
 

35 

 فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مديريت

 6531تابستان / سوم و سيشماره  /  دهمسال 

 
 

 

 

بيني نسبت پرداخت سود سهام  عوامل مؤثر بر نسبت توزيع سود سهام و مقايسه دقت پيش

 با استفاده از مدل رگرسيوني و شبکه عصبي در فرا بورس ايران
 

 

 

 1حميدرضا چگيني 

 2محسن حميديان   

 3نگار خسروي پور

 
 

  چكيده

ي مدل شبکه نيب شيپام و مقايسه دقت نسبت پرداخت سود سه کننده نييتعحاضر به بررسي عوامل  پژوهش

 .پردازد يمايران  رسوفرابدر  شده رفتهيپذي ها شرکتي ها دادهعصبي و رگرسيوني با استفاده از 

دارايي، نسبت جاري،  کل بهدر اين پژوهش رابطه بين نسبت پرداخت سود سهام سال قبل، نسبت دارايي ثابت 

متغير  عنوان به ها ييدارافيت سود حسابداري و نسبت بازده نقدي کي نسبت نسبت دارايي به بدهي، رشد درامد،

ي پژوهش از مدل ها هيفرضآزمون  براياست.  شده يبررسمتغير وابسته  عنوان بهمستقل و نسبت پرداخت سود سهام 

مالي سال که پايان سال  0طي  رسوفرابشرکت عضو  05ي شامل ا نمونهي ريکارگ بهمرتبه دوم با  چندگانهرگرسيون 

است. نتايج پژوهش نشان داد که بين  شده  استفاده بوده 9821 ورماهيشهر 89لغايت  9832 اسفندماه 92آنها از 

دارايي، نسبت جاري، نسبت دارايي به بدهي و نسبت  کل بهنسبت پرداخت سود سهام سال قبل، نسبت دارايي ثابت 

 ود ندارد ولي بين رشد درامد و نسبت بازده نقديمتغير وابسته رابطه معناداري وج کيفيت سود حسابداري با
ي پژوهش حاکي از آن است ها افتهبا نسبت پرداخت سود سهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد همچنين ي ها ييدارا

ي بهتري را در اختيار نيب شيپاز مدل رگرسيون بوده و اين مدل  تر کوچکي مدل شبکه عصبي نيب شيپکه خطاي 

 .دهد يمقرار 

 

 .پرداخت سود سهام، شبکه عصبي نسبت سود هر سهم، سود تقسيمي هر سهم، كليدي: هاي هواژ

 

 

                                         
 chegini.hamid@gmail.com   (نويسنده مسئولکارشناس ارشد حسابداري )  -9
  ، تهران، ايراناستاديار و عضو هيات علمي گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب  -9

  مرکزي، تهران، ايراننشگاه آزاد اسلامي واحد تهران استاديار گروه حسابداري دا  -8

 59/40/59تاريخ پذيرش:   41/41/59تاريخ دريافت: 

mailto:chegini.hamid@gmail.com


   پور حمیدرضا چگینی، محسن حمیديان و نگار خسروی

 سوم و سيشماره  مجله حسابداري مديريت /  35

 مقدمه -1

عنوان يکي  موضوع سياست تقسيم سود همواره به

مباحث علم ماليه مطرح بوده است  نيزتريبرانگ از بحث

از  شياقتصاددانان قرن حاضر و ب توجهکه  طوري به

عطوف کرده و موضوع پنج دهه اخير را به خود م

هاي تجربي بوده است.  الگوهاي نظري جامع و بررسي

بحث است، از يک  سود از دو جنبه مهم قابل ميتقس

 يها يگذار هياثرگذار بر سرما ينظر تقسيم سود عامل

هاست، هرقدر سود بيشتري تقسيم  پيش روي شرکت

 يها منظور اجراي پروژه گردد، منابع داخلي شرکت، به

به منابع خارج  ازي، کمتر خواهد شد و نيذارگ هيسرما

بر  تواند يکه اين عامل م شود ياز شرکت بيشتر م

داشته باشد.  ريتأث ندهيها در آ قيمت سهام شرکت

)باهدف حداکثر کردن ثروت  رانيمد رو نيازا

سهامداران( همواره بايد بين علايق مختلف سهامداران 

سودآور  يها تعادلي برقرار نمايند تا هم فرصت

نقدي  سود را از دست نداده باشند و همي گذار هيسرما

 نيبرخي از سهامداران را بپردازند. بنابرا ازيموردن

ها  تصميمات تقسيم سود که از سوي مديران شرکت

است، از سوي  تيو بااهم بسيار حساس شود ياتخاذ م

سود خالص سالانه  توانند يديگر واحدهاي انتفاعي م

پرداخت سود سهام به سهامداران خود را به مصرف 

 رينظ گريوجوه آن را براي مقاصد د ايبرساند و 

 يگذار هيمالي سرما نييا تأم و ها يبازپرداخت بده

جديد مورداستفاده قرار دهند. پرداخت سود سهام به 

است که شرکت  ييها صاحبان سهام عادي يکي از راه

ان اثر بر ثروت سهامدار ماًيبدان وسيله مستق تواند يم

بگذارد، به اين دليل موضوع پرداخت سود و ميزان 

از علايق سهامداران فعلي و  سود تقسيمي يکي

 آتي است.  گذاران هيسرما

هايي که  م سود )نقدي( و سياستيموضوع تقس

ي ها دغدغهاز شود،  ري مربوطه مييگ ميمنجر به تصم

در  شده رفتهيهاي پذ شرکتدر خصوص  به مهم مديران

که بسيار موردتوجه سهامداران  بوده فرا بورسو بورس 

همواره يکي از که  يا گونه به. رديگ يمنيز قرار 

بحث و  ها اصلي مجامع عادي سالانه شرکت اتموضوع

 است.ي در مورد ميزان تقسيم سود ريگ ميتصم

ي در خصوص ريگ ميبر اساس قانون تجارت، تصم

ع از وظايف خاص مجام ميتقس سود و مبلغ سود قابل

شرکت  که يدرصورت ها است و شرکتعادي عمومي 

 قانون تجارت 25مفاد ماده  بر اساس سود داشته باشد

صاحبان  نيآن راب درصد 95ملزم است که حداقل 

پرداخت سود سهام به سهامداران  .سهام تقسيم نمايد

بايد حداکثر ظرف مدت هشت ماه از تاريخ تصميم 

 رو نيرد. ازامجمع، راجع به تقسيم سود انجام پذي

گذاران بالقوه و بالفعل نسبت به تصميمات  سرمايه

مجمع در خصوص ميزان سود تقسيمي واکنش نشان 

و پس از مشاهده روند ساليانه تقسيم سود،  دهند يم

 توانند يبه سياست تقسيم سود شرکت پي برده و م

بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند و تأثير آن را بر 

 دي بسنجند.بازده غيرعا

و  علوي طبريبر اساس آنچه که در تحقيق 

سياست تقسيم بيان شده  (9833همکاران)

دهنده واقعي و منصفانه بودن يا  سودميتواند نشان

نبودن نتايج عملکرد مالي باشد. درواقع، مديران زماني 

که از  دهند يبه پرداخت سود تمايل نشان م

ه و کاري نشدن سودها اطمينان حاصل نمود دست

نبودن  داريکاهش سودهاي تقسيمي در آينده )پا

سودهاي تقسيمي  بيترت نيا باشد. به رمحتمليسود( غ

تنها علامتي براي پرداخت سودها در آينده، بلکه  نه

علامتي براي کيفيت سود با درجه کمتري از 

کاري است. همچنين سود تقسيمي يک شيوه  دست

راي کمک نظارتي مديريتي است که در آن مديران ب

. از طرف کنند يکاري م به خود، کمتر سود را دست

 گذاران هيديگر با پرداخت مرتب و افزايشي سود، سرما

 شده پي خواهند برد.  به کيفيت سودهاي گزارش

ي آينده در عرصه پوياي اقتصاد و بازار نيب شيپ

در ميان  موردبحثترين مسائل  سرمايه يکي از مهم

 م مالي بوده است.پژوهشگران اقتصادي و علو

ي کلاسيک مانند رگرسيون گر چه توفيقات ها روش

، اما نتوانسته پژوهشگران اند داشتهنسبي در اين زمينه 

 ها کيتکناز اين  استفاده را در اين عرصه راضي نمايند.

و ي برآوردبه خاطر ساده بودن تفسير ضرايب 

 موردتوجه ها آني ساز ادهيپراحت بودن  نيهمچن
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ي به ابي دستتلاش جهت  نيبنابرااست  قرارگرفته

 و بهتر همواره در جريان بوده است. تر قيدقمدل 

 شدت بهي مسائل اقتصادي و تجاري اين است که ژگيو

مسائل اجتماعي، سياسي و فرهنگي است  ريتأثتحت 

 و باي آن ناشناخته بوده پارامترهاکه بسياري از 

ند. ي هستريگ اندازه قابلي سخت بهي کمي ها روش

پيدايش تکنولوژي شبکه عصبي که توان 

ي در تحليل اطلاعات در دسترس دارند فرد منحصربه

باعث گرديده که متخصصان در تحليل و پردازش 

و عوامل مرتبط با موضوعات اقتصادي،  ها داده

 بازرگاني، مالي و...به سمت آن گرايش پيدا کنند.

گونه که جريان وجه نقد در درون يک  همان

براي ارزيابي توان و وضعيت نقدينگي از شرکت، 

اهميت به سزايي برخوردار است، سود نقدي نيز براي 

عنوان يکي از منابع ايجاد نقدينگي از  دارنده سهام به

ي برخوردار است. جداي از اين مسئله ا ژهيواهميت 

که  سود نقدي سهام حاوي پيام خاص به بازار است

. شود يمضيح داده تودهي  اين پديده با نظريه علامت

زماني سود نقدي خود را  ها شرکتمطابق اين مفهوم 

که انتظار افزايش در سود آتي را  دهند يمافزايش 

داشته باشند، بنابراين افزايش سود سهام نقدي حامل 

 رود يمکه انتظار  پيامي براي بازار است مبني بر اين

 (9235اهروني و سواري،) عملکرد شرکت بهبود يابد.

