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بررسی ارتباط سود تقسیمی با پیش بینی سودهای آتی با 

CKSS   استفاده از مدل تعدیل شده

 
دوتش سؼيذ سؼيذا اسدواًي 

سَدابِ هحوَدياى 

 
72/9/89 تاريخ پذيزش:                                          8/7/89تاريخ دريافت:  

 

 :چكيده
اهشٍصُ يىي اص پش قشفذاستشيي ٍ هشسَم تشيي ضيَُ ّای سرشهايِ ذرزاسی دس خاهؼرِر دشيرذ     

سْام ضشوت ّای هختلف تَسرف اضرخاظ یميمري ٍ یمرَلي هري باضرذ. خرزا بشدرَسداسی اص         

ی ٍ سرَدوٍس  اقلاػات غحيح ٍ بِ هَلغ يىي اص ًياصّای اساسي خْت اقويٌاى اص سشهايِ ذرزاس 

ّوچٌيي هذيشاى ضشوت ّا ّن ًياص بِ ابرضاسی   بَدى وى بِ دػَظ دس سال ّای وتي هي باضذ.

سؤال اساسي ايي . خْت اًتمال اقلاػات ٍ اّذاف وتي دَد بِ سْاهذاساى ٍ سشهايِ ذزاساى داسًذ

ٍ  است وِ ويا هي تَاى با استفادُ اص سَدّای تمسيوير سَدّای وتي ضشوت سا پيص بيٌي ورشد 

دس ايري   ويا تغييش دس هيضاى سَد ّای تمسيوي تأثيشی بش دلت پيص بيٌي سرَدّای وتري داسد   

بِ بشسسي سابكِ بيي اًذاصُ سرَدّای تمسريوي ٍ هيرضاى دلرت پريص بيٌري        ژٍّص  پساستار ايي 

 9731تا  9731ّای پزيشفتِ ضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى اص سال  دس ضشوتسَدّای وتي 

قشایي ضذُ اسرت.   فشؾيِت. بشای ايي هٌظَس با هكاخؼِ دليك ادبيات هَؾَعر ضص پشدادتِ اس

تحلير  ضرذًذ.    tٍ وصهَى ّرای   CKSSفشؾيِ ّا با استفادُ اص سذشسيَى چٌذ هتغيشُ دس هذل 

ًتايح یاغ  اص وصهَى ايي فشؾيِ ّا ًطاى هي دّذ وِ هيرضاى پشدادرت سرَدّای تمسريوي دس     

 تي تأثيشی ًذاسد.هيضاى دلت پيص بيٌي سَدّای و

 

                                                 
 ػؿَ ّيات ػلوي داًطگاُ يضد 
 نويسنده مسئول( ضٌاس اسضذ یسابذاسیواس(             Email: saeedmahmoodpour@yahoo.com 
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 سَد ّش سْنر سَد تمسيوير باصدُ سْامر ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي: واشه های کليدی

 

 هقدهه -1

سضتِ هذيشيت هاخي بِ غَست هٌسدن ٍخرَد ًذاضرت ٍ وًچرِ ورِ دس      9111تا لب  اص دِّ 

هطاّذُ هي ضذ هذل ّرای ٌّدراسی برَد ٍ هَؾرَػات اساسري هرَسد        9111سال ّای لب  اص 

استباـ با سشهايِ ذزاسیر تأهيي هاخي ٍ دف هطي سَد سْام بْيٌِ برَد. اٍخريي وترا      بحثر دس

تَسف ذشاّام ٍ داد ًَضتِ ضذُ اسرت. دس وترا  هرزوَس اص قشيرك            9119یائض اّويت دس سال 

هذل ّای تدشبي سؼي ضذُ وِ سْام بشتش ضٌاسايي ضَد. وًْا دس هذل درَد اص سرَد تمسريوي    

 وت استفادُ ًوَدًذ. بشای تؼييي اسصش ضش

سادتاس تحميك دس هذيشيت هاخي اص ًگشش ٌّداسی بِ ًگرشش اثبراتي تغييرش     9111دس دِّ 

پيذا وشد ٍ ايي اهش یاغ  ٍسٍد التػاد داًاى بِ ايي بخص برَد. دس ايري ًگرششر پذيرذُ ّرا برِ       

 غَست وًچِ وِ ّست ًِ وًچِ وِ بايذ باضذ هَسد بشسسي لشاس هي ذيشًذ.

ضاخَدُ ًظشيِ سادتاس سشهايِ سا بش فشؼ باصاس سلابت واهر    9113اًي دس سال هيلش ٍ هَديلي

ٍ تؼادل دس باصاس پي سيضی ًوَدًذ. وًْا با فشؼ سلابرت واهر  ٍ برا فرشؼ ًبرَد هاخيراتر ّضيٌرِ        

هبادلات ٍ ... ٍ با فشؼ ايٌىِ دف هطي سرشهايِ ذرزاسی ضرشوت ثابرت اسرتر برِ ايري ًتيدرِ         

خي ضشوتر تأثيشی برش اسصش خراسی ضرشوت ًوري ذرزاسد. ايري       سسيذًذ وِ دف هطي تأهيي ها

 (9733) ايواًي پَس همذمر ًظشيِ بِ ًاهشبَـ بَدى سادتاس سشهايِ هؼشٍف هي باضذ.

هيلش ٍ هَديلياًي ًظشيِ سادتاس سشهايِ سا بِ دف هطي سرَد سرْام تؼورين     9199دس سال 

ی ضشوت ثابت است ٍ با فرشؼ ػرذم   دادًذ. وًْا استذلال وشدًذ تا صهاًي وِ تَصيغ خشياًات ًمذ

هاخياتر اًتخا  ّش دف هطي سَد تمسيوير تأثيشی بش اسصش خاسی سرْام ًرذاسد صيرشا افرضايص     

سَد تمسيوي اص قشيك فشٍش سْام خذيذ تأهيي هي ضَد ٍ برا فرشؼ ػرذم تغييرش دس سرادتاس      

ٍ خرزا   سشهايِر فشٍش سْام خذيذر ًسبت ّش سْن سا بِ اًذاصُ سَد تمسيوي وراّص هري دّرذ   

سَد تمسيوي بش اسصش ضشوت تأثيشی ًوي ذزاسد. دس ًظشيِ فَق بيي تػويوات سشهايِ ذزاسی 

 ٍ تػويوات تمسين سَد استباقي ٍخَد ًذاسد.

هتؼذد اًدام ذشفرت   پژٍّطگشاىر دس سال ّای بؼذ هكاخؼاتي تَسف پژٍّص ّابِ دًبال ايي 

بِ تؼذادی اص وًْرا   پژٍّص ص پيطيٌِوِ هٌدش بِ ايداد ًتايح ٍ ًظشيات هتؼذدی ضذ وِ دس بخ

 اضاسُ دَاّذ ضذ.

 یال سؤال اساسي ايي است وِ:

 چِ سابكِ ای بيي سَد تمسيوي ٍ سَد پيص بيٌي ضذُ ٍخَد داسد ( 9

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
21

 ]
 

                             2 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-146-fa.html


 

 

55 
 

 

 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

 ويا هيضاى سَد تمسيوي با هيضاى دلت پيص بيٌي سَدّای وتي سابكِ ای داسد ( 2

 

 پصوهصاهويت و اهداف اساسی  -2
ی بِ ضيَُ ّای هتؼذد بخػَظ سشهايِ ذزاسی دس سْام ضرشوت ّرای   اهشٍصُ سشهايِ ذزاس

هختلف دس خاهؼِ بِ غَست ٍسيؼي هرَسد تَخرِ افرشاد یميمري ٍ یمرَلي لرشاس ذشفترِ اسرت.         

ّوچٌيي افشاد بشای سشهايِ ذزاسی ٍ اقويٌاى اص وسب باصدُ سشهايِ ذزاسی بِ قشق هختلف بِ 

هؼورَلا  ّرذف ابلرب سرشهايِ ذرزاساى ٍ       دًبال وسب اقلاػرات اص هٌرابغ هختلرف هري باضرٌذ.     

سْاهذاساى ػادی ٍ یميمي اص سشهايِ ذزاسی دس سْام ضشوت ّا افضايص ثشٍت ٍ وسب سَد ّش 

چِ بيطتش هي باضذ. خزا ٍخَد اقلاػات دس هَسد ػولىشد وتي ضشوت هخػَغا  ًحَُ سَدوٍسی ٍ 

سرشهايِ ذرزاساى ٍ    تمسين سَد وى دس سال ّای وتي هي تَاًرذ اّويرت بسرضايي دس تػرويوات    

اسصيابي ضشوت داضتِ باضذ. اص قشفي اهىاى اقلاع سساًي دس هَسد ضشوت هي تَاًرذ برِ هرذيشاى    

ضشوت ّا ّن دس خز  سْاهذاساى بيطتش ووه وٌذ. يىري اص ضريَُ ّرای اًتمرال اقلاػرات دس      

هَسد ػولىشد ويٌذُ ضشوت ّا استفادُ اص تغييشات سَدّای تمسيوي تَسف هذيشاى ضرشوت ّرا   

ّرذف اغرلي    پژٍّصهي باضذ وِ فشؾيِ هحتَای اقلاػاتي سَدّای تمسيوي ًام داسد. دس ايي 

بشسسي سابكِ بيي سَدّای تمسيوي ٍ اًذاصُ وًْا با هيضاى اقلاع سساًي دس هَسد سرَدّای وتري   

 ضشوت ّای پزيشفتِ ضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى هي باضذ.

