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 ۲۰۲۵ لیآور  ۲۹         هاروارد   ت ی ر یدانشکده مد 

        ی/ حسابدار  تالی ج ی د   مقاله 

 

 1کند   عینی تر   را   ی نسب   ی گذار ارزش   ند ی فرا   تواند ی م   ی مصنوع   هوش 

 م یمحورتر کنتر و داده شفاف   تر،ق یآن را دق چگونه

 

 
 

مع  یروش  ینسب  یگذار ارزش از  استفاده  با  آن  در  که  ارزش    یارهایاست  با    کیساده،  را  شرکت 
.  دیآیبه شمار م  یمال  یر یگمیتصم  یاصل  یهاه یاز پا  یک ی و    کنندیم  سهی مشابهش مقا  یهاشرکت

برابر    ۱۵  بیمشابه آن با ضر   یهادلار سود داشته باشد و شرکت  اردیلیم   ۲  یمثال، اگر شرکت  یبرا
م  سود را حدود    توانی معامله شوند،  آن شرکت  ا  اردیلیم  ۳۰ارزش  برآورد کرد.    ک یروش    نیدلار 

و معمولًا در کنار    کندیفراهم م   یگذار ارزش   یهادرک محدوده   یفهم براو قابل  ینقطه شروع شهود 
دق م DCF ای  شده«ل یتنز   ینقد  یهاان یجر   لی »تحل  تر قیروش  اشودیاستفاده  با  حال،   نی. 

 .ستندین رادیبدون ا ینسب یگذار ارزش جیرا یهاش رو

  یشخص  یهااغلب به قضاوت  سه یقابل مقا  یهااست که انتخاب شرکت  ن یا  یاز مشکلات اصل  یک ی
ساده    شهیهم  رد،یگی در کدام صنعت قرار م  قاً یشرکت دق  کی  نکهیا  صی تشخ  یوابسته است. حت

 
1 - Al Can Make the Relative-Valuation Process Less Subjective. How to make it more rigorous, transparent, and data-driven. 
by Paul Geertsema, Helen Lu, and Kristof Stouthuysen 



 

2 
 

براستین جهان  ی.  استاندارد  در گروه   (GICS) عیصنا  یبندطبقه  ینمونه،  را  آلفابت گوگل  شرکت 
آن را در دسته   2یشمال  یکایآمر   عیصنا  یبندکه نظام طبقه   یدر حال  دهد،ی قرار م  «یسرگرم  و»رسانه  

ز »ارائه م  ،یمحاسبات  رساختیدهندگان  داده،  طبقه   یزبانیپردازش  مرتبط«  خدمات  و    ی بندوب 
اکندیم به  م  ب،یترت  نی.  را  رسانه  کیهم    توانیگوگل  هم    یاشرکت  و  دهنده  ارائه  کیدانست 
  ی بندها در طبقه تفاوت  نیدارد. ا  تیدر هر دو حوزه فعال  ز یو در عمل ن  ، یمحاسبات  یهارساختیز 
 یهایگذار ارزش   جه،یعنوان همتا انتخاب شوند و در نتبه  یمتفاوت  یهاباعث شود شرکت  تواندیم

صنعت   کی  یهاهمه شرکت  میلوحانه است اگر تصور کنساده  ن،ی. علاوه بر ادیبه دست آ   یمتفاوت
 .هم هستند هیکاملًا شب   سکیسطح ر  ایسود، نرخ رشد  هیاز نظر حاش

 

 ی بر هوش مصنوع   ی مبتن   د ی جد   کرد ی رو   ک ی  

 3های حسابداری  پژوهش  هی در نشر   یزودکه به   میاانجام داده   یپژوهش  راً یدو نفر )پل و هلن( اخ  ما
م اشودی منتشر  در  روش  نی.  معرف  یپژوهش،  مصنوع  میاکرده   یرا  هوش  از  فرا  یکه    ند یدر 

م  ی نسب  یگذار ارزش اکندی استفاده  در  به  نی.  قضاوت  هی تک  یجاروش،  بر  از  یذهن  یهاصرف   ،
ز   ل یتحل  یبرا  هاتمیالگور  داده   ی ادیحجم  شرکت  یمال  یهااز  انتخاب  مقا  یها و  بهره    سه یقابل 

  یبده  زانی مثل درآمد، سود و م  یخیتار   یهاداده   ی. به زبان ساده، هوش مصنوعشودیگرفته م
مرتبط    شتهگذ  یهایگذار کند که با ارزش  دایرا پ  ییهاتا الگوها و ارتباط  کندیم  یها را بررسشرکت

