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  :عنوان

در  ينقد يانهايسود هر سهم و جر ييتوانا يسهمقا "

"هر سهم  يميسود تقس بيني يشپ  
  

  :استاد راهنما

  دكتر حسين كرباسي
  :استاد مشاور

  دكتر كيهان مهام
  :دانشجو

 جابر  عليزاده

  

  1391زمستان سال                                                                       



2 

 

 به نام خدا

 منشور اخلاق پژوهش

است وهمواره ناظر بـر اعمـال انسـان    با ياري از خداوند سبحان واعتقاد به اينكه عالم محضر خداوند 
وبه منظور پاس داشت مقام بلند دانش پژوهش ونظر به اهميت جايگاه ودانشگاه در اعـتلاي فرهنـگ   

  .وتمدن بشري ما دانشجويان واعضاي هيات علمي واحدهاي دانشگاه آزاد اسلامي متعهد مي گرديم
 :داده واز آن تخطي نكنيماصول زير را در انجام فعاليت هاي پژوهشي مد نظر قرار 

  
التزام به برائت جويي ازهرگونه رفتار غير حرفه اي واعلام موضوع نسبت به كسـاني  : اصل برائت -1

  .كه حوزه علم وپژوهش را به شائب هاي غير علمي مي پالايند
تعهد به اجتناب از هر گونه جانب داري غيـر علمـي وحفاظـت از    : اصل رعايت انصاف وامانت -2

  .تجهيزات ومنابع در اختيار اموال
تعهـد بـه رواج دانـش واشـاعه نتـايج تحقيقـات وانتقـال آن بـه همكـاران علمـي           : اصل ترويج -3

 . ودانشجويان به غير از مواردي كه منع قانوني دارد

تعهد به رعايت حريم ها وحرمـت هـا در انجـام تحقيقـات ورعايـت جانـب نقـد        : اصل احترام -4 
  .رمت شكنيوخودداري از هرگونه ح

) انسان حيوان ونبات(التزام به رعايت كامل حقوق پژوهشگران وپژوهيدگان : اصل رعايت حقوق -5
  .وساير صاحبان حق

تعهد به صيانت از اسرار واطلاعات محرمانه افراد سازمان ها وكشورهاوكليه افراد : اصل راز داري -6
  .ونهادهاي مرتبط با تحقيق

قت ووفـاداري بـه آن ودوري از هـر گونـه     يي حقيراستاي پي جو تلاش در : ييقت جوياصل حق-7
  .قتيپنهان سازي حق

ه همكـاران  يت كامل حقوق مادي ومعنوي دانشگاه وكليتعهد به رعا : ت مادي ومعنويياصل مالك-8
  .پژوهش

ه ي ـشـبرد وتوسـعه كشـور در كل   يت مصالح ملي ودر نظـر داشـتن پ  يتعهد به رعا : اصل منافع ملي-9
  .هشمراحل پژو

                                                                                                                        

 :امضاء پژوهشگر
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  تقدير و تشكر

كران، پروردگار را كه به آدمي قدرت نخست سپاس و ستايش بي

.انديشيدن و تفكر ارزاني فرمود  

  يانجناب آقاو تقدير و تشكر ويژه از اساتيد بزرگوارم 

 دكتر حسين كرباسي

      دكتر كيهان مهام  و    
حاضر را با موفقيت پژوهش هاي دلسوزانة ايشان توانستم با راهنمايي

  .به اتمام برسانم
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مادر دلسوزمپدر و به  يمتقد  

است يكه مظهر لطف و رحمت اله  

 تقديم به همسر عزيزم

.است يكيصفا و ن يكه الگو  

ملگ انبه فرزند يمتقد  

.هستندزندگي ام  هاي كه بهترين دارايي  

 تقديم به دوستان بزرگوارم

  .ها ياريگرم بودند كه در سختي
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  تعهد نامه اصالت پايان نامه كارشناسي ارشد 

  

اينجانب جابر عليزاده دانـش آموختـه مقطـع كارشناسـي ارشـد ناپيوسـته بـه شـماره دانشـجويي                                         

