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  چكيده
ت نسبت پرداخت سـود سـهام همچنـين مقايسـه قـدر      كننده تعيينتحقيق حاضر به بررسي عوامل 

برآورد نسبت پرداخت سود سهام  منظور بههاي عصبي و مدل رگرسيون حداقل مربعات  شبكه بيني پيش
نسبت پرداخـت سـود سـهام، ارزيـابي      كننده تعيينهدف اين تحقيق شناسايي و تبيين عوامل . پردازد مي

د سـهام  نسـبت پرداخـت سـو    كننده تعييندرجه اهميت اين عوامل و ارائه يك مدل توصيفي از عوامل 
هاي متفاوتي كه از سوي محققـين حـوزه مـالي در خصـوص سـود       ها و نظريه از ميان تئوري. باشد مي

دهي، نمايندگي و سود سهام باقيمانـده مـورد    هاي علامت هيتقسيمي ارائه شده است در اين تحقيق نظر
و سـپس اطلاعـات    ي جايگزين تعيـين متغيرهاها ابتدا  براي بررسي اين نظريه. بررسي قرار گرفته است

ي آماري مبتنـي  ها روشبراي تجزيه و تحليل اطلاعات نيز از . شركت گردآوري گرديد 133لازم براي 
نتايج تحقيـق  . هاي عصبي مصنوعي استفاده شده است بر ضريب همبستگي، رگرسيون چندگانه و شبكه

ود سهام سال قبـل،  ي نسبت پرداخت سمتغيرهاحاكي از آن است كه ميان نسبت پرداخت سود سهام و 
ي رگرسيون و ها مدل مقايسه بين. پراكندگي مالكيت و جريان نقد آزاد رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد

نسبت پرداخت سود سهام با اسـتفاده از مـدل شـبكه عصـبي      تر دقيق بيني پيش دهنده نشانشبكه عصبي 
و انـدازه   15/0نـرخ يـادگيري   شـبكه عصـبي مـدلي كـه داراي      7-13-1همچنين در ساختار  .باشد مي

نسـبت پرداخـت سـود سـهام سـال قبـل و پراكنـدگي         ،رشد درآمد كه دهد مياست نشان  9/0حركت 
  .باشند مينسبت پرداخت سود سهام  كننده تعيينعوامل  مهمترينمالكيت 

  هاي عصبي سود هر سهم، سود تقسيمي هر سهم، نسبت پرداخت سود سهام، شبكه: كليدي هاي واژه
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 قدمهم -1

مسائل مورد  مهمترينآينده در عرصه پوياي اقتصاد و بازار سرمايه يكي از  بيني پيش

ي كلاسـيك ماننـد   هـا  روش.بحث در ميان پژوهشگران اقتصادي و علوم مالي بوده است

اند، امـا نتـايج نتوانسـته پژوهشـگران      ها داشته رگرسيون گرچه توفيق نسبي در اين زمينه

هـا پـيش    ي اقتصادي و مالي، از مـدت ها دادهغير خطي بودن .اين عرصه را راضي نمايد

يـك   كنند مييي را كه فرض ها تكنيكي مربوط به ها محدوديتمشاهده شده و محققان 

امـا اسـتفاده از ايـن    .وجود دارد را درك كرده و شناخته اند ها دادهارتباط خطي بين اين 

همچنـين راحـت بـودن    به خـاطر سـاده بـودن تفسـير ضـرايب بـرآوردي و        ها تكنيك

 يـابي بـه   بنـابراين تـلاش بـراي دسـت    . ، مورد توجه قرار گرفتـه اسـت  ها آن سازي پياده

هاي عصبي كه تـوان   پيدايش تكنولوژي شبكه.و بهتر همچنان ادامه دارد تر دقيقي ها مدل

منحصر به فردي در تحليل اطلاعات در دسترس، دارند باعث گرديده كه متخصصان در 

بـه  .. .و عوامل مرتبط به موضوعات اقتصادي، بازرگاني، مالي و ها دادهزش تحليل و پردا

هـاي مـالي تـلاش     ي غير خطي در زمينهها روشاستفاده از . سمت آن گرايش پيدا كنند

استفاده از هوش مصـنوعي و  . ي مطلوب استمتغيرها بيني پيشديگري در جهت بهبود 

  .باشد مي ها تكنيككي از اين ي مالي، يمتغيرها بيني پيشهاي عصبي در  شبكه

توسعه يافته و اين گسترش در طول دهه بعدي شتاب  ها شركتهاي دانش مالي  مرز

از اين جهت نتايج تحقيقات علمي در حـل مشـكلات علمـي و    . بيشتري خواهد داشت

 .اي برخوردارند از ارزش و جايگاه ويژه ها شركتكاربردي پيش روي مديران مالي 

ر چند دهـه اخيـر در حجـم، پيچيـدگي و گسـتردگي عمليـات و       تغييرات وسيعي د

هاي انتفاعي اتفاق افتاده است، كه ايـن امـر    وظايف مهم مديران مالي و امور مالي واحد

يكـي از  . ها و وظايف بيشـتري را بـه عهـده بگيرنـد     موجب شده مديران مالي مسئوليت

از . باشـد  مـي  هـا  شركتوظايف مهم مديران مالي تقسيم سود و پرداخت سود سهام در 

مشي پرداخت سـود سـهام زيـر بنـاي نظـري مهمـي بـراي امـور مـالي           آنجايي كه خط
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هـاي مـالي مربوطـه آورده شـود و      باشد لازم است در اين خصوص نظريه مي ها شركت

  .سياست تقسيم سود مورد بررسي قرار گيرد كننده تعيينعوامل 

اخيـر بـوده    هـاي  سالت مالي در سياست تقسيم سود از موضوعات مورد توجه ادبيا

سـود تقسـيمي    عنـوان  بـه بخشي از عايدي خـود را   ها شركتكه  تا كنون دليل آن. است

ــد،  ــهتوجــه دارن ــوان ب ــان مطــرح    معمــاي ســود تقســيمي عن ــالي همچن ــات م در ادبي

 ).5 :1976، 1بلك(باشد مي

سياسـت  هاي اخير تحقيقات فراواني براي شناسايي عوامل مـؤثر بـر تعيـين     طي دهه

بنا به تحقيقات صورت گرفتـه عوامـل مختلـف    . انجام شده است ها شركتتقسيم سود 

ي تقسـيم سـود از   هـا  سياستدرون سازماني و برون سازماني وجود دارند كه در تعيين 

از درجـه اهميـت خاصـي     هـا  آن نقش ايفا نمـوده و هركـدام از   ها شركتسوي مديران 

وجـود   هـا  آن زان تأكيدي كه بر روي هـر يـك از  شناسايي اين عوامل و مي. برخوردارند

صــحيح و مناســب از ســوي  هــاي تصــميمد راهنمــاي خــوبي در اتخــاذ توانــ مــيدارد، 

بـا  . بـه شـمار آيـد   ... گران بازار سرمايه و ان، اعتباردهندگان، مديران، تحليلگذار سرمايه

ج بـا اسـتفاده از   كه بيشتر تحقيقات انجام شده در اين زمينه در داخل و خار توجه به اين

ما در اين تحقيق بر آن شديم ابتـدا برخـي از عوامـل مـؤثر بـر       اند شدهرگرسيون انجام 

هـاي   همچنـين از مـدل شـبكه   . را مورد بررسي قـرار دهـيم   2نسبت پرداخت سود سهام

نسبت پرداخت سود سهام، با اسـتفاده از عوامـل مـورد     بيني پيشعصبي مصنوعي براي 

ي رگرسـيوني  هـا  مـدل  استفاده كنيم  و نتيجه بدست آمـده را بـا  بررسي در اين تحقيق، 

هـاي عصـبي و رگرسـيون     از ميـان روش شـبكه   بينـي  پـيش مقايسه كنيم تا بهترين مدل 

 .برگزيده شود

ي تحقيـق بيـان شـده، سـپس پيشـينه      هـا  فرضـيه در اين مقاله ابتدا چارچوب نظري 

سـازي   آوري و آمـاده  نحـوه جمـع  ، جامعه آماري و نحوه انتخاب نمونه، متغيرهاتحقيق، 

ي تحقيق براي بدست آوردن نتايج ها يافتهدر ادامه مدل آماري و . شود ميبررسي  ها داده

                                                 
1. Black 
2. Dividend Payout Ratio(DPR) 
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و پيشنهادهاي مبتني بر نتـايج   ها محدوديت ،يگير نتيجهبيان شده و در انتها نيز  ها فرضيه

  .حاصل از اين تحقيق ارائه شده است

  ق ي تحقيها فرضيهچارچوب نظري و  -2

هاي متفاوتي قابل بحث اسـت كـه در ايـن     هيمقوله سياست تقسيم سود از منظر نظر

از ميـان چهـار   (آورده شـده ) 2009(1چـن و دينسـيري   تحقيق بر اساس آنچه در تحقيق

ه در ايران با توجه بـه شـرايط اجتمـاعي،    ي، سه نظرها آن ه مورد بررسي در تحقيق ينظر

 ـ، نظر2دهـي  ه علامـت ي ـدر رابطه بـا نظر )باشد يموجود، قابل بررسي  م.. .اقتصادي و ه ي

3نمايندگي
 .بحث خواهد شد سهام 4ه  باقيمانده سوديو نظر 

  دهي ه علامتينظر -2-1

دارد كه اعلام سود سهام بـراي بـازار حـاوي     بيان مي)پيام رساني(دهي ه علامتينظر

و رسـاندن  ند از سود سهام براي علامـت دادن  توان مياطلاعات جديدي است و مديران 

زماني كـه انتظـار افـزايش     ها شركتمطابق اين مفهوم، . اخبار به سهامداران استفاده كنند

بنـابراين  . دهنـد  در سودهاي آتي را داشته باشند، سود نقدي سهام خـود را افـزايش مـي   

اهروني (افزايش سود نقدي سهام حامل پيامي مبني بر انتظار بهبود عملكرد شركت است

بيان كردند كه سود سهام ممكن اسـت  ) 1961(6موديلياني و ميلر). 3 :1980، 5و سواري

مديريت ارشـد يـك شـركت اطلاعـات بيشـتري در مـورد       . دهي داشته باشد اثر علامت

و اين منجر بـه مشـكل نـابرابري اطلاعـاتي      استراتژي شركت و درآمدهاي آتي آن دارد

امتقـارن را بـين مـديران و    وقتـي مـا اطلاعـات ن   ). 5 :2009، 7پارمسر و بودهو(شود مي

                                                 
1. Chen &  Dhiensiri 
2. Signaling Theory 
3. Agency Theory 
4. Residual Theory of  Dividend 
5. Aharony & Swary 
6. Modigliani & Miller 
7. Purmessur & Boodhoo 
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دهـي   كنيم، سود تقسيمي ممكن است نقش علامت بازارها در بازار سرمايه كامل ارائه مي

  ). 13 :2005، 1بان(را براي انتقال اطلاعات محرمانه به افراد خارج از شركت بازي كند

 .طور كه بيان شد، سود سهام پرداخت شده حاوي اطلاعاتي براي بـازار اسـت   همان

كه شركت انتظار بهبود عملكـرد و   دهد مي بودن نسبت پرداخت سود سال قبل نشان بالا

رود شركت  همچنين با افزايش سود انتظار مي. سودآوري بالاتري را در سال جاري دارد

نسـبت پرداخـت سـود سـال قبـل يكـي از        بنابراين. سود سهام بالاتري را پرداخت كند

