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 54-76/صفحات   39/تابستان 22شماره ششم/ سال حسابداري مالي/فصلنامه علمي پژوهشي 

 

:ها  ثیر ترکیب سهامداری بر بازده نقدی شرکتأت  

 با استفاده از روش شبکه عصبی
 

 اصغر عارفی

 سیدمحمدتقی پورمقیم

 

 
  12/1/29: تاريخ پذيرش                                                        12/21/21  تاريخ دريافت:

 

 : چکیده
 

به سودهای سهام و سهامداران نهادی به عنوان ابزاری برای نظریه علامت دهی سود سهام 

علامت دهی نگاه می کند. حضور سهامداران بزرگ ممکن است سبب کاهش استفاده از سود 

سهام به عنوان علامتی برای عملکرد خوب شرکت شود زیرا خود این سهامداران علامتی معتبر 

پژوهش تاثیر ترکیب سهامداری  بر بازده نقدی در این ) وحتی معتبر تر از سودسهام ( هستند . 

ها بررسی شده است. با توجه به متغیرهای مستقل، چهار فرضیه برای این پژوهش تدوین  شرکت

استفاده شده است. بنابراین در این  Fها از روش شبکه عصبی و آزمون گردید. برای آزمون فرضیه

ی شش اوراق بهادار تهران طی یک دوره پذیرفته شده در بورس شرکت 78مطالعه با انتخاب 

( مشخص می شود که بین مالکیت سهامداران نهادی و بازده 13/6/3171-13/6/3131ساله )

 .ظریه علامت دهی سود سهام می باشدنقدی رابطه معنی دار و منفی وجود دارد که بیانگر تایید ن

رساندن اخبار خوب در مورد طبق این نظریه چون سهامداران نهادی خود علامتی معتبر برای 

                                                 
   تهران، ایران. مدیریت مالیدانشگاه شهید بهشتی تهران، گروه  ،مدیریت مالیاستادیار ، 

 
 

 

 ایرانتهران، مالیمدیریت ، گروه تهران، دانشگاه مالی گرایش بانکداری دانشجوی دکتری ، .. 
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افزایش حضور سهامداران نهادی استفاده  با لذا چشم انداز آینده شرکت محسوب می شوند،

  کاهش می یابد.برای رساندن اخبار خوب شرکت به سهامداران، سود نقدی  شرکت ها از

 

سهامدار  5بازده نقدی ، درصد مالکیت سهامدار عمده ، درصد مالکیت : ی کلیدیواژه ها

 درصد مالکیت سهامداران حقیقی  ،بزرگتر، درصد مالکیت سهامداران نهادی 

 

 مقدمه   -1
یکی از مباحث مطرح در مدیریت مالی، پرداخت سودنقدی و بازدهی ناشی از آن برای 

تغییرات سودتقسیمی نسبت به سال های گذشته  سهامداران است. اخبار مربوط به تقسیم سود و

برای سهامداران اهمیت بسزایی دارد. به طوری که در این ارتباط تئوری ها و دیدگاه های زیادی 

پیچیده و معماگونه است و  پژوهشگرانتقسیم سود شرکت ها همچنان برای  مطرح شده است.

اثرگذار بر سرمایه گذاری های پیش از دوجنبه بسیار مهم قابل بحث است. از یک طرف عاملی 

 روی شرکت هاست. تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به منابع مالی خارجی 

دیگر ، بسیاری از سهامداران شرکت ، خواهان تقسیم سودنقدی هستند. از این  فمی شود. از طر

 ین علایق مختلف آنان و رو، مدیران با هدف حداکثر کردن ثروت سهامداران همواره باید ب

بنابراین، تصمیمات تقسیم سود که از  فرصت های سودآور سرمایه گذاری تعادل برقرار کنند.

، ارای اهمیت است.)هاشمی و رسائیانسوی مدیران شرکت ها اتخاذ می شود ، بسیار حساس و د

3177). 

برای مدیران و سرمایه گذاران نیز این مسئله از اهمیت زیادی برخوردار است. از این رو  

بخشی از توان و توجه مدیران شرکت ها معطوف به مقوله ای است که از آن به عنوان خط مشی 

تقسیم سود یاد می شود. اما مهم تر از خط مشی تقسیم سود ، ریشه یابی دلایل و عوامل اتخاذ 

شی تقسیم سود مشخص از سوی شرکت است . زیرا دلایل و عوامل تعیین کننده به یک خط م

دست آمده از این ریشه یابی ، نه تنها به توضیح رفتار شرکت ها در گذشته کمک می نماید، بلکه 

همانطور که ابزاری را برای پیش بینی حرکت و مسیر آینده آنها در این حوزه را فراهم می آورد. 

امل بسیاری بر بازده نقدی یک شرکت تاثیرگذار است.یکی از متغیرهای تاثیرگذار بر می دانیم عو

بازده نقدی شرکت ها ترکیب سهامداری آن ها می باشد. همانطور که مشخص است عکس العمل 

سهامداران مختلف نسبت به وقایع مختلف و نحوه سازوکار تصمیم گیری آن ها متفاوت است. 
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و تعارض منافع بین مدیران و سهامداران و تصمیماتی که منعکس کننده  3وجود مساله نمایندگی

نفوذ سهامداران باشد همگی می تواند بر چگونگی تقسیم سود شرکت مؤثر باشد. توجه به ترکیب 

سهامداری شرکت ها در هنگام تصمیمات سرمایه گذاری می تواند راهنمای مناسبی برای سرمایه 

بهینه سهامداری در شرکت های سرمایه پذیر برای مالکان آنها  گذاران باشد . همچنین ترکیب

 به بررسی تاثیر ترکیب سهامداری بر بازده نقدی  پژوهشبسیار سودمند است. لذا در این 

 شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شود.

