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  چكيده

دهد که سازمان چگونه از منابع خود در راستاى توليد نسبت به بهترین عملكرد در مقطعى از زمان استفاده کرده کارایى نشان می

های بورس اوراق بهادار و شناسایی بينی کارایی شرکت، پيشاست ها کاراییبررسی عملكرد شرکت یهاترین شاخصیكی از مهم. است

تحقيق به بررسی نقش معيارهای این که طوریعوامل مؤثر بر کارایی شرکت ضرورتی است که در این پژوهش به آن پرداخته شد. به

ها از روش تحليل پوشش داده کارایی شرکت گيریدر این راستا، برای اندازه پردازد.نظام راهبری بر کارایی شرکت می ریسک و

های تجربی مربوط به یافتهباشد. متغيرهای مستقل اوليه در این پژوهش شامل متغيرهای نظارتی نظام راهبری میشده است. استفاده

ت نسب که متغيرهایدهد ، نشان می1397تا  1390زمانی  یهشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازشرکت پذیرفته 154بررسی 

مدیران غيرموظف، ارتباط سياسی شرکت و نسبت مالكيت مدیریتی و تمرکز مالكيت نسبت به سایر متغيرها  نسبتمالكان نهادی، 

 سکیراز بين معيارهای ریسک معيار ریسک مالی،  نيهمچن .قدرت بالاتری در تبيين کارایی شرکت با استفاده از روش فرهنگی دارند

توان به این موضوع اشاره کرد که در از نتایج دیگر پژوهش میعلاوه، به ن مالی بر کارایی تاثير داردنوسان قيمت سهام و ریسک بحرا
 توان از روش لاسو با خطای ناچيز استفاده کرد.بينی و ارائه الگو کارایی آتی شرکت میپيش

 

 .نظام راهبری معيارهایکارایی شرکت، معيارهای ریسک،  كليدي: هايهواژ
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 مقدمه -1

های مالی و بازار، های اقتصادیامروزه به دليل گسترش فعاليت

خصوص بورس اوراق گذاری در بازارهای سرمایه بهرونق سرمایه

دسترسی به اطلاعات ، بهادار توسط اشخاص حقيقی و حقوقی

ترین مهم ،هاآنواقع بينانه  موقع و تحليل دقيق وبهدرست و 

ابزار جهت اتخاذ تصميمات درست و کسب منفعت مورد انتظار 

در جامعه باشد. و استفاده بهينه و مطلوب از امكانات مالی می

کنند و ها ایفا میامروز اطلاعات نقش مهمی در زندگی انسان

عات بيشتر و بهتر تر باشد از اطلاهرچه قدر جامعه پيشرفته

یافته توسعه از دلایل پيشرفت در جوامع .نمایدمیاستفاده 

ی هاتحقيقات و تحليل .باشدمؤثر از اطلاعات میو استفاده بهينه 

تواند گيری صحيح میی بازارهای اوراق بهادار و نتيجهجانبههمه

ی هاسرعت رشد و شكوفایی این بازارها را تحقق بخشد. بورس

آوری سرمایه موفق اند که در تأمين و جمعيا نشان دادهمعتبر دن

سهامداران به بازارهای سرمایه و کارایی  مادبوده و این حاصل اعت

ها به هدر های آنکه مطمئن هستند سرمایهنحویبه ،است بازار

آورد. تحقيق پيرامون می نرفته و سودهای معقولی به ارمغان

گيری تواند به تصميمسهام میهای مختلف مؤثر بر بازار مقوله

ی منابع اقتصادی سهامداران کمک کند و تخصيص بهينه صحيح

گذاری بهتر تری صورت گرفته و وضع سرمایهبه نحو مطلوب
ترین یكی از اصلی (.56: 1392)پورحيدری  وخانی، دگرد

های مدیریتی در مورد ارزیابی عملكرد و کارایی گيریتصميم

: 2009و همكاران،  1)رودریگوئز یران استواحدهای تحت نظر مد

ها به شرکت. است موردبررسی قرارگرفته هاشرکت(. 110

شدن، اند؛ با ظهور جهانیشدهنهاد قدرتمند و حياتی تبدیلیک

ی حاکميتی هابيشتر و کنترل هاپراکندگی مالكيت در شرکت

کمتر شده است که درنتيجه نياز به پاسخگویی را مشهودتر کرده 

های بزرگ و وقوع است. از سوی دیگر با رسوایی شرکت

اند و ارزش دادههای مالی، سهامداران اعتمادشان را ازدستبحران

رو سياستمداران، العاده تحت تأثير قرارگرفته است. ازاینبازار فوق

تر کوشند تا هر چه سریعگذاران و فعالان بازار سرمایه میقانون

رگشت اعتماد به بازارهای جهانی اقدام در جهت بهبود اوضاع و ب

عنوان کليد کنند. در راستای این هدف، نظام راهبری شرکتی به

گذاران مطرح اصلی حل مسئله نمایندگی و بهبود نگرانی سرمایه

توان نظام راهبری شرکت را مجموعه قـوانين و گردید می

یی دانست که موجب هاها و سيستممقررات، ساختارها، فرهنگ

ستيابی به هدف پاسخگویی، شفافيت، عدالت و رعایت حقوق د

گردد. نظام راهبری شرکتی برای دستيابی به این ذینفعان می

 
1 Rodriguez 
2 Berle et al. 

سازمانی استفاده سازمانی و دروناهداف از سازوکارهای برون

خاص  طیبا توجه به شرا یشرکت ینظام راهبر نیبهتر ؛کندمی

ها را به بالاتر در شرکت ییاست که کارا یستميهر کشور، س

(. 75: 1391 ی و عباسی،سلطان فهيهمراه داشته باشد )خل

رویكردهای متفاوتی در بررسی ميان ارتباط ساختار مالكيت و 

ای از محققين ساختار مالكيت را عملكرد شرکت وجود دارد. عده

اند. ساختار زا فرض کردهای دیگر آن را درونزا و عدهبرون

عنوان یک عامل مهم در زا است که بهمی برونمالكيت هنگا

تعيين عملكرد شرکت در نظر گرفته شود )ساختار مالكيت مؤثر 

های زا است که توسط برخی از ویژگیو هنگامی درون (باشد

 2و همكاران برل. شرکت ازجمله عملكرد آن تعيين گردد
جزء اولين کسانی بودند که به بررسی رابطه بين  ،(1932)

ها در تحقيق ر مالكيتی شرکت و عملكرد آن پرداختند. آنساختا

خود این موضوع را بيان کردند که هر چه پراکندگی مالكيت 

ای افزایش یابد، از قدرت سهامداران در کنترل مدیران حرفه

که بين منافع مدیریت و سهامداران شود و با فرض اینکاسته می

وری بالا بردن بهره درستی درتضاد وجود دارد، منابع شرکت به

ها به این نتيجه گيرند؛ بنابراین آنشرکت مورداستفاده قرار نمی

ای رسيدند که رابطه بين پراکندگی مالكيت و عملكرد رابطه

 (.440: 2005، 3منفی است )چن و همكاران

وری توسـعه اقتصـادی مؤثر تا حـد زیـادی بـه ارتقـاء بهره 

اقتصـادی وابسـته اسـت که باید ی مختلـف هاو کارایی در بخش

ریزان اقتصـادی بـه آن توجه ویژه کنند.  گذاران و برنامهسياست

وری یک بنگاه اقتصادی، محور در سطح خرد نيز کارایی و بهره
ها بـا ارتقـاء آید. بنگاهشمار می پذیری بـرای آن بهاصلی رقابت

را کـاهش  ی خودهاتوانند هزینهوری میسـطح کـارایی و بهره

و از ایـن طریـق تـوان رقـابتی خـویش را در عرصه بـازارهـای 

بندی گيری کارایی و رتبهاندازه .داخلی و خارجی بالا ببرند

تنها شده در بورس اوراق بهادار نههای توليدی پذیرفتهشرکت

گذاران موضوع مهمی برای محققان، بلكه برای مدیران، سرمایه

 (.30: 1392 ، دستيارو  محمدی ) یدآبه شمار می

ها همواره رزیابی عملكرد و مقایسه عملكرد نسبی سازمانا 

یت بوده است. های مختلف مدیربرانگيز در حوزهاز مسائل چالش

های اخير به علت اهميت خصوص در دههگيری کارایی بهاندازه

ها بسيار موردتوجه بوده است. آن در ارزیابی عملكرد سازمان

عنوان یک اصل، عملكرد هر واحد سازمانی تا آنجا که ميسر به
گيری شود. عدم وجود نظام ارزیابی عملكرد مؤثر است باید اندازه

بدون  .شودان یک بيماری سازمانی تلقی میعنوو کارآمد به

3 Chen et al 
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گيری مبنایی برای قضاوت و اظهارنظر و ارزیابی یک اندازه
ترین گام گيری کارایی اساسیسازمان وجود نخواهد داشت. اندازه

وری است. به این معنا که دقيقاً جهت ارتقاء کارایی و بهره

مشخص شود چه منابعی صرف شده و در قبال آنچه حاصل 

خوبی اداره توان بهردیده است. آنچه را نتوان ارزیابی کرد؛ نمیگ

نمود. هر سازمانی برای اعمال مدیریت صحيح باید از الگوهای 

علمی ارزیابی عملكرد بهره گيرد تا بتواند نتایج حاصل از کارکرد 

 .خود را ورد سنجش قرار دهد

کارایى، مفهوم مدیریتى است که سابقه طولانى در علم 

دهد که کارایى نشان می (.400: 2008 ،1ریت دارد )کولمبيرمدی

سازمان چگونه از منابع خود در راستاى توليد نسبت به بهترین 

، 2عملكرد در مقطعى از زمان استفاده کرده است )کانچارك

همكاران از  و 3برای اولين بار مورتی 1997. در سال (80: 2009

های ی کارایی صندوقگيرها برای اندازهتحليل پوششی داده

اند. بسيار طبيعی است که گذاری استفاده کردهسرمایه

های گذاران بالقوه به دنبال سهامی از شرکتسرمایه

های گذاری باشند که عملكرد بهتری از سایر شرکتسرمایه

گيری اندازه .گذاری و نيز از عملكرد بازار داشته باشندسرمایه

رد یک سازمان هم از اهميت در ارزیابی عملك شرکت کارآیی

فراوانی برخوردار است. از طرف دیگر در بازار سرمایه کشور، 

ها برای محاسبه کارایی و ضرورت ایجاد انواع ابزارها و مدل

های های مختلف ازجمله شرکتارزیابی عملكرد شرکت

های موجود شود. ازآنجاکه مدلگذاری احساس میسرمایه

گذاران و سایر ذینفعان را در حل این یهاند دغدغه سرمانتوانسته

طور کامل حل کنند، نياز به ارائه مدلی است که مسئله را به

های تاثير گذار و همچنين ترین متغيربتواند با در نظر گرفتن مهم
تر های پيشين، چارچوبی مطمئنهای مدلبا برطرف کردن نقص

های کارآمد که این یكی از ابزار .تر برای ارزیابی ارائه دهدو دقيق

( است که DEA) هامهم را محقق ساخته تحليل پوششی داده

کند و چارچوب نظام ارزیابی عملكرد مستحكمی را فراهم می

تكنيک مناسبی برای مقایسه واحدها ازنظر کارآیی به شمار 

ترین مشكلات استفاده از تحليل پوششی آید؛ اما یكی از عمدهمی

گيرنده از پذیری واحدهای تصميمکها، ضعف قدرت تفكيداده

یكدیگر است. این مسئله اغلب به دليل کم بودن تعداد واحدهای 

های مدل به ها و خروجیمورد ارزیابی در مقایسه با تعداد ورودی

برای  DEA به همين دليل باید در استفاده از .آیدوجود می

از . کردگيرنده احتياط ارزیابی عملكرد سایر واحدهای تصميم

 
1 Colombier 
2 Goncharuk 
3 Murthi, B 
4 Nguyen 

کند که بين مدیران و سوی دیگر تئوری نمایندگی بيان می
مالكان تضاد منافع وجود دارد و در زمينه عملكرد و 

پذیری، مدیران ترجيحی متفاوت از مالكان دارند. هرچند ریسک

تواند عملكرد شرکت را بهبود دهد )مطابق پذیری میریسک

 (.285: 2011، 4نجوین

های بسيار دور از گذشته یکارایسنجش و ارزیابی 

هدف از ارزیابی عملكرد اصلاح،  .موردتوجه انـسان بـوده اسـت

بهبود و ارتقای عملكرد است. امروزه با توجه به رشد و اهميت 

ها و ها در اجتماع، ارزیابی عملكرد سازمانی سازمانفزاینده

این اهميت باعث دقت  استمدیران بسيار موردتوجه قرارگرفته 

کارگيری ابزارهای دقيق و مدیران و محققان در توسعه و بهنظر 

های علمی در این زمينه شده است )دراك و مبتنی بر شيوه

ی هاترین شاخص. یكی از مهم(515: 2004، 5سيمپر

 ،6طور ساده )والترموردبررسی در این خصوص کارایی است که به

 های آن(، نسبت خروجی هر مجموعه به ورودی600: 2009

ای دارای یک خروجی و یک ورودی باشد، است. چنانچه مجموعه

گيری کارایی آن بسيار ساده خواهد بود؛ اما با افزایش تعداد اندازه

گيری کارایی با این های واحد سازمانی، اندازهخروجی و ورودی

شود. این مشكل زمانی افزایش خواهد شيوه بسيار دشوار می

: 2007 ،7داشته باشد )آسميلد یافت که سازمان چندین واحد

312.) 

