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Several studies in Tehran Stock Exchange have examined the 
effect of dividends on earnings quality; but few studies have been 
conducted to examine the effect of dividends on earnings quality 
when the type of firms’ ownership is different. Consequently, the 
purpose of this paper is to investigate the moderating effect of 
the type of firms’ ultimate ownership on the relationship between 
dividends and earnings quality. Earning quality variables are 
measured using the variables of earnings sustainability, accruals 
quality, and investors’ response to earnings.  To achieve this 
goal, the data of 720 companies during the financial periods from 
2009 to 2016 is used. The research results showed that in those 
firms’ in which dividends are paid, dividends are associated with 
more persistent earnings, higher accrual quality, and greater 
earnings' informativeness, and the hypothesis of dividend 
information content can be confirmed for Iranian firms; But the 
type of ownership of the firms’ can affect the severity of this 
relationship. Hence, that the informativeness role of dividends, 
when it comes to the earning quality, is lower in state-owned 
structure companies in comparison with non-governmental 
firms. 
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1- Introduction 

Building on the prior literature, this research argues that since dividends 
are supported by more stable cash flow and reduce free cash flow, as well as 
provide corroborative evidence to investors, dividend-paying firms have 
higher earnings quality than non-dividend paying firms, indicated by more 
persistent earnings, lower discretionary accruals, and greater earnings' 
informativeness (Deng, Li, and Liao, 2017). Besides the basic association 



 

between dividends and earnings quality, Iran’s firms also have another special 
feature in that firms have different ultimate owners. Government or private 
ownership will also affect the association between dividend payouts and 
earnings quality. For instance, Anderson, Chi, Ingram, and Liang (2011) show 
that state shareholders prefer cash dividends to stock dividends. Firms owned 
by the government tend to pay more dividends, which is an instrument 
employed by controlling shareholders for tunneling (Chen, Jian, & Xu, 2009; 
Chou, Chen, & Huang, 2010).  More specifically, the objective of this study 
is to investigate the modifying effect of the type of companies’ final 
ownership on the relationship between dividends and earnings quality. 
 
2- Hypotheses 

To achieve the objective of this research, the present study has two 
hypotheses. 

H1: Dividend has a significant impact on earnings quality. 
H2: Type of ultimate ownership has a moderating effect on the 

relationship between dividends and earnings quality. 
 
3- Method 

The present research is conducted following a quasi-experimental 
research design. The statistical population of this research includes the firms 
accepted in Tehran Stock Exchange. The study period is between the years 
2009 to 2016 and 90 companies were investigated. To analyze the hypothesis, 
linear regression and t-test have been used. The collected data was calculated 
using the Excel software and was analyzed by EViews 9 and Stat14.  
 
4- Results 

The research results showed that in companies where dividends are paid, 
dividends are associated with more persistent earnings, higher accrual quality, 
and greater earnings' informativeness, and the hypothesis of dividend 
information content can be confirmed for Iranian companies. But the type of 
ownership of companies can affect the severity of this relationship. Further 
analyses show that the relationship between dividends and earnings quality 
could change with the type of ownership. We find evidence that state 
ownership can reduce the information-conveying role of dividends. 
 
5- Discussion and Conclusion 

Several studies in Tehran Stock Exchange have examined the effect of 
dividends on earnings quality, but few studies have been conducted to 
examine the effect of dividends on earnings quality when the type of 



 

companies’ ownership is different. So, the purpose of this paper is to 
investigate the moderating effect of the type of firms’ ultimate ownership on 
the relationship between dividends and earnings quality. We further 
investigate whether the relation between dividend payouts and earnings 
quality could change with different ultimate ownership. The empirical result 
shows that the owner has the power to affect such an association. Firms with 
state ownership might use dividends to transfer resources out of the firms, so 
dividends of these firms have less information content to predict current 
earnings. 
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 چ���ه 

�یی�   ����یی�د �یی��م ���یی  ���یی�� �در ��ر� اورا� ���دار ���ان �� ��ر� �������� ����د

ت  �یی �����   ��د ���م ������  �����  ��� ��ر�ا����  ا��؛ ا�� �������  ت ��د ��دا�������

  �ا�یی�رو �یی�ف  ��یی ازا  ؛ا���� ����و� ����، ��دا���ت�ت ����� ��ع ���� �����د در ��ا

� �یی�د  ��یی ار��یی�ط �� �یی� ت��یی� ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ��� �ا�� ��و��، ��ر�

  ���یی��ت �یی�د �یی� ا�یی���ده از �������� ����م ������ و ����ت ��د ا�ت. ���� ���

�یی�د.  ���اران ا��یی�م ����� �یی����و ار���ط ��د �� وا �ت ا��م ����������د،  ��ار���

�یی�ه در �یی�ر� اورا� ��یی�دار  ������� �یی��ت -�یی�� 720ل از ���� �ا� ����ر ��������

  .ا�ییت �یی�ه ��ه ��ر���ن ��������� ا����ده از ر��� ،1394-1387 ������ ����ان �

  ���، ��د ���م �����د��� ��د ���م ��دا�ت  �  ����ت������ ��و�� ���ن داد در ��

��� ��د ار���ط دارد  �� ��م ر����و ��� ����ب �ت ا��م ����������� ��د، �� ��ار��� ��

  ����یی� ��ا�یی �ا ���ت��یی� �را �یی�ا �����د ���م ��� �ا����� �����ا ����ان ����و �

�  �یی  �ا���ار ����، �� ���یی�����ار���ط � ���ا�� �� ��� ا��� �ت�ت �����د؛ ا�� ��ع ����

�یی� �یی����ر    ���ت�ت �یی�د در �یی�����در ار���ط ��  �����د ���م ��� ��م ر������� �

 ��� ا�ت.�  ��دو����  ���ت��� �� ���در ���  �ت دو�������

 ت ��د.����، ���، ��د ���م �����ت �������ع ��� ��:� واژه���
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1����� . 

�ی� �ی� �در ��� �����د ���ی ا�� ���� را ���ح ��د�� �� ( 1961) ���������1د�� و �� � ��از ز���

�یت �ی�زار �ی��م دارد، �����ی�� �و � �آ�ی  ��ا� ��د������ �� ������ ������� ���د �����ار

 ؛ د�2001 2،��ی ز� و ��ی �ا�ی� )���دا�����د ���م ������  �ا����� �����ا ��� ��ر� �����د

 5،���ی����� و ��؛ ا�ی 2005،  ���ی�ئ���، ��ی�ر��� و �ی��� ،��و�ی�ن؛ 2004 3ا�ی����، و ، آ����آ����

��دن ا��م �ی�د  ��ت�� �� ���� �����د �� ��ا�� �������� را��� ������� � �(. در ��2011

�� �ی وا ���د�� ��زار �� ا��م �ی�د ���ی �� ���ن ����د�� �ت ���م ارائ� ��ا� ����� �� ������

و  ����ن ا�ی�م �ی�د ���ی �ی ��ت ��دن و ار��ی�ط ��� �� ���� ا���ا�� �����د��؛ ا�� ����ن �

� ا�ی���� ����� ������� � �� ز��(. در ا2011 6،�ئ����د�� )���� و �ارائ� � �آ� ��ا� ��د������

�م �ی رو��و ا�ت؛ �ی�ا �  ��د�ا�ت، �� ا���ا��� ز ����� ��� ���� �� ��د �����ار����، از آ��� ���

ا�ی� �ی� ، و�ی�د�� ا�ی� ا�ت.  ��ر ������� �آ� ���د�� �������  ���ا �����د ���م ��� �ر���

 �آ�ی  ��ا� ��د������ ��ار���ط در  �����د ��� ��م ر������ �  ���� �� ��ا������  �����و��

 ا��ا�ی�ً، �آ�ی  ���د�� ةدر��ر �����د ��� ��م ر����در ���ص �  �������ان ��ا�� ، ا���ده�ارائ� �

 7،�����نو  ������ )����د ارائ� �� ةدر��ر ����� ا�������� ���� ��د �����ت �� ���� ���� ا

ا��ی�د  ������ی  ا������ ��د �ی��م �������� در ����ا �د����� �اد���� �����ار(؛ ��ا 2005

ا�� ا�� ا���ی�� ا���ی��  ؛د��را ا����� �� ������� ا������ ��د ���م ���� �ن��ا�ت ��  ��ده

� �ی ���ه ا�� د�ا �. ا����� ا��آ�� ������ت، �� ��د���ت ة��در ار���ط �� ����ت ��د ��ارش

��دا�ت ��د �ی��م  �ا�ت �� ����ا� ��ار������ ���� و��د ����ن �����م ��دا�ت ��د� �ا�ت 

 ����ت����ت �� �ی������ ت �������، ��د �� ����د ���م ��دا�ت �� � ����ت�؛ ��ا ������

� �ی � را���، در ��ر� اورا� ���دار ���ان �����. در �������، ��ارش ���� ��د ���م ��دا�ت ���

و ا�ی�ره  �را ��ر� ������ ا������ ��د ���م �د����ه ������� در ����ا ��ا �������� ����د

���� ����؛ �����زاده؛ �ی������ ا��ی�� و ت ��د ار���ط دارد )������  ������� ��د ���� ���

� �ی ا�ی� ا (؛1395، ؛ ����ی� و ��ا�ی� ��ی��؛ �ی�اداد1390، ����ی� �؛ ��ی�م و ��ی 1388،  �����

� �� � �ا��، در ����ده�ت ��د ا����ده �������ن دادن  ���ا ����ود �������������� ا��� از و

از  �ی�� ار���ط �ی� �دارد  ������ �������ت ��د و����، �������د و ��� ��� ت����� �� ���

�ی��� و  ���ا ����و ��ا����ده از  .�� ����������ا�� ����و� از �� ������ ��د ���م�� �� آن

. �د�ا����ع ��ار ���و�� ��ت ��ارائ� ��د و روا ����� ���ل�� ������د ��� ���� �آن ����ارز



 65 ...  س�د ��ب رابط� ب� ����کت   �ی��� ت ����� ��ع یک���گل ���� اث�

ذا�ی��،  و در �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان )���ا�ی� ��ن �� �����ی���� ������ ��، ���ن�د �از ��

� �ی�د �ی��م ���ی��� و ��ی  ار��ی�ط �( �� ��ر�ی 1392،  ؛ ���� و ��زده��د�زاده د�؛ ��ج1388

ر�� ���ی �ی� ت در �ی�ر� ا�ی�ان ��ا�� ا�� ������� �� ���� �� �����ر ���ا��؛ ����ت ��د ��دا���

��ی��ده و ��ی�� در  ������ن ���ی  ���� دو�� ،87از ���  �����ن ا��� 44ا�ل  �ا��غ و ا��ا

�� ���ظ  �ت �������� ��� ���ت��� �� ،�ت �������� ��� ���ت��� و ������ ���ان ا�ا����د ا

� �ی �ی� ��ی�و� دار�ی� و ات و �ی����ر ��ی�ان �ی��ت و ��داش���، �ی����� �����ت، ���ر�، �����

و  �ت �������� �� ���ت���دا�ت ��د ���م در �� ����ه�ت ��د و ا��������ا�� �� ��� ����و�

� ��ع � ��������� و ����ت ��د در ��ا� ��د ���م ��ار���ط  ����ار ����، �� ��ر����� �����

ت ��ی��� ��� ����� ���و� در ��ع ����ا�� ا�� و ���ن ��اده�� ����و� ����، ���دا���ت�ت �������

���ارد، در �ی��� �ی� �ی�ع  �����ت ��د ����و  ������ ��د ���م ���ار���ط ��ا�� �� ��� �ت���

 �د��ی�� ���ا�� �� ��� آ����� ��ا�ت  �ا��� ����از و ���( ��� ���� ������ت ����� )دو��

���ی�د و�ی�د  ���ی��� ��و��ی� در �����ً ز��د� ���ف �������ا ���ارد.؛ ����� �����د ���م ���

� �ی�و�� �ی ا �ن �ی� �ی�ف از�ی �� ���� �� آ��� � .آن ا�ت ��دن �� د���� �� ��و�� ا�� دارد ��

� ��د ���م ���ی��� و ����یت ��ار���ط �� �� ت��� ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ��� ���ر�

� �ت ��د ����از  ������ ���������ه ��ر����� از ��د ا�ت و در ا�� را��� ��ش ��ه �� ا����ده

� �ی آ :ل ���خ داده �ی�د�ذ ����دو ارائ� ��د و ��  ��������ر �� �����، ���� �����ا�� ��� �دارا

 ار��ی�ط�ی� �� ت�ت �ی���ی ��ع ���� ���و� در �آ ؟��ارد�� �����ت ��د ������  �����د ���م ���

 ؟��ارد�� �����ت ��د ����و  ������ ���م� ��د ��

 

 پ�و��  ی�ظ�  �. ����2

 ������ ��د ا������ ����ای �. ��ض�1.2

 ����ی ����ی� و ��د�و �( 1956) ��8ی��� �ی�� �ی او� ��ی���� از ��و�� ����ه� از �از ���ت �س � 

�ی�اب  ��ی� ��ی�ان ���ی�� ��ی�ز  ���ی��� ��د ا������ ����ا� ����� ا��،ا���م داده (1961)

و  ا�ی�� ���ی�ع ��دا����ی ا ��ی� ��ر�ی  �و �����ی�� ���ی�د��ی� ���� ��د ���  ��د������ن ز

�ارد. و��د �ی  �ا����  ��ان��و��� �ا�� ���ز � ؛����د ��ه ا�ت��� � �� ز��در ا ��د�ز ��������

 ��ی�و�ان، �� �ی�د �ی����� ���ی ��� ������ن ����د ���م ������ � �ا����� �����ا �����

