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از ديربـاز مـورد    است كـه  يك رويداد اقتصادي ،و تغييرات آن هر سهمبيني سود  پيش :چكيده
از  در اين پـژوهش . و اعتباردهندگان بوده است گران ماليگذاران، مديران، تحليل سرمايه ةعلاق

ابزاري با قابليت بالا در مسيريابي و تشـخيص رونـدهاي غيرخطـي     كه GMDH شبكة عصبي
 از سـهم  سـود هـر   بينـي  شپـي ، بـراي الگوسـازي و   اسـت  با تعـداد مشـاهدات محـدود    پيچيده
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  مقدمه
 روست و كساني در رقابت پيـروز  همربوط به آينده، همواره با ابهام و عدم اطمينان روب هاي تصميم

اطلاعاتي در خصـوص آن داشـته باشـند و بـر      كم دستو  بيني پيششوند كه بتوانند آينده را  مي
. مطلوب آينده فراهم شـده اسـت   بيني پيشبا گسترش علم، امكان . دكننگيري  اساس آن تصميم

 در بحـث  مـورد  ترين مسـائل  مهم از يكي ،سرمايه بازار و اقتصاد پوياي عرصه در آينده بيني پيش
 اطلاعـات  بـه  دهـد،  رخ مـي  آينـده  در كـه  وقايعي بيني پيش برايمعمولاً  .است بوده مالي علوم

 تحليل و تجزيه گذشته يها داده كه ترتيب اين به .شود مي اتكا تاريخي از رويدادهاي آمده دست به
 بر فرض ،بيني پيش يها روش اغلب در .كسب شود آينده به تعميم قابل الگويي ،آن از تا شود مي

  .)1388فلاح شمس، ( داشت خواهد ادامه نيز آينده در متغيرها بين روابط كه است اين
وضـعيت مـالي   ة دربـار  بينـي  پـيش الگوهـاي   گذاران، ارائـة  ي كمك به سرمايهها يكي از راه 

تـري قـرار    صـحيح  هـاي  به واقعيت نزديكتر باشد، مبناي تصميم بيني پيشهرچه . است ها شركت
از ديربـاز   اسـت كـه   سود حسابداري و تغييرات آن يك رويداد اقتصادي بيني پيش .خواهد گرفت

ايـن  . ن و اعتباردهندگان بوده اسـت امحقق، گران مالي تحليل، مديران، گذاران مورد علاقه سرمايه
، ي ارزيابي سهام، كمك به كاركرد كـاراي بـازار سـرمايه   ها استفاده از سود در مدل توجه ناشي از

در بسـياري از   .اسـت ارزيـابي عملكـرد واحـد اقتصـادي      و ارزيابي توان پرداخت، ارزيابي ريسك
است كه آن را يكـي از معيارهـاي اساسـي مـؤثر در      ميزاني هبكشورهاي جهان، اهميت اين رقم 

 اي از آن اسـتفاده  طور گسـترده  به ،يابي سهام نيز هاي ارزش دانند و در مدل مي تعيين قيمت سهام
  .كنند مي

پيچيدگي محاسبات و مشكل  دليل بهضرب  هاي استاندارد با فرم حاصل كه رگرسيون هنگامي
اي  جملهروشي براي ساخت يك چند 1ايواخننكو 1966وابستگي خطي به نتيجه نرسيدند، در سال 

. يا روش سازماندهي كـردن داده، معرفـي كـرد    GMDH 2 با مراتب بالا به نام الگوريتم گسترده
مند بـه درك روابـط    هگر علاق هاي پيچيده با ساختار نامشخص كه تحليلاين روش براي سيستم

 يالگـوريتم ايواخننكـو روش ـ  . آل اسـت  بين متغيرهاي ورودي و خروجي با مراتب بالاسـت، ايـده  
هـاي  ماننـد تحليـل   كنـد و اسـتخراج مـي   هـا  انـش را از ذات و طبيعـت داده  اكتشافي است كه د

  .يك بنيان ثابت نظري نيست برپايهرگرسيوني، 
 هاي پيچيده مانند مسائل اقتصادي، اجتماعي و مسـائلي سازي سيستممشكل اساسي در مدل

در مـورد  داوري محقـق   نامشخص است، موضـوع پـيش   ها رفتاري و سازه داده فرآيندكه در آنها 

                                                 
1. Ivakhnenko 
2. Group Method of Data Handling 
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و پيچيده باشد، ممكـن اسـت    گسترده سيستم مورد نظرامكان دارد كه از آنجا. ساختار مدل است
 & ,Callen, Kwan, Yip( هاي مبهم باشدساز، تنها حدس در بهترين حالت فروض اوليه مدل

Yuan, 1996( .آمده در اين شرايط، ماهيت مبهم، دوپهلـو و اغلـب كيفـي     دست بنابراين نتايج به
عملكرد درونـي   ةمورد نحواما در روش پيشنهادي ايواخننكو، محقق بدون آنكه فروضي در  ؛دارند

ايده اصلي اين . سازد ميها پيچيدگي بيني پيشهايي را براي تحليل و  سيستم در نظر بگيرد، مدل
و اطلاعات طراحي  ها كه فقط مدل را بر پايه دادهاست الگوريتم، طراحي يك مدل بهينه پيچيده 

در . گيـرد نمـي  انجاماز سوي محقق  ها زمينه نظري از نحوه عملكرد داده گونه پيش كند و هيچمي
هاي مالي و سود هر سهم وجـود   بين نسبتاي  هشود كه روابط پيچيدمي بيني پيشبازار سهام نيز 

