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داشـتن  در اين تحقيق رابطه بين سازوكارهاي راهبري شركتي، شـامل انـدازه هيـات مـديره، عـدم      : چكيده
پست اجرايي در شركت توسط رئيس هيات مديره، نسبت اعضاي غير موظف هيات مديره و درصد سرمايه 

جهت ايجاد ارتباط بـين عناصـر راهبـري شـركتي و     . شودگذاران نهادي، با ارزش سهام شركت، بررسي مي
شــركتي  اســتفاده شــده و ســازوكارهاي راهبــري) 1995(ارزش ســهام شــركت از مــدل ارزشــيابي اولســون 

دهد كـه بـين سـازوكارهاي    پيشينه تحقيق نشان مي. گردنددر اين مدل مي "ساير اطلاعات"جايگزين بخش 
راهبري شركتي و قيمت سهام شركت يك رابطه خطي و مشخص وجود ندارد، به همين دليل شبكه عصـبي  

عبـارت ديگـر فـرض پويـايي     رود، به مصنوعي نيز براي شناخت هر گونه روابط بين متغيرهاي مدل بكار مي
بعد از طراحي مدل شبكه عصبي مصنوعي، نتايج . شودخطي اطلاعات، در مدل اولسون به چالش كشيده مي

براي طراحي مدل شبكه عصبي و تشـكيل معادلـه   . حاصله با روش حداقل مربعات معمولي مقايسه شده است
شـبكه عصـبي و رگرسـيون خطـي از      شركت و براي آزمون -سال 776رگرسيون خطي، جمعا از اطلاعات 

شبكه عصـبي مـورد اسـتفاده    . استفاده گرديده است 1380-1389هاي سال شركت در طي سال 62اطلاعات 
در اين تحقيق از نوع پرسپترون چندلايه با الگوريتم يادگيري پس انتشار خطا است و در آن از دو لايه مياني 

  .ده استجهت شبيه سازي روابط بين متغيرها استفاده ش
استفاده از سازوكارهاي راهبري شركتي به عنوان بخـش سـاير اطلاعـات در    . 1: نتايج حاكي از آن است كه

اسـتفاده از شـبكه   . 2شـود، و  مدل اولسون باعث افزايش قدرت توضيح دهندگي مدل ارزشيابي مذكور مـي 
تغيرهـا، قـدرت توضـيح    عصبي مصنوعي نسبت به روش حداقل مربعات معمولي، براي تحليـل روابـط بـين م   

  .برد دهندگي و دقت مدل را بالا مي
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  مقدمه
اطلاعــات مختلفــي را بايــد مــدنظر داشــت از ايــن رو مطالعــات در بــرآورد ارزش شــركت 

مـدل پيشـنهاد   . متعددي جهت بررسي عوامل موثر بر ارزش شركت صورت پذيرفتـه اسـت  
ي مالي اسـتخراج مـي   ها از اطلاعات حسابداري، كه از صورت) 1995(شده توسط اولسون

وي به طور چشم مدل ارئه شده توسط . گردد، جهت ارزش گذاري شركت بهره برده است
گيري توسط محققان و صاحب نظـران رشـته حسـابداري مـورد اسـتقبال قـرار گرفتـه و در        

  . تحقيقات متعددي از آن استفاده گرديده است
مدل پيشنهاد شده توسط وي جهت ارزشيابي شـركت، مبتنـي بـر مفـاهيم ارزش دفتـري، بـازده       

بـه عنـوان   (ون، ارزش بـازار شـركت  در واقع در مـدل اولس ـ . غيرعادي و مازاد تصفيه شده است
وابسته به ارزش دفتري سهام، بازده غيرعادي دوره جـاري و سـاير   ) اي از ارزش شركت نماينده

  .است) شود ياد مي "ساير اطلاعات"كه در مدل اولسون از آن به عنوان (اطلاعات غيرمالي
رآورد جهـت  مدل اولسون نخستين مدلي بود كه از اطلاعـات حسـابداري و بـدون انجـام ب ـ    

پيش بيني ارزش شركت استفاده كـرد و از ايـن حيـث كـارايي آن بـراي صـاحب نظـران و        
دو تفاوت اساسي اين پـژوهش بـا سـاير    . محققان حوزه حسابداري بسيار حائز اهميت است

نخسـت، در مـدل ارزش گـذاري اولسـون     . تحقيقات انجام شده تاكنون به شرح ذيل اسـت 
شده و  "ساير اطلاعات"ي راهبري شركتي جايگزين قسمتاطلاعات مربوط به سازوكارها

  . سپس، رابطه بين عناصر مختلف مدل به صورت غير خطي بررسي مي گردد
بـا ايـن   . اكثر مطالعات قبلي فرض مدل را مبتني بر وجود روابط خطي بين متغيرها پذيرفتـه انـد  

، مـورك و  ]25[ ويـس بـچ  حال مطالعاتي كه در اين زمينه صورت گرفته از قبيـل هرمـالين و   
نشان مي دهند كـه رابطـه بـين    ]24[هان و ]31[مك كانل و سروايس ،]37[، راك]30[همكاران

در نتيجه چنانچـه نتـايج   . معيارهاي راهبري شركتي و ارزش شركت يك رابطه غيرخطي است
حاصل از بكارگيري مدل اولسون و نتايج حاصل از كار محققـان فـوق را بـا يكـديگر مـرتبط      

م، خواهيم ديد كه نياز به مدل دقيق تري است تا رابطه بين سازو كارهاي راهبري شـركتي  كني
در اين پـژوهش جهـت حـل مسـاله خطـي بـودن، از شـبكه        . و ارزش شركت را بررسي نمايد

در . عصبي مصنوعي براي شبيه سازي تمامي روابط موجود بين متغيرها استفاده گرديـده اسـت  
) 1995(در ايـن تحقيـق مـدل ارزش گـذاري اولسـون     ) الـف  :د ازنتيجه اهداف تحقيق عبارتن ـ

گيرد ودر آن معيارهاي راهبـري شـركتي،   جهت ارزش گذاري شركت مورد استفاده قرار مي
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- شامل ساختار مالكيت و مشخصات هيات مديره، جـايگزين سـاير اطلاعـات در مـدل ارزش    

نگرشـي جديـد نسـبت بـه     گذاري مي شوند و از اين حيث در ادبيات رشته در داخـل كشـور   
هـاي ارزش گـذاري مبتنـي بـر اطلاعـات حسـابداري، بوجـود         گذاري شـركت و مـدل  ارزش
در اين تحقيق فرض غير خطي بودن بين عناصر مـدل ارزش گـذاري بـا  ارزش    ) آيد و ب مي

گيرد و در اين بين از شبكه عصبي مصـنوعي بـراي شـبيه سـازي     شركت مورد بررسي قرار مي
  . شودهاي مستقل و وابسته استفاده مي رابطه بين متغيرهر نوع الگو و 

و  شوداي از ارزش شركت استفاده ميدر اين تحقيق از قيمت هر سهم شركت به عنوان نماينده
) 1995(مدل تعميم يافته اولسـون مدلي كه در ارزش گذاري سهام مورد استفاده قرار مي گيرد، 

پژوهش بيـان و سـپس طـرح تحقيـق ارائـه مـي شـود و        در ادامه ابتدا ادبيات  .ناميده مي شود
  .رسدتحقيق به پايان ميگيري، ي پژوهش و نتيجهها درنهايت با بيان يافته
  پيشينه پژوهش

