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شناسایی مکانیزیم اثرگذاری مدیریت هموارسازی سود بر هزینه بدهی 

 های بورس اوراق بهادار تهران مالی در شرکت
 

 
 1ناصر سیف اللهی

 
 

 چكیده
بررسی تأثیر مدیریت هموارسازی سود بر هزینه بدهی با تأکید بر درماندگی این پژوهش  هدف

ای در راستای هدف تحقیق نمونه. است شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته مالی شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  شده یرفتهپذ یها شرکت از شرکت 122 متشکل از

صورت پانل  شده به های پژوهش، مدل ارائهمنظور آزمون فرضیه انتخاب گردید. به 1815تا  1833

های تحقیق نشان یافتهاست.  برآورد شده ( GLSیافته ) یمتعمو با استفاده  از مدل گشتاور دیتا 

شده  های پذیرفته که رابطه مستقیم و معنادار بین هموارسازی سود  و هزینه بدهی شرکت دهدمی

که با افرایش هموارسازی سود هزینه بدهی  یطور بهدر بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

ها نیز شدت رابطه بین هموارسازی  یابد. همچنین درماندگی مالی شرکتها نیز افزایش میشرکت

دهد و درماندگی مالی تأثیر منفی و معناداری بر هزینه بدهی  ینه بدهی را افزایش میسود و هز

بازده حقوق ی رابطه معکوس بین  دهنده نشانهمچنین نتایج برازش الگوی تابلویی  ها دارد. شرکت

 .ها داردصاحبان سهام با هزینه بدهی شرکت
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 مقدمه -1
ی هتا  تکننتدگان از صتور   از استتفاده  یاریهم است، زیرا بسم اریها بس شرکت یسود برامدیریت 

برنتد. تحلیتل گتران     ها به کار متی  عنوان معیاری مختصر و مفیدی از عملکرد شرکت مالی سود را به

هتا بستیار توجته     شده توسط شترکت  گذاران به سود گزارش ها و سرمایه شرکتاوراق بهادار، مدیران 

هتای   از جنبته  (فقدان متدیریت ستود  )سود  کاری دستادبیات حسابداری عدم  ، دررو کنند. ازاین می

 شتده بیتانگر ایتن    شود. افزون بر این، نتایج تحقیقات ختارجی اناتام   سود محسوب می کیفیت بالای

 تتر از  هتای ورشکستته، بته دلیتل متدیریت ستود، پتایین        سود شرکت سازیهموارواقعیت است که، 

 (.1818پور و همکاران،  )احمد های سالم است شرکت

زم لا اطلاعتات  که هدف اصلی آن فراهم آوردن  استترین محصول سامانه حسابداری سود مهم

تعهتدی و تحتت    سود در سیستتم ت. جریان نقدی آتی اس بینی پیشبرای ارزیابی عملکرد و توانایی 

را نداشتته   لازم . اگر سود کیفیتت گرددمحاسبه می ثیر رویه حسابداری که مدیریت انتخاب نماید،أت

مفید واقع شود. بنابراین کیفیتت ستود از معیارهتای     گذاران سرمایه گیری تصمیمتواند در نمی باشد،

ختود بتر    یگتذار  هیبرای تصتمیمات سترما   گذاران هیسرما .در تصمیم گیرها محسوب گردد بااهمیت

-شتده اتکتا متی    مالی واحدهای اقتصادی خصوصاً سود گزارش یها مالی مندرج در صورت اطلاعات

معتقدند که سود یکنواخت در مقایسه بتا ستود دارای نوستان، پرداختت      گذاران هیسرما لاًکنند. اصو

عنوان معیار مهم ریسک کلتی   سود بههای نوسان نیچن کند. همرا تضمین می الاتریسود تقسیمی ب

تتری هستتند. بنتابراین    گردد و واحدهای تااری با سود هموارتر دارای ریسک کمشرکت قلمداد می

و گتذاران هستتند   تتر موردعلاقته سترمایه   واحدهای تااری که دارای سود هموارتری هستند، بتیش 

 ( 2001 1چنی) شوندمی تری محسوبگذاری مناسبسرمایه

دارد. یکتی از   تتأمین ها بستگی به منابع مالی موجود و قابل  ی دیگر، ادامه حیات شرکتدر نگاه

منتابع   نیتتر  بزرگوام، یکی از  اعطاکنندگانمالی از طریق بدهی است.  تأمینمنابع مالی،  نیتر مهم

 باشتند  یمت اعتباری  مؤسساتها و  بانک غالباً با دهندگان وامها هستند.  نیاز مالی شرکت کننده نیتأم

و انتظارات دریافت سود  نموده پرداختکه پولی را برای دوره بلندمدت به اشخاص حقیقی و حقوقی 

یی مالیاتی جو صرفهمالی از طریق بدهی را به دلیل  تأمینها،  مدیران شرکت غالباًو اصل وام رادارند. 

بته   بتا توجته  دهنتد.   جیح متی تر بازده آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، تر و نرخ پایین

 هتای  شترکت ، لتذا بترای   استت قبول  ی قابلها نهیهزکه هزینه بهره بانکی از دیدگاه مالیاتی جزء  این

ی ممکن از درجته اهمیتت بتالایی برختوردار استت       ایرانی سهولت در اخذ وام باتحمل حداقل هزینه

 (.1838)پور حیدری و همتی، 
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خطرنتاکی استت کته وقتتی یتک شترکت بته آن دچتار          درماندگی مالی )آشفتگی مالی( مرحله

گردد. ایتن حالتت بترای     سازی ورشکستگی شرکت می برانگیز و موجب فراهم شک چالش شود بی می

داران و  زمان طولانی برای شرکت مشکلات زیادی بته همتراه دارد کته هرگتز خوشتایند ستهام       مدت

دت یافتن عوامتل پتر ریستک درونتی و     توان آشفتگی مالی را ترکیبی از ش مدیران نیست درواقع می

