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 چكیده
-ترین معیارهای تصمیمبینی سود از دیرباز موردتوجه پژوهشگران بوده است. علاوه بر این یکی از مهمپیش

ها است. در این راستا، در  بینی سیاست تقسیم سود شرکتگذاران و اعتباردهندگان پیشگیری برای سرمایه

بینی  وهشگران در پیشهای خطی و رگرسیونی در رضایت پژ پژوهش حاضر با آگاهی از موفقیت نسبی مدل

های تک متغیره و چند متغیره شبکه عصبی، به  برخی مسائل مالی نظیر سیاست تقسیم سود و با استفاده از مدل

تا  3131های شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته  شرکت 381بینی سیاست تقسیم سود در  پیش

پژوهش  اساس الگوی مورداستفاده در این پژوهش برایم. متغیرهای  شرکت پرداخته-سال 339شامل  3131

های عصبی چندمتغیره نسبت به دهد استفاده از شبکه ( انتخاب شده است. نتایج نشان می3381مارش و مرتون )

 دهد؛ بنابراین بینی را افزایش می بینی سیاست تقسیم سود، قدرت پیش مدل شبکه عصبی تک متغیره، در پیش

 سود تقسیم سیاست بینی پیش برای گذاران سرمایه سهامداران، شود می پیشنهاد پژوهش نتایج اساس بر

 .کنند استفاده چندمتغیری عصبی مصنوعی های شبکه از تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 

 .سیاست تقسیم سود، شبکه عصبی تک متغیره، شبکه عصبی چند متغیره های كلیدی: واژه

 

 33/11/39تاریخ پذیرش:        39/10/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
بینی رویدادهای آتی، عاملی اساسی در  دهد، پیش دنیایی که هرلحظه تحولات عظیمی در اقتصاد رخ می در

های قدیمی مانند رگرسیون نیز، در برخی شرایط،  ها و روشهای سودآوری خواهد بود، تکنیک شکار فرصت

های آتی را با دقت بیشتری  رویدادمند به این هستند تا  اند. بسیاری از مردم علاقه ناکارآمدی خود را نشان داده

های گوناگونی ابداع و در امور مالی های اخیر روش (. در سال0133زاده فرد و همکاران،  بینی نمایند )مراد پیش

های عصبی برگرفته از  شبکهبینی شبکه عصبی مصنوعی است.  کاربرد دارند. یکی از این ابزارهای مهم پیش

توجه  های قابلیی سیستم عصبی و مغز در پردازش اطلاعات است. از زمینهمطالعات صورت گرفته از توانا

اند که از  باشد، در این زمینه پژوهشگران کارهای مختلفی انجام داده کاربردهای شبکه عصبی، بازارهای بورس می

بینی  در پیش (0130و وون و همکاران ) (0133مرادزاده فرد و همکاران )های  توان به پژوهش آن جمله می

 اشاره کرد.ها های تقسیم سود شرکتسیاست

 که گذاری سرمایه بودن فرض منطقی که شدند معتقد اصل این به عمدتاً بیست قرن آخر دهه در پژوهشگران

 به توجه با است کارا بازار در اصلی مفروضات از و یکی است مالی مدرن گذاری سرمایه در اغماض غیرقابل اصل

سرمایه  بازار که اند رسیده نتیجه این به هانیست. آن واقعی هستند، دخیل سهام بازارهای درکه  ای پیچیده عوامل
 را هاییمدل تواند پویا می و غیرخطی های سیستم در پیچیده ریاضیات از استفاده و نیست مشخصی نظم دارای

 (.3111کند )خالوزاده،  باطل را گذشته هاینظریه که کند ایجاد

های های مالی باید بدان توجه شود غیرخطی بودن دادهبینی داده از ملاحظاتی که در پیشدر نتیجه یکی 

ها ماهیت مالی، فصلی و غیرخطی داشته  ( زمانی که داده3339اساس پژوهش کالن و همکاران ) برمالی است، 

 های غیرخطی نظیر شبکه عصبی بهتر خواهد بود. بینی مدل باشند، پیش

-( کارایی و عملکرد بهتر شبکه0113( و کائو و همکاران )0111یر ژانگ و همکاران )های زیادی نظپژوهش

های  های عصبی برخلاف مدلزیرا شبکه اند؛ های سنتی و خطی نشان داده های عصبی را در قیاس با دیگر مدل

سود (. 3188کنند )عرب مازار و قاسمی، خطی، آثار غیرخطی و تعاملات پیچیده میان متغیرها را منعکس می

گذاری، جریانات نقدی تنزیل شده،  تقسیمی از عوامل ضروری تعیین ارزش شرکت است، طبق تئوری مالی ارزش

گذاری  باشد. در این روش، سود تقسیمی نقشی کلیدی در قیمتها می گذاری دارایی ترین روش ارزش شایع

گذاری شرکت است )کیم و  اساسی در ارزشبینی سود تقسیمی آتی شرکت، عاملی  شرکت دارد، در نتیجه پیش

 (.0131همکاران،

های زیادی در این های تقسیم سود است، پژوهش( که پیشتاز مطالعات سیاست3399بعد از پژوهش لینتر )
ها حاکی از آن است که مدیران تمایلی برای کاهش سود تقسیمی مورد صورت گرفته است. نتایج اکثر پژوهش

