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حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي  

  93-77 هاي صفحه 1396، تابستان  13، پياپي 2شماره ، 4دوره 
  

  اختياريبررسي نقش عامل رشد در حساسيت بازدهي به اقلام تعهدي 
  

  ∗ياوقيم يمشك يمهد

  ، ايرانرشت نور اميپ دانشگاه  ،يمال اريدانش

  يوثوق فاطمه

  رشت ،ياسلام آزاد دانشگاه ،يحسابدار ارشد كارشناس

 
  چكيده

 يسهام به اقلام تعهد يبازده تينقش عامل رشد در حساس يمقاله حاضر، بررس يهدف اصل
ت با فرض وجود فرصباشد.  يشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهيپذ يدر شركتها يارياخت

تفاده اس يبالا برا  زهيانگ يدارا رانيانتظار وجود دارد كه مد نيارشد بالا و عدم تقارن اطلاعاتي، 
ات اطلاع يرسان اميمثبت، در جهت پ يارياخت ياقلام تعهد ژهيو به و يارياخت ياز اقلام تعهد
شركت است  149پژوهش شامل  يباشند. نمونه آمار يگذاران خارج هيبه سرما يمحرمانه داخل

پذيرفته شده در بورس انتخاب  يشركت ها نياز ب 1393 تيلغا 1389 يدوره زمان يكه در ط
 سهيقادر م يرشد يشركتها يبرا يارياخت يشده است. نتايج پژوهش نشان مي دهد كه اقلام تعهد

 نيگواه بر ا جيوجود نتا نيباشد. با ا يگذار نم ريداشته و اصولا تاثن يشركتها، نقش مهم ريبا سا
در  با رشد بالا يهامثبت در شركت يارياخت يبه اقلام تعهد يبازده تيمطلب است كه حساس

اساس  نياست. بر ا شتريبرخوردار هستند، ب يترنييكه از درجه رشد پا ييهاسه با شركتيمقا
 گذاران،هيانتقال اطلاعات محرمانه به سرما يمثبت، برا يارياخت يتوان ادعا نمود كه اقلام تعهد يم

 باشد. يسودمند م يرشد يدر شركتها ژهيبه و

 
  اقلام تعهدي اختياري، حساسيت بازدهي، شركتهاي رشدي.  كليدي: واژگان

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

                                                           

  18/3/1396تاريخ دريافت مقاله:      1/5/1395تاريخ پذيرش مقاله: ∗

 mhd.meshki@yahoo.com مكاتبات:دار نويسنده عهده 
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  مقدمه  -1
  

با وجود آنكه عمده مطالعات انجام شده در حوزه اقلام تعهدي اختياري بر نقش منفي آن (مديريت 
سود فرصت طلبانه) تمركز داشته است، اما برخي از اين پژوهش ها نيز بر جنبه هاي مثبت آن 
(نقش پيام دهي) توجه داشته اند. مطالعات مزبور نشان مي دهد كه مديريت شركت ها مخصوصا 

رايط رشد اقتصادي ممكن است داراي انگيزه بسيار قوي در انتقال اطلاعات خصوصي به  در ش
). بر اين اساس هدف اصلي 1996به نقل از گاي،  2: 2014سرمايه گذاران باشد(رابين و وو، 

مقاله حاضر بررسي اين موضوع است كه آيا رشد شركت مي تواند داراي نقش موثر در 
ازار ب يگذاردر ارزش يارياخت يتعهد اقلامنقش ختياري ايفا نمايد. ارزشگذاري اقلام تعهدي ا

. بسياري از پژوهش هاي انجام شده به روديبه شمار م يحسابدار اتيدر ادب يموضوع جذاب
نقش اقلام تعهدي بر ارزش سهام و وجود همبستگي بالا بين سود و  ارزش سهام اشاره دارند 

 عنوان مي كند) 2005( جنسن). 1996سابرامانيام،  و 1994؛ دچو، 1968(بال و براون، 
زيرا ارزش  برند؛ياز نتايج معكوس زيان م شونديم يگذاربالا ارزشبه مبالغ كه  ييهاشركت

هستند.  آورانيز ،كه در مسير ارزش شركت كنديتشويق م ييهاشركت، مديران را به اجراي روش
 مضاعف طورها، بهشركت گونهنيفشار رسيدن به اهداف سود غيرواقعي در ا گر،يديعبارتبه
بر اين اساس به نظر مي رسد كه عامل رشد، بتواند در ميزان حساسيت ارزش  خواهد بود. ترشيب

بازار سهام به اقلام تعهدي اختياري موثر بوده و مطالعه كيفيت و نحوه تاثيرگذاري آن براي سرمايه 
با رشد بالا  يشركتها ير استفاده كنندگان اطلاعات مالي، داراي اهميت باشد.گذاران و سا

 يغن يگذار هيسرما يفرصتها از درآمد و سود را دارند و از ييكه نرخ بالا ييشركتها(
 ژهيو هب ،يارياخت يتعهد اقلام را به استفاده از رانيمد زهيدارند كه انگ ييهايژگيو )برخوردارند

، شركت يعملكرد مطلوب آت يده علامت در )درآمد دهنده شيافزا( مثبت  يارياخت ياقلام تعهد
 يندگينما يها نهيو هز ياطلاعات تقارن مشكلات عدم هاي ژگيو نيا هاز جمل دهد؛ي م شيافزا

  ).5: 2014(رابين و وو، با رشد بالا است يدر شركتها

  

هستند، انتظار وجود  ييد بالارش يكه دارا ييهاشركتدر  ي،با فرض وجود عدم تقارن اطلاعات
 سود شركت استفاده كند. شي(مثبت)، در جهت افزا يارياخت يآن از اقلام تعهد تيريدارد كه مد

 شود؛يانجام م يخارج گذارانهيبه سرما ،و علامت مثبت و مطلوب اميارسال پ زهيعمل با انگ نيا
موضوع  مطالعه اينو نقش عامل رشد در حساسيت بازدهي به اقلام تعهدي مثبت  يبررس ن،يبنابرا

