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 چکیده

ساثغِ هثجت  ،لشاس گشفتِاص هَضَػبت هْوی وِ دس فشضیِ ػلاهت دّی ػَد ػْبم هَسد تَجِ 

وِ دس تحمیك  َدُثتغییشات ػَد ػْبم ثب تغییشات ػَد ّبی آتی ٍ ػَدآٍسی آتی ٍاحذ تجبسی 

خغی ٍ غیش  ػی ایي هَضَع اص هذل ّبی سگشػیَىثشای ثشس. حبضش ثِ آى پشداختِ ؿذُ اػت

ًتبیج . هی ثبؿذ 1391تب پبیبى ػبل  1380دٍسُ هَسد ثشسػی اص ػبل . خغی اػتفبدُ ؿذُ اػت

وِ تغییشات ػَد ػْبم حبٍی اعلاػبت هفیذی دس هَسد تغییشات  هی دّذایي تحمیك ًـبى 

ػَدآٍسی آتی ٍاحذ تجبسی ثب تغییشات ػَد ػْبم داسای ساثغِ تغییشات ّبی آتی ًیؼت ٍ ػَد

 .هٌفی اػت ٍلی ایي ساثغِ هؼٌبداس ًیؼت

 

 َد ًمذی ػْبم،ػَدآٍسی ٍاحذ تجبسیفشضیِ ػلاهت دّی، ػ :واصه های کلیدی 
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Dividend Changes and Future Earnings Performance 

 

 

 

Abstract  
An important issue that has been considered in signaling 
hypothesis is positive relationship between dividend changes 
and future earnings changes and future profitability of the 
business unit that is addressed in the present study. For this, 
linear and nonlinear regression models were used. The studied 
period is from 2001 until 2012. The results show that dividend 
changes are not very informative about future earnings changes   
and future profitability of the business unit has a negative 
relationship with dividend changes, but this relationship was 
not statistically significant. 
 
Keywords: Signaling hypothesis, dividend stocks, the 
profitability of the business unit 
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 هقدهه

هذیشاى ثِ . ى هبلی ثَدُ اػتدس عَل صهبى ّویـِ هبیِ ػشدسگوی هحممب 1ػیبػت تمؼین ػَد

هیي ِ گزاسی هجذد ٍ وبّؾ ّضیٌِ ّبی تأعَس هؼمَلی ػَدّبی ؿشوت سا ثِ هٌظَس ػشهبی

ؿشوت ّب ّویـِ ثخـی اص  ،ثْشحبل. هبلی ثشای فشصت ّبی ػشهبیِ گزاسی ًگْذاسی هی وٌٌذ

 بیِ وبساوِ ایي ثبػث وبّؾ دس ػشه ػَد ػْبم خَد سا ثِ ػٌَاى ػَد تمؼیوی اػلاى هی وٌٌذ،

ٍ تصوین  ی هجذد ػَد هَجت تشلی ٍاحذ تجبسیسٍؽ هجٌی ثش ػشهبیِ گزاس [.12]هی ؿَد

 [ .19] هجٌی ثش تمؼین ػَد هَجت جزة ػْبهذاساى ثبلمَُ هی ؿَد

هیي هبلی جْت ػشهبیِ گزاسی هجذد أثب تَصیغ ثخـی اص ػَد، ٍاحذ ّبی تجبسی ثِ هٌظَس ت

ایي  2تئَسی ػلاهت دّی. بس ػْبم دس ثبصاس پشداخت ًوبیٌذثبیذ ّضیٌِ ّبی ثبلاتشی سا ثشای اًتـ

وِ چَى هذیشاى داسای  ثذیي صَست. جییي هی ًوبیذجٌجِ اص اثْبم ػیبػت تمؼین ػَد سا ت

ثِ ػشهبیِ گزاساى خبسجی ّؼتٌذ، اعلاػبت ثیـتشی دس هَسد ػَد ّبی آتی ؿشوت ًؼجت 

ثْتشی اص ٍاحذ تجبسی  اًذاص تجبسییه ػیبػت ػَد تمؼیوی ثبلا هی تَاى چـن  ثب ثٌبثشایي

ثِ ػجت  هوىي اػت اص ػیبػت ػَدتمؼیوی ٍاحذ تجبسیهذیشاى  ،ػلاٍُ ثشایي. اسائِ ًوَد

ػشهبیِ  دس حبلی وِ [ .17] ؿشوت اػتفبدُ ًوبیٌذ ػولىشددس تؼییي ، هحتَای اعلاػبتی آى

شٍ آًْب ، اص ایٌدآٍسی آتی ؿشوت هی ثبؿٌذگزاساى خبسجی داسای اعلاػبت ًبلصی دسثبسُ ػَ

 دس ًظش ًمذی پیؾ ثیٌی ؿذُ آتی  بتػَد تمؼیوی سا ثِ ػٌَاى یه ػلاهت اص جشیبً ػیبػت

ًحَُ تمؼین ػَد ٍاحذ ثبصاس ثِ تصویوبت دس هَسد  ػْبم دس لیوت هی گیشًذ ٍ ثِ ّویي دلیل