های منفی از سوی سهامداران مثال در زمان اعلام کاهش سود تقسیمی، واکنش عنوان بهدرگذر زمان ندارند، 

همین دلیل مدیران قبل از کاهش سود تقسیمی  آیند. بهها پایین مینسبت به خرید سهام صورت گرفته و قیمت

کنند. پژوهش  ها، استقراض و اخراج کارکنان کاهش سود تقسیمی را جبرانمشتاق هستند تا با فروش دارایی

 (.0118)ناوین و همکاران،  نشان داده که سود تقسیمی درجه اول اهمیت برای سهامداران دارد
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در گذاری و تأمین مالی بسیار مهم است، ولی  بینی سود تقسیمی شرکت برای اهداف سرمایه هر چند پیش

، بسیار نادر است، داشته باشدبینی سود تقسیمی آتی را  مدل دقیق تئوریکی که توانایی پیشادبیات مالی، 

شویم، مانند جدول پازلی تر به سود تقسیمی متمرکز می ( مدعی شد که هرچقدر دقیق3319که بلک ) طوری به

شوند، این اظهارنظر معروف بلک، همچنان بعد از گذشت  وقت در کنار هم ترکیب نمی های آن هیچ است که تکه
تلف در مورد سیاست تقسیم سود نیز معتبر است )مالکاوی و همکاران، های مخها و تئوری ها و ظهور فرضیه سال

0131.) 

شده در بورس اوراق بهادار تهران، از سیاست ثابت و پایداری در تقسیم سود پیروی  های پذیرفتهشرکت 

 ها، سود خالص همان سال شرکت است )پورترین عامل در تعیین میزان تقسیم سود شرکت کنند و اصلی نمی

شده در  های پذیرفته(. در نتیجه با توجه به عدم ثبات سیاست تقسیم سود شرکت3188دری و همکاران، حی

های ها، باعث بهبود کیفیت تصمیمهای تقسیم سود این شرکتبینی سیاست بورس اوراق بهادار تهران، پیش

 شود. گذاران می سرمایه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

گذاری، استفاده از  از عوامل ضروری تعیین ارزش شرکت است. طبق نظریه مالی ارزش سود تقسیمی

شود. در این روش، سود تقسیمی  ها تلقی می گذاری دارایی ترین روش ارزش شده، متداول های نقدی تنزیل جریان

املی اساسی در بینی سود تقسیمی آتی شرکت، ع کند؛ بنابراین پیش گذاری شرکت ایفا می نقش کلیدی در قیمت

بینی سود تقسیمی شرکت برای اهداف  (. هرچند پیش0131گذاری آن است )کیم و همکاران، ارزش

بینی  گذاری و تأمین مالی بسیار مهم است، ولی در ادبیات حوزه مالی الگوی دقیق نظری که توانایی پیش سرمایه

تر بر سود  ( مدعی است هرچقدر دقیق3319ای که بلک ) گونه سود تقسیمی آتی را داشته باشد، نادر است؛ به

شوند. این  وقت در کنار هم جور نمی های آن هیچ تقسیمی متمرکز شویم، مانند پازلی خواهد بود که تکه

های تقسیم  های مختلف در مورد سیاست ها و نظریه ها و ظهور فرضیه اظهارنظر، همچنان بعد از گذشت سال

 (.0131همکاران،)المالکاویو  سود، هنوز معتبر است

مطالعات در مورد سیاست تقسیم سود از اواسط قرن پیش آغازشده و تا به امروز نیز ادامه داشته است 

ها و الگوهای متعددی در توجیه سیاست تقسیم سود  (. در نتیجه این مطالعات نظریه0131)مالکاوی و همکاران،

 ردازیم.پها میها ایجادشده است که در ادامه به تشریح آنشرکت

 

 سیاست تقسیم سود

های تجاری پیشرفته بوده است های مرتبط باسیاست تقسیم سود از زمان تشکیل شرکتشروع بحث

(. سیاست تقسیم سود، سیاست افزایش یا کاهش در سود تقسیمی در مقایسه با سال 0131)مالکاوی و همکاران،

رابطه با پرداخت سود نقدی به سهامداران های شرکت در قبل است. اصطلاح سیاست تقسیم سود به تصمیم

دیگر سیاست تقسیم سود، اندازه و مدل پرداخت نقد در طی زمان به سهامداران  عبارت شرکت اشاره دارد، به
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-( سیاست تقسیم سود را جزء ده معمای پیچیده مالی می0110(. بریلی و مایرز )0111است )لیز و همکاران،

اختصار توضیح داده  مهمی که در رابطه باسیاست تقسیم سود وجود دارد بهدانند. در ادامه چندین تئوری 

 شود. می

 

 فرضیه نامربوط بودن سود تقسیمی

(، باور عمومی بر این فرض بود که افزایش سود تقسیمی، ارزش 3393قبل از مطالعات میلر و مودیگلیانی )

دف اصلی شرکت، پرداخت سود تقسیمی به ( اعلام کردند که ه3311برد. گراهام و دود )شرکت را بالا می

پردازد ارزش سهام بالاتری سهامداران است، در نتیجه شرکتی که سود تقسیمی بیشتری را به سهامداران می

