
 

 

 

ی نامشهود با استفاده از شبکه عصبی هاداراییتعیین ارزش 

 مصنوعی
 ***هانی بیرامی، **هانیه بیرامی، *مشایخی بیتا

  :تاریخ دریافت 21 / 02 / 93
  :تاریخ پذیرش 11 / 06 / 93 
 

 چکیده

گذاران و اعتباردهندگان پیش از اتخاذ تصمیمات درک عوامل موثر بر ارزش شرکت برای سرمايه

امل محور در حال تکاقتصاد دانشجايی که از آن. امری حیاتی است، گذاری يا اعطای تسهیلاتسرمايه

امشهود منتقل ی فیزيکی به دانش نهادارايیروش ايجاد ارزش شرکتی از شیوه سنتی مبتنی بر ، يافتن است

ی نامشهود به موضوع مهمی در هادارايیگذاری ارزش، رو در آينده نه چندان دوراز اين. شده است

وعی به مبتنی بر شبکه عصبی مصن اين مطالعه بر آن است تا با استفاده از مدل .اقتصاد مبدل خواهد شد

ی پذيرفته شده در بورس اوراق هاشرکتی نامشهود در هادارايیشناسايی عوامل موثر در تعیین ارزش 

 ی نامشهود با استفاده ازهادارايیهدف اصلی از مدل کردن عوامل موثر بر ارزش . بهادار تهران بپردازد

استقلال  ،شامل تعداد اعضای هیات مديره) پانزده متغیر ورودی تأثیربررسی میزان ، های عصبیشبکه

سن ، پرداخت سود، سودآوری، رشد فروش، ی ثابتهادارايی، اهرم، اندازه شرکت، هیات مديره

های مخارج تحقیق و توسعه و هزينه، صادرات، ساختار مديريت، سازیمتنوع، تعداد کارکنان، شرکت

های حاصل از پژوهش حاکی از اهمیت يافته. باشدبر متغیر ارزش شرکت می( بازاريابی و تبلیغات

ه سوم ساختار مالکیت در رتب، حاکمیت شرکتی در رتبه دوم، ی خاص شرکتی در وهله نخستهاويژگی

 . ی نامشهود استهادارايیو سرمايه نامشهود در رتبه چهارم در تعیین ارزش 

 . یمصنوع یعصب شبکه، نامشهود یهادارايی، محوردانش اقتصاد: کلیدی هایواژه

 Z00, M4, O3: طبقه بندی موضوعی

                                                           
 ( ir. ac. mashaykhi@ut، )تهران دانشگاه، یحسابدار، اریدانش *

 ( com. beirami@live. h، )نويسنده مسئول(، )تهران دانشگاه، یحسابدار، یدکتر یدانشجو **

 ( com. hanibeirami@live، )تهران دانشگاه، وتریکامپ علوم، ارشد یکارشناس یدانشجو ***

ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 ، 1393 زمستان، 14 شماره، چهارمسال  صص 223 – 238
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 مقدمه

هت عوامل کلیدی ج، سرمايه و نیروی کار، ی فیزيکی چون زمینهادارايی، در عصر صنعتی

 امروزیاين در حالی است که در عصر مدرن . آمدندقضاوت درباره ارزش شرکت به حساب می

عصر  ،تجارت الکترونیکی و ظهور و فراگیر شدن استفاده از اينترنت، با توسعه فناوری ارتباطات

ای عوامل حايز اهمیت بر، محورگیری اقتصاد دانشبا شکل. محور شکل گرفتاقتصاد دانش

 افتییر يکارگیری دانش تغتوسعه و به، ها در ايجادبه توانايی و اثربخشی آن هاشرکتموفقیت 

روش ايجاد ارزش شرکت از عوامل سنتی مربوط به تولیدات فیزيکی (. 2001، چان و همکاران)