 �����ی ���و  �ی���و��(. 1388، ���ی و ذا �)���ا�ی  ت ا�یت��ی� ���� ا��از آ� ةدر��ر �ا�����
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 .��د��ان �� �� ��وه ����� �را ���د ���م ������  �ا����� �����ا ������ا��ن �� 

�� �ی را در ار��ی�ط �ی� وا��د ���م ������  �ا����� �����ا �������وه او�،  �����و��

 11،���ی���و  ��ی �؛ �1984 10،���ی�ران�ن و �؛ 1980 9،���ارو  �ا�� )����� ا��رو��ده� ���زار ��ر�

در ا�ی�ازه � ا��م ��د ���م �� �� �� ����ع ��دا���� �ا ��� ��ر� ����و��� ��وه از �(. ا1998

�� ��ی�ن �ی �ی� ا�ی�م �ی�د �ی��م وا�� �ی� ا�ی�ازه ���ار ا�ت و ��زار ��� ��اران ������ ��������

 ��ی��م را ��ر�ی �� ��زار �� ا��م ��د �( وا1980) �و ��ار �ا��رو� ا�� د����ه،د��. ����ق �� ��

�� وا�ی� ��� ���ت ��د �����ار ����ت ��زار ���م �� ا��م ��د ������ ������� وا�و در��د�� 

�ان ز�ی�ن ا�ی�م �ی�د �ی��م را ��د�ی� �ی���ن �ی �ی�د � ��������� �در ��� ��آن�� ا�ت. و رو��

��ا�ی� �� ����ی�ا �ی�د ���ی � د��ی�؛ ��ی ��ا��� ������؛ ا�� ز��ن ا��م ��د را �����ا��� ��ض ��

 13راک و ���ی� و( 1979) ��12ی ������رت ارائی� د�ی�. ��ی� ��د وا���در ��رد ��� �����ا����� �

 در �ا��ی�ر �ی�د، ���ی�� �������ت در �����ا� ����� ������ ���ر�� ������ ��� ارائ( 1985)

 �ی��م �ی� �ی�د ا�ی�م �ی�ر�خ ا��اف���م در  ��؛ ��ا ���ت�� ا����� آ���ه ���� �������ن ��رد

، ��ی ���ر د��. �ی�����ن � �����وا��� � آ���ه، ���� �������ن ��رد در ا����� ا����� د��ل

و د��ل ا�ی�� ���� ����� � ��د ���م ������ � �ا����� �����ا ����� � �����و��� ��وه از �ا

 ��د ���م ��م ر�������ت ���م �������ار ���� را � ��ا�� �� �� ��ا� ا�� ����ع �� ��ا ��د ���م

 ���.���ن ��ت ���� ةآ��� ���� ����ن �����ا� ةدر��ر

�ی�د �ی��م  �ا���ی�� �����ا �����از  ����� ����را�� ��� ��ر� ����و��� ��وه از �دو�

 14،����ز و �ی����، �����ن؛ �2005ران، �؛ ��و��ن و ���2001، �� و ز���دا���� )����� �������� 

 �� ������ ��ر �� � ��د،���� �����ت�� در �����ا� �����، از ا�� ����� ������را (. در2007

ا��ی�ر �ی�ب و  ���� �ی�د ���ی �� ا�ی�ا� �ا�� ���� ��د.����ت ���� �آ��  ���د�� در �����

 �ی�ود� �ی� ������ی  (. ا���2007ران، ��� )�����ن و ����ا���ر �� �����ه � ������ ��د ����

� �ی �ا�ی�ن ا��ی� � � ��و�����ی� �ا�ت؛ و�ی ��د ���م ������  �ا����� �����ا ����� از ا���ا��

� �ی � و ز��� ���ان ��ی�� ��ی  ؛������ ا�ت��د ���م ������  �ا����� �����ا ������ از ����

�� در ت��� �ت ��دآور�در ��رد ���� �ا���، ا����� ����ا� در ��د ���������� ���( در2001)

 ���ی�ران و آ���ی� و د�( 2005) �15یی�او، ��ا�یی�م، �یی�رو� و ���یی�ئ�����؛ ا�ی� ��ارائ� � �آ� ������

 رد ��د �ی��م ���ی��� را �ا����� �����ا ����� د�������� ��و او� ���� ����م ��ا( 2008)

 �د�� ������� ��������د � ����م از �ا ��� ���� ����د، ����� ��ا�� ������ن ��و ���د�� 
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( �2011 )��� و �ی�����ا�ی . ا�یت ا�یت در ��ی�د �آ�ی  ���اران در ��رد ��د��������ان �� ����

 ،�ی���ارائی� �� �آ� ��ا� ��د����در ��رد �� �� ��ا ��د ���م ا������� �ا �ل ��ا�از د� ����

�ی� �ی�ت  �ا�ی�ه���ا�� در �ی�� ز�ی�ن �ی� �ی�ر ت�� �ی�د �ی�����ی  �����ت�� ������ن ���

 و ���� ���راً ز��ن ��� در ���م � ��د�� ا��ا� �ار��� ا�ت، �� ���� ��ر�و ������ ����ار��ز

���� آن  ���ار ��� از ا�� د��؛�� ر� �� ��ر� ���م ���� ��د �� ���� در ،ا�ت ��ه ������

 �آ�ی  ��ی�د�� ةدر��ر �ا����� ���ا�� ��و��� ����ی�د ��ی��ا� در ����ا ��ا�ت؛  ����رگ ����ر

 ت ����.���

ا��ی�د  ������ا������ ��د ���م  �������� در ����ا ��� د�������و��� ��وه از ����

 .(�1388ران، �ی و �� ���� �؛ ���2017 16،د���، �� و ���ه؛ �2011ئ�، �)����� ���� و � ��ده ا�ت

 ����ی�د ���ی  ��م ر�ی���ی در ��ی�ص �  ����ی ��� ���ان ��ا�� ���ن ��� ����و��� ��وه از �ا

 ةدر�ی�ر ����ی� ا���ی����� ���� ��د �����ت �� ���� ���� ا ا��ا��ً، �آ� ��ا� ��د������ ةدر��ر

ا�� ا�� ا����� ا����� در ار��ی�ط  ؛د��را ا����� �� �ا����� ��������د � ��� ،������د ارائ� ��

(. ����ق �ی� �1395ران، �و �� �)��اداد آ�� ������ت، �� ��د���ت ة���� ����ت ��د ��ارش

ت �ی ����ی�  ����� �ا����� ����ر ر��دن ���( �� ا���� 2007) ��17، ����� و ������ه �� د�ا

�( �ی�د �ی��م، ���� )ا�ی�ا�ی ا��م ��ی�  �������� در ��د�در ،���� و ���� ���د �� ��� �� ����

�� و ����ی�. ا�ی �����( ��� )�(، ا��ا�����)���� ت ��د ���� �دارا ���ت��� �ا����� ���ر

� �ی  ����ت��� �� �ی����د در ��� ة������دا�ت ���ت���� ����� ر��� ���( �� ا2011) ������

���ه �ی�د �ی ( در ا���� د2011) ���� و ������دار��. ا������ ت ��د �������، ����د ��دا�ت ��

در ��ا��� �� � �د ��د��ل ���� ����ت ��د ���� �� ��ا��دا�ت ��د ���م ��  ������ن ���

��ی�، �ی�ا� را �ی���س ��� (��ی�� ��ی�� وا��ی ����ن)�����د ���ی�د� �ی��ت  ه����د ��ارش

��دا�ت ��د ���� ���ز��� �ا �؛ ز��د ���م ����ت ��������ت ����ر ������� ا�ت �� از ��دا�ت 

 ��دا�ت ��د ���م ����. �ا�ت �� ����ا��ار ������ ���� و��د ����ن

 

 ������  ��� �������ع ���  ����گ���. ا�� ���2.2

 �ت و ��ی�����ی � �ی�ع �����ه ���ح ا�ت �� ا��� �� ات��� ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ���

ت �ی�د �ی ���و  �����د ���م ��� ��م ر����� � ��ار���ط �د، ���ت �� ���� از ��ع ���� �������

ت ��ی�ا ��� ��ا�ی��ی ا�یت  �ا، �ی����اران ��ی�ه���ن ��ی��د��. ����ر از ������ار � �����را ��ت
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� �ی ا�یت  ��ی����ارا����ی�ر �ی�، �د ����ت را دا��� �����. �� ���� ����و ��� ���� �����ت��

���� و ���ذ ���د و �ا���� �ت �� �� ���������� � �� �ت �������ق ����� از ��آن �����ت��

ارام و -ا��ر��ن، ��، ا���؛ 2009، ��، ��� و ��ا��� ��زه )�ا ��ان��و��. دار��ت ��� �� ����

ت ��ی �ی� �ی����ر ��� ���ت�� �ی����� ���ن ��� ��( ���2017ران، ��� و ���؛ د2011 18،�����

، ��ی�� �����ت، ���ر�، ��ظ ����� ��� �ت �������� �����ر ��� ���ت��� �� ���در ��� �����

 ��م ر�ی�����ا�� ��� � ��� �� ���و��ا �� �� ���و� دار��ت و �����ر ���ان ���ت و ��داش�����

�ی�ع  ���ی���ل�ا�ی� ��� ةدر�ی�ر� �����ی�� �ی ا �. ا�ی���� ا�ی����ل �را ��� �����د ���م ���

در  ��ی�� �ت ��ار���������دا�ت ��د و  ����ه����ه ����و� ��دن ا����� از دو دت�ت �������

 �د.��������� � �و ���� �ت دو������ �����ر ��� ���ت���

ا�ی�ازة ا�یت.  �ی���ا�����ط �� ��د �� ��ر� ���د���� �����ت�ت �� �����ع ��� �����

 ����ی�نت ا�ت و �ی�د �ی��م �ا���� ���ذ �����اران �� �����ان و  �رأ�ق  ةد���ت ���ن�����

و ���ن دادن �ی�دآور  ���ار��� ��زده �����ا��ا ��ا�� �ت ا�ت؛ �����ا�در �� ���ار����زده ����

�ان، ��ی��ی�� �ی� �ت و �ی�ر� ��ی�ر� ��ی ت از �ی����اران ا����ی ��� ��� ������ت و ���دن ��

� �ی����ار ���ی� ��ی�ت ��رگ��ی ���ا�ی�ازة  ���ی����ا�� ��ت ��� �ت�� ��د ������ �����ت��

�ی�  ���ت���� �����ن ��( ��2009ران )�� را��� �� و ���(. در ���2011ران، �)ا��ر��ن و ��

�ی�  ��ی���ل ��ی ��� ��دو��ی �ت � ��ی �� �ی����ر ��� ���ت��� �� ���در ��� �ت دو���������ر ���

ل �ی �ی� ����ا آن�ی د��ی�؛ ز�� ����� ������را �� �  �ل ������دا�ت ��د دار�� و ��د ���م �� �

 ��ی�ا �از ��دا�ت ��د �� ���ان ا�ی�ار ���������� و � �������اران ر�� ��و��� �دار�� از ���ر��

�ی����اران ��ی� ���ن ��ی ( ��2009ران )�ی �ی� و �� ����ی�� ؛��ی������ �����اران ا�ی���ده �

 �ی�آن .د��ی����� ��د ���م ��ت ���ر �ی�ار ����دا�ت � ��� را ��ات�� ���� �دو�� ���ت���

��ی� ا�ی�اد درون ���ا ا��ی�� ��ی د��ی�؛ ز�� ��ت �ی����ی� در آن �دار��دا�ت ��د را �� ���

������ �� ��ر ر���  ���، �����اران ��ا�د ����� ا�ت و�� ��� ��زاد را ��ر د���. �� ���� ���ز���

�ی�� �ی�د �� ��را وادار �� ��ز ��ان دو����� ،و ���د ����� �������� ��������� ���و��ه آزاد و 

 ���ی����دا�یت �ی�د را ��یت  ����ه���ا�� ا���ت ������ه ��ع ����� د����. ����ق �� ا�����م �

 (.�2017ران، ��� و ���ا����ار ���� )د �����د ���م ��� ��م ر������ار د�� و �� ��� � 

در  �ت دو������ �����ر ��� ���ت��� ا�ت. ���ه����  ���ت ��د ����ت �� ����ع ��� �����

 ��ان از �ی���را�� و ا����ب �ی����ت �ل در��� د� ��دو���ت � ���� �����ر ��� ���ت��� �� ������
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(. 2012 19،�ی�����، ���یت و ا�ی��و�دار�ی� ) ��د�ی و ا��اف ���ی�د ز ������� ����دو�ت ��

��ی��� و  ���ی �� ا�ی�اف ��ی ل �ی� ����و ���� ���� ادار�� ������� در����� ا�� ���ت �����ً

� و �ی �������ی��� ) ��ی�� ���ار�ی�� ��ن �� ا��اف ا�����د و ر� ��� ��ز���ا ���ر� در � ��

� �ا �ت دو������ �����ر ��� ���ت�ت ��د �������� در ���ص �د ���(. ����1396، � �����

 �ز�ی�� ��ی� ���ا��� ا������� ����د آورده �����  �ل ��د��� � �����ً �دو�� ����را���� �ا�ت 

(. در 1394، ����ر��د؛ د��ار و ار������ د��� )�زود��ر ��د را ا��ا ���� و ا��ا���د را �� �� ر

��� �ی �ی�د را  ��ار���د��ر، �� �� ��د����� ا��ا���ن ��( �1999، 1995) 20ا����� �� ز��ا

ل � ������ت � �زود��ر، ����ط ��دن و ���� ��ار ��د����در و ا���م  �������� ل�د�� و �� د���

 ،و ����ط ��دن �ی�د ������ت � �، ������ار�� ���از آ���  .����را ������ط � �آ� �����د در ���

�ی� �ی����ر  ���ت�ت �ی�د در �ی�������ان ا����ر دا�ت ��� ،ت ��د ������������  �از ا��ا

 ��ن ����.�� ��دو���و �  �ت دو�������

د�ی� �ت �ی�د ��ی�ن ������ ��د و ���� �����ت�ت �� �����ع ��� ��������ه �ق دو د����

ل �ت ��د را �������و  ������م �����د � ��ار���ط ��ا�� ��� �ت�ت �������و� در �����ر ���

ت �ی�د ���ی� �ی� ا�ی� �ی ���� �ی�د و ����ی  �����یت�ت �� �����ع ��� �������، �د ������. �� ��

 ��د.�ت ��د �����و  ���� ��د ���م �����ار���ط ت �� ����ع ��� ������ل����

 

 �����. پ3.2

�����ی��  ،����� ���ت در ��ر�����و��، �� ���� �� �����ر ��� ������  ���ر� �در را���

� �ی�د �ی��م ��ار���ط ( �� �و ���� �)دو�� ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ��� ��� ��ر� ���

 �ا���ی�� �� ���ی�ا����ی  ة� در �ی�ز����  ���ا��� ��و�� .ا��ت ��د ��دا�������و  ������

����ی�  ،���ر�ی��ق ���ی را از �� ����ی�د ���ی  ��م ر����ا�� ��� � ��ش ��ده �����د ���م ���

ت ��د ����� د��� و ���ن د��ی� ������  ،�� ��د�� وا�و �� �ت ا��م ����������د،  ��ار���

�ی� و  ،���ه �ی�� �ی ت �ی�د ا�یت. ��ی��ق �ی� د�ی ��� ���ا �ا����� �����ا �دارا �����د ���

�ی�د  ����������� � �و در ��د�� ���د را ��ر� �������� �  ����روا�� �( ��� �2006ران )���

 ؛�وا��ی�� ���ی�ردار ا�یت��  ���ت����ت �ی� �ی� �����وا���� �� دو�ت از د�ت  ���ت�در ��

� ���ی� �ی� ��� ��� ��د ا���� ���� ����� �� ��ا��� ����ُ ��������� روا�� ���� درآن ������

 ����ی�د در �ی�� ��ی ������ ��� آن �  .��د�ت ��د �������� �و  �ا��م ���� �� ����ا��ا
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ت �������ر ��� �����( �2011ران )�( و ا��ر��ن و ���2009ران )�. �� و ����د���� ل��� �آ�

 �دو��ی  ���ت���� �����اران �ی���� ر��� ����د�� و �� ا� �� ��د را ��ر����� �����ت��� �

�ی�  �����ل ��� ����� �دو�� ���ت�د��� و ���� ����� ������را �� �  �ل ������د ���م �� �

���. ���� و ����� �����اران ا����ده � ���ا ���دا�ت ��د دار�� �� از ��دا�ت ��د �� ���ان ا��از

�د�� و ���ن � �ت ��د را ��ر�������دا�ت ��د ���م و  �د������ آ�����ار���ط ( �2011ئ� )��

 �دارا ���ت��ی� �ی� �ی��در ��دا�یت �ی�د �ی��م در ��� �ت �ی�د�و�� �دارا ���ت�داد�� ��

 �ت ا�ی�م ���ی��������، � ��ر�ا�� �ا��م ���� �دارا ،در ��دا�ت ��د ���م ����د�ت � �و��

 ���ت��ی� ا�یت ���ی� �ی�� آن���ی� ��ی ���ر ��ی���. �ی������� ��� و ار���ط ��د �� ��زده ��

���ی��� ت �ی�د �ی �����ی� از ��� �ی�د ��دا�یت ���ی  ����ت���د ���ت �� �� ة������دا�ت

� �ی�د �ی  ���ت��ی�ه در �ی�( ���ن داد�� ��د ��ارش2013و �����ن ) ��������ردار �����. 

� ا�ی� در �ی ا .���ی�ردار ا�یت �آ�ی  ��ی�دوره ��ی�ا ��ی���� ��ار�ی ��ی�، از ������دا�یت � ����

��ی�، ����دا�یت � ����ی� ��ی�ان �ی�د ���ی  ���ی���� ����� � ����ت�و �� �دو�� ���ت���

 ���ی�� �ا��ا���ی� ��ی�( در ��و��2017) ����22ران( و ���� و 2014) ���������21 ا�ت. �ن����

�ی� �ی����ر  ���ت��������� �� ��� ��. آن�د��� �را ��ر� �ت �� ��د ���م ��دا���������ر ���

�ی� ��ی�ن آن ��ی�� ��و������ ������ ؛��دا�ت ��د دار�� ���ا �����ا����� � �ت دو�������

( �2017ران )��� و ���� دارد. د�����ار�����  �ت دو������دا�ت ��د ���م �� ��ع ������ار داد 

�د�ی�. � ���د ��ر�ی ت ����و  ���� ��د �����ار���ط ت را �� ����ع ��� �����در ��� ���� ��د 

و ار���ط ��د �ی�  �ت ا��م ����������د،  ��ار��ر ���ت ��د از �� ������ ����ا��ازه ���ا ��آن

��د،  ��ار�ت �� ������� ��دا�ت ��د ���م و ��ع ������ ر��� ���و �� ا��د�� ��زده ���م ا����ده 

�� ��ی�ن داد �ی�ع � ��و�� آن���� ������ ؛داردار���ط و ار���ط ��د �� ��زده  �ت ا��م ��������

��� �ی �ی�ار د�ی� و ���ی� �ی�  ������� ��ت ت���دا�ت ��د را در �� ����ه���ا�� ا���ت ������

 ت ��د ��د.����در ���ص  �����د ��� ��م ر������� � 

 ����ی�د �ی��م ���ی  ��م ر�ی���ی ��� � �� ��ش  ��������در � ��ان ��� را��� در ا�در ��

ت �ی ���ار��ی�ط  �و ����� ��� ��ا���� ���ش ��ا ��� �� ��� ��و���؛ ا�� ا��� ا��د ���ر�

 ����ی ���� ���� �� �  �����د ���م ��� �ا����� �����ا �و ��ر� ����ا� ��د �������د �� ��

ت ��د ����و  ���دا��� ��د ��ار���ط  ��� �������ز��� ، ��ا��ا ���ت�ت در ���������ر ���

را  ���ت �ی�د و �ی�د ���ی �ی ���� ��ی  ار���ط( 1388ذا��� ) و ���ا���� ���ان ����  �؛ا���دا���
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 ��ی����اران �ی�د ��ی��ی��  �� �������ت ���ر ���� ��د����� ر��� ���و �� ا��ر�� ��د�� 

�ی� ��ی�ن داد �ی�و�� آن� ���ی� ������؛ دارد �����دار��ار���ط  آ�� ��� ��د�� ����،����� ��

ت �ی ��� �����ردار�ی� و دارا��  �������د � ��ار�دار�� از �������� � ��د �� ��ز� ����ت���

 �( �� ا����ده از رو���د ��� ���� �ی�ا1389) ���ا��؛ ����؛ ��دا� و ا����ر�����. ����� ��د 

�ی� ����ت ��د �� ��ع �����ت ��دا����. ����� ��و�� آن �����ت ��د، �� ��ر�� ���� ����ا��ازه

��اران ���د� و ����ت ��د ا�یت. �ی��� ���ی� �ی� از ��ی� روا�� ������� ��� ������ ةد������ن

���ی� دار�ی�؛ در �ی��� ار����� ��اران ���د� �� ����ت ��د ������ ��د، ����������ارزش ���

ا��  �����ن�� ���� دار��. �� ��ر ��� ����� آنار����� ��ار����  ���اران ���د� �� و���� ������

 ����ی� �د�ی�. ��ی�م و ��ی ��اران ���د�، ����ت ��د را ار��ی� ��ا�ت �� ا��ا�� ��� ������

 ��ر ��ی��ی ، ا��ی�اف ����ر�ی ا�� �ا��م ���ی� ��ر���ت ��د از ������ ����ا��ازه �( ��ا1390)

و ار���ط �ی�د �ی� �ی�زده �ی��م  �ا��م ���� ����ا��ازه �، ��ر ���ق ����ا��م ���� ����ا��ازه

�ی� �ی� �در ��� ،در ��دا�یت �ی�د �ت �ی�د�و�ی� �دارا ���ت������ در �ی��و در��د�� ا����ده 

ا�ی�م  ����ا�ی�ازه �و ��ر ���یق ��ی� ��ر�ا�� �، ا��م ��������د�ت � �و�� �دارا ���ت���

�ران �ی و �� ��د�ی زاده د���� ا�ت. ��ج�����ل ار���ط ��د و ��زده ���م ���� ا�ت و در � �����

، �ی��ف �ی�دن، ���ی�ط ��ر�ی ا�� ��ر ا��م ���ی��ت ��د از ��� ������ ����ا��ازه �( ��ا1392)

��د�ی�. ت �ی�د ا�ی���ده �ی ��� ����ز �ا�� ��������د و  ��ار��را�� ��دن ��د، �����دن، ������

ت �ی ���از  ،��ت�� �ی���� �ی� �ی�����، در ������ ��� ��د ��ز� ����ت����� ����� ������ آن

�ز �ا�� ������ت ��د و ���� ������� ����م ����ر�� ��� ��اآن ���� �������ردار��. ا����� ��د 

ت ����ت �� ����ع ��� ����� �( �� ��ر��1394ران )���. ����ر�� و ����ت ��د ��� ����� ���

از  �دو��ی  ���ت��ی� ���د ��ا ������ت � �و ���� �ت ا��م ������������� ���د ��دا���� و در

��� �� ��دو����  ���ت�از �� �دو�� ���ت���د در �� ��ار�����ردار ا�ت؛ ا�� ����� ��ز���� 

ت �ی�د �ی ���را �ی�  �و دو��ی  �ت ����ی ��ی ��ع ��� �����( ���1396 )� ���� و ����ا�ت. ����

 ���ت�ز��ی� و �ی��ت ��د ������� د�ت �� ���� �دو�� ���ت��د�� و ���ن داد�� ��� ���ر�

 .دار������ دو�ت ���ت  ������ت �� ����ه����� ت ��د ���� �����

 

 پ�و��  ی����. ��ض3

و  ���ی� �؛ ��ی��2011، ��� و �ی�����؛ ا�ی �2011ئ�، �� )����� ���� و �����  ���� ������و��
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ت �ی�د �ی ����ی�  ار��ی�طدر  �ا����� ������م �����د � �� دارد �ت از ا���( ��1388ران، ���

ت �ی ������، �ی�د �ی� ��� ��د ���م ��دا�ت �� ����ت�� ��� �� ������ ؛د���ا����� � ���ر

� و��د �� ���� �ی� ��� ا���؛ �����، ��ارش ���� ��د ��دا�ت ��� ����ت����ت �� �������� 

�ی� �ی� از آن �ی�� ار���ط �� �دارد  ������ �������ت ��د و����، �ت ������د و ��� �������

ت �ی�د �ی �����  ������م �����د  ���������؛ ��ا د���� ��ا�� ����و� از �� ���دا�� ��د ���م

�ی�، �د ��ی�د. از �ی� ��ی�د ��ر�ی ت �ی ���از  ��ی���� ������ی���ه ��ر�����از � �� ا����ده ���

��� )����� ���� ا��ره �ت����� ��د �� �����ت�ت �� ��������ر ��� �������  �������� ����د

ت ��ی ��ی� �ی�ع ������ن ��ی � را��� ��در �� .(�2011ران، �؛ ا��ر��ن و ���2009ران، ��� و ��

از  ��ی��� ت��ی� ��ت ��ی���ی ��ار د��؛ ��ا ��ع ��� �������دا�ت ��د را ��ت  ����ه���ا�� ا����

��ی�ارد و  ���ی�� �����د �ی��م ���ی  �د���� ���ا�� �� ��� آ����� ��ا�ت  �ا��� �������و

 ��ی�و �ی� ���ی�� �ی�ا�� و ��ی���؛ از ا���ل �ت ��د را �������و  ������م �����د � ��ار���ط 

 :� ��ه ا�ت�� ��و���و�� �� ��ر� ز �����، �������

 ؛��ارد�� �����ت ��د ������  ������م �����د او�:  �����

ل �ت �ی�د را ��ی��ی ���و  ����ی��م ���ی �ی�د � ��ی ار��ی�ط  ��ت �����دوم: ��ع ��� �����

���.�� 

 

 پ�و��  �����. روش4

� �ا�ت  �����د ر������� رو �روش از ��ع ������ �و �� ���� ��ر�����و�� ���� از ��� ��ف 

 ��ی�، داده�ز�ی�� �����ی� �ی� ����� ة���ن �������ل ر������ از �����آز��ن ��� �در آن ��ا

�ی�ه در ������� ���ت���و�� ���� ���ل �� �آ��ر �ا����ده ��ه ا�ت. ���� ����و �� �����

  :�����دا��� را ز�� � ���ا����� � ���ر� اورا� ���دار ���ان ا�ت 

 آن ����� �ی�ه و �ی�� �ی������دار ���ان �� اورا�  ��ر� در 1386 ��� ��ه ا���� �ن��� �� .1

 �ن ا������ه ����؛  ��� �� �����

 �� �����؛�و ��� ���ار��، �������� ���������ء � ،ت ����و��ل ������ د� .2

   .در د���� ���� ��1394  1387 ������ ��� �ت��� �ا����� ��� .3

�ی����  �( از ����ی ��دو��ی �ت � ��ی� 38و  �ت دو����� 55ت )��� 90، داد�� �آور�س از ���

 ������ ؛ت را در�� ���ت��� -��� ����720ً  ��1394  1387 ������ �� در ��ا�� ����ه ����
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�ن �از ر��� ،�� ��د�� وا�و �� �ت ا��م ����������د،  ��ار��� �������� ������ ���ا ��ن

 ��ی��ی� داده �د����ی  ،���� ا�ی���ده �ی�ه ا�یت��� �ز��� ������ �� �)����ن( ���� �����

 ا�ت. ���ور ��1395  1383 ������ �� �آ��ر ����� ���ت���

 

 پ�و��  ی. ��ل و ��غ����1.4

� �ا �ت ��د ا�ت. ��ا������  ������م �����د  ����� �او� ��و��، ��ر� ����ف از آز��ن ���

 ��ی�ا ���ر�ی�����ان ���ی� ،�� �ی�د�ی � وا�و �ی� �ت ا�ی�م ���ی�������د،  ��ار�����ر از ��

 ���او� ��و�� از �ی�� ��آز��ن ��� ����ر��رو ��ت ��د ا����ده ��ه ا�ت؛ ازا�������� ا��ازه

 ��د.�� ا����ده ��ز ����ر���

( �ی� �ی�ح 2( و )1از دو ��� �ی��ره ) ،��د ��ار��� �� �����د ���م ��� ����� ���ر� ���ا

 � ا����ده ��ه ا�ت.�ز

 

( ���1) Earningi,t+1 = β0 + β1 Earningi,t + β2 Div Ratioi,t + β3 Div Dummyi,t + 

β4 Earning i,t × Div Ratioi,t + β5 Earningi,t × Div Dummyi,t + Control + 

εi,t 

 ���(2) Persistenti,t = β0 + β0 + β1 Div Ratioi,t + β2 Div Dummyi,t + Control + 

εi,t 
 

 �� ��ح ز�� ا�ت: ���  ��������ئ� 

 i,t Earning  وi,t+1Earning  �� ��� �� ت ���دi  ��� درt  وt+1 ���� �� ��� �� �� ت ��زار�

��دا�ت  Div Dummy ؛��� ��د ���م Div Ratio ؛��������� � ��ن ��� ������ ��� در ��

ت، ��� ة���ل ا��از ،������ ����������� ��� Control د؛�� ��ار��� Persistent ؛��د ���م

 .ا�ت ������ و ��� ��زده دارا��، ر�� دارا�ا��م ���

��؛ ��� �������د را ��� ��ار�( ���و آ� ���ر �)ار���ط ��د�� 1β ���� (1) ةدر ��� ���ر

در ���ص  �، ��د ���م ا����������د ��� �ا����� �����ا ��رو ا�� ����ق �� ���� �ازا

��د ���م  ���ا�� ا��ا ة����س�� ���� 5βو  �4β �، ��ا�����ه ارائ� ت ��د ��ارش ����

 .�����ا�ت، ���ت و ����دار  ������

( �� 4( و )3از دو ��� ���ره ) �����ت ا��م ������  �����د ���م ��� ����� ���ر� ���ا
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 � ا����ده ��ه ا�ت.���ح ز
 

( ���3) AAQi,t = β0 + β1 Div Ratioi,t + β2 Div Dummyi,t + Control + εi,t 

( ���4) i,t+ Control + ε i,tDiv Dummy2 + β i,tDiv Ratio1 + β 0= β i,tAQ 
 

ا��م  ��ر ���������ا���اف �� AQ ،�ا��م ���� ���ر���ق �������� ���AAQ  ���در ���

 ا�ت. ���� ������ ����� �� ����� ������و  �����

( �ی� 6( و )��5 �ی�د از دو �ی�� �ی��ره )�� وا��� �� �����د ���م ��� ����� ���ر� ���ا

 � ا����ده ��ه ا�ت.���ح ز
 

( ���5) Reti,t = β0 + β1 Earning i,t + β2 ∆Earning�,�+ β3 Div Ratioi,t + β4 

Div Dummyi,t + β5 ∆Earning�,� × Div Ratioi,t + β6 ∆Earning�,� × 

Dummyi,t + Control + εi,t 

( ���6) i,t+ Control + ε i,tDiv Dummy2 + β i,tDiv Ratio1 + β 0= β i,tERC 

 

� ��ی� ERCو �ا� در ��د �ی� �ی�� ���� Earning∆��� ��زده ���م،  ���Ret  ���در ���

 ةد����ا� �ی�د �ی� �ی�زده( ��ی�ن��ی ار��ی�ط ��) �2β �( ��5در ��� ���ره )�� �� ��د ا�ت. �وا

، �ی�د ����ی�د ���ی  �ا���ی�� ����ی�ا ��رو ا�� ���� �� �����ا�ت؛ ازا�� �� ��د �� وا���

 ��ی �ا�ی� ا��ا ة��ی��س����� �ی  6βو  �5β ���ا، ���ت ��د ارائ� ����در ���ص  ����م ا�����

 .�����ا�ت، ���ت و ����دار  �����د ���م ���

�� �� ت��� ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ��� �دوم ��و��، ��ر� ��آز��ن ���  ����ر��

 .� ا����ده ��ه ا�ت�ز ���از ��� ،ت ��د����و  ���� ��د ���م �����ار���ط 
 

( ���7)  3+ β i,tDiv Dummy2 + β i,tDiv Ratio1 + β 0= β i,tPersistent

+  i,tState × i,tDiv Dummy5 + β i,tState × i,tDiv Ratio4 + β i,tState

i,tControl + ε 

 ( ���8) +  i,tState 3+ β i,tDiv Dummy2 + β i,tDiv Ratio1 + β 0= β i,tAAQ

i,t+ Control + ε i,tState × i,tDiv Dummy5 + β i,tState × i,tDiv Ratio4 β

 ( ���9) 4 + β i,tState 3+ β i,tDiv Dummy2 + β i,tDiv Ratio1 + β 0= β i,tAQ

i,t+ Control + ε i,tState × i,tDiv Dummy5 + β i,tState × i,tDiv Ratio

 ( ���10) 4 + β i,tState 3+ β i,tDiv Dummy2 + β i,tDiv Ratio1 + β 0= β i,tERC

i,t+ Control + ε i,tState × i,tDiv Dummy5 + β i,tState × i,tDiv Ratio 
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در  .ا�یت ����ی  ������ ��ی��� �ی� �ی���� ����و �� ��ت �������ع ��� ���State  ���در ���

� ��یی�ا ��� و �یی�� ���یی�دارل�� ��یی��یی ��ییت ��� ةد�����یی�ن 5βو  �4β ��یی�ا�یی��  ����یی��

ت �ی ���و  ���� �ی�د �ی��م ���ی ��ار���ط ��  ��ت ������ ��ع ������دن ����� ل���� ةد������ن

 ��د ا�ت.

 

 � وا�����. ��غ2.4

�� �ی�د �ی � وا�و �ی� �ت ا�ی�م ���ی�������د،  ��ار�� ��و�� ������� وا���� در ا����

 �� �� ��ح ز�� ا�ت.���� آنا��ازه ةا�ت �� ���

از  ��ی� روا�ی��ی�؛ از��� ����ی �ی� را ارز�د ة�� دور ا�دوره��د، ��وام و ���� ��د از  ��ار���

��د  ��ار�ل ا����ده از ���(. د�2003 23،��ت�و�� و �ت ��د ا�ت )ا������ ����ا��ازه ��ر�����

در ار���ط ا�ت؛  �دائ� ������� ���� ����ن�� ��دا�ت ��د ���م �� ���� ا�ت �� ��و�� ا�در ا

����ردار ��ی���  �آ� ةدور ���ا �������د � ��ار���� از ����� ��د ��دا�ت �� ����ت���ا ��

��د ا�ی���ده �ی�ه  ��ار��� ����ا��ازه �� ��و�� ��ا�� در ا� ��ر��� (.�2017ران، ��� و ���)د

� ����ر در ا��ی�ا ���د. ���دو ����� ��آورد � �( ��2011 )��� و ������ا�ت، ������ ��و�� ا�

�� �ی�ح را��ی�  ����در ر��� t+1iEarning,و  tiEarning, �������د ��� ��ار��� ����ا��ازه ���ا

 ����.�( ��آورد �1)
 

i,t+ ε i,t Earning1 + β 0= β i,t+1Earning ( 1را��� )

� �� �ا�ت  t+1و  tدر ���  iت ���د �� ��� ��  i,t+1Earningو  i,t Earningدر را��� ��� 

 �ز��� �( �� ��ر� ������1. را��� )����� � ��ن ��� �����ت ��زار �� ��� در ���� �� �����

ت در �� ��� ��� �� �)����ن( ��ا ��� ��ر� ���� ����t���  ��tt-3 ��� �ز��� ةدور �� �و ��ا

� ���د ���د ا����ده � ��ار��� ������ ���ا �1β �( از ��1را��� )��د. �س از ��آورد ���آورد �

 .��د�� ����( ا��ازه��2 ��ح را��� )
 

                                                                     Persistent i,t = β1 (2را��� ) 

د�� و ���د را ���ن � ��ار��� �در� �1β ���د ا�ت. �� ��ار��� Persistentدر را��� ��� 

 ��� ��د ا�ت. �� ��ار��� �در� ةد������ ����، ���ن�� �� ����  ��ا�� ���ار آن ��د

� ����یل �ل �را ��� ���� ����ن��� ������� �� ا��م �����ا�ت  ��� �ت ا��م ��������
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�ران، �ی )���ی�ر�� و �����ی�  ����را ���� ا�ی�ازه ��د وا�� ���ر���ه ���ل�� �� ار��م ��������

، در�ی� ��ان در ا�ی�م ���ی���ی� ��ر���ا�� ا��ی�� ��ی�ذ و د�ی��� �ت ا��م ��������(. 1394

�ان د�یت در �ی�د �ی �ی��� و ��ل ����ی� ���ی� ����ن���ه �� ���در آ ������ ا��م � �����ا��

��د �ت ��د ����� ����ا��ازه ���ا ��ر�رو �� ���ان ����ت را ���ن د��؛ ازا��� �� ة����ارش

� ��دا�یت �ی � ا�ت �� ��و�� ا�در ا �ت ا��م ��������ل ا����ده از �د� (.�2011ئ�، �)���� و �

��؛ ��ان را ���ود ��� ���������ت ���� و ر���ر���آزاد را  ���� ����ن���ا�� �����د ���م �

 ������� و ��ار�ی�����ت �����ان در ا���� ��ز��ان، ��ر� ����را� ���ت در ا���� ���و���ا ا

�� و �ی �ی�د )د�� ��ر�ی ا�� �از ا�ی�م ���ی� ����د�� و ���� �� ��� ������ ����� ��د را ��

 ��ی������ی� ��و�� ،� �ی�و���ی در ا �ت ا�ی�م ���ی��ی ��� ����ا��ازه �(. ��ا2017ان، �ر���

��ر ���ق  ��ر���از �� ،(1390) ����� �( و ���م و ���1390ران )�و �� ���� ،(2008) ����24

�ر و �ی �ر از ا��ی�اف ���� دو ���ا����ده ��ه ا�ت. ا �ا��م ���� ����ا��ازه ��ر ����و ا���اف ��

 آن را (2002) �26ی����� �� �ی �ی ( 2002) �25ی��د��� د�� و  ���آورد ���ر ���ق ��������

 �ی� ����� �ا��م ���� ����ا��ازه ��ر ������د. ��ر ���ق و ا���اف ���ا����اج ���د، ل ����

�ی�ه ������، �ی�� و آ ���� ����ن�را �� �� ��ان ا����� ا��م �����( ���2002 )���� د�� و د

��ز��ر�� ا�ت، ��  ����� ������ار �( �� ������2002 )���� د�� و د ������ ؛����س �����

�ی� و �ی��� ��س ��را ���� �ی�� ��د ��ر���� ،� ����ا ���ه �� ����� ار��م ��ارش� �ا����

 ��ر ������رو ����(؛ ازا�2011ئ�، ���ارد )���� و ���ر ��در ا�� ��د آ����� �������  ���ا ����

( �ی� �ی�ح را��ی� ��2002 )�د�� و د ة��ل�ا�ت. ��� ��� �ت ا��م �������� ����ا��ازه ���ا

 ( ا�ت.3)
 

  ( 3را��� )
����,���

���,���
+ 3β 

����,�

���,���
+  2+ β  

����,���

���,���
  1+ β  

�

���,���
  0= β i,t TACC

 β�  
∆������,�

���,���
+ β�  

����,�

���,���
+ ε�,�

 

( و �� ��2002 )���� د�� و د �� �� �����ا�ت  ���ر �ا��م ���� TACCدر را��� ��� 

�ا� ��وش، ���� Sales∆، ������� ���� ����ن��� ��CFOد، �� ����( ا��ازه ��4ح را��� )

PPE ت ����د و  �����دارا���ε ��������� ل �� �� ���� �� ������� ا�ت. ��� ��� ���آورد

 ا��.���� ��ه ��t-1 در ��� ��دارا
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STD�,�+  ∆CA�,�+  ∆Cash�,�+  ∆CL�,�+ ∆CA�,�= ( i,tTACC∆  ( 4را��� )

+ ∆TP�,�)

 Cash، ���ر ������� CL، ���ر �����دارا CA، ���ر �ا��م ���� TACCدر را��� ��� 

  ت ا�ت.��� ��� ��دا������ TPو  ����������  ���ر ������� STDت، �و�� ��� ��

( ��2002 )���� د�� و د ���آورد �( ��ر ���ق ����������3ه از را��� )�ر او� ا����اج ���

 ���� ةد������ن ���آورد ���د. ��ر ���ق ���������� ����( ا��ازه�5 �� ��ح را��� )�ا�ت 

�ت و ������ � �آ� ةدور �������، ��� و  ���� ����ن���� �� �ا�ت  ���ر �از ا��م ����

 �وا�� ���� ����ن��� �� ���ر ��� ا��م �������� �����ا�����  ةد������ آن ���ن�� �����د

��ر ���ق ا��م  ������ �(. ��ا���2008، �ت ��د ا��ره دارد )�����ان �� ��دن ���ا�ت و �� ��

 ة�������� ��ان ��ر ���ق ����(، ���2002 )���� د�� و د ��س از ��آورد ��را����� �����

��د. در ��آورد �در ��� ����� � ���ر ����ان ��ر ���ق ا��م ������ ،ت در �� ������ ��

 ا����ده ��ه ا�ت. ����� ���( از روش داده��2002 )�د�� و د ة��ل���� ��� ���را�����
 

AAQ ( 5را��� )
i,t

 = |ε�,�|      

 ���� در ��زده ز��� ��������� �ز��� ��ر ���( ا���اف ����3ه از را��� )�ر دوم ا����اج ���

t  ��tt-4 ���� د. ا�ت در �� ��� ��آورد ���� �� �� ��ا�)����ن( ا�ت  ��� ��ر���� �

�ر �ا���اف �� ،��آن ���د و �� �����ت در �� ��� ���� �� ������� ��ا��� ��آورد�� ���� �� 

را در ����ق  ����� �������������ار �ر �� �����د. ا�� ����( ا��ازه��6 ��ح را��� ) �ا��م ����

  ��ء ���� ت ���� ةد������ن�����، �ر �د�� و ا���اف ������ن � ���� ����ن�و �� �ا��م ����

و  ��� ا��م �������� �����ا�����  ةد����ر ���ن�� ���از��د � ���د ا�ت؛ ��ا ���د �����

��د ا��ره دارد )���� ا��ک ت ������دن د�ت در ا����� ��د و ����� ��ده و ��  ���� ����ن���

 (.�2011ئ�، �و �
 

AQ (6را��� )
i,t = δ�εi,t� 

 ���� ��زده�� ��� ���� ���و���د را ��ت ��زار �� ا��ن ��� ��د، ������ وا���

� �� �� ��د در ا�ا����ده از �� �ا����� ا�� .����� ����������ه ا��ازه��  �و ��د�� ����د�� 

��اران ����د در ار���ط ����، ��������� ت ������  ���� ا�� ��د ���م ����� ا�ت ���و�� ا

��د در ���  ���ه در ��ار���ارائ�  �ا���ت را �� ���ان ا����� ���دا�ت ��د ���م ��

�ا� ��د  ���� �� ������� ��ا��، وا�ده�� ��د ��دا�ت � ����ت����؛ ��ا ��زده ���م ������
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����� از  �����و��در �� ��د �� وا��� ����ا��ازه  �(. ��ا�2011ئ�، �د�� )���� و �����ن �

�  � ( ���2017ران )��� و ���� ��و�� ������ د�ا����ده ��ه ا�ت. در ا �����و� ���وشر

و  i,t Earning ������ ����ر در ا���ا ������د. �����آورد � �����دو  ��� ��د ��وا

∆Earning
i,t

 ��د.�� ����( ا��ازه��7 ��ح را��� ) ����در ر��� 

 

i,t+ ε  ∆Earning�,� 2+ β i,t Earning1 + β 0= β i,t Ret ( 7را��� )

�ا� ��د �� ��� ��د و ����� ��� Earning∆و  Earning ،��� ��زده ���م Retدر را��� ��� 

را��� ����. ����� � ��ن ��� �����ت ��زار �� ��� در ���� �� ��� �� ����ت ����� ���� ��

 � )����ن( ��ا ���ر� ���� �� �t  ��tt-4 ������ �ز���دورة  �� �و ��ا �ز��� �( �� ��ر� ��7)

 � ����� ���ا �2β ��آورده �( از ���7س از ��آورد را��� )��د. �ت در �� ��� ��آورد ���� ��

 ��د.�� ����( ا��ازه�8 �� ��ح را��� )���د ��� �� ��د ا����ده ��� وا���

β i,tERC =2 (8را��� ) 

 �� �� ��د ا�ت.�� وا��� ERCدر را��� ��� 

 

 � ������. ��غ3.4

�ی�� �ی�د �ی��م �ار��ی�ط � ���ر�ی  �ا�ت. �ی�ا ���� ��و�� ��د ���م ����� ����ل در ا����

( �2017ران )�ی �� و ���ی ( و د2006) �27ی���ت ��د، ����ق �� ��و�� ��ا�ی�م و ������  ������

 ��ی �� �ی ا����ده ��ه ا�یت. ��� �و ���ز ���� �از دو ��� ،�����د ���م ��� ����ا��ازه ���ا

�� ��� �ی�  �� ��د ����� از ���� (Div Ratio)ا�ت  �، ��� ��د ���م ��������د ���م ���

ت �، ��دا�ت �ی�د �ی��م �ی������د ���م ��� �� ���ز��. ����آ��ت ��زار �� ��� ���ت ���

�ده ���� ���دا�ت  ������د  tت در ��� �� ا�� ���� ����ا ������ ���ا .(Div Dummy)ا�ت 

 �د.������ق � �0 ��ر� ��د �و در �  ��1د 

 

 گ���� ����. ��غ4.4

 ���ی��� ����ل و وا��ی�� را ��یت �� ����� ��ت و ��� ار���ط ��ا�ت  ����� ���ل�� �������

، ���ن ��ی��ی ا�یت. ���ی�ر از ��� ��ت ��ی���ی �� �ی�ع ���ل�� ����� ��و�� ����د��. در ا���ار �

� �ی . در ادار�ی�ت را ��ی� ����ی ��� و ���� �����ت�ت ����ا ��� ��ا���ا�ت  �ا�����اران ���ه
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ت ��ی � �ی� �����ی � �ی� � ��دو��ی �و �  �دو��ی  ���ت��� دو ��وه �� ��ت ������ ��ع ������و�� ���

�ن �ی ��� ���������ی  ����ی�د ��ی���و���ان �ی �ی�د. در ا�� �����ی  ��دو��ی �و �  �دو�� �����

 ��دو��ی �و �  �دو��ی  ���ت��ی� دو �ی�وه �ی� �����ن ������� ���� ��4 را �� ا��� ��ده ت���

�ی���ن ����ی���  4(. �ی�ده �1388ران، �ی و �� �؛ ����1388، ���� و �������)��ا�� ��ده� ����

و  �دو��ی  ���ت�� �ی��ی در�ی� �ی��م آن ����یق �ی� دو�یت �50 از �� ��را  ����ت��� �����

� �ی �ی�. در ا��� ��ی ��� �دو��ی  ���ت��ی� ،ت دو�یت ���ی����ت �����ت ��� ����� ����د��

( �ی�وه �1396ی�� )� ���� و ����( و �����1394ران )���و�� ���� �� ��و�� ����ر��د و ��

� در �ی�وه �ی � �دو���ی�� ���ت�، �ی����ی�� �ی���ن ����ی��� ���4رج در �ی�ده  ���ت��� ��

� �یی ��یی���  ����ت�، �یی��دو���یی�� ���ت��یی�ه ا�ییت. �یی� ���یی����� �دو��یی  ���ت��یی�

���� و ���د و دو�ت ��� ا���� �� �� آن�������� � �� �ت �������ق ���دو�ت از �� �����ت��

 �� ��ی���ی  ��ی ��� ا�ی�اد ��در�� ���م آن�50 از �� �� ���� ����ت�؛ ��ا ��دارد�� ���ذ �� آن

 �������� ��دو����  ���ت�در ��وه �� ،�ر دو�ت ������آن در ا�� ��ت ��������� و ��� �����

ت ��� ����� �، ا�� �����ت ������ ��ع ������� ������ ��ن ��، ��ا���د. �� ���� �� آن �� ���

 �د.������ق � �0 ��ر� ��د �� ا�و در �  1دو�ت ���� ��د 

ت �ی ���و  ���� ��د ���م ���ی ��ار���ط ��  ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ��� ���ر� ���ا

و  �و �ی�� �ی�د �ی��م ��ی� ��ت �������ع ��� �ا��ا� ����� �������� �� ����� ���ت ���د، ��ا

� �ی ��یت ��� ةد���( ��ی�ن��10 ) (7) ���و ��دا�ت ��د در ��� ��ت �������ع ��� �ا��ا� �����

� ��ی ار���ط ��  ��ت ������ ��ع ������ ��دن ���ل���� ةد���� ���ن��� و ����دار ��دن ��ال����

ت ��ی � ��ع ������ب ���از ���ل �ا��ا� ����� �����ت ��د ا�ت. �������و  �����د ���م ���

 �.�آ�و ��دا�ت ��د ���م ���ت � ������ ��د ���م ��� �����در ��� �����

 

 �������  �. ��غ5.4

در  .��و�� ����� ������ �������� �و ا��م ��� ���دارا� ��زده ا��ازه، ر��، ��� ��������

ت در ��� ���ان ����� ��ا�� ���دارا� ��زده ا��ازه، ر�� و ��� ������ از �������  �����و��

، ت ��د ����� ا�ت����� ������� ا��� � ��� ���ان ���� �� ا��م ������دا�ت ��د ���م و از ���

�ران، �؛ ����ر�� و ��1392 ����ران، و ��د�زاده د�؛ ��ج�2017ران، ��� و ���)د �د ��ه ا�ت�

 ���� ��ه ا�ت.�� ��ا�ل �رو ا�� ا��ازا (؛1394
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ا����ده  .��آ���� د�ت ��وش  ����� ���ق ���ر�از ��ت ��� ةا��از :(SAIZE) ت��� ةا��از

��� ��� از �ت��� ةل ا����د�ت �� د���� ة�� در ا��از��ل دارا��ر ��� ��ر ��وش �� ���از ��

ارزش  �������ر ��� ��ا����ده از ����ر ��وش  ������ ؛ا�ت �����ر ��� ��� ����� ������ار

 (.�1394ران، �� و ���ا�ت )�����ر� اورا� ���دار ���ان � در � �������ل ��دش ��� د���زار 

�� و ��زده ت��� ���دآور �ت آ��� ���� �� و����د��� �������� از ���ر��  :(GROW) ر��

��  �����ز د��������ا�� ز��� �����ت ا�ت  ������� در دارات��� ���ار���ان ��������م �

 ����� دارا ����ع ،ر�� ���ا� �����(. �1393ران، �و �� ���د )��ا����ه ���زده ����ب در آ

او�  �����دارا�� ����ع  ����ه����و ��س  ��� ��ه ����ن دوره �����دارا����ع  ازاو� دوره 

 .��د��دوره ����� 

ت �� ���� �� ����� ��د �������� �� ���� ��� �����از ��� ��� :(ROA) ����دارا��� ��زده 

 �.�آ��� د�ت � ����دارال ���  ��د ��������� از  ������د ا�ت 

� ���ت �� ��ر �����ه ���� �� ا� ا�ت. ا��ا ����ت ا��� ������از �� ��� :(LEV) �ا��م ���

 �� ا��م ����ا��ا ������ ؛(�1395ران، �و �� �����د )ا��ا��� �� ا����ده از ا��م �����ا��ا

ت ��د  ����� ��� ا��ا�ت ��د و در �������� �����  ،�ان��� ���������ت ���� ر���ر����� 

 ���ا �� ���ت �� ���ان �������اران از ا ��(؛ ��ا �����1395ران، �و �� �����د )ا��ا������ �

��  ����دارال ���  ������ل �از ����� � ���ت ����. ا��ت ا����ده ��ت ��د ��� ���� ����

 �.�آ�د�ت �

 

 پ�و��  ی�������.  5

 آ��ر ������.  5.1

 �ی�ه ارائی� ��1ی�ره  در ��و�� �������� ������ ���آ��ره ��،داده �او�� ����ل و�����  ����ر��

و ا�یت  ��039/0ا�ی� �ی�  �� ����� ��� ��د ���م ��������، ���د���� ����� ���� ���ن .ا�ت

در�ی� از ���یت �ی� �4ی�ود  ���� ��د ���م ��� ��ه��و�� ���ت�آن ا�ت �� در �� �����ن

د�ی� �ی�ود �� ��ی�ن ��ی ا�یت  ��721/0دا�یت �ی�د �ی��م  �� ��ی�ز�� ����������� ا�ت. �

�ر �ی �� ������ی . �ا�ی���ده� �� �����ارا���ن ������د ���� � ��ه��و�� ���ت�در�� از ��72

�ران �ی �� و ���ی د�ی�  ����� �� ���د�� در ����ا�ت  ��115/0ا�� ��  AQ ���ا �ت ا��م ��������

 �ی� ����� �� ���د���� ا�ت؛ ا�� در ����ا��، د�ت آورده��( 13/0) ���� ���ت��� ���ا (2017)
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� �ی ا�یت. ا �ی���رگا�ی�، د�یت آورده��( 082/0) �����آ�� ���ت��� �( ��ا�2011ئ� )����� و �

 ��ر ��ی�������ی ق ا��ی�اف ���ی �ی�ه از ������ا��ازه �ت ا�ی�م ���ی��ی ���د�� ��� ���ن ����

ا�ی�  ،ا�ت �����آ�� ���ت�از ������  ��ا��ا ���ت��� �( ��ا��2002 )���� د�� و د ���آورد

 ا�ت.�����  ���� ���ت��� �� ���در ���

 

