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Extended Abstract 

 
Introduction 

The credibility of financial reports depends on the value relevance of their 

accounting information. For financial information to be relevant, there must be 

a significant relationship between accounting items and firm value. This study 

aims to determine the value relevance of various accounting variables in 

predicting stock prices on the Tehran Stock Exchange (TSE). 

 

Literature Review 

Traditional value relevance studies often rely on linear regression models. 

However, the relationships between accounting data and stock prices can be 

complex and non-linear. This research addresses this limitation by employing 

the Classification and Regression Tree (CART) method, a non-parametric 

technique that automatically captures non-linear relationships and interactions 

between variables without pre-specification. 
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Research Methodology 

This study uses a non-parametric method, Classification and Regression Trees 

(CART), to assess the value relevance of accounting variables. A sample of 93 

companies listed on the TSE was selected for the period from 2000 to 2019 

(1398_1379). Data were analyzed using SPSS and R software. 

 

Results 

The findings indicate that net profit, distributable profit, book value, and 

operating cash flows have the highest percentage of value relevance in 

determining stock prices, respectively. The next tier of relevant variables 

includes revenue, total assets, industry type, and cash and short-term 

investments. The results also reveal that R&D expenses and other 

comprehensive income have zero value relevance in the model. 

 

Discussion and Conclusion 

This research provides valuable insights for investors by ranking accounting 

information based on its utility in stock valuation. The findings suggest that 

traditional earnings and book value metrics remain highly relevant, but cash 

flow and revenue data also play a significant role. The lack of relevance for 

R&D highlights a potential valuation challenge for intangible assets in the 

Iranian market. The CART model proves to be a useful tool for uncovering 

complex valuation dynamics. 

 

Keywords: Value Relevance, Classification and Regression Trees (CART), 

Intangible Assets, Growth Opportunities, Alternative Performance Measures. 
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 مقدمه

  یافشوواجه   هاشووتک ا تباط  اصوو ی های اهمالی یکی از  هایصووت   کهازآنجایی

ختد هستند، کیفی  آنها متضتعی اس  که مت د  نفعانذیبتای  غیتمالیاطلاعا  مالی و 

گیتد. اطلاعاتی که د  قتا  می هادول بالقته و  گذا انسوتمایه ، دا انسوها  تتجه مسوترت  

شانه عر کتد فع ی  ا منعکس و  ختبیبهمالی قتا  دا ند باید  هایصت    ز ختبی ا هاین

دا ای اهری    گذا انسوووتمایهعر کتد آینده شوووتک   ا ا اده دهد، ننیط اطلاعاتی بتای 

 .هستندبتده و از ا زش بیشتتی بتخت دا  

. های مالی بسوووتبی به متبتط بتدن ا زش اطلاعا  بسوووابدا ی دا د      اعتبا  گزا ش 

متبتط بتدن ا زش  ا تتانایی    (hipper, 1999Francis and sc)فتانسووویس و شوووی ت 

گذا  باشوود  اطلاعاتی، که بت ا زش سووها  تيریت کتدنخلاصووهاطلاعا  مالی بتای اخذ یا 

اند که از تتان تتضووویری  وابم آما ی بیط اطلاعا  بسوووابدا ی و ا زش    تعتیف کتده

 .اس  سنجشقابلسها  یا بازده بازا  

سها  یکی از مبابث ا زش ستتده  گذا ی  سابدا ی و امت      گ س  که د  زمینه ب ای ا

به  تتانیسوها  بت    ا م  یگذا ا زش یها.  وشمالی مت د بت سوی قتا  گتفته اسو   

سته ا زش   سب  یگذا مط ق، ا زش یگذا سه د س  ییدا ا یهاو  وش ین   بندییممرت  تق

شووتک    یادیبن یسووها  به عتامل و فاکتت ها یگذا مط ق، ا زش یکتد. د   وش گذا 

  یهااس  که از صت     یاطلاعا  مخت ف وتر یلیهشامل تجز  یطت ک وابسته اس  و به  

 .  شتدیشتک  استختاج م یمال

ها، سوووتدآو ی و عر کتد مالی   د  عتامل مالی  تبه اعتبا ی شوووتک       مؤرتز عتامل  ا

شیه عر یاتی و بازده بقتق         ستدآو ی مانند د آمد خالص، با س . معیا های  شتک  ا

تیان گذا د. ربا  ج می تيریت بندی اعتبا ی   قابل تتجهی بت  تبه    طت به صووواببان سوووها ،   

معیا های عر کتد   تتیطمهم ازجر ههای اهتمی و پتشش بدهی مط تب نیز  نقدی، نسب  

ادبیا  گستتده تجتبی تتانایی متغیتهای مالی مانند    . ودمالی مناسب شتک  به شرا  می   

های سووها   ا مت د بت سووی اقلا  تتازنامه  ا بتای تبییط ا زشجتیان وجته نقد، سووتد و 

 .(al, 2003 ore etCاند )قتا  داده

ند  دهستد  ا نشان می   خصتص بههای گذشته متبتط بتدن مقادیت بسابدا ی   پژوهش

  اند دادهازدسووو کنند که اقلا  بسوووابدا ی ا زش متبتط بتدن ختد  ا    می گیتینتیجه و 

(Barth et al, 2001). 
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اند که د  آن آنها دلایل تتجیهی ایط کاهش  ا متبتط به ظهت  اقتصوواد نتیط دانسووته  

نامشوووهتد ترتکز دا ند     های ییدا اهای تجا ی که بت    های جدید با مدل     تعداد شوووتک   

های  . هرچنیط دلیل دیبت  ا وجتد شوووتک  (Srivastava, 2014)افزایش یافته اسووو    

های ترقیقا  قب ی بکای  از ایط دا د که متبتط بتدن ا زش ستد   دانند، یافتهده میزیان

 .(Hayn,1995ده کاهش یافته اس  )های زیانبتای شتک 

س  که د صد اهری  میانبیط متبتط بتدن ا زش        ص ی ایط ا سؤال ا د  ایط پژوهش 

  بت   او اق بهادا  تهتان نبتنه   دبینی قیر  سوووها    های بسوووابدا ی د  پیش  متغیت