از آنجا كه درك نظري كامل و جامعي در خصوص اين روابط و تعامل بين متغيرهاي . داشته باشد
وسازي اين روابط، رويكـرد مفيـدي   هوشمند براي الگ شبكة عصبيمذكور وجود ندارد، استفاده از 

 ـپــژوهش بنــابراين هــدف اجــراي ايــن .اسـت  ويــژه  گــذاران و بــه روزرســاني دانــش ســرمايه ه، ب
شـبكة   بر سود هر سهم با استفاده از مؤثرهاي مالي  ان نهادي بازار در شناسايي نسبتگذار سرمايه
  . است GMDH عصبي

  پيشينه پژوهش
ي ها سود و جريان بيني پيشبه بررسي نقش و قابليت سود در  پژوهشيدر  ،)1378( جنت رستمي

ي پذيرفتـه شـده در بـورس و اوراق بهـادار تهـران      هـا  ي در سهام شركتگذار سرمايهنقدي آتي 
آتـي   اري بين سودهاي گذشـته و سـود دورة  پرداخت و به اين نتيجه دست يافت كه ارتباط معناد

  .)1378جنت رستمي، ( وجود دارد
ة خود به اين نتيجه رسيدند كـه سـود عمليـاتي دور    در پژوهش )1386( ستگاريمهدوي و ر 

 ـبعد را دارة سود دور بيني پيشتوانايي  ،جاري، جريان نقدي عملياتي و ارزش افزوده اقتصادي  ؛دن
  .)1386مهدوي و رستگاري، ( است از بقيه بيشتر سود عملياتي بيني پيشاما توانايي 

 شـدة  بينـي  پـيش بـر سـود    مؤثربه شناسايي عوامل  پژوهشيدر ) 1389( ملكيان و همكاران 
، بينـي  پـيش عوامل مورد بررسي آنها اندازه، عمر، دوره . ها در بورس اوراق تهران پرداختند شركت

اهرم مالي، دفعات تجديد نظر، گزارش حسابرس، حضور در تالار اصلي يا فرعي و نوع صنعت بود 
بـوده   بيني پيش، اهرم مالي و عمر شركت با دقت بيني پيشكه نتايج بيانگر رابطه منفي بين دوره 

ارد اما در سـاير مـو   ؛قرار گرفت تأييدمورد  بيني پيشو وجود رابطه بين گزارش حسابرس با دقت 
ملكيـان و همكـاران،   ( يافـت نشـد   بيني پيشرابطه معناداري بين متغيرهاي بررسي شده با دقت 

1389(.  
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 16طـي  سـود را   بيني پيشبر افزايش توان  اثر گزارش اجزاي سود حسابداري )1379( مهام 
متغيـر  . سود متغير وابسته تعريف شـد . كردسال بر اساس شش مدل بررسي  ،شركت 52در سال 

ترتيب متغيرهاي  به ،ي دوم تا ششمها مدل اول، بازده حقوق صاحبان سهام بود و در مدل مستقل
نتايج حاصل از رگرسـيون چرخشـي و   . اجزاي سود هستند، اضافه شدة بيشتري كه تشكيل دهند

شـامل  ( دهد كه مدل ششـم  مي و ويلكاكسون نشان Fي ها و نيز نتايج آزمون R2ساده بر مبناي 
ي مـالي، نسـبت   هـا  ، نسبت هزينـه ها اقلام خاص، نسبت ساير درآمدها و هزينهمتغيرهاي نسبت 

را  R2بـالاترين  ) ي عملياتي، نسبت فروش و نسبت بهاي تمام شده كالاي فروش رفتـه ها هزينه
سـود بـا افـزايش     بينـي  پـيش افزايش توان ة يد كنندو ويلكاكسون نيز، تأي Fي ها داشت و آزمون

  .)1379مهام، ( دندسود بوة اجزاي تشكيل دهند
ده ي پذيرفته شها شركتاثر مديريت سرمايه در گردش را بر سودآوري ) 2010( بيگر و ماچر 

شده  تلاشدر اين مقاله . بررسي كردند 2006-2008زماني  بازه در بورس اوراق بهادار ويتنام، در
 نتايج نشـان . بررسي شود ها شركتتا ارتباط ميان چرخه تبديل وجه نقد و نقدينگي بر سودآوري 

همچنـين  . ارتباط منفـي معنـاداري وجـود دارد    ،دهد، ميان چرخه تبديل وجه نقد با سودآوري مي
ــن      ــودآوري اي ــدينگي و س ــين نق ــز ب ــاداري ني ــي معن ــه منف ــركترابط ــا ش ــت  ه ــرار اس   برق

)Gill, Biger, & Mathur, 2010(  
بـه   ،1997 تـا  1970ي هـا  مشاهده بين سال 39315در پژوهشي با  )2002( توماس و ژانگ 

نتايج پژوهش آنان . پرداختند ها ي آتي شركتها بررسي ارتباط بين تغييرات موجودي كالا و بازده
كـاملاً از   ،هـا  شـركت ي غير عادي آتي ها تباط معكوس بين اقلام تعهدي و بازدهنشان داد كه ار

كننـده   آنها بيان كردند كه موجودي كـالا عامـل تعيـين   . شود مي تغييرات در موجودي كالا ناشي
  .)Thomas & Zhang, 2002( بسيار مهمي براي عملكرد و ارزش شركت است

شش متغير حقوق صاحبان سهام، سـود خـالص، گـردش وجـه نقـد      ، )1999( گارود و ريس 
عملياتي، سه نوع از متغيرهاي اقلام تعهـدي، سـودهاي تقسـيمي و قيمـت سـهام را متغيرهـاي       

