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 چکیده

این . پردازد می سهام یمیسود و سود تقس تیفیک نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال ه ریتاثبررسی  به پژوهش حاضر
 آماری باشد. جامعه می( رویدادی پس) علیّ تحقیقات نوع از شناسی روش بعد از و بوده کاربردی هدف لحاظ از پژوهش
 حذف گیری نمونه روش از استفاده با و بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های کلیه شرکت پژوهش،

 9111 تا 9111 های سال بینساله  5 زمانی ی دورهدر  شده و انتخاب پژوهش نمونه عنوان به شرکت 921 سیستماتیک،
 روشفاده شده است. ( است2002برای اندازه گیری متغیر کیفیت سود از مدل دیچو و دیچاو ). مورد تحقیق قرار گرفتند

 است. شده استفاده خطی چندگانه رگرسیون از ها فرضیه آزمون برای و ای کتابخانه اطلاعات، آوری جمع جهت مورداستفاده
 که دهد می نشان پژوهش نتایج استفاده گردید. 95برای اجرای آزمونها و تخمین نهایی مدلها از نرم افزار استاتا نسخه 

 تیفیک نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال ه .وجود دارد معنادار و مستقیم ارتباط قسیمی سهامبین کیفیت سود و سود ت
بین کیفیت سود و سود مستقیم ، ارتباط دارد. استقلال هیئت مدیره معنادارو  مستقیم ریتاث سهام یمیسود و سود تقس

 تقسیمی سهام را تشدید می کند.
 .استقلال هیئت مدیره، سود کیفیت، سهام یمیسود تقس: یدیکل واژگان

 

 مقدمه

ها بخشی از سود خالص را مطابق قانون )ذخیره قانونی( و بخشی را بر اساس نیاز شرکت نزد خود  همه ساله شرکت
نمایند. بنابراین سود تقسیمی عبارت است از بخشی از سود  کنند و مابقی را بین سهامداران تقسیم می نگهداری می

ماه از تاریخ  8تصویب شده توسط مجمع عمومی صاحبان سهام که بایستی طبق قانون تجارت طی مدت  اعلامی
هدف اولیه از گزارش سود، تأمین و ارائه اطلاعات مفید برای  .(9181تصویب بین سهامداران توزیع گردد )جهانخانی، 

تواند معیار خوبی برای  سابداری همیشه نمیهای مالی دارند، اما سود ح کسانی است که بیشترین علاقه را به گزارش
شود. بنابراین مفهوم کیفیت سود  کاری می گذاران باشد و برای برخی مواقع از سوی مدیریت دست تصمیمات سرمایه

گذاران در گرفتن تصمیم درست کمک شود. برای کیفیت سود تعاریف متعددی وجود دارد و  مطرح شد تا به سرمایه
های متفاوت  تواند نگاه از کیفیت سود، می آمده عمل بهنیست. یکی از دلایل احتمالی تنوع در تعاریف  اجماعی در مورد آن

استقلال هیئت مدیره بر ارتباط بین کیفیت سود و سود  ریتاث

 تقسیمی سهام
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(، سود با کیفیت بالا را 2001) 2(. لاگی و مارکوارت2001، 9های گوناگون این مفهوم باشد )هرمانز پژوهشگران به جنبه
و حاوی محتوای اطلاعاتی بیشتری باشد. بلوواری و  تر بوده دانند که به ارزش شرکت در بلندمدت نزدیک سودی می

(، کیفیت سود را نمادی از توانایی سود گزارش شده در انعکاس سود واقعی واحد تجاری، قابلیت 2001) 1همکاران
(، سود با کیفیت سودی 2008) 1لی نظر ازدانند.  بینی سود آتی و پایداری و عدم تغییرپذیری در سود گزارش شده می پیش

 ها و برآوردهای حسابداری مورد استفاده در ایجاد آن، عاری از تعصب و طرفداری باشند. ت که روشاس
حسابداری، بانکداری،  لیهای متنوع از قب مهارت ازمندین ری،یگ میمدیره برای نظارت بر مدیران و مشارکت در تصم أتیه

 نقش .(2092، 5باشد )سابلی و نورمی رهیو غ دازهاناستقلال،  لیهای خاصی از قبویژگی نیو مقررات و همچن نیقوان
قرار گرفته است. در  توجه شرکتی، در ادبیات مرتبط با آن بسیار مورد حاکمیت های هیأت مدیره به عنوان یکی از مکانیزم

این هدف، مستلزم ارزیابی  به از یک هیأتمدیره مؤثر و کارا است و دستیابی برخورداریحاکمیت شرکتی، هدف، 
مختلف از قبیل اندازه و ترکیب آن بیان  شرایط ویژه مطلوب( است. اثربخشی هیأت مدیره در )به مدیره وصیات هیأتخص

صورت غیرموظف هستند و مسئولیت اجرایی در  که به مدیره هیئت. اعضای (9112 ،گرانیثالث و د ی)بحر شده است
نمایند. ارگان و  پردازند و از ابزارهای لازم استفاده می د میطور مؤثرتری به وظایف کنترلی و نظارتی خو شرکت ندارند، به

گیری پرداختند و به این نتیجه رسیدند که از ( به بررسی نقش اعضای غیرموظف در فرآیند تصمیم2005) 1همکاران
یره مد کنند. استقلال هیئت دیدگاه مدیران مالی، اعضای غیرموظف در حاکمیت شرکتی خوب، نقش مهمی را ایفا می

باشد. طبق دیدگاه تئوری نمایندگی،  مدیره می کل اعضای هیئت مدیره به دهنده نسبت اعضای غیرموظف هیئت نشان
ها  مدیره را بر عهده دارند و حقوق آنان بر اساس ساعات حضور آن مدیران غیرموظف وظیفه نظارت بر سایر اعضای هیئت