 .نشوند دهید یراحتبه یسنت  یهاکه ممکن است در روش   ییاند؛ الگوهابوده

مجله  در    راً یاخ  یها  تر یطور که داونپورت و پ. همانستیکاملًا تازه ن  دهیا  نیا  ،ینگاه کل  کیدر    البته
هاروارد مصنوعاشاره کرده  مدیریت  هوش  ابزار   امروز   یلیتحل  یاند،  از   یار یبس  یبرا  یضرور   یبه 

تبدسازمان به   لی ها  ما  روش  است.  ماششده  بر  خاص  دارد؛   هیتک  4یانیگراد  تیتقو   یهانیطور 
  اشییخاطر توانادارد و به  ی ادیکاربرد ز  ،یمال  یهاینیبش ی که در پ  یمهم در هوش مصنوع  یروش

 .  شودیبزرگ شناخته م یهادر داده یرخطیو روابط غ دهی چیپ  یالگوها ییدر شناسا

 نیانگیم  کیبه    یگذار برآورد ارزش   هر   ل یتبد  یها براGBMاست که از    نیکار ما در ا  یاصل  ینوآور 
ضرا  یوزن داده   یهاشرکت  بیاز  در  م  یآموزش  یهاهمتا  ا.  میکنی استفاده  »اوزان  وزن   نیما  را  ها 

م م  م،ینامیهمتا«  نشان  نها  یچه سهم  ،هر شرکت مشابه  دهندیچون  برآورد   ی گذار ارزش  ییدر 
ا  GBMبر    یمبتن تحل  ،مضاعف  تیشفاف  نیدارد.  م  یلما   لگرانیبه  هر   نند ی بب  قاً یدق  کندی کمک 

  ،روش نیا یخروج ل یدل نیکرده است و به هم  فایا یینها جهیدر نت یچه نقش سهیشرکت قابل مقا
 دارد. یشتر یکاربرد ب  یتر است و هم از نظر عملفهمهم قابل
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 5ان ی فشار همتا 

  ،یسنت ینسب یگذار ارزش  کی. در میکن  یگذار را ارزش شرکت مسترکارت میخواهی م دیکن  فرض
هم   کنند؛یم سه یفعال در حوزه پردازش پرداخت مقا یهاشرکت ر یشرکت را با سا  نیمعمولًا ا

از  هاشرکت نیکه ا  نجاستیو جاافتاده. اما مشکل ا یمیقد یکار و هم رقباتازه تکنیف یهاشرکت
را   سهیبا هم دارند. اگر دامنه مقا یادیز  ار یبس یهارشد، تفاوت  یو الگوها  سکیر  زانینظر م

خدمات  یهاممکن است مسترکارت در کنار شرکت م،یو در سطح کل صنعت نگاه کن میتر کنگسترده 
 دهد؛ینم مندارد و وا یاعتبار  سکیها ر حال، مسترکارت برخلاف بانک نی. با اردیقرار بگ یمال

 .کندیولز فارگو فرق م ای گروپیتیمثل س ییهاوکار آن اساساً با بانککسب  تیماه نیبنابرا

  ک ی ابتدا    م،یکنیم  شنهادیکه ما پ  یبر هوش مصنوع  یمبتن  یاستفاده از روش انتخاب همتا  یبرا
م  نیماش  یر یادگیمدل   آموزش  داده   میدهیرا  اساس  بر    ،بزرگ  یهاشرکت  یخ یتار   یهاتا 
  ا«خودمان، »اوزان همت  یاختصاص  تمیکند. سپس با استفاده از الگور   ینیبش یها را پآن   یگذار ارزش

  ند یآیبه دست م  یاوزان از مدل   نی. چون امیکنیاستخراج م  ینیبش یهر پ  یمدل و برا  نیرا از دل ا
که به   یاه یاز زاو  قاً یها را دق شرکت  انیاست، شباهت م  یگذار ارزش  ینیبش یپ  ماً یکه هدفش مستق

 .یصنعت ای یظاهر  یها ی بندنه صرفاً بر اساس طبقه  کنند،ی منعکس م شودی مربوط م یگذار ارزش

 نیشتر یکه پنج شرکت با ب  میرسی م  جهینت  نیبه ا  م،یبر ی مسترکارت به کار م  یروش را برا  نیا  یوقت
ارزش نظر  از  اس عبارت   یگذار شباهت  اپل،  از:  الا  یاندپاند  کامپن  یلیل  یگلوبال،   دیلاکه  ،یاند 