هدي در مقايسه با اقلام تعسود)  ندهيمثبت (افزا يارياخت ياقلام تعهد ،يرشد يهادر شركت ايآ كه
 يلياازجمله مس ،كل و يا اقلام تعهدي منفي (كاهنده سود) داراي نقش اثرگذارتري مي باشد يا خير

 اين پژوهشدر از اين رو  كند. جاديانجام پژوهش حاضر ا يلازم را برا زهيانگ تواندياست كه م
حساسيت بازدهي به اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با رشد بالا در سعي بر آن است كه 
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 اين اصلي پژوهش حاضر مقايسه با ساير شركتها مورد بررسي قرار گيرد.  بر اين اساس، سئوال
عامل رشد بر حساسيت بازدهي سهام نسبت به اقلام تعهدي اختياري، موثر است؟ ست كه: آيا ا

در ادامه پس از بيان مباني نظري، پيشينه تجربي پژوهش، فرضيه ها و روش شناسي پژوهش 
ارائه خواهد شد. در نهايت يافته ها مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته و نتيجه گيري انجام خواهد 

  شد.

  

  مباني نظري، ادبيات و فرضيه ها  -2
  

بازده سهام، رشد است.  و هاشركت سودآوري آتي وضعيت بر مؤثر بنيادين متغيرهاي از يكي
)، احتمالاً 2002رشد شركت، از ديد بازار سرمايه متغير مهمي است. به عقيده اسكينر و اسلون (

يي با رشد كم متفاوت است. آنان هاشركت زهيانگيي با رشد زياد با هاشركتگزارشگري  زهيانگ
ي گزارشگري هااستيسبراي پيروي از  تريقوي با رشد بالا انگيزه هاشركتعنوان مي كنند كه 

 7: 1393(اخگر و كرمي،  در ارتباط با مواجهه يا كاهش انتظارات بازار دارند كارانهمحافظهغير 
هراً معقول است كه در صورت يكسان بودن ساير ). بنابراين ظا2002به نقل از اسكينر و اسلوان، 

 ترمتهورانهيي كه رشد زيادي دارند احتمالاً در گزارشگري عملكرد سود خود هاشركت، طيشرا
يمارزش بازار به ارزش دفتري استفاده  ي رشد شركت، از نسبتريگاندازه. براي كننديمعمل 
 اندپذيرفته سازماني پردازاننظريه و اقتصاددانان از بسياري حاضر، حال در). 1982(رزف،  شود

 همزمان حركت ازآنجاكه و بوده هامهم شركت اهداف از و رشد شركت، سود كه حداكثر سازي

 يا سودآوري سمت به هاآن گيريجهت بنابراين است، مديران دشوار براي دو هدف هر سمت به

 رابطه رشد و سود بين توان ادعا كرد كه است. بر اين اساس مي هاآن هر دوي نه و شركت رشد

 آن رشد پتانسيل شركت، يك هايويژگي ترينجذاب از ). يكي2006وجود دارد (لي، متقابل

 مديران هدف بنابراين بدهد؛ سهامداران به را ايملاحظهاي قابلسرمايه سود تواندمي كه است

 اما است؛ شركت هايدارايي در رشد در نهايت و فروش در رشد ايجاد همواره هاشركت

 از ميزان دارند، چه درآمدهاي خود در بيشتري رشد ايجاد توانايي هاشركت از يككدام

  كند.مي سهامداران نصيب را بيشتري منافع رشد هاينرخ

  

  حساسيت بازدهي به اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي اختياري مثبت
  

عنوان اقلام تعهدي تعريف كرد و حاصل از عمليات را به)، تفاوت سود و وجوه نقد 1991جونز (
ه از آن دست ؛تقسيم نمود يارياخت ريآن را به دو قسمت اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي غ

و مديريت واحد  آمدهها به وجود و محيط عملياتي آن هااقلام تعهدي كه در مدل تجاري شركت
مي تجاري ايجاد  يهاتيدر حين انجام فعالاغلب ها دخالتي نداشته و تجاري در پيدايش آن

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 80

ديگر از اقلام تعهدي كه به خاطر انتخاب  يا. دستهناميده مي شوداقلام تعهدي غير اختياري شود، 
رآوردها به ها و بمديريتي و قضاوت يهاميتصم اري،اختي يهاصيحسابداري، تخص يهاروش

ي. اين اقلام از هر شركت به شركت ديگر مشوندياقلام تعهدي اختياري ناميده م ند،يآيوجود م
 اندازه انتخابي شركت قرار دارد و هر يهايمشمتفاوت باشد؛ چون تحت تأثير رويه و خط تواند

ري ل بيشتها داشته باشد، احتماآوردن آن وجودمدير يك شركت آزادي عمل بيشتري براي به 
  كند.استفاده  (مديريت سود)  دارد كه از اين اقلام براي تأثيرگذاري روي سود

  

با وجود آنكه اغلب مطالعات انجام شده در مورد اقلام تعهدي اختياري، بر نقش منفي آن (مديريت 
 سود فرصت طلبانه) تاكيد دارد، اما برخي ديگر از اين مطالعات نيز بر عملكرد مثبت آن (فرضيه
علامت دهي) تمركز دارند. شركت هاي با رشد بالا (شركت هايي كه نرخ رشد سود بالايي داشته 
و  از فرصت هاي سرمايه گذاري مناسبي برخوردار هستند) احتمالا داراي ويژگي هايي مي باشند 
كه باعث مي شود مديريت انگيزه بيشتري در جهت استفاده از اقلام تعهدي در راستاي علامت 

و اطلاع رساني، داشته باشد. به عنوان مثال، برخي از مطالعات قبلي به وجود مشكل عدم دهي 
؛ چانگ و 2001تقارن اطلاعاتي و مسئله نمايندگي در شركتهاي رشدي اشاره دارند (كور،

). مشكلات مزبور مي تواند به واسطه افزايش 2013؛ كوسيس و ماكروميناس، 2007همكاران، 
). بر اين اساس به نظر مي رسد در 24: 2000ل شود ( جونز و همكاران، جريان اطلاعات تعدي

چنين شركتهايي، اقلام تعهدي مي تواند نقش بسيار مهمتري را در انتقال اطلاعات به سرمايه 
) عنوان مي كند كه در شركتهاي رشدي، به جهت وجود مشكل 1994گذاران ايفا نمايد. دچو (

م تعهدي مي تواند نقش بسيار مهمي در اطلاع رساني عملكرد زمانبندي جريان هاي نقدي، اقلا
  مالي شركت داشته باشد.

