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Abstract 

Objective: The purpose of this research is to explain the price of share using performance 
variables, management system and audit committee, as well as forecasting the price of 
share to help decision makers and investors. 

Methods: For this purpose, the information about 208 listed companies in Tehran Stock 
Exchange, during 2010-2017, have been extracted and analyzed using the linear and 
nonlinear method of Gaussian process. 

Results: Preliminary research results show that performance criteria are more capable of 
explaining stock prices compared to governance criteria. The results also indicate the high 
power of machine learning methods for predicting the price of companies' stocks. The 
latter is especially true for the nonlinear Gaussian process, which has also proven to 
perform better than the CART or the lasso algorithms.  

Conclusion: Since corporate governance and the audit committee are two 
governing bodies of the stock exchange in Iran, and the stock market participants 
are not aware of how they operate, it seems that the performance information 
content is better for investors than governance measurements. Among the non-
financial criteria, ownership concentration is the only factor that is able to explain 
the price of share of the company, and it can be argued that major shareholders 
have the motivation and ability to supervise the manager and increase the 
company's performance. 
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  چكيده
هـدف ايـن   . ثيرگـذار اسـت  أداران، در برآورد آنها از ريسك، بازده و قيمت سهام شـركت ت  شركت توسط سهام بيني ارزش پيش :هدف

هـاي   ارزش شـركت  بينـي  پـيش  ،ثر بر ارزش شركت با اسـتفاده از معيارهـاي عملكـردي و حـاكميتي و نيـز     ؤپژوهش تبيين عوامل م
  .استگذاران  گيري مديران و سرمايه كمك به تصميم برايشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذيرفته
بينـي ارزش آتـي شـركت از روش     گام و بـراي پـيش   به ، از الگوريتم حداقل زاويه گامتبيين عوامل مؤثر بر ارزش شركت براي :روش
شده در بورس اوراق بهـادار   شركت پذيرفته 208اطلاعات  ،بدين منظور. گوسي استفاده شدغيرخطي فرايند روش كارت و  يگرا قانون

عنـوان   معيارهـاي عملكـردي و حـاكميتي بـه     ،اين پـژوهش  گام نخست در. شدآوري  جمع 1396تا  1390ساله  تهران طي دوره هفت
از و در نهايـت   مشـخص شـدند  تغيرهـاي اثرگـذار   و در گـام دوم بـه روش متغيرگزينـي لارس، م    مدنظر قرار گرفـت معيارهاي اوليه 

  . بهره برده شدكننده ارزش شركت  بيني هاي پيش الگوريتم
دارنـد و   بيشـتري  معيارهاي عملكردي براي تبيين ارزش شركت در مقايسه با معيارهاي حـاكميتي توانـايي  بر اساس نتايج،  :ها يافته

ويـژه روش غيرخطـي فراينـد     بيني ارزش شركت به كاوي براي پيش هاي داده روش مندينتايج ديگر پژوهش حاكي از قدرت ،همچنين
  .كارت است يگرا گوسي به الگوريتم قانون

از آنجا كه حاكميت شركتي و كميته حسابرسي در بورس ايران در ابتداي راه خود است و فعالان حاضر در بورس اوراق  :گيري نتيجه
گذاران بيشـتر   هاي عملكردي براي سرمايه رسد كه محتواي اطلاعاتي داده ي ندارند، به نظر ميبهادار از نحوه عملكرد آنها اطلاع چندان

كـه دليلـي بـر انگيـزه و      را دارداز بين معيارهاي حاكميتي فقط تمركز مالكيت قدرت تبيين ارزش شركت . از معيارهاي حاكميتي باشد
  .يش كارايي شركت استداران عمده براي نظارت بر مدير و افزا توانايي كافي سهام

  
  .عملكردي، معيار حاكميتي، هوش مصنوعيارزش شركت، معيار  :ها كليدواژه

  
تبيين نقـش   ).1399( نيا روشن؛ حميدرضا فر، محمود؛ غلام زاده هاشمي كوچكسرايي، سيد محمدحسن؛ داداشي، ايمان؛ يحيي: استناد
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  مقدمه
گذاران و تحليلگران مالي  بر آن در بازارهاي سرمايه همواره براي سرمايه مؤثرتعيين ارزش يك شركت و شناسايي عوامل 

اند تا از طريق كنترل  شركت بودهبازار بر ارزش  مؤثرآنها همواره در پي شناسايي عوامل . برانگيز بوده است بحثاز مباحث 
در نتيجـه ارزش بـازار شـركت بـه ارزش ذاتـي آن      كنند كـه  طور واقعي تعيين  شركت را بهبازار اين عوامل بتوانند ارزش 

رن اشد، عدم تق ـاتر بلاامنتشرشده توسط شركت ب تاعطلاان، هرچه كيفيت و كميت اراگذ يهاه سرماز ديدگا .شود نزديك 
صـورت   هتوان ب ارزش يك شركت را مي . ستاتر  تي شركت روشنارزش آي انتيجه دورنم درتر و  ييناتي شركت پاعطلاا

  .كردهاي مربوط بيان  ادهد سايريك تابع خطي از ارزش دفتري، سود و 
حسـاس يگانـه و مولـودي،    (هستند  سهام ارزش گيري اندازه سيستم انتخاب يك دنبال به زيادي دلايل به ها شركت

شناسايي معيارهـايي كـه ارزش    برايها، مديريت را بيش از گذشته  در عصر حاضر، رقابتي شدن بازارها و سازمان ).1390
تنهـا   اگـر شـركت در ايجـاد ارزش موفـق باشـد نـه      . فشار قرار داده اسـت  كنند، تحت  گيري مي درستي اندازه شركت را به

سـنجش  . منـد خواهـد شـد    از ايجاد ارزش بهـره  نيز تر، جامعه ها، بلكه در سطح وسيع گذاران و افراد داخلي شركت سرمايه
پـس   ،مهم حوزه اقتصاد مـالي اسـت   هاي گيري با توجه به اهميت نقش بازار سرمايه از موضوع عملكرد در فرايند تصميم

عملكـرد شـركت عامـل مهمـي در     . ها ضروري است منظور ارزيابي عملكرد شركت كاركرد معيارهاي مالي و اقتصادي به
ثير عوامل داخلي مثل انتخـاب  أارزش واحدهاي تجاري تحت ت. داران است نتيجه ثروت سهام تغيير ارزش بازار سهام و در

. ن اسـت و عوامـل اقتصـاد كـلا    و عوامـل خـارجي مثـل محـيط رقـابتي     ، نظارت و كنترل مديران منابع مالي ،ياستراتژ
 ـ درخـور  و پيچيـده  بحــث  نيسـتند برخوردار كـافي فافيتشـ از كـه بـازارهـايي در ويـژه به ها شركت گذاري ارزش  مليأت
 است لازم دارند، اقتصادي هاي فعاليت در سرمايه بازارهاي كه اهميتي و سرمايه به اقتصاد روزافزون نياز به توجه با. است
 هرز از تا شود جلب سرمايه بازارهاي به آنها اعتماد و كرد اطمينانايجاد شود كه بتوان به آن  فضايي گذاران سرمايه براي
 بــه  سـرمايه،  بازارهـاي  بـه  اعتمـاد  بـراي  گـذاران  سـرمايه . شود جلوگيري جامعـه در بزرگ و كوچك هاي سرمايه رفتن