به برخي از تحقيقاتي كـه در زمينـه ارزشـيابي و معيارهـاي راهبـري شـركتي        قسمتدر اين 
  .گرددانجام شده است در دو بخش مطالعات خارجي و داخلي اشاره مي 

  تحقيقات خارجي
ارزش شـركت را  تـابعي از ارزش دفتـري، بـازده     ) 1995(طور كه بيان گرديد اولسونهمان

هر دوي اطلاعـات مـالي و غيـر مـالي را در     وي . غيرعادي جاري و ساير اطلاعات مي داند
كـه تحـت عنـوان سـاير     (مدل ارزش گـذاري خـود جـاي داد ولـيكن معيارهـاي غيـر مـالي       

در نتيجـه محققـان   . را به صورت دقيق و واضـح تعريـف نكـرد   ) اطلاعات شناخته مي شوند
از  ]33[چـن  .زيادي تلاش كردند تا اين معيارها را شناسايي و اين شـكاف را جبـران نماينـد   

غير مالي در مدل ارزش گذاري سهام استفاده كـرد و اطلاعـاتي ماننـد معيارهـاي      اطلاعات
راهبري شركتي را با معيارهاي حسابداري تلفيق نمـود تـا بتوانـد ارزش شـركت را محاسـبه      

گذاري به همـراه اطلاعـات راهبـري شـركتي،     ي به اين نتيجه رسيد كه مدل ارزشو. نمايد
با اين حال بـه دليـل آنكـه از مـدل     . تر و داراي قدرت پيش بيني بالاتر استيك مدل كامل

رگرسيون چند متغيره خطي براي ارزش گذاري سهام استفاده نمود، خطـاي بـرآورد بسـيار    
در ) 1995(گـذاري اولسـون  نتيجه رسـيدند كـه مـدل ارزش    به اين]36[چنگو وو  . بالا بود

آنها . متفاوتي از لحاظ دقت دست پيدا مي كندمراحل مختلف چرخه عمر شركت به نتايج 
به اين نتيجه رسيدند كه اين مدل ارزش گذاري در دوره بلوغ سازمان، داراي نتـايج بهتـري  
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تـري بـراي ارزش   نسبت به ساير مراحل چرخه عمر اسـت و بنـابراين توانسـتند مـدل دقيـق      
پيچيـده و غيرخطـي كـه بـين     با اين حـال آنهـا نتوانسـتند الگـوي     . گذاري سهام ارائه نمايند

چرخه عمر و ارزش شركت وجود داشت را كشف نمايند و بدين ترتيـب در ارئـه الگـويي    
در سالهاي اخير اهميت راهبري شـركتي روز   .غالب جهت ارزش گذاري سهام ناتوان ماندند

د ها و معيارهاي راهبري شركتي نه تنها مي تواند موجب بهبـو  بكارگيري رويه. افزون شده است
ها شود، بلكه خواهد توانست نتايج اقتصادي ناشي از اعلام معيارهـاي راهبـري    عملكرد شركت

مزيت ) 1: شركتي را بهبود بخشد، به عبارت ديگر كاربرد راهبري شركتي دو مزيت عمده دارد
نتايج اقتصادي ناشـي از آن و  ) 2هاو بهبود عملكرد سازمان و  ناشي از بكارگيري آن در سازمان

هاي راهبري شركتي به دو دسته درون سازماني  مكانيزم. رگذاري آن بر ارزش سهام شركتتاثي
ن نتيجـه رسـيدند كـه هيـات     بـه اي ـ  ]22[ارانهمكو  يتوندا . و برون سازماني تقسيم مي شوند
تحقيقـات  . شـود ها و پيشنهادات به مديريت مـي گيريتصميممديره بزرگتر باعث بهبود در 

شـكل برقـرار    Uد بين ارزش شركت و اندازه هيات مديره يـك رابطـه   بعد از آن نشان دادن
 .]17[سـت ااست، بدين معني كه اندازه بهينه هيات مديره يا خيلي كوچك يا خيلي بـزرگ  

، بدين معني مورد بعدي است كه در ادبيات مورد بررسي قرار گرفته است دوگانگي مدير عامل
در ايـن حالـت   . كه يك نفر به صورت همزمان رئيس هيات مديره و مـديرعامل شـركت باشـد   

ممكن است مدير عامل در جهت منافع خود و به ضرر منـافع كـل شـركت حركـت كنـد و يـا       
اينكه در ارزيابي و نظارت بر عملكرد خود به عنوان مديرعامل شركت، ناكام بماند كـه تمـامي   

بـه   ]35[تانو خلاف نتايج بالا، تان، چنگ  بر .]18[شود ميارزش شركت ه كاهش اينها منجر ب
هاي مديريتي پيچيده باعث ايجاد مزايايي  رسيدند كه دو گانگي مدير عامل در محيط اين نتيجه

مدير عامل هم داراي اثرات منفي و هم داراي اثرات در نتيجه دوگانگي . براي شركت مي شود
ايـن   بـه  ]18[همكـاران و  هاگـات  و بـي ]17[ هيك مـن بيرد،  .باشد ميمثبت بر ارزش شركت 

موظـف،   تـر، نسـبت بـه اعضـاي    نتيجه رسيدند كه هيات مديره با اعضاي غير موظـف بـيش  
براي مثال در صورت عملكرد ضعيف شركت، هيات مديره سريعا مـي  . هدفمندتر مي باشد

 ]28[يانـگ و در نهايـت كلـين، شـاپيرو    . تواند مدير كم كار را اخراج و يا جايگزين نمايـد 
نشان دادند كه هيچ كدام از عناصر راهبري شركتي بر ارزش شركت تـاثير نمـي گذارنـد و    

ساختار مالكيت نيـز   .رابطه معناداري ندارد ت مديره با ارزش شركتمخصوصا استقلال هيا
شامل عناصري هم چون تعداد سهام متعلق به هيات مديره، تعداد سهام متعلـق بـه مـديريت،    
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بسياري از تحقيقات بـه ايـن نتيجـه رسـيدند     . باشدسهام داران عمده و سهام داران نهادي مي

كانـل و  مـك  . ت يك رابطه غير خطي وجـود دارد داران داخلي و ارزش شرككه بين سهام
مي كنند كه بين ارزش شركت و سهام داران داخلي يك رابطه سـهمي   اشاره ]31[سروايس

نيـز بـه   ) 1991(و هرمالين و ويـس بـچ  ]37[راك، ]30[مورك و همكاران. گونه برقرار است
كه ساختار مالكيـت  به اين نتيجه رسيد ]23[دمستزاز طرف ديگر . نتايج مشابهي دست يافتند

در نهايت فـرض مـي شـود كـه سـهام داران نهـادي داراي        .ارتباطي به ارزش شركت ندارد
دانش تخصصي و توانايي نظارتي مي باشند و در نتيجه بهتر مي توانند بـر عمليـات شـركت    

طـرف   از. ]28،16،12[شـوند بهبـود ارزش شـركت مـي     و بنابراين باعث ]20[نمايندنظارت 
  . كه سهام داران نهادي هيچ تاثيري بر ارزش شركت ندارند نشان داد]20[كاسپارديگر 

  تحقيقات داخلي
 مورد را راهبري نظام بر مؤثر هاياز مكانيزم برخي صرفاً كشور در داخل شده انجام تحقيقات

