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  سودآوري و، نقديهاي بزرسي سودمندي اطلاعات جزيان

هاي پذيزفته شده در )آسمون تجزبي شزکت  تقسيمي سود

 بورس اوراق بهادار تهزان(

 

زوتطػلی اغغط اًَاضی ضستوی 

 پيوبى اهيٌی

 َزضظیػليطضب گ

 
24/6/89 تاريد پذيزش:                                                    25/2/89 تاريد دريافت:  

 

 چکیذُ
 وِ است "افعايص ثطٍت" ّبضطوت سْبم زض گصاضیسطهبيِ اظ گصاضاىسطهبيِ اغلی ّسف

سْبم  ثبظزُثط ضٍی  گطزز. ػَاهل هرتلفیهی پژٍّطگط "ثبظزُ سْبم"وست عطيك اظ اهط ايي

ّبی ًمسی، سَزآٍضی ٍ تَاى ثِ خطيبىتطيي آًْب هیتبثيطگصاض ّستٌس وِ اظ خولِ هْن ّبضطوت

 ّبیخطيبى ثبظزُ سْبم ٍ ثييضاثغِ ّسف اغلی ايي پژٍّص ثطضسی سَز تمسيوی اضبضُ ًوَز. 

ی ٍضُّبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ززض ضطوتسَز تمسيوی  سَز ٍ، ًمسی

آظهَى آهبضی همبيسِ هيبًگيي ّبی پژٍّص ًيع ثطای ثطضسی فطضيِ. است 7881 - 7887ظهبًی 

ًمسی  ّبیخطيبىزاز وِ زازُ ّبی ًطبى  پژٍّصًتبيح  استيَزًت( استفبزُ ضس. tزٍ خبهؼِ )

ضَز( ثِ ػٌَاى اعلاػبت هىول ثب زيگط اعلاػبت حسبثساضی استفبزُ هیيب وِ ثِ تٌْبيی  )ظهبًی

( زاضای هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی هی ثبضٌس ٍايي زض حبلی است EPSذبلع ّط سْن )سَز  ٍ

                                                 
تْطاى زاًطگبُ تطثيت هسضسٍ ػضَ ّيبت ػلوی  استبز  


  


آظاز اسلاهی ٍاحس سٌٌسج ٍ زاًطدَی زٍضُ زوتطی حسبثساضی زاًطگگبُ آظاز اسگلاهی    ػضَ ّئيت ػلوی زاًطگبُ 

 Email:dr.p.amini146@iausdj.ac.ir)ًَيسٌسُ هسئَل(                                   ٍاحس ػلَم ٍ تحميمبت
  


 وبضضٌبس اضضس حسبثساضی، زاًطگبُ تطثيت هسضس  
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 لطاض ثسّس.تبئيس ضا هَضز اعلاػبتی سَز تمسيوی افعايٌسُ هحتَای ًتَاًست  ،پژٍّصوِ ًتبيح 

ثٌبثطايي ثٌظط هی ضسس وِ سطهبيِ گصاضاى ٍ سبيط استفبزُ وٌٌسگبى اظ غَضتْبی هبلی، ثبيس تَخِ 

 تطی ثِ ايي هتغيطّب زاضتِ ثبضٌس.ثيط

بظزُ ث، تمسيوی سَزذبلع ّط سْن،  سَزػوليبتی،  ًمسی ّبیخطيبى :کلیذي ّايٍاژُ

 سْبم
 

 هقذهِ -1
تػويوبت  ثسيبضی اظ زض التػبزی است ٍ ٍاحس حيبتی ّط هٌبثغ هْن ٍخولِ  اظ ُ ًمسٍَخ

 خسيس ّبی سٌتی ٍتحليل ثطذی تدعيِ ٍ ای ٍّبی سطهبيِّبی اضظيبثی عطحهسل هبلی ٍ

 گط آى استًطبى ثطضسی ازثيبت حسبثساضی ًيع .ًوبيسضا ايفب هیاسبسی  یهسيطيت هبلی ًمط

 چبضچَة ًظطی حسبثساضی ٍ زض. ًمسی تَافك ػوَهی ٍخَز زاضز ّبیوِ زضثبضُ اّويت خطيبى

 ّبی حسبثساضی ٍهحسٍزيت ٍظيفِ ٍ ،وِ تؼييي وٌٌسُ ّسف)هبلی وطَضّبی هرتلف 

تَخِ ذبظ ثِ  ًمسی هجصٍل ضسُ است. ّبیتَخِ ذبغی ثِ خطيبى (عاضضگطی هبلی استگ

خولِ ايطاى ايي هْن ثِ ػٌَاى  اظ اوثط وطَضّب ًمسی ثِ حسی ثَزُ است وِ زض ّبیخطيبى

تئَضيىی  ًظط اظ خطيبى ًمس گعاضضگطی هبلی ثيبى ضسُ است ظيطا اّساف حسبثساضی ٍ يىی اظ

ثيٌی هيعاى ٍ ظهبى ٍام ٍ پيص ضيسه هطثَط ثِ همساض اضظيبثی يطگيطی ًظظهيٌِ تػوين زض

  ... گصاضی ضطوت ٍ فطاّن آٍضزى اعلاػبت اضبفی ثطای ثبظاض سْبم ٍاضظش اػتجبض ٍ

 (.7878ز )خٌت ضستوی، تَاًس هفيس ٍالغ ضَهی

ٍ  ّبیثِ زليل اّويت خطيبى اضائگِ   ،ّگبی حسگبثساضی  ػگسم ٍاثسگتگی آى ثگِ هيثگبق     ًمگسی 

حطفگِ حسگبثساضی ثگَزُ    اًگسضوبضاى  زستهبلی هَضز تَخِ  ّبیگعاضش زض هطثَط ثِ آىػبت اعلا

وِ هجتٌگی ثگط    يیّوچٌيي ًيبظ ثِ ثطآٍضزّب ّبی حسبثساضی ٍظيطا سَز ثِ ػلت تؼسز ضٍش است

تَاًگس ثسگتط   ّبی شاتگی اسگت ٍ حتگی هگی    ای اظ ًبضسبيیسبظ پبضُثبضس ظهيٌِلضبٍت هسيطيت هی

ّبی اعلاػبت هبلی فطاّن آٍضز. غگَضت خطيگبى   هسيطيت سَز ٍ يب سبيط تحطيف هسبػسی ضا ثطای

ّگبی  ػگبضی اظ ًبضسگبيی   ،ّگبی حسگبثساضی تؼْگسی   ٍخَُ ًمس ثِ زليل ػسم اتىب ثِ اغَل ٍ ضٍش

هترػػگيي  اعلاػبت غَضت خطيبى ٍخَُ ًمس هَضز تَخِ است وِ ثِ ّويي زليل  ثَزُ ٍهصوَض 

 (.7871ت )وطزستبًی، اسگطفتِ  اًسضوبضاى حسبثساضی لطاضٍ زست

تدعيِ  ،ضًٍسهی اعلاػبت حسبثساضی ثِ ضوبض ًمسی ثرص هْوی اظ ّبیوِ خطيبى اظآًدبئی

گصاضاى ًوبيس. وبضضٌبسبى هبلی تَاًس ووه ثسعائی ثِ سطهبيًِمسی هی ّبیتحليل خطيبى ٍ
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َضز استفبزُ لطاض اعلاػبت هبلی ه ًمسی ثبيس ّوَاضُ ّوطاُ ثب زيگط ّبیهؼتمسًس وِ خطيبى

هبلی ازػب  پطزاظاى حسبثساضی ٍتئَضی هىول ثِ حسبة آيس. گيطز تب ثِ ػٌَاى يه اثعاض هفيس ٍ

ّيبت  ًمسی هجٌبيی ثطای اضظيبثی ٍاحس التػبزی است. ّبیتحليل خطيبى اًس وِ تدعيِ ٍوطزُ

ًمسی  ّبیىاّويت خطيب ثط 7ثيبًيِ هفَْهی ضوبضُ  زض ًيع استبًساضزّبی حسبثساضی هبلی

گعاضضگطی هبلی ثبيس اعلاػبتی ضا اضائِ ًوبيس وِ  " وِايي ثيبًيِ آهسُ  زض تبويس وطزُ است.