ػْبم  ثٌبثشایي، یه ؿشوت ثب ػَد تمؼیوی ثبلاتش، لیوت  .ٍاوٌؾ ًـبى خَاّذ داد فَساً تجبسی

 [.12] ثبلاتشی سا ثِ خَد خَاّذ دیذ

                                                 
1-dividend policy 

2-signaling theory 
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جزة هـتشیبى هؼیي، اًتمبل  ػْبم هوىي اػت ًمذی ّذف ؿشوت ّب اص پشداخت ػَد

تئَسی هـخصی دس  .ػْبهذاساى ثبؿذ ثیيٍجَُ ًمذ هبصاد  تَصیغاعلاػبت ثِ ثبصاس ٍ یب فمظ 

چشا  ،دیگش  هَفك تش ثبؿذاص ػبیش تئَسی ّبی ًتَاًؼتِ  هَسد ػیبػت ًحَُ تمؼین ػَد ثِ تٌْبیی 

ٍلی ػوَهبً هذیشاى تصوین ثِ  .وِ اًگیضُ ّبی هتفبٍتی ثشای پشداخت ػَد ًمذی ٍجَد داسد

هذل ّبی  [.9]پشداخت ػَدًمذی ػْبم سا هـشٍط ثِ لیوت ػْبم ٍاحذ تجبسی هی ًوبیٌذ 

تغییش دس اسائِ ًوَدًذ ثیبًگش ایي ثَد وِ ( 1985) ، ٍ هیلش ٍ سان(1979)چشیب تتئَسی وِ ث

ػیبػت تمؼین ػَد حبٍی خجشّبیی دس هَسد جشیبًبت ًمذی آتی ٍاحذ تجبسی اػت ثِ عَسی 

ٍ وبّؾ آى ثیبًگش خجشّبی ثذ اػت وِ افضایؾ دس ػَد تمؼیوی ًـبى دٌّذُ خجشّبی خَة 

[5[]17. ] 

یىی اص هجبحثی وِ هَسد تَجِ هحممبى ثَدُ، ایي اػت وِ آیب تغییش دس ػیبػت تمؼین ػَد 

اگش چِ . ی اعلاػبتی دس هَسد ػَدّبی آتی ٍ ػَدآٍسی آتی ٍاحذ تجبسی اػت یب ًِحبٍ

تئَسّبی ػلاهت دّی ػَد ًمذی ػْبم اػتذلال ثش ایي داسد وِ افضایؾ دس ػَدّبی تمؼیوی 

اص )گشفتِ  وٌذ اهب اغلت هغبلؼبت تجشثی صَستچـن اًذاص ثْتشی سا اص ٍاحذ تجبسی اسائِ هی 

[ 5]ایي ًظشیِ سا سد وشدُ اًذ  ((1997)ٍ ثتچشیب( 1985)هیلش ٍسان ،(1985)طٍّبى ٍ ٍیلیبم لجیل

لَ ٍ ج، دی آً(1983) ، پٌوب(1983)، گبًذص(1973)ٍاتغهغبلؼبت اًجبم ؿذُ تَػظ  [ .17[ ]14]

ؿَاّذ ضؼیفی ( 2002)ٍ گشٍلَى ٍ ّوىبساى ( 1997)، ثٌبستضی ٍ ّوىبساى(1996)ّوىبساى

، پیؾ ثیٌی ػَدّبی آتی اػت جْت هفیذی حبٍی اعلاػبت ػْبم هجٌی ثش ایٌىِ  تغییشات ػَد

دس تحمیك حبضش ثِ ثشسػی ساثغِ تغییشات دس  [ .22[ ]20[]13[ ]12[ ]7[ ]4] ثِ دػت آٍسدًذ

 .ػَدّبی آتی ٍ ػَدآٍسی ٍاحذ تجبسی پشداختِ ؿذُ اػتتغییشات ػَد ًمذی ػْبم ٍ 
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 پیطینه تحقیق

اثغِ هیبى ػولىشد ؿشوت ٍ تمؼین ػَدًمذی دس ثَسع دس ثشسػی س( 1384)حؼیي اػتوبدی 

اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ ایي دػت یبفت وِ هیضاى ػَدتمؼیوی ؿشوت ّب ثِ تشتیت تبثؼی اص هیضاى 

 [ .1] ػَد ّش ػْن، ػَد ػولیبتی ٍ جشیبى ًمذی ػولیبتی آًْب اػت

ًتظبس هیبًگیي دس ثشسػی خَد دسیبفتٌذ وِ ثب وبّؾ ػَد ا( 1392)ػجبدی ٍ سؿیذی ثبغی 

ثبصدُ هٌفی ػْبم ٍجَد داسد، صیشا ثبصاس ثشای الگَّبی تبسیخی دسآهذ ٍ پشداخت ػَد ؿشوت 

ٍاوٌؾ ثبصاس صهبًی ثِ حذاوثش هی سػذ وِ ؿشوت ثب صیبى هَاجِ ؿَد ٍ . ّب اسصؽ لبئل اػت

