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Abstract 

The value of a firm is important for shareholders, investors, managers, creditors 

and other stakeholders in order to assess its future and to estimate the risk and 

return on investment and stock prices. Investors have always concerns about 

estimating the future value of firms and they use various financial instruments in 

this regard. The purpose of this research is to explain the value of a firm using 

performance, management system and audit committee variables and applying the 

Lars machine learning method, as well as to forecast the value of the firm using 

the Lasso linear and Gaussian process nonlinear methods to help decision makers 

and investors. For this purpose, data is collected from 208 years/firms listed in 

Tehran Stock Exchange during the seven financial period of 2011-2017. The 

preliminary results of the research show that performance criteria are more capable 

of explaining the value of a firm than the group of criteria of the management 

system and the audit committee. Also other results of the research indicate the high 

power of machine learning methods for forecasting the value of a firm, in 

particular, the Gaussian process nonlinear approach as compared to the linear 

method of the Lasso is.  
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بینی ارزش پیشهای یادگیری ماشین جهت کاربرد روش

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

، ***نیا روشنحمیدرضا غلام، **ایمان داداشی، *هاشمی سیدمحمدحسن 
 ****زاده فردمحمود یحیی

 

 چکیده

 ارزيابی در ذينفعان ساير و اعتباردهندگان، مديران، گذارانسرمايه، سهامداران برای شرکت ارزش

 اهمیت سهام  و قیمت گذاریسرمايه  بازدهی و ريسک  برآورد در آن تأثیر و شرکت  آينده از هاآن

گذاران بوده است و در های سرمايهها همواره يکی از دغدغهبرآورد ارزش آتی شرکت. دارد سزايی به

هدف اين پژوهش تبیین ارزش شرکت با استفاده . شده است کار گرفتهراه ابزارهای مالی متفاوتی بهاين 

نظام راهبری و کمیته حسابرسی با کمک روش يادگیری ماشین لارس و همچنین    ، از متغیرهای عملکرد

بینی ارزش شاارکت با اسااتفاده از روش خطی لاسااو و غیرخطی فرآيند گوساای جهت کمک به    پیش

شده  سال شرکت پذيرفته   208ين منظور از اطلاعات بد. باشد گذاران میگیری مديران و سرمايه صمیم ت

ستفاده  1396الی  1390ساله  در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره مالی هفت  ست    ا نتايج اولیه . شده ا

ته حسابرسی توانايی  داد که معیارهای عملکرد نسبت به گروه معیارهای نظام راهبری و کمیپژوهش نشان

بالای                قدرت  حاکی از  تايج ديگر پژوهش  ند و همچنین ن کت دار هت تبیین ارزش شااار بالاتری ج

شین جهت پیش روش شرکت به های يادگیری ما سبت    بینی ارزش  سی ن ويژه روش غیرخطی فرآيند گو

 . باشدبه روش خطی لاسو می

روش  ، معیارهای کمیته حسابرسی  ، معیارهای نظام راهبری، معیارهای عملکرد، ارزش شرکت  های کلیدی:واژه
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 مقدمه

های  ويژه شرکت  های ارزيابی واحدهای اقتصادی به  يکی از مهمترين مؤلفه، ارزش شرکت 

اد  سهامی به شمار می اازار سرمايه نیز عملکرد شرکت . آي اار  های سهامی را با استفاده  ب از معی

گر جذابیت ارزش يک ا(، 2012، وهمکارانماهانااادرا) کناااد ارزش شااارکت ارزياااابی مااای 

رزش ا، مند خواهنااااد شد گذاری در آن علاقه گذاران به سرمايه سرمايه، شرکت پذيرفته شود

سهام آن منعکس می    شرکت در قیمت  شرکت را می   ، ز اين روا، شود  يک  سهام يک   رونق 

برای سااهامداران ، ارزش بالای يک شاارکت. ش واحد اقتصااادی دانسااتناشاای از ارز تاااااوان

 شاارکتها برای جذب ساارمايه، بدين ترتیب. آورد می سااطح رفاه بالاتری را به ارمغان، شاارکت

ااهش يابد   . گذاران بايد ارزش خود را جذاب نگه دارند ارکت ک  اعتماد سرمايه، اگر ارزش ش

ن است تاااداوم فعالیااات شااارکت را باااا خطااار  يابد که ممک گذاران به شرکت نیز کاهش می

 ( 2019، وهمکاران دارماوان) مواجاه کناد

ستم   انتخاب يک دنبال به زيادی دلايل به هاشرکت  شند می سهام  ارزش گیریاندازه سی . با

 تنها اراندسهام، دوم. گیری عملکرد بهترين معیار تعیین ارزش استهای اندازهنخست شاخص

 ثروتشان  کردن حداکثر دنبال به که را کسانی همه ادعای زمانهم طوربه که هستند  ذينفعانی

ستند  شان    برای ندتوانمین که تجاری واحدهای نهايتاً. کنندمی بیان، ه  خلق ارزش سهامداران

 ارزش سهامداران خود  برای که رقبايی با مقايسه  در، هاسرمايه  جريان که ديد خواهند، نمايند

ند نموده خلق نه و مولودی   ) شاااودمی دور ها آن از، ا گا  گذاری ارزش(. 1390، حساااااس ي

 گذاریارزش. اساات گذارانساارمايه و مديران برای ريزیبرنامه ضااروريات از هاشاارکت

 ارزش. است  هاشرکت  سهام  بازار ارزش بر مالی ساختار  و استراتژی  تأثیر چگونگی نمايشگر 

 ارزيابی در ذينفعان ساير  و اعتباردهندگان، مديران، گذارانسرمايه ، سهامداران  برای شرکت 

 سهام  قیمت و گذاریسرمايه  بازدهی و ريسک  برآورد در آن تأثیر و شرکت  آينده از هاآن

اصلی شرکت به حداکثر رساندن حقوق  هدف(. 1397، کارگر و زنگنه) دارد سزايی به اهمیت

جساااتجوی متغیرها و  مديريت جهت نیل به اين هدف همواره در        . صااااحبان ساااهام اسااات    

تبع در افزايش ارزش حقوق صااحبان  هايی اسات که در افزايش ارزش بازار ساهام و به  محرک

رقابتی شااادن ، ويژه آنکه در عصااار حاضاااربه(. 1999، هال و برومر) کنندنقش مؤثری ايفا می

سازمان  شرکت      بازارها و  سايی معیارهايی که عملکرد  شنا شته جهت   ها مديريت را بیش از گذ
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، اگر شاارکت در ايجاد ارزش. فشااار قرار داده اسااتتحت ، کنندگیری میدرسااتی اندازهرا به

جامعه از ، تربلکه در سااطح وساایع، هاگذاران و افراد داخلی شاارکتتنها ساارمايهموفق باشااد نه

گیری با توجه به اهمیت ساانجش عملکرد در فرايند تصاامیم . مند خواهد شاادايجاد ارزش بهره

پس کارکرد معیارهای ؛ ترين موضااوعات حوزه اقتصاااد مالی اساات ر ساارمايه از مهمنقش بازا

عملکرد شاارکت عامل . ها ضااروری اسااتمنظور ارزيابی عملکرد شاارکتمالی و اقتصااادی به

 . مهمی در تغییر ارزش بازار سهام و درنتیجه ثروت سهامداران است

گذاران نقش شااايان توجهی  ساارمايهگیری  های مالی در تصاامیم تعیین ارزش انواع دارايی

 به آگاهی از ارزش آنها علاقه، گاااذاران قبااال از خريد انواع اوراق بهادار  زيرا سااارمايه، دارد

 شواهدی به دست می، يند ارزشاااایابی اوراق بهااااادارآبا تبیین ارزش شرکت در فر. مند هستند

در خصوص بازدهی آتی اوراق  گیری کرد و آيد که بر پايه آن بتوان عملکرد شرکت را اندازه

 (.1399، آجارو نوبخت) راهکارهايی عملی و اجرايی ارائه داد، بهاااادار وتداوم فعالیت شرکت

به اين موضاااوع اشااااره کرد که تاکنون پژوهشااای       توانمی نوآوری اين پژوهشهای  از جنبه 

حاکمیت   عملکرد و های  ارزش شااارکت با روش يادگیری ماشاااین و معیار       بینیپیرامون پیش 

 . شرکتی انجام نشده است

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 عملکرد و ارزش شرکتهای معیار

اينکه  . هاسااات گیری عملکرد آناندازه ، ها ترين مساااائل مالی شااارکت    امروزه يکی از مهم

ها در مالکان شاارکت، اندها تا چه اندازه در بالا بردن منافع سااهامداران خود کوشاایدهشاارکت