له سياست تقسيم سود از منظر تئوري مقو

بحث است. طبق اين تئوري،  نمايندگي نيز قابل

ي نمايندگي ناشي از تضاد بالقوه ايست که ها نهيهز

ميان مديران و سهامداران وجود دارد. درواقع پرداخت 

توجهي از سود يکي از مکانيزم هاي  درصد قابل

فع گذاران جهت تعديل اين تضاد منا کنترلي سرمايه

است، بر اساس پژوهش مرادزاده فرد و عطاري مطلق 

 ( سود سهام نقدي:9829)

که براي پرداخت سود  کند يممديريت را وادار  (9

 اندازه کافي وجه نقد ايجاد نمايد؛ به

 نيتأممديريت را وادار نمايد تا براي  تواند يم (9

ي خود به بازار سرمايه مراجعه ها پروژهمالي 

ي را در اختيار بازار اطلاعات بيشتر نمايد و

 قرار دهد؛ و

 شود يمباعث کاهش جريان وجه نقد مازادي  (8

که به دليل عدم استفاده مديريت در 

  .رود يمگذاري سودآور هدر  ي سرمايهها پروژه

طور خلاصه سياست تقسيم سود نقدي يک شرکت  به

 به دلايل زير از اهميت زيادي برخوردار است:

ديدگاه سياست تقسيم سود نقدي، در  (9

. زماني که گذارد يم ريگذاران تأث سرمايه

پرداخت سود سهام از طرف شرکت قطع شود، 

سهامداران نظرشان نسبت به شرکت نامطلوب 

موضوع را وجود  نيخواهد شد و احتمالاً ا

و  ندينما يمشکلات مالي در شرکت تصور م

ممکن است سهام خود را به فروش رسانند و 

ثروت سهامداران  موجب کاهش تواند ياين م

 شود.

سياست تقسيم سود نقدي، بر برنامه تأمين  (9

 ريشرکت تأث يا هيبندي سرما مالي و بودجه

 .گذارد يم

 يها انيسياست تقسيم سود بر وضعيت جر (8

. شرکتي با گذارد يم رينقدي شرکت تأث

وضعيت نقدينگي ضعيف ممکن است مجبور 

شود پرداخت سود سهام نقدي را محدود 

 سازد.

خت سود سهام، حقوق صاحبان سهام را پردا (1

، زيرا سود سهام از سود انباشته دهد يکاهش م

، درنتيجه نسبت بدهي به حقوق شود يکسر م

 .ابدي يصاحبان سهام شرکت افزايش م

کننده سياست  شناسايي و تبيين عوامل تعيين

 يها بنگاهو ذينفعان  يها تقسيم سود، يکي از دغدغه

نندگان بالقوه و بالفعل ک اقتصادي است. استفاده

اند تا از توان ايجاد نقدينگي و  اطلاعات مالي مشتاق

بعضاً توزيع آن در ميان سهامداران شرکت آگاهي 

کننده سياست تقسيم  يابند و آگاهي از عوامل تعيين

که تصوير روشني از توان توزيع  سود ضمن آن

، امکان برآورد رفتار دهد يها ارائه م نقدينگي شرکت

 .کند يها را نيز فراهم م آن آتي

ها نيز، هم  اهميت اين مسئله نزد مديران شرکت

به جهت استفاده از اطلاعات حاصله در فرآيند اداره 
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واسطه ارزيابي بازار از عملکرد آنان  شرکت و هم به

جدي است. از همين رو بخشي از توان و توجه مديران 

است که با عنوان  يا ها معطوف به مقوله شرکت

 .شود يم يادسياست تقسيم سود 

يابي دلايل  تر از سياست تقسيم سود، ريشه اما مهم

ها  اتخاذ سياست تقسيم سود مشخص از سوي شرکت

هاي  گيري راه گشاي تصميم تواند ياست. اين موضوع م

ويژه  مختلف ذينفع، به يها مهم اقتصادي براي گروه

کننده  گذاران باشد. زيرا دلايل و عوامل تعيين سرمايه

تنها به توضيح رفتار  يابي، نه آمده از اين ريشه دست به

، بلکه ابزاري را براي کند يها درگذشته کمک م شرکت

ها در اين حوزه  بيني حرکت و مسير آتي آن پيش

 .آورد يم مفراه

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
مدت و  کوتاه يها يتقسيم سود، ازجمله استراتژ

ها است که آثار آن در هرسال مالي  شرکتبلندمدت 

در مجامع عمومي شرکت آشکار و بر پايه آن عملکرد 

. سياست تقسيم سود، شود يشرکت ارزيابي م

ن ميزان سود تقسيمي، آمشي است که بر پايه  خط

مديره، نحوه تأمين  ميزان سود انباشته، پاداش هيئت

وب مرتبط با آن مدون و مکت يها مالي و ديگر موضوع

. سياست شود يبه مجمع عمومي سهامداران ارائه م

بااهميت و ازجمله  يها مشي تقسيم سود، از خط

که  شود يها تلقي م مالي شرکت يها ميترين تصم مهم

شده و عوامل مؤثر  مربوطه تدوين يها هيبا توجه به نظر

هاي تقسيم  . موضوع سياستشود يبر آن شناسايي م

برانگيز علم  ز مباحث بحثعنوان يکي ا سود همواره به

قرن  پژوهشگرانکه علاقه  طوري ماليه مطرح بوده، به

بيش از پنج دهه اخير را به خود معطوف  درحاضر 

 کرده است. 

گيري در مورد مصارف سود حاصله از  تصميم

عمليات شرکت يکي از تصميمات عمده مجمع 

دهد. مجمع  ها را تشکيل مي عمومي سالانه شرکت

ه شرکت بايد در مورد اين مسئله که چه عمومي سالان

عنوان سود تقسيمي بين  مقدار از عايدات شرکت را به

داران توزيع نمايند و چه مقدار از آن را در  سهام

هرحال  گيري کنند. به شرکت اندوخته نمايند، تصميم

شرکت ممکن است حجم ريالي ثابتي از سود خود را 

توزيع نمايد و درآمدي خود  يها بدون توجه به نوسان

يا درصد ثابتي از سود را پرداخت کند و يا حتي 

هاي  مبالغي از سود انباشته شرکت در طي سال

داران  عنوان سود سهام جاري بين سهام گذشته را به

ها نيز در اين رابطه از  توزيع نمايد. بعضي از شرکت

الگوي خاصي پيروي نکرده و صرفاً در پرداخت سود 

ي را که در آن قرار دارند، در نظر سهام، شرايط مقطع

 گيرند.  مي

توزيع سود سهام بين سهامداران دلايل متعددي 

مهمترين آنها به  (9553)9بولوبه عقيده دارد که به 

 :شرح زير است

سود سهام درآمد باثباتي براي سهامداران  (9

بر اساس  توانند يکه م طوري ، بهآورد يفراهم م

 نمايند. آن هزينه زندگي خود را تنظيم

ها و  گذاران و خريداران سهام به گزارش سرمايه (9

 ها توجه دارند. اخبار سود سالانه شرکت

تغييرهاي سود سهام حاوي اطلاعات مفيد  (8

 گذاران است. براي سرمايه

اگر سهامداران شرکتي عادت به دريافت سود  (1

 باره کي سهام داشته باشند، مشکل است به

 سود سهام متوقف شود.

ت سود ممکن است باعث تبليغات عدم پرداخ (0

 رقيب عليه شرکت شود. يها تهاجمي شرکت

سهامداران از طريق دريافت سود يا انتظار  (6

را به دست  شان هيدريافت سود، بازده سرما

که  کنند ييا اين شانس را پيدا م آورند يم

 سهام خود را به قيمت بالاتري بفروشند.

پرداخت سود باعث کاهش عدم اطمينان  (7

 شان هيداران نسبت به دريافت بازده سرماسهام

  شود يم

پرداخت سود سهام به صاحبان سهام عادي يکي 

بدان وسيله  تواند ياست که شرکت م ييها از راه

مستقيماً بر ثروت سهامداران اثر بگذارد. بنابراين هدف 

از اجراي چنين سياستي، تعيين نقشي است که اين 

سهامداران ايفا  سياست در به حداکثر رساندن ثروت
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آنجاکه سياست تقسيم سود تحت تأثير  . ازکند يم

پرداخت تمام سود به  رديگ يعوامل متعددي قرار م

سهامداران به معني حداکثر رساندن ثروت نخواهد 

به دليل اينکه ابزار علامت دهي بوده بود. تقسيم سود 

و مفاهيم نقدينگي و مالياتي براي سهامداران دارد 

اران و بازار سرمايه مهم بوده و داراي براي سهامد

اهميت است. به طور کلي عوامل موثر بر سياست هاي 

 تقسيم سود به شرح زير قابل تقسيم است:

 عنوان يکي از منابع تأمين مالي سود انباشته به (9

 حفظ ساختار سرمايه (9

 نياز سهامداران (8

 توزيع سود سهام يها تيمحدود (1

ي گذار استيس رد کهي از موارد سود انباشته: يکي

 انباشته سود گيرد مي قرار توجه مورد سود تقسيم

 تأمين از منابع يکي سود کردن اندوخته راياست، ز

در اين رويکرد اين فرصت براي مديران  .است مالي

 يها که در صورت برخورد با پروژه شود يمالي فراهم م

عنوان منبع تأمين مالي  به نشده ميسودآور از سود تقس

 ريکنند که در اين راستا بايد موارد ز استفاده

 :موردتوجه قرار گيرد

هزينه سرمايه سود انباشته از هزينه سرمايه  (9

 است. تر شيسهام ممتاز و بدهي ب

که سهام عادي و سود انباشته  با توجه به اين (9

حقوق صاحبان سهام  رمجموعهيهر دو ز

هستند تأمين مالي از طريق سود انباشته 

 :ي داراي دو مزيت استنسبت به سهام عاد

تأمين مالي از طريق سهام عادي داراي  -

هزينه انتشار است ولي تأمين مالي از 

 طريق سود انباشته بدون هزينه است

تأمين مالي از طريق سود انباشته  -

مشکلات مربوط به مالکيت و کنترل 

 شرکت را ندارد.

