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 چکیده 

 مدرن یمال اتیادب در که است یتیاهم با موضوعات از ،آن بر ارگذتأثیر عوامل و سود میتقس استیس
 هاییژگيو از یبرخ به هاپژوهش نيا اغلب در محققان .است گرفته قرار یبررس مورد ایگسترده طور به

 میتقس استیس کنندهنییتع عوامل از یکي دهدیم نشان ریاخ هایپژوهش جينتا .اندکرده اشاره شرکت
 یانسان هيسرما ابعاد از یکي تيريمد يیتوانا ،یحسابدار اتیادب در .است "تيريمد يیتوانا" ،سود

 عنوان به ار تيريمد يیتوانا محققان یبرخ .شودیم بندیطبقه نامشهود يیدارا عنوان به که هاستشرکت
 حاضر پژوهش هدف .کنندیم فيتعر درآمد به شرکت منابع ليتبد در رقبا به نسبت رانيمد يیکارا

 رفتهيپذ تشرک 118 را پژوهش یآمار جامعه .است سود میتقس استیس بر تيريمد يیتوانا تأثیر یررسب
 ،تيريمد يیتوانا سنجه .دهدیم لیتشک 1393 تا 1386 هایسال یط تهران بهادار اوراق بورس در شده
 و سبهحام منظور به .ردگیینم قرار شرکت یذات عوامل تأثیر تحت که است شرکت يیکارا از یبخش
 استفاده( 2013 ،2012) همکاران و مرجانيد توسط شده ارائه مدل از رانيمد يیتوانا اطلاعات لیتحل

 یالگو و هریمتغ چند یخط ونیرگرس یآمار هایروش از استفاده با زین پژوهش هیفرض آزمون .است شده
 يیتوانا دهدیم نشان پژوهش هیفرض آزمون از حاصل جينتا .است گرفته صورت هاداده یپوشش لیتحل
 یمیتقس سود رتوانات رانيمد ،گريد عبارت به .دارد شرکت سود میتقس بر یمعنادار مثبت تأثیر تيريمد

 سود میتقس سطح بر ینقد هایانيجر زانیم شتریب هاییبررس اساس بر .کنندیم پرداخت را یشتریب
 سود تیحساس وجود انگریب سود میتقس سطح بر ینقد هایانيجر یگذارتأثیر .است گذارتأثیر شرکت

  .است ینقد هایانيجر به نسبت یمیتقس
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 مقدمه

مدرن به طور   ترين موضرروعاتی اسررت که در ادبیات مالیسرریاسررت تقسرریم سررود يکی از مهم

سترده  ست   گ سی قرار گرفته ا هايی که در زمینه درک چرا که عدم قطعیت نظريه ؛ای مورد برر

آن را به يکی از    ،اهمیت سررریاسرررت تقسررریم سرررود در تعیین ارزش شررررکت مطرح شررردند        

  (.2010 ،میرزاافزا و حسن) انگیزترين موضوعات پژوهش تبديل کرده استبحث

زيرا آنها باور رايج در   ؛دانست( 1961) در مطالعه موديلیانی و میلرتوان ريشه اين بحث را می

تقسیم سود بر افزايش ارزش شرکت را به چالش کشیده و معتقد بودند که در بازار        تأثیرزمینه 

افزا ) قرار دهد تأثیرتواند ارزش شرکت را تحت  سیاست تقسیم سود شرکت نمی      ،سرمايه کارا 

در حمايت از ( 1963) و گوردن( 1962) ابل محققانی چون لینتنردر مق (.2010 ،میرزا و حسررن

پرداخت  ،معتقد بودند که در محیطی با عدم قطعیت و اطلاعات ناقص         ،نظريه پرنده در دسرررت  

در حال حاضررر اين بحث منجر به  .شررودبیشررتر سررود سررهام موجب افزايش ارزش شرررکت می 

سترده شکل  ست   گیری ادبیات مالی گ شده ا سته   نظر می اما به ،ای  سد که محققان نتوان اند به ر

نتیجه واحدی در اين زمینه دسررت يابند و تنها موضرروعی که بر سررر آن يک اجماع کلی وجود 

 ،میرزاافزا و حسن) تواند رفتار تقسیم سود را توضیح دهد اينکه هیچ عاملی به تنهايی نمی ،دارد

با هدف تبیین عوامل       هاي در اغلب پژوهش  (.1393 ،کامیابی و همکاران    ؛2010 ی که تاکنون 

سیاست تقسیم سود صورت گرفته         ؛ها بوده است های خاص شرکت تأکید بر ويژگی ،مؤثر بر 

شرررخصررریتی مديران را به عنوان يکی از  های های اخیر ويژگیاين در حالی اسرررت که پژوهش

 (.2015 ،رانجیراپُرن و همکا) کندکننده سیاست تقسیم سود بررسی می      مهمترين عوامل تعیین

شین نتايج پژوهش شان می ( 2015 ،جیراپُرن و همکاران) های پی گذار  تأثیردهد يکی از عوامل ن

 .مفهوم توانايی مديريت است ،بر سیاست تقسیم سود

دارايی نامشرررهود به منبعی نیرومند برای بهبود عملکرد کسرررب وکارها تبديل شرررده   ،امروزه

دارايی نامشهود را به عنوان يک دارايی پولی قابل   ،رانحسابداری اي  17استاندارد شماره    .است 

کند که برای اسرررتفاده در تولید يا عرضررره کالاها و تشرررخیص بدون وجود فیزيکی تعريف می

دارايی نامشهود را    .شود خدمات يا اجاره به سايرين و يا برای ساير مقاصد اداری نگهداری می   

  :(2000 ،و والمن بلیر) بندی نمودتوان تقسیمبه سه دسته می
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های نامشهود که شرکت به طور شفاف دارای حق مالکیت آنها بوده و    آن دسته از دارايی ( 1

 ،های نامشهودی که تحت کنترل شرکت هستند   دارايی( 2 .باشند دارای بازار خريد و فروش می

ست حق مالکیت قانونی برای آنها و        ست و ممکن ا ست نی ستی از آنها در د جود اما تعريف در

همچنین برای آنها يا بازاری وجود ندارد و يا دارای بازار غیرفعال و ضرررعیف         .نداشرررته باشرررد    

ستند  سعه  .ه ستم    ،مخارج تحقیق و تو هايی از های مديريت اموال و فرآيندهای تجاری نمونهسی

ست اين قبیل دارايی شرکت کنترل کمی بر آنها دارد و بازار     دارايی( 3 .ها شهودی که  های نام

نمازی و ) باشررندها به نیروی انسررانی شرررکت مربوط میاين دارايی .ال برای آنها وجود نداردفع

که نقش مهمی در تبديل منابع شرکت به درآمد و   ،های انسانی يکی از سرمايه  (.1394 ،غفاری

اطلاعات مرتبط با  .های تجاری هسررتندمديران شرررکت ،خلق ثروت برای سررهامداران را دارد

شرکت قابلیت مدي صت    ،هاران  ستفاده از فر سرمايه از قبیل توانايی آنها در ا تأمین  ،گذاریهای 

های  يکی از ابعاد مهم و ارزشرررمند دارايی   ،و دانش و تجربه آنها   ،تخصررریص بهینه منابع   ،منابع 

مديران بايد تصمیم   (.1394 ،نمازی و غفاری) شوند های تجاری محسوب می نامشهود شرکت  

از سود را به منزله سود تقسیمی بین سهامداران توزيع کنند و چه مقدار از آن     بگیرند چه مقدار 

سرمايه       شرکت  شته در  سود انبا صت    ؛گذاری کنندرا دوباره در قالب  صمیم فر شد   اين ت های ر

حاوی  ،از آنجا که تغییرات غیرمنتظره در سرررود تقسررریمی .دهدمی قرار تأثیرشررررکت را تحت 

 ،شودو ساير عوامل مهم شرکت است و به تغییر قیمت سهام منجر میاطلاعاتی درباره درآمدها 

 (.1393 ،مشايخ و بهزادپور) اين تصمیم اهمیت زيادی دارد

اين   ،باشد سؤال اصلی که اين پژوهش به دنبال يافتن پاسخ آن می    ،با توجه به موارد ياد شده 

شرکت           سود  سیم  ست تق سیا ست که آيا بین توانايی مديريت و  شده در بورس   های پا ذيرفته 

نوع  ،اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد يا خیرر در صرررورت وجود رابطه معنادار       

توانايی مديريت بر سیاست  تأثیرباشدر در پژوهش حاضر سعی بر آن است که رابطه چگونه می

 .تقسیم سود مورد آزمون تجربی قرار گیرد

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

در نظريه معروف خود با نام نامربوطی سود تقسیمی ادعا نمودند که ( 1961) موديلیانیمیلر و 