( نشان داد که تحت مفروضات معینی، سیاست تقسیم سود شرکت 3393دارد. ولی مطالعات میلر و مودیگلیانی )
 یابد.ت سهامداران با تصمیمات سیاست تقسیم سود شرکت افزایش نمیبر ارزش شرکت نامربوط بوده و ثرو

 

 فرضیه هزینه نمایندگی

( 0113باشد. النجار و حسینی )های مهم پیرامون سیاست تقسیم سود تئوری نمایندگی مییکی از تئوری

پرداخت سود تقسیمی های نمایندگی میان مدیران و سهامداران شرکت با معتقد هستند که تضاد منافع و هزینه

زیرا در این صورت موجودی نقد در دسترس مدیران در  یابد؛بیشتر به سهامداران مدیران شرکت کاهش می
 یابد.اتخاذ تصمیمات منفعت طلبانه کاهش می

 

 محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی()فرضیه علامت دهی 

 آینده وضعیت ارزیابی و برآورد اندهی، ثبات و نوسان سیاست تقسیم سود شرکت، امک طبق فرضیه علامت

های نقدی فعلی و سازد. سود تقسیمی محتوی اطلاعاتی درباره جریان می فراهم گذاران برای سرمایه را شرکت

-گذاران را کاهش می عدم تقارن اطلاعاتی خود با سرمایه باشد، مدیران با پرداخت سود تقسیمی،آتی شرکت می

( معتقد بود، مدیران زمانی که افزایش دائمی در سود 3399لینتنر ) . همچنین(0131دهند )مالکاوی و همکاران،

 دهند.نمایند، تمایل بیشتری در افزایش سود تقسیمی از خود بروز میبینی می شرکت را پیش

 

 مدل غیرخطی، شبكه عصبی

 فراوانی کاربرد طبیعت بر قوانین و مقررات حاکم کشف و مشکلات حل برای ریاضی هایسازیمدل با اینکه

که باعث  باشندمی خطی روابط به محدود و قبلی هایفرضپیش تابع زیادی حد تا هاسازیمدل این اما اند،داشته

 حل اما از برخوردارند، زیادی بسیار دقت و سرعت از که آن علاوه بر الگوریتمی فنون به مجهز کامپیوترهای تا شده

 مغز عملکرد شیوه به با توجه مسائلی، چنین حل و الگوسازی بمانند. عاجز پیچیده و غیرخطی مسائل از بسیاری

فرآیند بیولوژیکی شبکه عصبی طبیعی  ریاضی جنبه مصنوعی، عصبی هایاست. شبکه پذیرامکان راحتی به انسان

های پنهان شبکه، تعداد  دهد. در طراحی یک الگوی شبکه عصبی مصنوعی، در واقع باید تعداد لایهرا نشان   می
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سازی  های یادگیری، تابع تبدیل، تابع عملکرد، نرخ یادگیری، تعداد تکرارها، نرمال های هر لایه، الگوریتم نرون

های منظمی  تعیین این موارد روش ها، اندازه مجموعه آموزشی و یادگیری مشخص شود. از سوی دیگر، در داده

آید )مکیان و تکلو،  وجود ندارد؛ بنابراین بهترین طراحی شبکه با استفاده از تجربه و آزمایش و خطا به دست می

3188.) 
 دهند، می ارتباط یکدیگر به را هاگره که دارجهت های خط پاره و گره زیادی تعداد از مصنوعی عصبی شبکه یک

 هاینرون بین گویند.می دهندهپاسخ خروجی را گره لایه گره و حسی هایگره را ورودی لایه گره گردد.می تشکیل

 از سپس شود،می وارد شبکه به ورودی هایگره طریق از اطلاعات دارند. قرار پنهان نرون نیز خروجی و ورودی

 این آیند.دست میبه  خروجی لایه هایگره از شبکه خروجی در نهایت شده، متصل های پنهانلایه به اتصالات

 اصلی کلید که است این مصنوعی عصبی شبکه اصلی مبنای .است انسان بیولوژیکی عصبی مشابه شبکه مراحل

 یکدیگر به هانرون اتصال و ارتباط چگونگی درك در اطلاعات پردازش یک سیستم عنوانبه انسان مغز رفتار درك

 .است

 

 
 ساختار نرون شبكه عصبی مصنوعی -1شكل 

 

 پیشینه پژوهش -2-1

-های غیرخطی، تحقیقات محدودی در داخل و در پژوهش بینی سود تقسیمی با استفاده از مدل ی پیشدر زمینه

 کنیم.های خارجی انجام شده است که در این بخش به موارد موجود اشاره می

تلفیق دانش و الگوریتم ژنتیک روش جدیدی را ابداع ( در پژوهشی با ترکیب مدل 0130وون و همکاران )

شرکت  989های تقسیم سود بینی سیاست ها نشان داد که مدل جدید در زمینه پیشکردند. نتایج پژوهش آن

 کند.شده در بورس اوراق بهادار کره جنوبی بهتر عمل می پذیرفته

 رگرسیون الگوی و های عصبیشبکه بینی پیش (، قدرت0133) زاده فرد و همکاران در پژوهشی دیگر مراد

