
 

  Corresponding Author: shadi.sdm@gmail.com                                                                     

Licensee. Financial and Banking Strategic Studies. This article is an open access article distributed under the terms 

and conditions of the Creative Commons Attribution (CC BY) license (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0). 

 

Abstract 

                                              Financial and Banking Strategic Studies 

    www.journal-fbs.ir 

Fin. Bank. Stra. Stud. Vol. 1, No. 2 (2023) 106–116. 

 

 

Paper Type: Original Article 
 

    Earnings Quality and Financial Flexibility: the Moderating 

Role of Corporate Governance in Iran's Capital Market 

Shadi Sayadmanesh1,* , Zahra Sadeghi1 

 

1 Department of Industrial Management, Allameh Tabatabai University, Tehran, Iran; shadi.sdm@gmail.com; 

sadeghi.z@aihe.ac.ir. 
 

 
Citation: 

 Sayadmanesh, Sh., & Sadeghi, Z. (2023). Earnings quality and financial flexibility: the moderating role 

of corporate governance in Iran's capital market. Financial and banking strategic studies, 1(2), 106-116. 

Accepted: 11/05/2023 Revised: 09/04/2023 Reviewed: 22/03/2023 Received: 25/02/2023 
 

                                       

The purpose of this research is to investigate the relationship between earnings quality and financial flexibility. Also, the 
effect of some corporate governance mechanisms on this relationship is experimentally tested. Multivariate linear 
regression was used to test the research hypothesis. The statistical population was 120 firms listed to the Tehran Stock 
Exchange during 2012-2021 (1200 firm-year observations). The research results showed that there is a negative and 
significant relationship between earnings quality and financial flexibility. In other words, as the earnings quality decreases, 
firms must holding more cash to provide their financial resources. Also, the results showed that corporate governance 
mechanisms such as the independence of the board of directors, the concentration of ownership and the audit committee 
have a positive moderating effect on this relationship. These results show that when earnings quality decreases, 
companies tend to hold cash less. Specifically, firms with low earnings quality reduce firms' financial flexibility. Hence, 
companies should provide high-quality earnings for greater financial flexibility. According to agency theory and positive 
accounting theory, the low quality of earnings is the source of increasing shareholders' concern about increasing 
information asymmetry that may negatively affect the firm's financial flexibility. Conversely, higher earnings quality 
reduces information asymmetry, which leads to higher financial flexibility. Based on the results, it can be said that 
corporate governance can be successful in fighting financial crises and smoothing business operations.  
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   مقدمه -1

اساس،   ین. بر ا[1]  شده است  یلموضوع داغ تبد  یک به    معتبر  یرغ   یسودها  یافشا  یلبه دل   یشرکت  یهاشکست  یسر  یک سود پس از    یفیتک 
استفاده   ود از آنخ  یمال  تامین  یهایریگیمدر تصم  هاآن  هستند چراکهنگران    شدت به ها  شرکت  افشاشدهسود    یابیگذاران در ارزیهسرما

ک 1][–][3کنند  یم که    یفیت.  بهتر  ن1سود  یار»وفاد  عنوانبه سود  م  یز«  اجتناب  شود،یشناخته   هایگیرییم تصم  یبرا  یری ناپذاطلاعات 
مربوط   مسایل سود نشانه    پایین  یفیتک   یگر،د  ی. از سو[5]  ،[4]کند ی فراهم م  گذارییه را در سرما  یمثمر ثمر  یاست که بازده  گذارییهسرما

 ین،بنابرا؛  [6]،  [5]  خود را دارند  یگذار یهاز بازده سرما  یمند عدم بهره   یسک گذاران ریهو اعتبار سود گزارش شده است و سرما  یکپارچگیبه  
انعطاف   یفیتک  بر  است  ممکن  احالبااینبگذارد.    تاثیرشرکت    یمال  یریپذسود  ک   کهین،  انعطاف  یفیتچگونه  باعث   ی مال  یریپذسود 
 شود، هنوز پاسخ داده نشده است. یم

 

1 Earnings fidelity 

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
   106-116(،  1402)(، 2، شماره )1دوره                                                   

     www.journal-fbs.ir  

   پژوهشی   نوع مقاله: 

یه  در بازار سرما   ی شرکت   ت ی حاکم   کننده ل ی تعد : نقش  ی پذیری مال سود و انعطاف   ت ی ف ی ک   

 ایران 

     1، زهرا صادقی ،*1شادی صیادمنش 
 ن.گروه مدیریت صنعتی، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایرا1    

 

  ن یبر ا  یشرکت   تیحاکم  یهازمیاز مکان  یاثر برخ  چنینهماست.    یمال  یری پذسود و انعطاف  تیفیک  نیرابطه ب  یپژوهش حاضر بررس   هدف
شرکت   120  ی استفاده شد. جامعه آمار  رهیچندمتغ  یخط  ونیپژوهش از رگرس   ه ی. جهت آزمون فرضرد یگ یقرار م   یرابطه مورد آزمون تجرب 

  ن ی پژوهش نشان داد ب  جیشرکت(. نتا -مشاهده سال  1200بوده است )  1400-1391  یهاسال   یبهادار تهران ط   وراقدر بورس ا  شدهرفته یپذ
  تامین   یبرا  دی ها باشرکت   ابد،یسود کاهش    تیفیهرچه ک  یانیوجود دارد. به ب  یو معنادار  یرابطه منف  یمال  یر یپذسود و انعطاف   تیفیک

  ت یا همانند استقلال ه  یشرکت   تیحاکم  یهازم ینشان داد مکان  جینتا  چنینهم داشته باشند.    یتربیش خود نگهداشت وجه نقد    یمنابع مال
  ابد، ییسود کاهش م   تیفیک  یکه وقت  دهدی نشان م   جینتا  نیمثبت دارد. ا  یلی رابطه اثر تعد  نیبر ا  یحسابرس   تهیو کم  تیتمرکز مالک  ره،ی مد

