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 مقدمه 
در بازار سرمايه كشورهاي مختلف افراد و نهادهاي بسياري هستند كه به ارزشيابي 

ي كه به مؤسساتهاي گوناگون پرداخته و اين رويه به توسعه  ، از طريق شيوهها شركت
انجامد. تا از اين طريق بتوان يك  يمپردازند،  يم ها شركتارزشيابي اوراق بهادار و 

ي بيمه و ساير نهادهاي ها شركت ها، بانك ها، خانوادهگذاري مطمئن را براي  سرمايه
ين مباني انتشار اطلاعات تر مهمي مالي يكي از ها صورتگذار فراهم ساخت.  سرمايه

نفعان شركت مورد  وسط سهامداران و ساير ذيت باشند و اين اطلاعات يمداخلي شركت 
اي مالي به عنوان گزينه نخست ي اخير با توسعه بازارهها سالگيرد. در طي  يماستفاده قرار 

ي سرمايه پذير نيز مورد پژوهش ها شركتي ارزيابي ها روشين مالي و سرمايه گذاري، تأم
هاي  ن بر روي استفاده از دادهاند. در عين حال كه تمركز محققا هبسياري قرار گرفت

باشد، برخي از محققين در اين موضوع  يمحسابداري شركت جهت تعيين ارزش شركت 
ي مالي منتشر شده و ميزان آن اطمينان حاصل ها صورتتر شدند كه به واقع بيني  يققد

ي مالي توسط امور مالي و بر پايه ها صورتتوان در اين دانست كه  يمكنند. دليل آن را 
رو اعمال نظر مديران در آن  ز اينشود و ا يمشده توسط شركت تهيه  اطلاعات ارائه

 پذير است.  امكان
 
 مسئله يانب

 طيها است كه  شركت ي درمهم گزارشگري مال هاي يژگياز و يكيمحافظه كاري 
، توجه در آمريكامانند انرون  ييها در شركت يمال هاي ييبه خاطر رسوا ريهاي اخ سال

خود جلب كرده است. محافظه كاري عبارت  يبه سو بسياري از محققين رشته مالي را
به ارائه  تيكه در نها نانيعدم اطم طيري تحت شراراهكار حسابدا كياست از انتخاب 

اثر مثبت را بر حقوق صاحبان سهام داشته  نيو كمتر انجامديو درآمدها ب ها ييكمتر دارا
استقبال  يدر اطلاعات حسابدار اديز يباشد. اعتبار دهندگان به شركت از محافظه كار

 يگذار بر بازده يرتأث ياز آن به عنوان شاخص يگذاران نهاد هيسرما گريد يكرده و از سو
 نييدر تع يگذار بر آن به عنوان اهرم يرو از عوامل تأث كنند يم اديشركت  يآت ياعلام

 انيمحافظه كاري در ببايد توجه داشت كه  .كنند يم ستفادها يسطح مطلوب محافظه كار
سودي را  چيه: «كند يم انيبكه  باشد 1997باسو در سال  يهمان مثال سنت تواند يم يافراط

 يدر كشورها يمال يسعه بازارهاتو ».كن ينيب شيرا پ ها ياننكن، اما همه ز ينيب شيپ
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ين مالي تأمافزايش يابد و  ها شركتمختلف جهان منجر به آن شده كه نياز به افشاگري در 
 يمختلف يها كه گروه تنوع و پيچيدگي بيشتري يابد و از اين رو ذينفعان بسياري ها شركت
نياز به اطلاعات  وجوه نقد آتي ي جرياننيب شيپ دهند براي يمرا تشكيل  گذاران هياز سرما

مشاور  يها شركت، ها خانوادهخواهند داشت. از جمله اين ذينفعان علاوه بر  ها شركتمالي 
 يگبازنشست يها و صندوق ي بيمهها شركتي، گذار هيسرما يها صندوق ،يگذار هيسرما

تضاد منافع بين مديران شركت و ذينفعان آن همواره باعث شده نهادهاي ناظر بر . باشند يم
بازار سرمايه دست به تدوين قوانيني جهت كاهش اثرات ناشي از اين تضاد زده و همزمان 

دهد چگونه افشاگري حسابداري در  يمكه نشان  اند دادهمحققين نيز تحقيقاتي انجام 
 توان بيشتر كرده و كارايي بازار را افزايش داد.  يمرا  ها شركت

ير دارد تأثاز سويي ديگر، در بين عواملي كه بر ميزان محافظه كاري حسابداري 
باشد.  يمآتي ك بازده و ريس ،ي مختلف مطرح در بين اعتبار دهندگان و ذينفعانها شاخص

لياتي نقش مهمي را در هاي خالص عم ييداراتحقيقات پيشين انجام شده نشان دادند كه 
، انجام داد 2006در سال  زانگكه  يقيدر تحقتبيين بازدهي و ريسك آتي شركت دارند. 

از عملكرد  يقو يمنف ينيب شيپ كياي،  سرمايه هاي يينشان داد كه سطح خالص دارا
 يسرمايه اي، كه فاقد موجود هاي يي. انتخاب سطح خالص دارادهد يشركت را ارائه م

با حفظ درآمد عملكرد  طهرا در راب يدهاترد باشد يم يجار يافتنيدر يها ابكالا و حس
 كيبه عنوان  تواند يخالص م يا هيسرما ييسطح دارا گر،يد ي. از سوبرد يبالا م يجار

 يبرا ينيب شيقدرت پ ممكن است از ن،ياستفاده شود، بنابرا درآمد تيفياندازه از ك
  مند باشد.  عملكرد شركت بهره

با توجه به موارد مذكور مسئله مورد بررسي در اين تحقيق تعيين شيوه هاي مختلف 
پيش بيني شرايط آتي شركت بر روي تصميمات مربوط به سياست محافظه كاري كه 

هاي خالص  ييداراباشد كه در اين بين شاخص  يمشوند،  يمتوسط مديريت شركت اتخاذ 
قش محوري را خواهد داشت. از اين رو در اين عملياتي با توجه به قدرت پيش بيني خود ن

