2021.316171.1007116 . 

تأثیر    .(1391رشادی، الهام )  و  سعیدی، علی  ؛افشاری، اسداله  *

سرمایه تصمیمات  بر  مالی  شرکتاهرم  در  های  گذاری 

فصلنامه علمی    .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

پژوهشی حسابداری مدیریت، سال پنجم، شماره سیزدهم،  

 .36-17ص  

خ  عبدالمهدیانصاری،   * بررسی    (.1390)  ینحس،  واجوی و 

ق با  و نسبتارتباط هموارسازی سود  بازار سهام  های  یمت 

 .50-33،  (2)،  3پژوهش های حسابداری مالی  .  مالی

)  ی،پورزمان  و  اصغری عل  ،آزاد * الگو 1399زهرا  ارائه    ی (. 

  کرد ی) رو  ینظارت  یهااریها با نقش معشرکت   ییسنجش کارا

 Model of Company Efficiency Withو لاسو(    یفرهنگ

TheRole Of Monitoring Criteria Of CA Approach 

And LASOO96-65  (: 53)  14ی. اقتصاد مال. 

پذیری  مقایسه   .(1397زاده، بهروز ) حسن   و  آقایی، محمدعلی *

سرمایه کارایی  بر  آن  تأثیر  و  دانش  حسابداری  گذاری 

شماره  9دوره    .حسابداری پیاپی    ،2،  تابستان  33شماره   ،

 . 34-7، صفحه  1397

(.  1400فاطمه )  ،پوربشارت  و  فاطمه  ،صراف  ؛پارسا   ی،پرتو  *

با استفاده از    یگذارهیسرما   یینقد آزاد بر کارا  انیجر  ریتأث

http://far.ui.ac.ir/?_action=article&au=168410&_au=%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D8%A7%D9%86%D8%B5%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://far.ui.ac.ir/issue_3257_3259_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+3%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+2%D8%8C+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1390%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+33-50.html
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  پژوهش .  (GMM)   یپانل  افتهیمیتعم  یگشتاورها  ونیرگرس

 .54-33(:50)  13ی،  و حسابرس  یمال  یحسابدار   یها

  ی بررس.(1400)  یدربان، ستزاده ف یشر  و  اکبری ، علی پورموس *

  هیو سرما  یمال  تیمحدود  ن یشرکت بر رابطه ب  ینگینقد  ر یتأث

 .53-64(:39)    4  ،تیر ی و مد  یانداز حسابدار   چشم  ی.گذار 

مجید * حبیب  ؛جامی،  یحیی   و  گمشادزهی،  لادز،  ریگی 

سرمایه .  (1398) کارایی  حقوق  تأثیر  هزینه  بر  گذاری 

شرکت  در  سهام  اوراق  صاحبان  بورس  شده  پذیرفته  های 

تهران و    .بهادار  مدیریت  در  نوین  پژوهشی  رویکردهای 

 .307-292  :(  1)  13  حسابداری،

کیفیت (.  1395)  علی،  قانع  و  زهره  حاجیها، * تاثیر  بررسی 

پذیرفته   های  سرمایه گذاری شرکت  فرصت  بر  حسابرسی 

(  63)  16،  شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرسی

:103-127 

بررسی تأثیر عدم    .(1393ان، بهاره )مرادی  و  حاجیها، زهره *

اطالعات و ارزش شرکت بر سرمایه  گذاری در بورس  تقارن 

تهران بهادار  دانش    .اوراق  پژوهشی  علمی  فصلنامه 

 . 116-97  (:12)  3گذاری،  سرمایه

  یبررس.  (1400)  لیاسماعا،  ینتوکل  ویی  حیگانه،  یحساس  *

ک سرما  یمال  یگزارشگر  تیفیارتباط  در    یگذار هیو 

تعد  یهایی دارا نقش  و  .  رشد  یهافرصت  یل یثابت 

 .118-97  :49،  یو حسابرس  یمال  یحسابدار   یهاپژوهش 

 و  رضا  ی،جمکرانی غلام  ؛وسفی  ،انیپوریتق  ؛محمد   ی،ر یخط *

هوش  ،  یتیشخص  یها  یژگی(. و1398)  نیحس  ،ای نریجهانگ

  6  ی،مال  یو عملکرد شرکت. دانش حسابدار  رانیمد  یمال

(3)،  141-165. 

