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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و نهمشماره سال نهم،  

 5931بهار 

 

 

 ی عصبی بررسی مدل گوردون با رهیافت شبکه

 

 

 1شهناز مشایخ 

 2نهاله حیاتی   

 

 

  چكیده

خور برای تعدادی از استفاده از روش شبکه عصبی پیشسازی رابطه گوردون با دنبال مدلحاضر به مطالعة

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این مطالعه به بررسی مدل گوردون با رویکرد شرکت

غیرخطی و مقایسه آن با مدل خطی رگرسیون پرداخته شده است. بررسی مدل غیرخطی گوردون با استفاده از 

شرکت و تعداد  742ر مطالعات مورد توجه قرار نگرفته است. در این پژوهش از اطلاعات شبکة عصبی تاکنون د

)پنل نامتوازن برای رگرسیون( استفاده شده است. نتایج  3137-3131های سال( طی سال-مشاهده )شرکت 3311

د که ضریب دهحاصل از مقایسة رابطة مذکور با استفاده از دو روش رگرسیون خطی و شبکة عصبی، نشان می

تعیین بدست آمده برای شبکه عصبی بالاتر از ضریب تعیین رگرسیون خطی است؛ بنابراین استفاده از مدل 

گذاری سودآورتر کمک نماید. های سرمایهبینی مدل را بهبود بخشیده و به استراتژیتواند توان پیشغیرخطی می

ها آزمون های مختلف شبکه با تغییر در تعداد نرونسازی، ساختاردستیابی به شبکه بهینه در فرآیند مدل رایب

 .شدند
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 مقدمه -1

گذاری از مهمترین تصممیمات  تصمیمات سرمایه

افراد در حوزة مالی است. سود سهام بعنوان یکمی از  

های دلیل استخراج از صورتهای حسابداری، بهداده

ی قابل اتکا بمرای اغلمب   یامالی حسابرسی شده، داده

آید. سهامداران ترجیح تصمیم گیرندگان به شمار می

دهند که برای تصمیمات خود الگویی قابمل اتکما   می

داشته باشند. بنابراین اطلاع از چگونگی رابطمة بمین   

تغیرهمای حسمابداری نریمر    قیمت یا بازده سهام با م

منرور اتخاذ تصممیمات بهتمر دارای اهمیمت    سود به

است. بعبارت دیگر، تغییرات قیمت سهام عادی، بمه  

گممذاری هممای سممرمایهمنرممور دسممتیابی بممه فرصممت

های ممالی شمرکتی و در    سودآور، هدایت سیاست

گمذاری از دیربماز ممورد توجمه     منطق رفتار سمرمایه 

(. 3313، 3اسمت )گموردون  ودهفعالان بازار سرمایه بم 

بررسی رابطة بین قیمت با سود نقدی، سود هر سهم، 

و رشد سود سهام برای صمنای  مختلمف اولمین بمار     

( بما اسمتفاده از   1962,1959توسط رابمرت گموردون )  

مدل رگرسیون خطی انجام گرفت. این ممدل بعنموان   

یک تحلیل تجربی موفق مبتنی بر یمک ممدل نرمری    

گوردون معروف گردیمد   7رزشگذاریمعتبر، به مدل ا

و به سرعت به جایگاه قابل تموجهی دسمت یافمت.    

دغدغة اصلی گوردون، استفادة اثربخش از مطالعمات  

مقطعی قیمت سهام آن دوره، بما اراةمة یمک تئموری     

ابتدایی در ممورد نوسمانات قیممت سمهام در نتیجمة      

نوسانات عایدی )درآمد، سود( سهام و سود تقسیمی 

شد گموردون یکمی از دو حالمت خما      بود. مدل ر

حالمت  . ( اسمت RVF) 1فرمول ارزشگذاری منطقمی 

دیگر عبارت از ثابت بودن سود تقسمیمی اسمت. در   

واق  مدل رشد گوردون، نموعی ممدل سمری زممانی     

است که در آن سودهای تقسیمی با نرخ ثابت رشمد  

رشد سودها خمود یمک ممدل اتورگرسمیو      وکنند می

، 1و نیچمه  4سازند )کاتبرسون( میAR(1)مرتبة اول )

(. بنابراین مدل مذکور، مدلی است برای تعیین 7004

ارزش ذاتی یک سهم بر اساس جریانات نقدی ناشی 

از سود تقسیمی آتی که این سودها با نرخ ثابتی رشد 

کنند. معادله ی قیمت سهام برای جریانات نقمدی  می

 نهایت بدین شکل است:تا بی

 

    (3  رابطه
  
   

 

 

بدنبال این مدل ارزشگذاری، هم اکنون 

های ارزشگذاری جریانات نقدی تنزیل شده شکل

ترین ها از سادهمتعددی به خود گرفته است. این مدل

های فوق ها همچون مدل رشد گوردون تا مدلآن

 6العاده پیشرفته مانند مدل گوردون با رشد فوق العاده

)دو مرحله ای و چند مرحله ای(، مدل ارزش افزودة 

، مدل ارزش افزودة  (EVA)  3استیوارت 2اقتصادی

، مدل 30، مدل درآمد پسماند اولسون(MVA) 3بازار

و ... مطرح گردیدند که تقریباً همة  33چن-بخشی

آنها از اصل تنزیل عایدات که هستة علوم مالی را 

 37گفتة داموداراندهد، پیروی می کنند. به شکل می

های دیگر ای روش( گرچه افراد حرفه7000)

ارزشگذاری همچون ارزشگذاری نسبی و رویکرد 

اند ولی جریانات ادعاهای مشروط را به کار بسته

های ارزشگذاری نقدی تنزیل شده اساس تمام مدل

های مذکور از الگوی را شکل می دهند. تمامی مدل

رسد که ل به نرر میخطی تبعیت می کنند، با این حا

بتوان از الگوهای غیرخطی همچون شبکة عصبی که 

هاست، در تبیین رابطة یکی از پرکاربرد ترین آن

های عصبی در مذکور استفاده نمود. استفاده از شبکه

های حسابداری و علوم مالی مرسوم بوده و در حوزه



 یشبکة عصب افتیمدل گوردون با ره یبررس 

 
 شماره بيست و نهم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   3

های مختلفی مانند بررسی رابطة بین نسبت

، 31نمهام )اولسن و ماسحسابداری و قیمت س

، و همکاران 34ژانگها )(، ورشکستگی شرکت7001

، 31سینکا-ها )سرانو(، درماندگی شرکت3333

(، 3331، 32و لیو 36(، پیش بینی نرخ ارز )کوان3336

( و ریسک اعتباری 7003 و همکاران، 33تقلب )چن

این ( بکار گرفته شده است. به 2005، 33)مک نلیز

انگیزة مطالعة  ،ارد پیشگفتهترتیب و با توجه به مو

تر رابطة گوردون با استفاده از حاضر برآورد دقیق

شبکة عصبی است. به این منرور رابطة گوردون با 

استفاده از رگرسیون خطی و شبکة عصبی تخمین 

زده شد و با مقایسة توان تبیین این دو، خطی یا 

غیرخطی بودن رابطة مذکور و دقیق تر بودن یکی از 

 مشخص شد.ها آن

 70پیش از این، برخی از تحقیقات از جمله آکرت

 71و میلاس 77( و مدسن7003، 3333) 73و هانتر

( رابطة بین سود نقدی و قیمت سهام را 7001)