عادی را در نظر می         مديران چه اب به  پاداش  با        پرداخت  که مراجع دولتی  هايت اين گیرند و درن

با شااارکت           باط  قانونی در ارت مات  به الزا کاتی توجه می       توجه  چه ن به  ند را  ها  با   توانمیکن

رزيابی و بهبود معیارهای ا توسااعه. دادهای ارزيابی عملکرد به صااورتی مناسااب پاسااخ   روش

ست   ، عنوان يک بخش مهم از زنجیره ارزشعملکرد به صلی مديريت ا معیار . يکی از و ايف ا

ها و اهداف خود را دهد که اساااتراتژیبه شااارکت اجازه می، اتکاارزيابی عملکرد معتبر و قابل

ساند به ستفاده از راه   . طور اثربخش به مرحله عمل بر شگران با ا ل های مختلفی مثمديران و پژوه

کنند تا مديريت و کنترل بر زنجیره ارزش را     تلاش می، های ارزيابی عملکرد  اساااتفاده از مدل  
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های ارزيابی اتخاذ تصمیمات منطقی اقتصادی نیازمند شناخت معیارها و شاخص     . بهبود بخشند 

کنندگان  معیارهای ارزيابی عملکرد توساااط اساااتفاده     (. 2004، ملینا و سااالتو ) اساااتعملکرد 

مديران جهت رشد  . گیردهای مالی مورداستفاده قرار می سازمانی گزارش نی و برونسازما درون

عنوان مبنايی جهت محاسااابه پاداش از اين معیارها اساااتفاده        و بهبود عملکرد شااارکت و نیز به

تأمین مالی ، گذاریسازمانی نیز جهت اتخاذ تصمیمات سرمايه   کنندگان بروناستفاده . نمايندمی

معیارهای ارزيابی عملکرد با     (. 1395، رحیمیان و همکاران  ) گردند مند می ا بهرهاز اين معیاره  

صادی        سابداری و معیارهای اقت صادی به دو گروه معیارهای ح سابداری و اقت توجه به مفاهیم ح

های بازار ساارمايه به بررساای  حجم زيادی از پژوهش(. 1999، هال و برومر) شااوندتقساایم می

انجام . ها اختصاااص داردمبتنی بر ارقام حسااابداری و ارزش بازار شاارکت رابطه بین متغیرهای 

حائز اهمیت اسااات       عاتی  طال بازار      ، چنین م طه مهمی بین اين متغیرها و ارزش  که اگر راب چرا

شد   شرکت  شته با شرکت   ند بهتوانمیاين متغیرها ، ها وجود دا صحیحی از ارزش  ، عنوان معیار 

ص افزايش يا کاهش ارزش بازار ساااهام شااارکت برای        اطلاعات مفیدی در رابطه با تشاااخی     

بین عملکرد و ارزش شااارکت ارتباط  ، های نوين مالیطبق نظريه. کنند گذاران فراهم سااارمايه

طور بهینه هايی که دارای عملکرد مطلوب بوده و از منابع در اختیار خود بهشرکت . وجود دارد

جه توانايی افزايش ثروت مالکان را خواهند دارای ارزش بیشااتری بوده و درنتی، اسااتفاده نمايند

 (. 1395، رحیمیان و همکاران) داشت

 کمیته حسابرسی و ارزش شرکت، معیارهای نظام راهبری

صلی  عوامل از يکی است  ( شرکتی  حاکمیت) بنگاه راهبری نظام ،اقتصادی  کارايی بهبود ا

 ساير  و سهامداران ، مديرههیئت، شرکت  مديريت میان روابط از ایمجموعه دربرگیرنده که

 آن طريق از که کندمی فراهم را سااااختاری هابنگاه راهبری نظام. اسااات ذينفع هایگروه

 اين. شود می تعیین عملکرد بر نظارت و هاهدف به دستیابی  وسايل  و تنظیم بنگاه هایهدف

 مؤثر نظارت زمینه و کرده ايجاد مديريت در را بنگاه اهداف تحقق برای لازم انگیزه نظارت

حقیقی ) گیرندکار می به بیشتری اثربخشی با را منابع هاشرکت ترتیباين به. نمايدمی فراهم را

 يک و تجاری واحد عملکرد محرک يک عنوانبه شاارکتی حاکمیت(. 1392، و همکاران

 و مالی  های گزارش اعتبار  برای تضااامینی و تجاری  واحد  ارزشااایابی  برای حیاتی  معیار 

 هم و حسابداری اطلاعات هم دتوانمی شرکتی حاکمیت بنابراين. است  شده  تعبیر حسابداری 
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بسااایاری از محققین (. 1390، حسااااس يگانه و مولودی) دهد قرار تأثیر تحت را بازار ارزش

شرکت و ارزش بازار آن        يافته سب بر عملکرد  شرکتی منا ساختار حاکمیت  مثبت  تأثیراند که 

هايشان برای  گذاران نهادی از توانايیبه اين نتیجه رسید که استفاده سرمايه   ( 1998) ماگ. دارد

هر چه میزان سطح مالکیت نهادی  . ها است گذاری آننظارت بر مديريت تابعی از میزان سرمايه 

درنتیجه ، يک ارتباط مسااتقیم اسااتشااود و اين نظارت بر مديريت بهتر انجام می، بیشااتر باشااد

شده در زمینه حاکمیت شرکتی   تحقیقات انجام. شود رد و ارزش شرکت می موجب بهبود عملک

ضاد منافع تمرکز می      سئله ت ست و بر م ضاد منافع زمانی پیش  . کندبر مبنای تئوری نمايندگی ا ت

باشاااند              می تا ن یان می     . آيد که منافع مديران و مالکان در يک راسااا ، داردتئوری نمايندگان ب

دارای عملکرد بهتر و ارزش بالاتری ، اکمیت شاارکتی بهترهای با داشااتن ساااختار ح شاارکت

شی از پايین بودن هزينه    ستند و اين امر را نا تئوری نمايندگی همچنین . داندهای نمايندگی میه

شند  ها زمانی بهتر اداره و نظارت میدارد که شرکت بیان می ، شوند که دارای تمرکز مالکیت با

ه و توانايی کافی برای نظارت مدير و افزايش کارايی شرکت زيرا سهامداران عمده دارای انگیز

مديره رود که اگر مديرعامل و رئیس هیئتانتظار می نینچهم(. 1391، خدادادی و تاکر) هستند

اين ساااختار به مديرعامل اجازه خواهد داد تا اطلاعات در دسااترس ساااير اعضااای ، يکی باشااد

و بنابراين ممکن اسااات از نظارت مؤثر جلوگیری به     طور مؤثری کنترل کند  مديره را به  هیئت 

شده خود نشان   در تحقیقات انجام( 2007) ديتمار و اسمیت (، 2006) بروان و کايلر. عمل آورد

ها با داشااتن حاکمیت شاارکتی بهتر دارای عملکرد بهتر و ارزش بازار بالاتری  شاارکت، دادند

ستند  صادی در ه   (. 1391، خدادادی و تاکر) ه شد اقت سرمايه ، ر کشوری ر گذاری خارجی و به 

گذاری داخلی و خارجی موجب کاهش ساارمايه، های مالیوقوع تقلب. داخلی وابسااته اساات 

پايه و اسااااس اتخاذ تصااامیمات      ، از طرفی. شاااودشاااده و مانع رشاااد اقتصاااادی جامعه می     

 به ها  اما برخی از شااارکت   ؛ اتکا اسااات  ارائه اطلاعات مالی مربوط و قابل      ، گذاری سااارمايه   

های اطلاعاتی که تصااوير مطلوبی از وضااعیت مالی شاارکت  کاری داده اهرسااازی يا دساات 

ند گزارش نمی ند می، ک ته   ؛ پرداز نابراين وجود کمی ته         ب ند کمی مان قل در شااارکت ه ای مسااات

برای کنترل مداوم چنین ، عنوان يکی از ارکان اصاالی نظام حاکمیت شاارکتی به، حسااابرساای 

شارما  ب) است هايی ضروری  فعالیت سال و  گزارشگری مالی منبع پاسخگويی قوی و   (. 2016، ن

، های مالی حسابرسی شده   زيرا از طريق ارائه صورت ، شود ها محسوب می عنصر اصلی شرکت   

افزايش ارزش شاارکت و کاهش عدم تقارن ، نقش مهمی در ارتباط بین شاارکت و سااهامداران
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های مالی شرکت اعتبار و شفافیت صورت( 1983) به عقیده فاما و جنسن. کنداطلاعاتی ايفا می

اين امر منجر شاااده تا محققان به بررسااای مباحث        وهای نظارتی دارد   بساااتگی به اثر مکانیزم  