گردد و با  يمتحقيق كشف رابطه مذكور و ميزان آن به عنوان مسئله اصلي تحقيق مطرح 
گردد كه راهكارهاي  يمهاي عملياتي تلاش  ييداراي مختلف از خالص ها شاخصتعريف 

ار ايران ي حاضر در بورس اوراق بهادها شركتتغيير هر يك از عوامل فوق در بين 
 مشخص گردد.
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آيا  "بنابراين با توجه به مطالب فوق، در اين پژوهش با اين مسئله روبه رو هستيم كه 
هاي عملياتي و محافظه كاري حسابداري رابطه و همبستگي وجود دارد  بين خالص دارايي

 "يا خير؟
 

 ي پژوهش مباني نظري و پيشينه
2Fي عملياتيها ييداراخالص 

به عنوان معياري معرفي شده است كه توانايي پيش بيني  1
. دليل اين پيش بيني نيز در تعاريف محققان پيشين، باشد يمرا دارا  ها شركتعملكرد آتي 

ي جاري و غير جاري ذكر شده ها ييداراهاي گمراه كننده سرمايه گذاران از  مؤلفهحذف 
بين اطلاعات ترازنامه  دهند يمكه نشان  دان شدهاست. تحقيقات بسياري در اين زمينه انجام 

 هاي خروجي شركت رابطه وجود دارد. در اين زمينه محققيني چون زانگ مؤلفهاي و 
) براي بدست آوردن اطلاعات ترازنامه اي از 2011) و جورجيا و همكاران (2006(

كه در برخي از تحقيقات براي بدست  اند نمودهي عملياتي استفاده ها ييداراشاخص خالص 
ي عملياتي از كسر بدهي جاري غير از بدهي كوتاه مدت از ها ييداراآوردن مقدار خالص 
) و 2011،ي نزديك به نقد بدست آمده (جورجيا و همكارانها ييدارادارايي جاري بدون 

اتي در برخي از تحقيقات ديگر از شاخص كسر جريان نقدي آزاد از درآمدهاي عملي
ي عملياتي به عنوان يك ابزار پيش بيني كننده مهم به ها ييدارا. خالص ديآ يمبدست 

مچنين خالص ، همنظور ارزشيابي سرمايه و كيفيت سود مورد توجه قرار گرفته است
ي مالي ها صورتي عملياتي نشان دهنده اين است كه سرمايه گذاران با استفاده از ها ييدارا

(هيرشليفر، هو، تئو و ژانگ،  كنند يمز واقعيت اندازه گيري ارزش شركت را بيشتر ا
2004.( 

نشان دادند كه سطح  انجام دادند، 2004كه ژانگ و همكارانش در سال  يقيدر تحق
در  .دهد ياز عملكرد شركت را ارائه م يمنف ينيب شيپ كيسرمايه اي،  يها ييخالص دارا

 ها شركت رود يمبپيوندد انتظار  صورتي كه چنين روندي در عملكرد شركت به وقوع
ر تحقيقات پيشين نشان داده د. دجهت نمايش عملكرد خود رفتار ويژه اي را انتخاب كنن

پيش بيني قوي از عملكرد آتي شركت بدست  عملياتي يها ييخالص داراشده است كه 
 يها ييخالص دارا ) استدلال كردند كه2004و همكارانش ( ريرشلفيهراي نمونه ، بدهد يم

 يلياست دل ديبوده و بع يجار يدر سودده شيبه افزا شياز گرا يشاخص بالا عملياتي
                                                                                                                   
1. Net Operating Assets  
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) متغيرهاي حسابداري با 1996. به عقيده سلوان (گذاران بلند مدت داشته باشد هيسرما يبرا
سرمايه گذاران در تجزيه و  ها آنشاخص بازده سهام رابطه اي معنادار دارد و به عقيده 

) يكي از 2004( . به عقيده زانگباشند يميي روبرو ها ضعفمالي با تحليل اطلاعات 
، كند يممتغيرهايي كه ماحصل داده هاي حسابداري است و سودآوري جاري را پيش بيني 

ي عملياتي جاري به ها ييدارا. در حقيقت خالص باشد يمشاخص دارايي عملياتي خالص 
كه نشان دهنده ضعف سرمايه گذاران در تخمين وضعيت  شود يمعنوان متغيري محسوب 

 - هاي عملياتي شركت بالا باشد پيش . در زماني كه خالص داراييباشد يم ها شركتآتي 
و سرمايه گذاران ارزش شركت را بيشتر  باشد يمگذاران از آينده شركت بالا  بيني سرمايه

كه نشان  باشد يمبه عنوان معياري ي عملياتي ها ييدارا. خالص كنند يماز واقع ارزيابي 
گذاران است، به نحوي كه در خالص  دهنده اثر مديريت سود بر تصميمات سرمايه

هاي حسابداري كه مرتبط با مديريت سود توسط مديران  مؤلفهي عملياتي ها ييدارا
)، در 2011. جورجيا و همكاران (شوند يماز بررسي شركت حذف  باشد يمشركت 

محتواي اطلاعاتي ترازنامه براي بازده آتي سهام: شواهدي از  "وان پژوهشي تحت عن
هاي عملياتي با بازده آتي  ييدارابه بررسي رابطه بين خالص  "هاي عملياتي ييداراخالص 

سهام پرداختند. پژوهش گران فرضيه خود را مبني بر وجود رابطه منفي و معنادار بين دو 
بازده آتي سهام بر مبناي پژوهش هيرشلفير و همكاران هاي عملياتي و  ييدارامتغير خالص 

هاي عملياتي  ييداراگران حاكي از آن بود كه خالص ) بنا نهادند. يافته هاي پژوهش2004(
ده غير ها يك رابطه منفي (مثبت) و معني دار با باز ييدارابالا (پايين) با گسترش (كاهش) 

هاي  ييداراداد كه ناهنجاري خالص  يم ها نشان اين، يافتهعادي سهام دارد. علاوه بر
و هزينه هاي نمايندگي  طلبانه فرصتعملياتي ممكن است به علت تركيب مديريت سود 