 ثــروت  افــزايش  راسـتاي  در مناسـب گـذاري سـرمايه بـا بتواننـد تا دارند نياز ها شركت ريسك بـازده بارهدر اطلاعـاتي
 سـرمايه  بازارهـاي  بيشـتر  شـفافيت  بـه  كمك و اطلاعات بيشتر ارائه مستلزم امر، اين. كنند اقدام و گيري تصميم خويش
 كه نحوي به ،هاست شركت واقعي ارزش ،كرد توجـه به آنها سـرمايه بازارهـاي در تـوان مـي كه اطلاعاتي جمله از. است

   .نگيرد قرار بازار موقت هاي نوسان ثيرأتـ تحت گذاران سرمايه بلندمدت اقتصادي هاي تصميم
سازي در حوزه يادگيري ماشين بـه وجـود    است كه از تركيب تابع توزيع احتمال و بهينه يالگوريتم ،GPRالگوريتم 

. كنـد صورت خطي يا غيرخطي ارائه  تواند مدل به كند و مي اين الگوريتم مبتني بر تابع شباهت كرنل عمل مي. آمده است
بنـد بيـز سـاده     هاي مبتني بر تابع توزيع احتمال ماننـد الگـوريتم طبقـه    الگوريتم در مقايسه باالگوريتم اين پس در نتيجه 

NBC سـازي ماننـد    هاي مبتني بـر بهينـه   و الگوريتمSVM   الگـوريتم درخـت تصـميم    . توانـايي بيشـتري داردCART 
در ايـن مقالـه سـعي    . پردازد يني ارزش شركت ميب نگاه است و از جنبه ديگري به پيشآ ـ  الگوريتمي مبتني بر قوانين اگر

 بـار در حـوزه   نخسـتين بـراي  CART و GPRو اسـتفاده از الگـوريتم    شـود شد از دو جنبه مختلف به متغير وابسته نگاه 
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هـاي هـوش    عملكـردي و حـاكميتي و روش   معيارهاي در اين پژوهش از دو .صورت گرفته است ارزش شركتبيني  پيش

   .بيني ارزش شركت استفاده شد تبيين و پيشمصنوعي با هدف 

  پيشينه پژوهش
پيشـينه  در ابتدا پيشينه نظري مربوط به ارزش شركت و معيارهاي عملكرد و حاكميت شركتي بيان شده است و در ادامـه  

  .شود داخلي و خارجي مرتبط با موضوع پژوهش بيان مي هاي تجربي پژوهش

  پيشينه نظري
داشـتن   گـذاران بـا   سـرمايه . گـذاري اسـت   سرمايه هاي مديريت مالي و حوزه اساسي در هاي گذاري يكي از موضوع رزشا

هاي بازار سرمايه به بررسي رابطه بـين   حجم زيادي از پژوهش .را حداكثر كنند  درآمد خود توانند اطلاعات حسابداري مي
حائز اهميـت اسـت،    يهاي جام چنين پژوهشان. ها اختصاص دارد متغيرهاي مبتني بر ارقام حسابداري و ارزش بازار شركت

عنـوان معيـار    تواننـد بـه   ها وجود داشته باشد، اين متغيرها مـي  اگر رابطه مهمي بين اين متغيرها و ارزش بازار شركت زيرا
صحيحي از ارزش شركت، اطلاعات مفيدي در رابطه با تشخيص افزايش يـا كـاهش ارزش بـازار سـهام شـركت بـراي       

هـايي كـه    شركت. هاي نوين مالي، بين عملكرد و ارزش شركت ارتباط وجود دارد طبق نظريه. كننداهم گذاران فر سرمايه
نتيجـه   و در هسـتند ، داراي ارزش بيشتري كنندطور بهينه استفاده  داراي عملكرد مطلوب بوده و از منابع در اختيار خود به

  ).1395، جهانگيريو  بابايي، رحيميان(داشت توانايي افزايش ثروت مالكان را خواهند 
 اي مجموعه دربرگيرنده است كه )شركتي حاكميت(بنگاه  راهبري امظن اقتصادي كارايي بهبود اصلي عوامل از يكي 

 را ساختاري ها بنگاه راهبري نظام. است نفع ذي هاي گروه ساير و داران مديره، سهام  شركت، هيئت مديريت ميان روابط از

 اين. شود مي تعيين عملكرد بر نظارت و ها هدف به دستيابي وسايل و تنظيم بنگاه هاي هدف آن طريق از كه كند مي فراهم

 ترتيب  اين  به. دكن مي فراهم را مؤثر نظارت زمينه و كرده ايجاد مديريت در را بنگاه اهداف تحقق براي لازم انگيزه نظارت

نتـايج   ).1392، كريميـان مقـدم  و  ، محمـودي، رفيعـي  حقيقـي ( گيرنـد  كـار مـي   به بيشتري اثربخشي با را منابع ها شركت
. كنـد  ارزش شركت نقش بـااهميتي ايفـا مـي    ارتقاي عملكرد و د كه هيئت مديره درنده شده نشان مي انجامهاي  پژوهش

. شـود  مـي  حاكميت شـركتي خـوب بـه عملكـرد بهتـر شـركت منجـر       كه  دنده يم نشانها  پژوهش اين نتايج بسياري از
از بين ابزارها و تا كنند  ها كمك مي عقايدي كه به شركت عنوان بهتوان در يك مفهوم كلاسيك  ي شركت را ميها ارزش

هاي خود به  گيري گيران شركت هنگام تصميم تر، وزني كه تصميم صورت فني هايي داشته باشند يا به اهداف بديل انتخاب
هاي شركت، شناخت و درك مـا را از   است كه شناخت بهتر ارزشاعتقاد بر اين . تعريف كرد، دهند اهداف بديل نسبت مي

هاي شركت توسط حاكميت شـركتي تعيـين    اين چارچوب بر اين دلالت دارد كه ارزش. بخشيدرفتار شركت بهبود خواهد 
ت يـك نظـام حاكمي ـ   اسـتقرار . د بودننفعان خواه هاي شركت تابعي از ساختار مالكيت، هيئت مديره و ذي ارزش. شوند مي

  .مالكان در يك راستا قرار گيرد منافع مديران وكه  شود مي موجبكارا  و مؤثرشركتي 
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 و تجـاري  واحـد  ارزشـيابي  بـراي  حيـاتي  معيـار  يك و تجاري واحد عملكرد محرك يكعنوان  به شركتي حاكميت

 اطلاعـات  هـم  توانـد  مـي  شـركتي  حاكميت بنابراين. است شده تعبير حسابداري و مالي هاي گزارش اعتبار براي تضميني

 كـه  دارد تئوري نمايندگان بيان مـي  ).1390 مولودي، و يگانه حساس(دهد  قرار تأثير تحت را بازار ارزش هم و حسابداري
هاي با داشتن ساختار حاكميت شركتي بهتر، داراي عملكرد بهتر و ارزش بالاتري هسـتند و ايـن امـر را ناشـي از      شركت