شرکتی بپردازند  مديره های تخصصی هیئت  عنوان يکی از کمیتهیته حسابرسی به  کم. حاکمیت 

و  2004، ون و همکاراناندرس ) شرکت نقش بااهمیتی در جهت بهبود عملیات و سود اقتصادی   

، کارسااالو و نیل ) یمالو حصاااول اطمینان از کیفیت گزارشاااگری    ( 2007، ژانگ و همکاران 

عنوان يک رابط بین حساااابرس مساااتقل و همچنین کمیته حساااابرسااای به. کندايفا می( 2000

اطلاعات بین حسابرس مستقل و    تقارنمديره عمل کرده و روند نظارت را با کاهش عدم هیئت

سهیل می هیئت شد مديره ت ستخدام       ، علاوه بر اين. بخ سئول ا سی به اين دلیل که م سابر کمیته ح

ستقل و     ست يکی از مهم     نظارتحسابرس م حاکمیتی های ترين مکانیزمبر کیفیت حسابرسی ا

کمیته  وجودام نو هور بودن و الز(. 2004، همکاران و ابوت) آيدحساااب میدرون شاارکتی به

 عنوان ابزاریهای آن بهعنوان جزئی از ساختار حاکمیت شرکتی و نقش و ويژگی  حسابرسی به  

اين . برانگیزی اساااتهای ايرانی موضاااوع بحثهای نمايندگی در شااارکتبرای کاهش هزينه

چراکه احتمال . شودتر میشود پررنگشرکت مطرح می تمايل خصوصاً زمانی که بحث ارزش

 (. 1397، آزادی و ترکمندی) باشدم واقعی بیشتر میارزش برای شرکت از طريق اقلاايجاد 

 پیشینه پژوهش

 یشرکت  تیحاکم یاجرا ايآبه بررسی اين موضوع پرداختند که   ( 2021) و همکاران مبارک

 بورس سااهام شااده در فهرساات یشاارکتها ارزش ،هيساااختار ساارما و تیروابط ساااختار مالکو 

بر ساااختار  یقابل توجه تأثیر تینشااان داد که ساااختار مالک  جيکند؟ نتامی ليرا تعد یاندونز

ساختار مالک  یدارد در حال هيسرما  سرما    تیکه  ساختار  شرکت   یدار یمعن تأثیر هيو  بر ارزش 

بر  یقابل توجه تأثیر، شااود می ليتعد یشاارکت  تیمکه توسااط حاک  تیساااختار مالک . ندارند

 یقابل توجه تأثیر زین یشرکت  تیشده توسط حاکم   ليتعد هيساختار سرما  . ارزش شرکت ندارد 

 یشااارکت تی دهد که حاکم   می نشاااان قیتحق نيا دي جد های  افته ي . بر ارزش شااارکت ندارد   

ساختار مالک    نیید عوامل تعتوانمین شرکت مانند  سرما    و تیکننده ارزش   ليرا تعد هيساختار 

باچ  . کند  عه   در( 2020) وهمکارانش  بی چا به   مطال مل موثر بر ارزش   لی و تحل هي تجزای  عوا

 یسودآور که  دهدمی مطالعه نشان  نيا جينتا. پرداختند 2018-2014های سال  طی در ،شرکت 

میزان و  هيسااااختار سااارما. دارد یدار یمثبت و معن تأثیرو اندازه شااارکت بر ارزش شااارکت 
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اندازه  تأثیرد انتومی یسپس سودآور  . بر ارزش شرکت ندارند  یمثبت و معنادار تأثیر ینگينقد

 یگذارتأثیرقادر به  یودآوراما ساا، شاارکت را بر ارزش شاارکت واسااطه قرار دهد ینگيو نقد

به بررسااای  ( 2018) همکارانو  12دارکو اساااانته. ساااتیبر ارزش شااارکت ن هيسااااختار سااارما

شرکت در بورس اوراق بهادار غنا  ینقد یهادارايی، یتیحاکم یساختارها  . پرداختند و ارزش 

و ارزش شااارکت   مديره اندازه هیئت  داری بین های تحقیق نشاااان داد که هیچ رابطه معنی   افته ي 

و  ها بر عملکردشااارکت ینقد  یهادارايیاما نتايج ديگر پژوهش نشاااان داد که  ؛ وجود ندارد

وجه نقد   مطالعه ای با عنوان    ( 1400) وهمکاران  یفخار . گذارد می یمنف تأثیر  ارزش شااارکت 

انجام  شاااده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یهامعاملات و ارزش شااارکتتداوم ، مازاد

دهد که بین تداوم معاملات وارزش شااارکت رابطه مثبت و نتايج اين پژوهش نشاااان می. دادند

ناداری وجود دارد  طه      ، مع عاملات راب تداوم م عديلی  قد    وهمچنین وجود متغیر ت جه ن ای بین و

 تأثیر  به بررسااای ( 1399) آجار و نوبخت . ساااازدو معنادار می مازاد و ارزش شااارکت را مثبت    

 تيريمد، پژوهش یهاافتهيبر اساس  ..پرداختند مديريت سود تعهدی و واقعی بر ارزش شرکت

 دیتول یهانهيهز قياز طر، یسااود واقع تيريو مد یاریاخت یاقلام تعهد قياز طر، یسااود تعهد

از  یبر ارزش شرکت ناش   یمثبت و معنادار تأثیر، یرعادیغ یاتینقد عمل یهاانيو جر یرعادیغ

ساااهام در بورس تهران با  متیق ینیب شیپبه ( 1398) وهمکاران یباباجان. نقد آزاد دارد اني جر

 یطی زنبور عساال مصاانوع یکلون تميشااده با الگور نهیبه یبازگشاات یاسااتفاده از شاابکه عصااب

دهنده آن اساات که اسااتفاده از شاابکه نشااان جينتا. پرداختند 1394سااال  انيتا پا 1390 هایسااال

با  سااهيدر مقا یاملاحظهدقت قابل، یزنبورعساال مصاانوع یکلون تميبا الگور شاادهنهیبه یعصااب

نقاط ضعف  تأثیربررسی به ( 1397) همکارانابراهیمی کردلر و . دارد ینبی شیپ هایروش ريسا

حاکی از آن اسااات که نقاط    نتايج  . پرداختند  های داخلی بر عملکرد و ارزش شااارکت  کنترل

نقاط  ، همچنین. منفی دارد تأثیر های داخلی بر عملکرد و ارزش بازار شااارکت    ضاااعف کنترل

ی و آزاد. منفی دارد تأثیر های داخلی روی رابطه بین ساااود و ارزش شااارکت     ضاااعف کنترل

های  های کمیته حساااابرسااای بر ارزش شااارکت     ويژگی تأثیر بررسااای به  ( 1397) یترکمند 

يک از متغیرهای  مشاااهده گرديد که هیچ. پرداختند شااده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

اندازه کمیته حسابرسی و میزان تجربه اعضای کمیته     ، حسابرسی   تخصص مالی اعضای کمیته  

به بررساای رابطه بین ( 1395) همکارانیمیان و رح. ندارند تأثیرحسااابرساای بر ارزش شاارکت   

يج اين پژوهش نشاااان داد که بین معیارهای    نتا . معیارهای عملکرد و ارزش شااارکت پرداختند    

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1406264/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%a7%d8%b7-%d8%b6%d8%b9%d9%81-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%ae%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1406264/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%a7%d8%b7-%d8%b6%d8%b9%d9%81-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%ae%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1406264/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%a7%d8%b7-%d8%b6%d8%b9%d9%81-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%ae%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1406264/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%a3%d8%ab%db%8c%d8%b1-%d9%86%d9%82%d8%a7%d8%b7-%d8%b6%d8%b9%d9%81-%da%a9%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%84%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%ae%d9%84%db%8c-%d8%a8%d8%b1-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%88-%d8%a7%d8%b1%d8%b2%d8%b4-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa
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هايی دارای ارزش بیشااتری د يعنی شاارکتعملکرد و ارزش شاارکت ارتباط مسااتقیم وجود دار

سبت   می شند که ن شند       های با شته با شته و از اين بابت عملکرد مطلوبی دا سب تری دا . مالی منا

بازده               یل  هايی از قب یار که بین ارزش شااارکت و مع تايج پژوهش مويد اين اسااات  همچنین ن

تری ارتباط قوی بازده فروش و رشااد فروش، سااود هر سااهم، جريان نقدی هر سااهم، هادارايی

 . وجود دارد

به پژوهش    یان کرد که معیار    توانمیپیشاااین های  با توجه  عملکرد و نظام راهبری بر  های  ب

مذکور و استفاده از روش  های اين تحقیق با توسعه معیار  باشد که می گذار تأثیرارزش شرکت  

