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 چکیده
در ارزبژا  رژا    هدف این پژووه  رررسژی مواژوای ااتعژازی شگار ژوری سژود سژ ا        هدف این پژووه  رررسژی مواژوای ااتعژازی شگار ژوری سژود سژ ا        

معیارهژای  معیارهژای  مژد  افگاییژی و کاهیژی    مژد  افگاییژی و کاهیژی        رر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا     رر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا       عملکرد آزی
عملکردی  رکت ) امل؛ سود هر س م، سود عملیازی هر سژ م، جریژان ن ژد عملیژازی هژر      عملکردی  رکت ) امل؛ سود هر س م، سود عملیازی هر سژ م، جریژان ن ژد عملیژازی هژر      

های زعدیل  د  هر س م رژر حسژت زژور س اسژتي رژدین من ژور       های زعدیل  د  هر س م رژر حسژت زژور س اسژتي رژدین من ژور           س م و ر د خالص داراییس م و ر د خالص دارایی
های مررو  ره های مررو  ره     فرضیة فرعی ررای رررسی این موضوع زدوین و داد فرضیة فرعی ررای رررسی این موضوع زدوین و داد   6161فرضیة اصلی و فرضیة اصلی و   چ ار
  61316131زژا  زژا    6176هژای  هژای   ی زمژانی رژین سژا    ی زمژانی رژین سژا      اق ر ادار رژرای دور  اق ر ادار رژرای دور   رکت عضو رور  اور رکت عضو رور  اور  106106

هژای  هژای    مورد زجگیه و زولیل قرار شرفتي الووی رشرسیون پژووه  رژا اسژاهاد  از روا داد    مورد زجگیه و زولیل قرار شرفتي الووی رشرسیون پژووه  رژا اسژاهاد  از روا داد    
ناژای  پژووه  نیژان داد کژه رژرای      ناژای  پژووه  نیژان داد کژه رژرای      زارلویی را رویکرد اثرا  ثارت، رررسژی و آزمژون  ژدي    زارلویی را رویکرد اثرا  ثارت، رررسژی و آزمژون  ژدي    
های هر سژ م  های هر سژ م      غییرا  خالص داراییغییرا  خالص داراییزمامی معیارهای عملکردی ره اساثنای معیار عملکردی ززمامی معیارهای عملکردی ره اساثنای معیار عملکردی ز

ای عملکژردس، مواژوای ااتعژازی سودز سژیمی در ارزبژا  رژا عملکژرد آزژی         ای عملکژردس، مواژوای ااتعژازی سودز سژیمی در ارزبژا  رژا عملکژرد آزژی             )معیار زرازنامه)معیار زرازنامه
در نایجژه،  مژد  رییژار اسژتي    مژد  رییژار اسژتي         رکت، ررای الووهای رلندمد  نسژبت رژه الووهژای کوزژا      رکت، ررای الووهای رلندمد  نسژبت رژه الووهژای کوزژا     

ر عملکژرد  های راثبژا  د   زوان ادعا کرد که مواوای ااتعازی عملکرد آزی ررای  رکت  می
هژای رژا ثبژا  کماژر، رییژار اسژتي         و زوزیع آن ره  کل سود ز یسمی، در م ایسه را  رکت

 

  61613131//0707//5252زاریخ دریافت: زاریخ دریافت:                                                                       یدچمران اهوازی حسارداری، دانیوا  ادانیجوی دکار 

    61361311//6666//1010زاریخ پذیرا: زاریخ پذیرا:                                                                                                              یدچمران اهوازدانییار حسارداری، دانیوا 

 مسئو : یسند ون                    یدچمران اهواز، دانیوا  یار مدیریت مالیدانی vkhodadadi@scu.ac.ir 

  یدچمران اهواز، دانیوا  یار اقاصاددانی   

 

 حسابرسی‌سازمان

mailto:vkhodadadi@scu.ac.ir
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رژه  رژه    ،در هر یژک از معیارهژای عملکژردی   در هر یژک از معیارهژای عملکژردی     جاری همچنین، ناای  موید آن است که مبلغ سودهمچنین، ناای  موید آن است که مبلغ سود
ای عملکژردس،  ای عملکژردس،    های هر س م )معیژار زرازنامژه  های هر س م )معیژار زرازنامژه      اساثنای معیار عملکردی زغییرا  خالص داراییاساثنای معیار عملکردی زغییرا  خالص دارایی

مد ، زاثیر رییژاری در کژاه  و افژگای     مد ، زاثیر رییژاری در کژاه  و افژگای       الووهای رلندمد  نسبت ره الووهای کوزا الووهای رلندمد  نسبت ره الووهای کوزا ررای ررای 
 سودز سیمی دارديسودز سیمی داردي

 
مواوای ااتعازی عملکرد آزی، شگار ژوری سژود سژ ا ، رونژدهای     مواوای ااتعازی عملکرد آزی، شگار ژوری سژود سژ ا ، رونژدهای       ::های کلیدیهای کلیدی  واژهواژه

 ز سیمیيز سیمیي  مد  معیارهای عملکردی و سودمد  معیارهای عملکردی و سود    رلندمد  و کوزا رلندمد  و کوزا 

 

 مقدمهمقدمه

ثژرو  سژ امداران، در ادار  امژور  ژرکت نژاشگیر از      ثژرو  سژ امداران، در ادار  امژور  ژرکت نژاشگیر از      ها را هدف حداکثرسازی ها را هدف حداکثرسازی     مدیران  رکتمدیران  رکت
شذاری، عملیازی و در ن ایت زصمیم ز سیم سژود هسژاندي   شذاری، عملیازی و در ن ایت زصمیم ز سیم سژود هسژاندي     مالی، سرمایهمالی، سرمایه ازخاذ چ ار نوع زصمیم زامینازخاذ چ ار نوع زصمیم زامین

هژژای فژژوق ز سژژیم سژژود رژژه معنژژی زخصژژیص دادن سژژود هژژر سژژ م رژژه دو رخژژ    هژژای فژژوق ز سژژیم سژژود رژژه معنژژی زخصژژیص دادن سژژود هژژر سژژ م رژژه دو رخژژ        از میژژان زصژژمیماز میژژان زصژژمیم
کننژد  سیاسژت   کننژد  سیاسژت     آشژاهی از عوامژل زعیژین   آشژاهی از عوامژل زعیژین   سي سي 50625062انبا اه است )سژگاری و میژر،   انبا اه است )سژگاری و میژر،     سودز سیمی و سودسودز سیمی و سود

دهژد، امکژان رژرآورد    دهژد، امکژان رژرآورد        هژا اراهژه مژی   هژا اراهژه مژی       ز سیم سود ضمن آنکه زصویر رو نی از زوان ن دینوی  رکتز سیم سود ضمن آنکه زصویر رو نی از زوان ن دینوی  رکت
هژایی اسژت کژه    هژایی اسژت کژه        سازدي عتو  رر این، پرداخت سود سژ ا  یکژی از را   سازدي عتو  رر این، پرداخت سود سژ ا  یکژی از را     رفاار آزی آن ا را نیگ فراهم میرفاار آزی آن ا را نیگ فراهم می

سي رنژارراین،  سي رنژارراین،  50605060روذارد )چژاریاو و همکژاران،   روذارد )چژاریاو و همکژاران،   زواند ردان وسیله رر ثرو  س امداران اثر زواند ردان وسیله رر ثرو  س امداران اثر      رکت می رکت می
    هژایی اسژت کژه در حژوز     هژایی اسژت کژه در حژوز       زژرین زصژمیم  زژرین زصژمیم   زژرین و رژا اهمیژت   زژرین و رژا اهمیژت       سیاست ز سیم سژود یکژی از قضژاوزی   سیاست ز سیم سژود یکژی از قضژاوزی   

 ود؛ زیرا، مدیران را هدف ره حژداکثر رسژاندن ثژرو  سژ امداران رایژد       ود؛ زیرا، مدیران را هدف ره حژداکثر رسژاندن ثژرو  سژ امداران رایژد        مدیریت  رکای ازخاذ میمدیریت  رکای ازخاذ می
 ری زعاد  رر قرار کنندي  ری زعاد  رر قرار کنندي  های سودآور سرمایه شذاهای سودآور سرمایه شذا    ق مخالف آنان و فرصتق مخالف آنان و فرصتههرین عترین عت

افگون رر این، اشر از من ر س امداران ره سودز سیمی نوا   ود، آنان عتو  رر اینکژه آن  افگون رر این، اشر از من ر س امداران ره سودز سیمی نوا   ود، آنان عتو  رر اینکژه آن  
کنندي جژدا  کنندي جژدا      دانند از آن ره عنوان ارگاری ررای کنار  مدیریت اساهاد  میدانند از آن ره عنوان ارگاری ررای کنار  مدیریت اساهاد  می    را دریافای ن دی میرا دریافای ن دی می

مژژدیران و مژژدیران و هژژای سژژ امی راعژژ  زضژژاد منژژافع میژژان  هژژای سژژ امی راعژژ  زضژژاد منژژافع میژژان      رژژودن مالکیژژت از مژژدیریت در  ژژرکترژژودن مالکیژژت از مژژدیریت در  ژژرکت
نمایندشی استي در واقع، سودز سیمی را  حل نمایندشی استي در واقع، سودز سیمی را  حل        ود؛ این رو  موضوع ن ریه ود؛ این رو  موضوع ن ریه    س امداران میس امداران می

سژازمانی و  سژازمانی و      استي پرداخت سود س ا ، مدیران را ره زامین مالی رژرون استي پرداخت سود س ا ، مدیران را ره زامین مالی رژرون   66رال و  زضاد نمایندشیرال و  زضاد نمایندشی
ز ز  ود که مدیران ا ود که مدیران ا  کندي اساهاد  از منارع مگرور راع  میکندي اساهاد  از منارع مگرور راع  می  حضور در رازارهای مالی مجبور میحضور در رازارهای مالی مجبور می

هژای مژالی زوژت ن ژار  و کناژر  قژرار       هژای مژالی زوژت ن ژار  و کناژر  قژرار           ها و واسژهه ها و واسژهه     ای ن یر، رانکای ن یر، رانک    سوی ماخصصان حرفهسوی ماخصصان حرفه



 616 روندهای رلندمد  ييي  رررسی مواوای ااتعازی شگار وری سود س ا  رر اسا   کست

شیرندي را زیخیص ارزا ن ارزی زژامین مژالی رژرون سژازمانی، ذینهعژان ممکژن اسژت روی        شیرندي را زیخیص ارزا ن ارزی زژامین مژالی رژرون سژازمانی، ذینهعژان ممکژن اسژت روی        
سي همچنین، اخبار مررو  رژه ز سژیم   سي همچنین، اخبار مررو  رژه ز سژیم   61306130پرداخت سود پافیاری کنند )ایگدی نیا و علین یان،پرداخت سود پافیاری کنند )ایگدی نیا و علین یان،

های شذ اه، ررای س امداران از اهمیت ره سژگایی  های شذ اه، ررای س امداران از اهمیت ره سژگایی      می نسبت ره سا می نسبت ره سا سود و زغییرا  سودز سیسود و زغییرا  سودز سی
زوانند را زوجه رژه زغییژر   زوانند را زوجه رژه زغییژر       ، س امداران می، س امداران می55دهیدهی  ررخوردار است زیرا، را زوجه ره زئوری عتمتررخوردار است زیرا، را زوجه ره زئوری عتمت

رینی کنند کژه در نایجژه سژبت    رینی کنند کژه در نایجژه سژبت        میی ز سیم سود، وضعیت مالی  رکت را در آیند  پی میی ز سیم سود، وضعیت مالی  رکت را در آیند  پی     خطخط
دیران رژه ایژن موضژوع زوجژه دارنژد کژه سژ امداران آن ژا         دیران رژه ایژن موضژوع زوجژه دارنژد کژه سژ امداران آن ژا          ودي رنارراین، م ودي رنارراین، م    واکن  رازار میواکن  رازار می

خواهان یک روند ثارت و پایدار ررای ز سیم سود هسژاند، زیژرا پایژداری سودز سژیمی ایژن      خواهان یک روند ثارت و پایدار ررای ز سیم سود هسژاند، زیژرا پایژداری سودز سژیمی ایژن      
زژری  زژری    دهد که  رکت وضعیت مالی رژا ثبژازی دارد، دارای ریسژک زجژاری پژایین     دهد که  رکت وضعیت مالی رژا ثبژازی دارد، دارای ریسژک زجژاری پژایین         پیا  را میپیا  را می

سي رژا در  سي رژا در  61116111رزیژد  و ررهژانی،   رزیژد  و ررهژانی،   یارد )ریارد )ر    است در نایجه، ارزا رازار س ا   رکت افگای  میاست در نایجه، ارزا رازار س ا   رکت افگای  می
 ود کژه اشژر الووهژای عملکژردی      ود کژه اشژر الووهژای عملکژردی          د ، این سوالا  مهرح می د ، این سوالا  مهرح می  ن ر شرفان زوضیوا  ریانن ر شرفان زوضیوا  ریان

زوانژد رژرای   زوانژد رژرای        رکت و سودز سیمی در  ژرکت  کسژاه  ژود، چژه مواژوای ااتعژازی مژی        رکت و سودز سیمی در  ژرکت  کسژاه  ژود، چژه مواژوای ااتعژازی مژی       
  س امداران و سایر ذینهعان دا اه را د و آیا این الووهای مانوع )را ویوشی رلندمژد  رژودن  س امداران و سایر ذینهعان دا اه را د و آیا این الووهای مانوع )را ویوشی رلندمژد  رژودن  

مد  رودن و کاهیی رژودن در م ارژل افگاییژی رژودنس، مواژوای ااتعژازی       مد  رودن و کاهیی رژودن در م ارژل افگاییژی رژودنس، مواژوای ااتعژازی           در م ارل کوزا در م ارل کوزا 
)اخبار )اخبار   ماهاوزی دارد؟ عتو  رر این، آیا مواوای ااتعازی ررای الووهای افگاییی و کاهییماهاوزی دارد؟ عتو  رر این، آیا مواوای ااتعازی ررای الووهای افگاییی و کاهیی

زهاو  معناداری دارد؟ کدا  یک دارای مواوای ااتعازی رییژاری هسژاند؟   زهاو  معناداری دارد؟ کدا  یک دارای مواوای ااتعازی رییژاری هسژاند؟     مثبت و منهیسمثبت و منهیس
مواوای ااتعازی ررای الووهای ماهاو  عملکردی، رژا یکژدیور زهژاو     مواوای ااتعازی ررای الووهای ماهاو  عملکردی، رژا یکژدیور زهژاو       همچنین، آیا اینهمچنین، آیا این
 معناداری دارد؟  معناداری دارد؟  

هژایی کژه در زمینژه سیاسژت ز سژیم سژود       هژایی کژه در زمینژه سیاسژت ز سژیم سژود         ، یکژی از جنبژه  ، یکژی از جنبژه  شهاژه شهاژه   پی پی را زوجه ره سوالا  را زوجه ره سوالا  
هژای زژاریخی   هژای زژاریخی       ها و رو  مواوای ااتعازی آن مسژکو  مانژد  اسژت، روژ  رونژد     ها و رو  مواوای ااتعازی آن مسژکو  مانژد  اسژت، روژ  رونژد          رکت رکت

هیی در زمینه معیارهای عملکردی  رکت و سیاسژت  هیی در زمینه معیارهای عملکردی  رکت و سیاسژت  مد  افگاییی و کامد  افگاییی و کا    رلندمد  و کوزا رلندمد  و کوزا 
 د  در شذ اه، هیچ ااتعژازی از ایژن مه ژو  کژه آیژا       د  در شذ اه، هیچ ااتعژازی از ایژن مه ژو  کژه آیژا        ز سیم سود آن استي مهالعا  انجا ز سیم سود آن استي مهالعا  انجا 

مد  زغییرا  در معیارهای عملکژردی و سودز سژیمی شذ ژاه،    مد  زغییرا  در معیارهای عملکژردی و سودز سژیمی شذ ژاه،        الووهای رلندمد  و کوزا الووهای رلندمد  و کوزا 
سژبت واکژن  رژازار سژ ا      سژبت واکژن  رژازار سژ ا      ن یی در انا ا  ااتعا  نا ی از سیاست ز سیم سود دارد و آیا ن یی در انا ا  ااتعا  نا ی از سیاست ز سیم سود دارد و آیا 

اند )رو   کست الووهژای رلندمژد  معیارهژای عملکژردی و     اند )رو   کست الووهژای رلندمژد  معیارهژای عملکژردی و          ود یا خیر، اراهه نکرد  ود یا خیر، اراهه نکرد     میمی
مد سي مهالعه حاضر، مواوای ااتعازی سودز سژیمی  مد سي مهالعه حاضر، مواوای ااتعازی سودز سژیمی    سودز سیمی در م ارل الووهای کوزا سودز سیمی در م ارل الووهای کوزا 

سژود هژر سژ م، سژود     سژود هژر سژ م، سژود     را در ررارر  کست الووهای مانوعی از معیارهای عملکردی ) ژامل؛  را در ررارر  کست الووهای مانوعی از معیارهای عملکردی ) ژامل؛  
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 ژد  هژر    ژد  هژر     هژای زعژدیل  هژای زعژدیل      ازی هر س م، جریان ن د عملیازی هر س م و زغییر خالص دارایژی ازی هر س م، جریان ن د عملیازی هر س م و زغییر خالص دارایژی عملیعملی
کنژدي رنژارراین، رایژد میژان دو عامژل      کنژدي رنژارراین، رایژد میژان دو عامژل        ز سیمی ارزیاری میز سیمی ارزیاری می  س و سوارق سودس و سوارق سودس م رر حست زور س م رر حست زور 

شیری در ارزبا  را سیاست ز سیم سژود زمژایگ قاهژل  ژد؛ الژفس      شیری در ارزبا  را سیاست ز سیم سژود زمژایگ قاهژل  ژد؛ الژفس        شذار رر زصمیمشذار رر زصمیم  اثراثر      جداشانهجداشانه
های عملکردی بس زاثیر الووهای زاریخیي رنارراین، این پژووه  انا ژار   های عملکردی بس زاثیر الووهای زاریخیي رنارراین، این پژووه  انا ژار   زاثیر زغییرا  معیارزاثیر زغییرا  معیار

دارد که در صور  زغییر معیارهای عملکردی، زوانایی معیارهای عملکردی جاری ره عنوان دارد که در صور  زغییر معیارهای عملکردی، زوانایی معیارهای عملکردی جاری ره عنوان 
زوانژد زن ژا رژر کیهیژت معیارهژای عملکژردی جژاری        زوانژد زن ژا رژر کیهیژت معیارهژای عملکژردی جژاری          سیونا  معیارهای عملکردی آزی نمیسیونا  معیارهای عملکردی آزی نمی

وارسژاه را ژد؛ رلکژه زژارعی از: الژفس سیاسژت       وارسژاه را ژد؛ رلکژه زژارعی از: الژفس سیاسژت       )مانند کیهیت سود یا کیهیت سژود عملیژازیس   )مانند کیهیت سود یا کیهیت سژود عملیژازیس   
ز سیم سژود بس ثبژا  رویژه  ژرکت در رژه وجژود آوردن سژود و زعمژیم آن در  ژکلی از          ز سیم سژود بس ثبژا  رویژه  ژرکت در رژه وجژود آوردن سژود و زعمژیم آن در  ژکلی از          

های انجا   د  رژر معیارهژای عملکژردی و کیهیژت     های انجا   د  رژر معیارهژای عملکژردی و کیهیژت         پرداخت سود س ا  استي اکثر پووه پرداخت سود س ا  استي اکثر پووه 
رداری رژر  رداری رژر  هژای شذ ژاه در ادریژا  حسژا    هژای شذ ژاه در ادریژا  حسژا        اند و هیچ یک از پووه اند و هیچ یک از پووه     این معیارها زمرکگ دا اهاین معیارها زمرکگ دا اه

مد  و م ایسه جامع آن ا زمرکگ نکرد  اسژتي رنژارراین، رژا    مد  و م ایسه جامع آن ا زمرکگ نکرد  اسژتي رنژارراین، رژا        زاثیر الووهای رلندمد  و کوزا زاثیر الووهای رلندمد  و کوزا 
شیری سیاست ز سیم سود ررای مدیران و اهمیت مواژوای ااتعژازی   شیری سیاست ز سیم سود ررای مدیران و اهمیت مواژوای ااتعژازی     زوجه ره اهمیت زصمیمزوجه ره اهمیت زصمیم

زغییرا  سودز سیمی رژرای سژ امداران و دیوژر ذینهعژان، مهالعژه حاضژر رژه رررسژی جژامع          زغییرا  سودز سیمی رژرای سژ امداران و دیوژر ذینهعژان، مهالعژه حاضژر رژه رررسژی جژامع          
عازی شگار وری سود سژ ا  در ارزبژا  رژا عملکژرد آزژی رژر اسژا   کسژت         عازی شگار وری سود سژ ا  در ارزبژا  رژا عملکژرد آزژی رژر اسژا   کسژت         مواوای ااتمواوای اات

سود هر سژ م، سژود   سود هر سژ م، سژود   مد  معیارهای عملکردی  رکت ) امل؛ مد  معیارهای عملکردی  رکت ) امل؛     روندهای رلندمد  و کوزا روندهای رلندمد  و کوزا 
های زعدیل  د  هر س م رژر  های زعدیل  د  هر س م رژر      عملیازی هر س م، جریان ن د عملیازی هر س م و خالص داراییعملیازی هر س م، جریان ن د عملیازی هر س م و خالص دارایی

 پردازدي پردازدي   ز سیمی میز سیمی می  س و سودس و سودحست زور حست زور 
 

 ههپیشینپیشین
 هاها    پیشینۀ نظری و تدوین فرضیهپیشینۀ نظری و تدوین فرضیه

هژای شذ ژاه رژرای    هژای شذ ژاه رژرای        اخبار مررو  ره ز سیم سود و زغییژرا  سودز سژیمی نسژبت رژه سژا      اخبار مررو  ره ز سیم سود و زغییژرا  سودز سژیمی نسژبت رژه سژا      
های زیژادی  های زیژادی      س امداران اهمیت ره سگایی داردي ره اوری که در این ارزبا ، زئوری و دیدشا س امداران اهمیت ره سگایی داردي ره اوری که در این ارزبا ، زئوری و دیدشا 

شژذاران  شژذاران    مایهمایهمیی ز سیم سود ره سژ امداران و سژر  میی ز سیم سود ره سژ امداران و سژر      مهرح  د  استي ره ریان دیور، زغییر خطمهرح  د  استي ره ریان دیور، زغییر خط
های اخیژر رژه عنژوان    های اخیژر رژه عنژوان        دهد که وضعیت مالی  رکت چوونه است؛ این زئوری در سا دهد که وضعیت مالی  رکت چوونه است؛ این زئوری در سا     پیا  میپیا  می

دهژی، کژاه  عژد  ز ژارن     دهژی، کژاه  عژد  ز ژارن             دهی مهرح  د  استي زیر رنژای زئژوری عتمژت   دهی مهرح  د  استي زیر رنژای زئژوری عتمژت       زئوری عتمتزئوری عتمت
ااتعازی میژان مژدیران و مالکژان از اریژق زغییژرا  نیژر منا ژر  در سیاسژت ز سژیم سژود           ااتعازی میژان مژدیران و مالکژان از اریژق زغییژرا  نیژر منا ژر  در سیاسژت ز سژیم سژود           