 باشد. 
بر  يترازنامه ا يرهايمتغ يكه به بررس يقيدر تحق، )2004همكاران (هيرشلفير و 

مشتقات آن و  يا هيسرما هاي ييگرفتند كه خالص دارا جهينت ،عملكرد شركت پرداختند
كه بر اساس انتخاب  NOA از يفرع ميها مفاه دارند. آن يبا بازده آت يمنف يرابطه ا

پوشش  ييآزمون توانا يبرا يرا در بررس باشد يم ياتيعمل يو بده يا هيسرما هاي ييدارا
اند،  ها ارائه كرده كه آن يفيتعر يكردند. بر مبنا يسهام بررس يويپرتفول يبازده سكير

NWCA يافتنيدر يها حساب به عنوان تفاوت )هاي سرمايه در گردش ييداراالص (خ 
 ريبعلاوه سا يپرداختن يها حساب و يجار هاي ييدارا ريكالا بعلاوه سا يبعلاوه موجود
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. اند مورد استفاده قرارگرفته زيپژوهش ن نيدر ا كه شود يم فيتعري جار هاي يبده
ارزيابي ارتباط ميان خالص  ")، در پژوهشي با عنوان 1389عسگري و باني لاشكي (

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتهاي عملياتي و بازده سهام در  ييدارا
يه اول فرضبه بررسي ارتباط بين خالص دارايي عملياتي و بازده سهام پرداختند. در  "تهران

دو متغير به صورت مانده بررسي شد و در فرضيه دوم، اين ارتباط  ، ارتباط بين اينها آن
هاي عملياتي و تغييرات بازده سهام مورد بررسي قرار گرفت.  ييداراميان تغييرات خالص 

يافته پژوهش حاكي از آن بود كه فرضيه اول مورد تاييد قرار گرفته و بين دو متغير خالص 
ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. در رابطه با فرضيه  هاي عملياتي و بازده سهام يك ييدارا

داد كه اين فرضيه تاييد نشده و بنابراين بين تغييرات خالص  يمها نشان  دوم پژوهش، يافته
يگي خان بهاي عملياتي و تغييرات بازده سهام رابطه معناداري وجود ندارد. احمد  ييدارا

و به موقع بودن سود حسابداري با اندازه  اريك رابطه محافظه")، پژوهشي با عنوان 1388(
انجام داد. نتايج اين پژوهش نشان داد كه سودهاي  "شركت و اندازه موسسه حسابرسي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در انعكاس  شركت گزارش شده توسط
ر طول دوره كاري د روند محافظه كه يحالاخبار بد به موقع تر از اخبار خوب است در 

هاي بزرگ و  ها بين دو گروه شركت مورد مطالعه افزايش نيافته است. نتايج بررسي
هاي حسابرسي شده توسط سازمان حسابرسي و  كوچك و همچنين بين دو گروه شركت

ايران نشان داد كه  هاي حسابرسي شده توسط اعضاي جامعه حسابداران رسمي شركت
كارانه بودن  ت در دو ويژگي به موقع بودن و محافظهعامل اندازه و حسابرسي مستقل شرك

 باشند. يرگذار نميتأث
 

 روش تحقيق 
وجود دارد كه هر يك متناسب با موضوع مورد  هاي مختلفي براي پژوهش روش

هاي علوم انساني ارزشمند است. استفاده از هر  پژوهش ربررسي و ماهيت زمينه تحقيق د
گيري و  هاي لازم براي نتيجه فعاليت زمينه تحقيق،هاي تحقيق به ماهيت و  يك از روش

ميزان احساس مسئوليت محقق در مقابل نتايج و اهداف تحقيق بستگي دارد. اين پژوهش به 
هاي نمونه است  عملياتي در يك دسته شركتدنبال بررسي ميزان همبستگي بين متغيرهاي 

ا توجه به اينكه محقق قصد باشد و ب مي) ها تاريخي (پس رويدادي كه نوع داده هاي آن
كاري در متغيرها به جهت سنجش آثار آن روي متغير ديگر ندارد (تحقيقات  دست
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به باشد.  همبستگي مي -آزمايش و شبه آزمايش)، در نتيجه نوع روش تحقيق توصيفي
عبارت ديگر، در اين تحقيق به بررسي وجود رابطه و همبستگي بين متغيرها از طريق 

 دازيم. پر رگرسيون مي
 

 ها فرضيه
 با توجه به مسئله پژوهش، پژوهش حاضر مشتمل بر دو فرضيه به شرح زير است:

هاي سرمايه در گردش و شاخص محافظه كاري يك  بين خالص دارايي فرضيه اول:
 دار وجود دارد.  رابطه معني

هاي عملياتي غير جاري و شاخص محافظه كاري يك  ييداراص لبين خا فرضيه دوم:
 داري وجود دارد.  ه معنيرابط

 
 پژوهشجامعه آماري، دوره زماني، روش نمونه گيري و حجم نمونه 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري پژوهش جاري كليه شركت
يري اين پژوهش از روش باشد. در نمونه گ مي 1390تا  1386هاي بين  در سالتهران 

هايي كه شرايط زير را داشتند به عنوان نمونه  شركت لذا گري استفاده شده است؛غربال
 پژوهش انتخاب شدند.

هاي  گري مالي، ليزينگ و شركت ها، واسطه هاي مورد نظر جزو بانك شركت .1
 بيمه نباشند.