هاي خود نشـان   در پژوهش) 2007( 2ديتمار و اسميت و )2006( 1بروان و كايلر. داند هاي نمايندگي مي پايين بودن هزينه
خدادادي و تاكر، ( عملكرد مطلوب و ارزش بازار بالاتري خواهند داشت ها با داشتن حاكميت شركتي بهتر شركتكه دادند 
1391 .(  

  تجربيپيشينه 
يج اين پـژوهش نشـان   نتا .به بررسي رابطه بين معيارهاي عملكرد و ارزش شركت پرداختند) 1395(همكاران يميان و رح

 هسـتند هايي داراي ارزش بيشتري  شركت يعني ،داد كه بين معيارهاي عملكرد و ارزش شركت ارتباط مستقيم وجود دارد
يد اين است ؤهمچنين نتايج پژوهش م. تري داشته و از اين بابت عملكرد مطلوبي داشته باشند هاي مالي مناسب كه نسبت

ها، جريان نقدي هر سهم، سود هـر سـهم، بـازده فـروش و رشـد       كه بين ارزش شركت و معيارهايي از قبيل بازده دارايي
  .تري وجود دارد ويفروش ارتباط ق

هاي داخلي بـر عملكـرد و ارزش    بررسي تأثير ضعف كنترل به) 1397( كناري غواصيو  بيگي حسن، ابراهيمي كردلر
. هاي داخلي بر عملكرد و ارزش بازار شـركت تـأثير منفـي دارد    حاكي از آن است كه ضعف كنترلنتايج . پرداختند شركت

  . رابطه بين سود و ارزش شركت تأثير منفي داردهاي داخلي روي  همچنين، ضعف كنترل
و عملكـرد   يشـركت  تي ـحاكم ياري ـاخت يافشا نيرابطه ب يبررسبا عنوان  پژوهشي) 1397( باقريو  ، غيوريچالاك

 108تحليل اطلاعات  و  نتايج حاصل از تجزيه. انجام دادند شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته در شركت يمال
هـا و  دهد كه بين افشاي اختياري حاكميت شركتي بـا بـازده كـل دارايـي     ه روش رگرسيون چندمتغيره نشان ميشركت ب

  .دعنوان معيارهاي ارزيابي عملكرد مالي رابطه مثبت و معناداري وجود دار توبين بهـ  نسبت كيو
و ارزش شركت در بورس اوراق  ينقد يها دارايي، يتيحاكم يساختارهابه بررسي ) 2018( 3اسانته داركو و همكاران

 ،داري وجود ندارداو ارزش شركت رابطه معن مديره  اندازه هيئتكه بين  ندنشان دادپژوهش هاي  افتهي. پرداختند بهادار غنا
   .دنگذار يم يتأثير منف و ارزش شركت ها بر عملكرد شركت ينقد يها داراييكه  نداما نتايج ديگر پژوهش نشان داد

  پژوهش شناسيروش
 هاي پژوهش فرضيه

با استفاده از معيارهاي عملكرد و حاكميت شركتي به تبيين ارزش شركت اقدام پژوهش ف پژوهش در اين ابا توجه به اهد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Brown & Caylor 2. Dittmar & Mahrt-Smith 
3. Asante-Darko & et al  
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شده در خصوص تأثير معيارهاي عملكرد و معيارهاي حاكميتي بر ارزش  با توجه به مباني نظري بيان از اين رو،. شده است

انـد، ماننـد    هاي هوش مصنوعي در حسابداري استفاده كرده هايي كه از روش ه به نتايج پژوهششركت و همچنين با توج
، ، كـاردان )1391( يوسـفي چـالاكي و  ، )1391( آقاجـاني  و ، محمدي، اصلاني، حجازي)1397( يفرخصالحي و  پژوهش

 )2015( 3چـن ، بوسـي و  گنگو  )2009( 2ينو  يچ، )2009( 1يوچ، فونگ تسايي و جونگ )1396( يذوالفقارآرانوديعي و 
  .هاي زير اقدام شده است به تدوين فرضيه

تبيين ارزش شـركت بـا روش متغيـر گزينـي      برايمعيارهاي حاكميت شركتي  در مقايسه بامعيارهاي عملكرد  .1
  .لارس توانايي بالاتري دارد

بينـي ارزش شـركت توانـايي     پـيش گرا كـارت در   الگوريتم قانون در مقايسه بايند گوسي االگوريتم غيرخطي فر .2
  .بالاتري دارد

  متغيرهاي پژوهش
 ـمعيارهـاي حـاكميتي   و  با توجه به مباني نظري و اهداف متغيرهاي اين پژوهش در دو گروه متغيرهاي عملكرد ه شـرح  ب

  .تدوين شده است 1جدول 

  متغيرهاي پژوهش .1جدول 
 تعريف عملياتي متغيرهاي عملكردي

  .ها به دست آمده است سود خالص بر كل دارايي از تقسيم بازده دارايي
  .از تقسيم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام به دست آمده است بازده حقوق صاحبان سهام

 ارزش افزوده اقتصادي

	ܣܸܧ = 	ݐܥܥܣܹ)	–	ݐܶܣܱܲܰ	 × –	ݐ݈ܽݐ݅ܽܥ	 1)
EVA افزوده اقتصـادي  ارزش ،NOPAT       سـود خـالص عمليـاتي پـس از كسـر ماليـات ،Capital   سـرمايه

  نرخ متوسط هزينه سرمايه WACC، شده در شركت كارگرفته هب

 ها تقسيم بر كل دارايي) حقوق صاحبان سهام ـارزش بازار سهام ( ارزش افزوده بازار

  سود خالص تقسيم بر فروش خالص بازده فروش
  آورد نوين افزار ره سيله نرم و بازده سهام منتشرشده بهاستفاده از اطلاعات   بازده سهام

  ها وجه نقد عملياتي تقسيم بر كل دارايي نسبت وجه نقد عملياتي
  تقسيم بر سود هر سهم قيمت سهام نسبت قيمت به سود

  به شرح ذيل جدول )2012(مدل كارايي دمرجان و همكاران   كارايي شركت
  تعريف عملياتي  متغيرهاي حاكميتي

و در غيـر ايـن صـورت، صـفر لحـاظ       1باشد عدد  يس هيئت مديرهئيس يا نايب رئعامل شركت راگر مدير   ير عاملدنقش دوگانه م
  .شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fong Tsai & Jiun Chiou 2. Chih & Yen 
3. Gang, Bose, & Chen 
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  1ادامه جدول 

 تعريف عملياتي حاكميتيمتغيرهاي 

  هيئت مديره هيئت مديره غيرموظف به تعداد كل اعضاي تعداد اعضاي  نسبت مديران غيرموظف

درصد  5از  يشكه بيت ها و هر شخص ، شركتها بانك، قانون بازار اوراق بهادار 1 ماده 27بند  يفتعرمطابق   نهادي درصد مالكان
  .شده است  دار نهادي در نظر گرفته سهاممعيار محاسبه عنوان  داشته باشد به سهام منتشرشده را در دست