 نییمانند استقلال، به عنوان تعمدیره  ئتیه یها یژگیو(. 2001، 1در جلسات پرداخت خواهد شد )بنجامین و اهیکیو
داشته  یخوب یشرکت تیحاکم یخواهد برنامه ها یکه م یشرکت ن،یشوند. بنابرا یم یتلق ئتیه ییکارا یاصل یها کننده

 ف )مستقل(غیرموظ عضو (.9181زاده و همکاران،  لیها را دارد )اسماع یژگیو نیاش ا ئتیکند که ه نیتضم دیباشد با

 سهامداران مذکور اعضای می کند. شرکت تصمیم گیری ها و سازی ها تصمیم در فقط و ندارند شرکت در فیزیکی حضور
 وجه هیچ به باشرکت موظف غیر اعضای رابطه ندارند. شرکت با دیگری کاری ارتباط مدیریت، رابطه بجز و بوده شرکت

 برکنار دیگری علت هر به یا معزول یا مستعفی مدیره هیئت عضویت از آنها از یک هر چنانچه و نیست استخدامی رابطه

 (.2091، 8گیرند )آلوز می حضور حق و صرفا کنند رجوع کار قانون مشمول مراجع به مذکور عضو بابت توانند نمی گردند،
 تیفیک نیارتباط ب بر رهیمد ئتیاستقلال هپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این سوال است که فوق با توجه به مطالب 

 ؟چه تاثیری دارد سهام یمیسود و سود تقس
 

 پژوهش مبانی نظری

گذاران جهت تعدیل تضاد منافع است؛ زیرا سود  های کنترلی سرمایه سود یکی از مکانیزم از توجهی پرداخت درصد قابل
یجاد نماید. همچنین پرداخت سود اندازه کافی وجه نقد ا سازد تا برای پرداخت سود به سهام نقدی مدیریت را وادار می

های خود به بازار سرمایه مراجعه نماید و اطلاعات بیشتر و  پروژه مالی تواند مدیریت را وادار نماید تا برای تأمین نقدی می
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 نقدی هایپرداخت تقسیمی بیانگر سود (.9181 ی،و قربان یرا در اختیار بازار سرمایه قرار دهد )جهانخان یتر تیفیباک

 چه که بگیرد تصمیم باید میرود. مدیر شمار به روی مدیران فرا تصمیمات و هاگزینه مهمترین از یکی و هاشرکت دهعم

 اینکه شود. علارغم گذاریسرمایه شرکت در مجدداً انباشته سود قالب میزان در چه و تقسیم شرکت سود از میزان

از  گیریبهره منظور به سود انباشت در شرکت توانایی سازد،یم مندبهره را سهامداران تقسیمی مستقیماً سود پرداخت
 .(9111دهد )حیدری هراتمه و شیرین بخش، می قرار تأثیر تحت را رشد فرصتهای

کردند سود گران مالی و کارگزاران بورس مطرح شد، زیرا آنان احساس مینظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل
بینی سودهای دهد. آنان دریافتند که پیششود نشان نمی آن چنان که در ذهن مجسم می گزارش شده قدرت سود را

های  وتحلیل صورت گران فهمیدند که تجزیهآینده بر مبنای نتایج گزارش شده، کار مشکلی است. افزون بر این، تحلیل
باشد. سؤال اساسی این است شکلی میگیری اطلاعات حسابداری کار مها به دلیل نقاط ضعف متعدد در اندازه مالی شرکت

گران مالی در ارزیابی خود از سود خالص گزارش شده و یا سود هر سهم شرکت )بدون تعدیل( استفاده که چرا تحلیل
نمایند. پاسخ این است که در تعیین ارزش شرکت نه تنها به کمیت سود، بلکه باید  کنند و جانب احتیاط را رعایت مینمی

ی رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی است. نیز توجه شود. منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوهبه کیفیت آن 
، ارزش یک سهم تنها به سود هر سهم سال جاری شرکت بستگی ندارد بلکه به انتظار از آینده شرکت و گرید انیب به

مدیریت سود وجوه اشتراک  کیفیت سود و رد.های آینده و ضریب اطمینان نسبت به آن بستگی دا قدرت سودآوری سال
که، مدیریت سود  بالاتر، کیفیت سود کمتری را در بر داد. هرچند عدم مدیریت سود )مدیریت  طوری زیادی با هم دارند. به

در باشد؛ زیرا سایر عوامل  طورکلی کیفیت بالای ارقام حسابداری( نمی سود کم( به معنای تضمین کیفیت بالای سود )یا به
یک سری استانداردهای ضعیف که ز ای ا گیرانه طور سخت کیفیت سود شرکت دخیل است، برای مثال حسابداران به

سود حسابداری و اجزای آن از جمله اطلاعاتی .کنند شود، پیروی می های مالی با کیفیت پایین را منجر می گزارش
گذاران منافع خود را در اطلاعات  شود. سرمایهرفته میگیری توسط افراد در نظر گشود که در هنگام تصمیممحسوب می

شود. شواهد نشان گذاران میای است که موجب تغییر باورها و رفتار سرمایهکنند. سود حسابداری نشانهسود جستجو می
ه دلیل های نقدی آینده است، اما ب بینی  جریان های سهام و پیشداده است که سود حسابداری شاخص خوبی برای بازده

گران به این نتیجه رسیدند که کاری و اهمیت در تعیین سود حسابداری، برخی از تحلیلهای محافظهاستفاده از محدودیت
های نقدی آینده است. سود اقتصادی نیز  بینی جریانسود اقتصادی نسبت به سود حسابداری، شاخص بهتری برای پیش