 اسفند ماه باشد. 29پايان سال مالي شركت، منطبق بر  .2
اوراق بهادار هاي مورد نظر از ابتدا تا انتهاي پژوهش در عضويت بورس  شركت .3

 باشند.
در دسترس  1390الي  1386هاي  ها در طي سال هاي مورد نياز آن تمامي داده .4

 باشد.
شركت به عنوان نمونه آماري براي  130توجه به شرايط ياد شده، منجر به انتخاب 

 آزمون فرضيه هاي اين پژوهش شد. 
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 تعريف متغيرهاي تحقيق  
  وابستهالف) متغير 

طور ضمني به اين اشاره دارد كه سودها پايداري بيشتري نسبت به  كاري به محافظه
يابند شناسايي  ها (سودها) در زماني كه تحقق مي در ارزش دارايي  ها دارند. افزايش زيان
شوند كه  هاي آتي شناسايي مي ها طي دوره ها در ارزش دارايي شوند بلكه اين افزايش نمي

رسد) براي مثال اگر  يابد (دارايي به فروش مي تحقق ميها  هاي نقدي اين افزايش جريان
رود سودهاي گزارش شده  ارزش يك دارايي در بازار افزايش يابد به دليل اينكه انتظار مي

 -(درآمدهاي مذكور) طي دوره  بيشتر نشان داده شود به همين خاطر اين افزايش در ارزش
خواهد شد، لذا سودهاي گزارش  هاي نقدي شناسايي هاي آتي به موازات ورود جريان

ها سودهايي را بر اين اساس شناسايي  اگر شركت. شده از پايداري بيشتري برخوردار هستند
باشد چون درآمدها زماني  توان گفت كه اين سودها يا افزايش درآمد پايدار مي كنند، مي

ها و  گفت زيانتوان  شوند كه درجه اتكاي بالايي داشته باشند، در مقابل مي شناسايي مي
پذيري پاييني نسبت به سودها دارند در زمان  هايي كه درجه تائيد كاهش ارزش دارايي

ها يا كاهش درآمدها (با فرض  توان نتيجه گرفت كه هزينه شوند. مي وقوع شناسايي مي
اينكه نشان دهنده وجود يك زيان باشند) داراي پايداري كمتري نسبت به درآمدها 

جه به مطالب گفته شده پژوهشگران به اين نتيجه رسيدند كه پايداري يا باشند. با تو مي
كاري است (باسو،  ناپايداري درآمد و تغييرات آن را به عنوان معياري از وجود محافظه

ها يك عدم  كاري نسبت به سودها و زيان ). رفتار نامتقارن محافظه1993و واتز،  1997
نقدي   ها جريان اي كردن زيان كند. با سرمايه د ميتقارن اطلاعاتي در اقلام تعهدي ايجا

تر خواهد شد. اين رفتار منجر  هاي آتي نسبت به سودها ايجاد شده بزرگ خروجي در دوره
شود اقلام تعهدي انباشته كمتر  شود و همچنين باعث مي به ايجاد اقلام تعهدي منفي مي

اي ايجاد شده و اقلام تعهدي انباشته  هارزيابي شوند. از اين منظر نيز اقلام تعهدي منفي دور
كاري مورد استفاده  اند) به عنوان معياري از محافظه منفي (كه طي چند دوره انباشته شده

هايي با چولگي منفي براي اقلام تعهدي و درآمدها،  گيرند. پژوهشگران توزيع قرار مي
چولگي منفي از اقلام  هايي با دهند كه توزيع ها نشان مي كنند و همچنين آن برآورد مي

       ). 2000كاري هستند (گيولي و هاين،  تعهدي و تغييرات درآمد معيارهايي از وجود محافظه
متغير وابسته در اين پژوهش محافظه كاري است كه عبارت است از گرايش حسابداري به 

يسه با ميزان ي براي شناسايي اخبار خوب يا سود در مقاريپذ ديتائي بالاتري از  الزام درجه
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3Fي لازم براي شناسايي اخبار بد يا زيان تفسير كرد (باسوريپذديتائ

). در اين 1997 ،1
ن در پژوهش گيولي و هاي ارائه شدهكاري از معيار  گيري محافظه اندازهي برا پژوهش،

 ) به شرح زير استفاده شده است: 2000(

1

*( 1)it it it
it

it

OI NCE CFOCONSER
TA −

+ −
= −

 
  كه در آن:

itCONSER  شركت عبارت است از شاخص محافظه كاريi  در سالt؛ 
itOI  شركت عبارت است از سود عملياتيi  در سالt؛ 
itNCE شركت هاي غير نقدي  عبارت است از هزينهi  در سالt؛ 
itCFO  شركت عبارت است از جريان نقد عملياتيi  در سالt؛ 
1itTA 1tدر سال  iشركت هاي  عبارت است از كل دارايي − − . 

 ب) متغير مستقل 
ي درآمدي ها شاخصهاي عملياتي با  ييداراتفاوت خالص  هاي عملياتي: خالص دارايي

باشد.  يمهاي آتي  يتفعالشركت در تمركز اين شاخص بر جريان نقدي شركت جهت 
دهد كه سرمايه گذار چه ميزان ارزش شركت را  يمهاي عملياتي بالا نشان  ييداراخالص 

 هاي ييدارا نيعملياتي از تفاوت ب هاي ييخالص داراكند.  يمبالاتر از واقع ارزيابي 
هاي عملياتي را  خالص دارايي آيد. يبدست م هاي عملياتي آن يو بده عملياتي شركت

هاي عملياتي  هاي سرمايه در گردش و خالص دارايي به دو بخش خالص دارايي توان يم
 غير جاري به شرح زير تقسيم نمود: 

( ) ( )it it it it itNWCA CA C CL STD= − − − 
 كه در آن:

itCA  شركت  هاي جاري داراييعبارت است ازi  در سالt؛ 
itCL شركت هاي جاري  عبارت است از بدهيi  در سالt. 

( ) ( )it it it it it itNNCOA TA CA TL CL LTD= − − − − 
 

                                                                                                                   
1. Basu 
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 ج) متغيرهاي کنترلي
هاي  دارايي در پژوهش جاري اين متغير برابر است با لگاريتم طبيعي كل اندازه: •

 شركت در پايان دوره.
ها به كل  يبدهدر پژوهش جاري اين متغير برابر است با نسبت كل  :اهرم مالي •

 هاي شركت در پايان دوره.  ييدارا
هاي  ييداراها به  ييدارادر پژوهش جاري اين متغير برابر است با تغييرات  رشد: •

 اول دوره. 
در پژوهش جاري اين متغير برابر است با ارزش  ارزش بازار به ارزش دفتري: •

بازار سهام شركت در پايان دوره به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پايان 
 دوره. 