 . است پیشین را توسعه دادههای پژوهش، يادگیری ماشین

 پژوهشهای فرضیه

با توجه به اهدف پژوهش در اين تحقیق با استفاده از دو گروه معیارهای عملکرد و حاکمیتی  

شده است     شرکت  شده در خصوص   . اقدام به تبیین ارزش   تأثیرلذا با توجه به مبانی نظری بیان 

تايج                   به ن جه  با تو کت و همچنین  حاکمیتی بر ارزش شااار های  یار های عملکرد و مع یار مع

شین و الگوريتم که از روش هايیپژوهش سابداری    های های يادگیری ما صنوعی در ح هوش م

 و حجازی(، 1397) یفرخصالحی و  (، 1397) همکارانمانند تحقیق نا می و ، انداستفاده کرده 

فونگ تساااايی  (، 1396) همکاران کاردان و  (، 1391) يوسااافیچالاکی و  (، 1391) همکاران 

تدوين     ( 2015) همکاران و گنگ و  ( 2009) چی و همکاران (، 2009) یوچوجونگ   به  قدام  ا

 . زير شده استهای فرضیه

معیارهای عملکرد نسااابت به معیارهای حاکمیت شااارکتی توانايی بالاتری جهت تبیین               ( 1

 . ارزش شرکت با روش متغیر گزينی لارس دارد

بینی ارزش الگوريتم غیرخطی فرآيند گوسااای نسااابت به الگوريتم خطی لاساااو در پیش  (2

 . شرکت سال آينده توانايی بالاتری دارد

بینی ارزش الگوريتم غیرخطی فرآيند گوسااای نسااابت به الگوريتم خطی لاساااو در پیش  (3

 . شرکت دو سال آينده توانايی بالاتری دارد
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 شناسی پژوهشروش

 رويدادی پس رويکرد و شاابه تجربی طرح از آن در و اساات کاربردی حاضاار پژوهش

در بورس  شاادهی پذيرفتههاکلیه شاارکتشااامل جامعه آماری اين تحقیق . اساات شاادهاسااتفاده

 ازنمونه آماری يک نماينده مناساااب  اين کهبرای در اين تحقیق . باشاااداوراق بهادار تهران می

شد  جامعه آماری مورد ستفاده فی حذاز روش ، نظر با ست    ا زير معیار  4برای اين منظور . شده ا

عنوان نمونه و در صااورتی که شاارکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشااد بهشااده  در نظر گرفته

 . شوندتحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می

 . در بورس فعال باشد 1396شده و تا پايان سال دربورس پذيرفته1390سالشرکت قبل از  (1

 . گری مالی نباشدو واسطهها هلدينگ، گذاریهای سرمايهشرکت از گروه شرکت (2

 . تغییر سال مالی نداشته باشدبازه زمانی تحقیق طی  شرکت (3

 . ها در دسترس باشداطلاعات مالی شرکت (4

عنوان جامعه غربالگری    شااارکت به   208تعداد  ، عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا       ب

رو مشاااهدات ما طی از اين اند.عنوان نمونه انتخاب شاادهها بههمه آن که؛ اقیمانده اسااتشااده ب

 . رسدمی( شرکت 208×سال  7) شرکت -سال  1456به  1396يت لغا 1390بازه زمانی 

 متغیرهای پژوهش

هداف پژوهش         بانی نظری و ا به م جه  های    ، با تو های اين پژوهش در دو گروه متغیر متغیر

 تدوين شده است:( 1) معیارهای حاکمیتی و کمیته حسابرسی به شرح نگاره، عملکرد

 متغیرهای پژوهش (:1نگاره )

 منبع مورد استفاده تعريف عملیاتی متغیرهای عملکردی

، مشايخی و حسین پور)  . ها بدست آمده استاز تقسیم سود خالص بر کل دارايی بازده دارايی

1395 ) 

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

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

EVA افزوده اقتصادیارزش ، 

NOPAT سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات ، 

Capital شده در شرکتسرمايه بکار گرفته 

WACC نرخ متوسط هزينه سرمايه است 

 . ها تقسیم شده استدر نهايت بر جمع کل دارايی

 ( 1395، دارايی و جنتی) 
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 وتحلیل آماریتجزیه

 آمار توصیفی

... میانه و  ، نمايش ترسااایمی و محاسااابه مقاديری از قبیل میانگین       ، ها بندی داده تنظیم و طبقه 

ست         می ضای جامعه مورد بحث ا صات يکايک اع شخ شد که حاکی از م صیفی  . با در آمار تو

 منبع مورد استفاده تعريف عملیاتی متغیرهای عملکردی

 حقوق بازار ارزش میانگین –میانگین ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمايه  ارزش افزوده بازار

 سرمايه طی سال صااحبان

 ( 1385) حسینیو حجازی

، فدايی نژاد و همکاران)  . از تقسیم سود خالص بر فروش حالص بدست آمده است بازده فروش

1392 .) 

  . افزار ره آورد نويناستفاده از اطلاعات بازده سهام منتشر شده بوسیله نرم بازده سهام

 ( 2016) گامبولاو همکاران)  . ها بدست آمده استدارايیاز تقسیم وجه نقد عملیاتی بر کل  نسبت وجه نقد عملیاتی

  . از تقسیم قیمت سهام برسود هر سهم بدست آمده است نسبت قیمت به سود

 ( 1396) مرفوعو القار یحسن مدل کارايی دمرجان کارايی شرکت

  تعريف عملیاتی متغیرهای حاکمیتی

مديره باشد از متغیر مديره يا نايب رئیس هیئتهیئتاگر مديرعامل شرکت رئیس  يرعاملدنقش دوگانه م

 . شده استو در غیر اين صورت از متغیر مصنوعی صفر استفاده 1مصنوعی 

 ( 2008، احمد خلیف) 

 

نسبت مديران غیرمو ف 

 مديرهاعضای هیئت

، مشايخی و حسین پور)  رهمديئتیه غیرمو ف به تعداد کل اعضای رهمديئتیه تعداد اعضای

1395 ) 

ها و هر شرکت، هابانک، قانون بازار اوراق بهادار 1 ماده 27بند  يفتعرمطابق  درصد مالکان نهادی

عنوان داشته باشد به درصد سهام منتشرشده را در دست 5از  یشکه بیت شخص

 . شده استسهامدار نهادی در نظر گرفتهمعیار محاسبه 

 ( 1399، صالحی) 

از تقسیم تعداد اعضای غیرمو ف کمیته حسابرسی تقسیم بر کل اعضا بدست آمده  استقلال کمیته حسابرسی

 . است

 ( 2002) کلاين

 

از تقسیم تعداد اعضای کمیته حسابرسی با تخصص مالی تقسیم بر کل اعضا بدست  تخصص کمیته حسابرسی

 . آمده است

 (. 1397) رجب دریو اینطالب

 ( 1396) یو فشاری لیخل . هريشمن استفاده شده است –از شاخص هريفیندال  تمرکز مالکیت

تحصیلات مدير حسابرسی 

 داخلی

کارشناسی ارشد و دکترا ، اگر مدير حسابرسی شرکت دارای مدرک کارشناسی

 . شوداستفاده می 3تا  1باشد به ترتبی از اعداد 

 ( 1397) داداشی وهمکاران

تجربه مدير حسابرسی 

 داخلی

 ( 1397) داداشی وهمکاران تجربه مدير حسابرسیهای تعداد سال

تعداد کارکنان واحد 

 حسابرسی داخلی

 ( 1397) داداشی وهمکاران تعداد اعضای واحد حسابرسی داخلی

  ( قیمت سهام*تعداد سهام) لگاريتم ارزش بازار شرکت متغیر وابسته
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آمده به دساااتکند و اطلاعات بههمان گروه را توصااایف می، اطلاعات حاصااال از يک گروه

 . شودمشابه تعمیم داده نمیهای گروه

 ار توصیفیآم (:٢نگاره )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 15/0 -06/1 71/0 09/0 10/0 بازده دارايی

 48/2 -70/72 05/10 24/0 17/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 51/0 -78/4 85/14 -06/0 -12/0 ارزش افزوده اقتصادی