 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

 پيشينه نظري -2-1

 معيار هاي ریسک و كارایی
ریسک به مفهوم نااطمينانی نسبت به آینده و امكان انحراف 

نامطلوب واقعيات از آنچه مورد انتظار است، مفهومی مجرد نيست 

بلكه امری واقعی است. به این معنی که مستقل از شناخت و 

ذهنيت ما وجود دارد و با پيامدهای اقتصادی نامطلوبش ما را 

و پيامدهای آنها  کند. کاهش شدت انواع ریسكهاتهدید می

ای جامع در سطح بنگاههای اقتصادی و نيازمند تدوین برنامه

اقتصاد ملی است به نحوی که به تأمين امنيت فعاليتهای 

اقتصادی منتهی شود و روشهای تدارك منابع مالی کافی برای 

مقابله با خسارات را نيز ارائه دهد. بنابراین برای مقابله با انواع 

باید ذهنيت خود را با آنها منطبق کرد و با کسب  ها ناگزیرریسک

اطلاعات کافی و شناخت دقيق و لازم از ماهيت آنها به ارائه 

5 Drake & Simper 
6 Walter 
7 Asmild 
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های متنوع مبتنی بر شناخت به دست آمده پوشش

 (. 95: 1396ی،امكان ی وعسگرنژاد نور)پرداخت

هر جا که آینده ناشناخته باشد، ریسک وجود دارد. از اینرو، 

خویش شرکت  ای مطمئن را برای خود و  آینده کسانی ميتوانند

های صحيح،  ریزی و تحليل رقم بزنند که بتوانند با برنامه

شناخت خود را افزایش دهند. لذا امروزه وقتی در مورد مدیریت 

شود، هدف از بين بردن ریسک نيست، بلكه  ریسک صحبت می

های ناشی از آن است. این در حالی  شناسایی و تعيين هزینه

است که مدیریت ریسک خود به تنهایی معنایی را در بر ندارد 

شرکت زیرا ریسک، متغيری است که ميتواند بر دیگر شرایط 

 وخوش سيما )و... تاثير بگذارد شرکت  ، کاراییآوری مانند سود
کننده در رابطه  ریسک عاملی تعيين (.70: 1391،شهيكی تاش

كاران، و هم 1ها است )هاتكينسون با عملكرد شرکت

های خاص شرکت در  موضوع ارزش شرکت و ریسک(2013

حوزه مدیریت راهبردی مورد بررسی قرار گرفته است. یكی از 

های خاص  وظایف ضروری مدیران مواجه با ریسک

)غيرسيستماتيک( شرکت است. تغيير در ریسک در نتيجه تغيير 

ه در مزایای رقابتی شرکت به راحتی قابل توجيه است. برای نمون

وکار آن  بازده شرکتی که قدرت بازار آن بسيار موثر بوده و کسب

های اقتصادی ایمن است، از تغييرات  قطعيت در مقابل عدم

تئوری نمایندگی بيان ميكند که  ،پذیرد سطح بازار تاثير نمی

بين مدیران و مالكان تضاد منافع وجود دارد و در زمينه عملكرد 

پذیری، مدیران ترجيحی متفاوت از مالكان دارند  و ریسک

،ليكن در صورت عدم دریافت مستقيم این  (2،2011)نجوین
های منفی  منافع توسط مدیران و همچنين با توجه به جنبه

 و تهدیدهای مربوط به آن، ممكن است مدیران پذیری بالا ریسک

های  پژوهش ،پذیری نداشته باشند  تمایل زیادی به ریسک

بالاتری دارند  های با رشد بالا ریسک بسياری دریافتند که شرکت

های بـازده،  با بررسی فرمول(.42003ژو و مالكيل 3،2001)کمپل

ت در یـابيم کـه ریسک هر سهم بـه وسـيله تغييـرا درمـی

 شـود. سـرمایه قيمـت و سـود تقسيمی آن سهم مشـخص مـی

گـذارانی که در صدد به حـداکثررسـاندن ثـروت خـود هسـتند، 

هـایی کـه نـرخ بـازده بـالا و ریسک  سعی ميكننـد در دارایـی

گذاری کنند. اگر شخصـی در اوراق بهاداری  کمی دارد، سرمایه

ی آن از نرخ بازده مورد انتظار گذاری کند که نرخ بـازده سرمایه

محيط ، بيشـتر باشـد، ارزش بـازار این اوراق افزایش خواهد یافت
و غيرقابـل انكـاری  کننـده هـا نقـش تعيـين اقتصـادی شـرکت

 ميرزائی)شرکت دارد مالی  در اثرگذاری بر عملكرد

 
1 Hutchinson 

2 Nguyen 

3 Campbell 

را به  نانياطم یگذاران منطق هیسرما (.81: 1392وهمكاران،

گذاران  هیسرما شودیو گفته م دهندیم حيترج اننيعدم اطم

گذاران  هیسرما یهااز دغدغه یكی شهيهم سکی. رزندیگر سکیر

که  شوندیم یموفق تلق یگذارانهیسرما انيم نیبوده و در ا

 گذارانهی. سرمارندیرا بپذ سکیاز ر یبتوانند سطح قابل قبول

 یرا در نظر م یعوامل مختلف ،یگذارهیبه سرما ميتصم هنگام

 یعملكرد شرکت ها یتوجه به شاخص ها انيم نی. در ارنديگ

دهد. لذا  یقرار م ريرا تحت تأث گذارهیسرما ميمورد نظر، تصم

 یکه بر عملكرد شرکت ها و بالاخص عملكرد مال یشناخت عوامل

)دوستار است رخوردارب یادیز اريبس تيباشند از اهم یموثر م

های  ها با ریسک کارایی مالی شرکت(.132:1396وهمكاران،
 صيفی وارضاء ) پذیرد در ارتباط است و از آنها تاثير می آنها  مالی

در مطالعات خارجی تحقيقات اندکی به بررسی اثر ( 2: 1399،

اند. و  ریسک اعتباری و عدم نقدینگی و بازار بر کارایی پرداخته

های مذکور و تاثير  جزا ریسکبيشتر مطالعات بصورت بررسی م

ها  غالبا جامعه مورد بررسی آنها بانک آنها بر کارایی است که 

در پژوهش خود به بررسی (2017) 5موریتی و واورو ،باشند می

ا تأثير ریسک نقدینگی بر عملكرد مالی بانكهای تجاری در کني

نسبت بودجه  ها نشان ميدهد که رابطه یافته ، اند تمرکز داشته

مدت منفی  با سودآوری بانكی در بلندمدت و کوتاه یدار خالصپا

سبت پوشش نقدینگی به طور مؤثر بر عملكرد ناست، در حاليكه 

های تجاری در کنيا در بلندمدت و کوتاه مدت تاثير  مالی بانک

گذارد. با این حال، اثر کلی این بود که ریسک نقدینگی  نمی

، به بررسی (2013) 6بریوس .عملكرد مالی دارد تأثير منفی بر
مالی و اثر افزایش اعتبارات  رابطه بين ریسک اعتباری و عملكرد

پردازد. نتایج  ها می ریسكی بر عملكرد مالی و نقدینگی بانک

دهنده این موضوع است که افزایش وامهای بدون احتياط  نشان

 ها و کاهش در نقدینگی می موجب کاهش در عملكردمالی بانک

 عملكرد شرکت برتاثير ریسک مالی را  (1389)فيان نج .گردند

بازده حقوق  )عملكرد( بر ینگینقد سکیربررسی و نشان داد که 

بر بازده حقوق صاحبان سهام  زيبازار ن سکیصاحبان سهام و ر

ادعا کردند که ریسک  (2013)هاتكينسون و همكاران. اثر دارد.

ر است؛ زیرا بينی بازده آتی سهام موث غيرسيستماتيک در پيش

کنند که رابطه مثبتی بين ریسک و  رویكردهای مالی بيان می

گذاران صرف ریسک بيشتری برای  بازده وجود دارد و سرمایه

های  البته یافته.پذیرش سطح بالاتری از ریسک دریافت ميكنند 
ها در این حوزه بيانگر رابطه منفی بين ریسک  برخی از پژوهش

ه با استفاده از معيارهای حسابداری( گيری شد و عملكرد )اندازه

4 Xu and Malkiel 
5 Muriithi, Jane Gathigia. Waweru 
6 Berrios, Myrna.R 
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 زمانی و محمود آبادی (.11980است )برای نمونه بومن
بررسی رابطه بين ریسک پذیری شرکت و عملكرد در(1395)

داد که ميزان  نشان مالی با تاکيد بر سازوکارهای راهبری شرکتی

با عملكرد مالی  ریسک پذیری شرکت ها رابطه مثبت و معناداری

مالی   یهاسکی(. تاثيرر1399) صيفی وآن ها دارد. ارضاء, 

را بررسی   شرکت ییبر کارا(و بازار  ینقدشوندگو عدم  یاعتبار)

با حقوق صاحبان  سکیهر سه ر نيب یرابطه معنادار جینتاکردند.

 یهاسکیاثر ر كه،يوجود ندارد؛ درحال یسهام به ارزش دفتر

زده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار و ارزش مذکور با نرخ با

نرخ بازده  یدهندگ حيتوض تيمعنادار است که قابل زارافزوده با

از ارزش افزوده بازار  شتريحقوق صاحبان سهام به ارزش بازار ب

که به   (1396)مرادیان و ارکيده حامدینتایج  تحقيق است.

بررسی تاثير ریسک اعتباری، نسبت سودآوری و کارایی عملياتی 

حاکی از تاثير منفی و معنادار ریسک پرداختند  بر عملكرد مالی 

اعتباری و تاثير مثبت و معنادار نسبت سودآوری و کارایی 

و جنتی   عبداللهی.عملياتی بر نسبت کفایت سرمایه است

انواع ریسک های مالی بررسی و تبيين تاثير در  (.1395.)مشكانی

بر شاخص های عملكرد )شامل بازده دارایی ها، بازده سرمایه 

ریسک اعتباری بر بازده دارایی ها موثر  ( نشان دادندگذاری ها

است. اما این رابطه بين ریسک نقدینگی و ریسک بازار با بازده 

دارایی ها مشاهده نشده است. همچنين ریسک اعتباری و ریسک 

زده سرمایه گذاری ها موثر است. اما این رابطه بين بازار بر با

ریسک نقدینگی بازار با بازده سرمایه گذاری ها مشاهده نشده 

 سکیر نيرابطه ب یبررسبه (1392)ی وهمكارانرزائيم.است

پژوهش  جینتاپرداختند. با عملكرد شرکت یمال سکیو ر یتجار

رابطه  یاتيو اهرم عمل نيوتوبينسبت ک نيکه ب دهدینشان م
 یبا اهرم مال نيوتوبينسبت ک یوجود نداشته ول یمعنادار

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ ییدارو یهاشرکت

 رابطه معكوس و معنادار دارد.

 

 معيار هاي حاكميت شركتی و كارایی

های سهامی بر اثر ایجاد تضاد منافع که از نتایج ایجاد شرکت
گرفته نماینده و نظریه نمایندگی شكل -بزرگ است، رابطه مالک 

و وجود مكانيسم نظارتی مؤثر بر مدیریت، جهت اطمينان از 

داران، ضرورت اعمال مدیریت صحيح در جهت منافع سهام

مالكيت از مدیریت وکار جاری تفكيک یابد. در ساختار کسبمی

ناپذیر است و عدم وجود مكانيسم نظارتی مؤثر بر اجتناب

هایی احتمال تخصيص ناکارآمد منابع مدیریت در چنين شرکت

دهد و این امر غالباً و گسترش مشكلات سازمانی را افزایش می

 
1 Bowman 

کننده برای پنهان های غير شفاف و گمراهمنجر به صدور گزارش
گردد. در صورت پایين داران میهامکردن مشكلات از دید س

شده، ممكن است بودن کيفيت اطلاعات حسابداری گزارش

 در کنندگان اطلاعات، تصميمات صحيحی اتخاذ ننمایند.دریافت

های کلان حاکميت شرکتی توسعه که مكانيزمکشورهای درحال

ها نياز به گيری بوده و برای تقویت آندر حال شكل

رده سياسی و اقتصادی است، برقراری های گستسازیزمينه

تواند عامل مهمی در ها میحاکميت شرکتی در سطح شرکت

کسب مزیت رقابتی جهت جذب سرمایه باشد. در رابطه با تاثير 

هایی که توان گفت شرکتحاکميت شرکتی بر اقتصاد کشور می

حاکميت شرکتی مناسبی دارند، به پشتوانه بازارهای مالی عميق 

صورت بهينه های قوی قانونی، منابع را بهسيستم و شفاف و

آورند و دهند، ثبات مالی و اقتصادی به ارمغان میتخصيص می

 دهند.های رشد ملی )مانند نرخ رشد توليد( را افزایش مینرخ

داران عمده شود مدیران و سهامتقارن اطلاعاتی باعث می عدم

عاتی به نفع خود و های مختلف از این مزیت اطلابتوانند از روش

توانند گذاران استفاده کنند. برای مثال میبه زیان سایر سرمایه

با تحریف و یا مدیریت اطلاعات، از موقعيت خود سوءاستفاده 

های درست گيریداران در تصميمکنند. این امر بر توانایی سهام

اثر خواهد گذاشت. حاکميت شرکتی مطلوب نقش مهمی در 

حال افزایش اعتماد رشد اقتصادی و درعينبهبود کارایی و 

گذاران نيز نقش مهمی در گذاران دارد. اعتماد سرمایهسرمایه

ها و ساختار کند. آگاهی از این امر که ویژگیاقتصاد کشور ایفا می

تواند بر کيفيت اطلاعات حسابداری ها میمدیره شرکتهيئت

خرید سهام گذارانی که نسبت به اثرگذار باشد برای سرمایه

براین تواند مفيد و اثرگذار باشد. دهند میشرکت علاقه نشان می
رسد که امكان هایی ضروری به نظر میاساس کاربرد روش

با توجه به  ،سنجش کارایی در چنين موقعيتی را فراهم آورد

این  در ارزیابی عملكرد هر شرکت یا سازمان، اهميت کارایی

های ا تأکيد بر نقش معيارب شرکت پژوهش به بررسی کارایی

ليكن در صورت عدم شده است. نظارتی نظام راهبری پرداخته

دریافت مستقيم این منافع توسط مدیران و همچنين با توجه به 

پذیری بالا و تهدیدهای مربوط به آن، ی منفی ریسکهاجنبه

 ،پذیری نداشته باشندممكن است مدیران تمایل زیادی به ریسک

شود که پایش مدیران از سوی مالكان با يان میاساس ب براین

استفاده از سازوکارهای مختلف راهبری شرکتی ضرورت دارد. 