شتود )یحیتی زاده و    بیرونی یک شرکت دانست که موجتب نابستامانی وضتعیت متالی شترکت متی      

 (.1831همکاران، 

توستط آن   اصلی مدیران ارشد مالی این است که کدام منبع مالی انتختاب گتردد کته بته    مسئله 

سترمایه در ایتن زمینته     مختلفتی بته موضتون انتختاب     یهتا  ارزش شرکت حداکثر گتردد. تخصت   

طور گستترده مورداستتفاده    ختلف و بهم ها مهندسی مالی است که با ابزارهای یکی از آن .اند پرداخته

خاص خود است کته ایتن موضتون باعت       بیمعاو مزایا  ها دارای قرارگرفته است. هر یک از تخص 

نته بتدهی بترای جتذب     بته هزی  تتوان  یماست و ازجمله  سرمایه شده پیچیده شدن تصمیم انتخاب

 (.1831)پناهیان و ماتهدی،  سرمایه شرکت از سوی مدیران اشاره کرد

گیتری اقتصتادی و تخصتی      تواند در تصتمیم  ترین اطلاعاتی که می یکی از مهماز نگاهی دیگر، 

بینی ورشکستتگی و   شناسایی متغیرهای پیش گیرندگان اقتصادی کمک کند، بهینه منابع به تصمیم

های هشتداردهنده وقتون    رو همواره یافتن شاخ  ازاین هاست. مالی در شرکت اندگی(آشفتگی )درم

کته   متالی  . آشتفتگی های مالی بوده است ها در پژوهش درماندگی مالی  یکی از پرطرفدارترین حوزه

 شترایطی  بته  اشتاره  برای یطورکل به که است اصطلاحی شود. گاهی از آن به درماندگی مالی یاد می

 مواجه مشکل با یا و باشد ناتوان هایش بدهی پرداخت و ایفای تعهدات در شرکت که شود می استفاده

 بهبتود  شرکت مالی وضعیت که درصورتی موقتی باشد، اما ها شرکت مالی آشفتگی است شود. ممکن

 هتم  و اعتباردهنتدگان  بترای  هم آشفتگی مالی شود. منار شرکت ورشکستگی به است ممکن نیابد

 ایتن  بتالقوه  صتورت  به مالی شود. آشفتگی دچار شرکت که زمانی زیرا است بر هزینه سهامداران برای

 (.1831)یحیی زاده و همکاران،  برود بین از سهامداران سرمایه تمام که دارد وجود ریسک

 

 پژوهشه مبانی نظري و پیشین -2

 پیشینه تحقیقات داخلی
 و ستود  هموارستازی  ستود،  کیفیتت  بین عنوان رابطه( در تحقیقی با 1812مهرانی و همکاران )

نتایج بیانگر این است که ضریب همبستتگی بتین شتاخ  کیفیتت ستود و      سهام پرداختند.  ریسک

ریسک سهام نشان از وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت سود و ریسک ستهام استت. از ستوی    

نشان از وجود رابطته مثبتت و   دیگر ضریب همبستگی بین شاخ  هموارسازی سود و ریسک سهام 
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هتایی کته    معنادار بین شاخ  هموارستازی ستود و ریستک ستهام استت.همچنین ریستک شترکت       

کیفیت خود را  هایی است که سودهای بی نمایند، بیش از شرکت سودهای باکیفیت خود را هموار می

 .کنند هموار می

 درمانتدگی  با آن ارتباط و مالی ( به تحقیقی با عنوان بررسی اهرم1812رحیمیان و توکلی نیا )

 نتتایج  تهتران پرداختنتد.   بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در رشد های فرصت و مالی

 یو ارتباط وجود نشانگر نتایج همچنین، است. مالی اهرم بر مالی درماندگی تأثیر عدم بیانگر پژوهش

 بهتادار  اوراق بتورس  در شتده  پذیرفتته  هتای  شرکت در مالی اهرم و رشد های فرصت بین وارون شکل

 است. تهران

 نته یبتر هز  یشرکت یمتنون ساز یتأثیر استراتژ( در تحقیقی با عنوان 1818ها و مقامی ) حاجی

آمتده   دستت  بته  یهتا  افتهپرداختند. ی در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتهی ها در شرکت یبده

معکتوس و معنتادار وجتود دارد.     رابطته ی بتده  نته یو هز ییایجغراف یمتنون ساز نیب دهد ینشان م

 یبتده  نته یدارنتد هز  یشتتر یب رشتد  کته  ییهتا  شترکت  دهد ینشان م ها یبررس جینتا ن،یافزون بر ا

 .  کنند یرا تاربه م یکمتر

 بتر  راهبتری  نظام و اقتصادی کلان عوامل تأثیردر تحقیقی با عنوان  (1818صادقی و همکاران )

 نشان نتایج .تهران پرداختند اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته تولیدی های شرکت درماندگی مالی

 تمرکز مالکیت و اهرمی نسبت فعالیت، سابقه بودن بالا ها؛ شرکت راهبری نظام عوامل از اولا؛ً که داد

احتمتال   بتالا  جتاری  نستبت  و نماینتدگی  هزینته  شرکت، اندازه و افزایش را مالی درماندگی احتمال

 در بتالا  اقتصتادی  رشد و سرانه درآمد نیز اقتصادی کلان عوامل از دهد می کاهش را مالی درماندگی

 ها شرکت درماندگی احتمال نیز تورم و کاهش را مالی درماندگی احتمال ها، شرکت وکار فضای کسب

 مراتب به ها شرکت مالی درماندگی و سلامت در اقتصادی کلان عوامل نقش دهد. ثانیا؛ً می را افزایش

 .است راهبری نظام عوامل از نقش بیشتر

( در تحقیقتی بتا عنتوان رابطته هزینته بتدهی بتا حاکمیتت شترکتی در          1811رضایی و افروز )

که بین هزینه بتدهی و   دهد یمی پژوهش نشان ها افتهی دارای ارتباط سیاسی پرداختند. یها شرکت

ی هتا  شترکت هزینته بتدهی در    ضتمناً رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  ها شرکتارتباط سیاسی 

کته هزینته بتدهی در     نقش دوگانه مدیرعامل قرار نگرفت. درحتالی  تأثیردارای ارتباط سیاسی تحت 

صورت منفی و معنتادار   به رهیمد ئتیهاستقلال اعضای  تأثیری دارای ارتباط سیاسی تحت ها شرکت

 قرار گرفت.