 سي سي 61136113اانی و همکاران، اانی و همکاران،  رکت است )کردس رکت است )کردس



 611 روندهای رلندمد  ييي  رررسی مواوای ااتعازی شگار وری سود س ا  رر اسا   کست

مدیران رر حهظ ثبا  یا افگای  سود و دوری از سژود نیژر مارقبژه، رژا هژدف حهژظ یژک        مدیران رر حهظ ثبا  یا افگای  سود و دوری از سژود نیژر مارقبژه، رژا هژدف حهژظ یژک        
کنند و از انوراف در سیاسژت ز سژیم سژود رژا ثبژا ،      کنند و از انوراف در سیاسژت ز سژیم سژود رژا ثبژا ،          ز سیمی زمرکگ میز سیمی زمرکگ می  جریان هموار از سودجریان هموار از سود

د د کنندي زیرا، آنان زمایلی ره  کسان زع دا  مژداو  خژود رژرای ز سژیم مژن م سژو      کنندي زیرا، آنان زمایلی ره  کسان زع دا  مژداو  خژود رژرای ز سژیم مژن م سژو        اجاناب میاجاناب می
عتماژی  عتماژی        ز سیمی ره سبت زغییر در عملکژرد  ژرکت، نیژان دهنژد     ز سیمی ره سبت زغییر در عملکژرد  ژرکت، نیژان دهنژد       س ا  ندارندي زغییر در سودس ا  ندارندي زغییر در سود

آوری  رکت استي افگون رژر ایژن،   آوری  رکت استي افگون رژر ایژن،       شذاران از انا ار زغییر در قارلیت سودشذاران از انا ار زغییر در قارلیت سود  قارل اعاماد ره سرمایهقارل اعاماد ره سرمایه
د  د  مژ مژ     رلندرلند    ز سیمی ندا اه را ند، در این صور  در یک دور ز سیمی ندا اه را ند، در این صور  در یک دور   اشر مدیران زمایلی ره زغییر سوداشر مدیران زمایلی ره زغییر سود

از معیارهای عملکژردی شذ ژاه و سژوارق سودز سژیمی؛ الژفس زغییژر سودز سژیمی ااتعژا          از معیارهای عملکژردی شذ ژاه و سژوارق سودز سژیمی؛ الژفس زغییژر سودز سژیمی ااتعژا          
شیژرد  شیژرد      کند و بس زغییر سودز سیمی زمانی صژور  مژی  کند و بس زغییر سودز سیمی زمانی صژور  مژی      سودهای آیند  اراهه میسودهای آیند  اراهه می    رییاری در رار رییاری در رار 

 سيسي50615061که انا ار رود این زغییر در عملکرد  رکت پایدار را د )لیو و چن، که انا ار رود این زغییر در عملکرد  رکت پایدار را د )لیو و چن، 
شذ اه، هیچ ااتعازی از این مه و  که آیا الووهژای رلندمژد    شذ اه، هیچ ااتعازی از این مه و  که آیا الووهژای رلندمژد    مهالعا  انجا   د  در مهالعا  انجا   د  در 

مژد  زغییژرا  در معیارهژای عملکژردی و سودز سژیمی شذ ژاه، ن یژی در انا ژا          مژد  زغییژرا  در معیارهژای عملکژردی و سودز سژیمی شذ ژاه، ن یژی در انا ژا              و کوزا و کوزا 
حاضژژر، مواژژوای حاضژژر، مواژژوای     انژژدي مهالعژژهانژژدي مهالعژژه    ااتعژژا  نا ژژی از سیاسژژت ز سژژیم سژژود دارد، اراهژژه نکژژرد ااتعژژا  نا ژژی از سیاسژژت ز سژژیم سژژود دارد، اراهژژه نکژژرد 

معیارهژژای عملکژژردی و سژژوارق  معیارهژژای عملکژژردی و سژژوارق    ااتعژژازی سودز سژژیمی را در ررارژژر الووهژژای مانژژوعی از ااتعژژازی سودز سژژیمی را در ررارژژر الووهژژای مانژژوعی از 
ی اثژژر شژژذار رژژر ی اثژژر شژژذار رژژر     کنژژدي رنژژارراین، رایژژد میژژان دو عامژژل جداشانژژه کنژژدي رنژژارراین، رایژژد میژژان دو عامژژل جداشانژژه   سودز سژژیمی ارزیژژاری مژژیسودز سژژیمی ارزیژژاری مژژی

شیری در ارزبا  را سیاست ز سیم سود زمایگ قاهل  د؛ الفس زاثیر زغییرا  معیارهژای  شیری در ارزبا  را سیاست ز سیم سود زمایگ قاهل  د؛ الفس زاثیر زغییرا  معیارهژای    زصمیمزصمیم
ور  زغییژر  ور  زغییژر  کنژد در صژ  کنژد در صژ      عملکردی بس زاثیر الووهای زاریخیي در نایجه، فرضیه او  ریان میعملکردی بس زاثیر الووهای زاریخیي در نایجه، فرضیه او  ریان می

زواند زن ا زواند زن ا   معیارهای عملکردی، زوانایی عملکرد جاری ره عنوان سیونا  سودهای آیند  نمیمعیارهای عملکردی، زوانایی عملکرد جاری ره عنوان سیونا  سودهای آیند  نمی
رر کیهیت سود وارسژاه را ژد؛ رلکژه زژارعی از: الژفس سیاسژت ز سژیم سژود بس ثبژا  رویژه           رر کیهیت سود وارسژاه را ژد؛ رلکژه زژارعی از: الژفس سیاسژت ز سژیم سژود بس ثبژا  رویژه           
 ژژرکت در رژژه وجژژود آوردن سژژود و زعمژژیم آن در  ژژکلی از پرداخژژت سژژود سژژ ا  اسژژت  ژژرکت در رژژه وجژژود آوردن سژژود و زعمژژیم آن در  ژژکلی از پرداخژژت سژژود سژژ ا  اسژژت 

سي رنژژارراین، رژژا زوجژژه رژژه ایژژن اسژژادلا  فرضژژیه اصژژلی او  و    سي رنژژارراین، رژژا زوجژژه رژژه ایژژن اسژژادلا  فرضژژیه اصژژلی او  و    50506060)چژژاریاو و همکژژاران، )چژژاریاو و همکژژاران، 
 های فرعی آن ره  رح زیر زدوین  د:های فرعی آن ره  رح زیر زدوین  د:    فرضیهفرضیه

هایی که پژ  از یژک دور  افگاییژی در عملکژرد و سژود      هایی که پژ  از یژک دور  افگاییژی در عملکژرد و سژود          در  رکتدر  رکت  فرضیه اصلی اول:فرضیه اصلی اول:
ن دی، کاه  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ کژاه  سژود ن ژدی، زژاثیر معنژاداری رژر زوانژایی        ن دی، کاه  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ کژاه  سژود ن ژدی، زژاثیر معنژاداری رژر زوانژایی        

 رینی عملکرد آزی دارديرینی عملکرد آزی داردي  پی پی عملکرد جاری در عملکرد جاری در 
هایی که پ  از یژک دور  افگاییژی در سژود هژر سژ م و      هایی که پ  از یژک دور  افگاییژی در سژود هژر سژ م و          در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی اول:فرضیه فرعی اول:

سود ن دی، کاه  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ کاه  سود ن ژدی، زژاثیر معنژاداری رژر     سود ن دی، کاه  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ کاه  سود ن ژدی، زژاثیر معنژاداری رژر     
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 رینی سود هر س م آزی دارديرینی سود هر س م آزی داردي  زوانایی سود هر س م جاری در پی زوانایی سود هر س م جاری در پی 
یی که پ  از یک دور  افگاییی در سژود عملیژازی هژر    یی که پ  از یک دور  افگاییی در سژود عملیژازی هژر    هاها    در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی دوم:فرضیه فرعی دوم:

س م و سود ن دی، کاه  در سود عملیازی هر سژ م آن ژا رخ دهژد؛ کژاه  سژود ن ژدی،       س م و سود ن دی، کاه  در سود عملیازی هر سژ م آن ژا رخ دهژد؛ کژاه  سژود ن ژدی،       
رینی سود عملیژازی هژر سژ م    رینی سود عملیژازی هژر سژ م        زاثیر معناداری رر زوانایی سود عملیازی هر س م جاری در پی زاثیر معناداری رر زوانایی سود عملیازی هر س م جاری در پی 

 آزی دارديآزی داردي
افگاییی در وجه ن ژد عملیژازی   افگاییی در وجه ن ژد عملیژازی   هایی که پ  از یک دور  هایی که پ  از یک دور      در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی سوم:فرضیه فرعی سوم:

هر س م و سود ن دی، کاه  در وجه ن د عملیازی هژر سژ م آن ژا رخ دهژد؛ کژاه  سژود       هر س م و سود ن دی، کاه  در وجه ن د عملیازی هژر سژ م آن ژا رخ دهژد؛ کژاه  سژود       
رینژی وجژه ن ژد    رینژی وجژه ن ژد        ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی وجه ن د عملیازی هر سژ م جژاری در پژی    ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی وجه ن د عملیازی هر سژ م جژاری در پژی    

 عملیازی هر س م آزی دارديعملیازی هر س م آزی داردي
گاییژی در زغییژر خژالص    گاییژی در زغییژر خژالص    هایی که پژ  از یژک دور  اف  هایی که پژ  از یژک دور  اف      در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی چهارم:فرضیه فرعی چهارم:

های هژر سژ م آن ژا    های هژر سژ م آن ژا        های زعدیل  د  هر س م و سود ن دی، کاه  در خالص داراییهای زعدیل  د  هر س م و سود ن دی، کاه  در خالص دارایی    داراییدارایی
های هژر سژ م جژاری    های هژر سژ م جژاری     رخ دهد؛ کاه  سود ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی خالص داراییرخ دهد؛ کاه  سود ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی خالص دارایی

 های هر س م آزی دارديهای هر س م آزی داردي    رینی خالص داراییرینی خالص دارایی    در پی در پی 
چون مدیران زمایلی ره زغییژر سیاسژت سودز سژیمی    چون مدیران زمایلی ره زغییژر سیاسژت سودز سژیمی     ود که  ود که     از سوی دیور، اسادلا  میاز سوی دیور، اسادلا  می

رود پایژدار را ژد هژر چژه الووهژای      رود پایژدار را ژد هژر چژه الووهژای          ندارند، در ارزبا  را میکت  عملکژرد کژه انا ژار مژی    ندارند، در ارزبا  را میکت  عملکژرد کژه انا ژار مژی    
زژر را ژد؛ احامژا  زغییژر سودز سژیمی      زژر را ژد؛ احامژا  زغییژر سودز سژیمی          عملکردی و الوژوی سودز سژیمی شذ ژاه رلندمژد     عملکردی و الوژوی سودز سژیمی شذ ژاه رلندمژد     

ی عملکژژردی و ی عملکژژردی و  ژژودي در واقژژع، هژژر چژژه الوژژوی افگاییژژی و کاهیژژی معیارهژژا ژژودي در واقژژع، هژژر چژژه الوژژوی افگاییژژی و کاهیژژی معیارهژژا    زژژر مژژیزژژر مژژی    رژژی رژژی 
رود زغییژر  رود زغییژر      زژر را ژد؛ انا ژار مژی    زژر را ژد؛ انا ژار مژی        مژد  مژد      سودز سیمی قبل از زغییر معیارهژای عملکژردی، رلنژد   سودز سیمی قبل از زغییر معیارهژای عملکژردی، رلنژد   

معیارهای عملکردی، مواوای ااتعازی رییاری در زوضیح احاما  زغییر سودز سیمی دا اه معیارهای عملکردی، مواوای ااتعازی رییاری در زوضیح احاما  زغییر سودز سیمی دا اه 
ن ژص در یژک الوژوی    ن ژص در یژک الوژوی        کند ره منگلهکند ره منگله    را دي در نایجه، زمانی که معیارهای عملکردی زغییر میرا دي در نایجه، زمانی که معیارهای عملکردی زغییر می

شژذار  شژذار    شیری در رارهه رژا سودز سژیمی زژاثیر   شیری در رارهه رژا سودز سژیمی زژاثیر       ارت از معیارهای عملکردی است که رر زصمیمارت از معیارهای عملکردی است که رر زصمیمثث
است و این موضوع زمانی که سژوارق شذ ژاه معیارهژای عملکژردی و سودز سژیمی قبژل از       است و این موضوع زمانی که سژوارق شذ ژاه معیارهژای عملکژردی و سودز سژیمی قبژل از       

دهد )سژگاری و میژر،   دهد )سژگاری و میژر،       زر را د رییار خود را نیان میزر را د رییار خود را نیان می    زغییر در معیارهای عملکردی، رلندمد زغییر در معیارهای عملکردی، رلندمد 
های فرعژی آن رژه  ژرح    های فرعژی آن رژه  ژرح        زوجه ره این اسادلا  فرضیه اصلی دو  و فرضیهزوجه ره این اسادلا  فرضیه اصلی دو  و فرضیهسي رنارراین، را سي رنارراین، را 50625062

 زیر زدوین  د:زیر زدوین  د:
هایی که پژ  از یژک دور  افگاییژی در عملکژرد و سژود      هایی که پژ  از یژک دور  افگاییژی در عملکژرد و سژود          در  رکتدر  رکت  فرضیه اصلی دوم:فرضیه اصلی دوم:
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ن دی، کاه  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ میگان عملکرد جاری )سا  کاه  عملکردس زژاثیر  ن دی، کاه  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ میگان عملکرد جاری )سا  کاه  عملکردس زژاثیر  
 رییاری رر کاه  سود ن دی دارديرییاری رر کاه  سود ن دی داردي

هایی که پ  از یژک دور  افگاییژی در سژود هژر سژ م و      هایی که پ  از یژک دور  افگاییژی در سژود هژر سژ م و          در  رکتدر  رکت  ضیه فرعی اول:ضیه فرعی اول:فرفر
سود ن دی، کاه  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود هر س م جاری زژاثیر رییژاری   سود ن دی، کاه  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود هر س م جاری زژاثیر رییژاری   

 رر کاه  سود ن دی دارديرر کاه  سود ن دی داردي
هایی که پ  از یک دور  افگاییی در سژود عملیژازی هژر    هایی که پ  از یک دور  افگاییی در سژود عملیژازی هژر        در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی دوم:فرضیه فرعی دوم:

، کاه  در سود عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود عملیژازی هژر   ، کاه  در سود عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود عملیژازی هژر   س م و سود ن دیس م و سود ن دی
 س م جاری زاثیر رییاری رر کاه  سود ن دی دارديس م جاری زاثیر رییاری رر کاه  سود ن دی داردي

هایی که پ  از یک دور  افگاییی در وجه ن ژد عملیژازی   هایی که پ  از یک دور  افگاییی در وجه ن ژد عملیژازی       در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی سوم:فرضیه فرعی سوم:
 ژد   ژد  هر س م و سود ن دی، کاه  در وجه ن د عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میژگان وجژه ن  هر س م و سود ن دی، کاه  در وجه ن د عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میژگان وجژه ن  

 عملیازی هر س م جاری زاثیر رییاری رر کاه  سود ن دی دارديعملیازی هر س م جاری زاثیر رییاری رر کاه  سود ن دی داردي
هایی که پژ  از یژک دور  افگاییژی در زغییژر خژالص      هایی که پژ  از یژک دور  افگاییژی در زغییژر خژالص          در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی چهارم:فرضیه فرعی چهارم:

های هژر سژ م آن ژا    های هژر سژ م آن ژا        های زعدیل  د  هر س م و سود ن دی، کاه  در خالص داراییهای زعدیل  د  هر س م و سود ن دی، کاه  در خالص دارایی    داراییدارایی
 رییاری رر کاه  سود ن دی دارديرییاری رر کاه  سود ن دی دارديهای هر س م جاری زاثیر های هر س م جاری زاثیر   رخ دهد؛ میگان خالص داراییرخ دهد؛ میگان خالص دارایی

هژا رژا زوجژه رژه سژوارق معیارهژای       هژا رژا زوجژه رژه سژوارق معیارهژای           رر ایژن اسژا ، رژا اسژاهاد  از دو اسژادلا   ژرکت      رر ایژن اسژا ، رژا اسژاهاد  از دو اسژادلا   ژرکت      
هایی هایی     اندي او  زمرکگ رر  رکتاندي او  زمرکگ رر  رکت    عملکردی و سودز سیمی شذ اه از یکدیور زهکیک  د عملکردی و سودز سیمی شذ اه از یکدیور زهکیک  د 

قارژل  قارژل  ی رلندمدزی از معیارهای عملکردی، ررای زوانایی جداسژازی ر اژر زغییژرا     ی رلندمدزی از معیارهای عملکردی، ررای زوانایی جداسژازی ر اژر زغییژرا         را سار هرا سار ه
ی ی     زوجه در قارلیت سودآوری؛ ررای مثا ، کاه  معیارهای عملکردی پ  از یژک دور  زوجه در قارلیت سودآوری؛ ررای مثا ، کاه  معیارهای عملکردی پ  از یژک دور  

مژد  از  مژد  از      ی کوزژا  ی کوزژا      رلندمد  از یک روند معیارهای عملکردی مثبت نسبت رژه یژک دور   رلندمد  از یک روند معیارهای عملکردی مثبت نسبت رژه یژک دور   
هژا رژر اسژا  الوژو سژود      هژا رژر اسژا  الوژو سژود          زر استي دو ، زهکیک  رکتزر استي دو ، زهکیک  رکت    معیارهای عملکردی، نیر معمو معیارهای عملکردی، نیر معمو 
کننژد اشژر  ژرکای    کننژد اشژر  ژرکای        س، که اسادلا  میس، که اسادلا  می63166316مودیولیانی )مودیولیانی )  س ا  پرداخای ابق ن ریه میلر وس ا  پرداخای ابق ن ریه میلر و

کننژد کژه زغییژر    کننژد کژه زغییژر        شذاران احامالا زهسیر میشذاران احامالا زهسیر می  خارج از الووی سودز سیمی عمل کند، سرمایهخارج از الووی سودز سیمی عمل کند، سرمایه
ی عملکرد آیند   ژرکت  ی عملکرد آیند   ژرکت      در نرخ سود ن دی ره عنوان یک زغییر در اعا اد مدیران دررار در نرخ سود ن دی ره عنوان یک زغییر در اعا اد مدیران دررار 

در اعا اد مدیران نسژبت رژه عملکژرد    در اعا اد مدیران نسژبت رژه عملکژرد      شذاران نسبت ره زغییرشذاران نسبت ره زغییر  استي در نایجه، زهسیر سرمایهاستي در نایجه، زهسیر سرمایه
مد  از افگای  سودز سیمی نسبت ره الووی مد  از افگای  سودز سیمی نسبت ره الووی     ها را الووی رلندها را الووی رلند    آیند   رکت، ررای  رکتآیند   رکت، ررای  رکت

 مد  ماهاو  استي مد  ماهاو  استي   کوزا کوزا 
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هژای رژا ثبژا  در    هژای رژا ثبژا  در        افگون رژر ایژن، مژدیران زمژایلی رژه زغییژر سودز سژیمی رژرای  ژرکت         افگون رژر ایژن، مژدیران زمژایلی رژه زغییژر سودز سژیمی رژرای  ژرکت         
سي سي 50015001)دی آنجلژو و همکژاران،   )دی آنجلژو و همکژاران،   معیارهای عملکردی و الووی سودز سیمی شذ اه ندارند معیارهای عملکردی و الووی سودز سیمی شذ اه ندارند 

شژذاران رژه عنژوان یژک زغییژر سژاخااری در قژدر         شژذاران رژه عنژوان یژک زغییژر سژاخااری در قژدر           زواند زوسط سژرمایه زواند زوسط سژرمایه     زیرا، این زغییر میزیرا، این زغییر می
سي عژد  زمایژل رژه    سي عژد  زمایژل رژه    50025002سودآوری ره صور  زاثیر رلندمد  درک  ود )رراو و همکژاران،  سودآوری ره صور  زاثیر رلندمد  درک  ود )رراو و همکژاران،  

امژا آن را  امژا آن را  کند، کند،   زغییر الووی ثارت سودز سیمی، ثبا  رویه رییاری را در این الوو ز ویت میزغییر الووی ثارت سودز سیمی، ثبا  رویه رییاری را در این الوو ز ویت می
کنژدي رنژارراین، در   کنژدي رنژارراین، در       نیگ منو  ره درک مدیران از زغییرا  معیارهژای عملکژردی  ژرکت مژی    نیگ منو  ره درک مدیران از زغییرا  معیارهژای عملکژردی  ژرکت مژی    

صژور  زغییژرا  معیارهژای عملکژردی، مژدیران مجبژور رژه زغییژر سیاسژت ز سژیم سژژود و           صژور  زغییژرا  معیارهژای عملکژردی، مژدیران مجبژور رژه زغییژر سیاسژت ز سژیم سژژود و           
 وندي لذا، زغییر سودز سیمی دارای مواوای ااتعژازی زیژادی    وندي لذا، زغییر سودز سیمی دارای مواوای ااتعژازی زیژادی        کسان الووی رلندمد  می کسان الووی رلندمد  می

سي همچنژژین، ارزبژژا  میژژان زغییژژر سي همچنژژین، ارزبژژا  میژژان زغییژژر 50005000دارد )چژژاریاو و همکژژاران، دارد )چژژاریاو و همکژژاران،   در زوضژژیح سژژود آینژژد در زوضژژیح سژژود آینژژد 
سودز سژژیمی، پایژژداری میژژکت  سژژود و زغییژژرا  الووهژژای عملکژژردی و سودز سژژیمی   سودز سژژیمی، پایژژداری میژژکت  سژژود و زغییژژرا  الووهژژای عملکژژردی و سودز سژژیمی   

ارزبا  میان زغییر معیارهژای عملکژردی جژاری و احامژا  زغییژر      ارزبا  میان زغییر معیارهژای عملکژردی جژاری و احامژا  زغییژر            کنند کنند   شذ اه، راید منعک شذ اه، راید منعک 
افاژد، رژا فژر     افاژد، رژا فژر         ملکژردی ازهژاق مژی   ملکژردی ازهژاق مژی   سودز سیمی را دي یعنی زمانی که زغییر در معیارهژای ع سودز سیمی را دي یعنی زمانی که زغییر در معیارهژای ع 

ی اقت  اساثنایی نیست، رلکه نایجژه ناکارآمژدی سژاخااری اسژت، کژه      ی اقت  اساثنایی نیست، رلکه نایجژه ناکارآمژدی سژاخااری اسژت، کژه       اینکه این زغییر نایجهاینکه این زغییر نایجه
 ودي افگون رر  ودي افگون رر     رود ره صور  پایدار ادامه یارد، احاما  زغییر سودز سیمی رییار میرود ره صور  پایدار ادامه یارد، احاما  زغییر سودز سیمی رییار می    انا ار میانا ار می

ندارنژد، هژر چژه الووهژای     ندارنژد، هژر چژه الووهژای     این، رژا زوجژه رژه اینکژه مژدیران زمژایلی رژه زغییژر سودز سژیمی          این، رژا زوجژه رژه اینکژه مژدیران زمژایلی رژه زغییژر سودز سژیمی          
 ژرکت   ژرکت        یافاهیافاه  زر را د، معیارهای عملکردی زو قزر را د، معیارهای عملکردی زو ق    مد مد   عملکردی و سودز سیمی شذ اه رلندعملکردی و سودز سیمی شذ اه رلند

هایی که ثبا  کماری دارنژد دارای مواژوای ااتعژازی رییژاری رژرای      هایی که ثبا  کماری دارنژد دارای مواژوای ااتعژازی رییژاری رژرای          در م ایسه را  رکتدر م ایسه را  رکت
سي از سوی دیور، رژا زوجژه رژه فرضژیا      سي از سوی دیور، رژا زوجژه رژه فرضژیا      50605060)چاریاو و همکاران، )چاریاو و همکاران،   ز سیمی استز سیمی است  زغییر سودزغییر سود