گذاران بازده که سرمایهراهبری شرکتی برای اطمينان از این

کنند، گذاری خود کسب میای بر روی سرمایهمنصفانه

 (.354: 1997، 2شده است )شليفر و ویشنیطراحی

2 Shleifer and Vishny 
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راهبری شرکتی موجب تخصيص کارای تقویت سيستم  

نوبه خود امكان رشد اقتصادی و کسب بازده شود که بهمنابع می

و همكاران،  1)لاپرتا کندگذاران را فراهم میمناسب برای سرمایه

کردن دیدگاه هزینه و  راهبری شرکتی، با لحاظ(. 499: 1999

د تواند برای سهامداران ارزش افزا باشد و عملكرمنفعت، می

گذاران را شرکت و ميزان در معرض ریسک قرار گرفتن سرمایه

تحت تاثير قرار دهد. عملكرد شرکت برای سهامداران، 

گذاران، مدیران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان شرکت سرمایه

ها از آینده شرکت و تأثير آن در برآورد ریسک و در ارزیابی آن

در  .ت به سزایی داردگذاری و قيمت سهام اهميبازدهی سرمایه

ی پيشين سازوکارهای مختلف راهبری شرکتی هاپژوهش
عنوان عوامل خصوص ساختار مالكيت و ساختار مدیریت بهبه

 (.215: 2013، 2اثرگذار بر عملكرد )فيادور

 

 عملكرد هوش مصنوعی

و با در نظر داشتن موضوع و متغيرهای  نظری مبانی به توجه با
های پژوهش پرداخته زیر به تحليل فرضيهپژوهش با ساختار 

 شود:می

 طرح مسئله •

بررسی و تحليل مسئله برای روشن شدن زوایای تاریک مسئله 

 هایی در جهت حل مسئله.و طراحی گام

 هاآوری دادهجمع •

ی هادادهياز برای نگهداری موردنی رهايمتغطراحی مناسب 

 مسئله.

 هابررسی ابتدایی داده •

ها جهت اطمينان حاصل کردن از صحت داده ها دربررسی داده

ها، همچنين کيفيت در صورت یافتن آنی بیهادادهو حذف 

رسيدن به درکی بهتر از ساختار  باهدفها تحليل آماری داده

 ها.داده

 های مناسبانتخاب متغيرها یا استخراج ویژگی •

يدن به دررستواند شده نمییآورجمعاطلاعات  همههميشه 

بندی خوب الگوریتم را یاری نماید. تصميم درباره اینكه یک طبقه

يدن به یک جواب خوب کمک دررستواند می رهايمتغکدام 

رود. های مهم در شناسایی الگو به شمار مینماید، یكی از چالش

ی رهايمتغی از رخطيغهای خطی و یا ای اوقات ترکيبدر پاره
ها را تری از دادهو توصيف مناسبشوند موجود کارگشا واقع می

 ازنظر ممكن یهارگرسيون همه ارزیابی نمایند. چونارائه می

 برای گوناگونی یهاروش، است سنگينی و شاق کار محاسباتی

 از زیرمجموعه رگرسيونی یهامدل از کمی تعداد تنها ارزیابی

 رگرسيونی متغيرهای تکبهتک حذف یا کردن اضافه طریق

 انتخاب روش تعدیل، گامبهگام رگرسيون. است یافتهگسترش

 رگرسيونی متغيرهای همه قدم هر در آن در که باشدمی رو پيش

 ارزیابی مجدداً خودشان جزئی آماره با مدل به واردشده قبل از

 ممكن قبل گام در شدهاضافه رگرسيونی متغير یک. شوندمی

 در اکنون که رگرسيونی متغيرهای با ارتباط لحاظ به است

 از کمتر متغير یک برای جزئی آماره اگر. باشد زائد اندمعادله

 کنار مدل از متغير آن، باشد شدهتعيين پيش مقدار آماره از

 .شودمی گذاشته

 

 
 هااجراي الگوریتم روند -1 شكل

 

 با هاداده ها )تقسيمبندی بدون ناظر دادهبندی و یا طبقهخوشه

 :(Fold Cross-Validation-10 روش از استفاده

 
1 La Porta 

صورت بدون ناظر بندی بهبه علت اینكه در این مرحله دسته

ها در عنوان تحليل اکتشافی دادهگيرد این مرحله بهصورت می

شود. به علت ماهيت خودکار خود و عدم نياز به نظر گرفته می

2 Fiador 

مسئلهطرح

وري دادهآجمع

ه بررسی اوليه مجموع
داده  

انتخاب متغيرها

تقسيم داده ها به داده هاي آموزشی و ارزیابی با 
Fold Cross-Validation-10استفاده از روش 

اي  الگوریتم ه( فرآیند آموزش و ارزیابی)اجراي 
پژوهش

تفسير نتایج
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تواند نتایج مفيدی را نتيجه دهد. از دخالت ناظر این مرحله می
پردازشی برای مرحله حله پيشعنوان یک مرتوان بهاین گام می

 با هاداده بندی با کمک ناظر نيز استفاده نمود )تقسيمطبقه

 با هاداده روش اعتبار سنجی متقابل ده لایه یا تقسيم از استفاده

 (.Fold Cross-Validation-10 روش از استفاده

بينی کننده هایی که برای ارزیابی یک پيشیكی از معيار

است که دارای انواع  1گيرد نرخ خطامی مورداستفاده قرار

شده توان با مقایسه خطای محاسبهطورکلی نمیمختلفی است، به

های های یادگيری، قضاوت مناسبی در خصوص توانائیدادهروی

های یادگيری دادهها انجام داد. معمولاً نرخ خطا رویالگوریتم

یادگيری هایی است که در فرآیند دادهکمتر از نرخ خطا روی

توان از خطای یادگيری برای اند. با این استدلال، نمیدیده نشده

مقایسه دو الگوریتم استفاده نمود. دليل این است که برای 

تر، تخمين گرهایی که معمولاً دارای های پيچيدهمدل

تری هستند. این پارامترهای بيشتری هستند، دارای مرز پيچيده

های یادگيری در دادهروی مرز پيچيده باعث کاهش خطا بر

؛ (98: 2010، 2شود )آلپایدینتر میهای سادهمقایسه با مدل

-ای از دادههای یادگيری، مجموعهبنابراین علاوه بر مجموعه داده

های آموزش برای موردنياز است. از داده 3ا برای ارزیابیه

منظور محاسبه نرخ خطای های ارزیابی بهیادگيری مدل و از داده

هایی که تاکنون مشاهده نكرده است، استفاده دادهلگوریتم رویا

شود. البته برای اینكه ارزیابی مناسب باشد تعداد یک اجرا می

ها تمایل دارند که نرخ کند. معمولاً الگوریتمالگوریتم کفایت نمی

خطای تخمينی خود را به نرخ خطای واقعی نزدیک کنند و این 

پذیر رها فرآیند یادگيری و ارزیابی امكانامر با اجرای بارها و با

بنابراین زمانی که یک مجموعه داده در اختيار گذاشته ؛ است
شود، بخشی از آن را برای ارزیابی نهایی کنار گذاشت و از می

ها را تغيير بقيه برای یادگيری استفاده کرد و مجدداً دو مجموعه

های معمول برای داد و دوباره مدل را ارزیابی کرد. یكی از روش

نام دارد. در این روش  K-Fold Cross Validation این منظور

صورت تصادفی تقسيم قسمت مساوی، به Kها به مجموعه داده

منظور ارزیابی، قسمت به Kگردد. در اجرای اول قسمت اول از می

K-1 شود. در اجرای قسمت باقيمانده برای یادگيری استفاده می

قسمت  K-1منظور ارزیابی، قسمت به Kدوم قسمت دوم از 

مرتبه الگوریتم به  Kشود. باقيمانده برای یادگيری استفاده می

های یادگيری و ارزیابی گردد. مجموعه دادههمين روال اجرا می

طای تخمينی، به مقدار واقعی اندازه کافی بزرگ باشند تا خباید به

 
1 Error Rate 
2 Alpaydin 

-های یادگيری و ارزیابی با دادهحال دادهتر باشد. درعيننزدیک
پوشانی را های یادگيری و ارزیابی سایر تكرارها، باید کمترین هم

ها در فرآیند یادگيری و داشته باشند تا به این وسيله تمام داده

 ارزیابی دخالت داده شوند.

 ی پژوهشهاالگوریتم( ارزیابی و آموزش فرآیند) اجرای •

 از استفاده با شدهانتخاب مستقل متغيرهای هایداده ابتدا

 ارزیابی و آموزشی دودسته به متقابل اعتبارسنجی روش ده

( الگوریتم تكرار دستور تا) مستمر صورتبه الگوریتم توسط

 آموزشی هایداده از استفاده با پژوهش الگوریتم با تا شدهتقسيم

 بينیپيش خطای ميزان، کند تخمين بتواند( ارزیابی) تست و

 روش ده به مدل کارایی ارزیابی یا کاربرد قبليت و( تخمين)

 این ميانگين و( لایه ده سنجی اعتبار) متقابل سنجی اعتبار

 یهاخروجی در( بينیپيش قدرت و خطا) شناسایی یهانرخ

 متغيرهای، بعد مراحل در. گردندمی گزارش الگوریتم ماتریس

 با .شودمی اجرا دوباره، بينیپيش برای، شدهانتخاب مستقل

 شرکت تعداد یک همواره لایه ده سنجی اعتبار روش از استفاده

 یا تست منظوربه شرکت تعداد یک و هاالگوریتم یادگيری برای

 طبق هاالگوریتم، دارد وجود هاالگوریتم کارایی ارزیابی

 درصدهای ميانگين طریق از و شوندمی اجرا خود دستورالعمل

 لایه ده سنجی اعتبار روش بهها الگوریتم توسط بينیپيش

 از درصد چند بينیپيش قدرت که شودمی مشخص درنهایت

 .بود خواهد واقعيت یا %100 مقدار

 تفسير نتایج •

های در بخش تفسير نتایج، با استفاده از ميانگين نرخ

لایه یا  ده متقابل سنجی اعتبار روش آمده بهدستشناسایی به

بينی که درصد کارایی یا کاربردی بودن روش درصد پيش
بينی کارایی شرکت، به شود، جهت پيشمی الگوریتمی ناميده

 های الگوریتمبينی( توسط روشارزیابی قدرت تخمين )پيش

 پردازیم.می

 

 پيشينه تجربی -2-2

مالی   یهاسکیر ريتاث یبررس به ( 1399) صيفی وارضاء 
 102 شرکت ییبر کارا(و بازار  ینقدشوندگو عدم  یاعتبار)

 1394-1390 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط شرکت

 ارياز مع ینقدشوندگعدم  سکیمحاسبه ر یبرا پرداختند.

بازار از  سکیر یو برا سيبا مدل تاپس یاعتبار سکی، رهوديآم

CVaR نرخ بازده  یارهايمع ییمحاسبه کارا یاستفاده شد. برا

نرخ بازده حقوق صاحبان  ،یحقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر

3 Test 
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 جینتا.سهام به ارزش بازار و ارزش افزوده بازار در نظر گرفته 

با حقوق صاحبان سهام به  سکیهر سه ر نيب یرابطه معنادار

مذکور با  یهاسکیاثر ر كه،يحالوجود ندارد؛ در یارزش دفتر

 زارنرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار و ارزش افزوده با

نرخ بازده حقوق  یدهندگ حيتوض تيمعنادار است که قابل

از ارزش افزوده بازار  شتريصاحبان سهام به ارزش بازار ب

 ینقش راهبرد در بررسی (1399) ی وهمكاراناست.موسو

 یعملكرد و سلامت مال ،ییکارا نيبر تعامل ب سکیر تیریمد

که گزارش دهی و شفافيت بر تعامل بين ندنشان داد بانک ها

کارایی، عملكرد و سلامت مالی بانک ها تاثير معناداری 

بررسی تاثير مالكيت به  (1398) یاریحمدی نوده و شهر.مدارد
 هاهای تأمين مالی و کارایی شرکتخانوادگی بر محدودیت

شرکت  110جهت بررسی موضوع حاضر، تعداد  اختند.پرد

سال در بازه  5شده در بورس اوراق بهادار تهران طی پذیرفته

موردبررسی قرار گرفت. نتایج آزمون  1396الی  1932زمانی 

های تأمين مالی نشان داد مالكيت خانوادگی بر محدودیت

داری دارد و از طرفی مالكيت ها، اثر مثبت و معنیشرکت

داری ها ارتباط منفی و معنیخانوادگی با کارایی شرکت

متقابل  تيمالك نيرابطه ب ی( بررس1397و همكاران )دیدار .دارد

در بورس اوراق بهادار تهران با  شدهرفتهیهای پذشرکت ییو کارا

 را انجام دادند. رقابت بازار محصول یانجيم ريمتغ ريتأث

شرکت در طول  120 یهاشده در خصوص دادهانجام یهاآزمون

دهد شرکت( نشان می -سال 720) 1393 یال 1388 یهاسال

و معنادار  ميمتقابل با رقابت بازار محصول رابطه مستق تيکه مالك
رابطه معكوس و  یدارا ییدارد و رقابت بازار محصول با کارا

با  ميستقرميغ صورتمتقابل به تيمعنادار است. در ضمن مالك

رابطه معكوس  ییرقابت بازار محصول با کارا یانجيم ريمتغ ريتأث

به بررسی تاثير  (1396)و ارکيده حامدی و معنادار دارد.مرادیان

ریسک اعتباری، نسبت سودآوری و کارایی عملياتی بر عملكرد 

مالی بانكهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

. بدین منظور، نسبت کفایت پرداختند1395-1386زمانی 

سرمایه به عنوان شاخص عملكرد بانكها در نظر گرفته شده است. 