درچارچوب یک الگوی غیر خطی مورد تجزیه و 

اند. ضمن وجود شباهت بین مطالعة تحلیل قرار داده

بطة حاضر و تحقیقات مذکور از بعُد توجه به را

( 7001غیرخطی بین متغیرها، مدسن و میلاس )

-صورت تفاوت رژیمی مدلغیرخطی بودن را به

سازی کرده و شکل الگو را در دو حالت مختلف 

تورمی و ضد تورمی  و با استفاده از مدل تصحیح 

، 3333خطا در نرر می گیرند. مطالعة آکرت و هانتر )

ی آن سود تقسیمی و وابستگ-( نیز رابطة قیمت7003

به نرخ تغییر قیمت را در محیطی با سه رژیم با 

استفاده از یک تکنیک تخمین غیر خطی، برآورد 

 OLSکرده و نتایج خود را با نتایج حاصل از تخمین 

مدل رشد گوردون مقایسه کردند. در مطالعة حاضر 

به جای استفاده از الگوهای موجود در آمار، ازشبکة 

های نابر دانستهعصبی استفاده خواهد شد که ب

ای است که به محققین، تحقیق حاضر اولین مطالعه

بررسی احتمال غیرخطی بودن رابطة گوردون با 

 پردازد. های عصبی میاستفاده از شبکه

مطالعمه، بمه ممروری کوتماه بمر ممدل        یدر ادامه

ارزشگذاری گوردون و چگونگی استخراج این مدل 

اسمت.  بصورت تحلیلی و رگرسیونی پرداختمه شمده  

همچنین نحوه بکمارگیری شمبکه عصمبی مصمنوعی     

در بخش بعدی، ممدل  بطور خلاصه اراةه شده است. 

شناسممی مممورد بحمم  و روش مفهممومی پممژوهش و

-تخمینهای پژوهش برای بررسی قرار گرفته و یافته

هممای رگرسممیونی و شممبکة عصممبی مممدل بصممورت  

ای مورد بح  و تفسمیر قمرار گرفتمه اسمت.     مقایسه

بخش پایانی مطالعه نیز دربرگیرنمدة نتیجمه گیمری و    

 پیشنهادات است.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینة پژوهش -2

 ارزشگذاري و استخراج مدل گوردون -2-1

ارزشگذاری، فرآیند برآورد ارزش در علوم مالی، 

شود. اقلاممی کمه   آنچه که ارزشمند است تعریف می

شوند معمولاً دارایی یما بمدهی ممالی    ارزشگذاری می

هممای مختلفممی بممرای   همما و مممدل هسممتند. روش

همای  اند. این روشارزشگذاری در متون معرفی شده

-ارزشگذاری به چهار طبقه و بر مبنای دو بعد تقسیم

های ارزشمگذاری  شوند. بعد اول، بین روشبندی می

مستقیم )مطلق( و غیرمسمتقیم )نسمبی( تممایز قاةمل     

همای متکمی بمر جریانمات     شود. بعد دوم نیز مدل می

هایی که متکی بمر سمایر متغیرهمای    نقدی را از مدل

مالی مثل فمروش )درآممد(، سمود یما ارزش دفتمری      

 زممان معمادل  "کند. این مفهوم که هستند، تفکیک می

قیممت و محمدود   زمان کالایی گمران "یا  "پول است

های ارزشگذاری یکی از دلایل اصولی روش  "است

های ارزشگذاری نسبی متکمی بمر   نسبی است. روش
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مضارب هستند. مضرب، نسبتی بین دو متغیمر ممالی   

است. در اغلب موارد صورت این کسر، قیمت بمازار  

شرکت یا ارزش بازار سرمایه شرکت اسمت. مخمرج   

ی حسمابداری همچمون سمود    کسر نیمز یمک سمنجه   

شرکت، فمروش یما ارزش دفتمری اسمت. در مقابمل      

های ارزشگذاری مستقیم به سهامداران، دیمدی  روش

د هند. در صریح از قیمت یا ارزش سهام شرکت می

هممای هممای ارزشمگذاری مسممتقیم، ممدل  گمروه روش 

جریانات نقدی تنزیل شده برجسته ترین هستند کمه  

وردون نیمز در ایمن گمروه جمای دارد     مدل رشمد گم  

 ( 7031، 71و پتیت 74)فریس

بممه ایممن ترتیممب یکممی از رویکردهممای اصمملی   

ی ارزش شرکت، اسمتفاده از عواممل بنیمادی    محاسبه

بینی جریانات نقمدی  است. تحلیل بنیادی شامل پیش

ی ارزش این جریانمات بما اسمتفاده از    آتی و محاسبه

(. 7031، 76دامیکونرخ بازده مورد انترار سهام است )

تاکید بر اهمیت ارزشگذاری جریانات نقمدی تنزیمل   

شده، حقیقتی است که محوری برای برقراری پیونمد  

کنمد  های مختلف علوم مالی را فمراهم ممی  بین رشته

(. معممولاً آنچمه معمرف    7030، 73و گاپ 72)توماس

جریانات نقدی است، جریانات سود تقسیمی اسمت.  

جود در ادبیات ساختارهای تقریباً تمامی مطالعات مو

اند تا کافی بر فرآیند رشد سود تقسیمی اعمال نموده

بتواننممد ارزش فعلممی سممودهای تقسممیمی آتممی را در 

، 73پمذیر اراةمه کننمد )دامیکمو    قالب بیانمات محاسمبه  

 10ی پیشممرو گمموردون و شمماپیرو  (. در مقالممه7031

( نرخ رشد ثابتی برای سود تقسمیمی در نرمر   3316)

همای  دنبال معرفی ممدل گموردون، ممدل   گرفته شد. ب

ی ارزشگذاری دیگری از جمله ممدل ارزش افمزوده  

ی بمازار، ممدل سمود    اقتصمادی، ممدل ارزش افمزوده   

باقیمانده )درآمد پسماند( و ... معرفی شد که همه در 

ی مدل گمودون  اصل خود از قواعدی مشابه با قاعده

 کنند. پیروی می

ه یکمی از  استخراج مدل رشد ثابت گموردون کم  

ها در ادبیات مالی بوده اسمت، بما   تاثیرگذارترین مدل

ای کممه گمموردون اراةممه نمممود، صممورت روش سمماده

گرفت. این روش در کاربردهمای مربموط بمه دنیمای     

واق  نیمز دارای طرفمداران زیمادی اسمت. گموردون      

(، سه فرضیة سود نقدی، رشد سود نقمدی و  3313)

های بر انگیزه سود هر سهم را بعنوان فرضیات مبتنی

گر کند. فرضیة سود نقدی بیانخرید سهام مطرح می

این است که انگیزة خرید سهام توسمط سمهامداران،   

دریافت سود نقدی است، بنابراین قیممت سمهام بمه    

سود نقدی هر سهم بستگی دارد. فرضیة رشمد سمود   

-که علاوه بر سود نقدی، رشد سود  بیانگر این است

گمذاران حماةز اهمیمت اسمت.     مایهنقدی نیز برای سر

البته گوردون رشد مطلق سود نقدی را بجمای رشمد   

نسبی مورد بررسی قرار می دهد؛ زیرا معتقمد اسمت   

شمان انمد  اسمت،    هایی که سود نقدیبرای شرکت

طبعاً نرخ رشد نسبی می تواند بالا باشد، در حالیکمه  

رشد مطلق سود نقدی اند  است. در فرضمیة سموم   

گمذاران بمرای   ف گوردون، انگیزة سمرمایه مقالة معرو

خرید سهام، درآمد )سود( هر سهم فرض شده است. 