  تقسيم بر كل اعضاتعداد اعضاي غيرموظف كميته حسابرسي  استقلال كميته حسابرسي

  تعداد اعضاي كميته حسابرسي با تخصص مالي تقسيم بر كل اعضا تخصص كميته حسابرسي
  هريشمن ـشاخص هريفيندال  تمركز مالكيت

تحصيلات مدير حسابرسي 
  داخلي

تـا   1از اعداد  باشد به ترتيبي يارشد و دكتراگر مدير حسابرسي شركت داراي مدرك كارشناسي، كارشناسي 
  .شود استفاده مي 3

  هاي تجربه مدير حسابرسي تعداد سال  تجربه مدير حسابرسي داخلي
تعداد كاركنان واحد حسابرسي 

 داخلي

  تعداد اعضاي واحد حسابرسي داخلي

  لگاريتم ارزش شركت  متغير وابسته
  فرايند گوسيگرا كارت و رگرسيون  الگوريتم هوش مصنوعي الگوريتم قانون  روش پژوهش
  )ساله يك دوره هفت( 1396-1390  دوره پژوهش

 بينـي ارزش شـركت بـا اسـتفاده از     اي، آزمون متغير گزيني توسط الگـوريتم لارس و پـيش   رويكرد دومرحله  طرح پژوهش
  گرا كارت و رگرسيون فرايند گوسي الگوريتم قانون

  مدل دمرجان
 عنـوان خروجـي و   اين پژوهش استفاده شده، درآمد حاصل از فروش بـه كه در ) 2012(وي  ليو و مك ،دمرجياندر الگوي 

آلات و  هـاي عمـومي، اداري و فـروش، خـالص امـوال، ماشـين       رفته، هزينـه  متغير ديگر، يعني بهاي كالاي فروش هفت
ورودي در نظـر  عنـوان   به هاي نامشهود سرقفلي و دارايي ،هاي پژوهش و توسعه هزينه ،ي عملياتي اجاره  هزينه ،تجهيزات

  .گرفته شده است
ݔܽ݉  )1رابطه  ௩ߠ = ܵܩଵܿݒݏ݈݁ܽݏ + ܣ&ܩଶܵݒ + ܧܲܲݐଷܰ݁ݒ + ݁ݏ݈ܽ݁ݏସܱݒ + ܦ&ହܴݒ + ݈݈݅ݓ݀ܩݒ +  tan݊ܫݒ

sales  ؛درآمد حاصل از فروش CoGS شركت   رفته بهاي كالاي فروشj  در سالt؛ SG&A هاي عمـومي،   هزينه
 ؛tدر ابتـداي سـال    jآلات و تجهيزات شركت  خالص املاك، ماشين  مانده NetPPE ؛tدر سال  jو فروش شركت اداري 

Opslease عملياتي شركت   اجاره  هزينهj  در سالt؛  R&D شـركت    و توسـعه  پژوهش  هزينهj   در سـالt؛ Goodwill 
  .است tدر ابتداي سال  jخالص دارايي نامشهود شركت  Intan و tدر ابتداي سال  jشده شركت  سرقفلي خريداري
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  پژوهشجامعه و نمونه آماري 

بـراي   پـژوهش در اين  .استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده ي پذيرفتهها كليه شركتشامل  پژوهشجامعه آماري اين 
براي . شده است  استفاده سيستماتيكحذف از روش ، نظر باشد جامعه آماري مد ازنمونه آماري يك نماينده مناسب  اينكه

عنـوان نمونـه    و در صورتي كه شركتي كليه معيارها را احراز كرده باشـد بـه  شده   در نظر گرفتهزير معيار  چهاراين منظور 
  .شوند حذف مي باقيانتخاب شده و  پژوهش
 .در بورس فعال باشد 1396شده و تا پايان سال   بورس پذيرفته در1390سالشركت قبل از  .1

 .گري مالي نباشد ها و واسطه گذاري، هلدينگ هاي سرمايه شركت از گروه شركت .2

 .تغيير سال مالي نداشته باشد پژوهشبازه زماني طي  شركت .3

 .ها در دسترس باشد اطلاعات مالي شركت .4

 كـه  مانده اسـت  شده باقي الگريعنوان جامعه غرب شركت به 208تعداد نظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا،  عد از مدب
 ـسـال    1456بـه   1396يـت  لغا 1390رو مشاهدات ما طـي بـازه زمـاني      از اين. اند عنوان نمونه انتخاب شده ا بهنههمه آ

   .رسد شركت مي
  

  نحوه گزينش جامعه همگن پژوهش. 2 جدول

    معيارها

  385  96شده در بورس در پايان سال  هاي پذيرفته تعداد كل شركت

  )76(  .اند در بورس فعال نبوده 90-96هايي كه در قلمرو زماني  تعداد شركت
  )46(  .اند شده در بورس پذيرفته  90هايي بعد از سال  تعداد شركت

  )33(  .اند بوده ها ها يا ليزينگ بانك، هاي مالي گري واسطهها،  گذاري سرمايهي كه جزء هلدينگ، هاي شركتتعداد 
  )15(  .اند در قلمرو زماني پژوهش تغيير سال مالي دادهي كه هاي شركتتعداد 
  )5(  .ي كه در قلمرو زماني پژوهش اطلاعات آنها در دسترس نيستهاي شركتتعداد 

  208  هاي نمونه تعداد شركت
  

  ي پژوهشها يافته
  آمار توصيفي
كه حاكي از مشخصـات   است... ها، نمايش ترسيمي و محاسبه مقاديري از قبيل ميانگين، ميانه و  بندي داده تنظيم و طبقه

د و ن ـكن در آمار توصيفي اطلاعات حاصل از يك گروه، همان گروه را توصيف مي. يكايك اعضاي جامعه مورد بحث است
  .دنشو ه نميهاي مشابه تعميم داد آمده به گروه دست اطلاعات به
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  آمار توصيفي .3جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين  متغير

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

 48/2 -70/72 05/10 27/0 17/0 بازده حقوق صاحبان سهام

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

 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 عملياتي

 2149 -454  984 01/7 91/100 نسبت قيمت به سود هر سهم

 22/0 04/0 00/1 80/0 75/0 كارايي شركت

 43/0 00/1 00/2 00/1 24/1 عامل نقش دوگانه مدير

 20/0 00/0 00/1 60/0 68/0 نسبت مديران غيرموظف

  11/20 00/0 57/99 00/77 09/72 درصد مالكان نهادي
 21/0 00/0 99/0 32/0 34/0 تمركز مالكيت

 41/0 00/0 00/1 67/0 47/0  سابرسيحتخصص مالي كميته 

 37/0 00/0 00/0 67/1 45/1 استقلال كميته حسابرسي

 91/1 00/0 00/11 00/1 56/1 تعداد كاركنان حسابرسي داخلي

 23/1 00/0 00/6 00/3 39/1  تحصيلات رئيس حسابرسي داخلي

 45/3 00/1 00/24 00/1 93/2 تجربه مدير حسابرسي داخلي

 69/0 40/4 33/8 96/5 05/6 لگاريتم ارزش شركت سال جاري

  

