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 چکیدِ

يؾی تمغیى ْب ثٕدِ ٔ تؼییٍ خظْبی اسصیبثی عٓبو ؽشکتعٕد تمغیًی ثخؼ يًٓی اص سٔػ

ْذف ایٍ تضمیك ثشسعی ساثغّ . گزاساٌ يٓى ثبؽذتٕاَذ ثشای يضممبٌ ٔ عشيبیّعٕد يی

. ثبؽذثٓبداس تٓشاٌ يی ثیٍ عیبعت تمغیى عٕد ٔ تغییشات لیًت عٓبو دس ثٕسط أساق

ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ  ْبي غیشيبنی پزیشفتّ  ربيؼّ آيبسي تضمیك کهیّ ؽشکت

يتغیشْبی کُتشنی ؽبيم اَذاصِ، تغییشپزیشی عٕد، َغجت . اعت 1388تب  1383ْبي عی عبل

ت اص سگشعیٌٕ صذالم يشثؼبت پبَم ٔ يذل احشات حبة. ثبؽذْب يیثذْی ٔ سؽذ داسایی

دْذ کّ عیبعت تمغیى عٕد ؽشکت َمؼ کهیذی دس َتبیذ تضمیك َؾبٌ يی. اعتفبدِ ؽذ

 .تغییشات لیًت عٓبو دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ داسد

 

 . ْبی پبَم يؾی تمغیى عٕد، َٕعبٌ لیًت عٓى، دادِخظ :ٔاژِ ْبی کهیدی

 

 

 

 

 

 يقديّ -1

ثهک)يجبصج عیبعت تمغیى عٕد اص يؼًب ثٕدٌ آٌ 
1

ؽشٔع ( 1976، 

يٕدیهیبَی ٔ يیهش، )ؽذِ ٔ ثب اسائّ َظشیّ َبيشثٕط ثٕدٌ آٌ 

ادايّ ( 1996دی آَزهٕ ٔ ًْکبساٌ، )ٔ ًْچُیٍ يشثٕط ثٕدٌ آٌ ( 1961

ْبیی دس يٕسد پشداخت عٕد يبَُذ يجبصج دیگش ؽبيم تئٕسی. یبثذيی

تئٕسی ریُفؼبٌ
2

، تئٕسی تشریضی
3

ْبی ًَبیُذگی، ْضیُّ
4

، تئٕسی 

دْیػلايت
5

ای دس دعتپشَذِ ،
6

ٔ احش يؾتشی 
7

ػذو تمبسٌ . ثبؽذيی 

اعلاػبتی ثیٍ يذیشاٌ ٔ عٓبيذاساٌ، ًْشاِ ثب رذایی يبنکیت ٔ 

کُتشل، پبیّ ٔ اعبط يغبنت دیگشی سا ثشای تٕریّ يغشس ثٕدٌ 

ٔ ( 2007)دس ایٍ صٕصِ، انًبنکبٔی . کُذعیبعت تمغیى عٕد ثیبٌ يی
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انُزبس
8

ثیٍ پشداخت عٕد ٔ يذیشیت  ساثغّ يُفی( 2009)ٔ صغیُی  

اص عٕی دیگش تغییشات لیًتی، . خبسد اص ؽشکت سا ؽُبعبیی کشدَذ

گزاساٌ دس عٓبو ػبدی ثب آٌ سیغک عیغتًبتیکی اعت کّ عشيبیّ

گزاساٌ ثّ عٕس يؼًٕل سیغک گشیض ْغتُذ ٔ عشيبیّ. ؽَٕذسٔثشٔ يی

اص ثبؽذ، صیشا يؼیبسی ْب يٓى يیگزاسی ثشای آٌتغییشات عشيبیّ

-داَُذ کّ عشيبیّْب يیؽشکت. سیغکی اعت کّ ثب آٌ يٕارّ ْغتُذ
آيیض ثٕدٌ کُُذ ٔ يخبعشِگزاساٌ ثّ ثبصدِ عٕد تمغیًی تٕرّ يی

ْب يًکٍ اعت دس ثهُذ يذت ثش اسصؽیبثی عٓبو ؽشکت گزاسی آٌعشيبیّ

دس َتیزّ تغییشات لیًت عٓبو ثّ ًْبٌ اَذاصِ کّ . تبحیش گزاسد

 . ثبؽذْب َیض يٓى يیساٌ يٓى اعت ثشای ؽشکتگزاثشای عشيبیّ

ُْٕص ْى ثضج ثش عش ساثغّ ثیٍ عیبعت تمغیى عٕد ؽشکت ٔ 

ثّ ًْیٍ دنیم ایٍ يمبنّ تلاػ . تغییشات لیًت عٓبو ٔرٕد داسد

داسد تب ثّ ثشسعی ٔرٕد ساثغّ ثیٍ عیبعت تمغیى عٕد ٔ تغییشات 

 . لیًت عٓبو دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ثپشداصد

ایٍ تضمیك ثشاعبط چبسچٕة َظشی اسائّ ؽذِ تٕعظ ثبعکیٍ
9

 (1989 )

ٔ آنٍ ٔ ساچیى
10
تضهیم ًْجغتگی ٔ سگشعیٌٕ . اَزبو ؽذِ اعت( 1996) 

صذالم يشثؼبت تؼًیى یبفتّ پبَم ثّ يُظٕس تؼییٍ ساثغّ ثیٍ 

ْبی صبضش دس ثٕسط عیبعت تمغیى عٕد ٔ تغییشات لیًتی عٓبو ؽشکت

ثّ ایٍ يُظٕس دس ایٍ . ؽٕدکبس ثشدِ يیأساق ثٓبداس تٓشاٌ ثّ 

ْبی عیبعت تمغیى عٕد ثّ کبس تضمیك دٔ يتغیش ثّ ػُٕاٌ ؽبخـ

يتغیشْبی يغتمم، ثبصدِ عٕد تمغیًی ٔ َغجت عٕد . گشفتّ ؽذَذ

-ْبی خبؿ ایٍ تضمیك اَزبو آٌ دس ؽشکتاص ٔیژگی. ثبؽُذتمغیًی يی
يچُیٍ تؼییٍ ْبی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ٔ ِ

-ْبی تمغیى عٕد دس دَیبی ٔالؼی يیيیضاٌ تٕضیش دُْذگی تئٕسی
 . ثبؽذ

 پژْٔص يببَی َظزی -2

عیبعت تمغیى عٕد سٔیّ ؽشکت دس پشداخت عٕد ثّ ػُٕاٌ عٕد 

-تمغیًی یب اَجبؽتّ کشدٌ آٌ ثّ فٕست عٕد اَجبؽتّ ثشای عشيبیّ
ثیٍ پشداخت  عیبعت تمغیى عٕد ساثغّ. ثبؽذگزاسی يزذد دس ؽشکت يی