-صرفنرر از اینکه چه میزان سود نقمدی بمه سمرمایه   

گذاران پرداخت می شود، ایشان مالک سود هر سهم 

هستند و فرض بر این است که بخشمی از سمود کمه    

بصورت نقدی پرداخت نمی شود، مجدداً در شرکت 

-گذاری شده و سبب افزایش قیمت سهام میسرمایه

شود. سرمایه گذاران در صمورت نیماز بمه نقمدینگی     

را  بیشتر می توانند با فروش بخشی از سهام خود، آن

تامین نمایند. حال اینکه سرمایه گمذاران کمدام نموع    

دهند بستگی به نرخ مالیات سود عایدی را ترجیح می
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و سممایر  13اینقممدی و نممرخ مالیممات سممود سممرمایه 

 ترجیحات احتمالی سهامداران دارد.

 

 مصنوعی عصبی شبكة -2-2

عصبی مصنوعی اولین بمار بما اسمتفاده از     هایشبکه

( 3346) 17مفهمموم پرسممنترون بوسممیله روزنممبلات 

-گیری از شبکهها مشابهتمطرح گردید. این شبکه

هایی مانند غیر های عصبی طبیعی است که ویژگی

، بمه  11و آسمتانه  14مموازی  ، پمردازش 11خطی بمودن 

هممای خطممی همما نسممبت بممه مممدلهممای آنمزیممت

های عصبی افزاید. اولین کاربرد شبکهرگرسیونی می

( بمود  3333) 16در علوم مالی بوسیله هالبرت وایت

-مدل IBMکه برای پیش بینی قیمت سهام شرکت 

های عصبی در های اخیر، شبکهسازی شد. در سال

مالیماتی، طبقمه بنمدی و     بینی نکول وامها، فرارپیش

خوشه بندی مشتریان خوش حسماب و تشمخیص   

الگوهای غیرخطی در بازار سمهام کماربرد وسمیعی    

همای  ترکیمب شمبکه   .(2005یافته است )مک نلیز، 

عصبی با تحلیل تکنیکی، پیش بینی نرخ ارز، تمورم  

و ... درکنار قیمت سهام، ایمن رویکمرد را بمه یمک     

ممالی و اقتصمادی   سمازی  ابزار مناسب بمرای ممدل  

تبدیل کرده است. همچنین در تحقیقات متعمددی،  

-های عصبی با ممدل بینی شبکهمقایسة قدرت پیش

میمانگین   های سری زمانی خطی مانند اتورگرسمیو 

( مورد مطالعه قرار گرفته است. ARMA) 12متحر 

همانگونه که ذکر شد، در مطالعة حاضر نیمز بمرای   

بدنبال حدسی مبنی بررسی دقیق تر رابطة گوردون 

بر غیرخطی بودن این رابطه، از روش شبکة عصبی 

بررسی فرضیة مذکور استفاده شمده   رایبخور پیش

است. شبکه عصبی پیش خور با یمک لایمه پنهمان    

 بصورت زیر خواهد بود:

 

  
 با یک لایه پنهان پیشخور عصبی شبكه: 1 شكل

 

در نمممودار فمموق، واحممدهای لایممة پنهممان ماننممد 

کنند؛ به این ترتیمب   ی لایة خروجی عمل میواحدها

که مجموع وزنی متغیرهای ورودی را در نرر گرفته، 

سنس با یک تاب  انتقال پردازش نموده و در نهایمت،  

تماب  انتقمال    دهمد.  واحدهای خروجی را نتیجمه ممی  

 Xلجستیک به شرح زیر در نرر گرفته شده اسمت: ) 

 ضرایب متغیرها هستند( βمقادیر متغیرها و و 

 
(                 )     (7  رابطه

 
 

      ( (                 ))
 

  
     (                 )

 
 

      ( (                 ))
 

 

همچنین برای بدست آوردن مقدار متغیر وابسته، 

زیمر  مجموع موزون واحدهای لایة پنهمان بصمورت   

وزن واحدها  ϒمقادیر واحدها و  Hبدست می آید: )

 هستند(
                  (1  رابطه 

 

    
  

      ( (                 ))

   
  

      ( (                 ))
 

 

ذکر این نکته ضروری است که علاوه بمر شمبکه   

 همای عصمبی  عصبی پیش خور، انواع متعمدد شمبکه  

تموان بمه شمبکة    هما ممی  وجود دارند که از جملمة آن 



 شهناز مشایخ و نهاله حیاتی

 شماره بيست و نهم بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق  6 

عصبی پیش خور افمزوده، شمبکة عصمبی بازگشمتی     

، شبکة عصبی اتورگرسمیو غیرخطمی، شمبکة    13المن

عصممبی رگرسممیون تعمممیم یافتممه و شممبکة عصممبی   

هما بمرای   اشاره نمود. هر یک از این شبکه 13هاپفیلد

دستیابی به هدف خاصی مناسب است. بعنوان مثمال  

هایی با حافرة طولانی عصبی المن برای پدیدهشبکة 

مناسب بوده و شبکة عصبی رگرسیون تعمیم یافته را 

و طبقه بنمدی اسمتفاده    40منرور درون یابیتوان بهمی

نمود. همانگونه که ذکمر شمد، شمبکة عصمبی ممورد      

استفاده در مطالعة حاضر، شبکه عصمبی پمیش خمور    

است. بعملاوه،  ها قابل استفاده است که در اکثر پدیده

شبکة عصبی پیش خور با مدل ارزشگذاری گوردون 

سازگاری بیشتری دارد؛ زیمرا ممدل گموردون، ممدلی     

دنبال بررسی رابطة بین قیممت  بدون حافره بوده و به

با رشد سود و سود هر سهم است که در ایمن ممدل   

وقفة متغیرهای مستقل و وابسته بصورت اتورگرسمیو  

ویا مد نرر قرار نگرفتمه  و میانگین متحر  بصورت پ

بخمش بعمدی   (. در 3336، 47و بوید 43است )کاآسترا

، با مرور تحقیقات مربوط به ایمن حموزه، بمه    مطالعه

 .بیان پیشینة پژوهش پرداخته شده است

 