ها عاملی گیریی بر ارزش شرکت نداشته و در تصمیم   تأثیرتقسیم سود    ،در شرايط بازار کامل 
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با اين حال ادعای ايشرران به شرررط برقراری چندين فرض شررامل موارد زير بوده  .نامربوط اسررت

اهرم مالی بر   تأثیر عدم  ( 3 ،های معاملات  عدم وجود هزينه  ( 2 ،ود مالیات  عدم وج ( 1اسرررت: 

تقارن اطلاعاتی بین مالکان و مديران در رابطه با شررررايط مورد انتظار آتی          ( 4 ،هزينه سررررمايه   

شته بر             تأثیرعدم ( 5شرکت و   سود انبا سیمی و  سود تق سود خالص بین  صیص  چگونگی تخ

 (.2007 ،فونگ و همکاران ؛2015 ،جیراپرن و همکاران) هزينه حقوق صراحبان سرهام شررکت   

شکل      ضاتی دور از واقعیت راه را برای  شان هر چند با مفرو سیاری از   اگر چه تئوری اي گیری ب

 ،افتدلیکن به منظور امکان درک و تشرررريح آنچه در واقع اتفاق می ،های مالی باز نمودهتئوری

شرايطی خار         سود در  سیم  سأله تق ست م سی گردد   لازم ا ضات فوق نیز برر در اين  .ج از مفرو

راستا بسیاری از پژوهشگران به تشريح سیاست تقسیم سود در شرايط کامل نبودن بازار که يک 

ساس تئوری     ست پرداخته و بر اين ا ضات پیش گفته برقرار نی های مختلفی يا چند مورد از مفرو

با کنارگذاری يکی از مفروضات میلر   ،ثالبرای م .انددر رابطه با سیاست تقسیم سود ارائه کرده    

عدم تقارن اطلاعاتی به وجود خواهد  ،در شرررايطی که بازار کامل نباشررد (،1961) و موديلیانی

شکل    شأ  سیم       های علامتگیری تئوریآمد که خود من ست تق سیا شريح  دهی و نمايندگی در ت

از ديگر  ،صرراديق عمده آنمالی رفتاری و م (.1395 ،کجانیاعتمادی و اسررماعیلی) سررود اسررت

گذاران  گیری مديران و سرررمايهمند خطای تصررمیمنواقص عمده بازار اسررت که بر رخداد نظام

های پیشررین نتايج پژوهش .مفهوم توانايی مديريت اسررت ،يکی از اين مصرراديق .متمرکز اسررت

شان می  سو       ن سیم  ست تق سیا ست دهد توانايی مديريت يکی از مهمترين عوامل اثرگذار بر   د ا

 (.2015 ،جیراپرن و همکاران)

هاسررت که به  توانايی مديريت يکی از ابعاد سرررمايه انسررانی شرررکت  ،در ادبیات حسررابداری

( 2013 ،2012) به عنوان مثال ديمرجان و همکاران .شررودبندی میعنوان دارايی نامشررهود طبقه

ل منابع شررررکت به درآمد     توانايی مديريت را به عنوان کارايی مديران نسررربت به رقبا در تبدي            

شرکت  .کنندتعريف می شامل بهای موجودی اين منابع تولید درآمد در  های اداری  هزينه ،هاها 

بت     دارايی ،و توزيع و فروش ثا جاره  ،های  یاتی   ا نه  ،های عمل عه و     هزي های تحقیق و توسررر

تی بالاتر توانايی مديري (.2012 ،ديمرجان و همکاران) شررودمی های نامشررهود شرررکت دارايی

شود   می شرکت  صاً در دوره    ،تواند منجر به مديريت کاراتر عملیات روزانه  صو های بحرانی خ

صمیم  ،عملیات شد       تأثیرتواند های مديريتی میگیریکه ت شته با شرکت دا سزايی بر عملکرد    .ب
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گیری مديران تواناتر تصرررمیم   ،روسرررتهايی که شررررکت با بحران روبه     در دوره ،افزون بر آن

 (.2013 ،آندرو و همکاران  ) تری در ارتباط با تأمین منابع مورد نیاز خواهند داشرررت       اسررربمن 

های تر و مديريت کارای کارکنان نیز از ويژگیهای با ارزشتر در پروژهگذاری مناسبسرمايه 

ند درآمد       ،رودمدت انتظار می  در نتیجه در کوتاه   .مديران توانمند اسرررت    ناتر بتوان مديران توا

به سطح معینی  ،يا با استفاده از منابع کمتر ،ری با استفاده از سطح معینی از منابع کسب کنندبیشت

تصرمیمات ضرعیف و مهارت    ،و بالعکس (.2012 ،ديمرجان و همکاران) از درآمد دسرت يابند 

همچنین مديران  .تواند شرکت را به سمت ورشکستگی سوق دهد     پايین مديريت در رهبری می

ش و آگاهی بیشتری در ارتباط با مشتريان و شرايط کلان اقتصادی دارند و قادرند   توانمندتر دان

تانداردهای پیچیده         با اسررر باط  ند      درک بهتری در ارت به درسرررتی اجرا کن ها را  ته و آن  تر داشررر

اين مديران قادر به انجام قضررراوت صرررحیح و همچنین انجام         (.2013 ،ديمرجان و همکاران  )

به سررراير افراد بوده و توانايی ترکیب بهتر اطلاعات را جهت انجام        های دقیق نسررربت   بینیپیش

نمازی و  ) دارند  ،شرررودتر میهای با کیفیت   که منجر به گزارش   ،های قابل اعتمادتر     بینیپیش

 (.1394 ،غفاری

اند که در  آن را از منظر رابطه نمايندگی بررسرری نموده ،های تقسرریم سررودای از نظريهشرراخه

ها ايجاد شررده و به تجزيه تحلیل تضرراد منافع افع مديريت و مالکیت در شرررکتنتیجه جدايی من

 ،شررودهای رابطه نمايندگی که به اصررطلاح به آن مسررأله نمايندگی اطلاق میموجود بین طرف

عمل افراد در جهت حداکثر کردن منافع  ،فرض بنیادين اين نظريه (.2007 ،باتاچاريا) پردازدمی

 ،نجا که تابع مطلوبیت افراد لزوماً همیشرره بر يکديگر منطبق نیسررتشرران اسررت و از آشررخصرری

در اين رابطه جنسن   .مديران لزوماً همیشه در پی کسب حداکثر منافع برای مالکان نخواهند بود  

توانند   می ،بیان نمودند که مديران به واسرررطه کنترلی که در اختیار دارند          ( 1976) لینگ و مک 

هايی اختصاص دهند که تنها در جهت منافع شخصی خودشان بوده و   منابع شرکت را به فعالیت 

مالکان با آگاهی از اين      ،طبق تئوری نمايندگی   .لزوماً حداکثر منافع مالکان را به همراه ندارد        

طلبانه از سوی مديريت با استفاده از يک سری ساز     تضاد منافع و احتمال بروز رفتارهای فرصت  

شرکتی درصد   سو نمودن منافع مديران و   وکارهای راهبری  شکلات نمايندگی و هم د کاهش م

 (.2015 ،جیراپرن و همکاران ؛2007 ،باتاچاريا) آيندمالکان برمی
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شرران تا حدی بیش از  مديران از انگیزه رشررد شرررکت تحت کنترل ،بیان کرد( 1986) جنسررن

ترل ايشررران را به  زيرا افزايش اندازه شررررکت افزايش منابع تحت کن      ،اندازه بهینه برخوردارند   

شهرت باعث افزايش قدرت مانور آنها نیز می    شته و در کنار ملاحظات  بنابراين  .گرددهمراه دا

شررران رود مديران با اسرررتفاده از اختیارات خود در مقابل کاهش منابع تحت کنترل           انتظار می 

لات تواند به حل مشرررکمسرررأله ديگر نیز اين اسرررت که آيا تقسررریم سرررود می  .مقاومت نمايند

يکی از سرراز وکارهای کاهش مشررکلات   ،طبق نظريه نمايندگی .نمايندگی کمک کند يا خیر

 ،جیراپرن و همکاران  ؛2007 ،باتاچاريا    ) نمايندگی بین مديران و مالکان تقسررریم سرررود اسرررت       

در باب نقش تقسرریم سررود در کاهش مشررکلات   (.1395 ،کجانیاعتمادی و اسررماعیلی ؛2015

شامل هزينه نمايندگی های منظريه ،نمايندگی سود     ،ختلفی  سیم  ضیه حداقل هزينه تق پاداش  ،فر

 .اندمطرح شده ،های پیامدی و جانشینیمديريت و فرضیه

صوص     ضیه در خ سود می        تأثیربه طور کلی دو فر سیم  ست تق سیا تواند  توانايی مديريت بر 

ر کاراتری عملیات توانند به طواز آنجا که مديران با توانايی بیشرررتر می ،نخسرررت .مطرح شرررود

گذاران  روزانه شرکت را مديريت و اداره کرده و نرخ بازده بالاتری را برای سهامداران و سرمايه