 77/0 -42/0 57/6 46/0 68/0 ارزش افزوده بازار

 45/1 -49/49 27. 16 11/0 11/0 بازده فروش

 01/1 -73/0 59/8 13/0 46/0 بازده سهام

 14/0 -00/1 05/1 10/0 12/0 نسبت وجه نقد عملیاتی

 26/2174 -40/1425 00/79360 01/7 91/100 نسبت قیمت به سود هر سهم

 22/0 04/0 00/1 80/0 75/0 کارايی شرکت

 43/0 0 1 0 24/0 نقش دوگانه مديرعامل

 20/0 00/0 00/1 60/0 68/0 نسبت مديران غیر مو ف

 11/20 00/0 57/99 00/77 09/72 درصد مالکان نهادی

 21/0 00/0 99/0 32/0 34/0 تمرکز مالکیت

 41/0 00/0 00/1 67/0 47/0 سابرسیحتخصص مالی کمیته 

 37/0 00/0 00/1 67/0 45/1 استقلال کمیته حسابرسی

 91/1 00/0 00/11 00/1 56/1 داخلیتعداد کارکنان حسابرسی 

 23/1 00/0 00/6 00/2 39/1 تحصیلات رئیس حسابرسی داخلی

 45/3 0 00/24 0 93/2 تجربه مدير حسابرسی داخلی

 69/0 40/4 33/8 96/5 05/6 لگاريتم ارزش شرکت 

نسبت مديران غیر مو ف بیش تر از   بیان کرد میانگین توانمی امار توصیفی  نگارهبا توجه به 

 نمونه بیشااتر اعضااای غیر مو ف شاااغلهای دهد که در شاارکتمی باشااد و اين نشااانمی 5/0

باشد و حداقل يک نفر  می و بیشترين تعداد کارکنان واحد حسابرس داخلی يازده نفر  . باشند می

ضور دارند    سابرس داخلی ح شترين مقدار مالکان نهادی در  . در واحد ح سی    بی نمونه مورد برر

 . باشدمی درصد 99بیش از 
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 های پژوهشالگوریتم

 گام به گام هیحداقل زاو ونیرگرسانتخاب متغیرهای مستقل به کمک روش 

ارزش شااارکت ساااال جاری به  آوری شاااده برای متغیرهای جمعساااال-ی شااارکتهاداده

شدند  LARSالگوريتم انتخاب ويژگی  ستقل تابع چگالی توآم برای انتخاب متغیرهای . داده   م

(CDP )ها در میزان اهمیت متغیرهای مساااتقل تشاااکیل شاااد و متغیرهايی که درجه اهمیت آن

های مرتبط عنوان ويژگیمتغیر مساااتقل به 8بود حذف گرديدند و  %5کمتر از  CDPتشاااکیل 

 دیتأکبینی متغیرهای وابساااته در بخش بعد هم جهت پیش آمدهدساااتبهنتايج . نتخاب شااادندا

ستند  هاانتخابکننده اين  شان داده    ( 3) در نگاره. ه ستقل انتخابی به ترتیب اهمیت ن متغیرهای م

 . شده است

 گام به گام هیحداقل زاو ونیرگرسمتغیرهای مستقل انتخابی توسط الگوریتم  (:3نگاره )

کارايی 

 شرکت

نسبت قیمت به سود هر 

 سهم
 صاحبان سهامبازده حقوق  ارزش افزوده اقتصادی تقسیم

 تمرکز مالکیت  ارزش افزوده بازار بازده فروش بازده سهام

متغیر گزينی فقط در سال جاری انجام گرفت و از  ، ارزش شرکت  ی لگاريتمنیبشیپ منظوربه

از  پس. در سال آتی و دوسال بعد استفاده شد     ، بینیجهت پیش، متغیرهای مستقل انتخاب شده  

سئله    ستقل م سیون فرآيند     ، انتخاب متغیرهای م ساخت به مدل رگر ستقل جهت  اين متغیرهای م

 . پرداخته شده است هاتميالگوردر ادامه به بررسی اين ؛ شودیملاسو داده ، گوسی

 Ssi لاسو-الگوریتم اپراتور انتخاب و انقباض قدرمطلق حداقل 

سط     سئله تو سو برای حل م سو الگوريتم . شود یمابتدا به معرفی مدل آن پرداخته 1لا يک  لا

الگوريتم در حوزه رگرساایون خطی اساات و ضاارايب مدل رگرساایون خطی زير را بدساات     

 . آوردیم

0 1 1 2 2 ... p py x x x         

1که در آن  2, ,..., px x x  متغیرهای مسااتقل مرتبط با يک نمونه وy  متغیر وابسااته اساات .
, 1,...,j j p  زمانی که ، ضاارايب مدل رگرساایون هسااتندp  تعداد متغیرهای مسااتقل را
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شان دهد  ستفاده       لاسو الگوريتم . ن سیونی بالا از تابع هدف زير ا ضرايب مدل رگر برای تخمین 

 . دينمایم

 

به  𝑋ی آموزشااای در ماتريس هانمونهکلیه . ی آموزشااای اساااتهانمونهتعداد  𝑁که در آن 

i ام برای نمونه آموزشی jنشان دهنده مقدار متغیر   tx. صورت سطر به سطر قرار داده شده است     

از تعداد متغیرهای  هانمونهباشااد يعنی تعداد  n>pدر رابطه بالا فرض شااده اساات که . ام اساات

 برای حل اين مسئله را به فرم لاگرانرژ . ی محدب است زيربرنامهيک  لاسو . مستقل بیشتر باشد   

 . شودیمنوشته 

 

سو پس  صورت اتوماتیک        لا ستقل به  سعی در کاهش تعداد متغیرهای م سئله  در کنار حل م

ی هادادهضاارايب رگرساایون را با اسااتفاده از  3ی درجه دوزيربرنامهحال با اسااتفاده از . نیز دارد

 . آموزشی تخمین زد

 ( گوسی) رگرسیون فرآیند گوسی

ی امجموعه. است  یپارامتر ریبر هسته غ  یمبتن یاحتمالات یهامدل 3فرآيند گوسی  ونیرگرس 

,𝑥𝑖)}به صااورت هاسااال-شاارکتاز  𝑦𝑖), 𝑖 = 1,2, … , 𝑛}  را در نظر بگیريد که تابع توزيع

دهنده بردار متغیرهای مسااتقل يک شاارکت اساات و   نشااان 𝑥𝑖𝑅𝑑. ی آمده باشاانداناشااناخته

𝑦𝑖 ∈ 𝑅    ست سته ا سئله    . متغییر واب ساس      ریبینی مقدار متغپیشمدل گوسی م سته بر ا سته پیو واب

 به صورت زير است: گوسیمدل رگرسیون خطی . دهدمی متغیرهای مستقل داده شده را انجام

𝑦(𝒙) = 𝛽𝑇𝒙 + 𝜖 

,𝜖~𝑁(0که در آن 𝜎2) واريانس خطا . اساات𝜎2  و ضاارايب𝛽  از  گوساایبا اسااتفاده از

، پنهان یرهایمتغ یمدل گوسی پاسخ را با معرف   کي. شود یمتقريب زده  هاسال -شرکت روی 

𝑓(𝑥𝑖), 𝑖 = 1,2, … , 𝑛،      ست می صريح به د سی و توابع پايه  تابع . آورداز يک فرآيند گو

 یفضاااا کي را به   x یورود هي و توابع پا  کند یم هموارسااااز را4پنهان  یرها یمتغ انسي کووار
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، متغیرهای تصااادفی اسااتيک مجموعه از ، مدل گوساای. کندیم ريتصااو یبعد p یایژگيو

,𝑓(𝑥)}اگر . باشند توامگوس  عيتوزدارای ها که هر تعداد محدود از آن یطوربه 𝑥 ∈ 𝑅𝑑} 

,𝑥1سااال -شاارکت 𝑛آنگاه با ، يک فرآيند گوساای اساات 𝑥2, … ,  𝑛 ، متغیرهای تصااادفی از

,𝑓(𝑥1)توزيع توام 𝑓(𝑥2), … , 𝑓(𝑥𝑛)   ند تابع        . گوسااای هسااات له  به وسااای مدل گوسااای 

,𝑘(𝑥و تابع کواريانس 𝑚(𝑥)میانگین 𝑥′) حال مدل زير را در نظر بگیريد:. شودشناخته می 

ℎ(𝑥)𝑇𝛽 + 𝑓(𝑥) 

,𝑓(𝑥)~𝐺𝑃(0که در آن 𝑘(𝑥, 𝑥′)) ،يعنی𝑓(𝑥)    يک فرآيند گوسی با میانگین صفر و

,𝑘(𝑥واريانس 𝑥′) اساات .ℎ(𝑥) راها سااال-ی هسااتند که بردار ويژگی شاارکتاهيپاها توابع 

شرکت که در فضای ورودی     ) ستقل هر  ی پايه هاتابعضرايب   𝛽( هستند  𝑅𝑑يعنی متغیرهای م

ستند که دارای ابعاد   𝑝ه × شرکت  اند.1 صورت زير مدل      -هر  سته به  سال به همراه متغیر واب

 :شودیم

𝑃(𝑦𝑖|𝑓(𝑥𝑖), 𝑥𝑖)~𝑁(𝑦𝑖|ℎ(𝑥𝑖)𝑇𝛽 + 𝑓(𝑥𝑖), 𝜎2) 