 

 پصوهصپيطينه  -3
هري باضرذ. برش     9113دس سرال   9َـ بِ ًظشيِ هْن هيلش ٍ هَديليراًي اٍخيِ هشب پژٍّص ّای

اساس ايي ًظشيِ با فشؼ ثابت بَدى تػويوات سشهايِ ذزاسی ضشوتر دف هطي سَد بش ثشٍت 

دس هَسد هحتَای اقلاػراتي سرَدّای    9199سْاهذاساى تأثيشی ًذاسد. دس هكاخؼِ بؼذی دس سال 

 قلاػراتي سا دس هرَسد سرَدّای وتري هٌتمر       تمسيوي ًطاى دادُ ضذ ورِ سرَدّای تمسريوي ا   

هي وٌٌذر هخػَغا  اذش هذيشاى اص يه سياست تمسين سَد ثابرت پيرشٍی ورشدُ ٍ برشای ًطراى      

دادى تغييش دس ديذذاّطاى ًسبت بِ سَدوٍسی وتي ضشوتر اص تغييرش دس هيرضاى پشدادرت سرَد     

ٍ پرژٍّص وًْرا    اًدرام ضرذ   2بؼذی بَسيلِ فشًرذ ٍ پَورت  پژٍّص ّای تمسيوي ووه بگيشًذ. 

هكاخؼات لبلير ًطاى داد وِ پشدادت سَد سرْام باػرث    پژٍّصؾوي بش ضوشدى ايشادات سٍش 

ّرايي ورِ    افضايص دس اسصش سْام ضشوتْای بذٍى سضذ ًوي ضَد ٍ دس هَسد وًذستِ اص ضرشوت 

                                                 
1- Miller& Modigliani                                                                                                                                

2- Friend & Puckett                                      
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ّای سشهايِ ذزاسی سَدوٍس ّستٌذر پشدادت سرَد سرْام هَخرب وراّص اسصش      داسای فشغت

ًطاى داد وِ ّيچ ذًَِ سابكِ ای بيي  9131دس سال  9بله ٍ ضَخض پژٍّص ّایسْام هي ضَد. 

ًشخ باصدُ سشهايِ ذزاسی دس سْام ٍ هيضاى سَد تمسيوي ٍخَد ًرذاسد ّوچٌريي سابكرِ لرَی ٍ     

 2خيتضًبشذرش ٍ ساهسرَهي   پژٍّص ّایهثبتي بيي باصدُ هَسد اًتظاس ٍ سَد تمسيوي ٍخَد داسد. 

َى ًشخ هاخيات بش دسوهذ یاغ  اص افضايص ليوت سْام پاييي ترش  ًطاى داد وِ چ 9132دس سال 

ّا هي تَاًٌذ با واّص هيضاى سَد تمسيوي صهيٌِ افضايص ليورت سرْام سا فرشاّن     است ضشوت

بِ بشسسي هحتَای اقلاػاتي سرَدّای تمسريوي ٍ ّوبسرتگي وى برا      9119وٍسًذ. وًْا دس سال 

 3ضشوت قي باصُ صهراًي   21ايي پژٍّص دس  دسوهذ ّش سْن ًسبت بِ سَدّای وتي پشدادتٌذ.

سال اًدام ضذ. ًتايح ايي هكاخؼات ًطاى داد وِ سَدّای تمسريوي یراٍی اقلاػراتي دس هرَسد     

سَدّای وتي هي باضٌذ ٍ يه ّوبستگي هتماب  بريي سرَدّای تمسريوي ٍ دسوهرذ ّرش سرْن       

برِ بشسسري سابكرِ     2119دس سال  7ًسبت بِ سَدّای وتي ٍخَد داسد. دٍسٍى ًيسين ٍ اهيش صيَ

دسوهرذّای   پرژٍّص بيي تغييشات سَدّای تمسيوي ٍ سَدوٍسی وتي ضشوت پشدادتٌذ. دس ايي 

وتي ٍ دسوهذّای بيش ػادی وتي اًذاصُ ذيشی ضذ ٍ بش اساس فشؾيِ هحتَای اقلاػاتي سرَدّای  

د ًطاى داد وِ تغييشات سَدّای تمسيوي اقلاػاتي سا دس هَس پژٍّصتمسيوي اًدام ضذ. ًتايح 

سكح سَدوٍسی ضشوت دس ساخْای بؼذ فشاّن هي وٌذ. ّوچٌيي ايي تغييشات سابكِ هسرتميوي  

 1با تغييش دس دسوهذ ّش سْن دس دٍ سال بؼذ اص تغييش سَد تمسيوي داسد.ذشٍخَى ٍ سًٍي هيطرلي 

ّا اًدام دادًرذ ٍ ًطراى دادًرذ     هكاخؼاتي دس هَسد تغييشات سَد تمسيوي ضشوت 2112دس سال 

ّا دَاّذ ضذ ٍ باخؼىس.  سَد تمسيوي باػث واّص دس سيسه سيستواتيه ضشوتوِ افضايص 

دس هَسد تأثيش افطاء اقلاػات بش استباـ بيي سيسره  2112دس سال  1ساض  لاًذَّخن ٍ خيٌذا هايشص

اًدام دادُ ٍ بِ ايي ًتيدرِ سسريذًذ ورِ ّرش چرِ هيرضاى افطراء         پژٍّص ّاييٍ باصدُ ٍ دسوهذر 

 ضايص يابذر باصدُ خاسیر ادباس بيطرتشی دس هرَسد سرَدّای وتري اسائرِ      ّا اف اقلاػات دس ضشوت

دس هرَسد سابكرِ بريي سرَدّای      2111دس سرال    9هي دّذ. خادسَى واسرىي ٍ هيطر  ّراًلي   

ّرايي ورِ سرَد     تمسيوي ٍ ويفيت دسوهذ هكاخؼاتي اًدام دادًذ ٍ ًطاى دادًرذ ورِ دس ضرشوت   

ّايي است ورِ سرَد    هذ پائيي تش اص ضشوتتمسيوي بِ هيضاى ون پشدادت هي ضَدر ويفيت دسو

                                                 
1- Black & Scholes                                         

2- Litzenberger & Ramaswamy                  

3- Nissim and Amir Ziv 

4-Grullon, Michaely 

5- Lundholm and.Myers 

6- Caskey and Hanlon 
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ويفيت دسوهرذ سابكرِ    تمسيوي بيطتش پشدادت هي وٌٌذ. يؼٌي هيضاى پشدادت سَد تمسيوي با

ويفيت دسوهذ بِ ايي هفَْم است وِ ّش چِ ويفيت سرَد ذرضاسش ضرذُ تَسرف     هستمين داسد )

ًوَدُ ٍ تَاى سَدوٍسی ٍایذ التػادی بيطتش باضذ اهىاى اسصيابي ػولىشد ٍایذ تداسی سا بيطتش 

 9بٌگاُ سا بِ ًحَ ٍاؾح تشی ًطاى   هي دّذ(. دس ودش هيط  ّاًلير خيوض هايشص ٍ تشی ضرَخيي  

بِ بشسسري هيرضاى اقرلاع سسراًي سرَدّای تمسريوي دس هرَسد سرَدّای وتري           2113دس سال 

تش ّا بيطر  پشدادتٌذ ٍ بِ ايي ًتيدِ سسيذًذ وِ ّشچِ هيضاى سَد تمسيوي پشدادتي دس ضشوت

 تش دَاّذ بَد. باضذر پيص بيٌي سَدّای وتي ّن دليك
بِ بشسسري سابكرِ بريي تغييرشات سرَد تمسريوي ٍ        9733هحسي ايواًي پَس همذم دس سال 

ّای پزيشفتِ ضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْرشاى بريي سراخْای     تغييشات سَدّای وتي دس ضشوت

بِ  (DPS)ٍ سَد تمسيوي  (EPS)اص دسوهذ ّش سْن  پژٍّصپشدادت. دس ايي  9739تا  9793

ّا بشای سْاهذاساى ٍ سشهايِ ذزاساى ًام بشدُ  ػٌَاى فاوتَسّای هَسد استفادُ دس اسصيابي ضشوت

 ضذُ است. 

ًطاى هي دّذ وِ سَد تمسيوي ٍ دسوهذ ّرش سرْن هري تَاًٌرذ برِ       پژٍّصيافتِ ّای ايي 

سْاهذاساى باضرٌذ ٍ سابكرِ    ػٌَاى ػَاهلي بشای وٌتشل ٍ اسصيابي ػولىشد هذيشيت ضشوت تَسف

 بيي ايي دٍ ػاه  ًطاى دٌّذُ سياست تمسين سرَد ضرشوت اسرت ورِ سياسرت تمسرين سرَد        

 هي تَاًذ باػث خز  سْاهذاساى خذيذ ضَد.