 ،ّبی هبلی ثتَاًٌس هيعاىوٌٌسگبى اظغَضتاستفبزُ زيگط اػتجبض زٌّسگبى ٍ ،گصاضاىسطهبيِ

زض ثيبًيِ  ط ايي،س. افعٍى ثًمسی ضا اضظيبثی ًوبيٌ ّبیخطيبى اظ ػسم اعويٌبى هَضز اًتظبض ظهبى ٍ

)ّيبت تسٍيي  ضسُ استهىطض ًمسی تبويس  ّبیاّويت اعلاػبت خطيبى ثطًيع  5ضوبضُ 

 (.7981استبًساضزّبی حسبثساضی هبلی، 

FASB   ُّبی ًمسی ضا ثِ ػٌَاى سَهيي غَضت هبلی خطيبى اضائِ غَضت ًيع 95ضوبض

ثبظزُ  سی ثطای اضظيبثی ضيسه ًٍم ّبیتحليل خطيبى وٌس وِ تدعيِ ٍٍ ثيبى هی ًوَزُالعاهی 

)ّيبت تسٍيي  ًيست یهٌبسجٍ وبهل ضبذع  ،سَز ذبلع ثطای اضظيبثیٍ  ثَزُيه ضطوت لاظم 

 . (7978استبًساضزّبی حسبثساضی هبلی، 

اضائِ آى  ٍ اضتِتبويس ز یًمس ّبیاّويت خطيبى ايطاى ًيع ثط 2حسبثساضی ضوبضُ  استبًساضز

چگًَگی اضتجبط ثيي  ،ُ ًمسَآهسُ است وِ غَضت خطيبى ٍخ تبًساضزاسايي  زض .زاًسضا العاهی هی

ويفيت سَز تحػيل ضسُ تَسظ  ٍ تَاى آى خْت ايدبز ٍخِ ًمس ٍ التػبزیسَزآٍضی ٍاحس 

ُ ًمس تَاهب اعلاػبتی َغَضت خطيبى ٍخ ّبی هبلی ٍغَضتٍ  وٌسضا هطرع هی التػبزیٍاحس 

ى هيبوٌٌس. ثسيي لحبػ ايدبز اضتجبط ضائِ هیهَضز ٍضؼيت هبلی ٍاحس تدبضی ا ضا زضهفيسی 

ّبی هبلی غَضت اعلاػبت اضائِ ضسُ زض زيگط غَضت خطيبى ٍخَُ ًمس ٍ اعلاػبت هٌسضج زض

 . (765، ًططيِ  2ی حسبثساضی ضوبضُ )استبًساضز اّويت است اسبسی حبئع

ثبظزُ  ثيياثغِ ايي همبلِ ضّبی ًمسی ٍ هحتَای اعلاػبتی آى، زض ثب تَخِ ثِ اّويت خطيبى

ٍ سَز تمسيوی  سَز ،ًمسی ّبیخطيبىهْن ٍ وليسی حسبثساضی ضبهل سِ هتغيط  ٍسْبم 

ضسُ تب سؼی ثِ ًحَی وِ ًمسی است  ّبیعلاػبت خطيبىضٍی اثط اغلی توطوع ثطضسی ضسُ ٍ 

وِ ثِ  چِ ثِ ػٌَاى اعلاػبت هىول ٍ چِ ظهبًی ،ًمسی ّبیخطيبىافعايٌسُ اعلاػبتی هحتَای 

 ضَز.ثطضسی  ،زگيطهیلطاض استفبزُ هَضز يی تٌْب

 

 ي پژٍّصهرٍري بر پیطیٌِ -2
. ُ استثيبت حسبثساضی هغطح ضسزا هسبئل ظيبزی زض عَل لطى ثيستن هَضَػبت ٍ زض

ًيع  ػلت ايي اهط ًس.اُثَز يت ثيطتطی ثطذَضزاضحسبساظ ايي هَضَػبت ًسجت ثِ ثميِ  ثؼضی اظ
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 ثِ ٍلَع پيَستِ ٍاختوبػی ٍ التػبزی ّبی وِ زض ظهيٌِاست  الوللیثييٍ  ضذسازّبی هلی

ّبی خبضی تَخِ ثِ اضظش ،آى ای اظًوًَِ س.اًثَزُّبی ظهبًی ذبغی هطثَط ثِ زٍضًُيع هؼوَلا 

 ًمسی يىی اظ ّبیگعاضضگطی خطيبى است.ثَزُ ّبی تبضيری زض ظهبى تَضم اضظش زض ثطاثط

وَاضُ هَضز تَخِ ثَزُ است. احسبس ًيبظ ثِ ّبی گصضتِ ّسبل است وِ زض هْوی هَضَػبت

ّبی هبلی وٌٌسگبى اظ غَضتس ظهبًی آضىبض گطزيس وِ استفبزُگًم خطيبى ٍخَُتْيِ غَضت 

ظيبى ( وليِ هَاضز  سَز ٍغَضت  ) تطاظًبهِ ٍ ّبی هبلی آى ظهبىزضيبفتٌس وِ هدوَػِ غَضت

اضبضُ ثِ سبثمِ  زض (7989) 7ظيوطهي ٍ ٍاتع ٌس.ٌوافطب ًویثِ ذَثی ٍضؼيت هبلی ضا  تغييط زض

ثِ ايي ًىتِ اضبضُ  ،اعلاػبت حسبثساضی ليوت سْبم ٍهيبى ظهيٌِ ضاثغِ  تدطثی زض ّبیپژٍّص

ليوت سْبم اًدبم ضسُ  اعلاػبت حسبثساضی ثط هَضز اثط ثيطوبضی زض ّبیپژٍّصزاضًس وِ 

تدطثی  ّبیپژٍّص .ا ضساست. ًتبيح ّويي هغبلؼبت ثَز وِ هٌدط ثِ ايدبز فطضيِ ثبظاض وبض

 سَز ثب ثبظزُ سْبم اًدبم ضسُ است ًمسی ٍ ّبیظهيٌِ ّوطاّی ًسجی اضلبم خطيبى زضًيع ظيبزی 

 ضسُ است.اضبضُ  تطيي آًْبهْنزض ظيط ثِ چٌس هَضز اظ  وِ

ًمسی  ّبیزّس وِ اعلاػبت خطيبىًطبى هی (7988) 2ّيلس ضٍظفيلس ٍ پژٍّص يدًِت

 8اٍلسي ٍ لَ. وٌسّب ووه هیاضظيبثی صاضاى لاظم است ٍ آًْب ضا زضگثطای تػويوبت سطهبيِ

وِ ثب اعلاػبت سَز تمسيوی  ذػَظ ظهبًیِ ث ،ّبوِ زضآهس ضطوت اػتمبز زاضًس (7982)

ی ثيبى زيگط ِهغبلؼ زض (7989) اٍلسي .اعلاػبتی استافعايٌسُ زاضای هحتَای  ،ضَزّوطاُ هی

تدبضی هْن تلمی  ّبیّبی هبلی ٍاحساضظيبثی ثحطاى زض ًمسی ّبیوِ اعلاػبت خطيبى وٌسهی

  .ضًَسهی

 ذػَظ ظهبًیِ زّس وِ سَز ثًيع ًطبى هی( 7968) 1ًتبيح هغبلؼبت افطازی هبًٌس ثيَض

 5هسَى. ضَز زاضای هحتَای اعلاػبتی استًمسی ّوطاُ هی ّبیوِ ثب اعلاػبت خطيبى

غَضت گطزش  يىسَ ٍ تطاظًبهِ اظ ى ٍظيب وبضوطزّبی هتفبٍت غَضت سَز ٍ ّن ثط( 7967)

 وٌس وِ ثبظاضضَاّس تدطثی ثيبى هی هساضن ٍ استفبزُ اظ ثبٍ سَی زيگط تبويس وطزُ  ٍخَُ اظ

ايي تػويوبت  اثط ًِ زض ثطاثط ًمسی )ٍ ّبیتػويوبت هسيطيت ثط خطيبى اثطات ًبضی اظ ثطاثط زض

 ّبیوبّص خطيبى ،يدِ وبضًت اگط زّس ٍ( ٍاوٌص ًطبى هیضسُ ثط سَز ّط سْن گعاضش

ًتيدِ . سْن ضا ثبلا ثجطًس ّط آيٌس تب سَزًوی ثط گبُ زض غسزّب ّيچضطوت ،ًمسی ثبضس

                                                 
1 . Watts & Zimmerman 

2 . Rosenfeld & and Hiles  

3 . Lev & Ohlson 

4 . Beaver 

5 . Mason 
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سَز ثب ثبظزُ سْبم ٍ ًمسی  ّبیًطبى زاز وِ اعلاػبت خطيبى( 2118) 7هيلط يَى ٍ پژٍّص