 ریستک  رابطت   وتحلیتل  تازیته بررستی و  در تحقیقی بتا عنتوان   ( 1811همکاران ) فدای نژاد و

 بتازار ستهام،   در اخیتر  تحولات داد نشان پژوهش هایسهام پرداختند. یافته بازده و مالی درماندگی
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 کمتک روش  بته  ماهانته  اطلاعتات  پتژوهش  ایتن  در است. پرتفوی سنتی نظری  در بازنگری مستلزم

 های سهام شرکت بازده تهران، بهادار اوراق بورس در داد نشان نتایج شد. وتحلیل تازیه بندی چندك

 است. سالم های شرکت بازده از کمتر وضوح به درمانده

واکتنش   ضتریب  بتر  ستود  هموارسازی ( در تحقیقی با عنوان تأثیر1815ایمانی برندق و عبدی )

اطلاعتاتی پرداختنتد. در ایتن تحقیتق از نمونته       مختلتف  هتای  محتیط  تعدیل گر اثر با آتی سودهای

هتای   ستال  طتی  تهتران  بهتادار  اوراق بازار در شده پذیرفته های شرکت بین از شرکت 115مشتمل بر 

 رگرستیون  از هتا  فرضتیه  آزمتون  بترای  همچنتین،  شدند؛ انتخاب آماری نمون  برای 1818تا  1832

 بتر  سود هموارسازی که است آن از حاکی ها یافته .است شده استفاده ترکیبی های داده و چندمتغیره

 کیفیتت  نیتز  اطلاعاتی محیط معیارهای از دارد. معناداری و منفی تأثیر آتی سودهای واکنش ضریب

 معنتاداری  و مثبتت  اثتر  آتتی  ستودهای  واکتنش  ضتریب  بتر  شتده  بینی یشپ سود دقت و تعداد افشا،

 ضتریب  ستود،  هموارستازی  شود می موجب قوی اطلاعاتی محیط اینکه دیگر های یافته گذارد. از می

 .دهد افزایش معناداری طور به را آتی سودهای واکنش

 

 پیشینه تحقیقات خارجی

 متالی  درماندگی بر مؤثر اصلی عوامل شناسایی ای با عنوان ( در مطالعه2011) 2همکاران و زاکی

 نسبت سودآوری، مثل اقلامی که نشان دادها  های آنیافته پرداختند. عربی متحده امارات  های بانک

 هتای  وام بته  وام اندوختته  زیتان  نستبت  و هتا  دارایتی  کل رشد ها، دارایی کل به سهام صاحبان حقوق

 ستودمندی  بته  راجتع  همچنین و دارند بعد سال مالی بینی درماندگی پیش در مثبتی تأثیر ناخال ،

 .دارد وجود تردید مالی مؤسسات ریسک ارزیابی برای اقتصادی کلان اطلاعات

 و  هموارستازی  مالکیتت  ساختار شرکتی، راهبری بین رابطه بررسی به( 2011) 8دیوی و هاشیم

 بین که داد نشان تحقیق آنان نتایج .پرداختند 2005تا  1111های  سال بین مالزی های شرکت سود

 سهامداران در افزایش و دارد داری وجود معنی مثبت ی رابطه سود هموارسازی و سهام نهادی مالکیت

 کته  دادنتد  نشان آنان همچنین، .شود می سود هموارسازی افزایش موجب یتوجه قابل طور به نهادی

 .ندارد وجود ای رابطه سود هموارسازی و رهیمد ئتیه در رموظفیغ مدیران وجود بین

و هزینته   نستبت بتدهی   به رابطه بین فلسفه پوشش گرایی محیطی بتا  (2018) 1سایمرلی ولای

ها  های آن پرداختند. یافته 2011تا  2001شرکت سوئیسی و در بازه زمانی بین  351بدهی  در بین 

 درواقتع . سطح بدهی بالاتر باشد عملکرد بهتراستت  است که در یک محیط ثابت هرچه نیحاکی از ا

د کته عملکترد   مدیران با توجه به حداکثر کردن ثروت سهامداران و منافع خود ایتن انگیتزه را دارنت   

 شرکت را بهتر نشان دهند.  
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چگتونگی   معیارهای کیفیت سود و مازاد بازده ( در پژوهشی با عنوان2011) 5پروتی و واگنهوفر

نشتان داد کته همته     هتا  تأثیر معیارهای کیفیت سود را بر مازاد بازده سهام بررسی کردند. نتتایج آن 

 معکوس دارند.   ازاد بازده رابطهجز معیارهای هموارسازی با قدر مطلق م معیارها به

 بتدهی  هتای  هزینته  و حستابداری  کتاری  محافظه سطوح بین ی رابطه بررسی به( 2011) 1هدلی

 او تحقیتق  نتایج .پرداخت  2010تا  2002شرکت سوئدی و در بازه زمانی بین  350شرکت در بین 

 و گتذارد  یمت  اثر بدهی ی نهیهز روی شرکت یک در اتخاذشده کاری محافظه سطح که دهد یم نشان

 نیست. پایدار زمان طول در تأثیر این

 ضتریب  بتر  ستود  هموارستازی  تتأثیر  در تحقیقی با عنوان بررستی ( 2011) 1همکارانش و چنگ

 2011تتا   2008شترکت و در بتازه زمتانی بتین      150آتتی در بتین    ستودهای  و سود فعلی واکنش

 ایتن  نتایج .گیرد می قرار تأثیر تحت اطلاعاتی مختلف های محیط یلهوس به که گونه همان پرداختند؛