هایی که دارای الوژوی رلندمژدزی از معیارهژای    هایی که دارای الوژوی رلندمژدزی از معیارهژای        شذاران  رکتشذاران  رکت  اصلی سو  و چ ار ، سرمایهاصلی سو  و چ ار ، سرمایه
عملکردی و سودز سیمی شذ اه هسژاند، انا ژارا  رییژاری دارنژدي رنژارراین، مژدیران ایژن        عملکردی و سودز سیمی شذ اه هسژاند، انا ژارا  رییژاری دارنژدي رنژارراین، مژدیران ایژن        

سودز سژیمی کژه رژه دلیژل زغییژرا       سودز سژیمی کژه رژه دلیژل زغییژرا       شیژری دررژار   کسژان الوژوی     شیژری دررژار   کسژان الوژوی       هژا در زصژمیم  هژا در زصژمیم       رکت رکت
هژایی کژه   هژایی کژه     معیارهای عملکردی است، فیار زیادی را از ارف س امداران نسژبت رژه  ژرکت   معیارهای عملکردی است، فیار زیادی را از ارف س امداران نسژبت رژه  ژرکت   

ی ی     شیژری دررژار   شیژری دررژار      وندي ره همژین دلیژل، زصژمیم    وندي ره همژین دلیژل، زصژمیم       ثبا  کماری در این الوو دارند، ماومل میثبا  کماری در این الوو دارند، ماومل می
و و هایی که ثبا  رییاری در الووهژای عملکژردی   هایی که ثبا  رییاری در الووهژای عملکژردی        کسان الووی سودز سیمی ررای  رکت کسان الووی سودز سیمی ررای  رکت

شیژری رژرای   شیژری رژرای       زژر اسژتي در نایجژه، رژه دلیژل اهمیژت زصژمیم       زژر اسژتي در نایجژه، رژه دلیژل اهمیژت زصژمیم           سودز سیمی دارنژد، رژا اهمیژت   سودز سیمی دارنژد، رژا اهمیژت   
ها را ثبا  کمار، میژگان زغییژرا  معیارهژای عملکژردی     ها را ثبا  کمار، میژگان زغییژرا  معیارهژای عملکژردی         های راثبا  نسبت ره  رکتهای راثبا  نسبت ره  رکت     رکت رکت
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شیژری سودز سژیمی و احامژا  زغییژر سودز سژیمی دارد )ایجژاز و       شیژری سودز سژیمی و احامژا  زغییژر سودز سژیمی دارد )ایجژاز و           زاثیر رییژاری رژر زصژمیم   زاثیر رییژاری رژر زصژمیم   
های های     ین، را زوجه ره این اسادلا  فرضیه اصلی سو  و چ ار  و فرضیهین، را زوجه ره این اسادلا  فرضیه اصلی سو  و چ ار  و فرضیهسي رنارراسي رناررا50675067همکاران، همکاران، 

 فرعی آن ره  رح زیر زدوین  د:فرعی آن ره  رح زیر زدوین  د:
هژژایی کژژه پژ  از یژژک دور  کاهیژژی در عملکژژرد و  هژژایی کژژه پژ  از یژژک دور  کاهیژژی در عملکژژرد و      : در  ژژرکت: در  ژژرکتفرضییه اصییلی سییوم فرضییه اصییلی سییوم 

ن دی، زاثیر معناداری رژر زوانژایی   ن دی، زاثیر معناداری رژر زوانژایی     ن دی، افگای  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ افگای  سودن دی، افگای  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ افگای  سود  سودسود
 رینی عملکرد آزی دارديرینی عملکرد آزی داردي  ی ی عملکرد جاری در پعملکرد جاری در پ

هایی که پ  از یژک دور  کاهیژی در سژود هژر سژ م و      هایی که پ  از یژک دور  کاهیژی در سژود هژر سژ م و          در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی اول:فرضیه فرعی اول:
ن ژدی، زژاثیر معنژاداری رژر     ن ژدی، زژاثیر معنژاداری رژر       ن دی، افگای  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ افگای  سژود ن دی، افگای  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ افگای  سژود   سودسود

 رینی سود هر س م آزی دارديرینی سود هر س م آزی داردي    زوانایی سود هر س م جاری در پی زوانایی سود هر س م جاری در پی 
هایی که پ  از یک دور  کاهیی در سود عملیژازی هژر سژ م    هایی که پ  از یک دور  کاهیی در سود عملیژازی هژر سژ م        در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی دوم:فرضیه فرعی دوم:

ن دی، زژاثیر معنژاداری   ن دی، زژاثیر معنژاداری     ن دی، افگای  در سود عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ افگای  سودن دی، افگای  در سود عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ افگای  سود  و سودو سود
 رینی سود عملیازی هر س م آزی دارديرینی سود عملیازی هر س م آزی داردي    رر زوانایی سود عملیازی هر س م جاری در پی رر زوانایی سود عملیازی هر س م جاری در پی 

ور  کاهیژی در جریژان وجژه ن ژد     ور  کاهیژی در جریژان وجژه ن ژد     هایی که پ  از یک دهایی که پ  از یک د    در  رکتدر  رکتفرضیه فرعی سوم: فرضیه فرعی سوم: 
ن دی، افگای  در جریان وجه ن د عملیازی هر س م آن ژا رخ دهژد؛   ن دی، افگای  در جریان وجه ن د عملیازی هر س م آن ژا رخ دهژد؛     عملیازی هر س م و سودعملیازی هر س م و سود

ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی جریان وجه ن ژد عملیژازی هژر سژ م جژاری در      ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی جریان وجه ن ژد عملیژازی هژر سژ م جژاری در        افگای  سودافگای  سود
 رینی جریان وجه ن د عملیازی هر س م آزی دارديرینی جریان وجه ن د عملیازی هر س م آزی داردي    پی پی 

هژژایی کژژه پژژ  از یژژک دور  کاهیژژی در خژژالص  هژژایی کژژه پژژ  از یژژک دور  کاهیژژی در خژژالص       ژژرکت ژژرکتدر در   فرضیییه فرعییی چهییارم:فرضیییه فرعییی چهییارم:
های هژر سژ م آن ژا    های هژر سژ م آن ژا        ن دی، افگای  در خالص دارایین دی، افگای  در خالص دارایی  های زعدیل  د  هر س م و سودهای زعدیل  د  هر س م و سود    داراییدارایی

هژای هژر سژ م جژاری     هژای هژر سژ م جژاری         ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی خالص دارایین دی، زاثیر معناداری رر زوانایی خالص دارایی  رخ دهد؛ افگای  سودرخ دهد؛ افگای  سود
 های هر س م آزی دارديهای هر س م آزی داردي    رینی خالص داراییرینی خالص دارایی    در پی در پی 

هایی که پ  از یک دور  کاهیی در عملکژرد و سژود   هایی که پ  از یک دور  کاهیی در عملکژرد و سژود       در  رکتدر  رکت  صلی چهارم:صلی چهارم:فرضیه افرضیه ا
ن دی، افگای  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ میژگان عملکژرد جژاری )سژا  افژگای  عملکژردس        ن دی، افگای  در عملکرد آن ا رخ دهد؛ میژگان عملکژرد جژاری )سژا  افژگای  عملکژردس        

 زاثیر رییاری رر افگای  سود ن دی دارديزاثیر رییاری رر افگای  سود ن دی داردي
هایی که پ  از یژک دور  کاهیژی در سژود هژر سژ م و      هایی که پ  از یژک دور  کاهیژی در سژود هژر سژ م و          در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی اول:فرضیه فرعی اول:

افگای  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود هر س م جاری زاثیر رییژاری  افگای  در سود هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود هر س م جاری زاثیر رییژاری  سود ن دی، سود ن دی، 
 رر افگای  سود ن دی دارديرر افگای  سود ن دی داردي
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هایی که پ  از یک دور  کاهیی در سژود عملیژازی هژر    هایی که پ  از یک دور  کاهیی در سژود عملیژازی هژر        در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی دوم:فرضیه فرعی دوم:
س م و سود ن دی، افگای  در سود عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود عملیژازی هژر   س م و سود ن دی، افگای  در سود عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان سود عملیژازی هژر   

 یر رییاری رر افگای  سود ن دی دارديیر رییاری رر افگای  سود ن دی دارديس م جاری زاثس م جاری زاث
هایی که پ  از یک دور  کاهیی در وجه ن ژد عملیژازی   هایی که پ  از یک دور  کاهیی در وجه ن ژد عملیژازی       در  رکتدر  رکت  فرضیه فرعی سوم:فرضیه فرعی سوم:

هر س م و سود ن دی، افگای  در وجه ن د عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان وجژه ن ژد   هر س م و سود ن دی، افگای  در وجه ن د عملیازی هر س م آن ا رخ دهد؛ میگان وجژه ن ژد   
 عملیازی هر س م جاری زاثیر رییاری رر افگای  سود ن دی دارديعملیازی هر س م جاری زاثیر رییاری رر افگای  سود ن دی داردي

هایی کژه پژ  از یژک دور  کاهیژی در زغییژر خژالص       هایی کژه پژ  از یژک دور  کاهیژی در زغییژر خژالص           در  رکتدر  رکت  هارم:هارم:فرضیه فرعی چفرضیه فرعی چ
های هر سژ م آن ژا   های هر سژ م آن ژا       های زعدیل  د  هر س م و سود ن دی، افگای  در خالص داراییهای زعدیل  د  هر س م و سود ن دی، افگای  در خالص دارایی    داراییدارایی

 های هر س م جاری زاثیر رییاری رر افگای  سود ن دی دارديهای هر س م جاری زاثیر رییاری رر افگای  سود ن دی داردي  رخ دهد؛ میگان خالص داراییرخ دهد؛ میگان خالص دارایی
لاز  ره زوضیح است که ررای هر چ ار فرضیه اصلی انا ژار رژر ایژن اسژت کژه رژرای       لاز  ره زوضیح است که ررای هر چ ار فرضیه اصلی انا ژار رژر ایژن اسژت کژه رژرای         نکته:نکته:

زر را دي همچنژین، هژر چ ژار فرضژیه رژرای      زر را دي همچنژین، هژر چ ژار فرضژیه رژرای          الووی رلندمد ، مواوای ااتعازی رییار و  دیدالووی رلندمد ، مواوای ااتعازی رییار و  دید
چ ار معیار عملکردی  ژرکت )سژود هژر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م، جریژان وجژه ن ژد            چ ار معیار عملکردی  ژرکت )سژود هژر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م، جریژان وجژه ن ژد            

 های زعدیل  د  هر س م رر حست زور س آزمون  ديهای زعدیل  د  هر س م رر حست زور س آزمون  دي    ییییعملیازی هر س م و زغییر خالص داراعملیازی هر س م و زغییر خالص دارا
 

 پیشینۀ تجربیپیشینۀ تجربی
رو  زاثیر الووی سود و سودز سیمی شذ اه رر مواژوای ااتعژازی سودز سژیمی رژرای     رو  زاثیر الووی سود و سودز سیمی شذ اه رر مواژوای ااتعژازی سودز سژیمی رژرای     

س، رررسژژی  ژژدي آنژژان زژژاثیر الوژژوی سژژود و  س، رررسژژی  ژژدي آنژژان زژژاثیر الوژژوی سژژود و  50605060اولژژین رژژار زوسژژط چژژاریاو و همکژژاران ) اولژژین رژژار زوسژژط چژژاریاو و همکژژاران ) 
ر زمژان کژاه  سژود، رررسژی     ر زمژان کژاه  سژود، رررسژی     سودز سیمی شذ اه را رر مواوای ااتعژازی سودز سژیمی د  سودز سیمی شذ اه را رر مواوای ااتعژازی سودز سژیمی د  

پژووه  نیژان داد کژه هژر چژه ثبژا  )رونژد افگاییژیس الوژوی سژود و           پژووه  نیژان داد کژه هژر چژه ثبژا  )رونژد افگاییژیس الوژوی سژود و           ایژن  ایژن  کردندي ناژای   کردندي ناژای   
زر را د؛ الفس زر را د؛ الفس     مد مد     اند، رلنداند، رلند  هایی که کاه  سود دا اههایی که کاه  سود دا اه    سودز سیمی شذ اه در میان  رکتسودز سیمی شذ اه در میان  رکت

 ژود و بس   ژود و بس      ااتعا  منا ل  د  زوسط سودهای ز سیمی دررارة سودهای آیند  ز ویت مژی ااتعا  منا ل  د  زوسط سودهای ز سیمی دررارة سودهای آیند  ز ویت مژی 
شیری سیاست ز سژیم سژود کژه    شیری سیاست ز سژیم سژود کژه         م دار سود زو ق یافاه در ج ت رو ن ساخان زصمیم   م دار سود زو ق یافاه در ج ت رو ن ساخان زصمیمنن

ی مواژژوای ااتعژژازی رییژژاری در زوضژژیح احامژژا  کژژاه       ی مواژژوای ااتعژژازی رییژژاری در زوضژژیح احامژژا  کژژاه           در آن سژژود در رردارنژژد  در آن سژژود در رردارنژژد  
س، زژاثیر الوژوی سژود و    س، زژاثیر الوژوی سژود و    50665066یارژدي همچنژین آنژان در سژا  )    یارژدي همچنژین آنژان در سژا  )     سودز سیمی است، افگای  میسودز سیمی است، افگای  می

ان ماومل  ژدن زیژان رررسژی کردنژدي ناژای       ان ماومل  ژدن زیژان رررسژی کردنژدي ناژای       سودز سیمی شذ اه را رر واکن  رازار در زمسودز سیمی شذ اه را رر واکن  رازار در زم
انژد، هژر چژه    انژد، هژر چژه      هایی که ماومل زیان  ژد  هایی که ماومل زیان  ژد      پووه  آنان نیان داد که در یک نمونه از  رکتپووه  آنان نیان داد که در یک نمونه از  رکت
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زژر را ژد،  ژرکت رژا     زژر را ژد،  ژرکت رژا         مژد  مژد      ثبا  )روند افگایییس الووی سژود و سودز سژیمی شذ ژاه رلنژد    ثبا  )روند افگایییس الووی سژود و سودز سژیمی شذ ژاه رلنژد    
 يي ود ود  واکن  منهی رییاری از سوی رازار رو ره رو میواکن  منهی رییاری از سوی رازار رو ره رو می

منایژر   منایژر    ااتعژا  ااتعژا   ااتعژازی ااتعژازی  مواژوای مواژوای  رررسژی رررسژی  رژه رژه  پووهیژی پووهیژی  دردر سس50655065)) کژیم کژیم  وو جهریجهری
 رارا همرا همرا  ااتعا ااتعا  خودخود پووه پووه  دردر آنانآنان پرداخانديپرداخاندي هاها     رکت رکت فصلیفصلی سودهایسودهای اعتناعتن همرا همرا 

 کژه کژه  دادداد نیژان نیژان  آنژان آنژان  پژووه  پژووه   ناژای  ناژای   کردنديکردندي رندیرندی ز سیمز سیم ردرینانهردرینانه وو رینانهرینانه خواخوا دساهدساه دودو رهره

 آنانآنان هسانديهساندي دارادارا رارا رعدرعد فصلفصل دردر  رکت رکت عملکردعملکرد رینیرینی  پی پی  زواناییزوانایی منایر منایر  ااتعا  همرا ااتعا  همرا 

 سژودهای سژودهای  ااتعژا  ااتعژا   همژرا  همژرا   کنژد رژه  کنژد رژه    مژی مژی  سژعی سژعی  هاها     رکت رکت مدیریتمدیریت کهکه کردندکردند همچنین ریانهمچنین ریان

 کنديکندي منا لمنا ل رازاررازار رهره نگنگ رارا  رکت رکت خاصخاص از ااتعا از ااتعا  ررخیررخی فصلی،فصلی،
ز سیمی را ره عنوان سیونالی از سژودآوری آزژی   ز سیمی را ره عنوان سیونالی از سژودآوری آزژی     س زاثیر زغییرا  سودس زاثیر زغییرا  سود50615061لویی و چن )لویی و چن )
ز سژیمی  ز سژیمی    عه قژرار دادنژدي ناژای  آنژان مویژد آن اسژت کژه زغییژرا  سژود         عه قژرار دادنژدي ناژای  آنژان مویژد آن اسژت کژه زغییژرا  سژود          رکت مورد مهال رکت مورد مهال

مدیران، ره عنوان معیاری ررای چیم انداز سود آزی ررای ذینهعان  ژرکت اسژتي همچنژین،    مدیران، ره عنوان معیاری ررای چیم انداز سود آزی ررای ذینهعان  ژرکت اسژتي همچنژین،    
ز سژیمی  ز سژیمی    ز سیمی نیان داد که زغییرا  سژود ز سیمی نیان داد که زغییرا  سژود   ناای  آنان در ارزبا  را مواوای ااتعازی سودناای  آنان در ارزبا  را مواوای ااتعازی سود

 د  سرمایه شذاری دارديد  سرمایه شذاری دارديزاثیر منهی و معناداری رر زغییرا  راززاثیر منهی و معناداری رر زغییرا  راز

ز سژیمی رژر ارز ژمندی قیمژت سژ ا  را رررسژی       ز سژیمی رژر ارز ژمندی قیمژت سژ ا  را رررسژی         س زاثیر زغییرا  سودس زاثیر زغییرا  سود50625062سگاری و میر )سگاری و میر )
کردندي ناای  پووه  آنان نیان داد که ارزبا  مثبت معناداری میان رژازد  شذ ژاه و زغیییژرا     کردندي ناای  پووه  آنان نیان داد که ارزبا  مثبت معناداری میان رژازد  شذ ژاه و زغیییژرا     
فعلی سودز سیمی وجود داردي همچنین، مهالعه آنژان ااتعژا  خصوصژی موجژود در قیمژت      فعلی سودز سیمی وجود داردي همچنین، مهالعه آنژان ااتعژا  خصوصژی موجژود در قیمژت      

 ييکنند  م م سیاست ز سیم سود ررجساه ساخاه استکنند  م م سیاست ز سیم سود ررجساه ساخاه است  س ا  را ره عنوان یک عامل زعیینس ا  را ره عنوان یک عامل زعیین

ز سژیمی رژه عنژوان سژیونالی رژرای      ز سژیمی رژه عنژوان سژیونالی رژرای        س ره رررسژی زغییژرا  سژود   س ره رررسژی زغییژرا  سژود   50675067ایجاز و همکاران )ایجاز و همکاران )
های مررو  رژه  های مررو  رژه      پییبینی سودهای آزی  رکت پرداخاندي آنان ررای انجا  این پووه  از داد پییبینی سودهای آزی  رکت پرداخاندي آنان ررای انجا  این پووه  از داد 

اسژاهاد  کردنژدي   اسژاهاد  کردنژدي     50605060-63366336هژای  هژای      ت آلمانی رژین سژا   ت آلمانی رژین سژا    رک رک  322322 رکت فرانسوی و  رکت فرانسوی و   351351
ناای  پووه  آنژان نیژان داد کژه ارزبژا   معنژاداری میژان زغییژرا  سودز سژیمی جژاری و          ناای  پووه  آنژان نیژان داد کژه ارزبژا   معنژاداری میژان زغییژرا  سودز سژیمی جژاری و          

 ها را رازد  نیر عادی رییار وجود دارديها را رازد  نیر عادی رییار وجود داردي    زغییرا  سود آزی ررای  رکتزغییرا  سود آزی ررای  رکت
ی آزژی  ی آزژی  ز سیمی رر سژودآور ز سیمی رر سژودآور   س ره رررسی زاثیر افگای  سودس ره رررسی زاثیر افگای  سود50675067سینو  و جارر )سینو  و جارر )    کری کری 

پرداخانژدي نمونژه آنژان    پرداخانژدي نمونژه آنژان      50625062زژا  زژا    50005000هژای  هژای      های  ما  اروپا در رین سا های  ما  اروپا در رین سا      رکت در  رکت رکت در  رکت
ز سژیمی اسژتي ناژای  ایژن مهالعژه نیژان داد کژه زغییژرا          ز سژیمی اسژتي ناژای  ایژن مهالعژه نیژان داد کژه زغییژرا            مورد زغییرا  سودمورد زغییرا  سود  70567056 امل  امل 

ز سیمی را زوضیح دهدي در ادامژه  ز سیمی را زوضیح دهدي در ادامژه    زواند زغییرا  سا  رعد و دوسا  رعد سودزواند زغییرا  سا  رعد و دوسا  رعد سود    سودز سیمی میسودز سیمی می
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رینژی زغییژرا  سژود    رینژی زغییژرا  سژود        ز سیمی یک ارگار ضعیف ررای پژی  ز سیمی یک ارگار ضعیف ررای پژی    کنند که سودکنند که سود    میمی      یرییریشش    آنان نایجهآنان نایجه
 رینی سود آزی  رکت اساهاد   وديرینی سود آزی  رکت اساهاد   ودي    آزی  رکت است و نباید در زمان پی آزی  رکت است و نباید در زمان پی 

س ره رررسی زاثیر مواوای ااتعازی سودز سژیمی پرداخانژدي   س ره رررسی زاثیر مواوای ااتعازی سودز سژیمی پرداخانژدي   50675067رارینسون و همکاران )رارینسون و همکاران )
 رکت عضژو رژور     رکت عضژو رژور      5151ر جاماهیکا و ر جاماهیکا و  رکت عضو رور  اوراق ر ادا رکت عضو رور  اوراق ر ادا  1515نمونه آنان  امل نمونه آنان  امل 

اسژتي کژه در مجمژوع  ژامل     اسژتي کژه در مجمژوع  ژامل       50615061زژا  زژا    50065006هژای  هژای      اوراق ر ادار زرینیداد و زوراشو ای سا اوراق ر ادار زرینیداد و زوراشو ای سا 
اعتمیژه رژدون   اعتمیژه رژدون     102102اعتمیه کژاه  سودز سژیمی و   اعتمیه کژاه  سودز سژیمی و     153153اعتمیه افگای  سودز سیمی، اعتمیه افگای  سودز سیمی،   711711

قبژل از  قبژل از  روز رعژد و  روز رعژد و    22را ژدي آنژان رژه رررسژی مواژوای ااتعژازی در       را ژدي آنژان رژه رررسژی مواژوای ااتعژازی در           زغییر در دو کیور مژی زغییر در دو کیور مژی 
و و  نوع همبساوینوع همبساوی ازاز وو کاررردیکاررردی هدفهدف ن رن ر ازاز پووه پووه  اعتمیه سودز سیمی پرداخاندي روااعتمیه سودز سیمی پرداخاندي روا

اسژتي ناژای  نیژان داد در    اسژتي ناژای  نیژان داد در      ژد   ژد   اساهاد اساهاد  رشرسیونرشرسیون رواروا ازاز های زو یقهای زو یق  فرضیهفرضیه آزمونآزمون ررایررای
کیور زرینیداد زوراشو را زوجه ره اینکه مالیا  رر سژود  ژرکت و سژود سژ ا  وجژود نژدارد       کیور زرینیداد زوراشو را زوجه ره اینکه مالیا  رر سژود  ژرکت و سژود سژ ا  وجژود نژدارد       

زوج ی نسبت ره سود س ا  میاهد  نید  استي اما یک رارهه مثبای میژان  زوج ی نسبت ره سود س ا  میاهد  نید  استي اما یک رارهه مثبای میژان  هیچ واکن  قارل هیچ واکن  قارل 
اعتمیه افگای  سودز سیمی و قیمت س ا  را زاییژد کردنژدي امژا، ناژای  در کیژور جاماهیکژا       اعتمیه افگای  سودز سیمی و قیمت س ا  را زاییژد کردنژدي امژا، ناژای  در کیژور جاماهیکژا       

 کندي   کندي       دهی مبانی رر مالیا  حمایت میدهی مبانی رر مالیا  حمایت می    های عتمتهای عتمت    عمدزا از مد عمدزا از مد 
دهژی سودز سژیمی رژر عملکژرد     دهژی سودز سژیمی رژر عملکژرد         س ره رررسی زاثیر زئوری عتمتس ره رررسی زاثیر زئوری عتمت50675067ماسوچا و ندلووا )ماسوچا و ندلووا )