شده  شرکت پذیرفته 311بینی نسبت پرداخت سود تقسیمی و با بررسی  پیش منظور به را معمولی مربعات حداقل
بینی  ها نشان دادند که دقت پیشرا سنجیدند. نتایج پژوهش آن 0131تا  0111های در بورس تهران بین سال
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( با ایجاد مدل تلفیق 0131رگرسیونی بهتر است. همچنین کیم و همکاران )های  های عصبی از مدلشبکه

ها از بینی سود تقسیمی شرکت بینی سود تقسیمی به این نتیجه رسیدند که این مدل در پیش در پیش 3دانش

 کند. بهتر عمل می 0های دیگر نظیر شبکه عصبی و مدل مارش و مرتون برخی مدل

 خطی هایروش بینیپیش دقت های خود،مطالعه ( در0113پاری ) و ده کائوهای انجام شدر ادامه پژوهش

 مدل در ها قراردادند. آن مقایسه مورد سهم هر سود بینیپیش در عصبی هایشبکه با را متغیره چند و متغیره یک

بررسی نتایج کردند. استفاده ژنتیک الگوریتم و خطا انتشار پس الگوریتم از هاوزن جهت تخمین عصبی های شبکه

 است، حسابداری بنیادی متغیرهای شامل که ژنتیک الگوریتم بر مبتنی عصبی هایشبکه که مدل داد نشان ها

بیشتری  بینیپیش دقت از خطی، هایمدل و خطا انتشار پس الگوریتم بر مبتنی عصبی هایشبکه به مدل نسبت

 متغیرهای سهم، هر سود بینیپیش ( برای0113) کائو (. همچنین گان و0113است )کاو و پاری،  برخوردار

 الگوریتم و عصبی هایشبکه از بینی،پیش برای ها قراردادند. آن موردبررسی را ژانگ پژوهش در مورداستفاده

 الگوریتم وسیلهبه شده برآورد هایوزن با عصبی شبکه مدل که رسیدند این نتیجه به و کردند استفاده ژنتیک

 در پس انتشار الگوریتم وسیلهبه شده برآورد هایوزن با عصبی شبکه مدل به نسبت تری مناسب عملکرد ژنتیک،

 های تک بینی انواع مختلف مدل ( به مقایسه قدرت پیش0111ژانگ و همکاران ) .دارد سهم سود هر بینیپیش

در مطالعه مذکور  بینی مدل غیرخطی شبکه عصبی پرداختند.متغیره سری زمانی باقدرت پیش متغیره و چند

شده  های خطی و غیرخطی چندمتغیره استفاده بینی مدل چندین متغیر بنیادی حسابداری در بهبود قدرت پیش

های بینی بالاتری نسبت به دیگر مدل های شبکه عصبی چندمتغیره از دقت پیش است. نتایج نشان داد که مدل

 بینی برخوردار هستند. پیش
ها تمایل بیشتری در افزایش در پژوهش خود متوجه شد که مدیران شرکت (3399از سوی دیگر لینتر )

گونه بود که کاهش سود تقسیمی خبر بدی برای بازار و  تفسیر وی این دارند. سطح سود تقسیمی درگذر زمان

ها شود که یافته آن که افزایش سود تقسیمی خبر خوبی برای بازار محسوب می سهامداران است و این درحالی

 باشد.طابق با مفهوم تئوری علامت دهی در تقسیم سود میم

بینی سود هر سهم با استفاده از مدل ( در پژوهش خود به ارزیابی توان پیش3131اعتمادی و همکاران )

های شبکه عصبی مصنوعی نسبت به  این نتیجه رسیدند که مدلسری زمانی و شبکه عصبی پرداختند و به 

زیرا تمام معیارهای ارزیابی قدرت  بینی بالاتری برخوردار است؛ تغیره از دقت پیشهای سری زمانی چند م مدل

 های عصبی بهتر است.بینی شبکه پیش

 و مصنوعی عصبی هایشبکه ترکیب با سهم هر سود بینیپیش ( به3130همکاران ) و افزون بر این فروغی

های شرکت از شرکت 331مربوط به  اطلاعات از منظور پرداختند. بدین ذرات تجمعی حرکت سازیالگوریتم بهینه

 این پژوهش است. نتایج شده استفاده 3183تا  3181 هایسال طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

-را پیش سهم هر درصد سود 33دقت  با متغیره چند درصد و مدل 18دقت  با متغیره تک مدل که دهد می نشان

 هایشرکت سهم هر سود بینیپیش و ( به الگوسازی3130همکاران ) و رستمی انواریکند. در نهایت بینی می

 هشت شامل الگویی پرداختند. ابتدا GMDH عصبی شبکه رویکرد با تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته
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 در مجموع بنیادی، الگوی از متغیر هر کنار گذاشتن نیز و قیاسی فرآیند از استفاده با سپس و مالی طراحی نسبت

سرمایه  بازده و جاری نسبت ها،دارایی بازده گذاشتن کنار از حاصل الگوهای داد، نشان شد. نتایج اجرا هشت مدل

 دارند. همچنین گردش سهم هر سود بینیپیش خطای کاهش در را تأثیر بیشترین ترتیب به بنیادی، الگوی از

