
www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  
 بز نقص تأثیز سود و جزیان نقد عملیاتی تأکیدبینی رفتار سود نقدی، پیص

1غلأطضا ظٔطزیاٖ
 

 2ٟٔطزاز ػانی

3أیٙیاٖ عاٞطٜ
 

 چكیده

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ٘مف ٟٕٔی زض تؼییٗ اضظـ ؾٟاْ قطوت زاضز. تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ زض ضٚـ  پیف

ٞا تاتؼی اظ ؾٛز تمؿیٕی اؾت. زض ایٗ پػٚٞف ٔمایؿٝ تٛا٘ایی ؾٛز ٚ خطیاٖ  ٌٛزضٖٚ، اضظـ قطوت

 تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٘مس ػّٕیاتی زض پیف

تٛزٜ ٚ زض ٔدٕٛع تا تٛخٝ تٝ  1394اِی  1389ٞاي  زض ایٗ تحمیك لّٕطٚ ظٔا٘ی تیٗ ؾاَ

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ تٟطاٖ تٝ قطوت اظ تیٗ قطوت 89ٞاي اػٕاَ قسٜ،  ٔحسٚزیت

یط تحمیمات، تطذی اظ ػٛأُ اثطٌصاض تط ؾٛز تمؿیٕی ٔا٘ٙس: ا٘ساظٜ ا٘تراب ٌطزیس. پؽ اظ تطضؾی ؾا

قطوت، ٘ؿثت تسٞی، زاضایی خاضي ٚ ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ ٌصقتٝ تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞاي وٙتطَ ا٘تراب 

 قس٘س.

تاقس. تا اؾتفازٜ اظ ضٌطؾیٖٛ ٔؼِٕٛی ٚ  ٔكاٞسٜ ٔی 527ٞا زض ایٗ تحمیك، تّفیمی قأُ  ؾاذتاض زازٜ

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ضا ٘ساضز.  یافتٝ  ٔكرم ٌطزیس، خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی لاتّیت پیف ضٌطؾیٖٛ تؼٕیٓ

زٞس تیٗ ا٘ساظٜ قطوت، خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی، زاضایی خاضي ٚ ؾٛز تمؿیٕی اضتثاط  ٘تایح تحمیك ٘كاٖ ٔی

زاض تیٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ، ٘ؿثت تسٞی، ؾٛز  زاضي ٚخٛز ٘ساضز، زض ػیٗ حاَ اضتثاط ذغی ٔؼٙی ٔؼٙی

 ی ؾاَ ٌصقتٝ ٚ ؾٛز تمؿیٕی تأییس ٌطزیس.تمؿیٕ

 

، ا٘ساظٜ 4تیٙی ؾٛز تمؿیٕی، ضٌطؾیٖٛ تؼٕیٓ یافتٝ  خطیاٖ ٘مسي، ؾٛز ٞط ؾٟٓ، پیف :واژگان کلیدی

 .قطوت

 G35 ,G13 :موضوعیبندی طبقه 

                                              
 ػضٛ ٞیأت ػّٕی ٚ اؾتازیاض زا٘كٍاٜ آظاز اؾلأی ٚاحس تٟطاٖ ٔطوع .1

 . زا٘كدٛي زوتطي ٔسیطیت ٔاِی زا٘كٍاٜ آظاز اؾلأی ٚاحس ضقت2

 تٟطاٖ خٙٛبزا٘كدٛي زوتطي ٔسیطیت ٔاِی زا٘كٍاٜ آظاز اؾلأی ٚاحس  .3
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 مقدمه

ٌیطي زض ٔٛضز پطزاذت ؾٛز تٝ ؾٟأساضاٖ ػازي قطوت زض وكٛض ایطاٖ تطػٟسٜ ٔدٕغ ػٕٛٔی  تهٕیٓ

ٞاي ؾاَ ٔاِی ٚ احطاظ ٔدٕغ ػٕٛٔی پؽ اظ تهٛیة حؿاب»لاٖ٘ٛ تداضت  240ػازي اؾت. عثك ٔازٜ 

ایٙىٝ ؾٛز لاتُ تمؿیٓ ٚخٛز زاضز ٔثّغی اظ آٖ ضا وٝ تایس تیٗ ناحثاٖ ؾٟاْ تمؿیٓ قٛز تؼییٗ ذٛاٞس 

 «.ٕ٘ٛز...

ؾـٟأساضاٖ قٛز وٝ اظ تاتت ؾٛز ؾٟاْ تٝ  انغـلاح ؾٛز تمؿـیٕی تٝ ٚخٝ ٘مسي اعـلاق ٔی

 ٞاؾت. قٛز. ؾـٛز تمؿـیٕی اظ ػٕسٜ تطیٗ خطیاٖ ٘مسي ذطٚخی تؿیاضي اظ قطوت پطزاذت ٔی

ؾٛز ٘مسي ٞط ؾٟٓ تٝ ٚاؾغٝ ػیٙیت ٚ ّٕٔٛؼ تٛزٖ، تطاي زاض٘سٜ ؾٟاْ تٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ٔٙاتغ 

یع زاضاي ٞا ٘ اي تطذٛضزاض اؾت. ایٗ ٔؿأِٝ ٘عز ٔسیطاٖ قطوت ایداز ٘مسیٍٙی افطاز، اظ إٞیت ٚیػٜ

قٛز  ٞا تٝ ایٗ ٟٔٓ ٔؼغٛف ٔی ضٚ تركی اظ تٛاٖ ٚ تٛخٝ ٔسیطاٖ قطوت إٞیت تٛزٜ، اظ ایٗ

 (.1391)پٛضاتطاٞیٕی ٚ ٕٞىاضاٖ،

ؾٛز  ٞاي ٔاِیتا تٛخٝ تٝ إٞیت ؾٛز تمؿیٕی ٔسیطیت تایس تا تٛخٝ تٝ اعلاػات ٔٛخٛز زض نٛضت

 تیٙی ؾٛز تمؿیٕی تپطزاظز. ٞاي ٘مسي تٝ پیف ٚ خطیاٖ

تاقس ٚ زض ؾیؿتٓ تؼٟسي، قٙاؾایی زضآٔس ٚ  ا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ اظ اللاْ تؼٟسي ٔیت

ٞا ٚ  تیٙی ٞعیٙٝ ِعٚٔاً ٕٞطاٜ تا زضیافت ٚ پطزاذت ٚخٝ ٘مس ٘ثٛزٜ، تٙاتطایٗ زض حؿاتساضي اظ پیف

قٛز  ٔغطح ٔی ِٝأٞا ٚ تطآٚضزٞا ایٗ ٔؿ تیٙی قٛز. تا تٛخٝ تٝ أىاٖ ذغا زض پیف تطآٚضزٞا اؾتفازٜ ٔی

تهٕیٓ اعٕیٙاٖ وطز اٌط چٝ حؿاتساضاٖ ٔسػی  أذصٞا زض ٍٞٙاْ  تیٙی تٛاٖ تٝ پیف وٝ تا چٝ حس ٔی

وٙٙس تفؿیطي اظ ز٘یاي ٚالؼیت اؾت أا، ایٗ ؾٛز تط اؾاؼ لٛاػس ٚ  ٞؿتٙس ؾٛزي ضا وٝ ٔحاؾثٝ ٔی

ز زض لاِثی ٔغاتك تا انَٛ ٚ قٛز وٝ ِعٚٔاً ٔثتٙی تط ٚالؼیات ٘یؿت. تٝ ػثاضت زیٍط ؾٛ انِٛی تیاٖ ٔی

اؾتا٘ساضزٞاي ذال حؿاتساضي )وٝ ٔٛضز لثَٛ حؿاتساضاٖ اؾت( لاتُ تؼطیف اؾت. اظ آ٘دائیىٝ 

انِٛی ٔا٘ٙس انُ تغاتك، انُ تحمك زضآٔس ٚ یا ضٚـ تؼٟسي، ٍٕٞی ٔثٙاي تؼییٗ ؾٛز ٞؿتٙس)ؾٛز 

یاي ٚالؼی ٘یؿت. ؾٛزي وٝ تٝ ایٗ قٛز( تٝ عٛض وأُ ٔغاتك تا تفاؾیط ز٘ زض لاِة ایٗ لٛاػس تیاٖ ٔی

قٛز، تٛاؾغٝ أىاٖ ٚخٛز تؼهة ٚ یىؿٍٛ٘طي زض ٔحاؾثٝ آٖ ٚ ػسْ تغثیك زضؾت  عطیك ٔحاؾثٝ ٔی

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی آتی تاقس. ٕٞٝ ٔغاِة  تٛا٘س ٔؼیاض ٔٙاؾثی تطاي تؼییٗ ٚ پیف ٞا، ٕ٘ی زضآٔسٞا ٚ ٞعیٙٝ

ٌاٜ تا ٚخٜٛ ٘مس تحمك ضلاْ شٞٙی ٚ تطآٚضزي ٞطثتٙی تط افٛق تیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ؾٛز حؿاتساضي ٔ

قٛز وٝ ٔسیطیت تا ؾٛزٞایی ٔٛاخٝ قٛز وٝ ٔثٙایی تطاي پطزاذت  یافتٝ اضتثاعی ٘ساقتٝ تاقس، تاػث ٔی

٘مسي تط اؾاؼ ٔؼیاضٞاي  ٌصاضي ٔدسز ٘ثاقس. تطػىؽ خطیا٘ات ٌصاضاٖ ٚ یا ؾطٔایٝ ؾٛز تٝ ؾطٔایٝ
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قسٜ ٚ زض ٘تیدٝ لاتُ ضٚیت تٛزٜ ٚ تفؿیطي اظ ز٘یاي ٚالؼی ػیٙی )ٚضٚز ٚ ذطٚج ٚخٝ ٘مس( ٔحاؾثٝ 

ٌیطز زض نٛضت ٌطزـ ٚخٝ  اؾت. تٝ ػثاضت زیٍط انِٛی وٝ ٔثٙاي ٔحاؾثٝ ؾٛز حؿاتساضي لطاض ٔی

٘مس ٚخٛز ٘ساضز، تٙاتطایٗ احتٕاَ ٚخٛز تؼهة ٚ یىؿٍٛ٘طي زض آٖ ٚخٛز ٘ساضز. ٕٞچٙیٗ تٝ ٚاؾغٝ 

اضي آٖ ٚخٛز ٘ساضز، زض ٘تیدٝ تطاؾاؼ ایٗ زیسٌاٜ تٝ خاي ؾٛز، ػسْ ٚخٛز اللاْ تؼٟسي أىاٖ زؾتى

 ٌیطز. ٌیطي لطاض ٔی ٚخٝ ٘مس ٔثٙاي تهٕیٓ

تٛا٘س  ِیُ أىاٖ زؾتىاضي تٛؾظ ٔسیطیت ٚ ٘یع تطآٚضزٞایی وٝ ٔی زض ٔٛضز اللاْ تؼٟسي ٘یع تٝ ز

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی آتی  زٚض اظ ٚالؼیت تاقس ایٗ أىاٖ ٚخٛز زاضز وٝ ٔؼیاض ٔٙاؾثی تطاي تؼییٗ ٚ پیف

 ٘ثاقس.