 

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه  -2
ساختار مالکیت بر بازده نقدی، از دو معیار تمرکز و دراین پژوهش به منظور بررسی تاثیر 

 ،ود دارد. از دیدگاه رابطه مستقیمنهادی بودن استفاده شده است. در زمینه تمرکز ، دو دیدگاه وج

تمرکز مالکیت قدرتی را برای سهامداران عمده بوجود می آورد تا از مساله سواری مجانی که در 

ند. به دلیل وجود انضباط مالی بالا، منابع کمتری در پروژه مالکیت پراکنده وجود دارد غلبه ک

 های با بازده کم به هدر می رود و در نتیجه جریان نقد بیشتری در قالب سودنقدی تقسیم 

های با تمرکز مالکیتی زیاد در غیاب تضادهای  می گردد. از دیدگاه رابطه غیرمستقیم، در شرکت

ی اطمینان دارند که جریانهای نقدی شرکت به گونه ای صحیح نمایندگی، سهامداران به اندازه کاف

 استفاده می شود. بنابراین انتظار می رود سود کمتری توزیع شود.

دیدگاه تئوری علامت دهی  در زمینه مالکیت نهادی نیز دو دیدگاه متناقض وجود دارد. از

ریت شرکت در مورد ، اعلام سود برای بازار حاوی اطلاعات جدیدی است. یعنی مدیسودسهام

چشم انداز آینده شرکت نسبت به سهامداران بیشتر می داند و مدیران می توانند از سودسهام 

برای علامت دادن و رساندن اخبار خوب به سهامداران استفاده کنند. ممکن است به سودهای 

امداران سهام و سهامداران نهادی به عنوان ابزاری برای علامت دهی استفاده شود . حضور سه

بزرگ سبب کاهش استفاده از سود سهام به عنوان علامتی برای عملکرد خوب شرکت می شود 

زیرا خود این سهامداران علامتی معتبر هستند. از دیدگاه تئوری نمایندگی، باتوجه به موقعیت 

ل مدارای نفوذ و اثرگذار سرمایه گذاران نهادی ، این گروه مالکان بر سیاست های مالی شرکت شا

سیاست تقسیم سود تاثیر دارند. بر این اساس مالکان نهادی ممکن است با تمایل مدیران مبتنی 

بر انباشت بیشتر جریانهای نقدی مخالف و باتوجه به قدرت رای خود ، مدیران را به تقسیم سود 

 وادار کنند.

                                                 
1 Agency Problem 
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نی در شرکت از شرکتهای چی -مشاهده سال 1331( با استفاده از 3111وی و همکاران ) 

رس در شرکتهای بوبه بررسی سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیتی  3113تا  3335سال های 

 OLSبرای تحلیل داده ها از روش رگرسیون  پژوهشگرانپرداختند . این شانگهای و شنزن 

ورگرسیون لاجیت استفاده نمودند. همچنین به منظور تحلیل حساسیت نتایج از متغیرهای 

 کردند. بدین منظور آنها  بازده حقوق صاحبان سهام را جایگزین بازده  جایگزین استفاده

پیشنهاد می کند که ساختارمالکیت بطور بالایی در فهم سیاست  پژوهش. نتایج ها نمودند دارایی

 تقسیم سود شرکت ها مرتبط است. همچنین به این نتیجه رسیدند که بین مالکیت دولتی و
رابطه معنادار مثبت و منفی وجود دارد. رابطه غیرخطی بین  نقدی به ترتیب عمومی با سود

  بشمار می رود. پژوهشساختارمالکیت و سیاست تقسیم سود از دیگر نتایج این 

رابطه بین مالکیت نهادی و سیاست تقسیم سود را از طریق  (3333) و همکارانکی هان 

آنالیز توبیت مورد آزمون قرار دادند. در این پژوهش بازده نقدی به عنوان متغیر وابسته و مالکیت 

 ،متغیرهای مالکیت داخلی ، رشدفروشنهادی به عنوان متغیر مستقل درنظر گرفته شد. همچنین 

ی کنترل شدند.  آنها به دنبال اثبات این فرضیه بودند که نسبت بدهی، ریسک تجاری و سودآور

مالکیت نهادی بالاتر، پرداخت سود کمتری را به همراه خواهد داشت. بررسی ها نشان داد که 

 تقسیم سود ارتباط مثبتی با مالکیت نهادی دارد.

ران ادر پژوهشی به بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و سهامد (3113) و همکارانشورت 

 ETMو  FAM  ،PAM  ،WMنوع مدل تقسیم سود  1نهادی پرداختند. در این پژوهش از 

برای آزمون فرضیه ارتباط مثبت سهامداران نهادی و سیاست تقسیم سود استفاده شده است. 

تجزیه و تحلیل فرضیات با استفاده از رگرسیون تعمیم یافته صورت گرفته است.نتایج حاصل از 

د و مالکیت یم سوحمایت قوی از این فرضیه که ارتباط مثبت بین سیاست تقس مدل تقسیم سود1

، به عمل آورد. علاوه بر آن شواهدی مبنی بر وجود رابطه منفی بین سیاست نهادی وجود دارد

 تقسیم سود و مالکیت مدیریتی وجود دارد.

یم ت تقسرابطه ممکن بین ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی و سیاس (3111جایش کومار )

سود شرکت ها را مورد بررسی قرار داد. متغیر وابسته نرخ رشد سودتقسیمی و متغیرهای مستقل 

شامل سهام مدیران ، سهامداران نهادی ، سهامداران خارجی می باشد. اورفتار مشاهده  شده را 

ی تبه کمک مدل های تقسیم سود لینتنر تشریح کرد. وی به این نتیجه رسید که ساختار مالکی

یکی از مهم ترین عوامل مؤثر بر سیاست های تقسیم سود می باشد. هرچند که این تاثیر در 

سطوح و انواع مختلف از مالکان شرکت متفاوت است. همچنین شواهدی مبنی بر وجود رابطه 

  بین مالکیت خارجی و سود تقسیمی یافت نشد.
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نده سیاست تقسیم سود شرکت در مورد بررسی عوامل تعیین کن (3171جهانخانی و قربانی)

شرکت پذیرفته شده در بورس تهران را طی  61انجام دادند. آنها نمونه ای از  پژوهشیهای ایرانی 

با استفاده از روش های آماری مبتنی بر رگرسیون بررسی کردند. آنها  3173تا  3188سالهای 

ننده و مالکیت نقش تعیین کدر یکی از نتایج آن به این نتیجه رسیدند که تمرکز یا پراکندگی 

 معناداری در سیاست توزیع سود شرکت ایفا نمی کند.