 هستند. خطا کاهش در مضاعفی اثر دارای مطالبات، وصول دوره و کالا موجودی
 

 پژوهش فرضیه -3

-شده در بخش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه این مقاله به شرح زیر تدوین می با توجه به مطالب مطرح

 گردد:
 بینی مدل تک متغیری شبكه عصبی تفاوت بینی مدل چندمتغیری شبكه عصبی با دقت پیش بین دقت پیش

 داری وجود ندارد.معنی

 

 روش شناسی پژوهش -4
-باشد. روش جمعاز منظر هدف کاربردی و در حوزه تحقیقات توصیفی و از لحاظ نوع داده کمی می این پژوهش

 جامعهها بوده است. های این پژوهش با مراجعه به کتابخانه و مجلهآوری داده

را  زمانی پژوهش قلمرو. دهد تشکیل می تهران بهاداردر بورس اوراق  شده پذیرفتههای را شرکت پژوهشآماری 

 دربا  و سیستماتیک حذف آماری به روش گیرینمونه. است تشکیل داده 3131 تا 3131 ساله بازه زمانی پنج

 است: شده انتخابگرفتن شرایط زیر  نظر

 .باشند شده پذیرفته اوراق بهادار تهران بورس در 3131 ابتدای سال های نمونه ازشرکت (3

 .در دسترس باشد 3131 تا 3131از سال  ها آن های موردنیازو سایر داده مالیهای صورت (0

اسفند نبود از جامعه آماری  03ها منتهی به  هایی که پایان سال مالی آنبه دلیل قابلیت مقایسه، شرکت (1

 پژوهش کنار گذاشته خواهند شد.

های بازنشستگی، املاك،  ندوقاعتباری، بیمه و ص برخی صنایع حاضر در بورس نظیر بانک و مؤسسات  (1

های مالی و پولی، با توجه به اینکه ماهیت عملیاتشان متفاوت از سایر گری ها و واسطه گذاری سرمایه

ها تأثیر بگذارد، از جامعه آماری پژوهش حذف خواهند  تواند بر سود تقسیمی آنها است که میشرکت

 شد.

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته، از مجموع شرکتشده در بالا توجه به شرایط اشاره در نهایت با

شرکت  -سال 339شرکت جمعاً  381شامل  3131تا  3131ساله های مربوط به بازه زمانی پنجتهران، داده

 شده است. عنوان نمونه در این پژوهش استفاده به
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 مدل پژوهش و متغیرهای آن -5
های تقسیم سود برای هر شرکت وجود دارد، ولی در پژوهش سیاستدر دنیای واقعی ترکیبات مختلفی از 

شویم. دلیل این کار هم این است که پرداخت سود نقدی در  حاضر بر سیاست تقسیم سود نقدی متمرکز می

های تقسیم سود مثل سود سهمی است. افزون بر این، طبق فرضیه تر از دیگر سیاست های ایرانی شایع شرکت

برای  را شرکت آینده وضعیت ارزیابی و برآورد ت و نوسان سیاست تقسیم سود شرکت، امکاندهی، ثبا علامت

های نقدی فعلی و آتی شرکت سازد. سود تقسیمی دارای محتوی اطلاعاتی درباره جریان می فراهم گذاران سرمایه

دهند را کاهش می گذاران عدم تقارن اطلاعاتی خود با سرمایه باشد، مدیران با پرداخت سود تقسیمی،می

که افزایش دائمی در سود شرکت ( معتقد بود، مدیران زمانی3399لینتنر ) (. همچنین0131)مالکاوی و همکاران،

 دهند.نمایند، تمایل بیشتری در افزایش سود تقسیمی از خود بروز میبینی می را پیش

های  های رگرسیونی( و مدل مدلهای خطی ) بینی، به دو گروه از مدل شده برای پیش های استفاده مدل

بندی دیگر  (. همچنین در یک طبقه0131شوند )کائو و همکاران، های شبکه عصبی( تقسیم می غیرخطی )مدل

های تک متغیره )حالتی که تنها یک متغیر  ها به مدل ( این مدل0111بر اساس پژوهش ژانگ و همکاران )

 شوند. که بیش از یک متغیر مستقل وجود دارد( تقسیم می های چند متغیره )حالتی مستقل وجود دارد( و مدل
به  بینی است. ( چارچوب مناسبی برای پیش3381در زمینه سیاست تقسیم سود مدل مارش و مرتون )

 شده است، در نتیجه ( استفاده3381همین دلیل در این پژوهش نیز از متغیرهای مدل پژوهش مارش و مرتون )

بینی سودهای  های گذشته، متغیرهای بهتری در پیشو سود تقسیمی سال فرض شده است که قیمت سهام

متغیره و شبکه عصبی چندمتغیره  باشد. پژوهش حاضر با استفاده از دو مدل شبکه عصبی تک تقسیمی آتی می

است. در   شده بورس اوراق بهادار تهران پرداخته های پذیرفتههای تقسیم سود  در شرکت بینی سیاست به پیش

هایت اینکه، هدف از این مطالعه بررسی محتوای اطلاعاتی سود تقسیمی و اثر نهایی آن بر ارزش شرکت است، ن

باشد و در همین راستا های نقدی فعلی و آتی شرکت میزیرا سود تقسیمی دارای محتوی اطلاعاتی درباره جریان