نتایج بدست آمده از برآورد مدل رگرسيونی به روش داده های 

تابلویی حاکی از تاثير منفی و معنادار ریسک اعتباری و تاثير 

مثبت و معنادار نسبت سودآوری و کارایی عملياتی بر نسبت 

بررسی  ( در1384) یدريم و یمهدو .کفایت سرمایه است
های فعال در بازار اوراق بهادار شرکت ییو کارا تيساختار مالك

ساختارهای مالكيت تأثير مثبت و معنادار بر نشان دادند  تهران

 
1 Tenkir Seifu Legesse& Haifeng Guo 
2 Muhammad Farooq Shabbir 

 ( به1391) یعباس ی وسلطان فهيخل.ها داردکارایی شرکت

شرکت  ییبر کارا یشرکت ینظام راهبر یسازوکارها ريتاث یبررس

 یدر دوره زمان شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران 152در 

ها براساس روش شرکت ییکارا ازي. امتپرداختند 1389تا  1385

 تيتوب ونيها محاسبه شد و از مدل رگرسداده یپوشش ليتحل

آن است که  انگريب جی. نتادیها استفاده گردهيآزمون فرض یبرا

 یو انقلاب یردولتيغ یعموم یدولت و نهادها تيدرصد مالك نيب

 یها رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. بررسشرکت ییبا کارا

 یعموم ینهادها تيمالك شینشان داد که افزا یرخطيرابطه غ

ها را شرکت ییکارا صددر 45.22و انقلابی تا آستانه  یردولتيغ

را به دنبال خواهد  ییبخشد و بعدازآن کاهش کارابهبود می
دولت با  تيدرصد مالك نيب یرخطيکه رابطه غداشت. درحالی

 فهيوظ یدوگانگ نيب نيها تأیيد نشد. همچنشرکت ییکارا

 یها رابطه معنادارشرکت ییبا کارا یو نسبت بده رعاملیمد

با عنوان  ای( مطالعه2020) 1فنگهایو فويس ريتن مشاهده نشد.

دارد؟  تياهم یتأمين بده ماتيتصم یشرکت برا ییکارا ایآ"

در این  انجام دادند. "ی(ديتول یترین کشورهااز بزرگ یشواهد)

مقاله به بررسی رابطه بين تأمين اعتبار بدهی و کارآیی شرکت 

 شده است. تأکيد وکننده دارایی نقدینگی پرداختهو نقش تعدیل

ها بر روی کشورهایی که صنایع توليدی قدرتمندی آن تمرکز

 نشان مطالعه این ویژه چين، آلمان، هند و ژاپن است.دارند، به

 بلندمدت یهابدهی اعتبار تأمين با هاشرکت کارآیی که دهدمی

هایی که دارای ها تأیيد کردند که شرکت. آندارد مثبت رابطه

کارآیی بالایی هستند، احتمالاً جریان نقدی بالایی را توليد 
مدت بيشتری دارند. در مقابل، کنند و ظرفيت مالی کوتاهمی

دهد زیرا کارآیی بالا استقراض بلندمدت را کاهش می

مدت و داخلی جایگزین سرمایه بلندمدت گذاری کوتاهمایهسر

دهد که بالا بودن خارجی است. علاوه بر این، نتایج نشان می

ها و تأمين اعتبار بدهی پرداخت بدهی رابطه بين کارایی شرکت

دهد که نشان می هاآنکند. مقاله ها را تضعيف میبلندمدت آن

وامل مختلفی ازجمله ساختار سرمایه یک شرکت تحت تأثير ع

مربوط به  هایگيریتصميم در بنابراین، کارایی شرکت است.

شرکت را از بين سایر  تأمين بدهی، مدیران باید سطح کارایی

( به بررسی ارتباط 2019و همكاران ) 2.شبيرعوامل در نظر بگيرند

 2005از  ینيچ ینترنتیهای اشرکت کارایی و شرکتی حاکميت

های نظام راهبری بر که نشان از تاثير معيار پرداختند 2017تا 
در پژوهش خود به (2017) 3موریتی و واوروکارایی شرکت دارد.

بررسی تأثير ریسک نقدینگی بر عملكرد مالی بانكهای تجاری در 

3 Muriithi, Jane Gathigia. Waweru 
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نسبت  ها نشان ميدهد که رابطه یافته ، اند تمرکز داشتها کني
مدت  ا سودآوری بانكی در بلندمدت و کوتاهب بودجه پایدار خالص

سبت پوشش نقدینگی به طور مؤثر بر نمنفی است، در حاليكه 

های تجاری در کنيا در بلندمدت و کوتاه  عملكرد مالی بانک

گذارد. با این حال، اثر کلی این بود که ریسک  مدت تاثير نمی

ن و همكارا 1حسن .عملكرد مالی دارد نقدینگی تأثير منفی بر

( به بررسی ارتباط تنوع ساختار مالكيت و کارایی 2014)

شده در شرکت ثبت 156ای شامل ها با استفاده از نمونهشرکت

توان ادعا ( پرداختند. میKLSEبورس اوراق بهادار کوالالامپور )

هایی با ساختارهای مختلف مالكيت دارای سطوح کرد که شرکت

های متمرکز از شرکت رودمختلف کارآیی هستند. انتظار می

کارایی بيشتری برخوردار باشند زیرا این نوع ساختار مالكيت 

وتحليل ممكن است تضاد منافع بين مدیران را کاهش دهد تجزیه

( CRS( در فرضيات بازده ثابت به مقياس )DEAها )پوششی داده

( برای برآورد نمرات کارایی VRSو بازده متغير به مقياس )

ها نشان داده است که در ساختار یافته استفاده شد.ها شرکت

 ها تغييرات زیادی وجود دارد. مالكيت شرکت و کارآیی در بخش

 که اندداده نشان  هایافته

 یراتييباعث ایجاد تغ شرکت مالكيت ساختار در تغييراتی روز

 2بریوس .شرکت به وجود دارد های مختلفبخش در کارایی در

مالی و  ی رابطه بين ریسک اعتباری و عملكرد، به بررس(2013)

ها  اثر افزایش اعتبارات ریسكی بر عملكرد مالی و نقدینگی بانک

دهنده این موضوع است که افزایش  پردازد. نتایج نشان می

ها و  وامهای بدون احتياط موجب کاهش در عملكردمالی بانک

با توجه به ادبيات نظری پژوهش  .گردند کاهش در نقدینگی می

شده ها به شرح زیر ارائهی و فرضيهمفهومو اهداف این مقاله مدل 
 است:

 

 هافرضيه -2-3

 شده است:های زیر تدوینبا توجه به هدف پژوهش فرضيه

طبق روش فرهنگی معيار های نظام راهبری بر کارایی  (1

 دارد. شرکت تاثير 

بر کارایی شرکت طبق روش فرهنگی معيار های ریسک  (2

 تاثير دارد.

معيار های ریسک شرکت توانایی پيش بينی کارایی را  (3

 دارند.

معيار های نظام راهبری توانایی پيش بينی کارایی  را  (4

 دارند.

 
1 Sallahuddin Hassan 

معيار های ریسک بالاتر از  قدرت پيش بينی کارایی با (5
 معيار های نظام راهبری است 

 

 شناسی پژوهشروش -3

 جامعه و نمونه آماري پژوهش -3-1

 و شبه تجربی طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش

جامعه آماری این تحقيق  .است شدهاستفاده رویدادی پس رویكرد

اوراق بهادار تهران شده در بورس های پذیرفتهکليه شرکتشامل 

محدودی از آحاد  نمونه آماری عبارت است از تعداد .باشدمی

 در .ی اصلی جامعه باشدهاکننده ویژگیجامعه آماری که بيان

 ازنمونه آماری یک نماینده مناسب  کهاینبرای این تحقيق 

 حذف سيستماتيکاز روش ، جامعه آماری موردنظر باشد

شده در نظر گرفتهزیر معيار  3منظور  شده است. برای ایناستفاده

عنوان که شرکتی کليه معيارها را احراز کرده باشد بهو درصورتی

 شوند.شده و مابقی حذف مینمونه تحقيق انتخاب

به لحاظ افزایش قابليت مقایسه سال مالی شرکت  •
اسفند بوده و شرکت طی بازه زمانی  29منتهی به 

عاليت خود را تغيير سال مالی و نوع ف 1397تا  1390

 نداده باشند

های ای که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه •

ها ها و بيمهليزینگ)گری مالی گذاری و واسطهسرمایه

دارند از نمونه  (ها و مؤسسات مالیها و بانکو هلدینگ

 شوندحذف می

در  1397تا  1390ها در بازه زمانی مالی آن اطلاعات •

 .دسترس باشد

سال  8شرکت طی مدت  154توجه به شرایط فوق تعداد  با

 شده است.های پژوهش انتخابجهت آزمون فرضيه

 

 هاي تحقيقمتغير -3-2

مدیره مدیره: از تقسيم تعداد اعضای هيئتاستقلال هيئت

 آمده است.دستمدیره بهغيرموظف به تعداد کل اعضای هيئت

قانون بازار  1 ماده 27بند  یفتعرنسبت مالكان نهادی: مطابق 

 5از  يشکه بيت ها و هر شخص، شرکتهابانک، اوراق بهادار

معيار عنوان داشته باشد به درصد سهام منتشرشده را در دست

 شده است.سهامدار نهادی در نظر گرفتهمحاسبه 

اختيار اعضای نسبت مالكيت مدیریت: درصد سهام شرکت که در 

 مدیره است.هيئت

درصد مالكيت دولتی: درصد سهام شرکت که در اختيار بخش 

 دولتی است.

2 Berrios, Myrna.R 
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مدیره با مدیره: نسبت اعضای هيئتهيئت نسبت تخصص

شده مدیره محاسبهکل اعضای هيئتتخصص مالی نسبت به

 است.

تغيير مدیرعامل: اگر مدیرعامل شرکت نسبت به سال قبل تغيير  

و در غير این صورت از متغير  1شد از متغير مصنوعی کرده با

 شده است.مصنوعی صفر استفاده

مدیرعامل: اگر مدیرعامل شرکت ریس یا نایب ریس  دوگانه نقش

و در غير این صورت از  1مدیره باشد از متغير مصنوعی هيئت

 شده است.متغير مصنوعی صفر استفاده

مدیره شرکت هيئتتنوع جنسيتی: نسبت تعداد اعضای زن در 

 شده است.مدیره محاسبهکل اعضای هيئتنسبت به
 

 معيار ریسک شركت

 ریسک سيستماتيک:

نظر نسبت به  سهم مورد یبازده راتييشدت تغ سهام بتا

 از فرمول زیر استفاده شده است. بازاراست؛ و

Beta =
cov (بازدهی سهام,  (بازدهی بازار

var (بازدهی بازار) 
 

 

صورت سالانه )و نه به کيستماتيس سکیر اريبه عنوان معو 

 .روزانه( محاسبه شده است

 

 ریسک بحران مالی:

عنوان شرکت اگر شرکتی یكی از سه حالت ذیل را داشته باشد به

 دارای ریسک مالی شناسایی شده است

 کسب سه سال متوالی زیان (1

درصد کاهش  40سود تقسيمی نسبت به سال قبل  (2

 داشته باشد.

 قانون تجارت باشد 141مشمول ماده  (3

 ریسک مالی:

 هاییدارابرای محاسبه ریسک مالی از نسبت کل بدهی به کل 

 استفاده شد.

 ریسک نقدینگی:

 انحراف معيار وجه نقد عملياتی محاسبه شده است.

 ریسک قيمت سهام:

 انحراف معيار قيمت پایان سال مالی محاسبه شده است.

 

گيری کارایی کارایی شرکت: در این پژوهش برای اندازه

( 1شده توسط دمرجان و همكاران )رابطه شرکت از الگوی ارائه

شده است. در که مبتنی بر متغيرهای حسابداری است، استفاده

عنوان متغير وابسته و این الگو با استفاده از کارآیی شرکت به
دیریت محاسبه های ذاتی شرکت، توانایی مکنترل ویژگی

و  1گيری کارآیی شرکت، دمرجيانمنظور اندازهشود. بهمی

( DEA)ها ( از الگوی تحليل پوششی داده2012همكاران )

ها، یک نوع الگوی اند. الگوی تحليل پوششی دادهاستفاده کرده

گيری عملكرد یک سيستم با استفاده آماری است که برای اندازه

کاربرد دارد. در الگوی دمرجيان و  های ورودی و خروجیاز داده

( که در این پژوهش مورداستفاده قرارگرفته 2012همكاران )

عنوان خروجی و است، درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات به

های عمومی، متغير دیگر، یعنی بهای کالای فروش رفته، هزینه 7

 هایآلات و تجهيزات؛ هزینهاداری و فروش، خالص اموال، ماشين

های پژوهش و توسعه؛ سرقفلی و ی عملياتی؛ هزینهاجاره

شده که به عنوان ورودی در نظر گرفتهبه های نامشهوددارایی

مقدار زیادی حق انتخاب مدیریت در دستيابی به درآمد موردنظر 
 دهند.را پوشش می

(1) 

1 2 3 4 5 6 7

max
& & tan

v

sales

v coGS v SG A v NetPPE v Opslease v R D v Goodwill v In
 =

+ + + + + +

 

 

 در این الگو:

sales،  ،درآمد حاصل از فروش کالا و خدماتCOGS بهای ،

های عمومی، اداری و فروش ، هزینهSG&Aکالای فروش رفته؛ 

آلات ی خالص اموال، ماشين، ماندهNetPPE؛ tدر سال  jشرکت 

های نه، هزیOpslease؛ tدر ابتدای سال  jو تجهيزات شرکت 

های تحقيق و ، هزینهR&D؛ tدر سال  jی عملياتی شرکت اجاره

شده ، سرقفلی خریداریGoodwill؛ tدر سال  jی شرکت توسعه

 
1 Demerjian, P., 

، خالص دارایی نامشهود شرکت Intan؛ tدر ابتدای سال  jشرکت 

j  در ابتدای سالt باشد. در این الگو، همچنين، برای هرکدام می

شده ، در نظر گرفتهvاز متغيرهای ورودی یک ضریب خاص، 

ی متغيرهای ورودی بر خروجی )درآمد حاصل است، زیرا اثر همه

شده برای از فروش کالا و خدمات( یكسان نيست. مقدار محاسبه

که گيرد را در برمی 1کارآیی شرکت نيز عددی بين صفر تا 

آمده کمتر دستاست و هر چه مقدار به 1حداکثر کارآیی برابر 
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تر بودن کارایی شرکت است. در هر صنعت باشد، به معنی پایين
شرکتی که بالاترین مقدار کارآیی را داشته باشد، در آن صنعت 

حال، باید توجه داشت که در مدل مزبور پيشرو است. بااین

در  jی عملياتی شرکت اجارههای ، هزینهOpsleaseمتغيرهای 

در سال  jی شرکت های تحقيق و توسعه، هزینهR&Dو  tسال 

t  درSG&Aهای عمومی، اداری و فروش شرکت ، هزینهj  در

اعمال گردیده و در این پژوهش از احتساب مجدد آن  tسال 

 خودداری شده است.