در پژوهش جاري اين متغير برابر است با نسبت سود  :ها نرخ بازده دارايي •
 هاي پايان دوره شركت.  ييداراخالص به كل 

 
 مدل پژوهش

  اصلي است. اين فرضيه  ده، پژوهش حاضر مشتمل بر يك فرضيهطور كه بيان ش همان
هاي فرعي بخشي از  ي فرعي است كه هر يك از فرضيه اصلي خود مشتمل بر دو فرضيه

ي اصلي در صدد آزمون آن است. به منظور آزمون  كنند كه فرضيه هدفي را تأمين مي
4Fي آستامي و توورها ي زير بر اساس پژوهش هاي فرعي اول و دوم رابطه  فرضيه

) و 2006( 1
5Fجورجيا و همكاران

هاي سرمايه در  ) برآورد گرديده است كه در آن خالص دارايي2011( 2
هاي عملياتي غير جاري متغيرهاي مستقل و شاخص محافظه كاري  گردش و خالص دارايي

متغير وابسته بوده و متغيرهاي اندازه، اهرم مالي، رشد، ارزش بازار به ارزش دفتري و نرخ 
 لي هستند. متغيرهاي كنتر به عنوانها  بازده دارايي

 
1 2 3 4 5

6 7

it it it it it it

it it

CONSER NWCA NNCOA SIZE LEV GROWTH

MBV ROA

α β β β β β

β β ε

= + + + + +

+ + + 
 كه در آن: 

                                                                                                                   
1. Astami & Tower  
2. Georgios 
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itCONSER  شركت عبارت است از شاخص محافظه كاريi  در سالt؛ 
itNNCOA كه بر كل  هاي عملياتي غير جاري عبارت است از خالص دارايي)

 ؛tدر سال  iتقسيم شده است) شركت  ها ييدارا
itNWCA  ها ييداراكه بر كل ش (هاي سرمايه در گرد خالص داراييعبارت است از 

 ؛tدر سال  iشركت ) تقسيم شده است
itSIZE  شركت ه اندازعبارت است ازi  در سالt؛ 

itLEV  شركت  اهرم ماليعبارت است ازi  در سالt؛ 
itGROWTH  شركت  رشدعبارت است ازi  در سالt؛ 

itMBV  شركت  ارزش بازار به ارزش دفتريعبارت است ازi  در سالt؛ 
itROA  هاي شركت  بازده داراييعبارت است از نرخi  در سالt. 

 
 ها يهفرضآزمون 

مزاياي استفاده از آمار توصيفي خلاصه كردن حجم عظيمي از  نيتر مهميكي از 
هاي جمع  كه اشاره شد، از نرم افزار اكسل براي دسته بندي داده همان طوراطلاعات است. 

هاي عضو نمونه آماري استفاده  هاي مالي و روند معاملات شركت آوري شده از صورت
شده است و با استفاده از همين نرم افزار براي محاسبه متغيرهاي پژوهش كه فرمول محاسبه 

گرفته است. براي ارائه يك نماي كلي از  ها در فوق تشريح شد، مورد استفاده قرار آن
برخي از مفاهيم آمار توصيفي اين  )1خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، در جدول (

  تعداد مشاهدات ارائه شده است. متغيرها، شامل ميانگين، انحراف معيار، حداقل، حداكثر و
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 ) آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش١(جدول
 شاخص آماري

 متغير
 ميانگين

انحراف 
 معيار

 مشاهدات حداکثر حداقل

 ٦٥٠ ٥١/٠ -٦٥/٠ ١٤/٠ ٠٤/۰ شاخص محافظه کاري
 ٦٥٠ ٥٢/٠ -٦٩/٠ ٢٣/٠ -١٢/٠ ي سرمايه در گردشها ييداراخالص 

 ٦٥٠ ٩٩/٠ -٠٢/٠ ١٦/٠ ٧٤/٠ ي عملياتي غير جاريها ييداراخالص 
 ٦٥٠ ٣/١٨ ٨/٩ ٤٢/١ ٣/١٣ اندازه
 ٦٥٠ ٩/٠ ٠٦/٠ ٢٧/٠ ٦٧/٠ اهرم

ي ها ييدارابه کل  ها ييدارارشد (تغييرات کل 
 ابتداي سال)

٦٥٠ ٦٥/١ -٤٩/٠ ٢١/٠ ١٢/٠ 

 ٦٥٠ ٣٤ -١٤/٨ ٤/٧ ٠٨/٢ ارزش بازار به ارزش دفتري
 ٦٥٠ ٥٧/٠ -٣٤/٠ ١٥/٠ ٠٨/٠ ها ييدارابازده 

 
)، كمترين مقدار شاخص محافظه كاري 1با توجه به نتايج منعكس در جدول شماره (

است كه برابر با  1390در دوره زماني پژوهش، مربوط به شركت نوش مازندران در سال 
كه مربوط به شركت  است 51/0مقدار آن برابر با  حداكثر كه يدرحالباشد،  مي -65/0

ميانگين شاخص محافظه كاري  باشد. در مجموع، يم 1386فرآوري مواد معدني در سال 
است. ميانگين متغير  04/0برابر با  1390الي  1385هاي  هاي عضو نمونه در طي سال شركت

ي عضو نمونه در طي دوره ها شركتي سرمايه در گردش در بين ها ييدارانسب خالص 
توان بيان نمود كه  يز ميهاي ن است. در رابطه با متغير بازده دارايي -12/0پژوهش برابر با 

 -34/0هاي عضو نمونه در طي دوره تحقيق برابر با  حداقل مقدار اين متغير در بين شركت
باشد. علاوه بر  مي 1390واحد است كه اين مقدار مربوط به شركت كمباين سازي در سال 

مان قائن باشد كه مربوط به شركت سي واحد مي 57/0اين بيشترين مقدار اين متغير برابر با 
نمونه در دوره پژوهش برابر با  هاي عضو هاي شركت است. به طور ميانگين بازده دارايي

درصد نسبت به  8ها  دهد به طور ميانگين شركت واحد است كه اين مقدار نشان مي 08/0
متغير  اند. شايان ذكر است، با توجه به جدول فوق، هاي خود، بازده كسب نموده كل دارايي