باشد و يك رابطه مثبت بين اين متغيـر   جاري مينسبت پرداخت سال  كننده تعيينعوامل 

بنابراين براي بررسي اين رابطه در ايـران  .و نسبت پرداخت سود سهام مورد انتظار است

  :تدوين شده است 1فرضيه صورت  اي به نيز فرضيه

 بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت پرداخت سود سهام سال قبـل  -1فرضيه 

  .رابطه معناداري وجود دارد

  ه نمايندگيينظر -2-2

در مفهوم محدود آن، رابطه نمايندگي عبارت است از قراردادي كه بر طبـق آن يـك   

گمارنـد، تـا خـدماتي را از     مي 3، شخص ديگري را نماينده2يا چند نفر موكل يا موكلان

 .دهند نيز به وي مي گيري تصميمزمان اختيارات گسترده  طرف آنان انجام دهد و هم

كــه در  كننــد مــيعنــوان ) 1976(4نماينــدگي جنســن و مكلينــگ هيــدر بحــث نظر

ي كه سهم مالكيت مدير بالا است، به دليـل همسـويي اهـداف سـهامداران و     هاي شركت

، بـه  باشـند  ميي كه داراي سهامدار عمده هاي شركتمديريت كمتر است، بطور مشابه در 

ينـد، ايـن مسـئله صـادق     هاي مديريتي نظارت نما ند به راحتي بر فعاليتتوان مينحويكه 

 ـبـر اسـاس نظر  ). 72 :1986، 5شـليفر و ويشـني  (است ه نماينـدگي، پراكنـدگي بيشـتر    ي

                                                 
1. Bun 
2. Principal 

3. Agent 
4. Jensen & Mechlin 
5. Sheleifer & Vishney 
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و در نتيجه نياز به نظارت سهامداران  كند ميمالكيت، مشكلات نمايندگي بيشتري ايجاد 

يك مكـانيزم   عنوان بهحال اگر سود تقسيمي بتواند . دهد ميبر كار مديران را نيز افزايش 

ي عمل كند، بـا افـزايش پراكنـدگي مالكيـت، سـود سـهام پرداختـي نيـز افـزايش          نظارت

اما با توجه به فرايند پرداخت سـود سـهام و عـدم    ). 20 :2009چن و دينسيري، (يابد مي

باشـد و چنانچـه پراكنـدگي     جدايي مالكيت از مديريت در ايران اين تفسير درست نمـي 

بـا توجـه بـه حضـور فعـال در مجـامع        سهامداران در شركت كم باشد در چنين حالتي

بـه بيـان   . ند در تعيين ميزان پرداخت سود سهام اثـر بگذارنـد  توان ميعمومي سهامداران 

ديگر هرچه پراكندگي سهامداران كم، سهام شركت در اختيـار تعـداد سـهامداران انـدك     

 .بـد يا مـي قرار گرفته و نفوذ و تأثير افراد در ميزان تقسـيم سـود نقـدي سـهام افـزايش      

كمتـر باشـد مقـدار سـود     )  سهامداران(رود هر قدر پراكندگي مالكيت بنابراين انتظار مي

تـدوين    2فرضـيه  صـورت   فرضيه مورد بررسي در اين رابطه بـه . تقسيمي افزايش يابد

  :شده است

ارتباط معنـاداري   بين نسبت پرداخت سود سهام و پراكندگي مالكيت -2فرضيه 

 .وجود دارد

كه مشكلات نماينـدگي نشـأت گرفتـه از     كنند ميمكلينگ عنوان  همچنين جنسن و

تضاد منافع، عملاً در هر نوع فعاليت مشترك ميان افراد داراي منافع مستقل وجـود دارد،  

شـليفر و ويشـني،   (موكل  باشـد يـا نباشـد   -خواه به شكل سلسله مراتب در رابطه وكيل

1986: 72.( 

ن و مـديران وجـود دارد، بـين سـهامداران و     علاوه بر تضاد منافعي كه بين سهامدارا

پرداخـت سـود بـه    . و وام دهندگان نيز تضاد منـافع وجـود دارد   دارندگان اوراق قرضه

سهامداران ممكن است باعث كاهش ثروت دارندگان اوراق قرضـه و سـاير بسـتانكاران    

 ـ كنند ميبه همين جهت قراردادهاي بدهي اغلب پرداخت سود سهام را محدود . شود ا ت
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در تحقيق خود دريافتنـد   1تيتمن و وسلز. تضمين شود... بازپرداخت اوراق قرضه، وام و

ي كه ايـن نسـبت بيشـتر اسـت مشـكلات نماينـدگي بـين سـهامداران و         هاي شركتدر 

وثيقه در  عنوان بهممكن است  ها داراييكمتر است، زيرا اين  ها آن دارندگان اوراق قرضه

ستفاده شود و در نتيجه سود سهام پرداختي بيشـتر خواهـد   ها ا مقابل اوراق قرضه و وام

د كاربرد داشته باشد چرا توان ميدر ايران چنين تفسيري ن). 6: 1988تيتمن و وسلز، (بود

كه دارندگان اوراق مشاركت و وام دهنـدگان امكـان محـدود كـردن سـود سـهام را در       

 اطميناند توان ميد به كل دارايي قراردادها ندارند، اما بالا بودن نسبت دارايي ثابت مشهو

گيرندگان در رابطه با سود سهام پرداختـي ايجـاد كنـد كـه در صـورت       خاطري براي تصميم

بـا در نظـر گـرفتن ايـن     . كمبود وجه نقد نيز قادر به بازپرداخت بـدهي خـود خواهنـد بـود    

 :خواهد بود 3فرضيه صورت  فرضيه مورد بررسي در اين تحقيق به ،موضوع

 بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت دارايي ثابت به كـل دارايـي   -3فرضيه 

  .رابطه معناداري وجود دارد
ي هـا  سياستكه تضاد منافع بين سهامداران و مديران در مورد  دهد مينشان  2جنسن

فرضـيه  . تر است پرداخت زماني كه شركت جريان نقد آزاد قابل توجهي توليد كند،شديد

با جريان نقد آزاد بيشـتر بـراي جلـوگيري از     ها شركتكه  دهد ميجريان نقد آزاد نشان 

كه مديران اين وجه نقد را به دليل ناكارآمدي سازمان هدر دهنـد، بايـد سـود سـهام      اين

صورت  فرضيه مورد بررسي در اين مورد به). 326: 1986جنسن، (بيشتري پرداخت كنند

 :خواهد بود 4فرضيه 

سهام و جريان وجه نقد آزاد رابطه معناداري بين نسبت پرداخت سود  -4فرضيه 

  .وجود دارد

  :مانده سود سهام ه باقييهزينه معامله و نظر -2-3

ي خود را از سود سـال كسـر   گذار سرمايههاي  ه، شركت ابتدا نيازيبر اساس اين نظر

                                                 
1. Titman and Wessels 
2. Jensen 
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ي شـركت بـاقي بمانـد بـين     گـذار  سـرمايه هـاي   بر نيـاز  و هر چقدر سود علاوه كند مي

ي انتشار اوراق ها هزينهاگر ). 195: 1380قاليباف اصل، (شود ميادي تقسيم سهامداران ع

تا از سود انباشـته شـركت بـه     دهد مياهميتي باشد، شركت ترجيح  بهادار شركت مبلغ با

ي استفاده كند و ايـن باعـث كـاهش سـود سـهام      گذار سرمايهجاي منابع خارجي براي 

 ـاسـاس نظر  بـر . پرداختي از محل سـود انباشـته خواهـد شـد     ه سـود سـهام باقيمانـده    ي

ي معامله سهام يا انتشار بدهي پاييني دارند ممكن اسـت بيشـتر   ها هزينهي كه هاي شركت

ي معامله بالايي دارند، تمايـل بـه توزيـع سـود نقـدي سـهام       ها هزينهي كه هاي شركتاز 

  ).21: 2009چن و دينسيري، (داشته باشند

بـر  . وراق بهادار به اندازه شـركت مربـوط اسـت   ي معامله مربوط به انتشار اها هزينه

 تـر  بـزرگ  هـاي  شـركت اساس نتايج بدست آمده از تحقيقات پيشين، مشاهده شده كـه  

در واقع بين هزينه معامله و اندازه شـركت رابطـه منفـي    . دارند تري كمي انتشار ها هزينه

كوچك  هاي كتشرتر نسبت به  ي انتشار پايينها هزينهبزرگ با  هاي شركت. وجود دارد

: 2009چـن و دينسـيري،   (ممكن است تمايل بيشتري به توزيع سود نقدي داشته باشـند 

در اين تحقيق نيز به بررسي رابطه ميان اندازه شركت و نسبت پرداخت سود سهام ). 21

 :پردازيم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي هاي شركتدر 

م و اندازه شركت رابطه معناداري وجود بين نسبت پرداخت سود سها -5فرضيه 

  .دارد
و بتاي بـالا بـراي سـهام     آورد ميبالا بودن نسبت اهرم مالي، بتاي بيشتري را بوجود 

تـر اسـت يـا     ريسـك  پـر  هـا  شـركت كـه سـهام    كنـد  مـي ه بيـان  ي ـصورت نظر شركت به

ي بالاتر ها ههزين، از اين رو دلالت بر دهد ميپذيري بيشتر مربوط به بازار را نشان  نوسان

در ايـن  . تامين مالي خارجي دارد و پرداخت سود سهام پاييني را به دنبال خواهد داشت

اي  تحقيق براي بررسي رابطه ميان اهـرم مـالي و نسـبت پرداخـت سـود سـهام فرضـيه       

  :تدوين شده است 6فرضيه صورت  به
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ي بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت اهرم مـالي رابطـه معنـادار    -6فرضيه 

 .وجود دارد

كه اگر رشد درآمد سريع باشـد، مـديران تمايـل بـه      كند مياستدلال ) 1982(1روزف

ي مجدد دارند كه اين كار بـا ايجـاد يـك نسـبت     گذار سرمايهنگهداري منابع مالي براي 

گونه فرض  اين توان ميز از طرفي ني). 249: 1982روزف، (شود ميپرداخت كمتر محقق 

ي كه از رشد بيشتري برخوردارند، درآمد بيشتري دارند و سود سـهام  هاي شركتكرد كه 

صـورت ذيـل تـدوين     بـه  7فرضيه براي بررسي اين مورد . كنند ميبيشتري را پرداخت 

  :شده است

بين نسبت پرداخت سود سهام و رشد درآمد شركت رابطه معنـاداري   -7فرضيه 

  .وجود دارد
سياسـت   كننـده  تعيـين كه اكثر تحقيقات انجام شده در زمينـه عوامـل    با توجه به اين

ي هـا  روشبـا اسـتفاده از   ) اشاره شـده اسـت   ها آن كه در قسمت پيشينه به(تقسيم سود

موارد متعـددي   بيني پيشو برخي از تحقيقات نيز به  اند شدهسنتي مانند رگرسيون انجام 

ي هـا  روشاخته اند و نتيجه حاصل از شبكه عصـبي را بـا   با استفاده از شبكه عصبي پرد

 بينـي  پـيش اند، در اين تحقيق بـر آن شـديم تـا بـه      سنتي از قبيل رگرسيون مقايسه كرده

شـبكه   بيني پيشنسبت پرداخت سود سهام  با استفاده از شبكه عصبي پرداخته و قدرت 

صـورت   بـه  8فرضيه راين بناب. مدل رگرسيوني مقايسه كنيم بيني پيشعصبي را با قدرت 

  :زير تدوين شده است

هـاي   نسبت پرداخت سود سهام حاصل از مدل شبكه بيني پيشخطاي -8فرضيه 

  .باشد رگرسيون مي حاصل از مدل بيني پيشاز خطاي  تر كوچكعصبي 

  تحقيق پيشينه -3
نسـبت   كننـده  تعيـين عوامـل  «در پژوهش خود تحت عنوان )2010(و همكاران 2گيل