  

 ينيبشيو توان پ يحسابدار يارياخت يهاهيخود با عنوان رو پژوهش)، در 2011(ريچاردسون
ده شارائه ديتجد يمال يهانمونه از صورت كياز  ،يآت ينقد يهاانيبا توجه به جر ياقلام تعهد

استفاده  ياريتاخ يتعهداقلام  رييطلبانه در تغفرصت يهازهيانگ بر حسبها شركت يبندطبقه يبرا
 ران،يطلبانه مدفرصت يهازهيبر انگ يسود مبتن تيريكردند. آنها نشان دادند كه در خصوص مد

ه، دشارائه ديبا ارقام تجد سهيدر مقا ياقلام تعهد دهندهليتشك يو اجزا هيشده اولسود گزارش
 يبر رو ترشيب ي. آنها در بررسارندد يآت ينقد يهاانيجهت برآورد جر يكمتر ينيبشيپ ييتوانا
از  رانيمد ياطلاعات زهيانگ ،يارياخت يهاهيكه در انتخاب رو افتنديدر رانيمد يهازهيانگ
  است. بوده تريقو يقرارداد يهازهيانگ

پانلي  يهابا استفاده از داده ،يرشد و سودآور ني)، در مقاله خود با عنوان ارتباط ب2013( يل
. نتايج اين پژوهش مورد بررسي قرار دادكره جنوبي، رابطه ميان رشد و سود را  يهادر شركت
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. همچنين لي نشان گذاردينشان داد سود تأثيري منفي بر رشد دارد، اما رشد بر سود تأثير مثبتي م
و در مورد  دهديقديمي رخ م يهادر مورد شركت كه تأثير مثبت رشد بر سودآوري، فقط ددا

  تازه تأسيس صادق نيست. يهاشركت

 ،يارياخت ياقلام تعهد يگذارمتي)، در مقاله خود با عنوان رشد شركت و ق2014و وو ( نيروب
 ييكايآمر يهادر شركت يارياخت ياقلام تعهد يگذارمتيرشد شركت بر ق ريتأث يبه چگونگ

دم رشد و ع يهاپرداختند. آنها معتقد بودند كه با استفاده از فرصت 2009تا  1987 يهاسال يط
 يوانند از اقلام تعهدمي ت رانيدارند، مد ييكه رشد بالا ييهابالا در شركت يتقارن اطلاعات

 گذارانهيسرما انتقال اطلاعات محرمانه به يبرا ،ي مثبتارياخت ياقلام تعهد از ژهيوبه يارياخت
اقلام  يگذارمتيدر ق ينادارها نشان داد كه تفاوت معآن قيتحق جي. نتاندينما يبرداربهره يجخار
بود  نياز ا يحاك جينتا حال،نيوجود ندارد. باا نييشركت با رشد بالا و پا نيب يارياخت يتعهد

ت به مثب يارياخت ياقلام تعهد ن،ييبا شركت رشد پا سهيبا رشد بالا در مقا يهاكه در شركت
 ركمت عمدتاً به مبلغي يمنف يارياخت ياقلام تعهد كهيدرحال، شوديم يگذارمتيق يشتريب زانيم
ارتباط  مثبت يارياخت ينشان داد كه اقلام تعهدهمچنين فوق  پژوهش جي. نتاشوديم يگذارمتيق

 مزبور پژوهش نتايج تيبا رشد بالا دارد. درنها يهادر شركت ندهيبا عملكرد آ يشترينسبتاً ب
با رشد بالا عمدتاً در  يهادر شركت مثبت يارياخت ياقلام تعهد يگذارمتينشان داد كه ق

  مي باشند.از عدم تقارن اطلاعات برخوردار  ييسطح بالااز است كه  ييهاشركت

  

قبل بر رابطه  يها)، در مقاله خود با عنوان تأثير بازده نامشهود دوره1391و همكاران ( يفروغ
بين اقلام تعهدي و بازده آينده سهام، ضمن بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي و بازده آينده سهام به 

 يسهام ط دهقبل بر رابطه بين اقلام تعهدي و بازده آين يهابررسي تأثير بازده نامشهود دوره
وس و معناداري بين پرداختند. نتايج بررسي نشان داد كه ارتباط معك 1388تا  1378 يهاسال

اقلام تعهدي و بازده آينده سهام (نابهنجاري اقلام تعهدي) وجود دارد؛ همچنين بازده نامشهود 
ا ورود ب گر،يدرتعباقبل بر رابطه بين اقلام تعهدي و بازده آينده سهام تأثير دارد؛ به يهادوره

ي و بازده آينده سهام از بين اين متغير به الگوي پژوهش، ارتباط معكوس و معنادار اقلام تعهد
  .روديم

)، در مقاله خود با عنوان مطالعه رابطه بين پايداري اقلام تعهدي و بازده 1393( انچشمهي يميعظ
اوراق  در بورس شدهرفتهيپذ يهاو بازده سهام در شركت ياقلام تعهد نيرابطه ب يسهام، به بررس

 نيكه ب دهديپژوهش نشان م يهاافتهيند. پرداخت 1387تا  1380 يهاسال يبهادار تهران ط
  وجود ندارد. يو معنادار يمنف هو بازده سهام رابط ياقلام تعهد

تاثير رشد شركت بر رابطه « ) در پژوهش خود تحت عنوان 1394گوگردچيان و پورفخاريان (
انجام شد، به اين نتيجه  1392تا  1382كه در طي سالهاي » اقلام تعهدي اختياري و عملكرد آتي
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رسيدند كه رشد شركتي تاثيري بر رابطه بين اقلام تعهدي اختياري و عملكرد آتي ندارد اما در 
اي با رشد بالا استفاده از اقلام تعهدي اختياري مثبت براي انعكاس عملكرد مطلوب از شركته

واحد تجاري نسبت به ساير شركتها بيشتر است. در پژوهش فوق از سودآتي و وجه نقد عملياتي 
  آتي به منظور سنجش عملكرد استفاده شده است.