وِ  هبًیًطبى زاز ظ( 7989) 2آچيسَى سبًجَضى ٍ پژٍّصًتبيح  .زاضز یهثجت ضاثغِ لَی ٍ

ّب ثبظزُ ضطوت ،ضَزًمسی ثِ تٌْبيی ثِ اعلاػبت سَزآٍضی افعٍزُ هی ّبیاعلاػبت خطيبى

سَز تمسيوی ثِ عَض  ًمسی ٍ ّبیوِ اعلاػبت خطيبى وٌس ٍلی ظهبًیتفبٍت چٌساًی پيسا ًوی

. وٌسزاضی پيسا هیّب تغييطات هؼٌیضَز ثبظزُ ضطوتّوعهبى ثِ اعلاػبت سَزآٍضی افعٍزُ هی

ًمسی ثبيس ثب اعلاػبت سَز تمسيوی ثِ عَض  ّبیاعلاػبت خطيبىگط آى است وِ ًطبىايي اهط 

ثَئي ٍ  .گيطی يبضی ضسبًسگصاضاى ضا زض اهط تػوينس سطهبيًِظهبى استفبزُ ضَز تب ثتَاّن

هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی اضلبم تؼْسی ٍ ًمسی ضا هَضز  ،یپژٍّطزض ( 7987) 8ّوىبضاى

ًمسی زاضای هحتَای فعايٌسُ اضلبم وِ اٍلا اعلاػبت ُ ٍ ثِ ايي ًتيدِ ضسيسًس ض زازهغبلؼِ لطا

ٍ ثبًيب اعلاػبت سَز زاضای هحتَای  ثَزُ اضلبم تؼْسیاعلاػبتی ًسجت ثِ هحتَای اعلاػبتی 

ايي  ّوچٌيي ًمسی است. ّبیفعايٌسُ اعلاػبتی ًسجت ثِ هحتَای اعلاػبتی اضلبم خطيبى

 .ًمسی هىول يىسيگط ّستٌس ّبیخطيبى سَز ًٍطبى زاز وِ  پژٍّص

  ثيبى ًمسی ّستٌس ّبیحبهيبى لسيوی گعاضضگطی خطيبى تي اظ زٍوِ  5لی ٍ 1لاٍسَى

ثِ  ضطٍضی است. فطايٌس گعاضضگطی هَسسبت لاظم ٍ ًمسی زض ّبیوِ گعاضش خطيبى وٌٌسهی

 6ٍسَىلا. سٌثبضیػولىطز هَسسِ هی اظ ًبپصيطًمسی ثرص تفىيه ّبیايي هؼٌب وِ خطيبى

ًمسی است ًِ  ّبیّبی هَسسِ خطيبىوٌس وِ ًتيدِ ًْبيی فؼبليتٌيي ثيبى هی( چ7985)

 ٍالؼی  فيعيىی ٍ یوِ ٍخِ ًمس هفَْه حبلی غيط ٍالؼی است زض یظيطا سَز هفَْه، سَز

تبويس ضسُ است وِ سَز حسبثساضی تؼييي وٌٌسُ ًيع هبلی  وتت ػلَم التػبزی ٍ زض ثبضس.هی

ػبهل تؼييي وٌٌسُ اضظش يه  ٍ ًمسی هؼيبض ّبیثبضس ثلىِ خطيبىبيی اضظش يه هَسسِ ًویًْ

 (.7997، 7ّوىبضاى)ايٌگطام ٍ  هَسسِ است

ًطبى زاز وِ ثبگصضت ظهبى اّويت اعلاػبت هطثَط ثِ غَضت گطزش  (7981) 8ّطيس

سبثساضی تؼْسی وبضثطی اعلاػبت هطثَط ثِ ح وِ اّويت ٍ حبلی يبثس زضٍخَُ ًمس افعايص هی

 وِ ٍخَُ ًمس حبغل اظ ( ًطبى زاز7996) ٍ ّوىبضاى ٌگچهغبلؼبت . حبل وبّص است زض

                                                 
1 . Yoon and Miller 

2 . Sanborn and Atchison 

3 . Bowen, et al. 

4 . Lawson 

5 . Lee 

6 . Lawson 

7 . Ingram, et al. 

8 . Harris 
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ثبلايی تَاًوٌسی اظ ثيٌی ثبظزُ اٍضاق ثْبزاض ّبی ػوليبتی اظ لحبػ تجييي ٍ پيصفؼبليت

 ّبیزّس وِ خطيبىسطهبيِ ًطبى هی ثبظاض اظ( 7987ثَئي ) ّبیثطذَضزاضًس. ّوچٌيي، پژٍّص

. ثِ ذَاٌّس ثَزثگيطًس هفيستط  ظهبى هَضز استفبزُ لطاضّن ثِ عَض حسبثساضی تؼْسی اگط سی ًٍم

 ايي هتغيطّب ثبيس ثِ عَض  ،آتی ضطوت اًساظچطن ايي هؼٌب وِ زض اضظيبثی ػولىطز هَسسِ ٍ

ّبی ًمسی هىول غَضت ّبیغَضت خطيبى ،ايي زيسگبُ اظ ظهبى هَضز استفبزُ لطاض گيطًس.ّن

 ثط ضَز.ّن هیاّب فطتحليل ايي غَضت عطيك تدعيِ ٍ اعلاػبت خسيسی اظ ٍ ثَزُتؼْسی هبلی 

ًمسی  ّبیوِ غَضت خطيبىچٌيي ازػب ًوَز تَاى ًْبيت هی زض ،ّبی اًدبم گطفتِاسبس پژٍّص

 .ضَزیهتط ضًگ ثِ هطٍض ظهبى پطًيع  ايي ًمص ٍثَزُ گطاى هَضز تَخِ تحليل

ّبی ًمسی ٍ تؼْسی ضا ًسجت تَای افعايٌسُ اعلاػبتی خطيبى( هح7871ػطة هبظاض يعزی )

ّبی ًمسی ّبی خطيبىًطبى زاز وِ زازٍُی  پژٍّصثِ يىسيگط هَضز آظهَى لطاض زاز. ًتبيح 

 ثبضس. ّبی تؼْسی ًویّبی خطيبىزاضای هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی ًسجت ثِ زازُ

ی تبثيط سيبستْبی تمسين سَز ثط ( زض تحميمی ثِ ثطضس7879ثطبضت احسبًی ٍ سؼيسی )

حبوی اظ آى است وِ اتربش سيبست تمسين سَز ذبغی  پژٍّصثبظزُ سْبم پطزاذتِ اًس. ًتبيح 

اظ سَی هسيطيت ضطوتْب، ثط ثبظزُ سْبم ضطوت ّبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض اثط 

 هؼبًساضی ًساضز.

َای اعلاػبتی اخعای اغلی غَضت ثطضسی اضتجبط ثيي هحتثِ  (7882زستگيط ٍ ذساثٌسُ )

ثيي تغييطات اخعای  آًْب ًطبى زاز وِ پژٍّصپطزاذتٌس. ًتبيح  سْبم گطزش ٍخِ ًمس ثب ثبظزُ

ًَضٍش ٍ زاضی ٍخَز ًساضز. ی هؼٌیاغلی غَضت گطزش ٍخِ ًمس ثب تغييطات ثبظزُ سْبم ضاثغِ

سَز حسبثساضی ٍ ٍخَُ ًمس ( هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی اضظش افعٍزُ زض همبثل 7888هطبيری )

ًطبى زاز وِ ٌَّظ سَز  پژٍّصحبغل اظ ػوليبت ضا هَضز آظهَى لطاض زازًس. ًتبيح ايي 

گصاضی، هَضز ّبی هبلی ٍ سطهبيِتطيي هتغيط حسبثساضی زض تػوينحسبثساضی ثِ ػٌَاى هْن

ای افعايٌسُ گيطًسگبى زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض ثَزُ ٍ زض اغلت هَاضز زاضای هحتَتَخِ تػوين

 یپژٍّط زض( 7885اعلاػبتی ًسجت ثِ سبيط هتغيطّب است. ػطة هبظاض يعزی ٍ ّوىبضاى )

 ثبظاض زض تؼْسی اللام ٍ ػوليبتی ًمسی ّبیخطيبى سَز، اعلاػبتی ًسجی ٍ افعايٌسُ هحتَای

ي ثِ اي ٍ وطزُ اخعای آى ثطضسی ٍ سَز ثب سْبم ثبظزُ اضتجبط ضا اظ عطيك آظهَى ايطاى سطهبيِ

 ثيطتطی اعلاػبتی هحتَای زاضای ػوليبتی ًمسی ّبیخطيبى ثِ ًسجت سَز وِ ًتيدِ ضسيسًس

 افعايٌسُ هحتَای اظ حبوی هغبلؼِ، ايي زض گطفتِ اًدبم ّبیعطف زيگط، ثطضسی اظ است.