به ارزیابی رابطه بین ساختار مالکیت شرکت و سیاست های  (3177خدادادی و آقاجری ) 

تقسیم سود سهام در ایران پرداختند. چگونگی این تاثیر با استفاده از مدل های رگرسیون کمترین 

مورد آزمون قرار گرفت . متغیرهای مستقل  %5در سطح خطای جیتمربعات خطا و مدل لا

می باشد و متغیرهای وابسته سودنقدی و سهام  یشامل مالکیت نهادی و مالکیت حقیق پژوهش

جایزه است. همچنین اندازه شرکت ) مبلغ فروش ( ، اهرم مالی و مانده نقد به عنوان متغیرهای 

.نتایج ازمون های فرضیه نشان داد که ساختارمالکیت کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است

شرکت ها بر روی سیاست تفسیم سود مؤثر است . نتیجه آزمون فرضیه اول نشان می دهد که 

مالکیت حقوقی در شرکت های بورس رابطه مثبت و معنی داری  بر روی سودسهمی دارد و 

رد. آزمون فرض از طریق مدل مالکیت حقیقی نیز رابطه مثبت و معنی داری باسود نقدی دا

  لجستیک نیز رابطه معنی دار بین ساختارمالکیت و سیاست تقسیم سود را تایید نمود.

( به بررسی رابطه بین تمرکزمالکیت، عملکردشرکت و سیاست 3131مشایخ و عبداللهی)

آنها برای آزمون فرضیات از  های پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. تقسیم سود در شرکت

روش رگرسیون حداقل مربعات ادغام شده استفاده نمودند. آنها به این نتیجه رسیدند که بین 

درصد( و سیاست تقسیم سود رابطه معنی دار وجود 5تمرکز مالکیت )سهامداران عمده بالای 

 ندارد. 

 

 تدوین فرضیه ها  – 3
متغیرهای مستقل این هش حاضر می پردازیم. در ابتدا به تعریف عملیاتی متغیرهای پژو

پژوهش، ساختارمالکیت و متغیر وابسته بازده نقدی است که بیانگر شاخصی از سیاست تقسیم 

سود می باشد. هم چنین چرخه عمرشرکت، اندازه شرکت و سودآوری شرکت به عنوان متغیرهای 

 کنترلی می باشند.
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 متغیرهای مستقل:

تلف تشکیل دهنده ترکیب سهامداری یک شرکت به عنوان درصد سهام گروه های مخ

 ،درصد مالکیت بزرگترین سهامدار بشمار می آیند. در این پژوهش پژوهشین متغیرهای مستقل ا

مالکیت سهامداران  درصدسهامدار بزرگتر و  5مالکیت  درصدمالکیت سهامداران نهادی ،  درصد

 حقیقی به عنوان متغیرهای مستقل استفاده می گردند.

 

 متغیروابسته:

به شمار می آید. این نسبت بیانگر  پژوهشبازده نقدی شرکت به عنوان متغیروابسته این 

بازده نقدی سالانه شرکت ها می باشد و از تقسیم سودنقدی بر قیمت سهام ابتدای دوره به دست 

می آید. تغییرات بازده نقدی بسبب  تغییرات در قیمت روزانه سهام و تغییر در میزان تقسیم 

ام وزیع سود را در کنار قیمت سهسود شرکت می باشد. علت استفاده از این نسبت این است که ت

مورد توجه قرار می دهد و از این رو امکان مقایسه منطقی تری از چگونگی تقسیم سود میان 

 شرکتها را با درنظر گرفتن موقعیت بازار و سهام آنها ارائه می کند. 

 

 متغیرهای کنترل:

ی چرخه عمر ، اندازه به منظور کنترل سایر عوامل احتمالی بر بازده نقدی شرکت ، متغیرها

 و سودآوری به عنوان متغیرهای کنترلی درنظرگرفته شده است.

 چرخه عمر شرکت -

 ( در 3113)1( و چای و سو 3117)  3( ، دنیس و آسوبو3116)3دی آنجلو و همکاران 

خود چرخه عمر شرکت را بر سود تقسیمی مؤثر دانسته اند. برای سنجش دوره عمر  پژوهش های

شرکت از نسبت سرمایه کسب شده ) مجموع سودانباشته و اندوخته ها ( به کل سرمایه استفاده 

می گردد. این متغیر در شرکت های جوان که با فرصت های سرمایه گذاری فراوان و منابع محدود 

ن است که منجر به پرداخت سودنقدی کمتر می گردد.اما در شرکت های بالغ مواجه هستند پایی

که در مرحله سودآوری بالا و فرصت های سرمایه گذاری اندک قرار دارند این متغیر بالاتر است 

 و در نتیجه پرداخت سودنقدی در این شرکتها بیشتر می باشد.
 ارزش بازار -

                                                 
1 DeAngelo&DeAngelo&Stulz 
2 Denis&Asobov 
3 Chay&Suh 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 

 

52 
 

 

 39 تابستان/ 22شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

(  از 3113) 1(و النجار3113)3،چای و سو(3117)3این متغیر در پژوهش دنیس و آسوبو

 عوامل مؤثر بر تقسیم سود می باشد. لذا از ارزش بازار به عنوان نماینده اندازه شرکت استفاده 

می شود. برای محاسبه ارزش بازار از لگاریتم طبیعی متوسط ارزش بازار شرکت در هر سال 

 استفاده می گردد.

 سودآوری -

( به این نتیجه 3116) 5( و آمیدو و آبور3118) 1ترانگ و هینیزیادی از قبیل  پژوهشگران 

از بازده دارایی ها که از  پژوهشرسیدند که سودآوری بر تقسیم سود شرکت مؤثر است. در این 

ها بدست می آید به عنوان شاخص  طریق تقسیم سود پس از بهره و مالیات بر کل دارایی

 سودآوری شرکت استفاده می نماییم.