 ها از كمترين ميزان پراكندگي برخور دار است. كاري نسبت به ساير متغيرمحافظه 
بدين ترتيب تركيبي استفاده شده است. هاي  از مجموعه داده براي تحليل مدل پژوهش

هاي  در داده .گيرند ميررسي و تجزيه و تحليل قرار بدر طول زمان مورد شركت كه چند 
ليمر استفاده  Fهاي تلفيقي و تابلويي از آزمون وشتركيبي ابتدا بايد براي انتخاب بين ر
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كه روش تابلويي  باشد. هنگامي داري اثرات ثابت مي شود؛ رد فرضيه صفر بيانگر معني
پاگان جهت شناسايي وجود اثرات تصادفي  -ي بعد به آزمون بروش انتخاب شد، مرحله

وجود اثرات تصادفي پاگان حاكي از  -اختصاص دارد. در صورتي كه نتيجه آزمون بروش
گيري در رابطه با استفاده از اثرات  صورت بايد از آزمون هاسمن براي تصميم باشد، در اين

ثابت يا تصادفي استفاده نمود. در آزمون هاسمن اگر فرضيه صفر قابل رد كردن نباشد، 
تر  شود و به عنوان روش مناسب روش اثرات تصادفي به روش اثرات ثابت ترجيح داده مي

 صورت روش اثرات ثابت كارا است.  گردد در غير اين و كاراتر انتخاب مي
داري آن برابر با  و سطح معني 17/1برابر با  F)، آماره محاسباتي 2با توجه به جدول (

12 /0 )05/0 > p است، به ديگر سخن (F  ليمر محاسبه شده حاكي از عدم رد فرضيه صفر
 ي در مقابل روش تابلويي است. داري روش تلفيق بوده و نشانگر معني

 هاي مورد استفاده براي مدل پژوهش  نتايج مربوط به آزمون) ٢(جدول
 شاخص آماري و نتيجه            
 نوع آزمون

 نتيجه مقدار احتمال آماره آزمون

F روش تلفيقي ١٢/٠ ١٧/١ ليمر 
يي است كه در ادامه به بررسي ها فرضاستفاده از رگرسيون خطي نيازمند برقراري پيش 

 . ميپرداز يم ها فرضاين پيش 
 

 آزمون استقلال خطاها 
دوربين واتسون را به منظور شناسايي وجود يا عدم وجود  آزمون نتايج )،3جدول (

كه در جدول مذكور ملاحظه  همان طور. دهد يمخود همبستگي در مدل پژوهش را نشان 
 5/2تا  5/1است كه اين مقدار بين  86/1شود، برون داد آزمون دوربين واتسون برابر با  مي

قرار دارد. اين مقدار حاكي از آن است كه در مدل تخمين زده شده با استفاده از رگرسيون 
 مبتني بر روش تلفيقي، مشكل خود همبستگي وجود ندارد. 

 آزمون خود همبستگي براي مدل پژوهش ي نتيجه )٣(جدول
 شاخص آماري و نتيجه            
 نوع آزمون

 نتيجه آماره آزمون

 ۸۶/۱ دوربين واتسون
 عدم وجود خود همبستگي

 (استقلال خطاها) 
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 خطي  آزمون هم
بررسي شده است، پيش فرض   شدهدومين پيش فرض رگرسيوني كه براي مدل برازش 

عدم وجود هم خطي است. يكي از مفروضات رگرسيون چند متغيره اين است كه 
متغيرهاي توضيحي با يكديگر همبسته نيستند. در اكثر موارد رابطه بين متغيرهاي توضيحي 

درجه كمي از رابطه بين متغيرهاي توضيحي سبب كاهش  غالباًغير صفر خواهد بود، اما 
ي آماري رايج براي شناسايي وجود يا ها آزمونر دقت مدل نخواهد شد. يكي از چنداني د

است. در صورتي كه مقدار  6F1عدم وجود مشكل هم خطي استفاده از آزمون وي اي اف
بيان نمود  توان يمباشد،  10آزمون وي اي اف براي كليه متغيرهاي پژوهش كمتر از عدد 

ود ندارد. نتايج اين آزمون براي مدل برازش كه بين متغيرهاي پژوهش مشكل هم خطي وج
 ) ارايه گرديده است. 4شده در جدول (

 آزمون وي اي اف براي مدل پژوهش  ي نتيجه )٤(جدول
 VIF 1/VIF متغير

 ي سرمايه در گردشها ييداراخالص 
 تقسيم شده است) ها ييدارا(که بر کل  

۶۶/۱ ۶/۰ 

 ي عملياتي غير جاريها ييداراخالص 
 تقسيم شده است) ها ييداراکه بر کل ( 

۱۱/۱ ۹/۰ 

 ۹/۰ ۱/۱ اندازه
 ۴۲/۰ ۳۳/۲ اهرم

 ۸۶/۰ ۱۶/۱ ي ابتداي سال)ها ييدارابه کل  ها ييدارارشد (تغييرات کل 
 ۵۴/۰ ۸۴/۱ ها ييدارابازده 

 ۹/۰ ۱۱/۱ ارزش بازار به ارزش دفتري
 

شود مقدار آماره وي اي اف براي كليه  يم) ملاحظه 4كه در جدول ( همان طور
باشد كه اين مقدار حكايت از آن دارد كه در مدل  يم 10متغيرهاي پژوهش كمتر از 

 برازش شده براي مدل پژوهش، مشكل هم خطي وجود ندارد. 
 