در چنین شرايطی ممکن است بخش بزرگی از ارزش شرکت . به دانش نامشهود منتقل شد

د نه تنها باي، رو جهت ارزيابی ارزش شرکتاز اين. ی نامشهود باشدهادارايیکننده منعکس

ی هادارايیبلکه توانايی و قدرت ايجاد ارزش توسط ، د را درنظر گرفتی مشهوهادارايی

 (. 2004، اکستین) نامشهود را نیز بايد مدنظر قرار داد

 .ی نامشهود به عوامل متعددی وابسته استهادارايیتعیین ارزش ، با توجه به ادبیات تحقیق

بینی متغیرها در تعیین و پیش شود که اهمیت هر يک از ايناين امر منجر به طرح اين سوال می

رو اين مطالعه نخست جهت تعیین عوامل موثر بر از اين. ارزش شرکت به چه صورت است

مديريت و ، مالی، های حسابداریی نامشهود به مرور ادبیات تحقیق در حوزههادارايیارزش 

ی پذيرفته هاشرکتبه سپس در گام بعدی با استفاده از پايگاه داده مربوط ، پردازدبازاريابی می

شده در بورس اوراق بهادار تهران در يک بازه ده ساله به تعیین اهمیت هر يک از اين عوامل 

 . پردازدمی

گری مالی گزارش، با توجه به کمبود قوانین و مقررات و افشا اندک مربوط به سرمايه نامشهود

مشکل موجود در . باشدی نامشهود نمیهادارايیقادر به انعکاس واقعی و صحیح ارزش 

شناسايی نادرست ارزش سرمايه نامشهود و ايجاد فاصله ، چارچوب حسابداری مالی سنتی

رو از اين(. 2007، ورگاون و همکاران) سازمانی استسازمانی و بروناطلاعاتی میان افراد درون

اثربخش  يابیرود نتايج تجربی اين مطالعه نه تنها امکان درک روش صحیح برای ارزانتظار می

های مالی را ارايه کند و از بلکه اطلاعاتی متفاوت از صورت، ی نامشهود را فراهم کندهادارايی
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گذاری و های سرمايهگذاران و اعتباردهندگان در ارزيابی بهتر فرصترو به سرمايهاين

 . تر کمک کندگیری اثربخشاعتباردهی و در نتیجه تصمیم

 مروری بر پیشینه

در مطالعه خود به بررسی و تعیین ديدگاه افراد خبره در حسابداری ( 2013) و میرونوسفادور  

 86/55اند و فرد خبره شرکت کرده 111ها در مطالعه آن. ی نامشهود پرداختندهادارايیدرباره 

باشد ی نامشهود نمیهادارايیهای مالی سنتی قادر به تعیین ارزش ها معتقدند صورتدرصد آن

درصد پاسخگويان معتقد  80بیش از . شودين رو منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتی میو از ا

د نقش بسیار مهمی را در توسعه استراتژی و خلف توانمیی نامشهود هادارايیبودند ارزشگذاری 

 . نوآوری ايفا نمايد

ی اهدارايی در مطالعه خود به بررسی نحوه افشای اطلاعات درباره عناصر( 2012) دومیتريس 

نتايج اين مطالعه حاکی از آن . ی مندرج در بازار بورس رومانی پرداختهاشرکتنامشهود در 

ی مذکور در گزارشات سالانه خود به اندازه کافی به افشای اطلاعات جزيی هاشرکتاست که 

يا  اهیهای محتمل اين امر را عدم آگدومیتريس علت. پردازندی نامشهود نمیهادارايیپیرامون 

 . ی نامشهود عنوان نموده استهادارايیهنگام گیری بهدشواری در اندازه

ی نامشهود در بازار هادارايیدر مطالعه خود به بررسی ارزش ( 2010) سالامودين و همکاران

ی هادارايیهای اين مطالعه حاکی از آن است که ضريب اهمیت يافته. بورس مالزی پرداختند

نتايج اين مطالعه . باشدمالزی اندک است اما با اين حال در حال رشد می نامشهود در بازار

کماکان روش غالب  هادارايیهمچنین حاکی از آن است که روش ارزش دفتری خالص 

 ی نامشهود و سود درهادارايیباشد اما با برجسته شدن نقش متغیرهايی چون ارزشگذاری می

ی اهدارايیدر اين مطالعه به روند مساعد در توسعه . اين روند در حال کاهش است، ارزشگذاری