سرو  تدیونایو    نیمارت اسیپارسل  از  پس  بلندتر   ها،نی.  ماز شرکت  یفهرست  ظاهر  شود که یها 
قابل  یفناور   یهاشرکت  شترشانیب نکته  اهستند.  ه  نیتوجه  که  ا  کدامچ یاست  ها  شرکت  نیاز 

مال »خدمات  دسته  در  نم  « یمعمولًا  برندیگیقرار  به  پداده   گر، ید  انی.  از  دهندی م  یروشن  امیها   :
 دهندگانائهو ار   یفناور   یهابه شرکت   یشتر یمسترکارت احتمالًا شباهت ب   ،ینسب  یگذار منظر ارزش

 .یسنت یمال یدارد تا به نهادها یخدمات تخصص

  یرا برا  تیاهم  نیشتر یکه ب  ییرهایدر متغ  مشابه  یهاکه شرکت  دهدینشان م   نیما همچن  روش
نزد  یگذار ارزش  ینیبش یپ هم  به  چگونه  مهم   ک یدارند،  مسترکارت،  مورد  در   ر یمتغ  نیتر هستند. 
م  یعنی در  سهام،  صاحبان  حقوق  به  یهاشرکت  ان یبازده  د   ک یصورت  همتا  فشرده    ده یخوشه 
برا  ه ی شب  یتیوضع  شود؛یم آنچه  فصل  یبه  م  هاییدارا  یبازده  مقابل،  کنیمی مشاهده  در   .

جر   ییرهایمتغ نوسان  و  ناخالص  سود  به   ی شتر یب  یپراکندگ   ،ینقد   ان یمثل    ن یا  ،یطور کلدارند. 
م  جینتا رو  دهدینشان  شرکت  کردیکه  به  ییها ما  مرا  انتخاب  همتا  دست   کندیعنوان  در  که  کم 

 .دارند گر یکدیبه  ییشباهت بالا ،یگذار و اثرگذار بر ارزش  یدیکل  یرهایاز متغ یبرخ

»وزن همتا« نسبت    کیهر شرکت    میکه متوجه شو  شودیم  دهیبهتر د  یروش زمان  نیا  یاصل  قدرت
و در    ی صورت بصر به  توانی ها را مشرکت  نیروابط ب  نیدر مجموعه دارد. ا  گر ید  یهابه همه شرکت

ها شرکت  انی. ضخامت خطوط مشودی م  دهید   شکلطور که در  داد؛ همان  شیشبکه نما  کیقالب  
آن نشان ارتباط  شدت  چدهنده  نحوه  و  همتاست  وزن  اساس  بر  شکل  دمانیها  که    یبه  است 
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شبکه   نیچپ ا-. مسترکارت در گوشه بالارندیگیبه هم قرار م   تر کینزد  تر،یبا ارتباط قو  ییهاشرکت
  ن یاند. آنچه از ااز رنگ قرمز مشخص شده   ییهاف یبا ط  شتر یوضوح ب  یقرار دارد و ارتباطات آن برا 

ناح  نیا  دیآیبرم  ر یتصو بالا  یاه یاست که مسترکارت در   یبر فناور   ییاز شبکه قرار گرفته که تمرکز 
در    ز یو تسلا ن  نسترومنتس یتگزاس ا  کروسافت،ی اپل، ما  ا،یدی مانند انو  ییهاکه شرکت   ییدارد؛ جا

 .شوندی م دهی آن د یک ینزد

 نشده ی ن ی بش ی ارتباطات پ 

که آن را به تمام    شودی »وزن همتا« در نظر گرفته م  ک یهر شرکت    یبرا  ،یگذار روش ارزش   نیا  در 
م  گر ید  یهاشرکت اکندیمتصل  م  وندهایپ  نی.  قالب    توانیرا  م  کیدر  از    یگروه  انیشبکه 
آمر   یهاشرکت تصو  ییکایبزرگ  ادیکش  ر یبه  در  اصل  ر،یتصو  ن ی.  پ  یتمرکز  که   ییوندهایبر  است 

است    نیدارد. نکته جالب و برخلاف انتظار ا  گرانیوزن همتا با د  قی)با رنگ قرمز( از طر   رتمسترکا
م نظر  به  شرکت  رسدیکه  با  مسترکارت  فناور   یهاارتباط  با    تر یقو  ار یبس  ،یحوزه  آن  ارتباط  از 

 .است یخدمات مال یهاشرکت

 همتا   ی ها وزن   شبکه 

اکه شرکت  یخطوط را در  قدرت وزن همتا    زانی دهنده ماند، نشان نمودار به هم وصل کرده  نیها 
شدت ارتباط بر اساس   یعنیباشند،    تر میخطوط ضخ  نیهاست. به زبان ساده، هر چقدر اآن   انیم