  هاي پژوهش الگوريتم
 گام به گام هيحداقل زاو ونيرگرسبه كمك روش انتخاب متغيرهاي مستقل 

داده  LARSارزش شركت سال جاري به الگوريتم انتخاب ويژگي  شده براي متغير آوري هاي جمع سالـ   ي شركتها داده
ميزان اهميت متغيرهاي مستقل تشكيل شد و متغيرهايي ) CDP(براي انتخاب متغيرهاي مستقل تابع چگالي توأم . شدند

هـاي   عنـوان ويژگـي   متغير مسـتقل بـه   هشتو  شدندبود حذف درصد  5كمتر از  CDPا در تشكيل نههميت آكه درجه ا
 هـا  انتخـاب كننـده ايـن   ديتأك نيـز بيني متغيرهاي وابسته در بخش بعد  پيش براي آمده دست بهنتايج . نتخاب شدندمرتبط ا
  .اده شده استترتيب اهميت نشان د متغيرهاي مستقل انتخابي به 4در جدول  .هستند
شـده،   ي ارزش شركت، متغيرگزيني فقط در سال جاري انجام گرفت و از متغيرهاي مستقل انتخابنيب شيپ منظور به

 بـراي از انتخاب متغيرهاي مستقل مسئله، متغيرهاي مستقل  پس .بيني در سال آتي و دو سال بعد استفاده شد پيش براي
  .پرداخته شده است ها تميالگوردر ادامه به بررسي اين  شود يميند گوسي، كارت داده اساخت به مدل رگرسيون فر
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 گام به گام هيحداقل زاو ونيرگرسمتغيرهاي مستقل انتخابي توسط الگوريتم  .4جدول 

 متغيرهاي مستقل انتخابي

1x   كارايي شركت)DEA( 

2x  بازده سهام 

3x  نسبت قيمت به سود هر سهم 

4x  فروشبازده 

5x  ها ارزش افزوده اقتصادي تقسيم بر جمع دارايي 

6x  ها ارزش افزوده بازار تقسيم بر جمع دارايي 

7x  بازده حقوق صاحبان سهام 

8x  تمركز مالكيت 

  

  CARTـ بندي و رگرسيون درخت تصميم طبقه
 درخـت . شـود  استفاده قـرار مـي   1است كه براي استنتاج استقرايي يهاي پركاربرد و سودمند درخت تصميم يكي از روش

 در ايـن روش تـابع  . شـود  ي مـي سـاز  ادهيپتقسيم و حل  استراتژي، روش يادگيري بانظارتي است كه با استفاده از ميتصم
كه گاهي اوقات براي افزايش درجه خوانايي آن بـراي انسـان،    شود صورت درخت تصميم نمايش داده مي شده به يادگرفته

هاي مجموعـه يـادگيري،    اساس داده ها بر الگوريتمين ا. آورند در مي 2آنگاهـ   اي از قوانين اگر هصورت مجموع درخت را به
دهـد، هـر شـاخه     را نشان مـي  متغير مستقل كنند كه در اين درخت هر گره داخلي يك آزمون روي يك ايجاد مي يدرخت
درخـت  . كنـد  را نگهداري مـي  وابسته ارزش شركتتقريب متغير دهد و هر برگ برچسب  را نشان مي ارزيابياي از  نتيجه

ايـن  . اسـتفاده كـرد   آزمـون هاي  دادهو رگرسيون بندي  دستهتوان از آن براي  مي و شود ميين ساخته يتصميم از بالا به پا
مشابه  CARTدرخت تصميم . ندشو هاي قبلي هرگز بازبيني نمي جوي حريصانه است كه در آن، انتخابو جست ،الگوريتم

صورت زيـر تعريـف    رابطه ضريب جيني به. كند استفاده مي 3جاي استفاده از آنتروپي از ضريب جيني است فقط به 5/4Cبا 
  .دشو مي

ܫ  )2رابطه  = 1 −൫ ܿ൯ଶ  

൫، كه در آن ܿ൯ هـاي   ابتدا براي تمامي ويژگـي  اين الگوريتم. دهد را نشان مي ܿ هاي متعلق به كلاس نسبت داده
سپس، . كند محاسبه مي .Error! Reference source not found را با استفاده از رابطه ضريب جينيهاي اوليه  داده
  .آيد دست ميه زير بها از رابطه  هر يك از ويژگي 4سودمندي اطلاعات مقدار

(ܣ)݊݅ܽܩ  )3رابطه  = ܫ −  (ܣ)௦ܫ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Inductive Inference 2. If-Then 
3. Gini Index 4. Information Gain 
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واسـطه   ها بـه  مانده در دسته نظمي باقي ميزان بي ௦ܫ كه در آن شود ميمحاسبه زير رابطه  از (ܣ)௦ܫكه 

كـه   ܨ سپس ويژگي. قابل حصول است ها كه با كمك مجموع احتمال وقوع هر يك از تقسيم است ܣ استفاده از ويژگي
  .شود ميانتخاب  1ويژگي جداساز ريشه عنوان به، استبيشترين سودمندي داراي 

(ܣ)௦ܫ  )4رابطه  =൦(ܽ) × 1 −൫ ܿ|ܽ൯ଶ ൪  

هاي آموزشي بـه الگـوريتم    داده. ويژگي جداساز استعنوان  بهام A وجودآمده با انتخاب ويژگي هبيانگر زيرشاخه ب ܽ
گـر   ها يك درخت تصميم تخمـين  با استفاده از اين داده CARTو درخت تصميم شود  اعمال مي CARTدرخت تصميم 

صورت كامل رشد كند و سپس براي برخورد با  كه بهشود  سازد، در مرحله يادگيري درخت ابتدا به درخت اجازه داده مي مي
بعـد از آمـوزش   . شـود  هـاي اعتبارسـنجي مـي    به هرس كردن درخت با استفاده از داده پديده يادگيري بيش از حد، شروع

حـال   هاي آزمون كـه تـا بـه    حال براي ارزيابي آن داده. شود ساختار درخت، در حافظه كامپيوتر ذخيره مي CARTدرخت 
  . شود و خطاي آزمون محاسبه مي شدهاند به آن اعمال  توسط درخت مشاهده نشده

 )GPR(يند گوسي اررگرسيون ف

,ݔ)ሼ صورت به ها سالـ   شركتي از ا مجموعه. است يپارامترريبر هسته غ يمبتن ياحتمالات يها مدل 2يند گوسيافر ونيرگرس ,(ݕ ݅ = 1,2,…,݊ሽ  ݔ. ي آمده باشندا ناشناختهرا در نظر بگيريد كه تابع توزيعܴௗ دهنـده بـردار متغيرهـاي     نشان
ݕمستقل يك شركت است و  ∈ وابسته پيوسته بر اساس  ريبيني مقدار متغ مسئله پيش GPRمدل . متغير وابسته است ܴ