 تبع آن مشكلات عدم شركت و بهكه هرچه رشد  مي شود استدلال ،ات مطرح شدهمطابق با نظر
 ستفاده ازا يبرا يشتريب يزهيانگ رانيباشد، مد شتريب يندگينما يها نهيو هز ياطلاعات تقارن
ي اشركته عملكرد يده مثبت در علامت يارياخت ياقلام تعهد ژهيو و به يارياخت يتعهد اقلام
ه ب گذاران، هيسرما شركت به ندهيمطلوب از آ ريانعكاس تصو يبرا رانيدارند. در واقع مد خود
حتمال ا شيو افزا كنفرانسها مانند انتشار در مطبوعات و يحيصر يها سمياستفاده از مكان يجا

 يها سميكه از مكان دهندي م حيترج يندگينما يها نهيهز اي ييقضا يرو به رو شدن با دعاو
 نياحتمالاً چن ييعقلا گذاران هيسرما استفاده كنند. يارياخت يمانند اقلام تعهد ينامحسوس

اقلام  جهيدر نت كنند،ي م يگذار متيق و سهام شركت را متناسب با آن زننديرا حدس م يرفتار
 متيق رشتيبا رشد بالا ب يشركتها در دارند و ياديز يبا بازده سهام همبستگ يارياخت يتعهد
  ).2014، و وو نيراب(دارند  يشترينقش ب با رشد بالا ياقلام، در شركتها ني. لذا اشوندي م يگذار

 نيهمچن و يارياخت يرشد شركت بر رابطه اقلام تعهد روديشد انتظار م انيكه ب يتوجه به مطالب با
 بر اين اساس در اين پژوهش از دو داشته باشد ريمثبت با بازده سهام تأث يارياختي اقلام تعهد

  فرضيه به شرح زير استفاده شده است:

با  سهيبا رشد بالا در مقا يهادر شركت يارياخت يبه اقلام تعهد يبازده تيحساسفرضيه اول. 
  است. شتريبرخوردار هستند، ب يترنييكه از درجه رشد پا ييهاشركت

با رشد بالا در  يهامثبت در شركت يارياخت يبه اقلام تعهد يبازده تيحساسفرضيه دوم. 
 است. شتريبرخوردار هستند، ب يترنييكه از درجه رشد پا ييهابا شركت سهيمقا

 
  روش شناسي پژوهش -3
  
 اطلاعاتي بانك بورسي، هاي شركت مالي هاي صورت از نياز مورد هاي داده حاضر، پژوهش در

داده هاي پژوهش حاصل از اطلاعات . است شده آوري جمع بورسي هاي سايت و تدبيرپرداز
است.  1393تا  1389شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي  145مالي 

 ماهيت دليل به  ليزينگ و هلدينگ گذاري،سرمايه مالي، مؤسسات ،هابانكدر اين پژوهش 

 دوره طياز نمونه كنار گذاشته شد. همچنين نمونه شامل شركتهايي كه در  ،هاآن خاص فعاليت
وقفه زماني  بررسي، مورد زماني دوره درشده اند و يا  خارج بهادار اوراق بورس از تحقيق

  اسفند منتهي نبوده، نمي شود. 29ماه داشته و يا پايان سال مالي آنها به  3معاملاتي بيش از 
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 نرم در سپس و شده آوري جمع متغيرها، به مربوط نياز مورد اطلاعات ابتدا حاضر پژوهش در
 فرضيه تحليل و تجزيه به  EViews افزار نرم از استفاده با نهايت در. گرديد تجميع  Excel افزار
 حداقل هاي روش از متغيرها، ضرايب تخمين منظور به همچنين. شد پرداخته پژوهش هاي

و در رابطه با هر فرضيه، آزمون هاي لازم در  شده استفاده )EGLS(برآوردي يافته تعميم مربعات
  رابطه با انتخاب مدل مناسب و همچنين آزمون فروض كلاسيك انجام شده است.

  شود:هاي پژوهش از مدل زير استفاده ميدر اين پژوهش براي آزمون فرضيهمدل پژوهش. 

)1(  

Rit = β0 + β1 GROWit + β2 OCFit + β3 NDACit + β4 DACit + β5 DACit * GROWit 

+ εit 

  در مدل فوق:

itR،  بازده سهام شركتi  در سالt ،itGROW رشد شركت ،i  در سالt ،itOCF جريان نقدي ،
، t ،itDACدر سال  iشركت ي ارياخت ريغ، اقلام تعهدي t ،itNDACدر سال  iعملياتي شركت 

، متغير تعاملي اقلام تعهدي t ،itGROW*  itDACدر سال  iاقلام تعهدي اختياري شركت 
) براي هر يك 1رابطه (، خطاي پسماند جمله مي باشد. itεو  tدر سال  iاختياري و رشد شركت 

 يمنف) و اقلام تعهدي اختياري از اقلام تعهدي اختياري، اقلام تعهدي اختياري مثبت (
 آمدهدستبه GROW*DACضريب متغير طور جداگانه آزمون شده و بر اساس ) به(

  گيري خواهد شد.تصميم هاهيفرضيا رد  دييتأدر رابطه با 

،  وابسته مستقل، متغيرهايشامل  گروه چهار به حاضر پژوهش متغيرهاي :متغيرهاي پژوهش
  شود.مي تقسيم كنترلي وتعديل كننده 

اين پژوهش، متغير بازده سهام به عنوان متغير وابسته پژوهش در نظر گرفته در متغير وابسته. 
  شده كه با استفاده از رابطه زير قابل محاسبه است:

 

1

1

(1 ) ( )
100t t t
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t

r

D P P C

P C

α β α

α

−

−

=

+ + + − +
×

+

                                    (2) 

  كه در اين رابطه:

itR ،بازده سهام ،itD ،سود نقدي تقسيمي هر سهم طي سال ،itP ،قيمت بازار سهم در پايان سال ،
1-itP =  ،قيمت بازار سهم در اول سالα ،و مطالبات محل از سرمايه افزايش درصد دهندهنشان 

اسمي  مبلغ ، مبينCانباشته،  سود و هااندوخته محل از سرمايه افزايش معناي ، بهβ، نقدي آورده
است. در پژوهش حاضر بازده سهام  مطالبات يا نقدي آورده از محل سهامدار توسط شدهپرداخت

  با استفاده از اطلاعات ره آورد نوين، به دست آمده است.