 برِ بشسسري استبراـ هيراى تغييرشات سرَد تمسريوي ٍ تغييرش          9731ػلي ػليضادُ دس سرال   

وي بِ ػٌرَاى يىري اص ػَاهر  هْرن دس     اص سَد تمسي پژٍّصخشياى ّای ًمذی پشدادت. دس ايي 

تػوين ذيشی سشهايِ ذزاساى ياد ضذُ است ٍ سرؼي ضرذُ ترا سرَدهٌذی اقلاػرات هشبرَـ برِ        

خشياى ّای ًمذی سا ًسبت بِ سايش اقلاػات هَخَد دس تؼيريي هيرضاى سرَد تمسريوي اسصيرابي      

ؤيرذ ايري   ه پرژٍّص وشدُ ٍ هَاًغ ٍ هطىلات ٍ هحذٍديتْای وى بشسسي ضَد. يافترِ ّرای ايري    

ّای پزيشفتِ ضرذُ دس برَسس اٍساق بْراداسر خشيراى ّرای ًمرذی دس        هكلب است وِ دس ضشوت

 تؼييي سَد تمسيوي ًمص ووتشی ايفا هي وٌٌذ ٍ يا بِ ػباست ديگش اغلا  ًمطي ًذاسًذ.

بِ بشسسي هحتَای اقلاػاتي اػلام سَد بشوٍسدی ّش سْن ٍ  9731ابَاخفؿ  غوذی دس سال 

سْام دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى پشدادتِ است. بذيي هٌظَس تغييشات ليوت  تأثيش وى بش ليوت

هَسد بشسسي لشاس ذشفتِ است. غوذی بِ ايري ًتيدرِ    9731تا  9731ضشوت اص سال  21سْام 

هي سسذ وِ اٍلا  اػلام سَد بشوٍسدی داسای هحتَای اقلاػاتي برَدُ ٍ هَخرب تغييرش دس ليورت     

                                                 
1- Hanlon, Myers and.Shevlin  
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دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى ضذُ است. ثاًيا  ايي تغييشات برشای  ّای پزيشفتِ ضذُ  سْام ضشوت

 ّای بضسي بيطتش اص ضشوتْای وَچه هي باضذ. ضشوت

 

 پصوهص ه هایفرضي -4

برضسي داسًرذ    DPS/EPSپيص بيٌي سَدّای وتي دس ضشوت ّايي وِ ًسبت  فرضيه اول:

 وَچه داسًذ دليك تش است.  DPS/EPSاص ضشوت ّايي وِ ًسبت 

بضسذترش يرا    DPS/EPSپيص بيٌي سَدّای وتي دس ضشوت ّايي ورِ ًسربت    دوم:فرضيه 

 % داسًذ دليك تش است.91ووتش اص  DPS/EPS% داسًذ اص ضشوت ّايي وِ ًسبت 91هساٍی 

بضسذترش يرا    DPS/EPSپيص بيٌي سَدّای وتي دس ضشوت ّايي وِ ًسربت   فرضيه سوم:

 % داسًذ دليك تش است.21وتش اص و DPS/EPS% داسًذ اص ضشوت ّايي وِ ًسبت 21هساٍی 

بضسذتش يرا   DPS/EPSپيص بيٌي سَدّای وتي دس ضشوت ّايي وِ ًسبت  فرضيه چهارم:

 % داسًذ دليك تش است.11ووتش اص  DPS/EPS% داسًذ اص ضشوت ّايي وِ ًسبت 11هساٍی 

بضسذترش يرا    DPS/EPSپيص بيٌي سَدّای وتي دس ضشوت ّايي وِ ًسبت  فرضيه پنجن:

 % داسًذ دليك تش است.31ووتش اص  DPS/EPS% داسًذ اص ضشوت ّايي وِ ًسبت 31هساٍی 

 

 پصوهصروش  -5
بِ غَست ًيوِ تدشبي برَدُ اسرت. برذيي غرَست ورِ اص قشيرك اقلاػرات ٍ         پژٍّصسٍش 

ّار هتغيشّای هاخي ضشوت اص قشيك ًشم افضاسّای هاخي هث  ترذبيش   ذضاسضات هاخي سالاًِ ضشوت

. خوغ وٍسی ذشديذ ٍ اص قشيك هذل ّای سذشسريًَي سرؼي ضرذ هرذل ّرای      پشداصر دًا سْن ٍ ..

 اص قشيك سٍش ّای التػاد سٌدي تدضيِ ٍ تحلي  ذشدد.فشؾيِ ّا استٌتاج ضذُ اص 

 

 پصوهصهتغيرهای  -6
 يه هتغيش ٍابستِ ٍ ضص هتغيش هستم  بِ ضشح صيش ٍخَد داسد: پژٍّصدس ايي 

( هي باضذ وِ بِ غَست صيش بشای  Rt) tشای سال باصدُ سْام ب هتغيش ٍابستِ دس ايي پژٍّص

   ّش ضشوت هحاسبِ ضَد:

(9                                                                        )
1

1)(






t

ttt
t

P

PPDPS
R 

 وِ دس وى:
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DPS سَد تمسيوي سال هَسد ًظش : 

Pt َسد ًظش: ليوت سْام دس پاياى سال ه 

Pt-1 .ليوت سْام دس وباص سال هَسد ًظش است : 

 هتغيشّای هستم  دس ايي تحميك ػباستٌذ اص: 

 (. (t Etدسوهذ ّشسْن تمسين بش اسصش باصاس سْام دس ابتذای سال 

 t + 1,t +2 ,t+ 3 (Et3 .)هدوَع دسوهذ سْام تمسين بشاسصش باصاس سْام دس ابتذای سال ّای 

 t-1 (Et-1 .)ش اسصش باصاس سْام دس ابتذای سال دسوهذ ّش سْن تمسين ب

 t+1,t+2,t+3 (Rt3 .)هدوَع باصدُ سْام دس سال ّای 

NDPt ّايي وِ دس سال  : ايي هتغيش بشای ضشوتt    دس سرايش   9سَد تمسين ًوي وٌٌرذ بشابرش ٍ

 هَاسد بشابش غفش هي باضذ.

LDPt هذ ّش سْن دس وًْا برضسي  ّايي وِ ًسبت سَد تمسيوي بِ دسو : ايي هتغيش بشای ضشوت

ّايي وِ ًسبت سَد تمسيوي بِ دسوهذ ّرش سرْن دس وًْرا وَچره      ٍ بشای ضشوت 9است بشابش 

%ر 91ايي ًسبت سا دس هشای  هختلرف بشابرش برا     پژٍّصاست بشابش غفش هي باضذ. وِ ها دس ايي 

 % لشاس دادُ اين.31% ٍ 11%ر 21

 

 جاهعه و نوونه آهاری -7
اهؼِ وهاسی ضشوت ّای پزيشفتِ ضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى ٍ دس هَسد خ پژٍّص ايي

( اًدام ضذُ است. ًحَُ اًتخا  ضشوت ّا برذيي غرَست   9731تا 9731ساخِ ) 3بشای يه دٍسُ 

 است وِ ضشوت ّايي وِ ضشايف صيش سا داضتِ باضٌذ دس ًوًَِ وهاسی هلحَل هي ضًَذ:

 اسفٌذ باضذ. 21پاياى سال هاخي وًْا  (9

 َدوٍس باضذ.ضشوت س (2

 سال هتَاخي سَد تمسين وشدُ باضذ. 7ضشوت یذال   (7

 ضشوت بِ غَست ًوًَِ اًتخا  ضذُ اًذ. 211با اػوال هؼياسّای فَق تؼذاد 

 

 ابسارها و ضيوه های گردآوری داده ها -8
اص قشيك سٍش ّای صيرش خورغ وٍسی ذشديرذُ     پژٍّصاقلاػات هَسد ًياص با تَخِ بِ هاّيت 

 است:

 ًشم افضاسّای تذبيشپشداص ٍ دًاسْناستفادُ اص  (9
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 irbourse.com  ٍaryasahm.comاستفادُ اص سايت ّای  (2

 بْشُ ذيشی اص ساٌّوايي هتخػػاى ٍ واسذضاساى ٍ اساتيذ هحتشم. (7

 

 تطریح هدل

 CKSSهدل رگرسيوى چند هتغيره 

ٍ  7ر ضراًىي 2ر وَتراسی 9برا ًاهْرای وراخيٌض    پژٍّطرگش تَسف چْاس  9111ايي هذل دس سال 

بشای وصهَى هحتَای اقلاػاتي سَدّای تمسيوي هَسد استفادُ لشاس ذشفت. دس ايي هرذل   1ىسلَ

سابكِ بيي باصدُ سْام سرال خراسی ٍ دسوهرذّای وتري ورِ برِ ؾرشيب ٍاورٌص سرَدّای وتري           

