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پیش بینی نرخ حاکمیت شرکتی با استفاده از شبکه های عصبی
)مورد مطالعه: شرکتهای پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران(

محمد نمازی*
عباسعلی دریائی**

چکیده:

تحقیق حاضر به دنبال پیش بینی نرخ حاکمیت شـرکتی بر اسـاس شـبکه عصبی و مقایسـه 
آن بـا روشـهای سـنتی محاسـبه نرخ حاکمیت شـرکتی مبتنـی بر سـوالات گـری و گونزالز1 که 
در ضمیمـه آمده اسـت؛ میباشـد. بر مبناي ادبیـات تحقیق، متغیر های مورد اسـتفاده در تحقیق 
مشـخص گردیـد و مـدل هـاي تحقیـق تدویـن گردیـد. همچنین برای محاسـبه نـرخ حاکمیت 
شـرکتی از چک لیسـت اسـتاندارد تهیه شـده توسـط سـازمان خدمات سـهامداران نهادي، که بر 
اسـاس دسترسـي به اطلاعات، در مورد شـرکت هاي ایراني تعدیل شـده اسـت، اسـتفاده شـد. در 
نهایـت بـر روی شـبکه عصبـی درک چنـد لایـه، یادگیری صـورت گرفـت.  نتایج نشـان میدهد، 
متغیرهـای مربـوط بـه ویژگیهای شـرکتی در پیش بینی نـرخ حاکمیت شـرکتی دارای رابطه ی 
غیرخطـی بـا نـرخ حاکمیـت شـرکتی اسـت. و مدل هـای غیرخطـی در پیش بینـی آن عملکرد 

مطلوبی داشـته اند. 
واژگان کلیدی: پیش بینی، نرخ حاکمیت شرکتی، شبکه های عصبی

G14,G12 ,JEL: G02 طبقه بندی
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مقدمه

در اوائل قرن بیسـت ویکم، دنیا نظارهگر شـمار زیادي از رسـوایي هاي مالي در شـرکتهایي همچون 
انـرون1، ورلـد کام2 ، تایکـو3،  آدلفیـا4 و گلوبـال کراسـینگ5 بـوده اسـت. در نـگاه اول اینطـور بـه نظر مي 
رسـد که عدم رعایت اسـتانداردهاي حسـابداري از سـوي این شـرکت ها دلیل اصلي رسـوایي هاي مالي 
بـوده اسـت، امـا وقتـي قدري بیشـتر تامل میکنیم، مشـاهده مـي نمائیم که گزارشـات مالي آنها توسـط 
حسابرسـان تائیـد شـده اسـت، معیار هاي عملکـرد مالي رعایت شـده و حتي قیمت سـهام آنهـا در دوره 
اي از رشـد قابـل ملاحظـه اي نیـز برخـوردار بوده اسـت. مثـلا سـولومون6  در کتاب حاکمیت شـرکتي و 
پاسـخگویي خـود بـه نقل از اکونومیسـت عنـوان مـي دارد کـه: داراییهاي شـرکت  انرون در سـال 1998 
بالـغ بـر بیسـت و سـه هـزار میلیـارد دلار بـوده و در فوریـه 2002 ارزش بازار سـهام این شـرکت متجاوز 
از شـصت هـزار میلیـارد دلار بـوده است)سـولومون، 14:2007(.  امـا  پـس چـرا رسـوایي مالـي بـه وجود 
آمـده اسـت؟ یکـی از پاسـخ هـای ممکـن را بایـد در سـازوکارهای حاکمیت شـرکتی جسـتجو کـرد. اما 
چـرا بررسـي سـازوکارهاي حاکمیت شـرکتي بـا اهمیت اسـت؟ اون و دیگـران7 )2004( در پاسـخ به این 
سـؤال بیـان نموده اند که، حاکمیت شـرکتي به عنوان مجموعـه اي از سـازوکارهاي نظارتي براي حمایت 
و پشـتیباني از ذي نفعـان، بـه ویـژه سـهامداران که هنگام ورشکسـتگي، فقط نسـبت بـه ارزش باقیمانده 
شـرکت ادعـا خواهند داشـت، مي باشـد. بازارهـاي رقابتي ایـن انگیزه را در مدیـران به وجود مـي آورند تا 
بـه طـور کارآمـدي از سـرمایه هـاي در اختیار خود اسـتفاده نمایند. اما فقط وجود سـازوکارهاي مناسـب 
حاکمیـت شـرکتي مـي تواند چنیـن امري را  برآورده سـازد و بـه تبع آن منجر به بهبود عملکرد شـرکت 
گـردد. حاکمیـت شـرکتي ضعیـف، مانـع از جریـان سـالم سـرمایه گـذاري و به تبـع آن افزایش ریسـک 
سـرمایه گـذاري مـي گـردد ) اون و دیگـران )2004 (. تحقیقـات پیشـین به بررسـی عوامل موثـر بر نرخ 
حاکمیـت شـرکتی و ارتبـاط خطـی عمکـرد و سـازوکارهای حاکمیت شـرکتی پرداختـه اند.) تامسـن و 
پیدرسـون8)2000( و کیـل و نیکلسـون9)2003( و میـگل و دیگـران10 )2004( و کانـگ و زردکوهـي11 
)2005( و بلـک و دیگـران12 )2006( و  لـي و تیـن13 )2007( و  گـري و گونزالـز14 )2008( و  ملکیـان و 
دریائـی)1390(. نتایـج آنهـا بیانگر ارتباط معنادار و خطی بین برخی از سـازوکارهای حاکمیت شـرکتی و 

عملکرد بوده اسـت. 