ها را کاهش شرکت  یمال  یر یپذانعطاف   ن،ییسود پا  تیفی با ک  ییهاخاص، شرکت  طوربه .  آورندیم   یرو  ینگی نقد  یبه نگهدار  ترکمها  شرکت 
 ی و تئور  یندگینما  یدهند. مطابق تئور  ارایهرا    ی بالا  تی فیک  با  یسودها  دیبا  تربیش  یمال  یر یپذانعطاف   یها برا شرکت   ،روازاین .  دهند یم 

  ی ر یپذاست که ممکن است بر انعطاف   یعدم تقارن اطلاعات  شیاز افزا  دارانسهام   ینگران  شی سود منبع افزا  نییپا  تیفیک  ،یاثبات  یحسابدار
بالاتر  یمال یر یپذکه منجر به انعطاف  دهدی را کاهش م  یسود بالاتر، عدم تقارن اطلاعات تیفیبگذارد. برعکس، ک یمنف تاثیرشرکت  یمال

 . موفق عمل کند   یتجار  اتیعمل  یو هموارساز  یمال  یهابحران  ادر مبارزه ب  تواندیم   یشرکت   تیگفت حاکم  توانیم   جی . براساس نتاشود یم 

 . یمال یریپذانعطاف  ،یشرکت  تیسود، حاکم تیفیک ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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  تامین   یی،اجرا  یراندر مورد مد  یو عدم تقارن اطلاعات یکاهش خطرات اخلاق  یبرا  یمهم  هاییسممکان  ی،شرکت  یت حاکم  هاییسم مکان

کند و سطح ی م  ینرا تضم  یمال  یگرش گزار  یفیتک   وثرم  یتیحاکم  هاییسم . متعاقبا، مکان[7]  هستند  گذارییهسرما  یهاو انتخاب   یمال
ممکن    یجه در نت  ؛[9]،  [8]  خواهد داشت  یمتقلبانه را در پ  یهاکه حداقل گزارش   سازد یشرکت را متعهد م  یدهگزارش   یتاز شفاف  یبالاتر

 بالای سودها گردد.  یفیتاست منجر به ک 

ب  یاتادب  رابطه  به  ک   یشرکت   یت حاکم  ین مربوط  م  یفیتو  نشان  شرکتیکه    دهدیسود  و   موثر  یمال  هاییاستراتژ  تواندیم  حاکمیت 
متقلبانه را    یهاد گزارش توانیم  یشرکت  یتحاکم  ،چنینهم  .[11]،  [10]کند    یتحما  هاآن کرده و از    یلرا تسه   گذارییهسرما  هاییم تصم

 یهاصورت یو سودمند  یناناطم یتقابل یشافزا موجب یتیحاکم  هایم یس از مکان یکی عنوانبه  یحسابرس  یتهکم یراز ؛[12]کاهش دهد 
  هیات زن در    یرانمستقل، مد  یره مد  هیات  همانند  یشرکت   یتحاکم  یبا ساختارها  شدتبهسود    یفیتک  ،اینبرعلاوه .  [14]،  [13]است    یمال
  یدگاهسود، رابطه را از د  یفیتو ک   یشرکت  یتحاکم  ااکثر مطالعات در رابطه ب   ین،ابرعلاوه   .[14]،  [11]مرتبط است    یحسابرس   یتهو کم  یره مد

به    چنینهم مطالعه    ینا  یات،مطالعات موجود در ادب   یر. برخلاف سا[20]–[15]،  [14]،  [10]  کنندیم  یبررس   یلما  یگزارشگر  یفیتک 
 . پردازد یم یمال یریپذسود و انعطاف  یفیتک  ین بر رابطه ب یشرکت  یتحاکم کنندهیلاثر تعد یبررس 

مالانعطاف  برا  یفتعر  ینامشهود  ییدارا  عنوانبه  یپذیری  را  شرکت  قدرت  که  است  رو  یاروییرو  یشده  هرگونه   یرمنتظره غ  یدادبا 
  یری پذکه سطح انعطاف   دهدی نشان م  یاتادب .  [25]–[21]کند  ی کند و به حداکثر رساندن ارزش شرکت کمک میفراهم م  الوقوع قریب

 تامین  هایهزینه  ،طورکلیبه.  [26]دارد    یبالاتر بستگ  ینگیو منافع مرتبط با احتکار نقد  هاینههز  ینب  توازنبه    ینقد   یتاز نظر موقع   یمال
  در  جوییصرفهدریافت یا از  اندعبارت یا. در مقابل مزا[27]نقد است  نگهداشت وجه و بازده کم در  یاتمعمولا شامل پرداخت مال یمال

نقد و در    ینه،پرهز  یمال  تامینگذاشتن    کنارها، کاهش احتمال شکست شرکت،  ییدارا  یواگذار  یا  یدجد  یهانتشار سرما  یقاز طر  وجه 
 .[30]–[28] یگزینجا ین منابع مالدسترس نبود

که    باشدمیگران    یخارج   یمال  تامینها،  گذاران و شرکتیهسرما  ین ب  یوجود عدم تقارن اطلاعات  یل ، به دل [31]ف  و مجلو  یرزبه گفته ما
به  این امر   نقد  یرانمد  ی،منافع شخص   یبرا  ،اینبرعلاوه .  [32]  شودمی  ییدارا  یگزینیجا  یا  گذاریسرمایهکم  منجر    ینگی ممکن است 

 . [33]حفظ کنند  دارانسهاممورد نظر  ینهو سود سهام به  یسک ر ی،بده  یرا در ترازنامه برا ریبالات 

قرار    یوجه نقد( را مورد بررس   شت)نگهدا  یپذیری مالسود و انعطاف   یفیتک   ین رابطه ب  [34]ن  سان و همکارا  ،یافتهتوسعه بازار    ینهدر زم
 هاویژگی  ینا  یان وجه نقد در م  شتنگهدا  یرابطه مثبت برا  یک نقد اما  ارزش وجه    یمعنادار برا  یرابطه منف   یک که    یدرس   یجهنت  ینداد و به ا

نزد نقد را    وجهاز    ترییینها سطح پاوجود دارد، شرکت  یاز عدم تقارن اطلاعات  یسطح بالاتر  یکه وقت  یدهپد  یندارد. در مقابل، ا  ودوج
کهنگه  خود   دارد، زمان  دارانسهامنظارت    یهبا فرض   خواهند داشت  م  یرانمد  یمطابقت  نقد  که  شوندیکنترل  را حفظ   یمیعظ  یسطح 