(FERC)1  اص هرذل هرزوَس خْرت وصهرَى      پژٍّصهؼشٍف است بشسسي هي ضَد. ها ًيض دس ايي

 استفادُ هي وٌين.  فشؾيِ ّا 

درَد   پرژٍّص ّرای  هَسد بشسسي دس فشؾيِ ّا صيادی اص ايي هذل خْت وصهَى  ٍّطگشاىپژ

سابكرِ   3ٍ تشی ضرَخيي  3ر  خيوض هايشص9هيط  ّاًلي 2119استفادُ وشدُ اًذ بشای هثال دس سال 

بيي باصدُ سْام سال خاسی سا با دسوهذّای وتي بشای ضرشوت ّرای پشدادرت وٌٌرذُ سرَدّای      

 2112وت ّايي وِ سَد تمسين ًوي وٌٌذ بشسسي وشدًرذ. دس سرال   ضش  تمسيوي دس همايسِ با

 اص ايي هذل برشای بشسسري ترأثيش افطرای اقلاػرات دس پريص بيٌري اقلاػرات          1لاًذَّخن ٍ هايشص

اص ايري هرذل برشای بشسسري      91ترَوش ٍ صاسٍٍيري   2119سال ّای وتي استفادُ وشدًذ ٍ دس سال 

 ساصی سَد استفادُ وشدًذ.افضايص اقلاع سساًي دسوهذّا بِ دًبال ّوَاس 

                                                 
1-Collins 

2- Kothari 

3 -Shanken 

4 -Sloan 

5 -Future Earning Response Coefficient  

6- Michelle Hanlon 

7- James Myers 

8-Terry Shevlin 

9- Londholm & Myers 

10- Tucker & Zarowin 
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هفَْم اغلي هَسد ًظش ايي هذل ايي است وِ ّش چِ استباـ بيي باصدُ سْام سرال خراسی ٍ   

بضسذتش باضذ( ًطاى دٌّذُ ايي هكلرب اسرت ورِ سرَدّای      FERCسَدّای وتي بيطتش باضذ )

تمسيوي اقلاػات بيطتشی دس هَسد دسوهذّای وتي ضرشوت داسًرذ. برِ ػبراست ديگرش سرَدّای       

يوي اقلاػاتي دس هَسد دسوهذّای وتي فشاّن هي وٌٌذ وِ ايي اقلاػات دس سَدّای خراسی  تمس

 ٍ ذزضتِ ٍخَد ًذاسًذ.

 دس ايي هذل تحرت هؼرادلات داغري هحترَای اقلاػراتي سرَدّای تمسريوير ابترذا برشای          

 ّای پشدادت وٌٌرذُ سرَدّای تمسريوي دس همايسرِ برا ضرشوتْايي ورِ سرَد تمسرين           ضشوت

ضذُ ٍ سپس وصهَى هي ضَد وِ ويا بضسذري ٍ اًرذاصُ سرَد تمسريوي ّرن دس       ًوي وٌٌذ بشسسي

هيضاى هحتَای اقلاػاتي وى تأثيش داسد يا ديرش. يؼٌري بشسسري هري ضرَد ورِ ويرا پريص بيٌري          

ّايي وِ سَد  ّايي وِ سَد تمسيوي بيطتش پشدادت هي وٌٌذ اص ضشوت دسوهذّای وتي ضشوت

 ت يا ديش.تش اس تمسيوي ووتش پشدادت هي وٌٌذ دليك

 

 هدلفرضيه های آزهوى 

 فرضيه اول
فشؾيِ اٍل ايي هذل ايي است وِ اذش سَدّای تمسيوي یاٍی اقلاػراتي دس هرَسد دسوهرذّای    

وتي ضشوت باضٌذ وًگاُ ؾشيب ٍاوٌص دسوهذّای وتي برشای ضرشوتْای پشدادرت وٌٌرذُ سرَد      

لي ايري فشؾريِ تحرت    تمسيوي بضسذتش اص ضشوتْايي است وِ سَد تمسين ًوي وٌٌذ. هؼادخِ اغ

 بِ غَست صيش هي باضذ:   CKSSهذل 
 

(2)   ttttttttttttttt URDPbEDPbEDPbEDPbDPbRbEbEbEbbR   3938716534332110 **** 

                               

ػبراست   3tRر tػباست است اص باصدُ یاغ  اص دشيذ يا ًگْذاسی سْام دس سال tRدس ايي هؼادخِ

ػبراست اسرت    tEرtهاُ بؼذ اص پاياى سال  79يذ يا ًگْذاسی سْام دس است اص باصدُ یاغ  اص دش

ػباست  3tEرtاص دسوهذ ّش سْن تمسين بش ليوت ّش سْن )اسصش باصاس ّش سْن( دس ابتذای سال 

س ابترذای  تمسين بش ليوت ّش سْن د t+2  ٍt+3ر t+1است اص هدوَع دسوهذّای سْام ساخْای 

ٍ بشای هرَاسد ديگرش    9سَد تمسين وشدُ اًذ بشابش  tبشای ضشوتْايي وِ دس سال tDP ّش سال.  

 بشابش غفش هي باضذ.  
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ًحَُ وصهَى ايي هؼادخِ بِ ايي غَست است وِ اذرش سرَد تمسريوي یراٍی اقلاػراتي دس هرَسد       

 هثبت هي باضذ.  8bدسوهذّای وتي ضشوت باضذ وًگاُ ؾشيب 

ّای هَسد بشسسي سا بِ دٍ ذشٍُ تمسين هي وٌٌذ. ذرشٍُ   بشای وصهَى ايي فشؾيِ ابتذا ضشوت

ّرايي ورِ سرَد     ّايي وِ سَد تمسين هي وٌٌذ ٍ ذرشٍُ دٍم ضراه  ضرشوت    اٍل ضاه  ضشوت

وٌٌذ. ايري  ًوي وٌٌذ. سپس وصهَى فَق سا بشای ّش ذشٍُ اًدام دادُ ٍ با ّن همايسِ هي تمسين 

ّا بايذ ّش سراخِ   فشؾيِ دس ايشاى لاب  وصهَى ًيست. صيشا بش قبك لاًَى تداستر دس ايشاى ضشوت

ّرای سرَددُ برذٍى پشدادرت      % اص دسوهذ ّش سْن سا تمسين وٌٌذ. دس ًتيدِ ضشوت91یذال  

ّای پشدادت وٌٌذُ سَد تمسيوي همايسرِ   سَد تمسيوي ٍخَد ًذاسد وِ بتَاى وًْا سا با ضشوت

 ( اهىاًپرزيش  9دخرِ ضرواسُ   )هؼا CKSSاًدرام لسروت اٍل هرذل     پرژٍّص وشد. يؼٌري دس ايري   

 ًوي باضذ.

 

 فرضيه دوم  
بشسسي هيضاى اقلاع سساًي سَدّای تمسيوي ًسبت بِ اًرذاصُ وى   CKSSذام دٍم دس هذل 

است. فشؾيِ دٍم بِ ايي غَست است وِ اذش هيضاى هحترَای اقلاػراتي سرَدّای تمسريوي برا      

ضذى اًذاصُ سَد تمسيوي پشدادتي افضايص يابذر وًگاُ ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي بشای  بضسذتش

 ّايي وِ سَد تمسيوي بيطرتش پشدادرت هري وٌٌرذ اص ؾرشيب ٍاورٌص سرَدّای وتري          ضشوت

ّايي وِ سَد تمسيوي ووتشی پشدادت هي وٌٌذ بضسذتش است. هؼادخِ اغلي تحرت ايري    ضشوت

 فشؾيِ بػَست صيش هي باضذ:  

(7) 

ttttttttttttt

ttttttttttt

URLDPbELDPbELDPbELDPbRNDPbENDPb

ENDPbENDPbLDPbNDPbRbEbEbEbbR









3143131211131039

8176534332110

******

**

 

دس ايي هؼادخِ      
tR          ػباست اسرت اص براصدُ یاغر  اص دشيرذ يرا ًگْرذاسی سرْام دس سرالt ر

3tR    هراُ بؼرذ اص پايراى سرال      79ػباست است اص باصدُ یاغ  اص دشيذ يرا ًگْرذاسی سرْام دسt ر

tEت اص دسوهذ ّش سْن تمسين بش اسصش باصاس سرْام دس ابترذای سرال    ػباست اسtر
3tE   ػبراست

تمسرين برش اسصش براصاس سرْام دس      t+2  ٍt+3ر t+1 است اص هدوَع دسوهذّای سرْام سراخْای   

 ابتذای ّش سال.
tNDP  بشای ضشوتْايي وِ دس سالt    برشای   9ش سَد تمسين ًىرشدُ اًرذ بشابر ٍ

 هَاسد ديگش بشابش غفش هي باضذ.
tLDP   ّن بشای ضشوتْايي وِ ًسبت سَد تمسيوي بِ دسوهرذ

 ٍ بشای هَاسد ديگش بشابش غفش هي باضذ. 9است بشابش  2% تا 21ّش سْن دس وًْا بيي 
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 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