حفظ ساختار سرمايه: حفظ ساختار سرمايه يعني 

وشي اعمال شود تا بتوانيم با تعيين در تقسيم سود ر

ساختار سرمايه ثروت  دهنده ليدرصد اجزاي تشک

صاحبان سرمايه را به حداکثر برسانيم در اين مورد دو 

 :ميده يتوجه قرار م موضوع را مورد

 يريپذ انعطاف در تأمين مالي:  يريپذ الف: انعطاف

 طريقاز  توانند يم معيني حد تاها  شرکت که اين يعني

 از اندازه از  شيها ب کنند اگر شرکت مالي تأمين بدهي

کنند نسبت بدهي افزايش  مالي تأمين بدهي طريق

 ابد.ي و ريسک مالي شرکت افزايش مي داکردهيپ

تقسيم سود باقيمانده: در اين روش  استيب: س

سپس تعيين  شود يابتدا نيازهاي تأمين مالي مشخص م

سود انباشته  قيرچقدر از اين نياز را از ط ميکن يم

 تقسيم سهامداران بين سود تأمين کنيم و الباقي 

 .شود يم

نياز سهامداران: يکي از عوامل مؤثر در تقسيم سود 

 سهام خريد از سهامداران رتشيب  سهامداران است ازين

      :ازاند  دارند که عبارت انتظار را سود نوع دو عادي

ند که سود سرمايه: سهامداران انتظار دار -الف

ارزش سهام عادي در طول زمان افزايش يابد براي 

 65است و  شده يداريدلار خر 15مثال اگر سهمي 

دلار بفروش برسد سود سرمايه حاصل از اين 

 دلار خواهد بود. 95 دوفروشيخر

 عادي سهام خريد با گذاران سرمايه: سهامسود  -ب

 دارند. راآن  سود دريافت انتظار

گذاران نيازهاي خود را از دو  آنکه سرمايه باوجود

 به کنند يم رفع   )سود سرمايه و سود سهام( قيطر

دليل زير دريافت سود سهام را به سود سرمايه  سه

 :دهند يترجيح م

 کاهش عدم اطمينان (9

  قدرت مالي شرکت (9

 نياز به درآمد جاري (8

توزيع سود سهام: ممکن است  يها تيمحدود

م مطلع باشد شرکت از نياز سهامداران به سود سها

از اعلام و پرداخت  ها تيبعضي از محدود به دليلولي 

به شرح  ها تيکه اين محدود کند يم يسود خوددار

  :باشند يزير م

اعلام سود  تواند ينقدينگي کم: شرکت زماني م -9

کند که علاوه برداشتن درآمد کافي وجوه نقد کافي 

 پرداخت داشته باشد. براينيز 

 شرکت يک اگر :رارداديق يها تيمحدود -9 

 سودآوري يا نقدينگي کمبود قبيل از مشکلاتي دچار
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ممکن است محدوديت در  دهندگان اعتبار ،باشد

جهت  يشرط شيعنوان پ پرداخت سود سهام را به

 ممکن شرکت شرايط اين در .دهند قرار واماعطاي 

 سود نتواند نيز نقدينگي و سود داشتن با حتي است

                 .کند اعلام سهام

 لحاظ به شرکت گاهي: قانوني يها تيمحدود -8

به شرايط خاص در اعلام و پرداخت  توجه با و قانوني

طور  به ها تيو اين محدود شود يسود سهام محدود م

شده  کامل بستگي به قوانين کشورها و شرايط اعلام

 دارد.

ممکن است  ي را کهعوامل(  9876وفادار و غلامي )

رکت را در اعلام و پرداخت سود سهام توانايي ش

 زير بيان کرده اند: به شرح محدود کند. 

 وضعيت نقدينگي (9

 هاي رشد و توسعه شرکت توجه به سياست (9

توجه به آثار مالياتي تقسيم سود بر آينده  (8

 ها شرکت

 وضعيت مالي شرکت (1

 کنترل و اداره امور شرکت (0

 قانوني يها تيمحدود (6

  يقرارداد يها تيمحدود (7

هاي  مطالعاتي که در مورد سياستها  ده آنبه عقي

که  دهد يشده، نشان م ها انجام تقسيم سود در مؤسسه

شده از سوي  هاي تقسيم سود به کار گرفته سياست

ها به عوامل زير بستگي دارد، يعني عواملي که  مؤسسه

هاي  مديران مالي مجبورند در هنگام اتخاذ سياست

ها را در نظر  تقسيم سود بلندمدت مؤسسه خود، آن

 اند از: بگيرند. اين عوامل عبارت

 محتواي اطلاعاتي تقسيم سود (9

 محدودکننده يقراردادها (9

 گذاران علايق سرمايه (8

 سابقه و اندازه (1

 گذاري سودآور سرمايه يها تيموقع (0

 توانايي تأمين مالي از خارج (6

 ملاحظات (7

 مالياتي (3

 يرسان اطلاع يها زهيانگ (2

 الزامات قانوني (95

 مديره( يئتمنافع مديريت )ه (99

 نيازهاي نقدينگي (99

 تورم  (98

 يا نهيملاحظات هز (91

 کنترل (90

 نرخ رشد شرکت (96

 

کارايي بازار به معناي آن است که تمام اطلاعات 

سهام  يها متيسرعت و دقت در ق موجود، خود را به

. بديهي است که بخشي از اين اطلاعات دهد ينشان م

ها و چگونگي  را، اطلاعات مربوط به سود سهام شرکت

. ازآنجاکه سود سهام در نگاه دهد ييم آن نشان متقس

بيني درباره سودآوري و موقعيت آتي  اول نوعي پيش

، عجيب نيست اگر پس از دهد يهر شرکت را نشان م

اعلام اخبار ناخوشايند درباره سود سهام شرکتي، 

شاهد سقوط قيمت سهام آن شرکت باشيم و از سوي 

ره سود سهام، بالا ديگر، با اعلام اخبار خوشايند دربا

گر باشيم. براي  رفتن قيمت سهام شرکت را نظاره

مثال، شرکتي که سياست تقسيم درصد سود ثابتي از 

سود خالص را دارد، اگر درصد سود خود را تغيير دهد، 

که به ذهن سهامداران شرکت خطورمي  يا اولين نکته

آينده وضع سودآوري  يها نمايد، آن است که در سال

  .خوش چه تغييرهايي خواهد شدشرکت دست

درواقع، پرداخت يا عدم پرداخت سود سهام 

عنوان يک علامت مثبت يا منفي براي  به تواند يم

خوب يا بد داشته  انعکاسسهامداران هر شرکت، 

ها نيز با علم به اين موضوع از اين حربه  شرکتباشد، 

 جهيبه قيمت سهام خود در بازار، و درنت يده در جهت

سهامداران خود استفاده نمايند. هرچند ممکن  هدايت

ها، کاذب باشند و درواقع، وضعيت  است اين علامت

نشان  کند يشرکت، عکس آن چيزي باشد که سعي م

 دهد.

صورت، تقسيم سود سهام داراي محتواي  هر در

تر  ويژه در جوامع کم بوده و به يا اطلاعات گسترده

ن را تحت تأثير گذارا گيري سرمايه ، تصميمافتهي توسعه

. پايداري تقسيم سود بيانگر اين است که دهد يقرار م
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طور مداوم سود سهام  به اند ليمديران مؤسسه ما

پرداخت کنند، حتي اگر در شرايطي قرار گيرند که 

طور موقت در سطح نامطلوبي  ها به موقعيت مالي آن

باشد. هدف از اتخاذ چنين سياستي ممکن است اين 

بازتابي از انتظارات مديريت در مورد  باشد که بتوان

سودآوري مؤسسه را به سهامداران منعکس کرد. در 

برخي موارد سود خالص مؤسسه ممکن است تحت 

 يها مدت، همانند نوسان منفي کوتاه يها تأثير نوسان

حسابداري قرار گيرد که تأثيري بر  يها ناشي از روش

ين روند بلندمدت سودآوري مؤسسه ندارد. بنابرا

مديران مؤسسه رقم تقسيم سود را بالا  که يهنگام

، درواقع اين محتواي اطلاعاتي را به سهامداران برند يم

که مديريت مؤسسه معتقد است روند  کنند يالقا م

و اين رشد  افتهيسودآوري به سطح جديد و بالا ارتقاء

 .مستمر در سود هر سهم در آينده متصور است 

عاتي، حساسيت و علايق با توجه به محتواي اطلا

 يريکارگ در به يکنواختيمشتريان، رعايت ثبات و 

سياست تقسيم سود بسيار مهم است. بنابراين بايد از 

در سياست تقسيم سود مؤسسه  يرضروريتغييرهاي غ

حال در بعضي شرايط تغيير در  اجتناب کرد. بااين

 است. ريناپذ سياست تقسيم سود اجتناب

 يها تين مالي، وجود موقعتغيير در سياست تأمي

در شرايط اقتصادي جامعه  رييگذاري و تغ سرمايه

ازجمله عواملي است که ممکن است منجر به تغيير در 

چنين ممکن  ها شود. هم سياست تقسيم سود مؤسسه

است مديريت مؤسسه به اين نتيجه رسيده باشد که 

کننده در اتخاذ سياست  يک يا چند عامل تعيين

نياز به  رو نيطور غلط برآورد شده ازا تقسيم سود به

تغيير سياست تقسيم سود باشد. حالت اخير ممکن 

 است بسيار اتفاق بيفتد.

تغيير در سياست تقسيم سود ضروري  که يهنگام

است، مديريت مؤسسه نبايد از انجام آن شانه خالي 

کننده  کند. کاهش در رقم تقسيم سود قدري نگران

عث افزايش ثروت سهامداران است اما اگر اين کار با

شود، قطعاً وبي درنگ بايد انجام پذيرد. در چنين 

مواردي ايجاد ارتباط با سهامداران بسيار مهم است. 