 کنند. استفاده  سو هاآناز  شفاف یرغ یطمح یک در  دنتوانمی که دقیقا زمانی  .[26]کنند می

 هامبانی نظری و بسط فرضیه -2

 پذیری مالی کیفیت سود و انعطاف نیرابطه ب  -1-2

  یک  یعدم تقارن اطلاعات.  [36]،  [35]  دارند یمثبت  یو عدم تقارن اطلاعات همبستگ  نگهداشت وجه نقدکه    دهدینشان م  یقبل  مطالعات
  یسود حسابدار  یفیتدهد که ک ی مه، مطالعات نشان  یدگاد  ین. مطابق با ا[16]ها است  شرکت  یهسرما  ینههز  یکننده مهم برا  یینعامل تع 

  ی ، زمانحالبااین.  [38] شده است  یلتشک  یو تعهد   ینقد  یاز اجزا  یسود حسابدار .[37]  گذاردیم   تاثیر  یزشرکت ن  یمال  تامین  ینهبر هز
اساس  برخواهد بود که    یزمان  تر ازیین اطلاعات پا  یفیته ک یج اهد بود و در نتنخو   یدارچندان پا  شود،یم  ایجاد  یکه سود با اقلام تعهد

 .[5]است ایجادشده  ینقد هاییانجر

به   یرا با دسترس   یبالاتر  یپذیری مالسود بالاتر، انعطاف   یفیتدهد. ک یم  ارایهرا    یمتضاد  یجنتا  یپذیری مالود و انعطاف س   یفیتک   یاتادب 
خارج  م  ی منابع  سو  .[26]کند  یفراهم  شرکت  ی زمان  یگر،د  یاز  ک   سودها  که  م  را   یتریین پا  یفیتبا  بیافشا  نقد  ایدکنند،   ی سطوح 

ها است، شرکت پایینسود  یفیتک  یاست که وقت ینآن ا یل. دل گردندوابسته  یخارج   یمال تامین به   ترکمکنند تا  یآوررا جمع  توجهیقابل 
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  یران مد  ین، بنابرا  ؛ [39] ,[38]شوندی سطح بالا م  یهاینه هز  یردرگ  یجه و در نت  مواجه خواهند شدمشکل  با    ی خارج   یمنابع مال  تامین  یبرا
مقابله با کمبود   یبرا  یدفاع  یاستراتژ   یک   عنوانبه وجه نقد داشته باشند که ممکن است    ینهسطح به شت  نگهدا  یبرا  ییهازه یممکن است انگ

  یت نشان دادن موقع   یرا برا  یرانمد  یزه ممکن است انگ  یین پا  یفیتبا ک   سودهای  ،اینبر علاوه .  [40]–[38]عمل کند  یندهدر گردش در آ  یهسرما
قابل اعتماد    یمال بالا)بهتر و    ی برا  ،هاآن  نفساعتمادبه  یشافزا  جهت  مالی   ه دهندگان منابعی به اراکه دارند(    ینقد  یراز ذخا  ییبا سطح 

وجود عدم تقارن    یلبه دل   دهدیمطابقت دارد که نشان م  سلسله مراتبی  یبا تئور  یدگاهد  ینکند. ا   یجادشرکت ا  یمال  تامین  یهاینهکاهش هز
 . [31]کنند یم یبرداربهره   یخارج   وجوه   یجابه یها از وجوه داخلشرکت ی،اطلاعات

تا    کنندیتمرکز م  یحسابدار  هاییاست س   یرو  بر  یرانمد  ی،در صورت عدم تقارن اطلاعات   ی،حسابدار  اثباتی  ی، از نظر تئورحالبااین
.  دهند  ییرتغ   را  مربوط به مقررات  هایینه و هز  قرار دهند  کنندگانتامین با    یشخص  یدر قراردادها  یاپاداش عملکرد و  روی  منافع خود را بر  

دل   چنینهم شخص  یلبه  برا  یرانمد   ی،منافع  است  رضا  یممکن  سازمان   یا  کنندگانتامین   یتجلب  دولت،  مانند  ثالث   یهااشخاص 
  یندر ا  .استفاده کنند  ازحدبیشنقد    جهواز حداکثر کردن سود، از    یناناطم  یمدت براکوتاه   یزآممخاطره   هایگذارییهو سرما  محیطییستز

  ی خارج   یمال  تامین ن است  در سود گزارش شده داشته باشند که ممک  ترکماطلاعات    ارایه به    یلاست تما  مکنم  هاشرکت  یرانمد  یط،شرا
 : کندیم یجادرا ا یرز یهمطالعه فرض  ینا ین،کند. بنابرا یجادا یپذیری مالبا انعطاف  یرا به چالش بکشد و رابطه منف 

 .پذیری مالی دارندمنفی بر انعطاف  تاثیرها کیفیت سود پایین شرکت :H1 فرضیه

 پذیری مالیانعطاف کیفیت سود و  نی رابطه بحاکمیت شرکتی و  -2-2

 سودهایخود را اتخاذ کنند.    یگذاریهسرما  یمات بتوانند تصم   هاآن است تا    ینفعانبه ذ  یاطلاعات اقتصاد  ارایه   یمال  یگزارشگر  یهدف اصل
صورتگزارش  در  اصل  یمال  یهاشده  برا  یمنبع  نکته[41]  است  یرانمدو    گرانیلتحل  گذاران،یهسرما  یاطلاعات  ا  .  که   ستا  ینمهم 

که مکان  ینا  یحام  ینظر  هاییدگاهد اطلاعات  توانندیم  یشرکت  یتارد حاکماستاند  هاییسم است  تقارن  ر  یعدم  و  داده   یسک را کاهش 
 بگذارد. تاثیر یپذیری مالسود و انعطاف  یفیتک  ین و ممکن است بر رابطه ب [41]اطلاعات را کاهش دهند 

و افراد    هاآن   ینب  یدارند که منجر به عدم تقارن اطلاعات  دارانسهامنسبت به    یتربیش   یکنترل، اطلاعات داخلیا  و    یتمالک  یلبه دل   یرانمد
که    کنندیمنافع خود عمل م  یبرا  یرانکند که مدیاستنباط م  اثباتی  یحسابدار  ی، تئور[42]  یمرمننظر واتس و ز  براساس  شود.ی م  یخارج 