 

 هاي پژوهشیافته -4

 آمار توصيفی -4-1

توان اطلاعات ها میوسيله آنرا که به ییهاروش، طورکلیبه

 یفيکرده و خلاصه نمود، آمار توص ميشده را تنظآوریجمع

عبارت از مجموعه  یفيآمار توص کلامیکو در  مينامیم

ازآنجاکه  .سازدیها را فراهم ماست که پردازش داده ییهاروش

ده مانند شهای خلاصهها معمولاً با محاسبه آمارهتحليل داده

ميانگين و انحراف معيار، ميانه، حداقل، حداکثر و ... صورت 
ها، ابتدا وتحليل اوليه دادهمنظور بررسی و تجزیهگيرد، لذا بهمی

های توصيفی متغيرهای وابسته و اطلاعات مربوط به آماره

شده است ارائه 1توضيحی موردمطالعه در این پژوهش در جدول 

هایی که در این پژوهش مورد تحليل تا شمایی کلی از داده

 شیها، نماداده یبندو طبقه يمتنظ اند، به دست آید.شدهواقع

باشد و... می انهيمن، يانگيم لياز قب یرمقادی و محاسبه یميترس

 در. است موردبحثجامعه  یاعضا کیكایاز مشخصات  یکه حاک

 فيگروه، همان گروه را توص کیاطلاعات حاصل از  یفتوصي آمار

داده  ميتعم بهمشا هایدستهآمده به دستو اطلاعات به کندیم

که  ندهیمقدار نما یجامعه آمار کی عی. در مطالعه توزشودینم

و  نامندیم یاند را مقدار مرکزشدهها در اطراف آن توزیعاندازه

 اريها باشد، معرا که معرف مرکز مجموعه داده یعدد اريهر مع

ترین از متداول انهيو م نيانگي. منامندیبه مرکز م شیگرا

 یكیعنوان به نيز اريبه مرکز هستند. انحراف مع شیگرا یارهايمع

ها داده نيانگيطور مبه دهدیشان من یپراکندگ یهااز شاخص

 .دارندچه مقدار از مقدار متوسط فاصله
 

 آمار توصيفی -1جدول 

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

 34.0082306 0 99.45085541 59.16 49.46335951 مالكيت دولتی

 0.449197134 0 1 0 0.280032469 نقش دوگانه مدیرعامل

 0.185138317 0 1 0.6 0.671722325 استقلال هيات مدیره

 18.87884746 0 99.56943928 76 71.96361898 درصد مالكان نهادی

 0.55854943 0 0.4 0 0.016187384 تنوع جنسيتی  اعضای هيأت مدیره

 0.13569618 0 0.8 0.2 0.129147341 تخصص مالی اعضای هيأت مدیره

 0.450382362 0 1 0 0.282467532 تغيير  مدیر عامل

 23.70179066 0 99.45085541 69.145 64.34214041 مالكيت مدیریت

 1.921552537 3.970825626 16.38929378 9.841534672 10.03713113 ریسک نقدینگی

 1.219465265 2.35924936 10.30401945 7.19389073 7.165395559 ریسک نوسان قيمت سهام

 0.42744646 0 1 0 0.24025974 ریسک بحران مالی

 0.205227667 0.061062783 2.0775062 0.597248822 0.589641482 ریسک مالی

 0.892566275 - 2.825500254 5.942171239 0.563501612 0.636945586 ریسک سيستماتيک

 0.164114258 0.21440413 1 0.84535666 0.823121017 کارایی شرکت

 

 فرهنگیالگوریتم  -4-2

 یک ادفرا یریرپذيها و تأثانسان فرهنگ تكاملاز  یتمرلگوا این

 شدهگرفته ملهاا هیندآ یهانسل دیجاا درآن  ثراز آن و ا جامعه

 دهستفاا جستجو یندآفر ایبر نشدا زهحواز  یتمرلگوا ین. استا

 یهاتمیالگور اییرکا دبهبودر  نشدا زهحو نشد ضافهکند. امی

کند. تر میرا هوشمندانه جستجو یندآفرو  ستا مؤثر تكاملی
 یفضا کاهش ایبر مكانيزمی نشدا زهحو نشد ضافها، درواقع

آن هست.  نامناسب یهاقسمت دنکر سهر طریقاز  جستجو

 خویش وربا یفضادر  مختلفی یهادارای دانش یتمرلگوا ینا

 سيستم . این الگوریتم یککندمی کمک جستجو مرا به که ستا

 یفضا -1دهد. می ئهارا جستجو یفضادو  که ستا ثتیورا گانهدو

 یفضا -2و  ستا یندارو نتيكیژ نظریه یمبنا بر که جمعيت

 جهورد، مو ینا کهکند می ئهرا ارا فرهنگاز  قسمتیباور که 

ور، با یست. فضاا فرهنگی یتمرلگوا با نتيکژ یتمرلگوا بين تمایز
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، جمعيت یفضاکند. می لمدرا  ادفرا فرهنگ تطلاعادرواقع ا

 فضادو  هردهد. می ئهارا فنوتيپيک تيپيكو یاژنو سطحرا در  ادفرا

. گذارندیم تأثيرهم روی برکنند و می رکا هم با ازیموصورت به

 تعریف تباطیار تكلوپر فضادو  ینا بيندادن  طتباار ایبر

 شكلرا  وربا یفضا تا ادفراز ا هیوگر بنتخاا ایبر یكیشود. می

در  ادفرا توليدروی  بر وربا یفضا ینا تأثير ایبر ییگرو د هندد

 .ستا جمعيت یفضا

 
 یفرهنگ تمیالگور -2جدول 

tتنظيم شماره نسل،  1 = 0 

 C(0)ایجاد و مقداردهی اوليه به فضای جمعيت،  2

 B(0)ایجاد و مقداردهی اوليه به فضای باور،  3

 نداده است تكرار کنتا زمانی که شرایط خاتمه رخ  4

xi(t)ارزیابی تابع برازش هر 5 ∈ C(t) 

6 Adjust (B(t), Accept (C(t))) 

7 Variate (C(t), Influence (B(t))) 

8 t = t + 1 

 انتخاب نسل جدید 9

 پایان 10

 

 تابع توسطواردشده و  جمعيت یفضادر  ادفرا ابتدانسل،  هر در

 نكهیا نييتع یبرا رشی. سپس تابع پذشوندیم یابیارز شایستگی

، گذارندیتأثير م یفعل یبر باورها یفعل تياز جمع یچه کسان

باورها  ميتنظ یشده براتجربه افراد پذیرفته .شوداستفاده می

. رديگیسازی تكامل فرهنگ( مورداستفاده قرار مشبيه ی)برا

در  جمعيت تكاملروی  برور، با یفضادر  یجادشدها فرهنگ

تأثير بر  یبرا شدهيمتنظ باورهای. گذاردیم تأثير جمعيت یفضا

این تأثيرها توسط  .رنديگیمورداستفاده قرار م تيتكامل جمع

 برای توليد فرزندانو جهش( از باورها  ترکيب) ريمتغ یاپراتورها
دارای پنج جزء اصلی است  فرهنگی یتمرلگو. اشوندیاستفاده م

، شپذیر تابع -3، وربا یفضا -2جمعيت،  یفضا -1که عبارتند از 

تأثير که در ادامه به معرفی مختصر  تابع -5تابع تنظيم و  -4

 .شودمیها پرداخته آن

 جمعيت يفضا

 ليهاو یمقدارده بااست و  جمعيت صلیا یفضادرواقع  فضا این

 یفضاآن در  رهيو ذخ فرهنگ اجستخرو ا دهکر وعشررا  دخو رکا

 .رديگیم منجاا قسمت یندر ا وربا

 
 

 وربا يفضا

 یفضااز  موفق ادفرا هشد عمومی تتجربياور، با یفضا در

 یهاو نسل نسل سراسردر  ربتجا ینآمده و ادست، بهجمعيتی

فضای باور درواقع شامل  شود.می هخيرو ذ گرفتهشكل یبعد

 یهااست که توسط روش یواحد اطلاعاتها است که مم مم

 ارتأثيرگذها نسل تمامی بر ربتجا ینا .ابدییانتقال م یرفتار

 ایبر فضا ینا، قعدرواگردد. می منتقل هیندآ یهانسل بهو  ستا

 یفضا در ذرهیک دفر هر. ستا مؤثر جمعيت یفضا دنکر سهر

 یهاهياز ناح ادفرا ساختندور  ایبر وربا یفضا که ستا جستجو

و  ميدبخشا یهاهيناح سمت بهها دادن آن قسو و بنامطلو

از  یباور شامل تعداد یشود. فضاکاربرده میبه ابجو به یکدنز

 یافراد از فضا یرفتار ینشان دادن الگوها یدانش برا یهامؤلفه

 یکه برای اداده یهاساختاردانش و  یانواع اجزا. است تيجمع

نوع مسئله که به  یبستگ شوندینشان دادن دانش استفاده م

باور شامل حداقل  یفضا، طورکلیبه .، داردشود حل خواهدیم

های حلراه نیه بهترموقعيتی ک نشدا -1: دو جزء دانش است

که ی رمعيا نشدا -2 کند.می ذخيرهموجود در هر نسل را 

عنوان دستورالعمل کند، بهرا فراهم می یرفتار فرد یاستانداردها

دو  نیاگر فقط ا شود.جهش به افراد استفاده می ماتيتنظ یبرا

چندتایی  عنوانباور به یفضارد، يمورداستفاده قرار گدانش ؤلفه م
 .شودمیبه شكل زیر نمایش داده 

𝐵(𝑡) = (𝑆(𝑡),𝑁(𝑡)) (2) 

 

ت و وقتی اس یتيدهنده مؤلفه دانش وضعنشانکه  S(t)وقتی 

N(t)  تيمؤلفه موقع. دهنده مؤلفه دانش موقعيتی استنشانکه 

 :ها استحلراه نیاز بهتر یامجموعه

𝑆(𝑡) = {𝑦𝑙̂(𝑡):1,… , 𝑛𝑠} (3) 

 

 :شوندیمبه فرم زیر نمایش داده  معياریو عنصر 

𝑁(𝑡) = {𝑋1(𝑡),𝑋2(𝑡),… , 𝑋𝑛𝑥(𝑡)} (4) 

 

 شود:می رهيذخ ری، اطلاعات زوقتی، برای هر بعد

𝑋𝑗(𝑡) = {𝐼𝑗(𝑡), 𝐿𝑗(𝑡),… , 𝑈𝑗(𝑡)} (5) 

Ij(t) یک بازه بسته به فرمIj(t) = [xmin,j(t), xmax,j(t) 

 به ترتيب امتياز کران بالا و کران پایين باشند. Uj(t)و Lj(t)باشد.

 

 شپذیر تابع

 یبرا یجار تيکند که کدام افراد از جمعمی نييتع رشیتابع پذ

این تابع بر اساس  شود.استفاده می تيکل جمع یبراباورها  جادیا
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. کندمیاز افراد جمعيت را انتخاب  %nمقدار شایستگی افراد، 
 شودمیتوسط الگوریتم چرخ رولت انجام  تواندیماین انتخاب 

صورت متغير که تعداد ثابتی فرد را همواره انتخاب کند و یا به

 این انتخاب را انجام دهد.

 تنظيم تابع

ی هامؤلفهنشان داده شود،  nB(t)شده بااگر تعداد افراد انتخاب

 :شوندیمروزرسانی زیر بهصورت دانش به

دانش موقعيت: اگر فرض شود تنها یک عنصر در این فضا ذخيره 

 شود، آنگاه

 𝑆(𝑡 + 1) = {𝑦(𝑡 + 1)} 

𝑦(𝑡 + 1)

= {
𝑚𝑖𝑛

𝑙=1,2,…,𝑛𝐵(𝑡)
{𝑥𝑙(𝑡)}

𝑦(𝑡)
 
𝑖𝑓 𝑓 ( 𝑚𝑖𝑛

𝑙=1,2,…,𝑛𝐵(𝑡)
{𝑥𝑙(𝑡)}) < 𝑓(𝑦̂(𝑡))

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

(7) 

 

صورت بهها بازهدانش معياری: برای تغيير مؤلفه دانش هنجاری، 

 ای دنبالکارانهمحافظه كردیرو و شوندیم کیبارتدریجی 

. به این شودمیانداخته  ريتأخ در اکتشاف زودهنگامتا  شودمی

,xl(t)صورت زیر برای هرصورت که بازه به l = 1,2,… , nB(t) 

 شود:تغيير داده می

 

𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑗(𝑡 + 1)

= {
𝑥𝑙𝑗(𝑡)

𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑗(𝑡)
 
𝑖𝑓 𝑥𝑙𝑗(𝑡) ≤ 𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑗(𝑡) 𝑜𝑟 𝑓(𝑥𝑙(𝑡)) < 𝐿𝑗(𝑡) 

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

(8) 

𝑥𝑚𝑎𝑥,𝑗(𝑡 + 1)

= {
𝑥𝑙𝑗(𝑡)

𝑥𝑚𝑎𝑥,𝑗(𝑡)
 
𝑖𝑓 𝑥𝑙𝑗(𝑡) ≥ 𝑥𝑚𝑎𝑥,𝑗(𝑡) 𝑜𝑟 𝑓(𝑥𝑙(𝑡)) < 𝑈𝑗(𝑡) 

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

(9) 
 

𝐿𝑗(𝑡 + 1)

= {
𝑓 (𝑥𝑙𝑗(𝑡))

𝐿𝑗(𝑡)
 
𝑖𝑓 𝑥𝑙𝑗(𝑡) ≤ 𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑗(𝑡) 𝑜𝑟 𝑓(𝑥𝑙(𝑡)) < 𝐿𝑗(𝑡) 

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

(10) 
 

𝑈𝑗(𝑡 + 1)

= {
𝑓 (𝑥𝑙𝑗(𝑡))

𝑈𝑗(𝑡)
 