                                                 
1. Rozeff 
2. Gill  
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نسبت پرداخـت   كننده تعيينبه دنبال يافتن عوامل  »سهام در ايالات متحده پرداخت سود

ي مـورد نيـاز   هـا  داده هـا  آن .باشـند  ميتوليدي و خدماتي آمريكايي  هاي شركتسود در 

به دست آوردند و با اسـتفاده از   2007شركت در سال  500مالي  هاي صورتخود را از 

دگانه به اين نتيجه رسيدند كـه بـراي نمونـه    در قالب يك مدل رگرسيون چن ها دادهاين 

كل نسبت پرداخت سود سهام تابعي از حاشيه سـود، رشـد فـروش، نسـبت بـدهي بـه       

در صـنايع خـدماتي نسـبت     هـا  شـركت حقوق صاحبان سهام، و ماليات اسـت و بـراي   

پرداخت سود سهام تابعي از حاشـيه سـود، رشـد فـروش، ونسـبت بـدهي بـه حقـوق         

 .صاحبان سهام است

 عنـوان  بـه ي نقـد  هـا  جريـان ساختار مالكيت و «در مقاله ) 2010(1حسن ميرزا و افزا

ي خـاص   هـا  ويژگيبه بررسي تأثير  »سياست تقسيم سود در پاكستان كننده تعيينعوامل 

. انـد  اقتصاد در حـال رشـد پاكسـتان پرداختـه     در ها شركتشركت بر رفتار تقسيم سود 

شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     100از ) 2007-2005(اطلاعات سه سال

. تجزيه و تحليل قرار گرفتـه اسـت   كراچي با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات مورد

كه مالكيت مديريتي و فردي، حساسيت جريان نقدي، اندازه و اهـرم   دهد مينتايج نشان 

آوري رابطـه  كه، جريان نقدي عمليـاتي و سـود   رابطه منفي با سود نقدي دارند در حالي

  . مثبتي با سود نقدي سهام دارند

نسـبت پرداخـت مطلـوب در    « تحقيقي تحت عنـوان  2010در سال و همكاران  2لي

هـدف اصـلي از ايـن تحقيـق     . انـد  انجام داده »هاي كامل و در شرايط عدم اطمينان بازار

در بازارهاي كامـل و در شـرايط    توسعه يك مدل نظري از نسبت پرداخت سود مطلوب

 2008تـا   1969از اطلاعات ايالات متحـده در طـول    در اين تحقيق. دم اطمينان استع

بررسي تاثير ريسك كل، ريسك سيستماتيك، و نرخ رشد در نسـبت پرداخـت    منظور به

كه رابطه بين نسبت پرداخت سـود   دهد مينتايج چنين نشان . مطلوب استفاده شده است

                                                 
1. Hassan Mirza & Afza 
2. Lee 
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از نرخ بازده دارايي ) تر يا پايين(رشد بالاتر است زماني كه نرخ) يا مثبت(و ريسك منفي

زماني كـه   دهد ميعلاوه بر اين، يك شركت به طور كلي پرداخت خود را كاهش . باشد

  .يابد مينرخ رشد افزايش 

سياسـت تقسـيم سـود     كننـده  تعيينبررسي عوامل « در مقاله )2009(چن و دينسيري

به دنبـال پاسـخ ايـن سـئوال      »وزيلندي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيها شركت

بورس اوراق بهادار نيوزيلنـد   هاي شركتهاي سود سهام موجود، در  هيبودند كه آيا نظر

در اين تحقيق از يك رگرسيون خطي چندگانـه بـراي بررسـي ارتبـاط      قابل اجرا است؟

 هاي مورد بررسـي اسـتفاده شـده    هيي مختلف در نظر گرفته شده براي نظرمتغيرهاميان 

ه سـود  ي ـو حمايت نسبي از نظر كند ميه هزينه نمايندگي پشتيباني ياز نظر ها يافته. است

ه ثبات سود تقسـيمي  يمانده و هزينه معامله دارد و شواهدي براي حمايت نظر سهام باقي

 :هـا بـه كـار گرفتـه شـده      هييي كه براي اين نظرمتغيرها. دهي يافت نشد ه علامتيو نظر

، پراكندگي مالكيـت، ماكيـت داخلـي، جريـان نقـد آزاد، نسـبت       تغييرپذيري جريان نقد

ثبـات سـود تقسـيمي     دارايي ثابت به كل دارايي، اندازه، بتا، رشد گذشته و رشد آينـده، 

دهدكه نسبت توزيع سود سهام رابطه مثبت با درجه پراكنـدگي   نتايج نشان مي . باشند مي

ي كـه اخيـرا   هـاي  شركتهمچنين . دمالكيت و رابطه ي منفي با درجه مالكيت داخلي دار

  .دارند تري كمرشدي را در درآمدشان تجربه كردند تمايل به پرداخت سود سهام 

سـود   كننـده  تعيـين تحليل تجربي از عوامل «در مقاله )2009(و همكاران 1نور حياتي

شـركت   200سود تقسـيمي را بـراي   كننده تعيينعوامل  »سودآوري و نقدينگي :تقسيمي

. ظ ارزش بازار سرمايه، در بازار سهام مالزي، مورد تجزيه تحليل قـرار دادنـد  برتر از لحا

كه سـود سـهام در    دهد ميهاي آماري ضريب همبستگي و رگرسيون نشان  نتايج آزمون

بر اساس نتايج اين تحقيق سـود خـالص هـر    . است ها شركتواقع يك متغير مهم براي 

عوامـل مهـم    عمليـاتي هـر سـهم   درآمـد نقـدي   و  سهم، بازده حقـوق صـاحبان سـهام   

سـود هـر سـهم و بـازده حقـوق صـاحبان       (پرداخـت سـود سـهام هسـتند     كننـده  تعيين

                                                 
1. Norhayati 
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. )باشـد  مـي  متغير نقـدينگي  درآمد نقدي عملياتي هر سهم،ي سودآوري و متغيرها،سهام

كـه بـا يكـديگر يـا      اعـم از ايـن   سود هر سهم و بازده حقـوق صـاحبان سـهام   همچنين 

مفيـدي بـراي سـودآوري     هـاي  شـاخص استفاده قرار بگيرنـد،  صورت جداگانه مورد  به

ر هسـتند  سودآويي كه  ها شركتكه  كند مياين موضوع از اين واقعيت حمايت  .هستند

 .و نقدينگي بالايي دارند احتمال بيشتري براي اعلام سود سهام دارند

م تقسـي  هـاي  تصـميم عوامل مؤثر بـر  « مقاله خود تحت عنوان در) 2008(1المالكاوي

شـركت   1137او . پـردازد  به مطالعه موردي از بازار در حال توسعه اردن، مي» سود اردن

پنج فرضيه در ايـن تحقيـق مـورد    . مورد بررسي قرار داد 1987-2003را در بازه زماني 

يك مدل  ها فرضيهي مربوط به اين متغيرهادر ادامه تعدادي از . بررسي قرار گرفته است

تقسيم سود تشكيل دادند و بر اسـاس   هاي تصميمعوامل مؤثر بر  تعيين منظور بهكلي را 

عوامل مؤثر بـر پرداخـت سـود     رسد ميهاي آماري انجام شده اين تحقيق به نظر  آزمون

نتـايج نشـان   . ي آن شـركت باشـد  هـا  ويژگـي سهام يك شركت به سهامدارانش از بـين  

راي پرداخت سود سهام بزرگ، سودآور و با سابقه احتمال بيشتري ب هاي شركت دهد مي

 .دهد ميدارند و اهرم مالي بالا احتمال پرداخت سود را كاهش 

وضعيت موجـود و عوامـل تعيـين    «در مقاله  )2007(2چارالامبيديس و پاپادوپولوس

 »پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار آتـن      هـاي  شـركت كنندة سياست تقسيم سـود  

شـركت در   72بورس اوراق بهادار آتن،  مطالعة سياست پرداخت سود سهام در منظور به

در ايـن تحقيـق شـش عامـل     . نمونه انتخاب كردنـد  عنوان بهرا  1995-2002بازة زماني 

اندازه شركت، ساختار : عوامل مؤثر بر سياست  تقسيم سود در نظر گرفته شدند عنوان به

فاده از در ايـن تحقيـق بـا اسـت    . سرمايه، اهرم مالي، سودآوري، نقدينگي و جريـان نقـد  

هـا   مـورد مطالعـه و هـم بـراي ايـن سـال       هـاي  سالبراي كل  ها دادهرگرسيون چندگانه 

جريـان نقـد    دهـد  مـي نشان  ها يافته. اند صورت مجزا مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته به

                                                 
1. Al-Malkawi 
2. Charalambidis & Papadopoulos     
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باشد و رابطه مثبتي با نسبت  عامل تعيين كنندة سياست پرداخت سود سهام مي مهمترين

 .د و ساير عوامل مورد بررسي نفوذ بسيار كمي در مدل دارندپرداخت سود سهام دار

سـود   ميتقس ـ استيس بر گذار اثر عوامل« در تحقيق خود تحت عنوان) 2003(1كانور

سياسـت تقسـيم سـود در     كننـده  تعيـين به دنبال شناسايي عوامـل   »پاكستان در ها شركت

 از قي ـتحق يها داده. ستپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پاكستان بوده ا هاي شركت

 سـود  شـركت،  انـدازه  شامل قيتحق يرهايمتغ.شد يآور جمع صنعت 13  و شركت 317

 از اسـتفاده  با بود و يميتقس سود يده علامت جنبه و يگذار هيسرما يها فرصت انباشته،

 رابطـه ميـان   بر اساس نتـايج تحقيـق   .گرفت قرار ليتحل و هيتجز مورد ونيرگرس روش

 و معكـوس  رابطـه . معنـادار نبـود   چنـدان  يآمـار  لحاظ از يپرداخت سود و شركت اندازه

 ـم .شـد  دهي ـد يميتقس ـ سود زانيم و يجار سال در انباشته سود زانيم نيب يمعنادار  زاني

 يا ملاحظـه  قابـل  ريتـأث  شركت سود ميتقس استيس بر موجود يگذار هيسرما يها فرصت

 گيري تصميمكه مديران از طريق  دهي سود تقسيمي و اين همچنين نظريه علامت .داشت

نـد در رابطـه بـا وضـعيت شـركت و      توان مـي راجع به ميـزان پرداخـت سـود تقسـيمي     

  .سودآوري آن در آينده اطلاعاتي را انتقال دهند، مورد تأييد قرار گرفت

شناسايي و تبيين عوامل تعيـين كننـدة سياسـت    « در مقاله)1384(قرباني وجهانخاني 

عوامـل  » پذيرفته شده در سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي شركتتقسيم سود 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   هاي شركتتعيين كنندة سياست تقسيم سود 

-1377(شـركت طـي يـك دوره شـش سـاله      63اطلاعات لازم بـراي  . كردند را بررسي

ي آمـاري مبتنـي   ها روشبراي تجزيه و تحليل اطلاعات نيز از . گرد آوري گرديد)1382

نتايج تحقيق حـاكي از آن اسـت كـه    . گيري شد ي مربوطه، بهرهها تحليلبر رگرسيون و 

همچنين باتوجـه بـه   .كند مياز الگوي گام تصادفي پيروي  ها شركتسياست تقسيم سود 

برخـوردار  ) پـاييني   (رود تا اگر شركتي از رشد بـالايي  رساني، انتظار مي تأييد نظريه پيام