 𝑥𝑖برای هر  𝑓(𝑥𝑖)متغیر پنهان . اسااات مدل فرآيند گوسااای يک مدل احتمالاتی      ، روازاين

اين مدل برابر  ، در حالت برداری  . ساااازدیمغیرپارامتری را   گوسااایوجود دارد که يک مدل    

 است با

𝑃(𝑦|𝑓, 𝑋)~𝑁(𝑦|𝐻𝛽 + 𝑓, 𝜎2𝐼) 

 که در آن:

𝑋 = (
𝑥1

𝑇

⋮
𝑥𝑛

𝑇
) , 𝑦 = (

𝑦1

⋮
𝑦𝑛

) , 𝐻 = (
ℎ(𝑥1

𝑇)
⋮

ℎ(𝑥𝑛
𝑇)

) , 𝑓 = (
𝑓(𝑥1)

⋮
𝑓(𝑥𝑛)

) 

,𝑓(𝑥1)توزيع توام متغیرهای پنهان 𝑓(𝑥2), … , 𝑓(𝑥𝑛)  به صااورت زير  گوساایدر مدل

 است:

𝑃 (𝑓|𝑋) ~𝑁(𝑓|0, 𝐾(𝑋, 𝑋)) 

 که در آن:

𝐾(𝑋, 𝑋) = [
𝑘 (𝑥1, 𝑥1) ⋯ 𝑘 (𝑥1, 𝑥𝑛) 

⋮ ⋮ ⋮
𝑘 (𝑥𝑛, 𝑥1) ⋯ 𝑘 (𝑥𝑛 , 𝑥𝑛) 

] 
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يانس    ,𝑘(𝑥تابع کوار 𝑥′) ًهای          معمولا پارامتر عه  له مجمو . شاااودیمپارامتری   𝜃به وسااای

,𝑘(𝑥اغلب 𝑥′)  به صورت𝑘(𝑥, 𝑥′|𝜃)   تقريب ضرايب   گوسی هدف الگوريتم . شود یمنوشته

 . ی آموزشی استهادادهاز  𝜃و پارمتر  𝜎2واريانس نويز ، 𝛽ی پايه هاتابع

 هاروش ارزیابی مدل

سته از الگوريتم  برای پیش سی بینی متغیر واب سو ، گو ستفاده  لا ست   ا همچنین از روش . شده ا

 از گوساایدر الگوريتم . شااده اسااتو ارزيابی اسااتفادهتايی برای اجرا 10اعتبارساانجی متقابل 

 . شده است که در رابطه نشان داده شده استکرنل گوسی برای بیان شباهت کمک گرفته 

 
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











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2

2
exp,



ji

ji

xx
xxK

 
به صاااورت اتوماتیک تنظیم      𝜎که مقدار     دهنده نشاااان 𝑥𝑖و گرددیمنیز در اين الگوريتم 

ستقل انتخابی است   ی بندمیتقس های Fold، بدون از دست دادن عمومیت ، علاوهبه. متغیرهای م

يکسااان در نظر  هامدلتايی برای همه 10در روش اعتبارساانجی متقابل  هاسااال-شاارکتشااده 

ی آموزش و آزمون با استفاده از هادادهبه دو دسته  هاسال-شرکتپس تقسیم . شده استگرفته

ی میانگین هاناماز چهار معیار ارزيابی با  هامدلی تايی برای ارزياب10روش اعتبارساانجی متقابل 

 . گردندمیشده است که با استفاده از روابط زير محاسبه استفاده(، MAE) 5خطا قدر مطلق






n

i

ii dy
n

MAE

1

1

 
سته     𝑑𝑖و   𝑦𝑖بالا که در روابط سته واقعی و متغیر واب سط    نیبشیپبه ترتیب متغیر واب شده تو ی 

در مرحله يادگیری يا ) هاسااال-شاارکتتعداد  nاساات و  ام 𝑖سااال -برای شاارکت هاتميالگور

ی شاااده را به ترتیب نشاااان نیبشیپمیانگین متغیر وابساااته واقعی و  dو  yو ( مرحله ارزيابی

 . دهدیم

 ی لگاریتم شرکتنیبشیپنتایج 

تايی به 10ی شااده توسااط روش اعتبارساانجی متقابل بندمیتقساای آموزشاای و آزمون هاداده

توسط   گوسی الگوريتم  𝜎اجرا پارامتر بهینه های Foldدر هر کدام از . داده شد  لاسو و  گوسی 
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آينده ، جاری) اول اجرا هر سه سال   Foldعنوان نمونه در به. الگوريتم بیزين جستجو و پیدا شد  

( 1) در شاااکل گوسااایی هایابيارزنمودار حداقل تابع هدف در برابر تعداد ( و دوساااال آينده

دو شکل . هر سطر اين شکل مربوط به يک سال است. ستون سمت راست نشان داده شده است 

دو شکل سطر وسط برای سال آتی و درنهايت دو شکل سطر آخر       ، سطر اول برای سال جاری  

 𝜎ارزيابی بیشااتر تابع با مقادير مختلف پارامتر  که با شااودیممشاااهده . برای دوسااال بعد اساات

 . کاهش پیدا کرده است( گوسیخطای الگوريتم ) مقدار تابع هدف

 

 

 
توسط الگوریتم بیزین سطر اول سال  گوسیپیدا کردن پارامتر سیگما در الگوریتم  (:1) شکل

 . اول Foldسطر سوم دوسال بعد در ، سطر دوم سال آتی، جاری



  ۸۷    1400 ، تابستان40شماره یازدهم، سال ، های تجربی حسابداریپژوهش
 

 

ستون سمت چپ اين شکل نمودار      بررسی شده در برابر تخمین مقدار تابع هدف   های 𝜎در 

ست       شده ا شان داده  سط الگوريتم بیزين ن شده و     هارهيدا. تو سی  سیگما برر ی آبی رنگ نقاط 

شان       دهنده مقدار بهینه نقطه مشکی مقدار سیگما بعدی جهت بررسی و نقطه ستاره قرمز رنگ ن

در سال جاری . است هایبررسنشان دهنده خطای تابع هدف در  هاخطت و سیگما پیدا شده اس

شد  5531/0و دوسال بعد   5603/0سال آتی  ، 5231/0مقدار سیگما برابر با   از نمودارهای . پیدا 

بینی سااال جاری کمتر از دريافت که خطای پیش توانمیام 30از ارزيابی تابع ، ساامت راساات 

 .ال بعد استسال آتی و هر دو کمتر از دوس
 

 

 
توسط الگوریتم بیزین سطر اول سمت  لاسودر الگوریتم  𝝀پیدا کردن پارامتر  :(٢) شکل

 . سال آتی و سطر دو سال آتی، سمت چپ، سال جاری، راست

توساااط روش اعتبارسااانجی متقابل در اولین اجرا به  𝜆نیز مقدار پارامتر  لاساااودر الگوريتم 

منظور اينکه بررساای شااود چقدر به، هامدلپس از اجرای فرآيند يادگیری . دساات آورده شااد

 قبلاًی آموزش را که هادادهابتدا همان ، فرآيند يادگیری را با موفقیت سپری کرده است   هامدل

عنوان نمونه  به  مجدداً ، داده شاااده اسااات تا پارامترهای مدل خود را ياد بگیرد        ها تميالگوربه  

مقدار  هامدلبا اين تفاوت که اين بار ، شودیمشده داده  ارزيابی به مدل با پارامترهای ياد گرفته

معیار خطا روش اعتبارسااانجی متقابل        10ساااپس میانگین  ، کنند یمبینی متغیر وابساااته را پیش 
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ست      10 شده ا شده و در نگاره زيرگزارش  سبه  در اين نگاره ، شتر منظور خوانايی بیبه. تايی محا

ست      MAEفقط خطای  شده ا شان داده  صفر  . ن شان     ترکينزدهر چقدر اين خطاها به  شند ن با

ستند  هامدلدهنده يادگیری بهتر  شاهده  . ه سی احتمالاتی  خطای الگوريتم شود یمم از دو  گو

هتر از دو الگوريتم ديگر ب گوسااایالگوريتم احتمالاتی  ، بنابراين ؛ الگوريتم ديگر کمتر اسااات

 . بینی کنندارزش شرکت را پیش لگاريتم دنتوانمیهر سه  ضمناًاست و 

  هامدلبرای ارزیابی میزان آموزش  MAEمیانگین خطای  (:4نگاره )