حـاكي از  اوليه نتايج . تغييرات در سود آتي مورد آزمون قرار دادند بيني پيشبراي دانسته و بنيادي 
قـدرت  اگر با سود خـالص تركيـب شـوند،     ،آن است كه جريان وجه نقد عملياتي و اقلام تعهدي

  ).Garrod & Rees, 1999( يابد بيني افزايش مي پيش
بـودن ارزش سـودها و   مربـوط  " عنـوان بـا  در ژاپـن   پژوهشي )2000( چاريتو و همكارانش 

داد كه سودها و گردش وجوه نقد هر  مي نشان نتايج پژوهش آنها. انجام دادند "گردش وجوه نقد
  .)Charitou, Clubb, & Andreou, 2000( ندمؤثرسودهاي آتي  بيني پيشدو در 
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سود آتي، از مطالعـه و بررسـي    بيني پيش برايخود مطالعات در  )1934( گراهام، داد و كاتل 
سود، استفاده  بيني پيشو اعتقاد داشتند كه تنها راه  كردندسودهاي گذشته در طول زمان استفاده 

در  )1993( امـا ليـو   ؛)Graham, Dodd, & Cottle, 1934( از متوسط سودهاي گذشـته اسـت  
ي زماني سـودهاي گذشـته، اطلاعـات ديگـري نيـز      ها ي خود دريافت كه غير از سريها بررسي

  .)Lev & Thiagarajan, 1993( سودهاي آتي مؤثر باشد بيني پيش تواند در مي
سـود آتـي اسـتفاده     بينـي  پيشاز رگرسيون خطي چند متغيره براي  )1997( آباربانل و بوشي 

ي با سود هـر سـهم و   كردند و به اين نتيجه رسيدند كه ممكن است برخي از متغيرهاي حسابدار
 ةدر واقـع نتيج ـ  ،)Abarbanell & Bushee, 1997( غير خطـي داشـته باشـند    آتي رابطة سود

د و سود هـر  سو بيني پيشي غيرخطي در ها كارگيري مدل ر بهد آغازي ،آباربانل و بوشي پژوهش
 283را كـه شـامل    پژوهشي ،2004ژانگ و همكاران در سال  ،گيري اين نتيجهدر پي . سهم بود

 بـه  و در آن،انجام دادنـد   عصبي شبكة مدل خطي و از با استفاده صنعت بود 41شركت در قالب 
از هفت متغير بنيادي حسابداري موجودي كالا، دارايي جـاري،   .پرداختندسود هر سهم  بيني پيش

ماليـاتي و   مـؤثر ي اداري و فـروش، نـرخ   هـا  ي دريافتني، حاشيه سود ناخـالص، هزينـه  ها حساب
 بينـي  پـيش ي عصـبي در  ها وري نيروي كار استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه شبكه بهره

گرفـت،   مي ي خطي كه تاكنون مورد استفاده قرارها عملكرد بهتري نسبت به مدل ،سود هر سهم
) 2008( افزون بر اين، ويز و همكـاران  .)Cheng, Hsu, & Huang, 2009( از خود نشان دادند

طـور بـااهميتي قـادر بـه      به 2000و  1990ي ها تغييرات موجودي كالا بين سالكنند كه  مي بيان
  .)Weiss, Naik, & Tsai, 2008( سودهاي آينده است بيني پيش
ژانگ  پژوهشاده در هاي مورد استف متغير ،بيني سود هر سهم پيشبراي  )2009( كائو و گان 

الگـوريتم ژنتيـك اسـتفاده     ي عصبي وها از شبكه ،بيني پيشآنها براي . مورد بررسي قرار دادندرا 
الگـوريتم   وسـيلة  بـه شده  ي برآوردها عصبي با وزن ةكردند و به اين نتيجه رسيدند كه مدل شبك

 وسـيلة  بـه شـده   بـرآورد ي هـا  عصـبي بـا وزن  ة تري نسبت به مدل شبك عملكرد مناسب ،ژنتيك
  )Cao & Gan, 2009( دسود هر سهم دار بيني پيشالگوريتم پس انتشار در 

سود هر سهم صنعت بـرق   بيني پيشبه  1آنفيس مدل ازاستفاده  با )2009( همكاران و چنگ 
وصـول   ةوصول مطالبات، درصـد تغييـر در دور   ةكشور تايوان پرداخته و از متغيرهاي متوسط دور

سـود عمليـاتي بـه كـل      ةموجودي و حاشـي ، گردش ها حاشيه سود خالص، بازده دارايي مطالبات،
سود هـر   بيني پيشبه اين نتيجه رسيدند كه عملكرد مدل آنفيس در آنها  .داستفاده كردن ها دارايي

بـر ايـن، بـر     عـلاوه . ، ضعيف بوده استمناسب و مطلوب و در برخي ديگر ها سهم در برخي دوره
                                                 
1. ANFIS 
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مجدد شـده   تأكيد ،ي مورد استفادهغير خطي بين سود هر سهم و متغيرهاي حسابدار وجود رابطة
  )Cheng et al., 2009( است
شركت  11در پژوهشي به بررسي اهرم، نسبت بدهي و سودآوري براي ) 1967( ل و ويسها 
اثـر مثبـت    ،آنها دريافتند كـه اهـرم مـالي   . رفته شده در بورس اوراق بهادار پاكستان پرداختندپذي

منفـي وجـود    ةهمچنين ميان نسبت بدهي و سودآوري آنها يك رابط .معناداري بر سودآوري دارد
  .)Hall & Weiss, 1967( دارد

  GMDHعصبي  ةشبك
كه از چندين لايه و هر لايـه   استسويه  ده و يك اي خود سازمان ، شبكهGMDHعصبي شبكه 