𝑖𝑓 𝑥𝑙𝑗(𝑡) ≥ 𝑥𝑚𝑎𝑥,𝑗(𝑡) 𝑜𝑟 𝑓(𝑥𝑙(𝑡)) < 𝑈𝑗(𝑡) 

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

(11) 

 

 ترکینزد بخو یهاهيناح بهتر و رفته کوچکرفته جستجو یفضا

 .شودمی

 تأثيرتابع 

ها آن دنکر یکدنزو  ادفردادن ا تغيير ایبر وربادر فضای  هاوربا

 اتتغيير ینا که شوندیم دهبر به کار( کل بهينه) یسراسر وربا به
از  دهستفاا با وربا ی. فضاابدییم تحقق، تأثير تابعاز  دهستفاا با

از  تأثير یناگذارد، یم تأثير جمعيت یفضاروی  بر جهش عملگر

 
1 least absolute shrinkage and selection operator 

 جهش جهت ییگرو د جهش ازهندا یكی ستا ممكندو راه 
 ین. اشد اجستخرا تأثير معياری تابع نشدا به توجه با .باشدیم

 شود:مییر انجام ز بطهرا طبق جهش

 

𝑥𝑖𝑗(𝑡)

=

{
 
 

 
 𝑥𝑖𝑗(𝑡) + |𝑠𝑖𝑧𝑒 (𝐼𝑗(𝑡))𝑁𝑖𝑗(0,1)|

𝑥𝑖𝑗(𝑡) − |𝑠𝑖𝑧𝑒 (𝐼𝑗(𝑡))𝑁𝑖𝑗(0,1)|

𝑥𝑖𝑗(𝑡) + 𝛽𝑠𝑖𝑧𝑒 (𝐼𝑗(𝑡))𝑁𝑖𝑗(0,1)

 

𝑖𝑓 𝑥𝑖𝑗(𝑡) < 𝑥𝑚𝑖𝑛,𝑗(𝑡) 

𝑖𝑓 𝑥𝑖𝑗(𝑡) > 𝑥𝑚𝑎𝑥,𝑗(𝑡)

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

 

(1

2) 

 .مقياس حرکت است βکه 

 

 الگوریتم لاسو -4-3

روش انتخاب ویژگی مبتنی بر الگوریتم اپراتور انتخاب و انقباض 

 Lasso- قدر مطلق حداقل

مشاهده  Nاست که  نیفرض بر ا یخط ونيدر مدل رگرس

 اري( در اختیژگیو ای) شگويپ ريمتغ p( و yپاسخ  ري)متغ جیاز نتا

 یهاپاسخ براساس داده ريمتغ ینيبشيما قرارگرفته است. پ

 ونيدر رگرس ی(، هدف اصلشگويپ یرهايشده )از متغمشاهده
 یممكن است برا ینيبشيعمل پ نياست. همچن یخط

 یهااند )دادهحضور نداشته یسازکه در هنگام مدل ییهاداده

 ( به کار گرفته شود.test data -تست

Lassoبرای حل مسئله توسط 
ابتدا به معرفی مدل آن  1

یک الگوریتم در حوزه  Lasso. الگوریتم شودیمپرداخته 

رگرسيون خطی است و ضرایب مدل رگرسيون خطی زیر را به 

 .آوردیمدست 

 

(13) 0 1 1 2 2 ... p py x x x   = + + + +
 

 

1که در آن  2, ,..., px x x
متغيرهای مستقل مرتبط با یک  

متغير وابسته است.  yنمونه و 
, 1,...,j j p =

ضرایب  

تعداد متغيرهای مستقل را  pمدل رگرسيون هستند، زمانی که 

رگرسيونی نيز به این پارامترها گاهی ضرایب مدل نشان دهد. 
برای تخمين ضرایب مدل رگرسيونی  Lassoالگوریتم  .گویندمی

 .دینمایمبالا از تابع هدف زیر استفاده 
 

(14) 

 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1401/ زمستان 44/ شماره پیاپي  11دوره  360

از ترکيب  Lassoباشد ی آموزشی هانمونهتعداد  𝑁که در آن 

سازی مجموع مربعات کاهش بعد متغيرها و کمينهدو روش 

با استفاده از یک تابع  بيترتنیا. بهکندیماستفاده  افتهیرييتغ

روی جمع قدر مطلق ضرایب مدل رگرسيونی،  (Penalty) جریمه

ی آموزشی در هانمونهکليه  .شودتعداد پارامترها کنترل می

  ijX شده است.صورت سطر به سطر قرار دادهبه 𝑋ماتریس 

ام است. در iام برای نمونه آموزشی jمقدار متغير  دهندهنشان

از  هانمونهباشد یعنی تعداد  n>pلا فرض شده است که رابطه با

ی زیربرنامهیک  Lassoتعداد متغيرهای مستقل بيشتر باشد. 

است. برای حل این مسئله را به فرم لاگرانرژ نوشته  1محدب

 .شودیم
(15) 

 
 

 
 

بيانگر  ترسادهطور نرم یا به -1)( یک  2جریمه بالاترمدر رابطه 

گونه که مجموع قدر مطلق مقادیر ضرایب رگرسيون است. همان

ی تابع سعی در کاهش زیربرنامهدر مسئله  شودیممشاهده 

دیگر سعی در افزایش تعداد عبارتمقدار این حاصل جمع یا به

کننده است، پارامتر تنظيم λ در این رابطهصفرها در ضرایب دارد. 

به این معنی که اگر مقدارش برابر با صفر باشد، مدل به رگرسيون 

شده و همه متغيرها در آن حضور خواهند داشت و عادی تبدیل

اگر مقدار آن افزایش یابد تعداد متغيرهای مستقل در مدل 

عملاً هيچی  λ برای ∞ کاهش خواهند یافت؛ بنابراین با انتخاب

در مدل وجود ندارد. تعيين مقدار برای این پارامتر  متغيری

 (Cross Validation) اعتبارسنجی متقابل روشتوسط  معمولاً

و  باشدیم هاوزناندازه شدت وابسته بهبه λمقدار  .شودانجام می

نسبت به سایر مسائل  ترکوچکای خاص ممكن است در مسائله

يزی که اهميت دارد باشد و یا حتی نزدیک به صفر باشد. آن چ

ی انتخابی و هایژگیونقش این پارامتر در تبادل بين تعداد 

در کنار حل مسئله و  Lassoخطای مدل رگرسيون است. پس 

پيدا کردن ضرایب رگرسيون سعی در کاهش تعداد متغيرهای 

ضرایب  3دوی درجهزیربرنامهمستقل نيز دارد. حال با استفاده از 

بنابراین، ؛ ی آموزشی تخمين زدهادادهاز  رگرسيون را با استفاده

Lasso  ضربات پنالت کیشامل( ی𝜆) چه  کندیم نيياست که تع
 یاعتبارسنجروش شده است. استفاده از حفظ یژگیتعداد و

خوبی که مدل به دهدمی نانيطما،  𝜆 بیانتخاب ضر یمتقابل برا

نامه با در این پایان .افتیخواهد  ميتعم ندهیآ یهادر نمونه داده

 یاعتبارسنج، ابتدا با استفاده از روش 𝜆توجه به اهميت پارامتر 

. سپس، با ترکيب الگوریتم شودیمتعيين  𝜆حدود پارامتر  متقابل

Lasso  پارامتر ترقيدقو الگوریتم فرهنگی سعی در یافتن 𝜆  و

در ادامه ابتدا الگوریتم  .شودیم Lassoپارامتر گرادیان روش حل 

ی برای شنهاديپفرهنگی معرفی خواهد شد و سپس، الگوریتم 

به  بعد. گرددیمانتخاب متغيرهای مستقل و مدل خطی معرفی 

صورت ها را بههای مدل خطی، قدر مطلق آندست آوردن وزن

شده است. برای انتخاب نشان داده 2در شكل ای نمودار ميله

رای اهميت بالا با استفاده از قطعه کد بالا متغيرهای مستقل دا

آمده و متغيرهای دستها بهتابع توزیع تجمعی نرمال بردار وزن
نقشی در توليد این تابع نداشته باشند حذف  %2مستقلی که زیر 

 شدند.

 

 
براي متغيرهاي مستقل الگوریتم لاسوآمده مدل خطی دستقدر مطلق ضرایب به -2شكل   

 

 
1 Convex 
2 Penalty Term 

3 quadratic programming problem 

1

p

j

j


=


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آمده برای این حالت نشان دستيون بهرگرسضرایب  3در جدول 
يز در این جدول با نشده است. متغيرهای مستقل انتخابی داده

اند. همچنين جهت هرکدام از متغيرها شدهزمينه تيره نشان داده

نشان  –نی متغير وابسته با علامت + و بيدر راستای پيش
تر شده است. هر چه وزن بيشتر باشد نشان دهد نقش پررنگداده

 بينی متغير وابسته است.متغير مستقل در پيش
 

 ضرایب رگرسور خطی لاسو به همراه متغيرهاي مستقل انتخابی -3جدول 

مالكيت 

 دولتی

دوگانه نقش 

 مدیرعامل

استقلال 

 مدیرههيئت

درصد 

مالكان 

 نهادي

تخصص مالی 

اعضاي 

 مدیرههيئت

تغيير 

 مدیرعامل

مالكيت 

 مدیریت

0.00012 - 0.02442 0.02687 0.00114 0.01521 - 0.03031 - 0.00029 - 

 

 

 ینيبشيپمعيارهاي ارزیابی  -4-4

-ی یادگيریهادادهبه دودسته  هاسال-شرکتپس از تقسيم 

-Fold Cross-10اعتبارسنجی و تست با استفاده از روش 

Validation  ی رگرسيون خطی و غيرخطی هامدلبرای ارزیابی

(، MAEخطا ) قدر مطلقی ميانگين هاناماز سه معيار ارزیابی با 

قدر مطلق خطای ( و ميانگين درصد MSE) ميانگين مربعات خطا

شده است که با استفاده از روابط زیر ( استفادهSMAPEمتقارن )

 .گردندیممحاسبه 
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به ترتيب متغير وابسته واقعی و  idو  iyکه در روابط بالا 

برای  LSVRی شده توسط الگوریتم نيبشيپمتغير وابسته 

)در مرحله  هاسال-شرکتتعداد  nاست و  ام iسال -شرکت
ميانگين متغير وابسته واقعی و  𝑑̅و  𝑦آموزش یا مرحله تست( و 

فرآیند کامل  2. شكل دهدمیی شده را به ترتيب نشان نيبشيپ

فرآیند )سطح( در روش  5دهد. روش پيشنهادی را نشان می

ها، رت است از انتخاب دادهپيشنهادی وجود دارد که به ترتيب عبا

های آموزشی و ها به مجموعهها، تقسيم دادهسازی دادهپاك

شده با آموزش داده و ارزیابی مدل ارزیابی، فرآیند آموزش مدل

ها مشاهده نشده های ارزیابی که تاکنون توسط الگوریتمداده

 است.
 

 
م پيشنهادي براي انتخاب متغيرهاي مستقلالگوریت -3 شكل  
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ی شده توسط روش بندميتقسی آموزشی و آزمون هاداده

مطابق  CARTو  Lassoو  KRRیی به تا 10اعتبارسنجی متقابل 

داده شد. در این بخش ابتدا به نحوه به دست آوردن  2شكل 

و سپس  شودیمپرداخته  ینيبشيپی هاتمیالگورپارامترهای 

با استفاده  با یكدیگر مقایسه خواهند شد. هاتمیالگورنتایج این 

( 2 یرعاملنقش دوگانه مد( 1از متغير گزینی سه متغير مستقل 

که برای معيارهای  مدیرعامل رييتغ( 3مدیره استقلال هيئت

کارگيری روش مبتنی بر حاکميت شرکت انتخاب شدند. با به

به دو مجموعه  هاسال-شرکتیی تا 10اعتبارسنجی متقابل 

که نحوه این تقسيم نشان  آموزش و ارزیابی تقسيم شدند

منظور یادگيری پارامترهای هر مدل مجموعه شده است. بهداده
به دو مجموعه آموزش و  مجدداًشماره یک  Foldآموزش در 

شود. درواقع با استفاده از روش مجموعه اعتبارسنجی تقسيم می

یكی  دودستهبه  هاسال-شرکتیی، تا 10اعتبارسنجی متقابل 

 ماندهباقی %10با نام مجموعه داده آموزشی و  اهداده %90شامل 

 یهادادهارزیابی تقسيم شدند. خود مجموعه  یهادادهبا عنوان 

اول به  Foldبودند( در  هادادهکل  %90آموزش )که متشكل از 

بندی شدند. درواقع دو مجموعه آموزشی و اعتبارسنجی تقسيم

اول به  Foldی موجود در مجموعه آموزشی هادادهاز مجموعه 

اعتبارسنجی تقسيم شدند. در سایر فولدها  %20آموزش و  80%

و نيازی دیگر به مجموعه اعتبارسنجی  شودینماین کار انجام 

در ادامه به نحوه به دست آوردن پارامترهای هر مدل در  نيست.

Fold  شودیماول پرداخته. 