 توانند ارزش شرکت را برآورد کنند. گران میتحلیل

 

 وابستهمتغیر  -5-1

های مختلفی نظیر نرخ پرداخت سود تقسیمی در های مرتبط با سیاست تقسیم سود، از شاخصپژوهش

بینی مقدار دقیق سود  کنند، ولی از آنجایی که پیشها استفاده میگیری سیاست تقسیم سود شرکت اندازه

 های سود تقسیمیسیاست بینی تغییرات در تقسیمی آتی کاری بس دشوار است، لذا در پژوهش حاضر به پیش

بنابراین متغیر وابسته در این پژوهش، مطابق  شده است؛ جای خود تغییرات در سود تقسیمی( پرداخته به)

 ( تغییرات در سیاست تقسیم سود است.0130پژوهش وون و همکاران )

 شود. زیر بیان می3سود تقسیمی سال جاری به دو صورت*

تر از سود تقسیمی آتی باشد، در این صورت سیاست  بزرگ اگر سود تقسیمی سال جاری مساوی یا (3

 شود. + بیان می3صورت تقسیم سود به
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تر از سود تقسیمی آتی باشد، در این صورت سیاست تقسیم  اگر سود تقسیمی سال جاری کوچک (0

 شود. بیان می -3صورت سود به

 

 متغیرهای مستقل -5-2

عنوان متغیرهای مستقل  ( از متغیرهای زیر به0130همکاران ) ( و وون و3381مطابق با پژوهش مارش و مرتون )

 شده است پژوهش استفاده

است، سودهای  سال مالی پایان در سهامداران به شده پرداخت مصوب سهام (: سودDtسود تقسیمی جاری )

 شود. های نمونه استخراج میهای مالی شرکتها از صورتتقسیمی جاری شرکت

(: در این پژوهش از آخرین قیمت سهام شرکت در سال مالی مورد نظر استفاده Pt) قیمت سهام سال جاری

 شود. می

 (: آخرین قیمت سهام شرکت در سال مالی قبل است.Pt-1قیمت سهام سال قبل )

 

 روش پژوهش -5-3

های هر لایه، های پنهان شبکه، تعداد نروندر طراحی یک مدل شبکه عصبی، در واقع باید تعداد لایه

ها، اندازه مجموعه آموزشی و های یادگیری، تابع تبدیل، تابع عملکرد، تعداد تکرارها، نرمال کردن دادهالگوریتم

های سیستماتیکی وجود ندارد، بنابراین بهترین طراحی شبکه یادگیری مشخص گردد. در تعیین این موارد روش

-ترین جای کار با شبکه(. شاید سخت3188و تکلو، مکیان)آید دست میبا استفاده از تجربه و آزمایش و خطا به

و تفریط در   که افراط طوری های آن باشد، بههای میانی )پنهان( و تعداد نرونهای عصبی، تعیین تعداد لایه

های میانی برابر با یک در نظر ها مشکلاتی را در پی خواهد داشت. در این پژوهش، تعداد لایه تعیین تعداد آن
یوکوم و شود.  و خطا محاسبه می های این لایه با استفاده از آزمون ود. همچنین تعداد نرونشگرفته می

بینی انجام داده و  های پیش( پژوهشی در رابطه با انتخاب معیارهای ارزیابی عملکرد، تکنیک3339آرمسترانگ )

دلیل سادگی استفاده و  ها است. بهگیری کارایی این تکنیک ترین معیار اندازه به این نتیجه رسیدند که دقت، مهم

( و MAE) خطا درصد مطلق قدر میانگین، (MSE) خطا مربع میانگینتفسیر، در پژوهش حاضر نیز از معیارهای 

 شده است. استفاده( Rضریب تعیین )

تعیین بیشترین و  شده است و پس از محاسبات مورد نیاز و Excelافزاری  ها وارد محیط نرمدر ابتدا داده

 هایکنیم. برای تسریع در فرایند آموزش شبکهها را نرمال می( داده3) و با استفاده از فرمول هاکمترین داده

-ها، مدلاست، در نتیجه در ابتدا پس از نرمال شدن داده یک و صفر دامنه به هاداده مقیاس تغییر به نیاز عصبی،

 .شود می عصبی این پژوهش طراحی هایهای شبکه

 (: 3) فرمول
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ترتیب بیانگر کمترین و بیشترین  به     و      است.    عدد نرمالیزه شده از ورودی    ،3در فرمول شماره 

 باشد. می    مقادیر 

 درصد 81 شامل شبکه؛ یادگیری یا آموزش مجموعه شوند؛ می تقسیم قسمت سه به هاپس از نرمال شدن، داده

می هاداده کل درصد 31 شامل که آزمون شبکه مجموعه ها ودرصد داده 31 مجموعه اعتبارسنجی؛ شامل ها،داده
 .باشند

 انتشار پس روش الگوریتم به که است چندلایه پرسپترون نوع از پژوهش این در شده گرفته کار به عصبی شبکه

 اند. دیده آموزش خطا

 گیرد.صورت می MATLABمحیط  در نویسی برنامه از استفاده با مصنوعی عصبی هایشبکه مدل سازی پیاده