 پیشینة تجربی -2-3

برخی محققان به بررسی رابطة بین قیمت سمهام  

و سود تقسیمی پرداختند و احتمال غیرخطمی بمودن   

اند. همانگونمه کمه ذکمر شمد،     رابطه را ادعا کردهاین 

مدل رشد گوردون به رابطة خطی بین قیمت سهام با 

کند. یکی از مفروضات اصلی سود تقسیمی اشاره می

این مدل این است که سود تقسیمی ممنعکس کننمدة   

ظرفیت داةمی عایدی یک شرکت است که در نتیجه 

ه هممان  تغییرات در سود تقسیمی منجر به تغییری بم 

شود. با این حمال چنمدین   نسبت در قیمت سهام می

 اند. محقق این ویژگی را مورد تردید قرار داده

همایی  کند کمه در ممدل  ( بیان می7000) 41کایلی

ای و همچون مدل گموردون بما یمک سمهام سمرمایه     

ها به تغییر در بازده جریان سود تقسیمی ثابت، قیمت

ند ولی نسبت بمه  دهالعمل نشان میمورد توق  عکس

العممل را  گذاری این عکمس تغییر در تولید و سرمایه

دهند. به عقیدة این محقق، تمرکز بر ممدل  نشان نمی

ها دربارة افزایش در نرخ بمازده  گوردون، دامنة آموزه

تمر،  کنمد. بما دیمدی بدبینانمه    موردتوق  را محدود می

استفاده از مدل گوردون پمرده بمر پیونمد بمین سمود      

های سرمایه گذاری شرکت و بهای ، فرصتتقسیمی

گذاری )نرخ بازده مورد های سرمایهتامین مالی پروژه

کشد و آموزه های قابل آزمون از تغییمرات  توق ( می

 کند.در نرخ بازده مورد توق  را دچار ابهام می

( بصورت نرری و 7003، 3333آکرت و هانتر )

ی و تجربی نشان دادند که رابطة بین سود تقسیم

قیمت سهام غیرخطی است؛ زیرا مدیران برای سود 

کنند. ایشان تقسیمی حد بالا و حد پایین تعیین می

ادعا می کنند که این رابطه در دوران تقلیل قیمتها و 

-تورم روشن و واضح نیست. در دوران تقلیل قیمت

ها هرچند مدیران متوجه هستند که ظرفیت واقعی 

مانده است ولی  عایدی شرکت بدون تغییر باقی

تمایلی ندارند که سود تقسیمی اسمی را متناسب با 

ها کاهش دهند؛ زیرا کاهش سود نرخ تقلیل قیمت

تقسیمی اسمی عکس العمل مخالف و عوارض 

جانبی از طرف بازار خواهد داشت. در نتیجه رابطة 

شود. از طرف دیگر در سود خدشه دار می-قیمت

پیوندد اد به وقوع میدوران تورم بالا نیز همین روید

زیرا مدیران و سهامداران به دلیل مسئلة استخراج 

سیگنال، همان انترارات قبلی خود دربارة تورم را 

-نخواهند داشت. ایشان در این مطالعه، رابطة قیمت
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سود تقسیمی و وابستگی آن به نرخ تغییر قیمت را 

در محیطی با سه رژیم با استفاده از یک تکنیک 

خطی، برآورد کرده و نتایج خود را با  تخمین غیر

مدل رشد گوردون  OLSنتایج حاصل از تخمین 

 مقایسه کردند. 

( نشان داد که استفادة 7007داموداران )

تواند منجر به غیرصحیح از مدل رشد گوردون می

نتایج مخدوش و گمراه کننده شود. با شکافی 

کوچک بین نرخ رشد و نرخ بازده موردتوق ، هر 

در بازنگری در نرخ رشد منجر به نوسان بالا  گونه

شود. این افزایش ریسک که قیمت دارایی ها می

هاست یکی از عواقب ناشی از نوسان بالا در قیمت

ناخواستة استفاده از مدل گوردون در جهتی است که 

در مدل اصلی گوردون مورد توجه قرار گرفته نشده 

در نرخ بازده بود. این افزایش در ریسک با افزایشی 

ای بین ریسک و شود تا مبادلهمورد توق  منطبق می

بازده فراهم شود. ایشان در مطالعة خود روشی برای 

کنند تا بازنگری در نرخ بازده مورد توق  پیشنهاد می

قابلیت ارتجاعی رشد ثابت قیمت را حفط کند. این 

روش حساسیت قیمتی مدل رشد گوردون را کاهش 

-بین نرخ بازده مورد توق  و نرخ دهد تا شکافمی

تری را های رشد را از بین برده و ارزشگذاری منطقی

 فراهم کند.

( نیز در مطالعة خود 7001) 41و کاسکینن 44کالیوا

های تاریخی بازار سهام نشان کنند که حبابادعا می

های زمانی رفتار قیمت دهد که در برخی دورهمی

ند. با توجه به مدل کسهام از اصول بازار تبعیت نمی

گذاری پیشنهادی توسط این محققان ریسک سرمایه

در سهام متغیر در زمان است. این ریسک زمانی که 

نسبت سود تقسیمی به قیمت بالاست، بیشتر است. 

کند. این زا عمل میتورم بعنوان یک متغیر برون

مطالعه نیز یکی از شواهد مربوط به غیرخطی بودن 

 کند.طرح میرابطة مذکور را م

( معتقدند که سود 7001مدسن و میلاس )

ها و ظرفیت سود تقسیمی، درآمد داةمی شرکت

های تورمی و رکودی انعکاس موردانترار را در دوره

سود تقسیمی که  -دهد و بنابراین رابطة قیمتنمی

قیمت گوردون پیش بینی  -توسط مدل سودتقسیمی

ه می ها با شکست مواجشده است، در این دوره

های مدل شود. برآوردهای غیرخطی، پیش بینی

ایشان را حمایت می کنند. ایشان مدل خطی و مدل 

های سالانه کامل تر غیرخطی را با استفاده از داده

اند. ایشان معتقدند که اثر مثبت سود تخمین زده

بینی شده تقسیمی که توسط مدل گوردون پیش

ور کامل از بین هایی با تورم بالا به طاست، در دوره

رود. بعبارت بهتر، سودهای تقسیمی هیچ گونه می

اطلاعاتی دربارة درآمد )سودهای( واقعی که برای 

های پرتورم منتقل سهامداران متصور است، در دوره

کنند. تغییرپذیری تورم، تابعی مثبت از سطح نمی

های بالا بینی تورم در نرختورم است. بنابراین پیش

و واگرایی انترارات تورمی سهامداران دشوارتر است 

یابد که مدل گوردون و مدیران تا حدی گسترش می

 شود.با شکست مواجه می

های ارزشگذاری سهام را ( مدل7031) 46هارلی

شود سودهای کند که در آنها فرض میاراةه می

یافته سازگار تقسیمی آتی از یک فرآیند برنولی تعمیم

ها یمی اغلب شرکتبا رفتار پرداخت سود تقس

کنند. وی دو مدل تصادفی تنزیل سود تبعیت می

تقسیمی تعمیم یافته را بر اساس مدل تنزیل سود 

دهد. وی توجیهاتی برای تقسیمی گوردون اراةه می

سازی ارزش فعلی موردانترار ابراز کرده و از شبیه

برای ایجاد یک فاصله اطمینان برای  42مونته کارلو

ه کرده است. این فاصله به محقق این ارزش استفاد
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یک سهم بیش از واق   دهد تا تعیین کند کهاجازه می

 .ارزشگذاری شده است یا کمتر از واق 

 

 فرضیه پژوهش -2-4

به نوعی بر امکان  اغلبمطالعات مذکور 

اند. بر غیرخطی بودن رابطة گوردون تاکید کرده

های محققین، تحقیق حاضر اولین اساس دانسته

رسی احتمال غیرخطی بودن ای است که به برمطالعه

 .پردازدرابطة گوردون با استفاده از شبکة عصبی می

به این ترتیب در تحقیق حاضر با استفاده از شبکة 

پژوهش به شرح زیر عصبی به بررسی فرضیة 

 پرداخته شده است.