از   یرا مهار کند و خطرات ناش   یریتیطلبانه مدرفتار فرصت  تواندیم  یقو  یتیحاکم  یستمس   یک شود.  یم  طلبانهفرصترفتار    یشباعث افزا
ان  سود  یفضع   یفیتک  دهد    یمال  پذیری عطاف و  کاهش  کشورها  یشرکت  یتحاکم  ،چنینهم .  [43]را  از    یدر   تر کم   دارانسهامنوظهور 

می  مکنندمحافظت  اما تلاش  ک   کندی،  بهتر  یفیتتا  است  و    [18]،  [10]دهد    ارایهرا    یسود  و   یتف یک   کنندهیلتعد  عنوانبه ممکن  سود 
 عمل کند.  یمال یریپذانعطاف 

از   یکی  یره هیات مد.  [44]بهبود بخشد    یریتنظارت بر مد  یشرا با افزا  یپذیری مالسود و انعطاف   یفیتممکن است ک   یشرکت  یتحاکم
داران  سهام  یرا برا  بالاتر  یفیت با ک   سودهایکند تا    یقرا تشو  یریتکند و مد  ینتضم  تواند نظارت موثر رایاست که م  یتیحاکم  یهایسم مکان

 ین، در کنار ا.  [45]را دارند    یفیتسود با ک   یسود هستند و قدرت حفظ و افشا  ایجاد  یندفرآ  یردرگ  یره هیات مد  ،چنینهم   .[44]  افشا کند
  یجه شود و در نتیم  یریتیطلبانه مدبه حداقل رساندن رفتار فرصت  باعث که    دنظارت موثر دارن   یندر تضم   ی محور  یمستقل نقش  یرانمد

ن  یرانمد  ،اینبرعلاوه .  [46]،  [45]  دهدیم  یشرا افزا  یپذیری مالو انعطاف  سود  یفیتک  کارمندان شرکت   یرانکه مانند مد  یستندمستقل 
  ینان حفظ شرافت و شهرت خود با اطم  یبرا  هایییزه مستقل منافع و انگ  یراندر سازمان استفاده نکنند. مد  ریو فک  یانسان  یهاز سرما  ییاجرا

 .[14]معقول دارند  یمال یریپذبالاتر و انعطاف  یفیتبا ک  یمال یاز گزارشگر

بالاتر را گزارش کنند که در   یفیتبا ک   یدهاسوتا    گذارد یم  تاثیرها  است که بر شرکت  یتیحاکم  هاییسم از مکان  یکی  یزن  یتتمرکز مالک
بر انعطاف   یجهنت ها و دانش  مهارت  که دارای  یگذاران خارج یهسرما  یت، مالکلمثاعنوانبه .  [48]  بگذارد   تاثیر  یمال  یریپذممکن است 

  ؛[15]کنند    یفاا  یرانمد  طلبانهفرصتدر کاهش رفتار    یبهتر  ینقش نظارت   توانندمی  هستند،  یمال  یهاصورت   وتحلیلتجزیه  یبرا  یبهتر
در گزارش   ینقش مهم  یخارج   یت، تمرکز مالکروازاین  .کند یکمک م  یپذیری مالو انعطاف   سودبالاتر    یفیتبه ک   یخارج   یتمالک  ین،بنابرا

 کند.  یک را تحر یپذیری مالو ممکن است انعطاف  [48] ،[47]کند می  یفانظارت بر اطلاعات ا یقسود از طر
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 یفیت، ک Big4حسابرس معتبر مانند    یک ممکن است با استخدام    یشرکت  یتحاکم  یهالفهواز م  یگرد  یکی  عنوانبه   یحسابرس   یتهنقش کم

حاصل کند،   ینان بالا اطم  یفیتبا ک   یحسابرس   یهاتا از گزارش   کندی تلاش م  یحسابرس   یتهرا بهبود بخشد. کم  یمال  یریپذسود و انعطاف 
بررس  مستلزم  فعال  ی،داخل  ی هاکنترل  یتکفا  یکه  بر  ارز  یداخل  یحسابرس   هاییت نظارت  انتخاب  یحسابدار  یافشا  یابیو   یهاو 

 هیات  استقلال  ،اینبرعلاوه .  شود منجر    هادر شرکت  یگذاریهگذاران به سرمایهعلاقه سرما  یشافزا  بهکه ممکن است    [49]است    یمشخط 
 .[14]منجر شود  یانعطاف مال یجه سود بهتر و در نت یفیتممکن است به ک  یحسابرس  یفیتبا ک  همراه یره،مد

مجهز به    عمدتا  ی،نهاد  یتو مالک   یخارج   یتاعم از مالک  ی،خارج   یتدر قالب تمرکز مالک  یتتمرکز مالکفوق،    یهااساس استدلالبر
را کاهش    یدهند که عدم تقارن اطلاعات  یشها را افزاشرکت  یت توانند نظارت بر فعالی م  هاآن.  [48]  است  یچیدهپ  یهایی ها و توانامهارت

  یحسابرس معتبر ممکن است با بررس   یک   ،اینبرعلاوه بهتر شود.    یمال  یریپذبالاتر و انعطاف   سود  یفیتبه ک   منجردهد و ممکن است  یم
  یجه، در نت  وجود دارد.  یفیتا ک سود ب  یبرا  یبالاتر  یکه تقاضا  یزمان  ویژه بهکمک کند،    یفیتسود با ک   ارایهها در  به شرکت  یمال  یهاگزارش 

مثبت   طوربه   توانندیم  یشرکت  یتحاکم  هاییسم که مکان  کندیمطالعه فرض م  ینا  یط،شرا  ینداد. در ا  یشگذاران را افزایهاعتماد سرما
 کنند.  یلرا تعد یمال یری پذسود و انعطاف  یفیتک  ینرابطه ب 

H2 : کند.  یلمثبت تعد طوربه را  یپذیری مالو انعطاف  سود پایین  یفیتک  ینتواند رابطه بیم یشرکت یت حاکمهای مکانیزم 