ده به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته ش اقلام تعهدي اختياري در پژوهش حاضر،متغير مستقل. 
 در) استفاده شده است. 2005كوتاري و همكاران (تعديل شده و به منظور محاسبه آن، از مدل 

 تحت يكنترل ريمتغ كي از) انجام شده، 1991به واسطه اصلاحي كه در مدل جونز( مدل، نيا
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 شركت فيضع اي خوب عملكرد نوع ريتاث تحت محاسبات تا هشد استفاده ها ييدارا بازده عنوان
  .ردينگ قرار

)3(, , ,

, 1 0 1 2 3

, 1 , 1 ,

, ,

1

4

1
/ (ROA )    

i t i t i t

it i t

i t i t i t

i t i t

REV REC PPE
A a a a

A
C

A
A CR

A
αα ε

−

− − −

    ∆ ∆
= + + +

−
+ +          

      

     

  در مدل فوق:

i,tTA: .مجموع اقلام تعهدي كه از تفاوت سود عملياتي و وجه نقد عملياتي، قابل محاسبه است  

∆REV  : تغيير در مبغ فروش (فروش سالt  منهاي فروش سالt-1 (  

,tiPPE   خالص ارزش دفتري دارايي هاي ثابت شركت :i  در سالt 

i,tROA :  بازده دارايي هاي شركتi  در سالt (محاسبه شده بر حسب دارايي هاي ابتداي سال)  

1-i,tA:  جمع دارايي هاي شركتi  در ابتداي سالt  

i,tε  :اشدشركت مي ب –براي هر سال  اقلام تعهدي اختياري بيانگر است كه خطاي پسماند جمله .
هدي تعاقلام (مدل اصلي  مستقل متغير محاسبه منظوربه مدل  باقيمانده در آزمون فرضيه ها، از

  .شودمي اختياري) استفاده

 ) استفاده شود: 4كل، لازم است از رابطه ( تعهدي به منظور محاسبه اقلام

 )4(                                                                  CFO –ACCR = (NI+DEP)     

  در رابطه فوق:

 ACC ، ،كل اقلام تعهديNI ، سود خالص عملياتي وCFO ،.جريان نقدي عملياتي مي باشد  

به عنوان متغير تعديل كننده استفاده شده  رشد شركتدر مدل پژوهش، از متغير تعديل كننده. 
گيري متغير فوق، از متغير مجازي صفر و يك استفاده شد، به اين معني كه ابتدا براي اندازهاست. 

زش بازار سهام به ارزش دفتري نسبت اررشد شركت هاي مورد بررسي، با استفاده از معيار 
بازار  نسبت ارزش اگر حقوق صاحبان سهام محاسبه شده و سپس ميانه نسبت مزبور تعيين شد.

اشد، آن بهاي موجود در نمونه بيشتر تمام شركت نسبتشركتي از مقدار ميانه  به ارزش دفتري
و در غير اين صورت، صفر به  رديگيمشركت، رشدي تلقي شده و عدد يك به آن شركت تعلق 

   آن اختصاص مي يابد.
  

نشان مي دهد كه وجه  )2009و هيرشليفر،  2013ي، مليسانتيجه مطالعات قبلي ( متغير كنترلي.
. بر دباش يتعهد يمال يصورت ها يبرا يمكمل نقد عمياتي مي تواند در پيش بيني بازده سهام 

. تاستفاده شده اس يكنترل ريبه عنوان متغ ،ياتيعمل ينقد انيپژوهش، از جر نيدر ااين اساس 
شده بر اساس صورت ي جريان نقدي عملياتي، از وجه نقد عملياتي محاسبهريگاندازهبراي 
هاي وجوه نقد استفاده شد. رقم جريان هاي نقد عملياتي بر حسب دارايي هاي ابتداي جريان

  سال،  استاندارد شده است.
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  يافته هاي پژوهش  -4
  

) آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي اين مدل را نشان مي دهد كه بيانگر پارامترهاي 1( نگاره
توصيفي براي هر متغير به صورت مجزا مي باشد. اين پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به 
شاخص هاي مركزي نظير بيشينه، كمينه، ميانگين، ميانه و همچنين اطلاعات مربوط به شاخص 

ظه ملاح مزبورمانگونه كه  در جدول هراكندگي نظير واريانس، چولگي و كشيدگي است. هاي پ
متغيرهاي تحقيق مثبت مي باشد. اين موضوع حاكي  عمدهمي شود، ضريب چولگي در رابطه با 

ت در توزيع هاي با چولگي مثب از وجود چوله به راست و تمايل متغيرها به مقادير كوچكتر است.
Mهميشه  d >x

µ  باشد. همچنين مثبت بودن ضرايب كشيدگي حكايت از اين مطلب مي
   .دارد كه توزيع متغيرها از توزيع نرمال بلندتر بوده و  داده ها حول ميانگين متمركزتر شده اند

  

  ): آمار توصيفي داده هاي تحقيق1( نگاره 
  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  

R 236/0  217/0 658/0  219/0-  356/0  394/3  329/15  

DAC 028/0  022/0  077/0  027/0-  052/0  623/1  834/3  
OCF 198/0  157/0  312/0  118/0  121/0  511/0  351/2  

GROW 745/0  000/1  000/1  000/0  297/0  573/2-  638/3  
NDAC 039/0  035/0  084/0  037/0-  045/0  857/1  319/3  

MB 461/2  252/2  509/8  781/0  312/0  891/0  342/3  

  