ست آورند  شرکت به جای    انتظار می ،به د سودآوری  رود به احتمال زياد به منظور حفظ روند 

بینی ديگر پیشبه عبارت  .گذاری مجدد آن اقدام نمايندپرداخت سررود سررهام بیشررتر به سرررمايه

 ،جیراپرن و همکاران) سررود تقسرریمی کمتری پرداخت نمايند ،گردد مديران با توانايی بالاترمی

های های مثبتِ جريانمديران تواناتر ممکن است احتمال و بزرگی شوک ،علاوه بر اين (.2015

حاصررررل از اين پروژه    قدی آتی  بل برآورد کمتر       ن قا ند و در م ی از  ها را بیشرررتر برآورد کن

ممکن اسررت آنها بر اين باور باشررند که واحد تجاری تحت   .های منفی داشررته باشررند شرروک

گذاری شده است و ترجیح دهند از منابع تأمین   مديريتشان در بازار سرمايه کمتر از واقع ارزش  

رود سررود نقدی کمتری تقسرریم میانتظار  ،به بیانی .مالی خارج از سررازمان کمتر اسررتفاده کنند

 (.2010 ،ايشیکاوا و تاکاهاشی) کنند

ها تمايلی به  فرضرریه دوم بر اين واقعیت منطبق اسررت که بسرریاری از شرررکت ،از سرروی ديگر

سود نقدی پرداختی ندارند  سود نقدی پرداخت نمی  ،بنابراين .کاهش  کنند و يا مديران توانا يا 

توانند سطح يکسانی از    که میمگر اينکه آنها قوياً معتقد باشند   ،دهندسود نقدی را افزايش نمی 

های با مديران از اين رو احتمال کمتری وجود دارد که شرکت .سود نقدی پايدار را حفظ کنند
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مديران تواناتر به دلیل اعتماد و       .توانا پرداخت سرررود نقدی را متوقف کنند يا از قلم بیاندازند         

ند روند سررودآوری شرررکت را برای توانمعتقدند که می ،های خود دارنداطمینانی که به توانايی

مدت طولانی حفظ کرده و احسرراس نگرانی کمتری پیرامون پرداخت سررود نقدی و يا افزايش 

ند  قدی            می بینیاز اين رو پیش .آن دار خت سرررود ن به پردا يت منجر  مدير نايی  که توا گردد 

نظیر ) شرررینهای پی مطابق پژوهش  ،علاوه بر اين (.2015 ،جیراپرن و همکاران ) بیشرررتری گردد

های نقدی عملیاتی شررررکت     جريان ( 2015 ،جیراپرن و همکاران  ؛2013 ،دشرررماخ و همکاران  

ست     تأثیرعاملی  سیمی ا سود تق مديران  ،های نقدی عملیاتیبا افزايش جريان .گذار بر پرداخت 

ر لذا به نظ .کنندمی های نقدی عملیاتی آتی بیشتری برآورد تواناتر نسبت به ساير مديران جريان  

های با مديران های عملیاتی در شرکت تری بین سود تقسیمی و جريان  رسد رابطه مثبت قوی می

 .تواناتر وجود دارد

توانايی مديريت بر اجتناب مالیاتی  تأثیردر پژوهشرری به بررسرری ( 2016) کِوسررتر و همکاران

ند  ها نشررران داد    .پرداخت تايج پژوهش آن بالايی       ،ن یل درک  به دل که از محیط   مديران توانمند 

های مالیاتی همسررو توانند تصررمیمات تجاری را با اسررتراتژی  می ،ها دارندعملکردی شرررکت 

های اجتناب آنها به شرررواهد قابل اعتمادی مبنی بر مشرررارکت مديران توانمند در فعالیت .نمايند

  .دست يافتند( دهدها را کاهش میکه پرداخت مالیات نقدی شرکت) مالیاتی

نايی مديران يکی از              ( 2015) نچن و همکارا  در مطالعه خود به اين نتیجه رسررریدند که توا

های نوآوری بوده و دارای ارتباط مثبتی با ارزش بازار  گیریاجزای اصررلی موفقیت در تصررمیم 

   .هاست شرکت

سی    ( 2015) جیراپرن و همکاران شی به برر سیم      تأثیردر پژوه ست تق سیا توانايی مديريت بر 

سیدگی به نمونه    .سود پرداختند  ساس ر شکل از  نتايج پژوهش آنها بر ا  -شرکت  24.000ای مت

سال    شان داد  2011تا  1989های سال طی  شتری      ،های با مديران تواناترشرکت  ،ن سهام بی سود 

 .پرداخت نمايند

ارتباط سررطح افشررای مسررئولیت اجتماعی با سرریاسررت تقسرریم سررود را مورد   ( 2014) بنلملای

وی به بررسررری رابطه   ،علاوه بر اين .افته وی بیانگر وجود رابطه مثبت بودسرررنجش قرار داد و ي

نتايج وی بیانگر وجود رابطه  .اجزای مسررئولیت اجتماعی با سرریاسررت تقسرریم سررود نیز پرداخت 
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شرکتی  ست  ،مثبت بین ابعاد راهبری  سود       ،کارکنان ،محیط زي سیم  ست تق سیا تنوع و جامعه با 

 .بوده است

های نقدی آتی را  اطمینان جريانمدير بیش (،2013) دشماخ و همکاران  مطابق نتايج پژوهش

سوگیری رو به بالا دارد     سودآوری خود  سبت به  لذا بر اين باور   ،بیش از واقع برآورد کرده و ن

سرمايه کمتر از واقع ارزش    ست که واحد تجاری تحت مديريتش در بازار  ست    ا شده ا گذاری 

سازمانی هز  سوی ديگر  .ينه زيادی داردو تأمین مالی برون  های آتی چنین مديری در پروژه ،از 

سرمايه  سبت به مدير منطقی بیش  چون کیفیت پروژه ؛کندگذاری میبیش از حد  های آتی را ن

گذاری آتی را نیز با کاهش تقسرریم سررود تأمین مالی کند و نیازهای سرررمايهاز واقع ارزيابی می

 .کندمی

شرکت       د( 2013) آندرو و همکاران سی رابطه توانايی مديريت و عملکرد  شی به برر ر پژوه

سال   سی داده  .پرداختند 2008در طول بحران مالی  شرکت بین   2344های مربوط به آنها با برر

به اين نتیجه رسرریدند که توانايی مديريت با عملکرد شرررکت رابطه    ،2011تا  2008های سررال

ای ها و مخارج سرمايه بدهی ،منابع شرکت  ،تواناترمديران  2008مستقیم دارد و در طول بحران  

   .اندبه صورت کاراتری مديريت کرده ،تررا نسبت به مديران دارايی توانايی پايین

شرکت    ( 2013) ديمرجان و همکاران سود  شان دادند که کیفیت  رابطه   ،هادر پژوهش خود ن

تواناتر منجر به ايجاد درآمدهای مديران  .مثبت و معناداری با توانايی مديريت آن شرررکت دارد

  .شرروندخطای کمتر در تأمین مالی نامناسررب از طريق اسررتقراض می ،کیفیت سررود بیشررتر ،بالاتر

 ،اند هايی که به مرحله بلوغ رسررریده     شررررکت  (،2013) مطابق نتايج پژوهش اتینگ و همکاران    

ود تقسرریمی بالاتری  مبادرت به سرر  ،نقد آزادهای نمايندگی ناشرری از وجوه برای کاهش هزينه

به احتمال بیشتری   ،های مديريت بالا و منابع انبوههای بالغ با مهارتشرکت  ،همچنین .نمايندمی

های  از آنجايی که شررررکت    ،به بیان ديگر   .کنند گذاری می های اجتماعی سررررمايه     در فعالیت  

نقد آزاد وهتر تجربه لازم برای عملکرد اجتماعی و همچنین دسرررترسررری بیشرررتری به وجقديمی

 .کنندتر سود تقسیمی بالاتری پرداخت میهای جواننسبت به شرکت ،دارند

سی  ( 2010) وو و لیو سود پرداختند     بیش تأثیربه برر سیم  ست تق سیا آنها  .اطمینانی مديران بر 

اطمینان با مدير منطقی متفاوت بوده و چنین مديرانی نشان دادند سیاست تقسیم سود مدير بیش      
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سیمی کمتری پرداخت کنند   تمايل د سود تق سی  .ارند  شماخ و همکاران برر در ( 2013) های د

شان داد    صوص ن شی از بیش     ،اين خ سیمی نا سود تق شرکت کاهش  های با اطمینانی مديران در 

 .بیشتر است ،های نقدی کمتر و عدم تقارن اطلاعاتی بالاترجريان ،تررشد پايین

ارتباطی سرررود   شررری با عنوان نامربوط بودن نظريه بی   در پژوه( 2006) آنجلو و همکاران دی