 موجتب  فقتط  ستود  ضتعیف هموارستازی   اطلاعتاتی  محیط با هایی شرکت در دهد می نشان پژوهش

 در و یابتد  نمتی  افتزایش  آتتی  ستودهای  واکنش ضریب و شود می جاری سود واکنش ضریب افزایش

 هموارستازی  افزایش با نیز آتی سودهای واکنش ضریب دارند، قوی اطلاعاتی محیط که هایی شرکت

 .یابد می افزایش سود

بترد  هتای بتزرگ    به تحقیقی با موضون آیتا ستاختار مالکیتت شترکت     (2015) 3دان هو و زینگ

ها از دادهای ترکیبی استفاده نمودند و  ها چینی تأثیرگذار است؟ پرداختند. آن ی مالی شرکترماندگ

هتای چینتی رابطته منفتی وجتود دارد و نیتز        شترکت دریافتند که بین تمرکز مالکیت و درمانتدگی  

 ها کمتر دچار درماندگی  مالی گردند. کند تا شرکت مالکیت نهادی دولتی کمک می

( در تحقیق به بررسی تأثیر هموارسازی سود بتر هزینته بتدهی پرداختنتد.     2011) 1لی و ریچی

ری بر هزینه بدهی دارد.  بتدین  ها نشان داد که  هموارسازی سود تأثیر مثبت و معنادا های آنیافته

 کند.  معنا که هرچه هموارسازی سود بیشتر گردد، هزینه بدهی افزایش پیدا می

 

 شناسی پژوهش روش -3

پتردازد.  توصیف و تفسیر روابط بین متغیرها متی  رابهیزاین تحقیق از نون تحقیق توصیفی است. 

است کته در بتتازه زمتانی      در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ هایشرکتجامعه آماری کلیه 

هتای   هتای شترکت   آوری داده هتای پتژوهش، از طریتق جمتع     داده .اند تحقیق مورد معامله قرارگرفته

متدیره بته مامتع، گتزارش      ، گزارش سالیانه هیئتشده یحسابرسمالی  صورت بهمنتخب با مراجعه 

 پترداز  ریتتدب نتوین و   آورد رهافزارهای  و با استفاده از نرمفعالیت شرکت، ماهنامه بورس اوراق بهادار 

 است.   شده  انتخاب 122ی ابیدست قابل. بر اساس حداکثر اطلاعات ی خواهد شدگردآور
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 گیري جامعه آماري و روش نمونه
 ی شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذیرفته ی آماری این پژوهش، کلیه شرکت جامعه

ها، با توجه  ی شرکت از این جامعه .شود یماستفاده  ساله( است. شش )دوره 1815 تا  1810زمانی 

 به شرایط زیر انتخاب شدند: 

  عضو شده باشد.، در بورس اوراق بهادار تهران 1833ل سا یی که قبل از ها شرکت (1

 . ها از تابلوی بورس خارج نشده باشد ، نماد معاملاتی آن1815تا  1831های  طی سال (2

ها نبایستی سال مالی خود را  شرکتبوده و  اسفندماه آخرمنتهی به  ها شرکت سال مالی (8

 های موردنظر تغییر داده باشند.  دوره طی

 .  در دسترس باشد. رهایمتغجهت سناش  ازیموردن یاطلاعات مال (1

 .نباشد نگیزیگری و ل بانک، واسطه نگ،یهلد ،یگذار هیسرما یها جزو شرکت (5

 

 تحقیقهدف اصلی  -4
هتای   بررسی تأثیر مدیریت هموارسازی سود بر هزینه بدهی با تأکیتد بتر درمانتدگی متالی شترکت     

 شده در بورس اوراق بهادار تهران. پذیرفته

هموارسازی سود تأثیر معناداری بتر هزینته بتدهی بتا تأکیتد بتر درمانتدگی متالی         فرضیه اصلی: 

 دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

شده در بورس  های پذیرفته هموارسازی سود تأثیر معناداری بر هزینه بدهی شرکتفرضیه فرعی: 

 اوراق بهادار تهران دارد.
 

 تعریف واژگان كلیدي تحقیق
 هموارسازي سود

 حستابداری  ثبتت  تتأخر  و تقتدم  در شرکت مدیریت نظر اعمال از است عبارت سود هموارسازی

 باعت   کته  یطور به بعد، های سال به ها آن انتقال یا ها هزینه گرفتن حساب به یا درآمدها و ها هزینه

باشد )حقیقتت و   برخوردار عمده تغییرات بدون سود روند از متوالی سال چند طول در شرکت شود

 (.1831رایگان، 

 هزینه بدهی

را در  هتا  آنو  کننتد  یم تأمینو حقوق صاحبان سهام، منابع مالی را  ها یبدهاز طریق  ها شرکت

مالی از طریق بدهی بلندمدت و حقوق  تأمینبابت  ها شرکتی که ا نهیهز. رندیگ یمبه کار  ها ییدارا

ای استت کته    هزینته  درواقتع ، هزینه بدهی نام دارد. هزینته بتدهی   شوند یمصاحبان سهام متحمل 
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شتود. ایتن    مل میاز طریق وام یا انتشار اوراق مشارکت بلندمدت متح شده نیتأمشرکت بابت وجوه 

و همکتاران،   احمتد پتور  ) شتود  دهنتدگان نیتز محستوب متی     دهنده بازده  مورد انتظار وام نرخ نشان

1831.) 