اگر دلايلي که منجر به تغيير در سياست تقسيم سود 

شده، منطقي و معقول باشد، سهامداران آن را خواهند 

ث پذيرفت. کاهش در رقم تقسيم سود ممکن است باع

کاهش در ارزش بازار سهام شود، اما ايجاد ارتباط 

دقيق با سهامداران احتمال اينکه قيمت سهام به 

 .دهد يسطح ارزش واقعي آن برسد را افزايش م

اگر کاهش در متوسط پرداخت سود سهام 

موردنظر است، بهتر است که به آهستگي به سمت اين 

هتر منظور دستيابي به اين هدف ب هدف حرکت کرد. به

، ابدي يسود خالص مؤسسه افزايش م که ياست هنگام

داشته  رقم تقسيم سود در سطح قبلي خود ثابت نگه

شود تا از اين طريق متوسط پرداخت سود سهام 

چنين روشي  يريکارگ کاهش يابد. بديهي است به

مراتب بهتر از کاهش در رقم تقسيم سود است، زيرا  به

اهش ارزش اتخاذ روش اخير ممکن است موجب ک

طور خلاصه تغيير در سياست  بازار سهام شود. به

تقسيم سود و دلايل آن بايد از طريق ايجاد ارتباط 

 ها توجيه شود.  مناسب با سهامداران براي آن

با توجه به اهميت موضوع سياست هاي تقسيم 

سود پژوهشگران و نظريه پردازان تا کنون تئوري هاي 

پيش بيني عوامل موثر بسياري براي تشريح، تبيين و 

بر تصميمات شرکت ها در باب تقسيم سود ارائه نموده 

 اند که برخي از مهمترين آنها به شرح زير است:

 

   تئوووري نووامربود بوووشن ارت  هوورك  بووه

 چگونگي تقسيم سوش

( 9269) 9اين تئوري که توسط موديلياني و ميلر

که ارزش شرکت يا قيمت  کند يشده است بيان م ارائه

 شرکت ريسک و انتظار مورد سود  بستگي بهسهم 

ها  . آننيست مربوط سود تقسيم چگونگي به و دارد

 در تأثيري  سود تقسيم چگونگي که دارند عقيده

آنچه در قيمت سهام  بلکه. ندارد سهامداران ثروت

مؤثر است محتواي اطلاعاتي است که در تقسيم سود 

يمي يعني اگر شرکت درصد سود تقس شود ينمايان م

اين خود را افزايش دهد عملکرد بهتري را نشان داده و 

  .شود يعاملي است که موجب تغيير قيمت سهام م
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 شر شس  يا تئوري پرنده  

بر اساس اين تئوري مايرون گوردن و جان لينت 

( چنين استدلال کردند که با افزايش 9223) 8نر

درصد سود تقسيمي نرخ هزينه سرمايه سهام عادي 

 تقسيمي سود براي سهامداران يعني. ابدي کاهش مي

 انتظار مورد سرمايه سود با مقايسه در انتظار مورد

ن است که اي آن. علت هستند قائل يتر شيب ارزش

هزينه سرمايه سهام عادي حاصل جمع دو نرخ است 

اند از: نرخ سود تقسيمي مورد انتظار و نرخ  که عبارت

 ريسک داشتند عقيدهها  آن آينده.  يها رشد در سال

 در رشد نرخ ريسک ازتر  انتظار کم مورد تقسيمي سود

 به سهامداران نيز سود تقسيم در. است آتي يها سال

  گذاران سرمايه چونو کنند ينرخ توجه م دو تغييرهاي

 سرمايه سود به نسبت انتظار مورد تقسيمي سود به

 عبارتي به يا و دارند يريشتب نانيانتظار اطم مورد

 لذا ،است برخوردار يتر کم ريسک از سيميتق سود

 از يتر کم نرخ با دارند يتر شيب اطمينانآن  به چون

 . دردهند ييت مرضا رشد نرخ با مقايسه در نيزآن 

باشد نرخ هزينه  تر شينتيجه هر چه سود تقسيمي ب

 سرمايه سهام عادي کاهش خواهد يافت.

 

 تئوري اولوي  مالياتي  
درصد سود تقسيمي  بر اساس اين تئوري هر چه

پرداخت خواهيم کرد. لذا  يتر تر باشد ماليات کم کم

پرداخت  يتر که سود کم شود يترجيح داده م

 کند يم پرداخت ماليات نوع دو گذار هيسرما شود

 چه هر سهام فروش بر ماليات و سهام سود بر ماليات

تر  کم سهام قيمت شود پرداخت يتر کم سهام سود

 شود يم تر شين بآ فروش بهاي يتدرنها و افتهي کاهش

شود ماليات  پرداخت يتر کم سود چه هر درنتيجه

 شود ياما همين امر باعث م ،شود يپرداخت م يتر کم

و در زمان فروش سهام  افتهي تر کاهش قيمت سهام کم

بر اساس اين تئوري با  .اين ماليات پرداخت خواهد شد

از  تر شيتوجه به موارد زير ماليات بر سود تقسيمي ب

زمان  مالياتي است که در صورت عدم تقسيم سود در

  خواهد شد: فروش سهام پرداخت

نرخ ماليات بر سود سرمايه )فروش سهم(  (9

ماليات بر  که يمعمولاً خيلي کم است. درحال

)بخصوص اگر نرخ مالياتي  شده ميسود تقس

تصاعدي باشد( براي کساني که سهامدار 

زياد  کنند يم اند و سود زيادي دريافت عمده

 .پردازند يم يتر شيرا با نرخ ب اتياست و مال

ماليات بر سود سرمايه )فروش سهام( در زمان  (9

و با توجه به  شود يفروش سهم پرداخت م

ارزش زماني پول هزينه پرداخت ماليات داراي 

 است. يتر هزينه مؤثر کم

گونه  سهام را نفروشيد هيچ وقت چياگر ه (8

  د کرد.مالياتي پرداخت نخواهي

 

تقسيم  يتر شيبا توجه به اين تئوري اگر سود ب

پرداخت خواهد  يتر شيشود سهامدار نسبتاً ماليات ب

 يتر سود کم شود يکرد بنابراين ترجيح داده م

 پرداخت شود )همان منبع(.

 

 مدل گورشون و والتر 
نظران عقيده دارند سياست تقسيم  اين صاحب

ي به جايگاه سود بر ارزش شرکت مؤثر است و بستگ

ها  ها دارد. ازنظر آن ها در نمودار رشد مؤسسه مؤسسه

  :شوند يها به سه گروه به شرح زير تقسيم م مؤسسه

که در  يها ها در حال رشد: مؤسسه مؤسسه (9

تر از نرخ بازده  ها نرخ هزينه سرمايه کم آن

مناسب  يها مورد انتظار است و از فرصت

ها با  ؤسسهگذاري برخوردارند در اين م سرمايه

گذاري  انباشته کردن سود و انتقالان به سرمايه

ها موجب افزايش قيمت سهام خواهد  در طرح

 شد.

ها  مؤسسه نوع اين در: بلوغ حال درها  مؤسسه (9

 موردبازده  نرخ مساوي سرمايه هزينه نرخ

 براي مناسبي فرصتو  است انتظار

 سود تقسيم استيندارند س گذاري سرمايه

 ها ندارد. ت سهام آنقيم بر تأثيري

 درها  مؤسسه اين: افول حال درها  مؤسسه (8

ها  آن عمر منحني که دارند قرار شرايطي
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و  بازده نرخ و کند يم طي را نهايي مراحل

 هزينه نرخ ازتر  ها کم آن يگذار هيسرما

 کاهش موجب سود تقسيم عدمهاست.  آن

ها  مؤسسه اين لذا. شد خواهد سهام قيمت

طور کامل  سود خود به ه تقسيمب اقدام

 .کنند يم

 پيشينه پژوهش
تحقيق  ( در9590) 1صغير احمد و حسن مرتضي

بر نسبت  مؤثروتحليل عوامل  خود تحت عنوان تجزيه

بر  رگذاريتأثپرداخت سود سهام به بررسي عوامل 

ي ها شرکتنسبت پرداخت سود سهام در نمونه 

ن پاکستاني پرداختند. نتايج تحقيق آنان حاکي از آ

است که بين نقدينگي، اهرم و اندازه شرکت با نسبت 

پرداخت سود سهام رابطه معناداري وجود دارد. 

همچنين آنان دريافتند که بين نسبت پرداخت سود 

 سهام و رشد آتي شرکت رابطه معناداري وجود دارد.

( در پژوهش 9591) 0واسيم خان و ناهيد اشرف

داخت سود بر نسبت پر مؤثرخود تحت عنوان عوامل 

 ريتأثي بررسسهام در صنايع خدماتي پاکستان به 

نقدينگي، ماليات، رشد  گردش ي سود شرکت،رهايمتغ

شرکت عضو بازار  96صاحبان سهام در  و حقوقفروش 

 نشانها  نتايج تحقيق آن .بورس کراچي پرداختند

ي بازارهاساير  برخلافاين مطلب بود که  دهنده 

از سود شرکت،  جهاني پرداخت سود سهام تابعي

گردش نقدينگي، ماليات و رشد فروش نيست و 

در اين بخش از صنعت پاکستان عوامل  احتمالاً

 را در اين مورد دارد. ريتأثرفتاري بيشترين 

تحقيق خود  ( در9598) 6کاشف امران و ديگران

بر نسبت پرداخت سود سهام در  مؤثربه بررسي عوامل 

اق بهادار کراچي شده در بورس اور بانک پذيرفته 96

که  دهد يمها نشان  آن هاي بررسيپرداختند نتايج 

نسبت پرداخت سود سهام سال قبل، حجم سرمايه و 

اندازه بانک رابطه معناداري با نسبت پرداخت سود 

 سهام در جامعه هدف داشته است.

( در پژوهش خود به 9595و همکاران ) 7گيل

اخت سود کننده نسبت پرد دنبال يافتن عوامل تعيين

ي توليدي و خدماتي آمريکايي بودند. ها شرکتدر 

مالي  هاي صورتخود را از  ازيموردني ها داده ها آن

به دست آوردند و اما تنها  9557شرکت در سال  055

قرار گرفت. در اين  مورداستفادهشرکت  966اطلاعات 

، نسبت شده گرفتهتحقيق متغير وابسته در نظر 

ت پرداخت سود سهام پرداخت سود سهام و نسب

به اين نتيجه رسيدند که براي  ها آناست.  شده ليتعد

نمونه کل نسبت پرداخت سود سهام تابعي از حاشيه 

سود، رشد فرودش، نسبت بدهي به حقوق صاحبان 

در صنايع  ها شرکتبراي  و ماليات بوده و سهام

خدماتي نسبت پرداخت سود سهامي تابعي از حاشيه 

نسبت بدهي به حقوق صاحبان و  سود، رشد فروش

ي توليدي نسبت به ها شرکتسهام است. براي 

پرداخت سود سهام تابع حاشيه سود، ماليات و نسبت 

 .استارزش بازار به ارزش دفتري 

( به بررسي تأثير 9595) 3حسن ميرزا و افزا

خاص شرکت بر رفتار تقسيم سود  يها يژگيو

اند.  رداختهها در اقتصاد در حال رشد پاکستان پ شرکت

شرکت  955( از 9557 -9550اطلاعات سه سال )

( با KSEشده در بورس اوراق بهادار کراچي ) پذيرفته

( مورد OLSاستفاده از رگرسيون حداقل مربعات )

که  دهد يوتحليل قرارگرفته است. نتايج نشان م تجزيه

مالکيت مديريتي و فردي، حساسيت جريان نقدي، 

في با سود نقدي دارند؛ اندازه و اهرم رابطه من

جريان نقدي عملياتي و سودآوري رابطه  که يدرحال

مثبتي با سود نقدي سهام دارند. مالکيت مديريتي، 

مالکيتي فردي، جريان نقدي عملياتي و اندازه 

کننده رفتار تقسيم سود  ترين عوامل تعيين مهم

اهرم و جريان وجه نقد اثر زيادي  که ي؛ درحالباشند يم

 يها ن ميزان پرداخت سود سهام شرکتدر تعيي

 موردمطالعه در نمونه ندارد.