1- Enron
2- WorldCom
3- Tyco
4- Adelphi a
5- Global Crossing
6- Solomon
7- Owen et al
8- Thomsen & Pedersen
9- Kiel & Nicholson
10- Migguel et al
11- Kang & Zardkoohi
12-Black & et al.
13- Lei & Teen
14- Garay & Gonzalez
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7
باید توجه داشت، رفع نا آگاهي از آینده از اصلي ترین دغدغه هاي خاطر انسان در طول تاریخ بوده است. 
آدمي همیشه به دنبال آن بوده که از آینده خود آگاه شده و آن را به نحوي که خود مي خواهد سازمان دهد. 
در ابتدا چون  توان پیش بینی صحیح و قابل اطمینان فراهم نبود، انسان متوسل به نیروهاي فراطبیعي شد 
و آنگاه که توانایي عقلایي بیشتري پیدا کرد، درصدد استفاده از این توانایي برآمد و چون علم امکاناتي براي 
پیش بیني هاي او فراهم آورد، از این دستاورد بهره جست )قدیري مقدم، ص3، 1388(. پیش بیني آینده 
در عرصه پویاي اقتصاد و بازار سرمایه یکي از مهمترین مسائل مورد بحث درعلوم مالي بوده است. معمولاً به 
منظور پیش بیني وقایعي که در آینده اتفاق مي افتد به اطلاعات به دست آمده از رویدادهاي تاریخي اتکا 
مي شود. به این ترتیب که داده هاي گذشته تجزیه و تحلیل مي گردد تا از آن الگویي قابل تعمیم به آینده 
حاصل گردد، دراغلب روشهاي پیش بیني فرض بر این است که روابط بین متغیرها در آینده نیز ادامه خواهد 
داشت. روش هاي کلاسیک مانند رگرسیون، گرچه توفیقات نسبي دراین زمینه ها داشته اند، اما نتایج آن 
نتوانسته است پژوهشگران این عرصه را راضي نماید. تحقیقات انجام شده نشان مي دهد که رفتار بازار یک 
رفتار غیرخطي و آشوبگونه است، لذا مدل هاي خطي و استاتیک قادر به تبیین رفتار چنین سیستم هایي 
نیستند) نمازی و کیامهر)1386(، مشعشعی)1389(، حجازی و همکاران)1391( و زانگ1)2004((. به این 

ترتیب براي پیش بیني در علوم مالي به استفاده از مدل هاي غیر خطي و هوشمند روي آورده شد.
بـا ایـن حال تحقیقات دیگری در بازار سـرمایه بر وجود روابط غیرخطی بین متغیرهای موثر بر قیمت 
سـهام که متاثر از نوع سـازوکارهای حاکمیت شرکتی اسـت؛ ) کارنت و همکاران )2008( و ساکا2)2014( 
پرداختـه انـد. ) خالوزاده)1377(، نمازی و کیامهر)1386(، مشعشـعی)1390( و زانگ3)2004(. در تحقیق 
حاضـر بـه محاسـبه نرخ حاکمیت شـرکتی پرداخته شـد. سـپس نتایج با مـدل پیش بینی که بر اسـاس 
متغیرهـای ورودی اثرگـذار طراحی شـد مقایسـه گردید. ایـن مقاله به پیش بینی نرخ حاکمیت شـرکتی 
در بـازار سـرمایه ایـران میپـردازد. این موضـوع در هیچکدام از تحقیقـات داخلی صورت نگرفته اسـت و از 
این بابت نوعی نوآوری و ارزشـآفرینی4 محسـوب میشـود. سـاختار مقاله در ادامه به تشـریح مبانی نظری 
و پیشـینه تحقیـق، روش تحقیق، سـاختار شـبکه های عصبی مصنوعـی، متغیرهای تحقیـق، یافته های 

تحقیق، پیشـنهادات و محدودیتهای تحقیق میپردازد.

مبانی نظری و پیشینه تحقیق:
بیشـتر مطالعاتـي کـه در گذشـته در مـورد حاکمیت شـرکتی انجـام شـده، از مدل سـازي خطي در 
حوزهـی تبییـن اثـر یـک یا چند بخش از سـاختار کلی حاکمیـت شـرکتی ) کارنت و همـکاران )2008( 
و سـاکا5)2014( و یـا در حوزهـی نرخبنـدی حاکمیت شـرکتی اسـتفاده کردهانـد )لي و تیـن )2007( و  
گـري و گونزالـز )2008( و  ملکیـان و دریائی)1390(. مطالعات نسـبتاً زیادی انجام شـده کـه در گروه اول 
فـوق قـرار مـی گیـرد، امـا هدف ایـن تحقیق نیسـتند. در مـورد گـروه دوم نیز مطالعـات زیـادی، البته نه 

1- Zhang
2- Sakawa
3- Zhang
4- Contribution
5- Sakawa
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در ایـران، صـورت گرفتـه اسـت. بـا ایـن حال بـه دنبال تحقیـق آباربانـل و بوشـی)1997( کـه روش های 
غیرخطـی را مطـرح کردنـد، تحقیقات بازار سـرمایه به سـمت اسـتفاده از مدل های غیرخطی سـوق پیدا 
کـرد. ایـن تحقیـق نیـز بـه دنبال پیـش بینی نرخ حاکمیت شـرکتی بر اسـاس شـبکه عصبی و مقایسـه 
آن با روشـهای سـنتی محاسـبه نرخ حاکمیت شـرکتی اسـت. همچنانکه قبلا بحث شـد، تحقیقاتی که 
مسـتقیما در ارتبـاط بـا تحقیـق حاضر باشـد وجود نـدارد. با این حـال، برخي از تحقیقات مهـم در زمینه 