آنها  .کنند میلر و موديلیانی فرض نادرسررتی را مبنای پژوهش خود قرار دادندبیان می ،تقسرریمی

 .کنندنقد خود را برای پرداخت سرررود سرررهام صررررف می ها تمام وجوهفرض کردند شررررکت

اما آنها پس از  ؛د درسررت نیسررت  شررو که در پیامد اين فرض حاصررل می  گیرینتیجه ،بنابراين

ها بر اسرراس کند شرررکتنظريه چرخه عمر را مطرح کردند که بیان می ،توضرریح نواقص نظريه

 .نمايندچرخه عمر خود سود پرداخت می

دهد تاکنون هیچ پژوهشی در  گرفته در داخل کشور نیز نشان میهای صورتبررسی پژوهش

در ادامه به بعضی   .سیاست تقسیم سود انجام نشده است        آن بر ریتأثرابطه با توانايی مديريت و 

 .گرددداخلی مربوط اشاره میهای از پژوهش

کاران  به بررسررری   ( 1395) فروغی و هم کارايی         تأثیر در پژوهشررری  يت بر  مدير نايی  توا

نتايج  .ی و همچنین اثر کیفیت گزارشرررگری مالی بر شررردت اين رابطه پرداختندگذارسررررمايه

مثبت توانايی مديريت  تأثیرن داد که کیفیت گزارشررگری مالی باعث کاهش پژوهش آنها نشررا

 .شودی بیش از حد میگذارسرمايهبر 

در پژوهشی به بررسی مطالعه ارتباط سطح افشای مسئولیت       ( 1395) کناریبرزگر و غواصی 

های پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران اجتماعی و سرریاسررت تقسرریم سررود شرررکت    

نتايج پژوهش آنان نشرران داد بین سررطح افشررای مسررئولیت اجتماعی با نسرربت تقسرریم  .تندپرداخ

هايی که سطح بیشتری از    مديران شرکت  ،به بیان ديگر .رابطه مثبت معناداری وجود دارد ،سود 

شا می    سئولیت اجتماعی را اف سهامداران    ،کنندم ضايت و افزايش علاقه  سود   ،به منظور جلب ر

 .نمايندین آنان توزيع میبیشتری را نیز ب

توانايی مديريت بر تجديد ارائه   تأثیردر پژوهشرری تحت عنوان ( 1394) سررپاسرری و همکاران

دريافتند که فقط هنگامی بین توانايی   ،طلبانههای فرصرررتی مالی با تأکید بر انگیزههاصرررورت

طلبانه رفتار فرصت ی مالی رابطه معناداری وجود دارد که نوعهاصورتمديريت با تجديد ارائه 
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طلبانه طلبانه افزايشی و غیر فرصت  غیر فرصت ) طلبانهباشد و در انواع مختلف رفتار غیر فرصت  

 .رابطه معناداری وجود ندارد( کاهشی

شرکت ( 1394) زاده دهکردی و آقايیفرج سیم می   دريافتند  سود تق کنند با احتمال هايی که 

شگری مالی متقلبانه   سیمی نیز رابطه     ،همچنین .شوند میکمتری مرتکب گزار سود تق ای سطح 

نه دارد      با مالی متقل با گزارشرررگری  سرررود تقسررریمی حاوی اطلاعاتی در     ،علاوه بر اين .منفی 

شرکت      شگری مالی  صوص کیفیت گزار ی مالی هاصورت های تجديد ارائه به ويژه انگیزه ،خ

 .است

تار سرمايه و سیاست تقسیم سود       در پژوهشی به بررسی رابطه ساخ   ( 1394) ملکیان و سلمانی 

نتايج پژوهش آنها نشررران داد ارتباط معناداری بین سررراختار        .نقد پرداختند  با نگهداشرررت وجه   

 .نقد در بورس اوراق بهادار تهران وجود داردسرمايه و سیاست تقسیم سود با نگهداشت وجه

يريت و پايداری  در پژوهشرری به بررسرری رابطه توانايی مد( 1394) زادهاصررل و صررالحبزرگ

نتايج نشررران داد که بین توانايی      .های نقدی پرداختند   سرررود با تأکید بر اجزای تعهدی و جريان     

  .مديريت با پايداری سرررود و پايداری اجزای تعهدی و نقدی سرررود رابطه مثبت وجود دارد              

 .تر استهمچنین رابطه بین توانايی مديريت و پايداری بخش تعهدی نسبت به بخش نقدی قوی

اطلاعات مربوط به توانايی مديران در انتخاب  (،1394) بر اساس نتايج پژوهش نمازی و غفاری

 .مثبتِ معناداری دارد تأثیرتر تر و بهینهسبد سهام مطلوب

در پژوهشی ديگر رابطه بین توانايی مديريت و کیفیت اقلام  ( 1393) زادهاصل و صالحبزرگ

درجه نقدشرروندگی اين  ،هش معیار کیفیت اقلام تعهدیدر اين پژو .تعهدی را بررسرری کردند

عوامل   تأثیرگیری توانايی مديريت از بخش از کارايی شرکت که تحت  اقلام و به منظور اندازه

شد    شرکت نبا شد    ،ذاتی  ستفاده  ست آمده حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بین   .ا نتايج به د

 .توانايی مديريت و کیفیت اقلام تعهدی بود

شرکت        ( 1393) تمادی و همکاراناع سود  سیم  ست تق سیا شان دادند که  صد   ن های دارای در

حساسیت کمتری به    ،های دارای سهامدار نهادی پايین در مقايسه با شرکت   ،سهامدار نهادی بالا 

شان می    ستگی مالی خارجی ن رابطه معناداری بین  ،علاوه بر اين .دهدعدم تقارن اطلاعاتی و واب

 .های تقسیم سود وجود نداردیاستعمر شرکت و س
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سیاست     تأثیردر پژوهشی به بررسی   ( 1391) نیاستايش و صادق   سرمايه بر  های تقسیم  هزينه 

سهام عادی      .سود پرداختند  سرمايه  شان داد که هزينه  سود     ،نتايج پژوهش آنها ن سرمايه  هزينه 

ها اثر مثبت معناداری شرکت های تقسیم سود   انباشته و میانگین موزون هزينه سرمايه بر سیاست    

 .ها رابطه معناداری وجود نداردهای تقسیم سود شرکتاما بین هزينه بدهی و سیاست ،دارند

سرررهامداران غیر نهادی بر     تأثیر در پژوهشررری تحت عنوان بررسررری   ( 1391) مرادی و دلدار 

قسیم سود   بین درصد مالکیت سهامداران غیر نهادی و سیاست ت      ،سیاست تقسیم سود دريافتند     

با افزايش درصررد مالکیت سررهامداران غیر  ،به عبارت ديگر .رابطه منفی و معناداری وجود دارد

در پژوهشرری به ( 1384) جهانخانی و قربانی .يابدها کاهش میسررود تقسرریمی شرررکت  ،نهادی

سايی و تبیین عوامل تعیین    شرکت        شنا سود  سیم  ست تق سیا شده در بورس   کننده  های پذيرفته 

صت  ،اندازه .بهادار تهران پرداختنداوراق  سرمايه فر سک و اهرم   ،ساختار مالی  ،گذاریهای  ري

با در نظر گرفتن  .کنندمالی از مواردی بودند که در توضیح سیاست تقسیم سود ايفای نقش می     

 شود: فرضیه پژوهش بدين شرح مطرح می ،های گذشته و نتايج آنهاپژوهش ،مبانی نظری

 .معناداری بر نسبت سود تقسیمی دارد( مثبت يا منفی) تأثیرت توانايی مديري. 1

شرکت     مثبت جريان تأثیر. 2 سیمی در  سود تق های دارای مديران توانا  های نقدی عملیاتی بر 

 .تر است قوی

 شناسی پژوهشروش

های پذيرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهران طی     جامعة آماری اين پژوهش را شررررکت    

ست    1393تا  1386های سال  شکیل داده ا شروط       .ت ساس  ضر جامعه آماری برا در پژوهش حا

های زير مورد توجه قرار   ها ويژگی در انتخاب شررررکت   ،بنابراين  .اند مندی تعديل شرررده    نظام 

 گرفت:

سطه  ،هامورد نظر جزو بانک شرکت ( الف شرکت  ،گری مالیوا شد لیزينگ و   های بیمه نبا

 (.ماهیت خاص فعالیت به دلیل تفاوت در ترازنامه و)

های دورة پژوهش حداقل يک بار در سال معامله  در طول هر يک از سال  سهام شرکت  ( ب

 .شده باشد
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 .منتهی به پايان اسفند ماه باشد ،پايان سال مالی شرکت ،از منظر افزايش قابلیت مقايسه( پ

 .های مورد مطالعه تغییر سال مالی يا فعالیت نداده باشدطی سال( ت

های پذيرفته شررده در  مورد نظر از ابتدا تا انتهای پژوهش در فهرسررت شرررکت  شرررکت (ث