 مدل آماری پژوهش به شرح زیر می باشد: همچنین

 
Y1t = ∝  + β1(𝑋1𝑡) +  β2(X2t) + β3(X3t) + β4(X4t) + β5(X5t)

+ β6(X6t) + β7(X7t) 

 

   X2tسهامدار عمده 5درصد مالکیت                 𝑋1𝑡  درصد مالکیت بزرگترین سهامدار:

 X4tدرصد مالکیت سهامداران حقیقی                  X3tدرصد مالکیت سهامداران نهادی:

لگاریتم ارزش                                                        X5tچرخه عمر شرکت:

 X7tها: بازده دارایی                  X6tبازار:

 

در این پژوهش به منظور سنجش ساختارمالکیتی از دو معیار تمرکز و نهادی بودن استفاده 

 شده است.

شده ، فرضیه های اول و دوم به منظور تعیین ارتباط با توجه به ادبیات موضوعی مطرح 

تمرکز سهامداران با بازده نقدی و فرضیات سوم و چهارم به منظور تعیین ارتباط نهادی بودن 

 سهامداران با بازده نقدی به شرح زیر تدوین گردیده است:

 .ری وجود داردبین میزان مالکیت بزرگترین سهامدار و بازده نقدی رابطه معنی دا فرضیه اول:

                                                 
1 Denis&Asobov 
2 Chay&Suh 
3 Al-Najjar 
4 Truong&Heaney 
5 Amidu&Abor 
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 سهامدار بزرگتر و بازده نقدی رابطه معنی داری وجود دارد.5بین میزان مالکیت  فرضیه دوم:

 بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و بازده نقدی رابطه معنی داری وجود دارد. فرضیه سوم:

بین میزان مالکیت سهامداران حقیقی و بازده نقدی رابطه معنی داری وجود  فرضیه چهارم:

 دارد.

ی وجود رابطهدر پی آن است که به وجود یا عدم  پژوهشگرشود گونه که ملاحظه میهمان

پی ببرد و به توصیف و تحلیل آن « ی نقدیبازده»و متغیر « ترکیب سهامداری»بین متغیرهای 

 بپردازد.

 

 شناسیروش  -4

انجام  برای باشد.همبستگی با استفاده از شبکه عصبی می -حاضر از نوع توصیفی پژوهش

همبستگی می توان از مدل رگرسیون هم استفاده نمود. اما مدل شبکه عصبی به  پژوهش های

دلیل انجام پردازش موازی و غیرخطی بر روی داده ها در واقع رگرسیون غیرخطی از ورودی ها 

ر د ی نماید که می تواند ارتباط متغیرهای مستقل و وابسته را دقیق تر توصیف نماید.را فراهم م

 ها در بورس به منظور بررسی تأثیر ترکیب سهامداری بر روی بازده نقدی شرکت پژوهشاین 

استفاده شده  3با الگوریتم  پس انتشار 3خور از شبکه عصبی چندلایه پیشاوراق بهادار تهران 

های عصبی پیش خور گره ها در لایه های متوالی قرار گرفته اند و ارتباط آنها با در شبکه  است.

هم یک طرفه است و زمانی که یک الگوی ورودی به شبکه اعمال می شود، لایه ها آن را دریافت 

پس انتشار  و پس از محاسبه خروجی در اختیار لایه های بعدی قرار می دهد. همچنین الگوریتم

است که طی آن خطای ناشی از اختلاف بین خروجی شبکه و مقدارواقعی به  شامل محاسباتی

شبکه برگشت داده می شود و پارامترهای شبکه چنان تنظیم می شوند که با الگوهای ورودی 

 مشابه بعدی ، خروجی صحیح تری را ارائه دهد و مقدار خطا کم تر باشد.

می باشد را  1لایه پنهان1و  3،  3 در ابتدا ما سه مدل شبکه عصبی که به ترتیب دارای

 برای طراحی شبکه عصبی ابتدا ویژگی های آن را به صورت زیر تعریف  طراحی می کنیم.

 :می نمائیم

                                                 
1 Multy Layer Perceptron)MLP( 
2 Backpropagation(BP) 
3 hidden layers 
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از زا:  تعیین تعداد واحدهای لایه ورودی یا به عبارت دیگر متغیرهای درون -3

رل غیر کنتاز چهار متغیر مستقل ترکیب سهامداری و سه مت پژوهشکه در این آنجائی

 استفاده شده است ، شبکه دارای هفت واحد در لایه ورودی می باشد.

بینی خارج از و  پیش 1تعیین حجم نمونه برای آموزش شبکه ، اعتبار سنجی  -3

درصد 35درصد برای اعتبارسنجی و 35حجم نمونه برای آموزش و  %81 نمونه:

 شود.برای پیش بینی خارج از نمونه شبکه استفاده می

چون در این تحقیق تنها یک متغیر  تعیین تعداد واحدهای لایه میانی و خروجی:  -1

زا داریم ،  پس در لایه خروجی یک واحد پردازشگر خواهیم داشت. تعداد برون

شود. در این پژوهش از واحدهای لایه میانی از طریق آزمون و خطا مشخص می

 نرون در هر لایه میانی استفاده شده است.31

در این مرحله باید پارامترها و پارامترهای مورد نیاز برای برآورد مدل:  تعیین -1

عناصر درونی مدل و الگوریتم یادگیری تعیین گردند..مشخصات مدل در جدول زیر 

 :نشان داده شده است

 :مشخصات مدل شبکه عصبي1جدول

 

 

 

 

 
 

 

 (3133،)کومارسونی:کنیمهر شبکه کل داده ها را به سه دسته زیر تقسیم بندی می  سپس در

 

 

                                                 
1 Validation 

feedforward ساختار 

Back propagation الگوریتم 

Trainlm نوع آموزش 

TANSIG تابع آموزش 

 تعدادتکرار)ایپاک( 1000

MSE معیارعملکرد 

 نرخ یادگیری 0.1
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  %81 3.داده های آموزشی3