زژا  زژا    63326332هژای  هژای       رکت آفری ای جنوری ای سا  رکت آفری ای جنوری ای سا   1212آزی  رکت پرداخاندي نمونه آنان  امل آزی  رکت پرداخاندي نمونه آنان  امل 
ها ره وسیله زغییرا  ها ره وسیله زغییرا      استي ناای  نیان داد که زغییرا  عملکرد را  اخص رازد  داراییاستي ناای  نیان داد که زغییرا  عملکرد را  اخص رازد  دارایی  50615061

رارهژه مثبژت   رارهژه مثبژت      ودي از سوی دیور، ناای  نیان داد سودز سیمی ودي از سوی دیور، ناای  نیان داد سودز سیمی    سودز سیمی زوضیح داد  نمیسودز سیمی زوضیح داد  نمی
و معناداری رر ن دینوی داردي عتو  رر این، ناای  نیژان داد کژه سودز سژیمی زژاثیر منهژی و      و معناداری رر ن دینوی داردي عتو  رر این، ناای  نیژان داد کژه سودز سژیمی زژاثیر منهژی و      

 معناداری رر سهح ردهی مورد انا ار داردي معناداری رر سهح ردهی مورد انا ار داردي 
س ره رررسی زاثیر سود س ا  پرداخای رر سودآوری آزی  رکت در کیژور  س ره رررسی زاثیر سود س ا  پرداخای رر سودآوری آزی  رکت در کیژور  50615061موندیا )موندیا )

رژا اسژاهاد  از   رژا اسژاهاد  از     50625062زژا  زژا    50605060هژای  هژای       رکت در رژین سژا    رکت در رژین سژا     3232کنیا پرداختي نمونه آنان  امل کنیا پرداختي نمونه آنان  امل 
روا همبساوی رررسی و زولیژل  ژدي ناژای  پژووه  همبسژاوی قژوی میژان سودز سژیمی         روا همبساوی رررسی و زولیژل  ژدي ناژای  پژووه  همبسژاوی قژوی میژان سودز سژیمی         

رینژژی سژژود آزژژی زاییژژد  ژژد  اسژژتي همچنژژین، ناژژای  مویژژد آن اسژژت کژژه   رینژژی سژژود آزژژی زاییژژد  ژژد  اسژژتي همچنژژین، ناژژای  مویژژد آن اسژژت کژژه      ژژرکت و پژژی  ژژرکت و پژژی 
دهند احامژالا در سژا    دهند احامژالا در سژا        هایی که دارای زیان رود  و ره پرداخت سودز سیمی ادامه میهایی که دارای زیان رود  و ره پرداخت سودز سیمی ادامه می     رکت رکت

   دارای سودآوری مثبای خواهند رودي  دارای سودآوری مثبای خواهند روديآیندآیند
س معا دند هر چه سوارق سود و الووی سودز سژیمی شذ ژاه   س معا دند هر چه سوارق سود و الووی سودز سژیمی شذ ژاه   61316131سجادی و همکاران )سجادی و همکاران )



 676 روندهای رلندمد  ييي  رررسی مواوای ااتعازی شگار وری سود س ا  رر اسا   کست

زر را د؛ مواژوای ااتعژازی   زر را د؛ مواژوای ااتعژازی     مد مد   اند، رلنداند، رلند    هایی که ماومل کاه  سود  د هایی که ماومل کاه  سود  د     در میان  رکتدر میان  رکت
 ژ  م ژدار    ژ  م ژدار   یارژدي همچنژین، راعژ  افژگای  ن    یارژدي همچنژین، راعژ  افژگای  ن        سودهای آیند  افگای  میسودهای آیند  افگای  می      سودز سیمی دررار سودز سیمی دررار 

 ود، که در آن سود در رژر   ود، که در آن سود در رژر      شیری سیاست ز سیم سود میشیری سیاست ز سیم سود می    کاه  سود زو ق یافاه در زصمیمکاه  سود زو ق یافاه در زصمیم
 ..ی مواوای ااتعازی رییاری در زوضیح احاما  کاه  سودز سیمی استی مواوای ااتعازی رییاری در زوضیح احاما  کاه  سودز سیمی است    دارند دارند 

هژای سژود   هژای سژود       س ره رررسی رارهه رژین مواژوای ااتعژازی اعتمیژه    س ره رررسی رارهه رژین مواژوای ااتعژازی اعتمیژه    61326132اصل و ادیبی)اصل و ادیبی)    رگرگرگرگ
 ژرکت عضژو رژور      ژرکت عضژو رژور       1010او  فصل پرداخانژدي نمونژه آنژان  ژامل     او  فصل پرداخانژدي نمونژه آنژان  ژامل     فصلی و اخبار منهی در فصلی و اخبار منهی در 

 هژدف هژدف  ن ژر ن ژر  ازاز پژووه  پژووه   اسژتي روا اسژتي روا   61366136زژا  زژا    61176117هژای  هژای      اوراق ر ژادار ز ژران اژی سژا     اوراق ر ژادار ز ژران اژی سژا     

 اساهاد اساهاد  رشرسیونرشرسیون رواروا ازاز های زو یقهای زو یق  فرضیهفرضیه آزمونآزمون ررایررای وو نوع همبساوینوع همبساوی ازاز وو کاررردیکاررردی

 یژک یژک  اژو  اژو   دردر هژی هژی منمن اخبژار اخبژار  وجژود وجژود  کهکه استاست موضوعموضوع ایناین ریانورریانور پووه پووه  استي ناای استي ناای   د  د 

 دارديداردي معنادارمعنادار وو مثبتمثبت زاثیریزاثیری فصلفصل آنآن سودسود ااتعازیااتعازی رر مواوایرر مواوای فصلفصل
س در پووهیی آزمون زجررژی مررژو  رژودن و مواژوای ااتعژازی      س در پووهیی آزمون زجررژی مررژو  رژودن و مواژوای ااتعژازی      61316131ث هی و همکاران )ث هی و همکاران )

  5555مد  شگار وری مالی سرمایه انسانی مبانی رر سرمایه را رررسی کردندي نمونژه آنژان  ژامل    مد  شگار وری مالی سرمایه انسانی مبانی رر سرمایه را رررسی کردندي نمونژه آنژان  ژامل    
 شیژری شیژری     روا نمونژه روا نمونژه  ، رژا ، رژا 61316131زژا  زژا    61136113های های     ر ادار ز ران ای سا ر ادار ز ران ای سا  رکت عضو رور  اوراق  رکت عضو رور  اوراق 

 اسژتي اسژتي   ژد   ژد   آزمژون آزمژون  خهژی خهژی  رشرسژیون رشرسژیون  ازاز اساهاد اساهاد  رارا پووه پووه  هایهای  فرضیهفرضیه وو اناخاباناخاب ایای    خو هخو ه

 داردار    معنیمعنی رارههرارهه س مس م ارز یارز ی  کاف کاف وو سرمایهسرمایه رررر مبانیمبانی مد مد  انسانیانسانی رین سرمایهرین سرمایه دادداد نیاننیان ناای ناای 

 رژالازر، رژالازر،  سژهوی سژهوی  دردر آزماییژی، آزماییژی،   ژبه  ژبه  رواروا رودن رژه رودن رژه  مررو مررو  ویوشیویوشی زأییدزأیید ازاز پ پ  دارديداردي وجودوجود

 پژی  پژی   آزماییژی چ ژارشروهی  آزماییژی چ ژارشروهی   اژرح اژرح  ازاز اسژاهاد  اسژاهاد   رژا رژا  سژرمایه سژرمایه  رررر مبانیمبانی مد مد  ااتعازیااتعازی مواوایمواوای

 کناژر  کناژر    ژرایط  ژرایط  دردر کژه کژه  آزمژای  آزمژای   ایناین ناای ناای  شرفتيشرفتي قرارقرار آزمای آزمای  موردمورد آزمونآزمون  پ پ  وو آزمونآزمون

 عتمژه عتمژه  دانیژوا  دانیژوا   حسژارداری حسژارداری  ر ژاه ر ژاه  زکمیلژی زکمیلژی  زوصژیت  زوصژیت   م ژااع م ژااع  دانیژجویان دانیژجویان  را کمکرا کمک وو  د  د 

 شژرو  شژرو   هایهای    پاسخپاسخ رینرین ایای    متح همتح ه    قارلقارل زهاو زهاو  میانوین ناوانستمیانوین ناوانست اوراور رهره شرفت،شرفت، انجا انجا  ابااباییاباابایی

 .دهددهد نیاننیان رارا ااتعازیااتعازی مواوایمواوای وجودوجود نایجهنایجه دردر وو کنار کنار  وو آزمونآزمون
 

 شناسی  شناسی    روشروش
اسژتي در مرحلژه او  رژرای    اسژتي در مرحلژه او  رژرای          در این پووه  شردآوری ااتعژا  در دو مرحلژه انجژا   ژد     در این پووه  شردآوری ااتعژا  در دو مرحلژه انجژا   ژد     

هژای  هژای    ای و در مرحلژه دو ، رژرای شژردآوری داد    ای و در مرحلژه دو ، رژرای شژردآوری داد      زدوین مبانی ن ری پژووه  از روا کاارخانژه  زدوین مبانی ن ری پژووه  از روا کاارخانژه  
و نژر  افگارهژای ااتعژا     و نژر  افگارهژای ااتعژا       های رور  و رانژک مرکژگی  های رور  و رانژک مرکژگی    های رور  و سایتهای رور  و سایت  موردن ر از ماهنامهموردن ر از ماهنامه
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اکسژل اسژاهاد    اکسژل اسژاهاد    سپ ، ررای آماد  سازی ااتعا  از نر  افگار سپ ، ررای آماد  سازی ااتعا  از نر  افگار   .ها اساهاد   د  استها اساهاد   د  است  مالی  رکتمالی  رکت
 د  است، ره این زرزیت که پ  از اساخراج ااتعا  مررو  ره ماغیرهای مورد رررسژی از منژارع    د  است، ره این زرزیت که پ  از اساخراج ااتعا  مررو  ره ماغیرهای مورد رررسژی از منژارع   

های ایجاد  د  در مویط این نر  افگار وارد  ژد  و سژپ ،   های ایجاد  د  در مویط این نر  افگار وارد  ژد  و سژپ ،     ذکر  د ، این ااتعا  در کارررگذکر  د ، این ااتعا  در کارررگ
یگ ره من ژور  یگ ره من ژور  مواسبا  لاز  ررای دسایاری ره ماغیرهای مورد رررسی انجا   د  است و در ن ایت نمواسبا  لاز  ررای دسایاری ره ماغیرهای مورد رررسی انجا   د  است و در ن ایت ن

 اساهاد   د  استياساهاد   د  استي  33س نسخه س نسخه Eviewsها از نر  افگار ایویگ )ها از نر  افگار ایویگ )  آزمون فرضیهآزمون فرضیه

 د  در رور  اوراق ر ژادار ز ژران در    د  در رور  اوراق ر ژادار ز ژران در     های پذیرفاههای پذیرفاه  کلیه  رکتکلیه  رکت   امل امل  آماری پووه آماری پووه     جامعهجامعه
آمژاری از  آمژاری از      ، رژرای زعیژین نمونژه   ، رژرای زعیژین نمونژه   پژووه  پژووه  رود  استي در ایژن  رود  استي در ایژن    61316131زا زا   61766176های های   زمانی سا زمانی سا     فاصلهفاصله
شیری ره صور  حذف سیسامازیک اساهاد   د؛ ردین صور  که در هژر مرحلژه از   شیری ره صور  حذف سیسامازیک اساهاد   د؛ ردین صور  که در هژر مرحلژه از     نمونهنمونهروا روا 

هژایی کژه دارای   هژایی کژه دارای     ،  ژرکت ،  ژرکت 61326132زا پایان سا  زا پایان سا    61706170های موجود در ارادای سا  های موجود در ارادای سا    رین کلیه   رکترین کلیه   رکت
 های راقی ماند  ررای انجا  آزمون اناخاب  دند:  های راقی ماند  ررای انجا  آزمون اناخاب  دند:    اند، حذف  د  و  رکتاند، حذف  د  و  رکت   رایط زیر نبود  رایط زیر نبود 

 مورد رررسی زداو  فعالیت دا اه را ندي  ها راید در او  دور   رکت .1

 های زولیدی و صنعای را دي آماری  امل  رکت  نمونه .2

  ودي ها ره انا ای اسهند ما  خام می هایی که سا  مالی آن  رکت .3

زیژر نمونژه رژه  ژرح     زیژر نمونژه رژه  ژرح       6161 رکت،  امل  رکت،  امل   106106در ن ایت، پ  از ای مراحل مگرور، زعداد در ن ایت، پ  از ای مراحل مگرور، زعداد 
ی کژه رژرای هژر یژک از عوامژل عملکژردی       ی کژه رژرای هژر یژک از عوامژل عملکژردی       جدو  زیر ررای رررسی اناخاب  ژدي رژه اژور   جدو  زیر ررای رررسی اناخاب  ژدي رژه اژور   

س و رعد از آن ررای رونژدهای رلندمژد  و   س و رعد از آن ررای رونژدهای رلندمژد  و   5511زیر نمونه )زیر نمونه )  11افگاییی و کاهیی در مجموع افگاییی و کاهیی در مجموع 
 س خواهد  ديس خواهد  دي5511زیر نمونه )زیر نمونه )  6161مد  زبدیل ره مد  زبدیل ره     کوزا کوزا 

 ها  ي زیر نمونه6جدو  

 تعداد شکست جهت الگو الگوهای عملکردی معیار عملکردی

 سود هر س م

 مد  )سه سالهس کوزا 
 612 افگاییی

 611 کاهیی

 رلندمد  )ری  از    سا س
 11 افگاییی

 11 کاهیی

 سود عملیازی هر س م

 مد  )سه سالهس کوزا 
 565 افگاییی

 617 کاهیی

 رلندمد  )ری  از    سا س
 11 افگاییی

 10 کاهیی
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ن د عملیازی هر س مجریان   

 مد  )سه سالهس کوزا 
 617 افگاییی

 611 کاهیی

 رلندمد  )ری  از    سا س
 26 افگاییی

 11 کاهیی

های هر س م   ر د خالص دارایی

 )زعدیل  د  رر اسا  زور س

 مد  )سه سالهس کوزا 
 551 افگاییی

 615 کاهیی

 رلندمد  )ری  از    سا س
 70 افگاییی

 21 کاهیی

 

 الگوها و متغیرهاالگوها و متغیرها
را زوجه ره مبانی ن ژری مهژرح  ژد ، هژدف ایژن پژووه  رررسژی مواژوای ااتعژازی          را زوجه ره مبانی ن ژری مهژرح  ژد ، هژدف ایژن پژووه  رررسژی مواژوای ااتعژازی          

مژد  افگاییژی و کاهیژی    مژد  افگاییژی و کاهیژی        شگار وری سود سژ ا  رژر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا       شگار وری سود سژ ا  رژر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا       
 ژد  در رژور  اوراق ر ژادار ز ژران      ژد  در رژور  اوراق ر ژادار ز ژران       هژای پذیرفاژه  هژای پذیرفاژه      معیارهای عملکردی  رکت در  ژرکت معیارهای عملکردی  رکت در  ژرکت 

 د  ررای انجا  آزمون  د  ررای انجا  آزمون   رررسیرررسی      الووهای زیر مهارق را مبانی زئوریک و پییینهالووهای زیر مهارق را مبانی زئوریک و پییینهاستي رنارراین، استي رنارراین، 
 استياستي      های اناخاب  د های اناخاب  د  فرضیهفرضیه

 س6الووی )

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡+1 =
𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑉_𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 +
𝛽3(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐷𝐼𝑉_𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁)

𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐸𝑆𝑇𝐴𝐵𝑖,𝑡 +

𝛽5(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐷𝐼𝑉_𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁× 𝐸𝑆𝑇𝐴𝐵)
𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝐸𝐵𝑇𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑅𝑖,𝑡 +
𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

  

 س5الووی )

𝐷𝐼𝑉_𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖,𝑡 =
𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐸𝐶𝑅𝐸𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 +
𝛽3(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐷𝐸𝐶𝑅𝐸𝑀𝐸𝑁𝑇)

𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐸𝑆𝑇𝐴𝐵𝑖,𝑡 +

𝛽5(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐷𝐸𝐶𝑅𝐸𝑀𝐸𝑁𝑇 × 𝐸𝑆𝑇𝐴𝐵)
𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝐸𝐵𝑇𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑅𝑖,𝑡 +
𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡
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 س1الووی )

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡+1 =

𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑉_𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝐴𝑆𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽3(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐷𝐼𝑉_𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝐴𝑆𝐸)
𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐼𝑆𝑇𝐴𝐵𝑖,𝑡 +

𝛽5(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐷𝐼𝑉_𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝐴𝑆𝐸 × 𝐼𝑆𝑇𝐴𝐵)
𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝐸𝐵𝑇𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑅𝑖,𝑡 +

𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 س1)الووی 

𝐷𝐼𝑉_𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝐴𝑆𝐸𝑖,𝑡 =

𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 ×

𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝑀𝐸𝑁𝑇)
𝑖,𝑡
+ 𝛽4𝐼𝑆𝑇𝐴𝐵𝑖,𝑡 +

𝛽5(𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒 × 𝐼𝑁𝐶𝑅𝐸𝑀𝐸𝑁𝑇 × 𝐼𝑆𝑇𝐴𝐵)
𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝐸𝐵𝑇𝐸𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝐺𝑅𝑖,𝑡 +

𝛽12𝑅𝐸𝑇𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

  هایهای  فرضیهفرضیهو و   چ ار اصلی او  زا اصلی او  زا       های فوق ره زرزیت ررای رررسی فرضیههای فوق ره زرزیت ررای رررسی فرضیه    نکاه: مد نکاه: مد 
جداشانه جداشانه ای که هر یک از معیارهای عمکردی ره صور  ای که هر یک از معیارهای عمکردی ره صور      فرعی آن ره کار رفاه، ره شونهفرعی آن ره کار رفاه، ره شونه

های مورد ن ر انجا  شردید  استي لاز  ره زوضیح است که در های مورد ن ر انجا  شردید  استي لاز  ره زوضیح است که در     وارد مد   د  و آزمونوارد مد   د  و آزمون
الووهای او  و سو  پووه  زن ا ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س م رژه  الووهای او  و سو  پووه  زن ا ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س م رژه  

از وجود همخهی ره جای ماغیر کناژر  جریژان ن ژد عملیژازی از ماغیژر      از وجود همخهی ره جای ماغیر کناژر  جریژان ن ژد عملیژازی از ماغیژر        پییویریپییویریمن ور من ور 
استي چراکه  معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هژر سژ م   استي چراکه  معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هژر سژ م     نسبت جاری اساهاد   د نسبت جاری اساهاد   د 

 ماغیر مسا ل استيماغیر مسا ل استي
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 متغیرها  متغیرها  
 متغیرهای وابستهمتغیرهای وابسته

Performance      ررارژژر رژژا معیژژار عملکژژردی  ژژرکت اسژژت کژژه از معیارهژژای زیژژر رژژرای      : ررارژژر رژژا معیژژار عملکژژردی  ژژرکت اسژژت کژژه از معیارهژژای زیژژر رژژرای :
شیری هژر معیژار عملکژردی    شیری هژر معیژار عملکژردی        شیری آن اساهاد   د  استي لاز  ره زوضیح است که ررای انداز شیری آن اساهاد   د  استي لاز  ره زوضیح است که ررای انداز   انداز انداز 

 ر اقت  اساثنایی حذف  د  استي  ر اقت  اساثنایی حذف  د  استي  اثاث
 EPS::           عژادی عژادی   ررارر را سود هر س م  رکت است کژه از ز سژیم سژود خژالص رژر زعژداد سژ ا        ررارر را سود هر س م  رکت است کژه از ز سژیم سژود خژالص رژر زعژداد سژ ا  
 آیديآیدي    ردست میردست می

:Operat Profit          ررارر را سود عملیازی هر س م اسژت کژه از ز سژیم سژود عملیژازی رژر زعژداد        ررارر را سود عملیازی هر س م اسژت کژه از ز سژیم سژود عملیژازی رژر زعژداد
 آیدي  آیدي       رکت ردست می رکت ردست میعادی عادی س ا  س ا  
  Cash Flow :       ررارر را جریان وجه ن د عملیازی هر س م اسژت کژه از ز سژیم جریژان وجژه ن ژد       ررارر را جریان وجه ن د عملیازی هر س م اسژت کژه از ز سژیم جریژان وجژه ن ژد

 آیدي  آیدي       رکت ردست می رکت ردست میعادی عادی عملیازی رر زعداد س ا  عملیازی رر زعداد س ا  
  Net Asset   :های زعدیل  د  هر س م نسبت ره سا  قبژل اسژت   های زعدیل  د  هر س م نسبت ره سا  قبژل اسژت       ررارر را زغییر در خالص داراییررارر را زغییر در خالص دارایی

ر  رر زعداد سژ ا   ژرکت ردسژت    ر  رر زعداد سژ ا   ژرکت ردسژت    های زعدیل  د  رر حست زوهای زعدیل  د  رر حست زو    که از ز سیم زغییرا  خالص داراییکه از ز سیم زغییرا  خالص دارایی
 آیدي  آیدي      میمی

DIV- REDUCTION   :  کژه در سژود ن ژدی پرداخاژی     کژه در سژود ن ژدی پرداخاژی       یک ماغیر موهومی اسژت در صژورزی  یک ماغیر موهومی اسژت در صژورزی
  ودي ودي  ها کاه  رخ داد  را د عدد یک و در نیر این صور  عدد صهر در ن ر شرفاه میها کاه  رخ داد  را د عدد یک و در نیر این صور  عدد صهر در ن ر شرفاه می     رکت رکت

  DIV-INCREASE   :کژژه در سژژود ن ژژدی پرداخاژژی کژژه در سژژود ن ژژدی پرداخاژژی   یژژک ماغیژژر موهژژومی اسژژت در صژژورزییژژک ماغیژژر موهژژومی اسژژت در صژژورزی
 يي ود ود  ها افگای  رخ داد  را د عدد یک و در نیر این صور  عدد صهر در ن ر شرفاه میها افگای  رخ داد  را د عدد یک و در نیر این صور  عدد صهر در ن ر شرفاه می     رکت رکت
 

 متغیرهای مستقلمتغیرهای مستقل

  ESTAB   :   میژخص )سژه سژاله و    میژخص )سژه سژاله و          یک ماغیر موهومی است در صورزی که پژ  از یژک دور   یک ماغیر موهومی است در صورزی که پژ  از یژک دور
هژا، کژاه  در معیارهژای    هژا، کژاه  در معیارهژای        ری  از    سا س در افگای  معیارهای عملکردی و سود ن دی  رکتری  از    سا س در افگای  معیارهای عملکردی و سود ن دی  رکت

عملکردی و سودز سیمی رخ داد  را د، عدد یک و در نیر این صور  عدد صژهر در ن ژر شرفاژه    عملکردی و سودز سیمی رخ داد  را د، عدد یک و در نیر این صور  عدد صژهر در ن ژر شرفاژه    
  ودي ودي    میمی

ISTAB : ی میخص )سه سژاله و رژی    ی میخص )سه سژاله و رژی        یک ماغیر موهومی است در صورزی که پ  از یک دور یک ماغیر موهومی است در صورزی که پ  از یک دور
ها، افگای  در معیارهای عملکردی ها، افگای  در معیارهای عملکردی     از    سا س در کاه  معیارهای عملکردی و سود ن دی  رکتاز    سا س در کاه  معیارهای عملکردی و سود ن دی  رکت

