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چکیده
عنوانبـهگـذاري اسـت کـه هاي پرکاربرد و مهم در دنیاي سـرمایهشاخص توبین یکی از شاخص

به کارهاي صحیح گذاريگیري براي سرمایهها جهت تصمیممعیاري براي ارزیابی عملکرد شرکت

. ایـن امـربـر ایـن شـاخص، ابهامـاتی وجـود داردبدسـت آمـده مبتنـیاما در دقت نتایج ؛رودمی

بینـی یـا بـرآورد ایـن شـاخص از روي دیگـر به دنبال پـیشکهپژوهشگران را بر آن داشته است 

شاخص توبین یک لکن هاي مبتنی بر اطلاعات حسابداري باشند. شاخصازجمله،هاي مالیشاخص

د؛و به علت مبتنی بودن بر قیمت بازار، ممکن است در لحظه مقـدار آن تغییـر کنـشاخص پویاست 

د مقدار دقیق متغیر وابسته نکنهایی مانند رگرسیون چندگانه که تلاش میاستفاده از روش،بنابراین

ورد انجام قضاوت در ممنظوربهاین تحقیق ،رسد. به همین دلیلمنطقی به نظر نمی،ندنکبینیپیشرا 

بینی دقیق مانند رگرسیون هاي مبتنی بر پیشهاي مالی، روششاخص توبین از روي دیگر شاخص

هـاي تحلیـل تشـخیص ماننـد رگرسـیون آن استفاده از روشجايبهقرار داده و موردنقدخطی را 

از اي بندي مجموعـهکند. تحلیل تشخیص، روشی براي طبقهلجستیک و شبکه عصبی را توصیه می
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درون هر گـروه هايهمشاهدکهطوريبه؛به یکی از دو یا چندین گروه تعیین شده استهاهمشاهد

شرکت 184این پژوهش با استفاده از اطلاعات مالی لذا بیشترین شباهت را به یکدیگر داشته باشند. 

روشه کمک دو ب1393اسفند 29در بورس اوراق بهادار تهران در سالی مالی منتهی به شدهپذیرفته

رگرسیون لجستیک و شبکه عصبی مصنوعی به تحلیل تشخیص شاخص توبین پرداخته و نتایج دو 

کند.را تحلیل و با یکدیگر مقایسه میآن دورا گزارش و خروجیروش

.رگرسیون لجستیک؛ شاخص توبین؛ شبکه عصبی مصنوعی؛تحلیل تشخیصکلیدي:واژگان

مقدمه- 1
،طورکلیبـهواعتباردهنـدگانگـذاران،سـرمایهبـرايمسـائلتـرینمهـمازیکـی،امروزه

. بنابراینهاستشرکتارزیابی عملکردمسئله،هاشرکتبیرونیوداخلیگیرندگانتصمیم

مـدیریتعملکـردبتوانندکههستندمعیارهایینیازمندسهامدارانویژهبهوگذارانسرمایه

نقـشاقتصـاديوحسـابداريارزیـابیمعیارهـاي.]1[کننـدارزیابیدرستیبهراشرکت

هـاآنبـینازمناسبمعیاريانتخاباماکنند،ایفا میهاشرکتعملکردارزیابیدربسزایی

اسـت. لـذا شـدهموجـبمـالیدر مـدیریترابسـیاريتحقیقـاتانجامکهاستموضوعی

عنـوان و بـهنـدگیري کدرستی اندازهها را بهشناسایی معیارهایی که بتواند عملکرد شرکت

اهمیت ،باشدگذارانمبناي مناسبی براي اتخاذ تصمیمات صحیح براي سهامداران و سرمایه

وجودمالیعملکردارزیابیبرايمتفاوتجهاتازمختلفیرویکردهاي.]3و2[داردبسیاري 

بـراي مورداسـتفادهرویکردهاي ارزیابی عملکرد را با توجه به نوع اطلاعـات توان میدارد.

عملکـردارزیـابیهايروشها،بنديطبقهاینازیکیدربندي کرد. طبقه،محاسبه این معیار

.]4[است شدهتقسیمزیردستهچهاربهمالی

بـرايحسـابدارياطلاعـاتازهـاآندرکـههاییروشرویکرد حسابداري:)الف

.ROA2و1ROEمالی هايمانند نسبت؛شودمیاستفادهعملکردارزیابی

مـالیمـدیریتهـايدادهازاسـتفادهبـاکههایینسبتب) رویکرد مدیریت مالی:

سهم.هراضافیو بازدهسهمهربازدهیمانند؛گیرندمیقرارمورداستفاده

1. Return on Equity
2. Return on Assets
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حسـابداري،اطلاعـاتازاسـتفادهرغـمعلـیکههایینسبتج) رویکرد اقتصادي:

.1EVA ،2REVAمانند ؛هستنداقتصاديیمعیارهای

رابـازاروحسـابدارياطلاعـاتازترکیبـیکههاییروشد) رویکرد تلفیقی:

توبین. q مختلف هاينسخهمانند؛دهندمیقرارمورداستفادهعملکردارزیابیبراي

ترکیـبنیزوبازاراطلاعاتطریقازبازدهوریسکمعقولبا ترکیبهانسبتاین

عملکـردارزیـابیجهـترامناسـبیارزشـیابیمبنـاي،حسابدارياطلاعاتباآن

.آورندمیفراهمهاشرکت

هـاي مـالی علـاوه بـر از اطلاعات بازار و صورتاناستفاده توأمواسطهبهاین معیارها 

چون ،عبارتیبه؛دننمایرا نیز برطرف میهاآنحفظ مزایاي معیارهاي قبلی، برخی از معایب 

بوده و بیشتر با واقعیت ترمرتبطشود، معیارها تا حدودي از اطلاعات بازار نیز استفاده می

ارزیـابی اهمیـت وقـایعی کـه در منظوربـهمحققان بازارهاي مـالی لذا ؛]5[خوانی دارندهم

گـذارد، تمایـل دارنـد کـه بـه ها مـیدهد و اثراتی که این وقایع بر شرکتها روي میشرکت