هـاي   اثـر نـوع مالكيـت را بـر عملكـرد مـديران شـركت        ]8[شريعت پناهي. اند قرار داده توجه
بررسـي كـرد و بـه ايـن      1377- 1372پذيرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران طـي سـالهاي   

 در ]11[اسـماعيلي  و مشـايخ . ها تاثيري ندارد نتيجه رسيد كه انواع مالكيت بر عملكرد شركت
 .نكردنـد  مشاهده مديره هيأت يمالكيت اعضا درصد و سود كيفيت بين اي رابطه تحقيق خود

گذاران نهادي و كيفيت سود پرداخت و به يك رابطـه  به بررسي رابطه بين سرمايه ]12[مرادي
ــت     ــادي دســت ياف ــذاران نه ــرمايه گ ــود و س ــت س ــين كيفي ــت ب ــه . مثب ــاس يگان  و حس

گـزارش كـرده    را شـركت  ارزش و نهـادي  بين مالكيت دار معني رابطه فقدان]5[همكاران
سـهام   بـازده  و آزاد شـناور  سـهام  ميـزان  بـين  نيز رابطه اي ]13[نژاد قربان و ملاحسيني. اند

 توسـط  شـده  انجـام  پژوهش هاي يافته است كه حالي در اين. نياوردند دست به ها شركت

 معنـي  رابطـه  شركت عملكرد و مالكيت ساختار بين دهد مي نشان  ]15[و كرماني نمازي

هـا از نظـر راهبـري     شركت به رتبه بندي]4[رئيسي و حسينيحساس يگانه، . دارد وجود داري
نتايج پژوهش آنها حـاكي از آن اسـت    .شركتي و بررسي اثر آن بر عملكرد شركت پرداختند

  .كه هيچ گونه رابطه معني داري بين كيفيت راهبري شركتي و عملكرد شركت وجود ندارد
تحقيقات داخلي و خارجي نشان مي دهـد رابطـه بـين معيارهـاي راهبـري      به صورت كلي نتايج 

شركتي با ارزش شركت يك رابطه ثابت و خطـي نمـي باشـد و بـه همـين دليـل در ايـن طـرح         
پژوهشي سعي بر آن است با ديدي وسيع تر نسبت به تحقيقات گذشته، عناصر راهبري شـركتي  
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بـه عنـوان يـك مـدل اصـيل      (زشـيابي اولسـون  را در نظر گرفته و ضمن تركيب آنها بـا مـدل ار  
  .، از شبكه عصبي مصنوعي جهت تحليل روابط بين آنها استفاده شود)حسابداري
  هاي پژوهش  فرضيه

با توجه به توضيحات بالا، به جاي ارائه چندين فرضيه جزيي مربوط بـه معيارهـاي مختلـف    
تحقق دو فرضيه كلي به شرح راهبري شركتي كه در تحقيقات قبلي دنبال شده است در اين 

  :زير طراحي شده است
 پـيش  بهبـود  باعـث  اولسـون سنتي  مدل در شركتي راهبري معيارهاي از استفاده: اول فرضيه
  .شود مي مدل دهندگي توضيح قدرت افزايش و سهام قيمت بيني

 نسـبت  گيرد مي صورت مصنوعي عصبي شبكه از استفاده با كه ييها بيني پيش: دوم فرضيه
 توضـيح  قـدرت  داراي شود، مي انجام 1مربعات حداقل مدل اساس بر كه ييها بيني پيش به

  .هستند ي)كمتر خطاي يا( تربيش دهندگي
  روش پژوهش

اي اطلاعـات لازم  كاربردي است كه با استفاده از مطالعات كتابخانه-روش تحقيق توصيفي
خطـي، قيمـت سـهام    آوري و سپس با استفاده از شبكه عصبي مصـنوعي و رگرسـيون    جمع
  .گردد استفاده مي) 1995(بيني قيمت سهام از مدل اولسون به منظور پيش. شود بيني مي پيش

  متغيرهاي تحقيق
و به جاي ) 1رابطه(استفاده مي گردد) 1995(به منظور پيش بيني قيمت سهام از مدل اولسون

جـايگزين  رابطـه، اطلاعـات راهبـري شـركتي بـه صـورت ذيـل         "سـاير اطلاعـات  "قسمت 
  ).2رابطه( گردد مي

(1) FVi, t = f (BVi, t, AE i, t,Vi,t)  
FV :ارزش شركت i  در سالt كه توسط ارزش هر سهم)p (شركت اندازه گيري مي شود.  
BV : ارزش دفتري هر سهم شركتi سال درt 
AE :بازده غيرعادي هر سهم شركتi  در سالtكه برابر است با،  

  
برابر است با نـرخ بهـره اوراق مشـاركت در سـال مربوطـه كـه       ) Rf(نرخ بهره بدون ريسك

  .توسط بانك مركزي اعلام شده است

                                                            
1.OLS 

EPS‐(ارزش دفتري هرسهم در ابتداي دوره*Rf  ) 
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V : ساير اطلاعات  

بخش  ساير اطلاعات با معيارهاي راهبري شركتي جايگزين شده و عـلاوه بـر   ) 2(در رابطه 
  ).1995يافته اولسون تعميممدل (به شرح زير استفاده مي شودي كنترلي نيز ها آن از متغير

(2)FVi,  t  =  f  (BVi,  t  ,  AE  i,  t  ,  BSIZE  i,t  ,CHAIR  i,  t  ,OUTRATIO  i,  t  , 
STK_INSTi, t ,SIZEi, t , AGEi, t , LEVi, t , LISTYEARi, t ,SALESi, t) 

  متغير وابسته
FVi, t :شركت ارزش i سال در t شود مي گيري اندازه شركت سهم هر ارزش توسط كه.  

  متغيرهاي مستقل
BVi, t :شركت سهم هر دفتري ارزش i  سال درt  
AE i, t :شركت سهم هر غيرعادي سودi سال در t  

SIZE i, t :شركت مديره هيات اعضاي كل تعدادi سال در t  
CHAIR  i,  t :سـمت   داراي مـديره  هيـات  رئـيس  اگـر  كـه  صورت بدين مجازي متغير يك

  .0عدد صورت اين غير در و 1عدد باشد مديرعامل نيز باشد
OUTRATIO i, t :شـركت  براي اعضا، كل به مديره هيات موظف غير اعضاي نسبت i در 

  .tدوره
STK_INSTi, t :شركت براي نهادي داران سهام درصد i دوره در t.  