ي، سـاختار  گـذار  سـرمايه ي هـا  فرصتاندازه، . باشد) پايين(ده نقدي آن نيز بالاباشد، باز

                                                 
1. Kanwer  
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مالي، ريسك و اهرم مالي شركت از ديگر مواردي هستند كه در توضيح سياست تقسـيم  

       .كنند ميبورس ايفاي نقش  هاي شركتسود 
 بررسي«تحت عنوان  1385نامه كارشناسي ارشد خود در سال  در پايانگل محمدي  

پذيرفته شده در  هاي شركترابطه بين نسبت پرداخت سود سهام با رشد آتي سودآوري 

به دنبال بررسي ارتباط بين نرخ پرداخت سود سهام و رشـد  » بورس اوراق بهادار تهران

، در )رشد سود يك ساله، ميانگين رشد سه ساله  و پـنج سـاله و بـازده    (آوري آتي سود

محـدودة زمـاني   . باشد ر بورس اوراق بهادار تهران ميپذيرفته شده د هاي شركتقلمرو 

و  1براي سنجش اين ارتباط، از نرم افزار ايويـوز . است 1375-83 هاي سالمورد مطالعه 

ي اول، دوم و هـا  فرضـيه ي تحقيـق  هـا  يافتـه با توجه به . استفاده شده است 2روش پولد

له، ميانگين رشد سه سـاله  چهارم كه بيانگر ارتباط معنادار و مثبت بين رشد سود يك سا

باشد، تأييـد و در مـورد فرضـيه سـوم، وجـود       و بازده با نسبت پرداخت سود سهام مي

بـا  .  رد گرديـد   ارتباط مثبت بين، ميانگين رشد پنج ساله و نسبت پرداخت سود سـهام 

گفت كه بيشترين ميزان ارتباط، بـين   توان ميتوجه به نتايج تحليل رگرسيون دو متغيره، 

  .پرداخت سود سهام و رشد سود يكساله است نرخ

بررسـي عوامـل مـؤثر بـر     «تحـت عنـوان    81در رساله دكتري خود در سال  سعيدي

بـه  » پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هاي شركتسياست تقسيم سود نقدي 

پذيرفتـه   هاي شركتآيا در تقسيم سود نقدي سهام : دنبال پاسخ اين سئوالات بوده است

، ميـزان سـودآوري،   ها شركتده در بورس اوراق بهادار تهران، عواملي چون نقدينگي ش

چگونـه و چـه    هـا  آن پراكندگي سهامداران و نرخ نهايي ماليات مؤثر هستند؟ نوع رابطه

  ميزان است؟ 

پذيرفتـه شـده    هـاي  شركتدر اين تحقيق با نگرش سيستماتيك اطلاعات مربوط به 

 هـا  آن مـالي  هـاي  صـورت از  1378تـا   1372 هاي سالان در در بورس اوراق بهادار تهر

                                                 
1. Eviews 
2. Pooled 
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متغيـر وابسـته و    عنـوان  بهابتدا با روش قياسي استقرايي، سود نقدي . آوري گرديد جمع

،  نسبت ميزان سودآوري، كنترل مالكيـت، نـرخ   ها شركتعواملي چون نسبت نقدينگي 

 ـنهايي ماليات، درصد سهامدار عمده شركت و نسـبت تـوان واريـز      عنـوان  بـه  هـا  دهيب

و مـدل آمـاري   ) رگرسـيون (ي مسـتقل بـا اسـتفاده از مـدل آمـاري همبسـتگي      متغيرهـا 

و بـا اسـتفاده از تكنيـك    ) در خصوص نـرخ نهـايي ماليـات   (اي اسپيرمن همبستگي رتبه

هـا در   نتيجه آزمون. ي تحقيق مورد آزمون قرار گرفتها فرضيه Fاستيودنت و  Tآماري 

در نهايت تأييد ارتباط مثبت بين سود سهام نقدي با چهـار  ي صفر و ها فرضيهجهت رد 

  .متغير مستقل و ارتباط منفي بين سود نقدي با نرخ نهايي ماليات بوده است

هاي متعـددي در   هاي عصبي مصنوعي و رگرسيون نيز تحقيق در زمينه مقايسه شبكه

خـارجي اشـاره   هـاي   از ايران انجام شده است كه به چند مورد از تحقيق داخل و خارج

 :كنيم مختصري مي

تحقيقي بـا عنـوان    1998از دانشگاه مونتري كاليفرنيا در سال  1كاتسورليز.جيسون اي

وي در تحقيق . انجام داده است »هاي عصبي هاي مالي با استفاده از شبكه بازار بيني پيش«

ي مـالي بـازار سـهام بررس ـ    هـاي  شاخص بيني پيشهاي عصبي را در  خود توانايي شبكه

استفاده  بيني پيشهاي عصبي و رگرسيون جهت  كاتسورليز در تحقيق خود از شبكه.نمود

از طرف ديگر وي دو شبكه مسـتقل بـه   . را با هم مقايسه كرده است ها آن نموده و نتايج

مورد  s&p500را جهت پيش بيني شاخص  »3چنج نتوورك«و  »2كلوز نتوورك«هاي  نام

 ـ استفاده قرار داده است كه هر  شـبكه  . دهنـد  دسـت مـي  ه كدام يك خروجي متفـاوت ب

 5با قانون يادگيري پس انتشار خطـا  »4وارد نتوورك« عصبي مورد استفاده در اين تحقيق

نتـايج ايـن   . باشد سه لايه مياني و يك لايه خروجي مي ،كه شامل يك لايه ورودي است

بيشـتري   هاي عصبي نسـبت بـه رگرسـيون از دقـت     تحقيق حاكي از آن است كه شبكه

                                                 
1. Kutsurelis 
2. Close Network 
3. Change Network 
4. Ward Network 
5. Error Backpropagation 
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نتـايج بهتـري را نسـبت بـه      بينـي  پـيش همچنـين شـبكه عصـبي    ، برخوردار بوده است

  .ه داده استئرگرسيون ارا

مقايســه شــبكه عصــبي و تحليــل « اي تحــت عنــوان در مقالــه 2008درســال  1پــائو

به مقايسه مـدل رگرسـيون چندگانـه و شـبكه      »ساختار سرمايه سازي مدلرگرسيون در 

ي شركت و سه متغير خارجي از ها ويژگيمتغير توضيحي از  7 وا. عصبي پرداخته است

ي كنتـرل را بـراي تجزيـه و تحليـل عوامـل مهمـي كـه        متغيرهـا  عنـوان  بهاقتصاد كلان 

وژي بالا و صنايع سنتي در تـايوان هسـتند   لساختار سرمايه در صنايع با تكنو كننده تعيين

 10 -8-1داراي سـاختار  مـدل شـبكه عصـبي در ايـن تحقيـق      . مورد بررسـي قـرار داد  

سـاختار سـرمايه در دو    كننـده  تعيـين كه عوامل  دهد مينتايج اين تحقيق نشان . باشد مي

اصلي كـه در دو صـنعت متفاوتنـد،     كننده تعيينعوامل . باشد صنعت مختلف متفاوت مي

نشـان   هـا  مـدل  واريانس خطاي حاصـل از . باشند ميي رشد ها فرصتريسك تجاري و 

 بينـي  پـيش ي رگرسـيون  هـا  مـدل  شبكه عصبي  مصنوعي در مقايسه بـا كه مدل  دهد مي

ي متغيرهـا كه رابطـه بـين نسـبت بـدهي و      رسد ميبه نظر . بهتري از نسبت بدهي دارد

ند از اين نتـايج بـراي تعـديلات سـاختار سـرمايه      توان ميمستقل خطي نيست و مديران 

  .ساختن  ارزش شركت استفاده كنند جهت بهينه كردن و حداكثر

طور كه پيشتر عنوان شد مطالعات زيـادي در زمينـه مقايسـه شـبكه عصـبي و       همان

بنابراين در اين تحقيق بر آن . ي مالي انجام گرفته استمتغيرها بيني پيشرگرسيون براي 

چـرا  (نسبت پرداخت سود سهام انجام دهـيم  بيني پيشاي را براي  شذيم تا چنين مقايسه

اي انجـام   پرداخت سود سهام در گذشـته چنـين مقايسـه    نسبت بيني پيشكه در رابطه با 

  ..)نشده است

  متغيرها -4

                                                 
1. Pao 
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  :متغير وابسته و نحوه محاسبه آن
 )y(نسبت پرداخت سود سهام قيتحق نيا در وابسته ريمتغ شد، ذكر قبلا كه طور همان

 :است گرفته قرار محاسبه مورد )1(صورت رابطه به كه است

)1(                                    Payout Ratioit = DPSit/ EPSit Dividend  

 iنسبت پرداخت سود سـهام شـركت     Dividend Payout Ratioit(DPRit)جايي كه

 iشركت سهم هر سود EPSit وt در سال i شركت يپرداخت ينقد سود  t ، DPSitدر سال 

  .باشد مي t سال در 

  :ها آن ي مستقل و نحوه محاسبهمتغيرها
  :)x1(پرداخت سود سهام سال قبلنسبت  -

باشـد بـا ايـن تفـاوت      مـي 2دررابطـه  نحوه محاسبه اين متغير مشـابه متغيـر وابسـته    

  : است t-1در سال  iمربوط به شركت  EPSو   DPR،DPSكه

)2(                  Payout Ratioi t-1 = DPSi t-1/ EPSi t-1 Dividend  
  : )x2(پراكندگي مالكيت -

هاي متفاوتي مـورد   هاي مختلف راه مالكيت در تحقيق تغير پراكندگيبراي محاسبه م

بـراي محاسـبه پراكنـدگي    )2009(از جملـه چـن و دينسـيري   . استفاده قرار گرفته است

تعداد سهامداران عادي بـر كـل سـهام در دسـت سـهامداران اسـتفاده       مالكيت از تقسيم 

 81ته از تحقيق سعيدي در سـال  اما نحوه محاسبه اين متغير در اين تحقيق برگرف. كردند

  :باشد مي  )3(رابطهصورت  به

)3(                                   ln   = DISPERSit  

  . باشد مي tدر سال  iپراكندگي مالكيت شركت DISPERSitكه 

  :)x3(نسبت دارايي ثابت مشهود به كل دارايي -

 عنـوان  بـه را )  COLLATSit(گـذاري  ثيقـه ي قابل وها دارايي) 2009(چن و دينسيري

ي اثرگذار بر سياست تقسيم سود در تحقيـق خـود مـورد بررسـي قـرار      متغيرهايكي از 
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 محاسبه  )4(رابطهصورت  در اين تحقيق نيز از اين متغير استفاده شده است كه به. دادند

  :شود مي

)4(                                             =COLLATSit   

 iنسبت دارايي ثابت مشهود به كـل دارايـي شـركت     COLLATSitاين فرمول  كه در

  .باشد مي  tدر سال 

  ):x4(نسبت جريان نقد آزاد به كل دارايي -

)5                                    (                 FCFit =   

   .باشد مي tدر سال  iه كل دارايي شركت ، نسبت جريان نقد آزاد بFCFitجايي كه 

  :)x5(اندازه شركت -

از جملـه لگـاريتم طبيعـي فـروش      يمتعدد يها  شاخ از اندازه شركت محاسبه يبرا

 iي شركت ها داراييدر اين بررسي لگاريتم طبيعي كل . استفاده كرد توان مي.. .شركت و

  .شدبا مي) t )SIZEitدر سال iمعرف اندازه شركت  tدر سال 

 :)x6(يمال اهرم درجه -

 از كه كرد ذكر توان مي را يمتعدد يها شاخص ،يمال اهرم درجه يريگ اندازه منظور به

 نسـبت  و سـهام  صـاحبان  حقوق به يبده نسبت ،ييدارا كل به يبده نسبت ها آن جمله

در سـال   iشـركت   يمـال  اهـرم  درجـه  مطالعه نيا در. است شركت بازار ارزش به يبده

