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Abstract:  

This study aims to develop a predictive model for investment efficiency using a meta-analysis approach and compare its 
predictive power with the model of Biddle et al. (2009). The study employed a meta-analysis approach to develop the 
predictive model. 33 articles out of 85 were selected to identify the factors influencing investment efficiency. The baseline 
model and the developed model were compared using neural network methods to evaluate their predictive accuracy. The 
Wilcoxon test was also used to assess the significance of the results. The results indicated that the developed model, using 
13 input features, achieved higher predictive accuracy than the baseline model, which only used one feature. The developed 
model explained 75.75% of the variance in the target variable with an R² of 0.7575, while the baseline model explained only 
3.7% of the variance. The Wilcoxon test confirmed a significant difference in the predictive accuracy between the two models. 
The developed model, incorporating diverse and complex variables, provided a more accurate prediction of investment 
efficiency in companies listed on the Tehran Stock Exchange. It is recommended that this model be used in investment 
decision-making processes. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment efficiency is a crucial concept in corporate finance, reflecting the optimal allocation of financial resources to 

projects that maximize returns while minimizing costs. It plays a pivotal role in the financial health and long-term sustainability 

of a company. Efficient investment decisions ensure that resources are allocated effectively, enhancing shareholder value, 

boosting competitive positioning, and improving the firm's ability to withstand economic fluctuations. In emerging markets, 

where firms face unique challenges such as limited access to capital, high volatility, and regulatory inconsistencies, 

understanding the factors affecting investment efficiency is of critical importance. Recent studies have highlighted the 

significance of investment efficiency, emphasizing its role in corporate decision-making. Inefficient investments can lead to 

resource misallocation, increased costs, and reduced profitability, ultimately eroding market value and competitiveness. On 

the other hand, efficient investments align with a company's strategic goals, fostering sustainable growth and improving 

financial performance. Previous research has explored various factors influencing investment efficiency, including corporate 

governance, managerial conservatism, financial constraints, and market conditions. These factors shape the ability of firms 

to make informed investment decisions and optimize resource utilization. For example, research by (Biddle et al., 2024) and 

(Aksar.M et al., 2022) has demonstrated that strong corporate governance mechanisms significantly enhance investment 

decisions by aligning the interests of managers and shareholders. 

The existing literature on investment efficiency in emerging markets, particularly in the context of the Iranian market, 

underscores the need for a comprehensive model that can capture the unique challenges faced by firms in these 

environments. (Tahmoursi et al., 2024) highlighted the impact of financial reporting and governance structures on investment 

decisions, while (Rabiei & Fotouhi Fashtami, 2023) pointed out the role of managerial biases in shaping investment outcomes. 

This study contributes to the literature by integrating multiple variables that influence investment efficiency, developing a 

predictive model, and testing its applicability in the Iranian context. The aim is to create a model that incorporates financial 

and non-financial factors to provide a more accurate prediction of investment efficiency. 

Methods and Materials 

This study follows a quantitative research design using a meta-analysis approach. The primary objective is to synthesize 

findings from existing studies on investment efficiency to identify key factors and develop a predictive model that can be 

applied to firms listed on the Tehran Stock Exchange. The research uses a data-driven methodology, integrating multiple 

variables such as financial performance, corporate governance, managerial characteristics, and market conditions. 

A systematic review of the literature was conducted to identify relevant studies on investment efficiency, and 33 articles 

were selected out of a pool of 85 to extract key variables affecting investment efficiency. These variables were categorized 

into financial, managerial, and market-related factors. A neural network model was then developed to predict investment 

efficiency using these variables as inputs. The model was compared with a baseline model, which only included a limited set 

of factors, to assess the improvement in predictive accuracy. Data analysis involved the application of various statistical tests 

to evaluate the significance of the model’s predictions and assess the robustness of the results. 

Findings 

The analysis revealed that the developed model, which incorporated 13 input variables, outperformed the baseline model 

in terms of predictive accuracy. The model explained 75.75% of the variance in the target variable, significantly higher than 
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the baseline model, which accounted for only 3.7% of the variance. The results also showed that the inclusion of diverse 

variables, such as corporate governance structures, financial constraints, and managerial conservatism, enhanced the model's 

ability to predict investment efficiency. These findings highlight the importance of using a comprehensive approach that 

considers multiple factors when assessing investment efficiency in companies. 

Furthermore, the application of a neural network model demonstrated superior performance compared to traditional 

linear models, suggesting that advanced techniques like neural networks can capture complex relationships between 

variables that might be overlooked by simpler models. The model's accuracy was further confirmed through the Wilcoxon 

test, which showed significant differences in prediction accuracy between the developed model and the baseline model. 

These results suggest that the inclusion of complex, multifaceted variables and the use of advanced analytical techniques 

improve the predictive power of investment efficiency models. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study highlight the importance of incorporating a diverse set of factors when predicting investment 

efficiency. The significant improvement in predictive accuracy when using the developed model confirms that investment 

decisions are influenced by a complex interaction of financial, managerial, and market-related factors. The model developed 

in this study provides a more accurate representation of the key drivers of investment efficiency, offering valuable insights 

for companies and investors looking to optimize their investment strategies. 

One key takeaway from the results is the role of corporate governance in enhancing investment efficiency. The study 

shows that firms with stronger governance structures are more likely to make informed investment decisions that align with 

their long-term strategic objectives. This finding aligns with previous research by (Biddle et al., 2024) and (Ghaed et al., 2023), 

who emphasized the importance of governance mechanisms in improving decision-making processes. Similarly, the inclusion 

of managerial characteristics, such as conservatism and risk preferences, highlights the psychological and behavioral factors 

that influence investment decisions. As (Rabiei & Fotouhi Fashtami, 2023) noted, managerial biases can significantly impact 

the quality of investment decisions, making it essential to account for these factors in predictive models. 

Another critical finding of this study is the impact of financial constraints on investment efficiency. Firms that face liquidity 

issues are more likely to make suboptimal investment choices due to limited access to external capital. This result is consistent 

with the work of (Aksar.M et al., 2022) and (Ghaed et al., 2024), who found that financial constraints can hinder a firm's ability 

to allocate resources effectively. The inclusion of financial constraints as a key variable in the model adds another layer of 

complexity, reflecting the reality that many firms operate under resource constraints that affect their investment decisions. 

The use of neural networks in this study also proves to be a valuable approach for improving the accuracy of investment 

efficiency predictions. Neural networks are capable of modeling complex, non-linear relationships between variables, making 

them particularly suited for tasks like predicting investment outcomes, where traditional linear models may fall short. The 

results from the neural network model confirm the findings of (Khaleghizadeh Dehkordi et al., 2024) and (Zhou et al., 2024), 

who argued that advanced machine learning techniques can enhance the reliability and accuracy of financial models. 

In conclusion, the developed model offers a comprehensive approach to predicting investment efficiency, incorporating a 

wide range of factors that influence investment decisions. By combining financial, managerial, and market-related variables, 

the model provides a more holistic understanding of the factors driving investment efficiency in companies. The results 

suggest that firms can improve their investment strategies by considering a broader set of factors, including governance, 
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managerial characteristics, and financial constraints, and by employing advanced analytical techniques like neural networks. 

This study contributes to the growing body of literature on investment efficiency and provides a valuable tool for both 

researchers and practitioners looking to optimize investment decisions in emerging markets. 
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 چکیده

پژوهش حاضر   .( است2009و همکاران ) دلیآن با مدل ب سهیو مقا لیفراتحل کردیبا استفاده از رو  یگذاره یسرما ییکارا ینیبشیپ یبرا یپژوهش به دنبال توسعه مدل نیا

عوامل موثر انتخاب    ییشناسا  یبرا  یگذاره یسرما  ییکارا  نه یمقاله موجود در زم  ۸۵مقاله از مجموع    33استفاده کرده است.    ینیشب یتوسعه مدل پ  ی برا  لی از روش فراتحل

 ی بررس  یبرا  زین  لکاکسونیشود. آزمون و   یابیها ارزآن  ینیبش یگرفت تا دقت پ  ارقر  سهیمورد مقا  یبا استفاده از روش شبکه عصب  افتهیو مدل توسعه   یاه یشد. سپس مدل پا

استفاده    یژگیو   کیکه تنها از    هینسبت به مدل پا  یشتریب  ینیبشیتوانست دقت پ  ،یورود  یژگیو   13با    افتهینشان داد که مدل توسعه   جینتا  .استفاده شد  جینتا  یمعنادار