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ٔٛضز تطضؾی  زض ایٗ تحمیك ٔمایؿٝ تٛا٘ایی ؾٛز ٚ خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی تطاي پیف

 ٌیطز. لطاض ٔی

 

 پیشینه تحقیق

ٞاي ٔؤؾؿٝ  وٙٙس وٝ ٘تیدٝ ٟ٘ایی فؼاِیت چٙیٗ تیاٖ ٔی(  Ingram, etal,.1997)ایٍٙطاْ ٚ ٕٞىاضاٖ 

ٞاي ٘مسي اؾت ٘ٝ ؾٛز، ظیطا ؾٛز ٔفٟٛٔی غیط ٚالؼی اؾت، زض حاِی وٝ ٚخٝ ٘مس ٔفٟٛٔی  خطیاٖ

تاقس. زض وتة ػّْٛ التهازي ٚ ٔاِی ٘یع تاویس قسٜ اؾت وٝ ؾٛز حؿاتساضي تؼییٗ  فیعیىی ٚ ٚالؼی ٔی

ٞاي ٘مسي ٔؼیاض ٚ ػأُ تؼییٗ وٙٙسٜ اضظـ یه  اقس تّىٝ خطیاٖوٙٙسٜ ٟ٘ایی اضظـ یه ٔؤؾؿٝ ٕ٘ی ت

 ٔؤؾؿٝ اؾت. 

اعلاػاتی اخعاي ؾٛز تؼٟسي ٚ ٘مسي ؾٛز  ٠زض تحمیمی ٔحتٛاي افعایٙس (Wilson, 1987)ٚیّؿٖٛ 

ضا تطضؾی ٘ىطز. ٘تایح تحمیك ٚي ٘كاٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٔدٕٛػٝ اضلاْ تؼٟسي ٚخٝ ٘مس ٘اقی اظ ػّٕیات 

تا یىسیٍط زاضاي ٔحتٛي اعلاػاتی افعایٙسٜ ٘ؿثت تٝ ٔحتٛاي اعلاػاتی ؾٛز اؾت ٚ ٕٞطاٞی ٚ اضتثاط 

 ْ قطوت ٚخٛز زاضز. ٔثثتی تیٗ اخعاي تؼٟسي ٚ ٘مسي ٚ تاظزٜ ؾٟا

ٞاي تعضٌتط ؾٛز ی تٝ تطضؾی زِیُ ایٗ وٝ چطا قطوتزض تحمیم (Redding, 1997)ضیسیًٙ 

وٙٙس، پطزاذت. ٘اواضا تٛزٖ تاظاض ٚ تٕایُ ؾطٔایٝ ٌصاضاٖ ٟ٘ازي تٝ پطزاذت ؾٛز اظ تیكتطي تمؿیٓ ٔی

اؾغٝ زاقتٗ ٘مسیٍٙی ٞاي تعضٌتط تٝ ٚ فطضیات ایٗ پػٚٞف تٛز. ٘تایح تحمیك ٘كاٖ زاز وٝ قطوت

ٞا تٝ ٔطٚض ظٔاٖ تط ٔمساض ؾٛز  پطزاظ٘س. ٕٞچٙیٗ تٝ احتٕاَ ظیاز ایٗ قطوت وافی، ؾٛز تیكتطي ٔی

تط  ٔؤثطافعایٙس. تٝ عٛض وّی ٘تیدٝ ایٗ وٝ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘مسیٍٙی زٚ ػأُ ٟٔٓ ٚ  پطزاذتی ذٛز ٔی

 تٛظیغ ؾٛز ٞؿتٙس. 
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ٞاي ٘مسي ٚ ؾٛز تا اضظـ  زض تحمیمی ضاتغٝ خطیاٖ( Charitou, etal,. 2000)چاضیتٛ ٚ زیٍطاٖ 

زٞس  ؾٟاْ زض تاظاض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض غاپٗ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز٘س. ایٗ تحمیك قٛاٞسي ضا ٘كاٖ ٔی

وٝ اٚلاً، خطیاٖ ٘مسي ٔحتٛاي اعلاػاتی تیكتطي زض تكطیح تاظزٜ ؾٟاْ زض ٔمایؿٝ تا ؾٛز زاض٘س، ٚ زٚٔاً، 

تطي زض تاظاض ؾٟاْ ٘ؿثت تٝ ؾٛز تاظي  وٝ ؾٛز ثاتت ٘ساض٘س، ٘مف تا إٞیت ٞاي ٘مسي ظٔا٘ی خطیاٖ

 وٙس ٚ إٞیت تیكتطي زاض٘س.  ٔی

اٖ ٚ ؾت آٔسٜ اظ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض ػٕزض پػٚٞكی تط اؾاؼ قٛاٞس تٝ ز (,Basam 2002)تؿاْ  

اظٜ قطوت ٚ اظ آٔطیىا، اظ یه ؾٛ تٝ تٝ تطضؾی تٛإ٘ٙسي اخعاي ٘مسي ٚ تؼٟسي ؾٛز زض تؼییٗ ا٘س

ٞاي ٘مسي، ؾٛز تمؿیٕی ٚ  تیٙی ؾٛز غیط ػازي، ؾٛز، خطیاٖ ؾٛي زیٍط، لسضت ایٗ اخعاء زض پیف

ٞاي ٘مسي زض  زٞس وٝ اللاْ تؼٟسي ٚ خطیاٖ تاظزٜ ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز. ٘تایح ایٗ تحمیك ٘كاٖ ٔی

ییٗ اؾت. ػلاٜٚ تط ایٗ، تیٙی ؾٛز غیط ػازي، تاظزٜ آتی ٚ تؼییٗ اضظـ قطوت زاضاي لسضت تث پیف

ٞاي ٘مسي ٘ؿثت تٝ ٞطیه اظ اظایٗ اخعاء تٝ نٛضت ٔدعا، زض  اؾتفازٜ تٛاْ اظ اللاْ تؼٟسي ٚ خطیاٖ

 تیٙی ؾٛزٞاي غیط ػازي آتی تٛا٘ایی تیكتطي زاضز.  پیف

زض تحمیمی تا ػٙٛاٖ تحّیُ تدطتی ضاتغٝ تیٗ خطیاٖ ٚخٝ  (Adlegan, 2003)٘تیدٝ تحمیك آزٍِاٖ  

ٞاي ٘مسي ٚ تمؿیٕی تٝ ؾغح ضقس ا٘تراب  ٘مس ٚ تغییطات ؾٛز تمؿیٕی ایٗ تٛز وٝ ضاتغٝ تیٗ خطیاٖ

 ٞاي التهازي تؿتٍی زاضز.  ؾاذتاض ؾطٔایٝ ٚ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘یع تغییطات ؾیاؾت

تحت ػٙٛاٖ تدعیٝ ٚ تحّیُ تدطتی پطزاذت ؾٛز اي ٔماِٝ( Liu, etal 2005 .,)ِیٛ ٚ ٕٞىاضاٖ 

ٞاي چیٙی ا٘داْ ٚ ایٗ ٘تیدٝ تٝ زؾت آٔس وٝ پطزاذت ؾٛز ؾٟاْ ٘مسي ٔؼٕٛلاً ٘ؿثت  ٘مسي ٚ قطوت

ٞاي ذیّی وٓ ؾٛز ٘مسي پطزاذت ٔیىٙٙس  ٞاي چیٙی وٕتط اؾت. قطوت تٝ ؾٛز حؿاتساضي زض قطوت

ٞا تا تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ  . ٕٞچٙیٗ قطوتٞاي ٞیچ ٌٛ٘ٝ پطزاذت ؾٛز ٘ساض٘س ٚ تطذی اظ قطوت

تط ٔتؼّك تٝ قطوت  (  تالاتط ٚ ؾٛز ٘مسي پائیONCEٗ) 2(  ٚ ذاِم خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتیROE) 1ؾٟاْ

 ٞاي تا تىِٙٛٛغي ٔسضٖ ٞؿتٙس. 

ضاتغٝ تیٗ اللاْ تؼٟسي، خطیا٘ات ٘مسي ٚ تاظزٜ  (.,Hershifer, etal 2009)ٞیطقّیفط ٚ ٕٞىاضاٖ 

ٞاي تحمیمات ٌصقتٝ، اللاْ  زٞس وٝ تطذلاف یافتٝ وطز٘س. ٘تایح تحمیك آٟ٘ا ٘كاٖ ٔی ؾٟاْ ضا تطضؾی

وٙٙسٜ ٔٙفی  تیٙی وٙٙسٜ لٛي ٚ ٔثثت تطاي تاظزٜ ؾٟاْ اؾت، ِٚی خطیا٘ات ٘مسي پیف تیٙی تؼٟسي پیف

 اؾت.
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تا  ( زض تحمیمی تا ػٙٛاٖ ضاتغٝ ٚخٝ ٘مس حانُ اظ ػّٕیات ٚ ؾٛز تؼٟسي1380تٟطا٘ی ٕٚٞىاضاٖ )

ّٕیات تطاي ضؾس وٝ ؾٛز حؿاتساضي زض ٔمایؿٝ تا ٚخٝ ٘مس حانُ اظ ػ تاظزٜ ؾٟاْ تٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔی

تیٙی تاظزٜ ؾٟاْ ٔحتٛاي اعلاػاتی تیكتطي زاضز ٚ تٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔتطیٗ ٌصاضاٖ زض پیف ؾطٔایٝ

تٛضؼ ٌیط٘سٜ زض  ٞاي تهٕیٓ ٌصاضي ٔٛضز تٛخٝ ٌطٜٚ ٔتغیطحؿاتساضي زض تهٕیٕات ٔاِی ٚ ؾطٔایٝ

زاض تیٗ ٚخٝ ٘مس حانُ اظ ػّٕیات تا تاظزٜ ؾٟاْ ٘یع  ٌیطز. ٚخٛز ضاتغٝ ٔؼٙی اٚضاق تٟازاض لطاض ٔی

ٌیطي زض  ٞاي تهٕیٓ حاوی اظ ایٗ اؾت وٝ ٚخٜٛ ٘مس حانُ اظ ػّٕیات ٘یع تٛا٘ؿتٝ اؾت ٚاضز ٔسَ

 ایٗ تاظاض قٛز. 

تط ؾٛز تمؿیٕی ٞطؾٟٓ ٚ  ( زض تحمیك ذٛز تأثیط اللاْ نٛضت ٌطزـ ٚخٜٛ ٘مس1382ٌٛضاتی )

زاض تیٗ تغییطات  ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضا تطضؾی وطز. ٘تایح آظٖٔٛ فطضیات تحمیك زلاِت تط ٘ثٛز ضاتغٝ ٔؼٙی

 اللاْ ٌطزـ ٚخٜٛ ٘مس ٚ تغییطات ؾٛز تمؿیٕی ٞطؾٟٓ ٚ تغییطات ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاضز. 