 .[2] ثِ ّویي دلیل الگَّبی پشداختی ػَد خَد سا تغییش دّذ

ًـبى داد وِ ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثیي هتغیشّبی ثضسگتشیي ( 1392)تحمیك سججی ٍ ّوىبساى 

ػْبهذاس، دٍهیي ػْبهذاس ػوذُ ثب ػیبػت تمؼین ػَد ٍ ساثغِ هٌفی هؼٌبداسی ثیي هتغیش اًذاصُ 

 .[3] ؿشوت ٍ ػیبػت تمؼین ػَد ٍجَد داسد

ٍلیي ثبس دسیبفت وِ ثبصاس ًؼجت ثِ صهبًی وِ ػَدػْبم پشداختی ثشای ا( 2000)آتؼَ فبوَدا 

تغییش هی وٌذ، دس هَسد ؿشوت ّبیی وِ دس ػبل لجل اص تغییش ٍ دس ػبل تغییش دس ػَد پشداختی 

 ثب سؿذ ػَد هَاجِ ثَدُ اًذ، ٍاوٌؾ هثجت، ٍ ًؼجت ثِ ؿشوت ّبیی وِ ػَدػْبم سا وبّؾ 

اػت وِ هذیشاى صهبًی  وِ ثیبًگش ایي هی دٌّذ ٍ یب حزف هی وٌٌذ ٍاوٌؾ هٌفی ًـبى هی دّذ

 ِ ػَد دس حذاوثش ٍ یب دس ووتشیي همذاس خَد لشاس هی گیشد توبیل ثِ تغییش تمؼین ػَد داسًذو

[11.] 

ثِ ثشسػی ػیبػت ّبی تمؼن ػَد دس عَل دٍسُ ّبی صهبًی  ( 1996) ّوىبساىلَ ٍ جدی آً

آًْب دسیبفتٌذ وِ تغییشات . ؿشوت ّبیی پشداختٌذ وِ ػَد آًْب ثِ عَس غیش هٌتظش وبّؾ هی یبثذ

 [.7] حبٍی اعلاػبتی دس هَسد ػَدّبی آتی ًیؼتٌذػْبم َد ًمذی ػ

ثیبى ًوَدًذ وِ تحت فشضیبتی ّوچَى ثبصاس ػشهبیِ وبسآ، سفتبس ( 1961)ٍ هَدلیبًی  شهیل

ػْبم لشاس اسصؽ ٍاحذ تجبسی تحت تبثیش ًشخ پشداخت ػَد ًمذی ، هؼمَلاًِ ، ٍ ًجَد هبلیبت 
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تصوین ثِ تَصیغ ًمذی ػَدػْبم سا ًبؿی اص اسصیبثی ( 1983)فلذػتیي ٍ گشیي [ .16] ًوی گیشد

 :هٌجغ ریل ثیبى هی داسًذ پٌج

 .ػیبػت تمؼین ػَد ًتیجِ ای اص ًیبصّبی هصشفی ػشهبیِ گزاس اػت (1

 .اسصؽ ثبصاس ػَدّبی اًجبؿتِ ووتش اص اسصؽ ثبصاس ػَدّبی تمؼین ؿذُ اػت (2

صبحجبى ػشهبیِ ػبصگبس  ثب ًؼجت ثذّی ثِ حمَق ذ پشداخت ػَد ػْبم ثبثت ثَدُ ٍسؿ (3

 .اػت

 .پشداخت ػَد ًمذی ػْبم حبصل تفىیه هذیشت اص هبلىیت هی ثبؿذ (4

 [.10] ثیش ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ ّضیٌِ ًوبیٌذگی دس هذل تمؼین ػَد ًبچیض اػتتأ (5

ؿشوت ّبی آهشیىبیی اؿبسُ ثش ایي داؿتٌذ وِ دس گضاسؽ خَد هشثَط ثِ ( 2000)فبهب ٍ فشًچ 

آًْب . دٍ دِّ اخیش توبیل ووتشی ثِ پشداخت ػَد ًمذی ػْبم ًـبى دادُ اًذدس  ایي ؿشوت ّب

وِ ؿشوتْبیی وِ ػَد خَد سا وبّؾ دادُ اًذ اص  هَضَع اؿبسُ ًوَدًذدس گضاسؽ خَد ثِ ایي 

ایي یبفتِ فبهب ٍ . افضایؾ یبفتِ اػت 1999دسصذ دس ػبل  2/79ثِ  1978دسصذ دس ػبل  5/33

سا ثِ چبلؾ وـیذُ ٍ آى سا هؼتلضم ثبصثیٌی  هت دّی ػَد ػْبمشض اصلی تئَسی ػلاف ،فشًچ

 [ .8]هجذد هی وٌذ

دس تحمیك خَد  ثِ ایي ًتیجِ دػت یبفتٌذ وِ افضایؾ دس ػَد ( 2004)وپؼتبف ٍ ّوىبساى 

ًمذی ػْبم ثیبًگش افضایؾ پبیذاس دس جشیبًبت ًمذی ؿشوت ّب ًیؼت ٍ هذیشاى اص اػلاى ػَد 

اص . اػتفبدُ ًوی وٌٌذثشای ػلاهت دّی دس هَسد ػولىشد ٍاحذ تجبسی ػْبم ثِ ػٌَاى ؿیَُ ای 

ػْبم فشاّن وٌذ  ػلاهت دّی ػَد هـبّذات آًْب ًتَاًؼت یه پـتیجبى وبهل اص تئَسی ،ایٌشٍ

[6.] 