ورِ دس ايري هرذل پريص      9( COPEػباست است اص ؾشيب سَدّای ذزضتِ ) 1bّوچٌيي       

ورِ   2( ERCػباست است اص ؾرشيب ٍاورٌص سرَدّای خراسی )     b2هي ضَد هٌفي باضذر  بيٌي

 7( FERCػباست است اص ؾشيب ٍاوٌص سرَدّای وتري )   b3پيص بيٌي  هي ضَد هثبت باضذر 

ورِ   1( COFRػباست است اص ؾشيب باصدُ ّای وتي ) b4وِ پيص بيٌي هي ضَد هثبت باضذ ٍ 

 بيٌي هي ضَد هٌفي باضذ.  پيص 

یال با تَخِ بِ تَؾيحات لب  اذش افضايص سَدّای تمسيوي باػث افرضايص ضرذت سابكرِ          

 هثبت ٍ بضسي دَاّذ بَد. b13بيي باصدُ سْام سال خاسی ٍ دسوهذّای وتي باضذ وًگاُ ؾشيب 

 تمسرين  ّايي ورِ سرَد تمسرين هري وٌٌرذ برِ دٍ دسرتِ         بشای وصهَى ايي فشؾيِ ابتذا ضشوت 

 ّايي وِ سرَد صيراد تمسرين هري وٌٌرذ ٍ ذرشٍُ دٍم ضراه          هي ضًَذ. ذشٍُ اٍل ضاه  ضشوت

ّايي وِ سَد ون تمسين هي وٌٌذ. دس ايي هذل هٌظَس اص سَد صياد همذاسی است وِ برا   ضشوت

لشاس ذيشد. سپس ايي وصهَى سا بشای ّرش ذرشٍُ اًدرام     EPSبشابش  2% تا 21بيي  DPSوى همذاس 

 گاُ ًتيدِ دٍ ذشٍُ با ّن همايسِ دَاّذ ضذ.دادُ ٍ وً

 

 و روش آزهوى پصوهصفرضيه های  -9

 روش آزهوى فرضيه اول
دس فشؾيِ اٍل بياى هي وٌين وِ پيص بيٌي سرَدّای وتري دس ضرشوت ّرايي ورِ ًسربت             

DPS/EPS  بضسي داسًذ اص ضشوت ّايي وِ ًسبتDPS/EPS  .وَچه داسًذ دليك تش است 
شوتْايي وِ سَد تمسيوي صياد پشدادت هي وٌٌذ با ضشوتْايي وِ سَد دس ايي فشؾيِ ض

ٍ  SPSSبا استفادُ اص ًشم افضاس دادُ ّا تحلي  .تمسيوي ون پشدادت هي وٌٌذ همايسِ هي ضَد

دس ايشاى دس یاختي وِ هتغيشّا  CKSSبا سٍش سذشسيَى چٌذ هتغيشُ دس هذل تؼذي  ضذُ 

( هي باضٌذ, غَست ذشفتِ است. لب  اص تحلي  دادُ ّا  tLDPضاه  هتغيش هداصی) دس ايٌدا

 با استفادُ اص ًشم افضاس اوس  هشتب هي ضًَذ.

 فشؾيِ غفش ٍ يه بِ ضى  صيش تؼشيف هي ضَد:

ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي )استباـ بيي باصدُ سْام سال خاسی با سَد سال  فرضيه صفر:

 َدّای وتي دس ذشٍُ دٍم بيطتش است.بؼذ( دس ذشٍُ اٍل اص ؾشيب ٍاوٌص س

                                                 
1- Coefficient On Past Earnings 

2-Current Earnings Response Coefficient 

3- Future Earnings Response Coefficient 

4- Coefficient On Future Returns 
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H0: FERC1>FERC2 

ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي )استباـ بيي باصدُ سْام سال خاسی با سَد سرال   فرضيه یک:

 بؼذ( دس ذشٍُ اٍل اص ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي دس ذشٍُ دٍم وَچىتش است.
H1: FERC1<FERC2 

 سبت بِ ذرشٍُ دٍم پشدادرت   ّايي است وِ سَد تمسيوي بيطتشی ً ذشٍُ اٍل ضاه  ضشوت

 وشدُ اًذ.

دٍم تا پٌدن بِ ذًَِ ای وِ دس اداهِ بحث تَؾيح دادُ دَاّرذ ضرذر   فشؾيِ ّا بشای وصهَى 

دس ّش هشیلِ هماديش داغي سا دس هؼادخِ لشاس دادُ ٍ فشؾريِ ّرا برِ تشتيرب هرَسد وصهرَى لرشاس        

 دَاٌّذ ذشفت.  

وتي وِ بِ وى ؾرشيب ٍاورٌص سرَدّای    اذش سابكِ بيي باصدُ سْام سال خاسی با سَد ّای 

ذفتِ هي ضَد دس ذشٍُ اٍل وِ داسای سَد تمسيوي صياد ّستٌذ اص ذشٍُ دٍم ورِ   (FERC)وتي 

 پزيشفتِ دَاٌّذ ضذ. پژٍّصفشؾيِ ّا داسای سَد تمسيوي ووتش ّستٌذر لَی تش باضذ وًگاُ 

 

 آزهوى فرضيه ها
شوت ّای سَددُ بذٍى تمسين سَد ٍخَد چَى دس ايشاى ض پژٍّصبشای وصهَى فشؾيِ اٍل       

سا اص سذشسيَى داسج وشدُ ٍ تٌْا بِ تخويي سذشسيَى صيش دَاّين  NDPًذاسد ابتذا هتغيش 

 پشدادت:
(1) 

ttt

tttttttttttt

URLDPb

ELDPbELDPbELDPbLDPbRbEbEbEbbR



 

39

38716534332110

*

***

 
 

پيص بيٌي سَدّای وتي دس ضشوت ّايي وِ ًسبت فشؾيِ بياى هي وٌين وِ  ايي دس

DPS/EPS  بضسي داسًذ اص ضشوت ّايي وِ ًسبتDPS/EPS  .وَچه داسًذ دليك تش است 

دٍم تا پٌدن وصهَى هي وٌين. بِ ايي غَست فشؾيِ ّا ايي فشؾيِ سا دس لاخب  پژٍّصها دس ايي 

ٍ ووتش اص وى  9بشابش  LDPt % همذاس91بضسذتش يا هساٍی DPS/EPSوِ يه باس بشای ًسبت 

ٍ ووتش اص  9بشابش  LDPt% همذاس 21بضسذتش يا هساٍی  DPS/EPSغفش ٍ باس ديگش بشای ًسبت 

 LDPt% همذاس 11بضسذتش يا هساٍی  DPS/EPSوى همذاس غفشر دس هشیلِ بؼذ بشای ًسبت 

% 31بضسذتش يا هساٍی  DPS/EPSٍ ووتش اص وى غفش ٍ دس هشیلِ ودش بشای ًسبت  9بشابش 
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 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

 دٍم تا پٌدن وصهَى فشؾيِ ّا ضذُ ٍ  ٍ ووتش اص وى همذاس غفش خحال 9بشابش  LDPtهمذاس 

ابتذا ًشهال بَدى هتغيشّای هستم  سا با استفادُ اص ًشم فشؾيِ ّا هي ضَد. بشای وصهَى ايي 

 ٍ وصهَى ولوَذشٍف ر اسويشًف بشسسي وشدُ سپس دس هؼادخِ فَق لشاس  SPSSافضاس وهاسی 

س ايشاى بيطتش ضشوت ّای هي دّين. با تَخِ بِ اقلاػات خوغ وٍسی ضذُ ٍ ًظش بِ ايٌىِ د

چْاسم ٍ فشؾيِ ّا % سا پشدادت وشدُ اًذر وصهَى 11هَسد بشسسي دسغذ سَد تمسيوي بيطتش اص 

 پٌدن دليك تش دَاّذ بَد. ًتايح وصهَى ّای هختلف دس خذاٍل پيَست اسائِ ضذُ است:

َد س با تَخِ بِ هماديش یاغ  اص تخويي سذشسيَى روش ضذُ هي تَاى ذفت: وِ اثشذزاسی

دس بيي دٍ ذشٍُ ضشوتْای با سَد تمسيوي بضسي ٍ  پيص بيٌي سَدّای وتي بش تمسيوي

بي  پيص بيٌي سَدّای وتي فؼلي بش سَد تمسيويوَچه اص يىذيگش هتوايض ًبَدُ ٍ هيضاى 

-Adjusted Rتأثيش است. یال با ايي تَؾيحات ٍ با تَخِ بِ هماديش بذست وهذُ بسياس اًذن 

squared (Adj-R
ٍ ّوچٌيي هؼٌاداس ًبَدى ؾشائب هتغيشّای خحال ضذُ دس  Fوهاسُ  ٍ(  2

بشای باصاس بَسس اٍساق بْاداس تْشاىر هطخع هي ضَد وِ هتغيشّای هستم   CKSSهذل 

هَخَد دس ايي هذل فالذ لذست تَؾيح دٌّذذي بشای هتغيش ٍابستِ هي باضٌذ. بِ ػباست ديگش 

ٍخَد سابكِ هستمين بيي اًذاصُ سَدّای تمسيوي ٍ هَسد وصهَى اٍل تا پٌدن هبتي بش فشؾيِ ّا 

 دلت پيص بيٌي سَدّای وتي سد هي ضَد.