 مالی درماندگی

 شرکت که شود یم استفاده یطیشرا به اشاره برای یطورکل به که است درماندگی مالی اصطلاحی

 استت  ممکتن  شتود.   مواجته  مشتکل  بتا  یتا  و باشتد  ناتوان شیها یبده پرداخت و تعهدات ایفای در

 است ممکن نیابد بهبود شرکت مالی وضعیت که یدرصورت اما باشد، موقتی ها شرکت مالی درماندگی

 ستهامداران  بترای  هتم  و اعتباردهندگان برای هم مالی درماندگی .شود منار شرکت ورشکستگی به

 دارد وجود ریسک این بالقوه صورت به شود یمال درماندگی دچار شرکت که زمانی زیرا است بر نهیهز

 (.  1833، سعیدی و آقایی)برود  بین از سهامداران سرمایه تمام که

 بتا  مطتابق  شتود.  می گرفته نظر در وابسته متغیر عنوان به ها شرکت بدهی هزینه پژوهش این در

 ( هزینته 1831و همکاران ) احمد پور( و 1818مقامی ) ها و حاجی ،(2011)10پژوهش،  لی و ریچی

  .شود می محاسبه بر میانگین بدهی بهره هزینه نسبت صورت به بدهی

هموارسازی ستود بتر    است که در بخش بعدی ادبیات موضون اثر صورت نیبد مقاله یده سازمان

و در  شده در بورس اوراق بهتادار تهتران   های پذیرفته هزینه بدهی با تأکید بر درماندگی مالی شرکت

شتود. در بختش چهتارم    می  خش سوم پیشینه مطالعاتی که در این زمینه صورت گرفته است بیانب

تأثیر هموارسازی سود بتر هزینته   ، و در ادامه به بررسی بیان گردیده است مورداستفاده تصریح مدل

ده از با استتفا  شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته بدهی با تأکید بر درماندگی مالی شرکت

11 الگوی
GLS  گیتری و ارائته   بنتدی، نتیاته  نیتز بته جمتع    پژوهشخواهد شد. در بخش پایانی این

 .میپرداز یم های پژوهش های سیاستی بر مبنای یافتهتوصیه

اکستل   یافتزار تخصصت   از نترم  ایویتوز افزارهتای   و ورود به نرم رهایبندی متغ پردازش، دسته یراب

 دهیت استتفاده گرد  1ایویتوز  افزار  از نرم قیبرآورد مدل تحق یبرا تیشده است و درنها استفاده 2010

 .است

  

 هاتعریف عملیاتی متغیرها، تصریح مدل و آزمون فرضیه -5
 هموارسازي سود

ی ستود از  هموارستاز ی ریت گ اندازههموارسازی سود است که برای  ،در این تحقیق متغیر مستقل

. استفاده کترد  (1131) 12اولین بار شخصی بنام ایم هوفاز این شاخ  شود.  مدل ایکل استفاده می

ایم هوف در پژوهشی که اناام داده بود، بیان کرد زمانی که تغییرپذیری سود نسبت به تغییرپذیری 
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است که در  تحقیقتات مشتابهی    ذکر انیشا داده است.  کمتر است، هموارسازی رخ (فروش)درآمدها 

( از شاخ  ایکل استتفاده شتده استت.    1815، ایمانی برندق و عبدی )(2011لی و ریچی ) همچون؛

 ت:اس ی سناش هموارسازی سود ها روشتر از سایر  مناسب دو دلیلشاخ  ایکل به 

ذهنی بترای   یها ستتود را بتتدون اینکتته بتته قضاوت یکار شتتاخ  ایکتتل دستکه، اول این

ایتن شتاخ    کته  و دوم ایتن  کنتد  یمت  یریت گ نتدازه متوسل شود ا ها نهیپیش بینی سود و برآورد هز

 اطلاعتات یتک دوره بترای محاستبه متورد      یجا را به (زمتانی یها یزمانی )سر اطلاعات چند دوره 

 .دهد یاستفاده قرار م

شود که ضریب تغییرات سود به ضتریب   عنوان هموارساز سود معرفی می در شاخ  ایکل شرکتی به

 :گرید عبارت باشد. به 1تر از  کوچکآن ( فروش)تغییرات درآمدها 

 
CVI :  ضتریب   .بتر میتانگین ستود    ضریب تغییرات سود که برابر است با انحراف معیتار تقستیم

بتر میتانگین     -1tو  t یهتا  تقسیم انحراف معیار ستود دوره  با t در دوره i تغییرات سود برای شرکت

 آید.بدست می -1tو  t یها سود دوره

CVS :ضتریب  . بر میانگین فتروش  فروش که برابر است با انحراف معیار تقسیم ضریب تغییرات

بتر    -1t و  t یهتا  از طریق تقسیم انحراف معیار فروش دوره t در دوره i تغییرات فروش برای شرکت

از ستود ختال  بترای تعیتین      تحقیتق در ایتن  آیتد.  بدستت متی    -1t و t یهتا  میانگین فروش دوره

تر از یک باشتد   شده است. اگر شاخ  ایکل برای شرکتی کوچک استفادههای هموارساز سود  شرکت

تتر   شود و اگر شاخ  ایکل بزرگ عنوان یک شرکت هموار کننده سود در نظر گفته می آن شرکت به

 .هموارساز تلقی خواهد شد ریعنوان شرکت غ یا مساوی یک باشد آن شرکت به

 
 متغیر تعدیلی

  Zندگی مالی است کته جهتت ستناش آن از متدل معتروف      در این تحقیق متغیر تعدیلی درما

18آلتمن
شتود کته دلیتل ایتن انتختاب کفایتت ایتن متدل و استتفاده از آن در           استفاده می (1131) 

 و دنتگ  (،2011)15همکتاران  و (، زاکتی 2011و همکتاران ) 11چون وئتل  تحقیقات مشابهی همچون؛

از ایتن متدل جهتت     (1833) همکاران و ( و رودپشتی1812(، رحیمیان و توکلی نیا )2001)11ونگ

تر، نشانگر بزرگ Z در این رابطه، مقدار اند. سناش درماندگی مالی یا همان آشفتگی مالی بهره برده

ماستون، شتیوه    -مک کی  ،1110در سال  .تر)درماندگی مالی کمتر( شرکت استسلامت مالی بیش
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زار حقوق صاحبان ستهام بته ارزش   را از طریق حذف نسبت ارزش با( 1113)  محاسبه اصلی آلتمن