  ودي ودي    صهر در ن ر شرفاه میصهر در ن ر شرفاه می  سودز سیمی رخ داد  را د، عدد یک و در نیر این صور  عددسودز سیمی رخ داد  را د، عدد یک و در نیر این صور  عددو و 
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  DECREMENT   :   ی افگاییژی معیارهژای   ی افگاییژی معیارهژای       یک ماغیر موهومی است در صژورزی کژه در دور   یک ماغیر موهومی است در صژورزی کژه در دور
عملکردی و سود ن دی، کاه  در معیارهای عملکردی رخ داد  را ژد، عژدد یژک و در نیژر ایژن      عملکردی و سود ن دی، کاه  در معیارهای عملکردی رخ داد  را ژد، عژدد یژک و در نیژر ایژن      

  ودي ودي    ه میه میصور ، عدد صهر در ن ر شرفاصور ، عدد صهر در ن ر شرفا
  INCREMENT    :    ی کاهیژی معیارهژای   ی کاهیژی معیارهژای       یک ماغیر موهومی اسژت در صژورزی کژه در دور    یک ماغیر موهومی اسژت در صژورزی کژه در دور

عملکردی و سود ن دی، افگای  در معیارهای عملکردی رخ داد  را د، عژدد یژک و در نیژر ایژن     عملکردی و سود ن دی، افگای  در معیارهای عملکردی رخ داد  را د، عژدد یژک و در نیژر ایژن     
  ودي ودي    صور ، عدد صهر در ن ر شرفاه میصور ، عدد صهر در ن ر شرفاه می

 
 متغیرهای کنترلمتغیرهای کنترل

    CFO  :های او  دور  همون  د  استيهای او  دور  همون  د  استي    زوسط داراییزوسط داراییهای ن دی عملیازی  رکت که های ن دی عملیازی  رکت که     جریانجریان 
  Size  : هژای  ژرکت   هژای  ژرکت        رکت که از اریژق لوژاریام ابیعژی ارزا دفاژری کژل دارایژی       رکت که از اریژق لوژاریام ابیعژی ارزا دفاژری کژل دارایژی            انداز انداز

 مواسبه  د  استيمواسبه  د  استي
  MTB  :های ر د  ژرکت کژه از اریژق نسژبت ارزا رژازار رژه ارزا دفاژری        های ر د  ژرکت کژه از اریژق نسژبت ارزا رژازار رژه ارزا دفاژری            نسبت فرصتنسبت فرصت

 ح وق صاحبان س ا   رکت مواسبه  د  استيح وق صاحبان س ا   رکت مواسبه  د  استي
DEBTEQ  :ت ردهی ره ح وق صاحبان س ا   رکت استيت ردهی ره ح وق صاحبان س ا   رکت استينسبنسب 

    SPI :نسبت اقت  خاص )اقت  اساثناییس صور  سود وزیان ره سود خالص دور  استينسبت اقت  خاص )اقت  اساثناییس صور  سود وزیان ره سود خالص دور  استي 
    SALEGR   :ررارر را ر د درآمد جاری  رکت نسبت ره سا  قبل استيررارر را ر د درآمد جاری  رکت نسبت ره سا  قبل استي 
    RETTE   :نسبت سود انبا اه ره جمع ح وق صاحبان س ا   رکت استينسبت سود انبا اه ره جمع ح وق صاحبان س ا   رکت استي 

Current ratio استياستي رکت  رکت جاری جاری     ی ره ردهیی ره ردهیررجاجا      نسبت دارایینسبت دارایی: ررارر را : ررارر را 
 

 هاها    یافتهیافته
 آمار توصیفیآمار توصیفی

نیژان داد   نیژان داد     55 ود، ناای  آمار زوصیهی ماغیرهژای پژووه  در جژدو      ود، ناای  آمار زوصیهی ماغیرهژای پژووه  در جژدو       اور که میاهد  میاور که میاهد  می  همانهمان
  د  استي د  استي
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 . آمار توصیفی متغیرها2جدول 

 میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه

 012/1 012/0 0 1210 163/51 120 17/716 هر س م سودز سیمی
 027/1 072/0 -5120 2020 311/16 20/176 16/371 سود هر س م

 075/1 013/0 -6/6101 07/2725 103/53 23/111 6610 سود عملیازی هر س م
 011/1 017/0 -1/6510 11/1555 511/51 31/157 11/701 جریان ن د عملیازی هر س م

 035/1 021/0 -2/5605 50/5313 133/66 62/631 63/515 های زعدیل  د  هر س م  خالص داراییزغییر در 
 111/5 -062/0 -561/0 113/0 652/0 015/0 031/0 نسبت جریان ن د عملیازی  رکت ره دارایی او  دور 

 055/1 002/0 770/1 121/7 723/0 171/2 251/2 اندازة  رکت
 660/1 027/0 -102/5 272/1 635/5 607/5 100/5 دفاری ح وق صاحبان س ا نسبت ارزا رازار ره ارزا 

 603/1 012/0 -021/1 050/1 110/5 351/6 163/5 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 
 313/5 -001/0 -101/0 771/0 112/0 551/0 510/0 نسبت اقت  خاص )اقت  اساثناییس ره سود خالص

 327/5 -001/0 -113/0 115/0 575/0 671/0 630/0 ر د درآمد  رکت
 012/1 051/0 -151/0 151/6 130/0 513/0 512/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 010/1 013/0 161/0 211/5 112/0 613/6 550/6 نسبت جاری
 

های زوصیهی ماغیرهای پژووه  و نگدیژک رژه هژم رژودن      های زوصیهی ماغیرهای پژووه  و نگدیژک رژه هژم رژودن        را زوجه ره ناای  ردست آمد  از آمار را زوجه ره ناای  ردست آمد  از آمار 
زوان ریژان کژرد کژه کلیژه ماغیرهژا از زوزیژع مناسژبی        زوان ریژان کژرد کژه کلیژه ماغیرهژا از زوزیژع مناسژبی          میانوین و میانه در رییار ماغیرهای پووه ، میمیانوین و میانه در رییار ماغیرهای پووه ، می

های انوژراف معیژار، ضژریت کیژیدشی، چژولوی و احامژا        های انوژراف معیژار، ضژریت کیژیدشی، چژولوی و احامژا            ررخوردار هساندي افگون رر این، آمار ررخوردار هساندي افگون رر این، آمار 
)کلژر و واراک،  )کلژر و واراک،   ژوند   ژوند    ها رکار شرفاه میها رکار شرفاه می    ررا نیگ ره من ور رررسی نرما  رودن زوزیع داد ررا نیگ ره من ور رررسی نرما  رودن زوزیع داد     آمار  جارکآمار  جارک

های مررو  ره ماغیرهژای مسژا ل و   های مررو  ره ماغیرهژای مسژا ل و       زوان اظ ار دا ت که داد زوان اظ ار دا ت که داد     سي را رررسی معیارهای مذکور میسي را رررسی معیارهای مذکور می50015001
وارساه از زوزیع نرما  ررخوردار هساند زیرا، ماغیرها دارای حداقل فاصله از ارزا ارایژه  ژد  رژرای    وارساه از زوزیع نرما  ررخوردار هساند زیرا، ماغیرها دارای حداقل فاصله از ارزا ارایژه  ژد  رژرای    

ریژالی اسژت   ریژالی اسژت     716716ن ز ریبژی  ن ز ریبژی  را ندي از سوی دیور، سودز سیمی هر س م دارای میژانوی را ندي از سوی دیور، سودز سیمی هر س م دارای میژانوی     کییدشی میکییدشی می
هژای ایرانژی   هژای ایرانژی       ساله، نیان دهند  پرداخت سودز سیمی رالا در  رکتساله، نیان دهند  پرداخت سودز سیمی رالا در  رکت  5252که را زوجه ره دور  پووه  که را زوجه ره دور  پووه  

استي عتو  رر ایژن، ماغیرهژای عملکژردی دارای میژانوین مثباژی رژود  کژه ریژانور عملکژرد مثبژت           استي عتو  رر ایژن، ماغیرهژای عملکژردی دارای میژانوین مثباژی رژود  کژه ریژانور عملکژرد مثبژت           
سژوی دیوژر، رژا زوجژه رژه      سژوی دیوژر، رژا زوجژه رژه       د  در رور  اوراق ر ژادار اسژتي از    د  در رور  اوراق ر ژادار اسژتي از     های پذیرفاههای پذیرفاه    ها در  رکتها در  رکت     رکت رکت

هژا  هژا      زوان ادعا کرد کژه فژروا  ژرکت   زوان ادعا کرد کژه فژروا  ژرکت       را د میرا د می    میمی  00//6363میانوین ماغیر ر د درآمد  رکت که ررارر میانوین ماغیر ر د درآمد  رکت که ررارر 
در دور  پووه  دارای ر د مع ولی را زوجه ره میانوین نرخ زور ، دا اه اسژتي همچنژین، رژا زوجژه     در دور  پووه  دارای ر د مع ولی را زوجه ره میانوین نرخ زور ، دا اه اسژتي همچنژین، رژا زوجژه     

هژای ایرانژی ایژن    هژای ایرانژی ایژن      د که در  رکتد که در  رکتزوان ریان کرزوان ریان کر    است میاست می  66//5555ره میانوین ماغیر نسبت جاری که ررارر ره میانوین ماغیر نسبت جاری که ررارر 
 ها ره صور  میانوین دارای ضعف ن دینوی هساندي  ها ره صور  میانوین دارای ضعف ن دینوی هساندي      نسبت در حد مع ولی نبود  و  رکتنسبت در حد مع ولی نبود  و  رکت
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 ماتریس همبستگی متغیرهاماتریس همبستگی متغیرها
 ::ناای  همبساوی رین ماغیرهای پووه  نیان داد   د  استناای  همبساوی رین ماغیرهای پووه  نیان داد   د  است        11جدو  جدو  در در 

 همبستگی متغیرها .3جدول  

 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر
            1 سودتقسیمی هر سهم

           6 21/0 سود هر س م
          6 27/0 15/0 سود عملیازی هر س م

         6 21/0 21/0 21/0 جریان ن د عملیازی هر س م
        6 51/0 20/0 16/0 11/0 های زعدیل  د  هر س م  زغییر در خالص دارایی

       6 03/0 66/0 66/0 01/0 07/0 اندازة  رکت
      6 06/0 61/0 56/0 51/0 15/0 15/0 ح وق صاحبان س ا  نسبت ارزا رازار ره ارزا دفاری

     6 20/0 02/0 01/0 01/0 61/0 66/0 01/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 
    6 65/0 00/0 06/0 61/0 -0/0 03/0 01/0 -0/0 نسبت اقت  خاص )اقت  نیر مارقبهس ره سود خالص

   6 03/0 01/0 66/0 01/0 52/0 03/0 52/0 51/0 67/0 ر د درآمد  رکت
  6 00/0 -0/0 -2/0 -1/0 01/0 -6/0 01/0 01/0 05/0 65/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 6 -0/0 01/0 65/0 -6/0 -0/0 -0/0 57/0 01/0 62/0 56/0 61/0 نسبت جاری
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 ژود ضژریت همبسژاوی ماغیرهژای پژووه        ژود ضژریت همبسژاوی ماغیرهژای پژووه           شونه که میاهد  میشونه که میاهد  می  همانهمان  ، ، 11جدو  جدو  را زوجه ره را زوجه ره 
 وجود عد  همبساوی، رین ماغیرهای پووه  استي  وجود عد  همبساوی، رین ماغیرهای پووه  استي     منه ی است که نیان دهند منه ی است که نیان دهند 

 

 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل و بررسی همسانی واریانسآزمون هم خطی متغیرهای مستقل و بررسی همسانی واریانس
سژنجید   سژنجید     VIFهمخهی یعنی وجود رارهژه  ژدید رژین ماغیرهژای مسژا ل کژه زوسژط آمژار          همخهی یعنی وجود رارهژه  ژدید رژین ماغیرهژای مسژا ل کژه زوسژط آمژار          

ررای این آمار  نیان دهند  عد  وجژود همخهژی رژین ماغیرهژای مسژا ل      ررای این آمار  نیان دهند  عد  وجژود همخهژی رژین ماغیرهژای مسژا ل        6060 ودي م ادیر زیر  ودي م ادیر زیر     میمی
استي را زوجه ره ناای  ردست آمد  ررای کلیه م ژادیر ردسژت آمژد  ایژن م ژدار رژرای ماغیرهژای        استي را زوجه ره ناای  ردست آمد  ررای کلیه م ژادیر ردسژت آمژد  ایژن م ژدار رژرای ماغیرهژای        

از استي در نایجه، هیچ شونه هم خهی میان ماغیرهای پژووه  میژاهد    از استي در نایجه، هیچ شونه هم خهی میان ماغیرهای پژووه  میژاهد    پووه  کمار از حد مجپووه  کمار از حد مج
هژای مژد ، از آزمژون والژد     هژای مژد ، از آزمژون والژد         نید  استي در ضمن، ررای رررسی همسانی واریان  میژان راقیمانژد   نید  استي در ضمن، ررای رررسی همسانی واریان  میژان راقیمانژد   

زعدیل  د  اساهاد   د  استي این آزمون در نر  افگار ایویوز قارل انجا  نبژود  و رژرای انجژا  آن    زعدیل  د  اساهاد   د  استي این آزمون در نر  افگار ایویوز قارل انجا  نبژود  و رژرای انجژا  آن    
هژای پژووه  مویژد وجژود     هژای پژووه  مویژد وجژود         اهاد   د  استي نایجژه ایژن آزمژون رژرای مژد      اهاد   د  استي نایجژه ایژن آزمژون رژرای مژد      از نر  افگار اساازا اساز نر  افگار اساازا اس

هژای  هژای      های مد  اسژتي همچنژین، نرمژا  رژودن زوزیژع رژاقی مانژد        های مد  اسژتي همچنژین، نرمژا  رژودن زوزیژع رژاقی مانژد            همسانی واریان  میان راقیماند همسانی واریان  میان راقیماند 
 ها استيها استي    ماند ماند     رشرسیون نیگ مورد رررسی قرار شرفاه است که ناای  موید نرما  رودن این راقیرشرسیون نیگ مورد رررسی قرار شرفاه است که ناای  موید نرما  رودن این راقی

 

 هاها    آزمون فرضیهآزمون فرضیه
در ارزبژا  رژا   در ارزبژا  رژا     ین پووه ، رررسژی مواژوای ااتعژازی شگار ژوری سژود سژ ا       ین پووه ، رررسژی مواژوای ااتعژازی شگار ژوری سژود سژ ا       هدف اهدف ا

مژد  افگاییژی و کاهیژی معیارهژای     مژد  افگاییژی و کاهیژی معیارهژای         رر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا     رر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا       عملکرد آزیعملکرد آزی
عملکردی  رکت استي در همین راساا، را زوجه ره مبانی ن ری مهژرح  ژد  چ ژار فرضژیه     عملکردی  رکت استي در همین راساا، را زوجه ره مبانی ن ری مهژرح  ژد  چ ژار فرضژیه     

هژا پرداخاژه   هژا پرداخاژه       امژه رژه رررسژی و آزمژون آن    امژه رژه رررسژی و آزمژون آن    اصلی ره همرا   انگد  فرضیه فرعی زدوین و در اداصلی ره همرا   انگد  فرضیه فرعی زدوین و در اد
و هاسژمن رژه   و هاسژمن رژه    آزمژون چژاو  آزمژون چژاو   الووهژای پژووه ،  الووهژای پژووه ،   رژرازا رژرازا  ازاز قبژل قبژل الباه لاز  است، الباه لاز  است،  د  استي  د  استي 

 رواروا در م ارژل در م ارژل  ثارژت ثارژت  اثژرا  اثژرا   رارا زارلوییزارلویی هایهای  داد داد  رواروا ازاز اساهاد اساهاد  رررسیرررسی من ورمن ور زرزیت رهزرزیت ره

های زژارلویی  های زژارلویی      ثارت یا داد ثارت یا داد های زارلویی را اثرا  های زارلویی را اثرا      اناخاب از رین الووی داد اناخاب از رین الووی داد زلهی ی و زلهی ی و  هایهای  داد داد 
همچنژین، لاز  رژه   همچنژین، لاز  رژه     .سس61356135 ژود )افتاژونی،    ژود )افتاژونی،    نمونژه پژووه  انجژا    نمونژه پژووه  انجژا     رژرای رژرای  را اثرا  زصادفیرا اثرا  زصادفی

س ماغیژری موهژومی اسژت    س ماغیژری موهژومی اسژت    11س و )س و )55زوضیح است را زوجه ره اینکه ماغیر وارسژاه در الووهژای )  زوضیح است را زوجه ره اینکه ماغیر وارسژاه در الووهژای )  
  آزمون این الووها رر اسا  روا رشرسیون لوجسایک انجا   ژد  و نیازمنژد آزمژون چژاو    آزمون این الووها رر اسا  روا رشرسیون لوجسایک انجا   ژد  و نیازمنژد آزمژون چژاو    

س پووه  س پووه  11س و )س و )66و هاسمن ررای الووهای )و هاسمن ررای الووهای )  چاوچاوآزمون آزمون  ازاز حاصلحاصل ناای ناای   را نديرا ندي    وهاسمن نمیوهاسمن نمی
 ناای  این آزمون ره صور  زیر است:ناای  این آزمون ره صور  زیر است:  نیان داد   د  استينیان داد   د  استي  11      جدو جدو در در 
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 ها  لیمر ررای الوو Fي ناای  آزمون 1جدو  

 الگوی مورد بررسی
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 روش پذیرفته شده
 سطح خطا آماره سطح خطا آماره

 مدت )سه ساله(  الگوی کوتاه

 روا اثرا  ثارت 000/0 3/211 000/0 521/5 س ررای معیار عملکردی سود هر س م س ررای معیار عملکردی سود هر س م 66الووی )الووی )

 روا اثرا  ثارت 000/0 1/211 000/0 512/5 س ررای معیار عملکردی سود عملیازی هر س مس ررای معیار عملکردی سود عملیازی هر س م66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 01/161 000/0 616/5 س ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س مس ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س م66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 05/171 000/0 117/6 های زعدیل  د  هر س مهای زعدیل  د  هر س م    س ررای معیار عملکردی زغییر در خالص داراییس ررای معیار عملکردی زغییر در خالص دارایی66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 3/235 000/0 532/5 س ررای معیار عملکردی سود هر س م س ررای معیار عملکردی سود هر س م 1الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 3/227 000/0 557/5 عملکردی سود عملیازی هر س معملکردی سود عملیازی هر س مس ررای معیار س ررای معیار 11الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 21/153 000/0 555/5 س ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س مس ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س م11الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 11/127 000/0 176/6 های زعدیل  د  هر س مهای زعدیل  د  هر س م    س ررای معیار عملکردی زغییر در خالص داراییس ررای معیار عملکردی زغییر در خالص دارایی11الووی )الووی )

 الگوی بلندمدت )بیش از شش سال(

 روا اثرا  ثارت 000/0 5/211 000/0 533/5 س ررای معیار عملکردی سود هر س م س ررای معیار عملکردی سود هر س م 66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 1/217 000/0 511/5 س ررای معیار عملکردی سود عملیازی هر س مس ررای معیار عملکردی سود عملیازی هر س م66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 01/166 000/0 610/5 ن د عملیازی هر س من د عملیازی هر س م  س ررای معیار عملکردی جریانس ررای معیار عملکردی جریان66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 01/261 000/0 011/5 های زعدیل  د  هر س مهای زعدیل  د  هر س م    س ررای معیار عملکردی زغییر در خالص داراییس ررای معیار عملکردی زغییر در خالص دارایی66الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 6/271 000/0 517/5 س ررای معیار عملکردی سود هر س م س ررای معیار عملکردی سود هر س م 11الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 1/537 000/0 313/6 س ررای معیار عملکردی سود عملیازی هر س مس ررای معیار عملکردی سود عملیازی هر س م11الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 72/151 000/0 561/5 س ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س مس ررای معیار عملکردی جریان ن د عملیازی هر س م11الووی )الووی )
 روا اثرا  ثارت 000/0 65/111 000/0 773/6 های زعدیل  د  هر س مهای زعدیل  د  هر س م    س ررای معیار عملکردی زغییر در خالص داراییس ررای معیار عملکردی زغییر در خالص دارایی11الووی )الووی )
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های های   قارل میاهد  است، ناای  حاکی از آن است که روا داد قارل میاهد  است، ناای  حاکی از آن است که روا داد   11جدو جدو همانهور که در همانهور که در 
های پووه  روا ارجح استي رنارراین، در ادامژه  های پووه  روا ارجح استي رنارراین، در ادامژه   زارلویی را رویکرد اثرا  ثارت ررای الووزارلویی را رویکرد اثرا  ثارت ررای الوو

س ررای زمامی معیارهای عملکژردی پژووه  رژه من ژور رررسژی فرضژیه       س ررای زمامی معیارهای عملکژردی پژووه  رژه من ژور رررسژی فرضژیه       66ره زخمین الووی )ره زخمین الووی )
ارجژح پرداخاژه  ژدي ناژای  حاصژل از      ارجژح پرداخاژه  ژدي ناژای  حاصژل از      های فرعی آن را زوجژه رژه روا   های فرعی آن را زوجژه رژه روا       اصلی او  و فرضیهاصلی او  و فرضیه

 اراهه  د  استي  اراهه  د  استي    22  جدو جدو های فرعی آن درهای فرعی آن در    رررسی این فرضیه و فرضیهرررسی این فرضیه و فرضیه
 * او ي ناای  زخمین الووی 2جدو  

 معیار عملکردی سود هر سهم

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 
 خطا

ضریب 
 متغیر

 آماره تی
سطح 
 خطا

 000/0 121/61 71/1151 000/0 111/62 16/1111 مبداءمبداء  عر  ازعر  از

 000/0 111/11 121/0 000/0 551/12 111/0 سود هر س مسود هر س م

 000/0 -113/1 -76/610 001/0 -151/5 -11/601 کاه  سودز سیمیکاه  سودز سیمی

 000/0 551/1 056/0 521/0 613/6 052/0 سود هر س م در کاه  سودز سیمیسود هر س م در کاه  سودز سیمی

 026/0 326/6 11/101 212/0 -212/0 -107/11 سودز سیمیسودز سیمیکاه  همگمان سود هر س م و کاه  همگمان سود هر س م و 

سود هر س م در کاه  سود ز سمی در کاه  سود هر س م در کاه  سود ز سمی در کاه  

 همگمان سود هر س م و سودز سیمیهمگمان سود هر س م و سودز سیمی
011/0- 011/1- 000/0 625/0- 705/61- 000/0 

 000/0 221/2 17/751 000/0 111/2 10/751 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 000/0 -111/62 -13/210 000/0 -360/61 -11/271 اندازة  رکتاندازة  رکت

 273/0 221/0 111/1 313/0 072/0 171/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 000/0 121/1 211/52 000/0 152/1 711/57 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 137/0 111/0 312/11 615/0 117/6 311/11 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 131/1 60/552 000/0 171/1 21/551 ر د درآمد  رکت

 000/0 111/1 36/627 006/0 101/1 51/613 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 152/0 237/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 237/0 213/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 011/5 001/5 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 س000/0) 111/56 سF 551/56 (000/0ی ی     آمار آمار 

 م ایسه ضرایت ازمون

 t 116/66 000/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 
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 عملیاتی هر سهممعیار عملکردی سود 

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر
 آماره تی

سطح 

 خطا

 000/0 311/61 1/5112 000/0 133/61 5/5113 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 005/17 111/0 000/0 163/17 113/0 هر س مهر س مسود عملیازی سود عملیازی 

 000/0 -111/1 -73/615 000/0 -131/1 -10/661 کاه  سودز سیمیکاه  سودز سیمی

 005/0 057/1 061/0 000/0 116/1 050/0 سود عملیازی هر س م در کاه  سودز سیمیسود عملیازی هر س م در کاه  سودز سیمی