با در نرر گرفتن رابطة غیر خطی بجای خطی،  

 افزایش خواهد یافت.قدرت برازش مدل گوردون 

 

 روش شناسی پژوهش -3

 معرفی و برآورد مدل مفهومی پژوهش -3-1

شبکة عصبی پیش خور مورد استفاده برای مدل 

 :گوردون به شرح زیر است

 

 
مورد استفادبراي مدل  پیشخور عصبی شبكه: 2 شكل

 گوردون

 

فرضیات پیشگفتة مدل، گوردون، بر اساس 

معادلات رگرسیونی ذیل را برای بررسی تجربی 

 قیمت سهام در نرر گرفت:

                 (                                                                                            4  رابطه

 

   ، ام قیمت سهام شرکت    در عبارت فوق 

ام  سود هر سهم شرکت    ، ام سود نقدی شرکت 

پارامترهای مدل هستند. شکل           و 

( 6بازنویسی شدة معادلة فوق به شرح معادلة )

 خواهد بود:

 

 (     )              (1  رابطه

 

که فرضیه سود نقدی قابل رد نباشد، در صورتی

( معنی دار باشد و در 3در معادلة )   لازمست 

   صورت عدم رد فرضیة رشد، معناداری ضریب 

( مورد نیاز است. برای بررسی فرضیة 7در معادلة )

در آمد )سود( هر سهم باید از مدل اصلاح شدة 

رگرسیونی که مبتنی بر مدل رشد ثابت گوردون 

است، استفاده نمود. گوردون مدل رشد ثابت خود را 

اده از انتگرال تاب  سود نقدی بشرح ذیل با استف

درصد   سود هر سهم،   اگر  استخراج نمود:

قیمت    بازده سرمایه گذاری،    نگهداشت سود،

بازده مورد انترار سهامدار باشد، می توان    سهام و

 نوشت: 

∫   (6  رابطه (   )   
         

 

  
  

  ∫ (   )   
     

 

 
 

 

باشد، با انتگرال گیری، مدل      در صورتیکه 

   رشد ثابت بصورت 
(   )

    
بدست خواهد    

 آمد. مدل اصلاح شدة گوردون بشرح ذیل است:

 

( ̅    )    ̅          (2  رابطه     ̅ 
   (    ̅ ) 
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در عبارت فوق متغیرهای میانگین، میانگین سه سال 

 د.اخیر هستن

با توجه به اینکه رابطه نهایی بدست آمده خطی 

((، مدل اصلاح شدة گوردون که در 2نیست )رابطة )

بالا به آن اشاره شده است، می تواند با استفاده از 

مذکور را غیرخطی در نرر می شبکة عصبی که رابطة 

 گیرد، تقویت شود. 

سازی شبکة عصبی لازم است ابتدا برای مدل

های آماری و استفاده از روشمعماری آن را با 

معیارهای اطلاعاتی مانند آکاةیک و شوارتز یا 

معیارهای خطایی مانند میانگین مربعات خطا، 

میانگین قدر مطلق خطاها و ضریب تعیین، مشخص 

های کرد. منرور از معماری شبکه، تعیین تعداد لایه

های هر لایة پنهان، نوع تاب  ، تعداد نرون43پنهان

ی، الگوریتم یادگیری و معیار ارزیابی سازفعال

جا تعداد لایة پنهان، یک عملکرد شبکه است. در این

لایه در نرر گرفته شده است. زیرا در اکثر مقالات و 

های قبلی، یک یا دو لایة پنهان، بهترین پژوهش

(. 3336، بویدعملکرد را داشته است )کاآسترا و 

های هر کههای بهینة شببرای انتخاب تعداد نرون

ها از دو ها، تعداد نرونکدام از صنای  و کلیة شرکت

ای که نرون تا پانزده نرون تغییر داده شده و شبکه

کمترین میانگین مجذور خطا را داشته، انتخاب 

تعریف شبکة گردیده است. الگوریتم یادگیری پیش

( است که از نرر سرعت LM) 43مارکوات -لونبرگ

های یادگیری شبکة عصبی مو دقت بر اکثر الگوریت

ترجیح دارد که در آنها نیز از همین الگوریتم استفاده 

-سازی، تاب  فعالشده است. همچنین در این مدل

سازی تانژانت هینربولیک انتخاب شده است. برای 

افزار سازی رگرسیون و شبکة عصبی از نرممدل

  استفاده شده است. 10متلب

 

 ه هانمونه گیري و تحلیل داد -3-2

-در این بخش از مطالعه به بررسی و تحلیل داده

ها پرداخته شده است. به منرور بررسی فرضیة 

های قیمت، سود هر سهم، سود پژوهش، از داده

نقدی )تقسیمی( و رشد سود تقسیمی )که برابر با 

سال است( -میانگین رشد سه سال اخیر هر شرکت

اق شرکت پذیرفته شده در بورس اور 742مربوط به 

استفاده شده  3137-3131های بهادار تهران طی سال

سال -مشاهدة شرکت 3311است. در نهایت، 

های استخراج شده است. جامعة آماری کل شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و 

بوده  3137-3131دورة زمانی اخذ اطلاعات از سال 

رشد  است که بدلیل استفاده از اطلاعات میانگین

سود سه سال اخیر برای رشد سود، اطلاعات حاصل 

را به خود اختصا  داده است.  3137-3131بازة 

گیری با روش حذفی و بر اساس گامهای زیر نمونه

 انجام گرفت:

های بورسی بر های مربوط به کل شرکتداده (3

ها موجود اساس داده های بانک اطلاعات شرکت

هران استخراج سایت بورس اوراق بهادار تدر وب

 شد.

ده از بین مشاهدات های زیانسال-شرکت (7

 موجود حذف شدند.

گذاری و هلدینگ بدلیل های سرمایهشرکت (1

متفاوت بودن ماهیت عملیات و نحوه 

 گزارشگری حذف شدند.

در نهایت نرخ رشد سود تقسیمی بر اساس  (4

میانگین نرخ رشد سه سال متوالی اخیر سود 

محاسبه شد و سال -تقسیمی هر شرکت

پذیر مشاهداتی که این محاسبه برای آنها امکان

نبود، حذف شدند )با توجه به اینکه در برخی از 
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ها گزارش کاملی اراةه نکرده و ها، شرکتسال

محاسبة رشد سود نقدی تحت تاثیر مشاهدات 

 حذف شده قرار گرفته است(.

سال وارد تجزیه و -مشاهدة شرکت 3311نهایتا 

دند. بدین ترتیب، سه متغیر مستقل سود ها شتحلیل

هر سهم، سود نقدی و رشد سود نقدی برای تبیین 

ها هیچ رفتار قیمت به کار گرفته شده اند. در داده

گیری و گونه میانگین زدایی، روندزدایی، تفاضل

لگاریتم گیری مورد استفاده قرار نگرفته است. 