 

 روش تجسیه و تحليل داده ها -11
 هحتَای اقلاػاتي سَدّای تمسيويبشسسي هيضاى اثشذزاسی  پژٍّصاص وًدا وِ ّذف ايي 

 شای سَدّای تمسيوي ب هيضاى اقلاع سساًي بش پيص بيٌي سَدّای وتي هي باضذ, خزا

ّای پشدادت وٌٌذُ  ّای پشدادت وٌٌذُ سَدّای تمسيوي بضسي دس همايسِ با ضشوت ضشوت

 همايسِ هي ضَد. سَدّای تمسيوي وَچه

( هي باضذ. 9732-9731تا دس باصُ صهاًي سِ ساخِ )  91 ّای هَسد بشسسي تؼذاد ضشوت

هي باضذ ( 9731-9731ساخِ ) 3بشای يه دٍسُ صهاًي  پژٍّصدادُ ّای هَسد استفادُ دس  ٍخي

بشای ّشسال ػلاٍُ بش سَد ّواى سال سَد سال لب  ٍ سَد سِ سال بؼذ ّن  رچشا وِ لاصم است

 دس هؼادخِ ٍاسد ضَد.

 اًدام هي ضَد. CKSSبا سٍش سذشسيَى چٌذ هتغيشُ دس هذل فشؾيِ ّا سپس وصهَى 
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 فرضيه هانتایج آزهوى 

 نتيجه فرضيه اول
 بررضسي داسًررذ اص  DPS/EPSّررايي وررِ ًسرربت  پرريص بيٌرري سررَدّای وترري دس ضررشوت 

 وَچه داسًذ دليك تش ًيست.  DPS/EPSضشوت ّايي وِ ًسبت 

 نتایج آزهوى فرضيه دوم
 : خلاصه نتايج مدل رگزسيون7جدول 

 (R) ضریب َمبستگی
 ضریب تعییه

(R square) 

 ضریب تعییه تعدیل شدٌ

(Adjusted R square) 

اوحراف استاودارد 

 برآيرد

.581 .304 -.350 .0514503 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش
 

 نتايج آسمون تحليل واريانس: 5جدول               

 
مجمًع 

 مربعات

درجٍ آزادی 

(df) 
 میاوگیه مربعات

آمارٌ آزمًن 

(F) 

مقدار معىاداری 

(sig) 

 000. 668. 420. 5 00830 رگرسیًن

   600. 503 5300108 باقی ماودٌ

    505 5550085 مجمًع

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*
 

 : نتايج آسمون رگزسيون چند متغييزه9جدول 

 متغییرَا

 ضرایب استاودارد ضرایب غیر استاودارد
آمارٌ آزمًن 

(t) 

مقدار معىاداری 

(sig) B 
اوحراف 

 استاودراد
Beta 

Constant .660 .406  50433 .560 

RT3 -.135 .423 -.016 -50550 .201 

ET .304 .036 .360 .552 .555 

ET1 -.305 .150 -.504 -.508 .855 

ET3 .314 .264 .503 .230 .843 

LDPE1 -.536 .481 -.302 -.258 .828 

LDPE .300 .155 .528 .542 .888 

LDP10 -.314 .035 -.354 -.500 .862 

LDPE3 -.354 .268 -.501 -.015 .026 

LDPR3 .424 .420 .646 50332 .058 

 حاسبات پژٍّطگشهأدز: ه*
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 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

( ًتايح وصهرَى  7ٍ خذٍل ) ُشييچٌذ هتغ ( دلاغِ ًتايح سذشسيَى2ذٍل )ّواًگًَِ وِ دس خ

ٍاسد ضًَذ همذاس دس هؼادخِ هستم   شييهتغ ًِ يوِ تواه يٌّگاهر هطخع استتحلي  ٍاسياًس 

دس  Fٍ ًسبت  -1.93ر هيضاى ؾشيب تؼييي تؼذي  ضذُ بشابش با 1.931ؾشيب ّوبستگي بشابش با 

هي باضذ. ًتايح بِ دست وهذُ دس هدوَع بياًگش ايي هكلب اسرت ورِ    1.993ايي هؼادخِ بشابش با 

پيص بيٌي سَدّای وتي )هتغييش ٍابستِ( تَسف تشويب دكي ًِ هتغييش هستم  ٍاسد ضرذُ برِ   

هذل لاب  تبييي ًوي باضذ. یال بايذ هيضاى سْن ّش يه اص هتغييشّای هستم  سا دس ايي پريص  

َسد بشسسي لشاس دادُ ٍ اثشات ّش يه سا ٌّگام ٍسٍد بِ هؼادخِ سذشسريًَي اسصيرابي ًورَد.    بيٌي ه

( هطاّذُ هي ضرَدر ًترايح برِ دسرت وهرذُ هطرخع وٌٌرذُ همرذاس         1ّواًگًَِ وِ دس خذٍل )

تواهي ًِ هتغييش هستم  ٌّگام ٍسٍد بِ هذل سذشسيًَي هي باضذ خرزا   1.11هؼٌاداسی بيطتش اص 

 ِ هؼٌاداسی بيي هتغييشّای هستم  ٍ هتغييش ٍابستِ ٍخَد ًذاسد.اص ًظش وهاسی سابك

با تَخِ بِ ًتايح بِ دست وهذُ دس وصهَى فشؾيِ دٍمر فشؼ غفش سد هي ضَد بذيي هؼٌا ورِ  

ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي )استباـ بيي باصدُ سْام سال خاسی با سَد سال بؼذ( دس ذرشٍُ اٍل  

م وَچىتش است. خرزا پريص بيٌري سرَدّای وتري دس      اص ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي دس ذشٍُ دٍ

% داسًرذ اص ضرشوت ّرايي ورِ ًسربت      91بضسذتش يا هساٍی  DPS/EPSضشوت ّايي وِ ًسبت 

DPS/EPS  داسًذ دليك تش ًيست.91ووتش اص % 

 

 مسونتایج آزهوى فرضيه 
 

 : خلاصه نتايج مدل رگزسيون5جدول 

 (R)ضریب َمبستگی 
 ضریب تعییه

(R square) 

 ییه تعدیل شدٌضریب تع

(Adjusted R square) 

اوحراف استاودارد 

 برآيرد

.244 .363 .353 .0845602 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش

 
 نتايج آسمون تحليل واريانس: 6جدول                                       

 
مجمًع 

 مربعات

درجٍ آزادی 

(df) 
 میاوگیه مربعات

آمارٌ آزمًن 

(F) 

مقدار معىاداری 

(sig) 

 035. 50556 000. 5 60605 رگرسیًن

   656. 503 5340013 باقی ماودٌ

    505 5550085 مجمًع

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*
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 : نتايج آسمون رگزسيون چند متغييزه7جدول 

 متغییرَا
آمارٌ آزمًن  ضرایب استاودارد ضرایب غیر استاودارد

(t) 

مقدار معىاداری 

(sig) B داوحراف استاودرا Beta 

Constant .108 .226  20114 .352 

RT3 -.015 .580 -.142 -50524 .316 

ET .553 .242 .048 .081 .404 

ET1 .200 .003 .150 .000 .462 

ET3 -.514 .501 -.005 -.806 .082 

LDPE1 .332 .246 .335 .353 .552 

LDPE -.201 .000 -.483 -.008 .465 

LDP -.250 .241 -.002 -.865 .086 

LDPE3 .556 .583 .253 .645 .120 

LDPR3 .256 .554 .418 50125 .528 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*
 

( ًتايح وصهرَى  9ٍ خذٍل ) ُشييچٌذ هتغ ( دلاغِ ًتايح سذشسيَى1ذٍل )ّواًگًَِ وِ دس خ

مذاس ٍاسد ضًَذ هدس هؼادخِ هستم   شييهتغ ًِ يوِ تواه يٌّگاهر هطخع استتحلي  ٍاسياًس 

دس  Fٍ ًسربت   1.9ر هيضاى ؾشيب تؼييي تؼذي  ضذُ بشابرش برا   1.211ؾشيب ّوبستگي بشابش با 

هي باضذ. ًتايح بِ دست وهذُ دس هدوَع بياًگش ايي هكلب اسرت ورِ    9.919ايي هؼادخِ بشابش با 

پيص بيٌي سَدّای وتي )هتغييش ٍابستِ( تَسف تشويب دكي ًِ هتغييش هستم  ٍاسد ضرذُ برِ   

 ب  تبييي ًوي باضذ. یال بايذ هيضاى سرْن ّرش يره اص هتغييشّرای هسرتم  سا دس ايري       هذل لا

پيص بيٌي هَسد بشسسي لشاس دادُ ٍ اثشات ّش يه سا ٌّگام ٍسٍد بِ هؼادخرِ سذشسريًَي اسصيرابي    

( هطاّذُ هي ضَدر ًتايح بِ دست وهذُ هطخع وٌٌرذُ همرذاس   3ًوَد. ّواًگًَِ وِ دس خذٍل )

تواهي ًِ هتغييش هستم  ٌّگام ٍسٍد بِ هذل سذشسيًَي هي باضذ خرزا   1.11 هؼٌاداسی بيطتش اص

 اص ًظش وهاسی سابكِ هؼٌاداسی بيي هتغييشّای هستم  ٍ هتغييش ٍابستِ ٍخَد ًذاسد.