کاربـرد شـبکه هـاي عصبـي در بازارهاي سـهام در زمینـه پیش بیني ارائـه میگردد:
کالـن1 و همـکاران)1996( بـا اسـتفاده از مـدل تـک متغیره)یک متغیـر به عنوان متغیر مسـتقل( به 
ایـن نتیجـه رسـیدند که سـود هر سـهم از جمله داده های مالی اسـت کـه دارای روابط غیرخطی اسـت و 
رویکـرد پیـش بینـی با شـبکهی عصبی بـرای آن مناسـب خواهد بود اما بـه طور مطلق و لزوماً نسـبت به 
روش هـای خطـی برتـری و ارجحیت ندارد )کالن و همکاران، 1996(. چنگ و همکاران با اسـتفاده از مدل 
آنفیسANFIS(2( به پیش بینی سـود هر سـهم صنعت برق کشـور تایوان پرداختند. آنها به این نتیجه 
رسـیدند کـه عملکـرد مـدل آنفیـس در پیش بینی سـود هر سـهم در برخـی دوره ها مناسـب و مطلوب 
بـوده و در برخـی دیگـر ضعیـف بـوده اسـت. علاوه بـر ایـن، در این تحقیق بـر وجود رابطـه ی غیر خطی 
بین سـود هر سـهم و متغیرهای حسـابداری مورد اسـتفاده تاکید مجدد شـده اسـت )چنگ و همکاران، 
2009( . چنگ و سـن وی3 )2010( در تحقیقی با عنوان " مطالعه رابطه بین حاکمیت شـرکتی و قیمت 
پیشـنهادی انتشـار اولیه سـهام با اسـتفاده از شـبکه عصبی هوش مصنوعی" به این نتیجه رسـیدند که، 
پیـش بینی قیمت سـهام ارتباط مسـتقیمی با چگونگـی پیش بینی وضعیت حاکمیت شـرکتی در نمونه 
مـورد آزمایـش دارد. در ایـران نیـز تحقیقی در مـورد روابط غیر خطی در حوزهی حاکمیت شـرکتی انجام 
نگرفتـه اسـت. بـا این حـال نمازی و کیامهـر)1386( در تحقیقی با عنـوان" پیش بیني بازده روزانه سـهام 
شـرکت هـاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از شـبکه هاي عصبـي مصنوعي" به 
بررسـي پیـش بینـي پذیـري رفتار بازده سـهام شـرکت هاي یذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران 
و همچنیـن انجـام عمـل پیـش بینـي بازده با اسـتفاده ا ز شـبکه هاي عصبـي مصنوعـي پرداختند نتایج 
بیانگـر آن بـود که، شـبکه هاي عصبي مصنوعي توانایي پیش بینـي بازده روزانه را با میزان خطاي نسـبتاً 
مناسـبي دارند. مشعشـعی)1390( نیز به منظور پیش بینی سـود هر سـهم  با اسـتفاده از شـبکه عصبی 
درک چند لایه)MLP( و تکنیک اسـتخراج قانون از شـبکه های عصبی با اسـتفاده از الگوریتم ژنتیک و 
تعییـن مـدل برتر با اسـتفاده از معیار های ارزیابی عملکرد، شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس و اوراق 
بهـادار تهـران را بـه عنـوان جامعه آمـاری تحقیق در نظر گرفـت و 630 سال-شـرکت در قالب 24 صنعت 
فعـال بـورس در محدودهـی زمانـی 1388-1382 بـه عنوان نمونهـی تحقیق انتخاب کـرد. نتایج تحقیق 
 MLP نشـان مـی دهـد کـه تکنیک اسـتخراج قانـون خطـای پیش بینـی کمتری نسـبت به شـبکه ی
دارد و همبسـتگی بیـن داده هـای واقعـی و داده های پیش بینی شـده توسـط این شـبکه نیز از شـبکهی 
MLP بیشـتر اسـت؛ در نتیجه دقت پیش بینی تکنیک اسـتخراج قانون بیشـتر از شبکهی MLP است. 
لـي و همـکاران1)2009(، در تحقیقـي بـا عنوان"حاکمیت شـرکتي و ارزیابي حقوق صاحبان سـهام: مدل 

1- Callen et al.
2- Adaptive Network-based Fuzzy Inference System
3- Chang Chiou & Sen-Wei
4- Lee et al
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9
سـازی غیـر خطـی از طریـق شـبکه هـای عصبی" نشـان دادند، مدل شـبکه عصبی ارائه شـده مـی تواند 
ارزش شـرکت را دقیقتـر پیـش بینـی کند و از قـدرت توضیحی بهتری نسـبت به مـدل OLS برخوردار 
اسـت. بنابرایـن پیشـبیني مبتني بـر مدل هاي غیر خطـي در ادبیات حاکمیت شـرکتي راه خود را کمکم 
بـاز نمـوده اسـت. سـیامپي و گوردینـي2)2013( در تحقیقـي با عنوان" تـوان بالقوه متغیرهـاي حاکمیت 
شـرکتي بـراي تبییـن مدل هاي پیشـبیني بـراي واحدهاي تجـاري کوچک" بیـان میدارند با پیشـبیني 
نرخ حاکمیت شـرکتي، مبتني بر متغیرهاي آن میتوان با اسـتفاده از آنها در برآورد مدل هاي پیشـبیني 
ورشکسـتگي بـه تخمینهاي مناسـبتري دسـت یافـت. جامعه مورد بررسـي آنها شـرکتهاي بازار سـرمایه 

کشـور ایتالیا بوده است.
در تحقیـق حاضـر متغیرهاي حاکمیت شـرکتي مبتني بر  نرخ حاکمیت شـرکتی مبتنی بر سـوالات 
گـری و گونزالـز3 کـه در ضمیمـه آمده اسـت؛ میباشـد. گـری و گونزالـز در تحقیقي با عنـوان« حاکمیت 
شـرکتي و ارزش شـرکت: مـورد بررسـي، شـرکت هاي بورسـي ونزوئلا« درصـدد برآمدند تا به این سـؤال 
پاسـخ دهنـد کـه آیـا رابطـه اي بیـن حاکمیت شـرکتي و ارزش شـرکت وجـود دارد یا نه؟ براي پاسـخ به 
این سـؤال چک لیسـتي از سـؤالات را بر اسـاس تئوري ها و پیشـینه تحقیقات جهت ارائه معیاري براي 
حاکمیـت شـرکتي تهیه نمودند، آنها این چک لیسـت را در قالب افشـا، سـاختار هیئت مدیـره و مدیران، 
اخـلاق و تضـاد منافـع و در نهایـت حقوق ذي نفعان که همراه بیسـت و یک پرسـش بود، تهیـه نمودند. و 
بـه تبییـن شـاخص حاکمیت شـرکتي براي شـرکت هاي نمونـه پرداختند به ایـن صورت که اگر سـؤالي 

پاسـخ مثبـت داشـت بـه آن عـدد1 و در غیر اینصـورت عدد صفر تعلـق مي گرفت.