گزاسی يزذد دس ؽشکت سا تؼییٍ عٕد تمغیًی ثّ عٓبيذاساٌ ٔ عشيبیّ

ثُبثشایٍ عیبعت تمغیى عٕد ثخؼ يًٓی اص ساْجشدْبی . کُذيی

 . ثبؽذْب يیثهُذيذت تبيیٍ يبنی ؽشکت

دس ادثیبت  .سیبست تقسیى سٕد ٔ تغییزات قیًت سٓى -2-1

أنیّ يبنی ؽشکتی
11

ٔاٌ اَتخبة ؽشکت ، عیبعت تمغیى عٕد ثّ ػٍ

ثشای پشداخت يجهغی ثّ ػُٕاٌ عٕد َمذی ثّ عٓبيذاساٌ یب اَجبؽتّ 

ًْچُیٍ ؽشکت ثبیذ دس يٕسد تُبٔة صيبَی . ؽٕدکشدٌ عٕد تؼشیف يی

ٔ يیضاٌ پشداخت ( عبلاَّ، ؽؼ يبّْ یب فقهی ثٕدٌ)ْب ایٍ پشداخت

 . َیض تقًیى ثگیشد

سفتّ ٔ ثّ  ايشٔصِ عیبعت تمغیى عٕد فشاتش اص ایٍ دیذگبِ

                                                 
8. Al-Najjar 

9. Baskin 

10. Allen, D.E. and Rachim 

11. Corporate Finance  



يجبصخی يبَُذ تشریش عٕد َمذی یب ثبصخشیذ عٓى، چگَٕگی ایزبد 

ْبی يبنیبتی يختهف، چگَٕگی گزاساٌ ثب يضذٔدِتؼبدل ثیٍ عشيبیّ

 . پشداصدصفظ یب ثٓجٕد اسصػ لیًت عٓبو ؽشکت دس ثبصاس ٔ يی

ْب داسَذ، ؽجبْت صیبدی ثّ عٕالات صیبتی کّ ايشٔصِ يذیشاٌ ؽشکت

( 1956)نیتُش . يیلادی داؽتُذ 50کّ يذیشاٌ دس دّْ  عٕالاتی داسد

 : کُذایٍ عٕالات سا ثّ ؽکم صیش يغشس يی

  آیب پشداخت عٕد تمغیًی ثبیذ دس عغش ربسی صفظ ؽٕد یب

 تغییش کُذ؟

 ّدُْذ گزاساٌ پشداخت عٕد حبثت سا تشریش يیآیب عشيبی

یب تًبیم داسَذ کّ ثب تغییش عٕدآٔسی، پشداخت عٕد َیض 

 کُذ ؟ تغییش

 ّگزاساٌ يغٍ اعت یب عیبعت تمغیى عٕد يٕسد تٕرّ عشيبی

 رٕاٌ؟ 
ْب ثشای ثیؼ اص َیى لشٌ يٕسد دس َتیزّ عیبعت تمغیى عٕد ؽشکت

ْبی صیبتی ؽشکت اص يغئهّ تٕرّ يضممبٌ ثٕدِ اعت ٔ ثّ يضذٔدِ

 . ًَبیُذگی تب اسصؽیبثی عٓبو ؽشکت يشثٕط ؽذِ اعت

سی ثشای تؼشیف سیغک اعتفبدِ تغییش لیًت عٓبو ثّ ػُٕاٌ يؼیب

ؽٕد ٔ َؾبٌ دُْذِ َشط تغییش لیًت ٔسلّ ثٓبداس دس عٕل صيبٌ يی

تغییشات ثیؾتش ثبؽذ، دس کٕتبِ يذت ْش چّ يیضاٌ . ثبؽذيؾخـ يی

تغییشپزیشی ثب  .ؽٕدؽبَظ کغت عٕد یب يتضًم ؽذٌ صیبٌ ثیؾتش يی

اگش عًٓی ثُبثشایٍ . ؽٕدٔاسیبَظ لیًت ٔسلّ ثٓبداس َؾبٌ دادِ يی

ثّ ػُٕاٌ عٓى داسای َٕعبٌ يغشس ؽٕد، لیًت آٌ ثبیذ دس عٕل صيبٌ 

. تغییش صیبدی داؽتّ ثبؽذ ٔ تخًیٍ لیًت آتی آٌ ثغیبس يؾکم ثبؽذ

-ْش چّ سیغک عشيبیّ. دُْذگزاساٌ سیغک کًتش سا تشریش يیعشيبیّ
ػجبست دیگش ثّ . ثبؽذگزاسی ثٓتش يیگزاسی کًتش ثبؽذ، آٌ عشيبیّ

-تغییشپزیشی لیًت عٓى کًتش ثبؽذ، تًبیم ثیؾتشی ثشای عشيبیّْش چّ 
 . دس آٌ ٔرٕد داسد گزاسی

ساثغّ ثیٍ عیبعت تمغیى عٕد ٔ تغییشپزیشی لیًت عٓى ؽشکت دس 

ًْچُیٍ تؼذادی . ْبی يختهف تٕعظ يضممبٌ يختهف ثیبٌ ؽذِ اعتصيبٌ

س ْبی تمغیى عٕد َیض ٔرٕد داسَذ کّ تلاػ داسَذ کّ تبحیاص َظشیّ

ْب ؽبيم ایٍ َظشیّ. عیبعت تمغیى عٕد ثش لیًت عٓى سا تٕضیش دُْذ

ای دس دعت ٔ تبحیش دْی ٔ اعلاػبت، پشَذِاحش يؾتشی، تبحیش ػلايت

 . ثبؽُذَشط ثبصدِ يی

عیبعت تمغیى عٕد اص  .ْبی سیبست تقسیى سٕدتئٕری -2-2

ثبؽذ ٔ يضممبٌ صیبدی ثّ يًٓتشیٍ يجبصج يغشس ؽذِ دس يبنی يی

ثّ سغى ایُکّ تضمیمبت . اَذلیك ٔ ثشسعی دس ایٍ صٕصِ پشداختّتش

فشأاَی پیشايٌٕ عیبعت تمغیى عٕد ٔ دس رٓت صم يؼًبی تمغیى عٕد 

ثشاَگیضتشیٍ ٔ   ُْٕص عیبعت تمغیى عٕد یکی اص ثضج، فٕست گشفتّ

نیتُش . تشیٍ تقًیًبتی اعت کّ ْش يذیش ثبیذ اتخبر کُذ يٓى

ٔ دی ( 1979)، ثٓبتبچبسیب (1961) ، يٕدیهیبَی ٔ يیهش(1956)

آَزهٕ
12
، فبيب ٔ فشَچ(1996)ٔ ًْکبساٌ  

13
، انًبنکبٔی(2001) 

14
 

                                                 
12. DeAngelo 

13. Fama, E. and French, K 

14. Al-Malkawi 



ثّ ثشسعی عیبعت تمغیى عٕد ( 2009)ٔ انُزبس ٔ صٕعیُی ( 2007)

 . اَذپشدختّ

(ارتببطیتئٕری بی)تئٕری َبيزبٕط بٕدٌ سٕد تقسیًی  -2-2-1
15
. 