 .اس بتدن آنها  های بسابدا ی از نظت اهری  متبتطمتغیت بندیاولتی اس ؟ و تعییط 

تد و ا زش دفتتی بقتق صاببان سها   ا   های گذشته متبتط بتدن س  بیشتت پژوهش 

اند و متغیتهای که د  اقتصووواد نتیط مهم هسوووتند د  نظت گتفته  مت د بت سوووی قتا  داده

. بنابتایط د  ایط پژوهش علاوه بت سووتد و ا زش دفتتی بقتق صوواببان سووها   اندنشووده

ه ی اس  ک از متغیتهای بسابدا ی که شامل پا امتتها   تتبز گمتبتط بتدن یك مجرتعه 

،  مد کتتاههای گذا یهای  شد )وجته نقد و ستمایه  تتاند اطلاعاتی د  مت د فتص  می

شد د آمد(، دا ایی  شهتد )هزینه   سعه، هزینه تب یغا  و دا ایی  های نام های  ترقیق و تت

شهتد   ستقف ی و نت   شده شناخته نام افزا ها( و معیا های عر کتد جایبزیط )وجته مانند 

اتی، اقلا  ستد و زیان خاص، سایت ستد جامع و د آمد( که د  اقتصاد نتیط مهم  نقد عر ی

. هرچنیط  وند متبتط بتدن متغیتهای دیبتی مانند  گیتدهسووتند، مت د بت سووی قتا  می 

ها و کالای فتوش  فته، جرع دا ایی شوودهترا ای، بهای سووتد تقسوویری، مخا ج سووتمایه

سی قتا  گتفته        ادا ی و فتوش و ،های عرتمیهزینه صنع  مت د بت  شاخص  هرچنیط 

 .اس 

بینی قیر  بتدن ا زش متغیتهای بسووابدا ی د  پیش د  ایط پژوهش اهری  متبتط

سی قتا  می   هایی  ا د  زمینه اطلاعا   های ایط پژوهش دیدگاه. یافتهگیتدسها  مت د بت 

گذا ان د  بهتت اطلاعا  بتای سووتمایه کتدنمنعکسبسووابدا ی که مرکط اسوو  بتای  

شتک  و ا اده بینش بالقته   شد ا اده   ا زش باد  ابطههنبا  ا زیابی  سها  مفید با   گذا ی 

 د. دا یبستب  یبه متبتط بتدن ا زش اطلاعا  بسابدا   یمال یهااعتبا  گزا ش. دهدمی

طه  و ا زش شتک   اب  ی اقلا  بسابدا  طیب دیمتبتط باشند، با  یاطلاعا  مال کهطیا یبتا

متبتط بتدن ا زش    ی اهر طییپژوهش تع طیاز ا هدف  وجتد داشوووته باشووود.    دا یمعن

 .د  بت   او اق بهادا  تهتان اس  سها  ر یق ینیبشید  پ یبسابدا  یهاتیمتغ
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های قب ی بتای بتآو د متبتط بتدن ا زش تا بد زیادی از یك  ابطه خطی         پژوهش

اند اما د  ایط پژوهش بتای تخریط متبتط بتدن ا زش اطلاعا  بسابدا ی  استفاده نرتده

 CART(1(بندی  پذیت و ناپا امتتی به نا  د خ   گتسووویتن و طبقه       از یك مدل انعطاف   

یتد  گو تعاملا   ا د  بت می بتدنغیتخطی هتگتنها  ختدک طت بهاستفاده شده اس ، که    

 .کامل آشکا  شتد طت بهدهد که  وابم متغیتهای بسابدا ی و اجازه می
 

 مبانی نظری

ستمایه    شبتی مالی کرك به  شتک      یکی از اهداف گزا  سها   گذا ان د  ا زیابی ا زش 

س   شتک       ا شند باید بیط اقلا  بسابدا ی و ا زش  . بتای اینکه اطلاعا  مالی متبتط با

. اگت ا تباطی بیط اقلا  بسووابدا ی و ا زش شووتک   باشوود وجتد داشووته دا معنی ابطه 

  وازایطاطلاعا  بسوووابدا ی  ا متبتط دانسووو  و    تتان وجتد نداشوووته باشووود، نری    

 .(Beisland, 2009)مالی قاد  به ترقق یکی از اهداف اص ی ختد نیستند هایگزا ش

شان می   ستن ) بت سی ادبیا  پژوهش ن و ف تا    (Ohlson, 1995دهد که مطالعا  اول

بنایی  ا بتای تعتیف مجدد  ابطه میان     زیت (Feltham & Ohlson, 1995و اولسوووتن)

و سوواختا ی  ا بتای البتسووازی د  ایط زمینه   های مالی و ا زش شووتک  ا ادهصووت  

 .فتاهم نرتده اس 

های متبتط بتدن اظها  داشووتند که پژوهش (al, 2001 Barth et)و هرکا ان  ثا ب

س  فتانسی . کنندهای بازا  سها   ا بت سی می  ا زش؛ ا تباط بیط اقلا  بسابدا ی و ا زش 

دهند که نها   ویکتد از ا زش  ا ا اده می (Francis and schipper, 1999)شووی ت  و

،  ویکتد اطلاعوواتی و  ویکتد بینیپیشر یوول بنیووادی،  ویکتد :  ویکتد تعبووا تنووداز

خلاصووه تفسوویت  ویکتد اول ایط اسوو  که اطلاعا  مالی با ضووبم    طت بهگیتی. اندازه

تد . د   ویکگذا دکند، بت قیر  سها  تيریت میهای ذاتی که به سر  آن بتک  میا زش

ه اگت  ک ابدا ی زمانی متبتط هستند یس و شی ت اظها  داشتند که اطلاعا  بس   س ، فتاندو 

فاده د  یك مدل ا زش      عنتانبه  به پیش      متغیتهای مت د اسوووت کا   وند  به  بینی  گذا ی 

 ویکتد سوووه و نها  مبتنی بت ا تباط     که د بالی ا زش ذاتی کرك کنند،    های شووواخص

 .آما ی بیط اطلاعا  مالی با قیر  یا بازده سها  اس 

 (Ohlson, 1995( و اولسووتن )Miller and Modigliani, 1966می ت و متدلیانی )