بسط داده شد. او سود را مبلغی تعریف کرد که  این تعریف توسط هیکس اولین بار توسط آدام اسمیت تعریف شد و سپس
)فرزانی و  تواند طی یک دوره مصرف کند و در آخر دوره دارای همان رفاهی باشد که در اول دوره داشته استشخص می

  (.9181 ،یغلام
 ئتیباشد. ه یم یندگیو نما یمشکلات و مسائل سازمان یحل و هموارساز یمهم برا یداخل زمیمکان کی رهیمد ئتیه

 یرهبر رانیمد ئتیدهند. به علاوه، ه یها را ارائه م هیکنند و توص یرا نظارت م تیریاز طرف سهامداران مد رانیمد
 یکند و اهداف عملکرد یم فیشرکت را تعر تی(، مامورییااجرارشد  رانیمد یکند )به طور اختصاص یشرکت را انتخاب م

کنند خصوصا در  یم فایا رهیمد ئتیکه ه ی. به خاطر نقشدینما یم میتنظ زیکنند را ن دایرود به آن دست پ یکه انتظار م
. دیآ یبه حساب م یشرکت تیحاکم ییکننده کارا نییعوامل تع نیاز مهم تر یکیجز  ئتیساختار ه ت،یرینظارت بر مد

 یکه م یشرکت ن،یشوند. بنابرا یم یتلق ئتیه ییکارا یاصل یها کننده نییمانند استقلال، به عنوان تع ئتیه یها یژگیو
و  یونسیها را دارد )م یژگیو نیاش ا ئتیکند که ه نیتضم دیداشته باشد با یخوب یشرکت تیحاکم یخواهد برنامه ها

هستند، تا بر  زهیانگ یدارا ،یانسان هیه منظور حفظ شهرتشان در بازار سرماب رهیمد اتیمستقل ه اعضای (.2091 ،یرندو
مستقل  یدهد. اعضا یافشا را بهبود م تیفیکار به نوبه خود ک نیافشا نظارت داشته باشند. ا یدستکار یرو رانیرفتار مد
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به عملکرد و  یندرت بستگب ادر مورد از دست دادن شهرتشان مواجه هستند و شهرت آنه یبا خطر کمتر رهیمد اتیه
پور  ی)خدام گذارد یافشا م تیفیبهبود ک یرو یکم ریامر تاث نیا جه،یدر آن شرکت دارد. در نت رانیمد یداخل ماتیتصم

 .(9112 ،ییو بزرا
 

 پیشینه پژوهش
 یهای خصوص عام و شرکت یدو گروه شرکت سهام نیسود ب میتقس استیس ی( به بررس2092) 1و روبرتز یکلیما

های  نسبت به شرکت یهای خصوص شرکت نیدر ب یمیکمتر سود تقس یاز هموارساز یحاک یپرداختند. شواهد تجرب
پرداخت  یخصوص های شرکتنسبت به  یشتریب یمیعام سود تقس یهای سهام شرکت ن،یعام دارد. همچن یسهام

 کند.  می فایا یسود نقش اساس میتقس استیمربوط به آن در س یها زهیو انگ تیساختار مالک ت،یکنند و درنها می
 تیهای حاکم کشف ضعف یشرکت برا یو بده یمیساختار پرداخت سود تقس ی( به بررس2095) 90جان و همکاران

دارند و  یصورت فصل به یمیبه پرداخت سود تقس لیها تما است که شرکت نیاز ا یحاک یپرداختند. شواهد تجرب "یشرکت
 نیارائه دهد. ا رانیمد یندگیدهنده تضاد نما عنوان ابزار ارائه سهامداران را به بهی میتقستواند سود  نمی ییتنها به یبده
 .مطابقت دارد نیجانش دگاهیبا د جینتا

 شده میسود تقس یاستبر س ی مالیگزارشگر یفیتتأثیرگذاری ک یزانم یبه بررس (2091) 99دیوید اس کو و همکاران
رابطه  ینرابطه دارد. ا شده میبودن سود تقس یشتربا ب یگزارشگر یفیت بودن کنشان داده شد که بالاند و شرکت پرداخت

هایی  شرکت یندر ب ین،روبرو هستند و همچن نقدینگی یانمربوط به جر یدتریهایی که با مشکلات شد مثبت در شرکت
با  ها یافته ینا ی،طور کل هشود. ب احساس می یشترقرار دارد، ب ینهاد گذاران یهسرما یدها تحت نظارت شد آن یتکه مالک

کند که با حل  القا می یرانهمسو است و به مد یشرکت یسمعنوان مکان به الیم یگزارشگر یفیتدر نظر گرفتن ک یدها
امر است که  ینحاضر تأیید کننده ا یقتحق های یافتهرا بپردازند.  شده میآزاد، سود تقس ینگینقد یانرجمشکلات مربوط به 

 .شود حاصل می یادنظارت ز یجهدر نت، شده میسود تقس
 ینکه ب دادندنشان پرداختند و  سود یمتقس یاستبر س یمال یگزارشگر یفیتاثرات ک یبررس( به 9112مهدوی و رضایی )

 یاریاخت ریبخش غ ینوجود دارد اما ب یمعنادار یمبا پرداخت سود سهام رابطه مستق یاقلام تعهد یتفیک یاریبخش اخت
 یرهایپژوهش در خصوص متغ یجنتا ین،وجود ندارد. همچن یبا پرداخت سود سهام رابطه معنادار یهداقلام تع یفیتک