 .بورس باشد

 .در دسترس باشد 1393الی  1386های در طی سال های مورد نیاز آنتمامی داده( ج

ها از لحاظ  پس از بررسرری شرررکت .باشرردمی 1393تا  1386دورة زمانی اين تحقیق از سررال 

شررررکت به عنوان نمونة مورد مطالعة اين پژوهش انتخاب  106ر مجموع د ،های مذکورويژگی

آورد نوين و بانک اطلاعاتی سرررازمان بورس و اوراق  افزار رهها از نرمدر گردآوری داده .شرررد

ها نیز پس از  آزمون فرضرریه .های اينترنتی مرتبط با بورس اسررتفاده شررد و پايگاه( کدال) بهادار

  .انجام گرفت Eveiws 6افزار به کمک نرم ،یازهای مورد نگردآوری داده

ست          شده ا ستفاده  ضیه اول پژوهش ا سیونی که برای آزمون فر مطابق پژوهش  ،الگوی رگر

 است:( 1) به شرح رابطه( 2015) و همکارانجیراپرن 

 :(1) رابطه

Dividendi,t =  β0 +  β1 Managerial Abilityi,t +  ∑ βq(qthControl Variablesi,t) + εi,t

m

q=2

 

Managerial Abilityنسررربت سرررود تقسررریمی و   Dividendi,tکه در مدل فوق 
i,t

بیانگر توانايی   

 .مديريت است

های نقدی عملیاتی بر ارتباط بین جريان تأثیربرای آزمون فرضیه دوم پژوهش و لحاظ کردن 

high cashitمتغیر تعاملی  ،توانايی مديريت و تقسررریم سرررود  ×  Managerial Abilityi,t−1  به مدل

ست       شده ا ضافه  صلی پژوهش ا شرکت جريان متغیر مجازی  high cash .ا های نقدی که اگر 

های نقدی های نقدی عملیاتی بیشرررتر از متوسرررط جريانجريان) عملیاتی زيادی داشرررته باشرررد

 .شودصفر در نظر گرفته میبرابر با يک است و در غیر اين صورت ( های نمونهعملیاتی شرکت

 اند:هر يک از متغیرهای پژوهش در ادامه معرفی شده
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نسبت سود تقسیمی: نسبت سود تقسیمی از محاسبه سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم                 

 (.1393 ،مشايخ و بهزادپور ؛2015 ،جیراپرن و همکاران) شودمحاسبه می

گیری توانايی مديريت از مدل ديمرجان زهتوانايی مديريت: در پژوهش حاضررر به منظور اندا

گیری کارايی شرکت و با استفاده از اندازه ،در اين مدل .استفاده شده است   ( 2012) و همکاران

های سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چند متغیره به عنوان متغیر وابسته و کنترل ويژگی

 ،گیری کارايی شررررکت  ر اندازه به منظو  .گرددتوانايی مديريت محاسررربه می       ،ذاتی شررررکت 

مدل  .انداسررتفاده کرده( DEA) هااز مدل تحلیل پوشررشرری داده ( 2012) ديمرجان و همکاران

گیری عملکرد سیستم با استفاده    نوعی مدل آماری است که برای اندازه  ،ها تحلیل پوششی داده  

 .های ورودی و خروجی کاربرد دارداز داده

 :(2) رابطه

maxvθ =  
Sales

v1CoGS + v2SG&A + v3NetPPE + v4OpsLease + v5R&D + v6Goodwill + v7Intan
 

اداری و   ،های عمومی: هزينهt، SG&A: بهای کالای فروش رفته در سررال CoGS ،در اين مدل

 ،tآلات و تجهیزات در ابتدای سررال ماشررین ،: مانده خالص املاکt، NetPPEفروش در سررال 

OpsLeaseسال  : هزين سال   t، R&Dه اجاره عملیاتی در  : t، Goodwill: هزينه تحقیق و توسعه در 

 t: مانده خالص دارايی نامشهود در ابتدای سال   t، Intanسرقفلی خريداری شده در ابتدای سال    

های تحقیق و توسررعه و اطلاعات  لازم به ذکر اسررت از آنجايی که هزينه .: میزان فروشSalesو 

ی  هاصورت های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  ا توسط شرکت  همرتبط با اجاره

 .اثر آن از مدل حذف شده است ،گرددمالی شناسايی نمی

ضريب خاص  ست   ( v) در اين مدل برای هر يک از متغیرهای ورودی  شده ا  ،در نظر گرفته 

سان نمی ( فروش) زيرا اثر همه متغیرهای ورودی بر خروجی شد يک شده برای   مقدا .با سبه  ر محا

تا         ،با نمره کارايی يک    های  شررررکت  .گیردقرار می 1کارايی شررررکت در محدوده صرررفر 

هايی که نمره کارايی آنها کمتر از يک هايی هسررتند که بسرریار کارا هسررتند و شرررکتشرررکت

ايی  ها يا با افزايش درآمدها به مرز کارزير مرز کارايی قرار دارند و بايد با کاهش هزينه ،اسررت

سررنجش توانايی مديريت اسررت و از آنجا که در   ،محاسرربه کارايی شرررکت  هدف از .برسررند

توان توانايی   نمی ،های ذاتی شررررکت نیز دخالت دارند      ويژگی ،محاسررربات مربوط به کارايی     
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بیشرررتر يا کمتر از مقدار    ،ها زيرا متأثر از اين ويژگی  .گیری کردمديريت را به درسرررتی اندازه    

 .شودمی واقعی محاسبه

های ذاتی شررررکت در مدل خود     به منظور کنترل اثر ويژگی ( 2012) ديمرجان و همکاران  

های ذاتی شرررکت و يعنی کارايی بر اسرراس ويژگی ،کارايی شرررکت را به دو بخش جداگانه

سیم کرده  شرکت    .اندتوانايی مديريت تق ستفاده از کنترل پنج ويژگی ذاتی   آنها اين کار را با ا

عمر پذيرش شرررکت در بورس و  ،جريان نقدی شرررکت ،سررهم بازار شرررکت ،رکتاندازه شرر)

های ذاتی هر يک از اين پنج متغیر به عنوان ويژگی .اندانجام داده( ( صررادرات) فروش خارجی

توانند به مديريت کمک کنند تا تصرمیمات بهتری اتخاذ نمايد يا در جهت عکس  می ،شررکت 

 در مدل زير که توسرررط ديمرجان و همکاران      .حدود کنند  عمل کرده و توانايی مديريت را م    

 :(3) رابطه .انداين پنج ويژگی کنترل شده ،ارائه شده( 2012)

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦
=  𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝛼2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
+ 𝛼3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛼4𝐴𝑔𝑒
+ 𝛼5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 +  𝜏 

گاريتم طبیعی مجموع دارايی      𝑆𝑖𝑧𝑒 ؛که در آن  با ل ندازه شررررکت و برابر    ،های شررررکت   : ا

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 سررهم بازار شرررکت و برابر با نسرربت فروش شرررکت به فروش کل صررنعت : ،

𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟    يان بت بودن جر قدی    : اين متغیر در صرررورت مث های ن

: عمر 𝐴𝑔𝑒 ،عملیاتی برابر يک و در صررورت منفی بودن برابر صررفر در نظر گرفته شررده اسررت  

هايی که شرکت در  پذيرش شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاريتم طبیعی تعداد سال  

: متغیر مجازی اسرررت که برای 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 ،بورس پذيرفته شرررده اسرررت

صادرات شرکت  شته ( فروش با ارز خارجی) هايی که  صفر     1اند برابر دا صورت  و در غیر اين 

 مانده مدل نیز نشررران دهنده میزان توانايی مديريت اسرررت         در نظر گرفته شرررده اسرررت و باقی   

 (.1394 ،سپاسی و همکاران ؛1394 ،زادهو صالحاصل بزرگ ؛2012 ،ديمرجان و همکاران)

 اند:کنترلی پژوهش نیز به شرح زير معرفی شدهمتغیرهای 

  برای محاسررربه اندازة شررررکت از لگاريتم ارزش بازار سرررهام شررررکت             اندازة شررررکت:   

های شرررکت .در پايان سررال اسررتفاده شررده اسررت( ضرررب قیمت سررهام در تعداد سررهامحاصررل)

در تأمین مالی خود با مشرررکلات بیشرررتری مواجه  ،های بزرگشررررکتکوچک در مقايسررره با 
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شرکت دارد      .شوند می سیمی رابطه مثبتی با اندازه  سود تق ست که   .بنابراين  ديدگاه ديگر اين ا

تر های بزرگزيرا اعتباردهندگان به شرررکت ؛های بیشررتری دارندتر بدهیهای بزرگشرررکت

جیراپرن  ؛2016 ،کِوستر و همکاران) کنندتری تقسیم میبنابراين سود کم  ،اعتماد بیشتری دارند 