نامشهود در مالزی اشاره شده است که قابل قیاس با مورد مشابه خود در بازارهای توسعه يافته 

با اين وجود شايان ذکر است که بازار مالزی در قیاس با اين دسته از بازارها از شکافی ، باشدمی

 . بردساله رنج می 20
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ساختار سرمايه بر ارزش نامشهود واحد تجاری  تأثیربه بررسی ( 1389) قصاب ماهر حاجیها و 

 های اين مطالعه حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین نوع ساختار سرمايهيافته. پرداختند

 . باشدو ارزش نامشهود واحد تجاری می( محور و سرمايه محوربدهی)

به بررسی اثر سرمايه فکری هیات مديره بر ارزش و عملکرد ( 1392) دهقان هراتی و همکاران 

نتايج حاصل در اين مطالعه حاکی از آن است که تعداد متخصصان در . پرداختند هاشرکتمالی 

 . باشدگذار میتأثیری دانش محور هاشرکتهیات مديره بر ارزش و عملکرد مالی 

ه برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی به بررسی رابط( 1391) زاده و همکارانبرادران حسن 

 نتايج اين مطالعه نشان. و ارزش ايجاد شده برای سهامداران و ارزش افزوده اقتصادی پرداختند

یت میزان نفوذ و مالک) چهار مکانیزم، دهد از هشت مکانیزم حاکمیت شرکتی مورد بررسیمی

اد با ارزش ايج( سهام شناور آزادساختار سرمايه و میزان ، میزان مالکیت سهامداران نهادی، دولت

 . شده برای سهامداران رابطه دارد

ساختار مالکیت به عنوان معیار سنجش حاکمیت  تأثیربه بررسی ( 1389) واعظ و همکاران 

 نتايج پژوهش حاکی از آن است که ساختار مالکیت بر. شرکتی بر عملکرد شرکت پرداختند

کز همچنین در اين مطالعه اثر تمر. ندارد تأثیریک عملکرد شرکت به طور معنادار و سیستمات

 . باشدمالکیت بر ارزش شرکت معنادار و منفی می

با توجه به ادبیات تحقیق اين . دهدی نامشهود را نشان میهادارايیعوامل موثر بر ( 1) نگاره 

شده  آوریمديريت و بازاريابی جمع، مالی، های متعددی از جمله حسابداریعوامل از حوزه

اند و به بررسی تمامی اين عوامل ای از اين عوامل متمرکز شدهها تنها بر پارهاما اين حوزه، است

، رندی نامشهود برخورداهادارايیکه کدام يک از اهمیت بیشتری در تعیین ارزش و تعیین اين

 . اندنپرداخته
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 ( ٢01٢ران )تسی و همکا -های نامشهود(: عوامل موثر بر ارزش دارایی1نگاره )

 

 مطالعات متغیر طبقه

 مخارج تحقیق و توسعه سرمايه نامشهود

 های بازاريابی و تبلیغاتهزينه

 ( 2011) بوجلبن و همکاران

 ( 2007) جیمافوکی و يوشی

 ( 2006) گلیسون و کلاک

 ( 2011) جو و هارجتو

 خانوادگی ساختار مالکیت

 دولتی

 گذاری خارجیسرمايه

 متنوع

 هرمی

 عدم عضويت در هیات مديره عضويت/

 مالکیت مديريت

 گروه تجاری

 

 