هـا از   تمـامي نـرون   .)Anastasakis & Mort, 2001( نيز از چندين نرون تشكيل يافتـه اسـت  
 5هر نرون بـا   .داراي دو ورودي و يك خروجي هستند  كه طوري به ؛ساختار مشابهي برخوردارند

 1 شـماره  هاي ورودي و خروجي بر اسـاس رابطـه   عمل پردازش را ميان داده ،وزن و يك باياس
  .كند برقرار مي

 
∗௜௞ݕ  )1رابطه  ൌ ܰ൫ݔ௜ఈ, ௜ఉ൯ݔ ൌ ܾ௞ ൅ ௜ఈݔଵ௞ݓ ൅ ௜ఈଶݔଷ௞ݓ+௜ఉݔଶ௞ݓ ൅ ௜ఉଶݔସ௞ݓ ൅  ௜ఉݔ௜ఈݔହ௞ݓ

  ؛كه در آن
),....,3,2,1( Ni =،N  :؛خروجي ورودي و يها داده تعداد  
),...,3,2,1( 2

mCK =،{ }m,...3,2,1, ∈βα ؛m است هاي لايه قبلي تعداد نرون.  
مقـادير   منزلـه  بـه ي كمترين مربعات خطا محاسـبه شـده و سـپس    ها روشها بر اساس  وزن

اين نـوع شـبكه آن اسـت     ممتاز ويژگي. شود گذاري مي نرون جايدر داخل هر  ،مشخص و ثابت
௠ଶܥ هـاي جديـد بـه تعـداد     مولـد توليـد نـرون    هاي مرحلـه قبلـي يـا لايـه قبلـي، عامـل و       كه نرون ൌ ௠ሺ௠ିଵሻଶ  تـا   شـده تعدادي از آنهـا حـذف   اجبار  به، هاي توليد شده و از ميان نرونهستند

  .شودبدين وسيله از واگرايي شبكه جلوگيري 
دارد بـراي ايجـاد فـرم    ماننـد، امكـان    هايي كه براي ادامه و گسترش شبكه بـاقي مـي   نرون

نرون  در اصطلاح ها به اين لايه. دشونهمگرايي شبكه و عدم ارتباط آنها با نرون لايه آخر حذف 



  7  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ ...  هاي پذيرفته شده شركت EPSبيني  الگوسازي و پيش

 ها در يـك لايـه، درصـد مجمـوع     اي از نرون معيار گزينش و حذف مجموعه. گويند غير فعال مي
)(مربعات خطا 2

jr ميان مقاديرخروجي واقعي)( iy  و خروجي نرونj ام)( *
ijyاست .  

  )2رابطه 
∑

∑

=

=

−
= N

i
i

N

i
iji

j

y

yy
r

1

2

1

2*

2
)(  

}كه در آن }2,...,3,2,1 mCj  هاي گزينش شـده در لايـه قبلـي اسـت     تعداد نرون mو∋
)Noori, Hoshyaripour, Ashrafi, & Araabi, 2010(.  

هـاي عصـبي برقـرار     ز شـبكه نگاشتي كه بين متغيرهاي ورودي و خروجي توسط اين نـوع ا 
 & Ivakhnenko( اسـت  3شـماره  رابطـه   شـكل  و بـه  صورت تابع غير خطي ولتـرا  به ،شود مي

Müller, 1995(  

ොݕ  )3رابطه  ൌ ܽ଴ ൅෍ܽ௜ݔ௜ ൅෍෍ܽ௜௝௠
௝ୀଵ ௝ݔ௜ݔ ൅෍෍෍ܽ௜௝௞௠

௞ୀଵ ௜௠ݔ
௝ୀଵ ௞ݔ௝ݔ ൅⋯௠

௜ୀଵ
௠
௜ୀଵ

௠
௜ୀଵ  

دو متغيـره درجـه    ةصورت فرم خلاصه شـد  هها در نظر گرفته شده، ب ساختاري كه براي نرون
  :)4رابطه ( دوم است

௜ݕ  )4رابطه  ൌ ݂൫ݔ௜௣, ௜௤൯ݔ ൌ ܽ0 ൅ ݌݅ݔ1ܽ ൅ ݍ݅ݔ2ܽ ൅ ݍ݅ݔ݌݅ݔ3ܽ ൅ 2݌݅ݔ4ܽ ൅ 2ݍ݅ݔ5ܽ  

ي دو متغيـر وابسـته بـه    هـا  ازاي تمـام نمونـه   داراي شش ضريب مجهول است كه بـه  fتابع 
}سيســتم  }Nixx iqip ,...,2,1),,( ــوب ، = }خروجــي مطل }Niyi ,...,2,1),( ــرآورد =  را ب

 را fتابع  . )Atashkari, Nariman-Zadeh, Gölcü, Khalkhali, & Jamali, 2007( كند مي
 .)5رابطه ( كنيم ريزي مي بر اساس قاعده كمترين مربعات خطا پايه

]  )5رابطه  ]∑
=

−
N

k
ikjki yxxfMin

1

2)),((  

  .استمعادله  Nكه داراي شش مجهول و كنيم  حل مياي را  براين اساس دستگاه معادله

  )6رابطه 
⎪
⎪

⎩

⎪
⎪

⎨

⎧

=+++++

=+++++

=+++++

NNqNpNqNpNqNp

qpqpqp

qpqpqp

yxaxaxxaxaxaa

yxaxaxxaxaxaa

yxaxaxxaxaxaa

2
5

2
43210

2
2
25

2
2422322210

1
2
15

2
1411312110

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

 

  :)7رابطه ( ماتريسي نمايش دادشكل  بهتوان  مي دستگاه معادله فوق را
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ܽܣ  )7رابطه  ൌ ܻ 

