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Abstract   
Assets are crucial for companies' current and future decisions, 

significantly influencing investors' perceptions.  This study investigates 
the relationship between accounting assets informativeness and 
investors' beliefs, with a focus on the impact of accounting earnings 
quality. A sample of 249 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange between 2013 and 2023 was selected for analysis. The results 
indicate that increased assets informativeness positively influences 
investors' beliefs both at the aggregate and discretionary levels. 
However, assets informativeness related to inherent factors does not 
impact investors' beliefs. Furthermore, low earnings quality does not 
weaken the relationship between assets informativeness at the 
aggregate level and discretionary factors with investors' beliefs. 

 
Keywords: Accounting Asset Informativeness, Investors' Beliefs, 

Earnings Quality, Intrinsic and Optional Company Factors. 
 
1- Introduction  

Investors' beliefs and expectations play a crucial role in their 
decision-making process and behavior. Assets are a key factor in a 
company's present and future decisions, significantly influencing 
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investors' confidence. Accounting assets help reduce uncertainty about 
a share's true value and impact people's expectations of the company. 
In other words, they contain valuable information, reflecting high 
Accounting Asset Informativeness. Notably, accounting asset 
informativeness is different from earnings indicators. As a result, low 
earnings quality does not affect investors' beliefs due to the presence of 
Accounting Asset Informativeness. Therefore, earnings quality may not 
influence the correlation between Accounting Asset Informativeness 
and investors' beliefs. Based on this, the research aims to explore the 
connection between Accounting Asset Informativeness and investors' 
beliefs, with a focus on the influence of accounting earnings quality. 
The researcher proposes two hypotheses: Accounting asset 
informativeness positively impacts investors' beliefs. And, Earnings 
quality does not moderate the influence of accounting asset 
informativeness on investors' beliefs. 

2. Methodology 

This study focuses on applied research. Accounting asset 
informativeness is an independent variable, calculated using the 
explanatory power of the regression of a company's net operating assets 
on its operating earnings. A 10-year rolling regression was conducted 
separately for each company. Investors' beliefs were the dependent 
variable, and the quality of earnings served as a moderating variable. 
Earnings quality was determined based on four criteria: earnings 
stability, earnings smoothing, accrual items quality, and earnings value 
relationship. The study included a sample of 249 companies listed on 
the Tehran Stock Exchange and spanned from 2013 to 2023. 

3- Results: 

The information provided within accounting assets has a positive 
impact on investors' beliefs at both the total and discretionary levels. 
However, this information does not affect investors' beliefs when it 
comes to intrinsic factors. Additionally, low earnings quality does not 
create a gap in the relationship between accounting asset information at 
an aggregate level and discretionary factors with investors' beliefs. 

4- Discussion  
According to neoclassical investment theory, changes in a 

company's market value reflect investors' assessments of its intrinsic 
value based on available information. Therefore, the informativeness of 
a company's accounting assets can affect its stock performance. When 
a company's capital stock is inaccurately measured by its accounting 
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assets, changes in market values will have a bigger impact than changes 
in accounting assets. On the other hand, when accounting assets are 
measured with less error, they provide more accurate information about 
the company's resources. Investors use this information to estimate the 
market value of a company's stock and form expectations about its 
intrinsic value. If accounting asset informativeness is strong, investors 
use asset information to analyze the intrinsic value of the stock. It seems 
that even if the quality of earnings is weak, it does not significantly 
impact investors' decision-making. Therefore, low earnings quality 
cannot disrupt the relationship between accounting asset 
informativeness and shareholders' expectations. 

5- Conclusion 
Based on the findings, investors and financial statement users should 

consider Asset Informativeness to determine the true value of the share. 
It's important to note that financial statement information isn't only 
about profit and loss but also includes the measurement of assets on the 
balance sheet. 

Creditors shouldn't focus solely on profit and loss in their debt 
agreement, but should also consider the company's assets as a result of 
its current and future decisions. It's also recommended that standard 
setters use Asset Informativeness to evaluate the effects of policy 
changes and balance sheet asset measurement changes to improve the 
implementation of accounting standards. 

Analysts should consider Asset Informativeness as a fundamental 
factor during analysis, especially when the quality of earnings is low. 
Additionally, company managers and planners should clearly specify 
the purpose of obtaining operational assets and the capacity of their 
assets during financial reporting to attract the attention of investors and 
creditors.
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های حسابداری با توجه به عوامل ذاتی و اختیاری بخشی داراییآگاهی
 گذاران: بررسی اثرات کیفیت سود حسابداریو باورهای سرمایه

     یسورشجان یدریزهرا ح
 و اقتصاد، یدانشکده علوم ادار ،یگروه حسابدار یدکتر یدانشجو

 .دانشگاه اصفهان، اصفهان، ايران
  

  یفروغ وشیدار
ستاد گروه حسابداری، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه ا

 .اصفهان، اصفهان، ايران
  

  یدستجرد یرهرو رضایعل
ستاديار گروه حسابداری، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه ا

 .اصفهان، اصفهان، ايران

 چکیده
ها منبع دهنده رفتار آنان است. داراییها و شکلساز اتخاذ تصمیمگذاران، زمینهباور و انتظارات سرمایه

 یهاییداراگذاران دارد. حیاتی بر باور سرمایهها است که نقشهای فعلی و آتی شرکتمهم تصمیم
و برانتظارات افراد از شرکت تاثیر  کندیرا برطرف مارزش ذاتی سهم در مورد  نانیاطمعدم یحسابدار

 است لذا ممکن است. زیسود متما هاییژگیوهای حسابداری از بخشی داراییگذارد. همچنین آگاهیمی
ر به تاثیرگذار نباشد. پژوهش حاض گذارانهیسرما یباورها و هاییدارا یبخشیآگاهکیفیت سود بر رابطه 
سود  گذاران، با تاکید بر اثرات کیفیتابداری و باورهای سرمایههای حسبخشی داراییبررسی رابطه آگاهی

شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت پذیرفته 942ای مشتمل بر پردازد. در این راستا نمونهحسابداری می
های پنل با کنترل است. مدل پژوهش نیز از طریق دادهانتخاب و آزمون شده 2442-2929طی دوره زمانی 

ح ی خطاها در سطبندخوشهت سال و صنعت به روش حداقل مربعات معمولی با خطای استاندارد مقاوم )اثرا
قفه وها از رگرسیون غلتان ده ساله ییدارا بخشییآگاهشرکت( برآورد شده است. به علاوه برای محاسبه 

 بخشیاستفاده گردید. نتایج نشان داد، آگاهی سود شرکت یشرکت بر رو یاتیعمل یهاییخالص دارا
ها در ییدارا بخشیمثبت دارد. اما آگاهی گذاران تاثیرها در سطح کل و اختیاری بر باورهای سرمایهدارایی

ط بین سود پایین خللی در ارتبا گذاران تاثیر ندارد. همچنین، کیفیتذاتی بر باورهای سرمایه سطح عوامل
ها افته. این یکندگذاران ایجاد نمیها در سطح کل و عوامل اختیاری با باورهای سرمایهارایید بخشیآگاهی

ر حین کمک نماید تا د گذاران و سهامدارانسرمایه به خصوصهای مالی کنندگان صورتتواند به استفادهمی
 هحسابداری نیز توج هایبخشی داراییگاهیآ، به گذاریدر جهت تصمیم سرمایه ورد ارزش ذاتی سهمآبر

  .نمایند زیادی

، ودس تیفیک، گذارانهیسرما یباورهای، حسابدار یهاییدارا یبخشیآگاه کلمات کلیدی:
 ی شرکت.اریو اخت یعوامل ذات
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 مقدمه
عملکرد گذاران از سااارمایه یجمع یابیساااهام منعکن کننده ارزدر باازار سااارمایه، بازده 

 ،سهام یبازده بازار (.Hann et al, 2020انداز شرکت است )و چشم یفعل در زمانشارکت 
 یمال و یاقتصاد تیاقتصااد، از جمله وضاع ندهیآ تیرا در مورد وضاع یدیهای مفگنالیسا

و فروش سااهام به  دیخر برای یو فرد یگذاران اعم از نهادساارمایهبنابراین،  .دهدارائه می
ه ی همچون انتخاب سهم با بازدهای اقتصاادیگیربه آنها در تصامیمدارند که  ازین یاطلاعات
نمااینااد، ( بیاان می2444(. بااری و همکااران )Morck et al, 2000)کمااک کنااد  بیشاااتر
نمایند و های آتی استفاده میگیریگذاران از اطلاعات در دسترس خود برای تصمیمسرمایه

را  گذارانشااود، باورهای ساارمایهآنان میهای گیری تصاامیماین اطلاعات، که مبنای شااکل
 اطلاعاتاز  گذارانهیانتظارات ساارما( نیز بیان کردند که 2022) Chen et alکند. ایجاد می

گیرد و عامل مهمی در تغییر شکل می (ترازنامه) یمال تیصورت وضعدر ها شارکت ییدارا
 گذاران است.باورهای سرمایه

ته و گذش یگذارهیو سرما یاتیهای عملتصمیم یتجمع اطلاعاتهای حساابداری دارایی
 .کندیم بیان خلاصاااهبه صاااورت ها را خلق ارزش( شااارکت نادیفرآ یورود یعنی) یفعل

ت های مالی مفیدتر اسکنندگان صورتهای حسابداری زمانی برای استفادهداراییاطلاعات 
یک  منابعر موجودی تتر باشاااد و به صاااورت دقیقشاااده آموزندههای گزارشکاه دارایی

 .باشاااند بخشاااییا آگاهی در واقع دارای محتوای اطلاعاتید؛ ایگیری نماندازهشااارکت را 
 یگرگزارش ستمیدر سها مربوط به داراییدقت اطلاعات  ها، به عنوانییبخشی داراآگاهی

بناابراین زماانی کاه مبال  . (Chen et al, 2022) شاااودتعریف می شااارکات کیا یماال
گذاران را در مورد سهام سرمایه شرکت کاهش ها، عدم اطمینان سرمایهشده داراییگزارش

بخشااای بالایی دهد، اطلاعات بیشاااتری دارند و در چنین شااارایطی دارای قدرت آگاهیمی
آن  یاداقتص هیدر مورد ارزش سرما نانیعدم اطم یی،دارا بخشی بالاترآگاهیپن  ؛باشندمی

. با این (Dutta & Nezlobin, 2017) کندرا برطرف میتولیدی و میزان ظرفیت شااارکت 
میزان اطلاعات از شااارایح محیح عملیاتی )عوامل ذاتی( و فعالیت شااارکت )عوامل حاال، 

های شاارکت نقش مهمی دارد. گذاران از داراییاختیاری(، نیز در تشااکیل باورهای ساارمایه
پردازند. لذا ری و انتخاب رفتار خود میگیگذاران براساس چنین باورهایی به تصمیمسارمایه

 یتا حدد توانها با در نظر گرفتن عوامل ذاتی و اختیاری میبخشااای داراییتفکیک آگاهی
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متر کی را حسااابدار یهاییدارا توسااح تولیدیو ظرفیت  هیساارماگیری میزان خطای اندازه
 دد.تر گرن آساناگذارکند و شناسایی ارزش بنیادی سهام برای سرمایه

اند، ها، اغلب تحقیقات بر سود و زیان و کیفیت آن، تاکید کردهرغم اهمیت داراییعلی
کنند که ساود حسابداری قابلیت دستکاری زیادی دارد، ( بیان می2442نوذری و همکاران )

. داردیعملکرد شرکت باز م حیصح یابیرا از ارز گذارانهیسرما ف،یضاع ساود تیفیکلذا 
خروجی  هم، موجود یدیتول تیساااطح ظرفهاا، با نمایش دارایی کاه این در حاالی اسااات

 یهایریگمیتصااام کند و هم اطلاعاتی ازشااارکت را تولید می جاری و گذشاااته عملیات
تواناد انتظاارات و بااورهای دهاد و میگاذاران ارائاه میبرای سااارماایاهمناابع  صیتخصااا
کیفیت سااود ضااعیف باشد،  گذاران از ارزش ذاتی ساهام را شاکل دهد و حتی اگرسارمایه

 (.Chen et al, 2019گذاران ایجاد ننماید )گیری سرمایهخللی در تصمیم
ابل انکار قها غیرهای شرکتبخشی داراییاهیضرورت بررسی آگ بیان شاده، تفاسایربا 

ها ها یک عامل تعیین کننده ارزش واقعی شااارکتبخشااای داراییاسااات. در واقع آگااهی
اند. گذاران، آنان را به ساود برسهای سارمایهبا تاثیرگذاری بر تصامیم تواندباشاد که میمی

همچنین، با تخصایص کارای منابع اقتصاادی، منجر به توسعه اقتصادی شرکت و حتی بهبود 
ترین هم، از مشرکت ها بخشی داراییبررسی آگاهی پنتولید ناخالص داخلی کشور شود. 