روش تحقیق
ایـن تحقیـق از نظـر هـدف، کاربـردی و از نـوع تحقیقات شـبه تجربی اسـت. مراحل کلـي تحقیق به 
ایـن صـورت میباشـد که بـر مبناي ادبیات تحقیق، متغیر های مورد اسـتفاده در تحقیق مشـخص شـد و 
مـدل هـاي تحقیـق تدوین گردید. بـراي انجام تحقیق شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار 
تهـران بـه عنـوان جامعـه آمـاري در نظر گرفتـه شـدند و نمونه آمـاري از میان این شـرکت ها اسـتخراج 
گردیـد. در ایـن تحقیـق جامعه آماري متشـکل از شـرکت هایي اسـت که شـامل ویژگي هاي زیر باشـند:

1.  سـهام شـرکت از سـال 1387 تا سـال 1391 در بورس اوراق بهادار تهران معامله شـده باشـد. با 
توجـه بـه ارائه آئین نظام راهبری شـرکتی توسـط سـازمان بورس و اوراق بهـادار تهران از سـال 86، امکان 

بررسـی سـالهای قبل از سـال 87 وجود نداشت. 
2. طي سال هاي مالي یاد شده تغییر فعالیت یا تغییر سال مالي نداشته باشند.

3. جزو بانک ها یا مؤسسـات مالي ) شـرکت هاي سـرمایه گذاري، واسـطه گري مالي، شـرکت هاي 
هلدینگ، لیزینگ ها( نباشـند.

4. سال مالي تمام شرکت ها پایان اسفند ماه باشد.

1- Ciampi & Gordini
2- Garay  & Gonzalez
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بر اسـاس ویژگیهاي بالا، جامعه آماري این تحقیق متشـکل از صد و هشـتادوپنج شـرکت در هر سـال 
میباشـد. در مرحلـه بعـد شـرکت هایي که ویژگي هاي مد نظـر را براي انجام این تحقیق نداشـتند، حذف 
گردیدنـد و در نهایـت شـرکتهاي باقیمانده به عنوان نمونهی تحقیق انتخاب شـدند. پـس از آن متغیرهاي 
مـورد نظـر تحقیـق از منابـع اطلاعاتـي و پایگاههـاي اطلاعاتي مختلـف و صورت هـاي مالي و یادداشـت 
هـاي پیوسـت آنهـا اسـتخراج شـد و درنهایـت بر روی شـبکه عصبـی درک چند لایـه، یادگیـری صورت 
گرفـت. لازم بـه ذکـر اسـت تجزیه و تحلیـل داده ها بـا اسـتفاده از نـرم افـزار MATLAB 2010 انجام 
گرفت. همچنین نرخ حاکمیت شـرکتی به روش سـنتی محاسـبه شـد. براي این منظور از چک لیسـت 
اسـتاندارد تهیه شـده توسـط سـازمان خدمات سـهامداران نهادي، که بر اساس دسترسـي به اطلاعات، در 
مورد شـرکت هاي ایراني تعدیل شـده اسـت، اسـتفاده شـد. نحوه ي کار، تطبیق اسـتانداردهاي حاکمیت 

شـرکتي بـا گـزارش هاي مالي و یادداشـت هاي همـراه و گـزارش هاي مدیریت بوده اسـت.

ساختار شبکه هاي عصبي مصنوعي
نگارهـی یـک، سـاختار کلی شـبکه های عصبی را نشـان مـی دهد. در این شـکل هر گـره نمایندهی 
یـک سـلول عصبـي مصنوعي اسـت. اطلاعـات از طریق گره هـاي لایهی ورودي به شـبکه وارد مي شـود. 
ایـن ورودي هـا از طریـق رابطهـا به گره هاي لایه هاي پنهان منتقل شـده و بعد از پـردازش از طریق لایه 
هـاي مختلـف از گـره هـاي لایه خروجـي خارج مي شـوند. یک شـبکهی عصبي مصنوعـي، مجموعه اي 
از نـرون هـاي بـه هـم متصل در لایه هاي مختلف اسـت کـه اطلاعاتي را بـراي یکدیگر ارسـال مي کنند. 
اولیـن لایـه در سـمت چـپ در شـکل، لایهـی ورودي و لایهی آخـر نیز لایهـی خروجي اسـت. داده ها در 
لایهـی ورودي وارد مـي شـود تمام لایه هاي شـبکه عصبي به جـز لایه ورودي کار پـردازش را انجام داده و 
در نهایـت خروجـي بدسـت مـي آید. لایه هـاي بین لایهـی ورودي و لایهی خروجي را لایـه هاي میاني یا 
لایـه هاي پنهان مي نامند. سـاده ترین شـکل شـبکه فقـط دو لایـه دارد. لایهـی ورودي و لایهی خروجي 
شـبکه، شـبیه یک سیسـتم ورودي-خروجي عمل مـي کنند و ارزش نـرون هاي ورودي را براي محاسـبه 

ارزش نـرون خروجـي مورد اسـتفاده قرار میدهد.