 161/0 006/6 25/611 015/0 016/5 77/552 کاه  همگمان سود عملیازی و سودز سیمیکاه  همگمان سود عملیازی و سودز سیمی

عملیازی هر س م در کژاه  سژود ز سژمی    عملیازی هر س م در کژاه  سژود ز سژمی      سودسود

 در کاه  همگمان سود عملیازی و سودز سیمیدر کاه  همگمان سود عملیازی و سودز سیمی
250/0- 101/1- 000/0 351/0- 711/1- 000/0 

 000/0 112/1 51/171 000/0 157/1 31/172 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 000/0 -123/65 -37/127 000/0 -111/65 -77/121 اندازة  رکتاندازة  رکت

 111/0 -175/0 -351/5 731/0 -515/0 -156/6 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 000/0 601/1 210/10 000/0 661/1 111/10 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 511/0 015/6 756/11 163/0 331/0 111/12 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 136/1 73/511 000/0 111/1 11/515 ر د درآمد  رکت

انبا اه ره ح وق صاحبان س ا نسبت سود   53/615 511/1 006/0 51/617 676/1 006/0 

 161/0 231/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 272/0 211/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 317/6 317/6 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 117/56 سF 172/56 (000/0ی ی     آمار آمار 

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 530/1 006/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم معیار عملکردی جریان نقد عملیاتی

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 715/0 -572/0 -633/23 111/0 -132/0 -62/625 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 771/67 516/0 000/0 116/61 572/0 جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م

 067/0 -173/5 -015/15 063/0 -112/5 -161/11 کاه  سودز سیمیکاه  سودز سیمی
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جریژژان ن ژژژد عملیژژژازی هژژژر سژژژ م در کژژژاه   جریژژان ن ژژژد عملیژژژازی هژژژر سژژژ م در کژژژاه   

 سودز سیمیسودز سیمی
006/0 111/0 201/0 005/0 772/0 111/0 

کژژژاه  همگمژژژان جریژژژان ن ژژژد عملیژژژازی و     کژژژاه  همگمژژژان جریژژژان ن ژژژد عملیژژژازی و     

 سودز سیمیسودز سیمی
11/556 152/5 050/0 10/636 121/0 131/0 

کژاه  سژود   کژاه  سژود   جریان ن د عملیژازی هژر سژ م در    جریان ن د عملیژازی هژر سژ م در    

ز سمی در کاه  همگمان جریان ن د عملیازی و ز سمی در کاه  همگمان جریان ن د عملیازی و 

 سودز سیمیسودز سیمی
318/0- 125/2- 000/0 481/0- 362/1- 000/0 

 000/0 162/2 11/565 000/0 371/1 15/501 نسبت جارینسبت جاری

 172/0 111/0 202/11 677/0 111/6 033/25 اندازة  رکتاندازة  رکت

 000/0 157/1 111/56 000/0 262/1 011/51 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 006/0 561/1 166/51 006/0 670/1 131/51 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 075/0 -732/6 -173/11 036/0 -117/6 -110/11 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 351/0 031/0 171/1 717/0 -531/0 -211/62 ر د درآمد  رکت

 000/0 125/1 10/631 000/0 111/1 12/501 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 172/0 121/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 157/0 166/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 023/5 011/5 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 س000/0) 315/7 سF 301/7 (000/0ی ی     آمار آمار 

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 502/1 006/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم های  معیار عملکردی تغییرات خالص دارایی

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا
 000/0 270/60 13/6720 000/0 771/3 23/6711 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 161/7 666/0 000/0 161/7 651/0 های هر س مهای هر س م    خالص داراییخالص دارایی

 061/0 -126/5 -601/13 651/0 -211/6 -631/11 کاه  سودز سیمیکاه  سودز سیمی

هژژژای هژژژر سژژژ م در کژژژاه  هژژژای هژژژر سژژژ م در کژژژاه      خژژژالص دارایژژژیخژژژالص دارایژژژی

 سودز سیمیسودز سیمی
011/0- 211/5- 003/0 012/0- 101/5- 002/0 

 135/0 111/0 051/71 061/0 -122/5 -55/616 ها و سودز سیمیها و سودز سیمی    کاه  همگمان خالص داراییکاه  همگمان خالص دارایی
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هژای هژر سژ م در کژاه  سژود      هژای هژر سژ م در کژاه  سژود          خالص دارایژی خالص دارایژی 

هژا و  هژا و      دارایژی دارایژی ز سمی در کاه  همگمان خژالص  ز سمی در کاه  همگمان خژالص  

 سودز سیمیسودز سیمی
017/0- 163/6- 6211/0 257/0- 161/6- 602/0 

 000/0 111/2 16/115 000/0 113/2 12/117 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 000/0 -136/66 -11/110 000/0 113/60 71/111 اندازة  رکتاندازة  رکت

 007/0 130/5 751/61 005/0 005/1 111/61 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 000/0 011/1 611/11 000/0 615/1 173/13 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 127/1 66/613 006/0 517/1 66/611 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 105/1 13/511 000/0 111/2 57/521 ر د درآمد  رکت

 000/0 732/1 11/611 000/0 551/2 33/637 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 115/0 167/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 573/0 511/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 317/6 051/5 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 س000/0) 166/1 سF 011/1 (000/0ی ی     آمار آمار 

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 612/0 111/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 
ردسژت آمژد  و سژهح    ردسژت آمژد  و سژهح      Fو رژا زوجژه آمژار     و رژا زوجژه آمژار       22را زوجه ره ناای  قارل میژاهد  در جژدو    را زوجه ره ناای  قارل میژاهد  در جژدو    

  3333زژوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان       زژوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان         خهای آن ررای زمامی معیارهای عملکردی، میخهای آن ررای زمامی معیارهای عملکردی، می
درصد، در مجموع الووی پووه  از معناداری رالایی ررخوردار استي همچنین، را زوجه رژه  درصد، در مجموع الووی پووه  از معناداری رالایی ررخوردار استي همچنین، را زوجه رژه  

رد کژه در  رد کژه در  زوان ریژان کژ  زوان ریژان کژ     د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می  ضریت زعیین زعدیلضریت زعیین زعدیل
عملیازی هژر  عملیازی هژر    مجموع ماغیرهای مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سودمجموع ماغیرهای مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سود

درصد و ررای معیارهژای جریژان ن ژد عملیژازی هژر سژ م و زغییژرا         درصد و ررای معیارهژای جریژان ن ژد عملیژازی هژر سژ م و زغییژرا           2020س م ز ریبا ری  از س م ز ریبا ری  از 
دهنژدي  دهنژدي    درصد زغییرا  ماغیر وارسژاه را زوضژیح مژی   درصد زغییرا  ماغیر وارسژاه را زوضژیح مژی     1010خالص دارایی هر س م ز ریبا ری  از خالص دارایی هر س م ز ریبا ری  از 

دوررین وازسون که ررای زمژامی معیارهژای عملکژردی    دوررین وازسون که ررای زمژامی معیارهژای عملکژردی        را زوجه ره م دار آمار را زوجه ره م دار آمار   افگون رر این،افگون رر این،
های الوژو  های الوژو    ماند ماند   او  میان راقیاو  میان راقی    زوان ادعا کرد که خودهمبساوی مرزبهزوان ادعا کرد که خودهمبساوی مرزبه  است، میاست، می  55ز ریبا ررارر ز ریبا ررارر 

هایی که پ  از یژک  هایی که پ  از یژک      کند در  رکتکند در  رکت    وجود نداردي از سوی دیور، فرضیه اصلی او  ریان میوجود نداردي از سوی دیور، فرضیه اصلی او  ریان می
رد و سود ن دی، کژاه  در عملکژرد آن ژا رخ دهژد؛ کژاه  سژود       رد و سود ن دی، کژاه  در عملکژرد آن ژا رخ دهژد؛ کژاه  سژود       دور  افگاییی در عملکدور  افگاییی در عملک
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رینی عملکرد آزی داردي را زوجژه رژه   رینی عملکرد آزی داردي را زوجژه رژه     ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی عملکرد جاری در پی ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی عملکرد جاری در پی 
س و ضرایت منهژی ماغیژر معیژار عملکژردی     س و ضرایت منهژی ماغیژر معیژار عملکژردی     66از زخمین مد  )از زخمین مد  )  22ناای  ردست آمد  در جدو  ناای  ردست آمد  در جدو  

یار عملکردی و سودز سیمی که رژه  یار عملکردی و سودز سیمی که رژه  هر س م در کاه  سودز سیمی و در کاه  همگمان معهر س م در کاه  سودز سیمی و در کاه  همگمان مع
زرزیت ررای الووی رلندمد  معیژار سژود هژر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م، جریژان ن ژد           زرزیت ررای الووی رلندمد  معیژار سژود هژر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م، جریژان ن ژد           

س، س، -00//126126س، )س، )-00//625625هژای هژر سژ م کژه ررارژر )     هژای هژر سژ م کژه ررارژر )         عملیازی هر س م و زغییر در خالص داراییعملیازی هر س م و زغییر در خالص دارایی
س، س، -00//520520س، )س، )-00//011011مژژد  کژژه ررارژژژر )  مژژد  کژژه ررارژژژر )      س و رژژرای الوژژوی کوزژژژا   س و رژژرای الوژژوی کوزژژژا   -00//527527س و )س و )-00//116116))
س است و سهح خها آن که ررای زمژامی معیارهژای عملکژردی رژرای     س است و سهح خها آن که ررای زمژامی معیارهژای عملکژردی رژرای     -00//067067س و )س و )-00//161161))

های هژر  های هژر      مد  ره اساثنای ماغیر عملکردی زغییرا  خالص داراییمد  ره اساثنای ماغیر عملکردی زغییرا  خالص دارایی    الووهای رلندمد  و کوزا الووهای رلندمد  و کوزا 
زوان ادعا کژرد کژه   زوان ادعا کژرد کژه       درصد استي در نایجه، میدرصد استي در نایجه، می  22س م که کمار از سهح خهای قارل پذیرا س م که کمار از سهح خهای قارل پذیرا 

ور )سود هر س م، سود عملیازی هر س م و جریان ن د عملیژازی  ور )سود هر س م، سود عملیازی هر س م و جریان ن د عملیژازی  ررای سه ماغیر عملکردی دیررای سه ماغیر عملکردی دی
هژژر سژژ مس،  کسژژت همگمژژان الووهژژای رلندمژژد  و کوزامژژد  معیارهژژای عملکژژردی و    هژژر سژژ مس،  کسژژت همگمژژان الووهژژای رلندمژژد  و کوزامژژد  معیارهژژای عملکژژردی و    
سودز سیمی دارای مواژوای ااتعژازی در ارزبژا  رژا عملکژرد آزژی اسژت و ایژن مواژوای          سودز سیمی دارای مواژوای ااتعژازی در ارزبژا  رژا عملکژرد آزژی اسژت و ایژن مواژوای          

دلیژل ضژریت منهژی    دلیژل ضژریت منهژی    مد  اسژت )رژه   مد  اسژت )رژه       ااتعازی ررای الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا ااتعازی ررای الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا 
رگرشارسي افگون رر این، را زوجه ره اینکه ررای زمامی معیارهای عملکژردی رژه اسژاثنای معیژار     رگرشارسي افگون رر این، را زوجه ره اینکه ررای زمامی معیارهای عملکژردی رژه اسژاثنای معیژار     

ای ضژرایت زیژر   ای ضژرایت زیژر       عملکردی زغییرا  خالص دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسهعملکردی زغییرا  خالص دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسه
درصد معنادار اسژتي در  درصد معنادار اسژتي در    3232درصد رود  است رنارراین، اخاتف ضرایت در سهح اامینان درصد رود  است رنارراین، اخاتف ضرایت در سهح اامینان   22
 د  سژه فرضژیه فرعژی او  زاییژد و فرضژیه فرعژی چ ژار  رد         د  سژه فرضژیه فرعژی او  زاییژد و فرضژیه فرعژی چ ژار  رد          یجه، را زوجه ره ناای  کستیجه، را زوجه ره ناای  کستنانا

هژای چژاریاو   هژای چژاریاو     ی آزمون این فرضیه، منهبق را مبانی ن ری پووه  و را پووه ی آزمون این فرضیه، منهبق را مبانی ن ری پووه  و را پووه    ودي نایجه ودي نایجه    میمی
س مهار ژت  س مهار ژت  50675067س و ایجژاز و همکژاران )  س و ایجژاز و همکژاران )  50675067سینو  و جژارر ) سینو  و جژارر )     س، کری س، کری 50605060و همکاران )و همکاران )

 دارديداردي
س س 55ی رررسژی فرضژیه اصژلی دو  و فرضژیا  فرعژی آن از الوژوی )      ی رررسژی فرضژیه اصژلی دو  و فرضژیا  فرعژی آن از الوژوی )      از سوی دیوژر، رژرا  از سوی دیوژر، رژرا  

  11س رژا روا رشرسژیون لوجسژایک، در جژدو      س رژا روا رشرسژیون لوجسژایک، در جژدو      55اساهاد   د  استي ناای  زخمژین الوژوی )  اساهاد   د  استي ناای  زخمژین الوژوی )  
 اراهه  د  استياراهه  د  استي
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  دو ي ناای  زخمین الووی 1جدو  

 معیار عملکردی سود هر سهم

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا
 000/0 -137/60 -071/1 000/0 -110/3 -311/5 عر  از مبداءعر  از مبداء

 116/0 -500/0 -000001/0 051/0 -511/5 -0006/0 سود هر س مسود هر س م

 000/0 662/57 121/5 000/0 513/51 231/5 کاه  سود هر س مکاه  سود هر س م

 000/0 607/1 0005/0 000/0 121/1 0001/0 سود هر س م در کاه  سود هر س مسود هر س م در کاه  سود هر س م

 073/0 721/6 361/0 000/0 667/2 111/1 کاه  همگمان سود هر س م و سودز سیمیکاه  همگمان سود هر س م و سودز سیمی

سود هر س م در کاه  سود هر س م در کاه  سود هر س م در کاه  سود هر س م در کاه  

 همگمان سود هر س م و سودز سیمیهمگمان سود هر س م و سودز سیمی
0004/0 151/2 000/0 0043/0 125/65 000/0 

 000/0 151/1 162/6 000/0 617/1 531/6 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 050/0 162/5 661/0 061/0 127/5 655/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 661/0 210/6 055/0 605/0 111/6 051/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 111/0 716/0 065/0 111/0 311/0 061/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 121/7 721/0 000/0 532/1 113/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 -111/1 -175/0 000/0 -017/1 -211/0 ر د درآمد  رکت

 152/0 -311/0 -013/0 276/0 -211/0 -025/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 171/0 125/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 12/5511 51/5111ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ضرایتازمون م ایسه 

 t 501/2- 000/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 عملیاتی هر سهممعیار عملکردی سود 

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 -261/7 -620/5 000/0 -126/7 -611/5 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 -716/1 -0005/0 000/0 -706/1 -0005/0 سود عملیازی هر س مسود عملیازی هر س م
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 000/0 515/50 616/5 000/0 116/63 023/5 کاه  سود عملیازی هر س مکاه  سود عملیازی هر س م

سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  سژژود   سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  سژژود   

 عملیازی هر س معملیازی هر س م
0002/0 631/1 000/0 0002/0 211/1 000/0 

 000/0 122/1 502/6 007/0 113/5 253/1 کاه  همگمان سود عملیازی و سودز سیمیکاه  همگمان سود عملیازی و سودز سیمی

سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  سژژود   سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  سژژود   

عملیازی هر سژ م در کژاه  همگمژان سژود     عملیازی هر سژ م در کژاه  همگمژان سژود     

 عملیازی و سودز سیمیعملیازی و سودز سیمی
0010/0 327/1 000/0 0014/0 711/55 000/0 

 000/0 176/1 115/6 000/0 513/1 101/6 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 133/0 171/0 011/0 111/0 757/0 011/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 561/0 516/6 067/0 636/0 101/6 061/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 001/0 113/5 012/0 001/0 110/5 012/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 735/1 171/0 000/0 173/1 117/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 -101/1 -116/0 000/0 -161/1 -115/0 ر د درآمد  رکت

سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا نسبت   012/0 761/0 175/0 070/0 716/0 111/0 

 117/0 156/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 51/5077 22/5013ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 711/1- 000/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم معیار عملکردی جریان نقد عملیاتی

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 001/0 -155/5 -111/0 016/0 -622/5 -221/0 عر  از مبداءعر  از مبداء

 137/0 111/0 00006/0 711/0 150/0 000001/0 جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م

 000/0 111/65 171/0 000/0 126/60 711/0 س مس مکاه  جریان ن د عملیازی هر کاه  جریان ن د عملیازی هر 

جریژژان ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  جریژژان ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  

 جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م
000005/0- 111/0- 711/0 000006/0- 637/0- 111/0 

کژژژاه  همگمژژژان جریژژژان ن ژژژد عملیژژژازی و    کژژژاه  همگمژژژان جریژژژان ن ژژژد عملیژژژازی و    

 سودز سیمیسودز سیمی
011/1 110/1 000/0 017/6 311/5 001/0 
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کاه  جریژان  کاه  جریژان  جریان ن د عملیازی هر س م در جریان ن د عملیازی هر س م در 

ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  همگمژژان   ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در کژژاه  همگمژژان   

 جریان ن د عملیازی و سودز سیمیجریان ن د عملیازی و سودز سیمی
001/0 607/1 000/0 002/0 111/60 000/0 

 616/0 203/6 033/0 571/0 011/6 075/0 نسبت جارینسبت جاری

 166/0 -156/0 -012/0 511/0 -660/6 -013/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 657/0 255/6 067/0 611/0 111/6 061/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 056/0 101/5 053/0 017/0 011/5 057/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 711/1 231/0 000/0 112/1 161/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 -071/61 -116/6 000/0 -311/61 -111/6 ر د درآمد  رکت

 603/0 -100/6 -656/0 077/0 -711/6 -611/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 517/0 561/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 72/6112 65/6200ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 115/1- 000/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم های  معیار عملکردی تغییرات خالص دارایی

 شش سالالگوی بیش از  الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 -117/1 -111/6 000/0 -161/1 -213/6 عر  از مبداءعر  از مبداء

 672/0 122/6 00002/0 155/0 313/0 00001/0 های هر س مهای هر س م    خالص داراییخالص دارایی

 000/0 507/67 611/6 000/0 210/61 056/6 های هر س مهای هر س م    کاه  خالص داراییکاه  خالص دارایی

هژژای هژژر سژژ م در کژژاه   هژژای هژژر سژژ م در کژژاه       خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

 های هر س مهای هر س م خالص داراییخالص دارایی
00006/0 776/0 110/0 00006/0 727/0 111/0 

هژژژا و هژژژا و     کژژژاه  همگمژژژان خژژژالص دارایژژژی کژژژاه  همگمژژژان خژژژالص دارایژژژی 

 سودز سیمیسودز سیمی
010/1 511/7 000/0 357/6 137/2 000/0 

هژژای هژژر سژژ م در کژژاه   هژژای هژژر سژژ م در کژژاه       خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

هژژای هژژر سژژ م در کژژاه   هژژای هژژر سژژ م در کژژاه    خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

 ها و سودز سیمیها و سودز سیمی همگمان خالص داراییهمگمان خالص دارایی
0004/0 135/0 155/0 0006/0 077/6 166/0 

 015/0 611/5 251/0 063/0 110/5 277/0 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی



 613 روندهای رلندمد  ييي  رررسی مواوای ااتعازی شگار وری سود س ا  رر اسا   کست

 061/0 125/5 602/0 015/0 611/5 031/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 652/0 211/6 067/0 673/0 116/6 062/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

صاحبان س ا نسبت ردهی ره ح وق   066/0 361/0 116/0 061/0 511/6 502/0 

 000/0 111/7 111/0 000/0 671/7 126/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 -315/65 -101/6 000/0 -371/65 -116/6 ر د درآمد  رکت

 017/0 -760/6 -651/0 011/0 -651/5 -616/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 521/0 517/0 زعیین مک فادنزعیین مک فادنضریت ضریت 

 LR 30/6220 01/6131ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 101/0- 111/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 
ردسژت آمژد  و سژهح خهژای آن رژرای      ردسژت آمژد  و سژهح خهژای آن رژرای        F    آمژار  آمژار    11را زوجه ره ناای  قارل میاهد  در جدو  را زوجه ره ناای  قارل میاهد  در جدو  

درصژد، در مجمژوع   درصژد، در مجمژوع     3333زوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان      زوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان        زمامی معیارهای عملکردی، میزمامی معیارهای عملکردی، می
الوژژوی پژژووه  از معنژژاداری رژژالایی ررخژژوردار اسژژتي همچنژژین، رژژا زوجژژه رژژه ضژژریت زعیژژین   الوژژوی پژژووه  از معنژژاداری رژژالایی ررخژژوردار اسژژتي همچنژژین، رژژا زوجژژه رژژه ضژژریت زعیژژین   

یرهژای  یرهژای  زوان ریان کژرد کژه در مجمژوع ماغ   زوان ریان کژرد کژه در مجمژوع ماغ      د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می  زعدیلزعدیل
  1010مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سودعملیازی هر سژ م ز ریبژا رژی  از    مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سودعملیازی هر سژ م ز ریبژا رژی  از    

درصد و ررای معیارهای جریان ن د عملیازی هر س م و زغییرا  خژالص دارایژی هژر سژ م ز ریبژا      درصد و ررای معیارهای جریان ن د عملیازی هر س م و زغییرا  خژالص دارایژی هژر سژ م ز ریبژا      
دهنژدي از سژوی دیوژر، فرضژیه اصژلی دو       دهنژدي از سژوی دیوژر، فرضژیه اصژلی دو         درصد زغییرا  ماغیر وارساه را زوضیح میدرصد زغییرا  ماغیر وارساه را زوضیح می  5050ری  از ری  از 

هایی که پ  از یک دور  افگاییی در عملکرد و سود ن دی، کژاه  در  هایی که پ  از یک دور  افگاییی در عملکرد و سود ن دی، کژاه  در      کند در  رکتکند در  رکت    میمی  ریانریان
عملکرد آن ا رخ دهد؛ میگان عملکرد جاری )سژا  کژاه  عملکژردس زژاثیر رییژاری رژر کژاه         عملکرد آن ا رخ دهد؛ میگان عملکرد جاری )سژا  کژاه  عملکژردس زژاثیر رییژاری رژر کژاه         

س و ضرایت مثبژت  س و ضرایت مثبژت  55))    س از زخمین مد س از زخمین مد 11سود ن دی داردي را زوجه ره ناای  ردست آمد  در جدو  )سود ن دی داردي را زوجه ره ناای  ردست آمد  در جدو  )
ردی هر س م در کاه  سودز سیمی و در کاه  همگمژان معیژار عملکژردی و    ردی هر س م در کاه  سودز سیمی و در کاه  همگمژان معیژار عملکژردی و    ماغیر معیار عملکماغیر معیار عملک

ز سیمی که ره زرزیت ررای الووی رلندمد  معیار سود هژر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م،       ز سیمی که ره زرزیت ررای الووی رلندمد  معیار سود هژر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م،         سودسود
س، س، 00//00110011هژای هژر سژ م کژه ررارژر )     هژای هژر سژ م کژه ررارژر )         جریان ن ژد عملیژازی هژر سژ م و زغییژر در خژالص دارایژی       جریان ن ژد عملیژازی هژر سژ م و زغییژر در خژالص دارایژی       