 است. بوده کار رفته، قیمت پایان سالهای بهقیمت

 

 نتایج پژوهش  -4

در این بخش از مطالعه به بررسی نتایج حاصل 

از آزمون فرضیه پرداخته شده است. به منرور 

های پژوهش، نتایج حاصل از تحلیل بررسی یافته

رگرسیونی گزارش و واکاوی شده و سنس به نتایج 

عصبی پیش  سازی با استفاده از شبکهحاصل از مدل

خور پرداخته شده است. در انتهای این بخش نتایج 

حاصل از این دو تحلیل با یکدیگر مقایسه شده و در 

سازی رابطة گوردون در دو حالت مورد دقت مدل

خطی و غیرخطی بح  و بررسی انجام گرفته است. 

ها، رابطة ضمناً به منرور افزایش همگونی داده

فلزات اساسی، غذایی  صنعت دارویی، 6موردنرر در 

به جز قند، خودرویی، شیمیایی و سیمان، که بین 

های صنای  موجود در بورس، بیشترین سایر گروه

دهند نیز تعداد شرکتها را به خود اختصا  می

نتایج حاصل از  3بررسی شده است. جدول شمارة 

افزار برازش رگرسیونی مدل گوردون که توسط نرم

ا قبل از حذف مشاهدات متلب پردازش شده است ر

 دهد.دورافتاده نشان می

 

: نتایج برازش رگرسیون قیمت و متغیرهاي 1جدول

براي كل شركتهاي  اثرگذار بر آن مطابق مدل گوردون

 نمونه

 عنوان
 هاي نمونهشركت كل

 Pآماره  ضرایب

 00/0 33/3013 عرض از مبدا

 00/0 74/1 سود هر سهم

 00/0 17/3 سود نقدی

 00/0 32/342 سود نقدیرشد 

 31/633 مدل Fآماره ی 

 00/0 مدل Pآماره ی 

 61/0 ضریب تعیین

 61/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

شود ممدل گموردون در   همانگونه که ملاحره می

کل شرکتهای بورس و اوراق بهادار تهران موجود در 

ممدل   Pداری برخموردار اسمت. آممارة    نمونه از معنی

داری مدل در نزدیک به صفر است که حاکی از معنی

درصد است. البته همانگونمه   3سطح خطای کمتر از 

که ذکر شد، ایمن نتمایج پمیش از حمذف مشماهدات      

دورافتاده حاصل شده است. به منرور افزایش دقمت  

برازش رگرسمیونی، مشماهدات دورافتماده حمذف و     

نه، مدل مجددا تخمین زده شد. در خصو  کل نمو

ضممریب تعیممین پممس از حممذف مشمماهدات، تغییممر   

دهد. با توجه به اینکمه  چشمگیری از خود نشان نمی

اضافه کردن یک پارامتر به عنموان متغیمر داممی )کمه     

کند( باع  کماهش  مشاهدات دورافتاده را تفکیک می

درجه آزادی و کاهش کارایی تخمین ممی شمود، در   

گمروه  مدلسازی رگرسیون و شبکه عصبی مربوط به 

کل مشاهدات، اسمتفاده از متغیمر مجمازی ضمرورتی     

 شود.نداشته و در نتیجه اعمال نمی

در تفسیر ضرایب ممدل خطمی رشمد گموردون،     

شود ضریب سود هر سمهم  همانگونه که ملاحره می
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( در سطح کمتمر از  3در کل شرکتهای نمونه )جدول 

کمه جهمت آن موافمق     74/1دار و معادل معنی 03/0

همای  یی است. بعبارت دیگر در شرکتتئوری زیربنا

ایرانی موجود در نمونة تحقیق با افمزایش سمود همر    

یابمد.   افزایش ممی  74/1سهم، قیمت سهام با ضریب 

بموده و   17/3ضریب سمود نقمدی نیمز معنمی دار و     

موافق با تئوری است. نتایج نشان دهندة این است که 

 گذاران، علامت سود تقسیمی را در  کرده وسرمایه

های مربوط به قیمت سهام لحما   در تجزیه و تحلیل

کنند. در نهایت نتایج حاصل از رشد سود نقمدی،  می

 03/0همای نمونمه در سمطح کمتمر از     در کل شرکت

اسمت.   32/342معنادار و موافق با تئوری با ضمریب  

توان چنین تفسیر کرد که رشد سود تقسیمی یمک  می

م(، در سهم )میانگین رشد سه سمال اخیمر یمک سمه    

گذاری مدنرر قرار گرفتمه و تماثیر   تصمیمات سرمایه

مثبت و قابل توجهی بر قیمت سمهام دارد. یعنمی بما    

افزایش یک درصد رشد سمود تقسمیمی همر سمهم،     

یابمد.  افزایش ممی  32/342قیمت آن سهم با ضریب 

نتایج کلی مدل، موید مدل تنزیل عایدات بموده و بما   

ارزش هر دارایی بمه  قانون اول مالی که بیان می کند 

ارزش حال عایمدات آتمی آن بسمتگی دارد سمازگار     

است. بنابراین انترار ممی رود اگمر سمرمایه گمذاران     

بتوانند سود هر سهم و سود نقدی را که با فرض بما  

ثبات بودن سیاست تقسیم سود، تمابعی از سمود همر    

سهم خواهد بمود پمیش بینمی کننمد، ممی تواننمد در       

م بما توجمه بمه قیممت     خصو  خرید یا فروش سه

جاری آن تصمیم گیری نمایند. ضریب تعیمین ممدل   

نشان می دهد که اطلاع از سه متغیر مستقل مدل می 

درصد از موارد، در تعیین  61تواند سرمایه گذار را تا 

 درست قیمت یاری نماید

سمازی  ها مربوط به ممدل مرحلة دوم تحلیل یافته

زی رابطة ساشبکة عصبی است. نتایج حاصل از مدل

خور در جمدول  گوردون بر اساس شبکة عصبی پیش

ها نشان داده شمده اسمت. اعمداد    برای کل شرکت 7

سمازی رابطمة   جدول ممذکور، ضمرایب تعیمین ممدل    

های مختلف، گوردون بر اساس شبکة عصبی با نرون

دستیابی به مدل بهینه است. کادری که با رنمگ   رایب

ون بهینمه  تیره مشخص شده است، شبکة عصبی با نر

 دهند.را نشان می

 

 هاي مختلفكه هاي عصبی با نرونب: ضرایب تعیین ش2جدول 

 كل شركتهاي نمونه 2/0 631/0 633/0 277/0 623/0 2/0 633/0 631/0 201/0 632/0 637/0 63/0 631/0 621/0

 

 ( شبکه  دهد که ضریب تعیین )نتایج نشان می

خطی بمالاتر   عصبی بهینه از ضریب تعیین رگرسیون

است ) حتی ضرایب تعیین غیربهینه نیمز از ضمریب   

تعیممین رگرسممیون بممالاتر اسممت(. ضممریب تعیممین    

اسممت، در  61/0رگرسممیون خطممی در کممل نمونممه،  

حالیکه این ضمرایب بمرای شمبکة عصمبی برابمر بما       

توان نتیجه گرفت که الگوی است. بنابراین می 277/0

تری اراةمه  غیرخطی در مدل گوردون توان تبیین بمالا 

این ترتیب فرضیة مطالعة حاضر مبنمی بمر   دهد. بهمی

برتری الگوی غیرخطی بمر الگموی خطمی در تبیمین     

رابطة بین قیمت با سود هر سهم، سود نقدی و رشد 

 3311شرکت و  742سود نقدی در کل نمونه شامل 

گمردد. اگمر سمهامداران تمایمل بمه      مشاهده تایید می

-وردون در تصممیم استفاده از شکل تجربی ممدل گم  

همای خمود داشمته باشمند،     یگمذار ها و سرمایهگیری

توانمد در کماهش خطمای    استفاده از شبکة عصبی می
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-ها و افزایش سودآوری و دقت سمرمایه بینی آنپیش