(. مقاله پژوهشی:  1399حجازی، رضوان )  و  زاده، قادرداداش  *

انعطاف  و سرعت  پذیری مالی، کارایی سرمایه ارزش  گذاری 

مالی،   مدیریت  راهبرد  درگردش.  سرمایه    ،(1)  8تعدیل 

177-196. 

* ( مهناز  جنتی،  و  محسن  بررسی1395دارایی،    اثرات   (. 

های  شرکت   اقتصادی  افزوده   ارزش  بر  سود  هموارسازی

  بهادار   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  وییدار   و  شیمیایی  صنایع

 .191-167ص  (:  63  )  16تهران. دانش حسابرسی،  

)  رتی بص  و  س.  ،واعظ   ؛ا.دولتخواه  * کارا1398م.    یی (. 

  یها. فصلنامه علمو مدل   میبر مفاه  ی: مرور یگذار هیسرما

مد  نینو   یپژوهش  یکردها یرو  یتخصص و    تیریدر 

 .  58-44  :(25)  3ی،  حسابدار 

  ی (. بررس1400)  رضایعل  ،عجم  و  دیسع  ،باجلان   ؛رضا  ی،راع *

پرتفو   N/1مدل    ییکارا انتخاب  تحقیدر    23  ی،مال  قاتی. 

(1):  1-16  . 

وکفرانک ی،  لیرا * ک  ی  تحل  هیتجز  (.1396)  تیبراون   لیو 

مد  یگذار هیسرما بهادار   تیریو  اوراق  .  سبد 

 یی. ناشردانشگاه علامه طباطبا  دونیفری،  رودپشتی رهنما

رضا  دی, حمیموریت  و  د یسع  ،کبختی ن  ی؛هاد  ی،فضلی رحمان *

تاث1400) به  یمال  یرهایمتغ  ری(.  عملکرد   نگیهلد  نهیبر 

علم  یاجتماع  نیتام  یگذار   هیسرما دوفصلنامه    ی )شستا(. 

 .  108-95  ،(2)  7  ی،دولت  یحسابدار 

(.  1400)  هیانس  ی،دینو   و  عبدالرسول  ی،کوشککان یرحمان *

  یمال  یصورت ها  نیبر رابطه ب  رانیتجربه و نفوذ مد  ریتأث

ک و  ها   ی مال  یگزارشگر   تیفیمتقلبانه    رفتهیپذ  یشرکت 

پ تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  و    یمال  یها   شرفتیشده 

 .118-101  ،(1)  1  ی،گذار   هیسرما

)  ی،محمود  و  دونیفر  ،یرودپشتی رهنما * (.  1389محمد 

و ارزش افزوده بازار    یارزش افزوده اقتصاد   یابیو ارز  یبررس

  ، (ت یریارزش افزوده سهامداران. پژوهشگر )مد  تیریدر مد

(7)،  70-79  . 

 ری(. تأث1400, حسن )یمحمدآباد ی صفار  و  الهروح   ی،قیصد *

  ینگیو به  یگذار ه یسرما  ییصنعت بر کارا  یرقابت  یهازه یانگ

 .  110-89  :(3)  12  ی،. مجله دانش حسابدار هیساختار سرما

دستگمحمدی،  ادیص *   ی علدیسعی،  احمد  و  محسن،  ر ی؛ 

بر    (ERMشرکت )  سکیر  تیریمطالعه نقش مد.  (1398)

.  گذاریسرمایه   ییکارآ  شیو افزا  تیری مد  ییتوانا  ن یرابطه ب

مالی،   مدیریت  دوره  1  مقالهراهبرد  شماره  7،  شماره  ،  1، 

 .  38-1، صفحه  1398، بهار  24  یاپیپ

الهه    پورعلیخانی،     و  حسین  ،  اخضری   ابراهیم؛  ،  عباسی *

با  ها  بررسی تأثیر تصمیمات مالی بر ارزش شرکت   .(1395)