س، س، 00//00600060س، )س، )00//00010001مژد  کژه ررارژر )   مژد  کژه ررارژر )       ی الووی کوزا ی الووی کوزا س و رراس و ررا00//00010001س و )س و )00//00550055س، )س، )00//00610061))
س اسژژت و سژژهح خهژژا آن کژژه رژژرای زمژژامی معیارهژژای عملکژژردی رژژرای  س اسژژت و سژژهح خهژژا آن کژژه رژژرای زمژژامی معیارهژژای عملکژژردی رژژرای  00//00010001س و )س و )00//00650065))

هژای هژر   هژای هژر       مد  ره اساثنای ماغیژر عملکژردی زغییژرا  خژالص دارایژی     مد  ره اساثنای ماغیژر عملکژردی زغییژرا  خژالص دارایژی         الووهای رلندمد  و کوزا الووهای رلندمد  و کوزا 
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زوان ادعا کرد که رژرای  زوان ادعا کرد که رژرای      جه، میجه، میدرصد استي در نایدرصد استي در نای  22س م که کمار از سهح خهای قارل پذیرا س م که کمار از سهح خهای قارل پذیرا 
سه ماغیر عملکردی دیور )سود هر س م، سود عملیازی هر س م و جریان ن د عملیازی هر سژ مس،  سه ماغیر عملکردی دیور )سود هر س م، سود عملیازی هر س م و جریان ن د عملیازی هر سژ مس،  
میگان عملکرد جاری )سا  کاه  عملکردس زاثیر رییاری رر کاه  سود ن دی داردي و این زژاثیر  میگان عملکرد جاری )سا  کاه  عملکردس زاثیر رییاری رر کاه  سود ن دی داردي و این زژاثیر  

دلیژل ضژریت مثبژت رگرشاژرسي     دلیژل ضژریت مثبژت رگرشاژرسي     مد  است )رژه  مد  است )رژه      رییار ررای الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا رییار ررای الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا 
افگون رر این، را زوجه ره اینکه رژرای زمژامی معیارهژای عملکژردی رژه اسژاثنای معیژار عملکژردی         افگون رر این، را زوجه ره اینکه رژرای زمژامی معیارهژای عملکژردی رژه اسژاثنای معیژار عملکژردی         

درصژد رژود    درصژد رژود      22ای ضژرایت زیژر   ای ضژرایت زیژر       زغییرا  خالص دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسهزغییرا  خالص دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسه
یجژه، رژا زوجژه رژه     یجژه، رژا زوجژه رژه     درصد معنادار استي در نادرصد معنادار استي در نا  3232است رنارراین، اخاتف ضرایت در سهح اامینان است رنارراین، اخاتف ضرایت در سهح اامینان 

آزمژون ایژن   آزمژون ایژن        ودي نایجه ودي نایجه     د  سه فرضیه فرعی او  زایید و فرضیه فرعی چ ار  رد می د  سه فرضیه فرعی او  زایید و فرضیه فرعی چ ار  رد می  ناای  کستناای  کست
س، س، 50605060هژژای چژژاریاو و همکژژاران ) هژژای چژژاریاو و همکژژاران )   فرضژژیه، منهبژژق رژژا مبژژانی ن ژژری پژژووه  و رژژا پژژووه     فرضژژیه، منهبژژق رژژا مبژژانی ن ژژری پژژووه  و رژژا پژژووه     

 س مهار ت دارديس مهار ت داردي50675067س و ایجاز و همکاران )س و ایجاز و همکاران )50675067سینو  و جارر )سینو  و جارر )    کری کری 
اسژاهاد   ژد  اسژتي    اسژاهاد   ژد  اسژتي    سو  سو  رررسی فرضیه اصلی سو  و فرضیا  فرعی آن از الووی رررسی فرضیه اصلی سو  و فرضیا  فرعی آن از الووی   از سوی دیور، ررایاز سوی دیور، ررای

 اراهه  د  استياراهه  د  استي    77  های زارلویی را رویکرد اثرا  ثارت، در جدو های زارلویی را رویکرد اثرا  ثارت، در جدو   را روا داد را روا داد   سو سو ناای  زخمین الووی ناای  زخمین الووی 
 *پژوهش سوم. نتایج تخمین الگوی 7جدول 

 معیار عملکردی سود هر سهم

 سال الگوی بیش از شش الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 111/62 10/1116 000/0 016/61 11/1171 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 231/11 117/0 000/0 113/11 111/0 سود هر س مسود هر س م

 005/0 017/1 11/660 001/0 371/5 13/601 افگای  سودز سیمیافگای  سودز سیمی

 000/0 615/1 056/0 000/0 671/1 056/0 سودز سیمیسودز سیمیسود هر س م در افگای  سود هر س م در افگای  

 120/0 -613/0 -133/53 216/0 166/0 616/76 افگای  همگمان سود هر س م و سودز سیمیافگای  همگمان سود هر س م و سودز سیمی

سود هر س م در افگای  سژود ز سژمی در افژگای     سود هر س م در افگای  سژود ز سژمی در افژگای     

 همگمان سود هر س م و سودز سیمیهمگمان سود هر س م و سودز سیمی
154/0 161/5 062/0 335/0 111/1 000/0 

 000/0 335/1 53/127 000/0 623/2 01/110 هاها    ره کل داراییره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی نسبت جریان ن د عملیازی 

 000/0 -671/62 -32/277 000/0 -161/62 -11/211 اندازة  رکتاندازة  رکت

 161/0 161/0 010/2 165/0 163/0 661/2 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 005/0 057/1 123/55 006/0 611/1 171/51 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

سود خالصنسبت اقت  خاص ره   631/25 651/6 523/0 111/22 500/6 510/0 
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 000/0 122/1 61/611 000/0 701/1 01/617 ر د درآمد  رکت

 000/0 273/1 31/621 000/0 130/1 02/610 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 233/0 237/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 276/0 213/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 060/5 062/5 وازسونوازسون-دورریندوررینی ی     آمار آمار 

 س000/0) 713/56 سF 113/56 (000/0ی ی     آمار آمار 

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 713/5- 002/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 عملیاتی هر سهممعیار عملکردی سود 

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 100/7 31/5173 000/0 713/65 05/5135 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 377/13 161/0 000/0 510/11 121/0 سود عملیازی هر س مسود عملیازی هر س م

 000/0 111/3 11/121 001/0 110/5 51/602 افگای  سودز سیمیافگای  سودز سیمی

 000/0 -302/56 -577/0 006/0 535/1 062/0 سود عملیازی هر س م در افگای  سودز سیمیسود عملیازی هر س م در افگای  سودز سیمی

 635/0 -105/6 -16/211 166/0 -511/0 -151/51 افگای  همگمان سود عملیازی و سودز سیمیافگای  همگمان سود عملیازی و سودز سیمی

سود عملیازی هر س م در افژگای  سژود ز سژمی در    سود عملیازی هر س م در افژگای  سژود ز سژمی در    

 افگای  همگمان سود عملیازی و سودز سیمیافگای  همگمان سود عملیازی و سودز سیمی
008/0 671/61 000/0 013/0 003/1 005/0 

 005/0 311/5 32/761 000/0 751/1 75/200 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 000/0 -705/7 -11/251 000/0 -271/66 -11/116 اندازة  رکتاندازة  رکت

 105/0 016/6 720/66 737/0 -527/0 -150/6 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 000/0 117/7 13/601 000/0 173/1 222/51 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 752/0 -126/0 -021/10 603/0 233/6 212/72 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 006/0 611/1 33/535 000/0 317/1 15/502 ر د درآمد  رکت

 000/0 517/1 17/205 001/0 130/5 16/615 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 101/0 230/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 215/0 216/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 311/6 311/6 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 س 000/0) 115/50 سF 226/50 (000/0ی ی     آمار آمار 
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 ازمون م ایسه ضرایت

 t 376/5- 005/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم معیار عملکردی جریان نقد عملیاتی

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 772/0 -512/0 -117/11 151/0 -563/0 -715/13 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 201/65 552/0 000/0 110/65 555/0 جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م

 005/0 011/1 57/651 005/0 015/1 655/0 افگای  سودز سیمیافگای  سودز سیمی

 201/0 116/0 066/0 122/0 111/0 007/0 جریان ن د عملیازی هر س م در افگای  سودز سیمیجریان ن د عملیازی هر س م در افگای  سودز سیمی

 161/0 -161/0 -61/563 001/0 -351/5 -171/0 ن د عملیازی و سودز سیمین د عملیازی و سودز سیمیافگای  همگمان جریان افگای  همگمان جریان 

جریان ن د عملیازی هر س م در افگای  سژود ز سژمی   جریان ن د عملیازی هر س م در افگای  سژود ز سژمی   

 در افگای  همگمان جریان ن د عملیازی و سودز سیمیدر افگای  همگمان جریان ن د عملیازی و سودز سیمی
561/0 511/2 000/0 652/0 201/1 000/0 

 000/0 103/1 00/502 000/0 302/1 60/503 نسبت جارینسبت جاری

 102/0 115/0 177/11 111/0 716/0 211/10 اندازة  رکتاندازة  رکت

 000/0 131/1 760/51 000/0 262/1 736/51 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 065/0 131/5 511/50 061/0 173/5 621/50 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 020/0 -321/6 -321/33 013/0 -311/6 -61/600 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 613/0 -110/6 -611/73 666/0 -235/6 -125/17 ر د درآمد  رکت

 000/0 022/1 33/632 000/0 013/1 02/632 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 112/0 111/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 531/0 511/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 015/5 012/5 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 س000/0) 611/7 سF 615/7 (000/0ی ی     آمار آمار 

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 113/5- 061/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم های  معیار عملکردی تغییرات خالص دارایی

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 151/3 31/6761 000/0 173/3 17/6716 عر  از مبداءعر  از مبداء
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 000/0 526/7 661/0 000/0 002/7 661/0 های هر س مهای هر س م    خالص داراییخالص دارایی

 000/0 310/1 31/651 000/0 373/1 76/657 افگای  سودز سیمیافگای  سودز سیمی

هژژای هژژر سژژ م در افژژگای    هژژای هژژر سژژ م در افژژگای        خژژالص دارایژژی خژژالص دارایژژی 

 سودز سیمیسودز سیمی
003/0 007/6 161/0 003/0 663/6 511/0 

هژژژا و  هژژژا و      افژژژگای  همگمژژژان خژژژالص دارایژژژی   افژژژگای  همگمژژژان خژژژالص دارایژژژی   

 سودز سیمیسودز سیمی
71/616- 515/6- 501/0 111/10 110/0 117/0 

هژژای هژژر سژژ م در افژژگای  سژژود هژژای هژژر سژژ م در افژژگای  سژژود     خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

هژا و  هژا و      ز سمی در افژگای  همگمژان خژالص دارایژی    ز سمی در افژگای  همگمژان خژالص دارایژی    

 سودز سیمیسودز سیمی
274/0 712/6 071/0 295/0 261/6 653/0 

 000/0 120/2 11/113 000/0 237/2 02/115 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 000/0 -703/60 -21/125 000/0 -711/60 -75/127 اندازة  رکتاندازة  رکت

 006/0 525/1 332/67 006/0 611/1 211/67 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 000/0 116/1 151/16 000/0 171/1 517/15 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 006/0 531/1 61/617 000/0 126/1 73/610 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 612/2 23/511 000/0 013/2 61/515 ر د درآمد  رکت

 000/0 610/2 11/506 000/0 613/2 15/505 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 116/0 112/0 ضریت زعیینضریت زعیین

 537/0 516/0 ضریت زعیین زعدیل  د ضریت زعیین زعدیل  د 

 371/6 371/6 وازسونوازسون-ی دوررینی دوررین    آمار آمار 

 س000/0) 533/7 سF 611/7 (000/0ی ی     آمار آمار 

 م ایسه ضرایتازمون 

 t 367/0 123/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 
ردسژت آمژد  و سژهح    ردسژت آمژد  و سژهح      Fی ی   و را زوجژه آمژار   و را زوجژه آمژار     77را زوجه ره ناای  قارل میاهد  در جدو  را زوجه ره ناای  قارل میاهد  در جدو  

  3333زژوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان       زژوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان         خهای آن ررای زمامی معیارهای عملکردی، میخهای آن ررای زمامی معیارهای عملکردی، می
درصد، در مجموع الووی پووه  از معناداری رالایی ررخوردار استي همچنین، را زوجه رژه  درصد، در مجموع الووی پووه  از معناداری رالایی ررخوردار استي همچنین، را زوجه رژه  

زوان ریان کژرد کژه در   زوان ریان کژرد کژه در     ضریت زعیین زعدیل  د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، میضریت زعیین زعدیل  د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می
یرهای مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سژودعملیازی هژر   یرهای مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سژودعملیازی هژر   مجموع ماغمجموع ماغ

درصد و ررای معیارهژای جریژان ن ژد عملیژازی هژر سژ م و زغییژرا         درصد و ررای معیارهژای جریژان ن ژد عملیژازی هژر سژ م و زغییژرا           2020س م ز ریبا ری  از س م ز ریبا ری  از 
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دهنژدي  دهنژدي    درصد زغییرا  ماغیر وارسژاه را زوضژیح مژی   درصد زغییرا  ماغیر وارسژاه را زوضژیح مژی     1010خالص دارایی هر س م ز ریبا ری  از خالص دارایی هر س م ز ریبا ری  از 
دوررین وازسون که ررای زمژامی معیارهژای عملکژردی    دوررین وازسون که ررای زمژامی معیارهژای عملکژردی        مار مار افگون رر این، را زوجه ره م دار آافگون رر این، را زوجه ره م دار آ

های الوژو  های الوژو    ماند ماند   او  میان راقیاو  میان راقی    زوان ادعا کرد که خودهمبساوی مرزبهزوان ادعا کرد که خودهمبساوی مرزبه  است، میاست، می  55ز ریبا ررارر ز ریبا ررارر 
هایی که پ  از یژک  هایی که پ  از یژک      کند در  رکتکند در  رکت    وجود نداردي از سوی دیور، فرضیه اصلی سو  ریان میوجود نداردي از سوی دیور، فرضیه اصلی سو  ریان می

در عملکژرد آن ژا رخ دهژد؛ افژگای  سژود      در عملکژرد آن ژا رخ دهژد؛ افژگای  سژود        دور  کاهیی در عملکرد و سود ن دی، افگای دور  کاهیی در عملکرد و سود ن دی، افگای 
رینی عملکرد آزی داردي را زوجژه رژه   رینی عملکرد آزی داردي را زوجژه رژه     ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی عملکرد جاری در پی ن دی، زاثیر معناداری رر زوانایی عملکرد جاری در پی 

س و ضرایت مثبت ماغیر معیار عملکژردی  س و ضرایت مثبت ماغیر معیار عملکژردی  11س از زخمین مد  )س از زخمین مد  )77ناای  ردست آمد  در جدو  )ناای  ردست آمد  در جدو  )
و سودز سژیمی کژه   و سودز سژیمی کژه     هر س م در افگای  سودز سیمی و در افگای  همگمان معیار عملکژردی هر س م در افگای  سودز سیمی و در افگای  همگمان معیار عملکژردی 

ره زرزیت ررای الووی رلندمد  معیار سود هر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م، جریژان ن ژد        ره زرزیت ررای الووی رلندمد  معیار سود هر سژ م، سژود عملیژازی هژر سژ م، جریژان ن ژد        
س، س، 00//061061س، )س، )00//112112هژای هژر سژ م کژه ررارژر )     هژای هژر سژ م کژه ررارژر )         عملیازی هر سژ م و زغییژر در خژالص دارایژی    عملیازی هر سژ م و زغییژر در خژالص دارایژی    

س و س و 00//216216س، )س، )00//001001س، )س، )00//621621مژد  کژه ررارژر )   مژد  کژه ررارژر )       س و ررای الوژوی کوزژا   س و ررای الوژوی کوزژا   00//532532س و )س و )00//125125))
اسژژت و سژژهح خهژژا آن کژژه رژژرای زمژژامی معیارهژژای عملکژژردی رژژرای الووهژژای  اسژژت و سژژهح خهژژا آن کژژه رژژرای زمژژامی معیارهژژای عملکژژردی رژژرای الووهژژای  س س 00//571571))

های هر سژ م کژه   های هر سژ م کژه       مد  ره اساثنای ماغیر عملکردی زغییرا  خالص داراییمد  ره اساثنای ماغیر عملکردی زغییرا  خالص دارایی    رلندمد  و کوزا رلندمد  و کوزا 
زوان ادعا کرد که رژرای سژه   زوان ادعا کرد که رژرای سژه     درصد استي در نایجه، میدرصد استي در نایجه، می  22کمار از سهح خهای قارل پذیرا کمار از سهح خهای قارل پذیرا 

عملیژازی هژر سژ م و جریژان ن ژد عملیژازی هژر        عملیژازی هژر سژ م و جریژان ن ژد عملیژازی هژر        ماغیر عملکردی دیور )سود هر س م، سژود  ماغیر عملکردی دیور )سود هر س م، سژود  
س مس،  کست همگمان الووهای رلندمد  و کوزامد  معیارهای عملکردی و سودز سیمی س مس،  کست همگمان الووهای رلندمد  و کوزامد  معیارهای عملکردی و سودز سیمی 
دارای مواوای ااتعازی در ارزبا  را عملکرد آزژی اسژت و ایژن مواژوای ااتعژازی رژرای       دارای مواوای ااتعازی در ارزبا  را عملکرد آزژی اسژت و ایژن مواژوای ااتعژازی رژرای       

رسي افگون رژر  رسي افگون رژر  مد  است )ره دلیل ضریت مثبت رگرشامد  است )ره دلیل ضریت مثبت رگرشا    الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا 
این، را زوجه ره اینکه ررای زمامی معیارهای عملکردی ره اساثنای معیار عملکژردی زغییژرا    این، را زوجه ره اینکه ررای زمامی معیارهای عملکردی ره اساثنای معیار عملکژردی زغییژرا    

درصد رژود  اسژت   درصد رژود  اسژت     22ای ضرایت زیر ای ضرایت زیر     خالص دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسهخالص دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسه
درصد معنادار استي در نایجژه، رژا زوجژه رژه     درصد معنادار استي در نایجژه، رژا زوجژه رژه       3232رنارراین، اخاتف ضرایت در سهح اامینان رنارراین، اخاتف ضرایت در سهح اامینان 

آزمون آزمون      ودي نایجه ودي نایجه      کست  د  سه فرضیه فرعی او  زایید و فرضیه فرعی چ ار  رد می  کست  د  سه فرضیه فرعی او  زایید و فرضیه فرعی چ ار  رد میناایناای
س، س، 50605060هژای چژاریاو و همکژاران )   هژای چژاریاو و همکژاران )     این فرضیه، منهبق را مبانی ن ری پژووه  و رژا پژووه    این فرضیه، منهبق را مبانی ن ری پژووه  و رژا پژووه    

 س مهار ت دارديس مهار ت داردي50675067س و ایجاز و همکاران )س و ایجاز و همکاران )50675067سینو  و جارر )سینو  و جارر )    کری کری 
اسژاهاد   اسژاهاد     چ ار چ ار   ار  و فرضیا  فرعی آن از الوویار  و فرضیا  فرعی آن از الوویاز سوی دیور، ررای رررسی فرضیة اصلی چ از سوی دیور، ررای رررسی فرضیة اصلی چ 

 اراهه  د  استياراهه  د  استي  11را روا رشرسیون لوجسایک، در جدو  را روا رشرسیون لوجسایک، در جدو    چ ار چ ار  د  استي ناای  زخمین الووی  د  استي ناای  زخمین الووی 
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 * چ ار ي ناای  زخمین الووی 1جدو  

 معیار عملکردی سود هر سهم

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا
 000/0 -131/1 -153/5 000/0 -112/1 -237/5 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 171/1 0005/0 000/0 121/1 0005/0 سود هر س مسود هر س م

 000/0 752/51 216/5 000/0 631/51 262/5 افگای  سود هر س مافگای  سود هر س م

 000/0 111/1 0001/0 000/0 210/1 0001/0 سود هر س م در افگای  سود هر س مسود هر س م در افگای  سود هر س م

 051/0 525/5 530/0 001/0 311/5 201/1 افگای  همگمان سود هر س م و سودز سیمیافگای  همگمان سود هر س م و سودز سیمی

سود هر س م در افگای  سود هر س م در افگای  سود هر س م در افگای  سود هر س م در افگای  

 همگمان سود هر س م و سودز سیمیهمگمان سود هر س م و سودز سیمی
770/0 111/1 000/0 958/0 616/1 000/0 

 000/0 661/1 117/6 000/0 071/1 110/6 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 711/0 -111/0 -061/0 153/0 -115/0 -051/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 161/0 337/0 062/0 106/0 015/6 061/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 577/0 -012/6 -063/0 537/0 -016/6 -061/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 501/1 711/0 000/0 076/1 726/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 613/7 310/0 000/0 501/7 375/0 ر د درآمد  رکت

 310/0 -017/0 -001/0 337/0 005/0 0005/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 156/0 166/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 11/5111 11/5750ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 112/5- 061/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 عملیاتی هر سهممعیار عملکردی سود 

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 -112/1 -310/6 000/0 -236/7 -611/5 عر  از مبداءعر  از مبداء

 071/0 711/6 00005/0 000/0 717/3 0001/0 سود عملیازی هر س مسود عملیازی هر س م
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 000/0 757/56 017/5 000/0 211/51 565/5 افگای  سود عملیازی هر س مافگای  سود عملیازی هر س م

سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  سژژود  سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  سژژود  

 عملیازی هر س معملیازی هر س م
000001/0 561/0 110/0 0005/0 632/2 000/0 

 001/0 -161/5 -727/5 137/0 -111/0 -110/0 افگای  همگمان سود عملیازی و سودز سیمیافگای  همگمان سود عملیازی و سودز سیمی

سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  سژژود  سژژود عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  سژژود  

عملیازی هر س م در افژگای  همگمژان سژود    عملیازی هر س م در افژگای  همگمژان سژود    

 عملیازی و سودز سیمیعملیازی و سودز سیمی
245/0 121/1 000/0 487/0 613/61 000/0 

 000/0 531/2 223/6 000/0 317/1 611/6 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی

 610/0 -171/6 -071/0 512/0 -661/6 -027/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 000/0 155/1 017/0 050/0 161/5 015/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 265/0 -122/0 -060/0 015/0 -011/5 -011/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 237/2 163/0 000/0 532/2 101/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 761/1 031/6 000/0 720/7 331/0 ر د درآمد  رکت

 611/0 111/6 613/0 311/0 -013/0 -001/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 111/0 151/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 01/5661 71/5621ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 761/5- 001/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم عملیاتیمعیار عملکردی جریان نقد 

 الگوی بیش از شش سال الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 -555/1 -551/5 000/0 -711/7 -657/5 عر  از مبداءعر  از مبداء

 006/0 -561/1 -0006/0 005/0 -016/1 -0006/0 جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م

 000/0 375/1 156/0 000/0 231/1 103/0 عملیازی هر س معملیازی هر س مافگای  جریان ن د افگای  جریان ن د 

جریژژان ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  جریژژان ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  

 جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م
0001/0 216/1 000/0 0001/0 216/1 000/0 

افژژگای  همگمژژان جریژژان ن ژژد عملیژژازی و    افژژگای  همگمژژان جریژژان ن ژژد عملیژژازی و    

 سودز سیمیسودز سیمی
111/0 175/6 610/0 205/0 111/6 673/0 
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در افگای  جریژان  در افگای  جریژان    جریان ن د عملیازی هر س مجریان ن د عملیازی هر س م

ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  همگمژژان   ن ژژد عملیژژازی هژژر سژژ م در افژژگای  همگمژژان   

 جریان ن د عملیازی و سودز سیمیجریان ن د عملیازی و سودز سیمی
174/0 126/1 000/0 396/0 123/7 000/0 