تحقيقي در مورد  9595و همکاران در سال  2لي

نسبت پرداخت مطلوب در بازارهاي کامل و در شرايط 

اند. هدف اصلي از اين تحقيق  عدم اطمينان انجام داده

توسعه يک مدل نظري از نسبت پرداخت سود مطلوب 

و در شرايط عدم اطمينان است. در  در بازارهاي کامل

ريسک کل، ريسک سيستماتيک و  ريتأث قياين تحق

 است. شده ينرخ رشد بر نسبت پرداخت مطلوب بررس
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 يها سال در طول متحده الاتيابازار از اطلاعات 

ريسک کل،  ريمنظور بررسي تأث به 9553تا  9262

ريسک سيستماتيک و نرخ رشد بر نسبت پرداخت 

 دهد يچنين نشان م جيشده است. نتا ادهمطلوب استف

که رابطه بين نسبت پرداخت سود و ريسک منفي )يا 

( از تر نييمثبت( است، زماني که نرخ رشد بالاتر )يا پا

نرخ بازده دارايي باشد. علاوه بر اين، يک شرکت 

زماني که  دهد يطورکلي پرداخت خود را کاهش م به

 .ابدي ينرخ رشد افزايش م

و همکاران در تحقيقي که تحت عنوان  95زاي هي

کننده سياست تقسيم سود در  عوامل تعيين

انجام دادند، با  9552چيني در سال  يها شرکت

چيني، احتمال  يها شرکتاز  يا استفاده از نمونه

پرداخت سود سهام، اشکال متفاوت پرداخت سود و 

واکنش بازار به اعلام مبالغ متفاوت سود سهام را 

 د.بررسي کردن

ها نتيجه گرفتند سودآوري، پايين بودن اهرم،  آن 

. دهد يدارايي نقد بالا، پرداخت سود سهام را افزايش م

که حمايت بيشتري از  ييها همچنين شرکت

دولتي قبل از  يها و شرکت کنند يسهامداران م

بيشتري به پرداخت سود  يلپذيرش در بورس تما

که  رسد يظر مدارند. به ن صورت نقد سهام، مخصوصاً به

ها براي تعيين سياست تقسيم سود به تقاضاي  شرکت

 .کنند يگذارانشان توجه م سرمايه

که بخش زيادي از سهامشان قابل  ييها شرکت

تمايل به پرداخت سود نقدي سهام  ستيدادوستد ن

 يها که شرکت دنديدارند. همچنين به اين نتيجه رس

در حال رشد با سطح بالايي از سود انباشته و 

سود سهمي  ،گذاري بيشتر در دارايي ثابت سرمايه

ها با  و اعلام سود سهام اين شرکت کنند يپرداخت م

توجهي از سوي بازار مواجه  مثبت قابل يها واکنش

 و پيگيري تحليل گران را افزايش خواهد داد. شود يم

ي عوامل ( به بررس9552) 99چن و دينسيري

هاي تقسيم سود با استفاده از  کننده سياست تعيين

شده در بورس اوراق  پذيرفته يها از شرکت يا نمونه

ها به دنبال پاسخ  ( پرداختند. آنNZSEبهادار زلاندنو )

سود سهام موجود،  يها ياين سؤال بودند که آيا تئور

اجرا  بورس اوراق بهادار نيوزيلند قابل يها در شرکت

 يبانياز تئوري هزينه نمايندگي پشت ها افتهياست؟ 

 مانده يو حمايت نسبي از تئوري سود سهام باق کند يم

و هزينه معاملات دارد و شواهد ضعيفي براي حمايت 

در اعتبار مالياتي انتسابي وجود دارد و  يها هياز فرض

شواهدي براي حمايت تئوري ثبات سود ها  تحقيق آن

 يافت نشد. دهي تقسيمي و تئوري علامت

به کار گرفته  ها يمتغيرهايي که براي اين تئور

شد: تغييرپذيري جريان نقد، پراکندگي مالکيت، 

مالکيت داخلي، جريان نقد آزاد، نسبت دارايي ثابت 

 وکل دارايي، اندازه، بتا، رشد گذشته و رشد آينده  به

که  دهد ي. نتايج نشان مباشند يثبات سود تقسيمي م

د سهام رابطه مثبت با درجه نسبت توزيع سو

پراکندگي مالکيت و رابطه منفي با درجه مالکيت 

که اخيراً رشدي را  ييها داخلي دارد. همچنين شرکت

در درآمدشان تجربه کردند تمايل به پرداخت سود 

 دارند. سهام کمتري

در دو دهه اخير پژوهش هاي داخلي زيادي در 

ام در خصوص عوامل موثر بر نسبت پرداخت سود سه

بازار بورس اوراق بهادار انجام شده که با توجه به وجود 

شرايط اقتصادي متفاوت در دوره هاي مختلف، جامعه 

آماري و روشهاي آماري بکار گرفته شده گاها نتايج 

نيز در برداشته است. به همين دليل توافق متفاوتي 

جمعي در خصوص عوامل موثر بر توزيع سود سهام به 

ن پژوهشگران به وجود نيامده است. با صورت دقيق بي

توجه به تحقيقات انجام شده، اندازه شرکت، سرمايه 

در گردش، وضعيت نقدينگي، رشد سود و درامد، 

نسبت تقسيم سود سال قبل، درجه اهرم مالي، ثبات 

سودآوري، وجود فرصت هاي سرمايه گذاري، نسبت 

هاي نقدينگي، نرخ بهره و ارز، بازده سود نقدي، 

اختار مالکيت و مالکيت نهادي از مهمترين عوامل س

موثر بر نسبت پرداخت سود سهام در بازار بورس اوراق 

بهادار  کشور بوده است که در اين بخش به چند مورد 

از اخرين تحقيقات انجام شده به اختصار اشاره 

 ميگردد:

( در تحقيق خود 9821) يخورعرب مازار يزدي و 

ي ها استيبر سن اقتصادي به بررسي متغيرهاي کلا



 ...مدل رگرسیونی و شبکه عصبی در هام با استفاده از بینی نسبت پرداخت سود س عوامل مؤثر بر نسبت توزيع سود سهام و مقايسه دقت پیش 

 سوم و سيشماره  مجله حسابداري مديريت /   15

شده در بورس اوراق  شرکت پذيرفته 995تقسيم سود 

 اند پرداخته 9832تا  9825ي ها سالبهادار تهران طي 

نشان تحقيق ايشان نشان داد که ارتباط مستقيم و 

معناداري بين نرخ بهره و سياست تقسيم سود وجود 

دارد. همچنين بين نرخ ارز و سياست تقسيم سود 

نتايج  که يدرحالمنفي و معناداري وجود دارد  ارتباط

تحقيق حاکي از عدم ارتباط معنادار بين نرخ تورم و 

 سياست تقسيم سود بوده است.

( در پژوهش خود به 9828همکاران )گلستاني و 

تقسيم سود  استيباسمالياتي  مؤثربررسي رابطه نرخ 

و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند 

سال شرکت طي بازده  060ها در  يجه برسي آننت

حاکي از وجود رابطه منفي و  9832تا  9835زماني 

مالياتي و سياست تقسيم سود و  مؤثرمعنادار بين نرخ 

مالياتي و بازده  مؤثررابطه مثبت و معنادار بين نرخ 

 آتي سهام بوده است.

( در تحقيقي 9829و عطاري مطلق ) فرد مرادزاده

کننده نسبت  بررسي عوامل تعيينتحت عنوان 

پرداخت سود سهام با استفاده از مدل شبکه عصبي در 

شده در بورس اوراق بهادار براي  ي پذيرفتهها شرکت

به اين نتيجه رسيدند که  9833الي  9838ي ها سال

ي نسبت رهايمتغميان نسبت پرداخت سود سهام و 

پرداخت سود سهام سال قبل، پراکندگي مالکيت و 

و مثبتي وجود دارد  معناداران وجه نقد آزاد رابطه جري

و نسبت رشد درامد، نسبت پرداخت سود سهام سال 

کننده  ترين عوامل تعيين قبل و پراکندگي مالکيت مهم

در مقايسه  نيهمچن نسبت پرداخت سود سهام است.

بيني شبکه عصبي و مدل رگرسيون  بين قدرت پيش

ي ها دنظر )شرکتمورمربعات در جامعه آماري  حداقل

شده در بورس تهران( مدل شبکه عصبي  پذيرفته

 .کند يمي ارائه تر قيدقبيني  پيش

( در تحقيق خود به 9829همکاران )دلاوري و 

، بازده سود ها ييدارابررسي رابطه بين نسبت بدهي به 

عنوان متغير مستقل  نقدي و تغييرات سود خالص به

متغير وابسته در عنوان  با نسبت سود سهام تقسيمي به

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طي  20

ها  پرداختند نتايج تحقيق آن 9832تا  9831ي ها سال

نشان داد که بين نسبت بدهي با نسبت سود سهام 

تقسيمي رابطه منفي معنادار و بين بازده سود نقدي و 

سود خالص با متغير وابسته رابطه مثبت و  راتييتغ

 رد.معنادار وجود دا

( در تحقيق خود به 9832ستايش و کاظم نژاد ) 

مديره بر  ساختار مالکيت و ترکيب هيئت ريبررسي تأث

شده در  پذيرفته يها سياست تقسيم سود شرکت

اند. در اين راستا  بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

تأثير متغيرهاي رشد سود و سياست تقسيم سود سال 

خطي چندگانه قبل نيز کنترل و از رگرسيون 

شرکت در  77بررسي  يها افتهيشده است.  استفاده

حاکي است که مالکيت  9836تا  9839قلمرو زماني 

طور مثبت و مالکيت  مديره به شرکتي و استقلال هيئت

 يها طور منفي، نسبت سود تقسيمي شرکت نهادي به

 ريشده در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تأث پذيرفته

، شواهدي دال بر وجود رابطه نيباوجودا .دهد يقرار م

معنادار بين مالکيت مديريتي و ميزان تمرکز مالکيت 

 با سياست تقسيم سود مشاهده نشده است.