 ( 2011) الیلی

 ( 2003) لینز

 ( 2001) ويواتاناکانتانگ
 

 اندازه هیات مديره حاکمیت شرکتی

 استقلال هیات مديره

 سهامدار عمده

 کنترل چندگانه

 های خارجیی پذيرفته شده در بورسهاشرکت

 ( 2003) اگزلهیم و رندوی

 ( 2003) همکارانژی و 

 ( 2011) جو و هارجتو

ی خاص هاويژگی

 شرکت

 رشد فروش

 اندازه شرکت

 اهرم

 پرداخت سود

 ی ثابتهادارايی

 سودآوری

 سن شرکت

 سازیمتنوع

 صادرات

 ( 2007) جیمافوکی و يوشی

 ( 2001) ويواتاناکانتانگ

 ( 2010) بوزک و همکاران

 ( 2006) گلیسون و کلاک

 ( 2011) جو و هارجتو

 ( 2011) الیلی

 ( 2001) آلاينیز و وستون

 ( 2003) لانگ و همکاران

 ( 2004) راو و همکاران 

 تمرکزگرايی ی صنعتهاويژگی

 صنعت

 ( 2009) مورگان و رگو

 ( 2004) اندرسون و همکاران

العمل عکس

 تحلیلگران

 تعداد تحلیلگران

 سهم بازار

 ( 2011) جو و هارجتو

 ( 2003) لانگ و همکاران

 ( 2009) مورگان و رگو

 ( 2004) اندرسون و همکاران
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 روش پژوهش

 های پژوهشفرضیه

هايی که به توسعه فرضیه، با عنايت به مبانی نظری مطرح شده و همچنین پیشینه تحقیق 

رح زير به ش، ی نامشهودهادارايیموثر بر تعیین ارزش هايی شناسايی و مرتبط ساختن متغیر

 : باشدمی

 و رايو و همکاران( 2006) گلیسون و کلاک(، 2007) جیمانظرات فوکی و يوشیطبق  

 بنابراين. میان سرمايه نامشهود و ارزش سهام شرکت رابطه معنادار مثبت وجود دارد( 2004)

انتظار داشت که در بازار بورس اوراق بهادار تهران نیز میان سرمايه نامشهود و ارزش  توانمی

 . ری وجود داشته باشدسهام رابطه معنادا

 . میان سرمايه نامشهود و ارزش سهام رابطه مستقیم معنادار وجود دارد: 1فرضیه  

 هیلم و رندویو اکسل( 2003) ژی و همکاران(، 2003) با عنايت به نتايج مطالعات لینس 

 انتظار يک رابطه مستقیم توانمیدر خصوص رابطه حاکمیت شرکتی و ارزش سهام ( 2003)

 . ادار را داشتمعن

  .های حاکمیت شرکتی و ارزش سهام رابطه مستقیم معنادار وجود داردمیان سنجه: 2فرضیه  

و رايو و ( 2006) گلیسون و کلاک(، 2007) جیمابا توجه به نتايج مطالعات فوکی و يوشی 

ظار انت توانمی، های خاص شرکت بر ارزش سهامدرباره اثر بااهمیت خصیصه( 2004) همکاران

های خاص شرکت و ارزش سهام داشت در بازار بورس اوراق بهادار تهران نیز میان خصیصه

 . رابطه مستقیم معناداری وجود داشته باشد

 . ای خاص شرکت و ارزش سهام رابطه مستقیم معناداری وجود داردهمیان سنجه: 3فرضیه  

 مدل پژوهش

برای تعیین عوامل ( 2012) و همکاران در اين پژوهش از مدل تعديل شدهچی فانگ تسی 

مدل مورد استفاده در اين مطالعه به شرح . ی نامشهود استفاده شده استهادارايیموثر بر ارزش 

 : زير است
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 𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑡𝑖𝑠𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡  + 𝛽4𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑃𝑃&𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽11𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽12𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽13𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽14𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝛽15𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑖𝑡

+ +𝜀𝑖𝑡 

 . پردازدمی( 1) گیری متغیرهای استفاده شده در مدلنحوه اندازهبه معرفی و ( 2) نگاره

 گیری متغیرها(: شیوه اندازه٢نگاره )

 گیریاندازه متغیر طبقه

 هادارايیمیانگین ارزش روز شرکت به کل  ( V) ارزش شرکت ارزش شرکت

سرمايه 

 نامشهود

 ( R&D) مخارج تحقیق و توسعه

 های بازاريابی و تبلیغاتهزينه

(Advertising ) 