هـاي سـنجهجايبـههاي بازار اتکا کنند. این امر باعث شده است که در تحقیقات خود قیمت

و مهـمعیارهـايمازتـوبین کـه یکـیqهاي ترکیبـی ماننـد حسابداري نرخ سود، از سنجه

.]6[استفاده کننداست،ها شرکتعملکردپرکاربرد ارزیابی

گذاري است کـه جیمـز تـوبین در هاي سرمایهترین نظریهتوبین یکی از مهمنظریه

تـوبین سـاده qتوسـط تـوبین، بـه شـدهمعرفیاولـین الگـوي کرد. مطرح 1969سال 

:استزیر صورتبهن شهرت یافت که معادله آ

ݍ =
൬عادي سهام ارزش + ممتاز سهام بازار ارزش + شرکت بدهیهاي جمع دفتري ൰ارزش

شرکت داراییهاي کل دفتري ارزش

نسـبت لازم به ذکر است مقدار تمامی متغیرهاي فوق در پایان سال مدنظر است. 

q اسـتمـالی سـرمایهتـأمینتوبین بیانگر مقایسه بین بازده نهایی سرمایه و هزینـه.

1. Economic Value Added
2. Refined Economic Value Added
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شـوند و گـذاري دلسـرد مـیها از سـرمایهبسیاري از شرکت،پایین استqکهزمانی

،در واقع.]7[گذاري دارندها تمایل زیادي به سرمایهبالاست شرکتqزمانی که مقدار

درگـذاريسـرمایهکـهاین اسـتدهندهنشان،باشدتربزرگیکازqزمانی که نسبت 

ایجـادايسـرمایهمخـارجازبیشـتریارزشکهاستدرآمدهاییتولیدکنندههادارایی

کـهاسـتمعنـاایـنبـه،اسـتیـکازترکوچـکتـوبینq نسـبتکـهو زمانیکندمی

].8[ندارد چندانیبازدهیوشودمیردهاداراییدرگذاريسرمایه

هـاي سـاده وارد شـد کـه اسـتفاده از ارزش دفتـري دارایـیqاین نقد به بعدهااما 

بـراي ایـن شـاخص شـدهمحاسبهممکن است بر دقـت مقـدار ،مخرج کسرشرکت در

هـاي شـرکت را مـنعکس ارزش دفتري، قیمـت واقعـی دارایـیچراکه؛کندخدشه وارد

بـر واردشـدهنقـدهاي پـس از بررسـی ، جیمـز تـوبین 1977در بعـدازاینلذا کند.نمی

شاخص توبین ساده، با ایجاد تعدیلاتی در مدل قبلی خود، الگوي جدیـدي از شـاخص 

q به نام ،qبا مدل الگوي جدیدتنها تفاوت . توبین استاندارد را معرفی کردq سـاده در

از ارزش هـاي شـرکت،ارزش دفتـري دارایـیجايبـهکـه در مخـرج کسـر اسـتاین 

تائیـدارزش جـایگزینی، ارزش مـورد . در واقـع، ]9[شـوداسـتفاده مـیآنجایگزینی

نسبت به ارزش دفتـري بوده وهاي موجود شرکت در لحظه کارشناسان براي دارایی

.]10[استترنزدیکبه واقعیت 

داشت تـا روشـی بر آنتوبین، پژوهشگران زیادي را نظریهمبانی نظري مستحکم 

.بـر ابهامـات وارد بـر آن غلبـه کننـدنماینـد تـامحاسبه شاخص توبین ارائـه ايرا بر

تـر بـراي محاسـبه دقیـق]13[و ]12[،]11[ی ماننـد هـاي مختلفـمدلینبعدازااگرچه 

qهـاي محاسـبه افـزایش پیچیـدگی الگـوریتموجودولی با،توبین مطرح شدq، تفـاوت

هـاي زیـادي ماننـد همچنـین پـژوهش.نشدآن مشاهدهچشمگیري در دقت محاسباتی 

ینـی شـاخص تـوبین از روي دیگـر ببه بـرآورد یـا پـیشتوان یافت که می]5[و ]14[

تـوان فهمیـد کـه در همـه ایـن مـیسـادگیبهامـا ،انـدمهم مالی پرداختـههايشاخص

ــژوهش ــک روشپ ــه کم ــگران ب ــع پژوهش ــا، در واق ــیشه ــاي پ ــد ه ــق مانن ــی دقی بین

بـین شـاخص تـوبین هاي خطی به دنبال یافتن یـک رابطـه علـت و معلـولی رگرسیون

؛اندمتغیر مستقل پژوهش بودهعنوانبهی هاي مالمتغیر وابسته و دیگر نسبتعنوانبه
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پویاسـت کـه یـک مقـدارِ،بودن بر قیمت بازارشاخص توبین به علت مبتنیکهدرحالی

مقـادیري کـه بر اسـاسدقیق یک مقدار پویا ممکن است تغییر کند و محاسبههرلحظه

رو،از ایـن رسـد. غیرمنطقی به نظر می،مبتنی بر اطلاعات گذشته بوده و ایستا هستند

بـه دنبـال یـافتن نظـمهاي تحلیـل تشـخیص رفتـه کـه به سراغ روشحاضر پژوهش 

ها را به یکی از چندین گروه از قبـل داده،آنبر اساستاهستندها بین دادهموجود در

از دیگــر آمدهدسـتبهبـه کمــک اطلاعـات ایـن پـژوهش د.بنـدي کنــ، گـروهشـدهیینتع

در بـورس اوراق بهـادار تهـران در سـال شـدهیرفتهپذشرکت 184هاي مالی شاخص

و شاخص توبین وجود ها اي که بین این نسبتو رابطه1393اسفند 29مالی منتهی به 

مـالیهـايشـاخص تـوبین و تعـدادي از دیگـر نسـبتبینرابطهیافتنبه دنبال،دارد

رگرسـیون لجسـتیک و روشو تحلیل تشخیص شـاخص تـوبین بـه کمـک دو مرتبط

هاي مورد آزمون به تعیین عضویت گروهی شرکتتا بااستشبکه عصبی مصنوعی

ــرکت ــعیت ش ــاره وض ــاوت درب ــاقض ــرد و ه ــابی عملک ــاآنارزی ــه وه ــهپرداخت ب

.کمک کندگذاريتر براي سرمایههاي صحیحگیريتصمیم

مبانی نظري و پیشینه پژوهش-2
رگرسیون لجستیک-2-1

هـایی کـه تحلیل تشـخیص اسـت کـه بـراي پـژوهشفنونرگرسیون لجستیک یکی از 

اي تعیین عضویت گروهی مجموعـههاآنو هدف دارند چندوجهیمتغیر وابسته دو یا 

.]15[استزیر صورتبهشکل عمومی تابع لجستیک رود. میبه کارباشد، ها از داده

...