 ������ ی��ه آ��ر  . ���1ره 

 ������ ��������ر���ا���اف  ��� �� � ������ �����

t+1E 149/0 163/0 084/0 624/0 830/0- 

tE 187/0 215/0 130/0 646/0 852/0- 

Persistent 373/0 247/0 036/0 218/2 927/0- 

AAQ 232/0 172/0 145/0 420/0 003/0 

AQ 115/0 109/0 118/0 762/0 001/0 

Ret 292/0 237/0 305/0 804/7 896/0- 

ERC 416/0 439/0 120/0 935/2 071/2- 

∆Earning 051/0 036/0 072/0 457/1 626/0- 

Div Ratio 039/0 024/ 016/0 183/0 0 

Div Dummy 721/0 1 375/0 1 0 

State 611/0 1 537/0 1 0 

SIZE 455/6 674/5 922/0 336/8 693/4 

LEV 618/0 572/0 234/0 548/1 097/0 

GROW 211/0 173/0 149/0 116/3 860/2- 

ROA 199/0 224/0 388/0 141/3 539/2- 

 

�� ��آز��ن ���ی  ���ا ������ ����� داده ��ه ������ن �������ر��� �� ��و�� از ا����در ا

� � ������ ���)روش داده� �� ��ع روش ������� ��� ��ا�� Fرو از آز��ن ��ا����ده ��ه ا�ت؛ ازا

� ���ت( ا�ی���ده �ی�ه � �� ��ع ا��� )ا��ا� ���د����� ����ل( و از آز��ن ����� ��ا ���روش داده

 ����ی�� �د�ی� �ی�ا�� ��ی�ن ��ارائ� ��ه ا�ت  ���2 در ���ره  ���� ���ل از آز��ن�ا�ت. ���

�ی�� �ی�  ،�ی���آورد آن �ا�ت؛ ��ا ��ا ���05/0 از ��� ��� Fآز��ن  ���ا �( ��� ����دار9( و )4)
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 ��ی�ا ��ی�و�� �ی�� ���ی�دار �ا����ی� ���� ���ا ��ن��د و �ا����ب � ������ ���روش داده

�ی� ا���ی�ب آن �ا�ت، ��� ���ل �ی� ا�ی�ا� ���یت �ی�ا ���05/0 از ��� و آز��ن ����� �� Fآز��ن 

 ��د.��

 

 �� و ����� � � Fج ���� آز��ن �. ������2ره 

 ���ره ��� 

 آز��ن �����  �� ��  Fآز��ن  

 Fآ��ره  
���ار  

 ا����� 
 � ��آ��ره   ��� 

���ار  

 ا����� 
 ��ع ا��� 

 ا��ا� ���ت  003/0 725/22 ���ل  000/0 459/2 ( ���1 )

 ا��ا� ���ت  000/0 460/24 ���ل  000/0 857/2 ( ���2 )

 ا��ا� ���ت  000/0 502/27 ���ل  000/0 662/2 ( ���3 )

( ���4 ) 037/1 394/0 ������ - - - 

 ا��ا� ���ت  011/0 859/22 ���ل  009/0 428/1 ( ���5 )

 ا��ا� ���ت  002/0 939/14 ���ل  000/0 090/3 ( ���6 )

 ا��ا� ���ت  000/0 624/30 ���ل  003/0 818/3 ( ���7 )

 ا��ا� ���ت  000/0 350/33 ���ل  000/0 147/3 ( ���8 )

( ���9 ) 023/1 427/0 ������ - - - 

 ا��ا� ���ت  028/0 123/20 ���ل  000/0 342/4 ( ���10 )

 

 ����ج آز��ن ��ض����  .5.2

� �ا ���ا .ت ��د ا�ت������  ������م �����د  ����� �او� ��و��، ��ر� ����ف از آز��ن ���

 ���ر�ی�����ان ����اران �ی� �ی�د �ی����� �����و وا �ت ا��م ����������د،  ��ار�����ر از ��

 �ن ��ه ا�ت.�� ���او� در ادا�� �� �� ��� آز��ن ����ت ��د ا����ده ��ه ا�ت. ������� ���ا

 .��د ��دا��� ��ه ا�ت ��ار��� �� ������م �����د  ����� �� ��� از ��و�� �� ��ر��در ا

ارائی� �ی�ه ا�یت. در  �5 آن در ��ی�ره �از دو ا��� ا����ده �ی�ه ا�یت و ��ی� را���� �ا ���ر� ���ا

 ��ی�ا ���Fار ا����� آ��ره  ��5ه در ���ره � ارائ��� �� ����� ���او� و دوم  ���ر�� ����دار� ا���

��دن �ی� دو  ����داردر�� ��95ن �� �� ا����� ا�ت ���� ��05/0 دو ا��� در ��� ����دار� از 

� ��ا�ی� �ی� �ی �ی� دو ا��ی� �ی� ��� ���ه �ی�ال����� ��� ��������ار  ������ ؛��د�� ����� ا���
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 43و  �29 �ا����� �� ���از  ��در ��  ������ �����د�� ����� ���ن ��ا�ت  433/0و  293/0

�ی�د  ��ار�ی �� ة�ی����اوم �ی�د ���او�  ����. در ا������ ���� وا���� را ����ا� �����در�� از ��

�ی�� �ی�د �ی��م  ������ا��ا�  ������� �����د�� �او� ���ن � �� ا����� �������� ���نا�ت. 

���ت  05/0 �در ��� ����دار ���دا�ت ��د ���م و ��د ��ر �و ا��ا� ����� �و ��د ��ر ����

و �ی�د  ������� ��د ���م  ������� ا��ا� �و ����دار ا�ت. ���ت و ����دار ��دن ���ار ���� ���

 ���دا�ت ��د ���م و �ی�د �ی�ر ������و ���ت و ����دار ��دن ���ار ���� ا��ا�  026/0 ���ر

 �در ار���ط �ی� �ی�اوم �ی�د�� ���ر �و ��د�� ��������د ���م  ��م ر�����  ةد������ن 783/0

��دا�یت �ی�د �ی��م ، ����ی�د ���ی  �ا���ی�� �����ا ����، ���� �� ����د ������ �ا�ت.  �آ�

� دو �د�ی� �ی �دوم ��ی�ن � �� ا������� در ار���ط �� ��اوم ��د ارائ� د��. ���ا�� ا������� ����

���یت و ���ی�دار در �ی�� ار��ی���  ،�ی�د ��ار�ی ���م �� �� ��� ��د ���م و ��دا�ت ��د� ����

 092/0 ���� ��د ���م ��ی�� �و��د دارد. ���ت و ����دار ��دن ���ار ���� ��� 05/0 �����دار

 ����ی � دارد. �ی� ����ی�� �ارا��ی� ،��� ��د�� ��ار��� �� ��� ��د ���م� �� ا��ا�� �����ت ���

���ی�ردار ��ی���. ���ی��� �ار ��د ���� از ����� ����ز ������ �� ��د ���� ����ت���، ���د

� �ی  ����ت�� �ی��ی � �����ت ��� ��163/0دا�ت ��د � �����دار ��دن ���ار ���� ������ت و 

�ی�د  ��ار�ی ���، از ����� ��د ��دا�ت ��� ����ت���� در ������ �� ������د ���م ��دا�ت �

 ���� �ی�د ار��ی���� ��ار�����ردار ����� و ��دا�ت ��د ���م �� �� �آ� ���دوره ���ا������ 

 � دارد.�����

 

 ��د ی�ار ��� پ�  �����د ���م ���  ���أ��ن �ج آز��ن رگ��� ��� . 5 ���ره

����� 
 Persistent  ا���� دوم ����� وا���� tE+1  ا���� او� ����� وا����

 ���ار ا����� tآ��ره   ���� ���ار ا����� tآ��ره   ����

tE 035/0 061/2 039/0 - - - 

Div Ratio 517/0 270/3 001/0 092/0 757/7 000/0 

Div Dummy 320/0 056/2 040/0 163/0 215/2 027/0 

* Div Ratio  

tE 
026/0 570/5 000/0 - - - 

* Div 

Dummy  tE 
783/0 824/6 000/0 - - - 

SIZE 201/0 291/1 196/0 378/1 851/1 064/0 
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����� 
 Persistent  ا���� دوم ����� وا���� tE+1  ا���� او� ����� وا����

 ���ار ا����� tآ��ره   ���� ���ار ا����� tآ��ره   ����

LEV 189/0- 211/1- 226/0 124/0- 199/3- 000/0 

GROW 960/0 376/4 000/0 384/0 301/1 193/0 

ROA 334/2 777/4 000/0 282/1 867/1 062/0 

0β 074/0- 412/1- 158/0 107/0- 224/7- 000/0 

 آ��ره 
���  �

����� 
 Fآ��ره  

  ���ار

 Fا�����  

���  �

����� 
 Fآ��ره  

  ���ار

 Fا�����  

 000/0 760/90 433/0 000/0 837/32 293/0 ���ار آ��ره 

 

�ر �ی � ���)دو�ی  �ت ا�ی�م ���ی��ی ����ی�  �����د ���م ���ی  ����� ��6ه در ���ره � ارائ�����

 ��ر ��ی�������و ا���اف �� (AAQ)�ر ��ر ���ق ����� �آن از دو �� ������ �� ��ا�ت ��د ����

د�ی�. در �( ا�ی���ده �ی�ه ا�یت( را ��ی�ن ��2002ی� )�د�� و د ��ةل���� ��� (AQ) ���آورد

 ��ی�ا ���Fار ا����� آ��ره  ��6ه در ���ره � ارائ��� �� ����� ���او� و دوم  ���ر�� ����دار� ا���

��دن �ی� دو  ����داردر�� ��95ن �� �� ا����� ا�ت ���� ��05/0 دو ا��� در ��� ����دار� از 

� ��ا�ی� �ی� �ی �ی� دو ا��ی� �ی� ��� ���ه �ی�ال����� ��� ��������ار  ������ ؛��د�� ����� ا���

 �� ��� ��د ���م ����� ����د�� ������ن � 6او� در ���ره  �� ا�������ا�ت.  307/0و  169/0

و ����دار ��دن  �ا�ت. ���و ����دار  -�255/0 ��دا�ت ��د ���م �� ����و ����دار و �� -765/0

و ��ر ���ق  �� ��� ��د ���م ����� ا��ا�� ��� �����ت �� ��� ��د ���م ������ار ���� ���

� �ی�د �ی��م �ی  ����ت��ی�، �ی��د ��� ���ر� �� و��د دارد.��� �ارا��� �ا��م ���� ������

ت ا�ی�م �ی �����ی��� و از  ���ی�� ���ی�د��  �ا�ی�م ���ی� �، دارا������� ���ز ������ ����

�ی�� �ی�د  05/0 �د�� در ��� ����دار�دوم ���ن � �� ا������� ����ردار �����.�����  �����

�����دار �و �  �را��� ��� �� ��دا�ت ��د ���م دارا�و ����دار و ��� �را��� ��� �دارا ����م ���

� �ی�� �ی�د �ی��م �و ����دار ��دن ���ار �� �ا�ت. ��� �ا��م ���� ��ر ����������� ا���اف ��

�ر �ی ��� ا��ی�اف ���ی ���ی� �ی�  �� ��� ��د �ی��م ��ی��� ا��ا�� �����ت ��� -012/0 ����

در  ������� ��د ���م � ���دن �� �، �������� ��ر ��د. �� �ا��م ���� ���آورد ���������

در  ����ی���ی�  ���ی� ��ی��ن��ی� �� ���د ���م ���� ��� �ا��اد�� �را��� �� �� دو ا��� ���ن �

�ی�  ���� �د�� و ��ا������ ��ت را �آزاد �� ���� ����ن��ان �� ������� ���ار���ط ا�ت و 
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�ی�� �� ���ی�������، در ��ر� ��دا�ت ��د ���م ���ت �����ان در ا���� ��ز���� ��ر� ���

 �� �ی�د ��ی��ی  ����ت�د�ی� �ی��� آز��ن �� دو ا��� ���ن ���� ����د ������ �د��. ����ت �

 ����ردار �����.������  �ت ا��م ����������� از ����دا�ت � ������

 

 ی ���� ا��م �� �����   �����د ���م ���  ���أ� �ن �رگ�� آز��ن  ج� ��� . 6 ���ره

 AQ  � وا�����دوم ���  �ا��� AAQ  وا�����  �او� ���  �ا��� 

 ا����� ���ار tآ��ره   ���� ا�����   ���ار tآ��ره   ���� �����

Div Ratio 765/0- 120/3- 002/0 012/0- 247/2- 024/0 

Div 

Dummy 
255/0- 676/6- 000/0 332/0- 377/1- 168/0 

SIZE 086/0 628/0 530/0 083/0- 526/4- 000/0 

LEV 157/0 565/1 118/0 066/0 049/3 002/0 

GROW 469/0- 136/4- 000/0 406/0- 960/0- 337/0 

ROA 805/0- 097/0- 922/0 161/0- 415/4- 000/0 

0β 643/0 816/4 000/0 823/0- 149/21- 000/0 

 آ��ره 
���  �

����� 
 Fآ��ره  

ا�����    ���ار

F 

���  �

����� 
 Fآ��ره  

  ���ار

 Fا�����  

 000/0 946/34 307/0 000/0 842/24 169/0 ���ار آ��ره 

 

د�ی�. ��� �ی�د را ��ی�ن ��� وا��� �� ������م �����د  ����� ��7ه در ���ره � ارائ�����

� �ی� ���ی او� و دوم  �از دو ا��� ا����ده ��ه ا�ت. در ��ر�� ����دار� ا��� را���� �ا ���ر� ���ا

 �05/0ی� دو ا��ی� در �ی�� ���ی�دار� از  ��ی�ا ���Fار ا����� آ��ره  ��7ه در ���ره � ارائ���� ���

��ی�ار  ����ی�� ؛�ی�د�� ����ی� ��دن �� دو ا��ی� ����داردر�� ��95ن �� �� ا����� ا�ت ����

او�  �در ا��ی�. ا�یت 373/0و  �324/0 ��ا�ی� �ی� ��� دو ا��� �� ��� ���ه ��ال����� ��� �����

� �ی و ��� ��ی�� �ی�د �ی��م ��ی� ���� �)��� �����د ���م ��� �ا��ا� ����� ��������� ���ا

� ���د ���م ا�ت. ��� ���ا�� ا��ا ةد����ا� ��د �� ��� ���ن����دا�ت ��د ���م( و �� ����ز

 ��ی �� �)��� �����د ���م ��� ������ا��ا�  ����� �����ا��د�� ����ن � ��7ه در ���ره ارائ�

���ت و ����دار ا�یت. ���یت و ���ی�دار �ی�دن  05/0 �در ��� ����دار�ا� ��د ����و  (�و ���ز

و ��ی�ار �ی��� ا�ی�ا�  277/0 �ا� �ی�د��ی ����� �ی�د �ی��م و  ������� ا��ا� ����ار ���� ���
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� �ی�د ��دا�یت �ی  ����ت��ی� د�ی����ی�ن � �365/0ا� ��د ����دا�ت ��د ���م و �� ������

� �ی  ����ت��� ��زده ���م �� ا����� ��د �ی��و وا دار�������� ���، ار���ط ��د �� ��زده ���

�ی�د  �ا���ی�� ����ی�ا ������ �� ���ی ��، �د ������ ���� ا�ت. ����، �����دا�ت � ���د ���

��� �ا�یت و �ی� ��ی���اران در ار��ی�ط �ی� �ی�د ���ی� �ی��� �ا����� �، ��د ���م ��و������

�ی�� �ی�د �ی��م � �ی � �������ار �� د���دوم ���ن � �� ا������� ��ارد.�� �������اران ������

� در �ی�� �ی ا�یت  038/0 ��دا�ت ��د ���م ��ا�� �ی�� �� ����و ���ار �� ��222/0ا�� ��  ����

د�ی� ��� ���ن ��� ����� �� ��د دار��. ا�� وا��� �� ����دار� و ����� �ارا��� 05/0 �����دار

ا�یت و  ��ی����� ��ی ���، وا��� ��د ���م ��دا�ت �� ����ت��� ��د �� ������اران�� �وا

 ���� ا�ت. از ������، �����دا�ت � �� ��د ���م ���� ����ت��� ��� �� ��د ��ا�� وا���

� �� ������ �� ��ا�در �� دو ا��� در ��� �� ��� ��د ���م �������� �� ��ا�����، �� ���� �� ا�د

��� از ��� ����ز ������ �� ��د ���� ����ت�د�� ���� ���ن ����� ا�ت، ������دا�ت ��د �

 ����ردار �����.������ ار���ط ��د �� ��زده 

��دا�یت �ی�د  �� ���ز�و ��� ���� ��د ���م ��� ���� ����� ���در ����ع، �� ���� �� ا

 ��د.�او� ��و�� رد �� ��دارد، ��� �����ت ��د ���� ����ا��ازه ��ر���از �� ��� ��� ���م

 

 �� ��د   ����گذاران ����� وا � �����  ���م ��د ���أ� �ن�رگ��  آز��ن ج ����  . 7 ���ره

����� 
 ERC  ����� وا����ا���� دوم   Ret  ا���� او� ����� وا����

 ���ار ا����� tآ��ره   ���� ���ار ا����� tآ��ره   ����

tE 206/0 415/5 000/0 - - - 

∆Earning 167/0 017/2 044/0 - - - 

Div Ratio 630/0 050/4 000/0 222/0 390/4 000/0 

Div Dummy 188/0 540/9 000/0 0358/0 572/2 010/0 

∆Earning ∗ Div Ratio 277/0 951/2 003/0 - - - 

∆Earning

∗ Div Dummy 
365/0 194/3 001/0 - - - 

SIZE 078/0- 638/0- 523/0 993/0 296/1 195/0 

LEV 236/0- 057/1- 290/0 098/0- 501/6- 000/0 

GROW 011/0 684/2 007/0 443/0 809/0 418/0 
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����� 
 ERC  ����� وا����ا���� دوم   Ret  ا���� او� ����� وا����

 ���ار ا����� tآ��ره   ���� ���ار ا����� tآ��ره   ����

ROA 172/0 057/12 000/0 072/0 200/1 230/0 

0β 088/0 310/4 000/0 638/0- 444/3- 000/0 

 آ��ره 
���  �

����� 
Fا�����  ���ار Fآ��ره  

���  �

����� 
 Fا�����  ���ار Fآ��ره  

 000/0 813/70 373/0 000/0 981/33 324/0 ���ار آ��ره 

 

�ی�د  ���� �� را��� �ت��� ��ت �������ع ��� ����� �دوم ��و��، ��ر� ����ف از آز��ن ���

 �ن ��ه ا�ت.�� ���� آن در ادا�� �� ���� ����ت ��د ا�ت ����و  ������م ���

و  ���� ��د �ی��م ���ی ��� را��� � ��ت �������ع ��� ����� �� ��� از ��و�� �� ��ر��در ا

���ی�دار� �ی��  �ارائ� ��ه ا�ت. در ��ر� �8 آن در ���ره �� ������د ��دا��� ��ه ا�ت  ��ار���

�ی�دن  ���ی�داردر�ی� ��95ن �� �� ا����� ا�ت ���� 05/0در ��� ����دار� از  Fا����� آ��ره 

��ی�� ���� د�ی��� ���ن ��ا�ت  ��503/0ه ��ا�� ل����� ��� �������د. ���ار �� ����� ���

 ��ی�. در ��ر�ی ���� ��ی���در�ی� از ����ی�ا� ����ی� وا��ی�� را ���50 ��ود  ������و ����ل 

 05/0در �ی�� ���ی�دار�  ��ت ��ی���ی � �ی�ع ����� ����د�� ���� ���ن ���، ������ا �����دار

 152/0ت ��ی �ی�ع ��� �ی���. ���ت و ����دار ��دن ��ی�ار دارد ��ار����ت و ����دار �� �� �ارا���

�ی�، �د ����ی � دارد. �ی� ����ی�� ��ی�� �ی�د ار��ی���� ��ار�ی �ی� �� ،ت��� ��ع ���� �� �����ت��

� �ی ����ردار �����. ا �������د � ��ار�ا�ت از �� ��� دو��آن ��ت ������ ��ع ���� ����ت���

� از �ی  �������� و ����ا��� �د ��ن ���ان ����� �����ان، ا�ا �� ا����د��� را �� ���� �� �����

 ���ت��ی�د �ی� �ا��ر ��ی��ده��د، �ی��ق ����ر �دو�� ���ت��� �� �دو����� �ق ������

��� از ��� �� �دو�� ���ت���د در �� ��ار���د ���د�� و ���� ����ار � �����را ��ت  �دو��

و �ی��  ��ت ��ی���ی ��ع ��� �� ا��ا� ������� ����د�� ���� ���ن ����� ������ ؛��د �����

و ��دا�یت  ��ت �������ع ��� �� ا��ا� ������� ����و ����دار و �� -/��109ا�� ��  ���د ���م ���

ت ��ی ا��ا� �����ل ��ع ��� ������ ����و ����دار ا�ت. ����دار ��دن ��ا -/��030د ���م ��ا�� �� 

��دا�یت �ی�د(  ��ی �� �و �� ��� ���� ��د ���م ��� �� ���ز�)��� ���و ��د ���م ��� �����

 ���� ��د ���م ���ی ��� را��� � ������ل�ا�� ��� ،��ت��� ��ت ������ ��ع ����� �����ت ���

�ی�د �ی��م  ��م ر�ی���� ا�� � �� �����ت �� ������ ��� ������دن ��ا �. ���دارد��د  ��ار�و ��
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� �ی ا�یت. ا ��دو��ی ��  ���ت���� از ��� �دو�� ���ت���د در �� ��ار�در ار���ط �� �� ������

د�ت �� �دو�� ���ت�در �� �����د ���م ��� ��م ر������� ��ر� � ���  ���� ��� ��ا�����

�� �ی� ��� ��� و ا��ل���� ���ت �����د�� ��ع ����� ��� ���ن ��� ا���� �����ر د��. ����

 ��د دارد. ��ار�و �� ���� ��د ���م ����� �را��

 

 ��د  ی �ار�و پ� �� ��� ��د ���م ���  ����� �����ع ��� � ��أ�آز��ن  ج� . ���8 ���ره

 ا�����   ���ار tآ��ره   �ر �ا���اف �� ���� �����

Div Ratio 065/0 027/0 358/2 018/0 

Div Dummy 077/0 038/0 013/2 044/0 

State 152/0 061/0 496/2 012/0 

* Div Ratio  State 109/0- 038/0 810/2- 005/0 

* Div Dummy  
State 

030/0- 009/0 087/3- 002/0 

SIZE 923/0 015/0 142/59 000/0 

LEV 112/0- 065/0 723/1- 087/0 

GROW 019/0- 064/0 305/0- 760/0 

ROA 379/0 052/0 197/7 000/0 

0β 099/0- 049/0 008/2- 045/0 

 آ��ره 
����  ����� 

 ��ه ل����
 Fآ��ره   ���� �����

ا�����    ���ار

F 

 000/0 338/85 521/0 503/0 ���ار آ��ره 

 

ت �ی ���� �ی�د �ی��م و ��ی  ��� را�� ��ت �������ع ��� ����� �� ��� از ��و�� �� ��ر��در ا

� آن �� ��ی��ی از دو ا��� ا����ده ��ه ا�ت  را���� �ا ���ر� ���دا��� ��ه ا�ت. ��ا �ا��م ����

��ه در ��ی�ره � ارائ��� �� ����� ���او� و دوم  �ارائ� ��ه ا�ت. در ��ر�� ����دار� ا��� 9در ���ره 

�ی�ن �� �� ا����� ا�ت ���� ��05/0 دو ا��� در ��� ����دار� از  ���ا ���Fار ا����� آ��ره  9

�ی�  ���ه ��ال����� ��� ��������ار  ������ ؛��د�� ����� ��دن �� دو ا��� ����داردر�� 95

 �ی�در �ی�  ������ی  ���ی��د�� ����� ���ن ��ا�ت  410/0و  �208/0 ��ا�� �� �دو ا��� �� ���



 89 ...  س�د ��ب رابط� ب� ����کت   �ی��� ت ����� ��ع یک���گل ���� اث�

 ����ی�دار ���ی�. در ��ر�ی ��� ���� وا���� را ����ا� �����در�� از �� 41و  �20 �ا����� �� ���

و در  425/0او� ��ا�� ��  �در ا��� ��ت ������ ��ع ����� ����د�� ���ار ���� ���ن ���، ������ا

 05/0ت در ��� ���ی�دار� ��� ��ع ����ا�ت. ���ت و ����دار ��دن �� 088/0دوم ��ا�� ��  �ا���

 ����ی �ی� � � دارد.���ی�� �ارا��ی� �ت ا��م ���ی�����ت �� ��د�� ��ع ����ا��� ���ن �در �� دو 

�ی� �� ���ی ا�یت. ا ��دو��ی ��  ���ت���� از ��� �دو�� ���ت�در �� �ت ا��م ����������، �د

�ی�  ���� دو��ی �ق ��ی��ی � از ���ی  �������� و ������ ا����ن ��� �����ه ا�ت �� د�����ف ا

ت �ی�د ������ �ی� �ی�ت �ی�� �دو�� ���ت���د ������� � ،��د�ق ����ر �دو�� ���ت���

� ���ن ���� ������ ؛����� ��� �� ��� �����در ��� ���ت������  �ا��م ���� ���و�� و دارا

 ��ی �� �ی ���) ���و ��د �ی��م ���ی  ��ت �������ع ��� �ا��ا� ����� ������ ����� �د�� را����

و ا��ی�اف  �ا��م ���� ��� ��ر���ق �������� ��دا�ت ��د( �� ���ز�و ��� ���� ��د ���م ���

���ی�دار �ی�دن ا�ت.  05/0در ��� ����دار� ���ت و ����دار  �ارا��� �ا��م ���� ��ر ��������

� ��ی� ،در �ی� دو ا��ی� ���و �ی�د �ی��م ���ی  ��ت ��ی���ا��ا� �����ل ��ع ��� ������ ������ا

و  ���� �ی�د �ی��م ���ی ��ی� را��ی� �ی  ������ل��� ا�� ���ت��� ��ت ������ ��ع ���������ت 

�م �ی ا�ی� � د�ی� �� ��ی�ن ��ی ��� در �� دو ا��ی� ������� ا��دن �� ���ت. دارد �ت ا��م ��������

��ی� از � �دو��ی  ���ت�در �ی� �ت ا�ی�م ���ی��ی ���در ار��ی�ط �ی�  �����د �ی��م ���ی  �ر���

�ی�د �ی��م  ��م ر�ی���ی � ت ��ی� ���یت ��ی ��، �����ر ����د ������ �ا�ت.  ��دو����  ���ت���

 ��.��� ����� را ���� �ت ا��م �������� ���ا ������

 

 ی ���� ا��م  �����و  �� ��� ��د ���م ���  ����� �����ع ���  ���أ�آز��ن  ج �. ���9 ���ره