شتیبانی          سها   ا پ صاببان  ستد و ا زش دفتتی بقتق  د  ترقیقا  ختد متبتط بتدن 
                                                           
1 - Classification and Regression Trees 
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 .کنندمی

(، Collins et al, 1997) ن، کالینز و هرکا ا(Barth et al, 1998) و هرکا ان ثبا 

شی ت )   سیس و   یافتند که کاهش د  متبتط بتدن د (Francis and schipper, 1999فتان

 .ا زش ستد با افزایش متبتط بتدن ا زش دفتتی بقتق صاببان سها  هرتاه اس 

ضعیف  (Lev and Zarowin, 1999ا ویط )لت و ز ستد  یك ا تباط  تت بیط قیر  و 

ها و  های نامشوووهتد یافتند و ایط یافته  ا به عد  تطابق زمان هزینه            ها با دا ایی  شوووتک  

 .دهندهای  ا نسب  مید آمدهای متتبم با ننیط دا ایی

ته    نگ )    یاف تا طه بیط     (Dichev and Tang, 2008های دیچیت و  کاهش  ا د   اب

شان می د آمدها و هزینه و  (Donelson et al, 2011. دون ستن و هرکا ان ) دهندها  ا ن

کنند که کاهش د  تطبیق متبتط به     پیشووونهاد می  (Srivastava, 2014سوووتیتاسوووتاوا ) 

شتک      س  مانند افزایش تعداد  صاد ا ت های تجا ی که بهای جدید با مدلتغییتا  د  اقت

 .های نامشهتد ترتکز دا نددا ایی

شتک ،      (Barth et al, 1998)و هرکا ان  ثبا  سلام  مالی  د یافتند که با کاهش 

یابد و   تبتط بتدن ا زش سوووتد خالص کاهش و متبتط بتدن ا زش دفتتی افزایش می  م

 .دانندها مینشانه کاهش سلام  مالی شتک  عنتانبهایط  ا 

تغییت د  اقتصاد   هتنندکنند که پیشنهاد می (Collins et al, 1997کالینز و هرکا ان )

ما  دهد، اده کاهش متبتط بتدن ستد  ا تتضیح می  های زیانبه سر  تکنتلتژی و شتک   

 .دهدایط تغییتا  متبتط بتدن ا زش دفتتی بقتق صاببان سها   ا افزایش می

ته   کاهش د  متبتط بتدن ا زش   (Brown et al, 1999های بتون و هرکا ان )  یاف

تا   1950ستد و افزایش د  متبتط بتدن ا زش دفتتی بقتق صاببان سها  از اواخت دهه    

دهد، اما ا زش تتکیبی آنها بعد از کنتتل ارت مقیا  کاهش   ا نشوووان می 1990اواخت دهه 

 .یابدمی

کاهش د  ا زش   (dran and mohanram, 2011Balachanبلانند ان و متهانت  )

تا اوایل دهه  1970تتکیبی سووتد و ا زش دفتتی بقتق صوواببان سووها   ا از اواخت دهه 

 .پیدا کتدند 2000

( د  پژوهشووی علاوه بت سووتد و ا زش دفتتی   Core et al, 2003) کت  و هرکا ان

 ای ورقیق و تتسووعه، هزینه تب یغا ، مخا ج سووتمایههای تبقتق صوواببان سووها  هزینه

دهد که متبتط بتدن ا زش  های آنها نشان می یافته دادند، شد د آمد  ا مت د مطالعه قتا   



 CART  /139با استفاده از روش  یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار یبررس

 .اس  1995تا  1975کرتت از سال  1999تا سال  1996از سال  متغیتهاتتکیبی 

غیتمسووتقیم،   طت بهها  ا ها و بدهیسووتد و دا ایی (Lev and Gu, 2016ت و گت )ل

کالای فتوش  فته   شده ترا ا زش دفتتی سها  و اجزای منتخب ستد، یعنی د آمد، بهای   

نه  تایج کاهش ا زش تتکیبی     که  دن گیتهای ادا ی عرتمی و فتوش  ا د  نظت می و هزی ن

 .دهدنشان می ا  2013تا  1950آنها از سال 

 وند متبتط بتدن   د  ترقیقی د یافتند که    (Barth et al, 1998)ن و هرکا ا ث با  

. هرچنیط  وند متبتط بتدن ا زش  اس  افزایش یافته ا زش تتکیبی اطلاعا  بسابدا ی  

های  شوود و معیا های ا زیابی عر کتد جایبزیط افزایش  های نامشووهتد، فتصوو دا ایی

  ، ستد تقسیری، مخا ج  ستد خالص ها نشان از کاهش  وند متبتط بتدن  . یافتهیافته اس  

تط بتدن ها و افزایش  وند متبکالای فتوش  فته و دا ایی شووودهترا ، بهای اییهسوووتما

 .ا زش دفتتی بقتق صاببان سها  و وجته نقد عر یاتی دا د

سعه و هزینه     (Core et al, 2003)کت  و هرکا ان  شان دادند که هزینه ترقیق و تت ن

دا ایی نامشووهتد شووناخته   عنتانبهشووتند و تب یغا  باعث ایجاد سووتدآو ی د  آینده می

 .شتندمی

د یافتند که متبتط بتدن ا زش دفتتی   (Halonen et al, 2013نط و هرکا ان )هالت

بقتق صاببان سها  افزایش و متبتط بتدن ا زش ستد هت سهم با گذش  زمان کاهش        

 .یافته اس 

ستدلال می  (Amir and Lev, 1996امیت و لت )  شتک  ا صنایع دا ای   کنند که  ها د  

و تتسووعه انجا   های نامشووهتد مانند ترقیق زیادی د  دا ایی گذا یسووتمایهفناو ی بالا، 

های مالی آنها مانند سووتد و ا زش دفتتی با ا زش بازا  ، متغیتایط امت ۀدهند. د  نتیجمی

 متبتط نیستند.