يغشس  1961 دس عبل یعٕد سا يیهش ٔ يٕدیهیبٌ استجبعیتئٕسی ثی

کّ ثیٍ اسصػ ؽشکت ٔ عیبعت تمغیى کُذ  ایٍ تئٕسی ثیبٌ يی. کشدَذ

ْب اػتمبد داؽتُذ کّ اسصػ ثبصاس یک  آٌ. عٕد استجبعی ٔرٕد َذاسد

کّ ) گزاسی ٔ ػًهیبتیؽشکت عٓبيی ػبو فمظ اص عشیك تقًیبت عشيبیّ

یى عٕد عیبعت تمظ. ؽٕد تؼییٍ يی، (کُُذ رشیبَبت َمذی سا ایزبد يی

رضء تقًیبت يبنی ثٕدِ ٔ سٔؽی ثشای تمغیى رشیبَبت َمذی ثیٍ 

گزاساٌ ثیٍ تمغیى عٕد  عشيبیّ، دس ایٍ تئٕسی. اعتگزاساٌ  عشيبیّ

.  تفبٔت ْغتُذ ای ثی َمذی ٔ عٕد عشيبیّ

ای در دستتئٕری پزَدِ -2-2-2
16

کُذ کّ  ایٍ تئٕسی ػُٕاٌ يی. 

دُْذ، صیشا ای تشریش يییّگزاساٌ عٕد َمذی سا ثّ عٕد عشيبعشيبیّ

عٕد َمذی ربسی کًتش اص ( ػذو اعًیُبٌ) اػتمبد داسَذ کّ سیغک

صيبَی کّ َغجت  .ْبی آتی اعت ای يٕسد اَتظبس عبل عٕد عشيبیّ

َشط تُضیم کبْؼ یبفتّ ٔ لیًت عٓى ، یبیذ پشداخت عٕد افضایؼ يی

گزاساٌ ثّ دسیبفت عٕد َمذی دس یبثذ، صیشا عشيبیّ افضایؼ يی

ْش چُذ کّ دس  .ای اعًیُبٌ ثیؾتشی داسَذ يمبیغّ ثب عٕد عشيبیّ

يٕسد ایٍ تئٕسی اَتمبدْبی صیبدی ٔاسد ؽذِ ٔ َتبیذ تضمیمبت 

اَذ، ٔنی گٕسدٌٔ ٔ ؽبپیشٔ يختهف َیض اص آٌ پؾتیجبَی َکشدِ

سٔی ایٍ ( 2007)ٔ انًبنکبٔی ( 1963)، ٔانتش (1962)، نیتُش (1956)

 :ات افهی ایٍ تئٕسی ثّ ؽشس صیش اعتفشضی. تئٕسی تبکیذ داسَذ

 ّگزاساٌ اعلاػبت َبلقی دس يٕسد عٕدآٔسی ؽشکت داسَذعشيبی . 

  عٕد تمغیًی َشط يبنیبت ثبلاتشی َغجت ثّ فشٔػ عٓى ٔ ؽُبعبیی

 . ای داسدعٕد عشيبیّ

 َّای اص رشیبٌ َمذ يٕسد اَتظبس يیتبثغ عٕد تمغیًی َؾب-
 . ثبؽذ

اص صیج پشداخت يبنیبت، يذیشاٌ ثّ ثشخلاف ػذو يضیت عٕد تمغیًی 

اَذاص آیُذِ پشداخت عٕد تمغیًی ثّ ػُٕاٌ ػلايت يخجتی اص چؾى

گزاساَی ْغتُذ کّ عٕد ثب ایٍ ٔرٕد عشيبیّ. دُْذؽشکت ادايّ يی

دُْذ، دس ای سا ثّ يُظٕس کى کشدٌ احش يبنیبتی تشریش يیعشيبیّ

َی سا تشریش گزاساٌ ٔرِٕ َمذ آصبنی کّ يًکٍ اعت ثؼضی عشيبیّ

 . دادِ ٔ تًبیم ثّ تمغیى عٕد َمذی داؽتّ ثبؽُذ

تئٕری ْشیُّ ًَبیُدگی ٔ جزیبٌ َقد آساد -2-2-3
17

تئٕسی . 

 ًَبیُذگی ثب تضبد يُبفؼی کّ يًکٍ اعت ثیٍ تقًیى گیشَذگبٌ

 سط( لشك دُْذگبٌ ٔ کبسيُذاٌ، عٓبيذاساٌ) ٔ ریُفؼبٌ( يذیشاٌ)

د يُبفؼی کّ ثیٍ عٓبيذاساٌ ٔ تضب، دس ایٍ لغًت. يشتجظ اعت، دْذ 

 .يذَظش اعت، دْذ يذیشاٌ ثخبعش تفکیک يذیشیت ٔ کُتشل سط يی

کُتشل اػًبل يذیشاٌ تٕعظ عٓبيذاساٌ ثّ دنیم َذاؽتٍ ، دسػًم

، ایٍ کُتشل غیش احشثخؼ عٓبيذاساٌ. اعلاػبت کبفی يؾکم اعت

داسد ٔ تقًیًبتی سا  يذیشاٌ سا ثّ تؼمیت يُبفغ خٕد يزبص يی

                                                 
15. Dividend Irrelevance Theory 

16 Bird-in-Hand Theory 

17.Agency Cost and the Free Cash Flow Theory 



کُُذ کّ يًکٍ اعت يُبفغ صیبدی سا ثشای عٓبيذاساٌ  يی اتخبر

اگش رشیبٌ َمذ آصاد سا ثّ ػُٕاٌ َمذ يبصاد  .َذاؽتّ ثبؽذ

 (يخجت يٕسد َیبص َیغت NPVْبی ثب  گزاسی ٔرْٕی کّ ثشای عشيبیّ)

دسک ایٍ َکتّ آعبٌ اعت کّ ْش چمذس رشیبٌ َمذ آصاد ، تؼشیف کُیى

ی ثیٍ يذیشاٌ ٔ عٓبيذاساٌ َیض ْضیُّ ًَبیُذگ، ؽشکت ثبلاتش ثبؽذ

ثُبثشایٍ عٓبيذاساٌ خٕاْبٌ تمغیى عٕد ثبلاتشی . ثبلاتش خٕاْذ ثٕد

يًکٍ اعت ْضیُّ . خٕاُْذ ثٕد، تب ایٍ ْضیُّ کبْؼ پیذا کُذ

. ًَبیُذگی ثیٍ داسَذگبٌ ثذْی ٔ عٓبيذاساٌ َیض ٔرٕد داؽتّ ثبؽذ

د، دس صبنی کّ عٓبيذاساٌ َیبص ثّ عٕد تمغیًی ثیؾتش داسٌ

کُُذ کّ عٕد کًتشی تمغیى ؽٕد تب اص ٔرٕد داسَذگبٌ ثذْی عؼی يی

 . ٔرِٕ َمذ کبفی ثشای پشداخت ثذْی خٕد يغًئٍ ؽَٕذ

دْیفزضیّ علايت -2-2-4
18

کُُذ کّ يٕدیهیبَی ٔ يیهش فشك يی. 