ٓ ؾٛز ٘مسي زض ( زض تحمیمی تا ػٙٛاٖ ضاتغٝ تیٗ ػّٕىطز ٚ تمؿی1384اػتٕازي ٚ ٕٞىاضاٖ )

ٞاي تمؿیٓ ؾٛز زض  تٙسي ٘ظطیٝ ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زضتٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض اتتسا عثمٝ قطوت

قٛز. ؾپؽ  لاِة ؾٝ ٔسَ، قأُ اعلاػات وأُ ػأُ ٔاِیات ٘اتطاتطي اعلاػاتی ٚ ضفتاضي ٔغطح ٔی

ٝ ٔٙظٛض زؾتیاتی تٝ اٞساف ٌیطز. ت ضاتغٝ تیٗ ػّٕىطز قطوت ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسي، ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی

ٞاي ٔطتٛط تٝ ؾٛز ػّٕیاتی، ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ خطیا٘ات ٘مسي ػّٕیاتی تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاضٞاي  تحمیك زازٜ

تا  1377ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ اظ ؾاَ  اضظیاتی ػّٕىطز ٚ ؾٛز تمؿیٕی قطوت

میك تحّیُ ٕٞثؿتٍی اظ عطیك ضٌطؾیٖٛ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ضٚـ آٔاضي زض ایٗ تح 1381

زٞس تیٗ ػّٕىطز ٚ  اؾت. ٘تایح حانُ اظ آظٖٔٛ فطضیات تحمیك ٘كاٖ ٔی Spssتا اؾتفازٜ اظ ٘طْ افعاض 

ٞاي ٔٛضز ٔغاِؼٝ، تسٖٚ تٛخٝ تٝ نٙؼتی وٝ تٝ آٖ تؼّك زاض٘س، ضاتغٝ  تمؿیٓ ؾٛز ٘مسي زض وّیٝ قطوت

 زاض ٚخٛز زاضز.  ٔؼٙی

ٞاي ٘مسي ػّٕیاتی ٚ تغییطات ؾٛز تمؿیٕی  ( زض تحمیمی تحت ػٙٛاٖ ضاتغٝ خطیا1386ٖػظیٕی )

ٞاي ٘مسي  ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ خطیاٖ زض قطوت

ٚ تٝ ٌصاضي پطزاذت ؾٛز تمؿیٕی زاض٘س  اي زض ؾیاؾت ػّٕیاتی ٚلتی وٝ ٘ؿثتاً پاییٗ اؾت إٞیت ٚیػٜ

 وٙٙس.  ػٙٛاٖ یه اِعاْ زض تٛا٘ایی قطوت تطاي پطزاذت ؾٛزٞاي تمؿیٕی ػُٕ ٔی

( تٝ تطضؾی اضتثاط تیٗ ؾٛزآٚضي ٚ ٘مسیٍٙی ٚ تأثیط آٖ تط ؾٛز تمؿیٕی 1387اؾسي ٚ ٕٞىاضاٖ )

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض  49ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاضي قأُ  1382اِی  1377پطزاذتٙس. زٚضٜ ظٔا٘ی تحمیك اظ ؾاَ 

تٝ ػٙٛاٖ قاذم ؾٛزآٚضي ٚ ذاِم خطیاٖ  EPSتاقس. زض ایٗ پػٚٞف  اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٔیتٛضؼ 
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ا٘س. ٘تایح  ٘مسي تٝ ػلاٜٚ ؾٛز پطزاذتی تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاض ٘مسیٍٙی زض ٔؼازلات ضٌطؾیٛ٘ی ِحاػ قسٜ

ٗ پػٚٞف ٔثیٗ ایٗ اؾت وٝ ضاتغٝ لٛي تیٗ ؾٛزآٚضي ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٚخٛز زاضز، أا اضتثاط ضؼیفی تی

 ٘مسیٍٙی ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٚخٛز زاضز.

تط ٘ؿثت ؾٛز تمؿیٕی ضا زض اٍِٛي  ٔؤثط( زض تحمیك ذٛز ػٛأُ 1388ؾؼیسي ٕٚٞىاضاٖ )

قطوت تٛضؾی تٟطاٖ ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز٘س  165تطاي  1386تا  1380ٞاي  ٞاي تطویثی تطاي ؾاَ زازٜ

ٜ قطوت، ؾٛز تمؿیٕی زض ؾاَ ٌصقتٝ، زاضي اضتثاط ػٛأُ: ا٘ساظ وٝ اظ ٔیاٖ ٔتغیطٞاي ٔرتّف ٔؼٙی

زاضي اضتثاط  ٌصاضي، ؾٛز ٔٛضز ا٘تظاض ؾاَ آتی ٚ ٘طخ تٛضْ تأییس قس، ٚ ٔؼٙی ٞاي ؾطٔایٝ فطنت

ؾاَ ٌصقتٝ، زضنس ؾٟاْ قٙاٚض آظاز، ٌطزـ ٚخٜٛ  5ٔتغیطٞاي زیٍط قأُ: ٔتٛؾظ ٘طخ ضقس ؾٛز 

ٞاي  ظ زضنس ؾٛز پطزاذتی قطوت٘مس حانُ اظ ػّٕیات، ٘ؿثت اٞطْ قطوت، ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ٔتٛؾ

 ضلیة ٔٛضز تأییس لطاض ٍ٘طفت. 

تیٙی ؾٛز،  ٌصاضاٖ ٚ پیف ( زض تحمیمی تٝ تطضؾی ٚاوٙف ؾطٔای1388ٝذسازازي ٚ ٕٞىاضاٖ )

وٝ  خطیا٘ات ٘مسي ٚ اللاْ تؼٟسي زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ پطزاذتٙس وٝ ٘تایح حاوی اظ آٖ تٛز

خطیا٘ات  ٠ا٘س )اِثتٝ ٘ٝ تٝ ا٘ساظ ٖ زازٜیٙی ؾٛز ٚاوٙف زضؾت ٘كاتٌصاضاٖ تا حسي تٝ پیف ؾطٔایٝ

ٞایی وٝ ؾٛزي ٔاظاز تط ؾٛز  تتیٙی، تماضا تطاي ؾٟاْ قطوٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ زض ؾاَ تؼس اظ پیف٘مسي(. ت

ٞا قسٜ اؾت. زض  ا٘س. افعایف یافتٝ ٚ ٔٛخة افعایف لیٕت ؾٟاْ ایٗ قطوت تیٙی قسٜ وؿة وطزٜپیف

ا٘س تاظزٜ ٔاظاز تط ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ تاظاض وؿة وٙٙس. زض  ٞا افعایف یافتٝ ٚ تٛا٘ؿتٝ ٗ قطوت٘تیدٝ تاظزٜ ای

تیٙی قسٜ، تاظزٜ وٕتط اظ ٔیاٍ٘یٗ تاظزٜ تاظاض  ٞایی تا ؾٛز تحمك یافتٝ وٕتط اظ ؾٛز پیف ٔماتُ قطوت

تیٙی خطیاٖ  تٝ پیف ٌصاضاٖ تا حس تؿیاض ظیازي زٞس وٝ ؾطٔایٝ ا٘س. ٕٞچٙیٗ، ٘تایح تحمیك ٘كاٖ ٔی زاقتٝ

٘مسي ٚاوٙف زضؾت ٘كاٖ زازٜ ٚ خطیا٘ات ٘مسي ٘ؿثت تٝ ؾٛز ٚ اللاْ تؼٟسي ٔثٙاي تٟتطي تطاي 

ٌیطي اؾت، وٝ ایٗ ٕٔىٗ اؾت تٝ ذاعط ػیٙی تٛزٖ ٚ ٕٞچٙیٗ احتٕاَ زؾتىاضي وٕتط خطیاٖ  تهٕیٓ

 ٘مسي ٘ؿثت تٝ ؾٛز ٚ اللاْ تؼٟسي تاقس. 

ا٘س وٝ زض آٖ پایساضي ؾیاؾت تمؿیٓ ؾٛز ضا زض می اضائٝ زازٜ( تحمی1388پٛضحیسضي ٚ ٕٞىاضاٖ )

تطیٗ  ٞاي پصیطفتٝ زض تٛضؼ تٟطاٖ تطضؾی وطز٘س وٝ ٘تایح حاوی اظ ٘ثٛز پایساضي تٛز ٚ انّیقطوت

ػأُ زض تؼییٗ ٔیعاٖ ؾٛز، ؾٛز ذاِم ٕٞاٖ ؾاَ تٛزٜ اؾت ٚ ضٕٙاً ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ لثُ تأثیطي تط 

اضي ٘ساقتٝ اؾت. ٚ ضٕٙاً ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ لثُ تأثیطي تط ؾیاؾت تمؿیٓ ؾیاؾت تمؿیٓ ؾٛز ؾاَ خ

 ؾٛز ؾاَ خاضي ٘ساقتٝ اؾت. 
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( تحمیمی تا ػٙٛاٖ اضائٝ اٍِٛي تٟیٙٝ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسي )اضائٝ زاز٘س وٝ 1390ؾؼیسي ٚ ٕٞىاضاٖ )

تٟطاٖ( ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض  زض آٖ تٝ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسي )قٛاٞسي اظ قطوت

پطزاذتٙس. زض ایٗ تحمیك ٕٞچٙیٗ ٚضؼیت ٔٛخٛز تمؿیٓ ؾٛز قطوت تطضؾی قسٜ وٝ لّٕطٚ ظٔا٘ی تیٗ 

قطوت اظ تیٗ  433ٞاي اػٕاَ قسٜ،  تٛزٜ ٚ زض ٔدٕٛع تا تٛخٝ تٝ ٔحسٚزیت 1387اِی  1383ٞاي  ؾاَ

ٞا زض ایٗ تحمیك،  ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ تٟطاٖ تٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تراب ٌطزیس. ؾاذتاض زازٜ قطوت

زٞس وٝ ؾٛز ٘مسي ٔهٛب زض  تاقس. ٘تیدٝ تحمیك ٘كاٖ ٔی ٔكاٞسٜ ٔی 1987تّفیمی ٘أتٛاظٖ قأُ 

زاض آٔاضي ٘یع تأییس ٌطزیس. ٕٞچٙیٗ تا  تطاتط ٔمساض تٟیٙٝ تٛزٜ وٝ اِثتٝ تفاٚت ٔؼٙی 3ٞا  ٔدأغ قطوت

ٔغ ٚ خطیاٖ ٘مس آظاز ٚ ذاِم اؾتفازٜ اظ ضٌطؾیٖٛ ٔؼِٕٛی ٔكرم ٌطزیس وٝ تیٗ ؾٛز ٔهٛب ٔدا

زاضي ٚخٛز ٘ساضز، زض ػیٗ حاَ اضتثاط تیٗ ؾٛز  افعایف )واٞف( خطیاٖ ٘مس عی زٚضٜ اضتثاط ٔؼٙی

 ٔهٛب ٔدأغ ٚ خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی ٚ ؾٛز تمؿیٓ قسٜ ؾاَ لثُ تأییس ٌطزیس. 

 

 های تحقیق  مسأله و فزضیه

ؾٛز ٞط ؾٟٓ تٛا٘ایی ٔؿأِٝ انّی تحمیك ایٗ اؾت وٝ آیا خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی ٞط ؾٟٓ زض ٔمایؿٝ تا 

ٞا تٝ قطح شیُ ٔٛضز تطضؾی لطاض ٞطؾٟٓ زاضز. زض ایٗ ٔماِٝ فطضیٝ تیٙی ؾٛز تمؿیٕیتٟتطي زض پیف

 ٌطفتٙس.

 

 فزضیه اصلی  

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ٞط زض پیف خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی ٞط ؾٟٓ زض ٔمایؿٝ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ، تٛا٘ایی تٟتطي 

 ؾٟٓ زاضز.