...( )
k k

k k

x x x

x x x
ep x

e

a b b b

a b b bp
+ + + +

+ + + += =
+

1 1 2 2

1 1 2 21

کـه در داشـته مدل رگرسیون لجستیک چندین متغیر مستقل و یک متغیـر وابسـته 

معادلــه در واقــع .]16[هـا بــه مــدل لوجیــت معـروف اســتلگـاریتم نســبت بخــت،آن

) تقسـیم بـر احتمـالπِ(بودن در یک گروهلجستیک، لگاریتم طبیعی احتمالِرگرسیون 

این مدل در زیر آورده شده است:است.(π-1)بودن در گروه دیگر 
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( ) log( ) ( ) ... k kLogit Y natural odd Ln x x xp a b b b
p

= = = + + + +
- 1 1 2 21

مولفهa،تحت وجود متغیر مستقلموردنظرواقعهاحتمال پیامد یا p،که در آن

.استمتغیر مستقل xوضریب رگرسیونیY،bمحور مختصات

هاي خطی و رگرسیون لجستیک در این است کـه رگرسـیون تفاوت بین رگرسیون

کردن مجذور انحرافات متغیرهاي مستقل از خط برازش کننده، حداقلجايبهلجستیک 

رگرسـیون لجسـتیک بـه ،کند. در واقعحداکثر می،دهدکه یک واقعه رخ میرا احتمالی 

.استدنبال حداکثر کردن احتمال عضویت در گروه هدف 

مشابه رگرسیون خطی، به دنبال برازش نموداري است که نیز رگرسیون لجستیک

با ایـن تفـاوت کـه در ؛ارتباط بین متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته استدهندهنشان

خطـی بـین متغیرهـاي مسـتقل و وابسـته رابطـهدنبال تعیـین هاي خطی، بهرگرسیون

توان با توجه بـه تـابع خطـی هستیم و لذا یک خط برازش کننده این ارتباط است و می

تعیین کرد که مقدار معینـی دقیقاًمستقل و وابسته، کننده ارتباط بین متغیرهاي تعریف

باعث ایجاد چه مقـدار تغییـر در متغیـر وابسـته ،تغییر در هر یک از متغیرهاي مستقل

،خطی بـین متغیرهـا وجـود نـداردیارتباطدر رگرسیون لجستیک ازآنجاکه.شودمی

دقیـق صـورتبهشـود، هـا اسـتفاده مـیشکل براي بـرازش دادهSبلکه از یک منحنی 

توان گفت چه مقدار از تغییرات متغیر وابسته ناشی از تغییر هر یـک از متغیرهـاي نمی

مثبت یا منفی بـر تأثیرتوان گفت که هر یک از متغیرهاي مستقل می؛ لکنمستقل است

نسـبت بـه یکـدیگر هـاآنبندي متغیر وابسته دارد و شـدت روي تعیین عضویت گروه

چقدر خواهد بود.

در تحلیل رگرسیون لجستیک، براي ارزیـابی میـزان بـرازش کـل مـدل، از آزمـون 

یک آزمـون 2χتوان گفت . میاست2χشود که آماره آن نمائی استفاده مینسبت درست

2χشـوند. مقـدارضرایب مدل برابر صفر فـرض مـیهمهاساس آن آماري است که بر

مـدل داراي مقـدار ثابـت و بـین و پـیشی بـدون متغیرهـاي مدل، برابر تفاوت بین مدل

رد ،وقتی فـرض صـفر بـا سـطح معنـاداري معـین،بین است. در واقعمتغیرهاي پیش
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متغیرهاي مستقل در مقایسه با عـدم اسـتفاده از مجموعهگیریم که نتیجه می،شودمی

آمـارهدر رگرسـیون لجسـتیک، .]10[بخشـدرا بهبود میبینی نتیجه پیشاین متغیرها، 

دهد. دار بودن حضور هر متغیر مستقل در معادله را نشان میمعنیوالد

شبکه عصبی مصنوعی-2-2
توان به شـبکه عصـبی ، میاسترایانهتحلیل تشخیص که مبتنی بر علوم فنونازجمله

یادگیريقوهسازيشبیهبه مربوطعصبیشبکهمبحث.) اشاره کرد1ANNمصنوعی(

.استايرایانههايالگوریتمصورتبهآنسازيپیادهوانساندر

اصـلی ایـدههاي محاسباتی هستند کـه ها و روشسیستمهاي عصبی مصنوعی، شبکه

هـا،ایـن سیسـتمتـرین ویژگـی مهم.انداز شبکه عصبی زیستی الهام گرفتهعملکرد خود را

زیرمجموعـه،هـاي عصـبی مصـنوعیشبکه.استهاآنپذیري پردازش موازي و آموزش

هاي ها و قابلیتهدف نهایی این مطالعات، افزایش تواناییوهستندمطالعات هوش مصنوعی 

بتواند پردازش اطلاعات را مانند انسان انجام دهد.کهنحويبه؛یا هر نوع ماشین استرایانه

ترین عنصر پردازش شناخته اصلیعنوانبه(مغز)، نورون در سیستم شبکه عصبی طبیعی

انـد. نحـوه ها تشکیل شـدهاي از نرونهاي عصبی مصنوعی نیز از مجموعهشود. شبکهمی

هـا سـعی در حفـظ پیچیـدگی ها بسیار شبیه به مغز است، اما ایـن شـبکهعملکرد این شبکه