 %35 3.داده های آزمون3

  %35  1.داده های برآورد1

در شبکه های عصبی می باشد. سیستمی که  1"بیش برازش"، مشکل  علت تقسیم بندی بالا

با مثال آموزش داده می شود باید بتواند الگوی موردنظر را از مثال ها استخراج کند و به اصطلاح 

 داشته باشد.اگر سیستم به جای آنکه الگوی موردنظر را استخراج کند،  5قابلیت عمومی بودن

ه آن بیش برازش گویند.  به منظور جلوگیری از این مشکل از زوج های ورودی را حفظ کند ب

 روش توقف زودهنگام استفاده می شود. در این روش داده ها به سه دسته فوق تقسیم بندی 

می شوند و شبکه در حین آموزش داده های اعتبارسنجی را به طورخودکار برآورد می کند و 

ش می کند شبکه آموزش را متوقف می کند. همچنین زمانی که خطا در این داده ها شروع به افزای

شبکه به صورت  پژوهشاز داده های آزمون برای برآوردهای خارج مدل استفاده می شود. در این 

 اعتبارسنجی مورد آزمون قرار سپس داده های تکرار ( آموزش داده می شود و 31تدریجی ) 

 بهینه شبکه بر اساس آن انتخاب  و آموزش خطاها حاصل می گیرند تا پایین ترین میزان 

دلیل اینکه هدف مدل ایجاد روشی است که با آن مدلی با توانایی تعمیم بخشی ه ب می شود.

 .رین واریانس توضیحی را دارا باشدمدل بالا مدلی را انتخاب می کنیم که بالات1خوب بسازد، از 

 می پردازیم. پس از انتخاب شبکه بهینه به بررسی آزمون فرضیات در آن شبکه

، پس از انتخاب  پژوهشباشد.به منظور آزمون فرضیات شامل چهار فرضیه می پژوهشاین  

به بررسی وجود رابطه معنی دار بین متغیرهای  Fشبکه عصبی بهینه ، با استفاده از آزمون 

مستقل و کنترلی با متغیر وابسته می پردازیم. این بدان مفهوم است که پس از انتخاب شبکه 

آن ، هر کدام از متغیرهای مستقل و کنترلی را حذف نموده و  MSE عصبی بهینه و محاسبه

را برای آن شبکه محاسبه می نماییم. سپس با استفاده از  تابع  MSE مجدداسپس 

F=MSEnew/MSEold  و مقایسه آن باF  بحرانی جدول به بررسی وجود یا عدم وجود رابطه

 ازیم.معنی دار بین دو متغیر می پرد

                                                 
1 training set 
2 testing set 
3 cross validation 
4 overfiting 
5 Generalization 
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باشد که در های پذیرفته شده در بورس میی شرکتشامل کلیه پژوهشی آماری این جامعه

ها در بورس مورد دادوستد قرار گرفته است. سهام آن 13/6/3131تا  13/16/3171فاصله زمانی 

 های ذیل باشند:گردند که دارای ویژگیهای به عنوان نمونه انتخاب میشرکت

 سودآوری داشته باشند.طی مدت مذکور  .3

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد. .3

 طی مدت مذکور تغییرسال مالی نداشته باشند. .1

 وقفه با اهمیتها طی دوره مورد بررسی فعالیت مستمر داشته و سهام آنها بدون  شرکت .1

 مورد معامله قرار گرفته باشد.

 شده است. یعنی تفادهاس حذفی گیرینمونه روش از پژوهشاین  در بنابراین .5

 هایشرکت و حذف شده ی آماریجامعه اند ازنبوده مذکور شرایط حائز که هاییشرکت

 گیرند. می قرار بررسی مورد باقیمانده

 هاآن سهام که هاییشرکت از تایی 78 ینمونه مذکور، گیرینمونه و روش شرایط به توجه با

 بررسی مورد و انتخاب است، گرفته قرار معامله مورد تهران اوراق بهادار بورس در مداوم طور به

با توجه به اینکه داده های پژوهش به صورت سالانه برای شرکت های مختلف گرفت.همچنین  قرار

داده های تابلویی ، از الگوی  پژوهشجمع آوری خواهد شد برای افزایش حجم داده ها و روایی 

 استفاده می گردد. 
 

 تحلیل داده ها -5

گردد. های تحت مطالعه محاسبه میها، آمارهای توصیفی دادهمنظور تجزیه و تحلیل دادهبه 

جدول آمار توصیفی بیانگر مقدار عوامل توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا و برای مجموع 

 باشد. در جدول زیر آمار توصیفی نمونه ارایه گردیده است.شش سال می
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 مدل شبکه عصبيآمار توصیفي . 2جدول

 خذ: یافته های پژوهشگرأم

 

 ،شبکه عصبی که به ترتیب دارای یک در ادامه طبق ساختار ارائه شده در مبانی نظری، سه

دو و سه لایه میانی می باشند به منظور گزینش شبکه عصبی بهینه،  مورد آموزش قرار می 

 حاصل از آموزش سه شبکه فوق به شرح زیر می باشد:گیرند . نتایج 

 مقایسه شبکه هاي عصبي با لایه هاي مختلف. 9جدول 

 مقیاس عملکرد شبکه با یک لایه میانی شبکه با دولایه میانی شبکه با سه لایه میانی

121063010.0 12106.033.. 121.1.0..30 MSE 

1216.010030 12160003060 121636.0613 MAE 

12111.303.3 1211136.1.3 12111366.01 Min Abs Error 

1260....3. 12..30613. 12..60616.. MAX Abs Error 

30230 362610 30201 r 

 خذ: یافته های پژوهشگرأم

 
 شبکه های عصبی بر اساس معیارهای زیر مورد بررسی قرار می گیرند:

 3میانگین مجذور خطاها -

 3میانگین مطلق خطاها -

                                                 
1 Mean Squared Error(MSE) 
2 Mean Absolute Error(MAE) 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 شاخص ها 

 میانگین 121.30 032.063 120.16 1.013 120.60 .120.0 121.00

 میانه 1210.1 032.060 120103 120001 12.136 12.010 .12100

 حداکثر 021031 .002000 1201.0 0 0 0 6..126

 حداقل 121110 621300 121166 1 1 121001 121.10

12.016 120033 12.160 12.160 120.16 020.6. 121.10 
 انحراف

 معیار
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 3خطاهای مطلقحداقل  -

 3حداکثر خطاهای مطلق -

 1ضریب همبستگی خطی -

منظور از خطاها در مقیاس های فوق، تفاوت بین خروجی بدست آمده از شبکه و خروجی 

 مورد انتظار می باشد.