(Levit) tاست شده محاسبه  )6(رابطه صورت به:  

)6(                                                        LEVit=   

  ):x7(رشد درآمد -

  :شود ميمحاسبه  )7(رابطهصورت  به)t)GROWitدر سال  iرشد درآمد شركت 

)7(                                          =GROWit  
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  جامعه آماري و انتخاب نمونه -5

پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      هاي شركتجامعه آماري اين تحقيق را كليه 

روش حـذفي اسـتفاده شـده     در اين تحقيق براي تعيين نمونه، از. دهد ميتهران تشكيل 

ي موجـود، طـي مراحـل    هـا  محـدوديت بدين معنا كه بر اساس الزامات تحقيق و . است

. ختلفي بخشي از جامعه آماري كنار گذاشته شده و نمونه نهايي انتخاب گرديده اسـت م

 :و الزامات عبارتند از ها محدوديتاين 

در فهرست تابلو بورس اوراق بهادار تهران پذيرفتـه   1383شركت قبل از سال  -1

  .باشدشده

سـودده بـوده و در هـيچ سـالي      1388تـا پايـان    1383 هـاي  سالشركت طي   -2

 .باشدنشدهزيان متحمل

سود نقدي پرداخت )1388تا پايان  1383(سال مورد بررسي 6شركت طي هر   -3

 .دباشكرده

اسفند باشد و طي دوره مورد بررسي تغيير سـال   29مختوم به  ها آن سال مالي  -4

 .باشدمالي نداشته

 و موسسات مالي و اعتباري نباشند ها بانكي، گذار سرمايه هاي شركتجزء   -5

 .  ار قرار داشته باشديدر اخت يمورد بررس  يلازم در  محدوده زماناطلاعات   -6

نمونه آماري مورد بررسـي قـرار    عنوان بهشركت  133با اعمال اين شرايط در نهايت 

  .گرفت

  ها دادهآوري  نحوه جمع -6

در مرحله اول نسبت به شناسايي اقلام اطلاعاتي مـورد نيـاز بـراي محاسـبه و     ) الف

  .تحقيق اقدام گرديدي متغيرهاتعيين 
اورد نـوين، تـدبير    اطلاعات شناسايي شده در مرحله قبل از طريق نرم افـزار ره ) ب

هاي اطلاعاتي همخـوان بـا    فايل ي اطلاعاتي معتبر موجود در قالبها بانكپرداز و ساير 
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 1388لغايـت   1383 هـاي  سالراي ب)Excel صبطور مشخ(هاي صفحه گسترده نرم افزار

  .استخراج گرديد
ي اطلاعاتي پالايش شده و قابـل اتكـايي از   ها بانكبا توجه به طي مراحل فوق، ) ج

  . اقلام اطلاعاتي اصلي، در قالب فايل اكسل تهيه گرديد

ي تحقيـق محاسـبه شـد و    متغيرهاهاي مورد نياز در فايل اكسل تعريف و  فرمول) د

  .هاي آماري آماده گرديد فايل نهايي براي اعمال آزمون

 آماري تحقيق  مدل -7

، نسبت پرداخت سـود سـهام سـال قبـل    (متغير 7در اين تحقيق به بررسي رابطه بين 

 منظـور  بـه و  و نسبت پرداخت سـود سـهام پرداختـه شـده اسـت      ..).پراكندگي مالكيت،

هاي عصبي، ابتدا يـك مـدل    ي خطي و مدل شبكهها مدل دهندگي مقايسه قدرت توضيح

هـاي عصـبي بـرازش داده شـده      ور با مدل شـبكه سپس مدل مذك. شود ميخطي برآورد 

را داشـته باشـد بهتـرين مـدل بـراي       بينـي  پيشن خطاي تري كممقايسه شده و مدلي كه 

  .نسبت پرداخت سود سهام خواهد بود بيني پيش

 مدل رگرسيوني -7-1

مدل مرتبه اول . گيرد ميمدل رگرسيون چندگانه مورد بررسي قرار   2در اين تحقيق 

  :     باشد مي )8(رابطهصورت  ير و بهمتغ 7شامل 
)8 (DPRit=β0+ β1 DPRi t-1+β2DISPERSit+β3COLLATSit +β4 FCFit +β5 

SIZEit +β6 LEVit+β7 GROWit+εit   

متغير شامل توان دوم  7مدل ديگري كه براي رگرسيون در نظر گرفته شده علاوه بر 

  :)مدل مرتبه دوم(باشد مي ي مورد بررسي نيزمتغيرهاو اثر متقابل   متغيرهااين 

)9(  
Y= β0+ β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5+ β6x6+ β7x7+ β8 x1

2
 +β9

 
x2

2
+ β10 x3

2
+β11 

x4
2
+β12 x5

2
+ β13x6

2 

+ β14 x7
2 
+β15 x1 x4+ β16 x1 x7+ β17 x2 x5+ β18 x2 x6+ β19 x3 x6+ β20 x4 x6+β 21x5 
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x6+ εit  

  مدل شبكه عصبي -7-2

ري پردازش اطلاعات است كه از مطالعات سيستم عصبي و هاي عصبي، فناو شبكه

 ها آن ها همراه با ارتباطات بين از پردازشگرها يا سلول گيرند و از آرايشي مغز الهام مي

گيرند تا به  ي ورودي از طريق اين آرايش مورد پردازش قرار ميها داده. اند شدهتشكيل 

يك شبكه عصبي مصنوعي از سه لايه  .)11 :2001، 1لابيك(ها يا نتايج برسند خروجي

 معمولاً. لايه خروجي -3 )مياني(2هاي پنهان  لايه -2 لايه ورودي-1 :تشكيل شده است

 آن هاي خروجي كه اي لايه به و صفر لاية يا  ورودي لاية عصبي، شبكه هاي ورودي به

 هاي يهلا ديگر هاي لايه همة . گويند مي خروجي لاية باشد مي شبكه نهايي هاي خروجي

عصبي در هر  هاي شبكه .)36 :1383پور صمد، (شوند مي ناميده  پنهان هاي لايه يا مياني

 از يك هر به .اند يافته تشكيل هم به متصل پردازش واحدهاي تعدادي از ها يك از لايه

3نرون واحدهاي پردازش اين
 پردازشگر واحد ينتر كوچك نرون . شود مي گفته 

. دهد مي تشكيل را شبكه عملكرد اساس كه است صبيع هاي هشبك در اطلاعات

 در ها نرون عملكرد هستندكه رياضي ييها مدل مصنوعي، عصبي هاي شبكه هاي نرون

 معمولاً نرون رياضي مدل. دهند مي نشان رياضي بصورت را جانداران عصبي هاي شبكه

 از يك هر .است خروجي يك و ورودي چند داراي كه است استاتيكي تابع يك

 مقادير. شود مي نرون وارد شده، ضرب خودش به مربوط وزن مقدار در ها ورودي

 درون از ها آن شدة دار وزن مجموع سپس و شوند جمع مي هم با ها ورودي شدة دار وزن

 تابع يا محرك تابع تابع،  اين به .شود مي داده عبور)غيرخطي معمولاً(تابع يك

4سازي فعال
 را نرون خالص ورودي كه هستند هايي نگاشت محرك توابع. شود مي گفته 

 خطي ندتوان مي محرك توابع .نگارد مي باشد، مي[0,1]يا  [1,1-] معمولاً كه فاصله، يك به

 قرار كه اي مسأله(مسأله يك حل خاص نياز اساس بر محرك تابع يك. باشند غيرخطي يا

                                                 
1. Lubic 
2. Hidden Layer 
3. Neuron 
4. Activation Function 
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اي دو  تانهتابع محرك آس: شود مي انتخاب )شود حل عصبي شبكه وسيلة به است

 اي دو مقداره متقارن ، تابع محرك آستانه1مقداره
، تابع )هماني(3، تابع محرك خطي2

5تابع محرك تانژانت هيپربوليكي ،4محرك سيگموئيدي
پور صمد، (6و تابع محرك با پايه 

 ).32-33: 1383صمد، 

7خـور  پيش هاي شبكه ندارد وجود فيدبك ها آن در كه عصبي هاي شبكه از اي گونه به
 

 كـه  دارد وجـود  نيـز  فيـدبك  داراي عصـبي  هـاي  شبكه از ديگري ساختار .شود مي تهگف

8بازگشتي هاي شبكه
 برگشتي سيگنال يك حداقل بازگشتي هاي شبكه در. شوند مي ناميده 

  .دارد وجود قبل هاي هلاي يا و لايه همان هاي نرون يا نرون همان به نرون يك از برگشتي

هـدف قـانون يـادگيري،    . يـادگير ناميـد   هـاي  سيسـتم  تـوان  ميشبكه هاي عصبي را 

هـاي   طـور كلـي الگـوريتم    بـه . آموزش شبكه عصبي جهت انجام كـار مشخصـي اسـت   

  9يـادگيري بانـاظر  ) 1  :به سه دسته تقسيم كرد توان ميهاي عصبي را  يادگيري در شبكه

10يادگيري بدون ناظر) 2
 ).37-38: 1383پور صمد، (11يادگيري تقويتي يا تشديدي) 3  

 هـاي زمـاني،   هاي متعددي چون ايجاد مدل، تحليل سري هاي عصبي در حوزه هشبك

ي متغيرهـا ). 20: 1999، 12هـايكين (شناخت الگو، پردازش علائم و كنترل كاربرد دارنـد 

) MLP(13خطي به كار گرفته شده در رگرسيون خطي براي ايجاد پرسـپترون چنـد لايـه   

هـاي   ترين معماري شبكه چند لايه متداول هاي پرسپترون. گيرند نيز مورد استفاده قرار مي

در اين تحقيـق  . )36: 1386منهاج، (گيرند عصبي هستند كه امروزه مورد استفاده قرار مي

                                                 
1. Hard Limiter 
2. Symmetric Hard Limiter 
3. Linear Transfer Function 
4. Log.Sigmoid Transfer Function 
5. Tan.Sigmoid Transfer Function 
6. Radial Basis Function 
7. Feedforward Networks 
8. Recurrent Networks 
9. Supervised Learning 
10. Unsupervised Learning 
11. Reinforcement Learning 
12. Haykin 
13. Multi-Layer Perceptron 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 113  ..................................................................  كننده نسبت پرداخت سود سهام  بررسي عوامل تعيين

 

. نيز از الگوريتم پس انتشار خطا، كه نوعي يادگيري با ناظر اسـت، اسـتفاده شـده اسـت    

عصبي چند لايـه  هاي  ترين روش براي آموزش شبكه الگوريتم پس انتشار خطا پراستفاده

 بيـان )MSE(1خطاي شبكه پس انتشار خطا با ميانگين مجـذور خطاهـا   . خور است پيش

راعـي و  (هاي عصبي است ترين تابع خطاي استفاده شده در شبكه اين تابع رايج. شود مي

هدف شبكه پس انتشار خطا حداقل كـردن ايـن خطـا از طريـق     ). 45: 1383فلاح پور، 

 و بهتـرين مـدل از ميـان   ). 32: 2004، 2وانـگ (چرخه اسـت ها در  تعديل مجموعه وزن

ن ميانگين مجـذور خطـا   تري كمهاي متفاوت داراي  ي برازش داده شده با ساختارها مدل

  .باشد مي

 هاي تحقيق يافته -8

در ايـن  . اسـت  شـده  آورده قي ـتحق يرهـا يمتغ بـه  مربـوط  يفيتوص آمار 1 جدول در