  )ها مرتبط با مشخصات شركت(متغيرهاي كنترلي 
 مـوارد  ،هـا  شـركت  راهبري اطلاعات بر علاوه شده انجام قبلي مطالعات به توجه با تحقيق اين در
 آنهـا  مطالعـه  هـدف  تحقيـق  ايـن  در ولي باشند تاثيرگذار شركت ارزش روي بر تواند مي نيز زير

 از قسـمت  آن ترتيـب  بدين و شده شناسايي هرسال شركت براي متغيرها اين در درنتيجه نيست،كه
  . شود مي كنترل و شناسايي نيز باشند متغيرها اين به مربوط كه سهام قيمت احتمالي ارزش

ها نيـز تحـت تـاثير     زماني كه اندازه شركت تغيير كند، ارزش شركت): SIZE(اندازه شركت
گيـري از جمـع   ، در نتيجه در ايـن تحقيـق انـدازه شـركت توسـط لگـاريتم      ]34[خواهند بود

ارزش يـك   ]34[شـين و اسـتولز  ): AGE(سن شركت .شود شركت كنترل ميهاي هر دارايي
از سـوي ديگـر   . شركت تحت تاثير تعداد سالهاي گذشته شده از زمان ثبت آن نيز مي باشد

نشان دادند كه هر يك شركت پر سـن و سـال تـر باشـد، احتمـال      ]21[و همكاران 1كلااسنز
به عنوان يكـي از معيارهـاي راهبـري   (تري دارد كه تحت كنترل سهام داران خانوادگيبيش

                                                            
1.Claessens 
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در نتيجه سن شركت نيز با . قرار بگيرد) شركتي كه در اين تحقيق در نظر گرفته نشده است 
، از هنگـام ثبـت آن،   )شركت -براي هر سال(توجه به تعداد سالهاي گذشته از عمر شركت

 توانـد  مـي  بهـره ت نشان دادند كه نسب]26[ 1جنسن و مكلين): LEV(نسبت بدهي .كنترل مي شود
 مـوثر  شـركت،  به اعتباردهندگان تضمين ميزان چنين هم و شركت نمايندگي يها هزينه روي بر

. بـود  خواهـد  تـر بـيش  نيز شركت آن ارزش باشد، بهتر شركت يك سرمايه ساختار چه هر. باشد
 مـالي  تـامين  بـه  نيـاز  شـركت  يـك  كـه  هنگـامي  يافتندكـه  دسـت بـه ايـن نتـايج     ]19[2بوس و دلي

 عنـوان  بـه  را دهنـده  قـرض  بانـك  از اينماينده كه است متمايل هنگام دراين دارد، بدهي ازطريق
 بـه  بـدهي  كـل  تقسيم توسط مدل اين در نيز بهره نسبت نتيجه در. بپذيرد خود مديره هيات عضو
 چه نشان هر]33[چن و همكاران): LISTYEAR(شركت بورسي سن .شود مي كنترل دارايي، كل
 كـه  بود خواهد تريبيش زمان مدت باشد، بوده بورس عضو تريبيش زمان مدت شركت يك
 خواهـد  تـري متنـوع  مالكـان  دست در آن سهام نتيجه در و است داران سهام دست در آن سهام
 سـن  بنـابراين، . اسـت  شـركتي  راهبـري  سـازوكارهاي  از معيـاري  نيز خود مالكيت ساختار. بود

 شـركت،  ارزش آن تبـع  بـه  و شـركتي  راهبـري  مشخصـات  روي بـر  توانـد  مـي  شركت بورسي
 عضـو  سال هر در شركت هر كه زماني مدت بابت از نيز متغير اين از رو اين از باشد، تاثيرگذار
 كه الگوي اندبر اين عقديه ]33[چن وهمكاران): SALE(فروش .شود مي كنترل است، بورس
 ارزش آن تبـع  بـه  و مـالي  تـامين  سـاختار  روي بـر  توانـد  مـي  نيز شركت يك سود و فروش
 -سـال  هر براي فروش جمع لگاريتم توسط نيز متغير اين رو اين از باشد، تاثيرگذار شركت
شود كه آيـا   ، بررسي مي)2(و ) 1(هاي  با مقايسه نتايج حاصل از رابطه .شود مي كنترل شركت،

نيـز نتـايج    و در نهايت. گردد يا خيرمعيارهاي راهبري شركتي باعث افزايش دقت پيش بيني مي
حاصل از پيش بيني با استفاده از شبكه عصبي مصنوعي را با نتايج حاصـل از رگرسـيون خطـي    

شود كه آيا شبكه عصبي مصنوعي داراي قـدرت توضـيح دهنـدگي     مقايسه كرده و بررسي مي
  .بيشتري هستند يا خير

  جامعه، نمونه و روش نمونه گيري
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  جامعه آماري اين تحقيق شامل تمامي شـركت 

نمونــه آمــاري ايــن تحقيــق بــا تعــديل جامعــه آمــاري و از طريــق اعمــال  .باشــد تهــران مــي

                                                            
2.Jensen and Meckling 
3.Booth and Deli 
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-مونه انتخابي در اين تحقيق، شـركت به عبارت ديگر، ن. يي انتخاب مي گرددها محدوديت
پايـان اسـفندماه    سـال مـالي آنهـا منتهـي بـه     .1 :باشند كه شرايط زيـر را دارا باشـند  هايي مي

ه گذاري ي سرمايها شركت. 3سي تغيير دوره مالي نداشته باشند؛در دوره مورد برر.  2باشد؛
زمـاني ايـن    دوره .ي مورد نظر آنها در دسترس باشدها داده. 4و واسطه گري مالي نباشند و 

 قيـق تح ايـن  در ابتدا در كه اينمونه كل .مي باشد 1388تا  1380تحقيق محدود به سالهاي 
 -سـال  54 حـذف  از بعـد  كـه  بـود  شركت سال 892 به مربوط اطلاعات شد، گرفته نظر در

-سـال  838 تنهـا  نبـود،  دسـترس  در آن شـركتي  راهبـري  بـه  مربـوط  اطلاعات كه ،شركت
-1388 سـالهاي  بـه  مربـوط  اطلاعـات  از فـوق  هـاي داده بـين  از. اسـت  مانـده  بـاقي  شركت

 يهـا  مـدل  تشـكيل  و آمـوزش  نمونه عنوان به است، شركت -سال776 آنها تعداد كه1380
 62 آنهـا  تعـداد  كـه 1389 سال اطلاعات از نهايت در و است شده استفاده غيرخطي و خطي
 بـه  تحقيـق  ايـن  در اسـت،  شـده  اسـتفاده  مـدل  دو مقايسـه  جهـت  نيـز  اسـت،  شركت -سال
-داده ميگـرد،  قرار استفاده مورد) خطي غير و خطي از اعم(مدل تشكيل براي كه ييها داده
-داده رود، مـي  بكـار  آنها مقايسه و شبكه دو آزمون جهت كه هاييداده و "آموزش" هاي
-داده از تنهـا  خطـي  رگرسـيون  مدل تشكيل در كه شود دقت. شود مي گفته "آزمون" هاي
 تشـكيل  در آزمـون  هـاي داده و اسـت  رفته بكار شبكه آموزش در كه شود مي استفاده هايي
  .رفت خواهد بالا مقايسه اين اعتبار نتيجه در نرفته، بكار فوق يها مدل از كدام هيچ

به منظور تدوين مباني نظري تحقيـق از مطالعـات كتابخانـه اي و آرشـيوي اسـتفاده شـده و       
ي مالي مورد نياز، از نرم افزارهاي ره آورد نوين، تدبير پرداز و سايت رسمي بـورس  ها داده

هم چنين براي ايجاد پايگاه داده اي مـورد نيـاز   . يده استاوراق بهادار تهران استخراج گرد
 MATLABو  SPSS16از نـرم افزارهـاي    هـا  و براي آزمـون فرضـيه   EXCELاز نرم افزار 

  .استفاده گرديده است
  مدل تحقيق

بيان گرديد به عنوان مدل اصلي اين تحقيق مـورد اسـتفاده قـرار مـي     ) 2(مدلي كه در رابطه 
آنها و معناداري ابتدا با فرض وجود رابطه خطي بين عناصر مدل، به آزمون رابطه بين . گيرد