بورس  های سرمایهفرصت نقد در  مازاد وجوه  و  گذاری کم 

 .164-147  (:17  )  5  گذاری،  دانش سرمایه   .تهران

  خلیلیان، بردیا   ؛کریم، رامینگودرزی   ؛پناه، سیداحمدعدالت  *

)  و سارا  داده 1399پرتوی،  پوششی  تحلیل  کارایی  (.  هاو 

برنامه هاشرکت  رویکرد  و  :  نوآوری  مدیریت  آرمانی.  ریزی 

 .16-1  ،(1)  1راهبردهای عملیاتی،  

بررسی رابطه بین    .(1396نادریان، آرش )  و  غلامی، محمد *

های پذیرفته شده در  گذاری و عملکرد شرکتکارایی سرمایه

همایش ملی حسابداری و مدیریت    .تهران  بورس اوراق بهادار

چالش  نوین،  های  کتول،  تکنیک  آباد  علی  راهکارها،  هاو 

 . دانشگاه آزاد اسلامی واحد علی آباد کتول

حیدرفروغ  * محسن مرادی   ؛نژاد،  حسین  ؛جز،    و   حیدری، 

)معصومی  قادر  کارایی  1395خانقاه،  سهام،  نقدشوندگی   .)

شواهسرمایه شرکت:  عملکرد  و  اوراق  گذاری  بورس  از  دی 

 . 196-179  ،(18)  5گذاری،  بهادار تهران. دانش سرمایه

http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=45188&_au=%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85++%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/article_8423.html#au1
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=50974&_au=%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D8%A7%D8%AE%D8%B6%D8%B1%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/article_8423.html#au2
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=50975&_au=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%87++%D9%BE%D9%88%D8%B1%D8%B9%D9%84%DB%8C%D8%AE%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/issue_1547_1548_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+5%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+17%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+147-164%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-276.html
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  ریتاث  ی(. بررس1397)  ریمفروشان، مو قدک   اریوشدد،  یفر *

بر ارزش    دیبا تاک  یگذار  هیسرما  ییبر کارا  یمال  نینوع تأم

 .  126-103  ،(28)  7  ی،گذار   هیشرکت. دانش سرما

(  1400نورا...زاده، نوروز )  و  ، محسنانی دیحم  ؛فلاح، هاجر  *

براساس کاهش تورش    یگذار   هیسرما  ییسطح کارا  یارتقا

  لیو تحل  یخاکستر   کوریو  لیتحل  کردی : رورعاملیمد  یرفتار

 .40-5(:53)    14  ،منبع: بورس اوراق بهادار  .راف

 ریتأث  .(1396)ا  یثر،  یعلمدار محمدزاده   و  احمد،  ی محمد *

پذ  یگذار هیسرما  ییکارا انعطاف  وعملکرد    یمال  یریبر 

  ن یاول  .شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهاشرکت 

مل مد،  ینقش حسابدار   یکنفرانس  و  ز،  یتبرت،  یریاقتصاد 

 شمس.   ی علم و فن آور  یموسسه آموزش عال

  تیریمد ینیب شیپ یخطا ری(. تأث1399) نی, حسی مختار *

انداز حسابدار   یگذار   هیسرما  ییبر کارا و    یشرکت. چشم 

 . 62-48  ،(27)  3  ،تیریمد

* ( حسین  استقلال    .(1398مختاری،  تعدیلی  نقش  بررسی 

کارایی  هیئت و  آزاد  نقد  جریان  بین  رابطه  بر  مدیره 

شرکت سرمایه پذیرفته گذاری  اوراق  های  بورس  در  شده 

مدیریت و  حسابداری  انداز  چشم  تهران،  تابستان    .بهادار 

 .(107تا    93از    -صفحه    15)    11شماره    -وم  ، دوره د1398

نظ  رایالم ده ی سر،  یهی صفو  ؛محسن،  یملک *   مان یپ،  یری و 

ک(.  1399) داخل   تیفینقش  افزا  یکنترل    ییکارا  شیدر 

 . https://civilica.com/doc/1195197  ی.گذار   هیسرما

 ت یفیک  یرتأث.  (1395حسن )،  بوکتی چنار و    دالهی  فرد؛ی نور *

.  گذاریسرمایه ییبر کارآ یبده دی و سررس یمال یگزارشگر 
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Abstract 

Investment efficiency is achieved when the company invests only in all of its current positive net worth 

projects. Of course, this scenario works if the market is complete and there are no imperfect market issues 

such as incorrect selection and agency costs. The purpose of this research is to apply the neural network and 

genetic artificial intelligence algorithm in explaining the effect of performance criteria to predict investment 

efficiency. For this purpose, the financial information of 139 companies between 1389 and 1398 was used 

using genetic artificial intelligence and neural network methods. The results indicate the effect of performance 

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

method has higher power than the genetic artificial intelligence method to predict the investment efficiency of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Keywords: investment efficiency, performance metrics, artificial intelligence algorithm. 
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