ا کند که نه تنها بتحلیل ارزش شاارکت کمک میگذاران را در مسااائلی اساات که ساارمایه
 کند، بلکهگاذاری، گرایش افراد باه باازار سااارماایه را بیشاااتر میایجااد امنیات سااارماایاه
 کند. یبخشی دارایی آگاه مکنندگان قوانین را جهت بهبود آگاهیاستانداردگذاران و تنظیم

 از ،است. اول ییزاحائز دانش اف یحساابدار اتیادب یپژوهش حاضار از چند جهت برا
نجا که رونق بازار ساارمایه، عامل ایجاد بهبود شاارایح اقتصااادی در کشااور اساات، بررساای آ

ها و تواند برای مدیران شرکتگذاران، میها بر باورهای سرمایهبخشی داراییاثرات آگاهی
 کند تاگذاران و مراجع مسااائول دارای اهمیت زیادی باشاااد. زیرا به آنان کمک میقاانون

بخشاای دارایی را یک راهکار مناسااب برای بهبود فرایند و کیفیت ق اااوت و بهبود آگاهی
که  اییبخشی دارآگاهی اریمع مطالعه حاضر دوم،گذاران قلمداد کنند. گیری سرمایهتصمیم
 برای معیاری که ،نمایدمی بررسیدر ایران را  ،( معرفی شده بود2022) Chen et alتوساح 

ها، یبخشی دارایباشاد و به دنبال آن اسات تا نشان دهد، آگاهیتی مهم میتعیین اطلاعات آ
های کیفیت ساود مجزا است و ممکن است با کیفیت سود پایین نیز، میزان باورهای از معیار
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مربوط  حسااابداری و مالی رفتاریگذاران تغییر نکند. بنابراین این مطالعه، تحقیقات ساارمایه
، از ومسدهد. گذاران را توسعه میگیری باورهای سرمایهدر شکل هاداراییبخشایبه آگاهی

چنین پژوهشی در این برهه از  نبوداست و این راساتا انجام شده در نجا که مطالعات اندکیآ
 یبخشااا یآگاهحاضااار بررسااای رابطه  پژوهشهدف  لذا؛ شاااودزماان به خوبی حن می

اکید با ت گذارانسرمایه یباورها و یاریو اخت یبا توجه به عوامل ذات یهای حساابدارییدارا
 ی در ایران است. سود حسابدار تیفیاثرات ک بر

پن، اند. سااها تدوین شاادهدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشااینه پژوهش ارائه و فرضاایه
 هایهای پژوهش تدوین شده است. همچنین یافتهروش پژوهش شامل نمونه پژوهش و مدل

های پژوهش گزارش شده است. بخش نهایی نیز ی و برازش مدلپژوهش شامل آمار توصیف
   گیری اختصاص یافته است.به نتیجه

 و توسعه فرضیاتمبانی نظری 

 حسابداری هایدارایی بخشیآگاهی
های مالی، در سراسر جهان مورد توجه در سه دهه گذشته، ارزش محتوای اطلاعاتی گزارش
تواند عدم تقارن اطلاعات را با افشاااای قرار گرفته اسااات. اطلاعات مالی گزارش شاااده می

 گذاران، برای تجدید نظر در ارزشبه سااارمایهو اطلااعاات مرتبح و باه موقع کااهش دهد 
صورت های مربوط به (. در واقع گزارشDutta & Nezlobin, 2017شرکت کمک کند )

های کنندگان صورتو صورت سود و زیان، اطلاعاتی برای کمک به استفادهوضعیت مالی 
گیری در مورد تخصاایص منابع را برای کند و ارزیابی عملکرد مالی و تصاامیممالی ارائه می

 یبرا یزمان یحساااابدار یهاییادار یریگاندازهدر همین راساااتا نمایند. آناان تساااهیل می
 باشد ترزندهشده آموگزارش یهاییاست که دارا دتریمف یمال یهاکنندگان صورتاستفاده

گیری نماید. در واقع دارای اندازهرا  شاارکت کی هیساارما یموجود ترقیدق صااورتبه و 
 نانیعدم اطم ها،ییشاااده داراکه مبال  گزارش یزمان نیبنابرا محتوای اطلااعااتی بااشاااناد.

 و دارند یشتریاطلاعات ب دهد،یشرکت کاهش م هیرا در مورد ساهام سارما گذارانهیسارما
لذا  .(Bai et al, 2016باشاااند )بخشااای بالایی میدر چنین شااارایطی دارای قدرت آگاهی

 یگرگزارش ستمیدر سها مربوط به داراییدقت اطلاعات  ها، به عنوانییبخشی داراآگاهی
 (.Chen et al, 2022شود )تعریف می شرکت کی یمال
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ن سود، به عنوامقدار  بر به طور خاص و انیبر صورت سود و زعمدتا  یقبل یهاپژوهش
 از اتقیتحق نی. ا(2929)برزیده و شهریاری،  ، تمرکز کرده استیاقتصااد ساوداز  یاریمع
از  اند وه کردهاستفاد متیق ایبازده با سود  نیارتباط ب لیو تحل هیتجز برایسود  یهایژگیو

وارد، به م یبرخ درشده است. حتی صرف نظر  یعنوان منبع اطلاعاتبهصورت وضعیت مالی 
ها و اعتبارات یرا عمدتاً به عنوان مخزن بدهصااورت وضااعیت مالی اطلاعات  یطور ضاامن

بیان Dichev (2017 )داند. به عنوان مثال، محاسبه سود می یبرا تطابقاز اعمال اصل  یناشا
امل شااا یالمللنیتجارت ب یو حساااابدار یمل یناخالص داخل دیتول یکه حساااابدار کندمی

صااورت کند که می ریتفساا یرا به عنوان شااواهد نیو ا شااودنمیصااورت وضااعیت مالی 
 دگاهید نیا میاز مفاه یکی. سااتین یمال یاطلاعات در گزارشااگر هیمنبع اولوضااعیت مالی 

ورت صو  دارای اولویت است انیصورت سود و ز یگزارشگر تیفیاسات که بهبود ک نیا
 Chen et alبا این حال اخیراً مطالعاتی همچون، . نیستدارای اهمیت زیادی وضاعیت مالی 

(2019 ،)Hsu et al (2021 ،)Hann et al (2020 ،)Chen et al (2022 و )Noordermeer 

& Vorst (2023 بیاان کردناد که اطلاعات )یهاییدارا ژهیوبه)الی صاااورت وضاااعیت م 
ند. این هست خاص شرکت یاقتصاد هیاطلاعات در مورد سرما هیعنوان منبع اولبه ی(حسابدار

است و  هیرماسا یموجود ای دیتول تیظرفکند که سارمایه اقتصاادی بیانگر مطالعات بیان می
بنابراین رود. به شااامار میبلندمدت  ینقد یهاانیجر جاادیا ی برایمهم یورود اطلااعاات

 ند.باشبخشی میها با ارائه اطلاعاتی در مورد سرمایه اقتصادی، دارای قدرت آگاهیدارایی
ت و های کوتاه مد، مدیران با تصاامیمکینئوکلاساا یگذارهای ساارمایهمطابق با تئوری

رساند را به حداکثر میو ارزش شرکت  یبازده اقتصاادبلند مدت در مورد ظرفیت تولیدی، 
(Hayashi, 1982 ؛Abel,1983.) ها، معیاری است کهیا همان داراییشرکت  کی هیسارما 

کننده نییععامل ت کیکند و خلاصه میدر خود های گذشته را یگذارتمام اطلاعات سرمایه
به  تواندیم هیسااارما یهای آتی اسااات. اطلاعات مربوط به موجودیگاذارسااارماایاه یبرا

 یابیرزها را اآتی شرکت ینقد یهاانیکمک کند تا جر یمال یهاصورت کنندگاناستفاده
بنابراین . رندیبگ میمنابع تصاام صیبزنند و در مورد تخصاا نیرا تخم بنیادین یهاارزش کنند،
 جهینت و در کندیم یکمّگذشته را  یگذارهیسرما یهامیتصام جینتا یحساابدار یهاییدارا
 ندکینقطه از زمان ارائه م کیدر  هیساارما یدر مورد موجود یبالقوه اطلاعات گنالیساا کی
(Kanodia et al, 2005؛ Dutta & Nezlobin, 2017) در همین راستا .Chen et al (2022 )
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وقفه  ونیرگرس دهندهحیعنوان قدرت توضرا به یحسابدار یهاییبخشای داراآگاهی زانیم
شان نکردند و  ، مشخصشرکتعملیاتی  ساود یبر روی عملیاتی شارکت هاییداراخالص 
 پن دارند. یاقتصاااد هیدر مورد ساارما یشااتریاطلاعات ب یحسااابدار یهاییکه دارا دادند
 یهاییدارا اسااات، یدرآمد اقتصااااد بیانگر هیاسااارماا یموجود یوقتتوان گفات کاه می

 در مقدار راتییتغ . در نتیجهکند یریگرا اندازه هیسااارماا یموجود توانادی میحساااابادار
 یاداقتصاا سااوددر  راتییتغبتواند  دیبا ،شاارکت در طول زمان کی یحسااابدار یهاییدارا

را  یاقتصاد هیسرمای، حسابدار یهاییکه دارا یدهد. زمان حیشرکت در طول زمان را توض
طای میزان خکه  یتا حد رود؛میبالاتر  هابخشی داراییآگاهیقدرت  کنند،یم یریگاندازه
 شده و شناسایی ارزشکمتر  ،یحساابدار یهاییدارا توساحی اقتصااد هیسارماگیری اندازه