 

توسط روش  𝜆، مقدار پارامتر Lassoدر الگوریتم 

اعتبارسنجی متقابل در اولين اجرا به دست آورده شد. برای این 

ی آموزشی نشان هادادهاول با استفاده از  Foldمنظور در 

و به ازای  شودیم گرفته مختلف یاد 𝜆شده مدل خطی با داده

. شودیمی اعتبار سنجی خطای مدل آزمون هادادههرکدام، روی 

پيدا  𝜆خطای اتفاق افتاده متناظر با درنهایت به ازای کمترین 
. این شودیمعنوان پارامتر این مدل انتخاب مربوطه به 𝜆شده و 

مقدار با مستقل از فاز انتخاب متغير است و مقدار آن برای هر 

شده است. نشان داده 5دو سال در با دایره سبز رنگ در شكل 

ر نقاط د MSEمشاهده کرد که خطای  توانیمدر این شكل نيز 

 Lassoسبز رنگ در سال جاری کمتر از سال آتی در الگوریتم 

سال جاری را  Lassoاست و این به این معنی است در الگوریتم 

 .کندیمبينی بهتر از سال آتی پيش

 

 
 ها Foldاول و سایر  Foldتایی در  10ها با استفاده از روش اعتبارسنجی متقابل سال-بندي شركتنحوه تقسيم -4شكل 

 

 
 سال جاري سمت راست، سال آتی سمت چپ Lassoدر الگوریتم  𝛌پيدا كردن پارامتر  -5شكل 
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 ي مختلفهاسالبراي  هامدلبراي ارزیابی ميزان آموزش  MAEميانگين خطاي  -4 جدول

MAE آتیسال  سال جاري 

Fold MAE MSE SMAPE MAE MSE SMAPE 

1 0.1369 0.0261 0.0833 0.1375 0.0265 0.0834 

2 0.1386 0.0263 0.0838 0.1385 0.0267 0.0843 

3 0.1362 0.0255 0.0823 0.1389 0.0267 0.0845 

4 0.1377 0.0262 0.0834 0.1388 0.0270 0.0846 

5 0.1377 0.0262 0.0832 0.1387 0.0268 0.0846 

6 0.1383 0.264 0.0838 0.1372 0.0261 0.0831 

7 0.1370 0.256 0.0829 0.1378 0.0266 0.0835 

8 0.1352 0.0252 0.0817 0.1384 0.0266 0.0841 

9 0.1359 0.0256 0.0822 0.1378 0.0266 0.0835 

10 0.1377 0.0262 0.0838 0.1383 0.0264 0.0840 

 0.0839 0.0266 0.1382 0.0830 0.0260 0.1371 ميانگين

 

ی به ادهیپداما چيزی که باید نگران آن باشيم، اتفاق افتادن 

 2است. به همين علت برای بررسی عموميت 1برازش شيبنام 

ی متغير نيبشيپبرای  MAE مدل ارائه شده، ميزان خطای

-شرکتی تست هاسال-شرکتکارایی شرکت برای  وابسته

یی در هر تكرار کنار تا 10یی که توسط روش اعتبارسنجی هاسال

 به دسترا تاکنون ندیده است  هاآن هاتمیالگورو  اندشدهگذاشته 

خطا که هرکدام  10آورده شده است. به ازای هر معيار خطا، 

 به دست، اندشدهیی گزارشتا 10توسط روش عتبارسنجی 

شده است. نشان داده 5که ميانگين این خطاها در جدول  دیآیم

دارای  آمدهدستبهی هامدلکه  شودیممشابه قبل نتيجه گرفته 

که تا به حال  ییهاسال-شرکتعموميت هستند، یعنی برای 

 برازش شيبو همچنين مشكل  کنندیم، هم خوب عمل انددهیند

 .است فتادهينهم اتفاق 

 

 ي مختلفهاسالبراي  هامدلبينی براي ارزیابی ميزان قدرت پيش MAEميانگين خطاي  -5 جدول

MAE سال آتی سال جاري 

Fold MAE MSE SMAPE MAE MSE SMAPE 

1 0.1422 0.0253 0.0847 0.1418 0.0279 0.0879 

2 0.1234 0.0234 0.0753 0.1384 0.0258 0.0832 

3 0.1451 0.0301 0.0885 0.1344 0.0258 0.0810 

4 0.1328 0.0237 0.0805 0.1354 0.0236 0.0813 

5 0.1312 0.0237 0.0802 0.1360 0.0248 0.0815 

6 0.1276 0.0221 0.0769 0.1469 0.0316 0.0899 

7 0.1382 0.270 0.0840 0.1417 0.270 0.0867 

8 0.1539 0.0328 0.0939 0.1360 0.0269 0.0828 

9 0.1473 0.0294 0.0898 0.1407 0.0272 0.0863 

10 0.1348 0.0240 0.0800 0.1387 0.0287 0.0842 

 0.0845 0.0269 0.1390 0.0834 0.0262 0.1376 ميانگين

 

 !Errorی آموزش در هادادهنيز برای  SMAPEو  MSEخطای 

Reference source not found.4  ی آزمون در هادادهو برای

 
1 Overfitting 

 توانیمشده است و ی مختلف نشان دادههاسالبرای  5جدول 

 را نتيجه گرفت. ارهايمعنتایج مشابهی نيز از این 

2 Generalitty 
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به ترتيب برای سال جاری  7و جدول  6همچنين، در جدول 

شده نشان داده Lassoآمده مدل خطی دستی بههاوزنو آتی، 

رابطه است. تغيير مدیرعامل نسبت  مبدأعرض از  𝐵0است و

نقش دوگانه و مدیره استقلال هيئتمعكوس با کارایی شرکت و 

ی هاوزننسبت مستقيم با کارایی شرکت دارند.  رعاملیمد

چه در سال جاری و چه در سال  هاFoldآمده در همه دستبه

ها در هر دوسال نزدیک به یكدیگر ی هم علامت و ميانگين آنآت

 است.

سنجش  مدل آمده در جدول فوق،دستبا توجه به ضرایب به

 های نظارتی به شكل زیر است:کارایی با متغير

نقش دوگانه ) 0.0106 +0.8286 =کارایی شرکت سال جاری

  - (مدیرهاستقلال هيئت)0.0137 +(مدیرعامل

 مدیرهلال هيئت)استق)0.0201

درصد  8.3ذکر شده مدل فوق با  SMAPEبا توجه به خطای 

صورت ميانگين قابليت ارزیابی کارایی شرکت در سال خطا به

آمده به یک نزدیک باشد کارایی دستجاری را دارد و اگر عدد به

 شود.شرکت بالا و در غير این صورت پایين ارزیابی می
 

 براي سال جاري Lassoي مدل خطی هاوزن -6 جدول

Fold B0 تغيير مدیرعامل مدیرهاستقلال هيئت نقش دوگانه مدیرعامل 

1 0.82163 0.01374 0.01616 0.02208 

2 0.84424 0.00699 0.00217 0.02171 

3 0.083585 0.01044 0.00476 0.01980 

4 0.83421 0.01121 0.00207 0.01659 

5 0.82495 0.01237 0.01787 0.01968 

6 0.83523 0.00895 0.01022 0.02261 - 

7 0.082103 0.00856 0.02177 0.01588 - 

8 0.082693 0.00934 0.01707 0.01826 - 

9 0.081574 0.01386 0.02978 0.02076 - 

10 0.82593 0.01009 0.01957 0.0402 - 

 - 0.0201 0.0137 0.0106 0.8286 ميانگين

 

 براي سال آتی Lassoي مدل خطی هاوزن -7 جدول

Fold B0 تغيير مدیرعامل مدیرهاستقلال هيئت نقش دوگانه مدیرعامل 

1 0.81540 0.02451 0.03140 0.03176 - 

2 0.82257 0.01823 0.01947 0.02952 

3 0.84929 0.01382 0.01040 - 0.02987 - 

4 0.82160 0.02257 0.01634 0.03214 - 

5 0.83444 0.02057 0.01951 0.04235 

6 0.81978 0.02134 0.02446 0.03006 - 

7 0.80675 0.02609 0.03662 0.03116 - 

8 0 .83970 0.01533 0.01334 0.03500 - 

9 0.82429 0.01983 0.02411 0.03149 - 

10 0.81019 0.02942 0.02002 0.03003 - 

 - 0.0323 0.0195 0.0212 0.8244 ميانگين

 

سنجش  مدل آمده در جدول فوق،دستبا توجه به ضرایب به

 های نظارتی نظام راهبری به شكل زیر است:کارایی با متغير

نقش دوگانه ) 0.0212 +0.8244 =کارایی شرکت سال آتی

)تغيير )0.0323  - (مدیرهاستقلال هيئت)0.0195 +(مدیرعامل

 مدیرعامل
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درصد  8.4ذکر شده مدل فوق با  SMAPEبا توجه به خطای 
نی کارایی شرکت در سال بيصورت ميانگين قابليت پيشخطا به

آمده به یک نزدیک باشد کارایی دستآتی را دارد و اگر عدد به

 شود.بينی میشرکت بالا و در غير این صورت پایين پيش

ی به ادهیپداما چيزی که باید نگران آن باشيم، اتفاق افتادن 

(. به همين علت برای 2010است )آلپادین،  1برازش شيبنام 

برای  MAE مدل ارائه شده، ميزان خطای 2بررسی عموميت

ی هاسال-شرکتکارایی شرکت برای  ی متغير وابستهنيبشيپ

یی تا 10یی که توسط روش اعتبارسنجی هاسال-شرکتتست )

را تاکنون  هاآن هاتمیالگورو  اندشدهدر هر تكرار کنار گذاشته 

 10آورده شده است. به ازای هر معيار خطا،  به دسته است ندید

یی گزارش تا 10خطا که هر کدام توسط روش عتبارسنجی 

-4که ميانگين این خطاها در جدول  دیآیم به دست، اندشده
که  شودیمنشان داده شده است. مشابه قبل نتيجه گرفته  18

ای آمده دارای عموميت هستند، یعنی بر به دستی هامدل

 کنندیم، هم خوب عمل انددهیندیی که تا به حال هاسال-شرکت

 ازآنجاکهاست،  فتادهينهم اتفاق  برازش شيبو همچنين مشكل 

ی آموزش و ارزیابی ناچيز است. هادادهاختلاف معيارهای خطای 

و  CARTالگوریتم  خطای کمتری نسبت به KRRالگوریتم 

Lasso  این سه الگوریتم دارای خطاهای یكسانی  باًیتقردارند و

، خطای هاتمیالگوردر همه  رفتیمهستند. همانطور انتظار 

ی سال جاری کمتر از سال آتی است. در نتيجه، هر چه نيبشيپ

دقت پيش  شودیمنسبت به سال جاری دورتر  هاسالفاصله 

 .ابدییمبينی کاهش 
 

 ي مختلفهاسالبراي  هامدلبراي ارزیابی ميزان آموزش  MAE: ميانگين خطاي 16-4جدول 
MAE سال آتی سال جاري 
Fold Lasso CART KRR Lasso CART KRR 

1 0.1273 0.1255 0.1252 0.1313 0.1290 0.1305 

2 0.1277 0.1249 0.1260 0.1321 0.1325 0.1311 

3 0.1276 0.1242 0.1251 0.1289 0.1274 0.1283 

4 0.1285 0.1271 0.1263 0.1318 0.1308 0.1311 

5 0.1282 0.1283 0.1259 0.1302 0.1293 0.1294 

6 0.1274 0.1248 0.1260 0.1310 0.1308 0.1302 

7 0.1276 0.1253 0.1260 0.1307 0.1289 0.1299 

8 0.1282 0.1294 0.1267 0.1299 0.1299 0.1294 

9 0.1281 0.1247 0.1263 0.1301 0.1283 0.1295 

10 0.1279 0.1287 0.1260 0.1316 0.1297 0.1308 
       

 0.1300 0.1297 0.1307 0.1259 0.1263 0.1278 ميانگين

 

 ي مختلفهاسالبراي  هامدلبراي ارزیابی ميزان قدرت پيش بينی  MAE: ميانگين خطاي 17-4جدول 
MAE آتیسال  سال جاري 
Fold Lasso CART KRR Lasso CART KRR 

1 0.1312 0.1304 0.1340 0.1306 0.1334 0.1307 

2 0.1297 0.1293 0.1297 0.1188 0.1243 0.1195 

3 0.1317 0.1359 0.1359 0.1459 0.1483 0.1451 

4 0.1247 0.1294 0.1257 0.1249 0.1251 0.1249 

5 0.1273 0.1311 0.1275 0.1324 0.1333 0.1317 

6 0.1334 0.1292 0.1293 0.1272 0.1272 0.1254 

7 0.1283 0.1272 0.1263 0.1315 0.1320 0.1314 

8 0.1239 0.1225 0.1205 0.1408 0.1412 0.1402 

9 0.1250 0.1251 0.1244 0.1365 0.1359 0.1358 

10 0.1286 0.1289 0.1279 0.1274 0.1256 0.1268 
       

 0.1311 0.1326 0.1316 0.1281 0.1289 0.1284 ميانگين

 

 
1 Overfitting 2 Generalitty 
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-4ی آموزش در جدول هادادهبرای  SMAPEو  MSEخطای 

18 Error! Reference source not found.  ی هادادهو برای

 شدهی مختلف نشان داده هاسالبرای  19-4آزمون در جدول 

 را نتيجه گرفت. ارهايمعنتایج مشابهی نيز از این  توانیماست و 
 

 ي مختلفهاسالبراي  هامدلارزیابی ميزان یادگيري - SMAPEو  MSE : ميانگين خطاهاي18-4جدول 

 
 

 ي مختلفهاسالبراي  هامدلبراي ارزیابی ميزان قدرت پيش بينی  SMAPEو  MSE : ميانگين خطاهاي19-4جدول 

 
 

به ترتيب برای سال  21-4و جدول  20-4همچنين، در جدول 

نشان داده  Lassoی بدست آمده مدل خطی هاوزنجاری و آتی، 

رابطه است. همانطور که ملاحظه  مبدأعرض از  𝐵0شده است و

-4ی بدست آمده با جدول هاوزنعلامت و حتی مقدار  شودیم

است. ریسک نوسان قيمت سهام و ریسک بحران مالی  برابر 1

نسبت معكوس با کارایی شرکت و ریسک مالی نسبت مستقيم 

 ها Foldی به دست آمده در همه هاوزنبا کارایی شرکت دارند. 

چه در سال جاری و چه در سال آتی هم علامت و ميانگين آنها 

 در هر دوسال نزدیک به یكدیگر است.