را    انسی درصد از وار  3.7تنها    هیپاکه مدل    یداد، در حال  حیهدف را توض  ریمتغ  انسیدرصد از وار  7۵از    ش یب  0.7۵7۵  نییتع  بیبا ضر  افتهیارائه دهد. مدل توسعه   کرد،یم

توانسته است    ده،یچیمتنوع و پ  یرهایبا استفاده از متغ  افتهیمدل توسعه   .دو مدل بود  ینیبش یدهنده تفاوت معنادار در دقت پنشان  زین  لکاکسونیآزمون و   جیداد. نتا  حیتوض

 یریگمیتصم   یندهایمدل در فرآ نیکه ا  شودی م  شنهاد یشده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه دهد. پ  رفتهیپذ  ی هادر شرکت  یگذاره یسرما  ییاز کارا  یترقیدق  ینیبش یپ

 شود.  ه کار گرفتبه  یگذاره یسرما

 ینیبشیپ ،یو همکاران، شبکه عصب دلیمدل ب ل،یفراتحل ،یگذارهیسرما ییکاراکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

مهم   یک ی  یگذار ه یسرما   یی کارا شرکت   یمال  یهای ریگم یتصم  یهاجنبه  نیتراز  تأثدر  که  است  مال   میمستق  ریها  پا   یبر سلامت  آن   ی داریو  تصمبلندمدت  دارد.   ماتیها 

شرکت   یرقابت  تی موقع تیموجب تقو   نیهمچن  رسد،ی داده شده و ارزش سهامداران به حداکسر م  صی تخص  یکه منابع شرکت به درست  کنندی حاصل م  نانیکارا اطم  یگذار ه یسرما 

برخوردار است،    ی ادیز   ت یاز اهم  ی گذاره یسرما  ییراستا، درک عوامل مؤثر بر کارا   ن ی. در ا(Aksar.M et al., 2022)  شودی م  یآن در مقابل نوسانات اقتصاد   یی و بهبود توانا 

  ن ی. ا (Tahat et al., 2022)روبرو هستند    ینوسانات بازار و مشکلات نظارت  ه، یمحدود به سرما  ی دسترس  نندما  یاژه یو  ی هاها با چالش نوظهور که شرکت   ی در بازارها   ژهیوبه 

 . ست در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده ا  شدهرفته یپذ  یهاو تمرکز بر شرکت  لیفراتحل کردیبا استفاده از رو  یگذاره یسرما  ییکارا یبرا  ینیبش یپ یمطالعه با هدف توسعه مدل

  یهابه پروژه   یمنابع مال  نهیبه  ص یتخص  یبه معنا  یگذار ه یسرما   یی قرار گرفته است. کارا  یاژه یمورد توجه و  ی مال  ات یدر ادب  یگذاره یسرما   ییمفهوم کارا  ر،یاخ  یهاسال   در 

  ، ی تیریمد   ی های ژگیبه و   توانی ها مهستند که از جمله آن   رگذار یتأث  ی عوامل مختلف  نه،یزم  ن یاست. در ا  نه یبازده ممکن با حداقل هز  ن یبالاتر  جاد یمختلف است که هدف آن، ا 

  شود یوجود دارد که موجب م  ی خاص یاقتصاد  طی شرا  ران،ینوظهور، مانند ا   ی. در بازارها (Biddle et al., 2024)اشاره کرد  یو اجتماع یو عوامل اقتصاد  ،یتیحاکم یساختارها 

داشته باشد    یگذار ه یسرما   ماتی بر تصم  یاد یز  ریتأث  تواندی م   یخارج   ی به منابع مال  یو دسترس  یمال  یهات ی مسال، محدود  ی داشته باشد. برا  یاژه یو   یهاچالش   یگذاره یسرما  ییکارا

(Aksar.M et al., 2022) . 

که از    ییهااند که شرکت نشان داده   (Biddle et al., 2024)راستا،    نیاست. در ا   یشرکت  تی است، ساختار حاکم  رگذاریتأث  یگذار ه یسرما  ییاز عوامل مهم که بر کارا  یکی

تصم  یقو   یتیحاکم  یهاستمیس معمولاً  م  یمؤثرتر   یگذاره یسرما  ماتیبرخوردار هستند،  تأث  یشواهد   ن،ی. همچنکنندی اتخاذ  ذ  ریاز  روابط  و  ارتباطات  کارا  نفعانیمسبت    یی بر 

 Ghaed)شود    ی گذاره یسرما  یهاسک یمنابع و کاهش ر   نهیبه  صیمنجر به تخص  تواندی م  نفعانیذ   ریروابط مسبت با سهامداران و سا   دهدی وجود دارد که نشان م   یگذار ه یسرما 

et al., 2023). 

نESG)  یو حکمران   یاجتماع  ،ی طیمحست یعوامل ز  ریتأث  ،یگذار ه یسرما  یی مربوط به کارا  ات یدر ادب  ن،یبر ا   علاوه -Al)مورد توجه قرار گرفته است.    یانده یطور فزابه   زی ( 

Hiyari et al., 2023)  نهیکه در زم  ییهاکه شرکت   اندده یرس  جهینت  نیبه ا  ESG  در    ژهیوبه  دهند،ی انجام م  یمؤثرتر   یهای گذاره یسرما  ولاًمعم  کنند،ی طور مسبت عمل م به

  ی استانداردها  تی رعا  یها تحت فشار برا که شرکت   رانیدر بازار ا  ژهیوبه   قی تحق  نیقرار دارد. ا  یو مال   یاقتصاد  لیدر کنار مسا   یطیو مح  یاجتماع  یهانوظهور که دغدغه   یبازارها

 برخوردار است.   یاژه یو  تیاهم ازهستند،   یشرکت  یری پذت یمسئول  یالمللنیب

 ,.Aksar.M et al)و    (Ghaed et al., 2023)ها است.  شرکت   یمال  یهات ی داشته باشد، محدود یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یاد ی ز  ریتأث  تواندی که م  یاز عوامل  گرید   یکی

داده   (2022 مال  یهااند که شرکت نشان  منابع  به  پروژه   ی محدود  انتخاب  در  مشکلات  یگذار ه یسرما   یهامعمولاً  تصم  همواج  ی با  اتخاذ  به  مجبور  است  و ممکن    مات یهستند 

 داشته باشد.   یادیز  ریمحدود است، تأث یخارج  ی به منابع مال ی نوظهور که دسترس  یدر بازارها ژهیوبه   تواندی م هات ی محدود   نیشوند. ا  رمؤثریغ یگذار ه یسرما 

عنوان به  لیکمک کند. فراتحل  یگذار ه یسرما   یی عوامل مؤثر بر کارا  ترق ی دق  لیبه تحل تواندی م  یو هوش مصنوع   لیمانند فراتحل  شرفتهیپ  یهاکیاستفاده از تکن  نه،یزم  نیا   در

  یی از عوامل مؤثر بر کارا  یکرده و به درک بهتر   یی رها را شناسایمتغ  نیب  دهی چیپنهان و روابط پ  یالگوها   تواندی مطالعات مختلف م   جی نتا  لیو تحل  هیتجز  یبرا  یروش آمار  کی

به بهبود دقت    تواندی م  دهیچیپ  یهای ساز هیها و شبداده   لیدر تحل  یعصب  یهاو شبکه   یاستفاده از هوش مصنوع  ن،ی. همچن(Zhou et al., 2024)کمک کند    یگذار ه یسرما 

 .(Khaleghizadeh Dehkordi et al., 2024)کمک کند  یگذار ه یسرما  ماتیو تصم هاینیبشیپ

  ی مطالعه با توسعه مدل نی. اماندی م  ی باق  ران،ینوظهور مانند ا   یدر بازارها  ژهیوبه   ،یشرکت یهای ریگم یتصم  یاتیح  یهااز جنبه  یکی همچنان    یگذار ه یسرما   ییکارا  ت،ینها  در

  ی گذار ه یسرما  ییدرک کارا  یاست، به ارتقا  ESGو عملکرد    یتیر یمد   یهای ر یسوگ  ،یمال  ی هات ی محدود  ،یشرکت  تیاز جمله حاکم  رها،ی از متغ  یاکه شامل مجموعه   ینیبشیپ

 هاافتهی .  آوردی فراهم م ی گذاره یسرما یی کارا یاب یارز  یبرا  ق یجامع و دق یمطالعه چارچوب  نیا  شرفته،یپ ی هوش مصنوع یهاکیو تکن لی فراتحل کرد یاستفاده از رو. با کندی کمک م

 . کنندی ها در بورس اوراق بهادار تهران و فراتر از آن کمک م و رشد بلندمدت شرکت  یدار یدارند و به پا  گذاراناست یو س گذارانهی سرما  ران،یمد  یبرا یارزشمند  شنهاداتیپ
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و همکاران   لفته   

 روش پژوهش و مواد

گیری شده است. بدین منظور با  ای قرار دارد. همچنین از روش فراتحلیل برای توسعه مدل بهرههای توسعهپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی بوده و در دسته پژوهش

اند، متغیرهایی که در مدل اولیه وجود  گذاری پرداختههای صورت پذیرفته در ایران که به شناسایی عوامل موثر بر کارایی سرمایه مطالعه ادبیات پژوهشی پیشین بر اساس پژوهش

گذاری تایید شده است، شناسایی شده است. پس از انتخاب مقالات مربوطه، لیست منابع این تحقیقات بر کارایی سرمایهها  آن  های صورت پذیرفته اثرنداشته ولیکن در پژوهش

  ی مانند جستجو  یگر یقرار داد و سپس از فنون د  یرا مورد بررس   کیالکترون منابع  توانیمورد نظر، ابتدا م  قاتیتحق افتنی  یبرا برای شناسایی مقالات مربوطه دیگر بررسی گردید. 