به فروش، با پرداخت سود سهام رابطه  لیاتیعم های ینهو نسبت هز یوتوبیننسبت ک یندهنده آن است که ب نشان یکنترل
 .وجود دارد یمعکوس معنادار

 یفیتهای رشد بر رابطه ک و فرصت یمیسود تقس یرهایتأثیر متغنوان ( در پژوهشی تحت ع9111پور و زارع )حیدر
 یریبا نوسان پذ یرابطه معکوس یمال یگزارشگر یفیتک که نشان دادند بازده سهام یریو نوسان پذ یمال یگزارشگر

 یسکر تبع آن کاهش ها و به سهام شرکت یآن منجر به کاهش نوسانات بازده یشها داشته و افزا بازده سهام شرکت
 یفیتک یانبر رابطه م یمیهای رشد اثر مستق آن است که فرصت یایآمده گو دست به یجنتا ینشود. همچن می ها شرکت

 یریبر نوسان پذ یمال یت گزارشگریفیک یانآن رابطه م یشبازده سهام داشته و افزا یریو نوسان پذ یمال یگزارشگر
سود  یمتقس های یاستآن است که س یایمطالعه گو ینا های یافتهود وج ین. با اکند یم یدها را تشد بازده سهام شرکت

تحت تأثیر  یدار یصورت معن ها را به بازده سهام شرکت یریبر نوسان پذ یمال یگزارشگر یفیتها تأثیرگذاری ک شرکت
 .دهد خود قرار نمی

                                                           
9
 Michaely & Roberts 

10
 John et al 

11
 David S. Koo et al 
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سود بر  میتقس استیرشدت اثر سب یمال یگزارشگر تیفیتأثیر ک یبه بررس ی(، در پژوهش9111و همکاران ) یصالح عرب
و  یتأثیر منف ،گذاری سرمایه یها میسود بر تصم میتقس استینشان داد که س جیگذاری پرداختند. نتا سرمایه ماتیتصم

گذاری را، کاهش  سرمایه یها میسود بر تصم میتقس استیس ثرشدت ا ،یمال یگزارشگر تیفیک نیدارد. همچن یمعنادار
 دهد. می

 یآت یآزاد و سودها ینقد انیسود با جر میتقس استیرابطه س یبه بررس ی( در پژوهش9111م پور )و کاظ درپوریح
و  یتأثیر منف ،گذاری سرمایه یها میسود بر تصم میسود تقس ،یسود هر سهم آت نیدهد ب حاصل نشان می جیپرداختند. نتا

گذاری را کاهش  سرمایه یها میسود بر تصم میتقس استیسشدت اثر  ،یمال یگزارشگر تیفیک نیدارد. همچن یمعنادار
 دهد. می

تأثیر مثبت و معنادار  سود میتقس استیبر س یمال یگزارشگر تیفیکه ک نددانشان د( 9111صالحی و همکاران ) عرب
 یشواهد تجرب ها،افتهی ن،یاست. همچن شترینقد آزاد بالا، ب انیهای با مسئله جر شرکت انیتأثیر مثبت در م نیدارد. ا

 یمال تیمحدود یدارا یها در شرکت سود میتقس استیبر س یمال یگزارشگر تیفیاز شدت تأثیر ک تیحما یبرا یکاف
طلبی  های با نظارت بهتر بر راحت شرکت نیسود در ب میتقس استیبر س یمال یگزارشگر تیفیکبالا ارائه ندادند. تأثیر 

  کمتر است. ران،یمد
 یمیتقس یسودها یاطلاعات یو محتوا یگذاری سهامداران نهاد ارتباط افق سرمایه یبه بررس (9111) یگرانو د یمراد

از آن بود که  یها حاک پژوهش آن های یافتهپرداختند  9111تا  9110های  سال ینب یشکت بورس 81 ینغیرمنتظره در ب
عنوان   غیرمنتظره به یمیسمدت و بلندمدت آنان بر سود تق کوتاه یدو افق د یدر حالت کل یسهامداران نهاد یدافق د

 یگذاران نهاد دارد. لذا بهبود افق سرمایه یغیرمنتظره، تأثیر معکوس و معنادار یسودها یاطلاعات یاز محتوا یاریمع
 گردد می یواقع یمیبینی شده و سود تقس باعث کاهش اختلاف مقدار سود پیش

 

 های پژوهش  فرضیه
 . وجود داردارتباط هام س یمیسود و سود تقس تیفیک نیباول:  هیفرض
 دارد. ریتاث سهام یمیسود و سود تقس تیفیک نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال ه ریتاثدوم:  هیفرض

 
 مدلهای رگرسیونی برای فرضیات پژوهش

 مدل رگرسیونی برای فرضیه اول:
                                                                

              

 
 :دوممدل رگرسیونی برای فرضیه 

                                                                    

                                  

 
 شناسی پژوهش روش

 نوع از حاضر تحقیق، تحقیق طرح نوع باشد. از جهت می کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ از تحقیق این
 که محیطی از ها داده و است متغیرها بین موجود روابط بررسی هدف، ها تحقیق نوع این در. است رویدادی پس تحقیقات

 و آوری جمع، است داده رخ گر پژوهش مستقیم دخالت بدون که گذشته وقایع از یا و ندا داشته وجود طبیعی ای گونه به
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 به. است شده استفاده خطی چندگانه رگرسیون  روش از ها  فرضیه آزمون برای تحقیق این در. شود می  تحلیل و تجزیه
 توصیف برای که ترتیب بدین. است شده استفاده استنباطی و توصیفی  آمار روشهای از آمده بدست های  داده تحلیل منظور