 است. خطی خروجی، تابع لایه انتقال تابع و شده استفاده پنهان لایه انتقال تابع عنوانبه 0زیگموئید* از تابع

 

 های پژوهش و تحلیل نتایجیافته -6

ها نشان یافته. شد اجرا پنهان لایه مختلف تعداد با عصبی هایشبکه، پنهان یلایه تعداد بهترین یافتن برای

 لایه یک  با عصبی شبکه بنابراین. یابدمی افزایش خطاها مربع میانگین مقدار، پنهان لایه تعداد افزایش با که داد

یک بعد از تعیین ساختار بهینه شبکه با توجه به دو ورودی و  .شد گرفته نظر در ساختار بهترین عنوانبه پنهان

و یک خروجی در مدل ب )شبکه عصبی چند  متغیره( و سه ورودی شبکه عصبی تک)خروجی در مدل الف 

الگویی  های لایه میانی و دیگر متغیرها، درنهایت ساختارو تغییر در تعداد نرون متعدد متغیره( و پس از طراحی

برای مقایسه دو مدل  3در جدول شماره را داشت و بهترین جواب را به ما ارائه کرد،  خطا نسبت ترینکم که

(، میانگین مربع MAEاز سه معیار میانگین قدر مطلق خطا ) برای ارزیابی قدرت هر مدل .شودنشان داده می

دهد. گیری خطا را نشان می ( بهره گرفتیم. جدول زیر مقادیر معیارهای اندازهRتعیین ) ( و ضریبMSEخطا )

 برتری متغیره عصبی تک به شبکه نسبت خطا شاخص هر سه ازلحاظ متغیرهعصبی چند  شبکه این جدول طبق

عمل  تربینی تقسیم سود موفقپیش در متغیره تک به شبکه عصبی چند متغیره نسبت های مدل بنابراین .دارد

شده شبکه عصبی در نمودارهای شماره  بینی نمودارهای مربوط به مقایسه بین نتایج واقعی و پیش کرده است.

 شود.یک و دو نشان داده می
 

 بینیمقایسه معیارهای ارزیابی برای دو مدل مختلف پیش -1 جدول

 (R) (MAE) (MSE) هامجموع داده نوع مدل

 شبکه عصبی

 تک متغیره

 3819/1 1119/1 -111313/1 آموزش

 3899/1 1180/1 -111198/1 آزمون

 شبکه عصبی

 چند متغیره

 3311/1 1119/1 -111199/1 آموزش

 3301/1 1113/1 -1111911/1 آزمون
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 شود.شده شبکه عصبی تک متغیره ارائه می بینی در ابتدا نمودار مقایسه بین نتایج واقعی و پیش

 

 
 بینی شبكه عصبی تک متغیره و مقادیر واقعیارائه نتایج پیش -1 نمودار

 

بینی شبکه عصبی چند متغیره و مقادیر از پیش( به مشاهده نتایج حاصل 0افزون بر این، در نمودار شماره )

 پردازیم. های پژوهش مییافتهواقعی برای درك بهتر 

 

 
 بینی شبكه عصبی چند متغیره و مقادیر واقعیارائه نتایج پیش -2 نمودار
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 لایه نرون 3 و میانی لایه نرون 9 -ورودی لایه نرون 0) 3-9-0در مدل شبکه عصبی تک متغیره ساختار 

مدل شبکه عصبی چند متغیره ساختار  که در تکرار دارای بهترین نتیجه است، درحالی 19خروجی( و با آموزش 

تکرار بهترین نتیجه را  001خروجی( و با آموزش  لایه نرون 3 و میانی لایه نرون 3 -ورودی لایه نرون 1) 1-3-3

تمامی معیارهای ارزیابی عملکرد مدل شبکه  آمده در جدول اول و با مشاهده دست دارد. با توجه به نتایج به
رسیم که مدل شبکه عصبی چندمتغیره نسبت به مدل شبکه عصبی تک متغیره و چندمتغیره، به این نتیجه می

زیرا تمامی معیارهای ارزیابی عملکرد مدل اول از  بینی بالاتری برخوردار است؛عصبی تک متغیره از قدرت پیش

شود. با توجه به اینکه تفاوت دو الگو، تنها در یجه تنها فرضیه پژوهش تایید نمیمدل دوم بهتر است. در نت

( در شبکه عصبی چندمتغیره است، در نتیجه شواهد حاکی از 3381استفاده از متغیرهای مدل مارش و مرتون )

اند، دهاین است که متغیرهای مدل مارش و مرتون قدرت توضیحی مدل شبکه عصبی چندمتغیره را افزایش دا

 ( است.0111این یافته مطابق با پژوهش ژانگ و همکاران )

 

 گیری و بحث نتیجه -7

کنند. به همین  ها توجه زیادی می بسیاری از سهامداران، خصوصاً سهامداران خرد به سود تقسیمی شرکت
شبکه  های سود تقسیمی توسطبینی سیاستشده در حوزه پیش های انجام دلیل، پژوهش حاضر جزء پژوهش

های تقسیم سود شرکت را ندهد، مدیران عصبی است. این فرضیه که اگر منابع مالی داخلی نیز کفاف سیاست

های مختلف بحث شد، طور که طبق فرضیه زیرا همان تمایل دارند تا سود تقسیمی پرداخت کنند نیز وجود دارد؛

سود تقسیمی، بر هزینه نمایندگی و در سود تقسیمی دارای محتوای اطلاعاتی است؛ در نتیجه عدم پرداخت 

کنندگان با درك این موضوع و با توجه به نیازها و  نهایت ارزش شرکت تأثیرگذار خواهد بود. بنابراین استفاده

گذاری، وضعیت سیاست پرداخت سود  گذاری کنند و قبل از سرمایه توانند اقدام به سرمایههای خود می خواسته

ند. این مسئله در بورس ایران که از ثبات مشخصی در پرداخت سود تقسیمی تقسیمی شرکت را مشخص کن

 برخوردار نیست، اهمیت دوچندانی دارد.