نگاره یک. ساختار کلی شبکه های عصبی مصنوعی
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نـرون هـا بـه صـورت طبیعي بـه روش خاصي به هم اتصال مي یابند تا یک شـبکه عصبي را تشـکیل 
دهنـد. سـاختار شـبکه هاي عصبـي مصنوعي به صـورت گرافهاي جهت دار موزوني اسـت کـه نرون هاي 
مصنوعـي، گـره ها هسـتند و پیکانهاي جهـت دار )به همراه وزن هـا(، ارتباط بین آنها را نشـان مي دهند. 
نحـوه قـرار گرفتـن نرون ها مي تواند به گونه اي باشـد که شـبکه تک لایـه یا چند لایه را به وجــود آورد. 
تعداد دیــواره هاي وزنه اي حــائل بیــن دو لایه از نرون هــا مشــخص کننده تعــداد لایه هاست. نگاره 
دو،  گرافـي سـاده از یـک نـرون عصبـي مصنوعي را نشـان مي دهـد.  هر نرون مـي تواند از یـک و یا چند 
ورودي تشـکیل شـود. در اینجا نیز ، بردار  p ، بردار ورودي نرون عصبي مصنوعي میباشـد. )منهاج، 1391(

نگاره دو، نرون عصبي مصنوعي

متغیرهای تحقیق
در یـک نـگاه کلـي حاکمیت شـرکتي، شـامل سـاختارهاي کنترلي، حقوقـي، فرهنگي و نهـادي مي 
شـود کـه سـمت و سـوي حرکـت و عملکرد شـرکت هـا را تعیین مـي کنند)ملکیـان و دریائـی 1391(. 
عناصـري کـه در ایـن صحنه حضور دارند، عبارتند از سـهامداران و سـاختار مالکیت ایشـان، اعضاء هیئت 
مدیـره و ترکیباتشـان، مدیریـت شـرکت که توسـط مدیر عامـل یا مدیر ارشـد اجرایي هدایت مي شـود و 

سـایر ذینفـع ها کـه امکان اثرگـذاري بر حرکـت شـرکت را دارند.  
سهامداران نهادي: با توجه به آنکه سهامداران، نقش اساسي در مکانیزم هاي حاکمیت شرکتي دارند1. 
لذا ترکیب مختلف آنها در شرکت ها مي تواند اثرهاي متفاوتي را بر عملکرد شرکت ها، همچنین نحوه 
انعکاس اطلاعات شرکت در بازار داشته باشد. سهامداران نهادي به حاکمیت شرکتي به صورت کاملاً متفاوت 
از سهامداران حقیقي مي نگرند، زیرا موسسات اساساً ملاکهاي ارزشمندتري نسبت به اشخاص حقیقي دارند 
و انگیزه هاي لازم براي توسعه، گسترش و نظارت بر سرمایه گذاري ها با منظري کارشناسانه دارند، لذا باید 

1- Black,B.S ,et al ,)2006(Cornett,M.M ,et al ,)2008(Brown,L.D & Caylor,M.L)2006(,.
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نقش فعال تري را در حاکمیت شرکتي نسبت به سهامداران جزء ایفا نمایند. دسترسي بیشترشان به اطلاعات 
شرکت همراه با قدرت مشارکتشان در تصمیم گیري هاي حساس شرکت، باید آنها را قادر نماید تا به صورت 
فعالانه تر بر عملکرد شرکت نظارت نمایند و وقتي که  احساس نمایند عملکرد شرکت رو به افول مي باشد، 
تغییراتي را در ترکیب هیات مدیره به وجـود آورند. در عمـل، در اوایل دهه1990سـهامداران نهـادي به طرز 
فـزاینده اي بر بـازار هاي آمـریکا تسلط یافتند. آنها نـقش فعال تـري را در حاکـمیت شـرکتي نـسبت به 
دوره هاي پیشین بر عهده گرفتند. اما در سایر بازارها همچنانکه بعضي از تحقیقات نشان دادند، حتي فعالترین 
سهامداران نهادي در مورد اجراي سازوکارهاي حاکمیت شرکتي کمترین تلاشي را ننمودند1. سیاست هاي 
پاداش، این امکان را براي مدیران فراهم مي آورد که در پي اطلاعات خصوصي 2 براي بهبود عملکرد خود 
باشند. جستجوي اطلاعات خصوصي توسط سرمایه گذاران نهادي امري مهم تلقي مي شود چراکه، مزایاي 
بالقوه اي در ارتباط با این امر در واحد تجاري وجود دارد. علاوه بر این مدیران شرکت هاي با مالکیت 
سهامداران نهادي مجبورند جهت کسب رضایت مالکان، اطلاعات بیشتري را افشا نمایند3. درصد مالکیت 
ملاک نیست. درصورتیکه سهامدار شرکت جز بانکها، بنیادها و سایر سازمانهاي عمومي باشد. سهامدار، 

سهامدار نهادي محسوب میشود.
سـهامداران عمـده: وجود سـهامداران عمـده، هزینه هاي نمایندگـي را کاهش مي دهـد، چراکه با 
ایـن وجـود تمایـل مدیـران در جهـت گام برداشـتن در راسـتاي منافـع سـهامداران افزایش مـي یابد و به 
تبع آن، تقلب در گزارشـگري مالي به واسـطه دسـتکاري سـود حسـابداري به نحو چشـم گیري کاهش 
خواهـد یافـت. رویکنبـرگ4)2006 ( معتقد اسـت که، مؤثر ترین روش براي کسـب اطمینـان از مدیریت 
مناسـب یک شـرکت در بازار هاي نوظهور ممکن اسـت تمرکز مالکیت باشـد، چراکه سـهامداران عمده، 
کـه بـر مدیریـت شـرکت با دقت نظارت مي کنند، خودشـان در خصـوص نحوه ي اداره شـرکت با مدیران 
مذاکـره مـي نماینـد. در فضایـي کـه هنـوز اجراي آئیـن نامه هـاي حاکمیت شـرکتي در بسـیاري از بازار 
هـاي نوظهـور به صـورت داوطلبانه اجرا مـي شـود)رویکنبرگ )2006 ((. درصورتیکه درصد مالکیت بیش 