والد  هاسمن،، اف لیمر هایآزمون از پژوهش های  فرضیه آزمون برای استنباطی سطح  در و فراوانی توزیع جدول از ها  داده
 .شود  می استفاده تعدیل شده و والدریج

 پذیرفته شرکتهای به آماری هجامع انتخاب برای. شود معین و مشخص آماری جامعه است لازم پژوهش هر اجرای برای
 تهران بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته های شرکت اطلاعات چون ه استشد رجوع تهران بهادار اوراق بورس در شده

 است، برخوردار بالاتری اتکاء قابلیت  از شرکتها سایر اطلاعات به نسبت لذا، می شود حسابرسی، رسمی حسابداران توسط
 تر است.  ها راحت سایر شرکت به نسبت اطلاعات این به دسترسی و

 دارای که ،بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای اطلاعات، 9111 تا 9111 هایسال از، پژوهش انجام منظور به
  :گردید جمع آوری می باشند زیر ویژگیهای

  .باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی شرکتها مالی سال، آنها پذیری مقایسه قابلیت رعایت برای  .9 
  .باشند نداده تغییر را خود مالی دوره و نداشته فعالیت توقف، پژوهش زمانی قلمرو طی  .2 
  .باشد دسترس در پژوهش برای شرکتها از نیاز مورد اطلاعات کلیه  .1 
 و ها لیزینگ ، هلدینگ های شرکت، مالی واسطه گران، سرمایه گذاری هایشرکت) مالی موسسات و ها بانک جزء  .1 

  .نباشند( بیمه
 به آماری نمونه اندازه پژوهش این درآمد.  نخواهند بشمار آماری نمونه جزء فوق نباشند شرایط حائز که هاییشرکت
 اند.به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدهشرکت  921صورت پذیرفته است که تعداد  سیستماتیک حذف روش

 

 متغیر وابسته  
گیرد )اوتامی و  صورت نقدی یا سود سهمی صورت می های پرداخت سود که به : روش(DIV) قسیمی سهامسود ت
 شود: (. نسبت سود سهام پرداختی شرکت از طریق رابطه زیر محاسبه می2099، 92اینانگا

    
   

     
 

DPS سود تقسیمی هر سهم شرکت :i  در سالt. 
EPS :هر سهم شرکت  سودi  در سالt. 

 

 تغیر مستقلم 
 (EQ) سودکیفیت 

 است. استفاده شده (2002) 91مدل کیفیت اقلام تعهدی دیچو و دیچوبرای اندازه گیری کیفیت سود از 

 
 که در آن:
TCAjt کل اقلام تعهدی جاری در سال :t  آمده استکه از رابطه زیر به دست: 

                                                           
12

 Utami & Inanga 
13

 Dechow & Dichev 
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تغییر در  –های پرداختنی  تغییر در حساب –ها  ودیهای دریافتنی + تغییر در موج اقلام تعهدی جاری = تغییر در حساب
 ها. مالیات پرداختنی + تغییر در سایر دارایی

Assetsjtهای شرکت در سال  : میانگین کل داراییt  وt-1. 
CFOjt جریان نقد ناشی از عملیات در سال :t. 

منفی یک ضرب شده است تا از آن به مدل رگرسیونی فوق، از خطای باقیمانده قدرمطلق گرفته و در عدد  بعد از برازش
 عنوان کیفیت سود استفاده شود.

 

 (IND) استقلال هیئت مدیرهمتغیر تعدیلگر: 
 ه است.شد گیری  مدیره اندازه اعضای هیئت نسبت اعضای غیرموظف به کلطریق از  مدیره استقلال هیئت

 

 :کنترلی متغیرهای
ها.  جهت کنترل اندازه شرکت iشرکت tهای سال مالی  راییلگاریتم طبیعی جمع دا (:Sizei,t)ی شرکت  اندازه (9

تر با توجه  های بزرگ است. انتظار بر آن است که شرکت هیاین شاخص جهت کنترل اندازه شرکت در بازار سرما
 .ا، بازده بیشتری را ایجاد نماینده به وسعت دارایی

ها جهت کنترل ریسک  کل داراییتقسیم بر جمع  iشرکت  tبدهی سال مالی کل (: LEVit) اهرم مالی (2
 .مدیران است یطلب ها؛ این شاخص جهت کنترل پوشش بدهی و کنترل فرصت شرکت

. tدر سال مالی  i(: ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتMBit) ارزش بازار به ارزش دفتری (1
 های رشد در بازار سرمایه است. این شاخص جهت کنترل فرصت

باشد  )یعنی زیان( مجازی بوده، بدین صورت که اگر سود شرکت کمتر از صفر (؛ متغیرLossit) زیانده بودن (1
 .باشد می مقدار یک و در غیر این صورت صفر

. که برابر tدر سال  iهای نقدی شرکت  (: توانایی ایجاد جریانCFLOWit) های نقدی توانایی ایجاد جریان (5
 .فروش میزانهای نقد عملیاتی بر  است با نسبت جریان

 نهادی گذاران سرمایه ایران بهادار اوراق بازار قانون 9 ماده 21 بند موضوع : طبق(own) سرمایه گذاران نهادی (1

 سرمایه، تامین شرکت صندوق بازنشستگی، گذاری، سرمایه هایشرکت هلدینگها، ها، و بیمه ها بانک: از عبارتند

 مالکیت میزان پژوهش این در .است بهادار اوراق بورس سازمان نزد شده ثبت گذاری های سرمایه صندوق

 است شده گرفته نظر سرمایه گذاران نهادی در سنجش شاخص عنوان به شرکت درصد 5سهامداران بالا 
 

 های پژوهش یافته

ا لازم ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیره و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
دهد. آمار توصیفی  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می (، آمار توصیفی داده9است. جدول )