  یهاجامع انجام داده تا تمام پژوهش  ی جستجو   کی  دی با  کنند یاستفاده م  ل یفراتحل  که از   یاستفاده کرد. محققان   نیو محقق  سندگان یبه نو  کی ارسال نامه الکترون  ا یو    مجلات   در  یدست

منتشر شده در    یهمه مقالات علم  ن،یاند. بنابراپرداخته  گذاری عوامل موثر بر کارایی سرمایه   ی است که به بررس  رانیدر ا  یهدف مطالعات  ق،ی تحق  ن ی. در اابندیرا ب  ط یشرا   واجد

ا  یداخل  یاطلاعاتی  ها گاهیپا پا  ران،یمگ  رانداک،یمانند  گذاری، بیش  گذاری، کارایی سرمایه سرمایه  یهادواژه ی بر اساس کل  یدانشگاه  جهاد  یمرکز اطلاعات علم  گاهینورمگز و 

 (،  از روش شبکه عصبی استفاده شده است. 2009گرفته است.  همچنین برای مقایسه مدل ارائه شده با مدل بیدل و همکاران )گذاری مورد بررسی قرار  گذاری، کم سرمایهسرمایه

 مقالات  هایاند. ویژگیگذاری پرداختهعوامل موثر بر کارایی سرمایه  به بررسی  ایران  در  که  است  هاییپژوهش  کلیه  پژوهش،  این  آماری  برای دستیابی به هدف اول، جامعه

 :از  عبارتند

 .باشند  کرده بررسی گذاری راپژوهشگران کارایی سرمایه اینکه -

 .باشد کمی تحقیق روش -

 .باشد شده گرفته نظر  در وابسته متغیر عنوان به  گذاریکارایی سرمایه -

 .باشد  پژوهشی علمی رتبه دارای  یا و ISC نمایه  با  مجله  در  شده چاپ پژوهش-

 

 فرایند غربالگری مقالات . 1شکل 
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 هایافته 

 ای بخش اول فراتحلیل: توسعه مدل پایه 

ای مورد بررسی کارایی سرمایه گذاری از طریق شاخص  باشد. در مدل پایه ایی است که بر شاخص کارایی سرمایه گذاری موثر می در این بخش هدف شناسایی ابعاد و مولفه  

 زیر محاسبه شده است.   

 𝐼𝑛𝑣. 𝐸𝑓𝑓𝑒i,t = β0 + β1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎi,t−1 + εi,t  

 های موثر دیگر که از نظرمحققان ایرانی بر کارایی سرمایه گذاری موثر بوده است. شناسایی گردید.  در این بخش با استفاده از روش فراتحلیل شاخص 

 مرحله اول: انتخاب استراتژی جستجو 

های مرتبط به عنوان هایی همچون کارایی سرمایه گذاری، عوامل موثر و کلید واژه های مورد بررسی تعیین شده است. بر این اساس کلید واژه در این بخش در ابتدا کلید واژه 

به جستجوی مقالات منتشر شده در    SID, MAGIRAN. NOOR, CIVILICAای معروف و معتبر همچون  های داده مبنای جستجو مطرح گردید. سپس با مراجعه به پایگاه 

باشند که قابل اندازه گیری  هایی می های اخیر پرداختیم. جستجوی اولیه نشان داده است که مقالاتی که در خارج از بورس اوراق بهادار اجرایی شده اند معمولا دارای شاخص سال

به جستجو اضافه    "بورس "،  "های بورسی شرکت "های  ن فرهنگ سازمانی( بنابراین در گام دوم کلید واژه های صورت مالی نیستند )همچوهای بورسی بر اساس داده در شرکت 

 گردید تا مقالاتی انتخاب شوند که دارای قابلیت سنجش و استفاده در این پژوهش باشند.  

 مرحله دوم: حذف سیستماتیک مقالات غیر مرتبط و غیر مفید 

وجوی اولیه منبع با جست   ۸۵در این مرحله مقالات مورد بررسی ارزیابی شده اند تا در نهایت مقالات مناسب نهایی انتخاب شوند.  PRISMAدر این بخش با استفاده از روش 

رکورد   100اند یا به دلایل دیگر حذف شدند )مسلاً تر شناسایی شده بودند اما قبل از ورود به فرایند غربالگری دارای رکوردهای تکراری زمان، منابعی که پیششوند. هم استخراج می 

  ی که معمولاً ناش   یتکرار   یکنار حذف رکوردها   در  .طور خودکار فیلتر شوندهای تکراری یا نامرتبط به شوند تا ورودی منبع با دلایل متفرقه(، از مجموعه اولیه جدا می  ۵تکراری و  

مانند نبود    یشامل موارد  لیدلا  نیکنار گذاشته شدند. ا  یقبل از ورود به مرحله غربالگر   گرید  لیبه دلا   زیمنابع ن  یداده مختلف است، برخ  گاهیمشابه در چند پا  یوجواز جست 

عدم بررسی دقیق به دلیل استفاده از روش    ایکامل ندارند(،    ی علم  یکه محتوا   ر ینامه به سردب  ایبه متن کامل مقاله، نوع سند نامرتبط )مانند پوستر، خلاصه کنفرانس    یدسترس

 راستا با اهداف پژوهش صورت گرفته است. و هم  ی دسترسمعتبر، قابل  یبه منظور تمرکز بر منابع علم یاصل  یبالگراز غر شیسوابق پ نی. حذف ا تحلیلی نا درست

  قرار   بازبینی  مورد  –  است   مقاله  70  حدود  که –مانده  جا عنوان و چکیده تمامی مقالات باقی شویم. در این ها، وارد مرحله »غربالگری اولیه« می پس از حذف نخستین تکراری 

مقاله پس از بررسی عنوان و   30شوند )در این مسال، حدود  وع مطالعه مرتبط نیستند، کنار گذاشته می موض  به  یا  نیستند  شرایط   واجد  که  مقالاتی  بازبینی،  این  جریان  در.  گیردمی 

 .رسندتر صلاحیت و کیفیت محتوا به مرحله بعدی می مقاله است که برای بررسی دقیق   40ای متشکل از چکیده حذف شدند(. نتیجه این مرحله، مجموعه 

شناسی  های کافی برای تحلیل و همچنین تطابق روش شود تا از وجود داده مقاله دریافت و مطالعه می   40مرحله بعد، »ارزیابی کفایت و شایستگی« است. در این گام، متن کامل  

های ناکافی و ناپخته برای پاسخگویی به سؤالات تحقیق هستند، با اهداف تحقیق اطمینان حاصل شود. در این ارزیابی، مقالاتی که فاقد اطلاعات لازم برای تحلیل یا دارای روش 

شود تنها مقالاتی در ادامه بررسی قرار گیرند که از نظر کمّی و کیفی های دقیق، سبب می های کافی کنار گذاشته شدند(. این حذف مقاله به دلیل نبود داده   ۵0گردند )مسلاً  حذف می 

 .در سطح مورد قبول پژوهش باشند

تر مانند عدم تکرار مفاهیم یا انطباق با مفاهیم پایه و چارچوب نظری تحقیق  مانده بر اساس معیارهای دقیق مرحله »تأیید نهایی« آخرین گام است که طی آن مقالات باقی 

های بعدی، استخراج الگوها و  شوند. این مقالات تأییدشده، مبنای تحلیل مقاله برای وارد شدن به فرآیند تحلیل و استخراج نتایج پژوهش انتخاب می   33بازبینی شده و در نهایت  