ضرايب مي پردازيم و بعد از آزمون رابطه خطي، رابطه غير خطي بين عناصر مـدل بررسـي   
هـاي   از بـين شـبكه   گيـرد اينكار با استفاده از شـبكه عصـبي مصـنوعي صـورت مـي     . شود مي
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، معروف تر بوده و در ادبيات مالي بـيش تـر   1متفاوت عصبي مصنوعي، شبكه پس انتشار خطا
 2در واقع يك شبكه پس انتشـار، شـكلي از پرسـپترون چنـد لايـه     . فاده قرار مي گيردمورد است

. اسـت  3پـي .يـا الگـوريتم بـي   است و روش عمومي يادگيري آن به صورت پس انتشـار خطـا   
تركيب پرسپترون چند لايه و الگوريتم پس انتشار خطا باعث ايجاد شبكه پس انتشار خطا مـي  

هـر   . باشـد  شود و آنچه كه در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته اسـت نيـز از ايـن نـوع مـي     
ي پنهـاني و لايـه   هـا  يك لايـه ورودي، لايـه  : شبكه عصبي متشكل از سه لايه مهم مي باشد

ي خروجـي بـه   ي ورودي و لايهبا استفاده از شبكه پس انتشار خطا، رابطه بين لايه. خروجي
بـراي   هـا  در ادامه نمونه اي از اطلاعـات شـركت  . صورت بهينه و غير خطي تعيين مي گردد

آزمون مجدد شبكه، به شبكه طراحي شده ارائـه شـده و قـدرت پـيش بينـي مـدل سـنجيده        
ائه مي شود تـا بـدين وسـيله ارزش شـركت را پـيش بينـي       اين نمونه كه به شبكه ار. شود مي

ي لازم جهـت آمـوزش شـبكه اطمينـان     هـا  نمايد باعث خواهد شد تا از مناسـب بـودن داده  
  .)1نگاره (چارچوب مفهومي اينكار به صورت ذيل است. حاصل كرد
حـداقل  بيان گرديد در ادامه با استفاده از هـر دوي روشـهاي خطـي    ) 2(كه در رابطه مدل اولسون

شود و نتـايج دو روش بـا يكـديگر     و غيرخطي شبكه عصبي مصنوعي اجرا مي 4مربعات معمولي
  ).2نگاره (مفهوم شبكه عصبي  مصنوعي در اين مقاله به صورت ذيل است. گردد مقايسه مي

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1.Back propagation network(BPN) 
2.Multilayer perception(MLP) 
3.BP (back  propagation  algorithm) 
1.Ordinary least squares(OLS) 

BV

AE

LEV 

1

22

B SIZE 

1

8
P

 لايه خروجي ي پنهانهالايه  لايه ورودي

 چارچوب شبكه عصبي مصنوعي در اين تحقيق:2نگاره
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  :به شرح ذيل است) 2(مدل تجربي رابطه 

(3)   ଴ߚ= ൅   ଶAEߚ+ଵBVߚ  +ଷBSIZEߚ+  +ସCHAIRߚ  ହOUTRATIOߚ + 
 ߝ +ଵଵSALESߚ +ଵ଴LISTYEARߚ+ଽLEVߚ +AGE ଼ߚ +଻SIZEߚ+଺STK_INSTߚ

جز اخلال رابطه مي باشـد و سـاير متغيرهـا هماننـد      ߝضريب متغير مورد نظر و  aكه در آن 
هاي آماري و جهت انجام تحليل) 3رابطه(در ادامه اين تحقيق از اين مدل . هستند) 2(رابطه 

  .شبكه عصبي مصنوعي استفاده مي شود

  ها آزمون فرضيه
، ابتدا اطلاعات مرتبط با سازو كارهـاي راهبـري شـركتي بـا قسـمت      ها فرضيهجهت آزمون 

ساير اطلاعات در مدل اولسون جايگزين شـده و هـر دو مـدل بـه روش خطـي بـا يكـديگر        
سپس مدل تعميم يافته اولسون، با استفاده از شبكه عصـبي مصـنوعي نيـز    . گردند مقايسه مي

 جـدول  .گـردد  ي خطي مقايسـه مـي  ها از تحليل تحليل و نتايج حاصل از آن با نتايج حاصل
 جـدول  اين از . دهد مي رانشان) 3( رابطه در متغيرها از يك هر به مربوط توصيفي آمار )1(
 ريال 1862 شركت -سال 776 نمونه در سهام قيمت ميانگين كه دريافت توان مي خوبي به

 ريـال  730 و 1700 تقريبـا  غيرعـادي  بازده و دفتري ارزش ميانگين ترتيب همين به و. است
 اعضـاي  تعـداد  ميـانگين  صـورت  به كه گفت توان مي مديره هيات تركيب مورد در. است
 شـغل  داراي مـديره  هيـات  رئـيس  مـوارد  از درصد 51 در و است نفر 5 حدودا مديرههيات

 را مـديره  هيات اعضاي از درصد 60 ميانگين طور به آن بر علاوه. است شركت در اجرايي
 مالكيـت  سـاختار  مـورد  در .دهنـد  مـي  تشـكيل  غيرموظـف  اعضـاي  نمونه، يها شركت در

 نهـادي  مالكـان  را هـا  شـركت  مالكيـت  كـل  درصد 51 حدودا كه شود مي مشاهده شركت
 نتـايج  و شـده  گيـري انـدازه  هـا دارايي لگاريتم به توجه با هاشركت اندازه .دهند مي تشكيل
و  هـا شـركت  سـن  ميـانگين . اسـت  69/5 هادارايي لگاريتم ميانگين طور به كه دهدمي نشان

 در نيـز  دارايـي  بـه  بدهي نسبت. است سال 12 و 32ترتيب به هاشركت بورسي سن ميانگين
 بـا  تحقيـق  ايـن  در كـه  هـا  شـركت  فـروش  نهايـت  در و اسـت  درصد 65 نمونه يها شركت

ــا لگــــــاريتم ــان آنهــــ ــده، داده نشــــ ــه شــــ ــور بــــ ــانگين طــــ .اســــــت 56/5 ميــــ
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 هادادهتوصيفيآمار.1جدول
P  776 203  46000  46/40167  1862/5142 79/5357وابسته معيار انحراف  ميانگين جمع حداكثر حداقل تعداد متغير

مستقل
  

BV776 5/28239- 11918 58/1322358 16/1693 2/1838  
AE776 7/.3037 31/8969 73/569375  03/729  96/1152  

BSIZE776 2 9 4228 4136/5 75398/0  
CHAIR776 0 1 397 5083/0  50025/0  

OUTRATIO776 0 1 78/469  6015/0  21118/0  
STK_INST 776 0 1 11/397  5085/0  33575/0  

كنترلي
 

SIZE 776 92/2 87/8 97/4447  69/5  69/0  
AGE 776 3 66 25176  23/32  05/12  
LEV 776 11/0 97/0 65/513  6577/0  18/0  

LISTYEAR 7761 43 6913 30/12  9  
SALES 776 98/3 92/7 41/4343  56/5  6567/0  

  
  

  .است شده ارائه نيز متغيرها بين همبستگي ضريب) 2( جدول در

متغيرها بين پيرسون همبستگي ضريب ماتريس .2جدول  

 P BV AE BSIZECHAIROUTRATIOSTK_INSTSIZE AGE LISTYEAR LEV  SALES متغيرها

P 1.00 0.22* 0.67* ‐0.10*‐0.04 0.08** 0.11* ‐0.08**‐0.05 ‐0.06*** ‐0.08** 0.14* 
BV  1.00 0.16*0.01‐0.020.12*0.020.020.05 0.11* ‐0.26* 0.06*** 
AE    1.00 ‐0.040.00 0.07*** 0.09* 0.02 ‐0.03 ‐0.04 ‐0.23* 0.23* 