 باشد. ( می9111تا  9111ساله ) 5شرکت نمونه طی دوره زمانی  921مربوط به 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :6جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر
 DIV 115 03519 03152 0 03111 سود تقسیمی سهام

 -EQ 115 03001- 03059 03012- 030001 سودکیفیت 

 own 115 03119 03911 0399 03111 گذاری نهادی سرمایه
 SIZE 115 913129 93511 903501 913911 اندازه شرکت

 LEV 115 03512 03918 0301 03129 اهرم مالی
 M/B 115 93819  93092 0318 13191 ازار به ارزش دفتریارزش ب

 Cflow 115 0392 03919 0311- 0311 های نقدی توانایی ایجاد جریان

هاست.  دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده نشان هر متغیرمیانگین 
درصد است که نشان می دهد در شرکتهای  92برابر با های نقدی  ایجاد جریانتوانایی برای مثال مقدار میانگین برای 

باشد که  ( می0351برابر با ) اهرم مالیمتغیر اند. درصد توانایی ایجاد جریانهای نقدی داشته 92عضو نمونه به طور میانگین 
 هایشان تشکیل داده است.ا را بدهیهای آنهدرصد از دارایی 51در شرکتهای عضو نمونه به طور میانگین دهد  نشان می

ها نسبت به  طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن به
 93511اندازه شرکت برابر با ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای  میانگین است. از مهم

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین  باشد که نشان می می 03059است با برابر  کیفیت سودرای و ب
ترین مقدار  مثال بزرگ عنوان دهد. به کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می .انحراف معیار هستند
متغیر زیانده بودن متغیر مجازی می باشد که جدول توزیع فراوانی آن  است.  0311برابر با  های نقدی توانایی ایجاد جریان

 به صورت زیر می باشد.
 بودن اندهیزتوزیع فراوانی متغیر مجازی  :2جدول 

 درصد فراوانی تعداد متغیر

 88311 511 هایی که زیانده نیستند شرکت

 99309 19 هایی که زیانده هستند شرکت

 900 115 جمع

 
باشد  می 115های مورد بررسی برابر با  سال–، جمع کل شرکتبودن اندهیزتوزیع فراوانی در متغیر مجازی  ،2دول طبق ج

درصد  88311سال معادل  -شرکت  511زیانده هستند و  ها درصد آن 99309سال یعنی -شرکت 19ها تعداد  که از بین آن
 اند. سود ده بوده ها شرکت

 

 آزمون مانایی متغیرها
برای بررسی وجود ریشه واحد در ادبیات اقتصادسنجی لازم است قبل از برآورد مدل، مانایی متغیرها بررسی گردد.  مطابق

 .گردد عرضه میزیر صورت جدول  توان از آزمون لیون، لین و چو استفاده کرد که نتایج آن به های پانل، می داده
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 رهای پژوهشآزمون مانایی )لوین لین و چو( برای تمامی متغی :3جدول 

 متغیرنام 
 لوین، لین و چو

 نتیجه
 سطح معناداری آماره آزمون

 مانا است 030000 -213591 سود تقسیمی سهام

 مانا است 030000 -213921 سودکیفیت 

 مانا است 030000 -113112 گذاری نهادی سرمایه

 مانا است 030000 -113211 اندازه شرکت

 نا استما 030000 -9023105 اهرم مالی

 مانا است 030000 -283982 ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا است 030000 -223111 های نقدی توانایی ایجاد جریان

درصد می باشد بنابراین بیانگر مانا بودن  5، چون سطح معناداری آزمون لوین، لین و چو کمتر از 1طبق نتایج جدول 
 متغیرهای پژوهش می باشد.

 

 )چاو(اف لیمر آزمون 
گیرد. نتایج حاصل  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:شرح می  پژوهش بدین  از آزمون اف لیمر برای مدل
 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( :4جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 تابلوییهای  پذیرش الگوی داده 030000 13589 اولفرضیه 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 030000 23981 دومفرضیه 

درصد بوده و  5پژوهش کمتر از   که سطح معناداری آزمون برای هر دو مدلدهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 باشد. های تابلویی )پانل( میبیانگر پذیرش الگوی داده

 

 اسمنآزمون ه
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 0305( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمون  هاسمن نیز انجام شود.
 نتایج آزمون هاسمن  :5جدول 

 آزموننتیجه  داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 030000 11320 اولفرضیه 

 عرض از مبدأ ثابتاثرات  030000 81351 دومفرضیه 

درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات  5از  کمترکه سطح معناداری آزمون در مدلها دهد  نشان می 5نتایج حاصل در جدول 
 باشد. می ثابت
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 آزمون ناهمسانی واریانس
برآورد و استنباط ادامه دهد  ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیگرسر یاگر خطاها

کننده باشد  گمراه تواند یکه صورت گرفته، م یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع نیدر ا
 .شده است جملات اخلال استفاده انسیوار یهمساننا یبررس یراب شده لیاز آزمون والد تعد نیبنابرا

 
 ، نتایج آزمون ناهمسانی واریانس1جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 انسیوار یناهمسانوجود  030000 1521321 اولفرضیه 

 انسیوار یناهمسانوجود  030000 2118311 دومفرضیه 

باشد و بیانگر وجود  درصد می 5ها  کمتر از  داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 رفع شده است. glsباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

 

 آزمون خودهمبستگی
همبستگی بین جملات خطا یا همبستگی عدم خود OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض

گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز  سریالی است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می
 .باید در کل تصادفی باشند

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی  :7جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 سریالی در جملات اخلال  یوجود خودهمبستگ 030000 103011 اولفرضیه 