: از پايان نامه خود تحـت عنـوان   25/11/1391كه در تاريخ  حسابداريدر رشته     84210300001

و   50/17بـا كسـب نمـره    هر سهم يميسود تقس بيني يشدر پ ينقد يانهايسود هر سهم و جر ييتوانا يسهمقا

  : درجه خوب   دفاع  نموده ام بدينوسيله متعهد مي شوم

ه و در مواردي كـه از  اين پايان نامه حاصل تحقيق و پژوهش انجام شده توسط اينجانب بود -1

اسـتفاده نمـوده ام ،   ...) اعم از پايان نامه ،كتاب ،مقالـه و (دستاوردهاي علمي و پژوهشي ديگران 

مطابق ضوابط و رويه هاي موجود ، نام منبع مورد استفاده و سـاير مشخصـات آن را در فهرسـت    

 .ذكر و درج كرده ام

در ساير )هم سطح ،پايين تر يا بالاتر (لي اين پايان نامه قبلاً براي دريافت هيچ مدرك تحصي -2

 .دانشگاهها و موسسات آموزش عالي ارائه نشده است

  چنانچه بعد از فراغت ازتحصيل ، قصد استفاده و هر گونه بهره برداري اعم از چاپ كتاب،  -3

مربوطـه  از اين پايان نامه داشته باشم ، از حوزه معاونت پژوهشي واحد مجوزهاي .... ثبت اختراع و 

  .را اخذ نمايم

چنانچه در هر مقطع زماني خلاف موارد فوق ثابت شود ، عواقب ناشـي از آن را بپـذيرم و    -4

واحد دانشگاهي مجاز است با اينجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار نموده و در صورت ابطـال  

 .مدرك تحصيلي ام هيچگونه ادعايي نخواهم داشت

 

  :نام و نام خانوادگي                 

  تاريخ و امضاء      
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 بسمه تعالي

25/11/1391: در تاريخ  

 به 17/50 نمره از پايان نامه خود دفاع نموده و با آقاي جابر عليزاده  دانشجوي كارشناسي ارشد

.                                                                                                 مورد تصويب قرار گرفت خوببا درجه نيم  و فدههحروف 

   

            

                                  امضاء استاد راهنما
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  :اول فصل 

  
 

 

"پژوهشكليات "  
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 باچهدي -1- 1

 ي شركتهاسودآور يتدر شركتها بوده و قابل ينفعشركتها همواره مورد توجه افراد ذ يسودآور

و فروش  خريد آنها در يريگ يمبه تصم يديمف يارتواند كمك بس يآن م ينيب يشو توان پ يندهدرآ

در  .مي باشد …عملكرد خود و  بهبود براي يرانبه مد يهشدار نيزسهام و دادن اعتبار به شركتها و 

، عموماً درجهت كمك به  يعلم يها و مدل ها روش ها ، يكاز تكنبا استفاده  يمال يريتحوزه مد

از  ،كرده است يداسازمانها به شدت رواج پ يرشركتها و سا مالي امور يطهمعقول در ح يماتاخذ تصم

رقابت روز افزون  يگرد يتر نموده و از سو يعرا سر يرشد اقتصاد فناوري يعسر يشرفتسو پ يك

   يبترت ينداده است، بد يشرا افزا يبه سود را محدود و احتمال ورشكستگ دستيابي شركتها

 حسابداري پژوهش هايتر شده است و بدنبال آن  يبه گذشته راهبرد نسبت يمال يها يريگ تصميم

شركتها  اقتصادي و يمال يتوضع ينيب يشپ يبرا يكردن مدل يجادمعطوف به ا يمتعدد يو مال

، توقف  يمال يتوضع ينيب پيش ابزارها در يناز مهم تر يمال يرابطه نسبت ها يندر ا. است  يدهگرد

 يبترك يكدهد كه وجود  ينشان م شواهد شود، يشركتها محسوب م يمال يو بحران ها يتفعال

 ينقد ياناتو جر يو هم در ارتباط با سودآور سرمايه و يمال يناز نسبتها هم در ارتباط با تأم يخط