ها موثرتر باشد. همچنین از نرر اثبات های آنگذاری

رابطة تجربی مدل تنزیل عایمدات و محاسمبة هزینمة    

حقموق صماحبان سمرمایه یکمی از      سرمایه که هزینة

تواند مفید باشد. اگرچه شمبکه  آنهاست، این یافته می

عصبی در خصو  تحلیل اهرمی)تحلیل حساسیت( 

به اندازه رگرسیون خطمی دارای صمراحت نیسمت و    

در آن بهره گرفمت،   13مستقیماً نمی توان از کشش ها

اما برای مقاصد پیش بینمی و بدسمت آوردن بمرآورد    

ط به اطلاع از متغیرهای مسمتقل شمبکه   قیمت، مشرو

 عصبی، نسبت به مدل خطی گوردون مزیت دارد. 

هما و احتممال   به منرمور افمزایش همگمونی داده   

اهمیت عاممل صمنعت در بررسمی رابطمة گموردون،      

صنعت دارویی ذکمر شمده نیمز     6رابطة موردنرر در 

بررسی شد. نتایج حاصمل از تخممین رگرسمیون در    

هما را  که بیشترین تعداد شرکت گزیده ای از صنایعی

ذکمر شمده    1دهند، در جمدول  به خود اختصا  می

 است. 

با این حال، حذف مشاهدات دورافتاده در 

خصو  صنای  به تفکیک، ضریب تعیین مدل را 

آورده  4دهد. نتایج حاصل در جدول افزایش می

ها در صنای ، شده است. علاوه بر معناداری کل مدل

ها با توجه به ضریب تعیین و مدلتوان تبیین این 

 ضریب تعیین تعدیل شده افزایش یافته است.

های صنای  مذکور مدل گوردون در تمامی گروه

مدل نزدیک  Pداری برخوردار است. آمارة از معنی

داری مدل در سطح به صفر است که حاکی از معنی

درصد است. در تفسیر ضرایب  3خطای کمتر از 

شود مانگونه که ملاحره میمدل رشد گوردون، ه

ضریب سود هر سهم در صنعت دارویی، شیمیایی و 

سیمان غیرمعنی دار است. ضرایب این متغیر برای 

صنای  فلزات اساسی، غذایی و خودرویی معنی دار 

بوده و جهت  31/7و  36/7، 30/3و به ترتیب 

ضرایب در این صنای  نیز موافق با تئوری زیربنایی و 

یب سود نقدی نیز در صنای  دارویی مثبت است. ضر

بوده  27/3و  21/4و شیمیایی معنی دار و به ترتیب 

و موافق با تئوری است. تفاسیر مربوط به ضرایب در 

های صنای  کل نمونه، برای ضرایب معنادار در گروه

نیز قابل ذکر است. در نهایت نتایج حاصل از رشد 

ات سود نقدی، برای صنای  موردنرر به جز فلز

و بح  در خصو  علامت  بودهناساسی معنی دار 

پذیر نیست. با این حال در و مقدار آن امکان

خصو  فلزات اساسی این ضریب معنادار و منفی 

دهد که ضرایب مدل خطی است. نتایج نشان می

ها بر اساس صنای  رشد گوردون هنگامی که شرکت

و  شوند، همواره مطابق با تئوری مبنا نبودهتفکیک می

با انجام این تفکیک، نتایجی مخالف با نتایج پژوهش 

 شود.گوردون حاصل می

های مربوط به تفکیک صنای  طبق مرحلة دوم بررسی

طرح پژوهش، بررسی مدل غیرخطی با شبکه 

های عصبی است. همانگونه که در مورد کل شرکت

، ضرایب تعیین 1نمونه بح  شد، اعداد جدول 

بر اساس شبکة عصبی سازی رابطة گوردون مدل

دستیابی به مدل بهینه  رایبهای مختلف، با نرون

است. کادرهایی که با رنگ تیره مشخص شده 

 دهند.  است، شبکة عصبی با نرون بهینه را نشان می

-( شبکه  دهد که ضریب تعیین )نتایج نشان می

های صنای  از های عصبی بهینه در تمامی گروه

های خطی بالاتر است. ضریب تعیین رگرسیون

ضرایب تعیین در صنای  دارویی، فلزات اساسی، 

غذایی به جز قند، خودرویی، شیمیایی و سیمان در 

، 20/0، 23/0، 36/0، 20/0تحلیل رگرسیونی بترتیب 

بوده است؛ در حالیکه این ضرایب  33/0و  24/0

برای شبکة عصبی به همان ترتیب مذکور، برابر با 
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است.  37/0و 32/0، 31/0، 033/0، 33/0، 31/0

توان نتیجه گرفت که الگوی غیرخطی در بنابراین می

مدل گوردون به تفکیک صنای  نیز توان تبیین 

این ترتیب فرضیة مطالعة دهد. بهبالاتری اراةه می

حاضر مبنی بر برتری الگوی غیرخطی بر الگوی 

خطی در تبیین رابطة بین قیمت با سود هر سهم، 

های مختلف رشد سود نقدی در گروهسود نقدی و 

 گردد.صنای  نیز تایید می

 

 

هاي صنایع قبل از براي گروه : نتایج برازش رگرسیون قیمت و متغیرهاي اثرگذار بر آن مطابق مدل گوردون3جدول 

 حذف مشاهدات دورافتاده

 عنوان
 سیمان شیمیایی ییخودرو به جز قند غذایی ات اساسیفلز ییدارو

 Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب

 30/0 73/622 00/0 33/7113 31/0 -16/16 02/0 23/212 00/0 37/7113 00/0 40/7100 عرض از مبدا

 03/0 33/7 13/0 43/0 01/0 16/7 00/0 62/4 00/0 61/1 03/0 04/7 سود هر سهم

 10/0 30/3 00/0 73/7 00/0 33/4 14/0 14/0 33/0 01/0 00/0 62/7 سود نقدی

 10/0 -60/173 04/0 -20/101 63/0 -34/71 20/0 -23/13 71/0 -64/436 33/0 -31/36 رشد سود نقدی

 71/61 مدل Fآماره ی 

 

40/11 

 

33/31 

 

33/16 

 

71/23 

 

02/336 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 مدل Pآماره ی 

 23/0 21/0 67/0 22/0 26/0 60/0 ضریب تعیین

 23/0 27/0 63/0 22/0 21/0 13/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 

هاي صنایع پس از براي گروه : نتایج برازش رگرسیون قیمت و متغیرهاي اثرگذار بر آن مطابق مدل گوردون4جدول 

 حذف مشاهدات دور افتاده

 عنوان
 سیمان شیمیایی ییخودرو یی به جز قندغذا ات اساسیفلز ییدارو

 Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب Pآماره  ضرایب

 03/0 36/3063 00/0 66/7330 33/0 12/171 03/0 37/3761 00/0 62/7642 00/0 70/7322 عرض از مبدا