 000/0 171/60 776/0 000/0 121/60 773/0 نسبت جارینسبت جاری

 071/0 -711/6 -073/0 011/0 -661/5 -031/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 000/0 175/1 021/0 000/0 151/1 021/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 001/0 113/5 013/0 005/0 011/1 015/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 131/1 171/0 000/0 172/1 110/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 131/63 611/5 000/0 111/63 500/5 ر د درآمد  رکت

 000/0 622/2 111/0 000/0 616/2 113/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 637/0 672/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 17/6610 51/6561ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 665/5- 011/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 هر سهم های  معیار عملکردی تغییرات خالص دارایی

 از شش سال الگوی بیش الگوی سه ساله 

 متغیر
ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

ضریب 

 متغیر

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

 000/0 -713/1 -565/6 000/0 -555/1 -600/6 عر  از مبداءعر  از مبداء

 000/0 115/2 0001/0 000/0 715/2 0001/0 های هر س مهای هر س م    خالص داراییخالص دارایی

 000/0 061/61 501/6 000/0 526/61 031/6 های هر س مهای هر س م    افگای  خالص داراییافگای  خالص دارایی

هژژای هژژر سژژ م در افژژگای  هژژای هژژر سژژ م در افژژگای      خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

 های هر س مهای هر س م خالص داراییخالص دارایی
00001/0- 121/0- 261/0 00003/0- 011/6- 532/0 

هژژژا و هژژژا و     افژژژگای  همگمژژژان خژژژالص دارایژژژی افژژژگای  همگمژژژان خژژژالص دارایژژژی 

 سودز سیمیسودز سیمی
631/0- 117/0- 131/0 001/0 062/0 317/0 

هژژای هژژر سژژ م در افژژگای  هژژای هژژر سژژ م در افژژگای      خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

  هژژای هژژر سژژ م در افژژگای هژژای هژژر سژژ م در افژژگای  خژژالص دارایژژیخژژالص دارایژژی

 ها و سودز سیمیها و سودز سیمی همگمان خالص داراییهمگمان خالص دارایی
306/0 102/6 636/0 347/0 665/6 512/0 

 000/0 151/7 311/6 000/0 611/7 313/6 هاها    نسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایینسبت جریان ن د عملیازی ره کل دارایی
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 000/0 -111/1 -677/0 000/0 -671/1 -637/0 اندازة  رکتاندازة  رکت

 006/0 606/1 011/0 006/0 616/1 013/0 های ر د  رکتهای ر د  رکت    فرصتفرصت

 062/0 161/5 011/0 007/0 123/5 017/0 نسبت ردهی ره ح وق صاحبان س ا 

 000/0 171/1 126/0 000/0 101/1 131/0 نسبت اقت  خاص ره سود خالص

 000/0 251/62 731/6 000/0 111/62 731/6 ر د درآمد  رکت

 000/0 113/1 161/0 000/0 132/1 163/0 نسبت سود انبا اه ره ح وق صاحبان س ا 

 516/0 556/0 ضریت زعیین مک فادنضریت زعیین مک فادن

 LR 01/6123 61/6131ی ی     آمار آمار 

 LR 000/0 000/0ی ی     آمار آمار احاما  

 ازمون م ایسه ضرایت

 t 117/0- 115/0ناای  ازمون م ایسه ضرایت ناای  ازمون م ایسه ضرایت 

 
ردست آمژد  و سژهح خهژای آن رژرای     ردست آمژد  و سژهح خهژای آن رژرای       F    و آمار و آمار   11را زوجه ره ناای  قارل میاهد  در جدو  را زوجه ره ناای  قارل میاهد  در جدو  

درصژد، در مجمژوع   درصژد، در مجمژوع     3333زوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان      زوان ادعژا کژرد کژه در سژهح اامینژان        زمامی معیارهای عملکردی، میزمامی معیارهای عملکردی، می
الوژژوی پژژووه  از معنژژاداری رژژالایی ررخژژوردار اسژژتي همچنژژین، رژژا زوجژژه رژژه ضژژریت زعیژژین   الوژژوی پژژووه  از معنژژاداری رژژالایی ررخژژوردار اسژژتي همچنژژین، رژژا زوجژژه رژژه ضژژریت زعیژژین   

یرهژای  یرهژای  زوان ریان کژرد کژه در مجمژوع ماغ   زوان ریان کژرد کژه در مجمژوع ماغ      د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می د  ردست آمد  ررای الووهای عملکردی، می  زعدیلزعدیل
  1010مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سودعملیازی هر سژ م ز ریبژا رژی  از    مسا ل و کنار  پووه  ررای معیارهای سود هر س م و سودعملیازی هر سژ م ز ریبژا رژی  از    

درصد و ررای معیارهای جریان ن د عملیازی هر س م و زغییرا  خژالص دارایژی هژر سژ م ز ریبژا      درصد و ررای معیارهای جریان ن د عملیازی هر س م و زغییرا  خژالص دارایژی هژر سژ م ز ریبژا      
دهندي از سژوی دیوژر،  فرضژیه اصژلی چ ژار  ریژان       دهندي از سژوی دیوژر،  فرضژیه اصژلی چ ژار  ریژان         درصد زغییرا  ماغیر وارساه را زوضیح میدرصد زغییرا  ماغیر وارساه را زوضیح می  5050
هایی که پ  از یژک دور  کاهیژی در عملکژرد و سژود ن ژدی، افژگای  در       هایی که پ  از یژک دور  کاهیژی در عملکژرد و سژود ن ژدی، افژگای  در           کند در  رکتکند در  رکت    میمی

عملکرد آن ا رخ دهد؛ میگان عملکرد جاری )سا  افژگای  عملکژردس زژاثیر رییژاری رژر افژگای        عملکرد آن ا رخ دهد؛ میگان عملکرد جاری )سا  افژگای  عملکژردس زژاثیر رییژاری رژر افژگای        
و ضژرایت  و ضژرایت    11هژای  هژای    از زخمژین مژد   از زخمژین مژد     11سود ن دی داردي را زوجه ره ناای  ردسژت آمژد  در جژدو     سود ن دی داردي را زوجه ره ناای  ردسژت آمژد  در جژدو     

دی هر س م در افژگای  معیژار عملکژردی و در افژگای  همگمژان معیژار       دی هر س م در افژگای  معیژار عملکژردی و در افژگای  همگمژان معیژار       مثبت ماغیر معیار عملکرمثبت ماغیر معیار عملکر
عملکردی و سودز سیمی که ره زرزیت ررای الووی رلندمد  معیار سود هر س م، سژود عملیژازی   عملکردی و سودز سیمی که ره زرزیت ررای الووی رلندمد  معیار سود هر س م، سژود عملیژازی   

س، س، 00//321321های هر سژ م کژه ررارژر )   های هر سژ م کژه ررارژر )       هر س م، جریان ن د عملیازی هر س م و زغییر در خالص داراییهر س م، جریان ن د عملیازی هر س م و زغییر در خالص دارایی
س س 00//671671س، )س، )00//512512س، )س، )00//170170مد  که ررارژر ) مد  که ررارژر )     رای الووی کوزا رای الووی کوزا س و رس و ر00//117117س و )س و )00//131131س، )س، )00//117117))

س است و سهح خها آن که ررای زمامی معیارهای عملکردی ررای الووهژای رلندمژد    س است و سهح خها آن که ررای زمامی معیارهای عملکردی ررای الووهژای رلندمژد    00//101101و )و )
های هر س م که کماژر از سژهح   های هر س م که کماژر از سژهح       مد  ره اساثنای ماغیر عملکردی زغییرا  خالص داراییمد  ره اساثنای ماغیر عملکردی زغییرا  خالص دارایی    و کوزا و کوزا 
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زوان ادعا کرد کژه رژرای سژه ماغیژر عملکژردی      زوان ادعا کرد کژه رژرای سژه ماغیژر عملکژردی        ، می، میدرصد استي در نایجهدرصد استي در نایجه  22خهای قارل پذیرا خهای قارل پذیرا 
دیور )سود هر س م، سود عملیازی هر سژ م و جریژان ن ژد عملیژازی هژر سژ مس، میژگان عملکژرد         دیور )سود هر س م، سود عملیازی هر سژ م و جریژان ن ژد عملیژازی هژر سژ مس، میژگان عملکژرد         
جاری )سا  افگای  عملکردس زاثیر رییاری رر افگای  سود ن ژدی دارد و ایژن زژاثیر رییژار، رژرای      جاری )سا  افگای  عملکردس زاثیر رییاری رر افگای  سود ن ژدی دارد و ایژن زژاثیر رییژار، رژرای      

دلیل ضریت مثبت رگرشارسي افگون رژر ایژن،   دلیل ضریت مثبت رگرشارسي افگون رژر ایژن،   مد  است )ره مد  است )ره   الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا الووی رلندمد  رییار از الووی کوزا 
را زوجه ره اینکه ررای زمامی معیارهای عملکردی رژه اسژاثنای معیژار عملکژردی زغییژرا  خژالص       را زوجه ره اینکه ررای زمامی معیارهای عملکردی رژه اسژاثنای معیژار عملکژردی زغییژرا  خژالص       

درصژد رژود  اسژت رنژارراین،     درصژد رژود  اسژت رنژارراین،       22ای ضژرایت زیژر   ای ضژرایت زیژر       دارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسهدارایی هر س م، سهح خها ررای آزمون م ایسه
یجژه، رژا زوجژه رژه ناژای  کسژت       یجژه، رژا زوجژه رژه ناژای  کسژت       درصد معنادار استي در نادرصد معنادار استي در نا  3232اخاتف ضرایت در سهح اامینان اخاتف ضرایت در سهح اامینان 

آزمژون ایژن فرضژیه،    آزمژون ایژن فرضژیه،         ژودي نایجژه   ژودي نایجژه       د  سه فرضیه فرعی او  زایید و فرضیه فرعی چ ژار  رد مژی   د  سه فرضیه فرعی او  زایید و فرضیه فرعی چ ژار  رد مژی  
سژینو  و  سژینو  و      س، کژری  س، کژری  50605060هژای چژاریاو و همکژاران )   هژای چژاریاو و همکژاران )     منهبق را مبانی ن ری پووه  و را پووه منهبق را مبانی ن ری پووه  و را پووه 

 ..س مهار ت داردس مهار ت دارد50675067س و ایجاز و همکاران )س و ایجاز و همکاران )50675067جارر )جارر )
 

 گیری  گیری    بحث و نتیجهبحث و نتیجه
در این پژووه  رژه رررسژی مواژوای ااتعژازی شگار ژوری سژود سژ ا  در ارزبژا  رژا           در این پژووه  رژه رررسژی مواژوای ااتعژازی شگار ژوری سژود سژ ا  در ارزبژا  رژا           

مژد  افگاییژی و کاهیژی معیارهژای     مژد  افگاییژی و کاهیژی معیارهژای         عملکرد آزی رر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا     عملکرد آزی رر اسژا  رونژدهای رلندمژد  و کوزژا     
عملکردی  رکت ) امل؛ سود هر س م، سود عملیازی هر سژ م، جریژان ن ژد عملیژازی هژر      عملکردی  رکت ) امل؛ سود هر س م، سود عملیازی هر سژ م، جریژان ن ژد عملیژازی هژر      

 د  هر سژ م رژر حسژت زژور س پرداخاژه  ژدي رژدین         د  هر سژ م رژر حسژت زژور س پرداخاژه  ژدي رژدین          های زعدیلهای زعدیل    س م و ر د خالص داراییس م و ر د خالص دارایی
هایی ررای رررسی این موضوع زدوین و را اساهاد  از ااتعا  در دسژار  رژه   هایی ررای رررسی این موضوع زدوین و را اساهاد  از ااتعا  در دسژار  رژه       من ور فرضیهمن ور فرضیه

راید میژان دو  راید میژان دو  کند که کند که     پرداخاه  دي ره اور کلی، این پووه  اسادلا  میپرداخاه  دي ره اور کلی، این پووه  اسادلا  می    زجگیه و زولیل آنزجگیه و زولیل آن
ارزبا  را سیاست ز سژیم سژود زمژایگ قاهژل  ژد؛      ارزبا  را سیاست ز سژیم سژود زمژایگ قاهژل  ژد؛        شیری درشیری در  شذار رر زصمیمشذار رر زصمیم  اثراثر      عامل جداشانهعامل جداشانه

الفس زاثیر زغییرا  معیارهای عملکردی بس زاثیر الووهای زاریخیي در نایجه، فرضیه او  و الفس زاثیر زغییرا  معیارهای عملکردی بس زاثیر الووهای زاریخیي در نایجه، فرضیه او  و 
کند در صور  زغییر معیارهای عملکردی، زوانایی عملکرد جاری رژه عنژوان   کند در صور  زغییر معیارهای عملکردی، زوانایی عملکرد جاری رژه عنژوان       چ ار  ریان میچ ار  ریان می

سژاه را ژد؛ رلکژه زژارعی از: الژفس      سژاه را ژد؛ رلکژه زژارعی از: الژفس      زواند زن ا رر کیهیژت سژود وار  زواند زن ا رر کیهیژت سژود وار    سیونا  سودهای آیند  نمیسیونا  سودهای آیند  نمی
سیاست ز سیم سود بس ثبا  رویه  رکت در ره وجود آوردن سود و زعمژیم آن در  ژکلی   سیاست ز سیم سود بس ثبا  رویه  رکت در ره وجود آوردن سود و زعمژیم آن در  ژکلی   

 ود کژه چژون مژدیران زمژایلی رژه       ود کژه چژون مژدیران زمژایلی رژه          از پرداخت سود س ا  استي از سوی دیور، اسادلا  میاز پرداخت سود س ا  استي از سوی دیور، اسادلا  می
پایژدار  پایژدار  رود رود     زغییر سیاست سودز سیمی ندارند، در ارزبا  را میکت  عملکرد که انا ژار مژی  زغییر سیاست سودز سیمی ندارند، در ارزبا  را میکت  عملکرد که انا ژار مژی  

زژر را ژد؛ احامژا     زژر را ژد؛ احامژا         را د هر چه الووهای عملکردی و الووی سودز سیمی شذ اه رلندمژد  را د هر چه الووهای عملکردی و الووی سودز سیمی شذ اه رلندمژد  
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 ودي در واقع، هژر چژه الوژوی افگاییژی و کاهیژی معیارهژای        ودي در واقع، هژر چژه الوژوی افگاییژی و کاهیژی معیارهژای           زر میزر می    زغییر سودز سیمی ری زغییر سودز سیمی ری 
رود رود     زر را د؛ انا ار میزر را د؛ انا ار می    مد مد     عملکردی و سودز سیمی قبل از زغییر معیارهای عملکردی، رلندعملکردی و سودز سیمی قبل از زغییر معیارهای عملکردی، رلند

یارهای عملکردی، مواوای ااتعازی رییاری در زوضیح احاما  زغییر سودز سژیمی  یارهای عملکردی، مواوای ااتعازی رییاری در زوضیح احاما  زغییر سودز سژیمی  زغییر معزغییر مع
ن ژص در یژک   ن ژص در یژک       کند رژه منگلژه  کند رژه منگلژه      دا اه را دي در نایجه، زمانی که معیارهای عملکردی زغییر میدا اه را دي در نایجه، زمانی که معیارهای عملکردی زغییر می

شیری در رارهه را سودز سیمی زژاثیر  شیری در رارهه را سودز سیمی زژاثیر      الووی ثارت از معیارهای عملکردی است که رر زصمیمالووی ثارت از معیارهای عملکردی است که رر زصمیم
مانی که سوارق شذ اه معیارهای عملکردی و سودز سژیمی قبژل   مانی که سوارق شذ اه معیارهای عملکردی و سودز سژیمی قبژل   شذار است و این موضوع زشذار است و این موضوع ز

دهژدي مهژارق ایژن    دهژدي مهژارق ایژن        زر را د رییار خود را نیان مژی زر را د رییار خود را نیان مژی     از زغییر در معیارهای عملکردی، رلندمد از زغییر در معیارهای عملکردی، رلندمد 
ها، ناای  پووه  نیان داد که ررای زمامی معیارهای عملکژردی رژه اسژاثنای معیژار     ها، ناای  پووه  نیان داد که ررای زمامی معیارهای عملکژردی رژه اسژاثنای معیژار         اسادلا اسادلا 

ای عملکژردس، مواژوای   ای عملکژردس، مواژوای        م )معیژار زرازنامژه   م )معیژار زرازنامژه  هژای هژر سژ   هژای هژر سژ       عملکردی زغییرا  خژالص دارایژی  عملکردی زغییرا  خژالص دارایژی  
ااتعازی سودز سیمی در ارزبا  را عملکرد آزی  رکت، ررای الووهای رلندمد  نسبت رژه  ااتعازی سودز سیمی در ارزبا  را عملکرد آزی  رکت، ررای الووهای رلندمد  نسبت رژه  

زژوان ادعژا کژرد کژه مواژوای ااتعژازی       زژوان ادعژا کژرد کژه مواژوای ااتعژازی           مژد  رییژار اسژتي در نایجژه، مژی     مژد  رییژار اسژتي در نایجژه، مژی         الووهای کوزا الووهای کوزا 
ود ز یسژمی، در  ود ز یسژمی، در  های راثبا  در عملکرد و زوزیع آن رژه  ژکل سژ   های راثبا  در عملکرد و زوزیع آن رژه  ژکل سژ       عملکرد آزی ررای  رکتعملکرد آزی ررای  رکت

هژای چژاریاو و   هژای چژاریاو و     پژووه  پژووه  های را ثبا  کمار، رییژار اسژت )مهژارق رژا ناژای       های را ثبا  کمار، رییژار اسژت )مهژارق رژا ناژای           م ایسه را  رکتم ایسه را  رکت
سي همچنژین،  سي همچنژین،  سس50675067س و ایجژاز و همکژاران )  س و ایجژاز و همکژاران )  50675067سینو  و جارر )سینو  و جارر )    س، کری س، کری 50605060همکاران )همکاران )

ناای  موید آن است که مبلغ سود جژاری در هژر یژک از معیارهژای عملکژردی رژه اسژاثنای        ناای  موید آن است که مبلغ سود جژاری در هژر یژک از معیارهژای عملکژردی رژه اسژاثنای        
ای عملکژردس، رژرای   ای عملکژردس، رژرای     های هژر سژ م )معیژار زرازنامژه    های هژر سژ م )معیژار زرازنامژه        دی زغییرا  خالص داراییدی زغییرا  خالص داراییمعیار عملکرمعیار عملکر

مژد ، زژاثیر رییژاری در کژاه  و افژگای       مژد ، زژاثیر رییژاری در کژاه  و افژگای         الووهای رلندمژد  نسژبت رژه الووهژای کوزژا      الووهای رلندمژد  نسژبت رژه الووهژای کوزژا      
سژینو   سژینو       س، کژری  س، کژری  50605060های چاریاو و همکاران )های چاریاو و همکاران )  پووه پووه سودز سیمی دارد )مهارق را ناای  سودز سیمی دارد )مهارق را ناای  

پووه  ره اساثنای پووه  ره اساثنای   هایهای  سي رنارراین، زمامی فرضیهسي رنارراین، زمامی فرضیهسس50675067س و ایجاز و همکاران )س و ایجاز و همکاران )50675067و جارر )و جارر )
های هر س م در سهح اامینان های هر س م در سهح اامینان     مررو  ره معیار عملکردی زغییرا  خالص داراییمررو  ره معیار عملکردی زغییرا  خالص دارایی  هایهای  ههفرضیفرضی
 ودي دلایل احامژالی رد ایژن فرضژیه و عژد  زوجژه رژازار رژه ایژن معیژار           ودي دلایل احامژالی رد ایژن فرضژیه و عژد  زوجژه رژازار رژه ایژن معیژار              درصد زایید میدرصد زایید می  3232

که را زوجه ره نرخ زور ، رژازار رژه   که را زوجه ره نرخ زور ، رژازار رژه     ا دا دزواند نرخ زور  رالا در دور  پووه  رزواند نرخ زور  رالا در دور  پووه  ر    عملکردی، میعملکردی، می
 این معیار عملکردی زوج ی ندا اه استياین معیار عملکردی زوج ی ندا اه استي

 هاها    یادداشتیادداشت
1. Agency Conflict 2. Signalling theory 
3. Market Participants  
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 منابع

های حسژارداری و  های حسژارداری و      در پووه در پووه   Eviewsزجگیه و زولیل آماری را زجگیه و زولیل آماری را سي سي 61356135ي )ي )با افتاونی، عافتاونی، ع
 او ، ز ران، انایارا  زرمهياو ، ز ران، انایارا  زرمهي، چاپ ، چاپ مدیریت مالیمدیریت مالی

سي  ناسژایی عوامژل مژوثر رژر سودز سژیمی رژا       سي  ناسژایی عوامژل مژوثر رژر سودز سژیمی رژا       61306130ایژگدی نیژا، ناصژر و علین یژان، نسژریني )     ایژگدی نیژا، ناصژر و علین یژان، نسژریني )     
 يي1111-5656س: س: 66))  11، ، های حسارداری مالیهای حسارداری مالی  پووه پووه رکارشیری مد  لاجیت، رکارشیری مد  لاجیت، 

سي سژودمندی ااتعژا  سژودهای ز سژیمی دررژار       سي سژودمندی ااتعژا  سژودهای ز سژیمی دررژار       61116111ررزید ، فژرخ و ررهژانی، مومژدي )   ررزید ، فژرخ و ررهژانی، مومژدي )   
 يي1515-1717س: س: 5151))  11، ، حسارداریحسارداری  مهالعا مهالعا سودهای آزی، سودهای آزی، 

سي رررسژژی رارهژژه رژژین مواژژوای ااتعژژازی   سي رررسژژی رارهژژه رژژین مواژژوای ااتعژژازی   61326132رژژگرگ اصژژل، موسژژی و ادیبژژی، آزاد ي ) رژژگرگ اصژژل، موسژژی و ادیبژژی، آزاد ي ) 
هژای سژود فصژلی و اخبژار منهژی در اژو  فصژل، فصژلنامه مهالعژا  زجررژی           هژای سژود فصژلی و اخبژار منهژی در اژو  فصژل، فصژلنامه مهالعژا  زجررژی             اعتمیهاعتمیه

 يي1111-5757، صص ، صص 61326132، پاییگ ، پاییگ 2626،  مار  ،  مار  6161حسارداری مالی، سا  حسارداری مالی، سا  

سي آزمون زجرری مررو  رودن و مواژوای  سي آزمون زجرری مررو  رودن و مواژوای  61316131ي )ي )ث هی، علی؛ رولو، قاسم و رضاپور، نرش ث هی، علی؛ رولو، قاسم و رضاپور، نرش 
ااتعازی مد  شگار وری مالی سرمایه انسژانی مبانژی رژر سژرمایه، مهالعژا  زجررژی       ااتعازی مد  شگار وری مالی سرمایه انسژانی مبانژی رژر سژرمایه، مهالعژا  زجررژی       

 يي1212-66، صص ، صص 61316131، ر ار ، ر ار 2121حسارداری مالی، سا  سیگدهم،  مار  حسارداری مالی، سا  سیگدهم،  مار  

سي زژاثیر  سي زژاثیر  61316131خژدایی، ال ژهي )  خژدایی، ال ژهي )      زاد ، سژعید؛ ملژک  زاد ، سژعید؛ ملژک      کار، جژواد؛ حژاجی  کار، جژواد؛ حژاجی      سجادی، حسین؛ نیکسجادی، حسین؛ نیک
ی زاریخی سود و سود سژ ا  رژر مواژوای ااتعژازی سژود سژ ا  جژاری رژرای         ی زاریخی سود و سود سژ ا  رژر مواژوای ااتعژازی سژود سژ ا  جژاری رژرای         الووهاالووها
،  ژمار   ،  ژمار   55های آزی در زمان کاه  سود، دان  حسارداری مالی، دور  های آزی در زمان کاه  سود، دان  حسارداری مالی، دور      رینی سودرینی سود    پی پی 
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