ها، هدف مطالعه گذاری در سهام شرکتبینی سرمایهگذاران از پیشبا توجه به متفاوت بودن اهداف سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار  ای پذیرفتهههای تقسیم سود شرکت بینی سیاست حاضر ایجاد ابزار مناسب پیش

های شبکه عصبی تک  همین دلیل در این پژوهش، با استفاده از مدل عصبی است. به تهران با رویکرد شبکه

های بینی سیاست ( به پیش3381متغیره و چندمتغیره و با در نظر گرفتن متغیرهای پژوهش مارش و مرتون )

ایم. فقدان پژوهش جامع و کاملی در ر بورس اوراق بهادار تهران پرداختهشده د شرکت پذیرفته 381تقسیم سود 
بینی سیاست تقسیم سود  های عصبی به پیشمصنوعی نظیر شبکه هوش هایکشور که با استفاده از مدل

ره های عصبی چندمتغی دهد که استفاده از شبکه باشد. نتایج نشان می های انجام این پژوهش می بپردازد، از انگیزه

دهد.  بینی را افزایش می بینی سیاست تقسیم سود، قدرت پیش نسبت به مدل شبکه عصبی تک متغیره، در پیش

سو است. در نتیجه شواهد حاکی از ( هم0111( و ژانگ و همکاران )0113این یافته با نتایج پژوهش کاو و پاری )

های بینی سیاستیحی مدل در پیشهای عصبی قدرت توضاین است که واردکردن برخی متغیرها به شبکه
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  های پژوهش، نتیجه گرفت شبکه توان با استناد به یافته دهد. درنهایت می تقسیم سود شرکت را افزایش می

نمایند، که یکی از ها ارائه میبینی سیاست تقسیم سود شرکت عصبی چند متغیره حد قابل قبولی را برای پیش

های در حال رشد، عدم تقسیم سود و م سود این است که در شرکتبینی تقسیترین کاربردهای پیش مهم

شود، درحالیکه در شرکت رو به افول عدم تقسیم سود گذاری این وجوه باعث افزایش ارزش سهام میسرمایه
 شود.های موجود در صنعت میباعث کاهش ارزش شرکت در مقایسه با سایر شرکت

 هایگیریتصمیم در نقش مهم آن و های تقسیم سودبینی سیاستپیش اهمیت به توجه درنهایت اینکه، با

های خطی و رگرسیونی در  های مدلشود؛ به دلیل محدودیتمی پیشنهاد گذارانگذاری به سرمایهسرمایه

های غیرخطی نظیر شبکه عصبی عملکرد شرکت را  های تقسیم سود با استفاده از مدلبینی سیاست پیش

 تواندمی آتی هایپژوهش برای زیر ای را اتخاذ کنند. همچنین پیشنهادهایهای بهینهمبینی کرده و تصمی پیش

 گیرد: قرار محققان مدنظر

ها و با استفاده از  های تقسیم سود شرکت شود با استفاده از عوامل تأثیرگذار بر سیاست پیشنهاد می (3

های تقسیم سود  بینی سیاست پیش ها در های خطی و غیرخطی، به مقایسه عملکرد این الگو انواع الگو

 ها پرداخته شود. شرکت

شده است. استفاده از انواع  کار گرفته ( به3381در این پژوهش، متغیرهای الگوی مارش و مرتون ) (0

 شود. مختلف متغیرهای مالی و غیرمالی در الگوی شبکه عصبی مصنوعی چندمتغیری پیشنهاد می

 های شده است. دیگر الگوریتم پس انتشار خطا استفاده گیرییاد همچنین در این پژوهش از الگوریتم (1

سازی شبکه عصبی مصنوعی، نظیر الگوریتم ژنتیک نیز ممکن است بر نتایج پژوهش تأثیرگذار  بهینه
 باشد.
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 ها یادداشت

                                                
 کنند:از دو سیاست زیر را دنبال می ها معمولًا یکیهای مالی، شرکتبر اساس بسیاری از پژوهش *

 پذیر باشد، سود تقسیمی را کاهش ندهند.یعنی اگر امکان 1سیاست سود تقسیمی= 

شود که کاهش در سود تقسیمی به حداقل خود  صورت سعی مییعنی اگر کاهش سود تقسیمی اجتناب ناپذیر باشد، در این  -1سیاست سود تقسیمی= 

 برسد.

 f (NET) = (1 + e−NET )−1صورت مقابل است:                                                                زیگموئید به* فرمول تابع  

 