سالم را از  يتوان شركتها يباشد و با استفاده از آن م يكارآمد م و موثر يمال يها يابيو رشد ، در ارز

 ).2007 ،1يلونيو س يليانوام(نمود  يزناسالم متما يشركتها

                                                 
1   - Emiliano and ciloni 
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 بيني يشدر پ ينقد يانهايسود هر سهم و جر ييتوانا يسهمقاتا با  تلاش مي شودحاضر پژوهش در 

 ينقد يانهايسود هر سهم و جربه اين نتيجه برسيم كه كداميك از متغيرهاي  هر سهم يميسود تقس

 اثرات پژوهش اين در بنابراين. از توانايي بيشتري برخوردار است هر سهم يميسود تقس بيني يشدر پ

هاي نقدي هر سهم بر ميزان سود تقسيمي براي هر سهم، در كنار  اي سود هر سهم و جريان مقايسه

  .گيرند برخي متغيرهاي كنترلي ديگر مورد آزمون قرار مي

  

 دن موضوع پژوهشيو چگونگي برگز بيان مسئله -2- 1

 توجه كانون ديرباز از كه است موضوعي آن بر موثر عوامل و شركت سود تقسيم سياست

 مالي حيطه پردازان نظريه و مالي هايصورت از كنندگان استفاده كارشناسان، مديران، گذاران، سرمايه

 اين تشريح و تبيين به مالي هاي تئوري از بسياري كه صورت اين به است؛ بوده حسابداري و

بيش . اندپذيرفته صورت موضوع اين بر تمركز با تجربي مطالعات از زيادي تعداد و پرداخته موضوع

تلاش جدي در زمينه بررسي تجربي مسئله تقسيم  نخستينبه عنوان ) 1956( 1از نيم قرن پيش، لينتنر

هاي صورت گرفته در اين  اي بنيادين آغازگر سلسله پژوهش سود و عوامل موثر بر آن، با انجام مطالعه

پس از گذشت سه  اگر چه پس از آن مطالعات زيادي در اين باب صورت گرفت، ليكن. زمينه بود

. معماي حل نشده ياد نمود يك عنوان تقسيم سود به ئلهاز مس ،)1976( 2بلك پژوهش ياد شدهدهه از 

 تمامي كامل درك به ، هنوزباره اين در مطالعه و بررسي دهه پس از چندين متعددي پژوهشگران

. اند نگرديده نايل عوامل اين بين تعامل چگونگي و شركت سود تقسيم سياست بر اثرگذار عوامل

                                                 
1 - Lintner 

2 - Black 
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 به) 2006( 1الن و مايرز برلي، نظير مالي  كتب معتبرترين از يكي در سود تقسيم سياست به اشاره

 انجام لزوم و موضوع اين جايگاه و اهميت مويد نيز مالي حوزه در نشده حل مسئله ده از يكي عنوان

  . است آن مختلف هاي جنبه درك براي بيشترپژوهش ها 

اما آنچه كه موجب شد تا پژوهشگر اين موضوع را به عنوان موضوع پژوهش خود برگزيند اين 

 تعيين عناصر عنوان به متعددي عوامل كنون تا موجود تجربي شواهد و ها تئوري با مطابقاست كه 

 گذشته تجربي مطالعات از بسياري چه اگر اند؛شده شناسايي شركت سود تقسيم سياست كننده

غم اين كه سود زب ليكن اند، بوده شركت تقسيمي سود و خالص سود بين رابطه برقراري گر نشان

هاي اندكي به بررسي اثر  تقسيمي بايستي از محل وجوه نقد شركت تاديه شود، تاكنون پژوهش

 اثرگذار عوامل تاكنون چه اگر. اند هاي نقدي هر سهم بر سود تقسيمي هر سهم پرداخته جريان

 گران پژوهش بيشتر اعتقاد به ليكن اند،   قرارگرفته بررسي مورد سود تقسيم سياست عيينت در گوناگوني