 است شتر یآن دو شرکت ب انیشاخص وزن همتا م
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مانند   بزرگ  مالی  خدمات  شرکت  چندین  نمودار،  بالای  و  راست  سمت  گوشه  در  مقابل،  در 
اند.  قرار گرفته استنلی مورگان و آمریکا بانک هاتاوی، برکشایر  ساکس، گلدمن  فارگو، ولز  گروپ،سیتی
 و   گمبل  اند  پروکتر   ابوت،  اندجانسون،جانسون  مرک،های حوزه سلامت و بهداشت )مانند  شرکت

 شوند. در بخش پایینی شبکه و در مجاورت یکدیگر دیده مینیز ( استرایکر
دهد. دلیل اصلی این  های سنتی و ثابت صنعتی ارائه میبندی این تصویری کاملًا متفاوت از دسته 

طراحی   ،گذاریارزش  هدف با صرفاً تفاوت آن است که این شبکه مستقیماً توسط هوش مصنوعی و 
ارزش جای  به  مصنوعی  هوش  هدف  اگر  است.  پیش شده  »کیفیت  گذاری،  یا  فروش«  »رشد  بینی 

این مدل به شکلی ویژه    در نتیجه شدیم.  سود« بود، قطعاً با شبکه و چیدمان متفاوتی روبرو می
 مفید است.وکار های همتا« جهت تعیین ارزش واقعی هر کسببرای انتخاب »شرکت

 
الگوریتم میاگرچه  عمل  احساسات  دخالت  بدون  انسانها  همانند  اما  خطاپذیرند. کنند،  ها 

در    تحلیل  شروع   نقطهها نباید به عنوان حکم نهایی، بلکه باید به عنوان  بنابراین، نتایج این تحلیل 
همان شوند.  گرفته  ارزشنظر  برجسته  متخصص  داموداران«،  »اسوات  که  می طور  گوید:  گذاری، 

ها به ای هستند که الگوریتم های نرم« )مانند کیفیت مدیریت و شرایط بازار( اطلاعات حیاتی »داده 
ها را درک کنند. برای استفاده درست از فناوری، باید قدرت محاسباتی هوش  توانند آن تنهایی نمی

 ترکیب کرد.  مجرب مصنوعی را با خلاقیت، انعطاف و نگاه نقادانه تحلیلگران 
ارزش  قدیمیِ  الگوهای  جدید،  روش  می این  چالش  به  را  ساختار  گذاری  اگر  مثال،  برای  کشد. 

شبیه  »اپل«  به  مقایسه  برای  »سیتی»مسترکارت«  از  در  تر  نباید  مالی  مدیران  آیا  باشد،  گروپ« 
 های ارزیابی عملکرد خود تجدیدنظر کنند؟ شیوه 

گام   ۴گذاری به کار بگیرند، این  خواهند هوش مصنوعی را در فرآیند ارزش برای متخصصانی که می 
 شود:پیشنهاد می 

های مالی )اعداد( و عوامل کیفی )مثل قدرت ترکیبی از شاخص   کلیدی:  هایورودی  انتخاب .1
 برند یا کیفیت مدیریت( را وارد مدل کنید. 

داده  مدل:  آزمون  و  آموزش .2 بیاموزید از  مصنوعی  هوش  به  تا  استفاده کنید  های گذشته 
 بینی کند.گذاری را با دقت پیش های ارزشنسبت

»وزن   شفاف:  هایخروجی  استخراج .3 مدل،  از  استفاده  تا با  آورید  دست  به  را  همتا«  های 
 ها وابسته است.مشخص شود ارزش هر شرکت چگونه به بقیه شرکت

های سنتی و تجربه شخصی خود تطبیق دهید و در صورت  نتایج را با مدل  بهبود:  و   بازبینی .4
 ترین نتیجه برسید.نیاز، مدل را اصلاح کنید تا به دقیق 

ارزش  به حوزه  ورود هوش مصنوعی  سلیقه با  و  ذهنی  »هنر  یک  زمانی  فرآیندی که  به  گذاری،  ای« 
محور« تبدیل شده است. این رویکرد نه تنها دقت رفت، اکنون به یک »دانش دقیق و دادهشمار می

گذاران را نیز برد، بلکه با شفاف کردن منطق پشت هر تصمیم، اعتماد سرمایه محاسبات را بالا می
بینی امروز، ترکیب قدرت هوش مصنوعی و بینش  پیشکند. در دنیای اقتصادی غیرقابلجلب می

 های هوشمندانه است.گیریترین راه برای تصمیمانسانی، مطمئن