 ی سریالی در جملات اخلالوجود خودهمبستگ 030000 253159 دومفرضیه 

درصد بوده و  5های پژوهش کمتر از  که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدلدهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 Autoها این مشکل با اجرای دستور  که در تخمین نهایی مدل باشد. ها می در مدلبیانگر وجود خودهمبستگی سریالی 

correlation .رفع شده است 

 

 اول نتیجه آزمون فرضیه
 . وجود داردسهام ارتباط  یمیسود و سود تقس تیفیک نیبدارد:  بیان می اولفرضیه 

 
 
 
 
 
 
 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

             )جلد دوم(                                                                                                                    6318 پاییز، 61، شماره 2دوره 
 

81 
 

 اول هیفرض آزمون یجهنت ،8 جدول

 مسها یمیسود تقسمتغیر وابسته: 

                                                                
              

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر
 EQ 53018 23918 2321 03022 سودکیفیت 

 own 03911 03081 9311 03051 گذاری نهادی سرمایه

 LEV 03211- 03918 9358- 03991 اهرم مالی
 SIZE 03010 03008 1311 03000 اندازه شرکت 

 M/B 03002- 03091 0320- 03815 ارزش بازار به ارزش دفتری

 Loss 03115- 03059 1391- 03000 زیانده بودن
 Cflow 03111 03990 1311 03000 های نقدی توانایی ایجاد جریان

 03591 -0315 03995 -03011 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 911311 والدآماره 

 030000 (.Prob)داری  سطح معنی

 درصد 52 تعیینضریب 

 

( کمتر از پنج 03022و سطح معناداری ) مثبتدارای ضریب سود کیفیت متغیر شود که  ، مشاهده می8با توجه به جدول 
و فرضیه اول پذیرفته وجود دارد سهام ارتباط  یمیسود و سود تقس تیفیک نیبکه راین می توان گفت درصد می باشد بناب

از  کمترسطح معناداری ضریب مثبت و دارای نقدی توانایی ایجاد جریان های و  اندازه شرکتکنترلی  هایشود. متغیر می
دارای سطح  زیانده بودن شرکت د. متغیر کنترلیندار مستقیم و معناداری با متغیر وابستهرو رابطه  ازاین هستنددرصد  5

و معناداری با متغیر وابسته دارد.  معکوسمی باشد بنابراین تأثیر  منفیدرصد بوده و ضریب آن عددی  5معناداری کمتر از 
طح دارای س گذاری نهادی سرمایهو اهرم مالی ی حقوق صاحبان، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر کنترلی هایمتغیر

درصد  52د. ضریب مک فادن برابر با ندارندرصد می باشد بنابراین تأثیر معناداری با متغیر وابسته  5از  بیشترمعناداری 
درصد از تغییرات متغیر وابسته را  52اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می می

توان گفت که مدل  رو می باشد از این درصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  911311توضیح دهند. آماره والد برابر با 
  برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 

 دوم  نتیجه آزمون فرضیه
 دارد. ریسهام تاث یمیسود و سود تقس تیفیک نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال هدارد:  فرضیه دوم بیان می
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 دوم هیفرض مونآز یجهنت :1 جدول

 سهام یمیمتغیر وابسته: سود تقس

                                                           

                                           

 سطح معناداری zه آمار خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر
 EQ 13591 23011 9310 03088 سودکیفیت 

 IND 03911 03081 2329 03021 استقلال هیئت مدیره

 EQ* IND  23158 930201 2310 03001 استقلال هیئت مدیره *سودکیفیت 
 own 03911 03082 2305 03010 گذاری نهادی سرمایه

 LEV 03121- 03911 2311- 03098 اهرم مالی

 SIZE 03025 03001 1311 03000 ازه شرکت اند
 M/B 03001 030921 0311 0319 ارزش بازار به ارزش دفتری

 Loss 03122- 03058 1321- 03000 زیانده بودن
 Cflow 03522 03905 1311 03000 های نقدی توانایی ایجاد جریان

 03291 9321 039051 03910 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 111352 والدآماره 

 030000 (.Prob)داری  سطح معنی

 درصد 11 تعیینضریب 

سود و استقلال هیئت مدیره دارای ضریب مثبت و کیفیت متغیر حاصلضرب شود که  ، مشاهده می8با توجه به جدول 
 نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال ه( کمتر از پنج درصد می باشد بنابراین می توان گفت که 03001سطح معناداری )

و توانایی  اندازه شرکتشود. متغیرهای کنترلی  و فرضیه دوم پذیرفته می دارد ریسهام تاث یمیسود و سود تقس تیفیک
رو  درصد هستند ازاین 5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  گذاری نهادی سرمایهایجاد جریان های نقدی و 

و اهرم مالی دارای سطح معناداری  وابسته دارند. متغیر کنترلی زیانده بودن شرکترابطه مستقیم و معناداری با متغیر 
درصد بوده و ضریب آنها عددی منفی می باشد بنابراین تأثیر معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارند. متغیر  5کمتر از 
درصد می باشد بنابراین تأثیر  5یشتر از ی حقوق صاحبان، دارای سطح معناداری بنسبت ارزش بازار به ارزش دفتر کنترلی

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 11معناداری با متغیر وابسته ندارد. ضریب مک فادن برابر با 
داری و سطح معنا 111352درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  11اند  موجود در مدل توانسته

  توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو می باشد از این درصد می 5آن کمتر از 
 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه

جامعه شد.  پرداخته سهام یمیسود و سود تقس تیفیک نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال ه ریتاث یبه بررسر این پژوهش د
شرکت به عنوان نمونه پژوهش در  921پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد آماری پژوهش شرکتهای 