  :كه در آن
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{ }Taaaaaa 543210 ,,,,,=a  

{ }Nyyyy ,...,, 321=Y  
  . شودمحاسبه  Aمعكوس ماتريس غير مربعي  براي حل معادله لازم است كه شبه

  متغيرهاي پژوهش
داخلي و خارجي گذشته، براي برآورد الگو از متغيرهاي ارائه  مطالعات با مرور پيش رودر پژوهش 

سـود   ةكنند عوامل تعيين منزلة بههاي مذكور را  نسبت. استفاده شده است 1 شماره شده در جدول
را با يكـديگر   هاآن نيبي پيشهر سهم در قالب الگوهاي مختلف مورد استفاده قرار داده و عملكرد 

  .كنيممقايسه مي

  بر سود هر سهم در الگوي بنيادي مؤثرهاي مالي  نسبت .1جدول

  علامت اختصاري  نسبت  رديف
  PM سود خالصةحاشي 1
  ROA هابازده دارايي 2
  ROE بازدهي سرمايه 3
  WC سرمايه در گردش 4
  IT گردش موجودي كالا 5
  DIR وصول مطالباتةدور 6
  TDR نسبت بدهي 7
 CA جارينسبت 8
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افـزار   مورد نظر در الگوهـاي مختلـف، از نـرم    هاي گذاري نسبتتأثيرگيري ميزان  اندازه براي
   شـده اسـت   اسـتفاده بينـي   سـازي و پـيش   كـردن خطـاي مـدل    با هدف كمينه 1متلبمحاسباتي 

)Chen & Xu, 2006( . از نظـر شـيوه   كـاربردي و  از نظـر هـدف  پـيش رو،   بنابراين پـژوهش، 
  . است آزمونتفاده از رويكرد پساس و با تجربي از نوع شبه آن طرح .است توصيفي

 هستنددار تهران بورس اوراق بهاي پذيرفته شده در ها شركتكليه  پژوهشجامعه آماري اين 
ايـن   ي انتخـابيِ هـا  نمونـه . در بورس فعـال بودنـد   1390پايان سال  تا 1386سال كه از ابتداي 

ال بورس در دوره زماني مربوطه بوده است كه صنعت فع 24شركت در قالب  /سال 450 ،پژوهش
كـه تعـداد زيـادي از    از آنجـايي   .اي انتخـاب شـدند  گيري خوشه صورت تصادفي و روش نمونه به

درون  بينـي  پـيش ، بنـابراين بـازه   )1386-1390( انـد  مشاهدات براي آموزش شبكه استفاده شده
 ،نيـز  1390سال  بيني پيش. است 1386-1389 يها ، حد فاصل بين سال)مرحله آزمون( اي نمونه
 ـ  بـراي  .يك گام بـه جلـوي خـارج از نمونـه بـرآورد شـده اسـت        بيني پيش براي  ،هانتخـاب نمون

  :ها بايد داشته باشند كم نمونه هايي لحاظ شدند كه دست ويژگيمنزله  بهزير ي ها محدوديت
تغييـري در سـال مـالي     86-90هـاي   ماه باشد و طي سال سال مالي آنها پايان اسفند .1

 .ايجاد نكرده باشند
 .گري نباشند ي و واسطهگذار سرمايهي ها در گروه شركت ها شركت .2
  .ي مستمر داشته باشندها در بورس فعاليت ،مورد نظرة طي دور .3

قسـمت مبـاني    .استفاده شـده اسـت  اي  هو اطلاعات، از روش كتابخان ها آوري داده جمعبراي 
ي مالي مـورد نيـاز بـا    ها ي تخصصي فارسي و لاتين و دادهها تارنماو  ها ه، مجلها كتابنظري از 

سازي  از دو روش براي مدل پژوهشاين در  .ر رهاورد نوين گردآوري شده استافزا استفاده از نرم
  :شده است شرح زير استفاده به GMDH شبكة عصبيبا رويكرد  سود هر سهم بيني پيشو 

  قياسي در الگوي بنيادي آيندفرسازي  پياده
سـازي و تشـخيص رونـدهاي    در غربـال  GMDHدر اين روش با توجـه بـه قابليـت الگـوريتم     

بر اساس يك الگوي  ،)Ivakhnenko & Ivakhnenko, 1995( قياسي فرآينداز يك  ،غيرخطي
نتـايج حاصـل از   . شـده اسـت  اسـتفاده   1شـماره  متغير به شرح جدول  هشتاز  متشكل ،بنيادي

 شرح جدول به GMDH شبكة عصبي وسيلة ، بهبرازش متغيرهاي الگوي بنيادي روي متغير هدف
  :است 2شماره 

  

                                                 
1. MATLAB 
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  متغير ورودي هشتبراي الگوي بنيادي با  GMDH شبكة عصبينتايج حاصل از خروجي  .2 جدول
  توضيحات  عنوان  رديف

 ROA ,CA  هاي حذف شده نسبت  1

  PM, TDR  متغيرهاي با اثر مضاعف  2

3  RMSE 025/0  
4  MAPE  03/0  
 3/11  بيني پيشدرصد خطاي   5

  6/87  بيني پيشدرصد دقت   6
  41/0  ضريب نابرابري تايل  7

  
 ـ  ، توGMDHي الگوريتم ها ترين ويژگي يكي از مهم د انايي شناسايي و حـذف متغيرهـاي زائ

هـايي كـه در    بـدين ترتيـب نسـبت   . )Khatibi, Ghorbani, Kashani & Kisi, 2011( است
بازده  .شوند مياند، از الگو حذف  بر متغير هدف داشته) تأثيريا بدون ( سازي اثر كمتري جريان مدل