گزاساٌ ٔ يذیشیت آگبْی کبيم َغجت ثّ ؽشکت داسَذ ٔ دس عشيبیّ

اتی ٔرٕد َذاسد، کّ ایٍ فشك ػًلا گَّٕ ػذو تمبسٌ اعلاعَتیزّ ْیچ

ثُبثشایٍ ؽکبفی ثیٍ يذیشیت ؽشکت ٔ . دس دَیبی ٔالؼی ٔرٕد َذاسد

ثشای پٕؽؼ ایٍ ؽکبف، يذیشیت اص عٕد . گزاساٌ ٔرٕد داسدعشيبیّ

تمغیًی ثّ ػُٕاٌ اثضاسی ثشای اَتمبل اعلاػبت ثّ عٓبيذاساٌ 

ییشات دس عیبعت کُذ کّ تغ دْی ثیبٌ يی تئٕسی ػلايت. کُذاعتفبدِ يی

تمغیى عٕد صبٔی اعلاػبتی دسثبسِ تغییشات دس رشیبَبت َمذی آیُذِ 

دْی تمغیى عٕد ثش سٔاثظ يخجت ثیٍ ػذو تمبسٌ ػلايت. ؽشکت اعت

ْش ، ثّ ػجبست دیگش. کُذ اعلاػبتی ٔ عیبعت تمغیى عٕد اؽبسِ يی

صغبعیت تمغیى عٕد ثّ ، لذس عغش ػذو تمبسٌ اعلاػبتی ثبلاتش ثبؽذ

. ؽٕداَذاص آتی ؽشکت ثبلاتش يی چؾى

اثز يطتزی -2-2-5
19
 گزاساٌی يختهفی اص عشيبیّ ْب گشِٔ .

ثّ . دُْذ ْبی تمغیى عٕد يتفبٔتی سا تشریش يی عیبعت( يؾتشیبٌ)

يُذ  ْبیی ػلالّ گزاساٌ ثّ عٓبو ؽشکت گشْٔی اص عشيبیّ، ػجبست دیگش

صبنی کّ  دس. ْغتُذ کّ اص َغجت عٕد پشداختی ثبلایی ثشخٕسداسَذ

گشِٔ دیگشی اص يؾتشیبٌ ثّ َغجت عٕد پشداختی پبییٍ اػتمبد 

. ْب ثّ دلایم يختهفی يًکٍ اعت سط دْذ ایٍ تفبٔت. داسَذ

احش يؾتشی سا ثّ دٔ گشِٔ تمغیى کشدِ اعت، احش ( 2007)انًبنکبٔی 

گزاساَی ثب يضذٔدِ عشيبیّ. ْبی يؼبيلاتیيبنیبتی ٔ احش ْضیُّ

دُْذ کّ عٕد تمغیًی کى ایی سا تشریش يیِيبنیبتی ثبلا ؽشکت

گزاساٌ ایٍ عشيبیّ. پشداخت کُُذ یب افلا عٕد َمذی َذاؽتّ ثبؽُذ

-اص عٕی دیگش عشيبیّ. ْغتُذای ثّ دَجبل اعتفبدِ اص عٕد عشيبیّ
ْبیی ْغتُذ کّ گزاساٌ کٕچک ثّ دنیم َیبصْبی خٕد ثّ دَجبل ؽشکت

ْبی يؼبيلاتی اُْذ کّ ْضیُّخٕعٕد تمغیًی ثبلاتشی داسَذ، صیشا ًَی

ای ٔ سفغ َیبصْبی خٕد صیبدی سا ثّ يُظٕس اعتفبدِ اص عٕد عشيبیّ

، ْبی تمغیى عٕد گزؽتّ ؽشکت تٕاٌ گفت کّ عیبعتيی. يتضًم ؽَٕذ

 .کُذ يؾتشیبٌ ربسی عٓبو ؽشکت سا تؼییٍ يی

 پیطیُّ تحقیق -3

                                                 
18.Signaling Hypothesis 

19. Clientele Effects 



 تحقیقبت خبرجی -3-1

آثٕس ٔ ثٕکپیٍ
20
گزاسی ٔ یش فشفتٓبی عشيبیّثّ ثشسعی تبث( 2010) 

َتبیذ َؾبٌ داد . تبيیٍ يبنی ؽشکت ثش عیبعت تمغیى عٕد پشداختُذ

گزاسی ٔ عیبعت تمغیى ْبی عشيبیّکّ ساثغّ يُفی ثیٍ يزًٕػّ فشفت

ًْچُیٍ ساثغّ يؼیبسْبی تبيیٍ يبنی یؼُی اْشو . عٕد ٔرٕد داسد

یبعت ْب ثب طيبنی، تبيیٍ يبنی خبسد اص ؽشکت ٔ عشسعیذ ثذْی

 .داس َجٕدتمغیى عٕد يؼُی

ثّ ثشسعی ٔضؼیت عیبعت تمغیى عٕد دس اسدٌ دس  (2009) انُزبس

. يمبیغّ ثب ثبصاسْبی تٕعؼّ یبفتّ ٔ ثبصاسْبی َٕظٕٓس پشداخت

ْب َؾبٌ داد کّ ػٕايهی يبَُذ اْشو، يبنکیت َٓبدی، یبفتّ

ت ْب، َشط سؽذ ٔ اَذاصِ ؽشکعٕدآٔسی، سیغک تزبسی، عبختبس داسایی

 .دُْذعیبعت تمغیى عٕد سا تضت تبحیش لشاس يی

فبسگش ٔ ٔیُگبَذ
21
دس تضمیمی ثّ ثشسعی تفبٔتٓب دس عٕد،  (2009) 