  شرکت، تعدیل نمودند یها یری کل بدهتدف

 
 كنترلی هايمتغیر

SIZE :ها داراییجمع ارزش بازار  یعیبیانگر اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طب 

ROE :بر حقوق صاحبان سهام بیانگر شاخ  سودآوری که برابر است با سود خال  تقسیم 

LEV : ی شرکتها ییبر جمع دارا تقسیم است با بدهی شرکت شرکت است که برابراهرم مالی 

 شود: های زیر استفاده می های تحقیق از مدل برای آزمودن فرضیه

ititititititititit ROESIZELEVZISZISCdedt   6543210   
 که در آن:

 
it

Cdebt هزینه بدهی : 

it
IS هموارسازی سود : 

it it
IS Z تعدیلی هموارسازی سود : 

 
it

Zدرماندگی مالی : 

it
SIZE اندازه شرکت : 

it
LEVاهرم مالی : 

0
مقدار ثابت : 

1 2 3 4 5 6
, , , , ,     رهایمتغ بیضرا 

it
 جمله خطا : 

 

 هاي آماريشرحی بر داده

شتده در بتورس اوراق بهتادار تهتران طتی       های پذیرفتته  آماری این پژوهش، کلیه شرکت  جامعه

دهنتده   هتای  تشتکیل   که بعد از تعدیلات لازم  مامون شرکت است. 1815 تا 1831ی زمانی  دوره

 شرکت بوده است. 122حام  نمونه آماری  تحقیق شامل 
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 نمونه آماري تحقیق -1جدول

 تعداد ها برحسب  شرایط و  ضوابط جامعه آماري  تحقیق گزینش  شركت

لیست  نیز در 1815 سال پایان و تاشده  پذیرفته اوراق بهادار بورس در 1810 سال هایی که قبل از شرکت

 بورس باشند.
511 

 های مالی و مؤسسات تأمین مالی خال  گری ها، واسطه گذاری، بیمه، بانک هایی سرمایه شرکت تعداد

 مانده بعد از حذف معیار فوق. های باقی شرکت

(111) 

111 

 اسفندماه نباشد. پایان به منتهی ها آن مالی هایی که سال شرکت -

 مانده های باقی شرکت

(121) 

218 

 تغییر سال مالی داشته باشند 1815-1810هایی که در طی دوره موردبررسی  شرکت -

 مانده های  باقی شرکت

(81) 

251 

 بررسی نبودند ها برای اناام این  پژوهش قابل های آن هایی که داده شرکت -

 مانده های باقی مامون شرکت
(181) 

122 

 122 دهنده حام  نمونه آماری  تحقیق تشکیل  های مامون شرکت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق )نمونه آماري تحقیق( -2جدول

 متغیر
تعداد 

 مشاهده
 میانگین

انحراف 

 معیار
 چولگی كشیدگی مینیمم ماكزیمم

 25/21 12/1 0 11/0 11/0 01/0 122 هزینه بدهی

 51/1 -18/0 0 1 0411 11/0 122 هموارسازی سود

 13/101 81/1 -32/0 11/155 15/10 1/8 122 درماندگی مالی

 11/211 01/18 -12/0 11/155 33/1 81/2 122 تعدیلی هموارسازی

 10/2 -11/0 01/0 11/0 13/0 12/0 122 اهرم مالی

 51/1 18/0 50/10 11/13 25/1 81/18 122 اندازه شرکت

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
122 81/0 01/5 32/51 31/11- 88/8- 53/208 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 آزمون مانایی

قبل از برآورد هر رگرسیون جهت حصول اطمینان از رگرسیون غیتر کتاذب و در پتی آن نتتایج     

متغیرها به معنتی ثابتت بتودن میتانگین و      نامطمئن، لازم است که آزمون مانایی اناام شود. مانایی

. بتدین منظتور در   های مختلف استت واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال
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است. نتایج آزمون مانایی نمایان گر ایتن استت کته در     شده استفادهچاو  –این تحقیق از روش لوین

. با توجته بته نتتایج جتدول، تمتامی      است 05/0کمتر از  ها آنیرها، سطح معناداری متغمورد تمامی 

 باشند.   یممتغیرها در سطح مانا 

 

 ایستایی متغیرهاي تحقیق - 3جدول

 نام متغیر آماره P_value نتیجه

 هزینه بدهی -13/11 04000 مانا

 هموارسازی سود -8/11 04000 مانا

 درماندگی مالی -81/11 04000 مانا

 هموارسازی سودتعدیلی  -1/853 04000 مانا

 اهرم مالی -15/1 04000 مانا

 اندازه شرکت -11/10 04000 مانا

 بازده حقوق صاحبان سهام -31/11 04000 مانا

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 لیمر Fنتایج آزمون 

در روش لیمتر استت.    -Fهای مقطع عرضی، سری زمانی، آزمون اولین آزمون تشخیصی در داده

هتای تتابلویی    های تلفیقتی  یتا داده   پانل دیتا برای اینکه تعیین کنیم که تخمین مدل از روش داده

هتای   و داده تلفیقتی  استت. تفتاوت روش رگرستیون    شتده  استتفاده لیمر  -Fصورت بگیرد، از آزمون 

روش  استت، امتا در   مبتد  دارای یتک عترا از    ها شرکتتابلویی در این است که تلفیقی برای همه 

 تعریف کرد. مبد یک عرا از  تواند یمهای تابلویی به ازای هر مقطع که در ایناا شرکت است  داده

یاه فرضیه صتفر رد و فرضتیه مقابتل آن    درنتکمتر شده است، 05/0که سطح معناداری از  ییازآناا

 شود. می ی تابلویی ردها دادهی تلفیقی به نفع ها دادهشود. یعنی فرضیه امکان وجود  یمید تائ

 

 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون  -4جدول 

 Prob لیمر F معادله مربوط به

 04000 13/1 فرضیه اصلی

 04000 55/1 فرضیه فرعی

 گرهای پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج آزمون هاسمن
روش اثترات ثابتت و روش اثترات     از کتدام بعد از مشخ  شدن نون مدل باید مشخ  شود که 