 پژوهش روش  -3

مورداستفاده سازمان بورس اوراق   تواندیکه م جهتازآننوع پژوهش  نیاست. ا یاز نوع کاربرد  یهدف، پژوهش  ثیپژوهش حاضر از ح
- یف یپژوهش از نوع توص   نیروش استنتاج، ا   منظر  از  چنینهم  ،رد گی  ها قرارشرکت  یمال  رانیمد  بورس،  کارگزاران  و  یمال  گرانل یبهادار، تحل

 است.   یدادی روپسهای از نوع پژوهش  ،جهت نوع طرح پژوهش از. است یهمبستگ

 آماری  و حجم نمونه  آماری جامعه  فیتعر -1-3

جامعه   یهایژگ ی استنباط و  یبرا  ینمونه آمار  .شود یگفته م، جامعه آماری  چند صفت مشترک داشته باشند  ای  ک یکه حداقل    ایه جامع به 
اوراق بهادار تهران است که   بورس در    شدهرفتهیمنتخب پذ  یهاپژوهش شامل شرکت  نیا  ی. نمونه آمارردیگیمورد استفاده قرار م  یآمار
 سال( باشند:  10) 1400 تیلغا 1391 یدر بازه زمان ور ی ط زیشرا یدارا

 باشند.  شده رفته ی در بورس اوراق بهادار تهران پذ 1391شده قبل از سال انتخاب  هاینمونه .1
 به اسفندماه باشد.  یآن منته یدوره مال سهیمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا .2
 نداده باشد.  یسال مال رییتغ ای تیفعال رییموردمطالعه تغ هایسال  یط .3
 . شوند نمی آورده نمونه در هاو بانک گذاریه یسرما ،یسسات مالوبوده و لذا م  یدیشرکت، تول تینوع فعال .4

 هستند؛  شرکت 120استفاده نمود،  هاآنبتوان از   یعنوان نمونه آمارالذکر را داشتند و به فوق هاییژگی که و هاییتعداد شرکت بیترت نیابه 
 .  باشدیشرکت م-سال 1200تعداد مشاهدات  ،نیبنابرا

 پژوهش  یها مدل  -2-3

 های پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است: جهت آزمون فرضیه

 : تعریف هریک از متغیرهای فوق در زیر بیان شده است

(1 )  

(2 )  

 

(3 )  

. 

(4 )  
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 متغیرها. -1جدول 
Table 1- Variables . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهش یافته -4

 هاآمار توصیفی داده  -1-4

 دهد: ها را به شرح زیر نشان می وضعیت داده  2 جدولشود.  های مرکزی پرداخته میها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده 

 . نتایج آمار توصیفی )کمی( -2جدول 
Table 2- Results of descriptive statistics (quantitative). 

 

 

 

 

 

 

 تعریف عملیاتی  نماد  متغیرها
 وابسته
 .[5] شوند ها تقسیم میوجه نقد و معادل نقد بر کل دارایی FF پذیری مالی انعطاف
  مستقل
های مختلفی موجود است. در پژوهش  برای محاسبه مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی مدل EQ سود  کیفیت

 : استفاده شده که به شرح زیر خواهد بود ،شدهلی تعد و   شنهادشدهیپمدل  از برآوردحاضر 
 

i,tACC  اقلام تعهدی از تفاوت جریان نقد عملیاتی و سود خالص شرکت =i  بین سالt. 
1-i,tCFO  خالص جریان نقدی عملیاتی شرکت =i  1در سال-t. 

i,tCFO  خالص جریان نقدی عملیاتی شرکت =i  در سالt . 
i,t+1CFO  خالص جریان نقدی عملیاتی شرکت =i  در پایان سالt+1. 

i,tSales∆  تغییر در فروش خالص شرکت =i  در پایان سالt  1و-t. 
i,tFixed Assets آلات و تجهیزات شرکت = اموال، ماشینi  در سالt . 

 مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی است.  دهندهمانده مدل نشانباقی
 کنترلی

ارزش بازار به دفتری حقوق  
 صاحبان سهام  

MtB شود. از تقسیم ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام حاصل می 

 ها لگاریتم طبیعی کل فروش FSIZE اندازه شرکت 
 شود. ها حاصل میثابت به کل دارایی  یهاییدارااز تقسیم  TANG مشهود  یهاییدارا

 ها ییدارابه کل  مدتکوتاهنسبت بدهی  SDEBT مدت کوتاهبدهی 
 ها ییدارابه کل  بلندمدت ینسبت بده LDEBT بدهی بلندمدت 

و در غیر این صورت   1های حاضر محاسبه شده و سپس اعداد بالای میانه )حاکمیت شرکتی(: اعداد شاخص گرلیتعد متغیر 
 صفر خواهند بود. 

 غیرموظف به کل اعضا نسبت اعضای  BIND مدیره  هیات استقلال 
 5ش از %یعمده ب دارسهامزان درصد سهام متعلق به  یم OCI تمرکز مالکیت 

اند از نسبت اعضای  عبارت در این پژوهش حسابرسی   تهیکماستقلال  ACO کمیته حسابرسی 
 غیرموظف کمیته حسابرسی به تعداد اعضای کمیته حسابرسی 

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه میانگین نماد متغیر ر ینام متغ
 FF 0.09 0.045 0.398 0.06 0.091 پذیری مالی انعطاف

 EQ 0.29 0.32 0.54 -0.38 0.21 کیفیت سود 

 FSize 6.845 6.615 8.009 4.031 0.524 اندازه شرکت 

 MtB 3.68 1.36 4.34 0.62 3.32 حقوق صاحبان سهام  یارزش بازار به دفتر

 TANG 0.365 0.415 0.641 0.312 0.058 مشهود  یهاییدارا

 SDEBT 0.329 0.348 0.598 0.079 0.189 مدت کوتاه یبده

 LDEBT 0.371 0.652 0.921 0.402 0.151 مدت بلند  یبده

 BIND 0.64 0.60 0.80 0.20 0.14 ره یمد  هیات استقلال 

 ACO 0.73 0.70 0.80 0.22 0.26   یحسابرس تهیکم

 OCI 0.69 0.71 0.94 0.45 0.25 ت یمالکتمرکز 
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  11%ها است. ها از بدهیدارایی 66%ها جاری هستند. بدهی شرکت 29%متوسط  طوربه توان بیان داشت می  3 جدولبراساس نتایج 

 ی هاییداراهای شرکت را  دارایی   35%  چنینهمدهد.  های شرکت را تشکیل میدارایی  7%ها دارای عملکرد مثبت بودند. وجه نقد  شرکت
 .  دهدی م لیثابت تشک

 . نتایج آمار توصیفی )دو ارزشی( -3جدول 
Table 3- Results of descriptive statistics (binary). 