اًجبم دادًذ ثب اػتفبدُ اص یه هذل سگشػیًَی خغی ( 2001) دس هغبلؼِ ای وِ ًؼین ٍ صیف

تیبى ٍ ّوىبسى  [.16]ئیذ ًوَدًذسا ثب تغییشات ػَدّبی آتی تأ ػْبمساثغِ هثجت تغییشات ػَد 

دس تحمیك خَد دس هَسد تغییشات ػَد ػْبم ٍ ػولىشد ػَدّبی آتی دس ثَسع اًگلیغ ( 2006)
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ثِ ایي دػت یبفتٌذ وِ ثیي تغییشات ػَد ٍ ػَد ػبل ثؼذ اص اػلاى پشداخت ػَد ساثغِ هثجت ٍ 

آًْب دسیبفتٌذ وِ هذیشاى ٍاحذ . ایي ساثغِ هؼٌبداس ًیؼت هؼٌبداسی ٍجَد داسد ٍلی دس ثلٌذ هذت

    تجبسی اص ػَد دٍسُ ّبی گزؿتِ ٍ جبسی ثشای تصوین گیشی پشداخت ػَد ػْبم اػتفبدُ 

 [.22] هی وٌٌذ

 

 تحقیق روش ضناسی

 فزضیه های تحقیق( الف

 :فشضیِ ّبیی ثِ ؿشح صیش دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت ،ثشای تحمك ّذف اصلی تحمیك

ساثغِ هثجت ٍ داسای ػَد ٍاحذ تجبسی آتی تغییشات ػَد ًمذی ػْبم ثب تغییشات : زضیه اولف

 .داسدهؼٌبداسی 

ساثغِ  داسای ػَدآٍسی آتی ٍاحذ تجبسیتغییشات تغییشات ػَد ًمذی ػْبم ثب : فزضیه دوم

 .داسدهثجت ٍ هؼٌبداسی 

 

 جاهعه و نوونه آهاری( ب

 اثتذایاص ُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِ ؿذؿشوت ّبی پزی توبهیجبهؼِ آهبسی ؿبهل 

ػلت گؼتشدگی حجن جبهؼِ آهبسی ٍ ٍجَد ثِ  . ثَدُ اػت 1391تب پبیبى ػبل  1380ػبل 

. ًتخبة ًوًَِ آهبسی لشاس دادُ ؿذّب هیبى اػضبء جبهؼِ، ؿشایظ صیش ثشای اثشخی ًبّوبٌّگی

 : ؿشایظ یبد ؿذُ ػجبستٌذ اص

 .پبیبى اػفٌذ هبُ ّش ػبل ثبؿذػبل هبلی ؿشوت هٌتْی ثِ  (1

 .، تغییش ػبل هبلی ًذادُ ثبؿذ1391تب  1380ّبی ؿشوت عی ػبل (2

 .جضٍ هَػؼبت هبلی ٍ ػشهبیِ گزاسی ًجبؿٌذ ّبؿشوت (3

 .اعلاػبت هشثَط ثِ هتغیش ّب هَجَد ٍ دس دػتشع ثبؿذ (4

 .ت ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبسی اًتخبة گشدیذؿشو 125 یظ یبد ؿذُ، تؼذادتَجِ ثِ ؿشاثب  (5
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 تحقیقهدل های ( ج

 اػتفبدُ غیشخغی اصدٍ هذل سگشػیَى خغی ٍ یه هذل سگشػیَى ثشای آصهَى فشضیِ اٍل 

 :لْبی هَسد اػتفبدُ ثِ ؿشح صیش هی ثبؿذهذ. ؿذُ اػت
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گشػییَى غیشخغیی صییش    خغیی ٍ ییه هیذل س    آصهَى فشضیِ دٍم، اص یه هذل سگشػیَى ثشای 

 :اػتفبدُ ؿذُ اػت

       
 
    

 
               

 
             

   
 
          

 
                        

       
 
    

 
               

 
               

 

   
 
         

 
              

 
      

                                  

                                    

 :فَق ثِ ؿشح صیش هی ثبؿذ ّبی تِ دس هذلًوبدّبی ثىبس سف

هحبػجِ                      وِ ثِ صَست tثشای ػبل  تغییشات ػَد     

 .ؿذُ اػت
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 .tدس ػبل  اللام غیشهتشلجِ ػَد لجل اص    

ػبل صفش ػبل ) ˚ 1پبیبى ػبل اسصؽ دفتشی حمَق صبحجبى ػشهبیِ ٍاحذ تجبسی دس       

 .(ى پشداخت ػَد ػْبم اػتاػلا

وِ ثِ صَست  هی ثبؿذًشخ تغییش دس ػَد ًمذی ػْبم دس ػبل اػلاى پشداخت ػَد        

 :صیش ثشآٍسد ؿذُ اػت

                           