افزا ها  های تتسعه نت  نشان دادند که هزینه  (Aboody and Lev, 1998) لتابادی و 

 شتد.یك نتع دا ایی نامشهتد اس  که باعث ایجاد ستدآو ی د  آینده می
 

 پیشینه تحقیق

های  شوود  هایی با فتصوو د یافتند که شووتک  (Opler et al, 1999اوپ ت و هرکا ان )

شان می     شتتی د  اختیا  دا ند که ن شتت، وجه نقد بی شتک   بی شد  ها  دهد وجه نقد بتای  

 .تت اس مناسب
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بینی  شد  ان کتدند که  شد د آمد باعث پیش( بیCore et al, 2003کت  و هرکا ان )

 .شتدستد می

های   بینی جتیان ی نقدی عر یاتی یك جایبزیط بتای سوووتد د  زمان پیش      ها جتیان 

 .(Palepu and Healy, 2008نقدی آتی اس  )

های اینتتنتی  د یافتند که د آمد بتای شتک   (Callen et al, 2008کالط و هرکا ان )

 .ده بسیا  مهم و بااهری  اس و زیان

د یافتند که ستد و زیان اقلا  خاص    ( ,2011Jounes and Smith) جتنز و اسری  

 .و سایت ستد جامع هت دو دا ای ا زش متبتط هستند

ا تباط مثبتی بیط ستد تقسیری سها  و ستدهای آینده  ا پیدا       (Watts, 1973واتس )

 .کندمی

ستمایه  سیتن د  ای د  مدلمخا ج   ,Core et alمطالعا  کت  و هرکا ان ) های  گت

سوونجش  شوود مت د انتظا  د  سووتد ناشووی از    منظت بهمتغیت مسووتقل  عنتانبه( 2003

 .مشهتد استفاده شده اس  هایییدا اد   گذا یستمایه

سب  بازده دا ایی  سب  فتوش به دا ایی ن ب ی  های قپژوهشهای ، مطابق یافتههاها و ن

 .(Ou and Penman, 1989دا ای ا زش متبتط هستند )

( به بت سوووی متبتط بتدن Faghani Makrani, Khosrow, 2014تانی )فغانی ماک

ا زش دفتتی، سوووتد و جتیان وجته نقد با قیر  سوووها  د  بت   او اق بهادا  تهتان         

. سوو ا. نتایج نشووان داد که متبتط بتدن ا زش دفتتی بیشووتت از سووایت متغیتها  پتداخ 

  ده بتدن شتک  هرچنیط متبتط بتدن ا زش با گذش  زمان کاهش یافته و ستدده یا زیان  

 .ذش  زمان تيریتی بت  وند متبتط بتدن ا زش تتکیبی ندا دنیز با گ

( به بت سووی متبتط بتدن ا زش اطلاعا   Hamdi et al, 2012بردی و هرکا ان )

. نتایج پژوهش بیانبت متبتط بتدن ا زش اطلاعا   بسووابدا ی د  بت   تهتان پتداختند

ای تتازنامه دا ای ا زش متبتط کرتتی نسووب  به ه. البته شوواخصبسووابدا ی اسوو  

ستند    هایشاخص  ستدده یا زیان ستد و زیانی ه شتک  بت  . هرچنیط  ده بتدن و اندازه 

 .متبتط بتدن اطلاعا  بسابدا ی ارتگذا  بتده اس 

   د  پژوهشووی که د  بت  (Rahmani & Ghasemi, 2012) برانی و قاسووری 

 ابطه   شوودهگزا شاو اق بهادا  تهتان انجا  دادند د یافتند که سووتد خالص و سووتقف ی  

 .قتی و معنادا ی با قیر  سها  دا ند



 CART  /141با استفاده از روش  یمربوط بودن ارزش اطلاعات حسابدار یبررس

( به بت سی  وابم میان نتخه عرت شتک    Moradi et al, 2016متادی و هرکا ان )

شهتد د  بت   تهتان پتداختند و متبتط بتدن دا ایی . آنها د یافتند که بیط ا زش  های نام

های نامشهتد با ا زش  و ا زش دفتتی دا ایی ماندهیباقدفتتی بقتق صاببان سها ، ستد 

 .وجتد دا د دا معنی ابطه مثب  و  سها 

سی متبتط بتدن     (Setayesh et al, 2014هرکا ان )ستایش و   شی به بت  د  پژوه

. نتایج بیانبت آن اس  که ستد    های بسابدا ی د  بت   او اق بهادا  تهتان پتداختند داده

صریم      سیری اطلاعا  متبتط د  ت ستد تق ستند؛ اما بیط ا زش    گذا انستمایه گیتی و  ه

سها  شان می    ابطه معنادا ی وجتد ندا ددفتتی و قیر   دهد که اندازه  . هرچنیط نتایج ن

اما   ؛ د  تعییط متبتط بتدن اطلاعا  مالی اسووو    مؤرتشوووتک ، اهت  و صووونع  عامل      

 .ندا د تيریتینقدینبی بت میزان متبتط بتدن ا زش 

های  هزینه تيریت( د  پژوهشوووی به بت سوووی Khani et al, 2013هرکا ان )خانی و 

دا وسازی فعال د  بت   او اق بهادا  تهتان    هایشتک  ترقیق و تتسعه بت بازده سها    

ی  دا عنیمدهد که بیط هزینه ترقیق و تتسعه و بازده سها   ابطه پتداختند. نتایج نشان می

های ترقیق و تتسعه و صتف  یسك نیز د  پتتفتی     وجتد ندا د. علاوه بت ایط بیط هزینه

 ی یاف  نشد.دا معنی  ابطه  یسك،پتشش 

  یهاتیمتبتط بتدن ا زش متغ  یایط اسووو  که د صووود اهر هدف اصووو ی پژوهش

 طییسها  د  بت   او اق بهادا  تهتان نبتنه اس ؟ و تع   ر یق ینیبشیبسابدا ی د  پ 

 .اس بتدن آنها  متبتط  یاز نظت اهر یبسابدا  یهاتیمتغ بندیاولتی 
 

 پژوهش یشناسروش

د  بت   او اق بهادا  تهتان   شووودهیتفتهپذهای جامعه آما ی ایط پژوهش ترا  شوووتک 

د  بت   بتده و  شوودهیتفتهپذهای جزء شووتک  1379 -1398اسوو  که د  دو ه زمانی 

 شتک  بت   متجتد بتد.دستت  و اطلاعا  کامل آنها د   فعالی  داشته

ی       ردود ید م با ق عه     د  ایط پژوهش  جام ما ی تعییط     های زیت د   نه آ ما ی، نرت آ