 

 

 اول  نتایج آزمون فرضیه  -2-4

 . بیان شده است 4 جدولهای پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در رگرسیون خطی فرضیه  با استفاده از 

 . نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -4جدول 
Table 4- The results of the first research hypothesis test . 

 

 

 

 

  
توان بیان  است می   000/0جایی که سطح معناداری آن  است و از آن  140/87دو والد برابر با  -خی، مقدار آماره  4  جدول براساس نتایج  

رابطه    پذیری مالینشان داد که بین کیفیت سود و انعطاف   5%باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری  داشت مدل پژوهش دارای برازش می
   گیرد.د پذیرش قرار میمنفی و معناداری وجود دارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مور

 دوم  نتایج آزمون فرضیه  -3-4 

 بیان شده است.  5 جدولهای پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در رگرسیون خطی فرضیه  با استفاده از

 . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5جدول 
Table 5- The results of the second research hypothesis test . 

  

 

 

 

  
  

 
توان بیان  است می  000/0سطح معناداری آن    کهییجاازآناست و    244/78دو والد برابر با  -، مقدار آماره خی3  جدولبراساس نتایج  

 (ACOکمیته حسابرسی ) ( OCIتمرکز مالکیت ) (BIND) مدیره هیاتاستقلال 
1 0 1 0 1 0 

%64 %36 %69 %31 %70 %30 
768 432 828 372 840 360 

 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
 EQ -0.813 0.298 -2.728 0.000 کیفیت سود 
 FSize -0.652 0.201 -3.243 0.000 اندازه شرکت 

 MtB -0.427 0.141 -3.028 0.000 حقوق صاحبان سهام  یارزش بازار به دفتر
 TANG 0.514 0.781 0.658 0.451 مشهود  یهاییدارا
 SDEBT -0.303 0.112 -2.705 0.000 مدت کوتاه یبده
 LDEBT 0.415 0.194 2.139 0.001 مدت بلند  یبده
 تعداد مشاهدات  1200   
 دو والد-خی 87.140 سطح معناداری  0.000 

 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر متغیر نام 
 EQ -0.551 0.147 -3.748 0.000 کیفیت سود 

 BIND 0.409 0.184 2.222 0.000 ره یمد  هیات استقلال 
 EQ*BIND 0.611 0.242 2.524 0.000 * کیفیت سود ره یمد  هیات استقلال 

 FSize -0.865 0.399 -2.167 0.000 اندازه شرکت 
 MtB -0.397 0.177 -2.242 0.000 حقوق صاحبان سهام  یارزش بازار به دفتر

 TANG 0.678 0.265 2.558 0.000 مشهود  یهاییدارا
 SDEBT -0.709 0.254 -2.791 0.000 مدت کوتاه یبده
 LDEBT 0.454 0.189 2.4.2 0.000 مدت بلند  یبده
 تعداد مشاهدات  1200   
 دو والد-خی 78.244 سطح معناداری  0.000 
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مدیره رابطه بین کیفیت سود و   هیاتنشان داد که استقلال  5%باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری داشت مدل پژوهش دارای برازش می 
 گیرد. گذارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد پذیرش قرار می را تعدیل کرده و اثر مثبت و معناداری می پذیری مالیانعطاف 

 سوم  نتایج آزمون فرضیه  -4-4

 . بیان شده است 6 جدولهای پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در رگرسیون خطی فرضیه  با استفاده از

 . نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش -6جدول 
Table 6- The results of the third hypothesis test of the research. 

 

 

 

 

 

 
توان بیان است می  000/0جایی که سطح معناداری آن  است و از آن  149/81دو والد برابر با  -، مقدار آماره خی6  جدولبراساس نتایج  

برازش می  دارای  پژوهش  مدل  معناداری  داشت  سطح  در  آزمون  نتایج  و    5%باشد.  سود  کیفیت  بین  رابطه  مالکیت  تمرکز  که  داد  نشان 
   گیرد.قرار می  گذارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد پذیرش را تعدیل کرده و اثر مثبت و معناداری می پذیری مالیانعطاف 

 چهارم  نتایج آزمون فرضیه  -5-4

 بیان شده است.  7 جدولهای پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در رگرسیون خطی فرضیه  با استفاده از 

 .نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش -7جدول 
 Table 7- The results of the fourth research hypothesis test. 

 

 

 

 

 

  
توان بیان است می  000/0که سطح معناداری آن  جاییاست و از آن  678/79دو والد برابر با  -، مقدار آماره خی5  جدولبراساس نتایج  

نشان داد که کمیته حسابرسی رابطه بین کیفیت سود و    5%باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری  داشت مدل پژوهش دارای برازش می 
 گیرد. پذیرش قرار می گذارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد را تعدیل کرده و اثر مثبت و معناداری می پذیری مالیانعطاف 

 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
 EQ -0.807 0.339 -2.380 0.000 کیفیت سود 

 OCI 0.908 0.368 2.467 0.000 ت یتمرکز مالک
 EQ* OCI 0.369 0.101 3.653 0.000 *کیفیت سودتیتمرکز مالک

 FSize -0.654 0.297 -2.202 0.000 اندازه شرکت 
 MtB -0.753 0.311 -2.421 0.000 حقوق صاحبان سهام  یارزش بازار به دفتر

 TANG 0.951 0.469 2.027 0.000 مشهود  یهاییدارا
 SDEBT -0.456 0.117 -3.897 0.000 مدت کوتاه یبده
 LDEBT 0.963 0.451 2.135 0.000 مدت بلند  یبده
 تعداد مشاهدات  1200   
 دو والد-خی 81.149 سطح معناداری  0.000 