 .گیری در پژوهش خواهند بودتدوین نتیجه 
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شود: شناسایی اولیه منابع و حذف رکوردهای تکراری، غربالگری عنوان و چکیده برای حذف مقالات نامرتبط به این ترتیب، کل فرایند پژوهشی به سه بخش اصلی تقسیم می 

شود پژوهشگر ث می تر صلاحیت محتوا، و در نهایت تأیید و انتخاب مقالات نهایی بر اساس معیارهای کیفیتی و انطباق مفهومی. این رویکرد سیستمی و منظم باعو بررسی دقیق 

های بعدی نگه دارد. با پیروی از چنین فرایندی، اعتبار و ترین منابع را برای تحلیل طور ساختاریافته مدیریت کند و تنها بهترین و مرتبط بتواند حجم عظیمی از اطلاعات را به 

   .گرددیا بازنگری پژوهش توسط دیگر متخصصان نیز فراهم می  اتکاپذیری نتایج پژوهش تضمین شده و امکان تکرار

 های موثر بر کارایی سرمایه گذاری از طریق مقالات انتخاب شده مرحله سوم: شناسایی مولفه

ا عواملی بررسی و انتخاب شوند که در این مرحله بر اساس مقالات انتخاب شده اقدام به شناسایی عوامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری کرده ایم. در این مرحله تلاش گردید ت

ای مورد بررسی به آن اشاره کرده اند. بنابراین عواملی تعیین شده است که در ادبیات تحقیق دارای فراوانی بررسی از سوی محققین های داده حداقل دو منبع معتبر پژوهشی در پایگاه 

 ( ارائه شده است: 1پیشین بوده است. در نهایت عوامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری در قالب جدول )

 عوامل موثر بر کارایی سرمایه گذاری  . 1جدول 

 مولفه  علامت اختصاری  منبع 

( همکاران  و  خانقاه  یتق(،  1401انوشه  و    زاده 

 ( 1398همکاران)

MS  سهم بازار 

(،  1402ی) سرائ   لیف   (، 1396حساس یگانه و همکاران )

 ( 1392و همکاران) خی مشا

PF بینی سود پیش 

همکاران) و  همکاران)فخار(،  1403رشیدی  و  (،  1395ی 

 ( 1395و همکاران) زاده خانقاه یتق

SRD فشای مسئولیت اجتماعی ا 

همکاران) و  رستمی  خانقاه   یتق (،  1394انواری  و    زاده 

 ( 1398همکاران)

CS  ساختار سرمایه 

همکاران) و  آناقیز  و    منصور(،  1395شعری 

 ( 1396همکاران) ی و صلوات(،  1399همکاران)

CG  حاکمیت شرکتی 

( همکاران  و  و  بادآورنهند(،  1390ثقفی  ی 

ی و  دیسع(،  1393ی و همکاران)هاشم(،  1392همکاران)

 ( 1387)مدرس (، 1397همکاران)

AQ  کیفیت حسابرسی 

همکاران) و  خانقاه   ی تق(،  1398پورعلیرضا  و    زاده 

 ( 1398همکاران)

FC ی مال تی محدود 

)زلق همکاران  و  و    ها یحاج(،  1387)مدرس(،  1398ی 

 ( 1396ی و همکاران)غلام(، 1396همکاران)

ACC ی حسابرس تهیهای کمیژگیو 

خانقاه   ی تق(،  1403ی)افسا  همکاران)  زاده  (،  1398و 

(،  1401و همکاران)  میقد   یبناب (،  1395ی و همکاران)موذن 

همکاران)جمکران   یغلام و  و    پور  ی خدام(،  1397ی 

 ( 1399همکاران)

CEOC های مدیرعامل ویژگی 

همکاران) و  همکاران)مهران (،  1392فخاری  و  (،  1398ی 

 (  1396ی )گنهران  یپور، احمد، و پناه یخدام

C  محافظه کاری 

یی  رضا (،  1399ی )میرح(،  1399و همکاران)  پور   ی خدام

(1400 ) 

TA ی اتیاجتناب مال 

همکاران)  واعظ همکاران)  دهقان(،  1395و  (،  1401و 

 ( 1400ی و همکاران)کرم

OS  ساختار مالکیت 
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منبع پژوهشی معتبر بود تا اطمینان یابیم هر مولفه از تکرار و تأیید کافی در ادبیات   دوگذاری، معیار اصلی ما وجود حداقل  در مرحله شناسایی عوامل مؤثر بر کارایی سرمایه 

( بارها مورد تأکید قرار  139۸زاده خانقاه و همکاران )( و تقی 1401ترین متغیرها، در مطالعات انوشه و همکاران )تحقیق برخوردار است. برای مسال، سهم بازار به عنوان یکی از مهم 

بینی سود نیز با تأیید حساس یگانه  گذاری بهتری برخوردارند. پیش هایی که در بازار سهم بالاتری دارند از معیارهای کارایی سرمایه دهند شرکت گرفته است؛ این مطالعات نشان می 

تواند  وانمندی شرکت در ارائه برآوردهای دقیق درآمدی می (، به عنوان عاملی کلیدی شناسایی شده است که ت1392( و مشایخ و همکاران )1402سرائی )(، فیل139۶و همکاران )

 .گذاری داشته باشدهای سرمایه تأثیر قابل توجهی بر تخصیص بهینه منابع و کاهش ریسک 

( اجتماعی در مطالعات رشیدی و همکاران  )1403افشای مسئولیت  )( و تقی139۵(، فخاری و همکاران  نشان می (  139۵زاده خانقاه و همکاران  دهد  تکرار شده است که 

توانند هزینه سرمایه خود را کاهش داده و از این طریق  کنند، می نفعان را جلب می دهی شفاف در حوزه مسئولیت اجتماعی از آنجا که رضایت و اعتماد ذی هایی با گزارش شرکت 

اند، به ترکیب  ( روی آن تأکید کرده 139۸زاده خانقاه و همکاران )( و تقی 1394گذاری را بهبود بخشند. ساختار سرمایه نیز که پژوهش انواری رستمی و همکاران )کارایی سرمایه 

 .هایی که توانایی مدیریت اهرم مالی را دارند، قادرند میان ریسک و بازده توازن برقرار کنندبهینه بدهی و حقوق صاحبان سهام اشاره دارد؛ شرکت 

های نظارتی و ( شناخته شده است؛ مکانیزم 139۶( و صلواتی و همکاران )1399(، منصور و همکاران )139۵آناقیز و همکاران )حاکمیت شرکتی به عنوان عاملی با تأیید شعری 

تواند از بروز تضاد منافع جلوگیری کند و منجر به تخصیص بهتر سرمایه شود. کیفیت حسابرسی نیز در پژوهش های داخلی می های هیئت مدیره و کنترلگیری شفافیت در تصمیم 

( بارها مطرح شده است؛ حسابرسی دقیق و  13۸7( و مدرس )1397(، سعیدی و همکاران )1393(، هاشمی و همکاران )1392(، بادآور نهندی و همکاران )1390ثقفی و همکاران )

 .شودگذاری می سازی بهتر در زمینه سرمایه لاعات مالی قابل اتکایی فراهم سازد که منجر به تصمیم گذاران را افزایش دهد و اط تواند اطمینان سرمایه مستقل می 

ها نشان گذاری شرکت های سرمایه (، مصونیتی را برای استراتژی 139۸زاده خانقاه و همکاران )( و تقی 139۸محدودیت مالی بر اساس نتایج تحقیقات پورعلیرضا و همکاران )

های کمیته سازی استفاده از سرمایه و حفظ نقدینگی خود تلاش بیشتری داشته باشند. ویژگی های دارای دسترسی محدود به منابع مالی ممکن است برای بهینه دهد؛ شرکت می 

(، 1403های مدیرعامل مطابق افسای ) (، و ویژگی 139۶( و غلامی و همکاران )139۶ها و همکاران )(، حاجی 13۸7(، مدرس )139۸حسابرسی، مطابق مطالعات زلفی و همکاران )

(، نقش مهمی  1399پور و همکاران )( و خدامی 1397(، غلامی جمکرانی و همکاران )1401، بنابی قدیم و همکاران )(139۵(، موذنی و همکاران )139۸زاده خانقاه و همکاران )تقی

بر سیاست های شرکتی و جهت در کنترل  اثر مستقیمی  از آنجا که تصمیمات مدیران و کمیتۀ حسابرسی  ارزیابی پروژه دهی استراتژیک دارند و  گذاری  های سرمایههای مالی و 