 

 های فزعی  فزضیه

 ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  تیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ قطوت

 زاضي ٚخٛز زاضز. ضاتغٝ ٔؼٙی

  ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  ٞط ؾٟٓ قطوتتیٗ ٘ؿثت تسٞی ٚ ؾٛز تمؿیٕی

 زاضي ٚخٛز زاضز. ضاتغٝ ٔؼٙی

 ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض  تیٗ وُ زاضاي خاضي ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ قطوت

 زاضي ٚخٛز زاضز. ضاتغٝ ٔؼٙی
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 اٚضاق تٟازاض ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ  تیٗ وُ زاضاي خاضي ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ قطوت

 زاضي ٚخٛز زاضز. ضاتغٝ ٔؼٙی

 

 متغیزهای تحقیق، تعاریف عملیاتی و روش محاسبه متغیزها

 ٔتغیطٞاي ٔٛضز تطضؾی زض ایٗ تحمیك ػثاضتٙس اظ:
 متغیزهای مستقل

( : ؾٛزي وٝ زض یه زٚضٜ ٔكرم تٝ اظاي یه ؾٟٓ ػازي پؽ اظ وؿٛضات EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ) -1

ٌیطز وٝ اظ عطیك تمؿیٓ ٕ٘ٛزٖ ؾٛز ذاِم ٔتؼّك تٝ  تٝ ٞط ؾٟٓ تؼّك ٔیلا٘ٛ٘ی ٚ ؾٛز ؾٟاْ ٕٔتاظ 

 قٛز. زاضاٖ ػازي تط تؼساز ؾٟاْ ػازي زض زؾت ٔطزْ ٔحاؾثٝ ٔی ؾٟاْ

ٞاي ػّٕیاتی  ( : خطیاٖ ذاِم ٚضٚزي ٚخٝ ٘مس ٘اقی اظ فؼاِیتOCFخطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی ٞط ؾٟٓ ) -2

ٞاي ٔٛضز ٔغاِؼٝ اؾترطاج ٌطزیس، ؾپؽ تط  وتوٝ اظ نٛضت خطیاٖ ٚخٜٛ ٘مس حؿاتطؾی قسٜ ٚ قط

ٞاي ػّٕیاتی تطاي ٞط ؾٟٓ زض ؾاَ  تؼساز ؾٟأساضٖ قطوت تمؿیٓ قس تا ٚخٝ ٘مس حانُ اظ فؼاِیت

 زؾت آیس. ٔاٞٝ( ت12ٝٔاِی ٔٛضز ٘ظط زٚضٜ )
 متغیز وابسته  

ی زض ایٗ تحمیك تٟٙا ٔتغیط ٚاتؿتٝ زض ایٗ پػٚٞف ػثاضت اؾت اظ ؾٛز تمؿیٕی. ٔٙظٛض اظ ؾٛز تمؿیٕ

( ٔٛضز ٘ظط اؾت. ٚ ٔمساض ؾٛز تمؿیٕی اؾت وٝ پؽ اظ تهٛیة DPSنطفاً ؾٛز ٘مسي ٞط ؾٟٓ )

 ٌیطز. ٔدأغ ػازي تٝ ؾٟأساضاٖ تؼّك ٔی

زاضٖ ػازي تط تؼساز ؾٟاْ ػازي وٝ زض زؾت  تطاي ٔحاؾثٝ ایٗ ٘ؿثت، ؾٛز تمؿیٕی ؾٟاْ

 زاضاٖ اؾت. ؾٟاْ
 متغیزهای کنتزل   

ٞاي ٌصقتٝ تط ؾٛز تمؿیٕی تأثیط ٌصاض تٛزٜ ٚ تٝ عٛض  اظ تطذی ػٛأّی وٝ زض پػٚٞف زض ایٗ پػٚٞف

تاِمٜٛ ضاتغٝ تیٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ، خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی ٞطؾٟٓ تا ؾٛز تمؿیٕی ضا ٔرسٚـ ؾاظز، تٝ ػٙٛاٖ 

 قٛز: ٔتغیطٞاي وٙتطِی تٝ قطح ظیط اؾتفازٜ ٔی

: تؼٙٛاٖ ٕ٘ایٙسٜ ٘ؿثت اٞطْ قطوت ٔس ٘ظط لطاض ٌطفت. ٘ؿثت تسٞی ػثاضت  (DR) ٘ؿثت تسٞی -1

ٞا  زٞس وٝ اظ عطیك تسٞی اؾت اظ وُ تسٞی تمؿیٓ تط وُ زاضایی. ایٗ ٘ؿثت زضنس ٚخٛٞی ضا ٘كاٖ ٔی

 تأیٗ قسٜ اؾت. 

( : تیاٍ٘ط آٖ ترف اظ ؾٛز قطوت اؾت وٝ زض ؾاَ ٔاِی ٌصقتٝ DIVPؾٛز تمؿیٕی ؾاَ ٌصقتٝ ) -2

 ؾاَ ٔاِی لثُ ِحاػ قسٜ اؾت. DPSزاضاٖ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. تٙاتطایٗ زض ایٗ تحمیك  ٝ ؾٟاْت
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ٞاي قطوت تٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ایٙسٜ  :  زض ایٗ تحمیك ٔدٕٛع زاضاییLOG(ASSET)  ا٘ساظٜ قطوت -3

ضٚز. خٟت انلاح تأثیط اثطات ٔمیاؼ، تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ٔمیاؼ ٔتغیط ٚاتؿتٝ  ا٘ساظٜ قطوت تىاض ٔی

ٛز تمؿیٕی ٘مسي( زض ٔحسٚزٜ ٔمیاؾٟاي وٛچىتط لطاض ٌیطز، اظ ٍِاضیتٓ عثیؼی اضظـ زفتطي )ؾ

 قٛز. ٞاي قطوت اؾتفازٜ قسٜ اؾت وٝ وُ زاضایی اظ تطاظ٘أٝ قطوتٟا اؾترطاج ٔی ٔدٕٛع زاضایی

:  ػثاضت اؾت اظ ٔدٕٛع زاضایی خاضي وٝ اظ تطاظ٘أٝ حؿاتطؾی قسٜ (TCA)  وُ زاضایی خاضي -4

ٞا اظ ؾایت ٔسیطیت پػٚٞف تٛؾؼٝ ٚ  ٞاي ٔاِی قطوت قٛز. اعلاػات نٛضت قطوت اؾترطاج ٔیٞط 

 آٚضي قسٜ اؾت. ٔغاِؼات اؾلأی ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ خٕغ

 

 جامعه و نمونه

ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  خأؼٝ آٔاضي ایٗ تحمیك ػثاضت اؾت اظ وّیٝ قطوت

وٝ زض زٚضٜ ظٔا٘ی تحمیك ؾٛز آٚض تٛزٜ ٚ ؾٛز ذٛز ضا تمؿیٓ وطزٜ 1390 تا ؾاَ  1385ي ٞا عی ؾاَ

ؾاَ )زٚضٜ( ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٙس. زض  6قطوت )ٔمغغ( تطاي ٔست  89تاقٙس. تط ایٗ اؾاؼ تؼساز 

 ایٗ تحمیك  اٌط قطوتی ظیاٖ زازٜ تاقس ٚ یا ؾٛز تمؿیٓ ٘ىطزٜ تاقس ، آٖ قطوت اظ تطضؾی حصف قسٜ

ٔكاٞسٜ زض  527ٞا اظ ٘ٛع تطویثی ٔتٛاظٖ اؾت. تط ایٗ اؾاؼ تؼساز  اؾت ٚ تٝ ٕٞیٗ ػّت ؾاذتاض زازٜ

ٞا اظ ؾایت ٔسیطیت پػٚٞف، تٛؾؼٝ ٚ  ٞاي ٔاِی قطوت ا٘س. اعلاػات نٛضت تحمیك تطضؾی قسٜ

 ٔغاِؼات اؾلأی ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ خٕغ آٚضي قسٜ اؾت.  

 

 ها  تجزیه و تحلیل داده

زؾت  ؾاَ تٝ 6قطوت زض عَٛ  89تٝ ٔٙظٛض تدعیٝ ٚ تحّیُ اعلاػات، ٔمازیط ٔتغیطٞاي تحمیك، اظ 

افعاض  تٙسي ٚ ؾپـؽ اظ ٘طْ زؾتٝ Excelافعاض  ٞاي اؾترـطاج قسٜ تا اؾتفازٜ اظ ٘طْ آٔسٜ اؾت. زازٜ

Eviews6 ٝٞا اؾتفازٜ قسٜ اؾت. تطاي آظٖٔٛ فطضی 

ٞاي  (، قاذماي ٔطوعي )قأُ ٔیاٍ٘یٗ  ٚ ٔیا٘ٝٞ ٞا قأُ قاذم تٛنیفی زازٜ اتتسا آٔاض

( ٔحاؾثٝ قسٜ وٝ ظ لطیٍٙی )قأُ چٍِٛی  ٚ وكیسٌی( ٚ ا٘حطاف اپطاوٙسٌی )قأُ ا٘حطاف ٔؼیاض

ٔیاٍ٘یٗ ٔتغیطٞا ٔؼطف ٌطایف ٔطوعي ٚ ا٘حطاف اؾتا٘ساضز، ٚاضیا٘ؽ، چٍِٛی ٚ وكیسٌی، ٔؼطف 

ٞا ٚ زض ٟ٘ایت وكیسٌی  ٞا، چٍِٛی تماضٖ زازٜ ٙس. ا٘حطاف ٔؼیاض پطاوٙسٌی زازٜپطاوٙسٌی تٛظیغ ٞؿت

 اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت. 1زٞس ٚ زض خسَٚ  ٞا ضا ٘كاٖ ٔی تّٙسي زازٜ
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 95پاییع  35فهّٙأٝ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض قٕاض٠                                                                                                    

 

66 

 ٞا (: آٔاض تٛنیفی زاز1ٜخسَٚ )

 

DIVC 
ؾٛز تمؿیٕی 

 ؾاَ خاضي

DIVP 
ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ 

 ٌصقتٝ

TCA 
وُ زاضایی 

 خاضي

DR 
 ٘ؿثت تسٞی

ASSET 
 زاضاییوُ 

CFPS 
خطیاٖ ٘مس 

 ػّٕیاتی

EPS 
ؾٛز ٞط 

 ؾٟٓ

 5996/811 810/1151 880,830,2 5902/0 1608362 8/716 6/599 ٔیاٍ٘یٗ
 0000/575 0000/627 915,594 6120/0 0/394831 0/420 0/400 ٔیا٘ٝ

 000/6899 00/55029 194,476,97 8960/0 64210541 0/50000 0/6500 ٔاوعیٕٓ

 0000/4 -000/4928 918,31 0000/0 00/33350 0/4 0/2 ٘یٕٓٔی

 8330/777 143/3651 078,210,9 1523/0 5453535 6/2255 6/648 ا٘حطاف ٔؼیاض
 7263/2 35549/10 6 -6970/0 6792/7 9/19 1/3 چٍِٛی

 8800/14 145/129 51 5075/3 2283/75 2/434 1/20 وكیسٌی
آٔاضٜ 

 تطاخاضن

7/7312 4118192 8/119734 3264/48 829,55 7/358834 99/3751 

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 احتٕاَ
تؼساز 

 ٔكاٞسات

527 527 527 527 527 527 527 

 

ضا « اؾـت تٛظیـغ ٘طٔـاَ   »، تایـس فطضـیٝ زاَ تـط    «تٛظیـغ ٘طٔـاَ اؾـت   »تطاي ضؾیسٖ تٝ ایٗ فطضیٝ وٝ 

زضنس تاقس، فطضیٝ نفط ضز ٘كـسٜ ٚ ٘طٔـاَ    5قسٜ تعضٌتط اظزاضي ٔحاؾثٝ پصیطفت. چٙا٘چٝ ؾغح ٔؼٙی