 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر متغیر نام 
 EQ -0.841 0.348 -2.416 0.000 کیفیت سود 

 ACO 0.542 0.142 3.816 0.000 ی حسابرس تهیکم
 EQ* ACO 0.617 0.299 2.063 0.000 کیفیت سود *یحسابرس تهیکم

 FSize -0.741 0.301 -2.461 0.000 اندازه شرکت 
 MtB -0.953 0.449 -2.122 0.000 حقوق صاحبان سهام  یبازار به دفترارزش 

 TANG 0.349 0.112 3.116 0.000 مشهود  یهاییدارا
 SDEBT -0.673 0.289 -2.328 0.000 مدت کوتاه یبده
 LDEBT 0.852 0.369 2.309 0.000 مدت بلند  یبده
 تعداد مشاهدات  1200   
 دو والد-خی 79.678 سطح معناداری   
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 گیری بحث و نتیجه -5

نتایج .  انجام شده است  ی همانند ایراندر بازار نوظهور  یمال  ی ریپذو انعطاف   سود پایین   تیف یک   نیرابطه ب  یتجرب  یبررس   ه ب  پژوهش حاضر
  ک یسود    پایین  تیف یک   توان گفتمی   جه،ی. در نتگذاردیم  یمنف  تاثیر(  ینگی)نقد  یمال  یریپذبر انعطاف   پایین   سود  تیف یک   نشان داد که 

 ت یف یبالا( ک   تیف ی)ک   ماندهیدهد که کاهش باقی م  نشان  چنینهم  یمنف   بی ها دارد. ضرشرکت  یبرا  یمال  یریپذبا انعطاف   یقو  یرابطه منف 
 ت یف یک   نی رابطه معکوس ب  ک ی  یبا مستندساز  چنینهم مطالعه    نیا  ،اینبرعلاوه دهد.  یم  شیشرکت را افزا  یپذیری مالسود، سطح انعطاف

. [5]  کندینوظهور کمک م  یبه بازارها  ویژه به   یو مال  یحسابدار  اتیبه ادب   افته،یبا بازار توسعه   سهیدر مقا  یمال  یریپذو انعطاف   سود پایین
 بیان شده است.  8 جدولهای پژوهش در تایج آزمون هریک از فرضیهخلاصه ن طوره ب

 . خلاصه نتایج پژوهش  -8جدول 
Table 8- Summary of research results. 

 

 

 

 

 

 تفسیر و بحث نتایج فرضیه اول  -1-5

 [51]  گذارد یتاثیر م  زیکه بر عدم تقارن اطلاعات ن  [50]  شودیدر نظر گرفته م  یمال  یعنوان دقت گزارشگرچنین به( همEQسود )  تیف یک 
 ت یف یک   ن،یبنابرا؛  دهدیرا کاهش م   یعدم تقارن اطلاعات  ،یسود قو  تیف یتقارن و ک   دمکند. عیم  ک یاطلاعات را تحر  فیضع   EQدر آن  
چنین و هم   1نه ی هز  هیکند که از فرض ی م  دیرا تشد  ی، مخارج نقدیعدم تقارن اطلاعات  شیو افزا  رانیمد   فینظارت ضع  لیسود، به دل   پایین

 کند. یم یبانیتپش 2اثباتی  یحسابدار یتئور ینیبشیپ

  ی خارج   یکه منجر به در دسترس بودن منابع مال  کندی م  قی تر تشووجه نقد بیش   نگهداشتها را به  سود بهتر، شرکت  تیف یک   گر،ی د  یسو  از
  ی مال   یریپذانعطاف   شوداین امر سبب میکنند که    یآورجمع  یرا از منابع خارج   یتروجوه بیش   کندیها کمک مکه به شرکت  شودیم

 ن ی ترنه یبه   ا یحداقل    دیها باشرکت  دهدی که نشان م  شوندیم یبانیپشت  3یموجود  تی ریمد  یتئور  توسطچنین  هم   هاافتهی  نی. ایابد  شیافزا
 ی اریاخت  یهانهی حمل، هز  یهانهی فرصت، هز  یهانهی )مانند هز  یگنینقد  شتمربوط به نگهدا  یهانه ی کاهش هز  یسطح وجه نقد را برا

  نیکنند تا شکاف ب یگذار هیمدت سرمابلند یمدت به جانقد را در کوتاه   وجه دیها باشرکتکند که ی م شنهادیدارند( و پنگه ...و  تی ریمد
  7ینگ ینقد حیترج   هی نظر  6یندگ ینما زه یو انگ 5معامله  زه یانگ  ،4ی اطیاحت  زه یچنین از انگهم   هاافته ی  نای .  [52]  را متعادل کنند  نهی درآمد و هز

  ر یغ  یمواجهه با موارد احتمال  یبرا  یمال  یریپذانعطاف   لیخود را به دل   ینگیها نقدشرکت  ،یاطیاحت  یهازه یانگ  ی. براکنند یم  یبانیپشت
  نانیعدم اطمو    محافظت کنند  ینگینقد  یتا از خود در برابر احتمال کسر  دارندیرا نگه م  ینگیها نقدشرکت  ،نیبنابرا  د؛کننیحفظ م  منتظره 

م   ینقد  انی جر کاهش  برا دهندیرا  براشرکت  ،یمعاملات  ی هازه یانگ  ی.  هز  یها  با  نقد  یجار  یهانه ی مقابله  به  دارند.   ازین  ینگیخود 
سودآور   یگذار هیسرما  یهاتا پروژه   سازد یها را قادر مکند و شرکت  یریجلوگ  یگذار هیکم سرما  یهانهی از هز  تواندیم  ینگ ینقد  ،اینبرعلاوه 

 بالا انجام دهند.  یمعاملات یهانهی با هز  یوجوه خارج  شیخود را بدون افزا

  سمیمکان  نیدر مقررات شده است و چند  یاساس  راتییدستخوش تغ   بورس ایران  1386در حال ظهور، از سال    یکشورها  ریمانند سا
  ی مال  یریپذبر انعطاف   یمعنادار  یمنف  تاثیرسود    پایین  تیف یدهد که ک یمطالعه نشان م  نیا  کرده است.  جادیرا ا  یشرکت   تیاستاندارد حاکم