 ول تفىيه ثب هسئلِ ايي وِ است ػوليبتی ًمسی ّبیخطيبى ثِ ًسجت تؼْسی اللام اعلاػبتی

ٍ  اثطاّيوی وطزلط يبثس.هی ثيطتطی ًوَز آى، غيط اذتيبضی ٍ اذتيبضی اخعای ثِ تؼْسی اللام
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ّبی اضظش افعٍزُ )ضبهل اضظش هحتَای ًسجی ٍ افعايٌسُ اعلاػبتی زازُ (7885ّوىبضاى )

ّبی سٌتی )ضبهل سَز حسبثساضی ٍ ٍخَُ ًمس افعٍزُ ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی( زض همبثل زازُ

حبوی اظ  پژٍّصضگطسيَى چٌس هتغيطُ ثطضسی وطزًس. ًتيدِ  حبغل اظ ػوليبت( ضا اظ عطيك

( 7888هحوَزی ذَضطٍ ) هحتَای اعلاػبتی ثيطتط اضظش افعٍزُ ًسجت ثِ سَز حسبثساضی ثَز.

ی ثيي تغييطات اللام غَضت گطزش ٍخَُ ًمس ٍ تغييطات ثبظزُ سْبم ضا اظ زض پژٍّطی ضاثغِ

ٍ ثِ ايي ًتيدِ ضسيس وِ ثِ زليل ػسم وبضآيی عطيك ضگطسيَى سبزُ ٍ چٌس گبًِ ثطضسی ًوَزُ 

ّب لبثل اتىب ًجَزُ ٍ ثِ ّويي زليل اظ اللام غَضت ثبظاض اٍضاق ثْبزاض تْطاى اعلاػبت ضطوت

 ثيٌی ثبظزُ سْبم استفبزُ وطز.  تَاى ثطای پيصگطزش ٍخَُ ًمس ًيع ًوی

 

 پژٍّصرٍش ضٌاسي  -3

 گیريآهاري ٍ رٍش ًوًَِ يجاهعِ ، ًوًَِ
ّبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضبهل ضطوت پژٍّصی آهبضی زض ايي هؼِخب

ّبی ی ضطوت، ضطايظ ظيط زض ًظط گطفتِ ضسُ ٍ وليِی آهبضیثَزُ است. ثطای اًتربة ًوًَِ

اًس. ايي ضطايظ ػجبضت اًس هَضز ثطضسی لطاض گطفتِی آهبضی وِ زاضای ضطايظ ظيط ثَزُػضَ خبهؼِ

 :است اظ

 هَخَز ثبضس.  پژٍّصی ظهبًی اعلاػبت هبلی ضطوت ثطای زٍضُ (7

 ّب هٌتْی ثِ پبيبى اسفٌس هبُ ثبضس.سبل هبلی آى (2

زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض پصيطفتِ ضسُ ثبضٌس ٍ ًبم  7881ّبيی وِ تب پبيبى سبل ضطوت (8

ّبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض ی هَضز ثطضسی اظ ثيي ضطوتضطوت زض زٍضُ

 طاى حصف ًطسُ ثبضس.تْ

 گطی هبلی ًجبضس.گصاضی يب ٍاسغِضطوت سطهبيِ  (1

ّبی هطثَط ضطوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتربة ضسًس ٍ زازُ 217ثب اػوبل هؼيبضّبی فَق تؼساز 

ّبی هبلی ٍ ًطم افعاض تسثيط استرطاج ضس. ثطای ثطضسی ( اظ غَضت7887تب  7881سبل آًْب ) 1ثِ 

 استيَزًت( استفبزُ ضس. tآهبضی همبيسِ هيبًگيي زٍ خبهؼِ ) آظهَىًيع  پژٍّصّبی فطضيِ

ثبضس وِ ثِ ضٍش ظيط ثبظزُ سْبم هی پژٍّصهتغيط ٍاثستِ زض ايي : پژٍّصهتغیرّاي 

 ضَز:هحبسجِ هی
(1)    001 1 p/MDPSPAPR  

 وِ:
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R; بظزُ سْبمث 

1P ;ُليوت سْبم زض پبيبى زٍض 

0Pُليوت سْبم زض اٍل زٍض ; 

DPSسَز ًمسی ّطسْن  ; 

Aُزضغس افعايص سطهبيِ عی زٍض ; 

Mبيِ; آٍضزُ ًمسی ّط سْن خْت افعايص سطه 

 

هتغيطّبی هستمل ًيع ػجبضتٌس اظ : سَز ّط سْن )سَز ثؼس اظ وسط هبليبت استرطاج ضسُ اظ 

غَضت سَز ٍ ظيبى(؛ سَز تمسيوی ّط سْن )استرطاج ضسُ اظ غَضت سَز ٍ ظيبى( ٍ ٍخِ ًمس 

 )استرطاج ضسُ اظ غَضت گطزش ٍخِ ًمس( . ّبی ػوليبتیًبضی اظ فؼبليت

( استفبزُ 7989الگَی اچيسَى ٍ سبًجَضى ) اظ پژٍّص ثطای اًدبم ايي: پژٍّصهراحل 

ّبی اسبس زٍضُ ّبی ضضس ثطًطخ .ُ استًطخ ضضس هتغيطّب استفبزُ ضسضسُ وِ زض آى اظ 

سِ سبلِ ثِ  سبلِ ٍ زٍ ّبی ضضس يىسبلِ ًٍطخضسُ است. سِ سبلِ هحبسجِ  سبلِ ٍ زٍ، يىسبلِ

ّب ٍ ًتبيح تحليلٍ يبفتِ بّسات افعايص تؼساز هطزليل اٍل آًىِ . گطزيسًسزٍ زليل هحبسجِ 

ّبی زٍم ايٌىِ اثط افعايص زٍضُ ًطخحبغل اظ آًْب اظ ذغبی آهبضی ووتطی ثطذَضزاض گطزًس ٍ 

 ضضس ثط هحتَای اعلاػبتی هتغيطّب ثطضسی ضَز.

  اسبس ضًٍس  ّب ثطضطوتلصا است. ثَزُ ضًٍس سَزآٍضی  ضساٍليي هتغيطی وِ ٍاضز هسل

ّبيی وِ ضضس سَزآٍضی آًْب غفط ضطوت ضسًس.گطٍُ تمسين  ٌفی ثِ زٍه سَزآٍضی هثجت ٍ

 ،ّويي اسبس . ثطگطزيسًسثٌسی عجمِ سَزآٍضی هٌفی ًٍسّبی ثب ضزض گطٍُ ضطوتثَزُ است 

ّب ثِ زٍ گطٍُ ضطوت سبل هحبسجِ ضس ٍ ّب عی چْبضّبی ضًٍس سَزآٍضی توبهی ضطوتًطخ

 گطزيسًس.تمسين 

 ثسيي غَضت گطزيس. سَز اضبفِ هتغيط سَز تمسيوی ثِ  يؼٌی هطحلِ ثؼس هتغيط زٍم زض

 گطٍُ تمسين  هٌفی ثِ زٍ سَزآٍضی هثجت ٍ ضًٍسّبی ثب وِ ّط وسام اظ زٍ گطٍُ ضطوت

 )ثرص زٍم  ّب ضا ذَاّين زاضتضطوت گطٍُ اظ سبل چْبض ّط ثٌبثطايي هب زض .ضًَسهی

 (.7،2،8ی ّبخسٍل

 سَز هتغيط ثِ  یػوليبتّبی فؼبليت سی ًبضی اظًم ّبیخطيبى هطحلِ سَم هتغيط زض

 ضًٍسّبی ثب وسام اظ گطٍُ ضطوت ايي هطحلِ ًيع هبًٌس هطحلِ لجل ّط زض .گطزيساضبفِ 

ّب ضا ثطای ّط سبل ضطوت گطٍُ اظ چْبض ًس ٍسهٌفی ثِ زٍ گطٍُ تمسين ض سَزآٍضی هثجت ٍ

 (.7،2،8ّبی خسٍل)ثرص سَم  ثَخَز آٍضزًس
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 89/ تابستان  6شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