 .ػَد ًمذی ّش ػْن دس ػبل اػلاى پشداخت ػَد ػْبم       

 .اص اػلاى پشداخت ػَد ػْبم ػَد ًمذی ّش ػْن دس ػبل لجل        

هیبًگیي ول  ثشاص تمؼین جوغ ول ػَد ػْبم پشداختی دس ّش ػبل  (   )ػَد ًمذی ّش ػْن 

 .ػبل ثِ دػت آهذُ اػتّوبى ػْبم دس 

ػَد ًمذی ّش ( وبّؾ) هتغیشّبی هجبصی ّؼتٌذ وِ دس صَست افضایؾ             

 . خَاّذ ثَدثشاثش صفش ٍ دس غیش ایٌصَست  1 ثشاثشػْن 

        ثِ وؼش اص اسصؽ هَسد اًتظبس آى یؼٌی      ػجبست اػت اص       

     . 

ثذػت      اثتذا هذل صیش ثشای ول دادُ ّب ثشآٍسد ؿذُ، ػپغ         ثشای هحبػجِ 

 :دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت        آهذُ ثشای ّش ؿشوت عجك هؼبدلِ هضثَس ثِ ػٌَاى 

                                       
                   

، وِ اص تمؼین ػَد خبلص لجل اص اللام    ثبصدُ اسصؽ ٍیظُ دس ػبل          

ػبل صفش ) هحبػجِ هی گشدد      ػبل  پبیبىحمَق صبحجبى ػْبم ثش     غیشهتشلجِ ػبل 

 .(ػْبم اػتػبل اػلاى پشداخت ػَد 

 . - 1جوغ ول داسایی ّب دس پبیبى ػبل       
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اسصؽ ثبصاس حمَق صبحجبى ػْبم ثِ اسصؽ دفتشی حمَق صبحجبى ػْبم دس  ًؼجت      

 . - 1ػبل 

ثَدى ( هثجت)ّؼتٌذ وِ دس صَست هٌفی هجبصیهتغیشّبی                 

 .ختیبس خَاٌّذ ًوَدست همذاس صفش اٍ دس غیش ایٌصَ 1همذاس      

 :صیش هحبػجِ ؿذُ اػت وِ ثِ صَست ػبل اػلاى پشداخت ػَد ػْبم تغییشات ػَد     

                     
    ثَدى ( هثجت)وِ دس صَست هٌفیهتغیشّبی هجبصی ّؼتٌذ               

 .داختیبس خَاٌّذ ًوٍَ دس غیش ایٌصَست همذاس صفش  1همذاس 

–     تغییشات ثبصدُ داسایی ّب اػت وِ ثِ صَست       هحبػجِ ؿذُ اػت            

 .(ػبل اػلاى پشداخت ػَد ػْبم اػت    ) 

     ثَدى ( هثجت)وِ دس صَست هٌفیهتغیشّبی هجبصی ّؼتٌذ               

  .اختیبس خَاٌّذ ًوَدٍ دس غیش ایٌصَست همذاس صفش  1همذاس 

 :یؼٌی ،ثِ وؼش اص اسصؽ هَسد اًتظبس آى     ػجبست اػت اص       

                     
ثذػت      اثتذا هذل صیش ثشای ول دادُ ّب ثشآٍسد ؿذُ، ػپغ         ثشای هحبػجِ 

 :دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت        آهذُ ثشای ّش ؿشوت عجك هؼبدلِ هضثَس ثِ ػٌَاى 

                                        
                   

ثش اسصؽ دفتشی ول   ػبل  وِ اص تمؼین ػَد ػولیبتی  دس ػبل  ثبصدُ داسایی ّب       

 . (ػبل اػلاى پشداخت ػَد ػْبم اػت    ) حبصل هی گشدد  tػبل  داسایی ّب

ثَدى ( هثجت)وِ دس صَست هٌفیهتغیشّبی هجبصی ّؼتٌذ                 

 .همذاس صفش اختیبس خَاٌّذ ًوَدٍ دس غیش ایٌصَست  1همذاس      
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 تجشيه و تحلیل داده ها( د

 . اسائِ ؿذُ اػت آهبس تَصیفی هشثَط ثِ هتغیشّبی پظٍّؾ (2)ٍ  (1)دس ًگبسُ 

 آهبس تَصیفی هشثَط ثِ هتغیشّبی پظٍّؾ اػلاى ّبیی وِ وبّؾ ػَد ػْبم سا ثِ دًجبل داؿتِ اًذ - 1ًگبسُ 

 اًحشاف هؼیبس هیبًِ هیبًگیي تؼذاد  

     
517 4977/0-  4800/0-  3071/0  

(هیلیَى سیبل)      517 314547 64228 1403647 

      
517 872/1  352/1  9236/1  

     
517 2652/0-  2670/0-  4199/0  

     
517 0376/0- 0378/0-  0754/0  

     
517 2011/0  1620/0  1721/0  

     
517 1575/0  1472/0  1215/0  

(هیلیَى سیبل)    517 176662 30035 675620 
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 آسهوى فزضیه اول
 