کارشناسي ارشد  نامه اني( در پا9833اسکندر )

خود به تعيين رابطه بين مالکيت نهادي موجود در 

حاضر در بورس اوراق بهادار تهران  يها ساختار شرکت

ها پرداخته است. در اين  سود آن ميو سياست تقس

تحقيق، دو نگرش رايج )تئوري نمايندگي و تئوري 

گذاران نهادي مورد  دهي( در مورد سرمايه علامت

آزمون قرارگرفته است. براي آزمون ارتباط سياست 

تقسيم سود شرکت و مالکيت نهادي از سه رگرسيون 

مدل نيمه ، شده ليخطي چندگانه )مدل کاملاً تعد

شده است.  لينتنر و مدل واد( استفاده شده ليتعد

طورکلي نتايج تحقيق بيانگر وجود يک رابطه منفي  به

گذاران نهادي و سود سهام پرداختي  بين سطح سرمايه

دهي است.  توسط شرکت بوده و مؤيد تئوري علامت

که حضور سهامداران نهادي  دهد ياين امر نشان م

عنوان علامتي  سود سهام بهسبب کاهش استفاده از 

 کند ي. نتايج بيان مشود يبراي عملکرد خوب شرکت م

گذاران نهادي حفظ وجه نقد در دست  که سرمايه

صورت سود سهام ترجيح  شرکت را به توزيع آن به

 .دهند يم
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آمده رابطه  دست همچنين بر اساس شواهد به

مثبت معناداري بين تمرکز نهادي و سود سهام 

کت وجود دارد که مطابق با تئوري پرداختي شر

ديگر، با افزايش تمرکز  عبارت نمايندگي است. به

ها براي پرداخت سود سهام  سهامداران نهادي، شرکت

 .رنديگ يفشار بيشتري قرار م تحت

( با بررسي سياست 9833پور حيدري و همکاران )

شده در بورس اوراق  پذيرفته يها تقسيم سود شرکت

 ،9835 – 9831ي دوره زماني بهادار تهران برا

 دهد مي نشان که آوردند دست به شواهدي

حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از  يها شرکت

 باشند يسياست تقسيم سود پايداري برخوردار نم

عامل در تعيين ميزان تقسيم سود، سود  نيتر يواصل

 خالص همان سال شرکت است.

ن اين پيام گذارا اين تحقيق براي سرمايه يها افتهي

حاضر در بورس اوراق  يها را به دنبال دارد که شرکت

بهادار تهران معمولاً بخش بااهميتي از سود خالص 

و با تغيير در سود خالص،  کنند يهرسال را تقسيم م

تر  عبارت روشن . بهابدي يسود تقسيمي نيز تغيير م

حاضر در بورس اوراق بهادار  يها سود تقسيمي شرکت

 .باشند يپذير م تهران نوسان

 

 رو  هناسي پژوهش -3
 يها شرکت رندهيگ دربرپژوهش  آماريجامعه 

 يها طي سال فرا بورس ايرانشده در بازار  پذيرفته

ولي با توجه به  است. 9821 ورماهيشهر 89تا  9832

مد، آسود سهام سال قبل و رشد در وجود متغيرهاي

راج و ي نمونه نيز استخها شرکت 9833اطلاعات سال 

 است. شده يبررس

نمونه آماري در فرايند انجام پژوهش با در نظر 

ي اعضاي جامعه ها يژگيوگرفتن ماهيت تحقيق و 

ي که نمونه استخراجي ا گونه به. گردد يمآماري تعيين 

بتواند در فرايند آزمون فرضيات تحقيق، ضمن رعايت 

صرفه هزينه و زمان نتايج حاصله را به بهترين وجه به 

رو در اين پژوهش براي  معه آماري تعميم دهد ازاينجا

تعيين نمونه آماري از روش حذف سيستماتيک 

 است، بدين منظور آن دسته از شده  استفاده

ي جامعه آماري که شرايط زير را دارا باشند ها شرکت

 :شوند يمانتخاب و مابقي حذف 

شده باشد  شرکت در فرا بورس ايران پذيرفته -الف

ي ها سالز پذيرش در فرا بورس در و يا پس ا

 باشد. شده منتقلاخير به بازار بورس 

 شرکت زيان ده نباشد. -ب

ي موردبررسي ها سالاطلاعات شرکت براي  -ج

 .در دسترس باشد
 هرا  بانرک ي و ا مره يبي هرا  شررکت شرکت جزو  -د

 نباشد.
شرکت در بازه  05ه اعمال شرايط نهايتا با توجه ب

ان جامعه آماري انتخاب شدند زماني ياد شده به عنو

که اطلاعات مورد نياز آنها از پايگاه هاي اطلاعاتي 

پژوهش سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ شده است. 

بندي بر مبناي هدف، از نوع  نظر طبقه حاضر از

تحقيق کاربردي،  تحقيقات کاربردي است. هدف

توسعه دانش کاربردي در يک زمينه خاص است. 

ق حاضر، ازنظر روش و ماهيت از نوع چنين تحقي هم

تحقيق همبستگي است. در اين تحقيق هدف، تعيين 

. براي اين منظور برحسب رهاستيميزان رابطه متغ

مناسبي  يها ، شاخصرهايگيري متغ اندازه يها اسيمق

  .شود ياختيار م

ها مقياس نسبي است.  گيري داده مقياس اندازه

گيري  سطح اندازه نيتر قيمقياس نسبي بالاترين و دق

. اين مقياس علاوه بر دارا بودن کليه دهد يرا ارائه م

ديگر، از صفر مطلق نيز  يها اسيخصوصيات مق

 –صورت قياسي   برخوردار است. روش تحقيق به

 پيشينه و نظري مباني آن در که است استقرايي

  يآور جمع اينترنت و مقاله کتابخانه، راه از پژوهش

 يريکارگ به با پژوهش يها هيفرض اتاثب يا رد در شده

از  مناسب، از استدلال قياسي و  آماري يها روش

 .شده است  تايج استفادهن تعميم در استقرايي استدلال
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 گيري آنها هاي پژوهش و نحوه انداتهمتغير -4

عنوان  در اين تحقيق نسبت پرداخت سود سهام به

ر نيز متغير ديگ 7و  شده گرفتهوابسته در نظر  ريمتغ

 که .اند شده گرفتهعنوان متغيرهاي مستقل در نظر  به

 .شوند يمتعريف  يکبه شرح جدول 

مدل آماري  مشروحه ذيل،با توجه به متغيرهاي 

 پژوهش به شرح زير است:
DPRit=β0+ β1DPRit-1+ β2COLLATSit+ β3CRit+ 
β4LEVit+ β5GROWit+ β6Qiit+ β7CROAit+ε 

 

 شي پژوهرهايمتغ -1جدول 

 هرح
 نوع

 متغير 

علام   

 ياختصار
 نام متغير

 وابسته tدر سال  iنسبت پرداخت سود سهام شرکت 
itDPR نسبت پرداخت سود سهام 

 مستقل t-1 در سال iم شرکت سهانسبت پرداخت سود 
i t-1DPR نسبت پرداخت سود سهام سال قبل 

 مستقل tدر سال  iکل دارايي شرکت  هود بهنسبت دارايي ثابت مش
itCOLLATS کل دارايي نسبت دارايي ثابت مشهود به 

 مستقل t در سال iبر بدهي جاري شرکت  دارايي جاري تقسيم
itCR نسبت جاري 

 لمستق در همان سال ها ييدارابر جمع  tدر سال  iي شرکت ها يبدهجمع 
itLEV نسبت بدهي به دارايي 

 مستقل t-1بر درامد سال  تقسيم t-1منهاي درامد سال  tدرامد سال 
itGROW رشد درامد 

 سودبر  تقسيم tهاي عملياتي سال  خالص جريان نقد ناشي از فعاليت

 عملياتي همان سال
 مستقل

itQi نسبت کيفيت سود حسابداري 

بر جمع  تقسيم tخالص جريان نقد ناشي از جريان عملياتي سال 

 ها ييدارا
 مستقل

itCROA  ها ييدارانسبت بازده نقدي  

 

 فرضيه هاي پژوهش -5
 :شود يمي اين پژوهش به شرح زير بيان ها هيفرض

اخت بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت پرد (9

 سود سهام سال قبل رابطه معناداري وجود دارد.

بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت دارايي  (9

 رابطه معناداري وجود دارد. ها ييداراکل  ثابت به

بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت جاري  (8

 شرکت رابطه معناداري وجود دارد.

بين نسبت پرداخت سود سهام و نسبت بدهي به  (1

 طه معناداري وجود دارد.شرکت راب دارايي

بين نسبت پرداخت سود سهام و رشد درامد  (0

 شرکت رابطه معناداري وجود دارد.

بين نسبت پرداخت سود و نسبت کيفيت سود  (6

 حسابداري رابطه معناداري وجود دارد.

بين نسبت پرداخت سود و نسبت بازده نقدي  (7

 رابطه معناداري وجود دارد. ها ييدارا

پرداخت سود حاصل با بيني نسبت  خطاي پيش (3

تر از خطاي  استفاده از مدل رگرسيون بزرگ

 بيني حاصل از مدل شبکه عصبي است پيش

 يافته هاي پژوهش -6

 آمار توصيفي پژوهش –الف 

در اين بخش و قبل از آنجام آزمون فرضريه هرا آمراره    

 .ارائه ميشود 9هاي توصيفي به شرح جدول 

 يص مرکزشاخ ينتر مهمو  ترين ياصلميانگين، 

نقطه تعادل و مرکز  دهنده نشانکه  آيد يمبه شمار 

 9-1در جدول شماره  طور که هماناست.  يعثقل توز

نسبت پرداخت متغير ، مقدار ميانگين شود يممشاهده 

درصد است که ميزان آن از نسبت  07/77، سود

 باشد. يمکمتر ( درصد 60/35پرداخت سود سال قبل )

وصيفي بره شررح فروق برا     پس از ارائه آماره هاي ت

اسميرنف نرمال برودن   –استفاده از آزمون کلموگروف 

توزيع متغير ها بررسي شرده کره نترايج آن حراکي از     

نرمان نبودن کليه متغيرها بوده و جهت نرمرال سرازي   

استفاده شده   Minitabاز تبديل جانسون در نرم افزار 

 است.
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 آمار توصيفي متغير هاي پژوهش 2جدول 
 DPRit DPRit-1 COLLATS CR LEV GROW Qi CROA هرح

 .908 97630 17779 87593 9723 99762 5735609 5777076 ميانگين

 579996 57605 97966 97598 9716 98727 5731 5739155 ميانه

 57555 5750655 97815 97915 572355 575955 57555 57555 مد

 57955 6527792 96237980 917822 87962 57517 5710562 579668 واريانس

 57890 917629 097218 87721 97735 57990 5767988 5709698 انحراف از معيار

 37005 917786 907752 67356 87922 57379 77520 37590 چولگي

 9517633 9917089 9167382 027608 997178 57115 667925 9557276 کشيدگي

 17062 8667993 3977195 197599 997852 57725 790 790 دامنه تغييرات

 19555- 67905- 57975 57095 57935 57555 57555 57555 مقدار حداقل

 17912 8357563 3977635 197089 997132 57725 790 790 مقدار حداکثر

 چارک

90 5702268 5702265 57585 97973 97095 97561 57530 57590 

05 5739155 5731 57982 9716 97598 97966 57605 57999 

70 5721915 5721855 57875 97508 87521 97655 97990 57992 

 

 آتمون فرضيه ها –ب 
در اين پرژوهش بره منظرور ارزيرابي مردل شربکه       

عصبي، رابطه بين متغيرر هراي مسرتقل و وابسرته برا      

استفاده از مدل تحليل رگرسيون چندگانه مرتبره دوم  

 7علاوه برر   مورد بررسي قرار گرفته است در اين مدل

متغير مورد بررسي توان دوم متغيرهرا نيرز وارد مردل    

 شده و مورد بررسي قرار گرفته است. 