 (.2015 ،و همکاران

نسرربت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صرراحبان سررهام: اين متغیر از تقسرریم ارزش بازار    

سبه می         سال مالی محا شرکت به ارزش دفتری آن در پايان  سهام  صاحبان  ارزش  .شود حقوق 

رب تعداد سهام عادی در قیمت سهام در پايان سال مالی    ض بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل   

ست می  ستخراج می       .آيدبه د شرکت ا سهام نیز از ترازنامه  صاحبان   .شود ارزش دفتری حقوق 

شتر باشد      سبت ارزش بازار به ارزش دفتری يک شرکت بی تمايل آن برای توزيع سود   ،هر چه ن

گذاری يک های سرمايه ری هر چه فرصت گذاهای سرمايه با توجه به نظريه فرصت  .کمتر است 

 ،باشداش به طور متوسط بیشتر میارزش بازار آن در مقايسه با ارزش دفتری ،شرکت بیشتر باشد

های نامشررهود از قبیل منعکس کننده دارايی ،های سررهام بر خلاف ترازنامه شرررکت زيرا قیمت

جهانخانی و  ؛2015 ،نجیراپرن و همکارا) باشرردروی شرررکت نیز می های رشررد پیشفرصررت

 (.1384 ،قربانی

های با  شرررکت .آيدها به دسررت میها بر جمع دارايیاهرم مالی: از طريق تقسرریم جمع بدهی

برای تأمین وجوه مورد نیاز پرداخت بهره و اصررل بدهی در سررررسررید درصررد  ،اهرم مالی بالاتر

  ،جیراپرن و همکاران  ؛2016 ،کِوسرررتر و همکاران ) بالاتری از سرررود را نگهداری خواهد کرد   

 (؛1384 ،جهانخانی و قربانی ؛2015

صت  شرکت  فر شد:  شد می های ر شند هايی که در حال ر شد دارند يا برنامه) با به   (،ای برای ر

تمايل ( چه در حال و چه در آينده) گذاری جديدواسررطه نیاز مبرم به منابع مالی جهت سرررمايه 

از طريق رشررد فروش سررال جاری نسرربت به سررال قبل   اين متغیر .چندانی به توزيع سررود ندارند

 .آيدتقسیم بر فروش سال جاری به دست می

 آيدها به دست می ها: از تقسیم سود قبل از بهره و مالیات به میانگین دارايی  نرخ بازده دارايی

 (.2015 ،جیراپرن و همکاران ؛2016 ،کِوستر و همکاران)
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یاتی: جريان     جريان  قدی عمل که بر حسرررب مجموع دارايی     های  های ن یاتی  قدی عمل های   ن

 ،های نقدی آتی استهای نقدی جاری دورنمايی از جريانجريان .شرکت استاندارد شده است

يان     با افزايش جر نابراين  جاری      ب یاتی  قدی عمل يان    ،های ن یاتی آتی     مدير جر قدی عمل های ن

 ؛2015 ،جیراپرن و همکاران) دهدکند و سرررود تقسررریمی را افزايش میبینی میبالاتری را پیش

 (.1394 ،جهانخانی و قربانی ؛1393 ،مشايخ و بهزادپور

سبه اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعديل  ستفاده    اقلام تعهدی اختیاری: برای محا شدة جونز ا

 ،بینیبرای تفکیک اقلام تعهدی اختیاری از غیراختیاری ابتدا بايد در يک دورة پیش  .شرررودمی

ساس داده    عهدیمدل اقلام ت سپس برا سبة  را برآورد نمود و  های واقعی در دوره رويداد به محا

های گزارشرررگری  کنترل اثر رويه  ،دلیل اسرررتفاده از اين متغیر   .اقلام تعهدی اختیاری پرداخت   

ست   شرکت ا شدة جونز در رابطة   (؛2015 ،دوئلمن و همکاران) متهورانة  نمايش  4مدل تعديل 

 .داده شده است

𝑇𝐴𝑖,𝑡 :(4) رابطه

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼 (

1

𝐴𝑖,𝑡−1
) +

𝛽1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝑒𝑐𝑡)

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2 (

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝜀𝑖 

منهای  t: درآمد سرررال 𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡∆ ،با کل اقلام تعهدی شررررکت : برابر اسرررت𝑇𝐴𝑖,𝑡 ؛که در آن

: برابر 𝑅𝑒𝑐𝑡∆ ،آلات و تجهیزات شرررکتها: برابر اسررت با اموال ماشررینt-1، 𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 درآمد سررال

ها شرکت  : برابر است با کل دارايی t، 𝐴𝑖,𝑡−1های دريافتنی در سال  است با تغییرات در حساب  

 .t-1در سال 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

نتايج  .دهدنحراف معیار متغیرهای استفاده شده را نشان میمیانه و ا ،مقادير میانگین( 1) نگاره

نزديک بودن  .ها اختلاف اندکی دارنددهد میانگین مشررراهدات و میانة آننشررران می( 1) نگاره

همچنین انحراف  .ها از توزيع نرمال برخوردارندکند که دادهمقادير میانگین و میانه مشخص می

 .توان متغیرهای مد نظر را در مدل وارد کردلذا می ،نیسررتمعیار متغیرهای اسررتفاده شررده صررفر 

سون برای همة       ،به منظور اطمینان از نبود همخطی ،علاوه بر اين ستگی پیر ضرايب همب آزمون 

ضیحی مدل  شد   متغیرهای تو سیونی انجام  صل از اين آزمون چون     .های رگر ساس نتايج حا برا

کننده بین متغیرهای مسررتقل و تعديل ،بودند پذيرتمام ضرررايب برآورد شررده معنادار و تفکیک 
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شد    ستگی ديده ن سبت       .خودهمب ستگی بین متغیرهای توانايی مديريت و ن سی همب همچنین برر

نیز حکايت از همبسررتگی مثبت بین توانايی مديريت و نسرربت سررود   ( 094/0) سررود تقسرریمی 

تواند بیانگر تأيید میهمبستگی مثبت بین توانايی مديريت و نسبت سود تقسیمی       .تقسیمی دارد 

 .مثبت توانايی مديريت بر نسبت سود تقسیمی در محیط ايران باشد تأثیر

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:1) نگاره

انحراف 

 معیار
 متغیرها نماد متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

318/0 791/0- 548/0 005/0 002/0 Managerial 

Ability 
 توانايی مديريت

184/1 0 124/1 713/0 652/0 Dividend نسبت سود تقسیمی 

621/0 013/10 120/14 892/10 216/11 Size اندازه شرکت 

834/0 175/0 619/9 816/1 105/2 MTB 

نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام

249/0 071/0 946/0 542/0 603/0 Lev اهرم مالی 

315/0 274/0- 860/0 132/0 174/0 ROA هانرخ بازده دارايی 

452/0 549/0- 629/1 146/0 167/0 Sale.Gr های رشدفرصت 

583/0 419/0- 756/0 118/0 133/0 CFO جريان نقد عملیاتی 

244/0 073/0- 123/0 052/0 061/0 DAcc اقلام تعهدی اختیاری 

 بررسی ضرایب همبستگی

مسررأله همخطی شررديد بین   ،کندیهای رگرسرریونی بروز ميکی از مشررکلاتی که در تحلیل

نظر دارند که برای بسرریاری از محققان اتفاق .های رگرسرریون اسررت متغیرهای مسررتقل در مدل

حلی وجود ندارد و تنها راه اطمینان از نبود همخطی شرررديد بین متغیرهای      مسرررأله همخطی راه 

 (.2009 ،گجراتی و پورتر) بررسی ضرايب همبستگی پیرسون است ،توضیحی

آزمون ضررررايب همبسرررتگی پیرسرررون برای همه متغیرهای       ،ی اطمینان از نبود همخطی برا

شد      سیونی انجام  ضیحی مدل رگر ضرايب        .تو صل از اين آزمون چون تمام  ساس نتايج حا برا

شده معنادار و تفکیک  ستقل و تعديل  برآورد  ستگی   پذير بودند بین متغیرهای م کننده خودهمب
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شد  ست   .ديده ن سبت سود تقسیمی نیز     همچنین بررسی همب گی بین متغیرهای توانايی مديريت و ن

سیمی دارد       سود تق سبت  ستگی مثبت بین توانايی مديريت و ن ستگی مثبت   .حکايت از همب همب

سیمی می      سود تق سبت  مثبت توانايی مديريت بر  تأثیرتواند بیانگر تأيید بین توانايی مديريت و ن