 .شتدمی

 های اس  که دا ای شتایم زیت باشند:نرتنه انتخابی ایط پژوهش شامل شتک 

صت       -1 ستتسی به اطلاعا   صت   های مالی و گزا شد های مالی و های هرتاه 

  -1398اطلاعا  متغیتهای بسوووابدا ی مت د اسوووتفاده د  ایط پژوهش طی دو ه زمانی 
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 .پذیت باشدامکاناو اق بهادا  تهتان بت   از  1379

 .مالی منتهی به پایان اسفندماه باشد سال -2

 .د  دو ه مت د بت سی تغییت دو ه مالی نداده باشند -3

گتی مالی، بیره، گذا ی، واسطههای ستمایهها و مؤسسا  مالی )شتک جزء بانك -4

 .های ه دینگ( نباشندلیزینگ و شتک 

شووتک  از بیط دوازده صوونع  مخت ف بادز    93الذکت تعداد با تتجه به شووتایم فتق

 .نرتنه انتخاب گتدید عنتانبهسال  -  شتک 941تعداد  د نهای شتایم فتق گتدید و 

ای اسوووتفاده شوووده   د  ایط پژوهش بتای گتدآو ی اطلاعا ، ابتدا از  وش کتابخانه     

های مالی و نیاز، اطلاعا  مند ج د  صت    های مت دآو ی دادهاس ، س س بتای جرع  

های مالی از طتیق بت سووی سووامانه اطلاعاتی متکز پژوهش،  های هرتاه صووت  گزا ش

و شبکه    ir.rdiswww.تتسعه و مطالعا  اسلامی سازمان بت   و او اق بهادا  به آد      

اسووتفاده گتدیده اسوو  و هرچنیط اطلاعا  قیر  سووها    ir.codalwww.کدال به آد   

شتک  مدیتی  فناو ی بت   تهتان به آد     شتک   سامانه  tsetmcwww.ها از طتیق 

. com های کا بتدی اسوو  و آو ی گتدید. ایط پژوهش از نظت هدف جزء پژوهشجرع

س  های آن جزء دادهتع دادهن صیفی  های کری ا ستبی   –. از نظت  وش به  وش تت هرب

. د  ایط پژوهش  . د  ایط پژوهش از تر یل  گتسیتن استفاده شده اس     انجا  شده اس   

 شده یآو جرعهای ای مبانی نظتی استختاج، س س داده  ابتدا با استفاده از  وش کتابخانه 

آما ی    وتر یل یه تجز. بتای تنظیم شوووده اسووو   (Excel) ههای بتنام   د  قالب پتونده   

 .استفاده گتدیده اس  Rو  SPSS هایافزا اطلاعا  از نت 

بتای بتآو د متبتط بتدن ا زش اطلاعا  بسووابدا ی از  وش د خ   گتسوویتن و  

 .سالانه تخریط و استفاده گتدیده اس  طت به( تتان تتضیری  ا CARTبندی )طبقه
 

 پژوهش و متغیرهامدل 

های          ر  و متغیت طه بیط قی بدا ی،  اب بتای بتآو د ا زش متبتط بتدن اطلاعا  بسوووا

سا  معادله )    سابدا ی بت ا ضیری آن    سالانه تخریط زده می  طت به( 1ب شتد و تتان تت

 .شتدا زش متبتط بتدن د  نظت گتفته می عنتانبه

)(),( 1iii INDVARCARTP  
 متغیت وابسته:

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
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iP قیر  سهم سه ماه بعد از پایان سال مالی اس =. 

CART  تابع بتآو د قه د خ   گتسووویتن و  ،  به د خ        طب که مشوووا ندی اسووو   ب

پذیت  یك  ویکتد بتآو د ناپا متتیك و انعطاف CARTخلاصه   طت به. گیتی اس  تصریم 

 CART؛ کندکل ا تباط بالقته متغیتها مردود نریاسووو  که مرقق  ا بتای تعییط و شووو

  شدن یمقس تمیان و بیط متغیتهای تتضیری با   وانفعالا فعل باد  ابطه ا  هابتدنغیتخطی

  و تعاملا  بتدنغیتخطیختدکا   طت بهکند و بازگشوووتی به متغیتها  ا شوووناسوووایی می

 .کندشتد با هم تتکیب میمتغیتها که باعث افزایش تتان تتضیری می

ستقل:   شامل بتدا ی از  1د  مدل ) iVARمتغیتهای م س       16(  سابدا ی ا متغیت ب

 .هستندکه به شتح زیت 

 .: بتابت با تقسیم ستد خالص شتک  بت تعداد سها  (NI)ستد هت سهم 

سهم   شتک  بت تعداد       (BVE)ا زش دفتتی هت  سها   : بتابت با تقسیم بقتق صاببان 

 سها .

: بتابت با تقسیم هزینه ترقیق و تتسعه بت تعداد    (RD)هزینه ترقیق و تتسعه هت سهم   

 سها .

های  دا ایی جرعباصل یمبا تقس: بتابت (INTAN)هت سهم  ازایبههای نامشهتد دا ایی

 ها بت تعداد سها .افزا شامل ستقف ی، نت  هشدییشناسانامشهتد 

بتابت با تقسوویم هزینه تب یغا  بت تعداد  : (ADV)هت سووهم  ازایبههای تب یغا  هزینه

 سها .

یه     قد و سوووتما با   (CASH)هت سوووهم  ازایبه مد   های کتتاه  گذا ی وجته ن : بتابت 

 مد  بت تعداد سها .های کتتاهگذا یوجته نقد و ستمایه جرعباصل

سهم     شد د آمد بتای هت   )(REVGR   سال با فتوش : بتابت با اختلاف فتوش پایان 

 اول سال تقسیم بت تعداد سها .