 از جملـه  پراكنـدگي  يها شاخص و ميانه و ميانگين جمله از يمركز يها شاخص جدول

 مورد مطالعـه  هاي سالبراي كل  مختلف يمتغيرها مربوط به هاي معيار و صدك انحراف

 .است شده محاسبه

  مورد مطالعه هاي سالهاي مربوط به متغير ها براي كل  مركزي، پراكندگي و صدك هاي شاخص  - 1جدول 

  ميانه  ميانگين  متغيير
انحراف 

  معيار
  ماكزيمم  ممينيم

  صدك

25  50  75  

DPRi t  0/7693  0/8042  0/2865  0151/0  125/3  6159/0  0/8042  9316/0  

DPRi t-1  0/7709  0/8073  0/2672  0151/0  576/2  6285/0  0/8073  9340/0  

DISPERSit  358/8  262/8  068/1  653/4  325/13  749/7  262/8  776/8  

COLLATSit  0/2515  0/2093  0/1779  0001/0  8805/0  1120/0  0/2093  3541/0  

                                                 
1. Mean Squared Error 
2. Wang 
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FCFit  0/0448  0/0349  0/1352  502/0-  5483/0  0284/0 -  0/0349  1127/0  

SIZEit  27/005  26/8732  1/3179  341/24  01/35  0756/26  26/8732  7474/27  

LEVit  0/6340  0/6506  0/1595  156/0  9427/0  5376/0  0/6506  7454/0  

GROWit 0/2246  0/1635  0/5026  734/0-  468/9  0338/0  0/1635  3128/0  

  )1ادامه جدول (                  ي پژوهشگرها يافته: منبع *

 زيـرا  دهـد  مـي  نشـان  ها داده در را بزرگ نقاط وجود ميانه، از ميانگين بودن تر بزرگ

مشـاهده   1طـور كـه در جـدول     و همـين  گيـرد  مـي  قرار مقادير اين ثيرأت تحت ميانگين

ميانگين و ميانه تقريباً نزديك بـه هـم اسـت كـه در ايـن       متغيرهادر مورد تمام  شود مي

 .است نرمال توزيع يها ويژگي از يكي تقارن متقارن است و اين  متغيرهاد توزيع موار

 معـادل  ن نسبت پرداخت سود سهاميانگيم شود يم ملاحظه1 جدول در طوركه همان

 سود عمده بخش يرانيا يها شركت كه است از آن يحاك آماره نيا .است درصد 93/76

 ـ را خـود   ـتوز سـهامداران  نيب  ـ عي  ـ. كننـد  يم  ـمتغ انحـراف معيـار   نيهمچن شـده   ذكـر  ري

 ـز. اسـت  بوده درصد65/28  ـب انحـراف معيـار    بـودن  ادي  ـا انگري  رانيمـد  كـه  اسـت  ني

 ـپ سـود  ميتقس در ثابت يمش خط كي از كمتر بورس در شده رفتهيپذ يها شركت  يروي

 ـ موجود تيوضع بر شتريب ها آن سود ميتقس ماتيتصم و كنند يم در مـورد  . اسـت  يمبتن

بررسـي  . باشـد  در جـدول زيـر قابـل مشـاهده مـي     .. .نيز ميانگين، ميانـه و  متغيرهاساير 

باشـد و در   كه نمونه انتخابي از تنوع لازم برخوردار مـي  دهد ميآمارهاي توصيفي نشان 

  .نتايج نمونه را به جامعه تعميم داد توان مينتيجه 

  با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون متغيرهابررسي ارتباط  -8-1

و بـراي   دهـد  ميرا نشان   y و   xدار بينان ضريب همبستگي پيرسون ارتباط معنآزمو

 1- 7 يهـا  فرضيهدر اين تحقيق نيز براي آزمون . شود ميتست فرضيات همبستگي استفاده 

 مـورد  يرهـا يمتغ يهمبستگ زانيم 2 جدول. شود مياز ضريب همبستگي پيرسون استفاده 

  .دهد يم نشانرا  در سال هاي مورد بررسي ها شركت يها داده كل به توجه با يبررس
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  :ي مورد بررسي آورده شده استمتغيرهاماتريس همبستگي   2-در جدول

  يبررس مورد يرهايمتغ يبرا رسونيپ يهمبستگ بيضر سيماتر -2جدول

  .است معنادار ٪95 حدر سط، *و  ٪99در سطح  ،**

 ي پژوهشگرها يافته: منبع *

 ـب   2-جدول در شده منعكس يهمبستگ بيضرا ميـان   يقـو  نسـبتاً  يهمبسـتگ  انگري

رشـد   و)FCFit(بـا جريـان نقـد آزاد   )DPRi t-1(نسبت پرداخـت سـود سـهام سـال قبـل     

بـا  )DISPERSit(همچنين همبستگي معنادار بين پراكنـدگي مالكيـت   ،)GROWit(درآمد

و انـدازه  )FCFit(و جريـان نقـد آزاد  )COLLATSit(دارايي ثابت بـه كـل دارايـي   نسبت 

 )LEVit(از سوي ديگر همبستگي قابل توجهي بين اهـرم مـالي  . باشد مي)SIZEit(شركت

و انـدازه   )FCFit(و جريان نقـد آزاد  )COLLATSit(كل دارايي با نسبت دارايي ثابت به

GROWit  LEVit  SIZEit  FCFit  COLLATSit  DISPERSit  DPRi t-1  DPRi t    

068/0-  

055/0  

020/0 -  

572/0  

014/0  

690/0  

*077/0  

029/0  

059/0  

094/0  

*079/0  

025/0  

** 216/0  

0000/0  

1  

1 

  ضريب همبستگي
  DPRit  

  مقدار احتمال

  ضريب همبستگي  216/0**  1            
  DPRi t-1 

  ضريب همبستگي  079/0*  024/0  1          
DISPERSit  

  همبستگيضريب  059/0  075/0  077/0*  1        
COLLATSit 

  ضريب همبستگي  077/0*  11/0 **  -078/0*  -021/0  1      
 FCFit 

  ضريب همبستگي  014/0  031/0  24/0**  -002/0  - 06/0  1    
 SIZEit 

  ضريب همبستگي -020/0  017/0  - 03/0  -099/0**  - 38/0**  099/0**  1  
 LEVit 

  ضريب همبستگي -068/0  23/0**  - 0006/0  057/0  - 01/0  034/0  023/0  1
 GROWit 
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 .وجود دارد )SIZEit(شركت

ضريب همبستگي پيرسون بـين نسـبت پرداخـت سـود سـهام و       2بر اساس جدول 

DPRit-1   و مقدار احتمال مربوط به بررسي سـطح معنـاداري آن  . باشد مي 216/0برابر با 

بنابراين ارتباط بين نسبت پرداخـت سـود سـهام و نسـبت     . بدست آمد 0000/0برابر با 

يـن رابطـه مثبـت    معنادار اسـت و ا  01/0پرداخت سود سهام سال قبل در سطح خطاي 

    .شود ميدر نتيجه فرضيه اول تحقيق تأييد . باشد مي

 079/0برابـر بـا    DISPERSitضريب همبستگي بين نسبت پرداخـت سـود سـهام و    

مربوط به اين ضريب محاسبه شده، بر اساس مقدار اين آمـاره و درجـه     tآماره .باشد مي

 025/0برابـر بـا    همبستگي احتمال مربوط به بررسي سطح معناداري ضريب 796آزادي 

بنابراين ارتباط ميان نسبت پرداخت سود سهام و پراكندگي مالكيت مثبت و . بدست آمد

  .شود ميمعنادار است و فرضيه دوم تحقيق نيز تأييد  05/0در سطح خطاي 

 059/0برابـر بـا    COLLATSitضريب همبستگي بين نسبت پرداخت سود سـهام و  

برابـر بـا    بوط به بررسي سطح معناداري ضـريب همبسـتگي  باشد و مقدار احتمال مر مي

ارتباط معناداري ميان نسبت پرداخت سـود سـهام و    دهد ميبدست آمد كه نشان  094/0

بنـابراين  . وجـود نـدارد   01/0و 05/0نسبت دارايي ثابت به كل دارايي در سطح خطـاي  

  .شود ميفرضيه سوم تحقيق رد 

 FCFitبين نسبت پرداخت سـود سـهام و    با توجه به جدول فوق، ضريب همبستگي

باشد كـه   مي 029/0ومقدار احتمال مربوط به بررسي معناداري آن برابر با  077/0برابر با 

معنادار بودن رابطه بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت جريان نقـد آزاد   دهنده نشان

  .باشد و تĤييد فرضيه چهارم مي 05/0به كل دارايي در سطح خطاي 

جدول  بر اساس SIZEitهمبستگي پيرسون بين نسبت پرداخت سود سهام و  ضريب

باشـد كـه    مـي  69/0مقدار احتمال مربوط به سطح معناداري آن برابر با  014/0برابر با  2

ارتباط بين نسبت پرداخت سـود سـهام انـدازه شـركت در سـطح خطـاي        دهد مينشان 

 .شود مينجم تحقيق رد بنابراين فرضيه پ. باشد معنادار نمي 01/0و 05/0
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برابـر   LEVitضريب همبستگي بين نسبت پرداخت سود سهام و  2 بر اساس جدول

باشد كه نشان  مي 572/0برابر با  و مقدار احتمال مربوط به بررسي معناداري آن -02/0با

ارتباط بين نسبت پرداخت سود سـهام و نسـبت اهـرم مـالي در سـطح خطـاي        دهد مي

  .شود ميبنابراين فرضيه ششم تحقيق رد . باشد نميمعنادار  01/0و 05/0

و  -068/0 برابـر بـا   GROWitضريب همبستگي بين نسبت پرداخت سـود سـهام و   

 دهـد  مـي باشد كه نشان  مي 0547/0برابر با  مقدار احتمال مربوط به بررسي معناداري آن

 01/0و 05/0ارتباط بين نسبت پرداخت سـود سـهام و رشـد درآمـد در سـطح خطـاي       

 .شود ميباشد و فرضيه هفتم تحقيق رد  معنادار نمي

  رگرسيوني تحليل از استفاده با مدل بررسي -8-2

ي مسـتقل و  متغيرهـا ارزيابي مدل شبكه عصبي، رابطـه بـين    منظور بهدر اين تحقيق 

بـراي ايـن   . وابسته با استفاده از تحليل رگرسيون چندگانه مورد بررسي قرار گرفته است

ي رگرسيوني ها مدل در اين قسمت .استفاده شده است 12/2نسخه  R افزار نرممنظور از 

مدل رگرسيوني مرتبه اول و مرتبـه   عنوان بهي آموزشي برازش داده شده ها دادهكه براي 

ي آزمايشي فقط درقسمت ها دادهدوم آورده خواهد شد و اطلاعات مربوط به رگرسيون 

  .آورده شده است 6در جدول  ها مدل مقايسه

كه شـكل كلـي آن در قسـمت مـدل      گيرد ميابتدا مدل مرتبه اول مورد بررسي قرار 

  .آماري تحقيق شرح داده شده است
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  برآورد ضرايب رگرسيون چندگانه مرتبه اول -3 جدول

متغير هاي 

 توضيحي

برآوردضريب 

 گرسيوني

خطاي 

 معيار
 مقدار احتمال tآماره 

  058/0  902/1  297/0  565/0  عرض از مبدأ

DPRi t-1  264/0  060/0  418/4  000013/0  

DISPERSit 0002/0  014/0  019/0  985/0  

COLLATSit 
082/0  088/0  931/0  352/0  

FCFit 191/0  118/0  616/1  107/0  

SIZEit 0008/0  010/0  082/0  935/0  

LEVit 070/0-  094/0  742/0-  459/0  

GROWit 041/0-  041/0  005/1-  316/0  

08/0R
2=  

06/0 = R
 ديل شدهتع2

0001/0P-value= 18/4= آمارهf 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع *    

با نسـبت  )معكوس(متغير ها بيانگر رابطه مستقيم) منفي( ضرايب مثبت 3-در جدول

منفي با توجه به آمـاره   هاي مثبت و پرداخت سود سهام است كه معنادار بودن اين رابطه

t شود مي و مقدار احتمال موجود در جدول فوق مشخص.  