 نیبه ا ،ربالات ییبخشی داراآگاهی تر خواهد شد. پنگذارن آسانبنیادی سهام برای سرمایه
آن  یاقتصاااد هیدر مورد ارزش ساارما نانیعدم اطم ی،های حسااابدارییاساات که دارا یمعن

خود را در  یهاتیتا اولو کندیم کمک گذارانهیسااارماو به  کندشااارکت را برطرف می
نمودند، اگر خالص  انی( ب2924زاده و همکاران ) فرج .کنند یروزرساااانارزش شااارکت به

 یکاهشااا تیریاز مد رانیمتورم شاااده بااشاااد، احتمال اساااتفاده مد یاتیاعمل یهااییدارا
 نیتا به ا ابدی یم شیگذاران، افزا هیبه منظور کاساتن انتظارات سرما یات بازده یهاینیبشیپ

 اجتناب کنند. یمنف رمنتظرهیشرکت ها از گزارش سود غ لهیوس
 ینساااب بیو معا ایمزایی، دارا یفرصااات نگهدار نهیهزباا این حال، ساااه دلیل شاااامل 

ها و اسااتانداردهای متفاوت در رابطه با دارایی باعش شااده اساات شاارایح دارایی نشاادهثبت
ها در نظر گرفت. در غیر بخشااای دارییرا برای تعیین آگاهی  شااارکات و محیح عملیااتی

را با خطا نشااان  دیتول تیظرف، صااورت وضااعیت مالی شاارکت ها یهاییدارااینصااورت 
 صنایع خدماتی و رایانه، میزان دارایی عملیاتیمانند  یمصارف عیصانادهد. به عنوان مثال، می

. پن لازم است دارند فولادیو  یرانیمانند کشت یمحصولات صنعت عیصانا متفاوتی نسابت به
عمدتاً که  دهیگزارش یو مباان یاتیاهاای عملحی، محتجااری یمباان همچون یعوامال ذات

 یاتیهای عملتصمیم مانند یاریعوامل اختو همچنین  هستند تیریخارج از کنترل روزانه مد
 تیریتحت کنترل روزانه مد ،تیریتوسااح مد یحسااابدار نیمدت و نحوه اعمال قوانکوتاه

وامل . بنابراین در نظر گرفتن عها در نظر گرفتدر تعیین آگاهی بخشااای داراییرا ، هساااتند
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 Chen)از اهمیت زیادی برخودار اسااتها آگاهی بخشاای دارایی در تعیینذاتی و اختیاری 

et al, 2022).. 

 گذارانسرمایه یباورهاو  یحسابدار یهاییدارابخشی آگاهی
ارات و انتظ تیتثب ای رییمنجر به تغ ،باشاااد یاطلااعات یمحتوا یکاه حااو یاناطلااعاات زما

. پن (Merkley et al, 2017)شود گذاران نسبت به سهام مورد نظرشان میسرمایه باورهای
هام را ساا متیق میکند و به طور مسااتقمی نییسااهام را تع یذات متیقاساات که اطلاعات  نیا

شاااده در اطلاعات ارائهHabib et al  (2020 ).(2444)قرچه مقدم و همت،  کندمی لیتعد
ت. معرفی نموده اسگذاران و اعتباردهندگان یکی از منابع اصلی سرمایهرا های مالی صورت

گذاران از اطلاعات مربوط مالی باعش افزایش آگاهی ساارمایههای صااورتافزایش کیفیت 
اعات رود این اطلنتظار میبا توجه به فرضاایب بازار کارا ا .شااودبه عملیات درون شاارکت می
  .(Rajgopal & Venkatachalam, 2011در قیمت سهام منعکن شود )

 ،فیضااع یطیاز اطلاعات مح یناشاا ینشااان داد عدم تقارن اطلاعات نیشاایپ یهاپژوهش
بب که ساا دهدیم شینقد آتی شاارکت را افزا انیجر ۀدربار گذارانهیباور ساارما یناهمگون

 Chen et ؛Pastor & Pietro, 2003)با تغییرات بیشتری رو به رو شود بازده سهام  شاودیم

al, 2012.) ( 2017دوتاا و نزلوبین )اطلاعات مربوط به  ند، زمانی که افشاااایدهینشاااان م
 Barth. ابدییم شیافزا گذارهیو رفاه سرما یگذارهیسرما ییکارا وجود دارد،آتی  هیسرما

at al (2023 بیان کردند که در )شیافزا ها،طول زمان برخی اقلام صورت مالی مانند دارایی 
در  راتییغت ک،ینئوکلاس یگذارسرمایه یتئور پن با توجه به ارزش اطلاعات داشاته است.

بر اساااس  یهای ذاتگذاران از ارزشساارمایه نیها منعکن کننده تخمارزش بازار شاارکت
ر سهام د راتییتغ تواند منجر بهها، میبخشای داراییآگاهی ؛ بنابرایناطلاعات موجود اسات

گیری اندازه یهای حسااابدارییتوسااح دارا خطابا  ساارمایهکه  ی. هنگامشااودها شاارکت
 یارهای حسااابدییدارا راتییهای بازار نساابت به تغدر ارزش راتییتغ تیشااود، حساااساامی
طلاعات اباشد، ی داشته کمتر خطای یهای حسابدارییکه دارا یزمان ؛ اماخواهد بود شاتریب
ان از گذارساارمایهپن در همین راسااتا، . دهدارائه می هیساارما موجودیدر مورد  یشااتریب

انتظارات در مورد  جادیشاارکت و ا هیساارما یبرآورد موجود یبرا یهای حسااابدارییدارا
ورد گذاران در مدر انتظارات سااارمایه راتییتغ ن،یبنابراکنند. آن اساااتفااده می یارزش ذات
 .حساس خواهد بود یهای حساابدارییدر دارا راتییشارکت نسابت به تغ کی یارزش ذات



 

11 
 

در همین  د.باشن یشتریاطلاعات بدارای محتوای ها ییکه داراافتدی اتفاق میانزماین مسائله 
بر بازده سهام  یاتیعمل یهاییکردند که خالص دارا انی( ب2921و همکاران ) یجمالراساتا، 

پن به صاااورت خلاصاااه می توان بیان کرد که  دارد. یو معنادار میرمساااتقیها تاثشااارکت
ارائه اطلاعات در مورد ارزش ذاتی یک شاارکت،  باهای حسااابداری داراییآگاهی بخشاای 

ه بر همین اساس فرضیه اول ببهبود بخشاد. گذاران را سارمایهو باورهای می تواند انتظارات 
 زیر تدوین می شود:صورت 

یر تاثگذاران ساارمایه یباورهابر  یحسااابدار یهاییدارابخشاای آگاهی فرضیییه او :
 مثبت دارد.

  ارانگذسرمایه یباورهاو  یحسابدار یهاییدارابخشی کیفیت سود، آگاهی
گذاران موثر گذاران دارای اهمیت است و بر باورهای سرمایهاز آنجا که ساود برای سارمایه
 گیریآیاد کاه کیفیات ساااود باه عنوان عامل مجزا از اندازهاسااات، این ابهاام نیز پیش می

بخشااای دارایی گذاران را از آگاهیتواند میزان باورهای سااارمایهبخشااای دارایی میآگاهی
 جهت ،یصاااورت مال جهیساااود به عنوان نت. محققان اذعان دارند که تحات تااثیر قرار دهد

در  گذارانهیکه ساارما یشااود. به طورشاارکت به کار گرفته می ندهیآ یبینو پیش یابیارز
زارش شده سود گبنابراین . کنندتکیه میهای خود به اطلاعات مربوط به سود اتخاذ تصامیم
باشد  شرکت یادیو ارزش بن یعملکرد واقع بایست منعکن کنندهمی یهای مالدر صاورت

با این حال سااود تهیه شااده توسااح مدیریت . نمایدکه از آن به عنوان کیفیت سااود یاد می
 دارای اهمیت زیادی سااود گزارش شاادهتواند مورد دسااتکاری قرار گیرد. پن کیفیت می

 یاریاخت یعهدقلام تنمایند، ابیان می Dechow & Dichev  (2002)اسات. در همین راساتا، 
جهت  یاریاخت یقلام تعهد. بنابراین کیفیت اهسااتند تیریقابل اعمال نظر توسااح مدسااود، 

تعیین کیفیت ساود دارای اهمیت اسات. از دیگر ویژگی سود، تکرارپذیری و استمرار سود 
جاری اسات که به معنای پایداری ساود و کم نوساانی است. همچنین، هموارسازی سود نیز 

Beisland & Hamberg (2013 ،)های کیفیت ساود است. در همین راستا، یاز دیگر ویژگ
ه به بدون توج و یجارگذار، شارکت را تنها بر اسااس سودهای یهسارمابیان کردند که اگر 
 ها کیفیت پایینی خواهد داشااات.ی آنگاذارارزشی کناد، گاذارارزشپاایادار بودن آن، 

، سود آتی سودکاهش نوسان  کردند که با ( بیان2019) Susanto and Pradipta همچنین،
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ارزشی  باطارت. به علاوه، بینی شاود و ارزش سهامداران نیز بالا رودتواند بسایار دقیق پیشمی
سود، معیاری از کیفیت سود مبتنی بر این ایده است که ارقام حسابداری باید اطلاعات بازده 

اری توانایی یک یا چند رقم حسابد توانمیبنابراین ارتباط ارزشی را ؛ سهام را توضیح دهند
(. سودی که بتواند تغییر Ani ،2021) دهندیمدانسات که تغییرات بازده و قیمت را توضیح 

ی اقتصادی هامیمتصبیشاتری در بازده یا قیمت ایجاد کند، کیفیت بیشتری دارد. بنابراین در 
یات کیفیت سود ممکن (. لذا، خصاوصاAni ،2021خواهد بود ) ساودمندتر گذارانهیسارما

 سااود تیفیک شیفزاگذاران موثر باشااد. پن ااساات بر تعیین انتظارات و باورهای ساارمایه
   .ودشیدرون شرکت م اتیاز اطلاعات مربوط به عمل گذارانهیسرما یآگاه شیباعش افزا

ر د با تغییر انتظارات ساااهامداران، اطلاعات رودیبازار کارا انتظار م یبباا توجه به فرضااا
 حیحص یابیرا از ارز گذارانهیسرما ف،یضع سود تیفیشاود؛ اما کمیساهام منعکن  متیق

عملکرد  ۀدربار نانیعدم اطم شیموضاااوا بااعاش افزا نی. اداردیعملکرد شااارکات بااز م
نشااان ( 2442نوذری و همکاران ) .شااودیبازده سااهام م ۀژیشاارکت و به دنبال آن نوسااان و

مثبت  ریأثرا تحت ت گذارانهیهای سرمامیتوانساته تصم ودسا یگزارشاگر تیفیکند که داد
د که میزان اقلام تعهدی بر سااطح ناهمگونی باورهای ا( نشاان د2921) یاساکندرلقرار دهد. 
گذاران بر بازده ساهام گذاران اثر مثبت معناداری دارد و ناهمگونی باورهای سارمایهسارمایه

 یمال یگزارشااگر تیفیدر ح ااور کنمایند، ( بیان می2022) Chen et al. تأثیرگذار اساات
. کندیدا میپ یشتریب تیاهم یریگمیتصم ندیدر فرآ هابخشای داراییآگاهینقش  ف،یضاع
 یهاییدارا یریگو اندازه ییشاااناسااااکه  دارد نیدر ارائه اطلاعات دلالت بر ا دارایینقش 