 هادارايیمخارج تحقیق و توسعه به کل 

های تبلیغات و بازاريابی به کل هزينه

 هادارايی

ساختار 

 مالکیت

اگر سهامداران عمده در تیم : متغیر موهومی ( Management) ساختار مديريت

و در غیر اين  1عدد ، مديريت باشند

 صورت عدد صفر

حاکمیت 

 شرکتی

 ( Board Size) مديرهاندازه هیات 

 ( Independence) استقلال هیات مديره

 تعداد اعضای هیات مديره

 درصد اعضای غیرموظف هیات مديره

ی هاويژگی

 خاص شرکت

 ( Sale) رشد فروش

 ( Size) اندازه شرکت

 ( Lev) اهرم

 ( PP&E) ی ثابتهادارايی

 ( Div) پرداخت سود

 

 ( Profit) سودآوری

 ( Age) سن شرکت

 ( Diversification) سازیمتنوع

 ( Export) صادرات

 ( Employ) تعداد کارکنان

 نرخ رشد فروش

 هادارايیلگاريتم طبیعی کل 

 هادارايینسبت کل بدهی به کل 

آلات و تجهیزات به ماشین، نسبت اموال

 هادارايیکل 

اگر سود پرداخت شده : متغیر موهومی

و در غیر اين صورت عدد  1عدد ، باشد

 صفر

 هادارايیسود خالص به کل 

 لگاريتم طبیعی سن شرکت از بدو تاسیس

 ی فرعی در صورت وجودهاشرکتتعداد 

 ی صادراتی به کل فروشهاروشنسبت ف

 متوسط تعداد کارکنان در شرکت

  

 ( 1) مدل
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 هاها و آزمون فرضیهروش مورد نظر برای تجزیه و تحلیل داده

 . شودمبتنی بر شبکه عصبی استفاده می یهاروشهای تحقیق از برای آزمون فرضیه 

 ساختار شبکه مصنوعی

 شکیلت خروجی لايه کي و لايه پنهان چند اي کي، ورودی لايه کيساختار شبکه عصبی از 

 هایهلاي هاینرون با کامل صورت به که باشدمی( گره) نرون تعدادی شامل لايههر . است شده

 تصلم به يکديگر هانرون اين. اطلاعات را دارند پردازش هستند و وظیفه وزنی ارتباط در مجاور

. آيدود میوج به مختلفی یهامدل و هاشبکه باشد چگونه اتصالات اين کهاين به بسته و شده

ساختار ( 1) شکل. گیردفرا می شبکه عصبی عموما عملکرد خود را طی يک پروسه يادگیری

 . دهدمی يک شبکه مصنوعی را نشان

 

 

 

 

 

 مصنوعی نرون یک ساختار (:1) شکل

 سوهای پرسپترون چند لایه پیششبکه

تعدادی لايه پنهان و يک لايه خروجی تشکیل شده ، های پرسپترون از يک لايه ورودیشبکه 

شکل  در اين. يک شبکه پرسپترون با يک لايه پنهان نشان داده شده است( 4) نگارهدر . است

ها شرايط در اين شبکه. باشدنیز لايه خروجی میYپنهان و لايهلايه  Zلايه، لايه ورودی Xلايه

 : زير وجود دارد

 . باشندهای لايه بعدی متصل میها به نروننهای هر لايه تنرون. 1

 . های لايه بعد متصل استهر نرون به تمامی نرون. 2
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. باشدبرابر يک میها ثابت و دهند و اوزان آنهای لايه ورودی عملی را انجام نمینرون. 3

 . باشندها فاقد تابع انتقال میاين نرون

 کننده بوده و هرها به غیر از لايه ورودی جمعتمامی نرون. انتشار عملگر رو به جلو است. 4

 . تواند تابع انتقال مستقلی داشته باشدنرون می
 

 

 

 

 

 

 . 