 .ها را نادیده گرفتتوان آنگذارند، نمی می 

( تکرار  139۶گنهرانی )پور و پناهی ( و خدامی 139۸(، مهرانی و همکاران )1392کارانه در شناسایی سود بر اساس فخاری و همکاران )کاری به عنوان رویکردی محافظه محافظه

شود.  تری برای سنجش و گزارش خطرات استفاده کنند که منجر به تخصیص کمتر پرریسک سرمایه میکار ممکن است از معیارهای سختگیرانه های محافظه شده است؛ شرکت 

مطالعات خدامی  در  که  مالیاتی  )اجتناب  و همکاران  )1399پور  رحیمی   ،)1399( و رضایی  است، می 1400(  تصمیمات  ( مطرح  بر  و  نقدینگی شود  مزایای  ایجاد  به  منجر  تواند 

دهد مالکیت متمرکز  (، نشان می 1400( و کرمی و همکاران )1401(، دهقان و همکاران )139۵ه واعظ و همکاران )گذاری تأثیر بگذارد. در نهایت، ساختار مالکیت با استناد بسرمایه 

ترکیب این عوامل که هر یک توسط حداقل سه منبع معتبر    .ها اثرگذار باشدگذاری های مدیران را تغییر دهد و بدین ترتیب بر اثربخشی سرمایه تواند انگیزه یا پراکنده سهامداران می 

بنابراین در این مرحله مدل    .های پژوهش خواهد بودآورد و مبنای محکمی برای تحلیل داده گذاری فراهم می تکرار و بررسی شده، چارچوب جامعی برای مطالعه کارایی سرمایه 

 توسعه داده شده به صورت زیر تعریف گردید: 

 𝑛𝑒𝑤𝑙𝑛𝑣. 𝐸𝑓𝑓𝑒i,t = β0 + β1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎi,t−1 + β2𝑀𝑆i,t + β2𝑃𝐹i,t + β2𝑆𝑅𝐷i,t + β2 + β2𝐶𝑆i,t + β2𝐶𝐺i,t + β2𝐴𝑄i,t + β2𝐹𝐶i,t +

β2𝐴𝐶𝐶i,t + β2𝐶𝐸𝑂𝐶i,t + β2𝐶i,t + β2𝑇𝐴i,t + β2𝑂𝑆i,t + εi,t  

 :دهد های اثرگذار را نشان می های پشتیبان هر یک از مؤلفه صورت مستند، مبانی نظری و پژوهشبه جدول زیر  در یک جمع بندی 
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 های کارایی سرمایه گذاریمبانی نظری مولفه . 2جدول 

نام   مولفه 
 اختصاری 

 پشتوانه نظری  سال  پژوهشگران 

تقی MS سهم بازار  همکاران،  و  و انوشه  خانقاه  زاده 
 همکاران 

 Market) پذیری بازار، فرضیه سهم بازار و کارایینظریه رقابت 1398، 1401
Share Efficiency Hypothesis) 

فیل PF بینی سود پیش همکاران،  و  یگانه  سرائی، حساس 
 مشایخ و همکاران 

1396  ،1402  ،
1392 

بینی مالی در کاهش عدم  نظریه اطلاعات نامتقارن، نقش پیش
 قطعیت 

مسئولیت   افشای 
 اجتماعی 

SRD  ،همکاران و  فخاری  همکاران،  و  رشیدی 
 زاده خانقاه و همکاران تقی

، هزینه سرمایه  (Legitimacy Theory) نظریه مشروعیت 1395، 1403
 نفعان و اعتماد ذی

زاده خانقاه انواری رستمی و همکاران، تقی CS ساختار سرمایه 
 و همکاران 

 MM ، مدل(Trade-Off Theory) نظریه ساختار سرمایه 1398، 1394
 و ریسک مالی 

و شعری CG حاکمیت شرکتی  منصور  همکاران،  و  آناقیز 
 همکاران، صلواتی و همکاران 

1395  ،1399  ،
1396 

، نقش نظارت در بهبود  (Agency Theory) نظریه نمایندگی 
 های مدیریتیگیریتصمیم 

ثقفی و همکاران، بادآور نهندی، هاشمی و  AQ کیفیت حسابرسی 
 همکاران، سعیدی، مدرس 

سرمایه 1397تا   1390 ریسک  کاهش  اطلاعات،  اعتبار  طریق  نظریه  از  گذار 
 حسابرسی مستقل 

تقی FC محدودیت مالی  همکاران،  و  و پورعلیرضا  خانقاه  زاده 
 همکاران 

بهره 1398 و  منابع  محدودیت  بین  رابطه  مالی،  تأمین  وری  نظریه 
 گذاری سرمایه

کمیته  ویژگی های 
 حسابرسی 

ACC 1396،  1398 ها، غلامی و همکاران زلفی، مدرس، حاجی  ،
1387 

 نظریه کنترل داخلی، نظارت بر شفافیت گزارشگری مالی 

زاده، افسای، موذنی، غلامی جمکرانی، تقی CEOC های مدیرعامل ویژگی
 پور قدیم، خدامیبنابی

1403  ،1395 
 1399تا 

اجرایی توانمندی  ،  (Upper Echelons Theory) تئوری 
 های مالیهای مدیر بر سیاستتأثیر ویژگی

کاری  محافظه
 حسابداری 

C خدامی مهرانی،  پناهی فخاری،  و  پور 
 گنهرانی 

1392  ،1398  ،
1396 

کاری مشروط، نقش احتیاط در مدیریت ریسک  نظریه محافظه
 حسابداری 

بهینه 1400، 1399 پور، رحیمی، رضایی خدامی TA اجتناب مالیاتی  تأمین  نظریه  در  مالیات  از  اجتناب  نقش  مالیاتی،  سازی 
 گذاری نقدینگی و سرمایه

،  1401،  1395 واعظ، دهقان، کرمی و همکاران  OS ساختار مالکیت 
1400 

های مدیریتی، تأثیر پراکندگی یا  نظریه تمرکز مالکیت و انگیزه
 گذاری های سرمایهتمرکز بر کنترل

 

 ای از منظر میزان دقت در اندازه گیری مغتغیر کارایی سرمایه گذاری ای و مدل توسعه مقایسه مدل پایه بخش دوم 

ای و توسعه از روش شبکه عصبی استفاده شده است. در این بخش مراحل زیر اجرایی شده است. در  این بخش از  های مورد بررسی پایه در این بخش به منظور مقایسه مدل 

 در قالب یک لایه نورون مخفی استفاده شده است:   MLPروش 

 

 مدل پایه ای . 2شکل 
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 ای شبکه عصبی مدل توسعه . 3شکل 

ادامه بینی برسیم. در  شود تا از داده خام به مدلی کارآمد برای پیش های منظم و علمی طی می ای از گام های عصبی، مجموعه های پنلی با استفاده از شبکهدر فرایند تحلیل داده 

 .صورت یکپارچه و منسجم شرح داده شده استها به این گام 

اند  های زمانی مختلف ثبت شده ها در دوره های مورد استفاده از نوع پنلی هستند، به این معنا که اطلاعات شرکت شود. داده ها و تعریف مسأله انجام می در گام اول، معرفی داده 

گردد. برای  طور دقیق مشخص می و هر سطر نماینده یک مشاهده از یک شرکت در یک بازه زمانی مشخص است. در این مرحله، هدف پژوهش و متغیرهای درگیر در تحلیل به 
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،  MS های متنوع مانندشود. در مدل دوم، ترکیبی از ویژگی به عنوان خروجی در نظر گرفته می  Inv.Effe به عنوان ورودی و متغیر  GROWTH مسال، در مدل اول تنها متغیر

PF ،AQ ،FC ،CG  بینی و غیره برای پیش newInv.Effe  گردداستفاده می.   