ز مقاصااد مختلف، ا یبرا یمال یهاکنندگان صااورتاسااتفاده یرا برا یاطلاعات یحسااابدار
حقوق صااااحبان ساااهام، فراهم  یگذارمنابع و ارزش صیتخصااا یهایریگمیجمله، تصااام

ان از گذاربخشااای دارایی قوی باشاااد، سااارمایهزمانی که آگاهی نکهیبا توجه به ا .کندیم
اگر ی رسد حتکنند، به نظر میها برای تحلیل ارزش ذاتی ساهم اساتفاده میاطلاعات دارایی

راین گذاران ایجاد ننماید. بنابگیری ساارمایهکیفیت سااود ضااعیف باشااد، خللی در تصاامیم
هامداران بخشی دارایی و انتظارات ستواند به ت اعیف ارتباط آگاهیکیفیت ساود پایین نمی

 منجر شود. لذا فرضیه دوم به صورت زیر تدوین می شود:
 یباورهابر  یحسابدار یهاییدارا بخشیکیفیت ساود، تاثیر معیار آگاهی فرضیه دوم:

 کند.را تعدیل نمی گذارانسرمایه
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 پیشینه پژوهش  
 و یارجمطالعات خ کیاز مطالعات مرتبح با موضوا پژوهش به تفک یدر این بخش به برخ

 .اشاره شده است یداخل

  پیشینه خارجی 
Dutta & Nezlobin (2017 )هیاطلاعات مربوط به ساارما ند، زمانی که افشااایدهینشااان م 

 گذارهیو رفاه سااارما یگذارهیسااارما ییکارا وجود دارد، )همان دارایی های عملیاتی( آتی
 یاهانیدرباره جر یاطلاعات یحساااابدار یهاکه گزارش یزمان مقابل،در  .ابادیایم شیافزا
د رشااو  یحسااابدار یهابسااته به دقت گزارش تواندیشاارکت م دهند،یآتی ارائه م ینقد

 د.داشاااته باشااا یگذارهیاز حد سااارما شیب ایکم  یبرا ییهازهیمورد انتظار در تقاضاااا، انگ
Habib et al (2020 نشاااان دادناد کاه ) مالی باعش افزایش های صاااورتافزایش کیفیت

 Artikis et al. شودگذاران از اطلاعات مربوط به عملیات درون شرکت میآگاهی سارمایه
تقساایم  ییکاهش کارا و یواقع یگذارهیبه دو جزء رشااد ساارمارا  ییرشااد دارا( 2022)

 یناهنجار تیرا در هدا یمهم و مکمل یهاها نقشمؤلفه نیکه ا دادندنشان  نمودند و سپن
 یاثر مولفاه رشاااد واقعدرواقع، . کنناادیم فااایساااهااام اروپاا ا یدر باازارهااا ییرشاااد دارا

 ترفیبازار، موانع ضااع ییه بالاتر کارابا درج ییبر بازده سااهام، در کشااورها یگذارساارمایه
 تریکمتر در مورد درآمد، قو یتیریمد اریو اخت تریقو یشااارکت تیاحااکم تراژ،یآرب یبرا

 ،فیضااع یمال یگزارشااگر تیفیدر ح ااور کنمایند، ( بیان می2022) Chen et al اساات.
 Barth .ندکمیپیدا  یشااتریب تیاهم یریگمیتصاام ندیدر فرآ هابخشاای داراییآگاهینقش 

at al (2023بیان کردند که در طول زمان برخی اقلام صورت مالی مانند دارایی )،شیافزا ها 
 یهاالگو( نشاااان دادند، 2023) Noordermeer & Vorstارزش اطلاعات داشاااته اسااات.

یک اقلام های بدون تفکالگوسااابات به باه عملیااتی و غیر عملیااتی ن اقلاام دارایی کیاتفک
 یرعادیبا بازده غ شاادهکیالگو تفک همچنین، نشااان دادند که .دارند یشااتریدقت بدارایی، 
لی صااورت وضااعیت ما کیتفک در نهایت بیان کردند،. ارتباط معنی داری دارد ندهیسااال آ

 یحت ،اهمیت بیشتری دارد انیصاورت ساود و ز یهاکینسابت به اطلاعات موجود در تفک
 شود. ینیبشیپ ی(سودآور) سوداقلام صورت شده،  با استفاده از موارد تفکیککه  یزمان
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 پیشینه داخلی
 بهکیفیات باالای اطلاعات حساااابداری (، نیز مطرح کردناد کاه 2921ناادری و همکااران )

گذاری انجام شاده توسح آنان در فعالیت اصلی دهد که سارمایهگذاران اطمینان میسارمایه
( نشان دادند که میزان اقلام 2921) یاسکندرلهمچنین،  .گذاری شده استسارمایه ،شارکت

گذاران اثر مثبت معناداری دارد و ناهمگونی تعهدی بر ساااطح ناهمگونی باورهای سااارمایه
( نیز 2921رضااایی و همکاران ). گذاران بر بازده سااهام تأثیرگذار اسااتباورهای ساارمایه
شاااد، اب بالا عملیاتی شااارکت موقعیتدر شااارایطی که کیفیت افشاااای مطرح کردناد که 

گذاری دارند. همچنین، اشاره دارد که ای تمایل بیشاتری برای سارمایهگذاران حرفهسارمایه
مایل ت موقعیت عملیات شااارکتدر شاارایح عملکرد مالی افزایشااای، کیفیت بالای افشااای 

و  یجمال. دهدگذاری در شااارکت را افزایش میای برای سااارمایهگذاران حرفهسااارماایه
بر  یاتیعمل یهاییکردند که خالص دارا انی( ب2912) یلاشااا و ییبا و( 2921همکااران )

عشااری و همکاران با این حال، اثنی. دارد یو معنادار میرمسااتقیها تاثبازده سااهام شاارکت
گذاران، همواره مدیران را نقش ساود خالص در تصامیمات سرمایه( بیان نمودند که 2922)

. همچنین نشان دادند که مدیریت سود واقعی و تعهدی به مدیریت ساود ترغیب کرده است
( 2922بر ادراک ساارمایه گذاران به ترتیب تاثیر مثبت و منفی دارد. لذا، خلیلی و همکاران )

ها، ترکیب درآمد عملیاتی و سااودخالص، درآمد عملیاتی و مجموا دارایینشااان دادند که 
ولو ب گذاران را کاهش داده است.سرمایهمحتوای اطلاعاتی بیشتری را ایجاد نموده و دغدغه 

کیفیت اطلاعات حسابداری بر هزینه حقوق صاحبان ( نیز بیان نمودند که 2922و همکاران )
 یرقابت اطلاعاتنیز بیان می کنند که ( 2442)سجادی و بنابی قدیم د. سهام تاثیر معکوس دار

گذاران، ت بر باورهای سرمایهدر راستای تاثیر اطلاعا و .شودیسود م یداریپا شیسابب افزا
داری کیفیت گزارشگری مالی تأثیر مثبت و معنیند که نشان داد( 2442نوذری و همکاران )

یر قرار گذاران را تحت تأثهای سرمایهبر ضاریب واکنش ساود داشته است و توانسته تصمیم
 دهد.

هت بهبود زیادی جتوان نتیجه گرفت مطالعات با توجه به پیشااینه بیان شااده در ایران می
گذاران انجام شاده اسات و اغلب به دنبال اطلاعات سود در این رابطه گیری سارمایهتصامیم

پردازد و به ها میهسااتند. با این حال، مطالعه حاضاار به بررساای اطلاعات موجود در دارایی
ذ اتخا ماتیدر تصاام تواندمی ها،موجود در داراییاطلاعات دنبال آن اساات تا نشااان دهد، 
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ه حاضر . مطالعکند جادیتفاوت ا ،شرکت یهای مالاز صورت گانکنندشاده توسح استفاده
وقفه  ونیرگرس دهندهحیعنوان قدرت توضبهی را حسابدار یهاییبخشای داراآگاهی زانیم

 نماید. اما، هیچ یک از، معرفی میشرکت سود یبر روی عملیاتی شارکت هاییداراخالص 
ده اند. لذا این ابهام به وجود امها صحبتی به میان نیاوردهبخشی داراییاین محققان از آگاهی

تواند دارای محتوای نمیصورت وضعیت مالی های درج شاده در اسات که محتوای دارایی
قیقاتی ند این ابهام و خلا تحتواها میبخشی داراییاطلاعاتی باشاند. بنابراین، بررسای آگاهی

 را برطرف کند.

 روش پژوهش
از نظر هاادف، یاک پژوهش کاااربردی، از نظر زماانی پن رویادادی و از نظر پژوهش این 

 های متغیرها و رابطه بینماهیت، توصااایفی از نوا همبساااتگی اسااات که خواص و ویژگی
های جامعه آماری، تجزیه و نمونهها از آوری دادهکند. پن از جمعمتغیرهاا را بررسااای می

 ها استفاده شده است. فرضیه ونها برای آزمتحلیل داده
های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعه آماری پژوهش شاامل کلیه شارکت

 9291) شاارکت 954 ،های زیراساات که پن از اعمال محدودیت 2442-2929بازه زمانی 
در بورس اوراق  شاادهرفتهیهااااای پذاز مجموا شاارکت مشاااهده( به صااورت پنل نامتوازن

  .بهادار تهران باقی ماند که برای جامعه در دسترس مطالعه شدند
ها و بانک یو مؤسااسااات اعتبار نگیزیل نگ،یهلد یهاشاارکتها جزء شاارکت نی. ا2
 نباشند.
 ها تغییر فعالیت یا ماهیت عملیاتی نداشته باشند.این شرکت .9
 نمونه در دسترس باشند. یهاشرکت یبرا پژوهش نیا ازیمورد ن یهاداده .9

تان با ها از رگرسیون غلییدارا بخشییآگاهبرای محاسابه با این حال باید ذکر کرد که 
اعات ها از اطللذا برای محاسابه آگاهی بخشی دارایی اطلاعات ده ساال قبل اساتفاده گردید

 یمال یهاصااورت یها از روداده ذکر اساات انیشااا اسااتفاده شااده اساات. 2442تا 2919
طلاعات و ا یصورت دستبه کدالی هاتیمنتشره در سا یبورس یهاشرکتشده  یحساابرس

مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  سایت مرتبح با قیمت ساهم و شااخص بازار نیز از طریق
 است. شدهیآورجمع )مدیریت فناوری بورس(
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یاز به ها و نبا توجه به حجم زیاد دادهها باید بیان کرد، ادهدر راساااتاای تجزیه و تحلیل د
برای برآورد آمار توصیفی و پارامترهای  stata 14و  excel 2013 افزارنرمپردازش آنها، از 

بی های ترکیمدل پژوهش از طریق داده. شده استمدل و تحلیل و اساتنباط آماری اساتفاده 
د حداقل مربعات معمولی با خطای استانداررگرسیون با کنترل اثرات سال و صنعت به روش 

 ی خطاها در سطح شرکت( برآورد شده است.بندخوشهمقاوم )

 پژوهش متغیرهایو  مدل
زمون ( برای آ2006) Faulkender and Wangو  Chen et al (2022)مطاابق باا مطالعه 