اگر ما عملکرد سه شبکه عصبی را با معیارهای فوق مقایسه نماییم ، مشاهده می کنیم که 

شبکه عصبی با دو لایه میانی از لحاظ معیارهای ذکر شده بهتر از سایر شبکه ها عملکرد نشان 

به  MSEو کمترین  %139316به میزان rمی دهد. شبکه با دولایه میانی دارای بالاترین 

می باشد که نشانگر  19133631133به میزان MAEو کمترین مقدار  19133331173میزان

قابلیت بالای توضیح دهندگی مدل و کم بودن میزان خطاها در آن نسبت به شبکه های دیگر 

 است.

در پایان آموزش شبکه ، عملکرد شبکه مورد بررسی قرار می گیرد. برای این کار از پنجره 

 آموزش استفاده می شود.

 
 لایه میاني )شبکه بهینه(2پنجره آموزش شبکه عصبي با : 1شکل

 

                                                 
1 Minimal Absolute Error(Min Abs Error) 
2 Maximal Abs Error(Max Abs Error) 
3 Linear correlation coefficient(r) 
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 لایه میاني)شبکه بهینه(2: پارامترهاي آموزش شبکه عصبي با 5جدول

 الگوریتم ها

 dividerand توزیع داده ها

 trainlm آموزش

 mse عملکرد

 فرایند پردازش

 1000 16 0 ایپاک

   00:00:01  زمان

 0 0/0116 0/663 عملکرد

 1/00E-05 0/0654 2/64 گرادینت

 1/00E+10 0/01 0/001 مومنتوم

 6 6 0 چک کردن اعتبارسنجی

 

به طور  dividerandهمانگونه که در پنجره فوق مشاهده می شود ، داده ها توسط تابع

( تقسیم می شوند. روش %35( و آزمون)%35( ، اعتبارسنجی)%81تصادفی سه دسته آموزشی)

که از سریعترین الگوریتم های بانظارت   Levenberg-Marquardt (tranlm)آموزش شبکه 

هم برای سنجش عملکرد شبکه استفاده شده است. در خلال  MSEپس انتشار می باشد. از معیار

آموزش فرآیند بطور پیوسته در پنجره آموزش به روز می شود. برای پایان آموزش شبکه از دو 

بکار برده شده است.زمانی که شبکه به حداقل  3کردن اعتبار سنجیو تعداد چک  3معیار گرادینت

کوچکتر شود ،  1E-5عملکرد می رسد، گرادینت خیلی کوچک می شود. اگر اندازه گرادینت از 

آموزش متوقف می گردد. تعداد چک کردن های اعتبارسنجی هم تکرار هایی که عملکرد 

عدد برسد ، آموزش متوقف  6گر این تعداد به اعتبارسنجی کاهش نمی یابد را نشان می دهد. ا

 می شود.
 

                                                 
1 gradient 
2 validation checking 
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 (لایه میاني )شبکه بهینه2:نمودار عملکرد شبکه عصبي با 2شکل

 
نمودار فوق ،نمودار عملکرد می باشد. در این نمودار خطاهای آموزش ، اعتبارسنجی و آزمون 

 ،اعتبارسنجی به حداقل می رسدلکرد نشان داده می شوند. در نمودار فوق ، تکراری که در آن عم

تکرار بیشتر شود ، متوقف می شود 6ایپاک می باشد. آموزش زمانی که خطای اعتبارسنجی از36

 رخ داده است. 36که در تکرار

 در مورد نمودار فوق بنا بردلایل زیر نتایج منطقی به نظر می رسد:

-MSE نهایی پایین می باشد 

 اعتبارسنجی ساختار مشابهی دارندنمودار خطاهای آزمون و خطاهای  -

رخ نداده است.)بهترین عملکرد اعتبارسنجی  36آموزش بیش ازحد قابل توجهی در تکرار-

رخ داده است( اگر نمودار آزمون قبل از افزایش نمودار اعتبارسنجی افزایش یابد ، احتمالآموزش 

 بیش از حد وجود دارد.

 است که رابطه بین  3د نمودار رگرسیونقدم بعدی در اعتبارسنجی شبکه عصبی ، ایجا

آن را نشان می دهد. اگر آموزش کامل  1و خروجی های موردانتظار 3خروجی های  واقعی شبکه

ابطه ندرتا در عمل کامل می باشد، خروجی و هدف شبکه باید دقیقا معادل هم باشند. اما این ر

 باشد.

 

 

 

                                                 
1 PlotReg 
2 Outputs 
3 Targets 
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 میاني ) شبکه بهینه(لایه 2: نمودار رگرسیون شبکه عصبي با 9شکل

 
نمودار رگرسیون شبکه عصبی بهینه با دو لایه میانی در شکل شماره سه نشان داده شده 

 (OUTPUTS=TARGETS)است. خطوط نقطه چین در نمودارهای زیر ، بیانگر نتایج کامل

ر اشاره به رابطه بین خروجی های واقعی و خروجی های مورد انتظار دارد. اگ Rمی باشد. ارزش 

R=1 باشد این اشاره به رابطه خطی دقیق بین آن دو دارد.اگرR  نزدیک به صفر باشد ، هیچ

رابطه خطی بین آن دو وجود ندارد. نمودار پراکنش هم برای نشان دادن نقاطی که در آن ارتباط 

، اشداز نوع بازده می ب پژوهشبسته ضعیف وجود دارد ، مفید می باشد.  با توجه به اینکه متغیر وا

R 519135مدل معمولا از موارد غیر بازدهی یا نرخ رشدی، کوچکتر بدست می آید. میزان 

 بیانگر عملکرد نسبتا مطلوب این شبکه عصبی دارد. 139316کلی Rدرصدی گروه آزمایش و 
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 آزمون فرضیات -6
 ترین سهامدار بر رویبه منظور بررسی تأثیر درصد مالکیت بزرگ پژوهشاین  :اول فرضیه

شبکه بهینه با حذف  MSEپس از محاسبه ی نقدی سهام طراحی گردیده است. به این منظور بازده

 MSEمتغیر مستقل درصد مالکیت بزرگترین سهامدار ، شبکه را با مشخصات جدید آموزش می دهیم و 

بحرانی   Fمی باشد که کمتر از  19353153محاسباتی در این فرضیه  Fجدید را محاسبه می نمائیم.