 سياست در ها آن نقش كه دارند وجود نيز ديگر بالقوه عوامل بسياري هنوز، حوزه اين نظران صاحب و

  . نيست روشن چندان ها شركت سود تقسيم

هر سهم در  ينقد انيسود هر سهم و جر ريتأثمقايسه حاضر، پژوهش مسأله اساسي در  بنابراين

و به  مي باشد شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يشركت ها هر سهم يميسود تقس ينيب شيپ

  :پژوهش زير پاسخ داده خواهد شد كه پرسش هاي

هر  يميسود تقس ينيب شيپاز توانايي بيشتري براي سود هر سهم در مقايسه با هر سهم  ينقد انيجرآيا  .1

 ؟سهم برخوردار است

  ؟رابطه معناداري دارد  هر سهم يميسود تقس ينيب شيپ باسود هر سهم آيا  .2

                                                 
1
 - Brealey, Myers, and Allen 



13 

 

 ؟رابطه معناداري دارد  هر سهم يميسود تقس ينيب شيپ باهر سهم  ينقد انيجر آيا .3

  

 

 

  اهميت پژوهش -3- 1

گذاران،  پردازان، سرمايه ها از منظر نظريه در بخش بيان مسئله اهميت مسئله تقسيم سود شركت

در اهميت اين مسئله همين بحث كه برلي و . اركان شركت، و فعالان بازارهاي مالي تشريح گرديد

  . اند ياد نموده مالي حوزه در نشده حل مسئله ده از يكي عنوان از آن به) 2006(همكارانش 

 مطالعات يافته هاي و نظري شواهد به توجه با گرديد مطرح مسئله بيان بخش در كه طور همان

 ميزان هر سهم نيز بر نقدي هايعلاوه بر سود هر سهم، جريان رود مي انتظار گذشته برون از كشور در

 تقسيمي سود ميزان بر عوامل اين تاثير تاكنون ليكن. باشد داشته تأثير هاشركت توسط تقسيمي سود

  . رسد مي نظر به ضروري زمينه اين در پژوهشي انجامبنابراين  روشن نيست، هنوز ايراني هاي شركت

 سود تقسيم سياست هر سهم در نقدي جريان اهميت به بسياري نظري شواهد و مطالعات چه اگر

 اين اهميت كنكاش و بررسي به اندكي تجربي مطالعات عمل در ليكن اند،نموده اشاره شركت

پردازان،  ها از منظر نظريه در بخش بيان مسئله اهميت مسئله تقسيم سود شركت موضوع

در اهميت اين مسئله همين . گذاران، اركان شركت، و فعالان بازارهاي مالي تشريح گرديد سرمايه

ياد  مالي حوزه در نشده حل مسئله ده از يكي عنوان از آن به) 2006(بحث كه برلي و همكارانش 

  . اند نموده

 تقسيم سياست هر سهم در نقدي جريان اهميت به بسياري نظري شواهد و مطالعات چه اگر

 اين اهميت كنكاش و بررسي به اندكي تجربي مطالعات عمل در ليكن اند،نموده اشاره شركت سود
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توسط كانسلر، تنها شواهد موجود در اين زمينه مربوط به مطالعه صورت گرفته . اند پرداخته موضوع

  . است) 2011( 1ليپاك و هاورانك

، و باباجاني و )1998( 3سگوين و كاپوزا برادلي، همچنين ،)2009( 2سا و ، چيديگر ياز سو

ها  هاي نقدي بر ميزان سود تقسيمي شركت نيز به بررسي اثر عدم اطمينان جريان) 1389(همكاران 

  . اند پرداخته

 

  اهداف پژوهش  -4- 1

  :حاضر عبارت است ازهدف نخست پژوهش 

  .هر سهم يميسود تقس بيني يشدر پ ينقد يانهايسود هر سهم و جر ييتوانا يسهمقا

  :اهداف بعدي پژوهش حاضر عبارتند از

 .سود تقسيمي هر سهم بر ارزش شركت هاتأثير  .1

 .منابع مالي شركت و اثرات آنتوان پرداخت سود به سهامداران از محل  .2

مورد خريد و فروش سهام شركتها با توجه به پيش بيني سودهاي كمك به اتخاذ تصميمات در  .3