براي تجزيه و تحليل داده هراي رگرسريون از نررم    

اسررتفاده شررده و در  6Eviews و 93Spssافررزار هرراي  

کرارگيري مردل    براي به Matlab2015افزار  ادامه از نرم

 است.شبکه عصبي بهره گرفته شده 

 شرماره  نتايج مربوط به اين رگرسيون به صورت جدول

 باشد. مي 8

 GROW، ضريب متغير 8ماره شبر اساس جدول 

، و ضريب 57892196برابر  5750در سطح خطاي 

برابر  5750در سطح خطاي  CROA ريمتغ

اند و مدل را تشکيل  معنادار شده 57903917

زير خواهد  صورت بهدهند. مدل نهايي مرتبه دوم  مي

 د:بو
DPRit= 624.23.0GROWit + 742851.0CROAit +ε 

 

برره ايررن معنرري کرره برره ازاي يررک واحررد افررزايش در  

GROW،  وCROA کنترل سراير پارامترهراي    شرط به

واحررد  57903917و  57892196مرردل، برره ترتيررب   

 کنند. را ايجاد مي DPRافزايش در 

 

 برآورش الگوي مناسب هبكه عصبي
در اين قسمت براي برآورد الگوي مناسب شبکه 

فرابورس  از آمده دست بههاي  از داده دهشعصبي سعي 

  9821شهريورماه  89تا  9832ايران طي دوره زماني 

بيني نسبت پرداخت سود  بهترين مدل جهت پيش

سهام شناسايي گردد. قبل از آموزش شبکه عصبي 

هاي پژوهش  ساختارهاي متفاوت، ابتدا داده براي

 صورت بهمتناسب با الگوي ورودي هر ساختار، 

خروجي تبديل شد. براي برازش -هاي ورودي آرايه

ها به دو قسمت آموزشي و  مدل شبکه عصبي کل داده

سازي از  آزمايشي تقسيم شدند. جهت انجام مدل

 هاي مجموعه آموزشي استفاده شد. داده

ورودي شبکه در نظر  عنوان بهستقل متغيرهاي م

که لايه اول را تشکيل دادند. خروجي  شده گرفته

شبکه متغير نسبت پرداخت سود سهام در نظر 

دهد.  که لايه آخر )خروجي( را تشکيل مي شده گرفته

الي  8لازم به ذکر است که براي آموزش شبکه تعداد 

 نود مخفي در لايه دوم )مياني( در نظر گرفته شد 96

هاي مختلف شبکه عصبي برازش شده تا از  و مدل
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هاي برازش شده بهترين مدل با کمترين  ميان مدل

 بيني انتخاب شود.  خطاي پيش

مدل برازش شده با ساختارهاي مختلف  91نتايج 

نرون در لايه مياني و يک  96تا  8ورودي،  7)

است. مبناي  شده  خلاصه 1 شماره خروجي( در جدول

خاب بهترين مدل، واريانس گيري جهت انت تصميم

 .      استهاي آموزشي  خطاي داده

ي در موردبررسمدل  91طور که عنوان شد  همان

هاي لايه مياني متفاوت  جدول زير در تعداد نرون

هاي  تعداد نرون Matlabافزار  نرم درواقعباشند.  مي

دهد. از  متفاوتي را در لايه مياني مورد آزمايش قرار مي

برازش شده، ساختار با تعداد نرون  هاي ميان مدل

هاي آموزشي  ، داراي کمترين خطا براي داده96مياني 

 شده گرفتهمدل نهايي در نظر  عنوان بهباشد و  مي

 است.

 

 تبه شورگرسيون چندگانه مر مدل پارامترهاي برآورش و برات  -3جدول
 نتيجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

 - 570689 57072996 57509859 مقدار ثابت

DPRit-1 -57582973 57689979 570936 بي معني 
COLLATS -57585952 57110358 576068 بي معني 

CR 57536719 57337523 578769 بي معني 
LEV -57995112 -97572080 579397 يبي معن  

GROW 57892196 97762913 575569 معنادار و مثبت 

Qi -57531179 -975639700 575219 بي معني 
CROA 57903917 97095182 575992 معنادار و مثبت 

DPRit-1 -57591671 -57868735 577961 معني بي  
COLLATS -57507981 -97900567 579995 معني بي  

CR -57556156 -57966927 573639 معني بي  
LEV -57596993 -57193113 576633 معني بي  

GROW 57953833 97527113 575878 معنادار و مثبت 
Qi -57599896 -57099992 576522 معني بي  

CROA -57562987 -97686586 579580 معني بي  
 F 57555555مقدار احتمال  F 6797مقدار 

 97950821 دوربين واتسون 57635576 ضريب تعيين

 

 مدل هبكه عصبي برات  هده با ساختارهاي متفاوت 14نتايج  -4جدول 
 هاي آموتهي( ه)واريانس خطاي شاش MSEL تعداش پارامتر هاي لايه مياني تعداش نرون

8 93 575988 

1 87 575993 
0 16 575925 
6 00 575982 
7 61 575958 
3 78 575950 
2 39 575568 
95 29 575510 
99 955 575515 
99 952 575585 
98 993 575587 
91 997 575589 
90 986 575596 

96 910 575591 
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 يبررس مورشهاي  مقايسه مدل 

پيش بيني بين مدل رگرسيوني و دقت   نتايج  مقايسه

 شبکه عصبي به شرح جدول زير است: 

 
 مدل هبكه عصبي مدل رگرسيون مشخصات مدل

 905 96 تعداد پارامتر

 576355 575591 (MSELواريانس خطا )

 

در اين پژوهش از مدل رگرسيون و شبکه عصبي براي 

بيني پرداخت سود سهام استفاده شده است. در  پيش

بيني براي  شده شبکه عصبي بهترين پيشمدل برازش 

طور  نرون مياني بود، همان 96مدلي است که داراي 

شود واريانس خطا پيش  که در جدول بالا مشاهده مي

هاي  بيني در مدل شبکه عصبي در مقايسه با مدل

بيني  بنابراين شبکه عصبي پيش؛ رگرسيون کمتر است

 دهد. بهتري را در اختيار ما قرار مي

 

 يافته هاي پژوهش -7
 آتمون فرضيه اول 

 پرداختي سود سهام ده علامتبر اساس تئوري 

حاوي اطلاعاتي براي بازار است. بالا بودن نسبت  شده 

که شرکت  دهد يمپرداخت سود سال قبل نشان 

ي بالاتري را در سال سودآورانتظار بهبود عملکرد و 

ت جاري دارد و يک رابطه مثبت بين اين متغير و نسب

پرداخت سود سهام مورد انتظار است ولي نتايج اين 

که بين اين  دهد يمپژوهش اين موضوع را رد و نشان 

متغير با متغير وابسته رابطه معناداري وجود ندارد 

ي پژوهش مرادزاده ها افتهنتيجه آزمون اين فرضيه با ي

 (، کاشف عمران و ديگران9829و عطاري مطلق )

( مطابقت ندارد تفاوت 9555( و بيکر و پاول )9598)

ناشي از شرايط خاص فرابورس ايران و  تواند يمنتايج 

 .باشد شده گرفتهي متفاوت آماري بکار ها روش

 

 آتمون فرضيه شوم 

 تواند يمدارايي  کل بهنسبت دارايي ثابت  بالا بودن

در رابطه با  رندگانيگ ميتصماطمينان خاطري را براي 

د که شرکت در صورت سود سهام پرداختي ايجاد کن

کمبود وجه نقد نيز قادر به پرداخت بدهي خود خواهد 

سود سهام بالايي را پرداخت  تواند يم نيبنابرابود؛ 

بين  رود يمکند با در نظر گرفتن اين موضوع انتظار 

اين نسبت و نسبت پرداخت سود سهام رابطه مثبتي 

 آمده دست بهوجود داشته باشد؛ ولي بر اساس نتايج 

تباط معناداري بين اين متغير با نسبت پرداخت سود ار

سهام وجود ندارد.نتايج بدست آمده با نتايج پژوهش 

 ( و مرادزاده و عطاري مطلق9552چن ودينيسري )

 ( مطابقت دارد. 9829)

 

 آتمون فرضيه سوم 

بالا بودن نسبت جاري توانايي شرکت در پرداخت 

ت توان اين نسب درواقع؛ دهد يمتعهداتش را نشان 

را  مدت کوتاهپاسخگويي به تعهدات شرکت در 

هرچه اين نسبت  رود يم. انتظار سازد يممنعکس 

باشد با توجه به اينکه شرکت نيازهاي  تر بزرگ

 نيتأمي جاري ها ييدارانقدينگي خود را از طريق 

پرداخت سود سهام بيشتري داشته باشد؛ ولي  کند يم

طه معنادار بين نتايج تحقيق حاکي از عدم وجود راب

 اين متغير با نسبت پرداخت سود سهام است.