فرضیه در این پژوهش مطرح گردید که پس  دومورد تحقیق قرار گرفتند.  9111تا  9111ساله بین سالهای  5بازه زمانی 
 . وجود داردسهام ارتباط  یمید و سود تقسسو تیفیک نیبمشخص گردید که فرضیه اول  های مربوط بهاز بررسی و آزمون

طبق فرضیه یابد. نیز افزایش میسهام  یمیسود تقسکیفیت سود، یعنی با افزایش  .استو معنادار  مستقیمارتباط و این 
 ریتاث و این دارد ریسهام تاث یمیسود و سود تقس تیفیک نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال هکه  دوم می توان گفت
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 یمیسود تقس افزایشو افزایش آنها منجر به سود  تیفیک و رهیمد ئتیاستقلال هتعامل یعنی . داردو معنادار  مستقیم
یعنی در شرکتهایی که استقلال هیئت مدیره بیشتر است با افزایش کیفیت سود، شرکتها سود سهام . می گرددسهام 

با توجه به سود و سودتقسیمی سهام را تشدید میکند.  کنند و استقلال هیئت مدیره ارتباط بین کیفیتبیشتری تقسیم می
به  سود تقسیمی سهامسود و  کیفیت نیب ارتباطبر استقلال هیئت مدیره  ریتاثشود  یمپیشنهاد نتایج این پژوهش، 

یج نتاو انجام شده  سود کیفیتیری گ اندازه مدل هایحاضر با استفاده از سایر  پژوهش. تفکیک صنایع مختلف انجام گیرد
همچنین می توان پژوهش حاضر را در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت و با کنترل نوسانات تورم انجام و  مقایسه گردد

با توجه به نتایج حاصل به سرمایه گذاران پیسنهاد می سود در شرکتهایی سرمایه  .مقایسه کردپژوهش داده و با نتایج این 
ن در این شرکت سود تقسیمی بیشتری انجام می شود همپنین پیشنهاد می گذاری کنند که کیفیت سود بالاتری دارند پو

شود در شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که هیئت مدیره مستقل تری دارند. چون استقلال هیئت مدیره منجر به تشدید 
 شدت رابطه مستقیم کیفیت سود با سودتقسیمی سهام می گردد.

 

 منابع

 (، بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت 9181زند عباس آبادی، عباس، ) ،محمد جلیلی، ،اسماعیل زاده مقری، علی

 .252-215، صص 91سود در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره 

 های هیأت مدیره و مربوط بودن اطلاعات  ویژگی ،(9112) ،قاسم ،زاده ینحس ،یعقوب ،بهنمون، جمال ،بحری ثالث

دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت سال  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داری در شرکتحساب

 .11-59، صص 1شماره ، دوم

 های پذیرفته در  ی سیاست سود شرکت کننده شناسایی و تبیین عوامل تعیین ،(9181)، قربانی، سعید ،جهانخانی، علی

 .21-18 ص، ص20قات مالی، شماره فصلنامه تحقی ،بورس اوراق بهادار تهران

 یفیتهای رشد بر رابطه ک و فرصت یمیسود تقس یرهایتأثیر متغ(، 9111یه، )سمیع، زارع رف ،فرزانه، پوریدرح 

، 22، شماره 1، دوره 8مقاله  ،های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش ،بازده سهام یریپذ و نوسان یمال یگزارشگر

 .211-291ص ص

 یآت یآزاد و سودها یهای نقد سود با جریان میتقس استیرابطه س ،(9111) ،مسعود ،کاظم پور ،نهفرزا درپور،یح، 

 .58-11 ص، ص21 ی، شمارهو حسابرس یحسابدار قاتیتحق

 بر  تیسود و ساختار مالک میتقس استیس ریتأث یبررس(، 9111اله، ) بخش، شمس شیرین ،هراتمه، مصطفی حیدری

 .11-81، صص 1، شماره حسابداری پژوهش ،یمال نیتأم یتهایمحدود

 مدیره و کیفیت افشا بررسی رابطه رقابت بازار محصول با ساختار هیئت ،(9112)، ونسی ،بزرایی ،حمدا ،خدامی پور ،

 .11-59، صص 91شماره  ، 1دوره   ،دانش حسابداری

 بر شدت اثر  یمال یگزارشگر تیفیتأثیر ک ی(. بررس9111) ،دیمج ،یهاشم ،احمد ،انیگوگردچ ،یمهد ،یعرب صالح

 . 18-11صص  ،21، شماره 8 ، دورهاوراق بهادار لیتحلی دانش مال ،گذاری سرمایه ماتیسود بر تصم میتقس استیس

 سود میتقس استیبر س یمال یگزارشگر تیفیاثر ک یبررس ،(9111، )ملکی، ندا ،یمهدیی، رزایم ،یمهدی، عربصالح 

سال  ،یمال یفصلنامه حسابدار ،رانیطلبی مد مسئله راحت وی مال تینقد آزاد، محدود انیدر نظر گرفتن اثر جر با

 .921-909 ، صص10شماره  ،نهم
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 یو محتوا یگذاری سهامداران نهاد ارتباط افق سرمایه یبررس ،(9111)، یهزک ی،مرند، الهام ،پرنده ،یمهد ی،مراد 

 .221-201صص  ،11شماره ، بهادار یریت اوراقمجله مهندسی مالی و مد ،غیرمنتظره یمیتقس یسودها یاطلاعات

 سود یمتقس یاستبر س یمال یگزارشگر یفیتاثرات ک یبررس ،(9112) ،غلامرضا یی،رضا ،ینغلامحسی، مهدو، 
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