قـرار دارد  05/0عرض از مبدأ در مرز معناداري در سطح خطاي  ،3-بر اساس جدول

مدل نهايي مرتبه اول . باشد دار ميامعن  001/0در سطح خطاي  DPRi t-1و ضريب متغير 

  :خواهد شد  )10(رابطهصورت  به

)10                             (                  + ε DPRi t-1 26/0 +   56 /0DPRit=  

بـه شـرط كنتـرل سـاير       DPRi t-1به اين معني كه بـه ازاي يـك واحـد افـزايش در     

ضـريب تعيـين تعـديل    . شـود  ميايجاد    DPRitواحد افزايش در 26/0ي مستقل متغيرها
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از تغيير پذيري در نسـبت پرداخـت   % 6باشد، يعني  مي% 6شده مدل برازش شده حدود 

له اين مدل رگرسيون توضيح داد، كـه ايـن درصـد بـالايي     به وسي توان ميسود سهام را 

ي متفـاوت بـراي   متغيرهـا ي ديگري با ها مدل آتي از هاي در تحقيق توان ميباشد و  نمي

  .كرد افزايش اين ضريب استفاده

ي رگرسيوني و شـبكه  ها مدلمدل رگرسيون ديگري كه براي افزايش قابليت مقايسه 

دل رگرسيون چندگانه مرتبه دوم بود كه در آن كليـه  عصبي مورد ارزيابي قرار گرفت، م

ي مستقلي كـه  متغيرهاي مستقل و اثرات متقابل بين متغيرهاي مستقل، توان دوم متغيرها

شكل كلي اين مدل نيـز در قسـمت مـدل    (با يكديگر همبستگي داشتند وارد مدل شدند

  ).آماري تحقيق شرح داده شده است

يي كـه  متغيرهـا فقـط  (باشـد  مـي   4 -صورت جدول نتايج مربوط به اين رگرسيون به

  ):آورده شده است 4در معادله رگرسيون معنادار شده در جدول  ها آن ضرايب
  برآورد پارامترها و ضرايب مدل رگرسيون چندگانه مرتبه دوم -4جدول 

متغير هاي 

 توضيحي

برآوردضريب 

 گرسيوني

خطاي 

 معيار
 مقدار احتمال tآماره 

  07/0  -813/1  68/4  -48/8  عرض از مبدأ

DPRi t-1  76/0  214/0  562/3  0004/0  

FCFit 46/1  696/0  096/2  036/0  

SIZEit 
74/0  302/0  472/2  014/0  

DPRi t-1
2

 356/0-  129/0  741/2-  006/0  

SIZEit
2

 015/0-  006/0  667/2-  008/0  

15/0R
2=  

1/0 = R
 تعديل شده 2

00003/0P-value= 858/2= آمارهf 

  ي پژوهشگرها تهياف: منبع *
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  ، ضـريب متغيـر  05/0، عرض از مبـدأ تقريبـاً در سـطح خطـاي     4بر اساس جدول 

DPRi t-1  ضريب متغير ،001/0در سطح خطاي  FCFit  و ضريب متغيرSIZEit  در سطح

DPRi t-1  ، ضريب متغير05/0
SIZEitو ضريب متغير  2

دار امعن ـ 01/0در سـطح خطـاي    2

 :صورت زير خواهد شد مدل نهايي مرتبه دوم به .دهند شدند و مدل را تشكيل مي

)11 (                SIZE it74/0 FCF it +46/1 DPR i t-1 +76/0+48/8-DPRit=   

  +ε SIZEit
2  015/0 DPR i t-1

2 
-  36/0-  

بـه شـرط كنتـرل سـاير       DPRi t-1به اين معني كه بـه ازاي يـك واحـد افـزايش در     

يـك واحـد افـزايش در    . شـود  مـي ايجاد   DPRitدر واحد افزايش 76/0پارامترهاي مدل 

FCFit ، 46/1  واحد افزايش درDPRit    و يـك واحـد افـزايش در SIZE it ،74/0  واحـد  

DPRi t-1همچنين به ازاي يـك واحـد افـزايش در    . كند ميايجاد  DPRitافزايش در 
2

بـه    

يـك   و شـود  مـي ايجاد    DPRitواحد كاهش در 36/0شرط كنترل ساير پارامترهاي مدل 

SIZEitواحد افزايش در 
واحـد كـاهش    015/0به شرط كنترل ساير پارامترهـاي مـدل    2

. باشـد  مـي % 10تعـديل شـده ايـن مـدل حـدود      ن ضريب تعيي. كند ميايجاد    DPRitدر

هرچند به نسبت مدل مرتبه اول اين ضريب افزايش يافته اما هنوز هـم درصـد كمـي از    

بـه وسـيله ايـن مـدل رگرسـيون       تـوان  ميد سهام را پذيري در نسبت پرداخت سو تغيير

ي هـا  مـدل  ي متفـاوتي بـراي  متغيرهـا در تحقيقـات آتـي    شود ميتوضيح داد و پيشنهاد 

  .رگرسيوني استفاده شود

 برآورد الگوي مناسب شبكه عصبي -8-3

تا با اسـتفاده   گردد ميدر اين قسمت براي برآورد الگوي مناسب شبكه عصبي سعي 

-1388بورس اوراق بهـادار طـي دوره زمـاني     هاي شركته دست آمده از ي بها دادهاز 

طور  همان. نسبت پرداخت سود سهام شناسايي گردد بيني پيشبهترين مدل جهت  1383

قبـل از  . استفاده شـده اسـت   12/2نسخه  R افزار نرمكه قبلاً عنوان شد در اين تحقيق از 

ي تحقيق متناسب با الگـوي  ها دادها آموزش شبكه عصبي براي ساختارهاي متفاوت، ابتد
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براي برازش مدل . خروجي تبديل شد -هاي ورودي صورت آرايه ورودي هر ساختار، به

مجموعـه  (بـه دو قسـمت آموزشـي و آزمايشـي تقسـيم شـدند       ها دادهشبكه عصبي كل 

جهـت انجـام   ). باشـد  داده مـي  300داده و آزمايشـي   365آموزشي يا يـادگيري شـامل   

  .ي مجموعه آموزشي استفاده شدها دادهاز  سازي مدل

ورودي شبكه در نظر گرفته شده كه لايـه اول را تشـكيل    عنوان بهمتغير هاي مستقل 

خروجي شبكه متغير نسبت پرداخت سـود سـهام در نظـر گرفتـه شـده كـه لايـه        . دادند

الـي   3لازم به ذكر است كه براي آموزش شبكه تعداد . دهد ميرا تشكيل )خروجي(آخر

ي مختلـف شـبكه عصـبي    ها مدل در نظر گرفته شد و) مياني(نود مخفي در لايه دوم 16

ن خطـاي  تـري  كـم ي برازش داده شده بهترين مـدل بـا   ها مدل برازش داده شد تا از ميان

در عين حال با توجه به خروجي شبكه كه يك متغير كمي بـود،  . انتخاب شود بيني پيش

همچنين تابع فعاليت در لايـه ميـاني   . استفاده شداز تابع فعاليت هماني در لايه خروجي  

  .لجستيك در نظر گرفته شد

فرآيند يادگيري شبكه به اين صورت است كه ابتدا ركورد هاي مربوط بـه يـادگيري   

صـورت تصـادفي توسـط     ها به هاي اوليه اتصالات بين نرون وزن. گردد ميبه شبكه وارد 

هـاي   ي مجموعه يـادگيري و تنظـيم وزن  ها هدادپس از بارگزاري . گردند شبكه تنظيم مي

ورودي به شـبكه اعمـال شـده و خروجـي شـبكه بـا        عنوان بهشبكه، اولين ركورد داده 

استفاده از توابع تبديل و الگوريتم يادگيري محاسبه شده و با خروجي مطلـوب مقايسـه   

تغييـر  هـاي شـبكه را    در اينجا شبكه با استفاده از خطاي بـه دسـت آمـده وزن   . گردد مي

هـاي شـبكه بـه     تا وزن گردد ميي آموزشي اعمال ها دادهاين عمليات براي كل . دهد مي

بـه   MSE ن مقـدار  تـري  كـم محاسبه شـده و  ) MSE(ميانگين مربعات خطا. هنگام شوند

 .مدل مناسب است كننده تعييندست آمده براي الگوي مورد نظر 

نـرون در   16تا  3 ورودي، 7(با ساختارهاي مختلفبرازش داده شده مدل  14نتايج 

جهـت   گيـري  تصميممبناي . خلاصه شده است 5در جدول ) و يك خروجي لايه مياني

  .باشد ي آموزشي ميها دادهانتخاب بهترين مدل، واريانس خطاي 
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  مدل شبكه عصبي برازش داده شده با ساختارهاي متفاوت 14نتايج  -5جدول 

هاي تعدادنرون

 لايه مياني

تعداد 

 رپارامت

MSEL  
خطاي واريانس(

 )ي آموزشيها داده

MSPR  
واريانس خطاي (

 )ي آزمايشيها داده

3 28 0945/0 1145/0 

4 37 0806/0 1175/0 

5 46 0659/0 1203/0 

6 55 0750/0 7137/1 

7 64 0747/0 2707/4 

8 73 0915/0 2779/1 

9 82 0786/0 7313/0 

10 91 0732/0 7592/1 

11 100 0719/0 1240/0 

12 109 0597/0 7844/35 

13 118 0536/0 0798/0 

14 127 0592/0 6894/35 

15 136 0810/0 0887/0 

16 145 1071/0 0497/0 

  ي پژوهشگرها يافته: منبع *         

هـاي   در تعـداد نـرون    5 -جـدول مدل مورد بررسي در  14 طور كه عنوان شد همان

هـاي متفـاوتي را در لايـه     تعداد نـرون  Rرم افزار در واقع ن. باشند ميلايه مياني متفاوت 

 7-13-1سـاختار  ، ي برازش داده شـده ها مدل از ميان. دهد ميمياني مورد آزمايش قرار 

ن ميـانگين مجـذور   تـري  كـم داراي ) نرون در لايه مياني و يك خروجي 13ورودي،  7(شبكه
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 . گرفته شده استر ظمدل نهايي در ن عنوان بهباشد و  ي آموزشي ميها دادهخطا براي 

  
  شبكه عصبي 7-13-1ساختار  -1شكل 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع *

  ي مورد بررسي ها مدل مقايسه -8-4

  :شود ميي مورد بررسي در اين فصل  انجام ها مدل اي بين حال مقايسه

  )رگرسيون و شبكه عصبي(ي مورد بررسيها مدل مقايسه -6 جدول

 مشخصات مدل

مدل رگرسيون 

 نهچندگا
 مدل شبكه عصبي

مرتبه   

 اول

مرتبه 

 دوم

  تعداد پارامتر

MSEL) ي آموزشيها دادهواريانس خطاي(  

MSPR) ي آزمايشيها دادهواريانس خطاي( 

8  

0743/0 

0883/0 

22  

0712/0 

0808/0 

  تعداد پارامتر

MSEL) ي آموزشيها دادهواريانس خطاي(  

MSPR) ي آزمايشيها دادهواريانس خطاي( 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع *

در قسمت مدل آماري تحقيق، (باشد پارامتر مي 8مدل رگرسيون مرتبه اول كه داراي 

داده آموزشي واريانس خطـايي برابـر    365براي )ها آورده شده مدل كلي با تمامي پارامتر
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. باشـد  مي 0883/0ي آزمايشي برابر با ها داده 300دارد و واريانس خطا براي  0743/0با 

ي هـا  دادهپارامتر در مدل، واريانس خطا بـراي   22نين براي رگرسيون مرتبه دوم با همچ

 6طور كه در جـدول   باشد و همان مي 0808/0و  0712/0آموزشي و آزمايشي به ترتيب 

ي آموزشـي و آزمايشـي واريـانس    ها دادهمدل شبكه عصبي در رابطه با  شود ميمشاهده 

 بينـي  پـيش بنابراين شـبكه عصـبي   . رگرسيون داردي ها مدل در مقايسه با تري كمخطاي 

  . شود ميتحقيق تأييد  8و فرضيه  دهد ميبهتري را در اختيار ما قرار 

  نسبت پرداخت سود سهام كننده تعيينترتيب اهميت عوامل  - 8-5

را ندارد، با استفاده  متغيرهاقابليت تعيين ترتيب اهميت  R افزار نرمكه  با توجه به اين

، 15/0، 1/0، 05/0 1مـدل بـا نـرخ يـادگيري     32، 7-13-1در ساختار  SPSS فزارا نرماز 

ــت 4/0، 35/0، 30/0، 25/0، 2/0 ــدازه حرك ــرازش داده  95/0و  9/0، 85/0، 8/0 2و ان ب

بـود   9/0و انـدازه حركـت    15/0مدلي كه داراي نرخ يـادگيري   ،ها مدل از بين اين. شد

ي آموزشي داشـته و بـر اسـاس ايـن     ها دادهبا ن مجموع مربعات خطا را در رابطه تري كم

نسبت پرداخت سود سهام به ترتيب  كننده تعيينمدل شبكه عصبي ترتيب اهميت عوامل 

  :باشد مي 7 -جدول
  نسبت پرداخت سود سهام كننده تعيينترتيب اهميت عوامل  -7جدول 

 %)(ب نفوذ استاندارد شدهيضر ب نفوذيضر ريمتغ

GROWit 
393/0 100 

DPRi t-1 
229/0 4/58 

DISPERSit 173/0 1/44 

FCFit 107/0 3/27 

LEVit 04/0 1/10  

COLLATSit 
033/0 5/8 

                                                 
1. Learning Initial  
2. Momentum 
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SIZEit  024/0  2/6  

 ي پژوهشگرها يافته: منبع *

 ،GROWitي متغيرهـا ، بر اساس اين مدل شود ميمشاهده  7طور كه در جدول  همان

DPRi t-1  وDISPERSit نســبت پرداخــت ســود ســهام  كننــده تعيــينعوامــل  مهمتــرين

  .باشند مي

  يگير نتيجه -9

نسـبت پرداخـت سـود     كننـده  تعيـين هدف كلي اين تحقيق شناسايي و تبيين عوامل 

 كننـده  تعيـين سهام، ارائه يك مدل توصيفي از اين عوامل و ارزيابي درجه اهميت عوامل 

 .نسبت پرداخت سود سهام است

رغـم   معروفند، بدين معنـا كـه علـي    هاي عصبي مصنوعي به آزمون جعبه سياه شبكه

، چگونگي رابطه بين متغير وابسـته و  متغيرهادر تشخيص روابط بين  ها مدل قدرت اين

و  1ربـر (دهنـد  نشـان نمـي  ) از نظر شدت و ضعف و يا جهت رابطه(ي مستقل رامتغيرها

بنابراين در وهله اول با استفاده از روش ضريب همبستگي وجود ). 42: 2005همكاران، 

متغير  7از ميان . ي مستقل و نسبت پرداخت سود سهام بررسي شدندمتغيرهارابطه ميان 

مورد بررسي رابطه مثبت و معناداري ميان نسبت پرداخت سود سهام سال قبل و نسـبت  

دهـي سـود سـهام در     اثبـات علامـت   دهنـده  نشانپرداخت سود سهام وجود دارد و اين 

تعدادي از مطالعـات، از  . باشد بهادار تهران مي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي شركت

نيـز نتـايج   ) 1983(3، اسـكويت و مـولينز  )1980(، اهروني وسواري)1972(2جمله پتيت

، 2009چـن و دينسـيري،   (انـد  دهي سود تقسـيمي داشـته   مشابهي در رابطه با اثر علامت

راكنـدگي  همچنين رابطه مثبـت و معنـاداري ميـان متغيـر وابسـته ايـن تحقيـق و پ       ). 19

نيز در رابطه با )2009(و چن و دينسيري) 1381(مالكيت وجود دارد، كه تحقيق سعيدي

                                                 
1. Reber 
2. Pettit  
3. Asquith & Mullins 
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ايـن تحقيـق رابطـه مثبـت و     . انـد  متغير پراكندگي مالكيت نتايج مشـابهي بدسـت آورده  

كه با نتـايج   دهد ميمعناداري را ميان نسبت پرداخت سود سهام و جريان نقد آزاد نشان 

پراكنـدگي  ( با وجود رابطه معنادار ميان دو متغيـر . گاري داردساز) 1986(تحقيق جنسن

ه نمايندگي با نسبت يمتغير در نظر گرفته شده براي نظر 3از) مالكيت و جريان نقد آزاد 

پرداخت سود سهام، به دليل عدم جدايي مالكيت از مديريت در كشـور مـا بـر خـلاف     

 ـ مـي ايـن تحقيـق ن  ) 2009(تحقيق چن و دينسيري  ـز نظرد اتوان ه نماينـدگي در ايـران   ي

و ) 1993(ي تحقيق بر خلاف تحقيق آلـي و همكـاران  ها يافتهعلاوه بر اين .حمايت كند

هـيچ  (كنـد  مـي ه باقيمانده سود سهام در ايران پشتيباني نياز نظر) 2009(چن و دينسيري

د ه رابطه معناداري با نسبت پرداخت سـو يمتغير تعيين شده در رابطه با اين نظر 3يك از 

اي ميان مدل رگرسيون چندگانه و شـبكه عصـبي از نظـر     در ادامه مقايسه). سهام ندارند

دو مـدل رگرسـيون چندگانـه بـا     . نسبت پرداخت سود سهام انجـام شـد   بيني پيشتوان 

ي مستقل مورد بررسـي  متغيرهاسپس با استفاده از . پارامترهاي متفاوت برازش داده شد

در حقيقت بهترين مدل . ايجاد شد )7-13-1(ساختار هاي عصبي با در اين تحقيق شبكه

هـاي عصـبي    مـدل شـبكه  . ايجاد شده با يك لايه پنهان، سيزده نرون در لايه ميـاني دارد 

در مقايسه با دو مدل رگرسيون استفاده شده در ايـن   تري كمايجاد شده واريانس خطاي 

هـاي عصـبي    ستفاده از شـبكه نسبت پرداخت سود سهام با ا بيني پيشتحقيق دارد و در نتيجه 

و بر اساس مدل شبكه عصبي با نرخ يـادگيري   1باشد از روش رگرسيون چندگانه مي تر دقيق

، رشد درآمد، نسبت پرداخت سود سـهام سـال قبـل و پراكنـدگي     9/0و اندازه حركت  15/0

   .باشند مينسبت پرداخت سود سهام  كننده تعيينعوامل  مهمترينمالكيت 

مـورد توجـه    هـا  شـركت ان هنگام تعيين ارزش سهام گذار سرمايهكه  يكي از عواملي

سـود تقسـيمي يكـي از    . ي اسـت گـذار  سرمايهي نقدي ناشي از ها جرياندهند،  قرار مي

                                                 
هاي  طور كه در پيشينه تحقيق عنوان شد مقايسه ميان  مدل رگرسيون و شبكه عصبي براي متغير همان .1

م نشـده  بيني نسبت پرداخت سود سهام تحقيق مشابهي انجا مالي متعددي انجام شده است اما براي پيش
  .است تا بتوان نتايج را با آن تحقيقات مقايسه كرد
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رو  از ايـن . آيـد  مـي ي در سـهام بدسـت   گـذار  سـرمايه ي نقـدي اسـت كـه از    هـا  جريان

ند بـه  توان مينسبت پرداخت سود سهام  كننده تعيينان با توجه به اين عوامل گذار سرمايه

مطلـوب را   هـاي  شـركت ارزيابي وضعيت سياست تقسيم سود بپردازند و بر اسـاس آن  

  .ي خود انتخاب كنندگذار سرمايهبراي 

  ّمؤسسات مالي نيز از آن جهت كه در قراردادهاي اعطاي تسهيلات مالي خود بعضـا

نـد از نتـايج تحقيـق    توان ميسازند،  سياست تقسيم سود را محدود به رعايت شرايطي مي

در  هـا  شـركت سياسـت تقسـيم سـود     كننـده  تعيينزيرا آگاهي از عوامل . مند شوند بهره

  .ي مذكور، مفيد واقع خواهد شدها محدوديتسازي حوزه عمل و نحوه اعمال  بهينه

نـد بـا در نظـر گـرفتن     توان مـي ي مـالي خـود   ها تحليلگران مالي نيز در انجام  تحليل

مل شناسايي شده در اين تحقيق نسبت به تخمين و براورد وضعيت نسبت پرداخـت  عوا

  .اقدام نمايند ها شركتسود سهام 

دولتي، همانند سـاير   هاي شركتهاي وابسته به آن در جايگاه سهام  دولت و دستگاه

و عوامـل مـؤثر    ها شركتمند به شناسايي و تخمين جريان توزيع سود  سهامداران، علاقه

ي اقتصـادي پيرامـون وضـعيت    ها تحليلدر سطح كلان نيز بخشي از . خواهند بود بر آن

در سطح كـلان نيـز   . و عوامل مؤثر بر آن خواهد بود ها شركتسودآوري و توزيع سود 

ي يـا مصـرف در جامعـه، در    گذار سرمايهي اقتصادي پيرامون ميل به ها تحليلبخشي از 

گـذاران اقتصـادي كشـور     در اختيار سياسـت  ان يا مصرف در جامعه،گذار سرمايهاختيار 

كه با شناسايي رونـد توزيـع سـود و عوامـل مـؤثر بـر آن در بـازاز         ضمن آن. قرار دهد

ي مالي و اقتصـادي، جامعـه را بـه سـمت     ها سياستاي از  با اعمال پاره توان ميسرمايه، 

  .دلخواه سوق داد

فرضيه هشـتم ايـن تحقيـق،     علاوه بر تمامي موارد ذكر شده با توجه به نتيجه آزمون

بنـابراين تمـامي   . ي از نسبت پرداخـت سـود سـهام دارد   تر دقيق بيني پيششبكه عصبي 

ند با استفاده از شبكه عصبي نتايج توان مي، كنند ميكساني كه از نتايج اين تحقيق استفاده 

  .خود لحاظ نمايند هاي تصميمرا در  ها آن قابل اتكايي بدست آورند و
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