 

1 Spending hypothesis  
2 Positive accounting theory 
3 Theory of inventory management 
4 Precaution motive 

5 Transaction motive 
6 Agency motive  
7 Liquidity preference theory 

 نتیجه فرضیه  ردیف 
 پذیرش    دارند.  یمال یری پذ بر انعطاف یمنف تاثیرها  شرکت نیی سود پا تیفیاول: ک ه یفرض 1
  طور بهرا    یمال  یری پذ سود و انعطاف  نییپا  تیفیک  نیرابطه ب  تواندیم  رهیمد   هیاتدوم: استقلال    ه یفرض 2

 کند.  لیمثبت تعد 
 پذیرش  

مثبت    طور بهرا    یمال   یری پذ سود و انعطاف  نییپا  تیفیک  نیرابطه ب  تواند یم  ت یسوم: تمرکز مالک  ه یفرض 3
 کند.  لیتعد 

 پذیرش  

  طوربهرا    یمال  یری پذ سود و انعطاف  نییپا  تیفیک  نیرابطه ب تواند یم  یحسابرس  تهیچهارم: کم  هیفرض 4
 کند.  لیمثبت تعد 

 پذیرش  
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مشهود   اتی. از ادب ابدییواحد کاهش م   813/0  یمال  یریپذ، انعطاف فیسود ضع   تیف یواحد در ک   ک ی  شیبدان معناست که با افزا  نیدارد. ا
بر رو یرا تحت فشار قرار م  رانیو مد  [32]شود  یم  ی ندگ ینما  مسایل و    یعدم تقارن اطلاعات  سبب  پایین سود  تیف یاست که ک  تا    ی دهد 

  . [53]  شود  ینگیاستفاده از نقد  وءتواند منجر به س یکه م  کنندیم  ینگیرا مجبور به خرج کردن نقد  هاآن کنند و    مرکزمدت تاهداف کوتاه 
که به نوبه خود فشار را بر   دهد یم شیسود را افزا تیف یو ک  دهدیرا کاهش م یبالا عدم تقارن اطلاعات تیف یبا ک  یمال یبرعکس، گزارشگر

دهد و ممکن    یم  شیرا افزا  یخارج   یمال  تامین به    یدسترس   چنینهمکه    شودیم  تربیش که منجر به احتکار وجه نقد    دهدیکاهش م  رانیمد
   مدت سازمان تمرکز کند.است بر اهداف بلند

 های دوم تا چهارم تفسیر و بحث نتایج فرضیه -2-5

موجود کمک    اتیبه ادب   یمال  یریپذسود و انعطاف  تیف یک   نیبر ارتباط ب  ی شرکت  تیحاکم  کنندهلی اثر تعد  یتجرب  یمطالعه با بررس   نیا
کند.  یم  دایپ  یمال  یریپذو انعطاف   پایین سود  تیف یک   نی را بر ارتباط ب  یشرکت  تیکننده مثبت معنادار حاکم لیاثر تعد  ک یمطالعه    نی. ا کند یم

 . کندیم لیتعد  یمال یریپذرا بر انعطاف  پایین سود تیف ی ک  یمثبت اثر منف  طوربه یشرکت  تیحاکمهای مکانیزم خاص،  طوربه 

  یبرا  رانیمازاد، مد  ینگیکه در صورت وجود نقد  کندیم  ینیبشی پ  یندگ ینما  یکند. تئور یم  یبانیپشت  ینیبشیپ  نیالذکر از چندفوق   جینتا
پایین   تیف یکه ک  شودیم  این پژوهش پشتیبانی جیبا نتا ینیبشیپ نی. ادهند ی انجام م یادی ز یهایگذارهیسرما یدنبال کردن منافع خصوص 

بدست    [34]  سان و همکاران  توسط    یمشابه   جیدارد. نتا  ینگیشده بر حسب نقد  یریگاندازه  یمال  ی ریپذبا انعطاف   یوق  یرابطه منف   سود
انداز شرکت را با کاهش عدم تقارن  سود بهتر، چشم تیف یکه ک   شودیم یبانیپشت نگ یگنالیس  یبا مفهوم تئور چنینهمگزاره  نیاست. ا آمده

 . دهدی نشان م کند،یم ک ی را تحر یمال یریپذکه انعطاف  نگذاراهیسرماو  رانیمد ن یب یاطلاعات

کند که ارتباط  یآوررا جمع ژه ی تواند پرسنل با استعداد با تخصص ویم  یشرکت تیدهد که حاکمیبر منابع نشان م یمبتن  دگاهی ، دحالبااین
را    ییهایاستراتژ  موجود،  اتیو ادب   هاه ی نظر  یبا مرور کل  تواندیشرکت م  ک ی  جه،یدر نت.  [54]ند  ده  شیرا افزا  عیشرکت و صنا  نیموثر ب
  تواند یم  یشرکت  تیحاکم  ،چنینهمکمک کند.    یمال  یریپذد و رابطه انعطاف سو  تیف یک   نیکند که ممکن است به تعامل مثبت ب  یطراح

  گنال یس   جه،ینظارت، بهبود بخشد. در نت شیافزا  چنینهم تنوع و    ره،یمد  هیاتمانند استقلال    ،یتیحاکم  یهاوه یش   ت ی سود را با تقو  تیف یک 
 تعامل دارد.  یپذیری مالسود و انعطاف  تیف یک  نیمثبت ب طوربه دهد و یم ارایهبه شرکت  یبهتر

ها و  بر نقاط قوت، مهارت   موثر  ره یمد  هیاتماهر و    یحسابرس   یهاته یمتنوع، کم  تیساختار مالک  بی با ترک   یشرکت  تیحاکم  ،اینبرعلاوه 
را    یتی ریطلبانه مدرساند و رفتار فرصتی را به حداقل م  یعدم تقارن اطلاعات  یشرکت  تیحاکم  جه،ی . در نتگذارد یم  تاثیرشرکت    ییتوانا

 شود. یم یمال یریپذسود بر انعطاف  تیف یمثبت ک  تاثیربه نوبه خود منجر به  کهدهد یکاهش م
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