کنند. با این دید اجمـالی از میالگوبرداريعملکرد مغز را نداشته و فقط از نحوه عملکرد آن 

ایـن .سیستمی طراحی شود که داراي تعدادي ورودي باشدلازم استکرد نرون،نحوه عمل

در این شوند و جبريبایست با یکدیگر جمعهر یک مییا وزنها با توجه به اهمیتورودي

هـا را بـه وروديجمـع مـوزون ، )فعالیـت(یـا تـابعانتقـال تابعی موسوم به تـابع ،سیستم

.]17[دهدانتقال میهاي دیگر یا به خروجی نرون

،گیرند. در موارديقرار میمورداستفادهمختلف هايصورتبههاي عصبی شبکه

شود. همچنین ممکن است یک شـبکه عصـبی هایی با چندین نرون استفاده میاز شبکه

هاي پنهان درونـی تشکیل شود که شامل لایه ورودي، لایه یا لایهچندلایهاز یک، دو یا 

.شودمیو لایه خروجی 

1. Artificial Neural Networks
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مدل ریاضی شبکه عصبی-2-2-1

در شدهدادههاي نشان مولفه . دهدها را نشان میشکل زیر یک شبکه تک لایه از نرون

ها به شرح زیر است:مولفه بط بین این شکل و روا

شبکه عصبی تک لایه و چندنرونی1شکل

Rpها: ورودي 1́

Sها: وزن Rw i,ایـن مـاتریسهـر درایـهکه ´ jwوزن ورودي دهندهنشـانj ام در

ام است.i نرون 

Sb: )بایاس(تورش مربـوط بـه تـورشibیک بردار اسـت و تورشکه در اینجا 1́

دهد.ام را نشان میiنرون 

Snورودي شبکه:  1́

, , ,R... Rn w p w p w p b= + + + +11 1 12 2 1

تـابع دهنـدهنشـانif،در آنبـوده ولایـه تابع در ایـن Sتعدادکه fتابع انتقال:

ام است.iانتقال نرون 

Saخروجی شبکه:  تا خروجی دارد.Sتعداد بهیک بردار است وaکه 1́
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بنـديتقسـیمآمـوزشهـايتمیالگـوروانتقـالتـابعمبنـايبـرعصـبیهايشبکه

پرسپترون چندلایه، آدالـاین هاي توان به شبکههاي عصبی می. از انواع شبکهدشونمی

توان هر یک پایه شعاعی اشاره کرد که متناسب با نوع و پیچیدگی و نیاز مسئله، میو

از انواع شبکه عصبی مصنوعی را انتخاب نمود.

. آزمـایشمرحلـه آمـوزش و مرحلـه ؛کننـدمرحلـه عمـل مـی2عصبی طـی هاي شبکه

با ناظر، بـدون نـاظر و طراحـی مسـتقیم صـورت صورت3ِهاي عصبی به آموزش شبکه

آمدهدسـتبهخروجی شبکه با یک مقدار هدف مقایسه و از خطـاي کهدرصورتیگیرد. می

آید. میحساببهظر ها استفاده شود، آن شبکه، شبکه با نابراي اصلاح وزن

معمـاري هسـتیم: انتخـابروروبـهمسـئلهدوعصـبی بـاهـايشبکهکار باهنگام

بهینـهمعنـی انتخـاببهمناسبمناسب. معماريآموزشیالگوریتمانتخابومناسب

بهینهمعماريواستنرونهرانتقالتابع نوعولایههردرهانرونتعدادها،لایهتعداد

یکـی از هاسـت. آنهـايویژگـیوهـامجموعـه دادهبـرمبتنـیعصـبیهـايشـبکه

رود و در راستاي یادگیري اي به کار میگستردهطوربهکه هاي شبکه عصبی ريمعما

.استشبکه عصبی پرسپترون چندلایه ،با ناظر قرار دارد

یکهرکهخروجیلایه ومخفیهايلایهورودي،لایهشبکه پرسپترون چندلایه از

وروديلایـههـاينرونشود. تعدادمیتشکیل،استمشخصیهاينرونتعدادشامل

هايلایهتعدادانتخاب.استتورشنرونیکعلاوهبهورودي بردارتعداد عناصربرابر

کـمهـاآنتعداداگرچراکه؛استبسیار مهمهاآنازیکهردرهانرونتعدادومخفی

مواجـهیـادگیريمنـابعکمبـودبـاپیچیـدهومسـائل غیرخطـیحلبرايشبکه،باشد

آموزشزمانکهآناول؛شدخواهدمشکلدوایجادموجب،باشدزیاداگروشودمی

راهاي آموزشدادهاهمیتبینظامشبکهاستممکنکهآندومویابدمیشبکه افزایش

.]18[دنمایعملضعیفمسائلحلدروبگیردیاد

بـه عصـبیهايشبکهجهت آموزشمتنوعیآموزشیهايالگوریتم،از سوي دیگر

انتشار پسالگوریتمها،شبکهآموزشی اینهايالگوریتمترینمتداولرود. یکی ازمیکار

مقـداربـاجدیدشدهمحاسبهخروجیمقدار،مرحلههراین الگوریتم در. دراست2خطا

2. Back propagation Algorithm
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پرداخته شبکههايوزناصلاحبهآمدهدستبهخطايبهتوجهباوشدهمقایسهواقعی