دل اثرات و م يقيتلف ونيبراي انتخاب بين روش رگرسآزمون هاي مربوط به انتخاب مدل تخمين. 
از  ضرايب و عرض يآزمون، فرضيه صفر بيانگر برابر نيثابت از آزمون چاو استفاده شد. در ا

فرضيه صفر مبين استفاده از روش  دييمبدأ در شركت هاي مورد بررسي بوده و از اين رو عدم تا
 يقيتلف يفرضيه صفر بيانگر استفاده از روش داده ها رشيداده هاي پانلي(مدل اثرات ثابت) و پذ

و مدل اثرات ثابت، از آزمون هاسمن  يدو مدل اثرات تصادف نيانتخاب ب نديمي باشد. در فرا
 يادمستقل و اثرات انفر يرهايغمت نيب يوجود همبستگ هيشود. آزمون مزبور بر پا ياستفاده م

 يحيتوض يرهاي) با متغي(اثرانفراد يتصادف يكه جز خطا يصورت رشده است. د يطراح
لازم  يحالت نيتورش دار بوده و در چن يداشته باشد، درآن صورت مدل اثر تصادف يهمبستگ

هر دو  يسطح احتمال محاسبه شده برا نكهياست مدل اثر ثابت بكار گرفته شود. با توجه به ا
رضيه ف ديينتايج آزمون بيانگر عدم تا نيباشد، بنابرا يمدرصد  5آماره چاو و هاسمن كوچكتر از 

  صفر و لزوم استفاده از روش داده هاي پانلي به روش اثر ثابت مي باشد
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رگرسيون به  كلاسيك فروض لازم است ها يافته نتايج ارائه از قبل. بررسي مفروضات كلاسيك
 شود: بررسي شرح زير

به كار رفته به  يآزمون ها نياز متداولتر يكيآزمون نرمال بودن جملات خطا (پسماند).  .1
 كهي. در صورت)2 نگاره( ) استJBبرا (-پسماند، آزمون جارك يمنظور سنجش نرمال بودن خطا
 نيدار نخواهد بود. در ا يشده باشد، آماره آزمون مزبور معن عيپسماندها به صورت نرمال توز

محاسبه شده است،  05/0آزمون جارك برا، بزرگتر از  يدار يسطح معن نكهيپژوهش با توجه به ا
  شود. يم رفتهيمذكور پذ يبر نرمال بودن جملات خطا در مدل ها يمبن 0H هيفرض جهيدر نت

  

  خطاي پسماند): نتايج آزمون نرمال بودن 2(نگاره

  احتمال  مقدار  روش  فرضيه

  Jarque-Bera 527/1  469/0 1مدل  فرضيه اول

  Jarque-Bera 987/3  136/0  2مدل   فرضيه دوم

  

 آزمون از يكديگر از خطاها استقلال بررسي منظور به. يآزمون عدم وجود خود همبستگ. 2
 – دوربين آماره كه دهد مي نشان آن به مربوط نتايج كه شده استفاده) DW( واتسون دوربين
باشد (نتايج آزمون در جداول مربوط  مي 5/2تا  5/1بين  كليه مدل هاي آزمون شده، در واتسون

  .به آزمون فرضيه ها، ارائه شده است)

ها  در داده  انسيوار يهمسان يبررس به منظورپژوهش  نيدر ا .واريانس ناهمساني آزمون .3
بر  يشود. در آزمون مزبور، فرض صفر مبن ي) استفاده م1983از روش بارتلت ( يبيترك يها

ا ب جيشود. نتا يها در نظر گرفته م انسيوار يها و فرض مخالف آن ناهمسان انسيوار يهمسان
 ياز عدم وجود ناهمسان يدرصد بوده، حاك 5 يبدست آمده كه بالا يها يدار يمعن طحتوجه به س

  .)3 نگاره( است انسيوار

  

  روش بارتلت –): آزمون ناهمساني واريانس 3( نگاره

  نتيجه  احتمال  مقدار  فرضيه

 فرض پذيرش0H   137/0  656/10  فرضه اول

 فرض پذيرش0H   213/0  492/4  فرضيه دوم

  

 يپژوهش. قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خط يرهايمتغ يآزمون هم خط. 4
 يرهايمتغ انيم يعدم وجود هم خط ايوجود  يبررس يمستقل آزمون شود. برا يرهايمتغ انيم

 يهمبستگ ليحاصل از تحل جياستفاده شده است. نتا رسونيپ يهمبستگ بيمستقل پژوهش از ضر
  .)4 نگاره( برون زاست يرهايمتغ نيبالا ب يطاز عدم وجود هم خ يحاك
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  مدل يحيتوض يرهايمتغ رسونيپ يهمبستگ بيضرا): 4( نگاره
  DAC OCF GROW NDAC 

 

DAC  

Corr  1     

Prob  -    

  

OCF 

Corr 238/0- 1 
  

Prob 003/0 - 
  

  

GROW 

Corr 134/0 183/0 1 
 

Prob 048/0 027/0 - 
 

  

NDAC  

Corr 325/0- 019/0- 085/0 1  

Prob 007/0 000/0 047/0 - 

  

 ونينبودن روابط موجود در رگرس يپژوهش و ساختگ جياز نتا ناني. به منظور اطمييآزمون مانا
پژوهش  يرهايواحد متغ شهيو محاسبه ر يياقدام به انجام آزمون مانا رهايدار بودن متغ يو معن
حتمال ا كهيواحد بوده و در صورت شهيوجود ر انگريصفر ب هيواحد فرض شهي. در آزمون رديگرد
ل حاص جيشود. نتا ينم رفتهيصفر پذ هيفرض درصد 95باشد به احتمال  05/0كوچكتر از  لجدو

 هيفرض نيپژوهش با همه روشها مانا است. بنابرا يرهايدهد كه متغ ينشان م يياز آزمون مانا
  شود. ينم رفتهيپذ رهايواحد داشتن متغ شهيبر ر يصفر مبن

  

) نتايج 5( نگاره. وتحليل نتايج مدل جانبي ( مدل كوتاري تعديل شده)برآورد مدل و تجزيه
  . نشان مي دهد Eviewsحاصل از برآورد مدل جانبي كوتاري را با استفاده از نرم افزار 