 .آهبس تَصیفی هشثَط ثِ هتغیشّبی پظٍّؾ اػلاى ّبیی وِ افضایؾ ػَد ػْبم سا ثِ دًجبل داؿتِ اًذ - 2ًگبسُ 

 

 
 اًحشاف هؼیبس هیبًِ هیبًگیي تؼذاد

     443 3125/0  2231/0  5641/0  

(هیلیَى سیبل)      443 337517 60560 1315958 

      443 13/2  75/1  77/1  

     443 2632/0-  2481/0-  4800/0  

     443 8938/0  0301/0  9123/0  

     443 2212/0  1832/0  1735/0  

     443 1342/0  1368/0  1247/0  

(هیلیَى سیبل)    443 206109 47840 634262 

 
ّوبًغَس وِ هـبّذُ هی ؿَد . اسائِ ؿذُ اػت( 1)هذل ثشآٍسد  ًتبیج حبصل اص ( 3)دس ًگبسُ 

لاى پشداخت ػَد ػْبم ٍ ػبل دس ػبل لجل اص اػ (    )ًشخ تغییشات ػَد ػْبم ضشیت 

هؼٌبداس اػت ٍلی دس ػبل اٍل ٍ دٍم ثؼذ اص اػلاى  دسصذ 5هثجت ٍ دس ػغح خغبی  ،اػلاى

ایي یبفتِ ّب ثیبًگش ایي اػت وِ تغییشات ػَد ػْبم ثب . پشداخت ػَد ػْبم هؼٌبداس ًیؼت

ٍلی ثب ػَدّبی آتی ساثغِ  ی داسدػَدّبی گزؿتِ ٍ جبسی داسای ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداس

هی تَاى گفت وِ ػیبػت تغییش ػَد ػْبم تَػظ هذیشاى ثش هجٌبی  ،ثٌبثشایي .هؼٌبداسی ًذاسد

ایي ًتیجِ ثب . هی گشدد ًِ ثش هجٌبی ػَدّبی آتی ػَدّبی گزؿتِ ٍ جبسی ٍاحذ تجبسی اتخبر

 .ػبصگبس اػت( 1997) ٍ ّوىبساى یبفتِ ّبی ثٌبستضی
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ػبل ثؼذ اص  2ثشای یه ػبل لجل اص اػلاى پشداخت ػَد، ػبل اػلاى پشداخت ٍ ( 1)ًتبیج آصهَى هذل  - 3ًگبسُ 

 اػلاى پشداخت ػَد ػْبم

                 
  

 
00               

     
 05/2 12/0 1552/0** -2930/0*** ضشیت

 t 85/9- 957/1آهبسُ 

     
 97/1 13/0 1382/0* -2224/0*** ضشیت

 t 43/10- 87/1آهبسُ 

     
 90/1 11/0 1902/0 3394/0*** ضشیت

 t 84/5 22/1آهبسُ 

 00/2 11/0 -2120/0 4010/0*** ضشیت     

 -t 22/8 34/1آهبسُ 

 دسصذ ثِ تشتیت 10ٍ  5، 1هؼٌبداسی ضشایت دس ػغح خغبی 

 .ًـبى دادُ ؿذُ اػت *ٍ ** ، ***ثِ صَست 

 

وِ ًتیبیج آى   ُگشدیذ ثشآٍسدم ػبل ثؼذ اص اػلاى پشداخت ػَد ػْب 2ًیض ثشای ( 2)هذل  ّوچٌیي

ضشیت تغییشات هثجیت ػیَد ػیْبم     گشدد ّوبًغَس وِ هـبّذُ هی. اسائِ ؿذُ اػت( 3)دس ًگبسُ 

ثیب ػیَدّبی آتیی داسای     دس ػبل اٍل ثؼذ اص اػلاى پشداخیت ػیَد ػیْبم    (         )

دس ػیبل   ، اهیب (PValue <0/10) هی ثبؿیذ دسصذ هؼٌبداس  10ٍ دس ػغح خغبی  ساثغِ هثجت

      ِ هؼٌیبداس   دسصیذ  10حتیی دس ػیغح خغیبی     دٍم ثؼذ اص اػیلاى پشداخیت ػیَد ػیْبم اییي ساثغی

 (         )ّوچٌیي ساثغِ تغییشات هٌفی ػیَد ػیْبم   . (PValue > 0/10)ًیؼت

ایي ًتبیج ثیبًگش اییي اػیت ویِ تغیییشات ػیَد      . داسای ساثغِ هؼٌبداسی ثب ػَدّبی آتی ًوی ثبؿذ

 .بت ًبچیضی دس هَسد ػَدّبی آتی اػتػْبم حبٍی اعلاػ
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 ثشای دٍ ػبل ثؼذ اص اػلاى پشداخت ػَد ػْبم( 2)ًتبیج حبصل اص آصهَى هذل  - 4ًگبسُ 

 
                                           

                      