تـطا   قٛز. زض ضاتغٝ تا ٔتغیطٞاي تحمیـك، ٘تـایح آظٔـٖٛ خـاضن     تٛزٖ تٛظیغ ٔتغیطٞاي تحمیك پصیطفتٝ ٔی

وٝ تٛظیغ ٔتغیطٞا  تاقس. تسیٗ تطتیة تا ٚخٛز ایٗ زضنس ٔی 5حاوی اظ ضز فطضیٝ نفط زض ؾغح اعٕیٙاٖ 

خٝ تٝ لضیٝ حس ٔطوعي ٚ لاػسٜ تعضي تٛزٖ حدٓ ٕ٘ٛ٘ـٝ، اظ ضػایـت ٘كـسٖ ایـٗ     ٘طٔاَ ٘یؿت، أا تا تٛ

پٛقی وطز. ظیطا تٛظیغ قىُ ٔتغیطٞا ظٔا٘ی إٞیت زاضز وٝ تؼساز ٔكاٞسات وٓ  تٛاٖ چكٓ ٔفطٚضٝ ٔی

آٔـسٜ   2تاقس. اتتسا ٕٞثؿتٍی تیٗ ٔتغیطٞاي ٔؿتمُ ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفـت وـٝ ٘تـایح آٖ زض خـسَٚ     

 اؾت.
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 ذغی( :  تطضؾی ٕٞثؿتٍی تیٗ ٔتغیطٞاي تحمیك )ٞٓ(2)خسَٚ 

 EPS CFPS ASSET DR TCA DIVP DIVC 

EPS 
0000/1  

____ 
      

CFPS 

0978/0  

2536/2  

0000/1  

_____ 
     

ASSET 

0112/0  

2582/0  

0250/0-  

0575/0-  

0000/1  

____ 
    

DR 
0029/0-  

0681/0-  

022986/0  

5268/0  

1382/0-  

1985/3-  

0000/1  

____ 
   

TCA 

0035/0  

0813/0  

0268/0-  

6160/0-  

8956/0  

1357/46  

0798/0-  

8352/1-  

0000/1  

_____ 
  

DIVP 

4011/0  

0340/10  

0662/0  

5217/1  

0001/0  

0040/0  

0646/0  

4840/1  

0003/0-  

0069/0-  

0000/1  

_____ 
 

DIVC 

8524/0  

3671/37  

0577/0  

3264/1  

0270/0  

6208/0  

0364/0-  

8361/0-  

0215/0  

4935/0  

4336/0  

0272/11  

0000/1  

_____ 

 t* ػسز ؾغط اَٚ ضطیة ٚ ػسز ؾغط زْٚ آٔاضٜ 

ٚ ٕٞچٙیٗ ٚخٛز ٕٞثؿتٍی تیٗ ٔتغیطٞاي  ASSET  ٚTCAتا تٛخٝ تٝ ٕٞثؿتٍی تیٗ زٚ ٔتغیط 

DIVP  ٚDIVC  ٘یع ٕٞثؿتٍی تیٗ ٔتغیطٞاي ٚEPS  ٚDIVC َٞاي ضٌطؾیٖٛ ٔدعا اؾتفازٜ اظ ٔس

 ایٗ اؾاؼ اتتسا ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ظیط ٔٛضزاؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت: قسٜ اؾت. تط

ititititit            1ٔسَ                    TCALogDREPSDIVC   )(321 

 DIVCit ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ قطوت :i  ٜزض زٚضt 

EPSit ؾٛز ٞط ؾٟٓ قطوت :i  ٜزض زٚضt 

DRit:  ٘ؿثت تسٞی قطوتi  ٜزض زٚضt 

TCAit:  وُ زاضایی خاضي قطوتi  ٜزض زٚضt 

it: ٔمساض ثاتت 
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پصیطي تایس آظٖٔٛ اثطات ثاتت ٞا تطویثی اؾت، تطاي تطضؾی تطویةتا تٛخٝ تٝ ایٗ وٝ ؾاذتاض زازٜ

( ٚ ؾپؽ آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ Redundantٚ تهازفی ا٘داْ قٛز. زض ایٗ ذهٛل اتتسا آظٖٔٛ اثطات ثاتت )

 اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت. 4ٚ  3اثطات تهازفی ا٘داْ قسٜ وٝ ٘تایح زض خسَٚتطاي تطضؾی 
 

 (Redundant)ٞاي تّفیمی آظٖٔٛ  :  آظٖٔٛ اؾتفازٜ اظ اثطات ثاتت زض زازٜ(3) خسَٚ

Redundant Fixed Effects Test 

Test cross – section fixed effect 
Prob. d.f. Statistic Effects Test 

0000/0  (441/88)  5048/3  Cross – section F 
0000/0  88 6293/

282 

Cross - Section Chi -square 

 

زض ٘تیدٝ تایس اظ ضٌطؾیٖٛ تّفیمی تا اثطات ثاتت اؾتفازٜ وطز. پؽ اظ تأییس اؾتفازٜ اظ اثطات ثاتت 

 تایس اثطات تهازفی ضاتطضؾی ٌطزز )آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ(.
 ٞاي تّفیمی )آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ( زض زازٜ:  آظٖٔٛ اؾتفازٜ اظ اثطات تهازفی (4)خسَٚ 

Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test Cross – Section random effects 

Prob. Chi – sq.d.f. Chi – sq.statistic Test summary 
0000/0  3 1597/31  Cross – section random 

 

تٛاٖ ٔسَ اثطات زضنس اؾت، تٙاتطایٗ ٕ٘ی 5آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ وٕتط اظ  P-Valueتٝ زِیُ آ٘ىٝ 

 تهازفی ضا ا٘تراب وطز ٚ ٔسَ اثطات ثاتت اضخحیت زاضز. 

تا  1، ٘تایح حانُ اظ اخطاي ٔؼازِٝ ضٌطؾیٖٛ ٔؼِٕٛی تطاي ٔسَ 5تطایٗ اؾاؼ زض خسَٚ قٕاضٜ 

 اثطات ثاتت ٚ تهحیح ٚایت تطاي ضفغ ٘إٞؿا٘ی اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت.
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 ( تا اثطات ثاتتOLS:  ذطٚخی اِٚیٝ ضٌطؾیٖٛ ٔؼِٕٛی )(5)خسَٚ

444:Total panel (unbalanced) observations 
White diagonal standard errors & covariance (d.f.corrected) 

Prob. t.statistic Std.Error Coefficient Varaible 
1149/0  5806/1  8469/438  6669/693  C 
0000/0  6741/7  0858/0  6585/0  EPS 
0585/0  8981/1-  3318/149  4547/283-  DR 
3284/0  9787/0-  6043/35  8473/34-  LOG(TCA) 
0475/0  9891/1-  0905/0  1800/0-  AR(1) 

Effects Specification 

Cross – section fixed (dummy variables) 
3671/591  Mean dependent var 8678/0  R- squared 
8097/642  S.D. dependent var 8332/0  Adjusted R-squared 

1623/14  Akaike info criterin 5154/262  S.E. of regression 
0202/15  Schwarz criterion 24188933 Sum squared resid 
5007/14  Hannan - Quinn criter 048/3051-  Log likelihood 

2317/2  Durbin – Watson stat 0564/25  F- stasistic 
  0000/0  Prob (F- statistic) 

  18-  Inverted AR Roots 

 

ٚ ٔیعاٖ ضطیة تثییٗ تؼسیُ قسٜ تطاتط  8678/0ٔیعاٖ ضطیة تثییٗ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی فٛق تطاتط 

زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاتؿتٝ ؾٛز تمؿیٕی تٛؾظ  83وٙٙسٜ ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ  اؾت وٝ تیاٖ 8332/0

 ٌطزز.  ٔتغیطٞاي ٔٛخٛز زض ٔسَ تحّیُ ٔی

اؾت وٝ ایٗ ٔمساض ٘یع  0000/0زاضي  تا ؾغح ٔؼٙی 0564/25تطاتط  Fتٝ ػلاٜٚ ٔیعاٖ آٔاضٜ 

زاضي ٚخٛز زاضز. تط ٔثٙاي  وٙٙسٜ ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ تیٗ ٔتغیط ٚاتؿتٝ ٚ ٔتغیط ٔؿتمُ اضتثاط ٔؼٙی تیاٖ

زاضي حانُ تطاي ٔتغیطٞاي ٔٛخٛز زض ٔسَ وّی ٕٞٝ ٔتغیطٞاي تالیٕا٘سٜ زض ٔسَ زاضاي  ؾغٛح ٔؼٙی

تاقٙس. اظ آظٖٔٛ ٚایت اؾتفازٜ قسٜ وٝ ضطایة پؽ اظ ضفغ ٘إٞؿا٘ی  ٔی 05/0وٕتط اظ زاضي  ؾغح ٔؼٙی

 زؾت آٔسٜ اؾت. ٚاضیا٘ؽ تٝ

یه اٍِٛي ؾطي ظٔا٘ی ته ٔتغیطٜ اؾت وٝ ضفتاض یه  AR(1)فطایٙس ذٛز تٛضیح ٔطتثٝ اَٚ 

زٞس زض ٔسَ ٔعتٛض ٔیعاٖ ضطیة  ٔتغیط ضا تطاؾاؼ ٔمازیط ٌصقتٝ ذٛز آٖ ٔتغیط تٛضیح ٔی

تط اؾت ِصا ٔسَ پایاؾت.  تاقس وٝ چٖٛ اظ ٔمساض یه وٛچه ٔی -18ذٛزٕٞثؿتٍی ٔطتثٝ اَٚ تطاتط 
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اظ ٔیعاٖ ذغاي ٘ٛع اَٚ زض  AR(1)ح ٔطتثٝ اَٚ زاضي ٔؤِفٝ ذٛز تٛضی ٕٞچٙیٗ چٖٛ ٔیعاٖ ؾغح ٔؼٙی

 ٌطزز. وٕتط اؾت تأثیطٌصاضي ایٗ ٔؤِفٝ ٘یع تط ؾٛز تمؿیٕی تأییس ٔی 05/0ؾغح 

 .اضتثاط ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت ٘تایح پؽ اظ حصف ٔتغیط تی 6زض خسَٚ 

 
 (OLS):  اخطاي ٔسَ ٟ٘ایی ضٌطؾیٖٛ ٔؼِٕٛی (6)خسَٚ 

 444:Total panel (unbalanced) observations  
White diagonal standard errors & covariance (d.f.corrected) 

Prob. t.statistic Std.Error Coefficient Varaible 
0206/0  3262/2  0825/112  7338/260  C 
0000/0  7379/7  0851/0  6586/0  EPS 
0202/0  3327/2-  9122/137  7196/321-  DR 
0406/0  0548/2-  0898/0  1845/0-  AR(1) 

Effects Specification 

Cross – section fixed (dummy variables) 
3671/591  Mean dependent var 8675/0  R- squared 
8097/642  S.D. dependent var 8332/0  Adjusted R-squared 

1605/14  Akaike info criterin 4953/262  S.E. of regression 
0092/15  Schwarz criterion 24254124 Sum squared resid 
4952/14  Hannan - Quinn criter 645/3051-  Log likelihood 

2250/2  Durbin – Watson stat 3252/25  F- stasistic 
  0000/0  Prob (F- statistic) 

  18-  Inverted AR Roots 
 

زاضي ٔتغیط ؾٛز ٞط ؾٟٓ  وٝ ؾغح ٔؼٙی ، اظ آ٘دائی 6زض خسَٚ تا تٛخٝ تٝ ٘تایح اضائٝ قسٜ 