: بتابت با تقسوویم وجته نقد عر یاتی بت تعداد  (CF)وجته نقد عر یاتی بتای هت سووهم 

 .سها  

 .: بتابت با تقسیم د آمد پایان سال بت تعداد سها  (REV)د هت سهم د آم

(: بتابت  SPIهای غیتعر یاتی اقلا  خاص بتای هت سهم )خالص سایت د آمدها و هزینه

 های غیتعر یاتی بت تعداد سها .با تقسیم خالص سایت د آمدها و هزینه
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سهم       ستد جامع هت  سای   (OCI)سایت  سیم خالص  ستد جامع بت تعداد   : بتابت با تق ت 

 .سها  

 .: بتابت با ستد قابل تقسیم بت تعداد سها  (DIV)ستد تقسیری هت سهم 

 ای بت تعداد سها .: بتابت با تقسیم مخا ج ستمایه(CAPX)ای هت سهم مخا ج ستمایه

: بتابت با تقسوویم بهای  (COGS)هت سووهم  ازایبهکالای فتوش  فته  شوودهترا بهای 

 کالای فتوش  فته بت تعداد. شدهترا 

سهم   ازایبههای عرتمی، ادا ی و فتوش هزینه سیم (SGA)هت  های  هزینه : بتابت با تق

 عرتمی، ادا ی و فتوش بت تعداد سها .

ها بت تعداد    : بتابت با تقسووویم جرع کل دا ایی  (ASSETS)هت سوووهم  ازایبه ها  دا ایی

 .سها  

صووونع   متغیتهای کنتتل iIND( بتای تفکیك صووونایع  1و  0: متغیت مصووونتعی )

 مخت ف د  بت   تهتان
 

 های پژوهشیافته

بتای هت . دهد( آما  تتصیفی متغیتهای مت د استفاده د  ایط پژوهش  ا نشان می1)جدول 

 .های میانبیط، انرتاف معیا ، بداقل و بداکثت مقادیت ا اده شده اس متغیت آما ه
 

 (n= 941های نمونه ). خلاصه آمار توصیفی برای شركت1جدول 

 متغیت
علام  

 اختصا ی
 میانبیط

انرتاف 

 معیا 
 ماکزیرم مینیرم

 p 22/8729 88/16552 485 245350 قیر 

 NI 82/879 83/1381 86/7645- 41/9989 ستد خالص هت سهم

 BVE 58/2129 40/3363 39/28239- 65/50905 ا زش دفتتی هت سهم

 RD 40/28 3/126 0 78/2953 هزینه ترقیق و تتسعه هت سهم

 INTAN 27/47 47/117 0 06/1509 های نامشهتد هت سهمدا ایی

 ADV 51/33 96/68 0 19/981 هزینه تب یغا  هت سهم

گذا ی وجته نقد و ستمایه

 هت سهم مد کتتاه
CACH 66/396 38/690 25/2 18/7129 

 REVGR 68/1163 44/4710 09/53165- 55/69570  شد د آمد هت سهم

 CF 33/894 35/1453 71/4020- 96/13365 وجته نقد عر یاتی هت سهم

 REV 18/7099 86/10343 28/44 11/170652 د آمد هت سهم
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اقلا  خاص هت سهم )خالص 

 های غیتعر یاتی(د آمدها و هزینه
SPI 28/137 97/432 24/8364- 28/4805 

 OCI 18/43 79/452 82/1012- 11/8586 سهمسایت ستد جامع هت 

 DIV 77/600 16/809 0 6000 ستد تقسیری هت سهم

 CAPX 29/132 59/311 0 48/6251 ای هت سهممخا ج ستمایه

 COGS 55/5440 65/9271 23/78 12/160831 کالای فتوش  فته شدهترا بهای 

 SGA 79/460 45/541 692/0 52/4537 های ادا ی عرتمی و فتوشهزینه

 ASSETS 65/8017 78/8430 99/182 63/144114 ها بتای هت سهمدا ایی
 

ن  دهد. ضتیب هربستبی پیتست   ( ضتیب هربستبی بیط متغیتها  ا نشان می   2)جدول 

سه با پژوهش   سهیل مقای س  تخریط    ا بتای ت شده ا ، ناپا امتتیك  CARTهای قب ی ا اده 

نتلبی د  تتزیع آشوووکا  د  تفاو  بیط ضوووتیب هربسوووتبی   هتگتنه د نتیجه بتده و 

 پیتستن و اس یتمط هیچ ارتی بت بتآو دهای ایط ترقیق ندا د.

اسو  و   تتبز گهربسوتبی بیط قیر  و سوتد خالص از هره   ( 2)جدول با تتجه به 

پس از آن هربستبی بیط قیر  و ستد تقسیری و ا زش دفتتی بقتق صاببان سها  د       

( بتای ستد 729/0/ )464ی قتا  دا ند. ضتیب هربستبی پیتستن )اس یتمط( های بعد ده

سیری و    573/0/ )309خالص،  ستد تق ( بتای ا زش دفتتی بقتق 566/0) 309/0( بتای 

 دهد.صاببان سها   ا نشان می
 (n =941پایین( بین متغیرها )اسپیرمن ). ضریب همبستگی پیرسون در بالا و 2جدول 

 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیت 

1 p  464/ 309/ 005/ 123/ 048/ 243/ 172/ 274/ 277/ 101/ 105/ 309/ 107/ 226/ 242/ 262/ 