ثبصدِ ٔ سیغک عٓبيی ثب اسصػ ثبصاس ثّ اسصػ دفتشی ثبلا ٔ پبییٍ، 

عٓبيی ثب اسصػ ثبصاس ثّ . لجم ٔ ثؼذ اص تمغیى عٕد پشداختُذ

ؽتشی َغجت ثّ اػلاو تمغیى انؼًم يخجت ثیاسصػ دفتشی پبییٍ، ػکظ

ؽشکتٓبی ثب اسصػ ثبصاس ثّ اسصػ دفتشی ثبلا عٕد، . عٕد داؽتُذ

ای ثیؾتش لجم ٔ ُْگبو اػلاو عٕد ْبی عشيبیّعغش ٔرِٕ َمذ ٔ ْضیُّ

ثبصدِ يبصاد تٕعظ ؽشکتٓبی ثب اسصػ ثبصاس ثّ اسصػ دفتشی . داسَذ

ؽَٕذ، یؽٕد کّ ثّ کبْؼ سیغک عیغتًبتیک يشثٕط وپبییٍ کغت يی

دسصبنی کّ ثبصدِ ؽشکتٓبی ثب اسصػ ثبصاس ثّ اسصػ دفتشی ثبلا 

 .ثبؽذْب يی يشثٕط ثّ عٕدآٔسی ثبلاتش آٌ

ػجذانغلاو
22
تبحیش تشکیت ْیئت يذیشِ ٔ عبختبس  (2008)ٔ ًْکبساٌ  

يبنکیتی ثش عیبعتٓبی تمغیى عٕد سا دس ؽشکتٓبی يقشی يٕسد ثشسعی 

ثیٍ يبنکیت َٓبدی ٔ ػًهکشد داس ساثغّ يخجت يؼُی. لشاس دادَذ

ؽشکت ٔ ًْچُیٍ ثب تقًیًبت تمغیى عٕد ٔ َغجت عٕد تمغیًی ٔرٕد 

فبصجبٌ ًْچُیٍ َتبیذ َؾبٌ داد کّ ؽشکتٓبی ثب ثبصدِ صمٕق . داسد

عٓبو ثبلاتش ٔ َغجت ثبلای يبنکیت َٓبدی عغش ثبلاتشی اص عٕد سا 

ئت يذیشِ ٔ داسی ثیٍ تشکیت ْیثّ ػلأِ ساثغّ يؼُی. کُُذتمغیى يی

 .تقًیًبت تمغیى عٕد یب َغجت عٕد تمغیًی ٔرٕد َذاؽت

ثبکش
23
َؾبٌ دادَذ کّ عغش عٕدآٔسی فؼهی ٔ  (2007)ٔ ًْکبساٌ  

آتی، حجبت عٕدآٔسی ٔ سَٔذ عٕدْبی تمغیًی گزؽتّ ػٕايم يٕحش ثش 

 .عیبعت تمغیى عٕد ثٕدَذ

نیٕ
24
ٔ ْبی َمذی ػًهیبتی تٕضیش دُْذگی رشیبٌ( 2007)ٔ ًْکبساٌ  

دس . عٕد صغبثذاسی سا ثشای اسصؽگزاسی عٓبو ؽشکت ثشسعی کشدَذ

ًّْ يٕاسد يٕسد ثشسعی عٕدآٔسی يؼیبس ثٓتشی ثشای تٕضیش اسصػ 

 . عٓبو ثٕد

انؼًم ثبصاس ثّ تغییشات َتیزّ گشفتُذ کّ ػکظ( 2004)کٕچ ٔ عبٌ 

انؼًهی ثب تبخیش َغجت ثّ تغییشات لجهی دس عٕد َمذی، ػکظ

                                                 
20. Abor, Joshua. Bokpin 

21. Fargher, Neil L. Weigand, Robert A. 

22. Abdelsalam 

23. Baker 

24. Liu 



 .تعٕدآٔسی ؽشکت اط
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ثّ ثشسعي تبحیش اسصػ دفتشي ٔ ( 1386)ی اثٓش یبسیانّخٕارٕی ٔ 

عٓبو  دفتشي ٔ عٕد ثش لیًت   تمغیًي دس يمبیغّ ثب تبحیش اسصػ عٕد 

دُْذگي يتغیشْبي  تٕاٌ تٕضیش ثشسعیْذف افهي ایٍ يغبنؼّ  .پشداختُذ

دْذ كّ  ييْبي َؾبٌ  یبفتّ .دفتشي ٔ عٕد اعت عٕد تمغیًي، اسصػ 

دُْذگي  دفتشي ٔ عٕد تمغیًي تمشیجبً لذست تٕضیش  يتغیشْبي اسصػ

دس . دفتشي ٔ عٕدْبي گضاسػ ؽذِ داسَذ يؾبثٓي ثب يتغیشْبي اسصػ 

دُْذگي  اَذ، عٕد لذست تٕضیش ْبیي كّ عٕد َمذي پشداخت كشدِ ؽشكت

ٔني تشكیت اسصػ  ،ثبلاتشي َغجت ثّ اسصػ دفتشي ٔ عٕد تمغیًي داؽتّ

دُْذگي يؾبثٓي ثب تشكیت اسصػ  تشي ٔ عٕد تمشیجبً لذست تٕضیشدف 

ْبیي كّ عٕدْبي يٕلتي  دس ثیٍ ؽشكت. دفتشي ٔ عٕد تمغیًي داسَذ 

. دُْذگي ثبلاتشي داسد  داسَذ، عٕد تمغیًي لذست تٕضیش

گیشی دس ثشسعی ػٕايم يٕحش ثش تقًیى( 1383)آلبیی ٔ يختبسیبٌ 

گیشی یبفتُذ کّ دس يٕسد تقًیى گزاساٌ ثّ ایٍ َتیزّ دعتعشيبیّ

ثشای خشیذ عٓبو، يؼیبسْبی يبنی اص لجیم تمغیى عٕد ٔ عٕد ْش عٓى 

ْب کًتش اص َٕعبَبت لیًت ثغیبس يشثٕط ْغتُذ، ثب ایٍ صبل اًْیت آٌ

-دسفذ اص عشيبیّ 90.5ًْچُیٍ يؾخـ ؽذ کّ . ٔ سَٔذ لیًت عٓبو اعت
گزاسی کُُذ کّ عٕد ِدُْذ دس ؽشکتی عشيبیگزاساٌ ایشاَی تشریش يی

گیشی دس ثبصاس ثٕسط کُذ، ثُبثشایٍ تقًیىعٓبو سا يُظى پشداخت يی

 .يتبحش اص عٕد َمذی عٓبو اعت

دس تضمیمی ساثغّ ثیٍ عٕد ْش عٓى، ( 1383)ثٓشاو فش ٔ يٓشاَی 

يُظٕس اص . گزاسی سا يٕسد ثشسعی لشاس دادَذعٕد تمغیًی ٔ عشيبیّ

صاَی اص عٕد اعت کّ تمغیى َؾذِ ٔ گزاسی دس ایٍ تضمیك يیعشيبیّ

دس ثشسعی اَزبو ؽذِ ساثغّ . ؽٕدثّ صغبة عٕد اَجبؽتّ يُتمم يی

ثیُی ؽذِ ٔ ًْچُیٍ ساثغّ عٕد تمغیًی ثب عٕد ْش عٓى ٔ عٕد پیؼ

 .گزاسی يٕسد تبییذ لشاس گشفتثیٍ عٕد تمغیًی ٔ عشيبیّ

 فزضیّ تحقیق -4

عٓى ساثغّ يؼُبداسی يؾی تمغیى عٕد ٔ تغییشپزیشی لیًت ثیٍ خظ

 .ٔرٕد داسد

 جبيعّ آيبری تحقیق -5

ؽذِ دس ثٕسط أساق  ْبي پزیشفتّ  ربيؼّ آيبسي تضمیك، کهیّ ؽشکت

 :ثٓبداس تٓشاٌ كّ داسای ؽشایظ صیش ثبؽُذ

ػضٕ ثٕسط أساق ثٓبداس  1388تب  1382ْبيْبیي كّ دسعبلؽشكت( 1)

 اَذ؛تٓشاٌ ثٕدِ

اعفُذ ْش عبل ثبؽذ ٔ دس عٕل  29پبیبٌ عبل يبني ؽشکت ثبیذ ( 2)

 يذت ًََّٕ، تغییش َکشدِ ثبؽذ؛ 

ْب دس ایٍ گزاسي ثُب ثّ يبْیت آٌْبي عشيبیّْب ٔ ؽشکتثبَک( 3)

ْبي فٕق ثب يذَظش لشاس دادٌ يضذٔدیت. ؽَٕذتضمیك ثشسعي ًَي

دْذ کّ کم ؽشکت ربيؼّ آيبسي ایٍ تضمیك سا تؾکیم يي 140تؼذاد 

 .ي لشاس گشفتؽشکت يٕسد ثشسط 140



 رٔش تحقیق  -6

ٔ ( P-Vol)دس ایٍ تضمیك يتغیش ٔاثغتّ تغییشپزیشی لیًت عٓى 

َغجت عٕد تمغیًی (: D-yield)يتغیشْبی يغتمم، ثبصدِ عٕد تمغیًی 

َغجت عٕد تمغیًی (: Payout)ثّ لیًت ْش عٓى، ٔ َغجت عٕد تمغیًی 

(: SIZE)ًْچُیٍ اص يتغیشْبی اَذاصِ . ثبؽُذثّ عٕد ْش عٓى يی

(: Earnings)نگبسیتى اسصػ ثبصاس عٓبو ؽشکت، تغییشپزیشی عٕد ؽشکت 

اَضشاف يؼیبس عٕد خبنـ ؽشکت ثشای دٔسِ عّ عبنّ، َغجت ثذْی 

(DEBT :)ْب ْب ٔ سؽذ داساییْبی ثهُذيذت ثّ کم داساییَغجت ثذْی

(growth )يذل. ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی کُتشنی اعتفبدِ ؽذِ اعت 