MAE دوسال آينده سال آتی سال جاری 

Fold لاسو گوسی لاسو گوسی لاسو گوسی 

1 0371/0 467/0 412/0 475/0 411/0 511/0 

2 340/0 451/0 380/0 477/0 412/0 495/0 

3 379/0 487/0 000/0 486/0 399/0 501/0 

4 372/0 459/0 406/0 479/0 410/0 501/0 

5 000/0 457/0 000/0 470/0 418/0 507/0 

6 374/0 461/0 400/0 478/0 139/0 504/0 

7 535/0 462/0 400/0 482/0 406/0 496/0 

8 373/0 455/0 410/0 480/0 412/0 497/0 

9 350/0 455/0 /0433 477/0 402/0 498/0 

10 350/0 456/0 000/0 480/0 409/0 508/0 

 502/0 382/0 478/0 284/0 458/0 326/0 میانگین

به همین . اساات برازش شیبی به نام ادهيپداتفاق افتادن ، اما چیزی که بايد نگران آن باشاایم 

شده    سی عمومیت مدل ارائه  سته نیبشیپبرای ، MAEمیزان خطای ، علت برای برر  ی متغیر واب

شرکت برای   ست  هاسال -شرکت ارزش  سنجی    هاسال -شرکت ی ت يی که توسط روش اعتبار

شته  10 ست   هاآن هاتميالگورو  اندشده تايی در هر تکرار کنار گذا ست را تاکنون نديده ا  به د

تايی 10خطا که هر کدام توسط روش اعتبارسنجی  10، به ازای هر معیار خطا. آورده شده است

ست ، اندشده گزارش  ست     ( 5) که میانگین اين خطاها در نگاره ديآیم به د شده ا شان داده  . ن

يعنی برای ، دارای عمومیت هسااتند آمدهدسااتبهی هامدلکه  شااودیممشااابه قبل نتیجه گرفته 

 شیبو همچنین مشاااکل  کنندیمل هم خوب عم، انددهينديی که تا به حال هاساااال-شااارکت

ی آموزش و ارزيابی هادادهاختلاف معیارهای خطای  ازآنجاکه، اساات فتادهینهم اتفاق  برازش
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ست  سی الگوريتم . ناچیز ا سو بینی و بعد از آن الگوريتم بهترين الگوريتم از ديدگاه پیش گو  لا

ست  سال     یبینخطای پیش، رفت در همه الگوريتم هاهمانطور انتظار می. ا سال جاری کمتر از 

نساابت به سااال جاری  هاسااالهر چه فاصااله ، درنتیجه. آتی و هر دو کمتر از دوسااال بعد اساات

 . ابديیمبینی کاهش دقت پیش شودیمدورتر 

 بینی برای ارزیابی میزان قدرت پیش MAEمیانگین خطای  (:5نگاره )

MAE دو سال آينده سال آتی سال جاری 

Fold لاسو گوسی لاسو گوسی لاسو گوسی 

1 40/0 396/0 479/0 522/0 393/0 434/0 

2 49/0 530/0 459/0 503/0 510/0 572/0 

3 46/0 496/0 421/0 426/0 447/0 513/0 

4 43/0 434/0 464/0 470/0 475/0 536/0 

5 48/0 461/0 558/0 547/0 424/0 472/0 

6 45/0 551/0 486/0 4980/0 507/0 502/0 

7 38/0 430/0 464/0 457/0 519/0 553/0 

8 43/0 483/0 449/0 479/0 509/0 533/0 

9 47/0 495/0 448/0 496/0 530/0 553/0 

10 43/0 472/0 490/0 479/0 446/0 458/0 

 51/0 48/0 49/0 47/0 47/0 44/0 میانگین

 گیرینتیجه

گذاران بوده است و در اين  سرمايه های ها همواره يکی از دغدغهبرآورد ارزش آتی شرکت 

هدف اين پژوهش تبیین ارزش شاارکت با . شااده اسااتراه ابزارهای مالی متفاوتی به کار گرفته

و ( روش لارس) اسااتفاده از متغیرهای عملکردو حاکمیتی با اسااتفاده از روش يادگیری ماشااین

فرآيند گوساای بینی ارزش شاارکت با اسااتفاده از روش خطی لاسااو و غیرخطی  همچنین پیش

صمیم  سرمايه جهت کمک به ت شد گذاران میگیری مديران و    208ين منظور از اطلاعات بد. با

الی  1390ساااله شااده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره مالی هفتسااال شاارکت پذيرفته 

ستفاده   1396 ست   ا سبت به گروه    . شده ا شان داد که معیارهای عملکرد ن نتايج اولیه پژوهش ن

شرکت دارند    معی از . ارهای نظام راهبری و کمیته حسابرسی توانايی بالاتری جهت تبیین ارزش 
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ضر در بورس       ست و فعالان حا شرکتی در بورس ايران در ابتدای راه خود ا آنجا که حاکمیت 

رساااد محتوای اطلاعاتی معیار عملکردی    بنظر می، اوراق بهادار اطلاع چندانی از آنها ندارند      

گايو و  های با تحقیق   نتايج پژوهش . ذاران بهتر از معیارهای حاکمیتی باشاااد     گ برای سااارمايه   

ی و آزاد( 2005) ونکاااتیشاااوارلو وتیورای( 1996) وی مورا وهمکاااران(، 2010) راپوساااو

سوجی  (،1395) همکارانو  رحیمیان( 1397) یترکمند ستا می هم( 2006) ت شد که به نظر  را با

عنوان يک بازوی قدرتمند نتوانسااته اساات جايگاه ايران بهرسااد نظام حاکمیت شاارکتی در می

شرکت  سرمايه خود را در  شترين آن   ها و نزد  شايد بی شاوره  گذاران پیدا کند و  ای ايفای نقش م

تايج ديگر پژوهش حاکی از قدرت بالای روش      و؛ بجای نقش نظارتی باشاااد     های  همچنین ن

شین جهت پیش  شرکت به يادگیری ما سبت به   ويژبینی ارزش  ه روش غیرخطی فرآيند گوسی ن

سو می  شد روش خطی لا سی   با. با طور خاص در بهتوجه به اينکه الگوريتم غیرخطی فرآيندگو

کار  ه برای مشااخص کردن اسااتراتژی که با بیشااترين احتمال به هدف برسااد ب  ، آنالیز تصاامیم

جه  ، رودمی بالاتری       توانمیدرنتی قدرت  یان کرد که الگوريتم غیرخطی  بینی ارزش در پیشب

ست      شته ا شرکت    های در ايران پیرامون کاربرد الگوريتم. شرکت دا شین و ارزش  يادگیری ما

که به پیش بینی قیمت سهام  ( 1398) وهمکاران یباباجانپژوهشی انجام نشده است اما پژوهش    

های هوش مصاانوعی پرداخته اساات به نتايجی مشااابه تحقیق حاضاار رساایده اساات و    با روش

که پژوهش    توانمین همچنی یان کرد  نا می و    ب کاران های   یفرخصااااالحی و (، 1397) هم

( 1396) همکارانکاردان و (، 1391) يوسفی چالاکی و (، 1391) همکاران و حجازی(، 1397)

های مبتنی بر يادگیری ماشااین در زمینه متغیرهای حسااابداری نیز نشااان از قدرت مناسااب روش

با توجه به نتايج اولیه پژوهش که نشان  . باشد می... سیستماتیک و  مانند مديريت سود و ريسک   

داد متغیرهای عملکرد نسااابت به متغیرهای حاکمیتی در تبیین ارزش شااارکت توانايی بالاتری          

را جهت  ذکرشاااده هایمتغیر، شاااودمی توصااایه بورس اوراق بهادار تهران انيربه مدلذا ؛ دارد

توجه به  با. قرار دهند  مدنظر هاشااارکتو افزايش ارزشدر زمینه تداوم فعالیت     یریگمیتصااام

شان   يهثانو يجنتا صنوعی قدرت بالا  هایيتمالگور دهدمیپژوهش که ن ی نیبشیپدر  يیهوش م

در ، شود می شرکت توصیه   یریگمیتصم و  يهصاحبان سرما   لذا به؛ باشد می ارزش شرکت مالی 

 یهاتميالگوربینی پیشاز قدرت  يهدر بازار سرما گذاریسرمايهخود پیرامون  یهایریگمیتصم

 دتوانمی اين تحقیق يجنتا ینهمچن. گوسی استفاده کنند   غیرخطیروش  ژهيوبه هوش مصنوعی 

ی نیبشیپبا  کهطوریبه؛ قرار گیرد رانيا هيسااارماان بازار يرمد موردتوجه یکاربرد صاااورتبه
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شرکت در   سبت به مد ، آنبر مؤثر عوامل  یو کار کردن بر رو هاشرکت ارزش  کردن  يريتن