زاض ٔیاٖ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ؾٛز تمؿیٕی زض ؾغح  تاقس ِصا ٚخٛز ضاتغٝ ٔؼٙی ٔی 05/0( وٕتط اظ 0206/0)

( 6586/0ٌیطز. ٕٞچٙیٗ تا تٛخٝ تٝ ٔثثت تٛزٖ ضطیة ایٗ ٔتغیط ) زضنس ٔٛضز تأییس لطاض ٔی 95اعٕیٙاٖ 

فت وٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ تٝ نٛضت ٔؿتمیٓ تا ؾٛز تمؿیٕی ضاتغٝ زاضز. تٙاتطایٗ ؾٛز ٞط تٛاٖ ٘تیدٝ ٌط  ٔی

 تٛا٘س ؾٛز تمؿیٕی ضا ٌعاضـ زٞس. ؾٟٓ ٔی

تاقس ِصا ٚخٛز  ٔی 05/0( وٕتط اظ 0202/0زاضي ٔتغیط ٘ؿثت تسٞی ) تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ؾغح ٔؼٙی

ٌیطز.  زضنس ٔٛضز تأییس لطاض ٔی 95زاض ٔیاٖ ٘ؿثت تسٞی ٚ ؾٛز تمؿیٕی زض ؾغح اعٕیٙاٖ  ضاتغٝ ٔؼٙی

تٛاٖ ٌفت ٘ؿثت تسٞی تٝ نٛضت  ( ٔی-7196/321ٕٞچٙیٗ تا تٛخٝ تٝ ٔٙفی تٛزٖ ضطیة ایٗ ٔتغیط )

 ٔؼىٛؼ تا ؾٛز تمؿیٕی ضاتغٝ زاضز.
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 تاقس:  تٙاتطایٗ ٔسَ ٟ٘ایی ضٌطؾیٖٛ تٝ نٛضت ظیط ٔی

 it( +1)AR 1845/0- DRit 7196/321- EPSit 6587/0 +7338/260; DIVCit        2 ٔسَ

تطاي ضفغ ٔكىلاتی ٞٓ چٖٛ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ تا اؾتفازٜ اظ ضٚـ وٕتطیٗ ٔدصٚضات تؼٕیٓ یافتٝ 

(GLSتاض زیٍط ٔسَ ضا اخطا ٔی )  ٖٛوٙیٓ ایٗ ضٚـ الساْ تٝ ٔٛظٖٚ ٕ٘ٛزٖ ٔتغیطٞاي ٔسَ ضٌطؾی

 س. ٕ٘ای ٔی
 (GLSتؼٕیٓ یافتٝ):  اخطاي ٔسَ ضٌطؾیٖٛ (7)خسَٚ 

533:Total panel (unbalanced) observations 
Linear estimation after one step weighting matrix 

White diagonal standard errors & covariance (d.f.corrected) 

Prob. t.statistic Std.Error Coefficient Varaible 
0000/0  5442/8  3391/30  2250/259  C 
0000/0  4854/24  0239/0  5858/0  EPS 
0000/0  8892/5-  8701/39  8042/234-  DR 

Effects Specification 

Cross – section fixed (dummy variables) 
Weighted statistics 

695/1215  Mean dependent var 9414/0  R- squared 
930/1104  S.D. dependent var 9295/0  Adjusted R-squared 

35645298 Sum squrared resid 9815/283  S.E. of regression 
9196/1  Durbin – Watson 

stat 
0151/79  F- Statistic 

 0000/0  Prob (F - statistic) 
Unweighted Statistic 

0356/596  Mean dependent var 8375/0  R- square 

4089/2  Durbin – Watson 

stat 
36138215 Sum squared resid 

 

2R  ٝضاتغٝ تیٗ ٔتغیطٞاي 92تٝ زؾت آٔسٜ پؽ اظ اخطاي ٔسَ ٟ٘ایی ضٌطؾیٖٛ تؼٕیٓ یافت %

تاقس. افعٖٚ تط ایٗ  زٞس.تٙاتطایٗ ایٗ ٔسَ، ٔسَ تٟتطي تطاي پیف تیٙی ٔی ٔؿتمُ ٚ ٚاتؿتٝ ضا تٛضیح ٔی

ٕٞثؿتٍی اؾت وٝ ٘كاٖ زٞٙسٜ ٘ثٛز ذٛز  9196/1تطاتط تا  7ٚاتؿٖٛ زض خسَٚ     -ٔمساض آٔاضٜ زٚضتیٗ

 :طح ظیط اؾت( تٝ قGLSتیٗ ٔتغیطٞاي ٔسَ اؾت تٙاتطایٗ ٔسَ ٟ٘ایی ضٌطؾیٖٛ )

 it +DRit 8042/234 - EPSit 5859/0 +2250/259 ;DIVCit                             3ٔسَ

زض ازأٝ تٝ تطضؾی ضاتغٝ ذغی تیٗ ؾٛز تمؿیٕی ٚ خطیاٖ ذاِم ٚضٚز ٚخٝ ٘مس ٘اقی اظ ػّٕیات 

 ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ظیط پطزاذتٝ قسٜ اؾت. 
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itititititit    4ٔسَ  DIVPASSETLogDRCFPSDIVC   4321 )( 

itCFPS : خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی ٞط ؾٟٓ قطوتi  ٜزض زٚضt 

DRit ٘ؿثت تسٞی قطوت :i  ٜزض زٚضt 

ASSETit : وُ زاضایی قطوتi  ٜزض زٚضt 

DIVPit:  ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ ٌصقتٝ ٞط ؾٟٓ قطوتi  ٜزض زٚضt 

it: ٔمساض ثاتت 

پصیطي تایس آظٖٔٛ اثطات ثاتت ٚ  ٞا تطویثی اؾت، تطاي تطضؾی تطویة تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ؾاذتاض زازٜ

ٚ ؾپؽ آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ  (Redundent)تهازفی ا٘داْ قٛز زض ایٗ ذهٛل اتتسا آظٖٔٛ اثطات ثاتت 

 اضائٝ قسٜ اؾت. 9ٚ  8تطاي تطضؾی اثطات تهازفی ا٘داْ قسٜ وٝ ٘تایح زض خسَٚ 
 (Redundantٞاي تّفیمی )آظٖٔٛ آظٖٔٛ اؾتفازٜ اظ اثطات ثاتت زض زازٜ: (8)خسَٚ 

Redundant Fixed Efects Tests 
Equation: Untitled 

Test cross – section fixed effects 
Prob d.f Statistic Effects Test 

0000/0  (434/88)  9527/8  Cross – section F 
0000/0  88 4833/545  Cross – section Chi- 

square  

٘تیدٝ آظٖٔٛ تیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ تایس اظ ضٌطؾیٖٛ تّفیمی تا اثطات ثاتت اؾتفازٜ وطز. پؽ اظ تأییس 

 اؾتفازٜ اظ اثطات ثاتت تایساثطات تهازفی ضاتطضؾی ٌطزز )آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ(.
 ٞاي تّفیك )آظٖٔٛ ٞاؾٕٗ(: آظٖٔٛ اؾتفازٜ اظ اثطات تهازفی زض زازٜ(9)خسَٚ 

Correlated Random Effects – Hausman Test 
  Equation: Untitled 

Test cross – section Random effects 
Prob Chi-sq. d.f Chi- sq. statistic Test Summary 

0000/0  4 2767/44  Cross – section Random 
 

تؼٕیٓ یافتٝ تا اثطات ثاتت ، ٘تایح حانُ اظ اخطاي ٔسَ ضٌطؾیٖٛ 10تطایٗ اؾاؼ زض خسَٚ قٕاضٜ 

 ٚ تا تهحیح ٚایت تطاي ضفغ ٘إٞؿا٘ی اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت.
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 (GLS): اخطاي ٔسَ ضٌطؾیٖٛ تؼٕیٓ یافتٝ (10)خسَٚ

527Total Panel (unbalanced) observations: 
Linear estimation after one – step weighting matrix 

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Prob. t- Statistic Std. 

Errors 
Coefficient Variable 

0000/0  3229/7  9933/95  9539/702  C 
5545/0  5914/0  0013/0  0008/0  CFPS 
0000/0  6391/6-  2072/72  3938/479-  DR 

1926/0  3050/1  4396/7  7091/9  LOG(ASSET) 
0000/0  1071/31  0021/0  0664/0  DIVP 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variable) 

Weighted statistics 
629/1109  Mean dependent var 8787/0  R- squared 

4362/878  S.D. dependent var 8530/0  Adjusted R- squared 

60293401 Sum squared resid 7263/372  S.E. of regression 

0322/2  Durbin-Watson stat 8841/34  F- statistic 

 0000/0  Prob (F- statistic) 

Unweighted statistics 
6812/599  Mean dependent var 7187/0  R- squared 

3919/2  Durbin-Watson stat 62239554 Sum squared resid 
 

 853/0تثییٗ تؼسیُ قسٜ تطاتط ٚ ٔیعاٖ ضطیة  878/0ٔیعاٖ ضطیة تثییٗ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی فٛق تطاتط 

زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاتؿتٝ ؾٛز تمؿیٕی تٛؾظ ٔتغیطٞاي  87وٙٙسٜ ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ  اؾت وٝ تیاٖ

 ٌطزز. ٔٛخٛز زض ٔسَ تحّیُ ٔی

وٙٙسٜ  اؾت وٝ ایٗ ٔمساض ٘یع تیاٖ 0000/0زاضي  تا ؾغح ٔؼٙی 884/34تطاتط Fتٝ ػلاٜٚ ٔیعاٖ آٔاضٜ 

زاضي ٚخٛز زاضز. اظ آظٖٔٛ ٚایت  ٗ ٔتغیط ٚاتؿتٝ ٚ ٔتغیط ٔؿتمُ اضتثاط ٔؼٙیایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ تی

 زؾت آٔسٜ اؾت. اؾتفازٜ قسٜ وٝ ضطایة پؽ اظ ضفغ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ تٝ

زاضي ٔتغیطؾٛز تمؿیٕی ؾاَ  وٝ ؾغح ٔؼٙی ، اظ آ٘دائی10تا تٛخٝ تٝ ٘تایح اضائٝ قسٜ زض خسَٚ

زاض ٔیاٖ ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ ٌصقتٝ ٚ  ِصا ٚخٛز ضاتغٝ ٔؼٙی تاقس ٔی 05/0( وٕتط اظ 0000/0ٌصقتٝ )

ٌیطز. ٕٞچٙیٗ تا تٛخٝ تٝ ٔثثت تٛزٖ  زضنس ٔٛضز تأییس لطاض ٔی 95ؾٛز تمؿیٕی زض ؾغح اعٕیٙاٖ 
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تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ؾٛز ؾاَ ٌصقتٝ تٝ نٛضت ٔؿتمیٓ تا ؾٛز   ( ٔی0664/0ضطیة ایٗ ٔتغیط )

 تمؿیٕی ضاتغٝ زاضز.