رد نشده و رابطه بین درصد مالکیت بزرگترین سهام دار و بازده  𝐻0جدول می باشد. بدین ترتیب فرض

 نقدی معنی دار نمی باشد.

 سهامدار عمده بر روی بازده5به منظور بررسی تأثیر درصد مالکیت  پژوهشاین  :دوم فرضیه

شبکه بهینه با حذف متغیر  MSEپس از محاسبه نقدی سهام طراحی گردیده است. به این منظور 

جدید  MSEسهامدار عمده ، شبکه را با مشخصات جدید آموزش می دهیم و 5مستقل درصد مالکیت 

بحرانی جدول   Fمی باشد که کمتر از  19733363محاسباتی در این فرضیه  Fرا محاسبه می نمائیم.

سهامدار عمده و بازده نقدی  5رد نشده و رابطه بین درصد مالکیت  𝐻0اشد . بدین ترتیب فرضمی ب

 معنی دار نمی باشد.

به منظور بررسی تأثیر درصد مالکیت سهامداران نهادی بر روی  پژوهشاین  :سوم فرضیه

شبکه بهینه با حذف  MSEپس از محاسبه ی نقدی سهام طراحی گردیده است. به این منظور بازده

 MSEمتغیر مستقل درصد مالکیت سهامداران نهادی ، شبکه را با مشخصات جدید آموزش می دهیم و 

بحرانی   Fمی باشد که بیشتر از  39131318محاسباتی در این فرضیه  Fجدید را محاسبه می نمائیم.

سهامداران نهادی و بازده رد شده و رابطه بین درصد مالکیت  𝐻0جدول می باشد . بدین ترتیب فرض

 نقدی معنی دار می باشد.

به منظور بررسی تأثیر درصد مالکیت سهامداران حقیقی بر روی  پژوهشاین  :چهارم فرضیه

شبکه بهینه با حذف  MSEپس از محاسبه ی نقدی سهام طراحی گردیده است. به این منظور بازده

 MSEه را با مشخصات جدید آموزش می دهیم و مالکیت سهامداران حقیقی ، شبک متغیر مستقل درصد

بحرانی   Fمی باشد که کمتر از  19386153محاسباتی در این فرضیه  Fجدید را محاسبه می نمائیم.

رد نشده و رابطه بین درصد مالکیت سهامداران حقیقی و بازده  H0جدول می باشد . بدین ترتیب فرض

 نقدی معنی دار نمی باشد.

، اشندسیم سود شرکت مؤثر می بسه متغیر کنترلی که بر بازده نقدی و سیاست تقاز  پژوهشدر این 

ه در ، از همان شیوه ای کبطه این متغیرها با متغیر وابستهاستفاده شده است. برای بررسی معنی داری را

 بررسی متغیرهای مسقل استفاده کردیم ، بکار می بندیم
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F می باشد که کمتر از  39113768زده نقدیمحاسباتی در آزمون رابطه چرخه عمر با باF   بحرانی

رد نشده و رابطه بین چرخه عمر شرکت و بازده نقدی معنی  𝐻0جدول می باشد . بدین ترتیب فرض

 دار نمی باشد.
F  می باشد که کمتر از  39111511محاسباتی در آزمون رابطه اندازه شرکت و بازده نقدیF   بحرانی

رد نشده و رابطه بین اندازه شرکت و بازده نقدی معنی دار نمی  𝐻0جدول می باشد . بدین ترتیب فرض

 باشد.

F  می باشد که بیشتر از  39353378محاسباتی در آزمون رابطه سودآوری و بازده نقدیF   بحرانی

ای شرکت و بازده نقدی معنی رد شده و رابطه بین بازده داراییه 𝐻0جدول می باشد . بدین ترتیب فرض

 دار می باشد.

باتوجه به نتایج حاصل از شبکه عصبی 9 علامت متغیرهای مستقل و کنترلی که بیانگر نوع رابطه این 

 متغیرها با متغیروابسته)بازده نقدی ( می باشد، بشرح جدول زیر است:

 
 علامت متغیرهاي مدل .5جدول

 رابطه
 متغیر 

 بزرگترین سهامداردرصدمالکیت  مثبت

 سهامدارعمده 1درصدمالکیت  منفی

 درصدمالکیت سهامداران نهادی منفی

 درصدمالکیت سهامداران حقیقی منفی

 چرخه عمر شرکت منفی

 لگاریتم ارزش بازار شرکت منفی

 های شرکت بازده دارائی منفی

 

 باتوجه به جدول بالا، رابطه درصد مالکیت بزرگترین سهامدار با میزان بازده نقدی سهم مثبت 

می باشد. یعنی با افزایش میزان تملک سهام یک شرکت توسط سهامدارعمده میزان سودپرداختی آن 

هادی سهامدارعمده ، سهامداران ن 5ازطرف دیگر رابطه درصد مالکیت . و بالعکس سهم افزایش می یابد

و سهامداران حقیقی با بازده نقدی منفی شده است. یعنی با افزایش میزان تملک هریک از گروه های 

 بالا میزان سود پرداختی کاهش می یابدو بالعکس.