  :زير است صورت به GPRمدل رگرسيون خطي . دهد شده را انجام مي متغيرهاي مستقل داده

(ݔ)ݕ  ) 5 رابطه = ݔ்ߚ + ߳ 

,0)ܰ~߳در آن  كه تقريـب   هـا  سالـ   شركتاز روي  GPRبا استفاده از  ߚو ضرايب  2ߪواريانس خطا . است (2ߪ
,(ݔ)݂، پنهان يرهايمتغ يپاسخ را با معرف GPRمدل  كي. شود يمزده  ݅ = ينـد گوسـي و توابـع    ا، از يك فر ݊,…,1,2

 يرا بـه فضـا   x يورود هيو توابع پا كند يم هموارساز را 4پنهان يرهايمتغ انسيتابع كووار. آورد به دست مي 3پايه صريح
داراي ا نه ـكه هـر تعـداد محـدود از آ    از متغيرهاي تصادفي است اي مدل گوسي مجموعه .كند يم ريتصو يبعد p يژگيو

,(ݔ)ሼ݂اگر . باشند مأتوگوس  عيتوز ݔ ∈ ܴௗሽ 1ݔسـال  ـ   شـركت  ݊ينـد گوسـي اسـت، آنگـاه بـا      ايك فر, ,2ݔ … , ݊ ،
,(1ݔ)݂متغيرهاي تصادفي از توزيع توام  ,(2ݔ)݂ … , و  (ݔ)݉وسيله تابع ميانگين  وسي بهمدل گ. گوسي هستند (ݔ)݂

,ݔ)݇تابع كواريانس    :حال مدل زير را در نظر بگيريد. شود شناخته مي (ᇱݔ

ߚ்(ݔ)ℎ  )6رابطه  +  (ݔ)݂
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Splitting Feature 2. Gaussian Processes Regression 
3. Explicit basis functions 4. Latent variables 
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,൫0ܲܩ~(ݔ)݂كه در آن  ,ݔ)݇ ,ݔ)݇يند گوسي با ميانگين صفر و واريانس ايك فر (ݔ)݂، يعنيᇱ)൯ݔ . اسـت  (ᇱݔ ℎ(ݔ) يعني متغيرهـاي مسـتقل هـر شـركت كـه در فضـاي       (ها را  سالـ   ويژگي شركتي هستند كه بردار ا هيپاها توابع

ي پايه هستند كه داراي ابعاد ها تابعضرايب  ߚ) هستند ௗܴورودي  × همراه متغيـر وابسـته    سال بهـ   هر شركت. اند 1
  :شود يمصورت زير مدل  به

,(ݔ)݂|ݕ)ܲ  )7رابطه  ߚ்(ݔ)|ℎݕ)ܰ~(ݔ + ,(ݔ)݂  (ଶߪ
وجود دارد كه يـك مـدل    ݔبراي هر  (ݔ)݂متغير پنهان . رو، مدل فرايند گوسي يك مدل احتمالاتي است  از اين

GPR  در حالت برداري، اين مدل برابر است با. سازد يمغيرپارامتري را  

,݂|ݕ)ܲ  )8رابطه  ߚܪ|ݕ)ܰ~(ܺ + ݂,  (ܫଶߪ
  :كه در آن

  ܺ = ቌݔଵ்⋮ݔ்ቍ , ݕ = ൭ݕଵ⋮ݕ൱ , ܪ = ቌℎ(ݔଵ் )⋮ℎ(ݔ்)ቍ , ݂ = ൭݂(ݔଵ)⋮݂(ݔ)൱ 

,(1ݔ)݂م متغيرهاي پنهان أتوزيع تو ,(2ݔ)݂ … ,   :صورت زير است به GPRدر مدل  (ݔ)݂

,൫݂|0ܰ~(ܺ|݂)ܲ  )9 رابطه ,ܺ)ܭ ܺ)൯ 

  
  :كه در آن

,ܺ)ܭ  )10رابطه  ܺ) = ݇(ݔଵ, (ଵݔ ⋯ ,ଵݔ)݇ ⋮(ݔ ⋮ ,ݔ)݇⋮ (ଵݔ ⋯ ,ݔ)݇  )൩ݔ
,ݔ)݇تابع كواريانس  ,ݔ)݇اغلـب  . شـود  يم ـپارامتري  ߠوسيله مجموعه پارامترهاي  به معمولاً (ᇱݔ صـورت   بـه  (ᇱݔ ,ݔ)݇ از  ߠو پـارمتر   2ߪ، واريـانس نـويز   ߚي پايـه  هـا  تـابع تقريب ضرايب  GPRهدف الگوريتم . شود يمنوشته  (ߠ|ᇱݔ

  .ي آموزشي استها داده

 ها روش ارزيابي مدل

 همچنين از روش اعتبارسنجي متقابـل . شده است  استفاده CART و GPR هاي بيني متغير وابسته از الگوريتم براي پيش
شده كه  كرنل گوسي براي بيان شباهت كمك گرفته  از GPRدر الگوريتم . شده است  تايي براي اجرا و ارزيابي استفاده ده

  .نشان داده شده استدر رابطه 

,ݔ൫ܭ  )11رابطه  ൯ݔ = ݔ݁ ൭ฮݔ − ฮଶ2ݔ × ଶߪ ൱ 

متغيرهـاي مسـتقل انتخـابي     دهنـده  نشان ݔ و دشو يمصورت اتوماتيك تنظيم  نيز در اين الگوريتم به ߪكه مقدار 
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در روش اعتبارسـنجي متقابـل    ها سالـ   شركتشده  يبند ميتقسي هاFoldعلاوه، بدون از دست دادن عموميت،  هب. است
ي آمـوزش و  هـا  دادهبه دو دسته  ها سالـ   شركتپس تقسيم . شده است  يكسان در نظر گرفته ها مدلتايي براي همه  ده

قـدر  ي ميـانگين  هـا  ناماز چهار معيار ارزيابي با  ها مدلتايي براي ارزيابي  دهآزمون با استفاده از روش اعتبارسنجي متقابل 
  .دشون ميشده است كه با استفاده از روابط زير محاسبه   ، استفادهMAE(1(خطا  مطلق

ܧܣܯ  )12رابطه  = 1݊|ݕ − ݀|
ୀଵ  

)         13رابطه 
  

)         14رابطه 





n

i
iy

n
y

1

1
 





n

i
id

n
d

1

1
 

 براي شركت ها تميالگورشده توسط  ينيب شيپو متغير وابسته ترتيب متغير وابسته واقعي  به ݀و  ݕكه در روابط بالا 
 وابسته واقعـي ميانگين متغير  ̅݀و  തݕو ) در مرحله يادگيري يا مرحله ارزيابي( ها سالتعداد شركت ـ   ݊و  است ام ݅ـ سال 

  .دهد يمترتيب نشان  شده را به ينيب شيپو 

  ي ارزش شركتنيب شيپنتايج 
در هـر  . داده شد CARTو  GPRتايي به  دهشده توسط روش اعتبارسنجي متقابل  يبند ميتقسي آموزشي و آزمون ها داده
 Foldنمونـه در   رايب. جو و پيدا شدو توسط الگوريتم بيزين جست GPRالگوريتم  ߪپارامتر بهينه  ،ي اجراهاFoldاز  يك