 :ثبؽُذيی 2ٔ  1يٌٕ فشضیّ تضمیك ثّ فٕست سٔاثظ سگشعیٌٕ ثشای آص

P-Vol it=α0i + α1D-yieldit + α2 Payout it+ ε                       (1)  

P-Vol it=α0i + α1 D-yieldit + α2Payout it+ α3SIZE it+ α4Earnings it+ 

                          α5DEBTit+ α6growth it + ε                        (2 )  

ْبي عٕنيْبي پبَهي یب دادِتشیٍ سٔػ ثشخٕسد ثب دادِعبدِ
25

 ،

ثشآٔسد سگشعیٌٕ تهفیمي
26
اعت کّ ؽبيم ثشآٔسد يؼبدنّ ٔاصذ ثشاي کم  

ایٍ . ثبؽذيي OLSْب ٔ عپظ ثشآٔسد ایٍ يؼبدنّ ثّ سٔػ يؼًٕل دادِ

ْب، ایٍ اعت يًٓتشیٍ ایٍ يضذٔدیت. ْبي عختي اعتسٔػ داساي يضذٔدیت

کُذ کّ يمبدیش ْب ثشاعبط ایٍ سٔػ ثّ عبدگي فشك ييکّ تهفیك دادِ

ْب دس عٕل صيبٌ ٔ دس تًبو ٔاصذْبي يتٕعظ يتغیشْب ٔ سٔاثظ ثیٍ آٌ

ْبي ثّ عٕسکهي دٔ دعتّ اص سْیبفت. يمغؼي ًََّٕ حبثت اعت

ْبي احشات حبثتثشآٔسدکُُذِ پبَم یؼُي يذل
27
ْبي احشات ٔ يذل 

تقبدفي
28
کّ آیب يذل ثشاي تؼییٍ ایٍ. اني کبسثشد داسددس تضمیمبت و 

احشات حبثت ضشٔسي اعت یب َّ، اص آصيٌٕ اضبفي احشات حبثت
29
اعتفبدِ  

دس ایٍ يٕسد، فشضیّ ففش صبکي اص يُبعت َجٕدٌ يذل احشات . کُیىيي

کّ آیب يذل احشات تقبدفي يٕسد پزیشػ ثّ يُظٕس تؼییٍ ایٍ. حبثت اعت

اعت، اص آصيٌٕ ْبعًٍ
30
فشضیّ ففش صبکي اص يُبعت . ؽٕدفبدِ يياعت 

 .ثٕدٌ يذل احشات تقبدفي اعت

دس فٕست ٔرٕد َبًْغبَی ٔاسیبَظ ثّ يُظٕس سفغ آٌ اص سٔػ ٔایت 

ثّ يُظٕس تؼییٍ ًْخغی ثیٍ يتغیشْبی يغتمم اص . اعتفبدِ ؽذِ اعت

کّ يمذاس دس فٕستی. ؽٕداعتفبدِ يی( VIF)آصيٌٕ ػبيم تٕسو ٔاسیبَظ 

ًْچُیٍ ثّ . ثبؽذ، يؾکم ًْخغی ٔرٕد َذاسد 5ٔ  1ثیٍ  VIFآيبسِ 

ْبی سگشعیٌٕ اص آصيٌٕ ربسک يُظٕس آصيٌٕ َشيبل ثٕدٌ پغًبَذْبی يذل

-دس فٕستی کّ اصتًبل آيبسِ ثضسگ. ؽٕداعتفبدِ يی(  Jarque-Bera)ثشا 

دسفذ اعت فشضیّ ففش صبکی اص َشيبل ثٕدٌ پغًبَذْبی يذل  5تش اص 

 . دؽٕسگشعیٌٕ تبییذ يی
افضاسْبي سْبٔسدَٕیٍ، تذثیش ْب، اص َشوآٔسي دادِيُظٕس رًغثّ

پشداص ٔ عبیت پژْٔؼ، تٕعؼّ ٔ يغبنؼبت اعلايي ثٕسط أساق ثٓبداس 

                                                 
1. Longitudinal Data 

2. Pooled Regression 

3. Fixed Effect Model 

4. Random Effect Model 

5. Redundant Fixed Effects 

6. Hausman Test 



ْبي َشو افضاسی ْب اص عشیك ثغتّدادِ. تٓشاٌ اعتفبدِ ؽذِ اعت

EVeiws6  ٔMinitab 15 ْبی يشثٕط ثّ اص دادِ. يٕسد پشداصػ لشاس گشفت

آصيٌٕ ٔ ثشآٔسد يذل سگشعیٌٕ ثّ يُظٕس اَزبو پیؼ 1387تب  1383ی ْبعبل

-ثّ يُظٕس اَزبو پظ 1388ْبی عبل ًْچُیٍ اص دادِ. ؽٕداعتفبدِ يی
 .گشددآصيٌٕ ٔ تؼییٍ پبیبیی يذل اعتفبدِ يی

-Bera)ثشا  -ثشای آصيٌٕ َشيبل ثٕدٌ رًلات پغًبَذ اص آصيٌٕ ربسک

Jarque )افضاس دس َشوEviews فشضیّ ففش صبکی اص َشيبل . فبدِ ؽذاعت

 5ثشا کًتش اص -چٌٕ اصتًبل آيبسِ ربسک. ثٕدٌ تٕصیغ خغبْب اعت

نزا تٕصیغ پغًبَذْبی سگشعیٌٕ َشيبل ( p-value<0.05)ثبؽذ دسفذ يی

عبصی يتغیش ثُبثشایٍ ثشای سفغ ایٍ يؾکم، الذاو ثّ َشيبل. َیغت

اعتفبدِ اص تجذیم ثب ( P-Vol)تغییشپزیشی لیًت عٓى ٔاثغتّ یؼُی 

 Minitabافضاس خشٔری َشو 1ؽكم . ؽٕديی Minitabافضاس ربَغٌٕ دس َشو

ثُبثشایٍ ثّ ربی . دْذثشای تجذیم يتغیش ٔاثغتّ سا َؾبٌ يی

اص يمبدیش ( P-Vol)تغییشپزیشی لیًت عٓى اعتفبدِ اص يمبدیش يتغیش 

( TP-Vol)تغییشپزیشی لیًت عٓى تجذیم ؽذِ یؼُی  تجذیم ؽذِ آٌ

تش ثشا ثضسگ-اصتًبل آيبسِ ربسک 2ؽكم ثب تٕرّ ثّ . ؽٕداعتفبدِ يی

 ثبؽذ کّ صبکی اص َشيبل ثٕدٌ پغًبَذْبی يذل سگشعیٌٕدسفذ يی 5اص 

 .ثبؽذيی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بزای تبدیم يتغیز ٔابستّ Minitabافشار خزٔجی َزو -1ضكم 
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 یبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*          