2 NI 729/  541/ 046/- 170/ 172/ 489/ 281/ 502/ 454/ 217/ 027/ 691/ 160/ 347/ 186/ 430/ 

3 BEV 566/ 742/  152/- 081/ 128/ 174/ 019/- 240/ 110/ 031/ 154/ 389/ 012/ 045/ 005/- 154/ 

4 RD 177/ 236/ 140/  105/ 001/- 135/ 090/ 134/ 246/ 006/- 016/- 125/ 198/ 253/ 156/ 257/ 

5 INTAN 091/ 063/ 026/ 232/  024/ 200/ 162/ 244/ 296/ 007/ 002/- 198/ 091/ 271/ 246/ 293/ 

6 ADV 148/ 210/ 189/ 113/ 163/  072/ 067/ 133/ 142/ 015/ 031/- 200/ 036/ 099/ 173/ 172/ 

7 CACH 236/ 338/ 316/ 148/ 188/ 191/  218/ 533/ 487/ 171/ 019/ 390/ 133/ 443/ 211/ 482/ 

8 REVGR 341/ 377/ 260/ 181/ 122/ 141/ 291/  252/ 556/ 025/- 055/ 098/ 125/ 529/ 344/ 344/ 

9 CF 447/ 519/ 389/ 173/ 179/ 133/ 366/ 213/  505/ 022/- 051/ 494/ 215/ 452/ 303/ 428/ 

10 REV 393/ 478/ 430/ 313/ 290/ 325/ 423/ 577/ 409/  093/ 061/ 334/ 211/ 975/ 542/ 836/ 

11 SPI 091/ 195/ 194/ 012/ 063/ 110/ 221/ 033/ 094/ 165/  041/ 118/ 021/ 095/ 009/- 092/ 

12 OCI 009/ 037/- 029/ 078/- 014/- 042/- 002/ 015/- 019/- 021/- 019/  026/- 074/ 062/ 055/ 090/ 

13 DIV 573/ 753/ 591/ 201/ 081/ 200/ 281/ 201/ 471/ 398/ 158/ 065/-  146/ 249/ 137/ 378/ 

14 CAPX 306/ 300/ 187/ 281/ 256/ 201/ 213/ 255/ 261/ 392/ 043/ 075/- 273/  191/ 203/ 170/ 

15 COGS 230/ 294/ 271/ 269/ 280/ 284/ 360/ 484/ 302/ 921/ 170/ 018/- 249/ 358/  493/ 794/ 

16 SGA 223/ 234/ 283/ 333/ 343/ 356/ 326/ 331/ 254/ 730/ 091/ 015/- 192/ 352/ 698/  475/ 

17 ASSETS 416/ 454/ 479/ 318/ 296/ 376/ 374/ 381/ 355/ 786/ 253/ 001/ 381/ 334/ 729/ 669/  



 1404 تابستان دوم، شماره یازدهم، سال، مهندسی مدیریت نوینی فصلنامه/  146

های بسووابدا ی  ا نشووان   (  دیف آخت متبتط بتدن تتکیبی سووالانه متغیت3)جدول 

ا زش تتکیبی متبتط بتدن هت سال  ا   از یتمتغها د صد سالانه هت   سایت  دیف  و دهدمی

 ختوجی( 3)جدول دهد. د صد اهری  هت متغیت  ا نشان می یبتدعبا  بهدهد. نشان می

(  ا بتای هت سال و د صد اهری  هت متغیت د  تعییط قیر  1ز معادله )ا CARTالبت یتم 

 دهد. ا نشان می

 

 دهد.را نشان می . درصد خروجی سالانه مربوط بودن ارزش متغیرهای حسابداری با روش3جدول 

 متغیتسال 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

14 23 19 20 27 27 27 27 28 28 30 18 30 35 34 34 30 16 41 24 NI 

22 20 13 25 15 20 17 23 16 17 32 31 14 12 11 14 3 0 0 10 BEV 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 RD 

0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 1 0 0 INTAN 

0 0 6 0 0 0 0 0 1 0 0 0 10 0 0 0 0 1 0 0 ADV 

0 0 9 0 7 12 9 11 11 0 2 0 0 1 11 0 2 0 6 10 CASH 

14 13 0 0 1 0 14 0 0 0 3 0 14 9 2 1 0 0 0 0 REVGR 

0 0 15 12 18 10 0 0 10 12 2 1 15 0 10 16 16 0 12 10 CF 

17 13 3 10 0 0 13 0 0 0 5 11 14 8 1 7 12 0 0 0 REV 

0 0 0 8 0 0 0 0 0 0 9 11 0 0 0 7 12 0 0 0 SPI 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 OCT 

14 15 22 18 24 22 2 23 21 12 9 11 1 19 25 19 14 58 29 33 DIV 

0 0 3 0 7 0 0 0 9 0 0 0 0 4 0 0 0 0 6 14 CAPX 

0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 1 0 0 COGS 

0 0 4 1 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 SGA 

19 16 3 2 0 10 13 7 0 17 2 11 0 0 0 1 0 0 0 0 ASSETS 

0 0 0 4 1 0 3 9 5 12 6 2 0 11 7 1 2 23 6 0 IND 

64 46 2/60 1/58 6/65 2/37 5/61 57 82 75 5/82 1/56 3/77 5/51 2/61 5/63 70 49 30 39 2R 

متغیت بسوووابدا ی طی کل دو ه د صووود میانبیط متبتط بتدن ا زش هت ( 4)جدول 
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 دهد.زمانی پژوهش  ا نشان می

میزان متتسووم متبتط بتدن ا زش تکی هت متغیت بسووابدا ی  ا از سووال   ( 4)جدول 

 .دهدنشان می 1398تا  1379

متع ق به سووتد خالص  دهد که بیشووتتیط د صوود متبتط بتدن نشووان می( 4)جدول 

سیم با     65/26% ستد قابل تق شتتیط اهری  دا د  س   %55/19 و متغیت بعدی که بی . متغیت  ا

دهد که متبتط    نشوووان می( 4)جدول  د   تبه بعدی قتا  دا د.    %75/15ا زش دفتتی با  

 .اس ( بتابت صفت OCIجامع )( و سایت ستد RDتتسعه )بتدن ا زش هزینه ترقیق و 
 

 تكی متغیرهای حسابداری . درصد میانگین مربوط بودن ارزش4جدول 

 متغیت
ها کل سال

(1398-1379) 

 تبه متغیت بت بسب 

ا زش  اهری 

 یبسابدا  یهاتیمتغ

NI 65/26 اول 

DIV 55/19  دو 

BVE 75/15  ست 

CF 05/8   نها 

REV 7/5 پنجم 

ASSETS 05/5 ششم 

IND 60/4 هفتم 

CASH 55/4 هشتم 

REVGR 55/3 نهم 

SPI 35/2 دهم 

CAPX 15/2 یازدهم 

ADV 9/0 دوازدهم 

COGs 6/0 سیزدهم 

SGA 35/0 نها دهم 

INTAN 2/0 پانزدهم 

RD 0 شانزدهم 

OCI 0 شانزدهم 

دهد که  نشووان می (1شووکل )کشوود. می یتتصووت ا به ( 4)جدول اطلاعا   (1شووکل )
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بینی  پیشعر یاتی د   نقد متغیتهای ستد خالص، ستد قابل تقسیم، ا زش دفتتی و وجته   