از پنج درصد باشـد؛ سـهامدار، سـهامدار عمده محسـوب میشود.
مدیـران غیر موظف: یکي از فرضیات اصلي تئوري کارگزاري آن اسـت که کارگـزاران و کارفرمایان، 
تضـاد منافـع دارنـد. کـه البتـه ظاهـرا با این فـرض که هـدف اولیه شـرکت ها افزایـش ثروت سـهامداران 
اسـت، در تناقـض مي باشـد چراکه برآیند نیروهاي ناشـي از فعالیـت هاي کارگـزاران و کارفرمایان ممکن 
اسـت در نهایـت منجـر بـه افزایـش ثروت سـهامداران نگـردد. مثلا مدیـري که میزان پـاداش خـود را در 
افزایـش سـود شـرکت و نـه افزایش میزان بهـره وري از منابـع و امکاناتي که دراختیار وي گذاشـته شـده 
اسـت ببینـد؛ چطـور ممکـن اسـت از منافع شـخصي خود در قبال منافع عمومي شـرکت دسـت بکشـد. 
همیـن جـا لـزوم بکارگیـري مدیـران غیر موظف کـه منافع آنها بسـتگي مسـتقیم به عملکـرد کارمندان 
اجرایـي تحـت مدیریـت خود نداشـته باشـد، محرز مي گـردد. کانگ و زردکوهـي5 )2005(، در پژوهشـي 

1- Bainbridge
2- Private information
3- Mitra
4- Roy Kouwenberg
5- Kang & Zardkoohi
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بـا عنـوان« سـاختار رهبـري هیئت مدیره و عملکرد شـرکت« سـاختار هیئت مدیره و عملکرد شـرکت را 
هـم ازلحـاظ تئوریکـي و هـم از لحاظ ارتباط ذاتي، موضوعاتي وابسـته به هم تلقي مي کنند. پژوهشـگران 
مذکـور بـه تبیین ارتباط بین سـاختار هیئت مدیره و عملکرد شـرکت پرداختند نتایـج پژوهش بالا بیانگر 
وجـود رابطـه مثبـت و معنـي داري بین مدیران غیر موظف و عملکرد شـرکت اسـت. همچنین مشـایخ و 
اسـماعیلي )1385( در پژوهشـي با »عنوان بررسـي رابطه بین کیفیت سـود و برخي از جنبه هاي اصول 
راهبري)حاکمیـت شـرکتي(در شـرکت هـاي پذیرفته شـده در بورس تهـران« به این نتیجه رسـیدند که 
تعـداد مدیـران غیـر موظـف و درصـد مالکیـت اعضاي هیئـت مدیره کـه از سـازوکارهاي اصـول راهبري 
شـرکت محسـوب مي شـوند در ارتقاي کیفیت سـود شـرکتهاي پذیرفته شـده در بورس نقش با اهمیتي 

ندارند.
انـدازه شـرکت: کیـل و نیکلسـون1 )2003(،  اعتقـاد دارند، اندازه شـرکت اعـم از جمـع دارایي ها، 
جمـع فـروش و ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام و ارزش شـرکت ارتباط مسـتقیمي با هـم دارند. بدیهي 
اسـت که اندازه شـرکت تعیین کننده حجم و گسـتردگي فعالیت یک شـرکت است. شـرکت هاي بزرگتر 
بـه دلیـل ارتباطـات بیشـتر با ذینفعـان و وجـود مکانیزم هاي کنترلي بیشـتر از ریسـک تجـاري کمتري 
برخـور دارنـد. از طرفـي واتز و زیمرمـن1)1990(، عنوان مي دارند که شـرکت هاي بـزرگ به دلیل تحمل 
هزینه هاي سیاسـي بیشـتر ناچار به افشـاي بیشـتري نیز هسـتند3. آگاروال و همکاران)2006(4معتقدند 
بـه دلیـل آنکـه شـرکت هـاي بـزرگ بـه واسـطه ارتباط بیشترشـان بـا سـایر ذي نفعـان مسـتلزم وجود 
سـازوکارهاي مناسـبتري بـراي پاسـخگویي و افشـاء مـي باشـند، انتظـار مـي رود انـدازه شـرکت و نـرخ 
حاکمیـت شـرکتي رابطه معني داري با هم داشـته باشـند. در این تحقیق لگاریتم طبیعـي فروش، ملاک 

اندازه شـرکت بوده اسـت.
بـا توجـه بـه اینکـه پیش بینـی در شـبکههای عصبـی از طریـق انجـام آمـوزش و یادگیری بـر روی 
متغیرهای ورودی)مسـتقل( انجام می شـود، از این رو متغیرهای ورودی یکی از موارد مهم در مدلسـازی 
بـا اسـتفاده از شـبکه هـای عصبـی و الگوریتم ژنتیک اسـت. بدیـن منظور با جمـع آوری منابـع داخلی و 
خارجـی بـا اسـتفاده از روش کتابخانهـای و مطالعـه ادبیـات تحقیق، هفت متغیـر در دو گـروه ویژگیهای 
شـرکتی و ویژگیهـای مالکیتـی5 بـه عنوان متغیرهای ورودی یا مسـتقل مدل در نظر گرفته شـدند که در 
جدول یک نشـان داده شـده اسـت. همچنین این تحقیق دارای یک متغیر خروجی یا وابسـته اسـت که 
نـرخ حاکمیت شـرکتی می باشـد )ژانـگ و همـکاران،2004 ؛ کومـار 2011(. تعریف عملیاتـي در انتهاي 

تعریـف متغیرها آمد. 