 آسيٌٕ َزيبل بٕدٌ جًلات پسًبَد -2ضكم 

 
 یبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*             

 ْبی پژْٔص یبفتّ -7

ْب، اثتذا آيبس تٕفیفی يتغیشْبی تضمیك ثّ يُظٕس تزضیّ ٔ تضهیم دادِ

 .اسائّ ؽذِ اعت 1دس رذٔل 

 آيبر تٕصیفی يتغیزْبی تحقیق -1جدٔل 

 اَضشاف يؼیبس صذالم صذاکخش يیبَّ يیبَگیٍ  
P_VOL 0.31 0.00 1.52 0.42 0.48 تغییشپزیشی لیًت عٓى 

TP_VOL 
تغییشپزیشی لیًت عٓى تجذیم 

 0.99 -2.01 3.14 -0.02 0.00 ؽذِ

D_YIELD 0.10 0.00 0.45 0.09 0.11 ثبصدِ عٕد تمغیًی 
PAYOUT 0.38 0.00 1.93 0.71 0.61 َغجت عٕد تمغیًی 

SIZE ِ0.65 3.93 7.31 5.37 5.44 اَذاص 
EARNING 1.59 3.48 14.6 9.66 9.74 تغییشپزیشی عٕد 

DEBT 0.94 -6.38 -0.39 -2.95 -2.92 َغجت ثذْی 
GROWTH 0.22 -0.49 1.4 0.11 0.14 ْبسؽذ داسایی 
 یبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*
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Series: Standardized Residuals

Sample 1384 1388

Observations 683

Mean      -0.007377

Median  -0.028330

Maximum  3.136640

Minimum -2.008440

Std. Dev.   0.989007

Skewness   0.076385

Kurtosis   2.785315

Jarque-Bera  1.975811

Probability  0.372356



دس ادايّ ثّ يُظٕس ثشسعی استجبط ثیٍ يتغیشْبی يختهف، ًْجغتگی 

اسائّ ؽذِ  2يتغیشْب ثّ دٔ سٔػ پیشعٌٕ ٔ اعپیشيٍ دس رذٔل ثیٍ 

 . اعت

 

 قطز اصهی( ببلا)پبییٍ ( اسپیزيٍ)يبتزیس ًْبستگی پیزسٌٕ  -2جدٔل 

 TP_VOL D_YIELD PAYOUT SIZE EARNING DEBT GROWTH 

TP_VOL 
1.00

0 
0.007 

0.006
- 

0.171 0.267 0.001- 0.032 

D_YIELD 
0.00

4 
1.000 0.646 0.233 0.022 0.161- 0.192 

PAYOUT 
0.01

9- 
0.593 1.000 0.260 

0.057
- 

0.107- 0.290 

SIZE 
0.17

7 
0.199 0.261 1.000 0.718 0.090- 0.276 

EARNI
NG 

0.27
0 

0.076 
0.061

- 
0.763 1.000 0.013- 0.091 

DEBT 0.034- 
0.159

- 
0.111

- 
0.071- 

0.019
- 

1.000 0.012 

GROW
TH 

0.054 0.073 0.229 0.253 0.112 0.039 1.000 

 یبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*

ثیٍ يتغیشْبی ثبصدِ عٕد تمغیًی، اَذاصِ، تغییشپزیشی عٕد ٔ سؽذ 

ثب يتغیش ٔاثغتّ تغییشپزیشی لیًت عٓى تجذیم ؽذِ ًْجغتگی يخجت ٔ 

ثیٍ يتغیشْبی َغجت عٕد تمغیًی ٔ َغجت ثذْی ثب يتغیش ٔاثغتّ 

  .تغییشپزیشی لیًت عٓى تجذیم ؽذِ ًْجغتگی يُفی ٔرٕد داسد

 (آسيٌٕپیص)آسيٌٕ فزضیّ  -1 -7

-پشداصیى کّ ثیٍ خظدس فشضیّ ایٍ تضمیك ثّ ثشسعی ایٍ يٕضٕع يی
يؾی تمغیى عٕد ٔ تغییشپزیشی لیًت عٓى ساثغّ يؼُبداسی ٔرٕد 

، ( Fاصتًبل آيبسِ )ثب تٕرّ ثّ آصيٌٕ اضبفی احشات حبثت . داسد

ًْچُیٍ ثب . ثبؽذْبی تهفیمی اسرش يیيذل احشات حبثت ثش يذل دادِ

اصتًبل آيبسِ )تٕرّ ثب آصيٌٕ ْبعًٍ 
2

x) يذل احشات حبثت ثش يذل ،

نزا اص يذل احشات حبثت ٔ سٔػ صذالم . ثبؽذاحشات تقبدفی اسرش يی

ثّ يُظٕس ثشسعی . کُیىيشثؼبت تؼًیى یبفتّ پبَم اعتفبدِ يی

فشضیّ اثتذا الذاو ثّ ثشاصػ يذل سگشعیٌٕ ثذٌٔ دس َظش گشفتٍ 

َتبیذ ایٍ ثشاصػ سا  3لغًت انف رذٔل . ًَبییىکُتشل يیيتغیشْبی 

، يتغیش ثبصدِ عٕد tثب تٕرّ ثّ اصتًبل آيبسِ . دْذَؾبٌ يی

دسفذ ساثغّ يؼُبداس ٔ يخجت ثب يتغیش  95تمغیًی دس عغش اعًیُبٌ 

يتغیش َغجت عٕد تمغیًی ساثغّ يُفی ثب يتغیش . ٔاثغتّ داسد

. ثبؽذدسفذ يؼُبداس ًَی 95اٌ ٔاثغتّ داسد ْش چُذ کّ دسعغش اعًیٍ

َیض صبکی اص يؼُبداس ثٕدٌ کم يذل سگشعیٌٕ دسعغش  Fآيبسِ اصتًبل 

آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ صبکی اص ػذو ٔرٕد . ثبؽذدسفذ يی 95اعًیُبٌ 