 .تقسيمي در آينده

  

  پژوهش ه هايفرضي -5- 1

  :فرضيه اصلي 

                                                 
1 - Consler, Lepak, and Havranek 

2 - Chay and Suh 

3 - Bradley, Capozza, and Seguin 
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هر سهم  يميسود تقس ينيب شيپاز توانايي بيشتري براي سود هر سهم در مقايسه با هر سهم  ينقد انيجر

 .برخوردار است

 :فرضيه هاي فرعي

  .رابطه معناداري دارد  هر سهم يميسود تقس ينيب شيپ باسود هر سهم . 1

 .رابطه معناداري دارد  هر سهم يميسود تقس ينيب شيپ باهر سهم  ينقد انيجر.  2

 

  پژوهشجنبه جديد بودن و نوآوري  -6- 1

در حوزه ). 1388، و همكاران بازرگان( و نو بودن آن است ديجد پژوهش كي يها يژگياز جمله و

 انجام شده اما يمتعددهاي  پژوهش  هر سهم يميسود تقسو هر سهم  ينقد انيجرو سود هر سهم 

سود  ينيب شيپدر سود هر سهم در مقايسه با هر سهم  ينقد انيجرتوانايي  يبررسي به پژوهشهيچ 

حاضر را  پژوهشجديد بودن و نوآوري  يژگيكه به نوبه خود و استنشده پرداخته  هر سهم يميتقس

   .دينما يپر رنگ تر م

  

  پژوهش روش -7- 1

  .روش پژوهش از نظر ماهيت و محتوائي از نوع همبستگي و از نظر هدف كاربردي مي باشد

در بدين معني كه . استقرائي صورت گرفته است -انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قياسي

مباني نظري و پيشينه پژوهش از راه مطالعه كتابخانه اي، سير سايت ها، مقالات در چارچوب قياسي 

  .گرداوري اطلاعات براي تأئيد يا رد فرضيه ها در قالب استقرائي انجام مي پذيردو 
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 گردآوري اطلاعات  -8- 1

شركت مثبته  ، اسناد و مداركصورتهاي ماليروي از از داده هاي اوليه استفاده  باگردآوري اطلاعات 

  .استفاده شدتهران اوراق بهادار بورس شده در  رفتهيپذهاي 

  

  پژوهشقلمرو  -9- 1

 :قلمرو موضوعي)  الف

  .مي باشد حسابداري مالياز لحاظ قلمرو موضوعي در حيطه مباحث  پژوهشاين    

 :قلمرو مكاني)  ب

  . مي باشدبورس اوراق بهادار تهران كليه شركت هاي پذيرفته شده در پژوهش قلمرو مكاني  

  :قلمرو زماني) ج

  .باشدهجري شمسي مي 1386-1390پژوهش حاضر از نظر قلمرو زماني مربوط به سال 
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  دييواژگان و اصلاحات كل - 10- 1

عبارت است سود نقدي تصويب شده در مجمع عمومي عادي ساليانه : سود سهام تقسيمي

   ). 1386جهانخاني، ( شركت

   ). همان مأخذ( سود خالص تقسيم بر تعداد سهام شركت در پايان دوره مالي: سود هر سهم

هاي غيرنقدي، و  حاصل تقسيم مجموع سود خالص، هزينه: سهم هاي نقدي عملياتي هر جريان

  ).  همان مأخذ(در گردش بر تعداد سهام شركت در پايان دوره مالي  خالص سرمايه

همان ( هاي شركت در پايان دوره مالي، مطابق با ترازنامه شركت لگاريتم جمع دارايي: اندازه

  ).  مأخذ

  ).  همان مأخذ( بازار به ارزش دفتري سهام شركتنسبت ارزش  :1گذاريهاي سرمايهفرصت

هاي آن  هاي شركت بر لگاريتم مجموع دارايي حاصل تقسيم لگاريتم مجموع بدهي: نسبت بدهي