 

                                                                                                                   
1. VIF 
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 آزمون همساني واريانس 
بين  ي اساسي رگرسيون، عدم وجود ناهمساني واريانسها فرضيكي ديگر از پيش 

جملات خطا است. براي تشخيص ناهمساني واريانس، در مدل برازش شده از آزمون وايت 
وايت را به منظور شناسايي وجود يا عدم  آزمون نتايج )،5استفاده شده است. جدول (

شود،  كه در جدول مذكور ملاحظه مي همان طور. دهد يموجود ناهمساني واريانس نشان 
 5است كه از سطح خطاي  000/0و مقدار احتمال آن  141آماره آزمون وايت برابر با 

تر بوده و حكايت از آن دارد كه فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس را  يينپادرصد 
 توان رد نمود. بنابراين مدل برازش شده داراي مشكل ناهمساني واريانس است.  يم

 آزمون ناهمساني واريانس براي مدل پژوهش  ي نتيجه )٥(جدول
 شاخص آماري و نتيجه              
 نوع آزمون

 نتيجه مقدار احتمال آماره آزمون

 ۰۰۰/۰ ۱۸/۱۴۱ وايت
وجود ناهمساني 

 واريانس
 

هاي رفع مشكل ناهمساني واريانس برآورد مدل به  يكي از روش كه نيابا توجه به 
7Fروش حداقل مربعات تعميم يافته

است، براي تخمين مدل پژوهش از روش تلفيقي مبتني  1
) ارايه 6(شود كه نتايج تخمين مدل پس از رفع ناهمساني در جدول  استفاده مي GLSبر

 گرديده است.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
1. General Least Squared (GLS) 
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 نتايج تخمين مدل پژوهش )٦(جدول

1 2 3 4 5

6 7

it it it it it

it it

CONSER NWCA NNCOA SIZE LEV GR

MBV ROA

α β β β β β

β β ε

= + + + + +

+ + +
 

 tآماره  احتمال
خطاي 
 استاندارد

برآورد 
 ضريب

 شاخص آماري
 متغير

٠٠٠/٠ ۷/۸- ١٩٢/٠ ٠٢/٠- itNWCA 
 در گردش يهسرما هاي ييخالص دارا

١٩٥/٠ ٠١٨/٠ -١٦/٧ ٠٠٠/٠- itNNCOA 
 ي عملياتي غير جاريها ييداراخالص 

۰۹/۰ ٠٠٢/٠ ٠٠١٤/٠ ٦٧/١ itSIZE   اندازه 

١٢/٠ ٠٣/٠ -٠٦/٤ ٠٠٠/٠- itLEV   اهرم 

٢/٠ ٠١/٠ -٣/١٤ ٠٠٠/٠- itGROWTH  رشد 

٠٠١/٠ ٠٠٠٦/٠ ٦٢/١ ١/٠ itMBV  ارزش بازار به ارزش دفتري 

٠٠٠/٠ ۴۶/۷- ۰۲/۰ ۱۷/۰- itROA    يها ييدارابازده 
 αمبدأ عرض از ۱۹/۰ ۰۳۲/۰ ۰۱۶/۶ ٠٠٠/٠

 2R :(۳۵/۰( ضريب تعيين تعديل شده) ۰۰۰۰۰۰/۰( ۹۲/۵۱ ل) :(احتما Fآماره 
 

 زير را نظر گرفت:توان نتيجه گيري  )، مي6با توجه به نتايج منعكس در جدول (
F  محاسبه شده ازF  درصد  1داري آن كمتر از  است و سطح معني تر بزرگجدول

دار است. به ديگر سخن،  درصد معني 99توان گفت اين مدل با احتمال  باشد، پس مي مي
ه بر اين، ضريب تعيين تعديل شده اين مدل اين مدل از اعتبار بالايي برخوردار است. علاو

درصد از مقادير متغير وابسته توسط  35دهد كه  درصد است؛ اين عدد نشان مي 35
 شود.  متغيرهاي توضيحي، توضيح داده مي

است كه اين  000/0هاي سرمايه در گردش برابر با  ييدارامقدار احتمال متغير خالص 
اين دارد كه اين متغير با متغير ز بوده و حكايت ا تر نييپا درصد 5 خطاي حمقدار از سط

وابسته كه همان شاخص محافظه كاري است رابطه معناداري دارد. با توجه به علامت 
 -استدلال نمود كه اين متغير با محافظه توان يم) نيز چنين -19/0ضريب متغير مذكور (
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هاي  ييداراحدي در متغير خالص كاري يك رابطه منفي دارد. به گونه اي كه با افزايش وا
واحد  19/0سرمايه در گردش و با ثابت بودن ساير شرايط، شاخص محافظه كاري به ميزان 

بين دو متغير خالص  رفت يمكه از لحاظ نظري انتظار  همان طوريابد.  يمكاهش 
هاي سرمايه در گردش و محافظه كاري يك رابطه معنادار وجود داشته باشد، اين  ييدارا

 . بنابراين، فرضيه فرعي اول مبني بر اين موضوع كهشود يمرابطه از لحاظ تجربي نيز تاييد 
دار  هاي سرمايه در گردش و شاخص محافظه كاري يك رابطه معني بين خالص دارايي

 گردد.  يمتاييد  ،وجود دارد
اين  است كه 000/0هاي عملياتي غير جاري برابر با  ييدارامقدار احتمال متغير خالص 

آن دارد كه اين متغير با متغير وابسته از ز تر بوده و حكايت ا يينپادرصد  5مقدار از سطح 
) نيز -195/0لحاظ آماري رابطه معناداري دارد. با توجه به علامت ضريب متغير مذكور (

 همان طوراستدلال نمود كه اين متغير با محافظه كاري يك رابطه منفي دارد.  توان يمچنين 
هاي عملياتي غير جاري و  ييداراز لحاظ نظري انتظار بر آن بود كه بين خالص كه ا

يك رابطه معناداري وجود داشته باشد، از لحاظ تجربي نيز اين انتظار تاييد  كاري محافظه
معنادار  رابطهتوان بيان نمود فرضيه فرعي دوم پژوهش مبني بر وجود  يمبنابراين،  شود. يم

گردد. مقدار احتمال  يمهاي عملياتي غير جاري و محافظه كاري تاييد  ييدارابين خالص 
تر بوده و اين مهم حكايت از آن دارد كه  يينپادرصد  5متغير اهرم مالي از سطح خطاي 

اين متغير با متغير وابسته كه همان محافظه كاري است، يك رابطه معناداري دارد. با توجه به 
كاري منفي  وان استنباط نمود كه نوع رابطه آن با محافظهت يمعلامت ضريب اين متغير 