با تَخِ بِ ًتايح بِ دست وهذُ دس وصهَى فشؾيِ سَمر فشؼ غفش سد هي ضَد بذيي هؼٌا وِ 

باصدُ سْام سال خاسی با سَد سال بؼذ( دس ذرشٍُ اٍل   ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي )استباـ بيي

اص ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي دس ذشٍُ دٍم وَچىتش است. خرزا پريص بيٌري سرَدّای وتري دس      

% داسًرذ اص ضرشوت ّرايي ورِ ًسربت      21بضسذتش يا هساٍی  DPS/EPSضشوت ّايي وِ ًسبت 

DPS/EPS  داسًذ دليك تش ًيست.21ووتش اص % 
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 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

 مچهاره نتایج آزهوى فرضي
 

 : خلاصه نتايج مدل رگزسيون8جدول 

 (R)ضریب َمبستگی 
 ضریب تعییه

(R square) 

 ضریب تعییه تعدیل شدٌ

(Adjusted R square) 
 اوحراف استاودارد برآيرد

.254 .346 -.331 .0536500 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*
 واريانسنتايج آسمون تحليل : 9جدول                                    

 
مجمًع 

 مربعات

درجٍ آزادی 

(df) 
 میاوگیه مربعات

آمارٌ آزمًن 

(F) 

مقدار معىاداری 

(sig) 

 122. 536. 166. 5 10350 رگرسیًن

   621. 503 5360284 باقی ماودٌ

    505 5550085 مجمًع

 *هأدز: هحاسبات پژٍّطگش

 
 : نتايج آسمون رگزسيون چند متغييزه52جدول 

 متغییرَا
آمارٌ آزمًن  ضرایب استاودارد غیر استاوداردضرایب 

(t) 

مقدار معىاداری 

(sig) B اوحراف استاودراد Beta 

Constant .405 .526  00055 .333 

RT3 -.530 .306 -.565 -50055 .564 

ET -.353 .340 -.358 -.203 .858 

ET1 .445 .054 .840 50403 .511 

ET3 -.585 .505 -.416 -50015 .506 

LDPE1 .505 .552 .388 .025 .402 

LDPE -.411 .050 -.051 -50406 .510 

LDP50 .342 .058 .352 .505 .856 

LDPE3 .510 .546 .284 50306 .284 

LDPR3 .328 .535 .308 .281 .005 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*

 

( ًتايح وصهرَى  1ٍ خذٍل ) ُشييچٌذ هتغ ( دلاغِ ًتايح سذشسيَى3ذٍل )ّواًگًَِ وِ دس خ

ٍاسد ضًَذ همذاس دس هؼادخِ هستم   شييهتغ ًِ يوِ تواه يٌّگاهر هطخع استتحلي  ٍاسياًس 

 Fٍ ًسربت   -1.111ر هيضاى ؾشيب تؼييي تؼذي  ضذُ بشابش برا  1.291ؾشيب ّوبستگي بشابش با 
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ب اسرت  هي باضذ. ًتايح بِ دست وهذُ دس هدوَع بياًگش ايي هكلر  1.119دس ايي هؼادخِ بشابش با 

وِ پيص بيٌي سَدّای وتي )هتغييش ٍابستِ( تَسف تشويب دكي ًِ هتغييش هستم  ٍاسد ضرذُ  

بِ هذل لاب  تبييي ًوي باضذ. یال بايذ هيضاى سْن ّش يره اص هتغييشّرای هسرتم  سا دس ايري     

پيص بيٌي هَسد بشسسي لشاس دادُ ٍ اثشات ّش يه سا ٌّگام ٍسٍد بِ هؼادخرِ سذشسريًَي اسصيرابي    

( هطاّذُ هي ضَدر ًتايح بِ دست وهذُ هطخع وٌٌذُ همذاس 91. ّواًگًَِ وِ دس خذٍل )ًوَد

تواهي ًِ هتغييش هستم  ٌّگام ٍسٍد بِ هذل سذشسيًَي هي باضذ خرزا   1.11هؼٌاداسی بيطتش اص 

 اص ًظش وهاسی سابكِ هؼٌاداسی بيي هتغييشّای هستم  ٍ هتغييش ٍابستِ ٍخَد ًذاسد.

دست وهذُ دس وصهَى فشؾيِ چْاسمر فشؼ غفش سد هي ضَد برذيي هؼٌرا    با تَخِ بِ ًتايح بِ

وِ ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي )استباـ بيي باصدُ سْام سال خاسی با سَد سال بؼرذ( دس ذرشٍُ   

اٍل اص ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي دس ذشٍُ دٍم وَچىتش است. خزا پيص بيٌي سَدّای وتري دس  

% داسًرذ اص ضرشوت ّرايي ورِ ًسربت      11هساٍی  بضسذتش يا DPS/EPSضشوت ّايي وِ ًسبت 

DPS/EPS  داسًذ دليك تش ًيست.11ووتش اص % 

 

 نپنجنتایج آزهوى فرضيه 

 
 : خلاصه نتايج مدل رگزسيون55جدول                                    

 (R)ضریب َمبستگی 
 ضریب تعییه

(R square) 

 ضریب تعییه تعدیل شدٌ

(Adjusted R square) 

ف استاودارد اوحرا

 برآيرد

.254 .346 -.331 .0536145 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*

  
 نتايج آسمون تحليل واريانس: 57جدول                                  

 
مجمًع 

 مربعات

درجٍ آزادی 

(df) 
 میاوگیه مربعات

آمارٌ آزمًن 

(F) 

مقدار معىاداری 

(sig) 

 123. 538. 168. 5 10538 رگرسیًن

   621. 503 5360200 قی ماودٌبا

    505 5550085 مجمًع

  هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*
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 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

 : نتايج آسمون رگزسيون چند متغييزه55جدول 

 متغییرَا
آمارٌ آزمًن  ضرایب استاودارد ضرایب غیر استاودارد

(t) 

مقدار معىاداری 

(sig) B اوحراف استاودراد Beta 

Constant .104 .351  10628 .333 

RT3 -.358 .314 -.548 -50858 .305 

ET -.325 .340 -.305 -.132 .656 

ET1 .565 .525 .030 50213 .250 

ET3 -.310 .345 -.520 -50250 .558 

LDPE1 -.226 .053 -.520 -.105 .160 

LDPE -.514 .500 -.265 -50520 .265 

LDP75 50582 50500 .052 50653 .350 

LDPE3 -.488 .105 -.558 -.814 .054 

LDPR3 .536 .512 .380 .655 .486 

 هأدز: هحاسبات پژٍّطگش*

 

( ًترايح  92ٍ خرذٍل )  ُشيير چٌرذ هتغ  ( دلاغِ ًتايح سذشسريَى 99ذٍل )ّواًگًَِ وِ دس خ

ِ  يورِ توراه   يٌّگاهر هطخع استوصهَى تحلي  ٍاسياًس  ٍاسد دس هؼادخرِ  هسرتم    شيير هتغ ًر

 -1.111ر هيضاى ؾشيب تؼييي تؼذي  ضذُ بشابش برا  1.291بش با ضًَذ همذاس ؾشيب ّوبستگي بشا

هي باضذ. ًتايح بِ دست وهذُ دس هدورَع بيراًگش ايري     1.113دس ايي هؼادخِ بشابش با  Fٍ ًسبت 

هكلب است وِ پيص بيٌي سَدّای وتي )هتغييرش ٍابسرتِ( تَسرف تشويرب دكري ًرِ هتغييرش        

یال بايذ هيضاى سْن ّرش يره اص هتغييشّرای     هستم  ٍاسد ضذُ بِ هذل لاب  تبييي ًوي باضذ.

هستم  سا دس ايي پيص بيٌي هَسد بشسسي لشاس دادُ ٍ اثشات ّش يره سا ٌّگرام ٍسٍد برِ هؼادخرِ     

( هطاّذُ هي ضَدر ًتايح برِ دسرت وهرذُ    97سذشسيًَي اسصيابي ًوَد. ّواًگًَِ وِ دس خذٍل )

ييش هستم  ٌّگرام ٍسٍد برِ هرذل    تواهي ًِ هتغ 1.11هطخع وٌٌذُ همذاس هؼٌاداسی بيطتش اص 

سذشسيًَي هي باضذ خزا اص ًظش وهاسی سابكِ هؼٌاداسی بيي هتغييشّای هستم  ٍ هتغييش ٍابسرتِ  

 ٍخَد ًذاسد.