(، استفاده 9( و برای آزمون فرضیه دوم از مدل )2فرضایه اول پژوهش از مدل رگرسایونی )
خشی بمعیار آگاهی پژوهشهای گردد. همچنین لازم است ذکر شود، برای آزمون فرضیهمی

ها به صورت کلی، در سطح عوامل ذاتی بخشی داراییها در ساه ساطح شامل آگاهیدارایی
𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙ری )و سطح عوامل اختیا

2  𝑜𝑟 𝑅𝑖𝑛𝑑
2  𝑜𝑟 𝑅𝑖𝑑

 گردد.( به صورت جداگانه برآورد می2
𝐸𝑋𝑟𝑒𝑡𝑖𝑡 (1مدل  = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑖𝑡

2 ∗ ∆𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑖𝑡
2

+ contorolsFW + εit 

 (2 مدل
𝐸𝑋𝑟𝑒𝑡𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑖𝑡

2 ∗ ∆𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑖𝑡
2

+ 𝛽5Earnings Quality𝑖𝑡 ∗ ∆𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽6Earnings Quality𝑖𝑡 ∗ ∆𝑂𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑅𝑖𝑡
2

+ contorolsFW +  εit 

 
 های خالصییدر دارا رییتغ، 𝑂𝐴𝑖𝑡صااارف باازده ساااهام،  𝐸𝑋𝑟𝑒𝑡𝑖𝑡، (2کاه در مادل )

𝑅𝑖𝑡ی، مال هایییدر دارا رییتغ، 𝐹𝐴𝑖𝑡∆عملیاتی، 
 𝛽3چنانچه ها است. بخشای داراییآگاهی، 2

معنادار نباشااد،  𝛽6(، چنانچه 9شااود و در مدل )معنادار و مثبت باشااد، فرضاایه اول رد نمی
در  ها است کهشاود. در این دو مدل متغیر مستقل آگاهی بخشی داراییفرضایه دوم رد نمی

لی، در سااطح عوامل ذاتی و سااطح ها به صااورت کبخشاای داراییسااه سااطح شااامل آگاهی
𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙عوامل اختیاری )

2  𝑜𝑟 𝑅𝑖𝑛𝑑
2  𝑜𝑟 𝑅𝑖𝑑

گردد. همچنین ( به صااورت جداگانه برآورد می2
سااهام به عنوان متغیر وابسااته، کیفیت سااود به عنوان متغیر تعدیلگر و سااایر مازاد متغیر بازده 

( به عنوان متغیر کنترلی در 2006) Faulkender and Wangمتغیرهای معرفی شااده توسااح 
 نحوه محاسبه کلیه متغیرها در ادامه تشریح شده است. نظر گرفته شده است.
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 (: ExRetسهام )مازاد متغیر وابسته: بازده 
این متغیر شااخصای از باور سارمایه گذاران اسات که از طریق بازده واقعی شرکت )تفاوت 

هام انتهای و ابتدا دوره به علاوه سااود نقدی و افزایش ساارمایه تقساایم بر قیمت بین قیمت ساا
ساااهام ابتدای دوره( منهای بازده بازار )تفاوت بین شااااخص انتهای و ابتدا دوره تقسااایم بر 

؛ مشاااکی و 2921نبویان و همکاران، اید )به دسااات می tشااااخص ابتدای دوره( در ساااال 
 (.Chen et al, 2022؛ 2929رودپشتی، 

  در سطح کلها بخشی داراییقدرت آگاهی: متغیر مستقل
ساله برآورد و  24ان تمانی به تفکیک هرشرکت رگرسیون غلز( را به صورت سری2) رابطه

های ( آن به عنوان قدرت توضاایحی سااود حسااابداری از طریق دارایی𝑅2ضااریب تعیین )
𝑅𝑖𝑗𝑡ضریب تعیین )به این صورت که هرچه . شاودحساابداری در نظر گرفته می

( حاصل از 2
های عملیاتی حسااابداری نیز دارای محتوای اطلاعاتی بالاتر باشااد، دارایی( 2)تخمین رابطه 

 (.Chen et al, 2022بیشتری هستند )
𝐸𝑖𝑗           (1)رابطه  = 𝛽0𝑖𝑗 + 𝛽1𝑖𝑗𝑁𝑂𝐴𝑖𝑗,𝑘−1 + εijk                   𝑘 = 𝑡, … , 𝑡 − 9 

( و E) jو صنعت  tدر ساال  iکه در آن خالص ساود عملیاتی پن از مالیات درشارکت 
( 𝛽1𝑖𝑗ی دارایی )کارای( و NOA) jو صنعت  t-1در سال  iخالص دارایی عملیاتی درشرکت 

ها وا داراییهای عملیاتی )مجمخالص دارایی عملیاتی پایان دوره از طریق دارایی .باشادمی
های عملیاتی )مجموا گذاری کوتاه مدت( منهای بدهیمنهای مجموا وجوه نقد و ساارمایه

 شود.ها منهای بهره( محاسبه میبدهی

 در سطح عوامل ذاتی و اختیاریها بخشی داراییقدرت آگاهی
Chen et al (2022 بیان نمودند که ) باید به ، اهداراییتأثیر نساابی عوامل ذاتی و اختیاری بر

𝑅𝑖𝑗𝑡بنابراین  شاود.صاورت جداگانه در نظر گرفته 
𝑅𝑖𝑛𝑑,𝑡مولفه دو را به  2

مخصوص عوامل  2
𝑅𝑖𝑑,𝑡ذاتی و

 :ند، تجزیه کرد9مخصوص عوامل اختیاری بر مبنای رابطه  2

𝑅𝑖𝑗𝑡          ( 2رابطه )
2 =

𝜆𝑖𝑡
̅̅ ̅̅

1+ 𝜆𝑖𝑡
̅̅ ̅̅̅̅ ̅̅  =  𝑅𝑖𝑛𝑑,𝑡

2 + 𝑅𝑖𝑑,𝑡
2 (1 − 𝑅𝑖𝑛𝑑,𝑡

2 ) 
𝝀𝒊𝒕پن لگاریتم طبیعی 

̅̅ های در تمام شاارکت آگاهی بخشاای دارایی تواند با میانگینمی ̅̅

𝑖𝑡̂∅به صورت  tدر ساال  iصانعت  =
1

𝑁
∑ 𝑙𝑛

𝑁𝑖𝑡
𝑗=1 (

𝑅𝑖𝑗𝑡
2

1−𝑅𝑖𝑗𝑡
2 در نتیجه دو معیار  شود.برآورد ( 
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ح بخشی دارایی در سطآگاهیو بخشی دارایی در سطح عوامل ذاتی آگاهیبرای زیر شکل 
  گیرد.عوامل اختیاری می

𝑅𝑖𝑛𝑑,𝑡 عوامل ذاتی -بخشی دارایی ، آگاهی1معیار
2̂ = (

𝑒∅𝑖�̂�

1 + 𝑒∅𝑖�̂�
) 

𝑅𝑖𝑑,𝑡 عوامل اختیاری-بخشی دارایی، آگاهی2معیار 
2̂ = (

𝑅𝑖𝑗𝑡
2 − 𝑅𝑖𝑛𝑑

2̂

1 − 𝑅𝑖𝑛𝑑,𝑡
2̂

) 

د نمایها در صانعت را محاسبه میبخشای داراییمیانگین آگاهی 𝑖𝑡̂∅که در این معیارها، 
𝑅𝑖𝑗𝑡که در آن ، 

های حسااابداری )از طریق ضااریب تعیین بخشاای داراییمیزان کل آگاهی 2
𝑅𝑖𝑛𝑑,𝑡تعداد مشاهدات در هر صنعت است. همچنین،   𝑁مده اسات( و آبه دسات  4رابطه  

2 
𝑅𝑖𝑑,𝑡بخشاای دارایی در سااطح عوامل ذاتی، میزان آگاهی

بخشاای در سااطح میزان آگاهی 2
 باشد.می  𝑖𝑡̂∅عدد نپر به توان  𝑒∅𝑖�̂�عوامل اختیاری و 

 : (𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐐𝐮𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊𝒕کیفیت سود ) متغیر تعدیلگر:
( بیان نمودند، پایداری سااود، هموارسااازی سااود، کیفیت 2022) Chen et alهمانطور که 

های سود محسوب می شوند که در مهمترین شاخصاقلام تعهدی و ارتباط ارزشای ساود از 
 شود.این مطالعه نیز کیفیت سود از طریق این شاخص ها محاسبه می

(: به معنای تکرار پذیری و با دوام بودن سود در Earnings Persistenceپایداری سود )
رفی (، را برای پایداری سااود مع9( رابطه  )2004) Francis et al. باشاادهای آتی میسااال
 نماید.می

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡                                        (3رابطه  ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
ها به میانگین کل دارایی tدر سااال  iدرشاارکت نساابت سااود عملیاتی که در این معادله 

و  سااال قبل 24باشااد. با اسااتفاده از اطلاعات ( می𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡) t-1در سااال  iدرشاارکت 
باشد )سجادی و انگر میزان پایداری سود میبی 𝛽1( برآورد شده و 9رابطه  ) رگرسیون غلتان

 (.2442بنابی قدیم، 
از رابطه  مطالعه  نیا ،یاریاخت تعهدی برآورد اقلام منظوربه(: AQکیفیات اقلام تعهدی )

 .کرده استاستفاده Kothari et al. (2005 )توسح  (، ارائه شده4)
 (4رابطه  )
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            𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡

𝑡𝑎𝑖𝑡−1
= 𝛽0 + 𝛽1

1

𝑡𝑎𝑖𝑡−1
+ 𝛽2(

∆𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡−∆𝑅𝑒𝑐𝑖𝑡

𝑡𝑎𝑖𝑡−1
) + 𝛽3(

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑡𝑎𝑖𝑡−1
) +

𝛽4(
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

𝑡𝑎𝑖𝑡−1
) + εit 

منهای جریان  tدر ساااال  iساااود خالص درشااارکت  (: برابر با𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡اقلام تعهدی )
t-1. (𝑡𝑎𝑖𝑡−1 ،)در سااال  iدرشاارکت دارایی کل ،  tدر سااال  iنقدی عملیاتی درشاارکت 

های حساااابدر  اتتغییرt-1 (∆𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡 ،)و  tطی ساااال  iفروش درشااارکات در  اتتغییر
 و تجهیزات آلاتاموال، ماشااینخالص ، ناt-1 (∆𝑅𝑒𝑐𝑖𝑡)و  tطی سااال  iدرشارکت  دریافتنی

درشرکت خالص  سودشده با عنوان بازده دارایی محاسبهt (𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 ،)طی ساال  iدرشارکت 
i  در ساالt ی درشارکت تقسایم بر کل دارایi  در ساالt-1. (𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡باقی مانده.)معادله  های
که اعداد بزرگتر به معنای کیفیت اقلام  اسااات (NDP) اختیااریبیاانگر اقلاام تعهادی  (،4)

باشد لذا، برای محاسبه کیفیت اقلام تعهدی این مقادیر به صورت قدرمطلق تعهدی کمتر می
 شود. در امده، سپن در منفی یک ضرب می

ابق با گیری هموار سااازی سااود  مطاندازهبرای  (:Smoothingهموارسیایی سیود  
اقلام  ساله5ات همبستگی بین تغییرضارب در منفی از Tucker & Zarowin (2006 )مطالعه 