 .نسبت سود تقسیمی در محیط ايران باشد

 : ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش(٢) گارهن

 5متغیر  4متغیر  3متغیر  2متغیر  1متغیر  

     1 : اندازه شرکت1متغیر 

: نسبت ارزش بازار به ارزش 2متغیر 

 دفتری حقوق صاحبان سهام
094/0 1    

   1 026/0 319/0 : اهرم مالی3متغیر 

  1 153/0 -229/0 -057/0 ها: نرخ بازده دارايی4متغیر 

 1 301/0 419/0 -241/0 113/0 : اندازه شرکت4متغیر 

 191/0 -136/0 -518/0 311/0 087/0 های رشد: فرصت5متغیر 

 461/0 106/0 -028/0 059/0 037/0 : جريان نقد عملیاتی6متغیر 

 005/0 -072/0 368/0 004/0 -192/0 : اقلام تعهدی اختیاری7متغیر 

 -035/0 212/0 -039/0 -021/0 255/0 مديريت : توانايی8متغیر 

 078/0 -115/0 -034/0 178/0 -041/0 : نسبت سود تقسیمی9متغیر 

  9متغیر  8متغیر  7متغیر  6متغیر  

      : اندازه شرکت1متغیر 

: نسبت ارزش بازار به ارزش 2متغیر 

 دفتری حقوق صاحبان سهام
     

      : اهرم مالی3متغیر 

      ها: نرخ بازده دارايی4متغیر 

      : اندازه شرکت4متغیر 

      های رشد: فرصت5متغیر 

     1 : جريان نقد عملیاتی6متغیر 

    1 -127/0 : اقلام تعهدی اختیاری7متغیر 

   1 068/0 071/0 : توانايی مديريت8متغیر 

  1 093/0 -022/0 053/0 : نسبت سود تقسیمی9متغیر 



  1396بهار ، 23ششم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  121  

 

 

 های پژوهشرضیهآزمون ف

سیونی اين پژوهش ترکیبی از داده ماهیت داده ست که    های رگر سری زمانی و مقطعی ا های 

های رگرسیونی  نتايج آزمون چاو مدل .توان آنها را به صورت تلفیقی يا تابلويی برازش کرد می

يا داده ) پژوهش برای تعیین نوع آزمون تابلويی  تلفیقی  مال آمارة اف    ( های  قدار احت لیمر را  .م

های اولويت در اسرررتفاده از روش داده ،در نتیجه  .نشررران داد( درصرررد 5کمتر از ) 032/0عدد 

اثرات ثابت يا ) های تابلويیهمچنین از آزمون هاسمن برای تعیین نوع روش داده  .تابلويی است 

ابت در های تابلويی با اثرات ثاسررتفاده از روش داده ،اسررتفاده شررد که طبق نتايج( اثرات زمانی

 .اولويت قرار گرفت

برا نیز به منظور تشررخیص نرمال بودن توزيع اجزای اخلال  -از آزمون جارک  ،علاوه بر اين

ست     مدل شده ا ستفاده  ست     425/0برا برابر با  -احتمال آمارة جارک  .ا شده ا سبه  از آنجا  ،محا

ل بودن اجزای اخلال فرض صفر مبنی بر نرما  ؛به دست آمده است   05/0که اين مقدار بیشتر از  

براسررراس قضررریة حد   ،با وجود اين .لذا توزيع اجزای اخلال نرمال اسرررت ؛توان رد کردرا نمی

سوب   ضرايب در داده  ،مرکزی شاهدات بالا نرمال مح هر چند توزيع   ،شوند می های با تعداد م

  (.2011 ،گرين) اجزا نرمال نباشد

سیون    ضیة پژوهش برای مدل رگر سیون   ،ی مورد نظربه منظور آزمون فر از نتايج برآورد رگر

دهد که نتايج آزمون فرضرریه پژوهش نشرران می .اسررتفاده شررده اسررت ( 3) نگارهارائه شررده در 

با توجه به اينکه سررطح معناداری کمتر از   .اسررت 472/0ضررريب متغیر توانايی مديريت برابر با 

ست    05/0 ست آمده ا ضريب ت     ،به د صفر بودن اين  صفر مبنی بر  به بیان  ؛شود  أيید نمیفرض 

متفاوتی از صفر بر متغیر نسبت    تأثیردرصد معنادار است و    5ديگر اين ضريب در سطح خطای   

سیمی دارد که با توجه به علامت مثبت آن می    سبت  سود تق توان گفت بین توانايی مديريت و ن

سیمی ارتباط مثبت معناداری وجود دارد    سود     ،تبه عبارت ديگر توانايی مديري .سود تق سبت  ن

توان لذا می .گرددبنابراين فرضرریة پژوهش تأيید می .دهددرصررد افزايش می 9/12تقسرریمی را 

نتیجه گرفت افزايش توانايی مديران به طور معناداری منجر به افزايش نسررربت سرررود تقسررریمی 

 .گرددمی
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 : نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش(3) نگاره

 متغیرها و ضريب تعیین مدل
سطح 

 اداریمعن
 tآمارة 

خطای 

 استاندارد
 ضريب بتا

 472/0 091/0 182/5 002/0 توانايی مديريت

 299/0 129/0 317/2 015/0 اندازة شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
152/0 893/0- 114/0 101/0- 

 -321/0 068/0 -716/4 003/0 اهرم مالی

 788/0 131/0 019/6 001/0 هانرخ بازده دارايی

 257/0 061/0 222/4 005/0 های رشدفرصت

 513/0 147/0 491/3 008/0 جريان نقد عملیاتی

 392/0 104/1 355/0 514/0 اقلام تعهدی اختیاری

 245/1 512/0 433/2 011/0 مقدار ثابت مدل

 916/1 واتسون -آمارة دوربین  000/0 سطح معناداری آمارة فیشر

 29/0 ضريب تعیین تعديل يافته 36/0 ضريب تعیین

سبت وجوه نقد عملیاتی برابر با     ضريب متغیر ن ست  513/0همچنین  سطح   .ا با توجه به اينکه 

فرض صررفر مبنی بر صررفر بودن اين ضررريب نیز  ،به دسررت آمده اسررت 05/0معناداری کمتر از 

متفاوتی  تأثیرو درصد معنادار است    5به بیان ديگر اين ضريب در سطح خطای    ؛شود تأيید نمی

سررطح  ،توان گفت نسرربت وجوه نقد عملیاتیاز صررفر بر متغیر نسرربت سررود تقسرریمی دارد و می

های نقدی بر سررطح گذاری جريانتأثیر .دهدخود قرار می تأثیرتقسرریم سررود شرررکت را تحت 

سبت به جريان           سیمی ن سود تق سیت  سا سیمی بیانگر وجود ح ست سود تق علاوه بر  .های نقدی ا

دهد سطح معناداری محاسبه شده برای متغیر اندازه شرکت کمتر از سطح       ها نشان می افتهي ،اين

ضريب برآورد شده برای متغیر اندازه شرکت در سطح       ،از سوی ديگر  .درصد است   5خطای 

ست    5خطای  صد مثبت ا سیمی        ؛در سود تق سبت  شرکت بر ن مثبت معناداری  تأثیريعنی اندازه 

درصد از تغییرات متغیر وابسته    29دهد که حدود شده مدل نشان می  ضريب تعیین تعديل   .دارد

نشان   916/1واتسون به میزان   –آماره دوربین  .شود می توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین  

از  ،بینی شررده به وسرریله مدل رگرسرریونی  دهد که خطاها يا تفاوت بین مقادير واقعی و پیشمی
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برای الگو نیز نشان از تأيید الگوی رگرسیونی پژوهش    Fماره احتمال آ .يکديگر مستقل هستند  

 .درصد دارد 99به طور کلی در سطح معناداری 

 : نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش(4) نگاره

ضرب متغیر تعاملی دهد حاصلدر رابطه با آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان می 4 نگارهنتايج 

بدين معنا   .مثبت و معنادار اسرررت  ( 005/0، )های نقدی عملیاتی زياد  توانايی مديريت در جريان

سیمی و جريان    سود تق شرکت که رابطه مثبت بین  های دارای مدير توانا  های نقدی عملیاتی در 

های نقدی عملیاتی بر سود تقسیمی در   مثبت جريان تأثیر) رضیه دوم پژوهش لذا ف .تر است قوی

ضررريب تعیین تعديل شررده مدل  .شررودرد نمی( تر اسررتقوی ،های دارای مديران تواناشرررکت

شان می  ستقل و کنترلی         26دهد که حدود ن سط متغیرهای م سته تو صد از تغییرات متغیر واب در

دهد که خطاها يا تفاوت بین نشرران می 077/2اتسررون به میزان و –آماره دوربین  .شررودمی تبیین

احتمال  .از يکديگر مسررتقل هسررتند ،بینی شررده به وسرریله مدل رگرسرریونیمقادير واقعی و پیش

برای الگو نیز نشان از تأيید الگوی رگرسیونی پژوهش به طور کلی در سطح معناداری     Fآماره 