و  ()info.شوند. سپس با استفاده از توابعی مانند  در پایتون بارگذاری می  Pandas ها با استفاده از کتابخانهها اختصاص دارد. داده گام دوم به بارگذاری و بررسی اولیه داده 

.describe()  شود تا شناخت اولیه از توزیع و مقیاس  ساختار کلی داده شامل تعداد سطر و ستون، نوع متغیرها، و مقادیر آماری مانند میانگین، میانه، و انحراف معیار بررسی می

 .متغیرها حاصل گردد

ها ناهماهنگی ساختاری  شوند. اگر داده شده بررسی و به تناسب، حذف یا با مقادیر مناسب جایگزین می گیرد. مقادیر گم ها صورت می پردازش داده سازی و پیشدر گام سوم، پاک

های پاک، هماهنگ و قابل تحلیل  ای از داده گردد. هدف این مرحله تولید مجموعه سازی اولیه اعمال می ها با بقیه متفاوت باشد، عملیات نرمال داشته باشند یا مقیاس برخی ویژگی 

   .است

طور خاص،  گردد. به به عنوان بردار هدف استخراج می  y ها وبه عنوان ماتریس ویژگی  X شوند. برای هر مدل، بردار سپس در گام چهارم، متغیرهای ورودی و خروجی تعریف می 

ها  تری را بین ویژگی دهد تا روابط پیچیده شود. این ساختار به مدل دوم امکان می تر از متغیرها را شامل می ای جامع مدل اول تنها یک ویژگی دارد، در حالی که مدل دوم مجموعه 

 .و خروجی بیاموزد

  گیرد  صورت  زمانی  ترتیب  اساس  بر یا  تصادفی  صورت به   تواندمی   بندیتقسیم   این.  شوندمی  تقسیم(  ٪20)  آزمون  و(  ٪ ۸0ها به دو مجموعه آموزش )حدود  در گام پنجم، داده 

 .طرفانه انجام گیردصورت بی ری شود و ارزیابی مدل به جلوگی اطلاعات نشت از تا

ها صفر و میانگین آن شوند تا  بندی می های عددی مقیاس ، تمامی ویژگی StandardScaler پردازد. با استفاده از ابزارهایی مانندها می گام ششم به استانداردسازی ویژگی 

 .کندهایی مانند شبکه عصبی بسیار مهم است، چرا که به بهبود عملکرد و تسریع در یادگیری کمک می شان یک شود. این کار برای الگوریتمواریانس 

شوند. مدل اول با یک لایه مخفی ساده، و مدل دوم با دو لایه  طراحی می  MLPRegressor شود. دو مدل شبکه عصبیسازی و آموزش مدل انجام می در گام هفتم، پیاده 

 .شوندهای آموزشی آموزش داده می ها روی داده مخفی که ظرفیت یادگیری بالاتری دارد. مدل 

)میانگین قدرمطلق   MAE،  (میانگین مربع خطا) MSE هاست. با استفاده از معیارهایی مانندهای آزمون و ارزیابی عملکرد مدل بینی روی داده در نهایت، گام هشتم شامل پیش 

کند که بهترین تعادل میان دقت و  گردد. این فرایند امکان انتخاب مدلی را فراهم می بینی هر مدل سنجیده شده و مدل بهینه انتخاب می )ضریب تعیین(، کیفیت پیش  R² خطا( و

 .دهدسادگی را ارائه می 

 ای مدل ها: نتایج ارزیابی مقایسه -4-4

ی  ها عمده مدل  (epoch 10) ی اولطوری که تا پایان دهه هر دو مدل به سرعت کاهش یافت؛ به  (MAE) و میانگین قدرمطلق خطا (loss) در ابتدای آموزش، مقدار خطا

وارد فاز »همگرایی« شدند، جایی که نوسانات بسیار کوچک بودند. این الگو  epoch 20–30 کاهش یافت و از حدود loss یادگیری لازم را انجام داده بودند. سپس شیب کاهش

 .ای از پارامترها دست یافتندها به سطح تقریباً بهینه دهد مدل نشان می 

 را توضیح دهد «Inv.Effe» واریانس   از   ٪3.7رسید و توانست حدود   MAE≈0.0807 و MSE≈0.0097 که تنها یک ویژگی داشت، به   1در جدول ارزیابی نهایی، مدل  

(R²≈0.0372). این مقدار پایین R²  تنهایی قادر به تقریب مناسبی از پاسخ نیستدهد یک ویژگی به نشان می. 

 از  ٪7۵بیانگر آن است که بیش از   R²=0.7575 این عدد .R²≈0.7575 و MAE≈0.0708 و MSE≈0.0084 :ویژگی، عملکرد بسیار بهتری داشت  13با    2مدل  

کند که  تأیید می  R² ها تبیین شده است. این جهش بزرگ درتوسط این ویژگی  (ایدر نسخه مقایسه  «Inv.Effe»یا با توجه به تنظیم مجدد،  ) «newlnv.Effe» واریانس

 .دهدبینی را ارتقا می طور چشمگیری قدرت پیش افزودن متغیرهای اقتصادی و مالی مختلف به 
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  تا  آموزش یادامه  و بوده نیاز پارامترها تعادل به دستیابی  برای  دوره 30–20ویژگی صرفاً به حدود است که برای مدل چند به بعد نیز حاکی از این  epoch ~20 همگرایی از

  جلوگیری  برازشبیش   از هم و کاست محاسباتی یهزینه  از هم تا کرد تنظیم ۵0–30را در حدود  epochs تعداد توانمی  بنابراین  نشد؛ منجر ایملاحظه قابل  بهبود به  دوره 100

 .نمود

 های مورد بررسی از طریق شبکه عصبی مقایسه مدل. 3جدول 

 نقطه همگرایی  MSE MAE R² خروجی  ورودی مدل

 GROWTH Inv.Effe 0.0097 0.0807 0.0372 ~20 epochs مدل پایه 

 newlnv.Effe 0.0084 0.0708 0.7575 ~20–30 ویژگی  13 مدل توسعه یافته 

epochs  
 

 

 های مورد بررسی مقایسه معیارهای عملکردی مدل . 3شکل 

 ای بر پایه شاخص کاهش خطا در مراحل اجرای آزمایش ارائه شده است: در ادامه مقایسه 

 ای و توسعه یافته مقایسه نمودار خلا در دو مدل پایه . 4جدول 

 مدل توسعه یافته  مدل پایه 
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دوره آموزش نمایش داده شده است. در هر دو نمودار،   100طی   (Model2) یافتهو توسعه  (Model1) برای دو مدل پایه (Loss) شده، روند کاهش خطاارائه در نمودارهای  

و خطوط نارنجی   (train_loss) آموزش)خطای مربعات میانگین( است. خطوط آبی نمایانگر خطای مجموعه   Loss و محور عمودی میزان epoch دهنده تعدادمحور افقی نشان 

 .باشندمی  (val_loss) خطای مجموعه اعتبارسنجی

 0.0۵  زیر  به  0.2–0.3به سرعت از یک مقدار اولیه بالای   val و train منحنی  دو  هر(  ۵–0اولیه )حدود   epochs کنیم که در برای مدل پایه )سمت راست( مشاهده می 

، کاهش خطا  epoch ~۵ آموزد. پس از را می  «Inv.Effe» و «GROWTH» متغیر  بین  ساده  روابط  سرعت  به  مدل   که  است   آن  دهندهنشان  تند   کاهش  این.  کنندمی   سقوط 

  اعتبارسنجی   و  آموزش   منحنی  دو   نزدیکی .  رسند می  0.00۵–0.01به مقدار حدود   epoch 100گیرند، به طوری که تا انتهای  ها تقریباً موازی افق قرار می شود و منحنی بسیار کند می 

 .شودمی   ارزیابی محدود  مدل  این یادگیری ظرفیت است، یافتهتوسعه  مدل  از تربزرگ   همچنان نهایی خطای که آنجا از اما است، محسوس   برازشبیش  وجود  عدم از حاکی

.  دهد می  رخ   0.02 زیر   به  0.12~ از  خطا سریع  کاهش ،(10–0ابتدایی ) epochs شود. در می یافته )سمت چپ( نیز روند مشابهی اما با جزئیات متفاوت دیده برای مدل توسعه 

رسد. پس از آن، منحنی آموزش  می  0.012–0.0۸به حدود  (val_loss) و منحنی اعتبارسنجی 0.01به سطح کمتر از  (train_loss) منحنی آموزش epoch 20–30 حدود تا

  اختلاف   این.  ماند می  باقی 0.09–0.0۸  بین  اندک   نوسانی  صورتبه  اعتبارسنجی  منحنی  که  حالی   در  شود،می  نزدیک 0.001–0.002همچنان کاهش مختصری داشته و به حدود  

شود و  شده تلقی میکنترل برازش  برازش کرده است، اما چون فاصله میان این دو منحنی کوچک است، بیش یافته کمی بیش دهد مدل توسعه نشان می  val و train میان  جزئی

 .مدل هنوز قابلیت تعمیم مناسبی دارد

تری نیز برسد. این پایین val_loss مدل پایه(، توانسته به 0.00۵در برابر    0.002کمتر )حدود   train_loss یافته ضمن دستیابی به مقدار نهاییدر مقایسه کلی، مدل توسعه 