 هتغیش
t=1 t=2 

t PValuآهبسُ  یتشض
e 

t PValuآهبسُ  یتشض
e 

   1384/0  56/1  0823/0  1437/0  90/1  0576/0  

          110/0  84/1  0671/0  1239/0  688/0  4912/0  

          1594/0-  
7615/0

- 
4465/0  

1719/0

- 
00/1-  3176/0  

       1975/0  06/3  0022/0  
0475/0

- 

4283/

0 
3553/0  

    2781/0-  23/7-  0000/0  1328/0  81/3  0001/0  

      125/0  105/0  

 
ػبل ثؼذ اص اػلاى  دًٍیض ثشای ( 3)ثشای ثشسػی ثیـتش  فشضیِ اٍل، هذل سگشػیًَی غیش خغی 

ّوبًغَس وِ  .اسائِ ؿذُ اػت( 5)پشداخت ػَد ػْبم ثشآٍسد گشدیذ وِ ًتبیج آى دس ًگبسُ 

 لاى پشداخت ػَد ػْبم ضشیت تغییشات هثجتهـبّذُ هی ؿَد دس ػبل اٍل ٍ دٍم ثؼذ اص اػ

ضشیت تغییشات هٌفی  اهب ،داسای ساثغِ هؼٌبداسی ثب ػَدّبی آتی ًیؼت (         )

اص ًتبیج  ،ثٌبثشایي. هؼٌبداس هی ثبؿذ% 10دس ػغح خغبی ػَد ػْبم  (         )

 ًمذی ػَد هثجت ییشاتتغ هی تَاى دسیبفت وِ( 3)غیش خغی  آصهَى هذل سگشػیَى حبصل اص
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 ػْبم ػَد هٌفی تغییشات ثِ هشثَط اهبتصویوبت وٌذ، ًوی هٌتمل تیآ یػَدّب دسثبسُ اعلاػبتی

 . دسثبسُ ػَدّبی آتی اػت اعلاػبتی حبٍی

 ػبل ثؼذ اص اػلاى پشداخت ػَد ػْبم 2ثشای ( 3)ًتبیج حبصل اص آصهَى هذل  - 5ًگبسُ 

 
                                                         

                                         

                                             

 t=1 t=2 هتغیش

 
 t PValueآهبسُ  یتشض t PValueآهبسُ  یتشض

   2857/0  23/4  0000/0  0516/0  5289/0  5970/0  

          0155/0  6057/0  5448/0  0275/0  7872/0  4314/0  

          0970/0-  8545/1-  0624/0  0674/0-  4484/0-  6539/0  

   1930/0  7444/1  0795/0  8019/0  913/1  0561/0  

       2081/0  5343/0  5933/0  460/1-  670/2-  0077/0  

            0840/0  317/1  1881/0  0754/0-  8519/0-  3945/0  

            1962/0-  403/1-  1609/0  3405/0-  770/1-  0771/0  

   2874/0-  809/2-  0051/0  1346/0-  9406/0-  3472/0  

      2691/0  919/1  0552/0  2430/0  2402/1  2152/0  

          0032/0-  5298/0-  5963/0  0042/0  5173/0  6051/0  

          2104/0  42/11  0000/0  0129/0-  5078/0-  6117/0  

AD.R2 28/0  149/0  
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ػَد ػْبم خَد  صهبًیایي ًتبیج سا ثِ ایي صَست ًیض هی تَاى تفؼیش ًوَد وِ ٍاحذّبی تجبسی 

ثَدُ ؿتِ داسای ػولىشد خَثی سا افضایؾ هی دٌّذ وِ دس عَل یه دٍسُ ثلٌذهذت دس گز

ی وِ دس عَل یه دٍسُ ثلٌذهذت داسای ػولىشد ضؼیفی ثبؿٌذ ػَد ػْبم ثبؿٌذ ٍ ّوچٌیي صهبً

 .خَد سا وبّؾ هی دٌّذ

ّوبًغَس وِ هـبّذُ هی ؿَد ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ ثشای ػبل اٍل ٍ دٍم ثؼذ اص  ،ّوچٌیي

وِ ثشای اػت دس حبلی  هی ثبؿذ ٍ ایيدسصذ  5/10ٍ  5/12ثِ تشتیت ( 2)اػلاى دس هذل خغی 

ٍ ایي ًـبى هی دّذ وِ هذل  هحبػجِ گشیذُدسصذ  9/14ٍ  28ثِ تشتیت ( 3)هذل غیش خغی 

 .سٍاثظ سا تجییي ًوبیذ( 2)خغی تَاًؼتِ ثْتش اص هذل سگشػیَى(  3)سگشػیَى غیش خغی 

 .هی ؿَددسصذ سد  95ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثِ دػت آهذُ، فشضیِ اٍل دس ػغح اعویٌبى 

 

 آسهوى فزضیه دوم

ثشآٍسد ( 5)غیش خغی  ٍ هذل سگشػیَى( 4)فشضیِ دٍم، هذل سگشػیَى خغی  ثشای آصهَى

ّوبًغَس وِ دس ًگبسُ  .اسائِ ؿذُ اػت( 7)ٍ ًگبسُ ( 6)وِ ًتبیج آًْب ثِ تشتیت دس ًگبسُ  ُگشدیذ