1- Kiel & Nicholson
2- Watts and Zimmerman
3- Lopes & Rodrigues
4- Aggarwal

 5- برای تبیین بیشتر ارتباط بین متغیرهای ورودی تحقیق و نرخ حاکمیت شرکتی به مقاله " ملکیان، اسفندیار و دریائی،عباسعلی
 1390. تبیین رابطه بین ویژگي هاي مالکیتي و شرکتي با ساختار حاکمیت شرکتي. مجله پیشرفتهای حسابداری دانشگاه شیراز

.دوره سوم شماره اول" رجوع شود
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جدول شماره )1(: متغیر های ورودی)مستقل( مورد استفاده در تحقیق

Xمتغیرشناسه
1BLOCK درصد سهامداران عمده ) درصد سهامداراني كه بیش از پنج درصد سهام

شركت را در اختیار دارند.(

2INSTدرصد سهامداران نهادي

3INDEدرصد مديران غیر موظف

4FSIZEلگاريتم طبیعي فروش

5K/Sنسبت اموال، ماشین آلات و تجهیزات به فروش

6Y/Sنسبت سود)زيان( عملیاتي به فروش

7EDUM يك متغیر ساختگي است به اين معنا كه اگر معاملات با اشخاص وابسته وجود
نداشته باشد يا   در صورت وجود، افشاء كافي شده باشد عدد 1 و درغیر 

اينصورت عدد 0 را اختیار مي كند.

براساس مبانی نظری و پیشینه تحقیق فرضیه به صورت زیر تدوین گردید:

"شـبکه عصبـی درک چنـد لایه)MLP( مدل مناسـبی بـرای پیش بینی نـرخ حاکمیت 
شـرکتی شـرکت ها اسـت." منطور از مدل مناسـب کمترین خطا از مقادیر واقعي اسـت.

یافته های تحقیق 
بـه منظور دسـتیابي به بهتریـن خطاي پیش بیني در شـبکهي MLP ، باید آموزش بـر روی داده ها 
بـا پارامتـر هـا و ویژگـی هـای مختلف شـبکه انجام گیـرد تا به خطاي بهینه دسـت پیـدا کرد. بـراي این 
منظـور، ایـن تحقیـق، بـا آمـوزش بیش از صـد الگـوي مختلف به خطـاي قابل قبول رسـید. یعنـي آنکه 
نـرم افـزار بـا یادگیري هربار کـه داده ها را دریافت میکند خروجي مناسـبتري ارائه میدهـد که به واقعیت 
نزدیکتـر اسـت. و ایـن اثـر یادگیري اسـت. پارامترهاي سـاختار شـبکه نهایـي که منجر بـه خطاي بهینه 

شـده ، در جدول 2 نشـان داده شـده است.
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MLP جدول شماره )2(:  پارامترهاي ساختار شبکه نهایي

شتاب شبکهتعداد تکرارتعداد نرون هاي لايه پنهاننرخ يادگیريتابع فعال سازي

0/2020187000/30غیرخطي سیگموئید

به منظور بررسـي دقت پیش بیني شـبکه، از روش هاي ارزیابي عملکرد فوق اسـتفاده شـده و نتایج 
در جدول شـماره 3 آورده شـده اسـت. همچنین خطاي کلي پیش بیني شـبکه MLP نسبت به تغییرات 

در تعـداد تکـرار در شـکل یک و دو به نمایش در آمده اسـت.

MLP جدول شماره )3(:  نتایج ارزیابي عملکرد شبکهي

MSEMAPER2تعديل شده R2 
0/19210/23710/86530/8604داده هاي خارج از نمونه

0/10630/20120/90150/8983داده هاي آموزشي
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جدول شماره )4(:  آمار توصیفي نرخ حاکمیت شرکتي

انحراف 
معيار

ضريب 
چولگي ميانگين ميانه حداكثر حداقل مشاهدات 

مقطي
كل 

مشاهدات متغيرها

1/47 0/05 12/17 12/13 17/77 5/54 125 625 FSIZE

2/31 -0/18 51/09 56/50 98/00 1/00 125 625 BLOCK

32/08 -0/26 55/21 65/50 100/00 1/00 125 625 INST

24/65 0/05 52/48 50 90/00 20 125 625 INDE

با توجه به داده هاي جدول فوق حداقل و حداکثر درصد مالکیت سهامداران عمده و نهادي)یک درصد 
و صد درصد( به عنوان مهمترین بخش از سازوکارهاي حاکمیت شرکتي نشان میدهد، شرکتهاي بورسي 
ایراني فاقد قاعده کلي در خصوص تمرکز و یا پراکندگي مالکیت مي باشند و این مي تواند بدان دلیل باشد که 
سهامداران نهادي مانند بانک ها، بیمه ها و نهادهاي انقلاب اسلامي تمایل به خرید سهام شرکت ها با صنعت 

خاصي را دارند و پرتفوي سرمایه گذاري آنها اغلب شرکت ها را در برنمیگیرد.
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بحث و نتیجه گیری:

در ایـن تحقیـق پیـش بینی یکی از عوامل مهم و تأثیرگذار در تصمیمات سـرمایه گـذاران، یعنی نرخ 
حاکمیـت شـرکتی را مـورد بررسـی قـرار گرفت. بدین منظـور با توجـه به ویژگی هـای بـازار، روش های 
غیـر خطـی برای پیش بینی انتخاب شـد و سـعی گردید تا با شـبکهی عصبـی MLP و مجموعه قوانین 
اسـتخراج شـده از آن با کمک الگوریتم ژنتیک، پیش بینی مطلوبی از نرخ حاکمیت شـرکتی انجام شـد. 