  ).  همان مأخذ( در پايان دوره مالي

  . هاي جاري آن هاي جاري شركت بر بدهي حاصل تقسيم مجموع دارايي: نقدشوندگي جاري

 ). همان مأخذ(طي دوره مالي  شركتبتاي سهام : ريسك

  

 ساختار پژوهش 11- 1

  :پژوهشگر ساختار پژوهش را در قالب فصول زير تدوين نموده است

  كليات پژوهش: فصل اول

                                                 
1   - Investment opportunities 
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  : شدبه شرح زير گنجانده  پنج گفتاردر  پژوهشدر اين فصل مباني نظري و پيشينه : فصل دوم

  سود حسابداري و سود هر سهم؛: گفتار نخست

  ت هاي تقسيم سود؛سياس: گفتار دوم

  مدل هاي پيش بيني سود هر سهم؛: گفتار سوم

  جريانات نقدي؛: گفتار چهارم

  .پيشينه پژوهش: گفتار پنجم

  .روش شناسي پژوهش: فصل سوم

  .واكاوي داده ها: فصل چهارم

  .نتيجه گيري و پيشنهادها: فصل پنجم

 .در پايان پيوست ها و نگاره ها آورده شده است
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  :فصل دوم

 

 

مباني نظري و پيشينه 

 پژوهش
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 باچهيد -1- 2

بر آن است كه با توجه به  پژوهشگرشد، در اين فصل  توجه پژوهشدر فصل اول به بيان كليات 

هر  يميسود تقس بيني يشدر پ ينقد يانهايسود هر سهم و جر ييتوانا يسهمقا "موضوع كه مبتني بر 

اين حوزه  پژوهشگراناز منظر  موضوعاست، به بيان مفاهيم، نظرات، مفاهيم مرتبط و پيشينه  " سهم

  . بپردازد

  : قالب گفتارهاي زير تدوين يافته استدر اين فصل مباني نظري و پيشينه پژوهش در 

  سود حسابداري و سود هر سهم؛: گفتار نخست

  سيايت هاي تقسيم سود؛: گفتار دوم

  هاي پيش بيني سود هر سهم؛مدل : گفتار سوم

  جريانات نقدي؛: گفتار چهارم

  .پيشينه پژوهش: گفتار پنجم
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  سود حسابداري و سود هر سهم: گفتار نخست -2- 2

  1سهام نقديسود  -2-2-1

باشد كه معمولا به صورت سالانه و پس از  ترين نوع توزيع سود سهام، به صورت نقدي مي عمده

مجمع قبل از اتخاذ تصميم پيرامون توزيع سود . پذيرد مي داران انجام تصويب مجمع عمومي سهام

  .عايدات به دست آمده و وجوه نقد موجود: دهد نقدي دو مسأله را مد نظر قرار مي

شركت ممكن است . كند مقدار سود كسب شده وجود وجوه نقد را در شركت تضمين نمي

ها كرده باشد و يا حتي از محل  دارائي مطالبات داشته باشد و يا طي دوره وجوه نقد را تبديل به ساير

  .هاي خود را پرداخت نموده باشد ها، بدهي اين دارائي

به هر حال بعد از اينكه مجمع به اين نتيجه رسيد كه وجوه كافي براي پرداخت سود در شركت 

هاي  توزيع سود سهام نقدي منجر به كاهش كل دارائي. گيرد موجود است، تصميم به توزيع آن مي

  .گردد ركت و در نتيجه كاهش حقوق صاحبان سهام ميش

رغم ناتواني پژوهشگران در ارائه يك تئوري جامع براي تشريح، تبيين و پيش بيني سياست  علي

اند  ها توانسته هاي موجود و شواهد تجربي مويد آن تقسيم سود و عوامل موثر بر آن، برخي تئوري

هاي  در بخش مباني نظري ابتدا مروري كلي بر تئوري .هايي از اين معما را تشريح نمايند گوشه

                                                 
١
 - Cash dividend 