ر این پژوهش نیز از همین الگوریتم آموزشی استفاده شده است.. د]18[شودمی

هـايوزنسـپسشـود،داده مـیآموزشـیمرحله آموزش به پرسپترون اطلاعاتدر

یاشودحداقلخروجی هدفوفعلیبین خروجیخطايکهشودمیتنظیمايگونهبهشبکه

بـرايازآنپـسبرسـد.است،شدهتعییناز قبلکهبه مقداريآموزش،دفعاتتعدادکهاین

شود اعِمال میشبکهبهنشدهتجربههايوروديسريیکآموزش،یندآفرارزیابی صحت

.هستندشبکهآموزش یندآفردرکاررفتهبههايوروديازمتفاوتهاورودياینکه

در ایـن نـوع شـبکه طرفـهیکید ئسـیگموانتقـالبا توجه به امکان استفاده از تـابع 

عصبی و همخوانی داشتن خروجی این تابع با خروجی مدنظر این پژوهش و همچنـین 

رسد شبکه عصبی مناسب بودن این تابع به تابع رگرسیون لجستیک، به نظر میمشابه

هـا در وزننآوردبه دسـتازآنجاکهاما ؛چندلایه استاین پژوهش، شبکه پرسپترون 

این پژوهش ارزش تحلیلی دارد و وزن باید در ارتباط مستقیم بین ورودي و خروجی 

ولـیهـاي پرسـپترون چندلایـه بـا ویژگـیتعیین شود، لذا شبکه عصبی این پـژوهش،

. شدنرونی طراحی لایه و تکصورت تکبه

ژوهشمتغیرهاي مستقل پ-2-3

هـاي مـالی تـوبین، از شـاخصqشـاخص تحقیقات مرتبط بادر این پژوهش، با مرور 

د.شوشاخص توبین استفاده میثرمؤعنوان عوامل مرتبط وزیر به

درصـدي از سـود دهندهنشـانایـن نسـبت : )3DPRنسبت پرداختی سود نقـدي (

سـود نسـبتاز شـده و نقدي بـین سـهامداران عـادي تقسـیم طوربهسالیانه است که 

.]19[آیددست میتقسیمی هر سهم به سود هر سهم به

این شاخص جزء معیارهاي خوشه رشد بوده و : )4Gror1(سالهیکنرخ رشد فروش 

.استسالهیکدرجه تغییر در عایدات شرکت در طی دوره زمانی دهندهنشان

3. Dividend pay-out ratio
4. Growth rate of total revenue on 1 year
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ایـن نسـبت از تقسـیم : )5LISEدار به حقوق صاحبان سـهام (هاي بهرهنسبت بدهی

بـه جمـع ست هادار شرکت که شامل مجموع تسهیلات مالی بلندمدت شرکتهاي بهرهبدهی

آید.دست میحقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی به

هـاي اهرمـی این نسبت یکـی از نسـبت: )6TDTAها (ها به کل دارایینسبت  کل بدهی

ها چقدر است.مالی شرکت از طریق بدهیتأمیندهد میزان میمهم است که نشان

حجـم و گسـتردگی کننـدهبدیهی است که اندازه شـرکت، تعیـین : )Sizeاندازه شرکت (

هـا، جمـع فـروش و ارزش اندازه شرکت، اعم از جمع دارایـی؛هاي یک شرکت استفعالیت

. در ایـن پـژوهش بـراي ]20[بازار حقوق صاحبان شرکت، ارتباط مستقیمی با هـم دارنـد

هاي شـرکت در پایـان سـال مـالی اندازه شرکت، از لگاریتم طبیعی مجموع داراییمحاسبه

استفاده شده است.

در منبـعGror1وDPRهـايتوبین با شاخصqبین رابطهکهکنیمیادآوري است لازم 

Sizeبـا شـاخص و]23[در منبـعTDTA، با شاخص ]22[در منبعLISEشاخص با ، ]21[

شده است.تائیدبررسی و ]24[در منبع

پیشینه پژوهش- 4- 2

هـاي داخلـی و خـارجی در بـین پـژوهشتـوبین، qهاي نظري در مـورد علاوه بر پژوهش

در ادامـه .انـدصورت عملی از این شاخص استفاده کـردهموارد زیادي یافت که بهتوان می

شود.اشاره میهاآنبه تعدادي از 

qسـاده و qبررسی رابطه همبستگی بین «در پژوهشی تحت عنوان ]8[صالحی

عنـوان یکـی از توبین، آن را بـهqمتداول هاينسخه، ضمن بررسی »لیندنبرگ و راس

کند.ها معرفی میبهترین معیارهاي ارزیابی عملکرد شرکت

مقایسه آن با تعـدادي توبین وqخود به بررسی کاربرد تحقیقدر]9[زراعتگري

در بـورس شـدهپذیرفتههـاي دیگر از معیارهاي ارزیابی عملکـرد مـدیران در شـرکت

5. Ratio of liability with interest to shareholder’s equity
6. Ratio of total dept to total assets
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ــه بررســی نســبت  ــین ب ــف qاوراق بهــادار تهــران و همچن ــوبین در صــنایع مختل ت

پردازد.می

) بـه 2010-2005هـاي (تـایی طـی سـال100اي با استفاده از نمونه]25[حیدرپور

در بـورس شـدهیرفتهپذهـاي ثر بر شاخص تـوبین در بـین شـرکتمؤعواملد برآور

ضریب اهمیت هر یـک ،پردازد و با استفاده از رگرسیون خطیبهادار تهران میاوراق 

کند.ها را تعیین میاز این شاخص

پژوهشی یافت نشد که به تحلیل تشـخیص ،هاي داخلیدر بین پژوهشگفتنی است

هـاي خـارجی نیـز فقـط یـک پـژوهش شاخص توبین پرداخته باشد و در بین پژوهش

به تحلیل تشـخیص DEA-DAکه در آن سوئیشی و گوتو با استفاده از ]21[یافت شد

را در صنایع ژاپن بررسی کنند.R&Dهاي تا اهمیت هزینهاندشاخص توبین پرداخته

هـاي مشـابه توان به پژوهشدر این پژوهش میکاررفتهبهفنونهمچنین در مورد 

زیر اشاره کرد:

ــاران  ــان و همک ــا دو روشمکی ــنوعی را ب ــبی مص ــبکه عص ــیون روشش رگرس

هـاي تولیـدي طـی دوره بینـی ورشکسـتگی شـرکتلجستیک و تحلیل ممیزي در پیش

رند که شبکه عصبی مصنوعی بهتر از گیمقایسه کرده و نتیجه می1386-1374زمانی 

.کنددیگر عمل میروشدو 

و غیرفعـالشرکت23انتخاب بالندنبورسکه دراست ]26[تافلردیگر،پژوهش

براین تحقیق .شده است) انجام1973-1968ساله (5دوره یکفعال برايشرکت45

گـروهدودرهـا راشرکت،مالی)متغیر (نسبت5ازاستفادهوتحلیل تشخیصاساس

شـناختهثرمـؤبینـیپـیشدرنیز. این متغیرهاه استنمودبنديطبقهغیرفعالوفعال

.اندشده

کمـکبانیوزیلنددرهاشرکتازبررسی خوددر]27[هولدز وورث وتانچانگ،

بـرايرامصـنوعی، مـدلیعصـبیشبکهسیستموچندمتغیرهتحلیل تشخیصروش

درمـالیهـاينسـبت،آنطبـقکـهارائـه نمودنـدهـاشـرکتورشکسـتگیبینـیپیش

هـايشـرکتوکندفرق میداريمعنیطوربهغیرفعالهايشرکتباهاي فعالشرکت

،طرفـیاز.دارنـدفعـالهـايشـرکتبـهنسبتسودآوري کمتريونقدینگیغیرفعال
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کیفیـتوفعـالهـايشـرکتاز بالـاترغیرفعـالهـايشـرکتدراهرمـیهـاينسـبت

.استفعالهاياز شرکتکمترهاآنهايدارایی

است که علـاوه بـر دنیـاي فنونیت که شبکه عصبی مصنوعی جزء اسگفتنیالبته 

داخلـیتحقیقـاتازجملـه؛گرفته شده استبه کاربسیار دیگري هاي مالی در پژوهش

اشاره کرد که با استفاده از شـبکه ]28[نقلی پور و همکارانیتوان به پژوهش حسمی

]29[همکـارانپردازد. همچنین ولی پور خطیـر و عصبی مصنوعی به تقسیم بازار می

بینـی پـیششبکه عصبی مصنوعی به ارزیـابی وروشدر پژوهش خود با استفاده از 

پردازد.می94-89هاي تولید پایدار در شرکت لبنی کاله در طی سال

پژوهششناسیروش-3
تحلیل لجستیک و شبکه عصبی مصنوعی برايدر این پژوهش از دو روش رگرسیون

د.شوتشخیص شاخص توبین استفاده می

تـوان اسـت، مـیچنـدوجهیمتغیر وابسته در رگرسیون لجستیک دو یـا ازآنجاکه

هـایی بـه قـادر اسـت وزنچراکـه؛نیز یک روش تحلیل تشخیص استروشگفت این 

با توجه به آن، عضویت گروهـی هـر یـک از واحـدهاي مـورد توان میدست آورد که 

آزمون را تعیین کرد.

بنـدي یـا ردهاي شبکه عصبی مصـنوعی نیـز طبقـهترین کاربیکی از مهم،از طرفی

به ترتیبی که رفتار واحدهاي درون هر گروه، ؛استموردبررسیبندي واحدهاي گروه

این روش نیز به کمک بـه دسـت آوردن وزن در واقع، .دارندباهم ا بیشترین شباهت ر

روشپردازد. لذا در ایـن پـژوهش از دو براي هر یک از واحدها به تحلیل تشخیص می

موازي براي تحلیل تشخیص صورتبهرگرسیون لجستیک و شبکه عصبی مصنوعی 

پـژوهش در ایـن اسـت اما نکته مهم و برجسته این ؛دشوتوبین استفاده میqشاخص 

پردازد.ها میبه ارزیابی اعتبار مدلکه براي بالاتر بردن اعتبار نتایج پژوهش،

بایسـت در مرحلـه ارزیـابی شـود، میدانشی که در مرحله یادگیري مدل تولید می

ــا بتــوان ارزش آن را تعیــین ییکــارانمــود و در پــی آن مــورد تحلیــل قــرار گیــرد ت

تـوان هـم بـراي ل را نیـز مشـخص کـرد. ایـن معیارهـا را میالگوریتم یادگیرنـده مـد
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در مرحلـه یـادگیري و هـم بـراي مجموعـه رکوردهـاي هـاي آموزشـیمجموعه داده

ین کـارایی یـترین معیار بـراي تعمهم.]15[آزمایشی در مرحله ارزیابی محاسبه نمود

روشاست که این معیار دقت کـل یـک 7بنديهطبقبندي دقت یا نرخ هطبق،یک الگوریتم

ترین معیـار این معیـار مشـهورترین و عمـومی،کند. در واقعرا محاسبه میبنديطبقه

شـدهیطراحـروشدهـد بندي است کـه نشـان میهاي دستهمحاسبه کارایی الگوریتم

بنـدي کـرده اسـتدرسـتی دسـتهههاي آزمایشی را بـدادهچند درصد از کل مجموعه 

]30[.

اعتبارسـنجی تـوان بـه روشبنـدي میهـاي دسـتههاي ارزیـابی الگوریتماز روش

بنـدي صورت است که مدل دستهدر این الگوریتم روال کاري بدین. اشاره کردمتقاطع

وسیله مجموعه داده آزمایشـی مـورد هو بشدهساختهتوسط مجموعه داده آموزشی 

تـرین دغدغـه کـاربران ایـن روش، انتخـاب ایـن دو . یکی از مهمگیردارزیابی قرار می

. استمجموعه داده 

کــه در آن اســت، حــالتی 8هــاي اعتبارســنجی متقــاطعتــرین روشیکـی از عمــومی

دسـته از ایـن تعـداد k-1دسـته تقسـیم شـده کـه k به موردبررسیهاي مجموعه داده

9به کار خواهـد رفـتسازي و یک دسته باقیمانده براي آزمایش اعتبار مدل براي مدل

هاي مختلفی به وجـود آورد کـه مشـهورترین ایـن توان حالتمیkو با توجه به مقدار 

ها را به دو گروه آموزشـی و آزمایشـی یعنی داده؛باشدk=2ها حالتی است که روش

سازي و گروه دیگـر بـراي آزمـایش کنیم که یک گروه براي آموزش و مدلتقسیم می

روند.میبه کاربندي برآورد هدف طبقهو بررسی میزان

صـورت انجـام انتخاب دو گـروه آموزشـی و آزمایشـی بـدیننیزاین پژوهشدر 

) ویـافتن تـابع تشـخیص(سـازيها براي مرحله مدلدرصد داده50قاًیدقشود که می

به یکی از تواند . این کار میرودمیدرصد باقیمانده براي اعتبارسنجی مدل به کار 50

:دو شیوه زیر صورت گیرد

7. Classification Accuracy - Rate
8. Cross Validation
9. K-fold cross validation
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هــاي درصــد نهــایی از مجموعــه شــرکت25درصــد اولیــه و 25مجمــوع- 1