ٍ 

 

 ای از یک شبکه پرسپترون(: نمونه٢) شکل

 آماری پژوهشجامعه و نمونه 

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل هاشرکتجامعه آماری تحقیق را کلیه  

 . در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشتند 1381-1390های دهند که در فاصله سالمی

به  ،ی زير را دارا بودندهاويژگیدر اين پژوهش آن دسته از جامعه آماری که کلیه شرايط و 

 : عنوان نمونه آماری تحقیق مورد آزمون قرار گرفتند

 ، شرکت در بورس اوراق بهادار تهران مشغول به فعالیت باشد •

شرکت فعالِ ارايه شده از  50شرکت در طی پنج سال گذشته حداقل يک بار در فهرست  •

 . سوی بورس اوراق بهادار تهران مطرح شده باشد
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، دها ممکن نبوهای مورد نیاز تحقیق در مورد آنهيی که دسترسی به دادهاشرکتاز طرفی 

شرکت به عنوان نمونه آماری تحقیق  -سال244با توجه به شرايط در نهايت . حذف گرديد

 . انتخاب شدند

 هاآوری دادهنحوه جمع

ونه ی نمهاشرکتاز اطلاعات دسته دوم ، های تحقیقاطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه 

در  مندرج هاشرکتهای مالی صورت، آوردنوينافزار رهبع مختلفی از جمله نرمبوده که از منا

الی سال های مسايت شرکت مديريت فناوری بورس تهران و سايت کدالجهتاستفاده از صورت

 . انداستخراج شده 1390

 های پژوهشیافته

های اده از شبکهی نامشهود با استفهادارايیهدف اصلی از مدل کردن عوامل موثر بر ارزش  

برای . باشدمتغیر ورودی بر خروجی ارزش می 15هر يک از  تأثیرعصبی بررسی میزان 

برای بررسی دقیق میزان وزن هر . استفاده شد MATLABافزار عصبی از نرمسازی شبکهپیاده

های داده، در بخش اول. ورودی در اين پژوهش اين بخش در سه زيربخش بررسی خواهد شد

مدل ، دگیرنبندی مورد استفاده قرار میهای عصبی که به منظور خوشهتوسط شبکهورودی 

، ديدن اين شبکه پس از آموزش. برای اين منظور از شبکه عصبی خودمختار استفاده شد. گرديد

های در اين پژوهش شبکه. کشدبه صورت بصری میزان وزن هر ورودی را به تصوير می

ای هدر شبکه. سازی مورد استفاده قرار گرفتپردازش مدلخودمختار به عنوان فاز پیش

گیری اقلیدسی اندازهبر اساس فاصله، ها فارغ از بررسی خروجیورودی تأثیرخودمختار میزان 

نقاط پررنگ . گذارددوره تکرار به نمايش می 200نتیجه اين شبکه را پس از ( 3) شکل. شودمی

 : است( 3) نگارهها به شرح ورودیترتیب . ورودی است تأثیرمبین وزن و 
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 ها(: شرح ورودی3نگاره )

 شرح ورودی شرح ورودی

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

 تعداد هیات مديره

 استقلال هیات مديره

 اندازه شرکت

 اهرم

 های ثابتدارايی

 رشد فروش

 سودآوری

 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

 پرداخت سود

 سن شرکت

 تعداد کارکنان

 سازیمتنوع

 مديريتساختار 

 صادرات

 مخارج تحقیق و توسعه

 های بازاريابی و تبلیغاتهزينه

 
 

 

 

 

 

 

 ها بر اساس شبکه عصبی خودمختارمیزان تأثیر ورودی(: 3)شکل 
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در اين  .سازی توسط شبکه عصبی چندلايه پیشرو پرسپترون صورت گرفتمدل، در فاز دوم 

لايه میانی  در. خطی در لايه خروجی استفاده شدبخش از تابع سیگموئید در لايه میانی و تابع 

به نمايش گذاشته شده ( 4) شماتیک کلی اين شبکه را در نگاره. نرون استفاده شد 13نیز از 

 . است

 

 

 

 سازیاستفاده شده در محیط شبیه (: شبکه پرسپترون4)شکل 

های ادهسته اول دد. شوندها به سه قسمت تقسیم میداده، های پرسپترونبرای آموزش شبکه 

 .شوندها را شامل میباشند که اين دسته عموما بیشترين تعداد نمونهآموزش شبکه می

های اعتبارسنجی دسته دوم داده. شوندهای يادگیری بر روی اين دسته اعمال میالگوريتم

 های آموزشی از لحاظ راندمان و رسیدن بهباشند که در طی فرايند آموزش مجموعه دادهمی

ان معمولا فرايند يادگیری زمانی به پاي. شوندکمترين خطا پیوسته با اين مجموعه مقايسه می