ساااود خالص بدون اقلام تعهدی  سااااله 5ات و تغییر (ΔDAP)تعهادی اختیااری شااارکت 
 .برآورد شود i (ΔPDI)درشرکت   اختیاری

محاسبه . که برای باشدمی Corr (ΔDAP, ΔPDI)در واقع هموارسازی سود به صورت 
 باشد.ساله می 5تغییرات نیاز به اطلاعات کیفیت اقلام تعهدی 

در  i( بر اساااس ساود خالص درشاارکت PDI)  خالص بدون اقلام تعهدی اختیاری ساود
 – PDI = NI)شااود محاسابه می tدر ساال  iدرشاارکت اقلام تعهدی اختیاری منهای  tساال 

NDP). 
اطلاعات  -ارتباط ارزشاای رابطه بین  (:Value Relevanceارتباط اریشییی سییود  

، برای 5نماید. در این پژوهش از رابطه  حسااابداری و ارزش بازار یا بازده سااهام را بیان می
 (. Olsen, 1995گیری ارتباط ارزشی سود استفاده شد است )اندازه

𝑅𝑖𝑡                      (5) رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
در  i(، سود هر سهم درشرکت 𝑅𝑖𝑡) tدر سال  iکه در این رابطه، بازده ساهام درشرکت 

باشد. با استفاده از ( می𝐵𝑉𝑖𝑡) tدر سال  i(، ارزش دفتری هر ساهم درشرکت 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡) tساال 
شاود و ضریب می ان تخمین زده، به صاورت غلت5ساال گذشاته شارکت رابطه   5اطلاعات 
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تعیین تعدیل شااده بالاتر بیانگر محتوای ارزشاای سااود بالاتر و در نهایت کیفیت سااود بیشااتر 
 باشد.می

 متغیرهای کنترلی
 ( شامل موارد زیر است.2006) Faulkender and Wangمتغیرهای کنترلی براساس مطالعه 

دارایی خااالص عملیاااتی  در تفاااوت  (:OA∆عملیاااتی ) هااای خااالصییدر دارا رییتغ
)وجه نقد و  یهای نقدییدارا یمنها هاییکل داراشامل  t-1و ساال  tدر ساال  iدرشارکت 

 .t-1در سال  iدرشرکت ارزش بازار سهام  کوتاه مدت( تقسیم برهای یگذارسرمایه
 t-1وسال  tدر ساال  iتفاوت دارایی مالی درشارکت  (:FA∆ی )های مالییدر دارا رییتغ
در  iدرشرکت ارزش بازار ساهام  تقسایم بر گذاری کوتاه مدتسارمایهنقد و  وجوه شاامل
 .t-1سال 

نقد و  وجوه شاااامل tدر ساااال  iی درشااارکت های مالییدارا (:FAی )های مالییدارا
 .t-1در سال  iدرشرکت ارزش بازار سهام  تقسیم بر گذاری کوتاه مدتسرمایه

 تقسیم بر t-1وسال  tدر سال  iدرشرکت  بهره در سود به اضافه(: تفاوت E∆) سود دهی
 .t-1در سال  iدرشرکت ارزش بازار سهام 

و ارزش  یبر مجموا کل بدهتقساایم  tدر سااال  iی درشاارکت کل بده ،(L)اهرم بازار 
  tدر سال  iدرشرکت  بازار حقوق صاحبان سهام

درشرکت  و توساعه قیدر مخارج تحق(: تفاوت RD∆) و توساعه قیدر مخارج تحق رییتغ
i  در سالt  وسالt-1 درشرکت ارزش بازار سهام  تقسیم برi  در سالt-1. 

تقسیم  t-1وسال  tدر سال  iدرشرکت  بهره نهیدر هز(: تفاوت Int∆) بهره نهیدر هز رییتغ
 .t-1در سال  iدرشرکت ارزش بازار سهام  بر

  t-1و  tدر سال  iتقسیمی درشرکت در سود (: تفاوت Div∆ی )در ساود سهام عاد رییتغ
   t-1در سال   iدرشرکت ارزش بازار سهام  تقسیم بر

رزش تقسیم بر ا tدر سال  iساهام منتشار شاده درشارکت کل  (:NF)خالص  یمال نیتام
 . t-1در سال  iدرشرکت بازار 

: ∑ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 &𝛽𝑘𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑖𝑡 سال و صنعت های مجازیمتغیر 
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 ی پژوهشهایافته

 آمار توصیفی
اسات. مطابق با نتایج به دست  شادهدرجها های توصایفی مرتبح با مدل( آماره2در جدول )

قدرت توضاایح  ،درصااد 49عملیاتی معادل های به صااورت میانگین، خالص دارایی، آمده
 اند.شته داکل ی بخشی آگاهرا دارند یا به عبارتی قدرت ها دهندگی سود عملیاتی شرکت

درصاااد دارای قدرت  951/4در ساااطح عوامل ذاتی هاا باه طور میاانگین داراییهمچنین، 
 شاایقدرت آگاهی بخ به طور میانگینباشااد. به علاوه می توضاایح دهندگی سااود عملیاتی

دهد که بیشتر تغییرات می اسات که نشاان 421/4در ساطح عوامل اختیاری برابر با ها دارایی
 دلیل عوامل ذاتی شرکت است.در اطلاعات دارایی به 

بازده بیشتر از ها سهام شرکت یدرصد بازده 25دهد، سهام نشان میمازاد میانگین بازده 
 بازاردرصد بیشتر از بازده  25پن ساهام حاضار در بورس به صورت تقریبی  .باشادمی بازار

باشد که می 491/4برای سهامداران بازده داشته است. همچنین میانگین پایداری سود برابر با 
اقلام  باشد. میانگین کیفیتمیآتی  هایبه معنای تکرار پذیری و با داوام بودن ساود در سال

و ارتباط ارزشی سود نیز برابر با  821/4و هموارساازی ساود برابر با  -442/4تعهدی برابر با 
 باشد. می 589/4

در ابتدای دوره، دارایی مالی ارزش بازار سهام درصد  2/8همچنین، به صاورت میانگین 
شااود. همچنین، می نگهداریها در شاارکت گذاری کوتاه مدتساارمایهنقد و  وجوه شااامل

درصد تغییر در  1/2عملیاتی و های درصد تغییر در دارایی 24به صورت میانگین ها شارکت
 92درصااد تغییر در سااود داشااته اند. به علاوه، به صااورت میانگین،  92مالی و ی هادارایی
وجود ها ی درشاارکتبده، و ارزش بازار حقوق صاااحبان سااهام یمجموا کل بدهدرصااد 
ییر در تغ، و توساااعه قیمخارج تحقدر نهاایت، به صاااورت میانگین میزان تغییرات در  دارد.

ا  به ترتیب برابر بها نسااابت ارزش بازار شااارکت  تغییر در ساااود ساااهام عادیو  هزینه بهره
 در هزینه تحقیق و توسعه وها دهد شرکتمی باشاد. که نشاانمی 4442/4، 445/4، 4449/4

 در پرداخت سود سهام، تغییرات زیادی نداشته اند. هزینه بهره و 
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 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 کمینه هبیشین میانه میانگین نماد متغیر
 انحراف

 معیار

𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑙 بخشی دارایییآگاهکل 
2

 0/420 0/398 0/966 0/001 0/309 

 -داراییبخشیآگاهی

 ذاتی عوامل
𝑅𝑖𝑛𝑑

2  0/358 0/316 0/828 0/037 0/224 

𝑅𝑖𝑑 اختیاریعوامل -داراییبخشیآگاهی
2  0/097 0/076 0/792 -0/831 0/435 

 Exret 0/155 -0/023 2/631 -0/930 0/837 صرف بازده سهام

 e_persist 0/438 0/458 1/304 -0/440 0/326 پایداری سود

 Aq -0/001 0/008 0/506 -0/481 0/164 کیفیت اقلام تعهدی

 Smoothing 0/698 0/896 0/999 -0/883 0/430 هموارسازی سود

 value_rel 0/562 0/579 0/996 0/015 0/305 ارتباط ارزشی سود

 𝐹𝐴𝑖𝑡 0/104 0/052 1/462 -0/404 0/244∆ خالص عملیاتی تغییر در دارایی

 𝑂𝐴𝑖𝑡 0/018 0/005 0/363 -0/212 0/076∆ های مالیتغییر در دارایی

 𝐹𝐴𝑖𝑡 0/061 0/033 0/538 0/0004 0/085 های مالیدارایی

 𝐸𝑖𝑡 0/214 0/169 1/068 -0/168 0/211∆ سود دهی

 𝐿𝑖𝑡 0/290 0/241 0/842 0/011 0/207 اهرم بازار

 𝑅𝐷𝑖𝑡 0/0003 0/0000 0/003 -0/002 0/000 تغییر در مخارج تحقیق و توسعه

 𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 0/005 0/0003 0/135 -0/074 0/025∆ تغییر در هزینه بهره

 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 0/0001 0/0000 0/001 -0/003 0/001∆ تغییر در سود سهام

 𝑁𝐹𝑖𝑡 0/191 0/0000 6/421 0/0000 0/847 تامین مالی خالص

 
 درصد یک پژوهش، نتایج روی پرت بر مشاهدات اثر کاهش جهت که است به ذکر لازم

 نیترکینزد اعداد باپیوساااته،  متغیرهای به مربوط یهاداده نیتربزرگ و نیترکوچک
 که همبستگیآزمون  نتایج .شاده اسات 1یعنی وینزوریز جایگزین هاداده آن به مشااهدات

 .ندارد وجود مستقل متغیرهای بین بالائی که همبساتگی دهدمی نشاان اسات نشاده گزارش
 مسااتقل متغیرهای بین خطی هم مشااکلهمچنین، عامل تورم واریانن متغیرها نشااان داد که 

  .ندارد وجود فرضیات

                                                      
2 winsorize 
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 فرضیه اول
 رگرسااایون باه روش خطای اساااتاندارد مقاوم با لحا  نمودناز فرضااایاه اول آزمون  برای

 نتایج .اساات شاادهاسااتفاده مشااکلاتی از قبیل ناهمسااانی واریانن و خودهمبسااتگی خطاها، 
 یاتیعمل ییدارا رییتغ ریمتغ بیضر دهدیمنشاان  (9)فرضایه اول پژوهش در جدول آزمون 
هر دو  یتایعمل ییدارا رییضرب در تغ یحسابدارهای ییدارا یبخشا یآگاه یتعاملو متغیر 
های ییدارا یبخشااا یآگاههمچنین این نتایج در ساااتون مرتبح با معنادار اسااات.  مثبات و
ر دها ی بخشی داراییآگاهبرای اما، باشد. می صاادق یاریدر ساطح عوامل اخت یحساابدار

ریب متغیر و ضی مثبت و معنادار است اتیعمل ییدارا رییتغ ریمتغ بیضارساطح عوامل ذاتی، 
 یاتیعمل ییدارا رییضرب در تغ یدر سطح عوامل ذات یحسابدارهای ییدارا یبخشا یآگاه

در  یرحسااابداهای ییدارا یبخشاا یآگاهکرد که  انیتوان بمی . لذاسااتیمعنادار نمثبت اما 
های ییدارا یبخشاا یآگاه اما، ندارد. یریان تاثگذارساارمایه یبر باورها یسااطح عوامل ذات