  هصوَض زض ّبی ًمسی ػوليبتی ثِ چْبض گطٍُ ضطوت ّبیهتغيط خطيبىزض هطحلِ چْبضم

ّبی ايي هطحلِ ثط ثسيي تطتيت وِ ّط وسام اظ چْبض گطٍُ ضطوت گطزيس.هطحلِ زٍم اضبفِ 

)ثرص چْبضم  ًسسًمسی ػوليبتی هثجت ٍ هٌفی ثِ زٍ گطٍُ تمسين ض ّبیاسبس ضًٍس خطيبى

  (.7،2،8ّبی خسٍل

. ثسيي گطزيسثبظزُ سبل ثؼس آًْب هحبسجِ  ی ّطتگبًِ هصوَض،ّبگطٍُ ايي وسام اظ ثطای ّط

. گطزيسّب هحبسجِ سبلِ ّط وسام اظ ايي گطٍُ سپس هيبًگيي ثبظزُ چْبض ٍِ يبًثبظزُ سبل ،تطتيت

ّبی ثب ضًٍس سَزآٍضی هثجت ضطوت اسبس ثبظزُ  ّب ثطّبی تفبضلی ايي گطٍُثبظزُ ،گبم ثؼسی زض

ثب )ّب هَضز آظهَى همبيسِ هيبًگيي زٍ خبهؼِ آهبضی پس ايي ثبظزُ. سضسهٌفی هحبسجِ  ٍ

زاض ّستٌس ّب هؼٌیتب هطرع گطزز وِ آيب ايي ثبظزُ فتلطاض گط( استيَزًت tآظهَى  استفبزُ اظ

ّبی تفبضلی ًطبى زٌّسُ هحتَای اعلاػبتی هتغيط افعٍزُ ضسُ زاض ثَزى ثبظزُيب ذيط. هؼٌی

 است.

ضًٍس  اثط ثطای ثطضسیحبل  ذلاغِ ضسُ است. 8تب  7خساٍل ضوبضُ ًتبيح ايي هطحلِ زض  

ثبظزُ  ضَز( ثطسَز تمسيوی افعٍزُ هی وِ ثِ اعلاػبت سَز ٍ )ظهبًی ًمسی ػوليبتی ّبیخطيبى

ضًٍس  اسبس ضًٍس سَزآٍضی ٍ ثبظزُ چْبض گطٍّی وِ ثط ثبيس تفبضل ثبظزُ ّطت گطٍُ ضا اظ ،سْبم

ّبی تفبضلی ضا زض هطحلِ ثؼس س ايي ثبظزُپٍ س زُثسست آٍض ،ساًثٌسی ضسُسَز تمسيوی عجمِ

ًمسی  ّبیزّين تب هطرع ضَز وِ آيب هتغيط ضًٍس خطيبى تحليل آهبضی لطاض هَضز تدعيِ ٍ

ضَز( زاضای هحتَای هی وِ ثِ اعلاػبت سَزآٍضی ٍسَز تمسيوی افعٍزُ )ظهبًی ػوليبتی

 ذلاغِ ضسُ است.  1 خسٍلحلِ زض اعلاػبتی است يب ذيط؟ ًتبيح ايي هطافعايٌسُ 

ّب ثبيس ضطوت ،ًمسی ػوليبتی ثِ تٌْبيی ّبیخطيبى اعلاػبتی هتغيط هحتَایثطای ثطضسی 

 زض طزُ ٍهٌفی ثِ زٍ گطٍُ تمسين و ًمسی ػوليبتی هثجت ٍ ّبیاسبس ضًٍس خطيبى ضا تٌْب ثط

 ٍ وطزُهحبسجِ ضا ّبی ضضس تبضيد هحبسجِ ًطخ ثؼس اظ ی ّبی يه سبلِهطحلِ ثؼسی ثبظزُ

ّب ضا زض سپس ايي ثبظزُ .ًوبيينّب هحبسجِ ضطوت ثطای زٍ گطٍُ اظضا ّب هيبًگيي ايي ثبظزُ

 ّبیضًٍس خطيبى تحليل آهبضی لطاض زّين تب هطرع ضَز وِ آيب هتغيط هطحلِ ثؼس هَضز تدعيِ ٍ

ب يگيطز زاضای هحتَای اعلاػبتی است وِ ثِ تٌْبيی هَضز استفبزُ لطاض هی ًمسی ػوليبتی ظهبًی

 ذلاغِ ضسُ است. 5 خسٍلذيط؟ ًتبيح ايي هطحلِ زض 

،  EPSاضظيگبثی هحتگَای افعايٌگسُ اعلاػگبتی هتغيطّگبی       پگژٍّص اظ آًدبئی وِ ّسف ايي 

DPS  ٍCFO ّب است، ثسيي هٌظگَض زض خگبئی وگِ ضًٍگس     است ٍ هلان اضظيبثی ًيع ثبظزُ ضطوت

 ّب ضًٍس هثجت زاضتِ ثبضٌس، ثٌبثطايي؛گطزز وِ ثبظزُ ضطوتيٌی هیثهتغيطّب هثجت است پيص
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 ّب ووتط ثبضس ثٌبثطايي؛ٍ ظهبًی وِ ضًٍس هتغيطّب هٌفی است ثبيس ثبظزُ ايي گًَِ ضطوت
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 :  پژٍّصفرضیِ اصلي 

بییي  "يي غگَضت تؼطيگف ضگسُ اسگت وگِ:      ثگس  پگژٍّص فطضيِ اغلی هَضز ثطضسی زض ايي 

با بازدُ سْام رابطِ هعٌیادار ٍجیَد    EPS  ،DPS  ٍCFOاطلاعات حسابذاري از قبیل 

 "دارد.

 

 : پژٍّصّاي فرعي فرضیِ
 ٍ ثبظزُ سْبم ضاثغِ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز . EPSثيي ضضس  .7

 ٍ ثبظزُ سْبم ضاثغِ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز . DPSثيي ضضس  .2

( ٍ ثبظزُ سگْبم ضاثغگِ   CFOّبی ػوليبتی )ًمسی ًبضی اظ فؼبليتّبی ثيي ضضس خطيبى .8

 هؼٌبزاض ٍخَز زاضز .

 ّگبی ثگبلاتط   ثبػگ  وسگت ثگبظزُ    EPS  ،DPS  ٍCFOاستفبزُ ّوعهبى اظ سِ هتغيگط   .1

 ضَز.هی

 

 يافتِ ّاي پژٍّص  -4

 ّا:ًتايج حاصل از آزهَى فرضیِ

( ثِ زٍ گطٍُ تمسين (EPS ّب ثطاسبس ضًٍس سَز ّط سْنزض ايي ثرص ضطوتبخص اٍل: 

ّبی يىسبلِ ، زٍ سبلِ ٍ سِ سبلِ آًْب ضا هحبسجِ ٍ خْت ضسًس. سپس هيبًگيي حسبثی ثبظزُ

 استيَزًت استفبزُ ضس. ًتبيح آظهَى فطضيِ ًطبى  tّب اظ آظهَى زاض ثَزى ايي تفبٍتهؼٌی

ثب ضًٍس  يیّبوتّوَاضُ ثبظزُ ثيطتطی ًسجت ثِ ضط EPSّبيی ثب ضًٍس هثجت زّس وِ ضطوتهی

زاض ضا ثطاسبس هيبًگيي ّبی آهبضی، ٍخَز ثبظزُ تفبضلی هؼٌیاًس. آظهَىضا زاضتِ  EPSهٌفی 
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 89/ تابستان  6شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

ّبی ضضس سِ سبلِ وٌس ٍلی ثبظزُ تفبضلی ثطاسبس ًطخّبی ضضس يىسبلِ ٍ زٍ سبلِ تأييس هیًطخ

بی ضضس اظ هحتَای ّزّس وِ ثب افعايص زٍضُ هحبسجِ ًطخوٌس. ايي اهط ًطبى هیضا تأييس ًوی