ن آخري. های آموزشی به حداقل برسدهای اعتبارسنجی و دادهرسد که اختلاف مابین دادهمی

اتمام  کنند و پس ازهای تست شبکه هستند که در فرايند آموزش شرکت نمیدسته نیز داده

شود تا میزان عمومیت شبکه و موزش شبکه نهايی شده روی اين مجموعه اعمال میفرايند آ

سنجیده  ،اش موجود نبوده استهای که در پايگاه دادهبینی و بررسی دادهتوانايی شبکه در پیش

های های آموزشی و به هر کدام از دادهداده به مجموعه داده 170در اين مقاله . شودمی

 نتايج حاصل از شبکه عصبی شکل. داده اختصاص داده شد 37شبکه نیز اعتبارسنجی و تست 

 . موجود است( 4) ها در نموداربر اين مجموعه داده( 2)

 (: نتایج حاصل از شبکه عصبی پرسپترون4نگاره )
 های تستداه های اعتبارسنجیداده های آموزشیداده مدل

 e38 /2 3-e63/2 4-e34/4-4 مجموع مربعات خطا

 633/0 593/0 675/0 ضريب همبستگی
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بر ، هاهر ورودی مستقل از ساير ورودی تأثیربررسی و سنجش میزان ، هدف آنالیز حساسیت 

 از يک روش تجربی برای ارزيابی، که شبکه آموزش ديدپس از اين. خروجی تعیین شده است

. دشواستفاده میها تحت مدل و خروجی معین ضرايب حساسیت و بررسی میزان وزن ورودی

آشفتگی کوچکی هم در جهت مثبت و هم در جهت منفی اضافه ، برای اين منظور به هر ورودی

تغییرات  اين تأثیرهر چه . گرددشود و نتیجه به عنوان ورودی به شبکه طراحی شده اعمال میمی

. دوگواه وزين و پراهمیت بودن آن ورودی بر خروجی خواهد ب، تر باشدبر خروجی محسوس

 . کشدنمودار زير نتايج حاصل از اين بررسی را به تصوير می

 

 های نامشهودتأثیر متغیرهای ورودی بر ارزش دارایی (:5شکل )
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 های نامشهودهای چهارگانه بر ارزش داراییتأثیر طبقه(: 6)شکل 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

 ،ی خاص شرکتی در وهله نخستهاويژگیهای حاصل از پژوهش حاکی از اهمیت يافته 

ساختار مالکیت در رتبه سوم و سرمايه نامشهود در رتبه چهارم ، حاکمیت شرکتی در رتبه دوم

 . ی نامشهود استهادارايیدر تعیین ارزش 

درک اين موضوع که ارزش بازار شرکت ممکن است به طور مستقیم با غیرمستقیم تحت  

 نکته حايز اهمیت وزن قابل ملاحظه اين طبقه. چندان دشوار نیست، ماهیت شرکت باشد تأثیر

ا ساختار مالکیت و سرمايه نامشهود است که اين نتايج ب، های حاکمیت شرکتیدر قیاس با طبقه

( 2004) و رايو و همکاران( 2006) گلیسون و کلاک(، 2007) جیماهای فوکی و يوشیيافته

 . مطابقت دارد

های کنترل سیستم، یط قانونی در کشورهای در حال توسعهبا توجه به ضعف مح 

های تمسیس، رو در چنین کشورهايیاز اين. سازمانی به لحاظ کارايی چندان قوی نیستنددرون

 توانمیابراين بن. کنندتری را در حاکمیت شرکتی ايفا میسازمانی نقش بااهمیتکنترلی برون

های بندیبه عنوان مثال حسابرسان و رده) سازمانیرونهای کنترلی بسنجه، برای تحقیقات آتی