گذاران جهت های مالی و کمک به ساارمايهکاهش ريسااک بحران، سااهامداران يهجذب ساارما

 . ينداقدام نما، های بزرگ در بازار سهاماجتناب از زيان

شده در زمینه ارزشیابی    اطلاعات مالی مربوط به ارزش شرکت از مهمترين اطلاعات استفاده  

طور گساااترده از آن  در بازار سااارمايه اسااات که کاربران اطلاعات مالی بهها تارزش شااارک

صورت جامع و با کاربرد آسان از  شاود اطلاعاات مربوطاه به پیشانهاد مای. کنناد اساتفاده مای

 خصاوص سرمايه  کننادگان اطلاعاات ماالی باه     طريق بورس اوراق بهاادار در اختیاار اساتفاده   

 . گیردگذاران قرار 

، شود می افزايش ارزش شرکت  وبهبود عملکرد مالی شرکت منجربه با توجه به آنکه افزايش 

پیشنهاد ، بنابراين؛ باشند می به دنبال شناسايی عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت خودها شرکتو 

مدارن       ، میشاااود برای افزايش ارزش شااارکت   ها ظارات سااا مل مختلف مؤثر انت ، در کنار عوا

 . شرکت نیز مورد توجه قرار گیردملکرد مالی معیارهای ع

شنه  شرکت    می ادپی شیابی عملکرد مالی  ديگری را های روش، و ارزش آنهاها شود برای ارز

استفاده و رده بندی آنها را با روشی که در اين تحقیق استفاده شده مقايسه و در صورت تايید و 

يل پیدا نمودن دلا وها برخی از شااارکتهم ساااو بودن نتايج در ادامه به بررسااای علل موفقیت 

شرکت    ضی از  شرکت   ها ناموفقیت بع شاوره و الگو گرفتن از  شايانی به  های و م موفق کمک 

 . شود نا موفقهای شرکت

 منابع 
نقاط ضعف  تأثیربررسی  (.1397. )محمد، غواصی کناری؛ وحید، حسن بیگی؛ علی، ابراهیمی کردلر

 . 68-45، 29، دانش حسابداری مالی، های داخلی بر عملکرد و ارزش شرکتکنترل

-های کمیته حسابرسی بر ارزش شرکتويژگی تأثیررسی بر (.1397. )ینشاه، ترکمندی؛ مهدی، آزادی

، نتشر شده در دومین همايش بین المللی مديريتم، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيرفته
 . حسابداری و اقتصاد در توسعه پايدار

شده سهامداران در  جاديعملکرد با ارزش ا یابيارز یهارابطه شاخص (.1390). ایدن، نيپور پرو انياحد

 . 109-89، (4) 4، اوراق بهادار لیتحل یمال دانش، یو ارزش یرشد یهاشرکت
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سهام در بورس  متیق ینیب شیپ (.1398). محسن، یعبداله؛ قاسم، بولو؛ محمدرضا، تقوا؛ جعفر، یباباجان

راهبرد ، یزنبور عسل مصنوع یکلون تميشده با الگور نهیبه یبازگشت یتهران با استفاده از شبکه عصب
  . 150-132 (،2) 7، دانشگاه الزهرا یمال تيريمد

 سودهای ويژگی بر حسابرسی کمیته اعضای مالی تخصص تأثیر(. 1395. )آزاده، رستمیان؛ رضا، جامعی

 . 17-1، 29، پژوهشهای حسابداری مالی و حسابرسی، شده بینی پیش

 افازوده اقتاصادی افزوده بازار و ارزش مقايسه رابطه ارزش(. 1385. )عارفه، حسینی؛ رضوان، حجازی

 . 262-237، ( 23) 6 ، پژوهشنامه اقتصادی، بهادار تهران اوراق حسااباداری در بورس باا معیاارهای

، پیش بینی مديريت سود را با استفاده از درخت تصمیم گیری(. 1391. )مرتضی، يوسفی؛ پری، چالاکی

 . 19-1، 1، حسابرسی و حسابداری مطالعات

سود با  بینی مديريتپیش(. 1391. )مجید، آقاجانی؛ زهرا، اصلانی؛ شاپور، محمدی؛ رضوان، حجازی

، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذيرفتهاستفاده از شبکه عصبی و درخت تصمیم در شرکت

 . 46-31(، 68) 19، های حسابداری و حسابرسیبررسی

. سود میتقس استیبر س تيريمد يیتوانا تأثیر یبررس(. 1396. )مرفوع, محمد؛ القار, مسعود یحسن

 129-103, ( 1) 7, یحسابدار یتجربهای پژوهش

رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش ايجادشده برای (. 1390)... عبدا، مولودی؛ يحیی، حساس يگانه

 . 261-233(، 23) 9، مطالعات مديريت صنعتی، دارانسهام

رسی رابطه رتبه بر(. 1392). محسن، کريمیان مقدم؛ آزاده، رفیعی؛ ابوالفضل، محمودی؛ ياسر، حقیقی

، يازدهمین همايش ملی حسابداری ايران، هاحاکمیت شرکتی با عملکرد عملیاتی و ارزش شرکت

 . دانشگاه فردوسی مشهد، مشهد

های یژگيو(. 1398. )نی, حساین ری, رضا, جهانگیجمکران ی, غلاموسفي, انيپور یتق؛ , محمدیریخط

 165-141, ( 3) 6, یمال یدانش حسابدار. و عملکرد شرکت رانيمد یهوش مال، یتیشخص

های و ارزش شرکت یبر عملکرد مال یشرکت تیساختار حاکم تأثیر(. 1391). رضا، تاکر؛ ولی، خدادادی

 . 26-1، 15، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

تاثیر ساختار حسابرسی داخلی بر احتمال تقلب (. 1397. )کردمنجیری سجاد, برادران مريم؛ داداشی ايمان

 18، دانش حسابرسی ،در صورت های مالی شرکت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

(70) ،159 - 178 . 

معیارهای عملکرد و  بررسی رابطه بین(. 1395). ینحس، جهانگیری؛ فاطمه، بابايی؛ نظام الدين، رحیمیان

 . 72-51(، 8) 5، های کاربردی در گزارشگری مالیپژوهش، ارزش شرکت
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سود  یبر اجزا یعملکرد مبتن یابيارز یهابر شاخص ینهاد تیمالک تأثیر(. 1399). کرم اله، یصالح

 . 14-1, ( 46) 13, اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. و بازار ماندهیباق

پیش بینی مديريت سود با استفاده از شبکه عصبی و درخت (. 1397. )لاله، پیله رودفرخی ؛ صالحی مهدی

 . 24-1(، 37) 10، های حسابداری مالی وحسابرسیبررسی، تصمیم

سهام: با  متیسقوط ق سکيبر ر یحسابرس تهیکم تأثیر(. 1397. )نیحس، یرجب در.. ؛ قدرت، طالب نیا

 ( 35) 1 ،یمال یحسابدارهای پژوهش، داوطلبانه اخلاق یبه افشا ینگاه

تغییر در الگو شناسی آهنگ (. 1392. )محمد، سعادتمند، محمدرضا، خلیلی؛ اسماعیل محمد، فدايی نژاد

 . 129-15، 115، مديريت راهبردی، اقتصادیافزوده ارزش 

تداوم معاملات ، وجه نقد مازاد(. 1400. )فاطمه، یرکلائیم زادهیباباجان ،حمدم، یرانيا؛ سینح ،یفخار

 یتخصص یفصلنامه علم. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یهاو ارزش شرکت
 103-87, ( 54) 5, یو حسابدار تيريدر مد نينو یپژوهش یکردهايرو

 نقش تمايلات رفتاری(. 1396. )محمدحسین، ذوالفقارآرانی، محمدحسین؛ وديعی؛ بهزاد ، کاردان

 . 35-7(، 4) 8، دانش حسابداری، گذاری شرکتگذاران در ارزشسرمايه( احساسات و هیجانات)

 و ارزش یريپذسکير نیکسب و کار بر رابطه ب یاستراتژ تأثیر(. 1397). یهسم، زنگنه؛ حامد، کارگر

 . 27-14(، 3) 1 تيريو مد یفصلنامه چشم انداز حسابدار، شرکت

بررسی رابطه بین مديريت سود واقعی و مديريت سود (. 1395) .یرحسینام، حسین پور؛ بیتا، مشايخی

 ، ی حسابداریمطالعات تجرب، های مشکوک به تقلب بورس اوراق بهادار تهرانتعهدی در شرکت

13 (49 ) ،29-52  

در  یبر ارزش شرکت: پژوهش یو واقع یسود تعهد تيريمد تأثیر(. 1399. )آجار, ملک؛ ونسينوبخت, 

 . 593-568, ( 4) 22, یمال قاتیتحق. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ یهاشرکت
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