تصادفی برای تخمین استفاده شود. بنابراین برای تشخی  این موضون از آزمتون هاستمن استتفاده    

یاه فرضیه صفر رد و فرضتیه مقابتل   درنتکمتر است،  05/0که سطح معناداری از  ییازآناا .شود یم

 .  استشود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت  یمید تائآن 

 

 سمن ها آزموننتایج  -5جدول 

 Prob مقدار آماره كاي دو معادله مربوط به

 013/0 23/15 فرضیه اصلی

 011/0 10/1 فرضیه فرعی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 GLSنتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت به روش  -6جدول 

 ها متغیر وابسته: هزینه بدهی شركت

 رابطه سطح معناداري tآماره  ضریب یرهاي مستقلمتغ

 دار یمعن 012/0 11/2 01/0 هموارسازی سود

 دار یمعن 025/0 -12/8 -03/0 درماندگی مالی

 دار معنی 04000 51/11 21/0 یلی هموارسازی سودتعد

 معنی یب 181/0 21/0 01/0 اهرم مالی

  معنی یب 811/0 -18/0 -021/0 اندازه شرکت

 دار معنی 0018/0 -11/2 -01/0 سهام بازده حقوق صاحبان

 11/0 ضریب تعیین مدل

 آماره بروش پاگان
F 1130 

 04000 سطح معناداری

 80/2 آماره  دوربین واتسون

 18/11 جدول Fآماره 

 04000 سطح معناداری

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ها است. در ایتن مطالعته بترای     یماندهباقیکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس 

است. با توجه به ستطح اهمیتت ایتن     شده استفادهها از آزمون بروش پاگان  یانسواربررسی همسانی 
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( فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شتده و  04000) است 05/0از  تر کوچکآزمون که 

ایتن مطالعته جهتت رفتع مشتکل در      . در استت توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس  یم

است. همچنین در ایتن مطالعته    شده استفادهیافته  یمتعمبرآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات 

و  استت وتحلیتل رگرستیون    یته تازها کته یکتی از مفروضتات     یماندهباقبرای آزمون همبسته نبودن 

است. با توجه بته نتتایج اولیته     شده استفادهشود از آزمون دوربین واتسون  یمی نامیده خودهمبستگ

هتا   یمانتده باقتوان نتیاه گرفتت   یمبوده،  5/2و  5/1برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

 است.   8/2باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  یممستقل از هم 

نگر آن بیتا  و استت ( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل بترآورد شتده   11/0) ضریب تعیین مدل

متغیرهتای توضتیحی در متدل، توضتیح     ط تغییرات متغیر وابسته، توسدرصد از  11است که حدود 

بترای   tکه احتمتال آمتاره    ییازآناا، 1داری ضرایب با توجه به جدول  . در بررسی معنیشودداده می

ن متغیر یاه وجود تأثیر معناداری ایدرنت، است 05/0از  تر کوچک( 012/0) متغیر هموارسازی سود 

گتردد،  مثبتت بتودن ضتریب هموارستازی ستود        رد نمتی  15/0بر هزینه بدهی در سطح اطمینتان  

 از یکتی  قاعتدتاً . استت هتا   میزان تأثیر مثبت این متغیر بر هزینه بدهی شرکت دهنده نشان(، 01/0)

 شتده  گتزارش میزان ستود و کیفیتت ستود     اعتباردهندگان صحیح گیری تصمیم در عوامل ینتر مهم

ی سود موجتب  هموارسازرو  ینازاگردد.  یش هزینه بدهی میافزاکه موجب کاهش یا  است ها شرکت

دهنده میزان تأثیر منفتی ایتن    (، نشان-03/0گردد. ضریب درماندگی مالی ) افزایش هزینه بدهی می

از هزینته بتدهی    هتا  شترکت شک در زمتان توانتایی متالی     یبها است،  متغیر بر هزینه بدهی شرکت

کتاهش   هتا  شترکت ی مالی هزینه بتدهی ایتن نتون    درماندگبرند، بنابراین در زمان  تری بهره مییادز

 یابد.  می

بترای متغیتر تعتدیلی     tکته احتمتال آمتاره     ییازآناتا داری ضترایب   همچنین در بررستی معنتی  

یاه وجود تأثیر معناداری این متغیر بر هزینه بتدهی  درنتاست،  05/0تر از  هموارسازی سود کوچک

گتردد. مثبتت بتودن ضتریب تعتدیلی هموارستازی ستود          رد نمی 15/0ها در سطح اطمینان  شرکت

ها است. بدین گونه کته درمانتدگی    دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر هزینه بدهی شرکت نشان

 گتردد.  یمت ستود و هزینته بتدهی شترکت     ی هموارستاز مالی موجب تشتدید رابطته مستتقیم بتین     

یر شرکت اقدام به هموارستازی  از ساتر ی که وضعیت مالی مناسبی ندارند در حقیقت بیشها شرکت

کنند که این امر موجب افزایش هزینته بتدهی    یمسود جهت اطمینان بخشی و فریب اذعان عمومی 

، انتدازه شترکت فاقتد رابطته  و     داری متغیرهای کنترلی اهرم متالی  در بررسی سطح معنی  گردد. می

باشند. تأثیر متغیر بازده حقوق صاحبان سهام بر هزینه بدهی ها میینه بدهی شرکتهزی بر اثرگذار



 131 /ی الله فیناصر س 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931بهار /  24شماره  

گردد. منفی بتودن ضتریب بتازده حقتوق صتاحبان ستهام         رد نمی 15/0ها در سطح اطمینان  شرکت

 ا است.ه دهنده میزان تأثیر منفی این متغیر بر هزینه بدهی شرکت نشان

 

 هاي سیاستیگیري و توصیهنتیجه - 5

هتا رابطته مستتقیم دارد.    های تحقیق نشان داد که هموارسازی سود با هزینه بدهی شرکتیافته