تاقس ِصا  ٔی 05/0( تیكتط اظ 1926/0زاضي ٔتغیطوُ زاضایی خاضي ) ىٝ ؾغح ٔؼٙیتا تٛخٝ تٝ ایٙ

زضنس ٔٛضز تأییس لطاض  95زاض ٔیاٖ وُ زاضایی ٚ ؾٛز تمؿیٕی زض ؾغح اعٕیٙاٖ  ٚخٛز ضاتغٝ ٔؼٙی

 ٌیطز. ٕ٘ی

تاقس ِصا  ٔی 05/0( تیكتطاظ 5545/0زاضي ٔتغیطخطیاٖ ٘مسػّٕیاتی ) تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ؾغح ٔؼٙی

زضنس ٔٛضز تأییس  95زاض ٔیاٖ خطیاٖ ٘مسػّٕیاتی ٚ ؾٛز تمؿیٕی زض ؾغح اعٕیٙاٖ  ٚخٛز ضاتغٝ ٔؼٙی

 ٌیطز. لطاض ٕ٘ی

( ٚ خطیاٖ ٘مسػّٕیاتی ٞط ؾٟٓ DIVCitوٙیس تیٗ ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ ) ٕٞا٘غٛض وٝ ٔكاٞسٜ ٔی

(CEPSit) تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ضا  پیفزاضي ٚخٛز ٘ساضز تٙاتطایٗ خطیاٖ ٘مس ٞط ؾٟٓ لاتّیت  ضاتغٝ ٔؼٙی

 ٘ساضز.

زٞس وٝ تیٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ؾٛز تمؿیٕی ضاتغٝ ٔثثت  ٘تیدٝ حانُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ انّی ٘كاٖ ٔی

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی ضا زاضز. ایٗ ٘تیدٝ تا ٘تیدٝ  زاض ٚخٛز زاضز یؼٙی ؾٛز ٞط ؾٟٓ لاتّیت پیف ٚ ٔؼٙی

( ٕٞؿٛ 1388یدٝ تحمیك ؾؼیسي ٚ تٟٙاْ )( ٕٞؿٛ اؾت أا تا ٘ت1383فط ٚ ٟٔطا٘ی ) تحمیك تٟطاْ

 تاقس.  ٕ٘ی

ضاتغٝ تیٗ خطیاٖ ٘مسػّٕیاتی ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٔٛضز تأییس لطاض ٍ٘طفت، یؼٙی زض ٔدأغ تطاي تمؿیٓ 

ٞا تا تٛخٝ  قٛز ٘ٝ تٝ خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی. ا٘تظاض زاضیٓ وٝ ٔسیطاٖ قطوت ؾٛز تٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ تٛخٝ ٔی

وٙٙس ٚ تٝ ٕٞیٗ زِیُ اظ خطیاٖ ٘مس ػّٕیاتی تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط اثطٌساض تط تٝ ٔیعاٖ ٘مسیٍٙی ؾٛز تمؿیٓ 

( 1391زؾت آٔسٜ زض ایٗ پػٚٞف تا ٘تیدٝ ؾؼیسي ٚ تٟٙاْ ) ؾٛز تمؿیٕی اؾتفازٜ وطزیٓ. ٘تیدٝ تٝ

(، ػّیعازٜ 1389(، قاٜ ٘ظطیاٖ )1385ٞاي زیٍط ٔا٘ٙس: تٙی ٟٔس ٚ انغطي ) ٕٞاٍٞٙی زاضز. أا تا پػٚٞف

 تاقس. ٕٞاًٞٙ ٕ٘ی (Anil & Kappor, 2008) (، آ٘یُ ٚ واپٛض1390ؾؼیسي ٚ ػثازي )(، 1384)

ٞاي وٛچه زض  زاضي ٚخٛز ٘ساضز. ٔؼٕٛلاً قطوت ٚ ؾٛز تمؿیٕی ضاتغٝ ٔؼٙی  تیٗ ا٘ساظٜ قطوت

ٜ ظٔا٘ی وٝ ٞاي تعضي زض تأٔیٗ ٔاِی ذٛز تا ٔكىلات تیكتطي ٔٛاخٝ ٞؿتٙس، تٝ ٚیػ ٔمایؿٝ تا قطوت

زاضي تیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ  ٟا تاظاضي ٚخٛز ٘ساضز. ِٚی زض ایٗ تحمیك ضاتغٝ ٔؼٙیتٟازاض آ٘ تطاي اٚضاق

(، ٚ ٔٛؾی 1388ؾٛز تمؿیٕی ٔٛضز تأییس لطاض ٍ٘طفت. ایٗ ٘تیدٝ تا ٘تیدٝ تحمیك ٞاقٕی ٚ ضؾائیاٖ )

(، خٟا٘را٘ی ٚ 1390تاقس. أا تا تحیمیات پػٚٞكٍطا٘ی ٔا٘ٙس: تٙی ٟٔس ٚ انغطي )  ( ٕٞؿٛ ٔی2009)

(، ز٘یؽ ٚ ٕٞىاضاٖ 1997(، ضیسیًٙ )1385(، قاٜ ٘ظطیاٖ )1390(، ؾؼیسي ٚ تٟٙاْ )1385اضاٖ )ٕٞى
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(Denis, et al., 2008،)  اِىٛاضي(AL-Kuwari, 2009( فأا ٚ فط٘چ ،)Fama & French, 2002 )

تٛا٘س تٝ ایٗ زِیُ تاقس وٝ  تاقس. ایٗ ٔٛضٛع ٔی ( ٕٞؿٛ ٕ٘یBerngi, 2007ٚ تٙطخی ٚ ٕٞىاضاٖ )

اي تطاي ا٘ساظٜ قطوت  ػٙٛاٖ ٕ٘ایٙسٜ ٞاي ٚالؼی قطوت تٝ طذی اظ ایٗ ٔحمماٖ اظ ٍِاضیتٓ فطٚـت

ػٙٛاٖ ٕ٘ایٙسٜ ا٘ساظٜ قطوت تٝ  اؾتفازٜ وطز٘س، ِٚی زض ایٗ تحمیك ٍِاضیتٓ اضظـ زفتطي وُ زاضایی تٝ

 واض ضفتٝ اؾت..

ٗ ٔٛضٛع تیاٍ٘ط آٖ اؾت وٝ زاض تأییس قس. ای تیٗ ٘ؿثت تسٞی تا ؾٛز تمؿیٕی ضاتغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی

ٞا، زض  احتٕالا زض تاظاضٞاي زض حاَ تٛؾؼٝ ٘ظیط تاظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ، زض ٔدٕغ ػٕٛٔی ؾالا٘ٝ قطوت

قٛز. تٝ تیاٖ زیٍط اٌط ٔیعاٖ تسٞی قطوت تالا  تمؿیٓ ؾٛز تٝ ٘ؿثت تسٞی قطوت تٛخٝ ذانی ٔی

ٞا ؾٛز وٕتطي تیٗ ؾٟأساضاٖ ذٛز  زِیُ تأٔیٗ ٚخٜٛ ٘مس تطاي تاظ پطزاذت تسٞی، قطوت تاقس، تٝ

 وٙٙس. تمؿیٓ ٔی

زاضي تیٗ ٔتغیط زاضایی خاضي ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ تأییس ٘كس. ٔتغیط خٕغ زاضایی  اضتثاط ٔؼٙی

تٛا٘س تٛا٘ایی قطوت ضا زض تمؿیٓ ؾٛز ٘كاٖ زٞس ٚ تٝ ٕٞیٗ زِیُ ٘یع ٔا آٖ ضا  خاضي ػأّی اؾت وٝ ٔی

زاضي تیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط  ایٓ تا ایٗ ٚخٛز زض ایٗ تحمیك اضتثاط ٔؼٙی زٜتٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط وٙتطَ ا٘تراب وط

تاقس. یىی اظ  (، ٕٞؿٛ ٕ٘ی1390ٟٔس ٚ انغطي ) ٔٛضز تأییس لطاض ٍ٘طفت. ٘تیدٝ ایٗ تحمیك تا تحمیك تٙی

 ٞاي التهازؾٙدی اؾت. زلایُ آٖ اؾتفازٜ ٔتٕایع اظ تىٙیه

ایٗ تحمیك تٝ تأییس ضؾیس. ٘تایح تٝ زؾت آٔسٜ  ضاتغٝ ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ ٌصقتٝ تط ؾٛز تمؿیٕی زض

زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاتؿتٝ ؾٛز تمؿیٕی تٛؾظ ٔتغیط ؾٛز تمؿیٕی  6حاوی اظ آٖ اؾت وٝ حسٚز 

زٞٙسٜ ضاتغٝ ٔثثت ٚ ضؼیف اؾت وٝ تا  یاتس وٝ ٔمساض تؿیاض وٕی اؾت ٚ ٘كاٖ زض ؾاَ ٌصقتٝ تثییٗ ٔی

 ,.Beaker, et al)(، تیىطٕٚٞىاضاٖ 1390، ؾؼیسي ٚ ػثازي )(1388٘تایح تحمیمات ؾؼیسي ٚ تٟٙاْ )

( 1388أا ٘تیدٝ تحمیك تا تحمیك پٛضحیسضي ٚ ٕٞىاضاٖ ) ( ٕٞؿٛ اؾت.Linter, 1956ٚ ِیٙتط )  (2002

تٛاٖ ٌفت وٝ ٕٞٛاضؾاظي ؾٛز تمؿیٕی زض ایطاٖ ٔس٘ظط اؾت ٚ  تاقس. تٙاتطایٗ؛ ٔی ٕٞؿٛ ٕ٘ی

 ؾٟأساضاٖ تٝ ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ لثُ تٛخٝ زاض٘س.

 

 نهادات تحقیقپیش

یكٟٙازات واضتطزي ٚ پیكٟٙازات زؾت آٔسٜ، پیكٟٙازات پػٚٞف زض زٚ ترف، تٝ پ تا تٛخٝ تٝ ٘تایح تٝ

 ٞاي آتی تفىیه قسٜ اؾت. تطاي پػٚٞف
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 پیشنهادات کاربزدی

 قٛز: زؾت آٔسٜ اظ تحمیك پیكٟٙازات ظیط اضائٝ ٔی تا تٛخٝ تٝ ٘تایح تٝ

قٛز ؾٛز تمؿیٕی ؾاَ ٌصقتٝ، ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ٕٞچٙیٗ  ٌصاضاٖ ٚ ؾٟأساضاٖ پیكٟٙاز ٔی تٝ ؾطٔایٝ -1

ٞا  ػٙٛاٖ ػٛأُ وّیسي زضتطآٚضز ٔیعاٖ ؾٛز تمؿیٕی آیٙسٜ قطوت تسٞی ضا تٝتأثیط ٔؼىٛؼ ٘ؿثت 

 ِحاػ وٙٙس.

ٞا ضا تا نحت  تیٙی ؾٛز تمؿیٕی قطوت زؾت آٔسٜ أىاٖ پیف تط اؾاؼ ٘تایح اضائٝ قسٜ ٔسَ تٝ -2

ساضاٖ ٚ ٞا، ؾٟأ ٌصاضاٖ، ٔسیطاٖ قطوت تاقس. اظایٙطٚ تٝ ؾطٔایٝ %( زاضأی95/92تیٙی ٘ؿثتا ٔٙاؾة ) پیف

قٛز ٔسَ اضائٝ قسٜ زض ایٗ پػٚٞف ضا  ٌصاضي ضا زاض٘س، پیكٟٙاز ٔی فؼالاٖ تاظاض ؾطٔایٝ وٝ لهس ؾطٔایٝ

ٞاي ذٛز تٝ ٔٙظٛض اعٕیٙاٖ اظ ٔٙاؾة تٛزٖ ٚضؼیت تمؿیٓ ؾٛز ایٗ  ٞا ٚ تحّیُ ٌیطي زض تهٕیٓ

 واض ٌیط٘س. ٞا تٝ قطوت

قٛز اظ ٔسَ اضائٝ قسٜ تطاي پیف تیٙی ؾٛز  تٛنیٝ ٔیٌطاٖ ٔاِی ٚ زض ٔدأغ ػٕٛٔی ػازي  تٝ تحّیُ -3

 تمؿیٕی اؾتفازٜ ٕ٘ایٙس.