 ود.شمی انگذارسرمایه یمنجر به بهبود باورها یاریعوامل اخت کل و در ساطح یحساابدار
های گذاران از اطلاعات موجود در داراییاین نتایج با این دیدگاه ساازگار اسات که سرمایه

یرا ز. کنندروزرساانی باورهای خود در مورد ارزش شارکت استفاده میحساابداری برای به
زمانی که اطلاعات بیشااتری داشااته باشااند، بدون توجه به منبع اطلاعات،  گذاران تاساارمایه

لذا فرضیه اول مبنی بر  .(Chen et al, 2022) کنندهای حساابداری تکیه میبیشاتر به دارایی
در سطح  ،گذارانسرمایه یباورهابر  یحساابدار یهاییدارابخشای یآگاهمعیار تاثیر مثبت 

 .شودرد نمیعوامل اختیاری و در سطح کل 
دهد، ضااریب متغیر تغییر دارایی مالی مثبت و معنادار اساات پن می همچنین نتایج نشااان

 یمالهای ییدارا شیافزا ریالهر  یرا برا ریال 414/2ان ارزش گذارسرمایهبه طور متوسح، 
 Chen et همچنین مطابق با نظر سااازگار اساات. براورد سااهدر هر  جهینت نیکنند. امی نییتع

al(2022 ) و  ردیگ یتعلق م ننقد به طلبکارا وجاهاز ارزش باا افزایش اهرم ماالی، مقاداری
یب ضرهمچنین، مقداری از وجه نقد برای بهبود وضاعیت اقتصاادی نگهداری می شود. لذا 

ضاارب در دارایی مالی سااال قبل تنها  وی تغییر دارایی مالی ضاارب در اهرم مالی تعاملمتغیر 
 وارد مدل شده است. وجه نقد،  ییوجه نقد و اهرم بر ارزش نها یارکنترل اثرات نگهد یبرا
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 : نتایج فرضیه اول پژوهش2جدول 
𝑬𝑿𝒓𝒆𝒕𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏∆𝑭𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟐∆𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝒊𝒕

𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝒊𝒕
𝟐 + 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐨𝐫𝐨𝐥𝐬𝐅𝐖 + 𝛆𝐢𝐭 

 𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑙
2

 𝑅𝑖𝑑
2  𝑅𝑖𝑛𝑑

2  

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد

∆𝑭𝑨𝒊𝒕 1/480 **2/88 1/384 **2/74 1/419 **2/77 

∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/451 **3/67 0/391 **3/58 0/281 **2/4 

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 1/117 **3/01     

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐  -0/154 **-2/57     

𝑹𝒊𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕   0/652 **2/37   

𝑹𝒊𝒅
𝟐    -0/062 *-1/75   

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕     0/039 0/080 

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐      -0/164 -1/300 

∆𝑬𝒊𝒕 0/769 **7/05 0/770 **7/31 0/780 **7/3 

𝑹𝑫𝒊𝒕 45/524 *1/8 36/272 1/420 32/642 1/310 

∆𝑰𝑵𝑻𝒊𝒕 0/143 0/220 0/110 0/170 0/043 0/070 

∆𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 134/41 **4/51 127/78 **4/36 123/992 **4/2 

𝑭𝑨𝒊𝒕 0/143 0/710 0/165 0/840 0/155 0/770 

𝑳𝒊𝒕 -1/080 **-11/46 -1/059 **-11/47 -1/042 **-11/92 

𝑵𝑭𝒊𝒕 -0/056 **-2/58 -0/057 **-2/55 -0/052 **-2/3 

𝑭𝑨𝒊𝒕−𝟏 ∗ ∆𝑭𝑨𝒊𝒕 -1/003 -0/600 -0/363 -0/240 -0/828 -0/510 

𝑳𝒊𝒕 ∗ ∆𝑭𝑨𝒊𝒕 -1/507 -1/540 -1/383 -1/440 -1/451 -1/510 

_cons 0/490 **7/94 0/447 **7/88 0/465 **7/42 

𝒀𝒆𝒂𝒓𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

R-squared 0/434 0/431 0/425 

F 35/650 35/330 34/570 

Prob F 0/000 0/000 0/000 

 درصد 59معناداری در سطح * درصد 55معناداری در سطح ** 

 فرضیه دوم
ش رواز  میان متغیرهای تعاملی در ابتدا لازم اسااات بیان شاااود برای کاهش اثرات همخطی

استفاده شده است به این صورت که مقادیر هر متغیر از میانگین همان  متمرکز کردن متغیرها
آزمون  نتایج(. 2925)افلاطونی، شااوند سااپن در یکدیگر ضاارب می ،متغیر کساار می شااود
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ود، تداوم س اریسود مع تیفیکی تعامل ریمتغ بیضردهد ( نشان می9در جدول )فرضایه دوم 
 یاتیعمل ییدارا رییسود ضرب در تغ یارتباط ارزشسود و  یهموارسازی، اقلام تعهد تیفیک

 باشد. نمی درصد معنادار 25در سطح احتمال ضرب در آگاهی بخشی دارایی ها 
ی، تعهد اقلام تیفیتداوم ساااود، ک اریساااود مع تیفیک یتعامل ریمتغ بیضااار همچنین،
ضرب در آگاهی  یاتیعمل ییدارا رییساود ضرب در تغ یساود و ارتباط ارزشای هموارسااز

 باشد. نمی درصد معنادار 25 اطمیناندر سطح بخشی دارایی ها در سطح عوامل اختیاری 
ی، ام تعهداقل تیفیتداوم ساااود، ک اریساااود مع تیفیک یتعامل ریمتغ بیضاااربه علاوه، 
ضرب در آگاهی  یاتیعمل ییدارا رییساود ضرب در تغ یساود و ارتباط ارزشای هموارسااز

 لذاباشااد. نمی درصاد معنادار 25 اطمیناندر ساطح ساطح عوامل ذاتی  بخشای دارایی ها در
 یبخشاایاهآگ اریمع ریسااود تاث تیفیک که بیان می داشااتتوان بیان کرد، فرضاایه دوم می
 .شودرد نمی ،کندینم لیرا تعد گذارانهیسرما یبر باورها یحسابدار یهاییدارا

 فرضیه دوم پژوهش نتایج: 3جدول 
𝑬𝑿𝒓𝒆𝒕𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏∆𝑭𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟐∆𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝒊𝒕

𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝒊𝒕
𝟐

+ 𝜷𝟓𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐐𝐮𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠𝐬 𝐐𝐮𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕

∗ 𝑹𝒊𝒕
𝟐 + 𝐜𝐨𝐧𝐭𝐨𝐫𝐨𝐥𝐬𝐅𝐖 +  𝛆𝐢𝐭 

 𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑙
2  𝑅𝑖𝑑

2  𝑅𝑖𝑛𝑑
2  

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد

∆𝑭𝑨𝒊𝒕 1/531 **2/95 1/431 **2/79 1/370 **2/61 

∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/396 **2/63 0/282 **2/21 0/241 *1/72 

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 1/202 **2/5     

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐  -0/140 *-1/94     

𝑹𝒊𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕   0/487 1/410   

𝑹𝒊𝒅
𝟐    -0/141 **-3/64   

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕     0/265 0/410 

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐      -0/126 -0/880 

𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/130 0/330 -0/126 -0/510 0/263 0/570 

𝑨𝑸𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/229 0/240 1/318 **3/08 2/239 **2/27 

𝑺𝑴𝑶𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 -0/226 -0/950 -0/098 -0/500 -0/188 -0/710 

𝑽 𝑹𝑳𝑽𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/128 0/350 0/256 0/770 0/218 0/710 

𝑹𝟐 ∗ 𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 -0/421 -0/490 0/640 0/890 -1/307 -1/010 

𝑹𝟐 ∗ 𝑨𝑸𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 2/160 1/140 1/497 1/120 -3/117 -1/140 

𝑹𝟐 ∗ 𝑺𝑴𝑶𝒊𝒕 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 -0/267 -0/340 -0/008 -0/010 -0/595 -0/420 
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𝑹𝟐 ∗ 𝑽 𝑹𝑳𝑽𝒊𝒕

∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 
-0/140 -0/120 -0/009 -0/010 0/906 0/670 

∆𝑬𝒊𝒕 0/872 **7/82 0/874 **8/51 0/910 **8/69 

𝑹𝑫𝒊𝒕 49/191 *1/93 39/360 1/550 33/875 1/330 

∆𝑰𝑵𝑻𝒊𝒕 -0/265 -0/420 -0/286 -0/460 -0/282 -0/450 

∆𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 122/07 **4/13 113/947 **4/02 116/370 **4/07 

𝑭𝑨𝒊𝒕 0/055 0/250 0/067 0/320 0/002 0/010 

𝑳𝒊𝒕 -1/069 **-11/51 -1/050 **-11/58 -1/039 **-11/99 

𝑵𝑭𝒊𝒕 -0/051 **-2/32 -0/051 **-2/32 -0/046 **-2/06 

𝑭𝑨𝒊𝒕−𝟏 ∗ ∆𝑭𝑨𝒊𝒕 -1/005 -0/560 -0/022 -0/010 -0/498 -0/310 

𝑳𝒊𝒕 ∗ ∆𝑭𝑨𝒊𝒕 -1/798 *-1/85 -1/744 *-1/79 -1/610 *-1/68 

_cons 0/487 **7/32 0/458 **7/84 0/450 **6/68 

𝒀𝒆𝒂𝒓𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

R-squared 0/450 0/451 0/442 

F 30/590 31/820 29/680 

Prob F 0/000 0/000 0/000 

 درصد 59معناداری در سطح * درصد 59معناداری در سطح **

 حساسیت تحلیلتجزیه و  آزمون  
تی آ ینقدهای انیبه طور مثبت با جر یحساااابدارهای ییداراهماانطور کاه قبلا بیان شاااد، 

 Hann) مثبت دارند کارایی هادارایی یگذارسرمایهدر این صورت  .مرتبح هستند شرکت

et al, 2020) .هایش چه دارایی نسااابت کارایی یعنی محاسااابه اینکه یک واحد تجاری از
های مورد اساااتفاده توساااح یک واحد دارایی در حقیقت،کند. میزان صاااحیح اساااتفاده می

بیشاتری شود،  ساودها منجر به هرچقدر که این دارایی .نمایدهایی را ایجاد میساودتجاری 
الیت تجاری مرتبح در واقع نسبت کارایی، حجم فع .شوندهای کاراتری محسوب میدارایی

 Barth at) نمایدگیری میهای واحد تجاری را اندازهگذاری شده در داراییبا مبل  سرمایه

al, 2023.) فرض،  نیبر اسااااس اChen et al (2022بیان می ) ،ه گذاران با سااارماینمایند
های حساااابداری، ارزیابی های خود را از ارزش شااارکت مشااااهده افزایش افزایش دارایی

ارتباط  هاآگاهی بخشی دارایی اریبه طور مثبت با مع شیافزااین  زانیو مافزایش می دهند و 
اگاهی بخشااای دارایی های حساااابداری منجر به دارد بنابراین در این گروه از شااارکت ها 

 ارمعی شااود،نمی شاارط برآورده نیکه ا یهنگام. رهای ساارمایه گذاران می شااودتقویت باو
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و این انتظار وجود ندارد  کندنمی یریرا اندازه گ ییاطلاعات دارا ها،ی بخشاای داراییآگاه
 گزارش شاااده مرتبح یحساااابدارهای ییدر دارا راتییبه تغ انگذارسااارمایهبا واکنش که 