BSIZE  1.000.020.07***‐0.010.16*0.12* 0.13* 0.03 0.19* 
CHAIR   1.00‐0.05‐0.07**0.02‐0.05 ‐0.04 0.01 ‐0.02 

OUTRATIO     1.00 ‐0.01 0.02 0.01 0.12* ‐0.04 ‐0.01 
STK_INST 1.000.05‐0.18* ‐0.20* ‐0.14* 0.11* 
SIZE         1.00 0.09* 0.02 ‐0.01 0.71* 
AGE    1.00 0.56* 0.08* 0.15* 

LISTYEAR          1.00 0.04 0.06*** 
LEV     1.00 ‐0.01 
SALES      1.00 

.درصد 10 سطح در معناداري***  و درصد 5 سطح در معناداري**   درصد، 1 سطح در معناداري*   
      

  

 مـي  محاسبه) BV(سهم  هر دفتري ارزش به توجه با) AE(غيرعادي سود متغير آنكه دليل به
 اولسـون  مـدل  اصلي عناصر جز غيرعادي سود و دفتري ارزش متغير دو هر طرفي از و شود

از . است صحيح نيز تئوري نظر از كه بالاستنسبتا  آنها بين همبستگي دليل همين به هستند،
 مي گرفته نظر در شركت اندازه عنوان به موارد برخي در كل فروش لگاريتم متغير آنجا كه
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 خـالص  و تـر بـيش  فروش باشد، بزرگتري اندازه داراي كه شركتي موارد تربيش در و شود

 انـدازه  و) SALES(فروش متغير بين همبستگي ضريب نتيجه در دارد، تريبيش هايدارايي
 شركت اندازه آنكه دليل به گرديد، بيان قبل فصل در كه همانطور. بالاست) SIZE(شركت

 روي بـر  توانـد  مي نيز هاشركت فروش طرفي از و شود مي گيرياندازه هادارايي به توجه با
 حـذف  را آنهـا  از يكـي  تـوان  نمـي  باشـد،  تاثيرگذار ها شركت ارزش و مالي تامين ساختار
. 1نتيجه گرفت كه همبستگي شديدي بين متغيرها وجود نـدارد توان  در ساير موارد مي. كرد

 متغيرهـا  تمـامي  2واريانس تورم عامل شود، مي مشاهده) 3( جدول در ادامه در كه همانطور
  . 3ندارد وجود متغيرها بين شديد خطي هم مشكل دهد مي نشان كه است 10 از كوچكتر

  
  اول فرضيه آزمون

 ترتيـب  بـه  كـه ) 3( رابطـه  سـپس  و) 1( رابطـه  ابتـدا  نخسـت،  فرضيه آزمون جهت ادامه در 
 هـر  مـورد  در و شـود  مـي  بـرازش  است،) 1995(اولسون يافته تعميم و سنتي مدل به مربوط
 هـر  از آمده دست به تعيين ضريب مقايسه با سپس گيرد، مي صورت لازم يها آزمون يك
حاصـل از بـرازش مـدل    نتـايج  . شـد  خواهد گيرينتيجه اول فرضيه مورد در روابط، از يك

  .ارائه شده است) 3(سنتي اولسون در جدول
  )1995(اولسونسنتيمدلبرازشنتايج.3جدول

P ൌ ଴ߚ ൅ ଵBVߚ ൅ ଶߚ AE ൅   )2( ߝ

 تورم عامل  معناداري tآماره  استاندارد ضريب  ضريب  توضيحي متغيرهاي
  )VIF(واريانس

    000/0  579/11  612/2355  جزءثابت

  028/1  000/0  437/4 118/0 345/0  مستقل متغيرهاي
022/3 65/0 393/24  000/0  028/1  

R2  2/46%R21/46 شده تعديل%  
DW 577/1 
  000/0  معناداري F 073/334 آماره

                                                            
باشـد   7/0و  3/0باشد، همبستگي كم، در صورتي كـه ضـريب همبسـتگي بـين      3/0چنانچه قدر مطلق ضريب همبستگي كمتر از . 1

  .باشد همبستگي بين دو متغير بالاست 7/0تر از مواردي كه همبستگي بين دو متغير بيش همبستگي متوسط و  در
2. Variance inflating factor  

3.   VIFخطـي  هـم  دهنـده  نشان خود كه است بين متغيرهاي مستقل درصد 90 از بيشتر همبستگي ضريب دهنده نشان 10 از بزرگتر 
گيـري شـود كـه بـين     باشد كافي است تا چنين نتيجـه  10چنانچه تنها يكي از عوامل تورم واريانس بزرگتر از  .متغيرهاست بين شديد

  .متغيرها هم خطي شديد وجود دارد
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α خطاي(درصد 95 اطمينان سطح در F آماره ൌ  در و است صفر تقريبا معناداري داراي) 5%
 مستقل متغيرهاي بين خطي رابطه وجود عدم بر مبني صفر فرض كه گرفت نتيجه توانمي نتيجه

 رابطـه  كلـي  صـورت  بـه  مـدل  متغيرهاي بين كه گفت توان مي رو اين از شود، مي رد وابسته و
ــاداري ــر تغييــرات از درصــد 46تواننــد حــدود  مــي مســتقل متغيرهــاي و دارد وجــود معن  متغي

دهـد كـه هـر    بعلاوه معناداري هر يك از ضرايب نشان مي .دهند توضيح را) سهام قيمت(وابسته
 جـدول  در .باشـند يك از ضرايب نيز معنادار بوده و به طور مستقيم با قيمت سهام در ارتباط مي

 مـي  نتيجـه  در اسـت،  577/1معادله براي واتسون دوربين آماره كه است شده داده نشان) 3(
 جهـت  ادمه در .پذيرفت را معادله اخلال اجزاي بين شديد پياپي همبستگي وجود عدم توان

 متغيرهـاي  سـاير  همـراه  بـه  شـركتي  راهبـري  متغيرهـاي  كـه  اسـت  لازم اول، فرضيه آزمون
  .گيرد مي نام ،اولسون يافته تعيم مدل اين مدل جديد، كه شود افزوده) 1(رابطه به كنترلي

 شـركتي،  راهبـري  اطلاعـات  و غيرعـادي  سـود  دفتري، ارزش از سهام قيمت حالت اين در
 .گيرنـد  مـي  جـاي  معادلـه  در نيـز  احتمـالي  كنترلي متغيرهاي آن بر علاوه و كند مي تبعيت
  .است شده ارائه) 4(جدول در) 3(رابطه برازش حاصل

  )1995(اولسونيافتهتعميممدل.4جدول
3( )  ଴ߚ=  ൅  +଻SIZEߚ +଺STK_INSTߚ + ହOUTRATIOߚ + ସCHAIRߚ + ଷBSIZEߚ+ ଶAEߚ+ଵBVߚ

+ଵଵSALESߚ +ଵ଴LISTYEARߚ+ଽLEVߚ +AGE ଼ߚ ߝ
 تورمعامل معناداري tآماره استاندارد ضريب  ضريب علامت  متغيرها