بینی شده است. همچنین از آنجا که نقطه همگرایی هر  تر کردن معماری )دو لایه مخفی( موجب بهبود قابل توجهی در دقت پیش های بیشتر و پیچیده دهد افزودن ویژگی نشان می 

 .را به همین محدوده کاهش داد epochs برازش، تعدادتوان برای جلوگیری از هزینه محاسباتی و ریسک اندک بیش است، می  epoch 20–30 دو مدل حدود 

 ای بین دو مدل ارائه شده است: همچنین در ادامه نمودار پراکندگی مقایسه 

 

 ای بین دو مدل . نمودار پراکندگی مقایسه4شکل 

 (نارنجیهای  با نقطه Model2) یافتهو توسعه  (های آبیبا نقطه  Model1) بینی در مقابل مقادیر واقعی، رفتار دو مدل پایهپیش («Parity Plot») در نمودار پراکندگی

 Model1برای   .تر باشند، دقت مدل بیشتر استبینی برابر با مقدار واقعی« است؛ هرچه نقاط به این خط نزدیک دهنده حالت »پیش چین قطری نشاننمایش داده شده است. خط 

های مختلف مقادیر  دهد که مدل تمایل دارد برای محدوده ها محدود است. این تمرکز نشان می ی پراکنش آن تجمع دارند و دامنه   0.۶ویژگی( نقاط آبی عمدتاً حول مقدار  )تک

های بالا و پایین مشاهده  ی زیادی از خط قطری در بخش کند. فاصله بینی تقریباً ثابتی انجام دهد و کمتر از ظرفیت خود برای تطبیق با تغییرات واقعی استفاده می واقعی پیش 
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تر ویژگی( نقاط نارنجی را پراکنده )چند  Model2برخلاف آن،   .دهدتری رخ می دقت کاهش یافته و خطاهای بزرگ   0.7و بیشتر از  0.۵های واقعی کمتر از  ویژه در بازه شود؛ بهمی 

  در .  دهندمی   نشان  1:1  خط  با  بهتری  تطابق  نیز  هامیانه   در  و  شده  انحراف  دچار  اول  مدل  از  کمتر  هابینیپیش (  0.۵–0.3های پایین )بینیم. در بازهتر می و به خط قطری نزدیک 

ی کننده این الگو دقیقاً منعکس   .اندخوبی کشش دهد و نقاطش تقریباً بر روی یا نزدیک خط قطری قرار گرفته بینی را به ی پیش توانسته دامنه  Model2  ،(0.7  از  بیش)  بالاتر  هایبازه 

توانسته   0.7۵7۵حدود   R² ویژگی باداد، مدل چند پایین )نزدیک صفر( و پراکندگی بالا در نقاط نشان می R² ویژگیو معیارهای خطای کمّی است: در حالی که مدل تک  R² مقادیر

موید قدرت تعمیم و ظرفیت مدل برای یادگیری روابط پیچیده بین متغیرهای ورودی و خروجی   Model2 چهارم واریانس واقعی را توضیح دهد. پراکندگی کمتر در بیش از سه 

ها به مقادیر  بینیهای متعدد و ارتقای معماری شبکه منجر به کاهش خطا، افزایش دقت و همگرایی بهتر پیش کند که افزودن ویژگی در نتیجه، نمودار پراکندگی تأیید می   .است

 ( ارائه شده است: ۵همچنین در این بخش به منظور اطمینان از نتایج از آزمون ویلکاکسون نیز استفاده شده است. نتایج این آزمون در قالب جدول ) .واقعی شده است

 آزمون ویلکاکسون  . 5جدول 

 تفسیر مقدار  شاخص 

Total N 960 های مختلف( ها در دورهتعداد مشاهدات )مثلاً شرکت 

Test Statistic 158261 های مثبت و منفی بعد از محاسبه اختلافات )عدد اصلی آزمون( مجموع رتبه 

Standard Error 8593.208  خطای استاندارد برای محاسبه آماره استانداردشده 

Standardized Test Statistic (Z) -8.423 شده برای آماره نرمالWilcoxon –  است  معنادار  و قوی   تفاوت چقدر دهد می نشان  مقدار این 

Asymptotic Sig. (2-tailed) 0   مقدار  —سطح معناداری آزمون p-value 

 

آزمون معنادار    جه ینت  :نیاست، بنابرا  0.0۵مقدار کمتر از    نی( است و ا 0.001  >در واقع    ی عنیصورت گرد شده نشان داده شده،  )که به  p = 0.000 چون مقداردر این آزمون  

  نشان   است،(  ۸.423–بزرگ )  اریو بس  یمنف  Zچون مقدار    نیهمچن  .وجود دارد  ی( تفاوت معنادار یاو مدل توسعه   هیدو مدل )مدل پا   ی شده ینیبش یپ  ج ینتا  نیب  ی عنی  نیا  .است

 بوده است(.   هیآن بالاتر از مدل پا  ری داشته و مقاد یکمتر  یداشته )احتمالاً خطا   یعملکرد بهتر   یاموارد مدل توسعه   شتریکه در ب دهدمی 

 یریگجه یبحث و نت

  ی هانسبت به مدل   یطور معنادار را به   ی گذار ه یسرما  یی کارا   ینیبش یتوانسته است دقت پ  لیفراتحل  کرد یبر اساس رو   افتهیتوسعه   ینیب ش یحاضر نشان داد که مدل پ  قی تحق  ج ینتا

در    نیداده شد. ا  حی( توضیگذار ه یسرما   ییهدف )کارا  ر یمتغ  انسیدرصد از وار  7۵از    شیدر نظر گرفته شده بود، ب  یورود   یژگیو  13که    افته،یدهد. در مدل توسعه   شیافزا  یقبل

پا   یحال از    ه،یاست که مدل  از وار  3.7تنها توانست    کرد،ی استفاده م  ینیبش یپ  یبرا   ی ژگیو  کیکه تنها  ا   حی را توض  انس ی درصد  که اضافه کردن    دهد ی نشان م  افتهی  نیدهد. 

 ها کمک کند. در شرکت  یگذار ه یسرما  ییو بهتر کارا  ترق یدق  لیدهد و به تحل  شیافزا  یری طور چشمگدقت آن را به   تواندی م  ینیبشیتر به مدل پو متنوع ترده یچی پ یهای ژگیو

ا  نیهمچن  جینتا   نیا داده   کندی م  یبان یپشت  دگاه ی د  نیاز  از  استفاده  ترک  ترده ی چیپ  یهاکه  برا   ینیبش یپ  یهامدل   تواندی مختلف م  یهای ژگیو  ب یو  کارا  یرا  بهتر    یی درک 

 لیمتنوع از قب یرها یاند که استفاده از متغن نکته اشاره کرده یبه ا زین (Aksar.M et al., 2022)و  (Biddle et al., 2024)مانند   یقبل قاتیکند. تحق ترنهیبه یگذار ه یسرما 

  ی . در واقع، اضافه کردن عواملشود ی م  یگذاره یسرما  ییکارا   یهاینیبش یموجب بهبود دقت پ  یتوجهطور قابلبه   یاجتماع-یو عوامل اقتصاد  یتیساختار حاکم  ،یمال  یهای ژگیو

در   ژهیونوظهور به  یبازار شوند که در بازارها  دهیچیپ   طی شرا یسازه یها قادر به شبمدل   نیکه ا شودی به مدل باعث م یمال  یهات ی و محدود  نفعانیروابط ذ  ،یشرکت تیمانند حاکم

 . کندی م  دایپ ی شتریب  تیاهم رانیا

 نی. اکندی م  دیتأک  ترده ی چیپ  یهااستفاده از مدل   تی را نشان داد، بر اهم  افتهیو توسعه   هی پا   یهامدل   ینیبش یکه تفاوت معنادار در دقت پ  لکاکسونیآزمون و  جینتا   نیهمچن

  ن یباشد. ا  ی ابزار مؤثر  ه یدر صنعت و بازار سرما  رندگانیگم یتصم  ی برا  تواند ی دارد، بلکه م  یتنها دقت بالاتر نه  تر،ده یچی پ  یهای ژگیبا و  افتهیکه مدل توسعه   کند ی م  د ییآزمون تأ 

منجر    ی ترق یدق  ینیبش یمعمولاً به پ  ترده یچیپ  ینیبش یپ  یهااند مدل که نشان داده   (Ghaed et al., 2023)و    (Biddle et al., 2024)مانند    نیشیپ  قاتیتحق  جیبا نتا  هاافتهی
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و همکاران   لفته   