 37/0 12/7 33/0 37/3 00/0 31/7 00/0 36/7 01/0 30/3 33/0 -30/0 سود هر سهم

 73/0 21/3 03/0 27/3 11/0 33/3 03/0 21/3 73/0 11/3 00/0 21/4 سود نقدی

 33/0 -46/332 02/0 -14/446 24/0 -31/33 23/0 -34/16 04/0 -12/631 41/0 -62/133 رشد سود نقدی

 00/0 11/2713 31/0 -01/7133 00/0 40/6137 03/0 12/1163 00/0 02/6443 00/0 71/33002 متغیر مجازی

 32/21 مدل Fآماره ی 

 

02/23 

 

14/63 

 

71/60 

 

31/60 

 

32/361 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 مدل Pآماره ی 

 33/0 24/0 20/0 23/0 36/0 20/0 ضریب تعیین

 33/0 21/0 63/0 23/0 31/0 63/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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 هاي مختلفكه هاي عصبی با نرونب: ضرایب تعیین ش5جدول 

 سیمان شیمیایی خودرویی غذایی به جز قند فلزات اساسی دارویی

قبل از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

پس از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

قبل از حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

پس از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

قبل از حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

پس از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

قبل از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

پس از حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

قبل از حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

پس از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

قبل از 

حذف 

 مشاهدات

 دورافتاده

پس از 

حذف 

مشاهدات 

 دورافتاده

643/0 370/0 233/0 323/0 262/0 371/0 367/0 321/0 370/0 373/0 344/0 343/0 

612/0 371/0 303/0 326/0 233/0 342/0 333/0 361/0 334/0 312/0 334/0 332/0 

611/0 333/0 233/0 321/0 376/0 310/0 363/0 337/0 367/0 313/0 300/0 333/0 

661/0 376/0 236/0 323/0 336/0 330/0 337/0 332/0 360/0 346/0 303/0 342/0 

617/0 371/0 337/0 367/0 363/0 336/0 362/0 333/0 314/0 343/0 360/0 333/0 

627/0 310/0 333/0 367/0 330/0 313/0 306/0 373/0 362/0 323/0 361/0 376/0 

643/0 371/0 303/0 324/0 374/0 303/0 371/0 311/0 312/0 317/0 301/0 302/0 

633/0 373/0 311/0 331/0 364/0 317/0 311/0 317/0 310/0 312/0 314/0 303/0 

206/0 312/0 331/0 313/0 302/0 330/0 303/0 332/0 316/0 363/0 336/0 322/0 

631/0 313/0 314/0 333/0 332/0 317/0 376/0 341/0 334/0 313/0 330/0 337/0 

202/0 313/0 302/0 362/0 331/0 336/0 323/0 317/0 317/0 361/0 336/0 337/0 

636/0 333/0 306/0 322/0 303/0 342/0 313/0 363/0 362/0 312/0 331/0 333/0 

210/0 333/0 307/0 332/0 237/0 336/0 333/0 313/0 333/0 306/0 331/0 333/0 

203/0 232/0 336/0 333/0 333/0 331/0 333/0 311/0 360/0 364/0 303/0 374/0 

 

 

 بحث و گیرينتیجه -5

مطالعة حاضر به بررسی رابطة گوردون با استفاده 

از شبکة عصبی و رگرسیون خطی و مقایسة ایمن دو  

رویکرد جهت تشخیص خطمی یما غیرخطمی بمودن     

رابطة مذکور پرداخته است. بررسی رابطه غیرخطمی  

گمموردون بمما اسممتفاده از شممبکة عصممبی تمماکنون در  

مطالعات مورد توجه قرار نگرفته است و ایمن اولمین   

 ای است که به بررسی این فرضیه می پمردازد. مطالعه

نتایج حاصل از تخممین رگرسمیون خطمی از جملمه     

علامت و معناداری ضرایب متغیرهای کل نمونمه بما   

( سمازگار  3313نتایج حاصمل از مطالعمة گموردون )   

است. در مقایسمة دو روش، همانگونمه کمه در ممتن     

پژوهش ذکر شد، نتایج حاکی از این است که شبکة 

تری را نسمبت بمه رگرسمیون    عصبی رویکرد مناسب

دهندة غیرخطی دهد که این خود نشانی اراةه میخط

سمازی ایمن   بودن رابطة گوردون و قدرت بالای مدل

همای  با اسمتفاده از شمبکة عصمبی در شمرکت     رابطه

موجود در نمونة مورد مطالعه است. نتایج این مطالعه 

، 3333با نتایج حاصمل از مطالعمة آکمرت و همانتر )    

اری دارد. ( سمازگ 7001( و مدسن و ممیلاس ) 7003

آکرت و هانتر بصورت نرری و تجربی نشمان دادنمد   

که رابطة بین سود تقسیمی و قیمت سهام غیرخطمی  

( نیز نتیجه گرفتند کمه  7001است. مدسن و میلاس )

های تورمی بالا، مدل گموردون بما شکسمت    در دوره



 یشبکة عصب افتیمدل گوردون با ره یبررس 
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شود. به این ترتیمب و بما ملاحرمة رابطمة     مواجه می

یه گمذاران و  گوردون بمه صمورت غیرخطمی، سمرما    

تواننمد بما اسمتفاده از ایمن     فعالان بمازار سمرمایه ممی   

تمری انجممام داده و  همای دقیمق  رویکمرد، پمیش بینمی   

گذاری در سهام تصمیمات بهتری درخصو  سرمایه

اتخاذ کنند. یکی از کاربردهای این ممدل اسمتفاده از   

آن برای پیش بینمی اثمرات تعمدیل سمود همر سمهم       

وره مالی ممکن اسمت  شرکتهاست که در طول یک د

چندین بار رخ دهد. در تحلیل رویدادهایی که منجمر  

به تغییر سیاست های تقسیم سود شرکت ممی شمود   

نیز شبکه عصبی، نتایج دقیق تمری نسمبت بمه ممدل     

خطی بدست خواهد داد. بعنموان مثمال در ایمران بما     

 40قانون اساسی،  44اجرای سیاست های کلی اصل 

سممبد سممهام عممدالت  درصممد از سممهام شممرکتها بممه 

تخصیص داده شده است که بر سیاست تقسیم سمود  

شرکتها اثرگذار است؛ در نتیجه استفاده از مدل شبکه 

 عصبی در برآورد اثرات دقیق تر عمل خواهد کرد.  

خور استفاده در این مطالعه از شبکة عصبی پیش

های آتی شده است. با این حال، محققان در پژوهش

زی انجام شده در مطالعة حاضر را ساتوانند مدلمی

های عصبی همچون با استفاده از سایر انواع شبکه

شبکة عصبی المن یا شبکة عصبی دینامیک انجام 

های عصبی دهند. به این ترتیب با استفاده از شبکه

بهتری  جی و پویا ممکن است بتوان به نتایبازگشت

-دست یافت. از طرفی انجام پژوهش به تفکیک سال

های مختلف و تحلیل نتایج با توجه به ویژگی های

های مشابه خا  سال مالی و تعمیم نتایج به سال

گذاران در های جدیدی برای سرمایهتواند آموزهمی

 .هایی بالاتر داشته باشدخصو  کسب بازده
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