 (.7،2،8ّبی خسٍلثرص اٍل  ضَز )وبستِ هی EPSافعايٌسُ اعلاػبتی 

 
 ساله هاي رشد يكهاي تفاضلي بز اساس نزخمحاسبه باسده  :1 جدول

 

آماره 
 آزمون

میانگین 
 بازده

 تفاضلی
 میانگین

7887 
 درصذ

7886 
 درصذ

7885 
 درصذ

7884 
 PORTFOLIO درصذ

2172 82152* 

E (POSمثبت ) 74 77 97 48 68184
P

S
 (

e
n

d
T

r
(

ل 
ش او

خ
ب

 

 (NEGمنفی) 87 82 54 24 86182

.1.9 717 77 89 7.7 78 7. POS-POS E
P

S
-D

P
S

 

ش دوم
خ

ب
 

(.172) (814) 65 5. 78 49 94 POS-NEG 

(.157) (814) 28 5 67 2. 82 NEG-POS 

.1.8 717 87 26 58 84 88 NEG-NEG 

.159 7714 88125 7. 784 75 62 POS-POS E
P

S
-C

F
O

 

ش سوم
خ

ب
 

(7172) (2419) 44177 27 75 64 89 POS-NEG 

.176 7417 47187 88 77 46 44 NEG-POS 

(7127) (7615) 24149 75 88 75 28 NEG-NEG 

.157 7219 8616 65 788 86 66 POS-POS-POS 

E
P

S
-D

P
S

-C
F

O
 

چهارم
ش 

خ
ب

 

(7167) (2617) 4.186 77 27 58 76 POS-POS-NEG 

.158 7216 541.7 8. 727 2 85 POS-NEG-POS 

(.188) (2518) 541.7 28 8 72 787 POS-NEG-NEG 

(.149) (91.) 281.2 4 44 22 47 NEG-POS-POS 

(2164) (2916) 6167 7 75 75 (4.) NEG-POS-NEG 

.186 7616 5.168 86 78 58 48 NEG-NEG-POS 

(7177) (7612) 2218 76 28 75 87 NEG-NEG-NEG 

 هبذص: هحبسجبت پژٍّطگط* 

 

اضبفِ ضگسُ اسگت .    EPSثِ هتغيط  (DPS)زض ايي ثرص هتغيط سَز تمسيوی بخص دٍم : 

ّبی آهگبضی  اًس. تحليلّب ثطاسبس خْت ضًٍس هتغيطّب ثِ چْبض گطٍُ تمسين ضسُضطوت ثٌبثطايي

زاض ًيست. اهب ظهبًی وِ ايي ِ ٍ زٍسبلِ هؼٌیّبی ثبظزُ يىسبلّبی ًطخزّس وِ هيبًگييًطبى هی

ّگبيی ثگب ضًٍگس هٌفگی     گيطز تٌْب زضگگطٍُ ضگطوت  ّب ثطای زٍضُ سِ سبلِ هس ًظط لطاض هیهيبًگيي

EPS  ضًٍس هثجت ٍDPS تگَاى ًتيدگِ   هگی  ،ثٌگبثطايي زاض ٍخگَز زاضز.  ثبظزُ تفبضلی هثجت هؼٌی

هغگطح    ی ثِ ػٌَاى يه هتغيگط اثطگگصاض  هست ًطخ ضضس سَز تمسيوّبی وَتبُگطفت وِ زض زٍضُ
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زٌّگس  گصاضاى تطخيح هیزُ ثبضس سطهبيِتط اگط ضطوتی ظيبىّبی ثلٌسهستثبضس ٍلی زض زٍضًُوی

ّگبی  خگسٍل )ثرگص زٍم   وِ سطهبيِ ذَز ضا ثِ غَضت سَز تمسيوی اظ ضگطوت ذگبضج ًوبيٌگس   

7،2،8.) 
 و سالههاي رشد دهاي تفاضلي بزاساس نزخحاسبه باسدهم - 2 جدول

آماره 
 آزمون

میانگین 

بازده 
 تفاضلی

 میانگین
7887 
 درصذ

7886 
 درصذ

7885 
 درصذ

7884 
 درصذ

PORTFOLIO 

7169 
*24166 

E (POSمثبت )  72 95 82 6412
P

S
 (

T
r
e
n

d
(

ل 
ش او

خ
ب

 

 (NEGمنفی)  86 48 85 89154

.124 41. 68 82 776 67  POS-POS E
P

S
-D

P
S

 

ش دوم
خ

ب
 

(.127) (61.) 58 87 6. 89  POS-NEG 

717. 4416 84 86 55 796  NEG-POS 

(.14.) (518) 84 85 48 27  NEG-NEG 

.148 917 79 89 774 92  POS-POS 

 
E

P
S

-C
F

O
 

ش سوم
خ

ب
 

(7178) (2518) 89 27 6. 89  POS-NEG 

.157 917 47 85 52 86  NEG-POS 

(.162) (917) 88 86 42 87  NEG-NEG 

.184 614 78 4. 727 82  POS-POS-POS 
E

P
S

-D
P

S
-C

F
O

 

چهارم
ش 

خ
ب

 

(.178) (418) 49 74 7.4 42  POS-POS-NEG 

.179 8714 97 82 7.. 79.  POS-NEG-POS 

(7178) (4218) 27 8. 4 82  POS-NEG-NEG 

2188 7817 7.7 55 6. 228  NEG-POS-POS 

(719.) (2716) 75 2- 48 5  NEG-POS-NEG 

(.174) (217) 87 84 52 7.  NEG-NEG-POS 

(.162) (917) 88 86 47 88  NEG-NEG-NEG 

 هبذص: هحبسجبت پژٍّطگط* 

 

 (CFO)ّگبی ػوليگبتی   ّبی ًمسی ًبضی اظ فؼبليتزض ايي ثرص هتغيط خطيبىبخص سَم : 

دگبز  ثبػگ  اي  CFOزّس وِ ضًٍس هٌفی اضبفِ ضسُ است. ًتبيح تحليل ًطبى هی  EPSثِ هتغيط 

 ّگبی ضضگس افگعايص    ضَز ٍ اّويت آى ًيگع ثگب افگعايص زٍضُ ًگطخ    زاض هیّبی تفبضلی هؼٌیثبظزُ

ضَز، ّوچٌيي ظهبًی وِ ثبظزُ تفبضلی ثط اسبس ضضسّبی يىسبلِ ٍ زٍ سبلِ هحبسجِ هی يبثس.هی

ّبی تفبضلی ثط اسبس هيگبًگيي ضضگسّبی سگِ    تفبٍت هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضز ٍلی ظهبًی وِ ثبظزُ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

5-
15

 ]
 

                            12 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-274-fa.html


 

 

31 
 

 

 89/ تابستان  6شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

)ثرص  ، تفبٍت هؼٌبزاض ثب ّن زاضًس CFOّبيی ثب ضًٍس هٌفی ضَز گطٍُ ضطوتلِ هحبسجِ هیسب

 (.7،2،8ّبی خسٍلسَم 
 

 هاي رشد سه سالههاي تفاضلي بزاساس نزخمحاسبه باسده - 3 جدول

آماره 
میانگین  آزمون

بازده 
 تفاضلی

 7887 میانگین

 درصذ

7886 

 درصذ

7885 

 درصذ

7884 

 درصذ

PORTFOLIO 

.167 9198 

E (POSمثبت )   87 87 56152
P

S
 (

T
r
e
n

d
(

 

ل
ش او

خ
ب

 

 (NEGمنفی)   58 86 46159

(.157) (718) 49127 27 84   POS-POS E
P

S
-D

P
S

 

ش دوم
خ

ب
 

.16. 7412 7.177 57 98   POS-NEG 

2129 788147* 78.1.5 247 78.   NEG-POS 

(.186) (515) 47177 87 52   NEG-NEG 

(.158) 7719 64167 87 7.7   POS-POS E
P

S
-C

F
O

 

ش سوم
خ

ب
 

(7157) (2615) 8. 87 29   POS-NEG 

7178 2818 66196 54 87   NEG-POS 

(2177) (2817) 7415 74 75   NEG-NEG 

(.1.7) (214) 57187 24 7.7   
POS-POS-

POS 

E
P

S
-D

P
S

-C
F

O
 

چهارم
ش 

خ
ب

 