در شكل  GPRي ها يابيارزنمودار حداقل تابع هدف در برابر تعداد ) سال آينده آينده و دو جاري،( هر سه سال ياول اجرا
بـراي   نخسـت دو شكل سـطر  . شكل مربوط به يك سال است هر سطر اين. ستون سمت راست نشان داده شده است 1

 شود يممشاهده . نهايت دو شكل سطر آخر براي سال آتي آتي است سال جاري، دو شكل سطر وسط براي سال آتي و در
 در. كاهش پيدا كرده اسـت ) GPRخطاي الگوريتم (مقدار تابع هدف  ߪكه با ارزيابي بيشتر تابع با مقادير مختلف پارامتر 

شده در برابر تخمين مقدار تابع هدف توسط الگوريتم بيزين نشان داده  هاي بررسي ߪستون سمت چپ اين شكل نمودار 
بررسي و نقطه ستاره  برايبعدي  يشده و نقطه مشكي مقدار سيگما بررسي يي آبي رنگ نقاط سيگماها رهيدا. شده است

در . هستند ها يبررسدهنده خطاي تابع هدف در  نشان ها خطست و پيداشده ا يدهنده مقدار بهينه سيگما قرمز رنگ نشان
نمودارهـاي سـمت    در. پيـدا شـد   5531/0و سال آتي آتـي   5603/0، سال آتي 5231/0سال جاري مقدار سيگما برابر با 

بيني سال جاري كمتر از سال آتي و هر دو كمتر از سال آتي  دريافت كه خطاي پيش توان يمام  سيراست، از ارزيابي تابع 
  .آتي است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Absolute Error 
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   ها مدلبراي ارزيابي ميزان آموزش  MAEميانگين خطاي  .5جدول 

MAE آيندهدو سال  سال آتي سال جاري 

Fold  GPR CART GPR CART  GPR CART  
1  371/0 497/0 412/0 543/0 411/0 477/0 

2 340/0 604/0 380/0 570/0 412/0 562/0  
3 379/0 530/0 000/0 509/0 399/0 630/0 

4  372/0 578/0 406/0 577/0 410/0 546/0 

5 000/0 509/0 000/0 608/0 418/0 636/0 

6 374/0 609/0 400/0 498/0 139/0 554/0 

7 535/0 602/0 400/0 649/0 406/0 538/0 

8 373/0 553/0 410/0 546/0 412/0 521/0 

9 350/0 535/0 433/0 471/0 402/0 520/0 

10 350/0 547/0 000/0 520/0 409/0 522/0 

 551/0 382/0 549/0 284/0 559/0  326/0 ميانگين

    
  

  بيني براي ارزيابي ميزان قدرت پيش MAEميانگين خطاي  .6جدول 
MAE دو سال آينده سال آتي سال جاري 

Fold GPRCARTGPRCART GPR CART 

1  40/0 481/0 479/0 514/0 393/0 476/0 

2 49/0 570/0 459/0 564/0 510/0 536/0 

3 46/0 501/0 421/0 488/0 447/0 633/0 

4 43/0 565/0 464/0 550/0 475/0 501/0 

5 48/0 505/0 558/0 595/0 424/0 603/0 

6 45/0 571/0 486/0 490/0 507/0 531/0 

7 38/0 577/0 464/0 632/0 519/0 497/0 

8 43/0 522/0 449/0 538/0 509/0 498/0 

9 47/0 515/0 448/0 468/0 530/0 490/0 

10 43/0 546/0 490/0 518/0 446/0 503/0 

 53/0 48/0 53/0 47/0 54/0  44/0 ميانگين
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به همين علـت بـراي بررسـي    . است 1برازش شيبي به نام ا دهيپداما چيزي كه بايد نگران آن باشيم، اتفاق افتادن 

ي تست ها سالـ   شركتارزش شركت براي  ي متغير وابستهنيب شيپ، براي MAEشده، ميزان خطاي  مدل ارائه 2عموميت
را تـاكنون   انه ـآ هـا  تميالگـور و  اند شدهتايي در هر تكرار كنار گذاشته  دهيي كه توسط روش اعتبارسنجي ها سالـ   شركت
تـايي گـزارش    دهعتبارسـنجي  اتوسـط روش   يـك خطا كه هر  دهازاي هر معيار خطا،  به. آورده شده است به دست ،نديده
كـه   شـود  يم ـگرفته مشابه قبل نتيجه . نشان داده شده است 5 كه ميانگين اين خطاها در جدول ديآ يم به دست، اند شده
خـوب عمـل    نيـز  انـد  دهي ـندحـال   يي كه تا بـه ها سالـ   شركتداراي عموميت هستند، يعني براي  آمده دست بهي ها مدل

ي آمـوزش و ارزيـابي   هـا  دادهاختلاف معيارهاي خطـاي   كه آنجا از .است فتادهيناتفاق  نيز برازش شيبو مشكل  كنند يم
طـور انتظـار    همـان . است CARTبيني و بعد از آن الگوريتم  بهترين الگوريتم از ديدگاه پيش GPRالگوريتم  ،ناچيز است

 در. سال جاري كمتر از سال آتي و هر دو كمتر از سال آتي آتـي اسـت   بيني ها، خطاي پيش در همه الگوريتمكه رفت  مي
  .ابدي يمبيني كاهش  دقت پيش شود يمسال جاري دورتر  در مقايسه با ها سالنتيجه، هرچه فاصله 

  و پيشنهادها گيري نتيجهبحث، 
بيني ارزش  بر ارزش شركت با استفاده از معيارهاي مالي و غيرمالي و همچنين پيش مؤثرهدف اين پژوهش تبيين عوامل 

 ارزش .اسـت  گذاران سرمايه و مديران گيري تصميم به كمك برايبهادار تهران شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته شركت

بـر ارزش   مـؤثر تبيـين عوامـل    براي. بازده و قيمت سهام شركت اهميت دارد گذاران از ريسك، در برآورد سرمايه شركت
گـرا كـارت و غيرخطـي     روش قـانون بيني ارزش آتي شـركت از   و براي پيش گام به گام هيحداقل زاوشركت از الگوريتم 

سال شركت  208ين منظور از اطلاعات بد .استفاده شدگذاران  گيري مديران و سرمايه كمك به تصميم براي يند گوسيافر
نتايج اوليه پژوهش . شده است استفاده  1396 تا 1390ساله  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره مالي هفت پذيرفته

 ماننـد ( گـروه معيارهـاي غيرمـالي   در مقايسه با  )اي ماليه معيارهاي عملكرد و نسبت مانند(نشان داد كه معيارهاي مالي 
از آنجا كه حاكميت شركتي و كميتـه   .دارند بيشتريتوانايي  ، تبيين ارزش شركت براي )نظام راهبري و كميته حسابرسي

ملكرد آنها و فعالان حاضر در بورس اوراق بهادار اطلاع چنداني از نحوه ع هستندحسابرسي در بورس ايران در ابتداي راه 
از بـين  . گـذاران بهتـر از معيارهـاي حـاكميتي باشـد      رسد محتواي اطلاعاتي معيار مالي بـراي سـرمايه   نظر ميه ب ،ندارند