بـراي ،انـدتوبین مرتب شدهqمقدار اساسبرکه به ترتیب صعودي موردبررسی

در آن باعـث انـدکی تغییـر ممکـن اسـتکه ها درصد میانی این داده50و آموزش 

بـه کـاربـراي بررسـی اعتبارسـنجی مـدل شود،تغییر عضویت گروهی آن واحد 

گرفته شوند.

شـده، بـراي صـعودي مرتـبصورتبهفهرستها از میانی دادهدرصد 50- 2

هاي آزمایشی براي اعتبارسنجی مـدل عنوان دادهبهباقیماندهدرصد50وآموزش 

رود.به کار 

مجموعه داده انتخابی در این حالت، شود. از حالت اول استفاده میدر این پژوهش 

اسـاسبـرسازي مدل،بنابراین؛اندتفکیک شدهکاملاًسازي مقادیري براي مرحله مدل

بـه بررسی صحت عملکـرد مـدل،اما مجموعه داده انتخابی براي .استتر مطمئنهاآن

گرفتـه گیرانـه یـک امتحـان سـختاز مدلگفت توانمیکهطوريبه؛هم نزدیک هستند

شود.می

هاي پژوهشیافته-4
تـرپـیشتـوبین کـه qهاي مرتبط با شـاخص و انتخاب شاخصتحقیقاتبعد از مرور 

یم رگرسیون لجستیک و شبکه عصبی مصنوعی را اجـرا کـردروشدو معرفی شدند،

د. شوزیر گزارش میصورتبهنتایج آن که 

رگرسیون لجستیک-4-1

همـهد کـه ابتـدا شـوبدین ترتیب از رگرسیون لجستیک اسـتفاده مـی،در این پژوهش

تـوبین محاسـبه qمقـدار اساسبرهاي مورد آزمون را که به ترتیب صعودي شرکت

درصـد پـایینی و 25که بـه را و مقدار متغیرهاي مستقل پژوهش ، مرتب کردهاندشده

وارد مـدل ،)یـکو صفر تعلق دارند (اعضاي اولیه گروه فهرستدرصد بالایی این 25

هـا تعیـین ضرایب هر یک از این شـاخصSPSSافزارنرمبا استفاده از ایم. سپسکرده

:باشدزیر میصورتبهخروجی آن ؛ دشومی
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خروجی رگرسیون لجستیک1جدول

متغیرهاي 

مستقل

ضریب 

)βبتا(

خطاي 

استاندارد
Exp(β)داريامعنآماره والد

DPR626/4243/1855/1300/0077/102

TDTA732/7-072/2508/1200/0001/0

Gror1488/3444/1836/5016/0718/32

LISE019/0-060/0102/0750/0918/0

SIZE035/1-501/0264/4039/0355/0

437/7379/3845/4028/085/1698مقدار ثابت

مشـاهده Sizeو DPR،TDTA،Gror1هاي مربوط به شاخصSigبا توجه به مقدار 

و این هستندداري اداراي ضریب معن1/0ها در سطح کمتر از شود که این شاخصمی

هـا در همـین شـاخصچراکـه؛ستون بتا نیـز همخـوانی داردتناظر در منتیجه با نتایج

.  داردهاآنزیاد تأثیرستون بتا نیز ضریب مقادیر بالایی را اختیار کرده که نشان از 

جهت بالا بردن اعتبـار مـدل و نیست.اما این پایان آزمون رگرسیون لجستیک 

نتایج پژوهش، بـه سـراغ اعتبـار سـنجی متقـاطع رفتـه و بـا اسـتفاده از ضـرایب 

هر یـک از yدست آمده، مقدار از اجراي لجستیک و تابع تشخیص بهشدهمحاسبه

درصـد میـانی 50موده و سپس عضویت تمـامی واحـدهاي این واحد را محاسبه ن

سپس با عضویت ایم. دهدست آوررا با استفاده از ضرایب رگرسیونی بههاشرکت

آوردن نسـبت دسـت و بـا بـهکـردیمدر ابتداي آزمون مقایسه شدهتعیینگروهی 
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دو گروه به تعـداد کـل واحـدها، خطـاي شدهبنديطبقهاشتباهبهمجموع واحدهاي 

.کردیمبندي نهایی مدل را محاسبه طبقه

üدرصد محاسبه شد.60/33بندي رگرسیون لجستیک برابر با مقدار خطاي طبقه

شبکه عصبی مصنوعی-4-2

بـا شـبکه عصـبی ، یک)MATLABمتلب (افزارنرمکمک ، به براي اجراي شبکه عصبی

لایه و تکصورتبه، اما با توجه به نیاز پژوهش، چندلایهپرسپترونهاي شبکه ویژگی

ده در جدول سازي ش. مشخصات شبکه عصبی پیادهشده استسازي پیاده،نرونیتک

. آورده شده است2

مشخصات شبکه عصبی2جدول 

مقدار یا مشخصاتمولفهردیف

01/0آموزش شبکهنرخ 1

1000حد گام آموزش2

000001/0حد خطا3

طرفهیکید ئسیگموتابع انتقال4

د.شوگزارش می3در جدولستهاو خروجی آن که وزن هریک از شاخص

ضریب اهمیت متغیرهاي مستقل در شبکه عصبی3جدول

DPRTDTAGror1LISESizebمولفه ها

710/6-949/0-052/3020/0-558/4636/6وزن

üدرصد محاسبه شد.32بندي شبکه عصبی مصنوعی برابر با مقدار خطاي طبقه
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گیرينتیجه-5