سـود خـالص،    ةسازي از الگو حذف شده و در مقابل حاشي مدل فرآيندو نسبت جاري در  ها دارايي
در  بينـي  پيشگيري خطاي  جدول بالا معيارهاي اندازه در .اند داراي اثر مضاعف بودهنسبت بدهي 

دقت بـالا و   ةدهند گيري خطا، نشان معيارهاي اندازه. آورده شده است شبكة عصبيآزمون  ةمرحل
سـازي   صحت بالاي مدل ةدهند ، نشان)55/0از  تركم( مقدار آماره تايل .هستند بيني پيشصحت 

 الگوي بنيـادي را نشـان   بيني پيش، مقادير واقعي و 1 شماره شكل. است GMDH شبكة عصبي
 .دهد مي

 

  
  سود هر سهم براي الگوي بنيادي ةشد بيني پيشمقادير واقعي و نمودار . 1شكل 
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شـده در   شـناخته  مـؤثر متغيرهـاي  هاي شبكة عصـبي،   وروديقياسي،  فرآيند ه ازدر هر مرحل
با كنار گذاشتن متغير حذف شده از الگوي بنيادي، الگوي نهايي  بدين ترتيب. هستند پيشمرحله 
همراه نتايج حاصـل از خروجـي برنامـه     به 3شماره نسبت بوده كه در جدول  شششامل  ،قياسي

  .نشان داده شده است

  مرحله نهايي قياسي براي الگوي بنيادي ـ GMDH شبكة عصبينتايج حاصل از خروجي  .3 جدول
  توضيحات  عنوان  رديف

  PM, ROE, WC, IT, DIR, TDR  متغيرهاي الگو  1

  ROE, WC  هاي حذف شده نسبت  2

  PM, TDR, DIR  هاي با اثر مضاعف نسبت  3

4  RMSE 0043/0  
5  MAPE  027/0  
 28/6  بيني پيشدرصد خطاي   6

  3/95  بيني پيشدرصد دقت   7
  28/0  ضريب نابرابري تايل  8

  
 :است 8ة شرح رابط قياسي شامل چهار متغير به فرآيندبدين ترتيب الگوي نهايي حاصل از 

	ܵܲܧ  )8رابطه  ൌ 	݂	ሺܲܯ, ,ܶܫ ,ܴܫܦ  ሻܴܦܶ
نهـايي   ـ  سهم را براي الگوي بنيـادي بيني شده سود هر، مقادير واقعي و پيش2  شماره شكل

  .دهد مي نشان
  

 
  نهايي –شده سود هر سهم را براي الگوي بنيادي  بيني پيشمقادير واقعي و  نمودار. 2شكل 
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قياسي، بر اساس معيارهاي خطا با يكديگر  فرآيند، الگوي بنيادي را با الگوي 4شماره جدول 
  .مقايسه كرده است

  قياسي الگوي بنيادي بر مبناي معيارهاي خطا فرآيندمقايسه . 4 جدول

 TIC  بيني پيشدرصد خطاي   RMSE MAPE  مرحله

  41/0  3/11  03/0  025/0  الگوي بنيادي
  28/0  28/6  027/0  0043/0  نهايي

   
كـه خطـاي    اي گونـه  ؛ بهاندقياسي كاهش يافته فرآيند كه معيارهاي خطا در شود مي مشاهده

 .)Zhang, 2003( كـاهش يافتـه اسـت    چشمگيريطور  به ،نهايي نسبت به الگوي بنيادي ةمرحل
 ـ ، در الگـو RMSEآزمون مربوط بـه نسـبت    مقدار عددي آماره   اول و نهـايي برابـر   ةهـاي مرحل

81/5 ) =10 , 10 (F 98/2بزرگتر از مقدار بحراني جدول  و)=0.05)10,10F تفاوت  بنابراين. است
آماري نيز نسـبت   ديدمعناداري بين الگوي بنيادي و مرحله نهايي وجود داشته و الگوي نهايي از 

  .به الگوي بنيادي بهتر است

  اثر كنار گذاشتن هر متغيراز مدل بنيادي و بررسي الگوهاي حاصل 
كنار گذاشتن هر متغير از الگوي بنيـادي را بـا اسـتفاده از معيارهـاي خطـا،       تأثيردر اين قسمت  

گانـه كـه بـا كنـار      هشـت ، نتايج حاصل از الگوهاي 5 شماره جدول. كنيم مي بندي ارزيابي و رتبه
آمده را بر اساس معيار ريشـه ميـانگين مربـع خطـاي      دست گذاشتن هر متغير از الگوي بنيادي به

  .بندي كرده است رتبه) RMSE( بيني پيش

  الگوي بنيادي براساس معيار خطا گذاشتن هر متغير از كنار حاصل ازگانه  هشتبندي الگوهاي  رتبه. 5 جدول

 Fآماره   بيني پيشدرصد خطاي   RMSE MAPE  TIC متغير حذف شده  رتبه

  1/5  2/3  13/0  04/0  0031/0  ها بازده دارايي  1
  9/4  6/3 16/0 045/0 0034/0 جارينسبت  2
  2/4  8/3 19/0 051/0 0041/0 بازدهي سرمايه  3
  8/3  5/4 23/0 059/0 0049/0 سرمايه در گردش  4
  1/3  3/5 29/0 069/0 0059/0 نسبت بدهي  5
  8/2  8/5 35/0 074/0 0068/0 سود خالصةحاشي  6
  1/2  6/6 46/0 079/0 0071/0 وصول مطالباتةدور  7
  7/1  2/7 51/0 087/0 0081/0 گردش موجودي كالا  8
  1  3/11 41/0 03/0 025/0 الگوي بنيادي  9
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نسـبت   هـاي بـازده دارايـي و    شود، حذف نسبت مي مشاهده 5شماره جدول  درطور كه  همان
الگـوي بنيـادي    بينـي  پـيش داري در خطاي ، سبب كاهش معناها ساير نسبت در سنجش باجاري 
مقـدار عـددي آمـاره آزمـون      زيرا؛ كاملاً مشهود است هاآن Fاين مطلب با توجه به آماره . اند شده