بـه طـور کلـی نتایج بدسـت آمده از تحقیق حاضـر در قالب بندهـای زیر ارائه می شـود:
یـک نتیجـه ی مهـم و کلی که در این تحقیق بدسـت آمده - با توجه به شـکل یـک و دو-  این   
اسـت کـه متغیرهـای مربوط به ویژگیهای شـرکتی در پیش بینـی نرخ حاکمیت شـرکتی دارای رابطه ی 
غیرخطـی بـا نرخ حاکمیت شـرکتی هسـتند و مـدل های غیرخطـی در پیش بینـی آن عملکرد مطلوبی 
داشـته انـد. ایـن یافتـه، بـا نتیجـه ی تحقیـق لـي و تیـن )2007( و  گـري و گونزالـز)2008(  ملکیـان و 

دریائـی)1390(،  کـه رابطـه ی خطی را تاییـد کردند، نیز مطابقـت دارد.
در ایـن تحقیـق، شـبکهی عصبـی MLP با 7 نـرون در لایهـورودی، 20 نـرون در لایه پنهان و   
یـک نـرون در لایهـی خروجـی و همچنین نـرخ یادگیـری 25% و تابع فعال سـازی سـیگموئید به عنوان 

شـبکهی نهایـی بـرای آمـوزش داده هـا و پیش بینـی نرخ حاکمیت شـرکتی انتخاب شـد.
ضریـب همبسـتگی و ضریب تعیین بالا و همچنین میانگین خطـای پایین میان نرخ حاکمیت   
شـرکتی واقعی و نرخ حاکمیت شـرکتی پیش بینی شـده با شـبکهی عصبی MLP نشـان می دهد که 
این شـبکه با پارامترهای فوق به خوبی قادر به پیش بینی نرخ حاکمیت شـرکتی سـالانه اسـت، بنابراین 

فرضیهـی تحقیـق تأئید می شـود. موارد مذکـور در جدول 3 آمده اسـت.

پیشنهادهای تحقیق:
افـراد مختلـف به فراخور نیازشـان می تواننـد از مدل های این تحقیق بـرای پیش بینی نرخ حاکمیت 
شـرکتي اسـتفاده کنند. به این ترتیب که با در اختیار داشـتن وزن های خروجی نهایی شـبکهی عصبی 
و همچنیـن قوانیـن اسـتخراج شـده در ایـن تحقیق و همچنیـن جمـع آوری داده های مورد نیاز شـرکت 
مـورد نظرشـان بـه پیش بینی نـرخ حاکمیت شـرکتي بپردازنـد. بنابراین، به سـرمایه گـذاران توصیه می 
شـود جهـت سـرمایه گذاری در شـرکت هـای عضو بـورس و اوراق بهـادار و در نظر گرفتـن نرخ حاکمیت 
شـرکتي بـه عنـوان یکـی از فاکتورهـای مؤثـر در تصمیـم گیـری، از ایـن مدل ها بـرای پیـش بینی نرخ 
حاکمیـت شـرکتي اسـتفاده کننـد. همچنیـن اطلاعاتي راجع به نرخ حاکمیت شـرکتي توسـط سـازمان 
بورس اوراق بهادار یا هر سـازماني دیگر که معتمد سـازمان مذکور باشـد تهیه گردد و در اختیار سـرمایه 
گـذاران قـرار گیـرد. نهایتا حسابرسـان در مورد اظهـار نظر در خصوص صـورت هاي مالـي، ضمن آنکه به 
سـاختار کنتـرل داخلي توجه مي کنند، مـي توانند نحوه ي رعایت الزامات بین المللي حاکمیت شـرکتي 
را نیـز در شـرکت هـا مـورد توجـه قـرار دهنـد. همچنیـن به پژوهشـگران توصیه میشـود ضمن بررسـی 
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چکلیسـتهای دیگر حاکمیت شـرکتی که توسـط سـایر محققین ارائه شـده اسـت؛ تحقیق حاضر را انجام 

دهنـد. و بررسـی نتایـج تحقیقـات مختلف مـی تواند مدل بهینـه را برای بازار سـرمایه ایـران ارائه دهد.

ضمیمه: 
چک لیسـت محاسـبه شـاخص حاکمیت شـرکتي بـر اسـاس اسـتانداردهاي ISS و تحقیـق گري و 

گونزالـز)2008( در قالـب 8 طبقه 21 سـؤال.

افشاء
آيا شركت دعاوي حقوقي خود را بنابر نظر حسابرس افشاء نموده است؟

آيا صورت هاي مالي حسابرسي شده به موقع انتشار مي يابد؟
آيا میزان پاداش مديران در صورت هاي مالي افشاء شده است؟

اخلاق تجاري
آيا جهت ترمیم محیط زيست، توسط شركت اندوخته لازم در صورت هاي مالي لحاظ مي 

شود؟
آموزش

آيا كاركنان و مديران در برنامه هاي آموزشي تخصصي حضور بهم مي رسانند؟
آيا مديران شركت در كلاس هاي آموزشي مسئولیت هاي اجتماعي شركت ها شركت مي 

كنند؟
رعايت الزامات قانوني

آيا شركت فاقد معاملات ماده 129  قانون تجارت ايران است؟
آيا شركت قوانین ماده 129 را رعايت كرده است؟

آيا ماده 238 قانون تجارت ايران در خصوص اندوخته قانوني به میزان پنج درصد سود خالص 
رعايت شده است؟

حسابرسي
آيا حسابرسي داخلي وجود دارد؟

آيا گزارش حسابرس، مقبول يا مشروط است؟
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مالکیت 

آيا درصد سهامداران نهادي بیش از پنجاه درصد است؟
آيا درصد سهامداران عمده بیش از پنجاه درصد است؟

ساختار هیئت مديره
آيا اكثريت اعضاي هیئت مديره با مديران غیر موظف است؟ 

آيا تعداد اعضاي هیئت مديره بین پنج الي نه نفر است؟
آيا حداكثر مديران غیر موظف چهار نفر است؟

آيا رئیس هیئت مديره و مدير عامل يکي نیست؟
آيا دوره مديريت محدود شده است؟

مديريت دارايي ها و نقدينگي
آيا بنابر گزارش حسابرس، از كلیه دارايي هاي شركت استفاده بهینه مي شود؟

آيا بخش زيادي از مطالبات شركت از افراد خاصي نیست؟
آيا نقدينگي شركت كفاف ايفاي تعهدات شركت را در سال جاري مي نمايد؟ ) اين موضوع 

از طريق گزارش حسابرس تعییین مي گردد(
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