����� 
 AQ  ا���� دوم ����� وا���� AAQ  ا���� او� ����� وا����

���ار ا����� tآ��ره   �������ار ا����� tآ��ره   ����

Div Ratio 453/0- 399/2 001/0 044/0- 386/3- 017/0 

Div Dummy 302/0- 020/2- 004/0 131/0- 759/7- 000/0 

State 425/0 432/4 000/0 088/0 381/8 000/0 

* Div Ratio  
State 

366/0 018/2 045/0 839/0 613/4 000/0 

* Div Dummy  
State 

283/0 430/2 016/0 014/0 348/3 019/0 

SIZE 076/0- 501/1- 134/0 162/0 061/1 289/0 
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����� 
 AQ  ا���� دوم ����� وا���� AAQ  ا���� او� ����� وا����

���ار ا����� tآ��ره   �������ار ا����� tآ��ره   ����

LEV 424/0 216/1 225/0 110/0 601/1 109/0 

GROW 291/0- 363/2- 019/0 016/0 850/0 395/0 

ROA 058/0 982/0 326/0 909/0- 526/2- 011/0 

0β 331/0 846/4 000/0 711/0 700/4 000/0 

 آ��ره 
���  �

����� 
 Fآ��ره  

  ���ار

 Fا�����  

���  �

����� 
 Fآ��ره  

  ���ار

 Fا�����  

 000/0 821/54 410/0 000/0 726/20 208/0 ���ار آ��ره 

 

و  ���� ��د �ی��م ���ی �� ��� را�� ��ت �������ع ��� ����� �� ��� از ��و�� �� ��ر��در ا

 �ارائی� �ی�ه ا�یت. در ��ر�ی  �10 آن در ��ی�ره �� ��ی��ی �� ��د ��دا��� �ی�ه ا�یت �� وا���

در�ی� ��95ن �� �� ا����� ا�ت ���� 05/0در ��� ����دار� از  ����Fدار� ��� ا����� آ��ره 

� ��ی�ن �ی ا�یت  �319/0ی�ه ��ا�ی� ل����� �ی�� ����ی���د. ��ی�ار �� ����� ��دن ��� ����دار

� �ی���در�ی� از ����ی�ا� ����ی� وا��ی�� را �31ی�� �ی�ود  �����ی �و ���� ����ل ���� د����

� �ی � ����د��، �ی�����ن � �10 در ���ره �� ������ر � ���ن���ا �����دار ���. در ��ر�����

و ���ی�دار �ی�دن  �. ���ی دارد�� �ی� �ی�د �� وا�و ����دار �� �� ���� �ارا��� ��ت �������ع ���

� ��� �ی� �ی��ی �� �ات را������ ��ع ����� �����ت ��� 052/0ت ��� ��ع ����� �������ار ��

� �ا�یت از �ی� ��دو����� � آن ��ت ������ ��ع ���� ����ت���، ���د ������ ��د دارد. �� ��وا

� ��ی�ن ���ی� ��ی���� ؛�ی�� ا�یت��� �����ردار�� و ار���ط ��د �� ��زده آن������ �� ��د �وا

و ا��ا� �����ل ��ع  �و ��� ��د ���م ��� ��ت ������ ا��ا� �����ل ��ع ����� دو ����د�� ����

� ��ی� �ی� 05/0و ���ی�دار در �ی�� ���ی�دار�  ���� �او ��دا�ت ��د ���م را��� ��ت ��������

 ��ت ��ی���ا��ا� �����ل ��ع ��� ������ ����و ����دار ��دن ���ار �� �. ���دار���� �� ��د �وا

 ،-357/0و ��دا�ت �ی�د �ی��م  ��ت �����و ا��ا� �����ل ��ع ��� -207/0 �و ��� ��د ���م ���

� ��� �� را��� �ی ��� �و ا��دارد  ������ل��� ا�� ���ت��� ��ت ������ ��ع ����� �����ت ���

� را �ی � دو ����ی � ���ی� ا��� �������ارد. ���اران �� ��د ����� �����و وا �����د ���م ���

ارائی�  �دو��ی  ���ت�����  ���اران �� ا����� ��د ���������� ��ا��� ��ان ���� ا�����ن��

در  �دو�� ���ت�در �� �����د ���م ��� �ا����� ���، ����ا�د ��������� داد. �� �د���، ��



 91 ...  س�د ��ب رابط� ب� ����کت   �ی��� ت ����� ��ع یک���گل ���� اث�

 ���ت���اران �� ��د �ی��م در �ی����� �������� ا�ت؛ ��ا وا� ��دو����  ���ت��� ���� ����

 ��� ا�ت.� �دو��

�ی�و�� ا�ی�  �از ا����ی� �در ���ی  ��ت ��ی���ی � �ی�ع ����ی � ����ی ��در ����ع، �� ���� �ی� ا

 دوم ��و�� ا�ت. ��������ن �� رد  �� ��� ������ ا�، ���دارد ������ل����

 

 ��د  ��  گذاران� ����� ���و وا  ����� ��د ���م ���  �����  �����ع ���  � ��أ� ج �. ���10 ���ره

 ا�����   ���ار tآ��ره   �ر �ا���اف �� ���� �����

Div Ratio 531/0 149/0 550/3 000/0 

Div Dummy 049/0 013/0 753/3 000/0 

State 052/0- 016/0 265/3- 001/0 

* Div Ratio  State 207/0- 064/0 241/3- 001/0 

* Div Dummy  
State 

357/0- 038/0 398/9- 000/0 

SIZE 044/0- 024/0 810/1- 070/0 

LEV 017/0- 010/0 613/1- 107/0 

GROW 228/0 071/0 193/3 001/0 

ROA 002/0- 001/0 211/1 226/0 

0β 246/0- 024/0 945/9 000/0 

 آ��ره 
����  ����� 

 ��ه ل����
 Fا�����    ���ار Fآ��ره   ���� �����

 000/0 571/39 334/0 319/0 ���ار آ��ره 

 

 ی��گ���. ��ث و ��6

� ��د ���م ��� �� را��� �ت��� ��ت �������ع ��� ������ل�ا�� ��� �� ��و�� �� ��ر��در ا

��د ���م   ����ا��ازه ���ا ������ �� ��ر�� رو �������� و ����ت ��د ��دا��� ��ه ا�ت؛ ازا

 ا����ده ��ه ا�ت ��ا� ��دا�ت ��د  �� ���ز�و ��� ���� ��د ���م ��� ���� �از ��� ،������

��اران �� ��د  ���� �����و وا �ت ا��م ����������د،  ��ار��ر ���از �� �� ،ت ��د������ر�� 

 ا����ده ��ه ا�ت.
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ت ا���ی�� �ی �����  �����د ���م ��� ����� �او�، ��ر� ����و�� در را��� �� ��� ��������

�ی�د،  ��ار�ی �� ���ی � ،�ی�دت �ی ��� �����ر ا�ی�ازه��� �� �� ���د ���ن داد ��� ��د ���م ���

�ی�، �د ����ی ���ت و ����دار دارد. �ی� � ����� ��اران �� ��د ����� �����و وا �ت ا��م ��������

���ی�ردار ��ی���. ���ی�� ت ��د ������� از ��� ����ز ������ �� ��د ���م ���� ����ت���

( ����ی�د �ی��م ���ی  �����ر ا��ازه�� �����دا�ت ��د ���م )دو� ���� �� در ���ص �������

���یت و  ���اران �ی� �ی�د را��ی ���ی����� �ی �ی�د و وا ��ار�ی ���ن داد ��دا�ت ��د ���م �ی� ��

و�ی�د �ی�ارد.  �ت ا��م ��������� ��دا�ت ��د ���م و �� �� ار���ط رو���دارد؛ ا�� � �����دار

 ����ت��� �� ������ در ������ ��د ���م ��دا�ت �� ����ت�� ���� ا�ت �ا �����ن���� �� �ا

��ر ����ردار ��ی���. �ی������� ��د و ار���ط ��د �� ��زده  ��ار���� از ����� ��د ��دا�ت ���

 ةدر�ی�ر �ا���ی�� �د�� ��دا�ت ��د ���م و ���ار آن �ی�و�او� ���ن � ��� آز��ن ������� ���

 ����ی�ا �����ی د����ه ������� در � ���ان ا�� ؛ در�����ا�ت �����ت ة��ت ��د ��ارش����

��د  ����تز���� دررا  ��ا���������� ��د ���م  ������ن �� �� �����د ���م ��� �ا�����

� �ی�� �ی او� ��و�� از ��� ��� ��� آز��ن �����د. ���� �����د��، ��ا�����  ���ت�� ة����ارش

� ��دا�ت ��د �( ا�ت و از ��� ����2017ران )��� و ���� ��و�� د������ �� ��� ���د ���م ���

ذا�ی��  و ���ا�ی� ،(2013و �ی����ن ) ���ی � ،(�2011ئ� )�ی ����ی� ���ی� و � �������م �� ��و��

 .دارد �( ����ا��1392ران )�و �� ��د�زاده د�( و ��ج1390) ����� ����م و �� ،(1388)

� �ی�د �ی��م ��ی� را��ی� �ی  ��ت ��ی���ی �ی�ع ��� �����دوم،  ��� ��و�� در ار���ط �� �������

ت �ی ����ار�� ا�ت؛ ا�ی� ��� �دو�� ���ت�در �� ه����د ��ارش ���ن داد ،ت ��د����و  ������

 ���ت����ت �� �� ������در ��� �� �دو�� ���ت��� �و ار���ط ��د �� ��زده ��ا �ا��م ����

و  �ت ا�ی�م ���ی��ی ���� �ی�و�� ��ی�ن داد �� ��ی����ر�ت �� ���� �� ا�ا�ت. ا����ر � ��دو���� 

���ت  ������� در در ��� �����د � ��ار�ا�ت، ������  �دو�� ���ت�ار���ط ��د �� ��زده در ��

� دو�ت �� ��ف ��ی� و ��ی�� � �������� و ����ر�� ا������؛ ا�� �� ��� � ��دو����  ���ت��� ��

ا�ی�م ���ی� ت �ی ���ر�� ����� �ی�ه ��ی  ،د���وا���� �� ��د ��ار � ���ت��ر ���در ا�� ����

���ی��. دا��� ��د  ��ار�در �� ��������� � �دو�� ���ت����، ���و ار���ط ��د �� ��زده  �����

ت ��ی �� ���ن داد ��ع ���ت��� ��ت �������ع ��� ������ل���و�� در ار���ط �� ا�� ��� ��������

 ؛�ی�ارد�� ���ی��ت �ی�د �ی ���و  ���� ��د ���م ���ی �و �� را��� �دارد  ������ل�ا�� ��� �����

ت �ی�د را �ی ���در ��ی�ص  �����د ���م ���ی  ��م ر������ا�� � �ت ���� ��ع ����� �� ������
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��د  ��م ر����د�� ا�� � �دوم ��و�� ���ن � ��� آز��ن ����، ��������ر ��ار د��. �� �������ت 

ا�یت.  ��دو��ی ��  ���ت���� از ��� �دو�� ���ت�ت ��د در ������در ار���ط ��  ������م ���

� در �ی  ����ی���ی� ���ی� �ی� �ی�ع ا�� �دو��ی  ���ت�� �����ز��ر ا�ت � ا����� ��� �� ا�� ���ا

ت �����اران( از ��د �ی��م �ی� ��ی�ان ا�ی�ار ا�ی���ده ������ ������دا�ت ��د ���م دار�� )����� 

�ی� ���ا�ی� ا����ی�ط � ����ان ���ی� ا���ی���� ���� ��د ���م ���� ���ا از ��� ���� ؛������

� �ت ��د، ���� �� �������ت �� ����ع ��� �������و�� در ار���ط ��  ����������د. ����� ����، �

�ی�و��  ��������( ا�ت. �1394ران )�( و ����ر�� و ���2006ران )������ �� و �� ������و��

ت ��د �ی� ����و  ���� ��د ���م ������ را��� � ��ت �������ع ��� ������ل�در ار���ط �� ا�� ���

( �2017ران )�یی �� و ���یی ( و د�2011ران )�یی (؛ ا��ر�یی�ن و ���2009ران )�یی �یی� و �� ������یی��

 دارد. �����ا�

� ���ا�ی� �ی� را��ی� �ی ��� �ت��� ��ت ������ ��و�� ���ن داد ��ع ����� �������� ���� �� ا

��د �� �� ����ان ���ل���اران و ��������ار ����، �� �����ت ��د �������و  �����د ���م ���

�� و�ی�د ��ی�و� را �� ���از��ا ؛ د����� ���� ������ ���ن ت�ت ������ع ��� ������ل�ا�� ���

� ��ی� �ی�د��. ����ن � �� دو���و �  �دو�� ���ت�در �� ���د ���م ��دا�� ��م ر����در ��� � 

و  ���، �ی������ی� ��ی�د ،�ی��د ���ت��ا��اع ��� ������ل�ا�� ��� ��د��������د  ��ان��و��

���ی���د  ����ی�� ���ی�؛ ���ر�ی  ت �ی�د�ی ���و  ���� ��د ���م ���ی ��� را��� �را  ،�������

� ����ی�، در ��و��ی� ��ی��� �ی� ��� ���� �� ����و� ��دن ��� و �ی�� روا�ی� در �ی�� ��د��

و �� ����� ��و�� ���ی� �����ی�  ��������ع را در ��� �� �� از ����� ��ر��  ،��و�� ����

ل �ی �ی� �ی� د��و ��� ���ار��، �ی�����ی�� �����ی��� ،�ی�و�� ���ت�����. در ار���ط �� ���ود

����و� �����ت ��ء ����� آ��ر� ��و�� ������؛ ��ا در ����� ����� ���ل از �ی�و�� �ی� ت ����

 ��ه در ��ر� اورا� ���دار ���ان ���� �� ا����ط ��ل ��د.���� �������ل ���ت
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