(7182) (2816) 27167 78 88   
POS-POS-

NEG 

.18. 8.17 86148 67 776   
POS-NEG-

POS 

(7186) (8717) 24188 47 6   
POS-NEG-

NEG 

218. 75618 798188 247 767   
NEG-POS-

POS 

(.178) (416) 57  57   
NEG-POS-

NEG 

.172 7412 58198 46 78   
NEG-NEG-

POS 

(2178) (8.16) 7815 74 78   
NEG-NEG-

NEG 

 هحبسجبت پژٍّطگط هبذص:* 

 

ظهبى اسگتفبزُ  ثِ غَضت ّن EPS  ٍDPS  ٍCFOزض ايي ثرص سِ هتغيط بخص چْارم : 

زّس وِ ثط اسبس هيبًگيي ثبظزُ يه سبلِ ، زٍ ثگبظزُ ضسُ است. ثطضسی ًتبيح فطضيبت ًطبى هی

 زاض، ثط اسبس هيبًگيي ثگبظزُ زٍ سگبلِ، سگِ ثگبظزُ تفبضگلی هؼٌگبزاض ٍ ثگط اسگبس        تفبضلی هؼٌی

ًىتِ لبثل تَخِ زض ًتگبيح، ايگي    زاض ٍخَز زاضز.هيبًگيي ثبظزُ سِ سبلِ، چْبض ثبظزُ تفبضلی هؼٌی
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هثجگت ٍ ضًٍگس    DPSهَضز وِ زض آًْب ضًٍس  2زاض)ثِ خع ّبی تفبضلی هؼٌیاست وِ توبهی ثبظزُ

EPS   ّگبيی اسگت وگِ زاضای ضًٍگس هٌفگی      هٌفی ثَزُ است( هطثَط ثگِ ضگطوتCFO   .ّسگتٌس

ّگبی ًمگسی ػوليگبتی زاضای هحتگَای     تَاى چٌيي گفت وِ اٍلاً، ضًٍس هٌفگی خطيگبى  هیثٌبثطايي 

زاضاى اضسبل وطزُ ٍ ثِ ذگَثی ٍضگؼيت ضگطوت ضا    افعايٌسُ اعلاػبتی است ٍ ايي پيبم ضا ثِ سْبم

ّگبی ًمگسی   ّبی ثبظزُ هحتگَای افعايٌگسُ اعلاػگبتی خطيگبى    زّس ٍ ثبًيبً ثب افعايص زٍضًُطبى هی

يبثس. ًىتِ زيگط ايٌىِ ظهبًی وِ ضًٍس سَزآٍضی ضگطوت  ّبی ػوليبتی افعايص هیيتًبضی اظ فؼبل

ّبی ثب ضًٍس هثجت خطيبًبت ًمگسی ٍ سَز تمسيوی زاضاى ثِ سَی ضطوتهٌفی ثبضس، ضفتبض سْبم

 (.7،2،8ثرص چْبضم خساٍل وٌس )سگَق پيسا هی

ثگِ تٌْگبيی هگَضز     CFOهحتگَای افعايٌگسُ اعلاػگبتی     پژٍّصزض ايي ثرص  بخص پٌجن:

ّبی ًمسی ػوليگبتی ضا  ّبی لجلی ثط اّويت خطيبىخسٍلعَض وِ ثطضسی لطاض گطفتِ است. ّوبى

زّگس وگِ   ضا تأييس زاضت ًتبيح ايي ثرگص ًطگبى هگی    EPS  ٍDPSثِ ػٌَاى اعلاػبت هىول ثب 

هٌفگی   CFOّبيی است وِ ضًٍس ثيطتط اظ ضطوت CFOّبيی ثب ضًٍس هثجت ّوَاضُ ثبظزُ ضطوت

ّبی تفبضلی زض سگِ زٍضُ )يىسگبلِ ، زٍسگبلِ ٍ سگِ     زّس وِ ثبظزُزاضًس ٍ ًتبيح آهبضی ًطبى هی

 (.1 خسٍل زاض ثَزُ است )سبلِ( هؼٌی
 

 هاي نقدي عملياتيها بزاساس رشد جزيانمحاسبه باسده شزکت - 4 جدول

آماره 
 آزمون

میانگین 

بازده 

 تفاضلی

 7887 میانگین

 درصذ

7886 

 درصذ

7885 

 درصذ

7884 

 درصذ
PORTFOLIO 

2184 8217 
 Trend (POS)  مثبت 52 62 99 .5 64166

 (EPS) منفی 59 88 26 78 84189 يكساله  (NEG) 

2188 2716 
 Trend (POS)  مثبت  62 .8 87 58167

CFO)) منفی  88 .5 .8 891.9 دوساله (NEG) 

2172 29177 
 Trend (POS)  مثبت   92 45 66185

CFO)) منفی   79 27 .2 سه ساله (NEG) 

 هبذص: هحبسجبت پژٍّطگط* 

 

 تٍ پیطٌْادا گیريًتیجِ -5
ّگبی ًمگسی، سگَز ٍ سگَز     زض پژٍّص حبضط ثِ هٌظَض ثطضسی سَزهٌسی اعلاػگبت خطيگبى  

ّبی هبلی ضطوت پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض ّبی گطزآٍضی ضسُ اظ غَضتزازُ تمسيوی

ِ   ِ ٍ تحليل لطاض گطفتٌس. تْطاى هَضز تدعي  پگژٍّص ّگبی  ثطضسی ًتبيح حبغگل اظ آظهگَى فطضگي
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ّگبی  حبوی اظ تفبٍت زض ضطايظ حبون ثط خبهؼِ اظ لحبػ التػبزی، اختوبػی ٍ سيبسگی زض سگبل  

تَاى ثگِ غگَضت ظيگط ذلاغگِ     ضا هی پژٍّصايي  ًتبيح ثِ زست آهسُ اظهَضز هغبلؼِ ثَزُ است. 

 وطز:

زاضای هحتَای  گصاضاى است ٍتغيط هْن هَضز تَخِ سطهبيِهتغيط سَز ثِ ػٌَاى يه ه -7

يبثس هحتَای ّبی ضضس افعايص هیوِ زٍضُ ًطخ ٍلی ظهبًی ثبضسهیاعلاػبتی افعايٌسُ 

 ضَز.ووتط هی ثسيي تطتيت اّويت آى ًيع اعلاػبتی آى وبّص يبفتِ ٍ

اعلاػبت  زُ ٍهست زاضای هحتَای اعلاػبتی ًجَّبی وَتبُزض زٍضُ سَز تمسيوی هتغيط -2

 ًٍسوٌس ٍلی اگط ضطوتی عی يه زٍضُ ثلٌسهست ضگصاضاى اضائِ ًویاضبفی ثِ سطهبيِ

زٌّس وِ سطهبيِ ذَز ضا ثِ غَضت سَز زاضاى تطخيح هیسَزآٍضی هٌفی زاضتِ ثبضس سْبم

 ضطوت ذبضج ًوبيٌس. تمسيوی اظ

ضًٍس ٍ زاضای  ضٍزیًمسی ثِ ػٌَاى اعلاػبت هىول ثِ وبض ه ّبیوِ اعلاػبت خطيبى ظهبًی -8

زاضاى هربثطُ پيبم هٌفی ثِ سْبم اعلاػبتی است ٍافعايٌسُ زاضای هحتَای  ّستٌس هٌفی

افعايص ًيع اعلاػبتی آى افعايٌسُ ّبی ضضس هحتَای زض ضوي ثب افعايص زٍضُ ًطخ. وٌسهی

 يبثس.هی

ضَز ًيع طزُ هیًمسی ػوليبتی ثِ ػٌَاى يه هتغيط ثِ تٌْبيی ثِ وبض ث ّبیخطيبى وِ ظهبًی -1

 است. زاضی اضظضوٌس ٍ هؼٌیاعلاػبتی افعايٌسُ زاضای هحتَای 

تَسؼِ التػبزی ٍ ثِ تجغ آى ضفبُ اختوبػی ّوَاضُ اظ آهبل هطزم وطَضّبی هرتلگف خْگبى   

ّگبی هرتلگف التػگبزی    گگصاضی زض ثرگص  ثَزُ است. ٍلی تحمك تَسؼِ التػبزی ثسٍى سطهبيِ