صبکی اص ػذو ٔرٕد ًْخغی ثیٍ يتغیشْبی  VIFآيبسِ . خٕدًْجغتگی اعت

  .تدسفذ اط 38ضشیت تؼییٍ تؼذیم ؽذِ . يغتمم اعت

دس ادايّ الذاو ثّ ثشاصػ يذل سگشعیٌٕ ثب دس َظش گشفتٍ يتغیشْبی 

ثب تٕرّ ثّ . اسائّ ؽذِ اعت 3َتبیذ دس لغًت ة رذٔل . ؽٕدکُتشل يی



دسفذ، يتغیش ٔاثغتّ ثب يتغیش  95، دس عغش اعًیُبٌ tاصتًبل آيبسِ 

يتغیش َغجت عٕد  ثبصدِ عٕد تمغیًی ساثغّ يؼُبداس ٔ يخجت ٔ ثب

دس ثیٍ يتغیشْبی کُتشل يتغیش . اثغّ يؼُبداس ٔ يُفی داسَذتمغیًی س

دسفذ ساثغّ يؼُبداس ٔ  95اَذاصِ ٔ تغییشپزیشی عٕد دس عغش اعًیُبٌ 

ایٍ َتبیذ َؾبٌ . يخجت ثب يتغیش ٔاثغتّ تغییشپزیشی لیًت عٓى داسَذ

دْذ کّ ٔاصذْبی تزبسی ثضسگ ٔ ٔاصذْبی تزبسی کّ تغییشپزیشی عٕد يی

يتغیش . ؽَٕذثب تغییشپزیشی لیًت عٓى ثبلاتشی سٔثشٔ يی ثبلایی داسَذ

کُتشنی َغجت ثذْی ساثغّ يخجت ثب يتغیش ٔاثغتّ داسد، ْشچُذ کّ دس 

يتغیش کُتشل سؽذ َیض ساثغّ . ثبؽذدسفذ يؼُبداس ًَی 95عغش اعًیُبٌ 

 95يُفی ثب تغییشپزیشی لیًت ْش عٓى داسد، ْش چُذ دس عغش اعًیُبٌ 

َیض صبکی اص يؼُبداس ثٕدٌ  Fاصتًبل آيبسِ . ثبؽذیدسفذ يؼُبداس َى

آيبسِ دٔسثیٍ . ثبؽذدسفذ يی 95کم يذل سگشعیٌٕ دسعغش اعًیُبٌ 

صبکی اص ػذو  VIFآيبسِ . ٔاتغٌٕ صبکی اص ػذو ٔرٕد خٕدًْجغتگی اعت

دسفذ  41ضشیت تؼییٍ تؼذیم ؽذِ . ٔرٕد ْى خغی ثیٍ يتغیشْبی يغتمم اعت

  .اعت

 بٕط بّ آسيٌٕ فزضیّ َتبیج يز -3جدٔل 

 ة انف 

 ضشیت يتغیش
اصتًبل 

 tآيبسِ 
VIF ضشیت 

اصتًبل 

 tآيبسِ 
VIF 

  0.00 -4.82  0.40 -0.05 يمذاس حبثت

ثبصدِ عٕد 

 1.825 0.02 0.96 1.78 0.01 0.89 تمغیًی

َغجت عٕد 

 1.877 0.02 -0.18 1.78 0.20 -0.09 تمغیًی

 1.62 0.00 0.81    اَذاصِ

 1.49 0.04 0.06    ٔدتغییشپزیشی ط

 1.043 0.36 0.05    َغجت ثذْی

 1.12 0.52 -0.09    ْبسؽذ داسایی

ضشیت تؼییٍ 

 0.41 0.38 تؼذیم ؽذِ

 F 0.00 0.00اصتًبل آيبسِ 

 2.37 2.24 ٔاتغٌٕ -دٔسثیٍ

آصيٌٕ اضبفی 

 احشات حبثت

(prob-F) 
0.00 0.00 

 آصيٌٕ ْبعًٍ

(prob- x
2
 ) 

0.00 0.00 

 افتّ ْبی پژْٔؾگشی: يُجغ*

 (آسيٌٕپس)آسيٌٕ فزضیّ  -7-2

ْبی آصيٌٕ ٔ تؼییٍ پبیبیی يذل، اص دادِثّ يُظٕس اَزبو پظ

ثّ يُظٕس ثشآٔسد  1388يشثٕط ثّ يتغیشْبی يغتمم ٔ کُتشل عبل 

عپظ . ؽٕديمذاس يتغیش ٔاثغتّ تغییشپزیشی لیًت عٓى اعتفبدِ يی



غیش ٔاثغتّ دس عبل ایٍ يمبدیش ثشاصػ ؽذِ ثب يمبدیش ٔالؼی يت

گشدد کّ آیب اص َظش آيبسی تفبٔتی اص َظش يیبَگیٍ يمبیغّ يی 1388

دس فٕست ػذو ٔرٕد تفبٔت ثیٍ . ْب ٔرٕد داسد یب خیشثیٍ يیبَگیٍ

تٕاٌ َتیزّ گشفت کّ يذل يیبَگیٍ يمبدیش ٔالؼی ٔ ثشاصػ ؽذِ، يی

 ایٍ tيمذاس آيبسِ . سگشعیٌٕ اص پبیبیی يُبعجی ثشخٕسداس اعت

دْذ دس عغش ثبؽذ کّ َؾبٌ يیيی 0.37ٔ اصتًبل آٌ  -0.889آصيٌٕ 

تٕاٌ ْب سا ًَیدسفذ فشضیّ ففش صبکی اص تغبٔی يیبَگیٍ 95اعًیُبٌ 

 . ثُبثشایٍ يذل سگشعیٌٕ اص پبیبیی يُبعجی ثشخٕسداس اعت. سد کشد

 گیزی ٔ پیطُٓبدات َتیجّ -8

ْب ثٕدِ ٔ ؽشکتْبی اسصیبثی عٓبو عٕد تمغیًی ثخؼ يًٓی اص سٔػ

گزاساٌ تٕاَذ ثشای يضممبٌ ٔ عشيبیّيؾی تمغیى عٕد يیتؼییٍ خظ

ْذف ایٍ تضمیك ثشسعی ساثغّ ثیٍ عیبعت تمغیى عٕد ٔ . يٓى ثبؽذ

َتبیذ . تغییشات لیًت عٓبو دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ثٕد

تضمیك َؾبٌ داد کّ ثیٍ يتغیشْبی ثبصدِ عٕد تمغیًی، اَذاصِ، 

عٕد ٔ سؽذ ثب يتغیش ٔاثغتّ تغییشپزیشی لیًت عٓى  تغییشپزیشی

ًْجغتگی يخجت ٔ ثیٍ يتغیشْبی َغجت عٕد تمغیًی ٔ َغجت ثذْی ثب 

ثّ . يتغیش ٔاثغتّ تغییشپزیشی لیًت عٓى ًْجغتگی يُفی ٔرٕد داسد

-يُظٕس ثشسعی فشضیّ تضمیك يجُی ثش ٔرٕد ساثغّ يؼُبداس ثیٍ خظ
عٓى، اص يذل احشات حبثت ٔ يؾی تمغیى عٕد ٔ تغییشپزیشی لیًت 

َتبیذ َؾبٌ . سٔػ صذالم يشثؼبت تؼًیى یبفتّ پبَم اعتفبدِ گشدیذ

داد کّ يتغیش ثبصدِ عٕد تمغیًی ساثغّ يؼُبداس ٔ يخجت ٔ يتغیش 

. َغجت عٕد تمغیًی ساثغّ يؼُبداس ٔ يُفی ثب يتغیش ٔاثغتّ داسَذ

دس عغش دس ثیٍ يتغیشْبی کُتشل يتغیش اَذاصِ ٔ تغییشپزیشی عٕد 

دسفذ ساثغّ يؼُبداس ٔ يخجت ثب يتغیش ٔاثغتّ  95اعًیُبٌ 

دْذ کّ ٔاصذْبی ایٍ َتبیذ َؾبٌ يی. تغییشپزیشی لیًت عٓى داسَذ

تزبسی ثضسگ ٔ ٔاصذْبی تزبسی کّ تغییشپزیشی عٕد ثبلایی داسَذ ثب 

دس َٓبیت پیؾُٓبد . ؽَٕذتغییشپزیشی لیًت عٓى ثبلاتشی سٔثشٔ يی

ثّ چشخّ ػًش ؽشکت، فُؼت يشثٕعّ ٔ ػٕايم دیگش ؽٕد ثب تٕرّ يی

 .تضمیك فٕق يٕسد ثشسعی لشاس گیشد
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