 

 آتمون فرضيه چهارم 

 استفادهبه  تواند يمنسبت بدهي به دارايي  

کمک کند تا درجه ريسک شرکت را بررسي  کنندگان 

 دهنده نشانباشد  تر کوچککنند. هرچه اين نسبت 

و پايين بودن ريسک  ها يبدهبه  ها ييدارافزوني 

بين اين متغير با نسبت  رود يمو انتظار شرکت است 

توزيع سود سهام رابطه منفي و معنادار وجود داشته 

ي پژوهش اين فرضيه را رد و حاکي ها افتهباشد؛ ولي ي

است که نتيجه  ها آناز عدم وجود رابطه معنادار بين 

بدست آمده منطبق با پژوهش حسن ميرزا و افرا 

 ( است.9829)( و مراد زاده و عطاري مطلق9595)

 

 آتمون فرضيه پنجم 

اگر رشد درامد سريع باشد مديران جسور تمايل به 

ي مجدد دارند که گذار هيسرمانگهداري منابع جهت 

؛ از طرفي شود يماين کار با پرداخت سود کمتر محقق 

يي که از ها شرکتفرض کرد که  گونه نيا توان يمنيز 
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و سود  رشد بيشتري برخوردارند درامد بيشتري داشته

، بر اساس نتايج اين پژوهش کنند يمبيشتري پرداخت 

رابطه مثبت و معناداري بين اين نسبت با متغير 

ي پژوهش چن و ها افتهوابسته وجود دارد که با ي

ي پژوهش ها افته( يکسان است و با ي9552دنيسري )

 ( مطابقت ندارد.9829مرادزاده و عطاري مطلق )

 

 آتمون فرضيه هشم 

به اينکه اقلام ترازنامه و صورت سود و با توجه  

نسبت  شوند يمي ريگ اندازهزيان بر مبناي تعهدي 

کيفيت سود حسابداري به رابطه بين سود عملياتي و 

ي عملياتي ها تيفعالجريان وجه نقد ناشي از 

 دهنده نشاناين نسبت بالاتر باشد  و هرچه پردازد يم

که  کيفيت سود حسابداري است؛ انتظار اين است

يي که از کيفيت سود بالايي برخوردارند سود ها شرکت

 توان يمسهام بالاتري نيز پرداخت کنند؛ از طرفي نيز 

به دليل اينکه  ها شرکتفرض کرد که در اين  گونه نيا

قابليت تبديل سود به نقدينگي بالا است؛ از نقدينگي 

ي مجدد استفاده شود و گذار هيسرماجهت  جادشدهيا

ي پژوهش ها افتهتري پرداخت گردد. يسود سهام کم

موارد فوق را تاييد نکرده و حاکي از عدم وجود رابطه 

معنادار بين اين متغير با نسبت پرداخت سود سهام 

 است.

 

 آتمون فرضيه هفتم 

بيانگر توانايي مديريت  ها ييدارانسبت بازده نقدي 

آوردن نقدينگي  به دستجهت  ها ييدارادر استفاده از 

ي شرکت است؛ هرچه اين نسبت ها تيفعال زايموردن

بيشتر بوده و ريسک  ها ييدارابالاتر باشد بازده نقدي 

وجود  دهنده نشانشرکت پايين است نتايج پژوهش 

 ها ييدارارابطه مثبت و معنادار بين نسبت بازده نقدي 

 .استو نسبت پرداخت سود سهام 

 

 آتمون فرضيه هشتم 

که عصبي با بهترين مدل شب 8جدول  بر اساس

 نرون 7ي مدل نيب شيپکمترين واريانس خطاي 

نرون خروجي است طبق  9مياني و  نرون 96ورودي 

ي در مدل نيب شيپي پژوهش واريانس خطاي ها افتهي

شبکه عصبي در مقايسه با مدل رگرسيون کمتر است؛ 

ي بهتري را در نيب شيپبنابراين مدل شبکه عصبي 

ي ها افتهاين فرضيه با ينتيجه  دهد يماختيار ما قرار 

( يکسان 9829پژوهش مرادزاده و عطاري مطلق )

 است.

 

 نتيجه گيري و بحث -8
نتايج اين پژوهش از منظر سهامداران، بستانکاران، 

، تحليل گران مالي و حتي دولت ها شرکتمديران 

ي کاربردي مختلف و متنوعي را ها نهيزم تواند يم

تايج تحقيق، شامل شود براي مثال با توجه به ن

سهامداراني که به دنبال کسب سود سهام نقدي 

ي خود بايد به نسبت گذار هيسرماهستند در انتخاب 

توجه نمايند چراکه  ها ييدارارشد درآمد و بازده نقدي 

ي پژوهش بين اين عوامل با نسبت ها افتهطبق ي

 پرداخت سود سهام رابطه وجود دارد.

حاوي  تواند يممديران نيز نتايج پژوهش  ازنظر

اگر  مثلاًي اجرايي ارزشمندي باشد. رهنمودهاپيام و 

ي برخوردار از رشد درامد و بازده ها شرکتبپذيريم که 

 نقدي بالا، از منظر توزيع سود و نسبت پرداخت سود

 ها شرکتنقدي داراي تفاوت معناداري با ساير 

يي که زمره اين گروه ها شرکتمديران  آنگاه، باشند يم

بايد مراقب تصميمات خود پيرامون  رنديگ يمقرار 

اگر مديري  معمولاًسياست تقسيم سود باشند زيرا 

رويه متصور عمل نمايد با واکنش  برخلافبخواهد 

وجهت جلوگيري از اين امر  شود يممنفي بازار روبرو 

ناگزير به ارائه اطلاعات کامل و توجيهي براي تنوير 

 د.افکار عمومي و سهامداران خواهد ش

ي خود ها ليتحلتحليل گران مالي در انجام 

با در نظر گرفتن نتايج اين پژوهش، نسبت  توانند يم

وضعيت پرداخت سود سهام  برآوردبه تخمين و 

اقدام نموده و در کنار عواملي چون ريسک و  ها شرکت

نسبت پرداخت سود سهام را نيز که  مؤلفهبازده سهام، 

 شنهادهايپاست، در  نگذارا هيسرمابرخي از  موردتوجه

ي خود لحاظ نمايند؛ در اين گذار هيسرماي ها هيتوصو 



   پور حمیدرضا چگینی، محسن حمیديان و نگار خسروی

 سوم و سيشماره  مجله حسابداري مديريت /  56

ي تحليلي بازار پاسخ ازهاينبخشي از  احتمالاًصورت 

 داده خواهد شد.

ي وابسته به آن در جايگاه ها دستگاهدولت و 

همانند ساير سهامداران  ها شرکتسهامدار برخي از 

زيع سود به شناسايي و تخمين جريان تو مند علاقه

بر آن خواهند بود. در سطح کلان  مؤثرسهام و عوامل 

ي و سودآوري اقتصادي پيرامون وضعيت ها ليتحلنيز 

اطلاعات مفيدي  تواند يم ها شرکتتوزيع سود 

ي يا مصرف، گذار هيسرمامسائلي چون ميل به  رامونيپ

، بازده بازار و غيره در اختيار ها شرکتنقدينگي 

 کشور قرار دهد. اقتصاد گذاران استيس

علاوه بر موارد فروق برا توجره بره هردف آزمرون        

مقايسه توانمنردي دو تکنيرک مردل     فرضيه هشتم که

رگرسيون و شبکه عصبي و معرفي تکنيک برتر جهرت  

 رنردگان يگ ميتصرم بره   ي نسبت پرداخت سودنيب شيپ

تروان   يمر  آمرده  دسرت  بره مالي بوده است، طبق نترايج  

ي هرا  گرروه ي را بره  ي تکنيرک شربکه عصرب   ريکرارگ  به

پيشررنهاد نمررود تررا نتررايج    کننررده اسررتفادهمختلررف 

آورده و در تصرميمات خرود    بره دسرت  ي را اتکاتر قابل

 .لحاظ کنند

 

 فهرس  منابع

 رابطه »،9833 حسين و همکاران، لوي طبري،ع

کيفيت سود و سود تقسيمي در شرکت هاي 

، مجله «پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، ي حسابداري و حسابرسي،سال شانزدهمبررسيها

 .28-956،ص06شماره 

  مرادزاده فرد، مهدي، عطاري مطلق، پريسا

بررسي عوامل تعيين کننده نسبت "(9829)

، "تفاده از شبکه عصبيپرداخت سود سهام با اس

 هاي حسابداري مالي و وهشژنامه پفصل

 29-985، ص97حسابرسي، سال پنجم، شماره 

  (ايجاد مدل براي رابطه » 9878)مهراني، ساسان

، پايان »بين سود، تقسيم سود و سرمايه گذاري

نامه کارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه تهران 

 دانشکده مديريت

 (نگرشي بر 9876عباس وفادار، اسماعيل غلامي)

سياست هاي تقسيم سود و تاثير آن بر ارزش بازار 

سهام موسسات اقتصادي، مجله حسابدار،شماره 

 92-89، ص 998

 ،نقد بر »،9839مدرس ،ع و سعيد عبدالله زاده

چگونگي قيمت گذاري سهام در بورس اوراق 

فصلنامه علمي پژوهشي تحقيقات «.بهادار تهران

 .70-21مالي،ص 

  عرب مازار يزدي، محمد، خوري، مهدي

بررسي تاثير متغيير هاي کلان اقتصادي "(9821)

شده بر سياست تقسيم سود شرکت هاي پذيرفته 

در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش 

-31، ص 03حسابرسي، سال چهاردهم، شماره 

60 

 ( 9828گلستاني، شهرام و همکاران)"  رابطه نرخ

موثر مالياتي با سياست تقسيم سود و بازده سهام 

در شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

، فصل نامه پژوهش ها و سياست  "بهادار تهران

، ص  75تصادي، سال بيست و دوم، شماره هاي اق

951-939 

 ( بررسي عوامل 9829دلاوري، مجيد و همکاران ،)

موثر بر تقسيم سود در شرکت هاي پذيرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران، فصل نامه علمي 

پژوهشي حسابداري مالي، سال پنجم، شماره 

 985-909هجده، ص 
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Abstract 

This article aims to study the factors affecting the dividend payout ratio and compare the 

forecast accuracy of neural network and regression models using the data for the companies 

listed on Iran OTC market. This article also studies the relationship of last year dividend 

payout ratio, fixed assets to total assets ratio, current ratio, assets-to-debt ratio, revenue 

growth, accounting earnings quality ratio, and cash return on assets as independent variables 

with dividend payout ratio as dependent variable. For hypothesis testing, second-order 

multiple egression model was employed with a sample size of 50 companies in OTC market 

during a 5-year period of which their end of fiscal year was from March 20th, 2011 to 

September 22nd, 2015. The results showed that last year dividend payout ratio, fixed assets to 

total assets ratio, current ratio, assets-to-debt ratio, and accounting earnings quality ratio have 

no significant relationship with the dependent variable. Revenue growth and cash return on 

assets, however, have a positive, significant relationship with dividend payout ratio. Findings 

also indicate that forecast error of neural network is smaller than that of regression model. 

Therefore, neural network gives better forecast. 

 

Keywords: Earnings Per Share (EPS), Dividends Per Share (DPS), Dividend Payout Ratio, 

Neural Network 
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