  )VIF(واريانس
    011/0  554/2    858/4110    ثابت جزء

  متغيرهاي
  مستقل

BV+ 429/0 147/0 473/5  000/0  116/1  
AE + 953/2 635/0 757/22 000/0  204/1  

BSIZE068/1  009/0  -634/2 -069/0 -221/492 ؟  
CHAIR 017/1  318/0  -999/0 -026/0 -659/274 ؟  

OUTRATIO047/1  125/0  535/1 040/0 525/1013 ؟  
STK_INST097/1  085/0  725/1 046/0 515/733 ؟  

  متغيرهاي
  كنترلي

SIZE 165/2  000/0  -758/4 -178/0 -538/1381 ؟  
AGE 531/1  737/0  -337/0 -011/0 -709/4 ؟  
LEV 151/1  000/0  438/4 121/0 347/3589 ؟  

LISTYEAR + 714/25- 043/0- 368/1-  172/0  540/1  
SALES + 921/1069 131/0 335/3  001/0  389/2  

R2  2/50%R25/49شدهتعديل%
DW  556/1 
 000/0 معناداريF 526/70 آماره
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 قيمـت (وابسـته  متغيـر  تغييـرات  از درصـد  50 حـدود  توانند مي مستقل متغيرهاي طبق نتايج،

 مـدل  دهنـدگي  توضـيح  قـدرت  افـزايش  باعـث  متغيرها اين افزودن. دهند توضيح را) سهام
 گفـت  تـوان  مـي  كلاسـيك  فروض ساير نقص عدم صورت در و است، شده اولسون سنتي
 را) 1(رابطـه  در اطلاعـات  سـاير  بخـش  انـد توانسـته  حـدي  تـا  كتيشر راهبري اطلاعات كه

 بـين  ارتبـاط  تحقيق، ادبيات طبق كه است معنا بدين )منفي(مثبت هايعلامت .دهند پوشش
 ارتبـاط  ديگـر  عبـارت  بـه  باشد،) منفي يا(مثبت بايد شركت سهام ارزش و متغيرها از برخي
 دوي هـر  تحقيـق  ادبيـات  كه معناست بدين ؟ علامت ولي. است شده اثبات متغيرها اين بين

 در را شـركت  ارزش و متغيرهـا  ايـن  بـين  معنـادار  ارتبـاط  عدم يا و منفي مثبت، يها علامت
 نتـايج . اسـت  شـده  اشـاره  در بخش پيشينه تحقيـق  تحقيقات اين به كه است داده جاي خود
 فـروش  و دارايـي  بـه  بـدهي  نسـبت  غيرعادي، سود هرسهم، دفتري ارزش كه دهد مي نشان

α خطاي( درصد99 سطح در شركت ൌ  سـطح  در نهـادي  گـذاران  سرمايه درصد و) 1%
α خطاي(درصد 90 ൌ  هيـات  انـدازه  طرفي از. دارند مثبت رابطه شركت ارزش با) 10%

α خطاي(درصد 95 سطح در مديره ൌ  خطـاي (درصـد 99 سطح در شركت اندازه و) 5%
α ൌ  ايـن  دربـاره  ديگـر  عبـارت  بـه . هستند منفي رابطه داراي شركت سهام ارزش با) 1%
 كه مقابل فرض و شود مي رد رگرسيون، ضريب معناداري عدم بر مبني صفر فرض متغيرها،
 بـين  واريـانس  تـورم  عامـل  .شـود  مـي  پذيرفتـه  است، مذكور يباضر معناداري دهنده نشان
 همبسـتگي  وجـود  عـدم  بـر  مبنـي  صفر فرضيه نتيجه در است 10 از كوچكتر متغيرها تمامي
 .نـدارد  وجود خطي هم متغيرها بين ديگر عبارت به كرد، رد توان نمي را متغيرها بين خطي
 اجـزاي  بـين  دهـد مـي  نشـان  كـه  ،556/1 بـا  اسـت  برابر) 4(جدول در واتسون دوربين آماره
 رابطـه  در شـده  تعديل تعيين ضريب. ندارد وجودشديدي  اول مرتبه پياپي همبستگي اخلال

-مـي  نتيجه در است، آمده دست به درصد 50 حدودا) 3( رابطه در و درصد 46 حدودا) 1(
 افـزايش  باعـث  اولسـون  سنتي مدل به شركتي راهبري مشخصات افزودن كه كرد ادعا توان

 تـوان را نمـي  اين اول فرضيه ديگر عبارت به شود، مي مذكور مدل دهندگي توضيح قدرت
  .1رد كرد

                                                            
درصـد   5اسـت و در سـطح    3/2در مورد تفاوت بين دو ضريب تعيين مدل اولسون و السون تعميم يافته، ) z(آماره آزمون وونگ. 1

  .ين تعديل شده بين دو مدل معنادار استتفاوت بين ضريب تعي
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   دوم فرضيه آزمون
ابتدا بايستي شبكه عصبي بهينه با استفاده از آزمـون و خطـا بـه دسـت     در آزمون فرضيه دوم 

توانـد  در اين پژوهش بعد از آزمون و خطا مشخص گرديد كه وجود دو لايه بهتر مـي . آيد
هـاي موجـود در هـر لايـه و     تعداد نرون. روابط بين متغيرها را شناسايي و آنها را تحليل كند

معيار شبكه برتر در هر بار . ار آزمون و خطا به دست آمدنرخ يادگيري،  نيز بعد از چندين ب
هـايي كـه در   قبل از بيان برخي از آزمون . آزمون شبكه، ميزان خطاي حاصل از شبكه است

هـاي ورودي و خروجـي   اين زمينه انجام شد، بايد توجه داشت كه در اين تحقيق كليـه داده 
نتــايج تحقيقــات . نرمــال شــده اســتســازي، بــين صــفر و يــك بــا اســتفاده از رابطــه نرمــال

ها كارايي شـبكه و ثبـات آن را   در اين زمينه نشان مي دهد كه نرمال سازي داده ]7و6[ليقب
مدل بهينه شبكه عصبي در اين تحقيق بعد از بارهـا آزمـون و خطـا بـه صـورت       .بالا مي برد

  در لايه اين شبكه داراي دو لايه مياني است كه به ترتيب. طراحي گرديد) 2(نگاره
ي ورودي و لايه هاي لايهتعداد نرون. نرون وجود دارد 8نرون و در لايه دوم  22نخست،  

در دو لايه نخست . خروجي نيز به ترتيب برابر است با تعداد متغيرهاي مستقل و متغير وابسته
ه اين شبكه از تابع تانژانت سيگموئيد و در لايه انتهايي از تابع تبديل خطي استفاده شد

در حالت بهينه كه كمترين خطا در شبكه وجود دارد ضريب تعيين براي نمونه آموزش  .است
هر دو ضريب تعيين حاصل شده از نمونه . درصد است 55درصد و براي نمونه اعتبارسنجي  82

است كه در سطح اول ) درصد 50(آزمون و اعتبارسنجي، بيش تر از ضريب تعيين مدل خطي
، شبكه عصبي مصنوعي داراي قدرت توضيح دهندگي بيشتري )ها مدليعني مقايسه (مقايسه

- نشان مي نتايج عرضه نمونه آزمون به شبكه عصبي طراحي شده .نسبت به مدل خطي است
درصد از كل تغييرات قيمت سهام را با  71تواند  كه شبكه عصبي طراحي شده مي دهد