گیری حاکمیت شرکتی مورد را برای اندازه( ها توسط جامعه حسابداران رسمی ايراناخیر آن

 . استفاده قرار داد
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ی شبکه عصبی استفاده هامدلکه عمده تحقیقات حسابداری که از همچنین به رغم آن 

 نوع، ی متنوعی از لحاظ ساختارهامدلاما ، اندشار خطا بودهمحدود به مدل پس انت، اندکرده

های میانی و خروجی و همچنین مکانیزم يادگیری در ادبیات شبکه، روابط بین واحدهای ورودی

از  توانیمهمچنین . ند در مطالعات آتی مورد استفاده قرار گیرندتوانمیعصبی وجود دارند که 

، زی باشدی ژنتیک و يا منطق فاهاروششان متکی بر ادگیریی شبکه عصبی که فرايند يهامدل

 . نیز استفاده کرد

هود در ی نامشهادارايیباتوجه به تحقیقات اندک صورت گرفته در خصوص تعیین ارزش  

گردد پیشنهاد می، ايران و همچنین وجود متغیرهای مستقل جديد جهت برآورد ساختار سرمايه

را که تحلیل چ، ی نامشهود بپردازندهادارايیمحققان آتی در سطح صنايع به بررسی تعیین ارزش 

 . دهدگذاران قرار میاطلاعات مفیدتری در اختیار سرمايه، در سطح يک صنعت خاص

 انمحقق، ی نامشهودهادارايیدر تعیین ارزش  هاشرکتباتوجه به نقش حايز اهمیت اندازه 

زرگ کنند متوسط و ب، به سه طبقه کوچک هاشرکتبندی ند نخست اقدام به طبقهتوانمیآتی 

 . ها بپردازندی نامشهود آنهادارايیو سپس به تعیین و مقايسه ارزش 

ی نامشهود در گزارشات سالانه و ساير هادارايیبا توجه به عدم ارايه اطلاعات جزيی  

له عدم ارايه مخارج تحقیق و توسعه در سرفصلی از جم) اطلاعات دردسترس از شرکت

ق از اين رو در اين تحقی. ی متعددی مقدور نبودهاشرکتهای امکان دسترسی به داده(، مشخص

  .حذف گرديدند که اين امر منجر به کاهش شديد حجم نمونه گرديد هاشرکتاين دسته از 

 منابع
(. بررسی رابطه بین برخی 1391حسین بابايی، قادر. )زاده، رسول، بادآور نهندی، يونس و برادران حسن

های حاکمیت شرکتی با ارزش ايجاد شده برای صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی. مکانیزم

 . 1-16، 2، شماره 19های حسابداری و حسابرسی، دوره بررسی

ارزش نامشهود واحد  (. بررس رابطه بین ساختار سرمايه و1389حاجیها، زهره و قصاب ماهر، لیلا. )

ديريت مجله مهندسی مالی و متجاری با استفاده از شاخص نسبت کیو توبین در بازار سرمايه ايران. 
 . 89-104، 4پرتفوی، شماره 



238  
  ...  از  ی نامشهود با استفادههاداراییتعیین ارزش  

 

 
 

 

 

 

 

(. بررسی رابطه سرمايه 1392دهقان هراتی، شهین، فاضل يزدی، علی، جباری، حسین و اسدپور، علی. )

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مالی شرکتفکری هیات مديره با ارزش و عملکرد 

 . 17فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مديريت، شماره 
(. مبانی شبکه عصبی، مترجمان: ويسی، هادی، مفاخری، کبری و باقری، سعید، 1391فاست، لوران. )

 . 304-310انتشارات نص، صص. 

(. بررسی عملکرد شرکت و 1389واعظ، سید علی، کرراهی مقدم، سیروس و الهائی سحر، مهدی. )

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار حاکمیت شرکتی از طريق ساختار مالکیت در شرکت

 . 114-135، 7، شماره 2فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال تهران، 

Chan, L. Lakonishok, T. &Sougiannis. (2001). The stock market valuation 

of research and development expenditures. The Journal of Finance, 56, 
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