در این پژوهش با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و رگرسـیون لجسـتیک دو تـابع 

توان مقدار ایـن میبراي هر شرکت هاآنشد که به کمک توبین ارائهqتشخیص براي 

هـاي آن، دارایـیشـاخص را بـدون نیـاز بـه ارزش روز شـرکت یـا ارزش جـایگزینی

هـا و درعملکـرد شـرکتتر سـریعمحاسبه کرد و این خود منجر به ارزیابی راحتیبه

،طورکلیبـهگـذاران، سـهامداران و هـاي درسـت بـراي سـرمایهگیـريتصـمیم،نتیجه

شود.ها میگیرندگان داخلی و خارجی شرکتتصمیم

نشـان هـاپژوهشهاي مرتبط با شـاخص تـوبین، مـرور از طرفی در بین پژوهش

-DEAروشیک مورد سابقه خارجی وجود دارد کـه بـا اسـتفاده از اگرچهدهد که می

DAامـا هـیچ پـژوهش داخلـی یافـت ،به تحلیل تشخیص شاخص توبین پرداخته است

بـدین معنـی کـه تمـامی ؛اشـدتـوبین پرداختـه بqنشد که به تحلیل تشخیص شاخص 

بینـی هـاي خطـی بـه پـیشهایی مانند رگرسـیونروشاز هاي قبلی با استفاده پژوهش

شـاخص تـوبین ازآنجاکـه. اندپرداختهتعدادي متغیر مستقل اساسبرشاخص توبین 

کـه (بودن به قیمت بـازار شـرکتیک شاخص پویاست و مقدار آن با توجه به وابسته

هـاي شـرکت یا وابستگی به ارزش جـایگزینی دارایـی) لحظه تغییر کندممکن است در 

لـذا منطقـی نیسـت کـه بـه ؛نیسـتمحاسـبهقابلمقـدار دقیـق آن )که قضاوتی بـوده(

نقـاط قـوت ایـن پـژوهش، اسـتفاده از ازجملـهبینی دقیق یک مقدار پویا پرداخت. پیش

هـاي قضـاوت،نتیجـهتـوبین و در qتحلیل تشخیص براي یافتن تابع تشـخیص روش

خواهد بود.گذارانسرمایهتر براي هاي صحیحگیريبهتر و تصمیم

ایـن اسـت کـه مشـابه، هاي این پژوهش بـا مـواردترین تفاوتهمچنین یکی از مهم

بـا اسـتفاده از بلکـه ؛کنـدتحلیل تشخیص بسـنده نمـیروشتنها به کاربرد صرف دو 

نیـز گیرانه به ارزیـابی عملکـرد هـر دو مـدل سختاز نوع همآن، اعتبارسنجی متقاطع

به دنبال خواهد داشت. تفاوت مهم دیگـر رااعتمادتريقابلنتایج ،پردازد و بنابراینمی

کند کـه بـه هایی استفاده میبین از شاخصنیز این است که در انتخاب متغیرهاي پیش

هـاي بـراي شـرکتآمدهدستبهبسته نیستند و لذا تابع تشخیص قیمت روز شرکت وا
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بـوده امـا فعالیـت هایی که عضو بورس اوراق بهـادارخارج از بازار بورس یا شرکت

خواهد بود.استفادهقابلنیز ندارند 

، دیـده شـدهگرفتهبـه کـارهـايروششـدهمحاسبهبنـدي با نگاهی به خطاي طبقه

بنـدي شـبکه اما خطـاي طبقـهبودهروش به هم نزدیک دوشود که خطاي محاسبه می

ممکـن اسـت در هـر بـار ازآنجاکـه. اسـتخطاي رگرسیون لجسـتیک ازعصبی کمتر

هـا مولفـهبندي و همچنین وزن مربوطه، خطاي طبقهافزارنرمدر اجراي شبکه عصبی

هـا، ارزش تحلیلـیآوردن وزنبـه دسـتتغییر کنند و از سوي دیگر با توجه به اینکه 

تـوبین qهاي مالی با در تحلیل ارتباط بین این نسبتگذارانسرمایهتواند به دارد و می

تواند دلیل بندي کمتر نمیتوان نتیجه گرفت که صرف داشتن خطاي طبقهکمک کند، می

را بایـد روشمناسب بـودن یـک چراکه؛باشدتحلیل تشخیصروشبر بهتر بودن آن

ایـن مـورد رسـد میبه نظر بنابراین در برآورده کردن تمامی اهداف پژوهش سنجید. 

هـاي شـبکه عصـبی در تحلیـل تشـخیص یـا عنـوان یکـی از ضـعفتواند بهخاص می

روشزمـون باشـد و لـذا رگرسـیون لجسـتیک واحـدهاي مـورد آمجموعهبندي طبقه
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Abstract: Tobin index is one of the most important and widely used indices in
the world of investment used as a criterion for evaluating performance of the firms
to decide for the right investments. However, there are some ambiguities in the
accuracy of the results based on this index that have prompted researchers to pursue
prediction or estimation of this index based on the other financial indices such as the
indices based on the accounting information. But Tobin index is a dynamic index
and as it is based on the market price, may be changed its value at once, therefore it
is not logical to be predicted using methods as multiple regression that attempt to
predict precise value of depent variable. this research has reviewed methods based
on the exact prediction like regression to judge about Tobin index by the other
financial indices and it has recommended using discriminant analysis methods such
as logistic regression and artificial nervous network. Discriminant analysis is a
method to categorize a set of the observations into one of two or several determined
groups, so that observations within each group can have the most similarity to each
other. Therefore, this research has analyzed Tobin index discrimination using
financial information of 184 accepted firms by Tehran Stock Exchange in the
financial year leading to 29 of Esfand in 1393 by two techniques of the logistic
regression and artificial nervous network and it has reported results of two
techniques and has compared output of the two techniques to each other.

Keyword: Artificial Neural Networks; Discriminant Analysis; Logistic
Regression; Tobin's q Index