بعد از مشخص شدن  .پيش بيني نمايد ، به درستي)1995(استفاده از مدل تعميم يافته اولسون 
ارائه ) 4(هاي اين نمونه به مدل خطي كه در جدول ي آزمون، دادههاي نمونهنتايج داده

مي  14054735نتايج حاكي از آن بود كه مقدار ميانگين مربع خطاها . شده، نيز عرضه شد
بكه عصبي حال مي توان نتايج حاصل از دو مدل حداقل مربعات معمولي و ش . باشد

خلاصه . گيري كردمصنوعي را با يكديگر مقايسه نموده و نسبت به فرضيه دوم تصميم
  .مقايسه شده است) 5( جدولنتايج حاصل از دو مدل مذكور در دو سطح، در 
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  مقايسه نتايج مدل حداقل مربعات خطي با نتايج شبكه عصبي مصنوعي) 5جدول
  )شركت -سال776(حداقل مربعات معمولي و شبكه عصبي به صورت كليمقايسه دو مدل:مقايسه در سطح اول

 ضريب تعيين مدل
  درصد50 حداقل مربعات معمولي
  درصد82 شبكه عصبي مصنوعي

 )شركت -سال 62(مقايسه نتايج حاصل از پيش بيني نمونه آزمون در دو مدل:مقايسه در سطح دوم
  )MSE(ميانگين مربع خطاها مدل

  14054735 مربعات معموليحداقل 
  979520 شبكه عصبي مصنوعي

نتايج نشان مي دهدكه مدل شبكه عصبي مصنوعي در هـر صـورت نتـايج بهتـري نسـبت بـه       
فرضـيه دوم ايـن    تـوان نميمدل حداقل مربعات معمولي دارد، و در نتيجه با اين شـواهد،  

تحقيق را رد كرد و مي توان ادعا كرد كه شبكه عصبي مصنوعي داراي قدرت و دقت بيش 
  .باشدتري نسبت به مدل حداقل مربعات معمولي مي

  گيري و پيشنهادات نتيجه
جـايگزيني   و) 1995(در اين تحقيق افزودن سازوكارهاي راهبري شركتي بـه مـدل اولسـون   

آن با بخش ساير اطلاعات اين مدل، باعث افزايش قدرت توضـيح دهنـدگي مـدل مـذكور     
سپس اين رابطه با شـبكه عصـبي مصـنوعي نيـز سـنجيده شـد و قـدرت توضـيح         . شده است

دهندگي دو مدل حـداقل مربعـات معمـولي و مـدل مبتنـي بـر شـبكه عصـبي مصـنوعي، بـا           
كه مدل مبتني بر شـبكه عصـبي مصـنوعي نسـبت بـه       نتايج نشان داد. يكديگر مقايسه شدند

تـري  روش سنتي حداقل مربعات معمولي بهتر بوده و داراي قدرت توضـيح دهنـدگي بـيش   
 شـود،  برطـرف  روپيش هايمحدوديت است شده سعي اينكه رغم علي تحقيق اين در . است

 كنتـرل  در آنهـا  از برخـي  كـه  كنندمي ايجاد محدوديت تحقيق در مختلفي عوامل حال اين با
 زيـر  شـرح  به ييها محدوديت نيز تحقيق اين هستند؛ در تاثيرگذار وي نتايج بر و نيست محقق
 هاشركت برخي در لازم هايداده وجود عدم به مربوط محدوديت، ترين مهم) 1 :دارد وجود

 ،1383 از قبــل ســالهاي در مخصوصــاهــا  شــركت اغلــب در. آنهاســت مــالي يهــا صــورت و
 ازهـا   شـركت  ايـن  حذف باعث امر اين كه نيست، دسترس در آنها شركتي راهبري اطلاعات

 اطلاعـات  گرفتنـد مـي  قـرار  بـازه  ايـن  در كـه  نمونـه  يهـا  شركت تربيش در. است شده نمونه
 اسـتخراج  عمـومي،  مجمـع  به مديرههيات گزارش و آنها مالي يها صورت از شركتي راهبري
 اطلاعات گزارشات آنها، از يك هيچ در كه داشتند وجود ييها شركت حال اين با است شده

 مـديره،  هيـات  اعضـاي  بـودن  موظف غير يا موظف به مربوط اطلاعات مانند شركتي راهبري
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 ايـن  در ديگـر  محـدوديت ) 2شد؛مي نمونه شدن تركوچك باعث امر اين كه است نشده ذكر
 نظـر  بـه  اينكـه  رغـم  علي زيرا است مصنوعي عصبي شبكه كاركرد نحوه بودن پيچيده تحقيق

 و اسـت  سـياه  جعبه يك مانند آن كاركرد نحوه ولي است ساده عصبي شبكه ساختار رسدمي
 بـه  نتـوان  كـه  شـد  خواهـد  باعث اين كرد، مشخص دقيق طور به آنرا كاركرد نحوه توان نمي
 نـرخ  و هـا نرون تعداد ورودي، يها لايه تعداد(شبكه ساختار كدام كه كرد مشخص دقيق طور

 از بعـد  شـد  تشـكيل  كـه  مدلي تحقيق دراين. داشت خواهد دنبال به را بهتري نتايج) يادگيري
 آن دقـت  از خطـا  و آزمـون  وجود حال اين با است شده انتخاب خطا، و آزمون نوبت چندين

 آنهـا  بـه  بعـدي  تحقيقـات  در بايد رسد مي نظر به كه پيشنهاداتي از برخي ذيل در .كاهدمي
 راهبـري  سـازوكارهاي  از برخـي  تنهـا  تحقيـق  ايـن  در. 1 :گـردد  مي ارائه شود، ايويژه توجه

 سـازوكارهاي  سـاير  از آتـي  تحقيقـات  در شـود  مـي  پيشنهاد. گرفت قرار بررسي مورد شركتي
 حسابرس وجود عدم يا وجود و عمده، تمركز مالكيت دارانسهام درصد مانند شركتي راهبري
 اطلاعـات  بـر  مبتني ارزشيابي هايمدل از استفاده با هاشركت سهام ارزشيابي با رابطه در داخلي

 حساسـيت  تحليـل  و تجزيه از بعدي تحقيقات در شود مي پيشنهاد. 2؛ شود استفاده حسابداري،
 مـي  عرضه شبكه به هاداده كه بار هر در منظور بدين و شود استفاده در شبكه عصبي مصنوعي

 بـه  كـار  ايـن  تكـرار  از بعـد . شـود  مقايسه خطي مدل با و گيرياندازه مدل تعيين ضريب شود،
 عصـبي  شـبكه  مـدل  دقت ميزان يا و تعيين ضريب آن در كه مواردي تعدادي مشخص، تعداد
 ايـن  در شـود،  تقسـيم  شـبكه  بـه  هـا عرضه تعداد كل بر و تعيين است بوده خطي مدل از كمتر

 عصـبي  شـبكه  از تحقيق اين در. 3و شود مي مشخص شبكه، نتايج به اطمينان يدامنه صورت
 شـود مـي  پيشنهاد شد، استفاده بيني پيش و متغيرها بين رابطه بررسي براي تنهايي به مصنوعي

 فازي منطق و ژنتيك الگوريتم مانند زمينه، اين در هاپيشرفت ساير از بعدي تحقيقات در كه
  .شود استفاده نيز آنها تركيب و
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