در  ها از طریق بتا یکهمانطور که در بخش متغیرها توضیح داده شد، کارایی دارایی باشاد.
 ثبتم کاراییبرای اثبات چنین مساائله ای نمونه به دو گروه با ( محاساابه می شااود. 2رابطه )
در  آزمون نتایجقرار گرفت. آزمون  موردتقساایم شااد و  هادارایی منفی کاراییو  هادارایی
های ییدارا یبخشاا یآگاه که دهدیم( نشااان 4در جدول )ها دارایی مثبت کاراییگروه با 
ان تاثیر معنادار دارد. اما گذارسرمایهو کل بر باورهای  یاریدر سطح عوامل اخت یحساابدار
ی بخشااای در هیچ ساااطحی بر باورهای آگاهدهد، منفی نتایج نشاااان می کاراییدر گروه 
 ان تاثیر ندارد.گذارسرمایه

 هادارایی گذاری درکارایی سرمایه: نتایج آزمون 4جدول 

 ها بزرگتر از صفردارایی آزمون در نمونه مرتبط با کارایی 

𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑙 آگاهی بخشی
2  𝑅𝑖𝑑

2  𝑅𝑖𝑛𝑑
2  

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد

∆𝑭𝑨𝒊𝒕 1/653 **2/94 1/554 **2/83 1/560 **2/8 

∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/561 ***4/06 0/553 ***4/36 0/444 **3/19 

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 1/001 **2/34     

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐  -0/127 *-1/89     

𝑹𝒊𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕   0/700 **2/09   

𝑹𝒊𝒅
𝟐    -0/042 -1/100   

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕     -0/241 -0/430 

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐      -0/142 -1/100 

𝐜𝐨𝐧𝐭𝐨𝐫𝐨𝐥𝐬𝐅𝐖 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

𝒀𝒆𝒂𝒓𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

R-squared 0/426 0/425 0/420 

F 28/590 28/930 28/170 

Prob F 0/000 0/000 0/000 

 ها کوچکتر از صفردارایی آزمون در نمونه مرتبط با کارایی 

𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑙 آگاهی بخشی
2  𝑅𝑖𝑑

2  𝑅𝑖𝑛𝑑
2  

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد
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∆𝑭𝑨𝒊𝒕 1/545 1/260 1/670 1/320 1/677 1/310 

∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/078 0/200 -0/092 -0/410 -0/088 -0/500 

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕 0/760 0/600     

𝑹𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍𝒍
𝟐  0/048 0/180     

𝑹𝒊𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕   0/145 0/250   

𝑹𝒊𝒅
𝟐    0/025 0/140   

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐 ∗ ∆𝑶𝑨𝒊𝒕     0/376 0/410 

𝑹𝒊𝒏𝒅
𝟐      -0/161 -0/380 

𝐜𝐨𝐧𝐭𝐨𝐫𝐨𝐥𝐬𝐅𝐖 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

𝒀𝒆𝒂𝒓𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚𝑫𝒖𝒎𝒊𝒕 .کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد 

R-squared 0/537 0/535 0/536 

F 13/520 13/410 13/390 

Prob F 0/000 0/000 0/000 

** درصد 55معناداری در سطح   * درصد 59معناداری در سطح   

 

 گیری بحث و نتیجه
به  ورهااگیرد. انحراف در باامی رفتاار و تصااامیم افراد براسااااس بااورهاای آناان شاااکال

ان ذارگساارمایهشااود. درک عوامل موثر بر باور می گیری اقتصااادی ناصااحیح منجرتصاامیم
شااناخت رفتارها و تصاامیم گیری انان ضااروری اساات. علاوه بر این رشااد و توسااعه برای 

حوه شااود با شااناخت نمی اقتصااادی کشااور که از طریق تقویت تولید ناخالص داخلی ایجاد
در همین  یابد.می ان و ایجاد بستر مناسب برای آن بهبودگذارسارمایهشاکل گیری باورهای 

ها ی بخشی داراییآگاهمیزان به خصوص وضعیت مالی صورت اطلاعات راستا، این مطالعه 
ه تحقیقات گذشااتنماید. می مطرحگذاران ساارمایهرا عاملی مهم برای ایجاد باور و انتظارات 

غفلت کرده اند و اغلب بر ها ی بخشاای داراییآگاهاز ( 2929همچون برزیده و شااهریاری )
 معیاری جدا ازها ی بخشی داراییاهآگساود و زیان تاکید نموده اند. این در حالی است که 

شرکت اطلاعات به همراه دارد. لذا در این آتی  ساود و زیان است و در مورد شرایح فعلی و
بر  یرایو اخت یبا توجه به عوامل ذات یحساااابدارهای ییدارا یبخشااا یآگاه ریتأثپژوهش 
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ی ابدارسااود حساا تیفیاثرات کی لگریبا در نظر داشااتن نقش تعد انگذارساارمایه یباورها
 ی قرار گرفت.موردبررس

در سااطح کل و عوامل ها ی بخشاای داراییآگاهفرضاایه اول پژوهش، آزمون  ق نتایجطب
وری با توجه به تئبادین ترتیب ان تااثیر مثبات دارد. گاذارسااارماایاهی اختیااری بر بااورهاا

ها منعکن تغییرات در ارزش بازار شرکتتوان بیان کرد که میگذاری نئوکلاسیک، سرمایه
های ذاتی بر اساااس اطلاعات موجود اساات؛ بنابراین گذاران از ارزشکننده تخمین ساارمایه

ها شااود. هنگامی که تواند منجر به تغییرات در سااهام شاارکتها، میبخشاای دارایییآگاه
ات ، حساسیت تغییرشودگیری میاندازههای حسابداری ساهام سارمایه با خطا توسح دارایی

های حسابداری بیشتر خواهد بود؛ اما زمانی که های بازار نسابت به تغییرات داراییدر ارزش
 رکتمنابع شهای حساابداری خطای کمتری داشاته باشد، اطلاعات بیشتری در مورد دارایی
 هامارزش بازار سااهای حساابداری برای برآورد گذاران از داراییدهد. پن سارمایهارائه می

 عهبامطال این نتایج کنند.شااارکات و ایجااد انتظارات در مورد ارزش ذاتی آن اساااتفاده می
Dutta & Nezlobin (2017 ؛)Chen et al (2022) ؛Barth at al (2023 و )

Noordermeer & Vorst (2023 ).مطابقت دارد 
خشاای ب یآگاهکیفیت سااود پایین خللی در تاثیر ، نشااان داد که دومهمچنین، فرضاایه 

راین، . بنابکندنمی ان ایجادگذارسرمایهدر سطح کل و عوامل اختیاری بر باورهای ها دارایی
های حساااابداری، اطلاعاتی را برای گیری داراییشاااناساااایی و اندازه بیان کرد که توانیم

 هایگیریهای مالی برای مقاصاااد مختلف، از جمله، تصااامیمکنندگان صاااورتاساااتفاده
کند و اینکه این اطلاعات از گذاری حقوق صاحبان سهام، فراهم میتخصیص منابع و ارزش

ی بخشاای دارایی قویآگاهکه اگر صااورت سااود و زیان در دسااترس نیساات. با توجه به این
نند، به کها برای تحلیل ارزش ذاتی سهم استفاده میگذاران از اطلاعات داراییباشد، سرمایه

گذاران گیری ساارمایهرسااد حتی اگر کیفیت سااود ضااعیف باشااد، خللی در تصاامیمنظر می
دارایی و انتظارات  یبخشیآگاهتواند بر ارتباط ایجاد ننماید. بنابراین کیفیت سود پایین نمی

 مطابقت دارد. Chen et al (2022)که این نتایج با مطالعات،  سهامداران تاثیرگذار باشد

ورت مالی ص استفاده کنندگانان و گذارسرمایهبه  مده،آبه دست های با اساتفاده از یافته
کته توجه نمایند و این نها شاود برای تعیین ارزش ذاتی سهم، به اطلاعات داراییمی پیشانهاد

 ،شودیمحدود نم انیبه صورت سود و ز یمال یهانقش ارائه اطلاعات صاورترا بدانند که 
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به  .ردیگیدر بر م زیرا نصااورت وضااعیت مالی در  هاییدارا یریگو اندازه ییبلکه شااناسااا
مرکز ت انیزخود تنها بر سااود و  یدر قرارداد بده شااود،یم شاانهادیبه اعتباردهندگان پعلاوه 

ه شااارکت اسااات، توج یو آت یفعل یهامیتصااام جهیشااارکت که نت یهایینکنند و به دارا
گذاران انداردبا توجه به نتایج فرضیه اول، به استهمچنین،  .نسبت به قبل داشته باشند یشتریب

و  یمشاااخح راتییاثرات تغ یابیارز یبراها ی بخشااای داراییآگاهنماید، از می پیشااانهااد
توانند بتا از این طریق  شود هاساتفادصاورت وضاعیت مالی  یهاییدارا یریگاندازه تغییرات
هبود در بازار را ب ها را به نحوی طراحی کنند که باورها و انتظارات سرمایه گذاراناستاندارد

شااود در حین یم گران نیز پیشانهادبه تحلیل .بخشاند و اعتماد به بازار سارمایه را بیشااتر کنند
را یک عامل بنیادی در نظر بگیرند. عاملی که در صااورت ها ی بخشاای داراییآگاهتحلیل، 

ها شرکت ریزانبه مدیران و برنامهپایین بودن کیفیت سود، از ارزش ذاتی شرکت خبر دارد. 
و  عملیاتیهای گردد که در حین گزارشاااگری مالی، هدف از تهیه دارایینیز پیشااانهاد می
و  گذارانبه وضااوح مشااخص نمایند تا از این طریق نظر ساارمایهخود را های ظرفیت دارایی

 و علاقه مندان این حوزه پیشاانهاد پژوهشااگرانبه  اعتبار دهندگان را جلب نمایند. در نهایت
 یاثرات خطاهابر که  ینظر یهامدل میمفاه یبررسااا شاااود، از نتاایج این مطاالعه برایمی

، نندکیم دیها تأکشاارکت یگذارهیساارما یهامیبر تصاام یحسااابدار ییدارا یریگاندازه
ی گاهآبه این محدودیت توجه نمود که  ددر تفساایر نتایج این پژوهش، بایاسااتفاده نمایند. 
ده ساااله بوده اساات که این امر غلتان حسااابداری به صااورت رگرساایون های بخشاای دارایی

 مکن استبه دلیل نداشاتن مشااهدات کافی حذف شاود و مها باعش شاد برخی از شارکت
ی بخشاای متفاوتی آگاهجدید وارد شااده به بورس با قدمت کمتر از ده سااال، های شاارکت

یرا نمونه ز دکننمی داشاته باشاد. با این حال چنین مسائله ای نتایج اصلی تحقیق را مخدوش
 بورسی را در بر گرفته است.های شرکت اکثرآزمون  مورد

 تعارض منافع
 .تعارض منافعی ندارندچ گونه حاضر هی هان مقالگنویسند

 سپاسگزاری
 .شودقدر دانی و تشکر می ،نمودند یارکهمپژوهش  نیا مدر انجا هک یرانظناز صاحب
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