در   یگذاره یسرما ییکارا  ینیبش یو پ  لیتحل  یبرا   شرفته یپ  یهاو استفاده از مدل   شتریب یرهایافزودن متغ  تی اهم  تی حاضر به تقو  قیتحق  جینتا   جه،ینت رراستا است. د هم   شوند،ی م

 . کندی کمک م یمال  یبازارها

قرار دارد.    دهی چیعوامل متعدد و پ  ر یتحت تأث  یگذار ه یسرما  ییاست که کارا   نیدهنده ارا در نظر گرفت، نشان  یورود  ی ژگی و  13که    افته،یدر مدل توسعه   ینیبش یدقت پ  شیافزا

(Biddle et al., 2024 )    و(Ghaed et al., 2023)  موجب بهبود    ران،ی نوظهور مانند ا  یدر بازارها   ژه یوبه   تر،ده ی چیپ  ی رهایاند که استفاده از متغنکته اشاره کرده   نیبه ا   زین

که بر    یرا در نظر گرفته است، توانسته است عوامل مختلف  یتیو حاکم  ،یاجتماع  ،یمال  یهای ژگیطور خاص و که به   افتهیمدل توسعه   ق،ی تحق  نی. در ا شودی م  های نیبش یدقت پ

  ی همخوان  (Ghaed et al., 2024)  جیبا نتا   جینتا  نیکند. ا  یساز هیدقت شبرا به   نفعان،یو روابط ذ  یشرکت  ت یحاکم  ،یمال  یهات ی محدود  جملهدارند، از    ر یتأث  یگذاره یسرما  یی کارا

 شوند.  هدر نظر گرفت یشرکت تی و ساختار حاکم تیر یمد   یهای ژگیمختلف از جمله و  یرها یمتغ د یبا  ،یگذار ه یسرما  ییکارا لیدر تحل دهندی دارد که نشان م 

 Khaleghizadeh)داشت.    یمسبت  ریتأث  زین   یگذار ه یسرما   ییکارا   ینیبش یپ  یمدل برا   نیدر ا  ،یعصب  یهامانند شبکه   ،یهوش مصنوع  یهاک یاستفاده از تکن  گر،یطرف د   از

Dehkordi et al., 2024)    و(Biddle et al., 2024)  ناهمگون و   یهابا داده   دهی چیپ  یدر بازارها   ژهیوبه   ها،کیتکن  نیخود نشان دادند که استفاده از ا  قاتیدر تحق  زین

کرده و    ی سازه یمختلف را شب یرها یمتغ انیم دهی چی که مدل قادر باشد روابط پ  آورند ی امکان را فراهم م  نیا   یعصب  یهاکمک کند. شبکه   ینیبش یبه بهبود دقت پ  تواند ی متعدد، م

  تیاهم  گذارند،ی م ریتأث  یگذاره یسرما ماتیبر تصم  یمتعدد  یرها یو متغ  ستیدر دسترس ن  ی که اطلاعات کاف  ییژه در بازارها یوبه   یژگیو   نیارائه دهد. ا  یترق یدق یهاینیبشیپ

 دارد. 

  ز ین  (Aksar.M et al., 2022)و    (Ghaed et al., 2023)است.    یگذاره یسرما  ییدر کارا   ید یاز عوامل کل  یکی  یمال   یهات ی که محدود  دهدی نشان م جینتا  ن،یهمچن

کمتر    ماتیتصم  نه،یبه  یگذار ه یسرما  ماتیتصم  یجاها به شرکت   شودی شود و باعث م  هاینیبش یباعث کاهش دقت پ  تواندی م   یمال  یهات ی اند که محدودنکته اشاره کرده   نیبه ا

  ی ساز ه یشب  تیدهنده اهمارائه داد که نشان   یگذار ه یسرما   ییاز کارا  یبهتر   یهاینیبشیپ  ها،ت یمحدود   نیبا در نظر گرفتن ا  افتهیمدل توسعه   ق،ی تحق  نیاتخاذ کنند. در ا  یمؤثر 

 نوظهور است.  ی در بازارها  دهیچی و پ یواقع طی شرا

در بورس اوراق بهادار تهران متمرکز شده   شده رفته یپذ   ی هامطالعه تنها بر شرکت   ن یبگذارد. نخست، ا ریتأث  ج ینتا   م یبر تعم  تواند ی است که م  ت یچند محدود   ی دارا  قی تحق  نیا

  م یقابل تعم  افتهیتوسعه   یبازارها  ایو    گرید  یدر کشورها  ژهیوبه   ازارهاب   ریسا   یبرا  یمشابه  جیبازار خاص معتبر باشد و نتا   نیممکن است تنها در ا  قی تحق  جینتا  ل،یدل  نیاست. به هم

  م ی تعم  ی برا   ن،یبگذارد. بنابرا   های نیبش یپ  جیبر نتا   ی ادیز   ر یممکن است تأث یاطلاعات  یهات یو محدود   ، یو اقتصاد  ی اسیس  راتییتغ  ها،می مانند تحر  رانیخاص بازار ا  طی نباشد. شرا

 ی هات ی محدود  لیبه دل  ق،یتحق  نیروز است. در ا و به   ق ی دق  یهابه داده   ی دسترس  ق،ی تحق  گر ید   تی محدود  است.  گر ید   ی در بازارها   شتریب  قاتیاز به تحقیبازارها ن  گر یبه د  ج ینتا

  ی های ژگی و و  یمال  یهابر داده   ژهیوبه   قیتحق  نیاز آنجا که ا  ن،یقرار گرفته باشد. همچن  ریتحت تأث  های نیبشیپ  تیفیها، ممکن است کاز شرکت   قیکامل و دق  یهابه داده   یدسترس

  یمنف  ری و نوسانات بازار ارز( ممکن است تأث  هام یهستند )مانند تحر  رگذاریتأث  رانیدر ا  ژهیونوظهور به   یکه در بازارها   یاز عوامل  یتمرکز داشته است، در نظر نگرفتن برخ  یتیر ید م

 بگذارد.  های نیبش یبر دقت پ

مشابه به    یهای ژگ یکه و   ییبازارها   ژهیو. به رندیقرار گ  یمورد بررس  زین  گرید  یدر بازارها   یگذار ه یسرما   ییکارا   ینیبش یپ  یهاکه مدل   شودی م  شنهادیپ  نده،یآ   قاتیتحق  یبرا

از    یرمالیعوامل غ  نهیدر زم  شتریب  یهااستفاده از داده   ن،ی. همچنی و اقتصاد  یاسیخاص س  طی و شرا  یمال  یهات ی در حال توسعه با محدود  یکشورها  ری دارند، مانند سا  رانیبازار ا

  ن ی در ا  ترق یعم  یهالیروزتر و تحلبه   یهااستفاده از داده   ن،یکمک کند. همچن  هاینیبشیبه بهبود دقت پ  تواندی ( م ESG)  یو حکمران  یطیمحست یز   ،یاجتماع  یهای ژگیجمله و

 کمک کند.  یگذاره یسرما  ییکارا ینیب ش یپ یبرا  ترده ی چیپ یهارا بهبود بخشد و به توسعه مدل  ق یتحق جینتا  تواندی م  نهیزم

  ی گذار ه یسرما  ماتیبه بهبود تصم  تواندی م  یو هوش مصنوع  لیبر فراتحل  یمبتن  یهامانند مدل   شرفتهیپ  ینیبش یپ  یهااستفاده از مدل   گذاران،ه یها و سرماشرکت   یبرا   ت،ی نها  در

  مات یداشته باشند تا بتوانند تصم  یو اقتصاد  یاجتماع  یهای ژگیو و    یمال  یهات ی محدود  ،یتیمانند عوامل حاکم  ترده ی چیپ  یرها یبه متغ  یشتریتوجه ب  دی ها باکمک کند. شرکت 

زم  یترنهیبه ا   یگذار ه یسرما   نهیدر  بر  کنند. علاوه  ا  ن،یاتخاذ  از  ممدل   نیاستفاده  مد  تواندی ها  شرا   رانی به  تا  کند  شب  ط یکمک  را  بازار  آن    یساز هیمختلف  اساس  بر  و  کنند 
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  ی هاها و پروژه از شرکت   یترق ی دق  یهالیها، تحلمدل   ن یاز ا  یریگبا بهره   توانندی م  زین  گذارانه یکنند. سرما   میتنظ  یطور مؤثرتر به   ا خود ر  کیو استراتژ   یمال   یهای ز یربرنامه 

 خود را کاهش دهند.  یگذار ه یسرما سکیمختلف داشته باشند و ر 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیمطالعه حاضر، هانجام   در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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