 

 پیشنهادات بزای تحقیقات آتی

زض پایاٖ تطاي ازأٝ تحمیك ٚ ٌؿتطـ ازتیات ایٗ حٛظٜ زض ایطاٖ پیكٟٙازاتی تطاي تحمیمات آتی تٝ 

 قٛز: قطح ظیط اضائٝ ٔی

زٖ ٚ وٙتطَ ػٛأُ ٔحیغی ٘ظیط: ػٛأُ ؾیاؾی، قٛز تحمیك حاضط تا ٔس ٘ظط لطاضزا پیكٟٙاز ٔی -1

 ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌیطز. …ٞاي التهازي، تٛضْ ٚ تحطیٓ

ٞاي  ٞاي غیطذغی ٕٞچٖٛ ٔسَ فاظي، قثىٝ تیٙی ؾٛز تمؿیٕی اظ ٔسَ قٛز تطاي پیف پیكٟٙاز ٔی -2

 ػهثی ٚ اٍِٛضیتٓ غ٘تیه ٘یع اؾتفازٜ قٛز.

تیٙی ؾٛز تمؿیٕی تا اؾتفازٜ اظ ؾایط ٔتغیطٞاي  زیٍط پیف اي قٛز زض ٔغاِؼٝ تٝ ٔحممیٗ پیكٟٙاز ٔی -3

 ٞا ٘یع ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌیطز. ٔاِی ٚ غیط ٔاِی تأثیطٌصاض تط ؾٛز تمؿیٕی ٘ظیط ؾاذتاض ٔاِىیت قطوت

قٛز ٔٛضٛع تحمیك حاضط تطاي نٙایغ فؼاَ زض تاظاض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تٝ  پیكٟٙاز ٔی -4

 ٌیطز.نٛضت خساٌا٘ٝ ٘یع نٛضت 

ٞاي تیكتط تٝ ٔٙظٛض  تط ٚ تا تؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ ٕٞچٙیٗ ا٘داْ ایٗ تحمیك زض آیٙسٜ تا زٚضٜ ظٔا٘ی عٛلا٘ی -5

 ٞاي تحمیك نٛضت ٌیطز. تٟثٛز اػتثاض یافتٝ
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 أخذمنابع و م

تطضؾی اضتثاط ؾٛز آٚضي ٚ ٘مسیٍٙی زض "(، 1387اؾسي، غلأحیؿٗ ٚ ػعیعي تهیط، ؾؼیس، ) .1

 .28، فهّٙأٝ پیاْ ٔسیطیت، قٕاضٜ "ؾٛز تمؿیٕی ٞا ٚ تأثیط آٖ تط قطوت

ضاتغٝ تیٗ ػّٕىطز ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسي زض "(، 1384اػتٕازي، حؿیٗ، ٚ چالاوی، پطي، )  .2

ٞاي حؿاتساضي ٚ حؿاتطؾی،  ، تطضؾی"ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ قطوت

 .52تا  47، ل 39قٕاضٜ 

ٌصاضي  ضاتغٝ تیٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ، ؾٛز تمؿیٕی ٚ ؾطٔایٝ"(، 1386فط، ٘می، ٚ ٟٔطا٘ی، واٜٚ، ) تٟطاْ .3

ٞاي حؿاتساضي ٚ حؿاتطؾی،  ، تطضؾی"ٞاي پصیطفتٝ قسٜ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖزض قطوت

 .27، ل 36قٕاضٜ 

تطضؾی اثط اٞطْ قطوت تط ؾیاؾت تمؿیٓ ؾٛز "(، 1390ٟٔس، تٟٕٗ، ٚ انغطي، ػّی، ) تٙی .4

 ، ٔدّٝ زا٘ف ٔاِی، قٕاضٜ زٞٓ."تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض  قطوت

ٔكی تمؿیٓ  تطضؾی پایساضي ذظ "(،1388پٛضحیسضي، أیس، ٚ ٔحٕسي، أیط، ٚ ضحیٕی، ػّیطضا، ) .5

، تحمیمات حؿاتساضي ٚ "ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ؾٛز زض قطوت

 .105تا  96، ل 1حؿاتطؾی، قٕاضٜ 

ضاتغٝ ٚخٝ ٘مس حانُ اظ ػّٕیات ٚ ؾٛز تؼٟسي تا "(، 1386انُ، ٔحؿٗ.، ) ٚ فٙی تٟطا٘ی، ضضا، .6

، ٘كطیٝ تحمیمات ٔاِی، قٕاضٜ "ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تاظزٜ ؾٟاْ قطوت

 .21-32، ل 24

ؾٛز قٙاؾایی ٚ تثییٗ ػٛأُ تؼییٗ وٙٙسٜ ؾیاؾت تمؿیٓ "(، 1385خٟا٘را٘ی، ػّی، لطتا٘ی، ؾؼیس، ) .7

 .20، فهّٙأٝ تحمیمات ٔاِی، قٕاضٜ "ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ قطوت

تیٙی ؾٛز،  ٌساضٖ تٝ پیف تطضؾی ٚاوٙف ؾطٔایٝ"(، 1388ذسازازي، ِٚی، ٚ خاٖ خا٘ی، ضضا، ) .8

، 8، فهّٙأٝ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض، قٕاضٜ "خطیاٖ ٘مسي ٚ اللاْ تؼٟسي زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ

 .159تا  133ل

ٞاي  ٔكی تمؿیٓ ؾٛز قطوت تطضؾی ػٛأُ ٔؤثط تط ذظ"(، 1388ؾؼیسي، ػّی ٚ تٟٙاْ، ویٟاٖ، ) .9

 .61، ل18، پػٚٞكٍط، قٕاضٜ "پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ

اضائٝ اٍِٛي تٟیٙٝ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسي)قٛاٞسي اظ  "(،1390ؾؼیسي، ػّی، ٚ ػثازي، ظٞطا،) .10

، فهّٙأٝ تحمیمات حؿاتساضي ٚ "قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٞاي پصیطفتٝ قطوت

 .12حؿاتطؾی، ؾاَ ؾْٛ، ـ 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID
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تطضؾی اضتثاط تغییطات ؾٛز تمؿیٕی ٚ ٌطزـ ٚخٜٛ ٘مس زض "(، 1385قاٜ ٘ظطیاٖ، آضیٗ، ) .11

٘أٝ واضقٙاؾی اضقس، زا٘كىسٜ  ، پایاٖ"ٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ قطوت

 حؿاتساضي، زا٘كٍاٜ قٟیس تٟكتیٔسیطیت ٚ 

ٞاي  ضاتغٝ خطیا٘ات ٘مس ػّٕیاتی ٚ تغییطات ؾٛز تمؿیٕی زض قطوت"(، 1386ػظیٕی، اِٟاْ، ) .12

 ، پایاٖ ٘أٝ واضقٙاؾی اضقس، ٔؤؾؿٝ ػاِی تا٘ىساضي."پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ

، "ٞاي ٘مس ی ٚ تغییطات خطیاٖتطضؾی اضتثاط تیٗ تغییطات ؾٛز تمؿیٕ"(، 1380ػّیعازٜ، ػّی، ) .13

 ٘أٝ واضقٙاؾی اضقس، زا٘كىسٜ ٔسیطیت، زا٘كٍاٜ تٟطاٖ پایاٖ

تطضؾی اضتثاط تیٗ تغییطات اللاْ نٛضت خطیاٖ ٚخٜٛ ٘مس ٚ تغییطات "(، 1382ٌٛضاتی، ٘انط، ) .14

، "ٞاي تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ( زض قطوتDPS( ٚ ؾٛز تمؿیٕی ٞط ؾٟٓ)EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 ٘أٝ واضقٙاؾی اضقس، زا٘كٍاٜ تٟطاٖ. پایاٖ

، ٘كطیٝ "ٌصاضي ٚ تمؿیٓ ؾٛز ضاتغٝ تیٗ ؾطٔایٝ"(، 1377ٟٔطا٘ی، ؾاؾاٖ. ٚ تالا٘ٝ، ػثساِطضا.، ) .15

 .129حؿاتساض، قٕاضٜ 

تطضؾی ػٛأُ ٔؤثط تط ؾیاؾت تمؿیٓ ؾٛز  "(،1388ٞاقٕی، ؾیسػثاؼ، ٚ ضؾائیاٖ، أیط، ) .16

، ٔدّٝ زا٘كىسٜ ػّْٛ ازاضي ٚالتهاز "اٚضاق تٟازاض تٟطاٖٞاي پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ  قطوت

 .51زا٘كٍاٜ انفٟاٖ، ؾاَ تیؿتٓ، قٕاضٜ پیاپی

17.  AL-Kuwari, D., (2009)," Determinants of the Dividend Policy in Emerging 

stock Exchanges": The case of GCC Countries Global Economys. 

18.  Adelegan, O., (2003), "An Empirical Analysis of the Relationship between 

Cash flow and Dividend changes in Nigeria", R&D management publishing 

Ltd. 

19.  Anil K., and s., Kappor, (2008), "Determinations of Dividend payout Ratios- A 

study of Indian information Technology sector", international Reseurch journal 

of Finance and Economics, Vol.15 PP. 63-71. 

20.  Bassam, m., (2002), "The Role of Accruals and Flows in Equity Valuation": 

Evidence From Amman and the U.S stock Exchanes, PHD Dissertation, Kent 

State University 

21.  Berngi Banerjee, s., Gatcher, V.A. and spindt P.A. (2007), "Stock Market 
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www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 بر نقش تأثیر سود و جریان نقد عملیاتی تأکیدبینی رفتار سود نقدی، پیش 

 

79 

23.  Charitou, A., (2000), "The impact of losses and cash flows on 

dividend":Evidence for Japan, Abacus, 36(2): 198-225. 

24. Denis, D.J., and I.Osobov,(2008)," Why Do Firms Pay Dividends"? 

International Evidence on The Determinants of Dividend Policy, Journal of 

Financial Economics, Vol.89.62 pp.62– 82. 

25.  Ingram, R.w., and T.A.Lee, (1997), "Information provided by accrual and cash 

Flow Measures of Operating Activities", Abacus.vol.33 Issue 2, pp.168-185 

26.  Linter, J.,(1956), "Distribution of Incomes of corporations among Dividends", 

Retained Earning and Taxes, American Economic Review. 

27.  Liu, s., and Y.Hu., (2005), "Empirical Analysis of Cash Dividend Payment in 

Chinese listed companies", Journal of Financial Research, Vol. 3. Pp.65-70 

28.  Musa, L.F, (2009), "The dividend Policy of firms quoted on the Nigerian Stock 

Exchang": An empirical analysis, African Jounal of Business Management, Vol 

13 (10), PP. 555-566. 

29.  Nikkinen, J., and P., Sahlstrom, (2004)," Impact of an accounting environment 

on cash flow prediction", International Accounting, Auditing and Taxation, 

Vol. 13, PP. 39-52. 

30.  Wilson, G.P., (1986), "The Relative Information Content of  accruals and cash 

flow", Journal of Accounting Research, Vol. 24, PP. 165-200. 

 

www.SID.ir