مطـابق بـا پـژوهش    توان بيان كرد  كه مي استتمركز مالكيت داراي قدرت تبيين ارزش شركت  فقطمعيارهاي غيرمالي 
اراي انگيزه و توانايي كـافي بـراي نظـارت مـدير و افـزايش كـارايي شـركت        داران عمده د سهام )1391(خدادادي و تاكر 

راسـتا   هـم  )2018( 3ژو، )1395(همكـاران  رحيميـان و  ، )1397( يتركمندآزادي و  هاي با پژوهش نتايج پژوهش .هستند
نتوانسـته اسـت   عنوان يك بـازوي قدرتمنـد    رسد نظام راهبري و كميته حسابرسي در ايران همچنان به و به نظر مي است

جاي نقش نظارتي  هاي ب ا نقش مشاورهنهگذاران پيدا كند و شايد بيشترين نقش آ ها و نزد سرمايه جايگاه خود را در شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Overfitting 2. Generalitty 
3. Zhou   
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ويژه روش غيرخطي  بيني ارزش شركت به پيش برايكاوي  هاي داده نتايج ديگر پژوهش حاكي از قدرت بالاي روش .باشد
طور خـاص   بهغيرخطي فرايند گوسي توجه به اينكه الگوريتم  با .استگرا كارت  يتم قانونالگور در مقايسه بايند گوسي افر

توان بيان كرد كه  ، ميرود كار مي هبرسد ب كه با بيشترين احتمال به هدف ياستراتژدر آناليز تصميم، براي مشخص كردن 
ران نيـز پيرامـون كـاربرد رويكـرد هـوش      در اي .بيني ارزش شركت داشته است الگوريتم غيرخطي قدرت بالاتري در پيش

چـالاكي و  ، )1391( همكـاران  و ، حجـازي )1397( يفرخمانند صالحي و  هايي پژوهشمصنوعي و متغيرهاي حسابداري 
  .هستندييدكننده نتايج اين پژوهش أشده كه ت  انجام) 1396(همكاران ، كاردان و )1391( يوسفي

متغيرهـاي حـاكميتي در تبيـين     در مقايسه بابا توجه به نتايج متغير گزيني پژوهش كه نشان داد متغيرهاي عملكرد 
در زمينه تـداوم   يريگ ميتصم برايرا  ها متغيراين  شود مي توصيهها  شركت انيربه مدارزش شركت توانايي بالاتري دارد، 

 دهـد  ميكه نشان  بيني ارزش شركت پيش يجتوجه به نتا باهمچنين  .دقرار دهن نظر مد ها شركت فعاليت و افزايش ارزش
در  شـود  مـي  گـذاران توصـيه   سـرمايه  بـه  دارنـد،  يـي قدرت بالا ارزش شركتي نيب شيپهوش مصنوعي در  هاي يتمالگور
 ژهي ـو بـه  هوش مصـنوعي  يها تميالگوربيني  پيشاز قدرت  يهدر بازار سرما گذاري سرمايهخود پيرامون  يها يريگ ميتصم

سـازي اسـت كـه بـه      زيرا برتري اين روش در تركيب مدل احتمالاتي با مدل بهينـه  ،گوسي استفاده كنند غيرخطيروش 
 توجه يكاربرد صورت به تواند مي پژوهشاين  يجنتا ينهمچن .شود ميبيني و كاهش توجه به نوسانات  افزايش دقت پيش

مـؤثر  و تعيين عوامل  ها شركتارزش شركت در ي نيب شيپبا  كه  طوري هب را به خود جلب كند، رانيا هيسرماان بازار يرمد
  .كننداقدام  گذاري انتخاب گزينه بهينه سرمايه براي آنهاكمك به  و داران سهام يهجذب سرما كردن يريتمد براي آنبر 

  منابع
شـده در بـورس    هاي پذيرفتـه  ارزش شركتهاي كميته حسابرسي بر  ررسي تأثير ويژگيب). 1397( ينشاهآزادي، مهدي؛ تركمندي، 
سسـه  ؤمشهد، م .المللي مديريت، حسابداري و اقتصاد در توسعه پايدار نتشرشده در دومين همايش بينم. اوراق بهادار تهران

  .تعاوني دانش بنيان كمرآوش
هـاي داخلـي بـر عملكـرد و      بررسي تأثير نقاط ضعف كنترل ).1397(محمد كناري،  بيگي، وحيد؛ غواصي كردلر، علي؛ حسن ابراهيمي

  .68-45، )3(5، دانش حسابداري مالي .ارزش شركت
هاي  بررسي رابطه بين افشاي اختياري حاكميت شركتي و عملكرد مالي در شركت). 1397(كاوه چالاكي، پري؛ غيور، فرزاد؛ باقري، 

 .60-36 ،)1( 8، هاي تجربي حسابداري پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

 حسابرسي، و حسابداري مطالعات. گيري بيني مديريت سود با استفاده از درخت تصميم پيش). 1391(چالاكي، پري؛ يوسفي، مرتضي 
)1(، 1-19. 

سود با استفاده از شبكه عصبي و درخت  بيني مديريت پيش). 1391( مجيد، آقاجاني زهرا؛،اصلاني ؛شاپور ،محمدي رضوان؛ ،حجازي
  .46-31 ،)68( 19 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته تصميم در شركت
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يريت مطالعـات مـد  . داران رابطه حاكميـت شـركتي و ارزش ايجادشـده بـراي سـهام     ). 1390(... عبدايگانه، يحيي؛ مولودي،  حساس

 .261-233 ،)23( 9 صنعتي،

ررسي رابطه رتبه حاكميـت شـركتي بـا عملكـرد     ب). 1392(محسن حقيقي، ياسر؛ محمودي، ابوالفضل؛ رفيعي، آزاده؛ كريميان مقدم، 
بـراي دسترسـي بـه ايـن مقالـه بـه آدرس       . ، مشـهد يازدهمين همايش ملي حسابداري ايـران . ها عملياتي و ارزش شركت

https://www.civilica.com/Paper-IAAC11-IAAC11_114.html مراجعه كنيد. 

شده در بـورس اوراق   هاي پذيرفته و ارزش شركت يبر عملكرد مال يشركت تيتأثير ساختار حاكم). 1391(رضا خدادادي، ولي؛ تاكر، 
  .26-1، )15(، تحقيقات حسابداري و حسابرسي. هرانبهادار ت
هـاي   پژوهش. بررسي رابطه بين معيارهاي عملكرد و ارزش شركت). 1395( ينحسالدين؛ بابايي، فاطمه؛ جهانگيري،  رحيميان، نظام

 .72-51 ،)8( 5 كاربردي در گزارشگري مالي،

هـاي   بررسـي . مديريت سود با استفاده از شـبكه عصـبي و درخـت تصـميم     بيني پيش). 1397( لاله ،رود مهدي؛ فرخي پيله ،صالحي
 .24-1، )37(10 حسابداري مالي و حسابرسي،

) احساســات و هيجانــات(نقــش تمــايلات رفتــاري ). 1396(محمدحســين  ،ذوالفقــارآراني ؛محمدحســين ،وديعــي ؛بهــزاد ،كــاردان
 .35-7 ،)4(8 ،دانش حسابداري. گذاري شركت گذاران در ارزش سرمايه
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