ثبضس ٍ خلت ًظط گصاضاى همسٍض ًویيع ثسٍى خلت ًظط سطهبيِگگصاضی ًًبهوىي است ٍ سطهگبيگِ

ِ   گصاضاى ظهبًی اتفبق هیسطهبيِ گگصاضی  افتس وِ آًْب ثتَاًٌس ثبظزُ هَضز اًتظگبض ذگَز ضا اظ سگطهبي

بتی وِ ثتَاًٌس زٍضًوبی آيٌگسُ ضا هطگرع وٌٌگس ثبيگس     پژٍّطاًدبم زازُ وست ًوبيٌس. ثٌبثطايي 

وٌٌسگبى اظ اعلاػبت ازاهِ پيطٌْبزّبيی ثِ هٌظَض زضن ثْتط استفبزُهَضز تَخِ لطاض ثگيطًس. زض 

 ضَز:حسبثساضی اضائِ هی

زّس هتغيطّبی حسبثساضی اظ خولگِ سگَز، سگَز    وِ ًطبى هی پژٍّصثب تَخِ ثِ ًتبيح ايي  .7

 ّبی ًمسی ػوليگبتی اعلاػگبت هفيگسی زض هگَضز ٍضگؼيت ضگطوت اضائگِ        تمسيوی ٍ خطيبى

گصاضاى پيطٌْبز وطز وِ اظ هتغيطّبی فگَق ثگِ   زاضاى ٍ سطهبيِثِ سْبمتَاى وٌٌس. لصا هیهی

يگب ًگْگساضی سگْبم اسگتفبزُ      ػٌَاى هجٌبيی زض خْت تػويوبت هطثَط ثگِ ذطيگس، فگطٍش   

 .ًوبيٌس
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ّبی ًمسی ػوليگبتی ثگب ضضگس هٌفگی زاضای     ًطبى زاز وِ اعلاػبت خطيبى پژٍّصًتبيح ايي  .2

وٌگس ٍ زض ضگوي ثگب    زاضاى هربثطُ هگی هٌفی ثِ سْبم هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی است ٍ پيبم

يبثگس. ثٌگبثطايي، ثگِ    ّبی ضضس هحتَای افعايٌسُ اعلاػگبتی آى افگعايص هگی   افعايص زٍضُ ًطخ

ضَز وِ زض اضتجگبط ثگب ذطيگس، فگطٍش يگب ًگْگساضی سگْبم        فؼبلاى ثبظاض سطهبيِ پيطٌْبز هی

گصضگتِ ضًٍگس هٌفگی زاضگتِ      ّگبی ّبی ًمسی ػوليبتی آًْب عی سبلّبيی وِ خطيبىضطوت

 است، ثب احتيبط ثيطتطی ػول وٌٌس.

ّگبی ثيطگتطی زض ثگَضس اٍضاق ثْگبزاض تْگطاى      ّبی اذيگط ضگطوت  ثب تَخِ ثِ ايٌىِ زض سبل .8

اًگسضوبضاى هدگلات ترػػگی    اًس ثٌبثطايي ثِ وليِ خَاهغ حسگبثساضی ٍ زسگت  پصيطفتِ ضسُ

ّگبی هگَضز   ثب افعايص زازى زٍضُّبی آتی ضَز زض سبلػلوی ٍ پژٍّطی وطَض پيطٌْبز هی

ّبی ثيطتطی ضا ًيع هَضز ثطضسی لطاض زٌّس ٍ ثب استفبزُ اظ هگسل ّگبی زيگگط    آظهَى ضطوت

ّبی ًمسی ٍ زيگط هتغيطّبی حسبثساضی ضا هگَضز اضظيگبثی   هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی خطيبى

 لطاض زٌّس .

علاػبتی اعلاػبت حسبثساضی ثسيي هٌظَض اًدبم ضسُ است تب هحتَای افعايٌسُ ا پژٍّصايي  .1

ّبی ًمسی ػوليبتی ضا هَضز اضظيبثی لطاض زّس. ًتبيح ايي گًَگِ  ٍ ثِ ذػَظ اعلاػبت خطيبى

گيطز ظيطا ّبی ّوَاضُ هَضز تَخِ تسٍيي وٌٌسگبى استبًساضزّبی حسبثساضی لطاض هیپژٍّص

ّگب  ًَگِ پگژٍّص  تَاًٌس هيعاى اثطثرطی استبًساضزّبی ذگَز ضا ثگب اسگتفبزُ اظ ايگي گ    آًْب هی

تَاًس بت ثِ هتغيطّبی زيگط حسبثساضی هیپژٍّطاضظيبثی ًوبيٌس. ثٌبثطايي گستطش ايي گًَِ 

 .ثِ ايي هْن ووه وٌس
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 هٌابع

هحتَای اعلاػبتی زازّْبی "(، 7885، )ظيَيبض فطظاز، ثيتبيری هطب، اثطاّيوی وطزلط ػلی -7

 78 ،حسابذاري ٍ حسابرسي ّايرسيبرفصلٌاهِ ، "هغبلؼِ هَضزی ايطاى  اضظش افعٍزُ:

(16) :15-71. 

، استبًساضز حسبثساضی سازهاى حسابرسي 165يِ استبًساضزّبی حسبثساضی ايطاى، ًطط -2

 ، غَضت خطيبى ٍخَُ ًمس.2ضوبضُ 

ّبی ًمسی آتی ثطضسی ًمص ٍ لبثليت سَز ٍخطيبى"(. 7878خٌت ضستوی، هحوس تمی ) -8

، پبيبى ًبهِ "پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاىّبی گصاضی زض سْبم ضطوتسطهبيِ

 وبضضٌبسی اضضس، زاًطگبُ ضْيس ثْطتی.

ثطضسی اضتجبط ثيي هحتَای اعلاػبتی اخعای  "(، 7882، )ذساثٌسُ ضاهيي، زستگيط هحسي -1

علَم اجتواعي ٍ اًساًي فصلٌاهِ  ،" سْبم اغلی غَضت گطزش ٍخِ ًمس ثب ثبظزُ

 .711-772(: 2) 79، داًطگاُ ضیراز

 . هحتَای اعلاػبتی (7885)، هطبيری، ثيتب ٍ ضفيؼی، افسبًِهحوس، ػطة هبظاض يعزی،  -5

فصلٌاهِ بررسي ّاي حسابذاري ٍ خطيبى ّبی ًمسی ٍ تؼْسی زض ثبظاض سطهبيِ ايطاى، 

 .99،ظ 18، ضوبضُ حسابرسي

، "بی ًمسی ٍ تؼْسیهحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی خطيبًْ "(،7871ػطة هبظاض يعزی، هحوس ) -6

 ضسبلِ زوتطی، زاًطگبُ تْطاى.

، "تَاًبيی سَز ثطای پيص ثيٌی خطيبى ًمسی ٍ سَزّبی آتی "(. 7871وطزستبًی، غلاهطضب ) -7

 پبيبى ًبهِ وبضضٌبسی اضضس، زاًطگبُ تطثيت هسضس. 

ثطضسی تحليلی اضتجبط ثيي تغييطات اللام غَضت گطزش "(، 7888) هحوَزی ذَضطٍ، اهيس -8

، "ّبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاىخَُ ًمس ثب تغييطات ثبظزُ سْبم زض ضطوتٍ

 .8، زاًطگبُ آظاز اسلاهی ٍاحس سٌٌسج، سبل چْبضم، ضوبضُ هجلِ هذيريت صٌعتي

هحتَای افعايٌسُ اعلاػبتی اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ  "(،7888ًَضٍش،ايطج ٍ هطبيری، ثيتب، ) -9

فصلٌاهِ ."زض همبثل سَز حسبثساضی ٍ ٍخَُ ًمس حبغل اظ ػوليبت اضظش افعٍزُ ًمسی

 .77، ضوبضُ تحقیقات هالي
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ی ثيي اللام تؼْسی اذتيبضی ثب ٍخِ ضاثغِ"(، 7888ّبضوی سيس ػجبس، غبزلی هحسي، )  -71

ّبی ای زض ضطوتّبی سطهبيِگصاضی زض زاضايیًمس ػوليبتی، ثبظزُ سْبم ٍ وبضآيی سطهبيِ

داًطگاُ آزاد  فصلٌاهِ حسابذاري هالي، "زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصيطفتِ ضسُ

 .2، سبل اٍل، ضوبضُ اسلاهي ٍاحذ هبارکِ
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