ثؼذ اص  ٍ دٍم ٍلدس ػبل ا (         ) هـبّذُ هی ؿَد تغییشات هثجت ػَد ػْبم( 6)

تغییشات ثبصدُ داسایی ّب ثِ ػٌَاى ) ػَدآٍسی ٍاحذ تجبسیتغییشات آتی اػلاى ػَد ػْبم ثب 

اهب ایي  هٌفی ثَدُ،داسای ساثغِ  (ٍاحذ تجبسی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػتهؼیبس تغییشات ػَدآٍسی 

     )ّوچٌیي تغییشات هٌفی ػَد ػْبم. (PValue >0/05) ًیؼتهؼٌبداس  اثغِس

هؼٌبداس  ضاػت اهب ایي ساثغِ ًیداسای ساثغِ هثجت ٍاحذ تجبسی ثب ػَدآٍسی آتی   (    

( 7)وِ دس ًگبسُ ( 5)غیش خغی ًتبیج حبصل اص هذل سگشػیَى.  (PValue >0/05)ًیؼت

ص ًتبیج حبصلِ هی تَاى ا ،شایيثثٌب .هی ثبؿذ( 4)اسائِ ؿذُ، هـبثِ ًتبیج هذل سگشػیًَی خغی 

داسی ٌبػَدآٍسی آتی ٍاحذ تجبسی داسای ساثغِ هؼتغییشات غییشات ػَد ػْبم ثب دسیبفت وِ ت
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ػیبػت ّبی تغییش ػَد ػْبم حبٍی اعلاػبت هفیذی دس هَسد  ،ؼجبست دیگشًیؼت یب ث

 .ػَدآٍسی ٍاحذ تجبسی ًیؼت

 .دسصذ سد هی ؿَد 95ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثِ دػت آهذُ فشضیِ دٍم دس ػغح اعویٌبى 

 

 ثشای دٍ ػبل ثؼذ اص اػلاى پشداخت ػَد ػْبم( 4)ًتبیج حبصل اص آصهَى هذل  - 6ًگبسُ 
�

                                                     

           

 هتغیش
t=1 t=2 

 t PValueآهبسُ  یتشض t PValueآهبسُ  یتشض

   7159/0  72/1  0893/0  8972/0  53/1  1247/0  

          0805/0-  3338/0-  7386/0  0826/0-  3157/0-  7523/0  

          8433/0  6588/0  5102/0  093/1  7496/0  4537/0  

       001/1-  38/22-  0000/0  000/1-  53/29-  0000/0  

    0010/0  0309/0  9753/0  0005/0  0016/0-  9987/0  

      1984/0  1582/0  
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بزای دو سال بعد اس اعلاى پزداخت ( 5)نتايج حاصل اس آسهوى هدل  - 7نگاره 

 سود سهام
 

                                                       

                                         

                                             

 t=1 t=2 هتغیش

 
 t PValueآهبسُ  یتشض t PValueآهبسُ  یتشض

   5626/0  6630/1  0975/0  4982/0-  3600/0-  7189/0  

          1596/0-  4532/0-  6505/0  3247/0-  6025/0-  5470/0  

          7549/0  5118/0  6089/0  0372/0  0158/0  9874/0  

   92/14  763/1  0614/0  455/5  2904/0  7716/0  

       70/11-  6991/0-  4847/0  658/9-  3624/0-  7171/0  

            0837/0  3606/0  7185/0  1141/0-  2842/0-  7764/0  

            0398/0-  305/1-  1919/0  0136/0-  2904/0-  7716/0  

   3574/0-  2499/0-  8028/0  276/1  5740/0  5662/0  

      5517/0  2857/0  7751/0  430/1-  4653/0  6419/0  

          0105/0  1209/0  9038/0  097/0-  701/0  3441/0  

          0182/0  0765/0  9391/0  1776/0-  4856/0  6274/0  

AD.R2 24/0  21/0  
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ّبی خغی ٍ غیش خغی ثشای ثشسػی ساثغِ تغیشات ػَد ػْبم ثب تغییشات ػَد ّبی سگشػیَى

صلِ ًـبى داد وِ هذل ّبی سگشػیَى ًتبیج حب. آتی ٍ ػَدآٍسی ٍاحذ تجبسی اػتفبدُ گشدیذ

ًتبیج تحمیك حبضش ًـبى داد . ثْتشی سا ًؼجت ثِ هذل ّبی خغی فشاّن هی ػبصد غیش خغی تجییي

وِ هذیشاى ثش اػبع ػَدّبی گزؿتِ ٍ ػَدّبی جبسی ٍاحذ تجبسی ًؼجت ثِ افضایؾ ٍ یب 

ّوچٌیي ًتبیج ًـبى داد . م تصوین گیشی هی ًوبیٌذ ًِ ثش اػبع ػَدّبی آتیوبّؾ ػَد ػْب

ایي . وِ ثیي تغییشات ػَد ػْبم ٍ ػَدآٍسی آتی ٍاحذ تجبسی ساثغِ هؼٌبداسی ٍجَد ًذاسد
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