سها  د   تبه  سایت متغیت قیر   صد اهری      های اول تا نها   قتا  دا ند.  سا  د  ها بت ا

 .گیتندمی های بعدی قتا آنها د   تبه

 

 
 درصد اهمیت مربوط بودن متغییرهای حسابداری یارهیدا. نمودار 1شكل 

 گیریو نتیجهبحث 

س  که  سؤالی که ایط پژوهش به آن می  صد اهری  میانبیط متبتط بتدن  پتدازد ایط ا د 

بینی قیر  سوووها  د  بت   او اق بهادا  تهتان      های بسوووابدا ی د  پیش  ا زش متغیت

  د  ایط پژوهش از تتان تتضیری  ابطه اطلاعا  بسابدا ی با قیر  سها  نبتنه اس ؟

(2R )د  ایط پژوهش علاوه بت ستد خالص  شتد ا زش متبتط بتدن استفاده می  عنتانبه .

شتت که متبتط به دا ایی     سها  متغیتهای بی صاببان  ش و ا زش دفتتی بقتق  هتد  های نام

، هزینه ترقیق و تتسووعه، هزینه تب یغا  و شوودهشووناختههای نامشووهتد شووامل دا ایی

مد  و  شووود د آمد و های کتتاهگذا یپا امتتهای  شووود شوووامل وجه نقد و سوووتمایه

سایت      شامل وجته نقد عر یاتی، د آمد، اقلا  خاص )خالص  معیا های عر کتد جایبزیط 

.  های غیتعر یاتی( و سووایت سووتد جامع مت د بت سووی قتا  گتفته اسوو    د آمد و هزینه

سیری، بهای     ستد تق ،  های عرتمیکالای فتوش  فته، هزینه شده ترا هرچنیط متغیتهای 

ستمایه ا صنع  که د  پژوهش   ای و کل دا اییدا ی و فتوش، مخا ج  شاخص  های  ها و 

 .اندقب ی نشان از متبتط بتدن ا زش آنها دا د، بت سی گتدیده

د  ایط پژوهش بتای بتآو د  ابطه بیط قیر  و اطلاعا  بسووابدا ی از یك  ویکتد 

  طت به ، که  (CART)بندی  پذیت به نا  د خ   گتسووویتن و طبقه      ناپا امتتیك و انعطاف    
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کا    های پیش        ها بتدنغیتخطیختد طا قل کتدن خ بدا عاملا   ا بتای  با هم  و ت بینی 

 .کند استفاده گتدیده اس تتکیب می

ستتده   ا زش سها  یکی از مبابث گ سابدا ی و امت      گذا ی  س  که د  زمینه ب ای ا

تتان به سوها  بت    ا می  گذا یا زش های وش. مالی مت د بت سوی قتا  گتفته اسو   

سته    سبی و  وش  گذا یا زشمط ق،  گذا یا زشسه د سیم ن   بندیهای دا ایی مرت  تق

سووها  به عتامل و فاکتت های بنیادی شووتک    گذا یا زشد   وش گذا ی مط ق،  .کتد

های  اطلاعا  مخت فی اس  که از صت     وتر یلتجزیهشامل   طت ک یبهوابسته اس  و   

 .شتدمالی شتک  استختاج می

، ستد قابل تقسیم )مطابق با   ستد خالص های دهد که متغیتهای پژوهش نشان می یافته

وجته ( و 2018 و هرکا ان، ثبا با    مطابق ) یدفتت(، ا زش 1393 سوووتایش و هرکا ان،  

ها   بتدن ا زش د  تعییط قیر  سوو عر یاتی به تتتیب دا ای بیشووتتیط د صوود متبتط نقد

های  گذا یو ستمایه وجته نقدها، نتع صنع  و های د آمد، جرع کل دا ایییتمتغ .هستند

د   تهایمتغ یتسوووا .قتا  دا ندبعدی  اولتی بتدن، به تتتیب د   از نظت متبتط مد کتتاه

ا زش   متبتط بتدندهد که د صووود   نتایج نشوووان می  یطهرچن بعدی قتا  دا ند.   اولتی  

سعه ) هزینه ترقیق و  ستد    1392 مطابق با خانی و هرکا ان،تت سایت  مغایت با جامع )( و 

 .اس ( بتابت صفت  2011جتنز و اسری ،

 پیشنهادات

کا بتدی و پژوهشووی به شووتح زیت ا اده  با تتجه به نتایج پژوهش، د  ادامه پیشوونهادهای 

 .گتددمی

،  شتد با تتجه د صد متبتط بتدن ا زش ایط متغیتها  می پیشنهاد گذا ان به ستمایه  -1

 .های ختد آنها د  نظت داشته باشندگیتید  تصریم

ستمایه  -2 شنهاد  گذا ان به  های ختد نتع صنع   ا د   گیتیشتد که د  تصریم  میپی

 .باشندنظت داشته 

شوووتد که از نتایج ایط پژوهش د  تصوووریرا   گذا ان تتصووویه میبه اسوووتاندا د -3

گذا  بت متبتط بتدن ا زش اطلاعا     گذا ی ختد اسوووتفاده و به عتامل تيریت     اسوووتاندا د  

 .بسابدا ی تتجه نرایند

شنهاد می  - شتکتی و متبتط بتدن ا زش     پی شی  ابطه بیط باکری   گتدد د  پژوه

 دا ی مت د بت سی قتا  گیتد.اطلاعا  بساب
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گتدد د  پژوهشووی  ابطه بیط ترتکز مالکی  و متبتط بتدن ا زش  پیشوونهاد می -

 اطلاعا  بسابدا ی مت د بت سی قتا  گیتد

مدیتی  ستد بت متبتط بتدن ا زش اطلاعا    تيریتگتدد د  پژوهشی پیشنهاد می -

 بسابدا ی مت د بت سی قتا  گیتد.

 هایی به شتح زیت وجتد داش :مردودی د  ایط پژوهش متانع و 

 هاهای مالی بعضی از شتک عد  دستتسی به اطلاعا  صت   -

صت       - سعه د   شاء هزینه تب یغا  و هزینه ترقیق و تت ضی از عد  اف   های مالی بع

 هاشتک 
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