 

 

MAE

Fold

MSESMAPEMSESMAPEMSESMAPEMSESMAPEMSESMAPEMSESMAPE

10.02360.07690.02320.07580.12520.07570.02450.07990.02390.07840.02440.0794

20.02360.07780.02300.07600.12600.07670.02470.07980.02470.08010.02440.0793

30.02350.07770.02260.07560.12510.07610.02360.07790.02320.07700.02350.0776

40.02380.07830.02370.07740.12630.07700.02480.07980.02450.07920.02460.0794

50.02380.07820.02390.07820.12590.07680.02430.07860.02410.07810.02420.0782

60.02320.07720.02270.07570.12600.07640.02450.07940.02450.07930.02430.0790

70.02350.07740.02300.07600.12600.07640.02420.07910.02370.07800.02410.0786

80.02360.07790.02400.07860.12670.07700.02390.07850.02390.07860.02370.0782

90.02360.07760.02300.07560.12630.07650.02400.07860.02350.07760.02390.0783

100.02350.07770.02380.07820.12600.07660.02460.08010.02410.07900.02450.0797

0.02360.07770.02330.07670.12590.07650.02430.07920.02400.07850.02420.0788میانگین

LassoCARTKRRLassoCARTKRR

سالجاری سال آتی 

MAE

Fold

MSESMAPEMSESMAPEMSESMAPEMSESMAPEMSESMAPEMSESMAPE

10.02390.08140.02460.08090.02490.08310.02270.07750.02370.07910.02250.0776

20.02380.07760.02440.07740.02380.07770.02150.07250.02300.07570.02190.0729

30.02460.07970.02720.08210.02640.08240.03100.08910.03270.09060.03080.0887

40.02140.07470.02290.07770.02170.07540.02030.07610.02080.07610.02040.0760

50.02210.07580.02350.07810.02230.07590.02450.08090.02460.08140.02440.0804

60.02720.08210.02600.07960.02610.07960.02300.07680.02310.07690.02300.0757

70.02420.07840.02460.07750.02350.07700.02530.08000.02620.08030.02520.0799

80.02350.07520.02280.07430.02290.07310.02880.08570.02850.08600.02860.0853

90.02320.07700.02330.07710.02280.07660.02720.08310.02660.08270.02680.0828

100.02420.07810.02440.07840.02390.07790.02220.07560.02140.07450.02200.0752

0.02380.07800.02440.07830.02380.07790.02460.07970.02510.08030.02460.0795میانگین

LassoCARTKRR

سال آتی 

LassoCARTKRR

جاری سال
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 براي سال جاري Lassoي مدل خطی هاوزن: 20-4جدول 

Fold B0 ریسک نوسان قيمت سهام ریسک بحران مالی ریسک مالی 

1 0.77063 0.02708 -0.09034 -0.04331 

2 0.76359 0.02799 -0.08945 -0.05312 

3 0.78545 0.02605 -0.10206 -0.04142 

4 0.78707 0.02552 -0.09582 -0.05181 

5 0.74986 0.02913 -0.09523 -0.03385 

6 0.78408 0.02552 -0.09003 -0.05325 

7 0.79195 0.02591 -0.09493 -0.05909 

8 0.77089 0.02750 -0.08907 -0.05714 

9 0.77080 0.02732 -0.08713 -0.05692 

10 0.76161 0.02764 -0.09254 -0.03773 
     

 0.0488- 0.0927- 0.0270 0.7736 ميانگين

 

 

 براي سال آتی Lassoي مدل خطی هاوزن: 21-4جدول 

Fold B0 ریسک نوسان قيمت سهام ریسک بحران مالی ریسک مالی 

1 0.76596 0.02077 -0.06234 -0.02346 

2 0.78861 0.01979 -0.06155 -0.04407 

3 0.80978 0.01838 -0.07376 -0.03639 

4 0.81277 0.01605 -0.06672 -0.03141 

5 0.79086 0.02098 -0.06604 -0.05075 

6 0.78401 0.02167 -0.06802 -0.04948 

7 0.78094 0.02033 -0.05988 -0.04173 

8 0.79492 0.01805 -0.05526 -0.04587 

9 0.79372 0.01930 -0.06114 -0.04679 

10 0.77268 0.02084 -0.06219 -0.03755 

     
 0.0407- 0.0637- 0.0196 0.7894 ميانگين

 

-4اول قبل از حرص به شكل  Foldدر  CARTدرخت تصميم 

درخت بسيار بزرگ و  شودیماست. همانوظر که مشاهده  33

یی که هاشاخهپيچيده است. اگر درخت تصميم حرص گردد، 

نشان داده شده است. در نهایت،  34-4در شكل  شوندیمحذف 

 نشان داده شده است. 35-4درخت نهایی بعد از حرص در شكل 

 

 گيريبحث و نتيجه -5

گذاران گيری سرمایهتواند به نحوه تصميمیكی از مسائلی که می

های مناسب برای ارزیابی مک نماید، وجود ابزارها و مدلک

های رویداد ها وسرعت یافتن فعاليت ها است.وضعيت شرکت

 مثبت و منفی زیادی را به همراه داشته است.های اقتصادی پيامد

 هاافزایش رقابت، منفی این تغييراتهای ترین پيامدیكی از مهم

منظور کسب منابع مالی و محدود شدن دسترسی به سود به

در این ی اقتصادی است. هاتجاری و بنگاه هایتوسط واحد

 1390پژوهش با استفاده از اطلاعات هشت سال مالی طی دوره 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهدر شرکت 1397الی 

بينی سو به پيشتهران و با استفاده از روش فرهنگی و الگوریتم لا

و ارائه الگو کارایی شرکت پرداخته است. نتایج پژوهش نشان 

های نظارتی نظام راهبری معيار تغيير دهد که از بين معيارمی

مدیره در کارایی دوگانه و استقلال هيئت نقش مدیرعامل،
ها تاثير بيشتری دارد همچنين الگوریتم لاسو توانایی شرکت

و کارایی شرکت را با قدرت بالایی دارد بينی و ارائه الگپيش

 و مدیرعامل، ازجمله رهیمدئتيهتفكيک وظایف رئيس 

تر آید که به دليل اعطای استقلال بيشهایی به شمار میمحرك
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گيری، موجب کاهش مشكلات نمایندگی و بهبود در تصميم

(. از دیدگاه 1991، 1دانلسون و دیویز) شودعملكرد شرکت می

توان چنين فرض کرد که مدیران ندگی، مینظریه نمای

 بر عهدهرا  رهیمدئتيهغيرموظف، وظيفه نظارت بر سایر اعضای 

ی از متون علمی، بر اهميت نقش توجهقابلدارند. در تعداد 

در حاکميت شرکتی و لزوم نظارت مدیران  رهیمدئتيه

غيرموظف بر سایر مدیران تأکيد شده است بدون وجود نقش 

ران غيرموظف، این امكان وجود دارد که مدیران نظارتی مدی

های مربوط به حقوق و موظف از طریق کسب کنترل کامل طرح

 سوءاستفادهچنين ایجاد امنيت شغلی، از موقعيت خود مزایا و هم

و همكاران  لاله ماژین نتایج این پژوهش با تحقيق  کنند.
(؛ 1398ی )اسعد ؛(1394زی و همكاران )رشورو (؛1396)

( 1391) یعباس ی وسلطان فهيخل ( و1384) یدريم و یمهدو

داد مطابقت دارد با توجه به نتایج اوليه پژوهش که نشان 

دوگانه و استقلال  نقش متغيرهای نظارتی تغيير مدیرعامل،

 کارایی شرکتبينی مدیره دارای بيشترین اهميت در پيشهيئت

شود مدیران و تصميم گيران شرکت توصيه می به لذا باشندیم

یژه نقش وبهکه با حفظ و تقویت جایگاه نظارتی شرکت 

 درازمدتشرکت در مدیرعامل علاوه بر تاثير گذاری بر کارایی 

 گذاران بيشتری را نيز به سمت شرکت جلب نمایند.توجه سرمایه

ی موردتوجه کاربردصورت به تواندیم تحقيق اینیج نتا همچنين

ی نيبشيپ با کهیطوربه گيرد قرار رانیا هیسرما بازار انیرمد

 به نسبت، آن برمؤثر  عواملی رو بر کردن کار و کارایی شرکت

کاهش ریسک ، سهامدارانیه سرما جذب کردنیریت مد
گذاران جهت اجتناب از مالی و کمک به سرمایه یهابحران

 یند. نما اقدامهای بزرگ در بازار سهام، زیان

 

 منابعفهرست 

 و عملكرد  یشرکت يتحاکم .(1398عبدالرضا ) ی،اسعد
 .،و تابعه در بورس اوراق بهادار تهران نگیهای هلدشرکت

 15 یاپيشماره پ - 4، شماره 4دوره  مدیریت مالی، راهبرد

 . 151-129 ص

 ( .تاثير ریسک1399ارضاء, اميرحسين, صيفی, فرناز .) های

دانش  .های بورس اوراق بهادار تهرانمالی بر کارایی شرکت

 . 13- 1 ص - 45، شماره 13دوره  ,مالی تحليل اوراق بهادار

 یبررس (.1392 ی.)محمدرضاخان ديو وح دي, امیدريپورح 

 یعرضه ها یرعاديبه موقع بودن سود بر بازده غ ريتاث

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یسهام شرکتها یعموم

 
1 Donaldson & Davis 

 2ی، دوره ،حسابدار یتجرب یتهران، فصلنامه پژوهش ها

 .67-55، ص7شماره

 تیریمد ري(. تأث1396. )سای, پری, باقر, امكانیعسگرنژاد نور 

در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت یدر عملكرد مال سکیاثربخش ر

و  یفكر یۀسرما یابورس اوراق بهادار تهران: نقش واسطه

, 2،شماره5 دوره,یمال نيو تأم ییدارا تیری. مدیاهرم مال

 112-93ص

 یبررس .(1391الهه ) ی،عباس و احمدديس ی،سلطانفهيخل 

 ییبر کارا یشرکت ینظام راهبر یسازوکارها ريتاث

. دانش شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

 .83-64 ص، 5، شماره 02دوره  حسابداری مالی،
  .تاثير ( .1391)خوش سيما رضا، شهيكی تاش محمدنبی

ریسک های اعتباری، عملياتی و نقدینگی بر کارایی نظام 

 17 ،دوره رنامه ریزی و بودجه.بانكی ایران. فصلنامه ب

 .95-69، ص4،شماره

 یلنگرود انیرضا, جواد یدوستار, محمد, محمد نژاد, عل ,

 یریپذسکیوار در ررفتار توده ريتأث ی(. بررس1396. )میمر

در بورس اوراق بهادار  یگذارهیسرما یهاشرکت رانیمد

 ص,2،شماره5 دوره,یمال نيو تأم ییدارا تیریتهران. مد

129-148 . 

 یيلجبرا ی،ميرح و غلامرضا ،منصورفر ؛حمزه ،دارید 

 ییمتقابل و کارا تيمالك نيرابطه ب یبررس (.1397)

 ريدر بورس اوراق بهادار تهران با تأث شدهرفتهیهای پذشرکت

تجربی  مطالعات .رقابت بازار محصول یانجيم ريمتغ
 .159-137صفحه  58، شماره 15دوره  حسابداری مالی،

  شورورزی، محمدرضا؛ خليلی، محسن؛ سليمانی، حميد و

ارتباط بين حاکميت شرکتی و »(. 1394فروتن، اميد )

های . پژوهش«عملكرد شرکت بر مبنای رگرسيون فازی

 .139-121: 25شماره حسابداری مالی و حسابرسی، 

 (.1395.)عبداللهی, سيدامين و ابوالفضل جنتی مشكانی 

اع ریسک های مالی بر شاخص های بررسی و تبيين تاثير انو

عملكرد )مطالعه موردی: صنعت بانک در بورس اوراق بهادار 

سومين کنفرانس ملی علوم مدیریت نوین و برنامه  تهران(،

ریزی پایدار ایران، تهران، مرکز راهكارهای دستيابی به 

 .موسسه آموزش عالی مهر اروند-توسعه پایدار 

  سبحانی و مرتضی ،بيات ؛حسن ،زلقی ؛مریم ،لاله ماژین، 
های تأثير مالكيت دولتی بر عملكرد شرکت (.1396) یعل

 یها. پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
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، 36، شماره 9دوره  حسابرسی، مالی و حسابداری
 .170-151 صفحه

 بررسی  (.1398) یاری، سعيدنوده، فاضل و شهرحمدیم

های تأمين مالی و تاثير مالكيت خانوادگی بر محدودیت

های بورس اوراق ها )موردمطالعه: شرکتکارایی شرکت

فصلنامه مطالعات نوین کاربردی در مدیریت،  .بهادار تهران(

  (.2) 2اقتصاد و حسابداری 

  یابی کارایی ارز (.1392)هانيه ، دستيار و علی ،محمدی

ها با استفاده از رویكرد بندی آنهای داروسازی و رتبهشرکت

، شماره 2دوره  ی سلامت،حسابدار .هاای دادهتحليل پنجره

 .39-23 ، صفحه5اپی شماره پي ،3

 ارتباط بين  (.1396.)مرادیان, داریوش و ارکيده حامدی

ریسک اعتباری، کارایی عملياتی و عملكرد مالی بانكهای 

اولين کنفرانس ملی نقش حسابداری،اقتصاد و  ایرانی،

 .مدیریت، تبریز، موسسه آموزش عالی علم و فن آوری شمس

 وسفی, یمحمدرضا, قنبر, ی, ختائني, دکتر حسیرزائيم .

با  یمال سکیو ر یتجار سکیر نيرابطه ب ی(. بررس1392)

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ ییدارو یهاعملكرد شرکت

 .91-77(, 2)2سلامت,  یبهادار تهران. حسابدار

 جمال, ی, پاك مرام, عسگر, بحریمرتض ري, میموسو ,

 تیریمد ی(. نقش راهبرد1399اصل, حسن. ) بافيقل

بانک  یعملكرد و سلامت مال ،ییکارا نيبر تعامل ب سکیر
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Abstract 

Efficiency shows how organization has used its resources in order to make the best performance at a point in 

time. One of the most important indicators of companies' performance is efficiency, predicting the efficiency 

of stock exchange companies and identifying the factors affecting the company's efficiency is a necessity that 

was addressed in this research. Therefore, this research examines the role of risk criteria and management 

system on the company's efficiency. In this regard, the Data coverage analysis method has been applied to 

measure the company's efficiency. The primary independent variables in this research include the monitoring 

variables of the management system. The empirical findings related to the examination of 154 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 1390 to 1397 show that variables of the ratio of 

institutional owners, the ratio of non-executive directors, the political relation of the company and the ratio of 

managerial ownership and concentration of ownership have a higher explanatory power than other variables 

in determining the efficiency of company by using cultural method. Also among risk criteria, financial risk, 

stock price fluctuation risk, and financial crisis risk have an effect on efficiency. In addition, from other results 

of the research, it can be pointed out that in predicting and presenting the future efficiency model Company 

can use Lasso method with negligible error. 

Keywords: company efficiency, risk criteria, management system criteria 
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