 .درصد دارد 99

 
سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد
 ضريب بتا

 551/0 110/0 972/4 003/0 توانايی مديريت

 317/0 136/0 317/2 017/0 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 

 صاحبان سهام
167/0 893/0- 105/0 094/0- 

 -263/0 056/0 -716/4 004/0 اهرم مالی

 -739/0 123/0 019/6 002/0 هانرخ بازده دارايی

 312/0 074/0 222/4 008/0 های رشدفرصت

 525/0 151/0 491/3 013/0 جريان نقد عملیاتی

 316/0 891/0 355/0 496/0 تیاریاقلام تعهدی اخ

های نقدی عملیاتی جريان توانايی مديريت 

 زياد
005/0 386/2 177/0 421/0 

 927/0 382/0 433/2 011/0 مقدار ثابت مدل

 077/2 واتسون -آمارة دوربین  000/0 سطح معناداری آمارة فیشر

 26/0 ضريب تعیین تعديل يافته 34/0 ضريب تعیین
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 گیری نتیجه

ای نزد از جايگاه ويژه ،به واسطه عینیت و ملموس بودن ،قدی و بازده نقدی سهامسود سهام ن  

ها   از اين رو بخشررری از توان و توجه مديران شررررکت     .برخی از ذينفعان شررررکت برخوردارند   

سود ياد می       معطوف به مقوله سیاست تقسیم  توان در واقع می .شود ای است که از آن به عنوان 

سیاست تقسیم سود و عوامل مؤثر بر      .دارای محتوای اطلاعاتی است گفت سیاست تقسیم سود     

 ،کارشرررناسررران    ،مديران  ،گذاران های مختلفی شرررامل سررررمايه      آن همواره مورد توجه گروه 

اعتمادی و ) گران مالی و حسررابداری بوده اسررت ی مالی و تحلیلهاصررورتکنندگان اسررتفاده

سماعیلی  صمیم  (.1395 ،کجانیا سود      برخی به منظور ت سیم  ست تق سیا برخی  ،گیری و تدوين 

ها و برخی هم برای مقاصررد ارزشرریابی بینی سررود تقسرریمی شرررکت ديگر به منظور امکان پیش

ستند           شرکت  سود ه سیم  ست تق سیا سايی عوامل مؤثر بر  شنا سايی عوامل      ،لذا .ها به دنبال  شنا

توان کمک می ،دارندها نی بر سیاست تقسیم سود شرکت      تأثیراثرگذار و همچنین عواملی که 

 .مند به اين موضوع نمايدهای علاقهشايانی به انوان گروه

مفهوم   ،کننده سیاست تقسیم سوددهد يکی از عوامل تعیینهای پیشین نشان مینتايج پژوهش

توانايی مديريت يکی از ابعاد سرررمايه انسررانی   ،در ادبیات حسررابداری .توانايی مديريت اسررت

برخی محققان توانايی مديريت  .شود بندی میوان دارايی نامشهود طبقه هاست که به عن  شرکت 

در  .کنندرا به عنوان کارايی مديران نسرربت به رقبا در تبديل منابع شرررکت به درآمد تعريف می

( 2012) گیری توانايی مديريت از مدل ديمرجان و همکاران      به منظور اندازه   ،پژوهش حاضرررر 

ست     شده ا ستفاده  ستفاده از اندازه در اين مد .ا سپس وارد کردن    ل با ا شرکت و  گیری کارايی 

 ،های ذاتی شرررکتآن در رگرسرریون خطی چند متغیره به عنوان متغیر وابسررته و کنترل ويژگی

 ،دهدنتايج حاصررل از آزمون فرضرریه اول پژوهش نشرران می  .توانايی مديريت محاسرربه گرديد

های پذيرفته شده در بورس  سود تقسیمی شرکت مثبت معناداری بر نسبت تأثیرتوانايی مديريت 

سرررود تقسررریمی بیشرررتری پرداخت    ،مديران تواناتر   ،به عبارت ديگر   .اوراق بهادار تهران دارد 

های دهد رابطه مثبت بین سود تقسیمی و جريان  نتايج فرضیه دوم پژوهش نیز نشان می   .کنندمی

شرکت  ست تر های دارای مدير توانا قوینقدی عملیاتی در  شان همچنین يافته .ا  تأثیردهنده ها ن

های نقدی بر گذاری جريانتأثیر .نسبت وجوه نقد عملیاتی بر سطح تقسیم سود شرکت راست       

سبت به جريان               سیمی ن سود تق سیت  سا سیمی بیانگر وجود ح سود تق ست سطح    .های نقدی ا
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قسرریمی با نتايج های پژوهش حاضررر در مورد رابطه بین توانايی مديريت و نسرربت سررود ت يافته

نتايج پژوهش حاضرررر در مورد    ،همچنین .مطابقت دارد  ( 2015) پژوهش جیراپرن و همکاران 

های نقدی عملیاتی و نسررربت سرررود تقسررریمی در عدم انطباق با نتايج پژوهش  رابطه بین جريان

 .باشدمی( 1393) و کامیابی و همکاران( 2015) جیراپرن و همکاران

سیمی    مثبت ت تأثیربا توجه به  سود تق سبت  تواند  نتیجه اين پژوهش می ،وانايی مديريت بر بر ن

سرمايه تأثیرشواهدی از   گذاران و اعتباردهندگان فراهم نمايد گذاری توانايی مديريت را برای 

گذاری خود به رابطه متغیرهای توانايی مديريت و نسبت سود   تا هنگام اتخاذ تصمیمات سرمايه  

سیمی توجه نمايند  س  .تق صیه می به  سهام      هامداران تو سود  صورت تمايل به دريافت  گردد در 

زيرا نتايج اين   .هايی نمايند که مديران توانايی دارند       گذاری در شررررکت  اقدام به سررررمايه     ،بالا 

مؤسسات مالی از آن    .پژوهش بیانگر ارتباط مستقیم بین توانايی مديريت و سود تقسیمی است     

سه  شرکت          جهت که در قراردادهای اعطای ت سود  سیم  ست تق سیا ضاً  ها را  یلات مالی خود بع

زيرا آگاهی از   .مند گردندتوانند از نتايج پژوهش بهرهمی ،سازند محدود به رعايت شرايطی می 

سررازی حوزه عمل و نحوه اعمال ها در بهینهکننده سرریاسررت تقسرریم سررود شرررکت عوامل تعیین

تواند سرررهامداران و    های اين پژوهش می يافته   .های مذکور مفید واقع خواهد شرررد     محدوديت  

به توانايی مديران با توجه به سوابق   ،هیأت مديره شرکت را ترغیب نمايد که در انتخاب مديران

شته باشند و همچنین به جهت کسب بیشترين بازده که هدف نهايی شرکت        آنها توجه کافی دا

شد می شنهاد می  ،با ستمری بر مديران نیز وجود   پی شد    شود نظارت م شته با سازمان بورس    .دا به 

شنهاد می  شرکت   اوراق بهادار تهران پی شود  ها راهشود که بانک اطلاعاتی ويژه مديران  اندازی 

های گیریگذران بالقوه و بالفعل و همچنین اعتباردهندگان بتوانند از آن در تصررمیمتا سرررمايه

ستفاده کنند  ست  .خود ا سی به اطلاعات مربوط به مديران به ويژه آنکه در ايران به دلیل عدم د  ،ر

سیار کمی در رابطه با اين موضوعات صورت گرفته و هنوز مديران در کشور ما      پژوهش های ب

 .ها هستندجزئی مبهم از اجزای شرکت

 گردد:های آتی پیشنهاد میموضوعات زير برای پژوهش ،با توجه به نتايج پژوهش

ها و فروش خالص به  ی مبتنی بر کل دارايیبررسرری اين رابطه بر اسرراس نسرربت سررود تقسرریم

 .جای نسبت سود پرداخت شده به سود هر سهم
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صل          شود و نتايج حا صنعت خاص انجام  صنايع مختلف به تفکیک  ضر در مورد  پژوهش حا

 .مقايسه گردد

برخی از   .هايی اسررت که قابل کنترل نیسررتندهر پژوهشرری متاثر از عوامل کلان و محدوديت

های پژوهش حاضرررر به آنها توجه نمود به شررررح زير        ه بايد در تعمیم يافته    هايی ک  محدوديت  

 باشد:می

نرخ سررود تسررهیلات دريافتی و نرخ   ،اين پژوهش متأثر از برخی عوامل کلان نظیر نرخ تورم

شده اثر آن   ارز می شد که فرض  شرکت با ست    ها برای همه  سان ا شاهدات يک در حالی  ،ها و م

تواند نتايج پژوهش حاضر را تحت  بنابراين عواملی از اين قبیل می .که ممکن است چنین نباشد  

 .قرار دهد تأثیر

های حسابرسی از جمله عوامل    تعديلات سنواتی و برخی از بندهای شرط مندرج در گزارش  

تعديل بابت اين  ،اما به دلیل عدم دسررترسرری به اطلاعات لازم .گیری سررود اسررتموثر بر اندازه

 .قرار دهد تأثیرتواند نتايج پژوهش را تحت لذا اين موارد می .اقلام دشوار بود
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