ايـن سـه نسـبت از الگـوي     الگوي مربوط به كنار گذاشتن هر يـك از   RMSEمربوط به نسبت 
بـا  ، عـلاوه  بـه . بزرگتر است 0.05F)10,10=(98/2ري از مقدار بحراني جدول داطور معنا بنيادي، به

يابيم كه با حذف نسـبت گـردش موجـودي كـالا از      مي، در8شماره توجه به رديف هشتم جدول 
بـر   شـاخص شدت اثرگذاري اين  ةدهند كه نشان يابد مي افزايش بيني پيشالگوي بنيادي، خطاي 

توان ارزش اثرگذاري هر متغير روي سود هر سهم را بـر اسـاس    مي بنابراين. سود هر سهم است
  .بندي كرد رتبه 6شماره  جدول

  بر سود هر سهم مؤثربندي متغيرهاي  رتبه. 6 جدول
 علامت اختصاري  متغير حذف شده  رتبه

  IT  گردش موجودي كالا  1

  DIR  دوره وصول مطالبات  2

  PM  حاشيه سود خالص  3

  TDR  نسبت بدهي  4

  WC  سرمايه در گردش  5

  ROE  بازدهي سرمايه  6

  CA  نسبت جاري  7

 ROA  ها بازده دارايي  8

  
 كه الگوي بنيـادي بـا كنـار گذاشـتن بـازده دارايـي       شود مي با توجه به مطالب بالا، ملاحظه

)ROA (سـازي و   عملكـرد بهتـري در مـدل    ،سـازي شـده ديگـر    نسبت به تمامي الگوهاي شبيه
الگـوي   منزلة بهتوان اين الگو را  مي بنابراين. دارد سود هر سهم داشته و خطاي كمتري بيني پيش

شـده   ي پذيرفتهها شركتسود هر سهم  بيني پيشبراي  ،متغيره هفتبهينه برگزيد و از اين الگوي 
سود هـر   ةشد بيني پيش، مقادير واقعي و 3شماره  شكل. در بورس اوراق بهادار تهران بهره گرفت

  .دهد مي سهم را براي اين الگوي بهينه نشان
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  سود هر سهم براي الگوي بهينه شدة بيني پيشمقادير واقعي و  .3شكل 

  GMDH شبكة عصبي ةآن با مدل بهين ةو مقايس ARIMAتخمين مدل 
مـدل   ، اقدام به اجراي يـك GMDHعصبي ة كآمده از شب دست به ة نتيجةو مقايسارزيابي  براي

)0, 1, 1 ( ARIMAافزار  وسيلة نرم بهاين مدل . كرديمEviewsشود و نتايج  مي اجرا گذاشته ، به
مقايسـه   GMDH شـبكة عصـبي   ةبا الگوي بهين 7شماره  خلاصه در جدول طور بهحاصل از آن 

  .شده است

  بر اساس معيار خطا ARIMAبا الگوي  GMDH شبكة عصبي ةمقايس. 7ول جد
 TIC  بيني پيشدرصد خطاي  RMSE MAPE  الگو

  ROA  0019/0  02/0  2/4  12/0الگوي بنيادي با كنارگذاشتن 
  ARIMA  031/0  9/1  6/12  9/0الگوي 

  
 شـبكة عصـبي   ةمـدل بهين ـ  ،شود بر اساس همه معيارهـاي خطـا   مي كه مشاهده گونه همان
GMDH طور قابل توجهي برتر از مدل  بهARIMA  مقدار عددي آماره آزمون  .است كردهعمل

 و )10Fو10=(79/5برابـر   شـبكة عصـبي  در الگوهـاي رگرسـيوني و    RMSEمربوط به نسـبت  
داري بـين ايـن دو   اتفاوت معن بنابراين. است 05/0F)10,10=(98/2 بزرگتر از مقدار بحراني جدول

 ـاز عملكرد به مراتـب بهتـري    ،GMDH شبكة عصبي دهد كه دارد و نشان ميالگو وجود   رايب
  .سود هر سهم نسبت به الگوي رگرسيوني برخوردار است بيني پيش
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
بـا توجـه بـه اينكـه     . كاهش عدم اطمينان اسـت  برايان گذار سرمايهطور طبيعي تمام تلاش  به 

 در پيان گذار سرمايه، رود شمار مي به بازار بورس يكي از ابزارهاي كاهش عدم اطمينان بيني پيش
تا بالاترين بـازده را   كنند بيني پيشرا  ها شركتبه بهترين نحو سود  بتواننديي هستند كه ها روش

گيـري   تصـميم  ةتوانـد بـه نحـو    مـي  يكـي از مسـائلي كـه   . كننـد ي خـود كسـب   گذار سرمايهاز 
هاي مناسب براي ارزيابي شرايط مـالي و وضـعيت    ان كمك كند، وجود ابزارها و مدلگذار سرمايه
سود هر سهم و  بيني پيششده براي  ي انجامها سازي از مجموع شبيه. است ها شركتها يا  سازمان