است. به طور كلي، از بين متغيرهاي كنترلي تنها متغيرهاي اندازه و ارزش بازار به ارزش 
است كه متغيرهاي اهرم، رشد   يدر حالدفتري با متغير وابسته رابطه معناداري ندارد. اين 

كاري  ها با متغير محافظه ييداراابتداي دوره)، بازده هاي  ييداراها به  ييدارا(نسبت تغييرات 
هاي صورت گرفته، در رابطه با  يلتحلرابطه معناداري دارند. به صورت خلاصه، با توجه به 

گردد.  يمي فرعي تاييد  توان بيان نمود كه هردو فرضيه يمفرضيه هاي فرعي پژوهش 
هاي عملياتي  ييدارانادار بين خالص بنابراين، فرضيه اصلي پژوهش مبني بر وجود رابطه مع

 گردد.  يمو محافظه كاري نيز تاييد 
. است شدهارايه ) 1خطا (باقيمانده)، نمودار ( اجزاي توزيع بودن نرمال بررسي منظور به

 گذارد.  اي بر نرمال بودن آن مي شكل ظاهري در اين توزيع، صحه
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  در مدل پژوهش ها مانده)، هيستوگرام نرمال بودن ١نمودار (

براي بررسي نرمال بودن اجزاي خطا از آزمون شاپيرو و ويلك نيز استفاده شده است. 
 )، ارايه گرديده است. 7نتايج اين آزمون براي مدل پژوهش در جدول (

 آزمون نرمال بودن اجزاي خطا ي نتيجه) ۷جدول(
 شاخص آماري و نتيجه          

 نوع آزمون
 نتيجه احتمالمقدار  آماره آزمون

 نرمال بودن اجزاي خطا ۸۱/۰ ۲۳/۰ شاپيرو و ويلک

 
شاپيرو و ويلك بيانگر ، برون داد آزمون شود يمكه در جدول فوق ملاحظه  همان طور

يه صفر مبني بر نرمال بودن اجزاي خطا بوده و اين مهم حكايت از آن دارد فرضعدم رد 
 باشند.  يمكه توزيع اجزاي خطاي مدل برازش شده نرمال 

 
  و پيشنهاد گيري نتيجه

هاي عملياتي و محافظه كاري  هدف پژوهش جاري، بررسي رابطه بين خالص دارايي
هاي سرمايه در  هاي عملياتي به دو بخش خالص دارايي بود. در اين راستا، خالص دارايي

ها با محافظه كاري مورد  هاي غير عملياتي تقسيم شده و رابطه آن گردش و خالص دارايي
ه به يافته هاي پژوهش مشخص گرديد كه بين خالص بررسي قرار گرفته است. با توج
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هاي غير  هاي سرمايه در گردش با محافظه كاري و همچنين بين خالص دارايي دارايي
عملياتي يك رابطه معنادار و منفي وجود دارد. بنابراين مشخص گرديد كه بين خالص 

ارد. با توجه به نوع هاي عملياتي و محافظه كاري يك رابطه معنادار و منفي وجود د دارايي
هاي عملياتي بيشتري  هايي كه دارايي توان نتيجه گيري نمود كه مديران شركت رابطه مي

كنند. اين  كاهند و به صورت غير محافظه كارانه عمل مي دارند، از محافظه كاري خود مي
 تواند به احتمال بيشتر به دليل اطمينان خاطر مديران از فعاليت شركت باشد. مهم مي

) نيز حاكي از وجود رابطه معنادار و منفي بين خالص 2011هاي جورجيا و همكاران ( يافته
 باشد.  ها عملياتي و محافظه كاري مي دارايي

 زير را ارائه نمود: توان پيشنهاد با توجه به نتايج حاصل از پژوهش و اهميت موضوع مي
هاي خود  گيري كه در تصميمشود  گذاران و اعتباردهندگان پيشنهاد مي به همة سرمايه

 ها، علاوه بر بررسي ساير موارد ها و يا اعطاء وام به آن براي خريد و فروش سهام شركت
هاي عملياتي  هاي عملياتي را نيز بررسي نمايند؛ زيرا وجود خالص دارايي خالص دارايي

عمال كند كه شركت محافظه كاري بيشتري را ا كم، احتمالاً اين موضوع را مخابره مي
 كرده و اطلاعات آن به صورت محافظه كارانه گزارش شده است. 

 -هاي عملياتي و شاخص محافظه با توجه به رابطه معنادار بين متغير خالص دارايي 
ها عملياتي به  توانند از متغير خالص دارايي گران ميتوان بيان نمود كه پژوهش اري، ميك

 نمايند. عنوان معياري براي محافظه كاري استفاده 
هاي مرتبط آتي مورد بررسي و شود در پژوهشكه پيشنهاد ميبرخي از موضوعات 

 پژوهش قرار گيرند، به شرح زير است:
 .بررسي رابطه بين محافظه كاري، كيفيت سود و بازده سهام -الف

هاي عملياتي و محافظه كاري حسابداري در  ييدارابررسي رابطه بين خالص  -ب
 .صنايع مختلف

كارايي معيارهاي محافظه كاري در بورس اوراق بهادار تهران جهت تعيين  بررسي -ج
  بيشتري در تبيين محافظه كاري دارد و ... اين مهم كه كدام معيار قدرت
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 منابع 
 با حسابداري سود بودن موقع به و كاري محافظه رابطه"). 1388( مصطفي بيگي، خان احمد

 علامه ارشد، كارشناسي نامه  پايان ،"حسابرسي موسسه اندازه و شركت اندازه
 .تهران طباطبايي،

 كوتاه عادي غير بازده و كاري محافظه رابطه ،)1392( برندق، فلاح مهدي و بولو قاسم،
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  .61-73 ،2 شماره ، كار و كسب و اقتصاد پژوهشنامه

 و شركتي حاكميت كارهاي و ساز رابطه ،)1392( احمدي، مرتضي يحيي يگانه، حساس
 ،38 شماره يازدهم، سال ،مالي حسابداري تجربي مطالعات فصلنامه كاري، محافظه

  .29-52 صص
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