  

  هشد ليتعد يكوتار يتعهد اقلام تيفيك مفهوم بر يمبتن - يجانب مدل برآورد جينتا): 5(نگاره
  

 

 معني داري  tآماره  خطاي استاندارد  ضريب برآورد شده  متغير

0β  085/0  043/0  976/1  021/0  

1-i.t1/A 228/0  035/0  481/6  000/0  

1-it)/Ai,t∆REC-i,t(∆REV 434/0  131/0  296/3  001/0  

 185/0-  073/0  522/2-  011/0  

i,tROA 337/0  058/0  728/5  000/0  

  393/0ضريب تعيين تعديل شده                             420/0      ضريب تعيين                                 

  F            000/0احتمال آماره  F               824/27آماره  287/2آماره دوربين واتسون          
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است، از اين رو بين درصد معني دار  95طبق نتايج مزبور، ضرايب برآوردي در سطح اطمينان 
متغيرهاي توضيحي و متغير وابسته رابطه معني داري وجود داشته و لذا مي توان از ضرايب متغيرها 
و يا خطاي پسماند آن براي برآورد ضرايب متغيرهاي مدل هاي اصلي استفاده نمود. با توجه به 

مي باشد، لذا مي توان ادعا نمود كه  در  5/2تا  5/1واتسون در فاصله بين  -اينكه آماره دوربين
مدل مزبور خودهمبستگي مرتبه اول وجود ندارد. نتايج به دست آمده نشان مي دهد  كه سطح 

 %95درصد است، در نتيجه مي توان گفت مدل با احتمال  5كوچكتر از    Fمعني داري آزمون
  معني دار و  از اعتبار بالايي برخوردار مي باشد.

  

 تعهدي اقلام به بازدهي فرضيه اول پژوهش عنوان مي كند كه حساسيتاول. نتايج آزمون فرضيه 
 تريپايين رشد درجه از كه هاييشركت با مقايسه در بالا رشد با هايشركت در اختياري

نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول  با استفاده از  روش حداقل  .است بيشتر هستند، برخوردار
  ) ارائه گرديده است. 6( نگارهدر )  EGLSمربعات تعميم يافته برآوردي (

  

  )يارياخت يتعهد اقلام كل( اول هيفرض آزمون جينتا): 6( نگاره

  

 و بوده دار معني درصد، 99 اطمينان سطح در F آماره مقدار يعني مدل برازش نيكويي شاخص
به مقدار  GROWضريب متغير . شود مي تاييد آن بودن دار معني و مدل بودن خطي فرض
،نشان مي دهد كه بازدهي شركتهاي رشدي، بيشتر از ساير شركتها مي باشد. با اين وجود  185/0

، نشان مي دهد كه اقلام تعهدي اختياري براي  DAC*GROWبررسي سطح معني داري متغير 
مقايسه با ساير شركتها، نقش مهمي نداشته و اصولا تاثير گذار نمي باشد. بر شركتهاي رشدي در 

) همچنين نشان مي 6( نگاره. نتايج مندرج در اين اساس فرضيه اول پژوهش پذيرفته نمي شود
درصد است. اين عدد  36دهد كه ضريب تعيين تعديل شده مدل مربوط به آزمون فرضيه نخست 

it+ εit * GROW itDAC 5+ β it+ β4 DAC itNDAC 3+ β itOCF 2+ β itGROW 1+ β 0= β itR 

  معني داري  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب برآورد شده  متغير  

C 123/0  022/0 562/5 000/0 

GROW 185/0 060/0 080/3  002/0 

OCF 329/0  081/0  019/4  000/0  

NDAC 514/0  091/0  623/5 000/0  

DAC 583/0  180/0  237/3  001/0  

DAC*GROW 076/0-  050/0  498/1-  135/0  

 374/0  ضريب تعيين                         )000/0( 041/26  آماره  F(احتمال)  

 361/0  ضريب تعيين تعديل شده  021/2  واتسون –آماره دوربين 
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تغييرات متغير وابسته (بازدهي سهام) توسط متغيرهاي توضيحي،  درصد 36بيانگر آن است كه 
واتسون نشان از عدم وجود خودهمبستگي مرتبه اول  –تبيين شده است. در نهايت آماره دوربين 

  در بين خطاها دارد.

    

 يبه اقلام تعهد يبازده تيحساسفرضيه دوم پژوهش بيان مي دارد كه آزمون فرضيه دوم. 
تري هايي كه از درجه رشد پايينهاي با رشد بالا در مقايسه با شركتشركت ي مثبت درارياخت

  . برخوردار هستند، بيشتر است

براي آزمون اين فرضيه، اقلام تعهدي اختياري به دو طبقه مثبت و منفي تقسيم گرديد تا امكان 
شته دا بررسي حساسيت بازدهي سهام به اقلام تعهدي اختياري مثبت به شكل جداگانه وجود

باشد. در اين بخش به منظور اطمينان از نتيجه بدست آمده در آزمون فرضيه اول، مدل اصلي 
پژوهش در هر دو طبقه از اقلام تعهدي مثبت و منفي به طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفته 

  ) ارائه شده است.8) و (7( نگارهاست. نتايج آزمون در هر كدام از دو حالت مزبور در 

  

  )مثبت يارياخت يتعهد اقلام( دوم هيفرض آزمون جينتا): 7( نگاره
Rit = β0 + β1 GROWit + β2 OCFit + β3 NDACit + β4 DACit + β5 DACit * GROWit + εit 

  سطح معني داري  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب برآورد شده  متغير

C 053/0  012/0  491/4  000/0  

GROW 162/0  034/0 638/4  000/0 

OCF 287/0  123/0  324/2  021/0  

NDAC 472/0  165/0  845/2 041/0  

DAC 481/0  092/0  210/5  000/0  

DAC*GROW 237/0  110/0  152/2  036/0  

 416/0  ضريب تعيين                         )000/0( 612/18  آماره  F(احتمال)  

 402/0  ضريب تعيين تعديل شده  935/1  واتسون –آماره دوربين 

  