  :شود مي ، نتايج زير ارائهپژوهشمطالب ارائه شده در اين 
قياسـي منجـر بـه     فرآينـد گرفته در الگوي بنيـادي، تنهـا    ي انجامها از كل شبيه سازي .1

افزايش معيارهاي خطا  ،هاي قياسيفرآيندسازي  خطا شده و در بقيه موارد، پياده كاهش معيارهاي
 .شود مي را سبب بيني پيشو كاهش دقت 

شده، بر اساس معيار خطاي كمينه و بهبود در عملكـرد   سازي الگوي شبيه هشتاز بين  .2
. اسـت  بهتـرين الگـو  ) ROA( هـا  ، الگوي حاصل از كنار گذاشتن نسبت بـازده دارايـي  بيني پيش
 آمده است 6شماره ي بعدي الگوها نيز، در جدول ها رتبه

بـا   GMDH شـبكة عصـبي  آمـده از   دست به ةمعيارهاي خطا در الگوي بهين ةبا مقايس .3
سـود   بينـي  پيشدر  GMDHشود كه كارايي الگوريتم  مي ، مشاهدهARIMA مدل سري زماني

حتـي آخـرين    حائز اهميت اين اسـت كـه   ةنكت. است ARIMAمراتب بهتر از مدل  به ،هر سهم
تـر   ، دقيـق ARIMAنسبت به مدل  ،)6( جدول شبكة عصبيبندي الگوهاي  مدل در جدول رتبه

 .است
اي  هموجـودي كـالا از جايگـاه ويـژ     ةدهنـد  اقلام تشكيلكه معتقد است ، )2008( فالگا .4

مقدار كافي از موجودي  ،كند تلاشبرخوردار است و اين امر موجب شده است كه شركت همواره 
مـديريت عمليـاتي در جهـت تصـميمات مـالي       هب تا حديسياست  كه اين كندكالا را نگهداري 

ي در كـاهش  تـأثير بر سـود هـر سـهم،     مؤثرهاي  در اين پژوهش هر يك از نسبت. مرتبط است
 ،بت جـاري و نس ها بازده داراييدر اين ميان  ،6شماره  دارد كه با توجه به جدول بيني پيشخطاي 

همچنـين   .را دارنـد  تأثيربيشترين  ،وصول مطالبات ةگردش موجودي كالا و دور و تأثيركمترين 
وصـول   ة، دورسود خالص به فـروش قياسي الگوي بنيادي،  فرآينداساس مدل نهايي حاصل از بر

تـوان علـل و عوامـل     بنابراين نمي. دارند بر سود هر سهم اي اثر فزاينده ،مطالبات و نسبت بدهي
 .كرد بيانطور مشخص  بر سود هر سهم را به مؤثر
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اين است كه متغيرهاي حسابداري مؤثر  پژوهشاين  آمده از دست بهمهم و كلي ة نتيج .5
ي غيرخطـي  ها و مدل هستند غيرخطي با سود هر سهمة داراي رابط ،سود هر سهم بيني پيشدر 
 بسيار مهم آباربانـل و بوشـي   اين يافته، نتيجة مطالعة. اند آن عملكرد مطلوبي داشته بيني پيشدر 

 .كند مي يدآن را تأياز  پس مطالعاتو تمام ) 1997(
  :شود مي پيشنهادبعدي  به پژوهشگراندر پايان موضوعات زير 

 ةطور جداگانه مورد بررسي قرار گيرد و به مقايس ـ حاضر در مورد هر صنعت به پژوهش .1
 .مختلف پرداخته شودآمده در صنايع  دست هنتايج ب

 .قيمت طلا پرداخته شود بيني پيش، به الگوسازي و GMDHبا استفاده از الگوريتم  .2
ي هـا  شـركت  EPS بينـي  پـيش با استفاده از الگوريتم پرواز پرندگان بـه الگوسـازي و    .3

 GMDH شبكة عصبيشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و نتايج آن با  پذيرفته
 . شودمقايسه 

  نابع م
هاي اصول راهبردي  بررسي رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبه). 1385. (، و مشايخ، ش.اسماعيلي، م
 .25 -44: )8( 3 هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي. ي پذيرفته شده در بورسها شركتدر 

 .نشرانتشارات طراحان : ، تهرانگذاري مديريت مالي و سرمايه). 1378. (ا .انواري رستمي، ع

گذاري در سهام  هاي نقدي آتي سرمايه بررسي نقش و قابليت سود و جريان). 1378. (ت .جنت رستمي، م
نامـه كارشناسـي ارشـد، دانشـكده علـوم اداري       پايـان . هاي پذيرفته شده در بورس تهران شركت

 .دانشگاه شهيد بهشتي

و درخـت تصـميم در    عصـبي  شـبكة بينـي سـود بـا اسـتفاده از      پـيش ). 1391. (و همكـاران . حجازي، ر
 3،هـاي حسـابداري و حسابرسـي    بررسي. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

)7( :46-31. 

: شـواهدي از  هـا  شـركت بيني شده توسـط   بر دقت سود پيش مؤثرعوامل ). 1389( .و همكاران. ملكيان، ا
 .23 -38: )61( 17 ،حسابرسي هاي حسابداري و بررسي .بازار بورس و اوراق بهادار تهران

نامـه دكتـراي    پايان. بيني سود اثر گزارش اجزاي سود حسابداري بر افزايش توان پيش). 1379. (مهام، ك
 .حسابداري، دانشگاه علامه طباطباييرشته 
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هاي سودآوري با ارزش افزوده  رابطه ارزش افزوده اقتصادي و نسبت). 1389. (و همكاران. فر، م زاده يحيي
هــاي حســابداري و  بررســي. هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــازار شــركت

 .113 -128: )61( 17،حسابرسي
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