همچنین رابطه چرخه عمر شرکت ، اندازه شرکت و بازده شرکت با میزان پرداخت سودنقدی منفی 

 تغیرها با میزان سودپرداختی دارد.می باشد که نشانه رابطه معکوس این م
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 بحث و نتیجه گیری -7
هدف این مقاله بررسی تاثیر ساختار مالکیتی بر بازده نقدی شرکت هاست. براساس نتایج 

آزمون فرضیه ها می توان نتیجه گرفت که ویژگی نهادی بودن ساختار مالکیتی بر بازده نقدی 

ران نهادی در یک شرکت افزایش یابد، بازده نقدی شرکت ها اثر دارد. یعنی هرچه مالکیت سهامدا

آن شرکت کاهش می یابد. نتایج فرضیه های پژوهش نشان داد که بین شاخص های تمرکز 

سهامدار بزرگتر با بازده نقدی شرکت ها  5مالکیت ازجمله مالکیت بزرگترین سهامدار و مالکیت 

پرداختی  ران عمده تاثیری بر سودرابطه معنی داری وجود ندارد.یعنی می توان گفت سهامدا

( ، جهانخانی 3116ناکور و همکاران) پژوهش هایاین یافته یا  واحدهای تجاری نشان نداده اند.

 ( هماهنگ و با 3131( و مشایخ و عبداللهی )3173( ، ستایش و کاظم نژاد)3171و قربانی )

 متناقض می باشد.( 3113( و کوکی و گوئیزانی )3116یافته های هارادا و نگوین )

همچنین نتایج فرضیه های پژوهش نشان داد که رابطه منفی و معنی دار بین میزان مالکیت 

سهامداران نهادی و بازده نقدی شرکت می باشد. این امر بیانگر تایید نظریه علامت دهی سود 

ابزاری برای به سودهای سهام و سهامداران نهادی به عنوان سهام می باشد . طبق این نظریه 

علامت دهی نگاه می شود. حضور سهامداران بزرگ ممکن است سبب کاهش استفاده از سود 

سهام به عنوان علامتی برای عملکرد خوب شرکت شود زیرا خود این سهامداران علامتی معتبر 

) وحتی معتبر تر از سودسهام ( هستند . تحت این دیدگاه مالکیت نهادی و سودسهام پرداختی 

ا نتایج این یافته ب باط منفی دارند و باافزایش مالکیت نهادی ، توزیع سودسهام کاهش می یابد.ارت

( هماهنگ و با یافته های  3173( و ستایش و کاظم نژاد )3116( ، آندرز والگرن )3111کومار )

 ( متناقض 3177( و خدادادی و آقاجری )3117( ، عبدالسلام و همکاران )3111وی و ژانگ )

 باشد.می 

از دیگر نتایج حاصل از این پژوهش عدم وجود رابطه معنی دار بین میزان مالکیت سهامداران 

( و خدادادی و 3111حقیقی و بازده نقدی می باشد. این یافته با نتایج وی و ژانگ )

 ( متناقض می باشد.3177آقاجری)

 

 محدودیت های پژوهش -8
ی و بیان نتایج حاصل و همچنین جهت ارایه پژوهشاکثر اوقات در حین انجام  پژوهشگران

 رسد نیز به نظر می پژوهششوند. در این هایی مواجه میخود با محدودیت پژوهشاز 

ج کارگیری و تعمیم نتایها هنگام بههایی به شرح ذیل وجود داشته باشد که توجه به آنمحدودیت

 رسد.حاصل ضروری به نظر می
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  شرکت عضو جامعه بورس اوراق بهادار تهران  78مشتمل بر در این پژوهش از نمونه ای

 های بورس باید با احتیاط صورت بگیرد. استفاده شده است. لذا تعمیم نتایج به کل شرکت

  بی توجهی به سایر عوامل اختصاصی شرکت نظیر ویژگی های تجاری و مدیریتی و عوامل

 سود شرکت را دارد، از  کلان اقتصادی که احتمال تاثیر بر بازده نقدی و تقسیم

 محدودیت های این پژوهش است.

  محدودیت حجم مبنا و دامنه نوسان که سبب می گردد که قیمت سهام آزادانه حرکت نکند

 که این موضوع در نهایت باعث تورش در بازدهی سهم می گردد.

 پیشنهادهای پژوهش -9

ها و دیگر عوامل دخیل با توجه به محدودیت پژوهشدست آمده از جایی که نتایج به از آن

صورت مطلق درست نیست، لذا این نکته قابل ه باشد، بنمی پژوهشگرکنترل که قابل پژوهشدر 

های  نظر قرار دهند. موضوعباید آن را مد پژوهشکنندگان از نتایج اهمیت است که استفاده

توجه اندیشمندان  مورد دنیا مختلف هایبورس در مربوط به حاکمیت شرکتی نظیر تقسیم سود

 کشور ما در اما است. گرفته انجام زمینه این در بسیاری پژوهش های و است گرفته قرار مالی

چندانی در مورد کاربرد شبکه عصبی در موضوعات حاکمیت شرکتی صورت نگرفته  پژوهش های

گردد. می ارایه خصوصاین  در بعدی پژوهش های انجام جا پیشنهادهایی برایاین است. در

 باشند:می زیر شرح به آتی پژوهش هایانجام  برای جالب مباحث از برخی

  اثرگذار باشد و ارزیابیبررسی سایر عواملی که احتمال دارد بر پرداخت سود تقسیمی 

 ، می تواند از جمله موضوعات برای پژوهش های بعدی باشد.تاثیر آن

 مداری با استفاده از شبکه عصبی)عکس موضوع بررسی اثر بازده نقدی بر ترکیب سها

 این پژوهش(

  براساس نتایج پژوهش ، مدیران باید در تصمیم گیری در مورد سودتقسیمی به ترکیب

 مالکیتی سهامداران نهادی توجه داشته باشند.

  مدل شبکه عصبی یکی از روش های نوین در پژوهش محسوب می شود که دارای

پژوهشگران پیشنهاد می شود در پژوهش های خود از این روش ت. به سقابلیت بالایی ا

 استفاده کنند.
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