معادل  DAC*GROWهمانگونه كه نتايج آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد، ضريب متغير 
محاسبه شده و معني دار مي باشد. اين موضوع به معني وجود حساسيت بالاتر بازدهي  237/0

به اقلام تعهدي اختياري مثبت در موسسات رشدي در مقايسه با ساير موسسات مي باشد. نتايج 
) همچنين نشان مي دهد كه ضريب افزايش بازدهي سهام در موسسات كم رشد به ازاي 7( نگاره

مي باشد در حالي كه ضريب  481/0هر واحد افزايش در اقلام تعهدي اختياري مثبت، معادل 
نتايج  ) مي باشد (تاييد فرضيه دوم).481/0+237/0( 718/0مزبور در موسسات رشدي معادل 
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درصد  40ه ضريب تعيين تعديل شده مدل مربوط به آزمون فرضيه دوم همچنين نشان مي دهد ك
درصد تغييرات متغير وابسته (بازدهي سهام) توسط متغيرهاي  40است. اين عدد بيانگر آن است كه 

واتسون نشان از عدم وجود خودهمبستگي  –توضيحي، تبيين شده است. در نهايت آماره دوربين 
   .مرتبه اول در بين خطاها دارد

در نهايت به منظور تاييد نتايج بدست آمده در آزمون فرضيه دوم، اقدام به بررسي حساسيت 
). همانگونه كه 8 نگارهبازدهي در شركتهايي شد كه داراي  اقلام تعهدي اختياري منفي بودند. (

محاسبه شده  -394/0معادل  DAC&GROW) نشان مي دهد ضريب 8( نگارهنتايج مندرج در 
ين اساس مي توان عنوان كرد كه در شركتهايي با اقلام تعهدي اختياري منفي، حساسيت است. بر ا

) 615/0-394/0( 221/0بازدهي نسبت به اقلام تعهدي اختياري در موسسات رشدي معادل 
بوده، كه اين عدد بسيار كمتر از حساسيت محاسبه شده در موسسات كم رشد مي باشد كه معادل  

  ت. اين موضوع مي تواند به منزله تاييد مجدد فرضيه دوم باشد.محاسبه شده اس 615/0

قش و اثر به جهت ن يمثبت و منف يارياخت يگرفت كه اقلام تعهد جهينت نيتوان چن بنابراين مي
جموع م جهيكرده و در نت يرا خنث گريكنند، اثر همد يم جاديا يبازده تيكه در حساس يدوگانه ا

 يسهام م يدار بر بازده يمعن ري) فاقد تاثيبه مثبت و منف كيتفك(بدون ي ارياخت ياقلام تعهد
نتايج آزمون مدل نشان مي دهد كه ضريب تعيين تعديل شده مدل  اول). هيمجدد فرض ديي(تاباشد

درصد تغييرات متغير وابسته (بازدهي  39درصد است. اين عدد بيانگر آن است كه  39در حدود  
ان از واتسون نش –تبيين شده است. در نهايت آماره دوربين سهام) توسط متغيرهاي توضيحي، 

  عدم وجود خودهمبستگي مرتبه اول در بين خطاها دارد.

  

  )يمنف يارياخت يتعهد اقلام( دوم هيفرض با مرتبط: ياضاف آزمون): 8( نگاره
Rit = β0 + β1 GROWit + β2 OCFit + β3 NDACit + β4 DACit + β5 DACit * GROWit + εit 

  سطح معني داري  tآماره   خطاي استاندارد  ضريب برآورد شده    متغير  

C 511/0  141/0  611/3  000/0  

GROW 112/0  076/0 462/1  144/0 

OCF 341/0  125/0  709/2  026/0  

NDAC 356/0  139/0  546/2  045/0 

DAC  615/0  133/0  618/4  000/0  

DAC*GROW 394/0-  106/0  700/3-  000/0  

 398/0  ضريب تعيين                         )000/0( 783/19  آماره  F(احتمال)  

 –آماره دوربين 

  واتسون

 387/0  ضريب تعيين تعديل شده  186/2
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  و پيشنهادهاگيري نتيجه. 5
  

هاي ساير پژوهشگران موارد هاي حاصل از پژوهش حاضر و مقايسه آن با يافتهبا مشاهده يافته
  زير قابل ذكر است:

 ينشان م پژوهش حاضر جينتا)، 2014در مطابقت با نتايج مطالعات انجام شده رابين و وو (  
نداشته  يشركتها، نقش مهم ريبا سا سهيدر مقا يرشد يشركتها يبرا يارياخت يدهد كه اقلام تعهد

 يبازده تيحساس. با اين وجود نتايج گواه بر اين مطلب است كه باشد يگذار نم ريو اصولا تاث
درجه  كه از ييهابا شركت سهيبا رشد بالا در مقا يهامثبت در شركت يارياخت يبه اقلام تعهد

 يعهداقلام تبر اين اساس مي توان ادعا نمود كه  است. شتريبرخوردار هستند، ب يترنييرشد پا
 ، به ويژه در شركتهاي رشديگذارانهيانتقال اطلاعات محرمانه به سرما يمثبت، برا يارياخت

سودمند مي باشد. بنابراين لازم است سرمايه گذاران به نقش اطلاع رساني اقلام تعهدي اختياري 
توجه نموده و اين موضوع را در پيش بيني بازده سهام شركتها به طور اعم و شركتهاي رشدي به 

  طور اخص در نظر داشته باشند. 

وط مرب يمدل ها رياز سابه پژوهشگران پيشنهاد مي شود كه در محاسبه اقلام تعهدي اختياري، 
كرده و نقش مدل هاي استفاده  كولزيمدل مك ن اي كيمدل كازن رينظ يارياخت يبه اقلام تعهد

 ياقدام به بررس محاسباتي را در نتايج حاصله، مورد توجه قراردهند. همچنين در اين پژوهش،
 يم شنهاديپ ،شده بودسهام  يو بازده يارياخت يكننده رشد بر رابطه اقلام تعهد ليتعد ريتغاثر م

  شود. يكننده بررس ليتعد ريبه عنوان متغ زيرقابت در صنعت ن رينظ ييرهايشود اثر متغ
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