 توجته  باید است. مدیران تأثیرگذار شرکت ورشکستگی ریسک و عملکرد بر بدهی هزین  که ازآناایی

شده دارای کیفیت بالا و شفافیت مطلوب و عاری از  گزارشسود  که نمایند فراهم را شرایطی و کنند

طریق هزینه بتدهی شترکت را  کنتترل     نیاز اهای مدیریتی )هموارسازی سود( ارائه گردد، تا انگیزه

متدت  ازحد سودآوری جتاری بترای حتداکثر کتردن عملکترد کوتتاه       رو بیشنمایند. طرفداران دنباله

 شتده  مشتخ  های مقطعی غیرضروری  عنوان هزینه ی را بها نندهک گمراهتوانند اقدامات مدیریتی  می

گتذاری جدیتد.    های تحقق و توسعه، بازاریتابی و سترمایه   مدت را تشویق کنند، مانند هزینه در کوتاه

تتر،  گتذاری کتم  دهد، امتا نتیاته سترمایه    اگرچه کاهش مخارج جاری سودآوری فعلی را افزایش می

تواند سودآوری و رشد بلندمدت را به خطر اندازد. برخلاف ایتن،   میفقدان نوآوری و کاهش بازاریابی 

مدت ممکتن استت    مدیران ممکن است چنین تصمیماتی بگیرند، زیرا اثرات منفی یک گرایش کوتاه

هتا   کته آن جامه عمل به خود نپوشاند و برای سهامداران چندین سال آشکار نشود. یا به ختاطر ایتن  

متدت دستت یابنتد. بترای جلتوگیری از       که به اهداف سودآوری کوتاهخیلی زیادی باشند  فشار تحت

-هتا عملکترد و رقابتت    چنین رفتاری، مدیران نیاز دارند اهدافی را انتخاب کنند که دستیابی بته آن 

ی مستائلی   ای دربتاره  هتای ویتژه   پذیری بلندمدت شرکت را افزایش دهد. اهداف بلندمدت بر هتدف 

رضایت مشتری، رضایت کارکنتان و نتوآوری تأکیتد دارد. ایتده در      وری، کیفیت محصول،مانند بهره

وری را زیتاد کنتد کته در    ایناا این است که مدیران باید اقداماتی اناام دهند که برای مثال   بهتره 

ی از پوش چشمتر و سودآوری بالاتر خواهد شد، حتی اگر مستلزم  های پایین بلندمدت منار به هزینه

وری  ها بترای افتزایش بهتره    آوری های بالاتر در فن گذاریرای حمایت سرمایهبعضی سودهای امروز ب

 باشد.

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر هزینه  مثبت بودن ضریب تعدیلی هموارسازی سود  نشان

ی هموارستاز ها است. بدین گونه که درماندگی مالی موجب تشدید رابطه مستقیم بین  بدهی شرکت

-ی که وضعیت مالی مناسبی ندارند در حقیقت بیشها شرکت گردد. یمهی شرکت سود و هزینه بد

کننتد   یمت یر شرکت اقدام به هموارسازی سود جهت اطمینان بخشی و فریب اذعان عمومی از ساتر 

 .گردد که این امر موجب افزایش هزینه بدهی می
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 رونتد  کیفتی  یهتا  یژگت یو بایتد بتر   متالی  متدیران  و با توجه به نتایج تحقیق حاضر حسابرسان

 اطمینتان  و ستود  اطلاعتات  کیفیتت  هرچه زیرا باشند؛ داشته نظارت مالی یها گزارشو  حسابداری

داشت و قاعدتاً هزینه  خواهد تری آسان مالی تأمین شرکت آن یابد، افزایش شرکت گذاران به سرمایه

 بدهی کمتری متحمل خواهند شد. 

ازجملته ستود    شفاف و کامل اطلاعات ارائه به ها شرکت همچنین سازمان بورس و ناظران با الزام

 و گتذاران  سترمایه  گیتری  تصتمیم  به ستود  بترای   نسبت مدیریتی های شده و نیز ارائه تحلیل گزارش

 داران زمینه مناسب را فراهم سازند تا با آگاهی بیشتری اقدام به عمل  نمایند.   سهام

هتا بته    ستلامت متالی و درمانتدگی متالی شترکت     گتذاران در تعیتین    ها و سرمایهبانک تیدرنها

متغیرهای تأثیرگذار بتر آن دقتت بیشتتری نماینتد، چراکته درمانتدگی متالی یتک مرحلته قبتل از           

گردد که لتذا   عنوان هشدار برای جلوگیری از فروپاشی شرکت تلقی می ورشکستی شرکت است و به

هتا را بتا  اطمینتان بیشتتری      الی شرکتتوان درماندگی م تر می های دقیق با شناسایی و ارزیابی مدل

 گیری نمایند. بینی کرده و نهایتاً  اقدام به تصمیم پیش
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 فهرست منابع
بررستی تتأثیر حاکمیتت    (. 1831، محمدرضتا. ) شتااعی و  کاشانی پور، محمد،احمد پور، احمد (1

هتای حستابداری و    بررستی . مالی از طریق بتدهی   شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزینه تأمین

 .82-11، ص 12حسابرسی. شماره

 واکتنش  ضتریب  بتر  ستود  هموارستازی  تتأثیر (. 1815ایمانی برندق، محمد و عبدی، ستهراب.)  (2

اطلاعاتی. بررسی های حسابداری و حسابرسی.  مختلف های محیط تعدیلگر اثر با آتی سودهای

 .810-231، ص  8شماره 

سترمایه در   بررسی رابطه بین نسبت بدهی وهزینته (. 1831) .پناهیان، حسین، ماتهدی، پیام (8

 15-25، ص 18. فصلنامه حسابداری مالی. شمارهبورس اوراق بهادار تهران

 های شرکت در سود هموارسازی هایانگیزه (. بررسی1835امید، افلاطونی، محمد. ) پورحیدری، (1

، ص  11حسابداری و حسابرسی. شماره های تهران. بررسی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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