با تَخِ بِ ًتايح بِ دست وهذُ دس وصهَى فشؾيِ پٌدنر فشؼ غفش سد هي ضرَد برذيي هؼٌرا    

اسی با سَد سال بؼرذ( دس ذرشٍُ   وِ ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي )استباـ بيي باصدُ سْام سال خ

اٍل اص ؾشيب ٍاوٌص سَدّای وتي دس ذشٍُ دٍم وَچىتش است. خزا پيص بيٌي سَدّای وتري دس  

% داسًرذ اص ضرشوت ّرايي ورِ ًسربت      31بضسذتش يا هساٍی  DPS/EPSضشوت ّايي وِ ًسبت 

DPS/EPS  داسًذ دليك تش ًيست.31ووتش اص % 
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 پصوهصهحدودیت های  -11
یاؾرش ًيرض داسای    اًدام ّش پژٍّطري هحرذٍديت ّرايي ٍخرَد داسد. پرژٍّص     هؼوَلا  بشای 

     ِ  هحذٍديت ّايي است وِ باػث هي ضَد ًتايح وى با ایتياـ بيراى ضرَد. هحرذٍديت ّرايي ور

 با وى سٍ بِ سٍ بَد ػباست است اص: پژٍّص دس ايي پژٍّطگش

دست وهذُ ون بَدى ضشوت ّای یائض ضشايف خاهؼِ وهاسی وِ اهىاى تؼوين ًتايح بِ  (9

 سا تحت تأثيش لشاس هي دّذ.

هحذٍد بَدى دٍسُ صهاًي دس ًظش ذشفتِ ضذُ بِ دخي  ػذم دستشسي بِ اقلاػات هراخي   (2

 ضشوت ّا بِ دػَظ سَد تمسيوي.

واسا ًبَدى باصاس سشهايِ ايشاىر بِ ػٌَاى يه ػاه  هذادلرِ ذرش ورِ هري تَاًرذ ًترايح        (7

 اهىاى پزيش ًبَد.  پژٍّطگش سا تحت تأثيش لشاس دّذ ٍ وٌتشل وى تَسف پژٍّص

 

 نتيجه گيری و پيطنهادها -11
بشسسري سابكرِ بريي سرَدّای تمسريوي ٍ      اًدام ضذُ دس سابكِ برا   پژٍّصبا تَخِ بِ ًتايح 

 بِ ًتايدي بِ ضشح صيش اضاسُ وشد:سَدّای وتير هي تَاى 

 برضسي داسًرذ اص    DPS/EPSورِ ًسربت    ييدس ضرشوت ّرا   يوتر  یسرَدّا  يٌيب صيپ  ا(

 .ستيتش ً كيوَچه داسًذ دل DPS/EPSوِ ًسبت  ييّا ضشوت

ٍ  اير بضسذترش   DPS/EPSوِ ًسبت  ييدس ضشوت ّا يوت یسَدّا يٌيب صيپ(    2  یهسرا

 .ستيتش ً كي% داسًذ دل91ووتش اص  DPS/EPSوِ ًسبت  يي% داسًذ اص ضشوت ّا91

% 21 یهساٍ ايبضسذتش  DPS/EPSوِ ًسبت  ييدس ضشوت ّا يوت یسَدّا يٌيب صيپ( 7

 .ستيتش ً كي% داسًذ دل21ووتش اص  DPS/EPSوِ ًسبت  ييداسًذ اص ضشوت ّا

% 11 یهساٍ ايبضسذتش  DPS/EPSوِ ًسبت  ييدس ضشوت ّا يوت یسَدّا يٌيب صيپ( 1

 .ستيتش ً كي% داسًذ دل11ووتش اص  DPS/EPSوِ ًسبت  ييداسًذ اص ضشوت ّا

ٍ  ايبضسذتش  DPS/EPSوِ ًسبت  ييدس ضشوت ّا يوت یسَدّا يٌيب صيپ(1 % 31 یهسرا

 .ستيتش ً كي% داسًذ دل31ووتش اص  DPS/EPSوِ ًسبت  ييداسًذ اص ضشوت ّا

 

 کاربردی پيطنهادهای
با تَخِ بِ ًتايح یاغ  اص ايي پژٍّص ٍ پژٍّص ّای اًدام ضذُ لبلي بِ ًظش هي سذ چَى 

ْاهذاساى سياست تمسين سَد دس ضشوتْای هختلرف ٍ ّوچٌريي هيرضاى سرَد پشدادتري برِ سر       

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
21

 ]
 

                            20 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-146-fa.html


 

 

69 
 

 

 89/ پاييش  7شماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 89/بهار 5

هختلف دس ساخْای هتؼذد هتفاٍت ٍ داسای ًَساًات صيادی است خزا ایتوالا  سَد تمسيوي هؼياس 

هٌاسبي خْت پيص بيٌي سَدّای وتي ضشوت ًوي باضذ ٍ اًتخا  سَد ّش سْن بِ خای سرَد  

تمسيوي هي تَاًذ داسای ثبات بيطتشی باضذ. اص ايٌشٍ اًدام پژٍّص ّايي بِ ضشح صيشر ؾرشٍسی  

 ًظش هي سسذ: بِ

 .سَدّای وتياقلاع سساًي وى دس هَسد سَد ّش سْن ٍ اًذاصُ بشسسي سابكِ بيي  (9

 .پژٍّصبشسسي تأثيش ػَاهلي ًظيش ًَع غٌؼت دس هذل بِ واس ذشفتِ ضذُ دس ايي  (2

 بشسسي سابكِ اًذاصُ سَد تمسيوي با تغييشات ليوت سْام. (7     
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 هنابع 
بشسسي سابكِ بيي سَد تمسيوي ٍ ليوت سْام ضشوتْای پزيشفترِ   "(ر9739 وَسشر)اهاًي  -9

 ر داًطگاُ تْشاىر داًطىذُ هذيشيت."ضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى

بشسسري سرَدهٌذی    "(ر 9731اًَاسی سستوي ػلي اغغشر اهيٌي پيواىر ذَدسصی ػليشؾرار )  -2

دشبي ضرشوتْای پزيشفترِ   اقلاػات خشياى ّای ًمذیر سَدوٍسی ٍ سَد تمسيوي )وصهَى ت

 .9ر سال دٍمر ضواسُ فصلناهه حسابداری هالی ر "ضذُ دس بَسس اٍساق بْاداس تْشاى(

بشسسي سابكِ بيي تغييشات سرَد تمسريوي ٍ تغييرشات      "(ر9733هحسير )ايواًي پَس همذم  -7

 ر داًطگاُ ضْيذ بْطتير داًطىذُ ػلَم اداسی."سَد وتي

سَدهٌذی اقلاػات سرَدّای تمسريوي دسبراسُ    " (ر9733وذر )بشصيذُ فشخر بشّاًي سيذ هح  -1

 .27ر ضواسُ فصلناهه هطالعات حسابداریر "سَدّای وتي

سابكِ بيي سَد ّرش سرْنر سرَد تمسريوي ٍ سرشهايِ      "ر (9737) اٍُرو هْشاًي ميربْشام فشً  -1

بررسی های حسابداری ر "ذزاسی دس ضشوت ّای پزيشفتِ ضذُ بَسس اٍساق بْاداس تْرشاى 

 .  79ر ضواسُ حسابرسی و

   ر تْشاىر اًتطاسات ػابذ."ر خلذ اٍلیسابذاسی هاخي"ر (9739) يذاللهر تاسيَسدی  -9

ر هجله تحقيقات هاالی ر "ًظشيِ باصاس واسای سشهايِ "یسييرػبذُ تبشيضی  ػليرخْاًخاًي  -3

 .اًتطاسات داًطگاُ تْشاىر خلذ اٍل

 ْاًخاًير دوتش ػلي پاسسائياىر خلذ دٍم.  ر دوتش ػلي خ"هذيشيت هاخي"ًٍَر_سيوًَذ پي -3

بشسسي استباـ بيي تغييرشات سرَد تمسريوي ٍ تغييرشات خشياًرات      "(ر 9731)  ػلير ػليضادُ -1

اسضرذر داًطرگاُ تْرشاىر داًطرىذُ ػلرَم اداسی ٍ هرذيشيت        ر پاياى ًاهرِ واسضٌاسري  "ًمذی

 باصسذاًي.

اػلام سَد بشوٍسدی سْام دس بَسس بشسسي هحتَای اقلاػاتي  "(ر 9731ابَاخفؿ ر )غوذی  -91

داًطرگاُ ضرْيذ بْطرتير داًطرىذُ ػلرَم       پاياى ًاهِ واسضٌاسي اسضذرر "اٍساق بْاداس تْشاى

  اداسی.

تْشاىر اًتطاسات وترا    "،2 اغَل یسابذاسی "(ر9731 يؽ اللهر)ف ضيشصادی يشجرًَسٍش ا  -99
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